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1. ñaët vaán ñeà
Quyeát ñònh tyû leä naém giöõ tieàn maët laø moät trong

nhöõng quyeát ñònh quan troïng cuûa taøi chính doanh
nghieäp. Theo thuyeát öu tieân tính thanh khoaûn cuûa
Keynes (1936), nhu caàu naém giöõ tieàn maët cuûa
doanh nghieäp xuaát phaùt töø 3 ñoäng cô chính: (1) ñaùp
öùng cho nhu caàu giao dòch haøng ngaøy; (2) döï phoøng
cho nhöõng tình huoáng baát ngôø xaûy ra; (3) ñaùp öùng
nhu caàu ñaàu tö. Tuy nhieân, vieäc naém giöõ tieàn maët
quaù nhieàu so vôùi möùc caàn thieát coù theå gaây ra möùc
chi phí cô hoäi cao do töø boû cô hoäi ñaàu tö sinh lôïi,
laøm giaûm hieäu suaát ñaàu tö cuûa doanh nghieäp. Do
ñoù, vieäc quaûn trò tieàn maët toát, xaùc ñònh tyû leä tieàn maët
caàn thieát naém giöõ seõ giuùp doanh nghieäp ñaàu tö hieäu
quaû vaø ñaûm baûo ñöôïc khaû naêng thanh toaùn, giaûm
chi phí vaø nguy cô kieät queä taøi chính.

Baøi vieát phaân tích caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán tyû
leä naém giöõ tieàn maët cuûa caùc doanh nghieäp ngaønh
tieâu duøng nieâm yeát treân saøn chöùng khoaùn Vieät
Nam. Töø ñoù giuùp caùc doanh nghieäp ngaønh tieâu
duøng chuû ñoäng hôn trong vieäc quaûn trò tieàn maët ñeå
mang laïi hieäu quaû hoaït ñoäng cao nhaát.

2. Cô sôû lyù thuyeát vaø toång quan nghieân cöùu
Trong nhöõng nghieân cöùu tröôùc ñaây, caùc taùc giaû

ñaõ ñöa ra nhöõng lyù thuyeát lieân quan ñeán vieäc naém
giöõ tieàn maët cuûa doanh nghieäp nhö: lyù thuyeát ñaùnh
ñoåi, lyù thuyeát traät töï phaân haïng vaø lyù thuyeát doøng
tieàn töï do.

Lyù thuyeát ñaùnh ñoåi nhaán maïnh raèng vieäc caùc
doanh nghieäp quyeát ñònh möùc naém giöõ tieàn maët toái
öu baèng caùch caân ñoái giöõa chi phí bieân vaø lôïi ích
bieân cuûa vieäc naém giöõ tieàn maët (Ferreira & Vilela
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CaùC yeáu Toá TaùC ñoäng ñeán 
Tyû Leä naém giöõ Tieàn maëT 

Cuûa CaùC doanh nghieäP saûn XuaáT 
haøng Tieâu duøng nieâm yeáT Treân 

Thò Tröôøng Chöùng khoaùn vieäT nam

l TraàN huyøNh Kim Thoa - Leâ Thò miNh - Leâ NguyeãN Traø giaNg

Toùm TaéT:
Baøi nghieân cöùu xaùc ñònh möùc ñoä taùc ñoäng cuûa cuûa caùc yeáu toá ñeán tyû leä naém giöõ tieàn maët cuûa caùc

coâng ty saûn xuaát haøng tieâu duøng nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Taùc giaû söû duïng
döõ lieäu töø baùo caùo taøi chính ñaõ kieåm toaùn cuûa 39 doanh nghieäp saûn xuaát haøng tieâu duøng trong giai
ñoaïn 2017-2023. Nghieân cöùu söû duïng phöông phaùp hoài quy döõ lieäu baûng theo caùc moâ hình POLS,
FEM, REM vaø söû duïng FGLS ñeå khaéc phuïc khuyeát taät cuûa moâ hình. Keát quaû öôùc löôïng hoài quy döõ
lieäu baûng cho thaáy, caùc bieán chính saùch chi traû coå töùc, tyû leä lôïi nhuaän treân toång taøi saûn, voán löu ñoäng
thuaàn vaø khaû naêng thanh toaùn töùc thôøi coù taùc ñoäng ñeán tyû leä naém giöõ tieàn maët.

