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1. Giới thiệu
Tiền và các khoản tương đương tiền là khoản

mục tài sản lưu động cơ bản và xuất hiện đầu tiên
trong hệ thống báo cáo tài chính của các công ty,
bao gồm tiền mặt tại quỹ, tiền gửi không kỳ hạn
và các chứng khoán có tính thương mại với thời
gian đáo hạn rất ngắn, đồng thời được kỳ vọng

không bị giảm giá trị đáng kể khi đáo hạn
(Lessambo, 2022; Breitner & Anthony, 2011).
Theo Van Gijlswijk (1987), khía cạnh quan trọng
của quản lý tiền là đối phó với các trạng thái
thanh khoản tạm thời. Tác giả này cho rằng các
nhà quản lý tài chính công ty muốn tối đa hóa lãi
suất trong trường hợp thặng dư thanh khoản và
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Tiền và các khoản tương đương tiền là khoản mục tài sản đầu tiên trong bảng cân đối kế toán của
các công ty và có tính thanh khoản cao nhất nhưng bị hạn chế về khả năng sinh lời. Vì vậy, mục tiêu
của bài viết này là đánh giá sự kết hợp tiền với các khoản tương đương tiền dưới góc độ quản lý tài
chính thông qua kiểm định tác động của nó đến hiệu quả quản lý tài chính đại diện bởi giá trị thị
trường công ty. Mẫu nghiên cứu bao gồm 463 công ty phi tài chính niêm yết tại Việt Nam trong giai
đoạn 2015-2022. Kết quả phân tích hồi quy chỉ ra rằng các khoản tương đương tiền càng nhiều trong
lượng nắm giữ tiền và các khoản tương đương tiền góp phần tăng hiệu quả quản lý tài chính đại diện
bởi chỉ số Tobin’s Q và tỷ số giá trị thị trường trên giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu và ngược lại.
Kết quả này hàm ý rằng các công ty cần chú trọng xem xét sự kết hợp giữa tiền mặt và tiền gửi không
kỳ hạn với các khoản tương đương tiền để cân đối mục tiêu thanh khoản và lợi nhuận. Ngoài ra, đây
là bằng chứng thực nghiệm về khả năng áp dụng mô hình Baumol (1952), Miller và Orr (1966) trong
quản lý tiền của các công ty phi tài chính.



giảm thiểu chi phí lãi vay khi xảy ra thiếu thanh
khoản. Van Horne và Wachowicz (2008) khẳng
định rằng, không phải tất cả nhu cầu sử dụng tiền
đều phải có nguồn tiền dự trữ tương ứng và một
phần trong những nhu cầu này có thể được đáp
ứng bởi các khoản tương đương tiền và hạn mức
tín dụng chưa sử dụng. Theo đó, quản lý tiền
dưới góc độ tài chính liên quan đến thu, chi và
đầu tư các khoản tiền tạm thời nhàn rỗi một cách
hiệu quả. Như vậy, với nguyên lý cơ bản trong
quản lý tài chính, các công ty cố gắng duy trì số
dư tiền mục tiêu nhằm đáp ứng nhu cầu giao dịch
và/hoặc các yêu cầu bù đắp thiếu hụt thanh
khoản, đồng thời các công ty còn cân nhắc đầu tư
vào chứng khoán có tính thương mại cao. Abioro
(2013) đã kết luận rằng các công ty muốn đạt
mục tiêu thanh khoản và hiệu quả quản lý tài
chính tốt hơn, một trong những nền tảng căn bản
là thiết lập chính sách quản lý tiền hiệu quả, trong

đó nhà quản lý tài chính phải giải được bài toán
số dư tiền dự trữ tối ưu.

