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Nghiên cứu này xem xét độ nhạy đối với dòng tiền của việc nắm giữ tiền 
mặt. Sử dụng các phương pháp hồi quy cho dữ liệu bảng bao gồm hồi 
quy OLS, hồi quy tác động cố định, và hồi quy GMM, với tập dữ liệu 
nghiên cứu bao gồm các công ty phi tài chính niêm yết trên Sở Giao dịch 
Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HSX) giai đoạn 2009- 2014, kết 
quả thực nghiệm đã chỉ ra sự bất cân xứng trong độ nhạy dòng tiền của 
việc nắm giữ tiền mặt. Nghiên cứu cũng tiến hành phân loại công ty bị 
hạn chế và không bị hạn chế tài chính. Trong bối cảnh Việt Nam, so với 
công ty không bị hạn chế tài chính, các công ty bị hạn chế tài chính có độ 
nhạy đối với dòng tiền của tiền mặt nhỏ hơn. Cuối cùng, khi xem xét ảnh 
hưởng của vấn đề đại diện đến độ nhạy dòng tiền của tiền mặt, nghiên 
cứu đã chỉ ra các công ty có ít chi phí đại diện sẽ giảm nắm giữ tiền mặt 
để tài trợ cho các dự án tốt.
Từ khoá: Độ nhạy đối với dòng tiền, nắm giữ tiền mặt, bất cân xứng.

1.	 Giới thiệu 

hính sách tiết kiệm đã trở thành vấn 
đề phổ biến của các công ty khi mà 
các nhà quản trị công ty phải cân 
nhắc đánh đổi giữa việc nắm giữ tiền 
mặt và tài trợ các cơ hội đầu tư trong 

tương lai (Riddick & Whited, 2009). Tiền mặt 
giúp công ty ứng phó với những khó khăn hiện tại 
hoặc những cú sốc tài chính, tài trợ cho các khoản 
nợ để tránh chi phí cao của việc huy động nguồn 
vốn từ bên ngoài (Bao et al., 2012). Tuy nhiên việc 

gia tăng nắm giữ tiền mặt cũng có những hệ lụy 
như đẩy dòng tiền vào tình thế rủi ro, bỏ lỡ các dự 
án đầu tư tốt (Kaplan & Zingales, 1997). Lượng 
tiền mặt dư thừa cũng đặt ra một câu hỏi lớn về 
khả năng quản trị của doanh nghiệp. 
Vấn đề trên được nhiều nghiên cứu giải quyết sử 
dụng độ nhạy đối với dòng tiền của tiền mặt. Các 
nghiên cứu của Almeida et al. (2004), Faulkender 
& Wang (2006), Riddick & Whited (2009), Opler 
et al. (1999), Bao et al. (2012), Ogundipe et al. 
(2012), Horioka & Terada-Hagiwara (2014) đều 
công nhận mối quan hệ tuyến tính giữa việc nắm 
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giữ tiền mặt và dòng tiền. Đồng thời các tác giả 
cũng chỉ ra tác động qua lại giữa việc nắm giữ tiền 
mặt và hạn chế tài chính, vấn đề đại diện, lợi ích 
cổ đông, đặc tính công ty trên các thị trường khác 
nhau như Mỹ, Châu Âu, Châu Á, Nigeria.
Năm 2004, Almeida et al. (2004) sử dụng hồi quy 
OLS để kiểm tra độ nhạy đối với dòng tiền của 
việc nắm giữ tiền mặt và đưa ra kết luận độ nhạy 
dương. Sử dụng hồi quy GMM4, nghiên cứu của 
Riddick & Whited (2009) kết luận mối quan hệ 
giữa dòng tiền và việc nắm giữ tiền mặt là nghịch 
biến. Bao et al. (2012) đã công bố độ nhạy đối 
với dòng tiền của việc nắm giữ tiền mặt là bất cân 
xứng, tức là độ nhạy cảm dòng tiền của việc nắm 
giữ tiền mặt sẽ âm trong trường hợp dòng tiền 
công ty dương và sẽ dương khi dòng tiền công ty 
âm.
Nghiên cứu này sẽ xem xét mối quan hệ giữa việc 
nắm giữ tiền mặt và dòng tiền của các công ty trên 
HSX. Câu hỏi đặt ra là độ nhạy đối với dòng tiền 
của việc nắm giữ tiền mặt của các công ty tại Việt 
Nam tuân theo quy luật nào, liệu có khả năng cung 
cấp các thông tin giúp các doanh nghiệp có chính 
sách nắm giữ tiền mặt hợp lý? 

