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1. Đặt vấn đề

Nghiên cứu về mối quan hệ giữa hành vi nắm giữ
tiền mặt và giá trị doanh nghiệp đã được nhiều nhà
nghiên cứu trên thế giới thực hiện, như nghiên cứu
của Faulkender & Want (2006), Dittmar & Marth-
Smith (2007), Martinez-Sola & cộng sự (2013) và
Nguyễn Thị Liên Hoa & cộng sự (2015). 

Các công ty nắm giữ nhiều tiền mặt sẽ có được

những lợi thế nhất định như đáp ứng được nhu cầu
vốn để thực hiện được các dự án đầu tư sinh lời
trong tương lai, phòng ngừa được những rủi ro xấu
xảy ra trong quá trình hoạt động, gia tăng được tính
thanh khoản, có khả năng thực hiện được các nghĩa
vụ tài chính, từ đó có thể dễ dàng tiếp cận được với
thị trường tài chính. Tuy nhiên, các công ty nắm giữ
nhiều tiền cũng sẽ làm cho khả năng sinh lời giảm
xuống nếu như công ty không đầu tư được lượng
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tiền dư thừa vào các dự án có mức sinh lời cao, đồng
thời làm phát sinh chi phí đại diện (agency cost) của
công ty. 

Theo Jensen (1986), khi công ty dư thừa tiền mặt,
nhà quản lý công ty có xu hướng đầu tư vào các dự
án có tỷ lệ sinh lời thấp hơn chi phí vốn của công ty
vì điều này sẽ làm tăng quyền lực của nhà quản lý,
do đó làm nảy sinh mâu thuẫn giữa nhà quản lý và
các cổ đông của công ty. Chính vì vậy, bài nghiên
cứu tập trung nghiên cứu tác động của hành vi nắm
giữ tiền mặt của công ty lên giá trị doanh nghiệp, lấy
trường hợp các công ty niêm yết trong lĩnh vực xây
dựng làm mẫu nghiên cứu, để từ đó tìm ra tỷ lệ nắm
giữ tiền mặt tối ưu và đưa ra những khuyến nghị cho
các công ty này. 

Lý do nghiên cứu lựa chọn nhóm ngành xây dựng
là thể hiện ở vai trò quan trọng của ngành xây dựng
với sự phát triển của nền kinh tế Việt Nam. Thứ
nhất, Việt Nam là một quốc gia đang phát triển, cần
thu hút nhiều vốn đầu tư từ nước ngoài. Để có thể
làm được việc này, hệ thống giao thông vận tải cần
phải được đầu tư để tạo tiền đề cho sự phát triển các
ngành khác. Thứ hai, nhu cầu nhà ở của người dân
Việt Nam hiện tại là rất lớn. Do đó, nếu các doanh
nghiệp xây dựng phát triển được tốt thì có thể giảm
được giá thành của bất động sản, từ đó giúp cho
người dân có thể tiếp cận được với những bất động
sản giá rẻ. 

Như vậy, việc đề xuất ra tỷ lệ tiền mặt tối ưu cho
các doanh nghiệp xây dựng sẽ giúp các doanh
nghiệp phát triển được bền vững trong tương lai, từ
đó góp phần phát triển kinh tế xã hội cho đất nước.

2. Tổng quan nghiên cứu

2.1. Nghiên cứu về hành vi nắm giữ tiền mặt

Myers & Majluf (1984) đã nghiên cứu mối quan
hệ về lượng tiền mặt nắm giữ và quyết định đầu tư
của công ty khi tồn tại thông tin bất cân xứng trên
thị trường. Trong trường hợp công ty có nhiều
khoản đầu tư có tính sinh lời cao, công ty trước hết
sẽ sử dụng lượng tiền mặt được tạo ra từ hoạt động
kinh doanh và nếu không đủ vốn đầu tư, công ty sẽ
phát hành nợ và sau đó là cổ phiếu để huy động vốn.
Chính vì vậy, các công ty thường giữ lại tiền mặt
bằng cách hạn chế trả cổ tức. 

