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1. Giới thiệu
Hành vi nắm giữ tiền mặt của các công ty có thể

được giải thích bởi lý thuyết trật tự phân hạng, lý
thuyết dòng tiền tự do và lý thuyết đánh đổi. Tuy
nhiên, lý thuyết trật tự phân hạng và lý thuyết dòng
tiền tự do không chỉ ra sự tồn tại của tỷ lệ nắm giữ
tiền mặt tối ưu1. Trong khi đó, lý thuyết đánh đổi chỉ
ra sự tồn tại của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu. Theo
đó, tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu là kết quả của sự
đánh đổi giữa lợi ích và chi phí của việc nắm giữ
tiền mặt. Các công ty hoạt động tại tiền mặt tối ưu
sẽ tối đa hóa giá trị công ty. Vì vậy, các công ty hoạt
động tại tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế thấp hơn hoặc
cao hơn tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu có xu hướng
điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế hướng về
tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu. 

Các bằng chứng thực nghiệm trên thế giới đều
chứng minh sự tồn tại của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt

mục tiêu và các công ty có xu hướng điều chỉnh tỷ
lệ nắm giữ tiền mặt thực tế hướng về tỷ lệ nắm giữ
tiền mặt mục tiêu. Tuy nhiên, tốc độ điều chỉnh tỷ lệ
nắm giữ tiền mặt có sự khác biệt, phụ thuộc vào thời
gian nghiên cứu và kỹ thuật ước lượng
(Venkiteshwaran, 2011; Jiang & Lie, 2016 và
Orlova & Rao, 2018). Tại Việt Nam, các bằng chứng
thực nghiệm đã chỉ ra sự tồn tại của tỷ lệ nắm giữ
tiền mặt mục tiêu và các công ty có xu hướng điều
chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế hướng về tỷ lệ
nắm giữ tiền mặt mục tiêu của các công ty niêm yết
trên thị trường chứng khoán Việt Nam với tốc độ
điều chỉnh dao động từ 38,95% đến 49,68%
(Nguyễn Thị Uyên Uyên & Phạm Hoàng Anh, 2020
và Truong, 2021). Sự khác biệt trong tốc độ điều
chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt phụ thuộc vào thời gian
nghiên cứu.
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Nghiên cứu này được thực hiện nhằm xác định tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt của các công
ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Khung phân tích này sử dụng kỹ thuật ước lượng

mới được phát triển gần đây DPF (Loudermilk, 2007; Elsas và Florysiak, 2015) với dữ liệu bảng động
không cân bằng là các công ty niêm yết trên cả hai Sở Giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và
Hà Nội từ năm 2006 đến 2020. Nghiên cứu này tìm thấy rằng tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt trung
bình của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam là 55,9%/năm. Kết quả nghiên cứu này
phù hợp với các bằng chứng thực nghiệm về tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt trên thế giới cũng như
tại Việt Nam. Sự tồn tại của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt mục tiêu trong điều kiện thực tiễn Việt Nam hỗ trợ cho
sự tồn tại của lý thuyết đánh đổi. 

1. Thuật ngữ “tối ưu” chỉ có ý nghĩa lý thuyết. Trong thực tế, do các công ty hoạt động trong điều kiện nguồn lực giới
hạn, các công ty không thể hướng đến tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu mà hướng đến tỷ lệ nắm giữ tiền mặt mục tiêu.



Các bằng chứng thực nghiệm trước đây đã chỉ ra
rằng tốc độ điều chỉnh nhạy cảm với kỹ thuật ước
lượng (Huang và Ritter, 2009). Hay nói cách khác,
sử dụng các kỹ thuật ước lượng không phù hợp sẽ
dẫn đến tốc độ điều chỉnh không được phản ánh
chính xác. Các nghiên cứu tại Việt Nam đều sử dụng
kỹ thuật ước lượng mô men tổng quát dạng hệ thống
(SGMM). Tuy nhiên, SGMM không phải là kỹ thuật
ước lượng tối ưu cho mô hình dữ liệu bảng động với
biến phụ thuộc phân số2 (Huang và Ritter, 2009).
Hay nói cách khác, SGMM không phải là kỹ thuật
ước lượng tối ưu để xác định chính xác tốc độ điều
chỉnh. Elsas và Florysiak (2015) đã chỉ ra rằng DPF
mới là kỹ thuật ước lượng tối ưu để giải quyết vấn
đề chệch được tạo ra từ mô hình dữ liệu bảng động
với biến phụ thuộc phân số. Hay nói cách khác, DPF
có khả năng cung cấp chính xác tốc độ điều chỉnh.
Vì vậy, đóng góp lớn nhất của nghiên cứu này là ứng
dụng kỹ thuật ước lượng DPF để xác định chính xác
tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt của các
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt
Nam. Ngoài ra, như đã đề cập bên trên, tốc độ điều
chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt phụ thuộc vào thời gian
nghiên cứu (Jiang & Lie, 2016 và Orlova & Rao,
2018). Tại Việt Nam, giai đoạn 2007-2017 và 2010-
2019 lần lượt được sử dụng bởi Nguyễn Thị Uyên
Uyên & Phạm Hoàng Anh (2020) và Truong (2021)
để chỉ ra tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt. Vì
vậy, một đóng góp ý nghĩa khác của nghiên cứu này
là sử dụng thời gian nghiên cứu rộng hơn từ 2006-
2020 để cung cấp bức tranh toàn cảnh về tốc độ điều
chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt của các công ty niêm
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