2.	 Cơ sở lý thuyết 

Một trong những nghiên cứu nổi bật về độ nhạy 
đối với dòng tiền của tiền mặt được thực hiện bởi 
Almeida et al. (2004). Tác giả giả định sự thay 
đổi trong việc nắm giữ tiền mặt và dòng tiền có 
quan hệ đồng biến, tức là độ nhạy đối với dòng 
tiền của tiền mặt mang giá trị dương. Công ty sẽ 
tăng (giảm) việc nắm giữ tiền mặt khi công ty có 
dòng tiền dương (âm). Sử dụng mối quan hệ giữa 
hạn chế tài chính và cầu thanh khoản của công ty 
để xác định liệu hạn chế tài chính có ảnh hưởng 
lên chính sách nắm giữ tiền mặt của công ty. Kết 
quả là việc nắm giữ các tài sản thanh khoản của 
các công ty bị hạn chế tài chính sẽ tăng khi dòng 
tiền của công ty tăng cao, do đó độ nhạy đối với 
dòng tiền của tiền mặt nắm giữ là dương. Trái lại, 
độ nhạy dòng tiền của việc nắm giữ tiền mặt của 
các công ty không bị ràng buộc tài chính thể hiện 
mẫu hình không có ý nghĩa. Nghiên cứu tiến hành 
phân chia bộ mẫu thành 2 nhóm công ty bị giới 
hạn và không bị giới hạn tài chính dựa trên năm 
chỉ tiêu: Chính sách thanh toán của công ty, quy 
mô tài sản, xếp hạng trái phiếu, xếp hạng thương 

phiếu, và chỉ số KZ. Sử dụng hồi quy OLS để 
kiểm định mô hình, kết quả nghiên cứu cho thấy, 
trong bốn chỉ tiêu phân loại đầu tiên, độ nhạy cảm 
của tiền mặt đối với dòng tiền gần bằng 0 cho các 
công ty không bị giới hạn tài chính, nhưng có giá 
trị dương đáng kể đối với các công ty bị giới hạn. 
Ngược lại, chỉ số KZ thể hiện mối tương quan âm 
cho cả công ty bị giới hạn và không bị giới hạn 
tài chính. Kết quả nghiên cứu của Almeida et al. 
(2004) cũng phù hợp với kết luận từ các nghiên 
cứu của Dittmar et al. (2003), Opler et al. (1999), 
Horioka & Terada-Hagiwara (2014), Ogundipe et 
al. (2012).
Cùng hướng phát triển nghiên cứu nhưng kết quả 
mà nhóm tác giả Riddick & Whited (2009) đưa 
ra hoàn toàn trái ngược với lập luận của Almeida 
et al. (2004). Nghiên cứu của Riddick & Whited 
(2009) chỉ ra mối quan hệ nghịch biến của thay đổi 
trong tiền mặt và dòng tiền, tức là độ nhạy đối với 
dòng tiền của việc nắm giữ tiền mặt là âm. Về mặt 
lý thuyết, Riddick & Whited (2009) mở rộng mô 
hình của Almeida et al. (2004), đưa vào mô hình 
tỷ lệ khấu hao vốn và các cú sốc dòng tiền có hoặc 
không kết hợp với năng suất: Thứ nhất, trong mô 
hình của Almeida et al. (2004), việc tăng dòng tiền 
không đi kèm với tăng hiệu suất vốn. Do đó, công 
ty không có xu hướng chuyển từ tài sản thanh 
khoản sang tài sản cố định, đây là hiện tượng 
được mô tả trong mô hình của Riddick & Whited 
(2009), và một sự gia tăng tạo ra thu nhập dương 
sẽ tác động đến tiết kiệm, theo đó một phần dòng 
tiền sẽ được dùng để tăng chứng khoán vốn ở hiện 
tại và trong cả tương lai; Thứ hai, trong mô hình 
của Almeida et al. (2004), tài sản cố định được 
khấu hao hoàn toàn giữa các kỳ và không được 
chuyển qua các nguồn khác theo thời gian. Ngược 
lại, mô hình của Riddick & Whited (2009) là mô 
hình nhiều giai đoạn, cho phép tỷ lệ khấu hao thay 