Cũng liên quan đến mối quan hệ về tài trợ công
ty và lượng tiền mặt nắm giữ, Opler và các cộng sự
(1999) đã kiểm tra các yếu tố tác động đến việc nắm
giữ tiền mặt của các công ty niêm yết tại Hoa Kỳ

trong khoảng thời gian từ 1971 - 1994. Nghiên cứu
này chỉ ra rằng các công ty mà có cơ hội đầu tư lớn
và có dòng tiền biến động nhiều sẽ nắm giữ tỷ lệ
tiền mặt lớn. Do đó, các công ty nắm giữ tỷ lệ tiền
mặt cao sẽ có giá trị doanh nghiệp cao hơn. 

Bên cạnh mối quan hệ với các quyết định đầu tư
của công ty, mối quan hệ giữa lượng tiền mặt và các
quyết định tài trợ của công ty cũng được nghiên
cứu. Cũng trong nghiên cứu của Opler & cộng sự
(1999), công ty mà có khả năng tốt để tiếp cận đến
thị trường tài chính và có xếp hạng tín nhiệm cao sẽ
có xu hướng nắm giữ ít tiền mặt hơn. Ngược lại, các
công ty có khả năng tiếp cận thị trường tài chính
thấp và có xếp hạng tín nhiệm thấp sẽ phải nắm giữ
tỷ lệ tiền mặt cao vì chi phí huy động vốn cho những
công ty này khi huy động vốn trên thị trường tài
chính cao. 

Faulkender & Wang (2006) đã nghiên cứu giá trị
của tiền mặt với các quyết định tài trợ của công ty.
Nghiên cứu chỉ ra rằng khi công ty khó tiếp cận được
với thị trường tài chính, thì một đôla công ty có được
sẽ có giá trị tăng thêm (marginal value) cao hơn. Cụ
thể, với một USD công ty có được, giá trị của nó đối
với công ty khó tiếp cận thị trường tài chính sẽ cao
hơn đối với công ty dễ tiếp cận tài chính từ 28 đến
63 cents. Kết quả này ngụ ý rằng việc khó tiếp cận
với thị trường tài chính sẽ làm cho công ty huy động
vốn với chi phí cao, và do đó các công ty giữ lại tiền
trong công ty sẽ có giá trị cao hơn. 

Lozano (2012) khi nghiên cứu về 119 doanh
nghiệp niêm yết tại Tây Ban Nha từ năm 1992 đến
năm 1999 đã chỉ ra rằng trong điều kiện bất cân
xứng thông tin, các công ty dự trữ nhiều tiền mặt
thường đầu tư quá nhiều. Do đó, các cổ đông muốn
các công ty này huy động vốn bằng nợ nhiều hơn và
trả cổ tức cho họ. 

Như vậy, các nghiên cứu chỉ ra rằng tồn tại mối
quan hệ giữa quyết định đầu tư, quyết định tài trợ
của doanh nghiệp và tỷ lệ tiền mặt mà doanh nghiệp
nắm giữ, từ đó tác động đến giá trị doanh nghiệp. 

2.2. Nghiên cứu về tác động của hành vi nắm
giữ tiền mặt lên giá trị doanh nghiệp

Đã có nhiều nghiên cứu với những kết quả trái
ngược nhau liên quan đến tác động hành vi nắm giữ
tiền mặt lên giá trị doanh nghiệp. Dittmar & Marth-
Smith (2007) nghiên cứu 1952 công ty niêm yết tại
Hoa Kỳ trong khoảng thời gian từ năm 1990 đến
năm 2003 và chỉ ra rằng giá trị công ty, được đo
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bằng giá trị thị trường tổng tài sản trên giá trị sổ
sách tổng tài sản, sẽ giảm đến 50% nếu công ty nắm
giữ tỷ lệ tiền mặt quá lớn và được quản trị kém. Bên
cạnh đó, tỷ lệ tiền mặt quá lớn của các công ty được
quản trị kém còn làm tỷ lệ thu nhập trước khấu hao
trên tổng tài sản của công ty giảm xuống do các
công ty này thường đầu tư vào những dự án có tỷ lệ
sinh lời thấp. 

Khác với kết quả nghiên cứu của Dittmar &
Marth-Smith (2007), Saddour (2006) sử dụng hệ số
Tobin’s Q làm thước đo giá trị doanh nghiệp và
nghiên cứu 297 công ty niêm yết tại Pháp trong
khoảng thời gian 1998 - 2002. Nghiên cứu này chỉ ra
rằng giá trị doanh nghiệp sẽ tăng lên khi tỷ lệ nắm giữ
tiền mặt của các công ty này tăng lên. Hơn nữa, tác
động của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt lên giá trị doanh
nghiệp sẽ mạnh hơn nếu các công ty là những công
ty đang tăng trưởng, tức là những công ty có hệ số
Tobin’s Q lớn hơn trung vị (median) của nó. 