Töø khoùa: tyû leä naém giöõ tieàn maët, chính saùch chi traû coå töùc, ngaønh haøng tieâu duøng, thò tröôøng
chöùng khoaùn.
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(2004)). Lôïi ích cuûa vieäc naém giöõ tieàn maët giuùp
doanh nghieäp giaûm ruûi ro taøi chính, vì tieàn maët ñoùng
vai troø nhö khoaûn döï tröõ an toaøn tröôùc nhöõng ruûi ro
baát ngôø xuaát hieän hoaëc nhöõng khoù khaên töø vieäc huy
ñoäng voán taêng leân. Ngoaøi ra, vieäc naém giöõ tieàn maët
giuùp doanh nghieäp taän duïng cô hoäi ñaàu tö ngay khi
ñoái maët vôùi khoù khaên veà taøi chính. Baèng caùch naém
giöõ tieàn maët, doanh nghieäp coù theå giaûm chi phí phaùt
sinh töø vieäc huy ñoäng voán beân ngoaøi hoaëc phaûi
thanh lyù taøi saûn hieän coù trong tröôøng hôïp doanh
nghieäp caàn tieàn gaáp.

Trong khi ñoù, lyù thuyeát traät töï phaân haïng cuûa
Mayers & Majluf (1984) cho raèng thöù töï öu tieân
trong vieäc taøi trôï cho caùc khoaûn ñaàu tö baét ñaàu töø
lôïi nhuaän giöõ, tieáp theo laø nôï vay vaø cuoái cuøng laø
voán chuû sôû höõu. Muïc ñích cuûa vieäc taøi trôï theo traät
töï naøy nhaèm giaûm thieåu chi phí baát caân xöùng thoâng
tin vaø chi phí taøi chính khaùc. Theo lyù thuyeát naøy,
coâng ty khoâng coù muïc tieâu naém giöõ tieàn maët, thay
vaøo ñoù söû duïng tieàn maët nhö taám ñeäm giöõa lôïi
nhuaän giöõ laïi vaø nhu caàu ñaàu tö. Khi doøng tieàn hoaït
ñoäng cuûa doanh nghieäp ñuû taøi trôï cho caùc döï aùn
môùi, doanh nghieäp seõ chuû ñoäng traû nôï vaø tích luõy
tieàn maët. Tuy nhieân, khi lôïi nhuaän giöõ laïi khoâng ñuû
taøi trôï caùc döï aùn ñaàu tö hieän taïi, doanh nghieäp seõ
duøng tieàn maët tích luõy vaø neáu caàn thieát môùi huy
ñoäng voán töø nôï vay.

Lyù thuyeát doøng tieàn töï do (Jensen (1986)) chæ ra
raèng doøng tieàn töï do cuûa doanh nghieäp caøng taêng seõ
daãn ñeán taêng maâu thuaãn giöõa nhaø quaûn lyù vaø coå
ñoâng. Do ñoù, ñeå giaûm thieåu chi phí ñaïi dieän, caùc coå
ñoâng coù xu höôùng thích doøng tieàn töï do ñöôïc chi traû
ôû daïng coå töùc hôn. 

Caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán tyû leä naém giöõ tieàn maët
ñaõ ñöôïc taùc giaû trong vaø ngoaøi nöôùc tieán haønh
nghieân cöùu nhö sau:

Taïi Ethiopia, nhaø nghieân cöùu Enyew (2016) ñaõ
söû duïng döõ lieäu baûng cuûa caùc coâng ty saûn xuaát trong
giai ñoaïn 2009-2014 ñeå xaùc ñònh caùc yeáu toá taùc
ñoäng ñeán quyeát ñònh naém giöõ tieàn maët. Keát quaû
nghieân cöùu cho thaáy toác ñoä taêng tröôûng doanh thu,
doøng tieàn vaø quy moâ doanh nghieäp coù yù nghóa thoáng
keâ vaø aûnh höôûng tích cöïc ñeán vieäc naém giöõ tieàn maët
cuûa caùc coâng ty saûn xuaát. Tuy nhieân, voán löu ñoäng
thuaàn, chi phí voán, laïm phaùt coù taùc ñoäng tieâu cöïc vaø
coù yù nghóa thoáng keâ ñeán vieäc naém giöõ tieàn maët.