đổi và cho phép những cú sốc dòng tiền có thể 
hoặc không gắn liền với hiệu suất. Về mặt thực 
nghiệm, Riddick & Whited (2009) chỉ ra độ nhạy 
của tiền mặt là đồng biến với dòng tiền nếu không 
có sự điều chỉnh sai số đo lường trong Tobin’s Q. 
Tuy nhiên, sau khi sử dụng ước lượng GMM4 để 
hiệu chỉnh sai số đo lường Tobin’s Q, độ nhạy cảm 
đối với dòng tiền của tiền mặt là nghịch biến. 
Từ những kết luận trái chiều như vậy, Bao et al. 
(2012) đã sử dụng hồi quy OLS và GMM4 thực 
hiện kiểm định lại mô hình ở ba khía cạnh là: 
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(1) Kiểm tra độ nhạy dòng tiền của tiền mặt thì 
có khác nhau khi công ty đối mặt với dòng tiền 
dương và khi công ty đối mặt với dòng tiền âm 
hay không; (2) độ nhạy dòng tiền thay đổi như thế 
nào giữa công ty bị ràng buộc tài chính và công 
ty không bị ràng buộc tài chính; và (3) ước lượng 
ảnh hưởng của vấn đề đại diện lên độ nhạy cảm 
dòng tiền của việc nắm giữ tiền mặt. Tác giả cho 
rằng công ty có dòng tiền dương có nhiều cơ hội 
đầu tư hơn. Khi một công ty có dòng tiền dương, 
nó chi tiền để theo đuổi các cơ hội đầu tư tốt, dẫn 
đến dòng tiền mặt của công ty sẽ nghịch biến với 
độ nhạy đối với dòng tiền của tiền mặt. Tương tự, 
các công ty có dòng tiền âm thực chất có ít cơ hội 
đầu tư hơn. Khi nắm giữ dòng tiền âm, công ty sẽ 
không tiết kiệm với một khoản tương đương với 
lượng tiền mặt nắm giữ bằng cách chấm dứt các 
dự án xấu hoặc thậm chí giảm nắm giữ tiền mặt 
để hỗ trợ cho các dự án xấu vẫn phải tiếp tục thực 
hiện do những ràng buộc hợp đồng, việc che dấu 
các thông tin xấu, và (hoặc) các vấn đề đại diện. 
Do đó, độ nhạy đối với dòng tiền của tiền mặt tồn 
tại tính bất đối xứng khi dòng tiền công ty nắm 
giữ là âm hay dương. Bao et al. (2012) sử dụng 4 
phương pháp để chia mẫu: Chỉ số WW (Whited 
& Wu, 2006), tỷ lệ chi trả cổ tức tiền mặt, quy mô 
tài sản của công ty, xếp hạng trái phiếu. Kết quả 
đưa ra những phát hiện mới về tính bất cân xứng 
của độ nhạy đối với dòng tiền của việc nắm giữ 
tiền mặt, bao gồm: (1) Độ nhạy dòng tiền đối với 
tiền mặt là tương quan âm khi công ty có dòng tiền 
dương và tương quan dương khi dòng tiền âm; (2) 
mức độ bất cân xứng của độ nhạy dòng tiền của 
tiền mặt của công ty bị ràng buộc thì ít hơn các 
công ty không bị ràng buộc tài chính; (3) độ lớn 
độ nhạy đối với dòng tiền của tiền mặt lớn hơn đối 
với công ty có kiểm soát bên ngoài chặt chẽ hơn. 
Dựa trên cơ sở các nghiên cứu trước và tình hình 
thực tiễn tại thị trường chứng khoán (TTCK) Việt 
Nam, để xem xét độ nhạy đối với dòng tiền của 
lượng tiền mặt nắm giữ, đồng thời cân nhắc đến 
tác động của vấn đề hạn chế tài chính và vấn đề 
đại diện lên việc nắm giữ tiền mặt, tác giả đưa ra 
các giả thuyết sau:
H1: Độ nhạy đối với dòng tiền của tiền mặt khi 
công ty có dòng tiền dương khác với công ty có 
dòng tiền âm. 
H2: Mức độ bất cân xứng của độ nhạy đối với 
dòng tiền của tiền mặt thấp hơn ở công ty bị giới 