2. Tổng quan tài liệu và phát triển giả thuyết
Quyết định nắm giữ tiền mặt của các công ty có

thể được giải thích bởi lý thuyết trật tự phân hạng,
lý thuyết dòng tiền tự do và lý thuyết đánh đổi. Cụ
thể, lý thuyết trật tự phân hạng và lý thuyết dòng
tiền tự do không chỉ ra sự tồn tại của tỷ lệ nắm giữ
tiền mặt tối ưu. Trong khi đó, lý thuyết đánh đổi chỉ
ra sự tồn tại của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu. Theo
đó, tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu là kết quả của sự
đánh đổi giữa lợi ích và chi phí của việc nắm giữ
tiền mặt. Các công ty hoạt động tại tiền mặt tối ưu
sẽ tối đa hóa giá trị công ty. Vì vậy, các công ty hoạt

động tại tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế thấp hơn hoặc
cao hơn tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu có xu hướng
điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế hướng về
tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu. Khi điều chỉnh tỷ lệ
nắm giữ tiền mặt thực tế hướng về tỷ lệ nắm giữ tiền
mặt tối ưu các công ty cần cân nhắc giữa lợi nhuận
thấp của việc nắm giữ tiền mặt và lợi ích của việc tổi
thiểu hóa chi phí tài trợ ngoài và thực hiện những dự
án đầu tư tiềm năng. Theo đó, nếu các công ty nắm
giữ tiền mặt cao họ sẽ đối mặt với tỷ suất sinh lời
thấp từ việc nắm giữ tiền mặt nhưng họ sẽ không từ
bỏ những cơ hội đầu tư tiềm năng, cũng không đối
mặt với kiệt quệ tài chính và có thể dẫn đến phá sản.
Ngược lại, các công ty nắm giữ tiền mặt thấp có thể
dễ dàng từ bỏ các cơ hội đầu tư tiềm năng, kiệt quệ
tài chính do không đủ nguồn thanh khoản để thanh
khoản các khoản đến hạn nhưng họ sẽ đạt tỷ suất
sinh lời cao do sử dụng tiền mặt hiệu quả. Tốc độ
điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt còn phụ thuộc vào
chi phí giao dịch (Venkiteshwaran, 2011). 

Mặc dù được thực hiện trong các thị trường khác
nhau nhưng hầu hết các bằng chứng thực nghiệm
đều khẳng định sự tồn tại của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt
mục tiêu và các công ty có xu hướng điều chỉnh tỷ
lệ nắm giữ tiền mặt thực tế hướng về tỷ lệ nắm giữ
tiền mặt mục tiêu. Cụ thể, minh chứng thực nghiệm
sử dụng kỹ thuật ước lượng DGMM chỉ ra rằng tốc
độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt trung bình hằng
năm tại thị trường Mỹ dao động từ 56,7%-60,1%
trong giai đoạn 1989-2007 (Venkiteshwaran, 2011).
Cũng tại thị trường Mỹ, Jiang & Lie (2016) sử dụng
kỹ thuật ước lượng SGMM và tìm thấy tốc độ điều
chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt trung bình là 31%/năm
trong giai đoạn 1980-2006. Orlova & Rao (2018)
cũng sử dụng kỹ thuật ước lượng SGMM và dữ liệu
tại thị trường Mỹ để chỉ ra tốc độ điều chỉnh tỷ lệ
nắm giữ tiền mặt ở mức 54%/năm trong giai đoạn
1986-2012. Điều này cho thấy tốc độ điều chỉnh tỷ
lệ nắm giữ tiền mặt thay đổi theo thời gian và còn có
thể phụ thuộc vào kỹ thuật ước lượng. Trong bối
cảnh đa quốc gia, García-Teruel & Martínez-Solano
(2008) sử dụng kỹ thuật ước lượng DGMM tìm thấy
tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt trung bình
hàng năm 76% cho các công ty đến từ Tây Ban Nha
trong giai đoạn 1996-2001. Tại một quốc gia chuyển
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2. Biến phụ thuộc phân số nhằm mô tả biến phụ thuộc dao động trong khoảng giá trị nào đó (Elsas và Florysiak, 2015).
Trong nghiên cứu này, biến tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thường dao động trong khoảng giá trị [0,1] 



