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TOM TAT:

Bai nghién cttu x4c dinh mic do tac dong clia clia cdc y&u to dén ty 1€ nim giff ti€n mit clia cac

cong ty san xuat hang tiéu dung niém yét trén thi trudng chitng khodn Viét Nam. T4c gi st dung

dit liéu tir bdo cdo tai chinh da kiém todn ctia 39 doanh nghiép sdn xuat hang tiéu ding trong giai
doan 2017-2023. Nghién ctu sit dung phudng phap hdi quy dit liéu bang theo cdc md hinh POLS,
FEM, REM va sit dung FGLS dé khic phuc khuyét tit cia mo hinh. K&t qua udc lugng hdi quy dir
liéu bang cho thay, cdc bi€n chinh sach chi tré ¢§ tifc, ty & 1gi nhudn trén tdng tai sin, von luu dong

thuan va kh4 niing thanh to4n tic thdi c6 tdc dong dén ty 1& nim giif tién mit.

Tir khéa: ty 1& nim giit tién mit, chinh sach chi trd ¢d tic, nganh hang tiéu dung, thi trudng

ching khodn.

1. Dit van dé

Quyét dinh ty 1& nim giif tién mit 13 mot trong
nhitng quyé&t dinh quan trong cda tai chinh doanh
nghiép. Theo thuy€t uu tién tinh thanh khodn ctia
Keynes (1936), nhu ciu nim giit tién mit cda
doanh nghiép xuat phat tir 3 dong cd chinh: (1) ddp
trng cho nhu ciu giao dich hang ngay; (2) du phong
cho nhitng tinh hudng bat ngd xay ra; (3) ddp tng
nhu ciu diu tu. Tuy nhién, viéc nim giff tién mit
qué nhiéu so v6i mic cin thi€t c6 thé giy ra mic
chi phi cd hdi cao do tir bd cd hoi dau tu sinh 1di,
lam gidm hiéu sudt diu tu ca doanh nghiép. Do
d6, viéc quan tri tién mit tot, xdc dinh ty 1& tién mit
cAn thi€t nim giff s& gitip doanh nghiép diu tu hiéu
qué va ddm bdo dugc kha nang thanh todn, gidm
chi phi va nguy co ki€t qué tai chinh.
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Bai viét phén tich cdc y&u t6 4nh hudng dén ty
1é nim gift tién mit cla cdc doanh nghiép nganh
tieu ding niém yé&t trén san chitng khodn Viét
Nam. T d6 giip cac doanh nghiép nganh tiéu
diing chii ddng hon trong viéc quan tri tién mat dé
mang lai hiéu qud hoat dong cao nhat.

2. Co's6 1y thuyét va tdng quan nghién ciu

Trong nhitng nghién ctu trude day, cic tic gid
da dua ra nhitng 1y thuyét lién quan dén viéc nim
giif tién mit clia doanh nghiép nhu: 1y thuyé&t danh
ddi, ly thuy&t trat ty phan hang va ly thuyét dong
tién tu do.

Ly thuy&t danh ddi nhAn manh ring viéc cic
doanh nghiép quyét dinh mifc nim giff tién mit t5i
wu bing cdch cin d6i giita chi phi bién va Igi ich
bién clia viéc nim gitt tién mat (Ferreira & Vilela
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(2004)). Lgi ich cta viéc nim giit tién mit gidp
doanh nghiép gidm rii ro tai chinh, vi tién mit déng
vai trd nhu khodn dy trit an toan true nhitng rii ro
bat ngd xuit hién hoic nhitng khé khin tir viéc huy
dong von ting 1én. Ngoai ra, viéc nim giff tién mat
gitip doanh nghiép tin dung co hoi dau tu ngay khi
ddi mit v6i kho khin vé tai chinh. Bing cdch nim
giif tién mit, doanh nghiép c6 thé gidm chi phi phat
sinh tr viéc huy dong von bén ngoai hodc phdi
thanh 1y tai sdn hién c6 trong trudng hgp doanh
nghiép cin tién gap.