hạn tài chính so với công ty không bị giới hạn tài 
chính.
H3: Mức độ bất cân xứng của độ nhạy đối với 
dòng tiền của tiền mặt lớn hơn đối với công ty có 
kiểm soát bên ngoài chặt chẽ hơn, tức là công ty 
tốn ít chi phí đại diện hơn. 

3.	 Dữ liệu, mô hình và phương pháp nghiên 
cứu

Dữ liệu nghiên cứu bao gồm dữ liệu từ các báo 
cáo tài chính của các quan sát của công ty niêm 
yết trên HSX giai đoạn 2009 -2014, không bao 
gồm các công ty tài chính, ngân hàng và các công 
ty không có đủ độ dài dữ liệu theo yêu cầu. Dữ 
liệu được thu thập từ trang Vietstock, dữ liệu về 
giá, khối lượng giao dịch được lấy từ website của 
HSX. 
Tương tự các nghiên cứu trước của Bao et al. 
(2012), bài báo sử dụng các mô hình nghiên cứu 
như sau:
Đầu tiên, để xem xét độ nhạy đối với dòng tiền của 
tiền mặt thay đổi như thế nào nếu công ty đối diện 
với vấn đề dòng tiền âm và dương, nghiên cứu sử 
dụng mô hình: 
∆cashholdingsit = α0 + α1CashFlowit + α2Negit 
+ α3CashFlowitNegit + α4Qit + α5Sizeit + 
α6Expenditureit + α7∆NCWCit + α8ShortDebtit-1 + εit	
(1)
trong đó: 
cashholdingsit là chỉ số đo lường lượng tiền mặt 
nắm giữ của công ty i ở năm t, được đo lường 
bằng tỷ số tổng tiền mặt và tổng tài sản cuối năm 
tài chính.
∆CashHoldingsit được đo lường bằng thay đổi 
trong lượng tiền mặt nắm giữ của công ty i ở năm t 
so với năm t-1 chia cho tổng tài sản.
CashFLowit được đo lường bằng tỷ số của tổng lợi 
nhuận sau thuế và khấu hao với tổng tài sản của 
công ty i trong năm tài chánh t. 
Negit là biến chỉ số, bằng 1 nếu công ty i có dòng 
tiền âm trong năm tài chính t và còn lại bằng 0.
Qit đại diện cho chỉ số đo lường hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp, được đo lường bằng tổng 
giá trị thị trường của vốn cố phần và giá trị sổ sách 
của tổng tài sản trừ đi giá trị  sổ sách của vốn cổ 
phần, tất cả chia cho giá trị sổ sách của tài sản.
Sizeit là chỉ số đại diện cho quy mô công ty i ở 
năm t. Quy mô công ty được đo bằng logarit tự 
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nhiên của tổng tài sản tại cuối năm tài chính. 
Expenditureit đại diện cho chỉ tiêu chi tiêu vốn, đo 
lường bằng tỷ số của chi tiêu vốn và tổng tài sản 
của công ty i trong năm tài chánh t. 
NCWCit đo lường bằng tỷ số của vốn luân chuyển 
ròng bằng tiền mặt và tổng tài sản của công ty i 
trong năm tài chính t.
∆ NCWCit đo lường bằng giá trị NCWC trong năm 
t trừ NCWC trong năm t-1
ShortDebit tỷ số nợ ngắn hạn và tổng tài sản của 
công ty i trong năm tài chính t
Sau đó, để kiểm tra độ nhạy đối với dòng tiền 
khác nhau như thế nào giữa công ty bị giới hạn và 
không bị giới hạn về tài chính, nghiên cứu sử dụng 
phương trình: 
∆cashholdingsit = β0 + β1CashFlowit + β2Negit 
+ β3CashFlowitNegit + β4Constraintit + 
β5CashFlowitConstraintit + β6ConstraintitNegit + 
β7CashFlowitConstraintitNegit + β8Qit + β9Sizeit + 
β10Expenditureit + β11∆NCWCit + β12ShortDebtit-1 + 
εit		  (2)
trong đó: 
Constraintit là biến chỉ số, bằng 1 nếu công ty i có 
bị giới hạn tài chính trong năm tài chính t và còn 
lại bằng 0.
Cuối cùng, để xem xét tác động của vấn đề đại 
diện lên độ nhạy đối với dòng tiền của tiền mặt, 
nghiên cứu ước lượng phương trình:
∆cashholdingsit = γ0 + γ1CashFlowit + γ2Instit 
+ γ3CashFlowitInstit + α4Qit + γ5Sizeit + 
γ6Expenditureit + γ7∆NCWCit + β8ShortDebtit-1 + εit	
(3)
trong đó: 
Inst bằng 1 nếu cổ phần nắm giữ bởi các tổ chức 
nằm trong thập phân vị đầu tiên của phân phối cổ 

phiếu đang lưu hành hàng năm và còn lại là bằng 
0.
Các biến của phương trình được định nghĩa dựa 
trên nghiên cứu của Riddick & Whited (2009), các 
biến kiểm soát được định nghĩa dựa trên nghiên 
cứu của Almeida et al. (2004). 

Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu của Riddick & Whited (2009) đã chỉ 
ra sai số đo lường trên Tobin’s Q khi ước lượng 
độ nhạy đối với dòng tiền sử dụng hồi quy OLS và 
khẳng định khi một biến giải thích có sai số trong 
đo lường thì dấu của các biến giải thích khác cũng 
có thể thay đổi do các biến này có tương quan với 
nhau. GMM là một phương pháp hiệu quả để điều 
chỉnh các sai lệch gây ra bởi Tobin’s Q thông qua 
việc tạo ra các biến công cụ, các biến này tương 
quan với cả biến phụ thuộc và biến độc lập nhưng 
không tương quan với phần dư. Với các biến công 
cụ này, mô hình GMM4 khắc phục được hiện 
tượng tự tương quan và phương sai thay đổi.
Dựa trên giải thích của Riddick & Whited (2009) 
và đề xuất của Bao et al. (2012), nghiên cứu này 
sử dụng hồi quy OLS để ước lượng các phương 
trình hồi quy. Ngoài ra nghiên cứu còn sử dụng 
ước lượng cố định FE (fixed effects) và ước lượng 
ngẫu nhiên RE (random effect) và thông qua kiểm 
định Hausman để chọn được ước lượng phù hợp. 
Kết quả kiểm định Hausman cho thấy mô hình hồi 
quy sử dụng ước lượng cố định được lựa chọn. 
Để tinh gọn thì nghiên cứu không trình bày kết 
quả kiểm định ở đây. Cuối cùng, ước lượng GMM 
được đề xuất sử dụng để kiểm tra lại mô hình. 
Dựa trên nghiên cứu của Bao et al. (2012) và thực 
trạng TTCK Việt Nam, tác giả phân chia công ty 