!

đổi, Chang và cộng sự (2016) sử dụng kỹ thuật ước
lượng SGMM để chỉ ra tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm
giữ tiền mặt của các công ty niêm yết tại Trung
Quốc là 46%/năm.

Tại Việt Nam, các bằng chứng thực nghiệm cũng
đã chỉ ra sự tồn tại của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt mục
tiêu và các công ty có xu hướng điều chỉnh tỷ lệ nắm
giữ tiền mặt thực tế hướng về tỷ lệ nắm giữ tiền mặt
mục tiêu. Tuy nhiên, tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ
tiền mặt có sự khác biệt. Cụ thể, sử dụng kỹ thuật
ước lượng SGMM, Nguyễn Thị Uyên Uyên & Phạm
Hoàng Anh (2020) chỉ ra tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm
giữ tiền mặt trung bình của các công ty niêm yết các
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt
Nam trong thời gian 2007-2017 là 38,95%/năm.
Trong khi đó, Truong (2021) cũng hướng đến các
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt
Nam và cũng sử dụng kỹ thuật ước lượng SGMM
nhưng tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt là
49,68% trong giai đoạn 2010-2019.

Dựa vào các bằng chứng thực nghiệm trước đây
về tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt như
Orlova & Rao (2018); Martínez-Sola và cộng sự
(2018); Nguyễn Thị Uyên Uyên & Phạm Hoàng
Anh (2020) và Truong (2021), nghiên cứu này kỳ
vọng các công ty niêm yết trên thị trường chứng
khoán Việt Nam có xu hướng điều chỉnh tỷ lệ nắm
giữ tiền mặt thực tế hướng về tỷ lệ nắm giữ tiền mặt
mục tiêu. Vì vậy, nghiên cứu này giả thuyết như sau:
tồn tại tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt của
các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán
Việt Nam (H1).

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu
3.1. Mô hình thực nghiệm và xây dựng biến

nghiên cứu
Trong điều kiện thị trường hoàn hảo, các công ty

có thể điều chỉnh ngay lập tức tỷ lệ nắm giữ thực tế
hướng về tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu. Ngược lại,
các công ty không thể điều chỉnh ngay lập tức tỷ lệ
nắm giữ tiền mặt thực tế hướng về tỷ lệ nắm giữ
tiền mặt tối ưu trong điều kiện tồn tại chi phí điều
chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt. Theo đó, các công ty
thường cân nhắc giữa lợi ích đạt được từ hành vi
điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt và chi phí điều
chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt. Theo đó, các công ty
chỉ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế hướng
về tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu nếu lợi ích đạt được
từ hành vi điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt lớn hơn

chi phí điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt (Ozkan &
Ozkan, 2004). 

Tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt không
thể ước lượng một cách trực tiếp thông qua một mô
hình toán học bởi vì tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu
không thể quan sát một cách trực tiếp. Vì vậy, để xác
định tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt, một
vài mô hình toán học cần được lồng ghép vào nhau.

Mô hình xác định tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ
tiền mặt cụ thể như sau:

ΔCASHi,t+1 = CASHi,t+1 - CASHi,t = α +
δ(CASH*i,t+1 - CASHi,t) + ei,t+1   (1)

Trong đó: 
CASH*i,t+1 và CASHi,t+1 lần lượt là tỷ lệ nắm

giữ tiền mặt tối ưu và tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế
có thể quan sát của công ty i tại thời điểm t +1.

CASHi,t: tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế tại thời
điểm t.

ΔCASHi,t+1 … CASHi,t+1 - CASHi,t là mức
độ thay đổi tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế của công
ty i từ thời điểm t đến thời điểm hiện tại t+1.