Trong moät nghieân cöùu khaùc, Phaïm Thanh Tuù
(2017) ñaõ xaùc ñònh caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán tyû leä
naém giöõ tieàn maët cuûa 237 doanh nghieäp nieâm yeát
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí
Minh trong giai ñoaïn 2011 -2013. Moâ hình nghieân
cöùu hoài quy ña bieán cho thaáy voán löu ñoäng roøng,
doøng tieàn, ñoøn baåy taøi chính, lôïi nhuaän treân toång taøi
saûn, thôøi gian hoaït ñoäng vaø sôû höõu nhaø nöôùc coù yù
nghóa thoáng keâ, coù moái töông quan döông ñeán tyû leä
naém giöõ tieàn maët.

Ngoaøi ra, Nnubia & ctg (2020) cho raèng, chính
saùch chi traû coå töùc coù moái töông quan döông vôùi tyû
leä naém giöõ tieàn maët cuûa 52 doanh nghieäp haøng tieâu
duøng ôû Nigeria, Nam Phi vaø Kenya trong giai ñoaïn
2011-2018. Ñaây cuõng laø keát quaû ñöôïc khaúng ñònh
trong nghieân cöùu cuûa Atif & ctg (2014) veà caùc yeáu
toá taùc ñoäng ñeán vieäc naém giöõ tieàn maët cuûa caùc
doanh nghieäp phi taøi chính taïi Pakistan trong giai
ñoaïn 2008 - 2012.

Gaàn ñaây, Shiang & ctg (2023) ñaõ thu thaäp döõ
lieäu cuûa 132 coâng ty nieâm yeát ôû Malaysia trong
giai ñoaïn 2000 - 2018 vaø cho raèng quy moâ doanh
nghieäp, khaû naêng thanh toaùn töùc thôøi coù taùc ñoäng
ngöôïc chieàu ñeán quyeát ñònh naém giöõ tieàn maët cuûa
doanh nghieäp.

3. Phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Moâ hình nghieân cöùu (Baûng 1)
Döïa treân cô sôû lyù thuyeát vaø caùc nghieân cöùu

tröôùc ñaõ trình baøy ôû treân giuùp hình thaønh moâ hình
nghieân cöùu caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán tyû leä naém giöõ
tieàn maët cuûa caùc doanh nghieäp saûn xuaát haøng tieâu
duøng nhö sau:

CASHi,t = b0 + b1 x DIVi,t + b2 x ROAi,t
+ b3 x NWCi,t + b4 x SIZEi,t + b5 x LIQi,t + ei,t

3.2. Döõ lieäu nghieân cöùu
Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu töø baùo caùo taøi chính

ñaõ kieåm toaùn cuûa 39 doanh nghieäp ngaønh haøng tieâu
duøng nieâm yeát treân saøn giao dòch chöùng khoaùn Vieät
Nam giai ñoaïn töø 2017-2023. Taùc giaû tính toaùn caùc
bieán nghieân cöùu döïa treân soá lieäu baùo caùo taøi chính
ñaõ thu thaäp. 

3.3. Phöông phaùp nghieân cöùu
Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu baûng caân ñoái vôùi

273 quan saùt, tieán haønh hoài quy tuyeán tính ña bieán
ñeå löôïng hoùa söï taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá leân tyû leä
naém giöõ tieàn maët. Caùc moâ hình hoài quy ñöôïc söû

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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duïng laø moâ hình phöông phaùp bình phöông nhoû
nhaát (Pooled OLS), moâ hình taùc ñoäng coá ñònh
(FEM), moâ hình taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM). Sau
ñoù nghieân cöùu tieán haønh kieåm ñònh löïa choïn moâ
hình phuø hôïp nhaát trong 3 moâ hình döïa treân kieåm
ñònh F test, Hausman test, Breusch and Pagan
Lagrangian Multiplier. Vôùi keát quaû moâ hình phuø
hôïp nhaát, nghieân cöùu tieán haønh caùc kieåm ñònh ña
coäng tuyeán thoâng qua heä soá nhaân töû phoùng ñaïi
phöông sai (VIF), kieåm ñònh phöông sai thay ñoåi
döïa treân kieåm ñònh Breusch and Pagan Lagrangian
Multiplier vaø duøng Woolridge test ñeå kieåm ñònh töï
töông quan. 

4. keát quaû nghieân cöùu
4.1. Thoáng keâ moâ taû
Nghieân cöùu vôùi 273 quan saùt, caùc bieán söû duïng

trong moâ hình ñöôïc thoáng keâ moâ taû trong Baûng 2.
Giaù trò quan saùt cuûa caùc bieán trong nghieân cöùu
khoâng ñoàng ñeàu, coù söï phaân hoùa ñaùng keå giöõa caùc
doanh nghieäp. 

