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Tóm tắt:
Nghiên cứu này sử dụng bộ dữ liệu gồm 616 công ty phi tài chính niêm yết tại Việt Nam trong 
giai đoạn 2012 - 2021. Kết quả nghiên cứu cho thấy đòn bẩy tài chính, dòng tiền, vốn lưu động 
và chi phí đầu tư tài sản cố định có ảnh hưởng đến mức giữ tiền của các công ty niêm yết tại 
Việt Nam. Nghiên cứu xem xét tác động điều tiết của hạn chế tài chính đến các mối quan hệ 
trên. Kết quả cho thấy hạn chế tài chính có ảnh hưởng đáng kể đến mối quan hệ giữa các nhân 
tố và mức nắm giữ tiền mặt theo hướng các quyết định tối ưu về mức nắm giữ tiền khó được 
đảm bảo. Dựa trên các kết quả trên, nghiên cứu cung cấp một số hàm ý liên quan nhằm cải 
thiện khả năng quản lý tiền mặt của các doanh nghiệp Việt Nam. 
Từ khóa: Nắm giữ tiền, hạn chế tài chính.
Mã JEL: G30, G32.

Factors affecting cash holdings of listed companies in Vietnam: the regulatory impact of 
financial constraints
Abstract:
This study uses a dataset of 616 non-financial companies listed in Vietnam for 2012 - 2021. 
The research results show that financial leverage, cash flow, working capital, and capital 
expenditure influence the cash holdings of listed companies in Vietnam. The study also 
examines the moderating impact of financial constraints on the above relationships. The results 
show that financial constraints significantly affect the relationship between factors and cash 
holdings in the direction that optimal decisions about money holdings are not guaranteed. 
Based on the above results, the study provides some relevant implications for improving the 
cash management of Vietnamese firms.
Keywords: Cash holdings, financial constraints.
JEL codes: G30; G32.
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1. Giới thiệu
Mức nắm giữ tiền mặt luôn là vấn đề quan trọng của các doanh nghiệp vì nhiều lý do. Việc có một lượng 

tiền mặt ổn định sẽ giúp cho doanh nghiệp giải quyết được các vấn đề như thanh toán các nghĩa vụ đối với 
chủ nợ, cũng như giải quyết các vấn đề khẩn cấp kịp thời, kể cả trong đại dịch Covid-19 (Ntantamis & Zhou, 
2022), Các nghiên cứu trước cho thấy mục đích của việc nắm giữ tiền mặt chủ yếu là do mục đích phòng 
ngừa (Han & Qiu, 2007; Bates & cộng sự, 2009; Denis & Sibilkov, 2010), giảm chi phí giao dịch (Mulligan, 
1997; Kuan & cộng sự, 2011). Tuy nhiên, trong trường hợp dự trữ tiền mặt nhiều hơn mức cần thiết, doanh 
nghiệp phải chịu một số chi phí cơ hội do phải từ bỏ các khoản đầu tư sinh lời hoặc chịu chi phí người đại 
diện do giữ quá nhiều tiền mặt nhàn rỗi (Javadi & cộng sự, 2021). Ngược lại, nắm giữ ít tiền mặt hơn mức 
cần thiết có thể loại bỏ chi phí cơ hội phát sinh, đồng thời khiến công ty dễ bị kiệt quệ tài chính hơn. 

Việc nắm giữ tiền mặt của các công ty còn phụ thuộc rất nhiều vào các yếu tố bên trong và bên ngoài 
doanh nghiệp. Theo tổng hợp của Uyar & Kuzey (2014), sự khác biệt lớn về mức tiền mặt nắm giữ ở các 
công ty thuộc các quốc gia khác nhau có thể là do các khác biệt về quản trị công ty (Dittmar & Mahrt-Smith, 
2007; Chen, 2008; Kuan & cộng sự, 2011). Do đó, kết quả về các nhân tố ảnh hưởng đến mức nắm giữ tiền 
có thể sẽ khác nhau tùy thuộc vào quốc gia nghiên cứu.

Các thị trường mới nổi có tiềm năng tăng trưởng cao, khác biệt so với các thị trường phát triển ở một số 
khía cạnh như chất lượng thể chế yếu, quản trị công ty chưa phát triển dẫn đến quyền lợi của cổ đông thiểu 
số không được đảm bảo, mức độ chênh lệch thông tin lớn giữa nhà quản lý và nhà đầu tư (Uyar & Kuzey, 
2014). Tất cả những yếu tố này dẫn tới chi phí tiếp cận vốn bên ngoài cao cho các doanh nghiệp ở những 
thị trường đang phát triển. Khi hệ thống tài chính phát triển, các bất hoàn hảo trên thị trường có thể giảm đi, 
và nguồn vốn bên ngoài được kỳ vọng rẻ hơn, và doanh nghiệp sẽ không phải phụ thuộc nhiều vào nguồn 
vốn nội bộ. 

Tại Việt Nam, một quốc gia đang phát triển, các doanh nghiệp gặp nhiều vấn đề liên quan đến tiếp cận 
nguồn vốn bên ngoài, nên phải phụ thuộc vào các nguồn lực nội bộ, trong đó có tiền mặt. Việc làm rõ các 
nhân tố ảnh hưởng đến mức nắm giữ tiền tại Việt Nam hỗ trợ đưa ra các hàm ý cho việc quản trị vốn lưu 
động và đầu tư sao cho đạt hiệu quả cao. Hơn nữa, chưa có nghiên cứu xem xét tác động điều tiết của hạn 
chế tài chính, chủ yếu ở khía cạnh là khó khăn trong tiếp cận vốn ngoài, đối với tác động của các nhân tố đến 
mức nắm giữ tiền mặt. Thông qua sử dụng mô hình cho dữ liệu bảng cho mẫu nghiên cứu gồm các doanh 
nghiệp niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn từ 2012 đến 2021, bài nghiên cứu mong muốn cung cấp góc 
nhìn mới về các nhân tố ảnh hưởng đến việc nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp ở quốc gia đang phát 
triển, vốn chịu nhiều ảnh hưởng của hạn chế tài chính.

Trên đây nhóm tác giả đã giới thiệu sơ lược về bài nghiên cứu, phần còn lại sẽ được trình bày như sau. 
Phần 2 đưa ra những lý thuyết và tổng quan các nghiên cứu trước đó của đề tài. Phần 3 sẽ trình bày dữ liệu 
và các phương pháp nghiên cứu. Phần 4 sẽ trình bày và thảo luận kết quả nghiên cứu. Phần 5 đưa ra kết luận 
và các khuyến nghị phù hợp cho các công ty về việc nắm giữ tiền mặt.

