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Tém tat: Trong bdi canh nén kinh té nhiu bién dong, viéc quan 1y dong tién tré nén dic
biét quan trong dbi voi doanh nghiép. Bai viét tap trung phan tich cac yéu té vi mo va vi
moé anh huong dén ty 18 giir tién mit cua 351 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san
HoSE giai doan 2015-2023. Str dung mé hinh FGLS véi phan mém Python, két qua cho
thdy cac bién NWC, CF, LEV, ROA c6 tac dong cung chiéu, trong khi SIZE, FIC, INF c¢6
tac dong nguoc chidu dén ty 18 gitr tién mat. Du FIC ¢ anh huéng tiéu cuc, nhung lai
khong ¢ ¥ nghia thdng ké trong mé hinh nghién ctru. Bai viét khong chi phan tich cach
doanh nghiép diéu chinh ty 1& tién mat trong giai doan kinh té bién dong, ma con kién nghi
céc giai phap cu thé nhu duy tri quy du phong hop 1y, du bao dong tién dinh ky, téi uu chu
ky chuyén doi tién mit, da dang hoa ngudn vén, ing dung cong nghé va tich hop quan tri
rtii ro dé gitip doanh nghiép thich tng va phat trién bén viing.

T khéa: Doanh nghiép phi tai chinh; HoSE; Python; Ty I¢ ndm giiF tién.

Abstract: In the context of an increasingly volatile economy, cash flow management has
become critically important for businesses. This study focuses on analyzing both
macroeconomic and microeconomic factors that influence the cash holding ratio of 351
non-financial firms listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange (HoSE) during the period
2015-2023. Employing the Feasible Generalized Least Squares (FGLS) model using
Python software, the findings indicate that the variables NWC (Net Working Capital), CF
(Cash Flow), LEV (Leverage), and ROA (Return on Assets) exhibit a positive relationship
with the cash holding ratio. In contrast, SIZE (Firm Size), FIC (Financial Constraints), and
INF (Inflation) show a negative relationship. Although FIC demonstrates a negative effect,
it is not statistically significant in the model. This study not only elucidates how firms adjust
their cash holdings in times of economic uncertainty but also proposes flexible and effective
cash management strategies to support business adaptation and sustainable development.

Keywords: Cash holding ratio; HoSE; Non-financial; Python.
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1. Giéi thi¢u

Ty 1& ndm giit tién mat dong vai trd
quan trong trong viéc dam bdo tinh
thanh khoan, su 6n dinh trong hoat dong
va kha ning tmg phé véi cac cu sc kinh
té bat ngd ctia doanh nghiép. Trong bdi
canh nén kinh té ddy bién dong nhu hién
nay, dac biét la ddi véi cac doanh nghiép
phi tai chinh, viéc quan ly va duy tri mot
luong tién mat hop 1y tré nén can thiét
hon bao gid hét. Vi vay, viéc nghién ctru
va hiéu 16 cac yéu td anh huong dén ty
1¢ ndm gitr tién mat cua doanh nghiép 1a
mot van dé c6 ¥ nghia ca vé 1y luan 13n
thue tién. Céac nghién ctru trude day da
chi ra rang ty 1& nim giir tién mat cta
doanh nghiép phi tai chinh chiu anh
huéng boi nhidu yéu t6 nhu quy mo
doanh nghiép, von luu dong rong, dong
tién, don bay tai chinh, kha ning sinh
101, lam phat va vén dau tu nudc ngoai
[1]; [2].

Tai Viét Nam, vin dé nim gitr tién
mat da va dang thu hit sy quan tdm cua
nhiéu nha nghién ctru trong bdi canh thi
truong tai chinh ngay cang phat trién va
chiu nhiéu tic dong tir moi truong kinh
té vi mo. Dua trén co s 1y luan va thyc
tién do, tac gia da lya chon nghién ctru
cac yéu t6 anh huong dén ty 1 nam giir
tién mit cia cic doanh nghiép phi tai
chinh niém yét trén S& Giao dich Chung
khoan TP. HO Chi Minh (HoSE), nhim
1am rd cach cac doanh nghiép diéu chinh
chinh sich nim giir tién mat trong boi
canh kinh té nhiéu bién dong.

Khac véi cac nghién ctu trude day
thuong st dung phan mém théng ké
truyén thong nhu Stata hay SPSS, bai
viét nay ap dung ngén ngit 1ap trinh
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Python trong qua trinh xtr 1y va phan
tich dit liéu. Python khong chi hd trg
viéc tryc quan hoa Kkét qua mot cach linh
hoat, ma con cho phép tang tinh hi¢u
qud, minh bach va kha nang tai st dung
cac budc phan tich dir li¢u tir cac nghién
clru trude. Pidu nay gitp nang cao do
chinh x4c va do tin cdy coa két qua
nghién ctru.

Bai viét gdbm nam phén: phan 1 gi6i
thi¢u 1y do lya chon dé tai nghién ctru,
phan 2 tong quan cic nghién ctru thuc
nghiém trude day cé lién quan dén cha
dé bai viét, phan 3 trinh bay dir liéu va
gia thuyét nghién ctru, phan 4 phan tich
két qua nghién ctru, va phan 5 1a két luan
cung véi cac ham y quan tri.