4.2. Ma traän töông quan
Baûng 3 moâ taû moái töông quan giöõa caùc bieán

trong moâ hình, coù theå thaáy caùc bieán ñoäc laäp ñeàu coù
töông quan thuaän vôùi CASH. Ñoàng thôøi heä soá töông
quan giöõa caùc bieán ñoäc laäp ñeàu ôû möùc thaáp (<0,8),
do ñoù khoâng coù hieän töôïng ña coäng tuyeán nghieâm
troïng xaûy ra (Gujarati, 2004).

4.3. Kieåm ñònh ña coäng tuyeán
Kieåm ñònh hieän töôïng ña coäng tuyeán baèng heä soá

nhaân töû phoùng ñaïi phöông sai cho thaáy VIF < 10, do
ñoù moâ hình khoâng xaûy ra hieän töôïng ña coäng tuyeán
nghieâm troïng. (Baûng 4)
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Teân bieán Kyù hieäu Caùch ño löôøng
Kyø voïng 

daáu

Bieán phuï thuoäc

Tyû leä naém giöõ tieàn maët CASH Tieàn vaø töông ñöông tieàn/(Toång taøi saûn – Tieàn vaø töông ñöông tieàn)

Bieán ñoäc laäp

Chi traû coå töùc DIV Neáu coâng ty traû coå töùc laø 1, ngöôïc laïi laø 0 +

Tyû leä lôïi nhuaän treân toång taøi saûn ROA Lôïi nhuaän sau thueá/Toång taøi saûn +

Voán löu ñoäng thuaàn NWC (Taøi saûn ngaén haïn - Nôï ngaén haïn)/Toång taøi saûn -

Qui moâ doanh nghieäp SIZE Log(Toång taøi saûn) +

Khaû naêng thanh toaùn töùc thôøi LIQ Tieàn vaø töông ñöông tieàn/Nôï ngaén haïn -

Baûng 1. moâ taû bieán nghieân cöùu vaø kyø voïng daáu giöõa bieán ñoäc laäp vaø bieán phuïc thuoäc

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû

Teân bieán Soá quan saùt Giaù trò trung bình Ñoä leäch chuaån Giaù trò nhoû nhaát Giaù trò lôùn nhaát

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

Baûng 2. Thoáng keâ moâ taû caùc bieán

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû
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4.4. Keát quaû hoài qui
Döïa treân caùc kieåm ñònh F-test, Hausman test,

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier ñeå so
saùnh caùc moâ hình hoài qui: moâ hình bình phöông nhoû
nhaát (Pooled OLS), moâ hình taùc ñoäng coá ñònh
(FEM), moâ hình taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM). Keát
quaû kieåm ñònh cho thaáy moâ hình hoài qui phuø hôïp laø
moâ hình taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM). Keát quaû kieåm
ñònh phöông sai thay ñoåi vaø töï töông quan cuõng chæ
ra raèng moâ hình bò vi phaïm caùc kieåm ñònh. Sau khi
tieán haønh khaéc phuïc hieän töôïng phöông sai thay ñoåi
vaø töï töông quan baèng hoài qui FGLS moâ hình thu
ñöôïc caùc öôùc löôïng beàn vöõng vaø hieäu quaû hôn, keát
quaû hoài quy ñöôïc moâ taû trong Baûng 5.

Moâ hình hoài qui coù theå ñöôïc vieát laïi nhö sau:
Casht = 0,0149*divt + 0,1910*roat

– 0,1551*nwCt – 0,2662*Liqt – 0,0482
Keát quaû öôùc löôïng cho thaáy coù moái lieân heä giöõa

chính saùch chi traû coå töùc vaø tyû leä naém giöõa tieàn maët
cuûa coâng ty ôû möùc ñoä tin caäy 95%, moái töông quan

naøy laø ñoàng bieán theo ñuùng kyø voïng ban ñaàu vaø
töông ñoàng vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa Atif & ctg
(2014), Nnubia & ctg (2021). Tyû suaát sinh lôïi treân
toång taøi saûn coù taùc ñoäng cuøng chieàu vôùi tyû leä naém
giöõ tieàn maët ôû möùc yù nghóa thoáng keâ 1%, keát quaû
nghieân cöùu töông töï nhö nghieân cöùu cuûa Phaïm
Thanh Tuù (2017). Nghieân cöùu cuõng cho thaáy coù söï
taùc ñoäng cuûa voán löu ñoäng thuaàn leân quaûn trò tieàn
maët cuûa coâng ty, söï taùc ñoäng naøy laø ngöôïc chieàu vôùi
möùc yù nghóa thoáng keâ 1%, cuøng vôùi keát luaän nghieân
cöùu cuûa Enyew (2016). Khaû naêng thanh toaùn töùc
thôøi coù taùc ñoäng tieâu cöïc leân quyeát ñònh naém giöõ
tieàn maët ôû möùc ñoä tin caäy 99%, keát quaû naøy phuø hôïp
vôùi kyø voïng vaø gioáng vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa
Shiang & ctg (2023).