Hình 1 thể hiện kết quả phân tích dựa vào dữ
liệu thị trường và báo cáo tài chính của 463 công
ty phi tài chính niêm yết tại Việt Nam trong giai
đoạn 2015-2022, theo đó tỷ trọng tiền mặt và tiền
gửi không kỳ hạn trong tổng số dư tiền và các
khoản tương đương tiền thấp nhất là 65.38% ở
năm 2015 và cao nhất là 86.23% vào năm 2020.
Bên cạnh đó, đánh giá hiệu quả quản lý tài chính
thông qua chỉ số Tobin’s Q với phạm vi thời gian
và không gian tương tự, thấp nhất và cao nhất lần
lượt là 1.0426 (năm 2019) và 1.3661 (năm 2020).
Đối sánh những kết quả phân tích này gợi ý rằng
cấu trúc nắm giữ tiền mặt, tiền gửi không kỳ hạn
và các khoản tương đương tiền trong mối quan hệ
với hiệu quả tài chính có thể có cùng chiều trong
giai đoạn 2019-2021, hoặc trái chiều trong những
năm trước đó (2015-2019) và năm 2022.
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Hình 1: Tiền mặt và tiền gửi không kỳ hạn trong mối quan hệ với Tobin’s Q
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Xuất phát từ góc độ lý thuyết và các bằng
chứng thực nghiệm nêu trên, bài viết này tập
trung đánh giá sự kết hợp tiền và các khoản tương
đương tiền dưới góc độ quản lý tài chính gắn với
mục tiêu tạo ra giá trị công ty cho trường hợp các
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Ngoài nội
dung giới thiệu được trình bày ở mục 1 này, chúng
tôi cấu trúc bài viết với phần còn lại bao gồm 5
mục. Mục 2 trình bày tổng quan nghiên cứu, theo
đó khẳng định khoảng trống nghiên cứu và phát
triển giả thuyết nghiên cứu. Mục 3 đề xuất mô
hình nghiên cứu, xác định mẫu và dữ liệu nghiên
cứu, sau đó phần cuối mục này trình bày về
phương pháp ước lượng. Mục 4 phân tích kết quả
nghiên cứu và cuối cùng là những kết luận kèm
khuyến nghị được trình bày ở mục 5.

2. Tổng quan nghiên cứu
Nhiều mô hình lý thuyết đã được phát triển để

tối ưu hóa sự kết hợp giữa tiền và chứng khoán
thanh khoản cao, trong đó Baumol (1952), Miller
và Orr (1966) là hai mô hình cơ bản được giới
thiệu trong các tài liệu về quản lý tài chính công
ty. Mô hình lý thuyết về quản lý tiền được đề xuất
bởi Baumol (1952) khuyến nghị các công ty xác
định lượng tiền nắm giữ tiền tối ưu dựa trên khả
năng kết hợp giữa tiền với những chứng khoán có
tính thương mại thông qua phân tích chi phí giao
dịch và chi phí cơ hội. Tiếp theo, Miller và Orr
(1966) xem xét các khoản thu, chi hàng ngày là
ngẫu nhiên và không thể dự kiến, từ đó đề xuất
mô hình quản lý tiền với các thành phần bao gồm
giới hạn trên, giới hạn dưới và số dư tiền mục
tiêu. Mô hình này được phát triển căn cứ vào chi
phí giao dịch chứng khoán thanh khoản cao, lãi
suất ngắn hạn và phương sai của dòng tiền ròng
hàng ngày. Như vậy, Baumol (1952), Miller và
Orr (1966) có sự khác nhau trong cách ước lượng
số dư tiền tối ưu, nhưng đều có điểm chung là

quan tâm đến các chứng khoán có tính thương
mại cao với vai trò bổ sung mà qua đó công ty có
thể đảm bảo được mối quan hệ cân đối giữa mục
tiêu sinh lời với sự an toàn. Tương tự, Brigham và
Houston (2019) cho rằng quy mô các khoản tương
đương tiền không chỉ ảnh hưởng đáng kể đến lợi
nhuận, mà còn cung cấp thanh khoản; vì vậy các
công ty phải đưa ra quyết định quản lý tiền dựa
trên nguyên lý đánh đổi giữa rủi ro và lợi nhuận.
Wibawa và Nareswari (2020) cho rằng lượng nắm
giữ tiền và các khoản tương đương tiền tác động
phi tuyến theo hình chữ U ngược đến khả năng
sinh lời của tài sản. Azmat (2014) tìm thấy bằng
chứng về tác động phi tuyến theo dạng hình chữ
U ngược của lượng tiền và các khoản tương
đương tiền đến hiệu quả quản lý tài chính thể hiện
qua giá trị thị trường công ty. Theo đó, tác giả đã
đúc kết rằng các công ty có sự tồn tại của một
mức nắm giữ tiền và các khoản tương đương tiền
mà khi đó đảm bảo được quan hệ cân đối giữa lợi
ích với chi phí biên và giúp tối đa hóa giá trị công
ty. Ngoài ra, kết quả ước lượng còn chỉ ra rằng độ
lệch về hai phía so với mức nắm giữ tiền và tương
đương tiền tối ưu sẽ tác động giảm giá trị công ty,
điều này có nghĩa là lượng tiền và tương đương
tiền nắm giữ dưới mức tối ưu sẽ ảnh hưởng tiêu
cực đến giá trị công ty.