Saddour (2006) giải thích hiện tượng này là do
các công ty nắm giữ nhiều tiền mặt có khả năng thực
hiện những dự án có tính sinh lời cao mà không cần
phải huy động vốn từ bên ngoài với chi phí cao.
Như vậy, tồn tại hai tác động của tỷ lệ nắm giữ tiền
mặt lên giá trị doanh nghiệp. Do đó, có các nghiên
cứu khác nghiên cứu mối quan hệ tuyến tính giữa tỷ
lệ nắm giữ tiền mặt và giá trị doanh nghiệp.

Martínez-Sola & cộng sự (2013) nghiên cứu 472
công ty niêm yết tại Hoa Kỳ trong khoảng thời gian
từ năm 2001 đến năm 2007 và chỉ ra rằng tồn tại
mối quan hệ chữ U ngược giữa giá trị doanh nghiệp
và tỷ lệ tiền mặt nắm giữ. Nghiên cứu này sử dụng
ba biến phụ thuộc đo lường giá trị doanh nghiệp là
hệ số Tobin’s Q (bằng tỷ lệ giữa giá trị thị trường và
chi phí thay thế tài sản (replacement cost) của công
ty), tỷ số giá trị thị trường tổng tài sản công ty trên
giá trị sổ sách tổng tài sản công ty, và tỷ số giá trị thị
trường vốn chủ sở hữu công ty trên giá trị sổ sách
vốn chủ sở hữu công ty. Biến độc lập đo lường hành
vi nắm giữ tiền mặt trong nghiên cứu là tỷ lệ tiền và
tương đương tiền trên tổng tài sản và bình phương
tỷ lệ này. Các biến kiểm soát được sử dụng trong
nghiên cứu là đầu tư vào tài sản vô hình (bằng tỷ lệ
tài sản vô hình trên tổng tài sản), quy mô công ty
(bằng logarit tự nhiên của doanh thu gộp) và hệ số
đòn bảy (bằng tỷ lệ tổng nợ trên vốn chủ sở hữu
công ty). 

Giống với kết quả của Martínez-Sola & cộng sự
(2013), Azmat (2014) cũng chỉ ra mối quan hệ chữ

U ngược khi nghiên cứu 261 công ty niêm yết trên
thị trường chứng khoán Pakistani. Nghiên cứu này
sử dụng mô hình hồi quy dữ liệu bảng động với hai
biến phụ thuộc đo lường giá trị doanh nghiệp là hệ
số Tobin’s Q, được tính bằng tỷ lệ tổng giá trị thị
trường của vốn chủ sở hữu cộng giá trị sổ sách của
nợ vay trên tổng giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu,
và tỷ lệ giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu trên giá
trị sổ sách của vốn chủ sở hữu. Tỷ lệ tiền mặt trên
tổng tài sản của công ty và bình phương của tỷ lệ
này sẽ là biến độc lập trong nghiên cứu này. Các
biến kiểm soát được sử dụng trong mô hình lần lượt
là quy mô công ty (bằng logarit tự nhiên của tổng tài
sản), hệ số đòn bảy (bằng tỷ lệ tổng nợ trên tổng tài
sản) và chi tiêu vốn công ty (bằng tỷ lệ chi tiêu vốn
(capital expenditure) trên tổng tài sản công ty). 

Tại Việt Nam cũng có nghiên cứu chỉ ra mối quan
hệ chữ U ngược giữa tỷ lệ nắm giữ tiền mặt và giá
trị doanh nghiệp như nghiên cứu của Nguyễn Thị
Liên Hoa & cộng sự (2015). Nghiên cứu này nghiên
cứu 69 công ty niêm yết trên sàn chứng khoán Hồ
Chí Minh và Hà Nội từ năm 2008 đến năm 2013 và
chỉ ra tỷ lệ tiền mặt tối ưu trên tổng tài sản là
30,48%, theo đánh giá của nhóm tác giả là khá cao.
Nghiên cứu cũng chưa kiểm định lại xem với tỷ lệ
tiền mặt trên tổng tài sản là như vậy thì giá trị của
doanh nghiệp có thật sự tăng lên không. Bên cạnh
mối quan hệ chữ U ngược, nghiên cứu này còn chỉ
ra mối quan hệ chữ N giữa tỷ lệ nắm giữ tiền mặt và
giá trị doanh nghiệp, tức là ở tỷ lệ nắm giữ tiền mặt
thấp, giá trị doanh nghiệp sẽ tăng lên khi tỷ lệ nắm
giữ tiền mặt tăng lên, sau đó giá trị doanh nghiệp sẽ
giảm xuống khi tỷ lệ nắm giữ tiền mặt tiếp tục tăng
và cuối cùng, giá trị doanh nghiệp lại tăng lên khi tỷ
lệ nắm giữ tiền mặt tăng lên. 

