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Tóm�tắt:�Nắm�giữ�tiền�mặt�là�một�chủ�đề�được�các�doanh�nghiệp�quan�tâm,�đặc�biệt�
là�trong�bối�cảnh�dịch�bệnh�COVID-19�ngày�càng�diễn�biến�nghiêm�trọng�và�nguồn�
lực�tài�chính�bên�ngoài�đóng�vai�trò�nòng�cốt�để�ứng�phó�với�vấn�đề�trên.�Do�đó,�bài�
viết�này�nhằm�mục�đích�tìm�hiểu�tác�động�của�phát�triển�định�chế�tài�chính�đến�việc�
nắm�giữ�tiền�mặt�của�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam�trong�giai�
đoạn�2015-2019.�Số�liệu�trong�nghiên�cứu�được�thu�thập�từ�Hệ�thống�dữ�liệu�FiinPro�
và�Quỹ�Tiền�tệ�Quốc�tế�(IMF).�Bài�viết�áp�dụng�các�phương�pháp�bình�phương�nhỏ�
nhất�gộp,�ảnh�hưởng�cố�định,�ảnh�hưởng�ngẫu�nhiên�và�phương�pháp�điều�chỉnh�sai�
số�chuẩn�cho�dữ�liệu�bảng�(Driscoll�&�Kraay,1998).�Kết�quả�nghiên�cứu�cho�thấy�
phát�triển�định�chế�tài�chính�có�tác�động�ngược�chiều�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�
các�doanh�nghiệp.�Nghiên�cứu�có�ý�nghĩa�quan�trọng�trong�cuộc�khủng�hoảng�dịch�
bệnh�COVID-19,�khi�các�doanh�nghiệp�cần�các�nguồn�lực�tài�chính�bên�ngoài�để�tồn�
tại�khi�doanh�thu�suy�giảm.

Từ�khóa:�Nắm�giữ�tiền�mặt,�Phát�triển�định�chế�tài�chính,�Việt�Nam

FINANCIAL�INSTITUTION�DEVELOPMENT�AND��
CASH�HOLDINGS�OF�NON-FINANCIAL�LISTED�ENTERPRISES�

IN�VIETNAM
Abstract:�Cash�holdings�are�a�topic�of�concern�to�enterprises,�especially� in�the�
context�of�COVID-19�pandemic�and�external�¿nancial�resources�are�considered�as�
basic�solutions�to�the�problem.�Therefore,�this�paper�aims�to�explore�the�impact�of�
¿nancial�institution�development�on�cash�holdings�of�non-¿nancial�listed�enterprises�
in�Vietnam�from�2015�to�2019.�The�data�were�collected�from�the�FiinPro�database�
and�International�Monetary�Fund�(IMF).�The�Pooled�OLS,�random-e൵ects,�¿xed-
e൵ects,�and�Driscoll-Kraay�(1998)�standard�errors�methods�were�employed.�The�
research� results� show� that� the� ¿nancial� institution� development� has� a� negative�
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1.�Giới�thiệu

Hiện�nay,�tầm�quan�trọng�của�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�đã�được�nhấn�mạnh�do�tác�
động�tiêu�cực�từ�đại�dịch�COVID-19�đến�các�doanh�nghiệp.�Li�&�cộng�sự�(2020)�
phát�hiện�ra�cuộc�khủng�hoảng�của�đại�dịch�này�đã�dẫn�đến�việc�các�doanh�nghiệp�
rút� bớt� hạn�mức� tín� dụng� ngân� hàng� và� tăng�mức� nắm� giữ� tiền�mặt� của� doanh�
nghiệp.�Mức�độ�nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�nghiệp�ngày�càng�tăng,�nguyên�
nhân�là�do�suy�thoái�tài�chính�và�những�cú�sốc�bất�lợi�thúc�đẩy�các�doanh�nghiệp�
tích�luỹ�tiền�mặt�(Bates�&�cộng�sự,�2018).�Theo�đó,�chủ�đề�nắm�giữ�tiền�mặt�của�
doanh�nghiệp�đã�được�nghiên�cứu�rộng�rãi�trên�thế�giới�(Bakke�&�Gu,�2017;�Bates�
&�cộng�sự,�2018;�Chen�&�cộng�sự,�2015;�Dittmar�&�cộng�sự,�2003;�Gao�&�cộng�
sự,�2013;�Kalcheva�&�Lins,�2007;�Opler�&�cộng�sự,�1999;�Ozkan�&�Ozkan,�2004).

Opler�&�cộng�sự�(1999)�cho�rằng�doanh�nghiệp�dự�trữ�tiền�mặt�không�tạo�ra�tỷ�
suất�sinh�lợi,�mà�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�giúp�doanh�nghiệp�loại�bỏ�chi�phí�giao�dịch�
và�để�tài�trợ�cho�các�khoản�đầu�tư�nếu�nguồn�tài�chính�bên�ngoài�là�tốn�kém�hoặc�
không�có�sẵn�(Opler�&�cộng�sự,�1999).�Fan�&�cộng�sự�(2012),�Rajan�&�Zingales�
(1995)�cho�rằng�các�quyết�định�tài�chính�doanh�nghiệp�bị�ảnh�hưởng�đáng�kể�bởi�hệ�
thống�tài�chính�nơi�doanh�nghiệp�hoạt�động.�Phát�triển�tốt�hệ�thống�tài�chính�sẽ�tạo�
điều�kiện�thuận�lợi�cho�việc�tiếp�cận�nguồn�tài�chính�bên�ngoài�của�doanh�nghiệp�
(Guiso�&�cộng�sự,�2004).�Tuy�nhiên,�nghiên�cứu�tác�động�của�phát�triển�định�chế�tài�
chính�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�doanh�nghiệp�còn�hạn�chế�(Fasano�&�Deloof,�
2021;�Khurana�&�cộng�sự,�2006;�Lei�&�cộng�sự,�2018;�Orlova�&�Sun,�2018;�Rocca�
&�cộng�sự,�2010).