Bảng 1. Thống kê mô tả các biến
Biến Giá trị trung bình Giá trị lớn nhất Giá trị nhỏ nhất Độ lệch chuẩn

CashHoldings 0.1005 0.8650 0.0002 0.1110
∆CashHoldings -0.0798 0.4732 -0.7620 1.6348
CashFlow 0.0952 0.8319 -0.6139 0.0939
Neg 0.0952 0.8319 -0.6139 0.0939
Q 0.4317 1.0000 0.0000 0.4955
Size 1.5040 1.9987 1.0326 0.2111
Expenditure 27.5512 32.1362 21.3696 1.2118
NCWC -0.4981 0.9573 -223.8235 7.6320
∆NCWC 0.0057 0.8043 -0.8580 0.1327
ShortDebt 0.3691 0.9640 0.0000 0.2020
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bị hạn chế tài chính và công ty không bị hạn chế 
tài chính theo hai tiêu chí sau: (a) Nếu công ty 
không trả cổ tức bằng tiền trong năm t, công ty đó 
bị hạn chế tài chính; (b) công ty có xếp hạng giá trị 
sổ sách của tổng tài sản nằm trong tứ phân vị cuối 
của xếp hạng qui mô hàng năm là những công ty 
bị hạn chế tài chính trong năm đó.
Khi xem xét ảnh hưởng của vấn đề đại diện tới độ 

nhạy đối với dòng tiền của tiền mặt, dựa vào Bao 
et al. (2012), nghiên cứu phân loại những công ty 
có tổng số cổ phần nắm giữ bởi tổ chức nằm trong 
thập phân vị đầu tiên của phân phối cổ phiếu đang 
lưu hành là công ty có chi phí đại diện thấp.

4.	 Kết quả và thảo luận

Bảng 2. Thống kê mô tả tỷ lệ nắm giữ tiền mặt
∆CashHoldings Trung bình Trung vị Độ lệch chuẩn Số quan sát N
1. Tỷ lệ chi trả cổ tức
Công ty bị hạn chế tài chính 0.0045 0.0009 0.0622 501
Công ty không bị hạn chế tài chính 0.0088 0.0024 0.0989 774
2. Tổng tài sản
Công ty bị hạn chế tài chính 0.0093 0.0016 0.0685 352
Công ty không bị hạn chế tài chính 0.0062 0.0014 0.0913 978

Bảng 3. Hệ số tương quan giữa các biến

∆Cash Holdings Cash Flow Neg Q Size Expendi-ture ∆NCWC Short
Debt

∆CashHoldings 1
CashFlow 0.1661 1
Neg -0.5487 -0.0830 1
Q 0.0160 0.4748 0.0141 1
Size 0.0487 -0.0966 -0.0440 -0.3651 1
Expenditure 0.1411 -0.0004 0.0247 -0.0675 0.1143 1
∆NCWC -0.3817 0.0586 0.1609 0.1079 0.0006 -0.1901 1
ShortDebt 0.0092 -0.3651 -0.0273 -0.7255 0.0795 0.0127 -0.1909 1