Như vậy, sau khi tổng hợp các nghiên cứu trước
đây có liên quan đến đề tài, bài nghiên cứu đưa ra
giả thuyết nghiên cứu H1 như sau: Tồn tại tỷ lệ tiền
mặt tối ưu giúp cho giá trị doanh nghiệp là lớn nhất. 

3. Phương pháp nghiên cứu

Bài nghiên cứu sẽ tập trung nghiên cứu về tác
động của hành vi nắm giữ tiền mặt lên giá trị doanh
nghiệp của 63 công ty hoạt động trong lĩnh vực xây
dựng được niêm yết trên hai Sở Giao dịch chứng
khoán Hồ Chí Minh và Sở Giao dịch chứng khoán
Hà Nội trong giai đoạn từ năm 2009 đến năm 2015.
Dữ liệu cho nghiên cứu được tổng hợp từ các báo
cáo tài chính của doanh nghiệp và từ website tài
chính cophieu68.vn. Tuy nhiên, do có 2 công ty
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trong mẫu nghiên cứu chưa công bố báo cáo tài
chính nên mẫu nghiên cứu bao gồm 439 quan sát. 

Nhằm đánh giá tác động của hành vi nắm giữ tiền
mặt lên giá trị doanh nghiệp, nghiên cứu sẽ dụng các
biến trong mô hình nghiên cứu của Martínez-Sola &
cộng sự (2013) và Azmat (2014). Bài nghiên cứu sử
dụng dữ liệu bảng và mô hình hồi quy kinh tế lượng
động (dynamic model) bằng cách áp dụng phương
pháp moment tổng quát (General method of
moment - GMM), lấy độ trễ một năm của biến phụ
thuộc làm biến độc lập của mô hình nghiên cứu và
độ trễ của các biến nội sinh sẽ được sử dụng làm
biến công cụ trong mô hình nghiên cứu. Theo Arel-
lano & Bond (1991), ưu điểm của phương pháp này
là sẽ giúp kiểm soát được hiện tượng biến nội sinh
trong mô hình. Tính ngoại sinh của các biến công cụ
trong mô hình sẽ được kiểm định bằng kiểm định
Hansen, là kiểm định giới hạn về tính nội sinh
(over-identifying restrictions) của mô hình. Kiểm
định Hansen có giả thuyết H0 là biến công cụ là
biến ngoại sinh, vì vậy giá trị p-value của kiểm định
Hansen lớn chứng tỏ không có cơ sở để bác bỏ H0,
tức là mô hình là phù hợp.

Các biến phụ thuộc đo lường giá trị doanh nghiệp
trong bài là hệ số Tobin’s Q, ký hiệu là Q (được tính
bằng giá trị thị trường vốn chủ sở hữu cộng giá trị
sổ sách của nợ vay chia cho giá trị sổ sách của vốn
chủ sở hữu và giá trị sổ sách của nợ vay của công
ty), tỷ số lợi nhuận sau thuế trên tổng tài sản (ROA)
và tỷ số lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở hữu
(ROE). Biến Tobin’s Q đo lường giá trị doanh
nghiệp theo giá trị thị trường, còn biến ROA và
ROE đo lường giá trị doanh nghiệp theo các con số

của giá trị sổ sách kế toán. Biến độc lập thể hiện
hành vi nắm giữ tiền mặt của công ty được sử dụng
trong mô hình sẽ là biến Cash, được đo lường bằng
tỷ lệ tiền và tương đương tiền trên tổng tài sản công
ty, và biến bình phương của Cash, ký hiệu là Cash2,
nhằm kiểm định lượng tiền mặt tối ưu công ty nên
nắm giữ. Các biến kiểm soát trong bài nghiên cứu
này sẽ bao gồm Size (quy mô công ty, được đo
lường bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản), Lev
(hệ số đòn bảy tài chính, được đo lường bằng tỷ lệ
nợ trên tổng tài sản), và Capex (chi tiêu vốn của
công ty, được đo lường bằng tỷ số giữa hiệu của tiền
chi mua sắm tài sản cố định và tiền thanh lý tài sản
cố định trên tổng tài sản). 