Van Horne và Wachowicz (2008) chỉ ra rằng
tiền và các khoản tương đương tiền là những tài
sản có tính thanh khoản cao nhất. Các nhà quản lý
tài chính công ty tất yếu xác định số dư tiền mặt
và tiền gửi không kỳ hạn nhằm đáp ứng nhu cầu
giao dịch và dự phòng theo lý thuyết thanh khoản
của Keynes (1936), đồng thời đầu tư tạm thời các
khoản tiền nhàn rỗi vào các chứng khoán có tính
thương mại cao với kỳ vọng gia tăng hiệu quả
sinh lời của vốn theo lý thuyết đánh đổi rủi ro và
lợi nhuận của Markowitz (1952). Opler và cộng
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sự (1999) cho rằng quyết định quản trị tiền tuân
theo nguyên tắc đánh đổi, quy mô tiền nắm giữ
cần được xác định dựa trên sự cân đối lợi ích và
chi phí liên quan đầu tư vào chứng khoán có tính
thương mại cao và dự trữ tiền đáp ứng nhu cầu
giao dịch cũng như dự phòng cho hoạt động trong
kỳ. Như vậy, dưới góc độ quản lý tài chính, sự kết
hợp hài hòa giữa tiền và các khoản tương đương
tiền là điều cần thiết và có ý nghĩa tích cực đối với
mục tiêu gia tăng công ty. Bên cạnh đó, các khoản
tương đương tiền có khả năng mang lại hiệu quả
tài chính tốt hơn so với tiền (bao gồm tiền mặt và
tiền gửi không kỳ hạn).

Trong nghiên cứu của Salas-Molina và cộng sự
(2023), các tác giả đã chỉ ra rằng những người
quản lý tài chính phải thường xuyên xem xét các
giao dịch hàng ngày liên quan đến tiền mặt, tiền
gửi không kỳ hạn và bất kỳ loại tài sản ngắn hạn
có thể sinh lời như tín phiếu kho bạc, tiền gửi có
kỳ hạn hay các loại chứng khoán thanh khoản cao
khác; điều này góp phần đạt được hiệu quả quản lý
tài chính trên hai khía cạnh lợi nhuận và rủi ro của
công ty. Nhiều bằng chứng thực nghiệm đã đánh
giá quản lý tiền trong mối quan hệ với hiệu quả tài
chính của các công ty, trong đó xu hướng nghiên
cứu chủ yếu là đánh giá tác động của nắm giữ tiền
đại diện bởi tỷ trọng tiền và các khoản tương
đương tiền trên tổng tài sản đến hiệu quả tài chính.

Dibie (2022) cho rằng tiền và các khoản tương
đương tiền là điều kiện tiên quyết để các công ty
có thể đáp ứng các trách nhiệm nợ ngắn hạn đến
hạn, nhưng vẫn phải đảm bảo rằng khả năng sinh
lời không bị ảnh hưởng tiêu cực. Theo đó, tác giả
đã khẳng định quản lý tiền là một khía cạnh rất
quan trọng nếu các công ty muốn đảm bảo hiệu
quả tài chính bền vững kể cả trong ngắn hạn và
dài hạn. Tương tự, Oluoch (2016), Cabildo và
cộng sự (2022) nhấn mạnh rằng quản lý tiền là

một trong những yếu tố quan trọng nhất góp phần
đảm bảo hiệu quả tài chính cho các công ty. Theo
Cabildo và cộng sự (2022), các công ty tuân thủ
chặt chẽ các nguyên lý quản lý lợi nhuận kỳ vọng
tạo ra sự gia tăng lợi nhuận dựa trên kết hợp tiền
với các khoản tương đương tiền, và kết quả
nghiên cứu của các tác giả đã đúc kết bằng chứng
rằng việc gia tăng của tiền và các khoản tương
đương tiền có thể mang lại sự cải thiện tình trạng
tài chính thể hiện qua mối tương quan cùng chiều
được tìm thấy giữa tỷ lệ tiền và các khoản tương
đương tiền trên nợ ngắn hạn và hiệu quả tài chính
đại diện bởi các chỉ số khả năng sinh lời. 