Trong khi d6, 1y thuyét trat tv phan hang cla
Mayers & Majluf (1984) cho ring thd ty vu tién
trong viéc tai tr¢ cho cdc khodn du tu bit diu tir
1gi nhuan gift, ti€p theo 12 ng vay va cudi cling la
von chi s& hitu. Muc dich cta viéc tai trd theo trat
tu nay nhim gidm thi€u chi phi bit cin xting thong
tin va chi phi tai chinh khac. Theo 1y thuyét nay,
cong ty khong ¢6 muc tiéu nim giif tién mit, thay
viao d6 st dung tién mit nhu tAim dém giita 1gi
nhudn giit lai va nhu cAu dau tv. Khi dong tién hoat
dong cua doanh nghiép du tai trg cho cdc du dn
mdi, doanh nghiép s& chd dong trd ng va tich liy
tién mit. Tuy nhién, khi 1gi nhun giit lai khong dd
tai tr¢ cdc du 4n dau tu hién tai, doanh nghiép sé
dung tién mit tich lily va néu can thi€t mdi huy
dong von tir ng vay.

Ly thuy€t dong tién ty do (Jensen (1986)) chi ra
ring dong tién tv do ctia doanh nghiép cang ting s&
din d&n ting mAau thuin giita nha quin 1y va cd
dong. Do d6, d€ giam thiéu chi phi dai dién, cic c6
ddng c6 xu hudng thich dong tién ty do dudc chi tra
& dang c§ tiic hon.

Ciéc y&u to tic dong dén ty 1& nim giif tién miit
da dudc tdc gid trong va ngodi nudc ti€n hanh
nghién cttu nhu sau:

Tai Ethiopia, nha nghién cttu Enyew (2016) da
st dung dit liéu bing clia cac cong ty sdn xuat trong
giai doan 2009-2014 dé xac dinh cdc yéu td tic
dong d&€n quyét dinh nim giit tién mit. K&t qua
nghién citu cho thdy t&c¢ do ting trudng doanh thu,
dong tién va quy md doanh nghiép c6 y nghia thdng
ké va 4nh hudng tich cyc dén viéc nim giif tién mit
clia cdc cdng ty sdn xuat. Tuy nhién, von luu dong
thuan, chi phi von, lam phat c6 tic dong tiéu cyc va
c6 ¥ nghia thdng ké dén viéc nim giif tién mit.

Trong mdt nghién cttu khic, Pham Thanh Tua
(2017) da xac dinh cdc yé&u to tic dong dén ty 1é
nim gilf tién mit cda 237 doanh nghiép niém yé&t
trén thi trudng chiing khodn Thanh phd HO Chi
Minh trong giai doan 2011 -2013. M6 hinh nghién
cttu hdi quy da bi€n cho thdy von Iuu dong rong,
dong tién, don bay tai chinh, 16i nhuin trén tdng tai
san, thdi gian hoat dong va s hitu nha nudc co y
nghia thong ké&, c6 mdi tuong quan duong dén ty 1&
nim giir tién mit.

Ngoai ra, Nnubia & ctg (2020) cho ring, chinh
sach chi trd ¢ tiic c6 mdi tudng quan duong vdi ty
1é ndm giff tién mit clia 52 doanh nghiép hang tiéu
dung & Nigeria, Nam Phi va Kenya trong giai doan
2011-2018. Pay ciing 1a k&t qua dugc khing dinh
trong nghién cttu ctia Atif & ctg (2014) vé cic y&u
t6 tic dong d&€n viéc nim giif tién mit clia cic
doanh nghi€p phi tai chinh tai Pakistan trong giai
doan 2008 - 2012.

Gan day, Shiang & ctg (2023) da thu thap dir
liu clia 132 cong ty niém yét & Malaysia trong
giai doan 2000 - 2018 va cho ring quy m6 doanh
nghiép, kha ning thanh todn tic thdi ¢6 tic dong
ngugc chiéu d&€n quyét dinh nim giff tién mit clia
doanh nghiép.