Mô hình nghiên cứu được sử dụng trong bài là:

Yi,t = α + β1xYi,t-1 + β2xCashi,t + β3xCash2i,t +
β4,txSizei,t + β5xLevi,t + β5xCapexi,t + εi,t

Trong đó Yi,t là biến phụ thuộc (ROA, ROE và
Topin’s Q) và Yi,t-1 là biến trễ của biến phụ thuộc, được
sử dụng là biến công cụ để loại bỏ hiện tượng biến nội
sinh trong mô hình. εi,t là phần dư của mô hình.

Theo nghiên cứu của Martinez-Sola & cộng sự
(2013) và Himmelberg & cộng sự (1999), tất cả các
biến trong mô hình đều được coi là biến nội sinh do
các công ty có tính không đồng nhất (heterogeneous)
và có nhiều các yếu tố khác luôn tác động đến giá trị
doanh nghiệp mà rất khó để có thể đo lường.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1. Thống kê mô tả

Thông tin về các biến được mô tả trong bảng 1.

Các thông tin về giá trị trung bình, độ lệch chuẩn,
giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất của các biến trong

Nguồn: Từ cophieu68.vn và báo cáo tài chính của công ty, tính toán của tác giả bằng phần mềm STATA
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nghiên cứu được đưa ra trong bảng 1. Giá trị trung
bình của hệ số Tobin’s Q là 0,6985, thấp hơn so với
1 rất nhiều, chứng tỏ giá trị thị trường của các tài sản
của các công ty hoạt động trong lĩnh vực xây dựng
là thấp hơn nhiều so với giá trị sổ sách của chúng.
Lý giải điều đó là do trong khoảng thời gian nghiên
cứu từ năm 2009 đến năm 2015, nhà đầu tư trên thị
trường không đánh giá cao tiềm năng tăng trưởng
của các công ty hoạt động trong lĩnh vực xây dựng
do bối cảnh tình hình kinh tế đất nước còn nhiều khó
khăn, các doanh nghiệp không bán được hàng tồn
kho bất động sản. Giá trị trung bình của ROA là
2,27%, dao động trong khoảng từ -36,22% đến
15,79%, còn giá trị trung bình của ROE là 2,31%,
dao động trong khoảng từ -1171% đến 217%. Số lỗ
quá lớn của các công ty trong mẫu nghiên cứu cũng
thể hiện tình hình kết quả kinh doanh của các công
ty này. Cùng với kết quả hoạt động kinh doanh gặp
nhiều khó khăn, tỷ lệ vay nợ cao của toàn bộ công
ty (xấp xỉ 71%) đã làm cho các công ty chỉ nắm giữ
lượng tiền mặt trung bình là 6,91% tổng tài sản vì
liên tục phải thanh toán lãi vay và các khoản nợ đến
hạn. Giá trị trung bình của tỷ lệ tiền mặt trên tổng
tài sản cũng nhỏ hơn so với độ lệch chuẩn, chứng tỏ

các doanh nghiệp được nghiên cứu có những chính
sách nắm giữ tiền mặt là khác nhau. 

4.2. Hệ số tương quan và hệ số phóng đại
phương sai của các biến

Hệ số tương quan của tất cả các biến và hệ số
phóng đại phương sai của các biến độc lập được chỉ
ra trong bảng 2 và bảng 3.

Kết quả nghiên cứu của bảng 2 và bảng 3 chỉ ra
rằng hiện tượng đa cộng tuyến khó xảy ra trong mô
hình nghiên cứu vì hầu hết các cặp biến với nhau
đều có giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan nhỏ
hơn 0,7 và hệ số phóng đại phương sai của các biến
độc lập là nhỏ hơn 10. Do đó, việc loại biến nghiên
cứu được đề xuất là không cần thiết và mô hình
nghiên cứu là hợp lý.