Tại�Việt�Nam,� chủ� đề� nắm� giữ� tiền�mặt� của� các� doanh� nghiệp� được�một� số�
học�giả�nghiên�cứu� (Dao,�2020;�Khuong�&�cộng�sự,�2019;�Thanh,�2019;�Thu�&�
Khuong,�2018),�nhưng�nghiên�cứu�về�tác�động�của�phát�triển�hệ�thống�tài�chính�đến�
việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�doanh�nghiệp�chưa�được�thực�hiện.�Do�đó,�để�có�thể�trả�
lời�cho�câu�hỏi�liệu�phát�triển�định�chế�tài�chính�có�tác�động�đến�việc�nắm�giữ�tiền�
mặt�của�các�doanh�nghiệp�hay�không�đòi�hỏi�cần�có�một�nghiên�cứu�mới.�Vì�vậy,�
mục�đích�của�nghiên�cứu�này�là�tìm�hiểu�tác�động�của�phát�triển�định�chế�tài�chính�
đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam.�
Cụ�thể,�nghiên�cứu�sử�dụng�dữ�liệu�của�437�doanh�nghiệp�trong�giai�đoạn�2015-
2019,�từ�đó�tiến�hành�kiểm�tra�tác�động�của�phát�triển�định�chế�tài�chính�(đo�lường�
bằng�chỉ�số�phát�triển�định�chế�tài�chính)�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt,�với�một�số�biến�
kiểm�soát�thuộc�về�đặc�điểm�của�doanh�nghiệp.�Kết�quả�nghiên�cứu�cho�thấy�phát�

impact�on�cash�holdings�of�enterprises.�This�study�is�substantially�important�during�
the�COVID-19�pandemic,�in�which�¿rms�facing�decreased�revenue�need�external�
¿nancial�resources�to�exist.
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triển�định�chế�tài�chính�có�tác�động�ngược�chiều�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�
doanh�nghiệp.

Bài�viết�đóng�góp�hai�nội�dung�chính.�Thứ�nhất,�nghiên�cứu�bổ�sung�vào� tài�
liệu�nghiên�cứu�các�yếu� tố�ảnh�hưởng�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�
nghiệp.�Trong�khi�các�nghiên�cứu�trước�đây�tập�trung�vào�phân�tích�các�yếu�tố�tác�
động�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�như�đòn�bẩy�tài�chính�(García-Teruel�&�cộng�sự,�
2009;�Kim�&�cộng�sự,�1998;�Opler�&�cộng�sự,�1999;�Ozkan�&�Ozkan,�2004);�quy�
mô�doanh�nghiệp�(Kim�&�cộng�sự,�1998);�tài�sản�cố�định�hữu�hình�(Lei�&�cộng�sự,�
2018);�tốc�độ�tăng�trưởng�(Kim�&�cộng�sự,�1998;�Opler�&�cộng�sự,�1999;�Ozkan�
&�Ozkan,�2004);�tỷ�suất�sinh�lợi�(Opler�&�cộng�sự,�1999);�sở�hữu�nhà�nước�(Dao,�
2020),�nghiên�cứu�này�mang�đến�một�cách�tiếp�cận�mới�về�tác�động�ngược�chiều�
của�phát�triển�định�chế�tài�chính�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�nghiệp.�
Thứ�hai,�nghiên�cứu�cung�cấp�bằng�chứng�thực�nghiệm�về�tác�động�của�phát�triển�
định�chế�tài�chính�sẽ�làm�giảm�thiểu�việc�nắm�giữ�nhiều�tiền�mặt�của�doanh�nghiệp�
do�các�động�cơ�phòng�ngừa�thay�vì�đầu�tư�vào�các�cơ�hội�tăng�trưởng.�Nghiên�cứu�
có�ý�nghĩa�quan�trọng�trong�cuộc�khủng�hoảng�đại�dịch�COVID-19,�khi�các�doanh�
nghiệp�cần�các�nguồn�lực�tài�chính�bên�ngoài�để�tồn�tại�với�doanh�thu�suy�giảm�
cũng�như�để�hồi�phục�sau�dịch�bệnh.

Sau�Phần�1�giới�thiệu,�nghiên�cứu�được�cấu�trúc�gồm�4�phần:�(i)�Phần�2�là�cơ�
sở�lý�thuyết�và�tổng�quan�nghiên�cứu,�(ii)�Phần�3�trình�bày�phương�pháp�nghiên�
cứu�bao�gồm�dữ�liệu�nghiên�cứu,�mô�hình�nghiên�cứu�và�phương�pháp�phân�tích,��
(iii)�Phần�4�là�kết�quả�nghiên�cứu�và�thảo�luận,�và�(iv)�Phần�5�trình�bày�kết�luận.

2.�Cơ�sở�lý�thuyết�và�tổng�quan�tình�hình�nghiên�cứu

2.1�Cơ�sở�lý�thuyết

Hành�vi�nắm�giữ�tiền�mặt�của�doanh�nghiệp�được�giải�thích�bởi�các�lý�thuyết�
phổ�biến�bao�gồm:�Lý�thuyết�đánh�đổi�(Myers,�1977),�Lý�thuyết�trật�tự�phân�hạng�
(Myers�&�Majluf,�1984),�Lý�thuyết�dòng�tiền�tự�do�(Jensen,�1986)�và�Lý�thuyết�ưa�
thích�thanh�khoản�(Keynes,�1936).�Theo�Lý� thuyết�đánh�đổi� (Trade-o൵�Theory),�
mức�tiền�mặt�tối�ưu�mà�một�doanh�nghiệp�nắm�giữ�được�xác�định�bằng�sự�đánh�đổi�
giữa�chi�phí�cận�biên�và�lợi�ích�cận�biên�của�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�(Myers,�1977).�
Theo�Lý�thuyết�trật�tự�phân�hạng�(Pecking�Order�Theory)�cho�rằng�các�nhà�quản�
lý�doanh�nghiệp�có�thể�tự�quyết�định�thứ�tự�tài�trợ�vốn�để�giảm�tối�thiểu�chi�phí�bất�
cân�xứng�thông�tin�và�các�chi�phí�tài�chính�khác�(Myers�&�Majluf,�1984).�Lý�thuyết�
dòng�tiền�tự�do�(Free�Cash�Flow�Theory)�liên�quan�đến�tính�đại�diện�vì�nó�quy�định�
rằng�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�doanh�nghiệp�tạo�điều�kiện�thuận�lợi�cho�các�nhà�
quản�lý�đưa�ra�các�quyết�định�đầu�tư�có�thể�có�lợi�đối�với�họ�nhưng�không�nhất�thiết�
vì�lợi�ích�của�các�cổ�đông�(Jensen,�1986).�Lý�thuyết�ưa�thích�thanh�khoản�(Liquidity�
Preference�Theory)�của�Keynes,�đề�xuất�ba�động�cơ�nắm�giữ�tiền�mặt:�(i)�Động�cơ�
giao�dịch,�để�tiết�kiệm�chi�phí�giao�dịch�trong�tương�lai;�(ii)�Động�cơ�đầu�cơ,�giúp�
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nắm�bắt�các�cơ�hội�với�các�khoản�đầu�tư�mới�tăng�trưởng�trong�tương�lai;�(iii)�Động�
cơ�phòng�ngừa,�giúp�doanh�nghiệp�khỏi�những�cú�sốc�bất�ngờ�(Keynes,�1936).�Theo�
động�cơ�chi�phí�giao�dịch,�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�cho�phép�các�doanh�nghiệp�tránh�
hoặc�tiết�kiệm�chi�phí�giao�dịch�để�huy�động�vốn�hoặc�thanh�lý�tài�sản.�Liên�quan�
đến�động�cơ�giao�dịch,�các�doanh�nghiệp�chỉ�nắm�giữ�tiền�mặt�để�khắc�phục�chi�phí�
cơ�hội�cao�hơn�trong�trường�hợp�mức�tiền�mặt�thấp�hơn�(Dittmar�&�cộng�sự,�2003).�
Theo�động�cơ�đầu�cơ,�những�doanh�nghiệp�nắm�giữ�tiền�mặt�hoặc�chứng�khoán�thị�
trường�để�kiếm�lợi�nhuận�từ�việc�tăng�lãi�suất�trong�tương�lai�(Opler�&�cộng�sự,�
1999).�Theo�động�cơ�phòng�ngừa,�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�giúp�các�doanh�nghiệp�tài�
trợ�cho�các�khoản�đầu�tư�hoặc�dự�án�của�họ�nếu�nguồn�tài�chính�khác�không�có�sẵn�
(Ozkan�&�Ozkan,�2004).�Theo�động�cơ�phòng�ngừa,�các�doanh�nghiệp�có�xu�hướng�
nắm�giữ�tiền�mặt�nhiều�hơn�khi�các�nguồn�tài�chính�bên�ngoài�không�có�sẵn.�Ngược�
lại,�khi�các�nguồn�tài�chính�bên�ngoài�hay�định�chế�tài�chính�phát�triển�thì�các�doanh�
nghiệp�sẽ�có�xu�hướng�nắm�giữ�tiền�mặt�ít�hơn.