CASH*i,t+1 - CASHi,t thể hiện sự điều chỉnh tỷ
lệ nắm giữ tiền mặt thực tế hướng về tỷ lệ nắm giữ
tiền mặt tối ưu.

ei,t+1’ : sai số hồi quy ngẫu nhiên.
δ: tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt, nhằm

đo lường tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt
thực tế hướng về tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu nhanh
hay chậm trong điều kiện tồn tại chi phí điều chỉnh tỷ
lệ nắm giữ tiền mặt. δ cao thể hiện tốc độ điều chỉnh
tỷ lệ nắm giữ tiền mặt nhanh và ngược lại nhưng nó
thường xuyên dao động trong khoảng [0,1]. 

Công thức (1) thể hiện mức độ chệch từ tỷ lệ
nắm giữ tiền mặt tối ưu được đóng bởi điều chỉnh tỷ
lệ nắm giữ tiền mặt thực được tạo ra bởi công ty
trong giai đoạn t đến giai đoạn t+1. Trong công thức
(1), tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu không quan sát trực
tiếp được mà chúng chỉ đạt được thông qua giá trị
phù hợp từ mô hình ước lượng. Tỷ lệ nắm giữ tiền
mặt tối ưu được mô hình hóa như hàm của các yếu
tố đặc thù thời gian, đặc thù công ty và đặc thù quốc
gia. Cụ thể như sau:

CASH*i,t+1 = iXi,t + µi (2)
Trong đó:
Xi,t là các nhân tố tác động đến tỷ lệ nắm giữ

tiền mặt bao gồm: đặc thù công ty, đặc thù thời gian. 
i là vector hệ số đứng trước các nhân tố tác

động đến tỷ lệ nắm giữ tiền mặt.
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µi là sai số ngẫu nghiên. 
Nghiên cứu này kiểm soát yết tố đặc thù công ty

không quan sát được và không thay đổi theo thời
gian. Cơ bản, các nhân tố đặc thù công ty không
quan sát được và không thay đổi theo thời gian là
nhân tố có thể giải thích cho sự biến động của tỷ lệ
nắm giữ tiền mặt. Ngoài ra, để loại trừ vấn đề nội
sinh xuất phát từ tác động đồng thời giữa biến phụ
thuộc và biến độc lập, tất cả các biến độc lập được
sử dụng trong mô hình là các biến trễ. Hay nói cách
khác, nghiên cứu này phần nào loại trừ tác động
ngược chiều của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt lên biến giải
thích và chỉ quan tâm đến tác động của các biến giải
thích trễ lên tỷ lệ nắm giữ tiền mặt (Harford và cộng
sự, 2009). 

Chính vì sự khó khăn trong tính toán, mô hình
hóa tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu và thay thế công
thức (2) vào công thức (1) làm cho việc xác định tốc
độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt trở nên đơn
giản hơn chỉ thông qua một công thức sau:

CASHi,t+1 = α + (1-δ) CASHi,t + ρXi,t + µi +
ei,t+1  (3)

Trong đó:ρ = ixδ
Theo giả thuyết H1, nghiên cứu này xác định tốc

độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt đối với các
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt
Nam nên nghiên cứu này chỉ hướng đến hệ số đứng
trước biến phụ thuộc trễ. Khung phân tích này kỳ
vọng hệ số này dương, có ý nghĩa thống kê và dao
động trong khoảng [0, 1]. 

Nghiên cứu này dựa vào khung lý thuyết cũng
như các bằng chứng thực nghiệm trước đây về nắm
giữ tiền mặt (Ozkan & Ozkan, 2004 và García-
Teruel & Martínez-Solano, 2008) để sử dụng mô
hình chi tiết như sau:

CASHi,t = β0 + β1CASHi,t-1 + β2LEVi,t-1 +
β3 SIZEi,t-1 + β4PROi,t-1 + β5LIQDi,t-1 +
β6TANGi,t-1 + β7AGi,t-1+ β8CFi,t-1+ µi + Өt-1
+ ui,t-1, (4)

Trong đó, i và t lần lượt là công ty và thời gian.
CASH là tỷ lệ nắm giữ tiền mặt. LEV là cấu trúc vốn.
SIZE là quy mô công ty, được tính như logaric tự
nhiên của tổng tài sản. PRO là lợi nhuận của công ty,
được tính bằng tỷ suất sinh lời trên tài sản. LIQD là
thanh khoản tài sản. TANG là tỷ lệ tài sản hữu hình
trên tổng tài sản. AG là tỷ lệ tăng trưởng. CF là dòng
tiền. µi là ảnh hưởng cố định công ty không quan sát
được và không thay đổi theo thời gian. Өt-1 ảnh
hưởng cố định theo thời gian. Ui,t-1 là sai số ngẫu
nhiên. Tất cả các biến được thể hiện trong bảng 1.