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết thực nghiệm
Tiền mặt của các doanh nghiệp thì sẽ bao gồm các khoản tiền và tương đương tiền và các khoản tiền gửi 

ngân hàng. Có ba mục đích liên quan đến việc doanh nghiệp giữ tiền: giao dịch, dự phòng và đầu cơ. Về mục 
đích liên quan đến giao dịch, các doanh nghiệp cần tiền mặt để thực hiện các giao dịch hàng ngày vì tiền 
mặt là phương tiện trao đổi có tính thanh khoản cao nhất (Opler & cộng sự, 1999; Bates & cộng sự, 2009). 
Về mục đích phòng ngừa, việc nắm giữ tiền mặt giúp bảo vệ doanh nghiệp khỏi những tình huống chi tiêu 
bất ngờ hoặc không mong muốn mà không cần phải bán tài sản hoặc huy động vốn từ bên ngoài (Ferreira 
& Vilela, 2004). Cuối cùng, doanh nghiệp tích trữ tiền mặt để có thể khai thác các cơ hội đầu tư một cách 
hiệu quả. 

Lý thuyết đánh đổi (Trade-off theory) gợi ý rằng các công ty xác định mức nắm giữ tiền mặt tối ưu bằng 
cách tính toán và cân bằng giữa chi phí biên (chủ yếu là chi phí cơ hội và khả năng bị lợi dụng bởi các giám 
đốc) và lợi ích biên của việc nắm giữ tiền (Opler & cộng sự, 1999). Việc nắm giữ tiền làm giảm các khả năng 
kiệt quệ tài chính vì nó đóng vai trò như một nơi trú ẩn an toàn trước những tổn thất bất ngờ và những khó 
khăn trong việc huy động vốn từ bên ngoài. Thứ hai, nắm giữ tiền giúp doanh nghiệp có thể theo đuổi các 
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chính sách đầu tư tối ưu ngay cả khi gặp khó khăn về tài chính. Thứ ba, nắm giữ tiền mặt giúp giảm thiểu 
chi phí huy động vốn bên ngoài hoặc thanh lý các tài sản lưu động hiện có. 

Trong khi đó, lý thuyết Trật tự phân hạng (Pecking order theory) cho rằng các nhà quản lý có một trật 
tự ưa thích về nguồn tài trợ để giảm thiểu thiệt hại do bất cân xứng thông tin (Donaldson, 1961; Myers & 
Majluf, 1984). Trật tự này được khuyến nghị rằng nguồn tài trợ đầu tiên bằng thu nhập giữ lại, sau đó là nợ, 
và cuối cùng là vốn cổ phần. Cuối cùng, lý thuyết dòng tiền tự do của Jensen (1986) chỉ ra rằng việc tăng 
dòng tiền tự do sẽ gây ra vấn đề đại diện giữa nhà quản lý và cổ đông. Do đó, để tránh chi phí người đại diện, 
các cổ đông thường có xu hướng thích dòng tiền tự do được chi trả với dạng cổ tức nhiều hơn.

2.1. Đòn bẩy tài chính (LEV)
Doanh nghiệp có sử dụng đòn bẩy tài chính có xu hướng tích trữ tiền nhiều hơn do có khả năng bị kiệt 

quệ tài chính cao hơn, phù hợp với quan điểm phòng ngừa (Guney & cộng sự, 2007). 
Tuy nhiên, nợ cũng có thể là nguồn thay thế tiền mặt (Bigelli & Sanchez-Vidal, 2012; Guney & cộng 

sự, 2007). Luo (2005) cho thấy các công ty có mối quan hệ chặt chẽ với ngân hàng giữ ít tiền hơn. Uyar & 
Kuzey (2014) và Diaw (2021) cũng ghi nhận mối quan hệ ngược chiều giữa nợ và tiền mặt ở các nước đang 
phát triển. Do đòn bẩy tài chính có thể có tương tác cùng chiều và ngược chiều đến mức nắm giữ tiền, giả 
thuyết đặt ra trong nghiên cứu là:

Giả thuyết H1: Đòn bẩy tài chính có tác động đến mức nắm giữ tiền.
2.2. Quy mô (SIZE)
Quy mô của một công ty phản ánh một phần về tiềm lực và khả năng tài chính của nó. Quy mô càng lớn 

sẽ giúp doanh nghiệp giảm được các rào cản và tăng cơ hội trong tiếp cận các nguồn vốn ngoài, nhờ đó 
không phải phụ thuộc quá nhiều vào nguồn lực nội bộ. Ngược lại, các doanh nghiệp nhỏ cần giữ nhiều tiền 
hơn do chi phí tiếp cận vốn cao (Al-Najjar, 2013). Vì vậy, mối quan hệ giữa quy mô và việc nắm giữ tiền 
mặt thường sẽ được kỳ vọng ngược chiều nhau (Almeida & cộng sự, 2004; Bigelli & Sanchez-Vidal, 2012; 
Drobetz & Gruninger, 2007). Tuy nhiên một số nghiên cứu lại cho thấy quy mô công ty có tương quan cùng 
chiều (Diaw, 2021; Al-Najjar, 2013; Ferreira & Vilela, 2004; Opler & cộng sự, 1999). Điều này là do các 
doanh nghiệp lớn có ít tình trạng bất cân xứng thông tin gắn với việc giữ tiền. Ozkan & Ozkan (2004) cho 
rằng sẽ có mối quan hệ cùng chiều giữa quy mô và mức giữ tiền, do quy mô càng lớn, tình trạng bất cân 
xứng càng giảm. 

Giả thuyết H2: Quy mô có tác động đến mức nắm giữ tiền.
2.3. Dòng tiền (CF)
Sử dụng lý thuyết Đánh đổi, Kim & cộng sự (2011) cho rằng có tương quan ngược chiều giữa dòng tiền 

từ hoạt động và tiền mặt, vì dòng tiền làm giảm sự cần thiết phải dự trữ tiền mặt. Tuy vậy, sử dụng lý thuyết 
Trật tự phân hạng, Opler & cộng sự (1999) dự đoán một mối quan hệ cùng chiều giữa hai yếu tố, vì các công 
ty tạo ra dòng tiền có khả năng giữ lại một số tiền mặt để tài trợ cho các khoản đầu tư hoặc sử dụng trong thời 
điểm khó khăn. Opler & cộng sự (1999), Ferreira & Vilela (2004), Uyar & Kuzey (2014) và Diaw (2021) 
ghi nhận mối quan hệ cùng chiều giữa tiền mặt và dòng tiền từ hoạt động. 