2.2�Tổng�quan�tình�hình�nghiên�cứu

Đã�có�nhiều�nghiên�cứu�thực�nghiệm�về�các�yếu�tố�tác�động�đến�việc�nắm�giữ�
tiền�mặt�của�doanh�nghiệp,�chẳng�hạn�như�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�doanh�nghiệp�
có�tương�quan�cùng�chiều�với�cơ�hội�đầu�tư�(Ferreira�&�Vilela,�2004),�tốc�độ�tăng�
trưởng�(Kim�&�cộng�sự,�1998;�Opler�&�cộng�sự,�1999;�Ozkan�&�Ozkan,�2004),�và�
tỷ�suất�sinh�lợi�(Opler�&�cộng�sự,�1999).�Ngược�lại,�đòn�bẩy�tài�chính�được�xác�định�
là�có�tác�động�ngược�chiều�với�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�doanh�nghiệp�(García-
Teruel�&�cộng�sự,�2009;�Kim�&�cộng�sự,�1998;�Opler�&�cộng�sự,�1999;�Ozkan�&�
Ozkan,�2004).�Tương�tự,�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�doanh�nghiệp�có�tương�quan�
ngược�chiều�với�quy�mô�doanh�nghiệp�(Kim�&�cộng�sự,�1998),�tài�sản�cố�định�hữu�
hình�(Lei�&�cộng�sự,�2018).�Tại�Việt�Nam,�Thu�&�Khuong�(2018)�cho�rằng�tỷ�lệ�
nắm�giữ�tiền�mặt�có�tương�quan�nghịch�chiều�với�đòn�bẩy�tài�chính,�lợi�nhuận�trên�
tổng�tài�sản,�dòng�tiền�hoạt�động�của�doanh�nghiệp.�Khuong�&�cộng�sự�(2019)�xác�
định�việc�tránh�thuế�có�tương�quan�dương�với�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�
nghiệp.�Dao�(2020)�cho�rằng�sở�hữu�nhà�nước�có�tác�động�cùng�chiều�đến�mức�độ�
nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�nghiệp.

Việc�nắm�giữ�tiền�mặt�mang�lại�sự�linh�hoạt�về�tài�chính�cho�các�doanh�nghiệp�
gặp�khó�khăn� trong�việc�tiếp�cận� thị� trường� tài� chính� (Gamba�&�Triantis,�2008;�
Kim�&�cộng�sự,�1998).�Một�trong�những�nguyên�nhân�quan�trọng�làm�giảm�tính�
linh�hoạt�tài�chính�là�sự�hiện�diện�của�thông�tin�bất�cân�xứng�làm�cản�trở�khả�năng�
tiếp�cận�nguồn�tài�chính�bên�ngoài�(Berger�&�cộng�sự,�2001).�Những�khó�khăn�tài�
chính�này�tạo�ra�nhu�cầu�về�tiền�mặt�bởi�vì�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�sẽ�cho�phép�doanh�
nghiệp�đầu�tư�vào�các�dự�án�mới�khi�khả�năng�tiếp�cận�nguồn�tín�dụng�bên�ngoài�bị�
hạn�chế�(Almeida�&�cộng�sự,�2004;�Denis�&�Sibilkov,�2010).�Các�định�chế�tài�chính�
(ngân�hàng)�có�thể�giảm�thiểu�các�vấn�đề�về�thông�tin�bằng�cách�cho�vay�theo�mối�
quan�hệ�để�từ�đó�cho�phép�họ�thu�thập�thông�tin�qua�các�cuộc�tiếp�xúc�với�doanh�
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nghiệp�(Petersen�&�Rajan,�1997).�Do�đó,�việc�các�doanh�nghiệp�tiếp�cận�được�với�
các�ngân�hàng�thuận�lợi�sẽ�làm�giảm�sự�bất�cân�xứng�thông�tin,�tạo�điều�kiện�thuận�
lợi�cho�việc�cấp�tín�dụng.�Hơn�nữa,�nếu�có�hệ�thống�định�chế�tài�chính�phát�triển,�
sự�cạnh�tranh�gia�tăng�giữa�các�ngân�hàng�có�thể�làm�tăng�khả�năng�cung�cấp�các�
khoản�vay�cho�các�doanh�nghiệp�(Black�&�Strahan,�2002).�Lei�&�cộng�sự�(2018)�
đã�chứng�minh�phát�triển�tài�chính�có�tác�động�tiêu�cực�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�
của�doanh�nghiệp.�Khurana�&�cộng�sự�(2006)�kết�luận�rằng�phát�triển�thị�trường�tài�
chính�có�tác�động�ngược�chiều�đến�sự�thay�đổi�của�việc�nắm�giữ�tiền�mặt.�Nghiên�
cứu�của�Orlova�&�Sun�(2018)�chứng�minh�phát�triển�tài�chính�có�tác�động�ngược�
chiều�đến�tốc�độ�điều�chỉnh�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�doanh�nghiệp.�Rocca�&�cộng�
sự�(2010)�cho�rằng�sự�phát�triển�tài�chính�làm�tăng�khả�năng�tiếp�cận�nguồn�vốn�vay�
nợ�cho�các�doanh�nghiệp.�Fasano�&�Deloof�(2021)�phát�hiện�rằng�sự�phát�triển�của�
các�định�chế�tài�chính�địa�phương�có�tác�động�ngược�chiều�đến�việc�nắm�giữ�tiền�
mặt�của�các�doanh�nghiệp.�Vì�vậy,�khi�hệ�thống�tài�chính�trong�nước�phát�triển�tốt�
sẽ�làm�tăng�khả�năng�sẵn�có�của�nguồn�tài�chính�bên�ngoài,�từ�đó�làm�giảm�nhu�cầu�
nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�nghiệp,�tăng�khả�năng�tiếp�cận�các�khoản�tín�dụng�
sẵn�có�tạo�điều�kiện�thực�hiện�các�chính�sách�đầu�tư�vào�các�cơ�hội�tăng�trưởng.�Bên�
cạnh�đó,�hệ�thống�tài�chính�phát�triển�sẽ�giúp�các�doanh�nghiệp�giảm�thiểu�việc�nắm�
giữ�tiền�mặt�vì�động�cơ�phòng�ngừa�trước�những�cú�sốc�bất�lợi�(như�COVID-19)�bởi�
vì�doanh�nghiệp�có�thể�nhanh�chóng�rút�hạn�mức�tín�dụng�ngân�hàng�và�tăng�mức�
tiền�mặt�của�doanh�nghiệp�khi�có�các�biến�cố�xảy�ra.�Từ�các�phân�tích�trên,�tác�giả�
đề�xuất�giả�thuyết�nghiên�cứu�chính�như�sau:

H1:�Phát�triển�định�chế�tài�chính�có�tác�động�ngược�chiều�đến�việc�nắm�giữ�tiền�
mặt�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam.

3.�Phương�pháp�nghiên�cứu

3.1�Dữ�liệu�nghiên�cứu

Dữ�liệu�trong�nghiên�cứu�được�thu�thập�từ�437�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�
yết�trên�thị�trường�chứng�khoán�Việt�Nam�trong�giai�đoạn�từ�năm�2015�đến�2019�
thông�qua�Hệ�thống�dữ�liệu�FiinPro�được�cung�cấp�bởi�Doanh�nghiệp�cổ�phần�tập�
đoàn�FiinGroup.�Riêng�dữ� liệu�về�phát�triển�định�chế�tài�chính�được�thu�thập� từ�
IMF.�Lý�do�tác�giả�chọn�dữ�liệu�đến�năm�2019�là�do�khung�thời�gian�của�số�liệu�phát�
triển�định�chế�tài�chính�của�Việt�Nam�chỉ�được�tính�đến�cuối�năm�2019.

3.2�Mô�hình�nghiên�cứu

Nghiên�cứu�tập�trung�vào�đánh�giá�tác�động�của�phát�triển�định�chế�tài�chính�đến�
việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam.�
Dẫn�theo�động�cơ�phòng�ngừa�từ�lý�thuyết�ưa�thích�thanh�khoản�của�Keynes�và�các�
nghiên�cứu�có�liên�quan,�tác�giả�xây�dựng�mô�hình�sau�để�đánh�giá�tác�động�của�
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phát�triển�định�chế�tài�chính�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�
chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam:

LCASHi,t�=�β��+�β�LFIi,t�+�β�LLEVi,t�+�β3SIZEi,t�+�β4TANGi,t��
+�β5GROWTHi,t�+�β6ROAi,t����i,t

trong�đó�i�đại�diện�cho�doanh�nghiệp�và�t�đại�diện�cho�năm,�β�là�hệ�số�hồi�quy,�µ�là�sai�
số�chuẩn.�LCASH�là�nắm�giữ�tiền�mặt,�được�đo�lường�bằng�logarithm�tự�nhiên�của�
tỷ�lệ�tiền�và�các�khoản�tương�đương�tiền�trên�tổng�tài�sản�(Almeida�&�cộng�sự,�2004;�
Opler�&�cộng�sự,�1999;�Ozkan�&�Ozkan,�2004;�Tran�&�Phan,�2021).�LFI�là�phát�
triển�định�chế�tài�chính,�được�đo�lường�bằng�logarithm�tự�nhiên�của�Chỉ�số�phát�
triển�định�chế�tài�chính�(Svirydzenka,�2016),�chỉ�số�này�được�tính�toán�theo�phương�
pháp�của�Cihak�&�cộng�sự�(2013).

Cihak�&�cộng�sự�(2013)�định�nghĩa�định�chế�tài�chính,�bao�gồm�các�ngân�hàng,�
công�ty�bảo�hiểm,�quỹ�tương�hỗ�và�quỹ�hưu�trí.�Sahay�&�cộng�sự�(2015)�cho�rằng�
sự�đa�dạng�của�các�hệ�thống�tài�chính�trong�giai�đoạn�hiện�nay�ngụ�ý�rằng�các�nhà�
nghiên�cứu�cần�xem�xét�nhiều�chỉ�số�để�có�thể�đo�lường�sự�phát�triển�định�chế�tài�
chính�của�quốc�gia�đó�(Sahay�&�cộng�sự,�2015),�vì�vậy,�phương�pháp�đo�lường�của�
Cihak�&�cộng�sự�(2013)�được�xác�định�là�bao�quát�hơn�so�với�các�cách�đo�lường�
trước�và�phương�pháp�này�được�IMF�sử�dụng�để�đo�lường�phát�triển�định�chế�tài�
chính�của�các�quốc�gia�trên�thế�giới�(Minh,�2020).�Theo�Svirydzenka�(2016),�chỉ�số�
phát�triển�định�chế�tài�chính�là�tổng�hợp�của�chỉ�số�hiệu�quả�của�định�chế�tài�chính,�
chỉ�số�độ�sâu�định�chế�tài�chính,�và�chỉ�số�khả�năng�tiếp�cận�định�chế�tài�chính�(chi�
tiết�được�trình�bày�tại�Phụ�lục�A).