3.2. Kỹ thuật ước lượng
Kỹ thuật ước lượng POLS làm cho hệ số ước

lượng bị chệch vì ảnh hưởng cố định công ty có mối
quan hệ với các biến độc lập khác trong mô hình
nghiên cứu (Hsiao, 1985). Ngoài ra, mối quan hệ
giữa ảnh hưởng cố định công ty và tỷ lệ nắm giữ tiền
mặt thực tế dẫn đến ước lượng không thống nhất
(Bond, 2002). Do đó, kỹ thuật ước lượng POLS ước
lượng quá mức hệ số ước lượng trên biến độc lập tỷ
lệ nắm giữ tiền mặt thực tế. Hay nói cách khác, tốc
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Bảng 1: Các biến được sử dụng trong mô hình nghiên cứu 

(Nguồn: tổng hợp từ Ozkan & Ozkan (2004) và García-Teruel & Martínez-Solano (2008))



!

độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt được ước lượng
dưới mức. Chệch được tạo ra từ kỹ thuật ước lượng
POLS còn được gọi là chệch do bỏ sót biến. Trong
khi đó, kỹ thuật ước lượng FE quan tâm đến ảnh
hưởng cố định công ty. Tuy nhiên, kỹ thuật ước
lượng FE dẫn đến ước lượng chệch vì không thể giải
quyết mối quan hệ giữa sai phân của sai số ngẫu
nhiên và sai phân của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế
sau khi chuyển thể các biến hồi quy sang sai phân
bậc nhất nhằm triệt tiêu hoàn toàn ảnh hưởng cố
định công ty (Nickell, 1981). Theo đó, kỹ thuật ước
lượng FE ước lượng dưới mức hệ số ước lượng của
biến độc lập tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế nhưng
ước lượng quá mức tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ
tiền mặt. Vấn đề chệch trở nên ít nghiêm ngặt hơn
trong dữ liệu có chuỗi thời gian lớn. Tuy nhiên,
chệch được tạo ra do mẫu giới hạn thậm chí vẫn tồn
tại khi chiều dài chuỗi thời gian lên tới 30 (Judson
và Owen, 1999). Chệch được tạo ra từ kỹ thuật ước
lượng FE còn được gọi là chệch do mẫu giới hạn.
Tại thị trường Việt Nam, dữ liệu tài chính công ty
không thể đạt được tới 30 kỳ quan sát. Vì vậy, kỹ
thuật ước lượng FE không là ước lượng phù hợp để
sử dụng cho mô hình dữ liệu bảng động. 

Kỹ thuật ước lượng SGMM có khả năng xử lý
vấn đề chệch trong mô hình dữ liệu bảng động tốt
hơn so với các kỹ thuật ước lượng truyền thống. Kỹ
thuật ước lượng SGMM tận dụng điều kiện moment
có sẵn nhằm tạo ra các điều kiện trực giao để giải
quyết mối quan hệ giữa sai phân của sai số ngẫu
nhiên và sai phân của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế
ở kỳ hiện tại trong mô hình sai phân, và mối quan hệ
giữa sai số ngẫu nhiên và tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực
tế ở kỳ hiện tại trong mô hình cơ sở. Mặc dù,
SGMM được phát triển để giải quyết vấn đề chệch
trong trường hợp số kỳ quan sát nhỏ so với số đơn
vị và tồn tại tương quan chuỗi lớn (Arellano và
Bover, 1995; Roodman, 2009) nhưng kỹ thuật ước
lượng SGMM không giải quyết triệt để vấn đề chệch
trong trường hợp số kỳ quan sát nhỏ so với số đơn
vị và tồn tại quan hệ chuỗi lớn (Huang và Ritter,
2009). Lúc này, biến công cụ trở nên suy yếu trong
điều kiện biến phụ thuộc có mối quan hệ cao với
chính nó trong kỳ trước đó. Ngoài ra, một hạn chế
khác của kỹ thuật ước lượng SGMM là chưa quan

tâm đến vấn đề chệch được tạo ra từ biến phụ thuộc
phân số, cụ thể: điều chỉnh trung bình cơ học
(Chang và Dasgupta, 2009). Hơn thế nữa, Elsas và
Florysiak (2015) kết luận chệch từ các ước lượng trở
nên lớn hơn trong điều kiện tồn tại biến phụ thuộc
phân số. 