2. Co s6 1y thuyét

Tir goc do 1y thuyét, c6 nhiéu hoc
thuyét dugc phat trién nham giai thich
tac dong clia cac yéu td khac nhau dén
ty 18 ndm gitr tién mit cua doanh nghiép.
Theo Ly thuyét danh dbi (Trade-Off
Theory) [3], doanh nghiép s€ xac dinh
murc tién mat tdi vu thong qua viée so
sanh gitra lg1 ich can bién va chi phi can
bién ctia viéc nam giir tién mat. Doanh
nghiép can duy tri mot lugng tién mat da
dé can bang gitta rui ro thiéu hut thanh
khoan va chi phi co hdi khi khong sur
dung tién cho cdc muc tiéu sinh 10i.
Trong khi d6, Ly thuyét trat tu phan
hang tai chinh (Pecking Order Theory)
[4] lai cho rang khong c6 mirc tién mait
t8i wu ¢b dinh, ma tién mat chi dong vai
trd nhu mot 16p dém gitra 1gi nhuén gitr
lai va nhu cau von cho dau tu. Khi can
huy dong von, doanh nghiép s& tuan
theo mot thir ty wu tién: st dung von ndi
bo trudce, sau do 1a vay ng, phat hanh )
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phiéu wu dii va cubi cung 13 c6 phiéu
phd théng. Ngoai ra, Ly thuyét dong tién
tu do (Free Cash Flow Theory) [5] cho
rang cac nha quan 1y c6 xu hudng giit lai
nhiéu tién mat dé gia ting quyén kiém
soat tai san va c6 thé sir dung dong tién
nay phuc vu lgi ich c4 nhan thong qua
cac quyét dinh dau tu khong hiéu qua.
Nhimng 1y thuyét nay 13 co so 1y luan
quan trong dé giai thich hanh vi nam gir
tién mit cua doanh nghiép trong nhiéu
bbi canh khac nhau.

Céc chién lugc nam giir tién mat cia
doanh nghiép dugc nghién ctru rong rai
trong tai chinh, trong do6 tdn tai su khac
biét rd rét gilta doanh nghiép phi tai
chinh va doanh nghiép tai chinh. Doanh
nghiép phi tai chinh cha yéu nim giit
tién mat vi muc dich phong ngtra rui ro,
phuc vu giao dich va tan dung co hoi dau
tu, do kha ning tiép can ngudn von bén
ngoai con han ché hoic tén kém [1]; [6].
Nguoc lai, doanh nghi€p tai chinh nhu
ngan hang hay cong ty bao hiém chiu su
chi phbi manh mé& cia cac quy dinh vé
an toan von va thanh khoan, khién muc
tién mat ndm gitr phy thudc nhiéu vao
yéu cau phap 1y hon 1a quyét dinh quan
tri [7]. Bén canh d6, quan ly tién mat 1a
hoat dong cdt 161 trong mo hinh kinh
doanh cta doanh nghiép tai chinh, trong
khi véi doanh nghiép phi tai chinh, viéc
nam gitr tién mat chi mang tinh chién
lugc bd tro va chiu anh hudng boi chu
ky dau tu, diéu kién thi truong va co ché
quan tri doanh nghiép [6].

Nghién ctru cia Pham Thanh Tu
nghién ciru 237 cong ty niém yét trén
HoSE giai doan 2011-2013 bang phan
mém SPSS.20, cho thdy cac yéu td anh

huéng dén ty 18 nam giir tién mat gom
ROA, dong tién, don by tai chinh, quy
mé, von luu dong rong, tudi doi va so
hiru nha nudc; ty 1¢ ndm gitr tién mat
trung binh 12 13%. Nguyén Thanh Liém
va cong su (2024) nghién ctru 616 doanh
nghi¢p phi tai chinh tai Viét Nam giai
doan 20122021, cho thiy don bay tai
chinh, dong tién, vén luu dong rong va
chi phi dau tu tai san c6 dinh anh huong
dang ké dén ty 16 nam gitr tién mit, trong
d6 dong tién tac dong cung chiéu, cac
yéu td con lai tac dong nguoc chiéu;
d6ng thoi, han ché tai chinh dong vai tro
diéu tiét quan trong trong mdi quan hé
nay. Kafayat va cong su (2014) nghién
cttu 100 doanh nghi¢p phi tai chinh
niém yét trén S0 Giao dich Chimg
khoan Karachi giai doan 2008-2017
bang mo hinh hoi quy dit liéu bang, cho
thy cac yéu té anh huong dén mirc nim
giit tién mat gdm quy mé doanh nghiép,
von luu dong rong, chi tiéu von, ¢b tuc,
don bay tai chinh va ting truong doanh
thu; ty 16 ndm giit tién mat trung binh 1a
6,5%. Ogundipe va cong su (2012)
nghién ctru 192 doanh nghiép phi tai
chinh niém yét trén S& Giao dich Chting
khoan Nigeria, cho thdy ty 1& nim giir
tién mat c6 mdi quan h¢ nguoc chiéu véi
quy md doanh nghiép, vén luu dong
rong va ROA; dong thoi c6 mbi quan hé
cung chiéu véi co hoi ting truong, don
bay tai chinh, hang ton kho, cic khoan
phai thu va ap luc tai chinh; tuy nhién,
khong tim thiy mbi lién h¢ giita dong
tién va ty 1& nim gii tién mit.

Trong nghién cuu nay, tac gia tap
trung phan tich dinh luong nhom cac
yéu t6 anh hudng dén ty 16 ndm giit tién
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mat cua cac doanh nghi€p phi tai
chinh tai Viét Nam.
3. Dir liéu nghién ciru, cac gia thuyét
nghién ctru va mo6 hinh nghién ctru

Tac gid sir dung dir liéu nghién ctru
tor 351 doanh nghiép phi tai chinh niém
yét trén S& Giao dich Chung khoan TP.
Hd Chi Minh (HoSE) trong giai doan

2015-2023. Cu thé, bo dit liéu bao gdbm
3,091 quan sat va dugc thu thap thong
qua nén tang dit liéu tai chinh FiinPro.
Bén canh d6, Chi s gia tiéu dung (CPI)
theo ndm (tinh theo %) dugc thu thap tir
Toéng cuc Thong ké Viét Nam (GSO)
nhim do ludng mirc do lam phat hang
nam.