Các�biến�kiểm�soát�đưa�vào�mô�hình�nghiên�cứu,�bao�gồm�đòn�bẩy�tài� chính�
(LLEV),�quy�mô�doanh�nghiệp�(LSIZE),�tài�sản�cố�định�hữu�hình�(TANG),�tốc�độ�
tăng�của�doanh�thu�(GROWTH)�và�tỷ�số�lợi�nhuận�trên�tổng�tài�sản�(ROA),�cụ�thể�
như�sau:

LLEV� là� đòn� bẩy� tài� chính,�được� đo� lường�bằng� logarithm� tự�nhiên� của� tỷ�
lệ� tổng� nợ� trên� tổng� tài� sản� (García-Teruel� &� cộng� sự,� 2009).�Một� số� nghiên�
cứu�thực�nghiệm�chứng�minh�rằng�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�sẽ�giảm�khi�các�doanh�
nghiệp�tăng�đòn�bẩy� tài�chính�(Kim�&�cộng�sự,�1998;�Opler�&�cộng�sự,�1999;�
Ozkan�&�Ozkan,�2004).

LSIZE�là�quy�mô�doanh�nghiệp,�được�đo�lường�bằng�logarithm�tự�nhiên�của�tổng�
tài�sản�(Deloof�&�cộng�sự,�2019).�Mulligan�(2015)�chứng�minh�rằng�doanh�nghiệp�
có�lợi�thế�theo�quy�mô�liên�quan�đến�mức�tiền�mặt�cần�thiết�để�quản�lý�các�giao�dịch�
thông�thường�của�doanh�nghiệp,�vì�vậy,�các�doanh�nghiệp�có�quy�mô�lớn�có�thể�giữ�
lượng�tiền�mặt�thấp�hơn.�Kim�&�cộng�sự�(1998)�đã�chứng�minh�rằng�doanh�nghiệp�
có�quy�mô�doanh�nghiệp�càng�lớn�sẽ�càng�có�tác�động�tiêu�cực�đến�việc�nắm�giữ�
tiền�mặt.
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TANG�là�tài�sản�cố�định�hữu�hình,�được�đo�lường�bằng�tỷ�lệ�tài�sản�cố�định�hữu�
hình�trên�tổng�tài�sản�(Fasano�&�Deloof,�2021).�Tài�sản�hữu�hình�có�thể�làm�tăng�
các�khoản�nợ�của�doanh�nghiệp�vì�các�tài�sản�cố�định�này�được�sử�dụng�làm�tài�sản�
thế�chấp�để�vay�vốn,�từ�đó�tác�động�làm�giảm�nhu�cầu�nắm�giữ�tiền�mặt�của�doanh�
nghiệp�(Lei�&�cộng�sự,�2018).

GROWTH�là�tốc�độ�tăng�của�doanh�thu,�được�đo�lường�bằng�hiệu�số�của�doanh�
thu�năm�t�và�doanh�thu�năm�t-1�chia�cho�doanh�thu�năm�t-1�(Fasano�&�Deloof,�2021).�
Opler�&�cộng�sự�(1999)�cho�rằng�các�doanh�nghiệp�có�cơ�hội�tăng�trưởng�cao�sẽ�nắm�
giữ�nhiều�tiền�mặt�hơn.�Doanh�nghiệp�có�cơ�hội�phát�triển�được�xem�là�một�yếu�tố�
quan�trọng�ảnh�hưởng�tích�cực�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�(Kim�&�cộng�sự,�1998;�
Opler�&�cộng�sự,�1999;�Ozkan�&�Ozkan,�2004).

ROA� là� tỷ� suất� lợi�nhuận�sau� thuế� trên� tổng� tài� sản,�được� đo� lường�bằng� lợi�
nhuận�sau�thuế�chia�tổng�tài�sản�(Fasano�&�Deloof,�2021).�Opler�&�cộng�sự�(1999)�
cho� rằng�sự�gia� tăng�lợi�nhuận�sẽ�dẫn�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�nhiều�hơn�của�
doanh�nghiệp.�Điều�này�được�giải�thích�là�do�doanh�nghiệp�sẽ�sử�dụng�lợi�nhuận�
của�mình�để�tăng�tính�thanh�khoản,�dẫn�đến�doanh�nghiệp�có�xu�hướng�giữ�nhiều�
tiền�mặt�hơn�(Opler�&�cộng�sự,�1999).

Đối�với�dữ�liệu�bảng,�các�phương�pháp�hồi�quy�thường�được�sử�dụng�phổ�biến�là�
mô�hình�ước�lượng�bình�phương�nhỏ�nhất�gộp�(Pooled�OLS),�mô�hình�ảnh�hưởng�
cố�định�(¿xed-e൵ects�model�-�FEM),�và�mô�hình�ảnh�hưởng�ngẫu�nhiên�(random-
e൵ects�model�-�REM).�Trong�đó,�mô�hình�Pooled�OLS�lại�xem�xét�các�doanh�nghiệp�
là�đồng�nhất�và�tất�cả�các�quan�sát�được�nhóm�chung�lại�với�nhau,�bất�kể�có�sự�khác�
biệt�giữa�các�doanh�nghiệp�hay�không,�dẫn�đến�kết�quả�ước�lượng�thường�không�
phản�ánh�đúng�với�thực�tế�của�từng�doanh�nghiệp�do�các�ước�lượng�có�thể�bị�sai�lệch�
khi�không�xem�xét�đến�các�yếu�tố�riêng�biệt�của�từng�doanh�nghiệp,�nhưng�với�mô�
hình�ảnh�hưởng�cố�định�và�mô�hình�ảnh�hưởng�ngẫu�nhiên�thì�ta�có�thể�kiểm�soát�
được�các�tác�động�riêng�biệt�của�từng�doanh�nghiệp�(Wooldridge,�2005).�Tuy�nhiên,�
nhược�điểm�của�dữ�liệu�dạng�bảng�thường�phát�sinh�hiện�tượng�phương�sai�sai�số�
thay�đổi�và�tồn�tại�vấn�đề�tự�tương�quan�trong�mô�hình�nghiên�cứu,�do�đó�các�ước�
lượng�ảnh�hưởng�cố�định,�ảnh�hưởng�ngẫu�nhiên�không�còn�hiệu�quả.

3.3�Kiểm�định�và�lựa�chọn�mô�hình

Trong�nghiên�cứu�này,�để�lựa�chọn�giữa�mô�hình�FEM�và�REM�thì�tác�giả�sử�dụng�
kiểm�định�Hausman�để�xác�định�mô�hình�tốt�nhất,�và�để�lựa�chọn�giữa�mô�hình�Pooled�
OLS�và�REM�thì�tác�giả�sử�dụng�kiểm�định�Breusch-Pagan�Lagrange�Multiplier�(kiểm�
định�LM).�Bên�cạnh�đó,�nghiên�cứu�cũng�tiến�hành�một�số�kiểm�định�về�các�khuyết�
tật�của�mô�hình,�bao�gồm:�hệ�số�VIF�(Variance�InÀation�Factor)�được�dùng�để�kiểm�
tra�hiện�tượng�đa�cộng�tuyến�(Hair�&�cộng�sự,�1998)�và�kiểm�định�Wooldridge�được�
dùng�để�kiểm�tra�hiện�tượng�tự�tương�quan�(Wooldridge,�2005).�Để�giải�quyết�tồn�tại�
vấn�đề�tự�tương�quan�và�phương�sai�sai�số�thay�đổi,�tác�giả�sử�dụng�phương�pháp�điều�
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chỉnh�sai�số�chuẩn�cho�dữ�liệu�bảng�của�Driscoll�&�Kraay�(1998)�nhằm�khắc�phục�
hiện�tượng�phương�sai�sai�số�thay�đổi�và�tự�tương�quan.