Giả thuyết H3: Dòng tiền từ hoạt động có tác động đến mức nắm giữ tiền.
2.4. Vốn lưu động (NWC)
Lý thuyết đánh đổi tĩnh dự đoán mối quan hệ ngược chiều giữa nắm giữ tiền mặt và vốn lưu động ròng. 

Bigelli & Sanchez-Vidal (2012) lập luận rằng vốn lưu động ròng là một giải pháp thay thế hoàn hảo cho tiền 
mặt đối với một số công ty Ý. Các công ty có mức vốn lưu động ròng cao thay thế tiền mặt bằng các tài sản 
lưu động khác. Lian & cộng sự (2011) tìm thấy bằng chứng tương tự ở Trung Quốc. Tuy nhiên, Al-Najjar 
(2013) gợi ý rằng, ngoại trừ Ấn Độ, có rất ít bằng chứng về mối quan hệ này đối với các quốc gia BRIC khác.

Giả thuyết H4: Vốn lưu động có tương quan ngược chiều đến mức nắm giữ tiền mặt.
2.5. Đầu tư (CAPEX) 
Các công ty có chi phí đầu tư lớn sẽ có ít hoặc không có thặng dư từ các quỹ được tạo ra trong nội bộ để 

tăng tính thanh khoản, và do đó họ nắm giữ ít tài sản thanh khoản hơn (Opler & cộng sự, 1999). Chi tiêu 
vốn (đầu tư) cải thiện chất lượng và gia tăng số lượng tài sản mới và những tài sản có thể đóng vai trò là tài 
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sản thế chấp, nhờ đó tăng khả năng vay nợ và làm giảm nhu cầu nắm giữ tiền mặt (Bates & cộng sự, 2009; 
Diaw, 2021; Kim & cộng sự, 2011; Chen, 2008). Do đó, chúng ta kỳ vọng về mối quan hệ ngược chiều giữa 
chi phí đầu tư tài sản cố định và nắm giữ tiền mặt. 

Giả thuyết H5: Đầu tư có tương quan ngược chiều với nắm giữ tiền mặt của công ty.
2.6. Cơ hội tăng trưởng (REV_GR)
Lý thuyết đánh đổi dự đoán có một mối tương quan cùng chiều giữa cơ hội tăng trưởng và nắm giữ tiền 

mặt. Chi phí cơ hội do thiếu thanh khoản càng nghiêm trọng hơn đối với các công ty có dự án đầu tư chất 
lượng cao. Hơn nữa, chi phí kiệt quệ tài chính đối với các công ty này cao hơn (Williamson, 1988) có thể 
khiến nguồn tài chính bên ngoài trở nên đắt đỏ hơn (Harris & Raviv, 1990). Để tránh những chi phí này, các 
công ty có dự án đầu tư chất lượng cao sẽ có xu hướng gia tăng thanh khoản để không gặp rủi ro đầu tư dưới 
mức trong tương lai (Diaw, 2021). Đồng quan điểm, Opler & cộng sự (1999) và Ozkan & Ozkan (2004) cho 
thấy mối tương quan cùng chiều giữa các cơ hội tăng trưởng với việc nắm giữ tiền mặt. Ngược lại, lý thuyết 
chi phí đại diện dự đoán một mối quan hệ tiêu cực giữa hai biến, do các công ty có cơ hội tăng trưởng thấp 
với ban quản lý kém có khả năng tích trữ nhiều tiền mặt hơn.

Giả thuyết H6: Cơ hội tăng trưởng có tác động đến mức nắm giữ tiền.
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Nguồn số liệu
Mẫu nghiên cứu bao gồm các công ty niêm yết phi tài chính trên 2 sàn chứng khoán Việt Nam trong giai 

đoạn 10 năm 2012-2021. Nhóm nghiên cứu loại các doanh nghiệp có dưới 2 quan sát trong giai đoạn nghiên 
cứu, vì đây có thể là các doanh nghiệp không đại diện tốt cho tổng thể là các doanh nghiệp niêm yết Việt 
Nam, đồng thời loại bỏ các doanh nghiệp phi tài chính do các đặc điểm hoạt động và báo cáo tài chính rất 
khác biệt so với các doanh nghiệp phi tài chính. Nguồn sử dụng trong nghiên cứu là từ bộ dữ liệu Thomson 
Refinitiv. Cuối cùng, mẫu nghiên cứu gồm 616 công ty niêm yết trong giai đoạn 10 năm (với dữ liệu bảng 
không cân bằng gồm 5.196 quan sát). 

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Với mục đích xem xét tác động của các nhân tố đến mức nắm giữ tiền, nghiên cứu kế thừa Diaw (2021) 

để phát triển mô hình hồi quy như sau:
CASHi,t = β0 + β1*LEVi,t + β2*SIZE i,t + β3*CFi,t + β4*NWCi,t + β5*CAPEXi,t + β6*REV_GRi,t + ɛi,t

Ngoài ra, nhằm xem xét hạn chế tài chính có ảnh hưởng đến mối quan hệ giữa các nhân tố đến nắm giữ 
tiền mặt, nghiên cứu bổ sung mô hình sau:

CASHi,t= β0 + β1*LEVi,t + β2*SIZE i,t + β3*CFi,t + β4*NWCi,t + β5*CAPEXi,t + β6*REV_GRi,t + 
β7*CONS*LEVi,t + β8*CONS*SIZEi,t + β9*CONS*CFi,t + β10* CONS*NWCi,t + β11* CONS*CAPEXi,t + 

β12* CONS*REV_GRi,t + ɛi,t

Trong đó: 
CASH là biến phụ thuộc, thể hiện mức nắm giữ tiền mặt của các công ty niêm yết trên sàn chứng khoán 