3. Phuong phap nghién citu

3.1. M6 hinh nghién citu (Bdng 1)

Dua trén co s& ly thuyét va cdc nghién cttu
true da trinh bay § trén gitp hinh thanh mo hinh
nghién cttu cic yéu to tdc dong dén ty 1é nim giir
tién mit cia cdc doanh nghiép san xuit hang tiéu
dung nhu sau:

CASH; ;= By + By xDIV;;+ B, x ROA; ;

+ B3xNWC; 1+ Byx SIZE; ; + Bsx LIQ; 1+ &

3.2. Dit lieu nghién ctiu

Nghién cttu st dung dit liéu tir bdo cédo tai chinh
d3 kiém todn ctia 39 doanh nghiép nganh hang tiéu
diing niém y€t trén san giao dich chiing khoan Viét
Nam giai doan tir 2017-2023. Tac gia tinh toan cac
bi€n nghién cttu dua trén sd liéu bdo cdo tai chinh
da thu thap.

3.3. Phuong phdp nghién citu

Nghién citu st dung dif liéu bang can do6i vdi
273 quan st, ti€n hanh hdi quy tuyén tinh da bi€n
dé lugng hoéa su tac dong ctia cic yéu to 1én ty 1&
nim gift tién mit. Cdc md hinh hdi quy dugc st
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Bdng 1. Mé t4 bi€n nghién clu va ky vong ddu gitia bi€n déc Iap va bién phuc thuéc

Ten bién Ky higu Céch do ludng Ks;\g:lng
Bién phu thuéc
Ty 1& n&m gii tién mat CASH | Tién va tuong duong tién/(Téng tai san — Tién va tuang duong tién)
Biéh déc Iap
Chitra cé tc DIV | N&ucongtytracéticla 1, ngugc laila 0 +
Tylélginhuantrénténgtaisan | ROA | Lginhuan sau thué/Tong tai san +
Vo luu dong thuén NWC | (Taisan ngan han - No ngén han)/Tong tai san -
Qui mé doanh nghiép SIZE | Log(Téng taisan) +
Kha nang thanh toan tc thdi LiQ Tién va tuong duong tién/Ng ngén han -

dung 1a md hinh phuong phdp binh phuong nhd
nhit (Pooled OLS), md hinh tdc dong c6 dinh
(FEM), md hinh tic dong ngiu nhién (REM). Sau
d6 nghién cifu ti€n hanh kiém dinh lya chon md
hinh phit hgp nhat trong 3 m6 hinh dya trén kiém
dinh F test, Hausman test, Breusch and Pagan
Lagrangian Multiplier. Vi két qud mo6 hinh phu
hop nhat, nghién ctu ti€n hanh cic kiém dinh da
cong tuyén thong qua hé sd nhan tir phéng dai
phuong sai (VIF), ki€ém dinh phuong sai thay d6i
dua trén ki€m dinh Breusch and Pagan Lagrangian
Multiplier va diing Woolridge test € kiém dinh tur
tuong quan.

4. K&t qua nghién citu

4.1. Thong ké mé td

Nghién cttu v6i 273 quan sit, cdc bién sif dung

Nguébn: Téng hop ciia tic gid

trong md hinh dudc thong ké mo ta trong Bang 2.
Gi4 tri quan sdt clia cdc bién trong nghién ciu
khong ddng déu, c6 su phan héa dang ké giita cac
doanh nghiép.

4.2. Ma trdan tuong quan

Béng 3 md td mdi tuong quan gilta cic bién
trong md hinh, c¢6 thé thiy cic bi€n doc lap déu c6
tuong quan thuin véi CASH. Pong thai hé sd tuong
quan giita cac bién doc 1ap déu & mic thap (<0,8),
do d6 khong c6 hién tugng da cong tuyén nghiém
trong xay ra (Gujarati, 2004).