Odo và Udodi (2022) cho rằng các công ty
nắm giữ các khoản tương đương tiền nhằm mục
đích đáp ứng các cam kết thanh toán bằng tiền
trong ngắn hạn hơn là cho mục đích đầu tư sinh
lời hoặc các mục đích khác. Đồng thời, các tác giả
này đã khẳng định quản lý tiền không chỉ đơn
thuần là tiền mặt và tiền gửi không kỳ hạn mà còn
bao gồm việc đầu tư lượng tiền dư thừa vào các
khoản tương đương tiền. Với tiếp cận như vừa đề
cập, Odo và Udodi (2022), Annika (2022) đều đã
phát hiện bằng chứng thực nghiệm rằng tổng
lượng tiền và các khoản tương đương tiền nắm
giữ tác động ngược chiều đến suất sinh lời trên tài
sản, bên cạnh đó Odo và Udodi (2022) còn bổ
sung tác động cùng chiều đến giá trị công ty đại
diện bởi chỉ số Tobin’s Q. Augustine và Jacob
(2017), Fithriyyah và Kitri (2020) đều phát hiện
bằng chứng thực nghiệm rằng quản lý tiền ảnh
hưởng cùng chiều đến hiệu quả tài chính khi xem
xét khía cạnh lợi nhuận. Bên cạnh đó, Fithriyyah
và Kitri (2020) bổ sung rằng lượng nắm giữ tiền
và các khoản tương đương tiền có ảnh hưởng
cùng chiều đến thanh khoản của các công ty.
Tương tự, Cabildo và cộng sự (2022) cho rằng các
công ty cần duy trì tình trạng tài chính ổn định với
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khả năng thanh toán nhanh các trách nhiệm nợ
ngắn hạn bằng lượng nắm giữ tiền và các khoản
tương đương tiền. Theo Yun và cộng sự (2021),
việc duy trì số dư tiền và các khoản tương đương
tiền mang tạo nên sự gia tăng hiệu quả tài chính
vượt trội hơn khi các công ty có sở hữu cổ phần
bởi Nhà nước và đảm bảo năng lực quản trị tốt,
trong khi đó mối quan hệ trái chiều xảy ra đối với
trường hợp công ty có sở hữu gia đình và tập
trung sở hữu bởi nhóm các cổ đông nắm quyền
kiểm soát.

Theo Mouline (2021), các công ty quan tâm
ngày càng nhiều hơn đối với vấn đề nắm giữ tiền
của các công ty, tuy nhiên các nghiên cứu thực
nghiệm về nắm giữ tiền chưa được phổ biến và
các kết quả được tìm thấy chưa giải thích thỏa
đáng đối với những nghi ngờ về mặt lý thuyết và
thực tiễn liên quan đến chủ đề này. Tổng quan
nghiên cứu từ các mô hình lý thuyết đến các bằng
chứng thực nghiệm nêu trên chỉ ra rằng cấu trúc
nắm giữ tiền và các khoản tương đương tiền cần
được đánh giá một cách chặt chẽ dưới góc độ
quản lý tài chính gắn với mục tiêu gia tăng giá trị
công ty. Tuy nhiên, các nghiên cứu thực nghiệm
trước đây chỉ tiếp cận gộp chung tiền mặt, tiền gửi
không kỳ hạn và các khoản tương đương tiền; vì
vậy chúng tôi cho rằng đây là khoảng trống
nghiên cứu về quản lý tiền dưới góc độ tài chính
và bài viết của chúng tôi được kỳ vọng lấp vào
khoảng trống này. 

Tại Việt Nam, Bộ Tài chính (2014) đã ban
hành Thông tư 200 về việc hướng dẫn chế độ kế
toán doanh nghiệp. Theo bảng cân đối kế toán,
tiền và các khoản tương đương tiền là khoản mục
tài sản được trình bày đầu tiên với ý nghĩa tính
thanh khoản cao nhất. Khoản mục này được cấu
thành bởi tiền mặt tại quỹ, tiền gửi không kỳ hạn,
tiền đang chuyển, kỳ phiếu ngân hàng, tín phiếu

kho bạc, tiền gửi ngân hàng có kỳ hạn không quá
3 tháng, hoặc những khoản đầu tư vào các tài sản
tài chính khác với thời hạn thu hồi còn lại dưới 3
tháng kể từ ngày lập báo cáo tài chính và có khả
năng chuyển đổi dễ dàng thành một lượng tiền
xác định mà không có rủi ro. Như vậy, với trường
hợp các công ty phi tài chính niêm yết tại Việt
Nam, chúng tôi phát triển giả thuyết về tiền và các
khoản tương đương tiền dưới góc độ quản lý tài
chính như sau:

Giả thuyết H1: Cấu trúc lượng tiền nắm giữ
thể hiện qua tỷ trọng tiền thuần túy trong tổng số
dư tiền và các khoản tương đương tiền tác động
ngược chiều đến hiệu quả tài chính, hay tỷ trọng
các khoản tương đương tiền trong tổng số dư tiền
và các khoản tương đương tiền tác động cùng
chiều đến hiệu quả tài chính.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Nhằm thực hiện mục tiêu đánh giá tiền kết hợp

các khoản tương đương tiền dưới góc độ quản lý
tài chính của các công ty phi tài chính niêm yết tại
Việt Nam, mô hình nghiên cứu được phát triển
với biến phụ thuộc là hiệu quả quản lý tài chính
được đại diện bởi chỉ số Tobin’s Q, ký hiệu biến
là FP1. Để kiểm tra tính ổn định của mô hình
nghiên cứu, chúng tôi còn đo lường hiệu quả quản
lý tài chính bởi tỷ số giá thị trường trên giá sổ
sách, ký hiệu là FP2. Biến độc lập là tỷ trọng các
khoản tương đương tiền trong tổng số dư tiền và
các khoản tương đương tiền, ký hiệu là WCE.
Ngoài ra, chúng tôi còn xem xét tăng trưởng công
ty (GROW), tuổi công ty (AGE), đòn bẩy tài
chính (LEV), quy mô công ty (SIZE) và tài sản cố
định hữu hình (TANG) với vai trò là những biến
kiểm soát. Nguồn gốc các biến trong mô hình
nghiên cứu được tổng hợp tại Bảng 1 và phương
trình hồi quy được thể hiện như sau: 
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FP1n,k (hoặc FP2n,k) = α + β1.WCEn,k +
β2.GROWn,k + β3.AGEn,k + β4.LEVn,k +
β5.SIZEn,k + β6.TANGn,k + σn,k

Trong đó: n và k lần lượt là thứ tự tính theo
công ty và theo năm, σ là giá trị sai số, α là hằng
số, và β là hệ số hồi quy của các biến. 

3.2. Mẫu và dữ liệu nghiên cứu
Theo phương pháp chọn mẫu có mục đích,

chúng tôi tiếp cận chính thức 463 công ty phi tài
chính niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Hồ
Chí Minh và Hà Nội trong thời gian 8 năm kể từ
năm 2015 đến năm 2022. Công ty được chọn

trong mẫu nghiên cứu đáp ứng đồng thời các điều
kiện, bao gồm: (i) Không thuộc nhóm ngành tài
chính, bởi sự khác biệt về bản chất hoạt động
kinh doanh dẫn đến chênh lệch rất lớn trong nhu
cầu dự trữ tiền mặt, duy trì lượng tiền gửi không
kỳ hạn và mức độ nắm giữ các khoản tương

đương tiền, (ii) Có đầy đủ dữ liệu từ báo cáo tài
chính và giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh
trong suốt giai đoạn 2015-2022, điều này đảm
bảo cho dữ liệu nghiên cứu tồn tại dưới dạng
bảng cân bằng, (iii) Các báo cáo tài chính đều đã
được kiểm toán độc lập và được chấp nhận toàn
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Bảng 1: Đo lường các biến

(Nguồn: Tổng hợp của các tác giả)
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phần, đây là cơ sở đảm bảo cho sự tin cậy của dữ
liệu nghiên cứu. Chúng tôi chọn phân tích dữ liệu
từ năm 2015, sự lựa chọn nhằm đảm bảo tính
nhất quán trong tiếp cận các khoản mục được
trình bày trong báo cáo tài chính theo Thông tư
200 của Bộ Tài chính (2014) có hiệu lực kể từ
năm tài chính 2015 đến nay.

Chúng tôi sử dụng dữ liệu thứ cấp để tiếp cận
các biến trong mô hình nghiên cứu nêu trên. Theo
đó, nguồn dữ liệu từ (i) báo cáo tài chính để đo
lường các biến FP1, FP2, WCE, GROW, LEV,
SIZE và TANG, (ii) dữ liệu thị trường đối với
phần tử số của biến FP1 và FP2, và (iii) giấy
chứng nhận đăng ký kinh doanh để xác định giá
trị biến AGE. Với mẫu nghiên cứu đã đề cập, dữ
liệu bảng cân bằng được chúng tôi sử dụng để ước
lượng các mối quan hệ tại mục 4 của bài viết này.