Việt Nam, đo bằng tỷ lệ giữa tiền và tương đương tiền trên tổng tài sản. LEV là biến độc lập, thể hiện mức 
độ sử dụng đòn bẩy của doanh nghiệp, đo bằng tỷ số giữa tổng nợ trên tổng tài sản. SIZE là biến thể hiện 
quy mô của doanh nghiệp, đo bằng log tự nhiên của tổng tài sản. CF là biến thể hiện dòng tiền của doanh 
nghiệp, đo bằng tỷ lệ giữa dòng tiền từ hoạt động kinh doanh trên tổng tài sản. NWC là biến đại diện cho 
vốn lưu động thuần của doanh nghiệp, đo bằng vốn lưu động thuần trên tổng tài sản. CAPEX thể hiện mức 
đầu tư, đo bằng mức chi tiên vốn trên tổng tài sản. REV_GR thể hiện cơ hội tăng trưởng qua từng năm của 
doanh nghiệp, đo bằng tốc độ tăng trưởng của doanh thu mỗi năm (Diaw, 2021). Tác giả lựa chọn thước đo 
này thay vì tỷ số giá trị thị trường trên giá trị sổ sách của cổ phiếu (Rajan & Zingales, 1995) vì quan ngại tại 
thị trường chứng khoán còn non trẻ như Việt Nam có nhiều yếu tố khác có thể ảnh hưởng đến thị giá, đặc biệt 
là yếu tố bầy đàn (herding behavior) (Vo & Phan, 2019a, b). Thước đo REV_GR cũng được sử dụng trong 
nghiên cứu của Diaw (2021) cho bối cảnh nghiên cứu ở các quốc gia đang phát triển. CONS thể hiện mức độ 
hạn chế tài chính, xây dựng từ hai thước đo về quy mô (tổng tài sản và doanh thu). Nếu tổng tài sản/doanh 
thu của công ty lớn hơn mức trung vị của công ty trong ngành, CONS nhận giá trị bằng 1, và 0 nếu ngược 
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lại. Tác giả giả định rằng những doanh nghiệp có quy mô càng nhỏ càng gặp nhiều khó khăn trong tiếp cận 
nguồn vốn bên ngoài (hạn chế tài chính càng cao), và ngược lại. ɛi,t là sai số ngẫu nhiên

Phương pháp ước lượng: nghiên cứu sử dụng hồi quy đa biến thông thường, gồm OLS và FEM (mô hình 
ảnh hưởng cố định) (Baltagi, 2005). Bên cạnh mô hình FEM, nghiên cứu có kiểm tra cho các khuyết tật của 
mô hình, gồm phương sai thay đổi và tự tương quan lần lượt bằng các kiểm định Wald và Woolridge. Sau 
đó, nghiên cứu khắc phục các khuyết tật (nếu có) bằng sai số chuẩn vững. 

Hơn nữa, nghiên cứu cũng kiểm soát thêm khả năng nội sinh phát sinh do khả năng có mối quan hệ hai 
chiều giữa biến phụ thuộc và biến giải thích (vì các quyết định tài chính của doanh nghiệp thường không độc 
lập và có ảnh hưởng qua lại với nhau) thông qua việc sử dụng độ trễ một kỳ của các biến giải thích như biến 
giải thích mới. Hướng xử lý này cũng đã được sử dụng trong nhiều nghiên cứu như Buch & cộng sự (2013) 
và Clemens & cộng sự (2012). Tóm lại, đây là một trong những nỗ lực của tác giả nhằm đảm bảo tính vững 
của các kết quả trong nghiên cứu này. 

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả
Phân tích thống kê mô tả của các biến có trong bài nghiên cứu được thể hiện trong Bảng 1. Tỷ lệ nắm giữ 

tiền mặt là khoảng 15% tổng tài sản. Tỷ lệ tương đối thấp cho thấy bản thân các công ty có thể không đánh 
giá cao việc giữ tiền mặt nhiều. Tỷ lệ đòn bẩy tài chính (LEV) trung bình là 21,7%. Tỷ lệ dòng tiền hoạt 
động trên tổng tài sản (CF) có giá trị trung bình là 5,6%. Vốn lưu động (NWC) của các công ty có giá trị 
trung bình là 7,7%, tương đồng với tỷ lệ vốn lưu động ở các doanh nghiệp ở các thị trường mới nổi qua bài 
nghiên cứu của Diaw (2021) (8%). Chi phí vốn (CAPEX) có giá trị trung bình là 5%, cho thấy mức độ đầu 
tư không quá cao. Cuối cùng là tăng trưởng doanh thu có giá trị trung bình 74,7%. Thật vậy, ở một quốc gia 
đang phát triển như Việt Nam thì tốc độ tăng trưởng doanh thu của các doanh nghiệp trong bài nghiên cứu 
đã phản ánh chính xác tiềm năng và cơ hội đang hiện diện. 
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Bảng 1: Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu 
Biến Số QS Trung bình Sai số Tối thiểu Tối đa

CASH 6.210 0,148 0,157 0,000 0,962
LEV 6.207 0,217 0,185 0,000 0,8 
SIZE 6.210 27,287 1,578 23,288 33,695
CF 6.206 0,056 0,140 -0,694 1,410 

NWC 6.207 0,077 0,199 -0,745 0,919 
CAPEX 5.854 0,049 0,070 -0,018 0,940

REV_GR 5.531 0,747 28,762 -24,5 2110,111 
Nguồn: Tác giả tính toán từ dữ liệu nghiên cứu. 

 

4.2. Phân tích tương quan 

Các hệ số tương quan cặp cung cấp một số bằng chứng ban đầu về tác động của các nhân tố đến mức 
nắm giữ tiền. Tuy nhiên, các hệ số tương quan chỉ thể hiện kết quả hồi quy đơn biến, mà chưa kiểm 
soát tác động đồng thời của các yếu tố khác. Do đó, nghiên cứu tiếp tục thực hiện hồi quy đa biến để 
xác định mối quan hệ giữa các nhân tố đến mức nắm giữ tiền một cách chính xác hơn. Một điểm đáng 
chú ý là các hệ số tương quan giữa các biến độc lập tương đối thấp, nên khả năng đa cộng tuyến sẽ thấp. 
Ngoài ra, nghiên cứu cũng thực hiện kiểm định Nhân tử phóng đại phương sai, và kết quả cho thấy các 
hệ số nhỏ hơn 10. Từ đó, có thể rút ra kết luận vấn đề đa cộng tuyến không đáng lo ngại đối với dữ liệu 
nghiên cứu.  