4.3. Kết quả kiểm chứng

Bảng 4 chỉ ra kết quả từ kiểm định thực chứng về
tác động của hành vi nắm giữ tiền mặt lên giá trị
doanh nghiệp. Thứ nhất, kiểm định Hansen đã đưa
ra kết quả là mô hình nghiên cứu duy nhất phù hợp
là mô hình nghiên cứu với biến phụ thuộc là hệ số
Tobin’s Q vì giá trị p-value của kiểm định này lớn
hơn 0,1, tức là không có cơ sở để bác bỏ biến công

Nguồn: Từ cophieu68.vn và báo cáo tài chính của công ty, tính toán của tác giả bằng phần mềm STATA
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cụ (là biến độ trễ của biến phụ thuộc) là biến ngoại
sinh. Tác động của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt lên ROA
và ROE là chưa rõ do Kiểm định Hansen của mô
hình nghiên cứu chỉ ra rằng phương pháp GMM
không kiểm soát được vấn đề nội sinh của mô hình
do có cơ sở để bác bỏ biến công cụ là biến ngoại
sinh. Do đó, nhóm nghiên cứu sẽ bổ sung thêm các
kiểm định Robustness bằng cách sử dụng phương
pháp hồi quy bảng theo tác động cố định và tác động
ngẫu nhiên. 

Thứ hai, tham số của biến Cash2 là -1,4977 và giá
trị p-value của tham số này là 0,063, tức là ý nghĩa
thống kê của tham số này là 10%. Như vậy, mối
quan hệ giữa tỷ lệ nắm giữ tiền mặt và giá trị doanh
nghiệp có dạng chữ U ngược, và đỉnh của chữ U
ngược tại mức tỷ lệ tiền mặt là 17,3%. Kết quả
nghiên cứu này đã ủng hộ giả thuyết nghiên cứu
được đưa ra, tức là tồn tại tỷ lệ tiền mặt tối ưu (bằng
17,3% tổng tài sản) làm cho giá trị doanh nghiệp là
lớn nhất. Tỷ lệ tiền mặt tối ưu 17,3% cũng lớn hơn
rất nhiều so với tỷ lệ tiền mặt trung bình của các
công ty trong ngành (6,91%). Nhóm tác giả đưa ra
lý do giải thích cho kết quả này là do môi trường
kinh doanh của các công ty hoạt động trong lĩnh vực
xây dựng trong giai đoạn 2009 - 2015 có nhiều khó
khăn, khi hàng tồn kho bất động sản không thể được

tiêu thụ dù nhu cầu mua nhà của người dân là không
cao mặc dù giá nhà đã giảm xuống và nhà nước đã
có nhiều chính sách hỗ trợ. 

Chính vì vậy, các công ty sẽ gặp khó khăn trong
việc tiếp cận nguồn vốn từ bên ngoài. Việc các công
ty nắm giữ tỷ lệ tiền mặt cao sẽ giúp cho các công
ty bớt phụ thuộc vào nguồn vốn từ bên ngoài. Kết
quả nghiên cứu tác động của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt
lên giá trị doanh nghiệp có dạng chữ U ngược là
giống với kết quả nghiên cứu của Nguyễn Thị Liên
Hoa & cộng sự (2015), Azmat (2014) và Martinez-
Sola & cộng sự (2013). Tuy nhiên, khác với những
nghiên cứu này, sau khi mô hình cho kết quả tỷ lệ
tiền mặt tối ưu trên tổng tài sản là 17,3%, nhóm tác
giả đã sử dụng kiểm định mô phỏng (simulation)
10.000 lần bằng hàm NORMINV để kiểm tra tính
hợp lý của kết quả. Kiểm định mô phỏng đã xác
nhận kết quả nghiên cứu vì sau khi gán giá trị tỷ lệ
tiền mặt tối ưu cho tất cả các công ty trong mẫu
nghiên cứu, 100% các công ty trong mẫu nghiên
cứu đều có hệ số Tobin’s Q lớn hơn giá trị thực tế
(Xem Phụ lục). Hơn nữa, giá trị trung bình của hệ
số Tobin’s Q đã tăng lên là 1,409, gấp 2,02 lần giá
trị trung bình trong thực tế.