3.3. Phương pháp ước lượng
Về phương pháp ước lượng, chúng tôi thực

hiện theo trình tự cho dữ liệu bảng bao gồm mô
hình hồi quy gộp (OLS), mô hình tác động cố
định (FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên
(REM). Theo đó, để chọn mô hình phù hợp,
chúng tôi sử dụng các kiểm định Breusch-Pagan,
Redundant Fixed Effects, và Hausman. Kết quả
xác định FEM là phù hợp hơn OLS và REM. Trên

kết quả ước lượng theo FEM, chúng tôi thực hiện
kiểm định Wald và chỉ ra rằng mô hình có tồn tại
vấn đề phương sai sai số thay đổi. Ngoài ra, chúng
tôi còn phát hiện vấn đề tự tương quan xảy ra
trong mô hình nghiên cứu. Vì vậy, phương pháp
ước lượng GLS đã được sử dụng để khắc phục các
vấn đề này (Greene, 2018), đồng thời chúng tôi đã
thay thế cách đo lường hiệu quả quản lý tài chính
thông qua sử dụng tỷ lệ giá trị thị trường trên giá
trị sổ sách của vốn chủ sở hữu theo tiếp cận của
Azmat (2014), Yun và cộng sự (2021) để đánh giá
tính ổn định của kết quả ước lượng.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Tính dừng của dữ liệu và thống kê mô tả
Kiểm định Levin, Lin và Chu (2002) được sử

dụng để đánh giá tính dừng của chuỗi dữ liệu
bảng và kết quả xử lý được tóm tắt tại Bảng 2 chỉ
ra rằng giá trị P (P-value) từ kiểm định này đối với
các biến FP1, FP2, WCE, GROW, AGE, LEV,
SIZE và TANG đều nhỏ hơn 0.05. Như vậy, chuỗi
dữ liệu bảng của tất cả các biến trong mô hình
nghiên cứu đều dừng.

Bảng 3 trình bày kết quả phân tích thống kê
mô tả các biến theo giá trị trung bình, giá trị lớn
nhất và nhỏ nhất, độ lệch chuẩn và số lượng quan
sát. Biến FP1 dao động từ mức thấp nhất là
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Bảng 2: Kết quả kiểm định tính dừng

(Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu bằng Eviews 12.0)



0.1787 đến cao nhất là 86.8339, và trung bình đạt
mức 1.1358 với độ lệch chuẩn là 1.5397, trong
khi đó biến FP2 trung bình đạt mức 1.1964 và dao
động từ 0.0790 đến 90.9685. Kết quả thống kê mô
tả biến FP1 và FP2 chỉ ra rằng các công ty tạo
được giá trị thị trường vượt trội hơn giá trị sổ
sách. Với biến độc lập WCE, mức trung bình
0.3034 chỉ ra rằng các khoản tương đương tiền
chiếm 30.34% trong số dư khoản mục tiền và các
khoản tương đương tiền; điều này cho thấy các
công ty nắm giữ tiền mặt và tiền gửi không kỳ hạn
nhiều hơn các khoản tương đương tiền.

4.2. Phân tích tương quan
Chúng tôi phân tích mối quan hệ biến động

giữa các biến thông qua hệ số tương quan tại
Bảng 4. Biến WCE tương quan cùng chiều với
biến FP1 và FP2 được chấp nhận theo mức ý
nghĩa thống kê 1%. Kết quả này hàm ý rằng lượng
nắm giữ các khoản tương đương tiền biến động
cùng chiều với hiệu quả quản lý tài chính. Nếu
xem xét hệ số tương quan giữa biến giải thích
WCE, GROW, AGE, LEV, SIZE và TANG với
nhau, giá trị âm dao động từ -0.1785 đến -0.0026,
và giá trị dương dao động từ 0.0034 đến 0.3361.
Theo Hair và cộng sự (2019) và Gujarati (2008),

giá trị tuyệt đối của các hệ số tương quan nhỏ hơn
0.8 chứng tỏ các biến giải thích không có tương
quan mạnh và hiện tượng đa cộng tuyến trong mô
hình nghiên cứu không nghiêm trọng. Ngoài ra,
các hệ số phóng đại phương sai (VIF) được xác
định tại Bảng 4 đều nhỏ hơn 10 ủng hộ khẳng
định của Hair và cộng sự (2019) và Gujarati
(2008) rằng đa cộng tuyến không phải là vấn đề
nghiêm trọng.