Bang 1. M6 ta bién va phuong phap do luong

C , D,( kx
,ic Tham khao Phuong phap do luong auky
bién vong
Bién phu thudc
CASH Pham Thanh Tu (2017), Tién va twong dwong tién
Kafayat va cong su (2014) Téng tai san
Bién phu thudc
Pham Thanh T (2017); Tai s3 < h N <0 h
NWC | Ngb Quinh Trang (2023); | ([2¢san ngan han = Nongan han) | )
Kafayat va cong su (2014) Total Asset
Kafayat va cong su P \i o2
SIZE ) ) -
(2014); Mesfin (2016) Logarit (Tong tai san) “-)
Pham Thanh T (2017);
o Nguyén Thanh Liém va | Dong tién hoat dong kinh doanh .
cdng su (2024); Mesfin Tong tai san ¢
(2016)
Ogundipe va cong su Téng no
LEV (2012); Rukh (2019); Tona 3l sin H
Pham Thanh Ta (2017) ong tat san
) Thu nhap sau thué
ROA Pham Thanh Tua (2017) — — )
Tong tai san
I\Iguyen Thanh Liém va Tong dau tw tai san c6 dinh
FIC cong su (2024); Kafayat Ténd tal 54 )
va cong su (2014) ong tat san
A CPI,—CPly_q, 0
INF Das va cong su (2024) L. 100% “)
-1
Dua trén nghién ciu cua Pham  CASH it = o + p1*NWCit +
Thanh T (2017), Nguyén Thanh Liém  B2*SIZEit + ps*CFit + (1)

va cong su (2024), Kafayat va cong su
(2014), Ogundipe va cong sy (2012),
Bondt va cong sy (2021), md hinh
nghién ctru dugc tac gia trinh bay nhu
Sau:

168

B4*LEVit + Bs*ROAIt +
Be*FICit +B7*INFit + &it
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Trong do:

- Bién phu thudc:

CASHit: ty 1& ndm giir tién mit cua
doanh nghiép (i) trong nam (t)

- Bién doc lap:

NWCit: ty 18 vén luu dong rong trén
téng tai san cta doanh nghiép (i) trong
nam (t)

SIZEit: Quy md doanh nghiép (i)
trong nam (t)

CFit: Ty 1& dong tién trén tong tai san
cua doanh nghiép (i) trong nam (t)

LEVi:: Don bay tai chinh trén tong tai
san cua doanh nghiép (i) trong nam (t)

ROAit: Ty s lgi nhuan trén tong tai
san cua doanh nghiép (i) trong nam (t)

FICit: Ty 1& dAu tu tai san ¢b dinh trén
tong tai san cua doanh nghiép (i) trong
nam (t)

- Bién kiém soat:

INFit: Lam phat (i) trong nam (t)

Po, P1, P2, Ps, B, B5, P6 13 cac hé sb
hdi quy, thé hién mac d6 dong gop
tuong ng cua ting bién doc lap dbi voi
bién phu thudc.

eit 12 gia trj sai s6 (phan du)

4. Két qua nghién ciru
4.1. Théng ké md ta

Béng 2 trinh bay thong ké mo ta bao
gom gia tri trung binh, do léch chuan,
gia tri toi thidu va t6i da cua cac bién
trong mo hinh nghién ctru:

Bang 2. Thong ké mo ta dua trén dit liéu nghién ctru

CASH | NWC SIZE CF LEV ROA FIC INF

count | 3091 3091 3091 3091 3091 3091 3091 3091
mean | 0,0844 | 0,2363 | 12,3086 | 0,0551 | 0,4712 | 0,0648 | 0,0436 | 0,0275
std 0,0931 | 0,2221 | 0,6399 | 0,1387 | 0,2143 | 0,0824 | 0,0634 | 0,0087
min | 0,0001 | -0,8019 | 10,4015 13738 0,0000 0.9960 | 0,1062 0,0063
25% | 0,0226 | 0,0824 | 11,8474 0.0120 0,3077 | 0,0219 | 0,0047 | 0,0266
50% | 0,0555 | 0,2092 | 12,2244 | 0,0512 | 0,4781 | 0,0501 | 0,0192 | 0,0315
75% | 0,1098 | 0,3848 | 12,6938 | 0,1278 | 0,6402 | 0,0923 | 0,0565 | 0,0325
max | 0,8551 | 0,9788 | 14,8245 | 0,9698 | 1,2949 | 0,7837 | 0,8316 | 0,0354
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Trong giai doan 2015-2023, cac
doanh nghi¢p phi tai chinh tai Vi¢t Nam
duy tri ty 18 ndm giir tién mat trung binh
1a 8,44%, v6i do léch chuéan 1a 9,31%.
Trong sd cac doanh nghiép nay, CTCP
Dién luc Dau khi Nhon Trach 2 ¢6 ty 18
nam giit tién mat thap nhat 12 0,01% vao
nam 2023. Nguoc lai, Cong ty Co phan
ST8 Holdings ghi nhan ty 1& nim giit
tién mat cao nhét 1a 85,51% vao nim
2022.

Ty 18 von luu dong rong trén tong tai
san trung binh cta cac doanh nghiép 1a
23,63%, voi d léch chuan 1a 22,21%.
Vietnam Airlines ghi nhan ty 1¢ thap
nhit 13 -80,19% vao nim 2023, trong
khi Cong ty C6 phan ST8 Holdings bao
c4o ty 18 cao nhét 12 97,88% trong cling
nam.