4.�Kết�quả�nghiên�cứu�và�thảo�luận

4.1�Mô�tả�dữ�liệu�và�phân�tích�ma�trận�tương�quan

Tác�giả�tiến�hành�mô�tả�các�biến�trong�mô�hình�nghiên�cứu,�bao�gồm:�CASH�(Tỷ�
lệ�tiền�và�các�khoản�tương�đương�tiền�trên�tổng�tài�sản),�FI�(Chỉ�số�phát�triển�định�
chế�tài�chính),�LEV�(Tỷ�lệ�tổng�nợ�trên�tổng�tài�sản),�SIZE�(Tổng�tài�sản),�TANG�
(Tỷ�lệ�tài�sản�cố�định�hữu�hình�trên�tổng�tài�sản),�GROWTH�(Tốc�độ�tăng�doanh�
thu),�ROA�(Tỷ�số�lợi�nhuận�sau�thuế�trên�tổng�tài�sản),�chi�tiết�được�trình�bày�tại�
Bảng�1.

Bảng�1.�Thống�kê�mô�tả�các�biến

Tên�biến Số�quan�sát Giá�trị�
trung�bình

Độ�lệch��
chuẩn

Giá�trị��
thấp�nhất

Giá�trị��
lớn�nhất

CASH 2.185 0,1 0,105 0,0002 0,77
FI 2.185 0,379 0,013 0,356 0,395
LEV 2.185 0,488 0,223 0,004 1,091
SIZE 2.185 2.315.616 6.593.729 15.240 89.999.518
TANG 2.185 0,214 0,198 0,0003 0,925
GROWTH 2.185 0,34 6,027 -0,992 224,455
ROA 2.185 0,066 0,081 -0,383 0,839

Nguồn:�Tổng�hợp�của�tác�giả

Theo�kết�quả�Bảng�1,�tỷ�lệ�tiền�và�các�khoản�tương�đương�tiền�trên�tổng�tài�sản�
của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam�trong�giai�đoạn�2015-2019�
trung�bình�là�10%.�Nghiên�cứu�của�Thanh�(2019)�cho�rằng�tỷ�lệ�tiền�và�các�khoản�
tương�đương�tiền�trên�tổng�tài�sản�của�306�doanh�nghiệp�trung�bình�là�10,49%�trong�
giai�đoạn�từ�năm�2008�đến�2017.�Về�tỷ�lệ�tổng�nợ�trên�tổng�tài�sản�của�các�doanh�
nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam�trong�giai�đoạn�2015-2019�trung�bình�
là�48,8%.�Theo�nghiên�cứu�của�Khuong�&�cộng�sự�(2019),�tỷ�lệ�tổng�nợ�trên�tổng�
tài�sản�của�726�doanh�nghiệp�trung�bình�là�55,9%�cho�giai�đoạn�từ�năm�2010�đến�
2016.�Tốc�độ�tăng�doanh�thu�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�
Nam�trong�giai�đoạn�2015-2019�trung�bình�là�0,34%.�Nghiên�cứu�của�Dao�(2020)�
cho�rằng�tốc�độ�tăng�trưởng�của�233�doanh�nghiệp�trung�bình�là�35,8%�trong�giai�
đoạn�từ�năm�2010�đến�2017.�Tổng�tài�sản�và�tỷ�lệ�tài�sản�cố�định�hữu�hình�trên�tổng�
tài�sản�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam�trong�giai�đoạn�
2015-2019�trung�bình�lần�lượt�là�2.315,616�tỷ�VND�và�21,4%.�Tỷ�số�lợi�nhuận�sau�
thuế�trên�tổng�tài�sản�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam�
trong�giai�đoạn�từ�2015�đến�2019�trung�bình�là�6,6%,�với�độ�lệch�chuẩn�là�8,1%,�
giá�trị�thấp�nhất�là�-38,3%�và�giá�tri�cao�nhất�là�83,9%.�Về�chỉ�số�phát�triển�định�
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chế�tài�chính�của�Việt�Nam�từ�2015�đến�2019�trung�bình�là�0,379�điểm,�với�độ�lệch�
chuẩn�là�0,013�điểm,�giá�trị�thấp�nhất�là�0,356�điểm�và�giá�trị�cao�nhất�là�0,395�
điểm.�Qua�đó�ta�thấy,�sự�phát�triển�của�các�định�chế�tài�chính�tại�Việt�Nam�còn�hạn�
chế�(thấp�hơn�mức�trung�bình�0,5),�nhưng�nhìn�chung�vẫn�có�sự�cải�thiện�liên�tục�
từ�năm�2015�(0,356�điểm)�đến�năm�2019�(0,395�điểm).

Bảng�2.�Ma�trận�tương�quan

Tên�biến LCASH LFI LLEV SIZE TANG GROWTH ROA
LCASH 1,000
LFI -0,094


 1,000
LLEV -0,212


 -0,028ns 1,000
LSIZE -0,142


 0,068


 0,318


 1,000
TANG -0,124


 -0,004ns 0,0005ns 0,114


 1,000
GROWTH -0,012ns -0,011ns 0,002ns -0,038
 -0,036
 1,000
ROA 0,255


 -0,088


 -0,388


 -0,008ns 0,064


 0,054

 1,000

Chú�thích:�*,�**,�***�tương�ứng�lần�lượt�với�các�mức�ý�nghĩa�là�10%,�5%�và�1%.

Nguồn:�Tính�toán�của�tác�giả

Theo�kết�quả�Bảng�2,�biến�LCASH�có�tương�quan�âm�với�các�biến�LFI,�LLEV,�
LSIZE�và�TANG�với�mức�ý�nghĩa�thống�kê�1%,�nhưng�lại�tương�quan�dương�với�
biến�ROA�với�mức�ý�nghĩa�thống�kê�1%.�Kết�quả�phân�tích�ma�trận�tương�quan�cho�
thấy�rằng�biến�động�của�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�nghịch�chiều�với�biến�động�của�phát�
triển�định�chế�tài�chính,�đòn�bẩy�tài�chính,�quy�mô�doanh�nghiệp�và�tài�sản�cố�định�
hữu�hình;�trong�khi�đó,�biến�động�của�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�lại�cùng�chiều�với�tỷ�
suất�lợi�nhuận�sau�thuế�trên�tổng�tài�sản.