4.3. Kiém dinh da cong tuyén

Kiém dinh hién tuong da cdng tuyé&n biing hé s6
nhén t phéng dai phuong sai cho thdy VIF < 10, do
d6 mo hinh khong x4y ra hién tugng da cdng tuyén
nghiém trong. (Bang 4)

BAng 2. Théng ké mé & céc bién

Tén bién S0 quan sat Gia trj trung binh Do léch chuan Gia tr; nhé nhat Gia tr| [6n nhat
CASH 273 0,1282 0,2319 0,0003 2,2946
DIV 273 0,6776 0,4682 0 1
ROA 273 0,0773 0,0811 -0,2371 0,3381
NWC 273 0,2619 0,1809 -0,1269 0,7620
SIZE 273 12,0083 0,6302 10,9534 13,7269
LIQ 273 0,3844 0,7715 0,0004 7,5674
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Bdng 3. Ma trdn hé s tuong quan gitia cdc bién

CASH DIV ROA NWC SIZE LiQ
CASH 1
DIV 0,1246 1
ROA 0,0686 0,3794 1
NWC 0,1658 0,0053 0,1887 1
SIZE 0,0322 0,1466 0,2079 -0,0226 1
LIQ -0,5598 -0,094 -0,1646 0,341 -0,1557 1

BAng 4. K&t qud ki€m dinh da cdng tuyén

Bién doc lap VIF 1VIF
ROA 1,31 0,761841
NWC 1,22 0,818441

LiQ 1,22 0,819269
DIV 1,18 0,847268
SIZE 1,07 0,936692

VIF trung binh 1,2

Nguén: Téng hop cila tdc gid

4.4. Két qua hoi qui

Dua trén cdc ki€m dinh F-test, Hausman test,
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier d€ so
sanh cdc mo hinh hdi qui: md hinh binh phuong nhd
nhit (Pooled OLS), m6 hinh tdc dong c6 dinh
(FEM), m6 hinh tdc dong ngiu nhién (REM). Két
qué kiém dinh cho thdy mo hinh hdi qui phii hop 1a
mod hinh tic dong ngiu nhién (REM). K&t qua kiém
dinh phuong sai thay d6i va tu tuong quan ciing chi
ra rang md hinh bi vi pham cic kiém dinh. Sau khi
ti€n hanh khic phuc hién tugng phuong sai thay ddi
va ty tuong quan bing hdi qui FGLS mo hinh thu
dugc cdc udc lugng bén vitng va hiéu qua hon, két
qua hdi quy dugc mo ta trong Bang 5.

M0 hinh hdi qui c6 thé dudc viét lai nhu sau:

CASH; =0,0149*DIV, + 0,1910*ROA

- 0,1551*NWC; - 0,2662*LIQ; — 0,0482

K&t qué udc lugng cho thdy c6 méi lién hé giita
chinh sach chi tra ¢6 tifc va ty 1é nim giifa tién mit
clia cong ty & miic do tin cdy 95%, moi tuong quan

Nguodn: Téng hop ciia tdc gid

nay la ddng bi€n theo ding ky vong ban diu va
tuong ddng vdi két qua nghién ctiu clia Atif & ctg
(2014), Nnubia & ctg (2021). Ty suit sinh Idi trén
tong tai sdn c6 tic dong cuing chiéu vdi ty 1& nim
giit tién mit § mic y nghia thong k& 1%, két qua
nghién cdu tuong ty nhu nghién ciu ciia Pham
Thanh Td (2017). Nghién cttu ciing cho thdy c6 su
tdc dong clia von luu dong thudn 1én quin tri tién
mit clia cong ty, su tic dong nay 1a ngugc chiéu véi
mtc y nghia thong ké 1%, cuing v6i két luAn nghién
ctiu ctia Enyew (2016). Kha niang thanh todn tdc
thdi c6 tic dong tieu cyc 1én quyét dinh nim gitt
tién mit & mic do tin cay 99%, k&t qua nay phit hgp
vdi k¥ vong va gidng vé6i két qud nghién cttu cla
Shiang & ctg (2023).