Vé quy md doanh nghiép, quy mé
trung binh 1 8,23 nghin ty dong, voi do
léch chuan 13 29,87 nghin ty dong. Cong
ty C6 phan Dia dc First Real c6 quy mo
nhé nhat dugc ghi nhan 1a 25,2 ty dong
vao nam 2016, trong khi Cong ty C6
phan Tap doan Vingroup 1a doanh
nghiép 16n nhét, dat 667,65 nghin ty
ddng vao nam 2023.

Ty 1¢ dong tién trén tong tai san trung
binh cua cac doanh nghiép 1a 5,51%, véi
d6 léch chuan 1a 13,87%. Cong ty Cb
phan Tap doan 911 ghi nhén ty 18 dong
tién thap nhit 1a -137,38% vao nam
2023, trong khi Cong ty C6 phan Pau tu
Icapital dat ty 1& cao nhat 1 96,98% vio
nam 2019.

Pon bay tai chinh cia cic doanh
nghiép trung binh 14 47,12%, vo1 do 1éch
chuén 14 21,43%. Pang chu y, Cong ty
C6 phan Thuong mai Pau tu Dau khi
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Nam Séng Hau bao cdo ty 18 don bay tai
chinh bﬁng 0 vao nam 2016. Nguoc lai,
Vietnam Airlines c6 ty 18 don bay cao
nhit 14 129,49% vao nam 2023.

Ty suat loi nhuén trén tai san (ROA)
trung binh cua cac doanh nghiép phi tai
chinh niém yét trén HoSE 1a 6,48%, véi
d6 léch chudn 1a 8,24%. Cong ty C6
phan Dau tu va Phat trién Y t& Nhat Viét
ghi nhan ROA thip nhat 1a -99,6% vao
nam 2016, trong khi Cong ty C6 phan
Tap doan KIDO dat ROA cao nhat 1a
78,36% trong cung nam.

Ty 1é du tu tai san cb dinh trén tong
tai san (FIC) cua céc doanh nghiép phi
tai chinh niém yét trén HoSE trung binh
13 4,36%, voi d6 1éch chuan 1a 6,34%.
Cong ty C6 phan Dich vu Tai chinh Dau
tu Hoang Huy c6 chi s6 FIC thp nhat 1a
-10,62% vao nam 2020, trong khi Cong
ty C6 phan Bénh vién TNH ghi nhan
mtc cao nhit 1 83,16% vao nim 2016.

Trong giai doan 2015-2023, ty I¢ lam
phat trung binh 1a 2,75%. Ty 1€ lam phat
cao nhit xay ra vao nim 2018 ¢ mirc
3,54%, trong khi mirc thip nhat duoc
ghi nhan vao nam 2015 1a 0,63%.

4.2. Phan tich twong quan

Phan tich ma trén twong quan cho thiy
ba bién doc 1ap gdm vén luu dong rong
(NWC), dong tién (CF) va ROA c6 anh
hudng tich cuc dén ty 1& nim giir tién
mit, trong khi bon bién gdbm quy mé
doanh nghiép (SIZE), don by tai chinh
(LEV), chi phi dau tu ¢b dinh (FIC) va
lam phat (INF) c6 tac dong ti€u cuc. Cac
hé sb trong quan dao dong tir -0,59 dén
0,4 va déu nho hon 0,8, cho thay khong
xdy ra hién tuong da cong tuyén, dam
bado dd tin cay ciia mo hinh va tinh phu
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hop ciia cic bién trong phan tich hoi
quy.

SiZE NWC  CASH

F

FIC

NF

Hinh 1. Biéu dién truc quan phan tich twong quan giira cic bién

Bang 3. Phan tich twong quan gitra cac bién

CASH NWC SIZE CF LEV ROA FIC INF
CASH | 1,0000 0,2555 | -0,1174 | 0,2306 | -0,1672 | 0,2744 | -0,0186 | -0,0770
NWC | 0,2555 1,0000 | -0,2483 | 0,0300 | -0,5875 | 0,3315 | -0,2050 | -0,0020
SIZE -0,1174 | -0,2483 | 1,0000 | -0,0632 | 0,3643 | -0,1114 | 0,0140 | 0,0646
CF 0,2306 0,0300 | -0,0632 | 1,0000 | -0,1984 | 0,3959 | 0,1312 | -0,0045
LEV -0,1672 | -0,5875 | 0,3643 | -0,1984 | 1,0000 | -0,4060 | 0,0542 | -0,0248
ROA 0,2744 0,3315 | -0,1114 | 0,3959 | -0,4060 | 1,0000 | 0,0781 | -0,0176
FIC -0,0186 | -0,2050 | 0,0140 | 0,1312 | 0,0542 | 0,0781 1,0000 | -0,0453
INF -0,0770 | -0,0020 | 0,0646 | -0,0045 | -0,0248 | -0,0176 | -0,0453 | 1,0000

4.3. Phan tich mé hinh héi quy

Nghién ctu st dung kiém dinh
Hausman dé lya chon giita mo hinh
FEM va REM, véi gia thuyét gbc HO:
Chon m6 hinh REM. Véi muc y nghia
1%, ta cd: Prob > chi-square = 0,0003 <
1%, do d6 bac bo gia thuyét HO, tirc 1a
chon mé hinh FEM dé xéc dinh cac yéu
t6 anh huong dén ty 16 nam giir tién mat
cua cac doanh nghi€p phi tai chinh niém
yét trén san HoSE.