5. keát luaän
Baøi nghieân cöùu naøy taäp trung vaøo vieäc xaùc ñònh

caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán tyû leä naém giöõ tieàn maët
cuûa caùc doanh nghieäp saûn xuaát haøng tieâu duøng
nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.
Keát quaû cuûa nghieân cöùu ñaõ chæ ra, chính saùch coå töùc
vaø tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn ñeàu coù taùc ñoäng
tích cöïc ñeán tyû leä naém giöõ tieàn maët cuûa caùc doanh
nghieäp, töùc laø khi caùc doanh nghieäp thöïc hieän
chính saùch coå töùc vaø coù tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi
saûn cao hôn, thöôøng naém giöõ moät löôïng tieàn maët
lôùn hôn.

Tuy nhieân, nghieân cöùu cuõng phaùt hieän moái töông
quan ngöôïc chieàu giöõa voán löu ñoäng thuaàn, khaû
naêng thanh toaùn töùc thôøi vaø tyû leä naém giöõ tieàn maët.
Ñieàu naøy coù nghóa khi caùc doanh nghieäp coù voán löu
ñoäng thuaàn cao vaø khaû naêng thanh toaùn töùc thôøi toát
hôn, thì tyû leä naém giöõ tieàn maët thöôøng giaûm ñi.

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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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 0,3411 -0,1557 1

Baûng 3. ma traän heä soá töông quan giöõa caùc bieán

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû

Bieán ñoäc laäp VIF 1/VIF

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 bình 1,2

Baûng 4. Keát quaû kieåm ñònh ña coäng tuyeán

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû
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Döïa treân caùc keát quaû naøy, baøi nghieân cöùu cung
caáp cho caùc nhaø quaûn trò taøi chính cuûa doanh
nghieäp nhöõng baèng chöùng thöïc nghieäm quan
troïng trong quaûn trò tieàn maët hieäu quaû. Caùc nhaø
quaûn trò caàn chuù yù ñeán vieäc caân ñoái chính saùch chi
traû coå töùc vaø quaûn lyù voán löu ñoäng thuaàn ñeå ñaûm
baûo doanh nghieäp söû duïng voán hieäu quaû vaø duy
trì moät möùc tieàn maët hôïp lyù ñeå ñoái phoù vôùi tình
traïng thieáu huït tieàn maët. Nhöõng doanh nghieäp
naém giöõ nhieàu taøi saûn coù tính thanh khoaûn cao
thöôøng khoâng caàn giöõ löôïng lôùn tieàn maët, vì caùc

taøi saûn naøy coù theå deã daøng ñöôïc chuyeån ñoåi thaønh
tieàn maët khi caàn thieát. Thay vaøo ñoù, hoï coù theå taäp
trung vaøo vieäc toái öu hoùa vieäc söû duïng taøi saûn
hieän coù ñeå taïo ra nguoàn löïc taøi chính. Vieäc giöõ
löôïng tieàn maët thaáp giuùp hoï taän duïng toái ña hieäu
suaát voán vaø traùnh ñöôïc tình traïng tieàn maët khoâng
ñöôïc söû duïng hieäu quaû. Beân caïnh ñoù, nhöõng
doanh nghieäp coù lôïi nhuaän cao caàn ñöa ra möùc toái
öu trong vieäc giöõ laïi lôïi nhuaän ñeå ñaùp öùng cho caùc
ñoäng cô giao dòch, ñoäng cô phoøng ngöøa vaø ñoäng
cô ñaàu tö n

taïp chí coâng thöông
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Bieán Pooled OLS FEM REM FGLS

DIV 0,0624** 0,0835** 0,0701** 0,0149**
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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*

Kieåm ñònh F-test Prob > F = 0,0000

Kieåm ñònh Hausman test Prob>chi2 =      0,2660
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Baûng 5. Keát quaû hoài qui

Chuù thích: (*),(**),(***) theå hieän möùc yù nghóa thoáng keâ laàn löôït laø 10%, 5%, 1%
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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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