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Toùm taét: Nghieân cöùu tieán haønh phaân tích aûnh höôûng cuûa naém giöõ tieàn maët 
(NGTM) ñeán giaù trò doanh nghieäp (GTDN) cuûa caùc coâng ty nieâm yeát Vieät Nam 
baèng vieäc söû duïng döõ lieäu baûng goàm 270 coâng ty nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng 
khoaùn TP.HCM (HOSE) vaø Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi (HNX) giai ñoaïn 
2008-2013. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy toàn taïi moät möùc tieàn maët naém giöõ toái öu 
giuùp toái ña hoùa GTDN. Neáu löôïng tieàn maët ñöôïc naém giöõ cao hôn hay thaáp hôn 
möùc toái öu seõ giaûm GTDN. Ngoaøi ra, nghieân cöùu cuõng phaùt hieän ra: doøng tieàn, ñoøn 
baåy taøi chính vaø cô hoäi taêng tröôûng coù moái quan heä cuøng chieàu vôùi löôïng tieàn maët 
naém giöõ taïi caùc doanh nghieäp.

Töø khoùa: Naém giöõ tieàn maët (cash holding), giaù trò doanh nghieäp (firm value), lyù 
thuyeát ñaùnh ñoåi (trade off theory), phöông phaùp GMM.
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Giôùi thieäu 

Naêm 2013 ñöôïc ñaùnh giaù laø naêm maø neàn 
kinh teá Vieät Nam phaûi ñoái maët vôùi nhieàu khoù 
khaên, khieán haøng chuïc ngaøn doanh nghieäp 
phaûi giaûi theå hoaëc ngöøng hoaït ñoäng. Theo 
Toång cuïc Thoáng keâ, soá doanh nghieäp phaûi 
giaûi theå hoaëc ngöøng hoaït ñoäng naêm 2013 
laø 60.737 doanh nghieäp, taêng 11,9% so vôùi 
naêm tröôùc. Trong khi ñoù, soá coøn truï laïi ñöôïc 
ñang phaûi gaéng göôïng vöôït qua khuûng hoaûng. 
Theo soá lieäu thoáng keâ cuûa SGI Capital, trong 
khoaûng 800 doanh nghieäp ñang nieâm yeát, môùi 
chæ coù 10% thöïc söï vöôït qua khuûng hoaûng, 
70% coøn laïi ñang gaëp khoù khaên vaø 10-20% 
thöïc söï raát khoù khaên (Phöông Linh, 2013), 
taäp trung ôû nhoùm ngaønh baát ñoäng saûn. Theo 
Thaønh Trung (2014), coù nhieàu nguyeân nhaân 
cuûa thöïc teá naøy: do saûn xuaát thua loã keùo daøi, 
naêng löïc quaûn lyù vaø ñieàu haønh haïn cheá, thieáu 
voán saûn xuaát kinh doanh, khoâng tìm kieám 
ñöôïc thò tröôøng hoaëc ñang thuoäc dieän baùn 
hoaëc chôø saép xeáp laïi… Nhö vaäy, khi nhöõng 
khoù khaên xaûy ra, vôùi nguoàn voán tích luõy keùm, 
caùc doanh nghieäp phaûi leä thuoäc chuû yeáu vaøo 

voán ngaân haøng vôùi laõi suaát quaù cao. Minh 
chöùng roõ raøng cho thöïc teá naøy laø caùc doanh 
nghieäp kinh doanh thuûy saûn vaø baát ñoäng 
saûn phuï thuoäc phaàn lôùn vaøo voán vay ngaân 
haøng. Tröôùc ñaây, caùc ngaân haøng ñua nhau cho 
doanh nghieäp thuûy saûn vay ñeå xaây döïng nhaø 
xöôûng oà aït. Ñeán khi kinh teá bò khuûng hoaûng, 
hoï ñoàng loaït ruùt voán veà khieán doanh nghieäp 
laâm vaøo hoaøn caûnh khoù khaên. Töông töï, "moâ 
hình" chung cuûa caùc doanh nghieäp baát ñoäng 
saûn laø chæ coù voán töø 10-30%, soá coøn laïi phuï 
thuoäc vaøo nguoàn voán vay ngaân haøng vaø tieàn 
ñaàu tö cuûa khaùch haøng. Do ñoù khi thò tröôøng 
baát ñoäng saûn bò ñoùng baêng, ngaân haøng khoâng 
cho vay thì caùc doanh nghieäp cuõng khoâng coù 
ñöôøng xoay xôû.
 
Thöïc teá treân cho thaáy nguyeân nhaân chuû yeáu 
gaây ra khoù khaên cho doanh nghieäp laø tình 
traïng thieáu thanh khoaûn. Do ñoù caùc doanh 
nghieäp Vieät Nam ngaøy caøng quan taâm hôn 
ñeán vaán ñeà NGTM vì löôïng tieàn maët naém 
giöõ coù khaû naêng giuùp doanh nghieäp ñoái phoù 
vôùi nhöõng khoù khaên do söï haïn cheá veà tính 
thanh khoaûn gaây ra. Tuy nhieân, NGTM vôùi 