Nghién ctru str dung kiém dinh Collin
dé kiém tra hién tuong da cong tuyén
trong mé hinh. Két qua kiém dinh cho

thdy h¢ sé phong dai phuong sai (VIF)
cta céc bién doc lap déu nho hon 2, do
d6 hién tugng da cong tuyén trong mod
hinh dugc danh gia 1a khong nghiém
trong (Gujarati, 2004). Pong thoi,
nghién ciru sir dung kiém dinh Breusch
va Pagan Lagrangian dé kiém tra hién
tugng phuong sai sai s6 thay d6i. Két
qué cho thdy, voi muc ¥ nghia o = 5%,
kiém dinh Breusch va Pagan trén phan
mém Python cho gia tri P nho hon 5%,
tir d6 bac bo gia thuyét HO. Do do, co
thé két luan réng mo hinh c6 hién tugng
phuong sai sai s6 thay doi.
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Nghién ctu st dung kiém dinh
Wooldridge dé kiém tra hién tuong tu
twong quan trong mo hinh. Két qua cho
thiy, v&i muc ¥ nghia .= 1%, kiém dinh
Wooldridge cho gia tri Prob > F =
0,0000. Nhu vay, vi Prob < o nén mo
hinh c6 hién tuong tu twong quan. Qua
cac két qua kiém dinh trén, c6 thé thiy
hién twong da cong tuyén trong mé hinh
dugc danh gia 1a khong nghiém trong.
Tuy nhién, mo hinh tdn tai hién tuong tu
tuong quan va phuong sai sai s thay
d6i. Do @6, dé khic phuc cac khuyét
diém cta mo hinh, nghién ciru str dung
mo hinh binh phuong t6i thiéu tong quat
kha thi (FGLS).

Sau khi hdi quy md hinh bang
phuong phap FGLS, két qua thu dugc
nhu sau:

Sau khi &p dung phuong phap uéc
luong FGLS dé khic phuc cac khuyét
diém da xac dinh trong mo hinh trudc
d6, mo hinh cho gia tri Chi-squared
bang 0,000, cho thdy mic do y nghia

thdng ké & murc 1%. Diéu nay xac nhan
rang két qua udc lugng hdi quy 1a viing
chic, pht hop va hiéu qua cao.
V6i phuong trinh hdi quy thu duoc

nhu sau:

CASH =0,1509 + 0,0977NWC

- 0,0085SIZE + 0,1188CF +

0,0386LEV + 0,1766ROA -

0,0196FIC - 0,7149INF + ¢
Qua phuong trinh hdi quy, cac bién
NWC, CF, LEV va ROA c6 tac dong
tich cuc dén CASH va déu c6 ¥ nghia
théng ké & muc 1%. Nguoc lai, ba bién
SIZE, FIC va INF c6 tac dong ti€u cuc
dén bién phu thuéc CASH. Trong do,
SIZE va INF ¢6 ¥ nghia théng ké ¢ muic
1%, trong khi FIC khong c6 y nghia
thdng ké trong mo hinh. Trong céc bién
doc lap, bién INF tac dong nhiéu nhét
dén CASH khi dat gia tri 0,7149 theo
chiéu huéng nghich bién. Trong khi dé,
bién ROA tic dong nhiéu nhat dén
CASH khi dat gia tri 0,1766 theo chiéu
hudng dong bién.

)

Variabl FGLS model
ariable B Coefficient Standard Error P - value
NWC 0,0977#%* 0,032 0,000
SIZE -0,0085%** 0,009 0,000
CF 0,1188%** 0,003 0,001
LEV 0,0386%** 0,012 0,000
ROA 0,1766%** 0,010 0,000
FIC -0,0196 0,023 0,442
INF -0,7149%** 0,025 0,000
Constant 0,1509%%* 0,178 0,000
Prob > Chi2 0,000
S6 quan sat 3091
S6 nhom 351
kxk k¥ yg * chi mike d6 ¥ nghia thong ké lan heot la 1%, 5% va 10%.

Bing 4. Két qua thu dugc tir mod hinh FGLS
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4.4. Thao luin két qua nghién ciru

Vén lwu dong rong trén tong tai
san (NWC): Ty s giita von luu dong
rong va tong tai san co tac dong tich cuc
dén ty 16 ndm giit tién mit cua cac doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén san
HoSE, khi cac yéu t6 khac dugc giit
nguyén, véi mic y nghia théng ké 1%.
Phat hién nay phu hop véi gia thuyét ban
dau do tac gia dé xuat. Két qua nay ciing
phu hop véi cac nghién cuu trude day
cua Pham Thanh Ta (2017), Ngé Quynh
Trang (2023), Kafayat va cong sy
(2014). Cy thé, khi ty s6 von luu dong
rong trén tong tai san tang 1%, ty 1é nim
gilf tién mat ctia cac doanh nghiép phi
tai chinh trén san HoSE s€ ting
0,0977%. Diéu nay phu hop voi thuc
tién kinh doanh, khi cac doanh nghiép
¢6 von luu dong rong cao hon sé& dé dang
chuyén d6i tai san thanh tién mat, dan
dén luong tién mat du trir 16n hon.

Quy m6 doanh nghiép (SIZE): Quy
md doanh nghiép c6 tdc dong ti€u cuc
dén ty 1¢ nam giir tién mat ctia cac doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén san
HoSE trong giai doan 2015-2023, v&i
mure ¥ nghia théng ké 1%. Piéu nay cho
thdy cac doanh nghiép 16n c6 xu hudng
nam giit it tién mat hon, trong khi cac
doanh nghiép nho duy tri luong tién mat
du trit cao hon. Két qua nghién ciru phu
hop v6i gia thuyét H2 va tuong dong véi
cac nghién ctru trude do cua Kafayat va
cong su (2014) va Mesfin (2016). Cu
thé, khi quy mé doanh nghiép ting 1%,
ty 16 ndm gitr tién mat cia cac doanh
nghi¢p phi tai chinh trén san HoSE giam
0,0085%. Két qua nay 1a hop 1y, vi cac
doanh nghi¢p 16n thuong co6 kha nang

tiép can ngudn tai tro bén ngoai d& dang
hon, ¢6 xép hang tin dung cao hon va
xdy dung dwoc mdi quan hé viing chéc
v6i cac to chire tai chinh. Nhiing yéu t6
nay lam giam nhu cau dy trir tién mat
16m. Bén canh do, cac doanh nghiép 16n
thuong st dung luong tién du thira cho
céc khoan dau tu, du 4n mo rong va cai
thién hoat dong, thay vi gilr tién mat
khong sinh 10i.