4.3. Phân tích hồi quy và thảo luận
Kết quả ước lượng để đánh giá tiền kết hợp

với các khoản tương đương tiền dưới góc độ

quản lý tài chính được tổng hợp tại Bảng 5. Với
biến phụ thuộc FP1 và sử dụng đồng thời OLS,
FEM và REM, chúng tôi thực hiện kiểm định
Breusch-Pagan chỉ ra REM phù hợp hơn OLS,
kiểm định Redundant Fixed Effects cho rằng
FEM phù hợp hơn OLS, và kiểm định Hausman
khẳng định FEM phù hợp hơn REM; theo đó,
FEM được lựa chọn.

Với kết quả ước lượng theo FEM cho trường
hợp biến phụ thuộc FP1, chúng tôi đã sử dụng
kiểm định Wald và giá trị P đạt mức 0.0000 chỉ ra
rằng mô hình có hiện tượng phương sai sai số thay
đổi. Ngoài ra, chúng tôi đã đánh giá vấn đề tự
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Bảng 3: Thống kê mô tả

(Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu bằng Eviews 12.0)
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Bảng 4: Phân tích hệ số tương quan và VIF

*** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1
(Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu bằng Eviews 12.0)

Bảng 5: Kết quả hồi quy

*** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1
(Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu bằng Eviews 12.0)



tương quan thông qua kiểm định Wooldridge với
kỹ thuật hồi quy phần dư. Bước thứ nhất là lấy
phần dư kết quả hồi quy theo FEM, từ đó phân
tích hồi quy phần dư này với độ trễ là 1 và hệ số
β xác định được là -0.1243 cho biết rằng mô hình
không có tự tương quan. Để kiểm tra lại kết luận
này, chúng tôi thực hiện kiểm định Wald cho kết
quả hồi quy phân dư tại Bảng 6 với giá trị P được
tìm thấy là 0.0000; như vậy, kết quả này minh
chứng vững chắc rằng không có tự tương quan
trong mô hình nghiên cứu.

Để khắc phục vấn đề phương sai sai số thay
đổi như đã phát hiện ở trên, chúng tôi đã lựa chọn
sử dụng phân tích hồi quy theo GLS với kết quả
trình bày tại cột 5 của Bảng 5 cho trường hợp biến
phụ thuộc FP1. Theo đó, biến WCE có hệ số hồi
quy là 0.0089 với mức ý nghĩa thống kê 10%; kết
quả này cho thấy rằng tỷ trọng các khoản tương
đương tiền càng lớn trong tổng số dư tiền và các
khoản tương đương tiền thì hiệu quả quản lý tài
chính càng cao và ngược lại. Chúng tôi đã thay
thế biến FP1 thành FP2 với mục tiêu đánh giá tính
ổn định của mô hình. Kết quả hồi quy với biến
phụ thuộc FP2 được trình bày tại cột 6 của Bảng
5, trong đó hệ số hồi quy của biến WCE là 0.0361
với mức ý nghĩa thống kê 5%, cho khẳng định tác
động cùng chiều của tỷ trọng các khoản tương
đương tiền trong tổng số dư tiền và các khoản
tương đương tiền đến hiệu quả quản lý tài chính
là vững chắc. Như vậy, các khoản tương đương

tiền có đóng góp tích cực hơn so với lượng tiền
mặt hay tiền gửi không kỳ hạn dưới góc độ quản
lý tài chính công ty. 

Theo kết quả hồi quy đã xác định trên, các
khoản tương đương tiền được nắm giữ nhiều hơn,
tương ứng là giảm nắm giữ tiền mặt và tiền gửi
không kỳ hạn sẽ góp phần gia tăng hiệu quả quản
lý tài chính công ty; đây là bằng chứng thực
nghiệm chấp nhận giả thuyết H1. Kết quả này ủng
hộ giải thích và đề xuất mô hình lý thuyết quản lý
tiền kết hợp chứng khoán có tính thanh khoản cao