5.Kétluan

Bai nghién cttu nay tap trung vao viéc xdc dinh
cdc yéu td 4nh hudng dén ty 1& nim giit tién mit
clia cdc doanh nghiép sdn xuat hang tiéu ding
niém yét trén thi trudng ching khodn Viét Nam.
K&t qua ctia nghién ctiu da chi ra, chinh sdch ¢ tic
va ty suat sinh I¢i trén tdng tai sin déu c6 tic dong
tich cuc dén ty 1& ndm giff tién mit cla cdc doanh
nghiép, tdc la khi cdc doanh nghi€p thyc hién
chinh sdch ¢4 tifc va c6 ty sudt sinh 1gi trén tdng tai
san cao hon, thudng nim giit mot lugng tién mit
16n hon.

Tuy nhién, nghién citu cling phat hién moi tuong
quan ngudc chiéu giita von lvu dong thuan, khi
ning thanh todn tifc thdi va ty 1& nim giit tién mit.
Diéu nay c6 nghia khi cic doanh nghiép c6 von luu
dong thuin cao va kha niing thanh todn tifc thdi tot
hon, thi ty 1& nim giff tién mit thudng gidm di.
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BdAng 5. K&t qud hdi qui

Bién Pooled OLS FEM REM FGLS
DIV 0,0624** 0,0835** 0,0701* 0,0149*
ROA 0,3422** 0,2620 0,3053 0,1910***
NWC -0,0896 -0,1554 -0,1112 -0,1551***
SIZE 0,0313* 0,2538** 0,0387 0,0076
LIQ -0,1889*** -0,2055*** -0,1950*** -0,2662***
Const -0,3656* -3,0347* -0,4536* -0,0482*
Kiém dinh F-test Prob > F = 0,0000
Kiém dinh Hausman test Prob>chi2= 0,2660
Kiém dinh Breusch and Pagan Lagrangian multiplier | Prob > chibar2= 0,0004
Kiém dinh Wooldridge test Prob>F=0,0000

Chii thich: (¥),(¥%),(**%) thé hién mitc ¥ nghta thong ké 1an luot 1a 10%, 5%, 1%

Duya trén cdc k&t qud nay, bai nghién cttu cung
cip cho cdc nha qudn tri tai chinh clia doanh
nghiép nhitng bing ching thuc nghiém quan
trong trong qudn tri tién mit hiéu qui. C4c nha
qudn tri cAn chi y d€n viéc cin ddi chinh sdch chi
trd c6 titc va quan ly von lvu dong thuin dé€ ddm
bdo doanh nghiép st dung vén hiéu qua va duy
tri mot mic tién mit hop ly d€ ddi phé véi tinh
trang thi€u hut tién mit. Nhitng doanh nghiép
nim giit nhiéu tai sdn cé tinh thanh khodn cao
thudng khong can giit lugng 16n tién mit, vi cdc

TAILIEU THAM KHAO:

Nguén: Téng hop ciia tdc gid

tai san nay c6 thé dé dang dugc chuyén d6i thanh
tién mit khi cAn thi€t. Thay vao d6, ho c6 thé tip
trung vao viéc t6i uu héa viéc st dung tai sidn
hién c6 d€ tao ra ngudn lyc tai chinh. Viéc git
lugng tién mit thap gidp ho tin dung tdi da hiéu
sud't von va trdnh dugc tinh trang tién mit khdng
dugc st dung hiéu qua. Bén canh d6, nhiing
doanh nghiép c6 1¢i nhuan cao cAn dua ra mic tdi
uu trong viéc giit lai I¢i nhuan d€ d4p tng cho cdc
ddng co giao dich, dong cd phong ngitra va dong
cddiuturm
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ABSTRACT:

This study identified determinants of the cash holding rate of consumer goods companies listed
on Vietnam’s stock market. The study’s panel data was collected from the audited annual reports
and financial statements from 2017 - 2023 of 39 listed consumer goods companies in Vietnam.
OLS, FEM, REM models, and FGLS were used to correct model defects. The study’s results show
that dividend policy, return on assets, net working capital, and asset liquidity affect the cash
holding rate of the companies.
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