Ty 1¢ dong tién trén tong tai sin
(CF): Ty sb giita dong tién va tong tai
san ¢6 tac dong tich cuc dén ty 18 nam
gilf tién mat ctia cac doanh nghiép phi
tai chinh niém yét trén san HoSE, voi
gia dinh cac yéu t& khac duoc giir
nguyén, va & mirc y nghia théng ké 1%.
Phat hién nay hoan toan phu hop véi ky
vong ciia tic gia va dong nhit voi cac
nghién ctru cia Pham Thanh Tu (2017),
Nguyén Thanh Liém va cong sur (2024),
Mesfin (2016). Cu thé, khi ty s6 dong
tién trén tong tai san ting 1%, ty 1é nim
gilf tién mat ctia cac doanh nghiép phi
tai chinh trén san HoSE s& tang
0,1188%. Két qua nay cho thiy céc
doanh nghiép c6 dong tién manh thuong
¢6 xu hudng ndm giit nhiéu tién mat hon
nham muyc dich du phong. Dong tién cao
gitp doanh nghiép dap ing cac nghia vu
tai chinh, dau tu vao co hoi ting trudng
va duy tri sy On dinh tai chinh. Nhiing
doanh nghiép c6 dong tién vao lén
thuong it phu thudc vao ngudn tai trg
bén ngoai, tir d6 c6 kha nang tich iy du
trir tién mat dé quan 1y rui ro va dap tmg
nhu cau hoat dong mot cach hiéu qua.

Pon by tai chinh (LEV): Pon bay
tai chinh c¢6 anh huong tich cyc dén ty
16 nam gitr tién mit cta cac doanh
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nghiép phi tai chinh niém yét trén san
HoSE, v6i muc y nghia théng ké 1%,
gia dinh cac yéu t6 khac duoc giit
nguyén. Phat hién nay phu hop véi ky
vong cia tac gia va turong dong véi cac
nghién cuu trudec dé cuia Ogundipe va
cong su (2012), Rukh va Rehman
(2019), va Pham Thanh Tu (2017). Cu
thé, khi don bay tai chinh ting 1%, ty 1
nim giit tién mit cua cic doanh nghiép
nay sé ting 0,0386%. Két qua nay 1a c6
co sd, vi cac doanh nghi¢p phu thude
nhiéu vao ngudn vén vay bén ngoai
thuong dé gip rui ro tai chinh va nguy
co pha san cao hon. Do do, viéc duy tri
luong tién mat dy trit cao dong vai tro
nhu mot bién phap phong ngtra, gitp
dam bao kha nang thanh khoan, giam
thiéu rui ro mét kha nang thanh toan va
cting ¢b niém tin cua nha dau tu ciing
nhu cac bén lién quan vao tinh hinh tai
chinh cua doanh nghiép.

Ty suit sinh lgi trén tong tai sin
(ROA): Ty suét sinh loi trén tong tai san
c6 mdi twong quan duong véi ty 16 nim
giit tién mit cia cac doanh nghiép phi
tai chinh niém yét trén san HoSE, véi
mirc ¥ nghia thong ké 1%, gia dinh cac
yéu t6 khac khong d6i. Két qua nay phu
hop véi ky vong cua tac gia va tuong
ddng v6i cac nghién ctru trude day cua
Kafayat va cong su (2014); Bondt va
cong sy (2021); Zhou va cong su
(2022); Pham Thanh T (2017); va Ngb
Quynh Trang (2023). Cu thé, khi cac
bién sd khac dugc gilt nguyén, ROA
tang 1% s& kéo theo ty 1& ndm giir tién
mdt cia cac doanh nghiép phi tai chinh
trén san HoSE ting 0.1766%. Mbi quan
hé nay c6 thé duoc 1y giai boi thyuc té
rang cac doanh nghiép c6 kha ning sinh
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161 cao thuong tao ra dong tién manh tir
hoat dong kinh doanh, cho phép ho tich
lity lugng tién mit du trir 16n hon nhdm
duy tri thanh khodan, nang cao su 6n dinh
tai chinh va giam thiéu cac rui ro tai
chinh tiém an.

Chi phi diu tw tai sin c6 dinh
(FIC): Chi phi dau tu tai san ¢ dinh c6
tac dong tiéu cuc dén ty 1& nim gii tién
mat cua cac doanh nghi¢p phi tai chinh
niém yét trén san HoSE. Piéu nay cho
thdy cac doanh nghiép c6 chi phi dau tu
tai san ¢ dinh cao thudng c6 xu hudng
nam giit it tién mat hon, va nguoc lai.
Mic du két qua nghién ciru pht hop véi
gia thuyét H6 va nhat quan véi cac
nghién ciu trudc cia Nguyén Thanh
Liém va cong sy (2024); Kafayat va
cong su (2014), nhung bién FIC lai
khong c6 y nghia thong ké do gia tri P
vuot qua 10%. Diéu nay cho thiy mic
du viéc mo rong dau tu tai san c6 thé co
tac dong nguoc chiéu dén viéc nam gitr
tién mit cia doanh nghiép, nhung anh
huong nay khoéng dugc thé hién rd rang
trong pham vi nghién ciru cua bai viét
nay.