theo Baumol (1952), Miller và Orr (1966). Hiệu
quả quản lý tài chính công ty chịu tác động cùng
chiều của các khoản tương đương tiền, hay chịu
tác động ngược chiều bởi lượng nắm giữ tiền mặt
và tiền gửi không kỳ hạn có thể được giải thích
bởi bản chất của tiền mặt, tiền gửi không kỳ hạn
và các khoản tương đương tiền. Tiền mặt và tiền
gửi không kỳ hạn là những tài sản chỉ thuần túy vì
mục tiêu giao dịch và dự phòng theo lý thuyết
thanh khoản của Keynes (1936), trong khi đó các
khoản tương đương tiền không chỉ có tính thanh
khoản cao mà còn có thể sinh lời theo lý thuyết
đánh đổi rủi ro và lợi nhuận của Markowitz
(1952). Ngoài ra, kết quả được tìm thấy còn phù
hợp với thực tiễn phân loại các thành phần thuộc
khoản mục tiền và các khoản tương đương tiền
trên bảng cân đối kế toán theo hướng dẫn của
Thông tư 200 được ban hành vào năm 2014 của
Bộ Tài chính.
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Bảng 6: Kiểm định Wald từ kết quả hồi quy phần dư

(Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu bằng Eviews 12.0)
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5. Kết luận
Mô hình lý thuyết quản lý tiền kết hợp chứng

khoán có tính thanh khoản cao theo đề xuất của
Baumol (1952), Miller và Orr (1966) chỉ ra rằng
sự kết hợp khác nhau giữa tiền và các khoản
tương đương tiền sẽ góp phần tạo nên sự khác biệt
về hiệu quả quản lý tài chính của các công ty.
Theo đó, mục tiêu bài viết là đánh giá lượng nắm
giữ các khoản tương đương tiền trong tổng số dư
tiền và các khoản tương đương tiền dưới góc độ
quản lý tài chính cho trường hợp các công ty phi
tài chính niêm yết tại Việt Nam. Với dữ liệu thứ
cấp của 463 công ty trong giai đoạn 2015-2022,
chúng tôi đã tìm thấy bằng chứng thực nghiệm
đáng tin cậy rằng các khoản tương đương tiền
nhiều hơn, hay lượng tiền mặt và tiền gửi không
kỳ hạn giảm xuống sẽ tác động tăng hiệu quả
quản lý tài chính công ty đại diện bởi chỉ số
Tobin’s Q và tỷ số giá trị thị trường trên giá trị sổ
sách của vốn chủ sở hữu. Kết quả này hàm ý rằng
các công ty nên chú trọng hơn đến việc xác định
lượng tiền mặt và tiền gửi không kỳ hạn ở mức
giới hạn phù hợp, đồng thời cân nhắc chuyển đổi
phần vượt nếu có thành các khoản tương đương
tiền với kỳ vọng tăng thêm hiệu quả sinh lời của
vốn. Ngoài ra, kết quả nghiên cứu của chúng tôi
còn hàm ý và giải thích cho sự tồn tại tác động phi
tuyến theo dạng hình chữ U ngược của lượng nắm
giữ tiền và các khoản tương đương tiền đến hiệu
quả tài chính của các công ty. Theo đó, các nghiên
cứu tiếp theo có thể phân tích hồi quy ngưỡng để
tìm giới hạn lượng nắm giữ tiền mặt và tiền gửi
không kỳ hạn của các công ty, hoặc đánh giá khả
năng vận dụng mô hình của Baumol (1952),
Miller và Orr (1966) cho thực tiễn các công ty phi
tài chính tại Việt Nam.!
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Summary

Cash and cash equivalents are the first asset
items on companies’ balance sheets and are the
most liquid but limited in profitability. Therefore,
our aim is to evaluate the combination of cash and
cash equivalents from the financial management
perspective by testing its impact on financial man-
agement performance represented by market value.
The sample includes 463 non-financial firms listed
in Vietnam in the period 2015-2022. The results of
the regression analysis show that the more cash
equivalents in the cash and cash equivalents hold-
ings have an increased impact on the efficiency of
financial management as represented by the Tobin’s
Q and the price to book value ratio, and vice versa.
These findings imply that companies should pay
attention to the combination of cash and demand
deposits with cash equivalents to balance the liquid-
ity and profitability goals. In addition, our research
results are also empirical evidence of the applicabil-
ity of Baumol (1952), Miller and Orr (1966) models
in cash management of non-financial companies.

27Số 179/2023

KINH TẾ VÀ QUẢN LÝ

thương mại
khoa học