Kỹ thuật ước lượng DPF là kỹ thuật ước lượng
Tobit cho mô hình dữ liệu bảng động không cân
bằng với biến phụ thuộc phân số. DPF được biết đến
như kỹ thuật ước lượng không chệch và có khả năng
giải quyết vấn đề điều chỉnh trung bình cơ học trong
mô hình dữ liệu bảng động không cân bằng với biến
phụ thuộc phân số. Ngoài ra, kỹ thuật ước lượng này
cũng quan tâm đến đặc thù công ty không quan sát
được không thay đổi theo thời gian. Vì vậy, DPF có
thể ước lượng chính xác tốc độ điều chỉnh. Thật vậy,
kỹ thuật ước lượng DPF dựa trên cách tiếp cận biến
tiềm ẩn để giải quyết vấn đề bản chất biến phụ thuộc
phân số và phân phối ảnh hưởng cố định công ty để
giải quyết vấn đề chệch được tạo ra từ ảnh hưởng cố
định công ty dựa trên kỹ thuật ước lượng khả năng
tối đa.

Do đó, để xác định tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu
và tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt, nghiên
cứu này sử dụng kỹ thuật ước lượng DPF. Mô hình
giả định biến tiềm ẩn ứng dụng cho trường hợp tốc
độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt có dạng như sau:

CASH#i,t+1 = α + (1-δ) CASHi,t + γ’Xi,t + µi
+ ¥t+1+ ei,t+1’  (5)3

Trong đó: 
CASH# là biến tiềm ẩn không quan sát được,

CASH# =1 khi biến phụ thuộc phân số lớn hơn hoặc
bằng một, CASH#= 0 khi biến phụ thuộc phân số
nhỏ hơn hoặc bằng 0 và khi biến phân số dao động
trong khoảng (0,1) thì giá trị biến tiềm ẩn cũng
chính là giá trị thực tế của biến phụ thuộc phân số. 

α: tung độ gốc,
1-δ: hệ số ước lượng trên biến nắm giữ tiền mặt

thực tế,
CASH: nắm giữ tiền mặt thực tế,
γ: hệ số ước lượng trên các nhân tố tác động đến

nắm giữ tiền mặt, 
X: các nhân tố tác động đến tỷ lệ nắm giữ tiền

mặt, ảnh hưởng cố định công ty,
¥: ảnh hưởng cố định năm,
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3 Mô hình (5) không được ước lượng trực tiếp mà chỉ nhằm thể hiện rằng biến tiềm ẩn cũng chịu sự tác động của các nhân
tố tương tự như biến phụ thuộc CASH.



e:sai số ngẫu nhiên,
i, t: đại diện cho công ty i và năm t.
Tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thường xuyên dao động

trong trong khoảng [0,1]. Vì vậy, trong nghiên cứu
này, biến phụ thuộc tiềm ẩn tỷ lệ nắm giữ tiền mặt
thực tế được kiểm duyệt trong khoảng [0,1] và
chúng được phân phối như sau: 

Kỹ thuật ước lượng DPF còn hướng đến phân
phối có điều kiện của ảnh hưởng cố định công ty
nhằm giải quyết vấn đề chệch được tạo ra từ ảnh
hưởng cố định công ty. Phân phối ảnh hưởng cố
định công ty phụ thuộc vào tỷ lệ nắm giữ tiền mặt
ban đầu và trung bình của đặc thù công ty, cụ thể
như sau: 

Trong đó:
CASHi,0: giá trị ban đầu của tỷ lệ nắm giữ tiền

mặt, sự xuất hiện của biến này là nhằm giải quyết
vấn đề điều kiện ban đầu trong mô hình dữ liệu bảng
động tuyến tính.

X: giá trị trung bình của biến độc lập ngoại sinh
nhằm giải quyết vấn đề chệch được tạo ra từ dữ
liệu động.

νi’: sai số ngẫu nhiên với phân phối chuẩn.
3.3. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu thứ cấp được

cung cấp bởi Fiin Pro5 từ năm 2006 đến năm 2020
bao gồm các công ty niêm yết trên cả Sở Giao dịch
Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và Hà Nội.
Các công ty hoạt động trong lĩnh vực tài chính sẽ
được loại khỏi mẫu nghiên cứu do chuẩn mực lập
báo cáo tài chính của các công ty này không đồng
nhất với các công ty còn lại. Để đáp ứng yêu cầu dữ
liệu bảng động, các công ty có số lượng quan sát
nhỏ hơn 2 sẽ được loại khỏi mẫu nghiên cứu. Để
hạn chế tác động của những quan sát ngoại vi ảnh
hưởng đến kết quả nghiên cứu, nghiên cứu này sử
dụng kỹ thuật winsor phân vị tại mức 1% và 99%.

4. Kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả và mối tương quan giữa

các biến
4.1.1. Thống kê mô tả
Thống kê mô tả cho toàn bộ mẫu được trình bày

tại bảng 2. Theo đó, một công ty trung bình có tỷ lệ
nắm giữ tiền mặt trên tổng tài sản (CASH) là 10,8%.
Trong khi đó, trung vị của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt
trên tổng tài sản là 7,3%. Tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tại
phân vị 10% là 0,010 và tại phân vị 90% là 0,267.
Trong mẫu nghiên cứu, cấu trúc vốn (LEV) có giá
trị trung bình và trung vị lần lượt là 0,507 (0,533).
Kế đến, quy mô công ty có giá trị trung bình 13,053
và giá trị trung vị là 12,971. Tiếp theo, tỷ suất sinh
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(6)4

_

5. Công ty chuyên cung cấp dữ liệu nhằm phục vụ nghiên cứu.

Bảng 2: Thống kê mô tả

(Nguồn: Tính toán của tác giả)



!

lợi trên tổng tài sản (PRO) là 6,4%, tính thanh khoản
(LIQ) trung bình là 1,469. Trong khi đó, tỷ lệ tài sản
hữu hình (TANG) tại phân vị 10% là 0,022 và 90%
là 0,480 với độ lệch chuẩn 0,186. Cuối cùng, tốc độ
tăng trưởng tài sản (AG) có giá trị tại phân vị 10%
là -0,110 và 90% là 0,545 và CF có giá trị tại phân
vị 10% (90%) là -0,222(0,435). 

4.1.2. Mối quan hệ giữa các biến
Bảng 3 cung cấp hệ số tương quan Pearson cho

các cặp biến trong mô hình nghiên cứu. Tất cả các
mối tương quan giữa các cặp biến độc lập trong 2
mô hình đều nhỏ hơn 0,8. Như một quy tắc theo
kinh nghiệm (the rule of thumb), nghiên cứu này kết
luận hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình nghiên
cứu không phải là vấn đề nghiêm trọng. 

4.2. Kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu
Bảng 4 báo cáo kết quả ước lượng Công thức (4)

sử dụng kỹ thuật ước lượng PDF. Để xác định tốc độ
điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt, nghiên cứu này
quan tâm đến hệ số ước lượng của biến phụ thuộc trễ
tiền mặt. Kết quả ước lượng từ Bảng 4 cho thấy hệ
số ước lượng của biến trễ tiền mặt dương và ý nghĩa
thống kê tại mức thông lệ 1%. Cụ thể, hệ số ước
lượng của biến nắm giữ tiền mặt có giá trị 0,441.
Điều này chỉ ra rằng tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ
tiền mặt trung bình hằng năm của các công ty niêm

yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam là 55,9%
(1-0,441). Điều này chỉ ra rằng một công ty trung
bình mất khoảng 1,19 năm để loại bỏ một nữa ảnh
hưởng của một cú sốc lên giá trị tiền mặt6. Kết quả
nghiên cứu này phù hợp với quan điểm tồn tại tỷ lệ
nắm giữ tiền mặt tối ưu và các công ty có xu hướng
điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế hướng về
tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu. Hay nói cách khác, kết
quả nghiên cứu này hỗ trợ cho sự tồn tại của lý
thuyết đánh đổi. Ngoài ra, kết quả nghiên cứu này
thống nhất với các bằng chứng thực nghiệm về tốc
độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt trên thế giới
cũng như tại Việt Nam (Orlova & Rao, 2018;
Martínez-Sola và cộng sự, 2018; Nguyễn Thị Uyên
Uyên & Phạm Hoàng Anh, 2020; Truong 2021).

Nhìn chung, nghiên cứu này chỉ ra tốc độ điều chỉnh
tỷ lệ nắm giữ tiền mặt của các công ty niêm yết trên
thị trường chứng khoán Việt Nam cao hơn so với kết
quả đạt được từ Nguyễn Thị Uyên Uyên & Phạm
Hoàng Anh (2020) và Truong (2021). Điều này có
thể được giải thích như sau: i) thứ nhất, tốc độ điều
chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt khác nhau qua các giai
đoạn; ii) thứ hai, nghiên cứu này sử dụng kỹ thuật
ước lượng ít chệch nhất cho dữ liệu bảng động
không cân bằng với biến phụ thuộc phân số7. Ngoài
ra, tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt của các
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Bảng 3: Ma trận tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu

(Nguồn: Tính toán của tác giả)
Ghi chú: *** và **thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 1% và 5% 

6. Thời gian để loại bỏ một nữa ảnh hưởng của cú sốc lên nắm giữa tiền mặt được tính toán như ln (0.5)/(1-β)
7. Nghiên cứu này cũng đã xác định tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt với kỹ thuật ước lượng LSDVC và SGMM.