Lam phat (INF): Ty 1€ lam phat c6
tac dong tiéu cuc dén ty 1é nam giir tién
mat cua cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét trén san HoSE. Hiéu tng nay
cang ro rét trong moi trudng lam phat
cao, khi cac doanh nghiép c6 xu hudng
chuyén tién mit sang cac tai san bao vé
gia tri hodc tich cuc dau tu vao cac du
an dé giam thiéu tac dong cua lam phat
1én dy trir tién mat. Két qua nay phu hop
v6i gia thuyét H7 ma tac gia dua ra va
ddng nhét véi cac nghién ctru trude ciia
Das va cong sy (2024). Cu thé, mdi khi



Dao Lé Kiéu Oanh, L& Dinh Nhan, Vi Thi Ngoc Linh

ty 1¢ lam phat ting 1%, ty 1& nim giit tién
mat cua cac doanh nghiép phi tai chinh
trén HoSE giam 0,7149%. Mdi quan hé
nay hop 1y, vi doanh nghiép s& d6i mit
v6i rai ro thua 16 tai chinh khi giit qua
nhiéu tién mat trong giai doan lam phat
cao. Gia tri cua lugng tién mat nay co
thé bi giam sut theo thoi gian trong diéu
kién lam phat, din dén chi phi co hoi ma
1& ra ¢6 thé duoc tn dung cho cac khoan
dau tu ¢ 1gi nhuén cao hon.
5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két luan

Ty 1é ndm giir tién mat ctia cac doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén san
HoSE chiu anh huong tich cuc tir von
luu dong rong (NWC), dong tién (CF),
don by tai chinh (LEV) va ty suat sinh
loi trén tai san (ROA), cho thay khi cac
yéu t6 nay tang, ty 1& nam giir tién mit
cling tdng. Nguoc lai, quy md doanh
nghiép (SIZE) va lam phat (INF) c¢ tac
dong ti€u cuc, tic 1a khi doanh nghiép
mo rdng quy mo hodc lam phat tang, ty
1¢ nam giit tién mat c6 xu hudng giam.
Ngoai ra, chi phi dau tu tai san c¢6 dinh
(FIC) khong cho thdy anh huong c6 y
nghia thong ké dén ty 1¢ ndm giir tién
mat trong giai doan 2015-2023.
5.2. Khuyén nghi

Quan 1y hiéu qua vén luu dong rong
(NWC) gitip t6i wu hoa ty 1& nim giir
tién mat cua cac doanh nghiép phi tai
chinh trén san HoSE. Nghién ctru cho
thdy NWC ting s& dan dén lugng tién
mat du trit cao hon, gop phan dam bao
sy on dinh tai chinh va tinh linh hoat
trong hoat dong. Doanh nghiép can cai
thién thu hdi cong ng, dam phan diéu
khoan thanh toan hop 1y va quan Iy ton

kho hiéu qué dé tranh r dong von. Pong
thoi, viéc du bao dong tién chinh xéc
gitp doanh nghiép tmg phd véi bién
dong va duy tri thanh khoan hop ly, tur
d6 giam rui ro va hd tro ting trudong bén
viing.

Quy md doanh nghi¢p anh hudng
dang ké dén ty 1& ndm giit tién mit toi
wu, tir d6 tac dong dén su 6n dinh tai
chinh va quyét dinh chién lugc. Doanh
nghiép 16n c6 kha nang tiép can ngudn
vbn tot va doanh thu da dang nén c6 thé
duy tri lwong tién mat thap hon, dong
thoi can tap trung sir dung tién hiéu qua
thong qua dau tu, phan b von hop 1y va
quan ly thanh khoan linh hoat. Nguoc
lai, doanh nghiép nhod ddi mat voi nhiéu
rii ro va han ché tai chinh hon, nén can
duy tri quy tién mat dy phong dé dam
bao hoat dong on dinh. Viéc cai thién
quan 1y dong tién, kiém soat chi phi va
mé rong kénh huy dong von sé& gitip duy
tri thanh khoan ma khong can tich liy
tién mit qua mic. Du 16n hay nho,
doanh nghiép déu can can bang hop 1y
gitra dy trir va sur dung tién mat dé tranh
lang phi hoac thiéu hut, déng thoi nén
mg dung cong cu tai chinh s va toi uu
von lvu dong nham nang cao kha ning
chdng chiu tai chinh dai han.

Trong kinh doanh hién dai, quan 1y
dong tién hiéu qua 13 yéu td then chot
gitip doanh nghiép 6n dinh va phat trién.
Doanh nghiép can thuong xuyén theo
ddi, phan tich dong tién dé kip thoi xir
1y rti ro va dua ra quyét dinh tai chinh
chinh xac. Viéc kiém soat hoa don, cong
no va lap ké hoach dong tién rd rang
gitip duy tri thanh khoan va chuén bj t6t
cho nhu ciu tai chinh twong lai. Ung
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dung cong nghé trong quan 1y dong tién
gitip nang cao hiéu suét, phan tng nhanh
v6i bién dong. Dong thoi, t6i wu chu ky
tién mat va quan 1y no hiu qua s& gop
phan dam bao 6n dinh tai chinh va ting
truong bén viing.

Trong bdi canh kinh té bién dong,
viéc hiéu va quan 1y hiéu qua don bay
tai chinh dong vai trdo quan trong trong
viéc duy tri sy 6n dinh va ting trudng
lau dai ciia doanh nghiép. St dung don
bay tai chinh dung cach gitp doanh
nghiép tdn dung co hoi dau tu, gia tdng
loi nhuan va tmg phé véi i ro kinh té,
nhung ciing doi hoi phai kiém soat riii ro
chit ché dé tranh vuot qua ngudng an
toan. Doanh nghiép can duy tri ty 1& ng
trén von chu s hitu hop 1y, danh gia ky
kha niang vay va tra no, dong thoi xay
dung co ciu von can dbi giita no va von
chu. Lap ké hoach tai chinh bai ban, du
bao dong tién chinh xac va quan 1y ng
chu dong 1a yéu t6 then chét dé duy tri
suc khée tai chinh. Viéc ing dung cac
cong cu phan tich tai chinh s€ giup
doanh nghi¢p theo doi hiéu qua sir dung
don bay va diéu chinh kip thoi theo bién
dong thi truong. Doanh nghiép duy tri
duoc ky ludt tai chinh va kha nang thich
ung sé& t6i uu hoa luong tién mat, tang
cuong kha nang chong chiu va thic day
ting truong bén vimg.