4.2�Kết�quả�kiểm�định�mô�hình

Trong�nghiên�cứu�này,�để�đánh�giá�tác�động�của�phát�triển�định�chế�tài�chính�đến�
việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam,�tác�
giả�sử�dụng�ba�phương�pháp�hồi�quy�cho�dữ�liệu�bảng,�bao�gồm:�Pooled�OLS,�REM�
và�FEM�để�kiểm�định�giả�thuyết�nghiên�cứu.�Kết�quả�kiểm�định�và�hồi�quy�của�các�
mô�hình�được�trình�bày�tại�Bảng�3�cho�thấy,�mức�ý�nghĩa�của�các�mô�hình�đều�nhỏ�
hơn�1%,�đều�có�ý�nghĩa�thống�kê,�mô�hình�được�sử�dụng�tốt,�dữ�liệu�phù�hợp.�Khi�so�
sánh�cả�ba�mô�hình�ước�lượng�Pooled�OLS,�REM�và�FEM,�kiểm�định�Hausman�có�
ý�nghĩa�thống�kê�tại�mức�1%�và�kiểm�định�LM�có�ý�nghĩa�thống�kê�tại�mức�1%,�cho�
thấy�mô�hình�FEM�là�phù�hợp�nhất.�Khi�xem�xét�các�kiểm�định�khuyết�tật�của�mô�
hình,�kiểm�định�đa�cộng�tuyến�với�các�hệ�số�VIF�ở�các�mô�hình�đều�nhỏ�hơn�2�cho�
thấy�mô�hình�không�có�tồn�tại�hiện�tượng�đa�cộng�tuyến�(Hair�&�cộng�sự,�1998).�
Tuy�nhiên,�kết�quả�kiểm�định�Wooldridge�ở�các�mô�hình�đều�có�ý�nghĩa�thống�kê�
tại�mức�1%,�kết�quả�này�cho�thấy�mô�hình�có�tồn�tại�hiện�tượng�tự�tương�quan,�với�
kết�quả�này�thì�các�hệ�số�hồi�quy�của�mô�hình�ước�lượng�có�thể�bị�sai�lệch�khi�kết�
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luận.�Do�đó,�phương�pháp�điều�chỉnh�sai�số�chuẩn�cho�dữ�liệu�bảng�của�Driscoll�&�
Kraay�(1998)�được�sử�dụng�để�khắc�phục�hiện�tượng�phương�sai�sai�số�thay�đổi�và�
tự�tương�quan,�kết�quả�cụ�thể�được�trình�bày�trong�Bảng�3.

Bảng�3.�Tác�động�của�phát�triển�định�chế�tài�chính�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt��
của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam

LCASHi,t

Tên�biến Pooled�
OLS

Random�
e൵ects

Fixed�
e൵ects

Driscoll-
Kraay�(1998)

Hệ�số�
VIF

LFI -2,406




(-3,61)
-2,673




(-7,43)
-2,461




(-6,27)
-2,461



(-3,84)
1,02

LLEV -0,237




(-5,87)
-0,221




(-4,51)
-0,14



(-2,26)
-0,14




(-5,71)
1,29

LSIZE -0,138




(-3,53)
-0,171



(-2,55)
-0,374




(-2,67)
-0,374



(-2,98)
1,13

TANG -0,855




(-6,98)
-1,056




(-5,95)
-1,444




(-5,68)
-1,444




(-19,03)
1,01

GROWTH -0,006ns
(-1,55)

0,005



(2,21)
0,005



(2,40)
0,005



(2,84)
1,01

ROA 3,19




(9,96)
1,419




(5,40)
1,005




(3,63)
1,005




(7,63)
1,18

Hằng�số -4,62




(-6,52)
-4,514




(-7,51)
-2,948




(-2,75)
-2,948


(-2,34)
-

Số�nhóm 437 437 437 437 -
Số�quan�sát� 2.185 2.185 2.185 2.185 -
Kiểm�định�LM 2.260,47




[0,000]
Kiểm�định�Hausman 125,08




[0,000]
Kiểm�định�Wooldridge 168,977




[0,000]
Mức�ý�nghĩa 0,000

Chú�thích:�*,�**,�***�tương�ứng�lần�lượt�với�các�mức�ý�nghĩa�là�10%,�5%�và�1%.�Giá�trị�
kiểm�định�thể�hiện�trong�ngoặc�đơn;�giá�trị�p�thể�hiện�trong�ngoặc�vuông.

Nguồn:�Tính�toán�của�tác�giả

Kết� quả� phân� tích� bằng�mô� hình� hiệu� chỉnh� của�Driscoll� &� Kraay� (1998)� tại��
Bảng�3�cho�thấy�có�sự�thay�đổi�về�mức�ý�nghĩa�thống�kê�khi�so�với�mô�hình�ảnh�
hưởng�cố�định�nhưng�độ�lớn�và�chiều�tác�động�của�hệ�số�hồi�quy�là�không�đổi.�Kết�
quả�nghiên�cứu�cho�thấy,�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�
niêm�yết�tại�Việt�Nam�bị�tác�động�ngược�chiều�bởi�phát�triển�định�chế�tài�chính,�đòn�
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bẩy�tài�chính,�quy�mô�doanh�nghiệp,�tài�sản�cố�định�hữu�hình�và�bị�tác�động�cùng�
chiều�bởi�tỷ�suất�lợi�nhuận�sau�thuế�trên�tổng�tài�sản,�tốc�độ�tăng�của�doanh�nghiệp.

4.3�Thảo�luận�kết�quả�thực�nghiệm

Biến�phát�triển�định�chế�tài�chính�có�tác�động�ngược�chiều�đến�việc�nắm�giữ�tiền�
mặt�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam�do�có�ý�nghĩa�thống�
kê�tại�mức�5%,�vì�vậy�tác�giả�có�đủ�cơ�sở�để�chấp�nhận�giả�thuyết�H1,�tức�là�phát�
triển�định�chế�tài�chính�được�tìm�thấy�có�tác�động�làm�giảm�lượng�nắm�giữ�tiền�
mặt�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam.�Kết�quả�nghiên�cứu�
này�phù�hợp�với�nghiên�cứu�của�Lei�&�cộng�sự�(2018),�Fasano�&�Deloof�(2021).�
Kết�quả�nghiên�cứu�này�ngụ�ý�rằng,�hệ�thống�tài�chính�trong�nước�phát�triển�tốt�làm�
tăng�khả�năng�sẵn�có�của�nguồn�tài�chính�bên�ngoài,�từ�đó�làm�giảm�nhu�cầu�nắm�
giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�nghiệp,�tăng�khả�năng�tiếp�cận�các�khoản�tín�dụng�sẵn�
có,�tạo�điều�kiện�thực�hiện�các�chính�sách�đầu�tư�vào�các�cơ�hội�tăng�trưởng.�Bên�
cạnh�đó,�khi�hệ�thống�tài�chính�phát�triển�sẽ�giúp�các�doanh�nghiệp�giảm�thiểu�việc�
nắm�giữ�tiền�mặt�vì�động�cơ�phòng�ngừa�trước�những�cú�sốc�bất�lợi�bởi�vì�doanh�
nghiệp�có�thể�nhanh�chóng�rút�hạn�mức�tín�dụng�ngân�hàng�và�tăng�mức�tiền�mặt�
khi�có�các�biến�cố�xảy�ra.