Bảng 2: Hệ số tương quan giữa các biến 

 CASH LEV SIZE CF NWC CAPEX REV_GR 
CASH 1,000   
LEV -0,395 1,000      
SIZE -0,124 0,373 1,000  
CF 0,212 -0,199 -0,052 1,000    

NWC -0,205 -0,294 -0,201 -0,173 1,000   
CAPEX -0,080 0,125 0,026 0,135 -0,167 1,000  

4.2. Phân tích tương quan
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Bảng 1:  
4.2. Phân tích tương quan 

Các hệ số tương quan cặp cung cấp một số bằng chứng ban đầu về tác động của các nhân tố đến mức 
nắm giữ tiền. Tuy nhiên, các hệ số tương quan chỉ thể hiện kết quả hồi quy đơn biến, mà chưa kiểm 
soát tác động đồng thời của các yếu tố khác. Do đó, nghiên cứu tiếp tục thực hiện hồi quy đa biến để 
xác định mối quan hệ giữa các nhân tố đến mức nắm giữ tiền một cách chính xác hơn. Một điểm đáng 
chú ý là các hệ số tương quan giữa các biến độc lập tương đối thấp, nên khả năng đa cộng tuyến sẽ thấp. 
Ngoài ra, nghiên cứu cũng thực hiện kiểm định Nhân tử phóng đại phương sai, và kết quả cho thấy các 
hệ số nhỏ hơn 10. Từ đó, có thể rút ra kết luận vấn đề đa cộng tuyến không đáng lo ngại đối với dữ liệu 
nghiên cứu.  

Bảng 2: Hệ số tương quan giữa các biến 
 CASH LEV SIZE CF NWC CAPEX REV_GR 

CASH 1,000   
LEV -0,395 1,000      
SIZE -0,124 0,373 1,000  
CF 0,212 -0,199 -0,052 1,000    

NWC -0,205 -0,294 -0,201 -0,173 1,000   
CAPEX -0,080 0,125 0,026 0,135 -0,167 1,000  

REV_GR -0,010 -0,021 -0,005 0,001 -0,011 0,003 1,000 
Nguồn: Tác giả tính toán từ dữ liệu nghiên cứu. 

 

4.3. Hồi quy dữ liệu bảng 

4.3.1. Kết quả hồi quy 

Kết quả hồi quy OLS cho thấy bốn trong sáu biến độc lập trong mô hình nghiên cứu có tương quan có 
ý nghĩa thống kê với mức nắm giữ tiền mặt (Bảng 3). Do mô hình OLS không khai thác đầy đủ thông 
tin với dữ liệu bảng, nghiên cứu thực hiện ước lượng bằng mô hình Fixed effects (Ảnh hưởng cố định). 
Kết quả nhìn chung thống nhất với hồi quy OLS. Ngoài ra, tác giả thực hiện kiểm định Wald và 
Woolridge để kiểm định các khuyết tật mô hình về phương sai thay đổi và tự tương quan. P-value của 
các kiểm định này đều nhỏ hơn 1%, cho thấy sự tồn tại của các khuyết tật trên. Do đó, tác giả bổ sung 
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Các hệ số tương quan cặp cung cấp một số bằng chứng ban đầu về tác động của các nhân tố đến mức nắm 
giữ tiền. Tuy nhiên, các hệ số tương quan chỉ thể hiện kết quả hồi quy đơn biến, mà chưa kiểm soát tác động 
đồng thời của các yếu tố khác. Do đó, nghiên cứu tiếp tục thực hiện hồi quy đa biến để xác định mối quan 
hệ giữa các nhân tố đến mức nắm giữ tiền một cách chính xác hơn. Một điểm đáng chú ý là các hệ số tương 
quan giữa các biến độc lập tương đối thấp, nên khả năng đa cộng tuyến sẽ thấp. Ngoài ra, nghiên cứu cũng 
thực hiện kiểm định Nhân tử phóng đại phương sai, và kết quả cho thấy các hệ số nhỏ hơn 10. Từ đó, có thể 
rút ra kết luận vấn đề đa cộng tuyến không đáng lo ngại đối với dữ liệu nghiên cứu. 

4.3. Hồi quy dữ liệu bảng
4.3.1. Kết quả hồi quy
Kết quả hồi quy OLS cho thấy bốn trong sáu biến độc lập trong mô hình nghiên cứu có tương quan có ý 

nghĩa thống kê với mức nắm giữ tiền mặt (Bảng 3). Do mô hình OLS không khai thác đầy đủ thông tin với 
dữ liệu bảng, nghiên cứu thực hiện ước lượng bằng mô hình Fixed effects (Ảnh hưởng cố định). Kết quả 
nhìn chung thống nhất với hồi quy OLS. Ngoài ra, tác giả thực hiện kiểm định Wald và Woolridge để kiểm 
định các khuyết tật mô hình về phương sai thay đổi và tự tương quan. P-value của các kiểm định này đều nhỏ 
hơn 1%, cho thấy sự tồn tại của các khuyết tật trên. Do đó, tác giả bổ sung kết quả hồi quy mô hình Fixed 
effects sử dụng sai số chuẩn vững. Các hệ số vẫn có cùng mức ý nghĩa thống kê như mô hình Fixed effects, 
đảm bảo tính vững của các kết quả trong nghiên cứu này. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy đòn bẩy tài chính (LEV) có mối tương quan nghịch chiều với mức nắm giữ 
tiền (CASH), nghĩa là các công ty niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam càng tăng tỷ lệ sử dụng đòn bẩy 
tài chính thì càng phải giảm mức nắm giữ tiền mặt. Kết quả này thống nhất với giả thuyết H1 về việc đòn bẩy 
tài chính có tác động đến mức nắm giữ tiền cũng như kết quả nghiên cứu thực nghiệm của Uyar & Kuzey 
(2014), Diaw (2021) và Guizani (2017). Kết quả này hàm ý nợ đóng vai trò như một nguồn tài chính thay 
thế cho tiền mặt tại Việt Nam. Điều này có thể cho thấy vai trò của hệ thống ngân hàng trong việc cung cấp 
vốn tại quốc gia đang phát triển này. 

Vốn lưu động (NWC) cũng có sự tương quan ngược chiều (-0,278) với mức nắm giữ tiền mặt (CASH) 
của công ty ở mức ý nghĩa 1%, thống nhất với Diaw (2021) và Guizani (2017). Mối tương quan này cho 
thấy công ty có vốn lưu động càng cao thì mức nắm giữ tiền mặt càng thấp. Như vậy, kết quả này hàm ý về 
mối quan hệ thay thế nhau giữa vốn lưu động và tiền mặt. Kết quả này phù hợp với giả thuyết H4 về tương 
quan ngược chiều giữa vốn lưu động và mức nắm giữ tiền. 