Trong thi truong canh tranh khéc liét
hién nay, quan Iy tai san hiéu qua 1a yéu
t6 then chdt gitip doanh nghiép gia ting
loi nhudn va phat trién bén vilmg. ROA
1a chi s6 quan trong dé danh gia hiéu qua
su dung tai san, va dé cai thién chi sb
nay, doanh nghiép can chuan héa quy
trinh quan 1y, t&i uu hoa sir dung tai san
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va gidm lang phi. Tang thu nhdp rong
thong qua ting doanh thu va cét giam
chi phi, cing voi quan 1y tot von luu
dong nhur dong tién, cong ng va hang ton
kho, s& gitip nang cao hiéu suat sir dung
tai san. Ung dung cong nghé va phan
tich dir li¢u cling gitp doanh nghiép dua
ra quyét dinh chinh xac va cai thién hiéu
qua hoat dong. D6i méi quy trinh va loai
bo cac hoat dong khong tao gid tri s€
ting ning suat tai san, tr 46 cai thién
ROA, nang cao nang luc canh tranh va
tao nén tang cho ting trudng bén vimng.

Trong bdi canh lam phat, doanh
nghiép can chii dong quan 1y tién mat dé
giam thiéu tac dong tiéu cuc tir gia ca
tang cao. Viéc gilt qua nhiéu tién mit c6
thé lam giam gia tri thuc do sitc mua suy
yéu, vi vdy nén phan bd mot phﬁn tién
vao cac khoan dau tu bdo toan gia tri
nhu trai phiéu chinh pht ngan han hodc
chung khoan chéng lam phat. Pong
thoi, doanh nghiép can diéu chinh gia
ban phu hgp dé bu dap chi phi gia tang
ma van dam bao tinh canh tranh. Viéc
t6i wu von luu dong bang cach thu hoi
cong ng nhanh va dam phan diéu khoan
thanh toan t6t hon véi nha cung cép
cling gitip duy tri thanh khoan hiéu qua.
Ngoai ra, doanh nghiép nén cit giam chi
phi, nang cao hiéu qua van hanh va dau
tu vao cong nghé dé kiém soat chi phi
va duy tri 6n dinh tai chinh. Nhiing bién
phap nay gitp doanh nghiép quan 1y tét
ty 1& ndm giir tién mat trong diéu kién
lam phat ma khong lam mat cin bang tai
chinh.

Mac du nghién ctru da xac dinh duoc
nhiing két qua quan trong lién quan dén
tac dong cua cac yéu td khac nhau ddi
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v6i ty 1é nam giir tién mat cua cac doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén So
Giao dich Chimg khoan TP. HO Chi
Minh, nghién ctru van ton tai mot $6 han
ché nhat dinh. Thir nhét, pham vi nghién
clru con giéi han vé mat khong gian khi
chi tap trung vao nhom doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén HOSE, do d6
két qua thu dugc c6 thé chua phan anh
toan dién burc tranh chung ctia cac doanh
nghi¢p phi tai chinh trén pham vi ca
nudc. Pong thoi, khoang thoi gian
nghién ciru chi gidi han tir naim 2015 dén
nam 2023, khién viéc phan tich xu
hudng nim giit tién mat trong giai doan
trudc va sau khoang thoi gian nay chua
dugc trién khai mot cach diy du. Tha
hai, do han ché vé ngudn lyc va dir liéu,
mot s6 bién quan trong c6 kha ning anh
huong dén ty 16 nam giit tién mat van
chua duoc xem xét, bao gdm s6 nim
doanh nghiép niém yét, ty 1¢ s¢ hitu nha
nuéc va cac yéu td lién quan khac.
Ngoai ra, nghién ctru chua tich hop mot
cach c6 hé théng cac yéu t6 kinh té vi
mo va vi md, dan dén viéc danh gia tac
dong tong thé cua ching ddi véi ty 18
nam gilt tién mat con chua toan dién.
Dua trén nhitng han ché d3 néu, tac
gia dé& xuat mot s6 hudng nghién ctru
tiép theo nham nang cao chat luong va
do bao quat cua cac nghién ctu lién
quan dén chu dé nay. Thir nhat, trong
diéu kién ngudn luc va thoi gian cho
phép, cac nghién ciru twong lai c6 thé
mé rong pham vi nghién ctru bang cach
gia ting s6 lugng doanh nghiép phi tai
chinh dugc phéan tich cling nhu kéo dai
khoang thoi gian nghién ctru, tir d6 phan
anh toan dién hon xu hudng nim giit
tién mat. Tha hai, viéc bd sung nhiéu

bién doc 1ap hon, bao g@)m ca cac yéu tb
noi tai va yéu té bén ngoai nhu ty 18 that
nghiép, cung tién, co cau sé hiru va bién
1ai rong, s& gitip phan tich siu sic va
toan dién hon cac nhan t anh hudng.
Thtr ba, 4p dung cac phuong phap phan
tich tién tién nhu Phuong phap Moment
Téng quat (GMM) cing véi nhitng kiém
dinh thdng ké c6 do tin ciy cao hon s&
g6p phan nang cao tinh chinh xac va do
tin cay cta két qua nghién ciru.
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