Biến�đòn�bẩy�tài�chính�có�tác�động�ngược�chiều�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�
các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam�do�có�ý�nghĩa�thống�kê�tại�mức�
1%,�tức�là�doanh�nghiệp�sử�dụng�nhiều�đòn�bẩy�tài�chính�thì�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�
sẽ�giảm.�Kết�quả�nghiên�cứu�này�tương�đồng�với�nghiên�cứu�của�Kim�&�cộng�sự�
(1998),�Opler�&�cộng�sự�(1999),�Ozkan�&�Ozkan�(2004).�Biến�quy�mô�doanh�nghiệp�
có�tác�động�ngược�chiều�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�
chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam�do�có�ý�nghĩa�thống�kê�tại�mức�5%,�tức�là�doanh�nghiệp�
có�quy�mô�càng�lớn�thì�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�sẽ�giảm.�Kết�quả�nghiên�cứu�này�tương�
đồng�với�nghiên�cứu�của�Kim�&�cộng�sự�(1998).�Biến�tài�sản�cố�định�hữu�hình�có�
tác�động�ngược�chiều�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�
niêm�yết�tại�Việt�Nam�do�có�ý�nghĩa�thống�kê�tại�mức�1%,�tức�là�doanh�nghiệp�có�tài�
sản�cố�định�hữu�hình�càng�lớn�thì�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�có�xu�hướng�giảm.�Kết�quả�
nghiên�cứu�này�tương�đồng�với�nghiên�cứu�của�Lei�&�cộng�sự�(2018).�Biến�tỷ�số�lợi�
nhuận�sau�thuế�trên�tổng�tài�sản�có�tác�động�cùng�chiều�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�
của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam�do�có�ý�nghĩa�thống�kê�tại�
mức�1%,�tức�là�doanh�nghiệp�có�tỷ�suất�lợi�nhuận�cao�tác�động�cùng�chiều�đến�việc�
nắm�giữ�tiền�mặt.�Kết�quả�nghiên�cứu�này�tương�đồng�với�nghiên�cứu�của�Opler�&�
cộng�sự�(1999).�Kết�quả�này�được�giải�thích�là�do�doanh�nghiệp�sử�dụng�lợi�nhuận�
để�tăng�tính�thanh�khoản,�dẫn�đến�doanh�nghiệp�có�xu�hướng�giữ�nhiều�tiền�mặt�hơn.�
Biến�tốc�độ�tăng�doanh�thu�có�tác�động�cùng�chiều�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�
các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam�do�có�ý�nghĩa�thống�kê�tại�mức�
5%,�tức�là�doanh�nghiệp�có�tốc�độ�tăng�trưởng�doanh�thu�cao�sẽ�có�xu�hướng�nắm�
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giữ�nhiều�tiền�mặt�hơn.�Kết�quả�nghiên�cứu�này�tương�đồng�với�nghiên�cứu�của�Kim�
&�cộng�sự�(1998),�Opler�&�cộng�sự�(1999),�Ozkan�&�Ozkan�(2004).

5.�Kết�luận

Nắm�giữ�tiền�mặt�là�chủ�đề�được�các�doanh�nghiệp�quan�tâm,�đặc�biệt�là�trong�
bối�cảnh�nền�kinh�tế�xuất�hiện�những�biến�cố�tiêu�cực�(khủng�hoảng�và�dịch�bệnh),�
các�doanh�nghiệp�cần�có�các�nguồn�lực�tài�chính�bên�ngoài�để�tồn�tại�và�hồi�phục�
sau�khủng�hoảng.�Vì�vậy,�nghiên�cứu�tiến�hành�phân�tích�tác�động�của�phát�triển�
định�chế�tài�chính�đến�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�các�doanh�nghiệp�phi�tài�chính�
niêm�yếu�tại�Việt�Nam�trong�giai�đoạn�2015-2019,�dữ�liệu�doanh�nghiệp�được�thu�
thập�từ�Hệ�thống�dữ�liệu�FiinPro,�dữ�liệu�về�phát�triển�định�chế�tài�chính�được�thu�
thập�từ�Quỹ�Tiền�tệ�Quốc�tế�(IMF),�cùng�với�việc�sử�dụng�các�phương�pháp�Pooled�
OLS,�REM,�FEM,�mô�hình�hiệu�chỉnh�của�Driscoll�&�Kraay�(1998).

Kết�quả�phân�tích�mô�hình�hiệu�chỉnh�của�Driscoll�&�Kraay�(1998)�cho�thấy,�
phát�triển�định�chế�tài�chính�có�tác�động�ngược�chiều�với�việc�nắm�giữ�tiền�mặt�của�
doanh�nghiệp�phi�tài�chính�niêm�yết�tại�Việt�Nam.�Kết�quả�nghiên�cứu�này�ngụ�ý�
rằng,�Chính�phủ�cần�có�chính�sách�phù�hợp�để�phát�triển�môi�trường�hoạt�động�của�
các�định�chế�tài�chính,�đặc�biệt�là�hệ�thống�ngân�hàng,�từ�đó�tác�động�giảm�thiểu�
việc�nắm�giữ�nhiều�tiền�mặt�của�doanh�nghiệp�vì�các�động�cơ�phòng�ngừa�thay�vì�
đầu�tư�vào�các�cơ�hội�tăng�trưởng�sẽ�tác�động�tiêu�cực�đến�tăng�trưởng�của�doanh�
nghiệp.�Điều�này�đặc�biệt�quan�trọng�trong�các�giai�đoạn�khủng�hoảng�như�đại�dịch�
COVID-19,�khi�các�doanh�nghiệp�cần�các�nguồn�lực�tài�chính�bên�ngoài�để�tồn�tại�
và�hồi�phục�sau�dịch�bệnh.
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