Bảng 4. Kết quả hồi qui cho Mô hình 1
OLS Panel Fixed Effects GMM

Biến Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
C -0.0200 0.7554 -1.579 0.000 0.0009 0.5113
CashFlow 0.2460 0.0000 0.323 0.000 0.3391 0.0000
Neg -0.0655 0.0000 -0.063 0.000 -0.0700 0.0000
CashFlow*Neg 0.2206 0.0000 0.252 0.000 0.2606 0.0000
Q -0.0066 0.6567 0.092 0.036 0.0716 0.0994
Size 0.0020 0.2438 0.053 0.000 0.0494 0.0000
Expenditure 0.0549 0.0000 0.033 0.446 0.0267 0.0804
∆NCWC -0.1946 0.0000 -0.203 0.000 -0.2251 0.0000
ShortDebt -0.0078 0.5840 0.007 0.843 0.0188 0.6352
R-squared 0.4346 0.5394
Adjusted- R squared 0.4310 0.4115
F-statistic 121.6445 4.2154
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000
J-Statistic 616
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Bảng 1 mô tả đặc tính thống kê của các biến trong 
nghiên cứu. Nghiên cứu cũng mô tả đặc tính thống 
kê của biến nắm giữ tiền mặt theo hai cách phân 
loại công ty bị giới hạn và không bị giới hạn tài 
chính dựa vào chính sách chi trả cổ tức và qui mô 
tổng tài sản công ty, được trình bày ở Bảng 2. Kết 
quả trình bày ở Bảng 2 cho thấy sự khác nhau giữa 
hai cách phân loại. Khi phân loại công ty theo 
chính sách chi trả cổ tức, các công ty bị giới hạn 
tài chính có tỷ lệ nắm giữ tiền mặt trung bình nhỏ 
hơn so với công ty không bị giới hạn tài chính. 
Tuy nhiên, khi phân loại công ty theo quy mô tổng 
tài sản, các công ty không bị giới hạn tài chính lại 
có tỷ lệ nắm giữ tiền mặt trung bình nhỏ hơn. 
Hệ số tương quan giữa các biến được mô tả ở 
Bảng 3. Kết quả trình bày ở Bảng 3 cho thấy các 
hệ số tương quan khá nhỏ và không cặp nào lớn 
hơn 0,8. Do vậy khi sử dụng mô hình hồi quy sẽ 
ít có khả năng gặp hiện tượng tự tương quan giữa 
các biến. Nghiên cứu cũng khẳng định điều này 
bằng kiểm định VIF khi chạy kết quả hồi quy, kết 
quả cho thấy không có hiện tượng tự tương quan. 
Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy khi xem xét độ 
nhạy của dòng tiền đối với việc nắm giữ tiền mặt 
sử dụng các phương pháp ước lượng OLS, ước 
lượng cố định FE, và ước lượng GMM. Kết quả 
cho thấy các hệ số ước lượng cho biến CashFlow 
đều là dương ở mức ý nghĩa thống kê 1% khi sử 
dụng 3 phương pháp ước lượng khác nhau. Như 
vậy có thể khẳng định rằng, có tương quan dương 

giữa dòng tiền và việc nắm giữ tiền mặt của các 
công ty niêm yết trên HSX, các doanh nghiệp sẽ 
gia tăng (giảm) lượng tiền mặt nắm giữ khi đối 
diện với dòng tiền dương (âm). Kết quả này ủng 
hộ kết quả nghiên cứu của Almeida et al. (2004). 
Bảng 4 đồng thời trình bày những kết quả khi xem 
xét mức độ bất cân xứng của độ nhạy đối với dòng 
tiền của tiền mặt. Ở cả ba mô hình hồi quy, hệ số 
ước lượng cho biến Neg đều âm và biến tương 
tác Neg*CashFLow đều dương ở mức ý nghĩa 
thống kê 1%, cho thấy các công ty có dòng tiền 
âm giảm lượng tiền mặt nắm giữ. Hệ số ước lượng 
Neg*CashFLow dương ở mức ý nghĩa thống kê 
1% đã ủng hộ giả thuyết H1 mà nghiên cứu đề ra, 
tức là tồn tại sự bất cân xứng trong độ nhạy đối với 
dòng tiền của việc nắm giữ tiền mặt khi công ty 
nắm giữ dòng tiền âm và dương khác nhau. Tổng 
hệ số ước lượng (CashFlow + Neg*CashFLow) 
dương cho thấy công ty có dòng tiền âm có xu 
hướng giảm nắm giữ tiền mặt. Kết quả thu được 
phù hợp với kết quả chỉ ra trong nghiên cứu của 
Bao et al. (2012). 
Bảng 5 trình bày kết quả hồi quy cho phương trình 
(2) sử dụng phương pháp ước lượng GMM. Kết 
quả cho thấy, khi phân loại công ty bị hạn chế và 
không bị hạn chế tài chính theo chính sách chi trả 
cổ tức hay theo quy mô tổng tài sản công ty thì hệ 
số ước lượng của biến CashFlow đều dương, hệ 
số ước lượng CashFlow*Neg đều dương ở mức ý 
nghĩa thống kê 1%, phù hợp với kết quả được chỉ 

Bảng 5. Kết quả hồi quy cho mô hình 2 sử dụng ước lượng GMM
Chi trả cổ tức Quy mô tổng tài sản