Đầu tư (CAPEX) và mức nắm giữ tiền mặt có mối tương quan nghịch (-0,170) với nhau, nghĩa là khi công 
ty có mức đầu tư càng cao thì càng có xu hướng nắm giữ tiền mặt nhiều. Kết quả này có sự tương đồng với 
kết quả trong nghiên cứu của Diaw (2021) và Guizani (2017), và ủng hộ giả thuyết H5. Các công ty có chi 
phí đầu tư lớn sẽ còn ít nguồn lực để tăng tính thanh khoản, và do đó họ nắm giữ ít tài sản thanh khoản hơn 
(Opler & cộng sự, 1999). Điều này có thể đặc biệt phù hợp ở những thị trường đang phát triển. Ngoài ra, 
đầu tư cải thiện chất lượng và gia tăng số lượng tài sản mới và những tài sản có thể đóng vai trò là tài sản 
thế chấp, nhờ đó tăng khả năng vay nợ và làm giảm nhu cầu nắm giữ tiền mặt (Kim & cộng sự, 2011; Chen, 
2008). Nếu điều này đúng trong thực tế, đây là kết quả rất đáng khích lệ. 

Dòng tiền hoạt động (CF) có mối tương quan thuận (0,046) với nắm giữ tiền mặt, có nghĩa là công ty 
niêm yết có dòng tiền hoạt động càng dồi dào thì công ty càng có xu hướng nắm giữ tiền mặt. Kết quả này 
thống nhất với giả thuyết H3 về sự tồn tại của tác động của dòng tiền hoạt động, cũng như phù hợp với kết 
quả trong nghiên cứu của Diaw (2021). Opler & cộng sự (1999) kỳ vọng một mối quan hệ cùng chiều giữa 
hai yếu tố, vì các công ty tạo ra dòng tiền có khả năng giữ lại một số tiền mặt để tài trợ cho các khoản đầu 
tư hoặc sử dụng trong thời điểm khó khăn. Kết quả này không phù hợp với dự đoán của lý thuyết Đánh đổi 
với dự đoán về tương quan ngược chiều giữa dòng tiền từ hoạt động và tiền mặt, vì dòng tiền làm giảm sự 
cần thiết phải dự trữ tiền mặt. Điều này thể hiện các doanh nghiệp Việt Nam có lẽ gặp nhiều khó khăn trong 
tiếp cận vốn bên ngoài, nên sẽ tranh thủ tích trữ tiền mặt dùng cho một số trường hợp khó khăn.

Tuy nhiên, kết quả hồi quy FE cho về sự tác động của các yếu tố lên nắm giữ tiền mặt cho thấy quy mô 
công ty (SIZE) và tăng trưởng doanh thu (REV_GR) không có ý nghĩa thống kê. Do đó, kết quả này không 
ủng hộ các giả thuyết liên quan đến hai yếu tố này (giả thuyết H2 và H6), và ngược với kết quả trong nghiên 
cứu thực nghiệm của Diaw (2021). 
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4.3.2. Hồi quy với biến tương tác
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Bảng 3: Kết quả hồi quy 
 OLS FEM FEM_robust 

LEV -0,399*** -0,216*** -0,216*** 
 [-35,70] [-15,57] [-8,24] 

SIZE 0,000 0,002 0,002 
 [ 0,33] [ 0,53] [0,30] 

CF 0,098*** 0,046*** 0,046*** 
 [6,94] [4,30] [3,15] 

NWC -0,274*** -0,278*** -0,278***
 [-27,40] [ -25,74] [-11,90] 

CAPEX -0,223*** -0,170*** -0,170***
 [-8,13] [-7,97] [-6,53] 

REV_GR -0,000 0,000 0,000 
 [-1,06] [ 0,36] [0,24] 

_cons 0,249 0,178 0,178 
 [7,42] [ 2,24] [1,29] 

F test 362,44 165,34 45,79 
Prob > F 0,000 0,000 0,000 

Số quan sát 5.196 5.196 5.196 
R2 0,295 0,178 0,178 

Ghi chú: *, **, ***: Tương ứng có ý nghĩa thống kê ở mức 10%, 5% và 1%. Số trong ngoặc vuông là 
t-statistics.  

 

4.3.2. Hồi quy với biến tương tác 

Tại Việt Nam, một quốc gia đang phát triển, các doanh nghiệp gặp nhiều vấn đề liên quan đến tiếp cận 
nguồn vốn bên ngoài (hạn chế tài chính), nên phải phụ thuộc vào các nguồn lực nội bộ, trong đó có tiền 
mặt. Việc nghiên cứu xem xét tác động điều tiết của hạn chế tài chính, chủ yếu ở khía cạnh là khó khăn 
trong tiếp cận vốn ngoài, đối với tác động của các nhân tố đến mức nắm giữ tiền mặt là rất cần thiết, và 
trực tiếp liên quan đến bối cảnh tại Việt Nam.  

Bài nghiên cứu sử dụng mô hình (2), trong đó có biến tương tác giữa hạn chế tài chính (CONS) và các 
biến giải thích khác. Tuy nhiên, dù tác giả mong muốn sử dụng tất cả các biến như trong mô hình (2), 
vấn đề đa cộng tuyến được phát hiện thông qua kiểm tra Nhân tử phóng đại phương sai (VIF test), và 
cần được xử lý. Kết quả cuối là mô hình chỉ gồm một số biến tương tác như trong Bảng 4.  

Bảng 4: Kết quả hồi quy có biến tương tác 

 CONS = SMALL SIZE CONS = SMALL REVENUE 

CONS*CF 0,095*** 0,093*** 
 [4,50] [4,04] 

CONS*NWC -0,250*** -0,190*** 
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Bảng 4: Kết quả hồi quy có biến tương tác 
 CONS = SMALL SIZE CONS = SMALL REVENUE 

CONS*CF 0,095*** 0,093*** 
 [4,50] [4,04] 

CONS*NWC -0,250*** -0,190*** 
 [-8,08] [-7,47] 

CONS*CAPEX -0,237*** -0,202*** 
 [-6,40] [-5,07] 

CONS*REV_GR 0,000*** 0,001*** 
 [4,36] [4,92] 

_cons 0,447*** 0,382*** 
 [3,02] [2,64] 

Số quan sát 5.197 5.197 
R2 0,084 0,065 

Ghi chú: *, **, ***: Tương ứng có ý nghĩa thống kê ở mức 10%, 5% và 1%. Số trong ngoặc vuông là 
t-statistics.  