Các kết quả ước lượng sử dụng kỹ thuật ước lượng LSDVC và SGMM đều chỉ ra tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt nhỏ
hơn so với kết quả ước lượng sử dụng kỹ thuật ước lượng DPF. Điều này phù hợp với kết quả nghiên cứu của Elsas & Florysiak
(2015). Tuy nhiên, do giới hạn không gian, các kết quả ước lượng nhằm xác định tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt sử
dụng kỹ thuật ước lượng LSDVC và SGMM không được báo cáo trong nghiên cứu này nhưng sẽ cung cấp khi có yêu cầu. 



công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt
Nam nhìn chung cao hơn so với tốc độ điều chỉnh tỷ
lệ nắm giữ tiền mặt tại các quốc gia khác như Mỹ
(Jiang & Lie, 2016 và Orlova & Rao, 2018) và
Trung Quốc (Chang và cộng sự, 2016) nhưng lại
nhỏ hơn tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt của
các quốc gia đến từ Tây Ban Nha García-Teruel &
Martínez-Solano (2008).

5. Kết luận
Khung phân tích này sử dụng dữ liệu bảng động

không cân bằng là các công ty niêm yết trên cả hai
Sở Giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh
và Hà Nội để xác định tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm
giữ tiền mặt. Nghiên cứu này sử dụng kỹ thuật ước
lượng DPF để chỉ ra sự tồn tại của tỷ lệ nắm giữ tiền
mặt mục tiêu và các công ty niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam có xu hướng điều chỉnh tỷ lệ
nắm giữ tiền mặt thực tế hướng về tỷ lệ nắm giữ tiền
mặt mục tiêu với tốc độ trung bình hàng năm là
55,9%. Sự tồn tại của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt mục
tiêu trong điều kiện thực tiễn hỗ trợ cho sự tồn tại
của lý thuyết đánh đổi trong điều kiện tồn tại chi phí
điều chỉnh. Ngoài ra, kết quả nghiên cứu này phù
hợp với các bằng chứng thực nghiệm về tốc độ điều
chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt. Vì vậy, các công ty cần
có chiến lược tài chính cụ thể để đạt được lợi ích tối
đa khi điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế
hướng về tỷ lệ nắm giữ tiền mặt mục tiêu. Theo đó,
những công ty có tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế cao
hơn tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu nên giảm tỷ lệ nắm
giữ tiền mặt thông qua các hoạt động như đầu tư,
thanh toán nợ ngân hàng, trong khi đó, các công ty
hoạt động tại tỷ lệ nắm giữ tiền mặt thực tế thấp hơn
tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tối ưu nên gia tăng tiền mặt
thông qua huy động nợ hoặc/và vốn chủ sở hữu. Xác
định tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt là xu
hướng ban đầu của các nghiên cứu tốc độ điều chỉnh
tỷ lệ nắm giữ tiền mặt. Vì vậy, hướng nghiên cứu
tiếp theo cần được quan tâm là các nhân tố tác động
đến tốc độ điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ tiền mặt.!
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Bảng 4: Kết quả ước lượng tốc độ điều chỉnh 
tỷ lệ nắm giữ tiền mặt của các công ty niêm yết 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam

(Nguồn: Tính toán của tác giả)
Ghi chú: I và Y lần lượt là ảnh hưởng cố định năm

ngành công nghiệp và năm8.
***, ** và * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với

1%, 5% và 10%.
Sai số chuẩn được báo cáo trong ngoặc đơn.
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Summary

The purpose of this study is to define the annual
cash holdings speed of adjustment for firms listed in
Vietnam. We employ the newly proposed method
for dynamic panel data models with fractional
dependent variables, termed DPF (Loudermilk,
2007; Elsas và Florysiak, 2015) with an unbalanced
panel data set of stocks listed on both Hochiminh
and Hanoi stock exchanges from 2006 to 2020. We
document that the annual cash holdings speed of
adjustment for Vietnamese listed firms is 55,9%.
The results are consistent with the empirical evi-
dence on cash holdings speed of adjustment. The
existence of cash holdings speed of adjustment in
the context of Vietnam supports the economic rele-
vance of the trade-of theory.
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