Biến Coef. p-value Coef. p-value
C 0.0013 0.3568 -0.2874 0.0000
CashFlow 0.3803 0.0000 0.3343 0.0027
Neg -0.0588 0.0000 -0.0333 0.0026
CashFlow*Neg 0.3422 0.0002 0.3423 0.0009
Q -0.0815 0.0597 0.1883 0.0003
Constraint -0.0083 0.4110 0.0301 0.0903
CF*Const -0.0195 0.8225 0.0111 0.9273
Const*Neg -0.0248 0.0357 -0.0261 0.0437
CF*Const*Neg 0.1725 0.1179 0.1085 0.3498
Size 0.0535 0.0000 0.0844 0.0000
Expenditure 0.0292 0.0563 0.0245 0.1061
∆NCWC -0.2216 0.0000 -0.1798 0.0000
ShortDebt 0.0264 0.5010 0.0931 0.0508
J-statistic 619.8468 360.7052
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ra ở Bảng 4. 
Để so sánh độ nhạy đối với dòng tiền của việc 
nắm giữ tiền mặt giữa công ty bị hạn chế và công 
ty không bị hạn chế tài chính, nghiên cứu tập 
trung xem xét các tổ hợp biến CashFlow* Con-
straint và Constraint*CashFlow*Neg. Khi phân 
loại mẫu dữ liệu theo chính sách chi trả cổ tức, hệ 
số ước lượng cho biến Constraint âm, hệ số ước 
lượng cho biến kết hợp CashFlow* Constraint 
âm cho thấy so với công ty không bị giới hạn 
tài chính, các công ty bị giới hạn tài chính có xu 
hướng giảm việc nắm giữ tiền mặt. Trong khi đó 
khi phân loại mẫu dữ liệu theo quy mô tổng tài 
sản công ty, hệ số ước lượng cho biến Constraint 
dương ở mức ý nghĩa thống kê 10%, hệ số ước 
lượng của biến CashFlow*Constraint dương cho 
thấy so với công ty có quy mô tổng tài sản lớn 
(công ty không bị hạn chế tài chính), các công ty 
có quy mô tổng tài sản nhỏ, tức là các công ty bị 
giới hạn tài chính thường gia tăng việc nắm giữ 
tiền mặt. Trong cả hai mô hình hồi quy, khi phân 
loại công ty hạn chế và không bị hạn chế tài chính 
theo hai phương pháp khác nhau, hệ số ước lượng 
Constraint*CashFlow*Neg đều dương ngụ ý rằng 
khi các công ty bị giới hạn tài chính đối diện với 
dòng tiền âm họ có xu hướng gia tăng nắm giữ tiền 
mặt. Kết quả này ủng hộ giả thuyết H2 mà nghiên 
cứu đề ra. 
Bảng 6 trình bày kết quả thực nghiệm cho phương 
trình hồi quy (3) khi xem xét tác động của vấn đề 

đại diện lên độ nhạy đối với dòng tiền của việc 
nắm giữ tiền mặt. Kiểm soát từ bên ngoài chặt chẽ 
(tỷ lệ sở hữu tổ chức cao), nghĩa là công ty tốn ít 
chi phí đại diện hơn, sẽ ngăn chặn các nhà quản 
trị tìm kiếm tư lợi từ việc tiếp tục các dự án xấu, 
không mang lại lợi nhuận. Kết quả thực nghiệm 
cho thấy hệ số ước lượng của biến CashFlow đều 
dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, hệ số 
ước lượng của biến CashFlow*Inst đều âm khi mô 
hình được ước lượng sử dụng hồi quy OLS và ước 
lượng GMM. Như vậy có thể khẳng định rằng, 
công ty tốn ít chi phí đại diện hơn, tức là kiểm soát 
từ bên ngoài chặt chẽ hơn, sẽ giảm nắm giữ tiền 
mặt, chi tiền để nắm bắt các cơ hội đầu tư tốt trong 
khi đó công ty có chi phí đại diện lớn hơn do kiểm 
soát bên ngoài kém chặt chẽ (sở hữu tổ chức thấp) 
sẽ gia tăng nắm giữ tiền mặt. Kết quả thực nghiệm 
ủng hộ giả thuyết H3 mà nghiên cứu đã đặt ra.

5.	 Kết luận

Nghiên cứu xác định độ nhạy đối với dòng tiền 
của việc nắm giữ tiền mặt sử dụng dữ liệu các 
công ty phi tài chính niêm yết trên HSX giai 
đoạn 2009- 2014. Sử dụng các ước lượng OLS, 
ước lượng cố định, và ước lượng GMM cho các 
mô hình hồi quy, kết quả thực nghiệm cho thấy 
độ nhạy đối với dòng tiền của việc nắm giữ tiền 
mặt của các công ty Việt Nam là dương, ủng hộ 
nghiên cứu của Almeida et al. (2004). Kết luận 

Bảng 6. Kết quả hồi qui cho Mô hình 3
OLS GMM

Biến Coef. p-value Coef. p-value
C -1.7778 0.0000 0.0022 0.2098
CashFlow 0.2793 0.0000 0.3248 0.0000
Inst 0.0062 0.6887 0.0081 0.5927
CashFlow*Inst -0.0598 0.5841 -0.0719 0.5065
Q 0.0876 0.0786 0.0999 0.0508
Size 0.0592 0.0000 0.0727 0.0000
Expenditure -0.0026 0.8826 -0.0145 0.4241
∆NCWC -0.2839 0.0000 -0.3243 0.0000
ShortDebt -0.0213 0.6461 -0.0180 0.7007
R-squared 0.3218
Adjusted- R squared 0.1367
F-statistic 1.7382
Prob(F-statistic) 0.0000
J-statistic 739.9694
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này hoàn toàn phù hợp với thực tiễn kinh tế Việt 
Nam giai đoạn 2009- 2014. Trong giai đoạn này, 
Việt Nam vẫn phải đối mặt với nhiều khó khăn dù 
đã có những chuyển biến khả quan sau cuộc khủng 
hoảng kinh tế thế giới năm 2008. Trước sức ép từ 
những biến động của thị trường toàn cầu, tiếp cận 
nguồn vốn bên ngoài trở nên khó khăn (do Ngân 
hàng Nhà nước theo đuổi chính sách tiền tệ thắt 
chặt từ đầu 2008) và không có nhiều cơ hội đầu 
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Summary