 

Kết quả cung cấp bằng chứng thống nhất cho thấy các doanh nghiệp Việt Nam đang chịu ảnh hưởng 
(tiêu cực) của hạn chế tài chính. Đầu tiên, những doanh nghiệp có hạn chế tài chính thì khi có dòng tiền 
hoạt động càng lớn thì nó càng có xu hướng giữ lại tiền mặt càng nhiều (CONS*CF có hệ số dương và 
có ý nghĩa thống kê), thay vì xem hai yếu tố trên có mối quan hệ thay thế nhau. Tiếp theo, các doanh 
nghiệp bị hạn chế tài chính khi đã đầu tư vào vốn lưu động hoặc có chi phí đầu tư tài sản cố định thì 
giảm tiền mặt nắm giữ. Các công ty có chi phí đầu tư lớn sẽ còn ít nguồn lực để tăng tính thanh khoản, 
và do đó họ nắm giữ ít tài sản thanh khoản hơn (Opler & cộng sự, 1999). Kaplan & Zingales (1997) 
cho rằng mối quan hệ cùng chiều giữa đầu tư và tiền mặt thậm chí mạnh hơn đối với những doanh 
nghiệp có ít hạn chế tài chính. Điều này có thể đặc biệt phù hợp ở những thị trường đang phát triển. 
Cuối cùng, khi có cơ hội tăng trưởng tốt, các doanh nghiệp sẽ gặp chi phí càng cao hơn nếu gặp hạn 
chế tài chính, nên doanh nghiệp có xu hướng tích trữ tiền nhiều hơn để tránh các tình trạng này 
(CONS*REV_GR có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê). Kết quả sử dụng CONS theo cả hai khía 
cạnh là quy mô tài sản (Size) và doanh thu (Revenue) đều cho thấy sự thống nhất cao.  

Đề tài đang nghiên cứu các yếu tố tác động đến nắm giữ tiền mặt của công ty tuy nhiên vẫn không thể 
loại trừ khả năng về sự tác động ngược lại - tức là việc biến phụ thuộc sẽ ảnh hưởng đến các biến giải 
thích. Ví dụ, doanh nghiệp khi nắm giữa tiền mặt nhiều có thể giảm nhu cầu đi vay, lúc này nắm giữ 
tiền mặt (biến CASH) sẽ ảnh hưởng ngược đến đòn bẩy tài chính (biến LEV). Shiau & cộng sự (2018) 
cho thấy các doanh nghiệp Đài Loan và Trung Quốc giảm đầu tư và tăng vốn chủ sở hữu để tăng mức 
nắm giữ tiền theo sau khủng hoảng 2007-2008. Đây cũng là một trong những nguyên nhân gây ra hiện 
tượng nội sinh, dẫn đến các biến giải thích có thể có tương quan với phần dư và kết quả ước lượng hệ 
số bị chệch. Để xử lý khả năng tiềm tàng về mối quan hệ hai chiều trên, nghiên cứu sử dụng biến phụ 
thuộc thuộc kỳ t, trong khi các biến giải thích thuộc kỳ t-1. Về mặt logic, các yếu tố xảy ra trước ít có 
khả năng bị ảnh hưởng bởi những yếu tố xảy ra sau đó.  

Tại Việt Nam, một quốc gia đang phát triển, các doanh nghiệp gặp nhiều vấn đề liên quan đến tiếp cận 
nguồn vốn bên ngoài (hạn chế tài chính), nên phải phụ thuộc vào các nguồn lực nội bộ, trong đó có tiền mặt. 
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Việc nghiên cứu xem xét tác động điều tiết của hạn chế tài chính, chủ yếu ở khía cạnh là khó khăn trong tiếp 
cận vốn ngoài, đối với tác động của các nhân tố đến mức nắm giữ tiền mặt là rất cần thiết, và trực tiếp liên 
quan đến bối cảnh tại Việt Nam. 

Bài nghiên cứu sử dụng mô hình (2), trong đó có biến tương tác giữa hạn chế tài chính (CONS) và các 
biến giải thích khác. Tuy nhiên, dù tác giả mong muốn sử dụng tất cả các biến như trong mô hình (2), vấn 
đề đa cộng tuyến được phát hiện thông qua kiểm tra Nhân tử phóng đại phương sai (VIF test), và cần được 
xử lý. Kết quả cuối là mô hình chỉ gồm một số biến tương tác như trong Bảng 4. 
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Bảng 5: Kết quả hồi quy có xét yếu tố nội sinh 
Casht (1) (2) CONS= SMALL SIZE (3) CONS = SMALL 

REVENUE 

LEVt-1 -0,169***   
 [-6,93]  

SIZE t-1 -0,005   
 [-0,86]   

CF t-1 0,058***  
 [3,24]   

NWC t-1 -0,111***  
 [-5,43]   

CAPEX t-1 -0,151***   
 [-5,71]   

REV_GR t-1 -0,000   
 [-1,09]  

CONS*CF t-1  0,099*** 0,088*** 
  [4,26] [3,24] 

CONS*NWC t-1  -0,096*** -0,0861*** 
  [-3,35] [-3,76] 

CONS*CAPEX t-1  -0,184*** -0,215***
  [-4,77] [-5,16] 

CONS*REV_GR t-1  -0,000 -0,000 
  [-1,00] [-0,02] 

_cons 0,328** 0,571*** 0,586*** 
 [2,23] [3,82] [3,91] 

Số quan sát 4.611 4.612 4.612 
R2 0,073 0,033 0,032 

Ghi chú: *, **, ***: Tương ứng có ý nghĩa thống kê ở mức 10%, 5% và 1%. Số trong ngoặc vuông là 
t-statistics.  

 

5. Kết luận  

Thị trường tài chính ở Việt Nam, cũng như các quốc gia đang phát triển, dù đang lớn mạnh lên nhưng 
vẫn còn nhiều hạn chế, làm giảm khả năng tiếp cận vốn bên ngoài và khiến doanh nghiệp vẫn phải phụ 
thuộc vào các nguồn lực nội bộ, trong đó có tiền mặt. Việc nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến mức 
nắm giữ tiền mặt có nhiều ý nghĩa trong môi trường Việt Nam. Đặc biệt, chưa có nghiên cứu xem xét 
đến tác động điều tiết của hạn chế tài chính đến mối quan hệ giữa các yếu tố và mức nắm giữ tiền. 
Nghiên cứu này sử dụng mẫu gồm các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 
2012 đến 2021 nhắm xem xét các vấn đề trên.  