Để kiểm định robustness cho kết quả nghiên cứu,
nhóm nghiên cứu sẽ sử dụng phương pháp hồi quy
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bảng theo tác động cố định và ngẫu nhiên. Sử dụng
phương pháp này có nhược điểm là sẽ không thể
kiểm soát được tính nội sinh của mô hình, đồng thời
cũng không cần cho độ trễ biến phụ thuộc cũng như
các biến khác vào mô hình. Để lựa chọn tác động cố
định hay ngẫu nhiên, kiểm định Hausman sẽ được
áp dụng với quy tắc như sau: Nếu giá trị p (p-value)
của kiểm định Hausmen nhỏ hơn 0,05 thì mô hình
tác động cố định sẽ được lựa chọn với mức ý nghĩa
5%, ngược lại sẽ áp dụng mô hình tác động ngẫu
nhiên. Tính phù hợp của mô hình tác động cố định
sẽ được đo lường bằng kiểm định F-test và tính phù
hợp của mô hình tác động ngẫu nhiên sẽ được đo
lường bằng kiểm định Wald Chi2. Dựa vào kiểm
định Hausman, mô hình tác động cố định sẽ được sử
dụng cho biến phụ thuộc là hệ số Tobin’s Q và mô
hình tác động ngẫu nhiên sẽ được sử dụng cho biến
phụ thuộc là ROA và ROE.

Nhìn từ kết quả tại bảng 5, mối quan hệ chữ U
ngược cũng được xác nhận khi biến phụ thuộc là
Tobin’s Q và ROA. Cụ thể, giá trị Tobin’s Q sẽ đạt cao
nhất tại tỷ lệ tiền mặt là 8,5% và giá trị ROA sẽ đạt
cao nhất tại tỷ lệ tiền mặt là 28,2%. Trung bình của hai
giá trị này là 18,4%, tương đương với tỷ lệ 17,3%
trong mô hình kiểm định bằng phương pháp GMM. 

5. Kết luận và khuyến nghị

Bài nghiên cứu đã sử dụng mô hình hồi quy động
với biến công cụ là độ trễ một năm của biến phụ
thuộc để phân tích tác động của hành vi nắm giữ
tiền mặt lên giá trị doanh nghiệp của 63 công ty hoạt
động trong lĩnh vực xây dựng trong khoảng thời
gian từ năm 2009 đến năm 2015. Kết quả nghiên
cứu chỉ ra rằng tồn tại một tỷ lệ tiền mặt tối ưu, cụ
thể là 17,3% tổng tài sản, để các giá trị các doanh
nghiệp tăng lên cao nhất. Dựa vào kết quả này,
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nhóm tác giả đã đưa ra khuyến nghị là các công ty
trong nhóm nghiên cứu nên nâng cao hơn nữa tỷ lệ
nắm giữ tiền mặt của mình trong giai đoạn nền kinh
tế khủng hoảng và đầu tư tập trung vào những dự án
đang triển khai. 

Tuy nhiên, vì tình trạng nền kinh tế luôn luôn
thay đổi nên các công ty không nhất thiết phải nắm

giữ tiền mặt tại mức 17,3% mà có thể nắm giữ tiền
mặt linh hoạt tại một khoảng dao động xung quanh
17,3% và cần liên tục kiểm tra lại tính hợp lý của tỷ
lệ nắm giữ tiền mặt. Nếu công ty nắm giữ tỷ lệ tiền
mặt quá nhiều, khả năng sinh lời của công ty sẽ
giảm xuống và sẽ không thể nắm bắt được các cơ
hội phát triển khác trong tương lai.r

PHỤ LỤC KẾT QUẢ KIỂM ĐỊNH MÔ PHỎNG

Phương trình: Qi,t = α + β1xQi,t-1 + β2xCashi,t + β3xCash2i,t + β4,txSizei,t + β5xLevi,t + β5xCapexi,t + εi,t

Trong đó: Qi,t là hệ số Tobin’s Q của công ty i tại năm t

Qi,t-1 là hệ số Tobin’s Q của công ty i tại năm t-1

Cashi,t là tỷ lệ tiền mặt trên tổng tài sản công ty i tại năm t

Cash2i,t là bình phương của Cashi,t

Sizei,t là logarit tự nhiên của tổng tài sản công ty i tại năm t

Levi,t là tỷ lệ nợ trên tổng tài sản của công ty i tại năm t

Capexi,t là tỷ lệ giữa hiệu của tiền chi mua sắm tài sản cố định và tiền thanh lý tài sản cố
định trên tổng tài sản của công ty i tại năm t.
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