Asymmetric Cash Flow Sensitivity of Cash Holdings: Empirical Evidence from Firms Listed in HSX
This paper investigates the asymmetric cash flow sensitivity of cash holdings for non-financial firms listed in Ho 
Chi Minh Stock Exchange (HSX) covering the period from 2009 - 2014. Employing different analysis techniques 
for panel data including OLS, fixed effects, and GMM estimators; our empirical results suggest that the cash flow 
sensitivity of cash holdings is asymmetric to cash flow. This paper further divides firms into financially constrained 
and unconstrained ones and finds that the magnitude of the asymmetry of cash flow sensitivity of cash is less for 
a financially constrained firm than for a financially unconstrained firm. Finally, our study, when considering the 
agency problem, shows that firms with better outside monitoring will dissave to take good investment opportunities. 
Keywords: Cash flow sensitivity; cash holdings, asymmetry, HSX. 
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tư mang lại lợi nhuận, do đó các doanh nghiệp có 
dòng tiền dương sẽ tăng nắm giữ tiền mặt để có 
thể đảm bảo cho hoạt động sản xuất kinh doanh. 
Trong khi đó, khi phải đối diện với dòng tiền âm, 
do các điều khoản ràng buộc của dự án, vấn đề đại 
diện hay nhằm che giấu những thông tin xấu, các 
doanh nghiệp không thể ngay lập tức dừng các dự 
án không mang lại lợi nhuận mà phải sử dụng tiền 
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và cá nhân. Từ đó, các bộ phận được quản lý theo 
mục tiêu của riêng mình, giúp nhà quản lý đánh 
giá kết quả hoạt động của bộ phận một cách chính 
xác hơn. Quản lý theo mục tiêu bộ phận giúp tổ 
chức giảm việc quá chú trọng vào các kết quả ngắn 
hạn, tạo ra cơ hội để nhà quản lý quan sát được 
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Summary

Balanced Scorecard- a tool to improve corporate performance
Traditional assessment tools tend to use inancial information, resulting in decisions often being based on financial 
ratios and rarely being based on non-financial indicators. However, many intangibles owned by the companies 
do not appear on the balance sheet but contribute greatly to creating value for the companies. Fierce competition 
and changes of business environments forced firms to focus on non-financial information and to consider ways to 
integrate this information into the management systems. Organizations increasingly place more emphasis on non-
financial metrics such as customer satisfaction, staff training, and process and technology innovation. However, 
it is not possible to completely exclude financial information, which is still a measure of organizational success. 
What the organization needs is a way to balance financial metrics with the drivers of future financial results of the 
organization. Balanced Scorecard has been one of the most widely used management tools around the world, 
providing a framework in which financial and non-financial measures are linked through corporate strategy.
Key words: Balanced Scorecard, financial, customer, internal business process, learning and growth. 
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hiệu quả và khả năng của các bộ phận và nhân 
viên. Đó cũng là cơ sở để tổ chức đưa ra được 
những biện pháp tạo động lực hiệu quả hơn.
- Làm cho nhà quản lý nhìn vào tổ chức theo một 
cách mới và nói cho các bên hữu quan những vấn 
đề thực sự quan trọng đối với tổ chức. ■

mặt để tiếp tục tài trợ các dự án này dẫn đến tiền 
mặt dự trữ của doanh nghiệp giảm. 
Nghiên cứu cũng tiến hành phân loại công ty bị 
hạn chế và không bị hạn chế tài chính để xem xét 
độ nhạy dòng tiền của tiền mặt cho các công ty 
được phân loại. Trong bối cảnh Việt Nam, so với 
công ty không bị hạn chế tài chính, các công ty 
bị hạn chế tài chính có độ nhạy đối với dòng tiền 
của tiền mặt nhỏ hơn. Cuối cùng, khi xem xét ảnh 
hưởng của vấn đề đại diện đến độ nhạy dòng tiền 
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của tiền mặt, nghiên cứu đã chỉ ra các công ty có ít 
chi phí đại diện sẽ giảm nắm giữ tiền mặt để tài trợ 
cho các dự án tốt. Kết quả thực nghiệm mà nghiên 
cứu đạt được ủng hộ các giả thuyết mà nghiên cứu 
đã đề ra, tức là các công ty niêm yết trên HSX có 
những mức độ phản ứng khác nhau đối với việc 
nắm giữ tiền mặt khi công ty đối diện với dòng 
tiền âm hay dòng tiền dương. ■