Các kết quả hồi quy đã ủng hộ giả thuyết đó là đòn bẩy tài chính, quy mô, dòng tiền, chi phí vốn và 
tăng trưởng doanh thu có tương quan ngược chiều với việc nắm giữ tiền mặt của các công ty, trong khi 

Kết quả cung cấp bằng chứng thống nhất cho thấy các doanh nghiệp Việt Nam đang chịu ảnh hưởng (tiêu 
cực) của hạn chế tài chính. Đầu tiên, những doanh nghiệp có hạn chế tài chính thì khi có dòng tiền hoạt 
động càng lớn thì nó càng có xu hướng giữ lại tiền mặt càng nhiều (CONS*CF có hệ số dương và có ý nghĩa 
thống kê), thay vì xem hai yếu tố trên có mối quan hệ thay thế nhau. Tiếp theo, các doanh nghiệp bị hạn chế 
tài chính khi đã đầu tư vào vốn lưu động hoặc có chi phí đầu tư tài sản cố định thì giảm tiền mặt nắm giữ. 
Các công ty có chi phí đầu tư lớn sẽ còn ít nguồn lực để tăng tính thanh khoản, và do đó họ nắm giữ ít tài 
sản thanh khoản hơn (Opler & cộng sự, 1999). Kaplan & Zingales (1997) cho rằng mối quan hệ cùng chiều 
giữa đầu tư và tiền mặt thậm chí mạnh hơn đối với những doanh nghiệp có ít hạn chế tài chính. Điều này 
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có thể đặc biệt phù hợp ở những thị trường đang phát triển. Cuối cùng, khi có cơ hội tăng trưởng tốt, các 
doanh nghiệp sẽ gặp chi phí càng cao hơn nếu gặp hạn chế tài chính, nên doanh nghiệp có xu hướng tích trữ 
tiền nhiều hơn để tránh các tình trạng này (CONS*REV_GR có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê). Kết 
quả sử dụng CONS theo cả hai khía cạnh là quy mô tài sản (Size) và doanh thu (Revenue) đều cho thấy sự 
thống nhất cao. 

Đề tài đang nghiên cứu các yếu tố tác động đến nắm giữ tiền mặt của công ty tuy nhiên vẫn không thể loại 
trừ khả năng về sự tác động ngược lại - tức là việc biến phụ thuộc sẽ ảnh hưởng đến các biến giải thích. Ví 
dụ, doanh nghiệp khi nắm giữa tiền mặt nhiều có thể giảm nhu cầu đi vay, lúc này nắm giữ tiền mặt (biến 
CASH) sẽ ảnh hưởng ngược đến đòn bẩy tài chính (biến LEV). Shiau & cộng sự (2018) cho thấy các doanh 
nghiệp Đài Loan và Trung Quốc giảm đầu tư và tăng vốn chủ sở hữu để tăng mức nắm giữ tiền theo sau 
khủng hoảng 2007-2008. Đây cũng là một trong những nguyên nhân gây ra hiện tượng nội sinh, dẫn đến các 
biến giải thích có thể có tương quan với phần dư và kết quả ước lượng hệ số bị chệch. Để xử lý khả năng 
tiềm tàng về mối quan hệ hai chiều trên, nghiên cứu sử dụng biến phụ thuộc thuộc kỳ t, trong khi các biến 
giải thích thuộc kỳ t-1. Về mặt logic, các yếu tố xảy ra trước ít có khả năng bị ảnh hưởng bởi những yếu tố 
xảy ra sau đó. 

Kết quả hồi quy có xử lý nội sinh được thể hiện trong Bảng 5. Nhìn chung, sau khi có xét đến yếu tố nội 
sinh thì kết quả vẫn không thay đổi. Cột (1) cho thấy kết quả không đổi về dấu và số biến có ý nghĩa thống 
kê. Cột (2) và (3) xem xét biến tương tác, và cho kết quả tương đối thống nhất với Bảng 4. Tuy nhiên, biến 
tương tác CONS*REV_GR mất ý nghĩa thống kê, nhưng ít nhất biến này không có hệ số dương và có ý 
nghĩa thống kê. Do đó, nhìn chung kết quả ủng hộ các phát hiện trong các bảng trước. 

5. Kết luận 
Thị trường tài chính ở Việt Nam, cũng như các quốc gia đang phát triển, dù đang lớn mạnh lên nhưng vẫn 

còn nhiều hạn chế, làm giảm khả năng tiếp cận vốn bên ngoài và khiến doanh nghiệp vẫn phải phụ thuộc 
vào các nguồn lực nội bộ, trong đó có tiền mặt. Việc nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến mức nắm giữ 
tiền mặt có nhiều ý nghĩa trong môi trường Việt Nam. Đặc biệt, chưa có nghiên cứu xem xét đến tác động 
điều tiết của hạn chế tài chính đến mối quan hệ giữa các yếu tố và mức nắm giữ tiền. Nghiên cứu này sử 
dụng mẫu gồm các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2012 đến 2021 nhắm 
xem xét các vấn đề trên. 

Các kết quả hồi quy đã ủng hộ giả thuyết đó là đòn bẩy tài chính, quy mô, dòng tiền, chi phí vốn và tăng 
trưởng doanh thu có tương quan ngược chiều với việc nắm giữ tiền mặt của các công ty, trong khi dòng tiền 
hoạt động làm tăng mức nắm giữ tiền mặt. Đặc biệt, tác giả cũng đã đánh giá tác động điều tiết của hạn chế 
tài chính đến mối quan hệ ảnh hưởng giữa các biến đến việc nắm giữ tiền mặt tại các doanh nghiệp một cách 
cơ bản nhất. Kết quả cho thấy bằng chứng khá thống nhất về việc hạn chế tài chính có ảnh hưởng đáng kể 
đến tác động của các nhân tố đến mức nắm giữ tiền.

Các hàm ý bao gồm việc gia tăng khả năng tiếp cận vốn ngoài của các doanh nghiệp ở Việt Nam, từ đó 
các doanh nghiệp sẽ giảm được việc phụ thuộc vào nguồn vốn nội bộ. Ngoài ra, cần làm giảm mức bất cân 
xứng thông tin trên thị trường để tạo điều kiện cho doanh nghiệp có thể giữ tiền nhiều hơn cho các mục đích 
tối ưu hóa hoạt động của doanh nghiệp, không phải bỏ qua các cơ hội đầu tư có tiềm năng cao. 

Tuy nhiên, nghiên cứu này vẫn chưa xem xét các biến đại diện các khía cạnh khác của hạn chế tài chính. 
Nghiên cứu trong tương lai có thể xét đến các khía cạnh khác để kiểm tra tính vững của các phát hiện trong 
nghiên cứu này, hoặc khai phá các kết quả mới. 
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