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Toém tat:

Muc tiéu ciia nghién ciru nham lam ré dnh hwong cia ndm giit tiéen mdt dén hiéu quad tai
chinh cua doanh nghiép. Nghién ciru dwoc thuc hién tai cac doanh nghiép co quy moé nho va
vira niém yét trén thi trieong chirng khodn Viét Nam. Phwong phdp nghién ciru sir dung phén
tich dinh lwong véi cdc mé hinh hoi quy dir liéu bang OLS, FEM va REM. Khd ndng xdy ra
hién twong noi sinh duwoc kiém dinh thong qua kiém dinh Durbin — Wu — Hausman va hoi quy
GMM. Pong thoi, nghién ciru xem xét moi quan hé phu thudc lan nhau gitta cdc doanh nghiép
théng qua sai s6 chudn Driscoll-Kraay. Két qua chi ra ¢6 méi quan hé theo hinh chit U nguwoc
gilta ndm giir tién mdt va hiéu qud tai chinh doanh nghiép. Nghién ciru ciing cho rang doanh
nghiép gia ting no vay trong cdu triic von cé kha ndng anh hwong tiéu ciee dén hiéu qua tai
chinh.

Tir khéa: Tién mit, hidu qua tai chinh, phi tuyén tinh, Viét Nam.

Ma JEL: O16, P33.

The nonlinear impact of cash holdings on financial performance and some managerial
implications

Abstract:

This study is to clarify the impact of cash holdings on corporate financial performance.
The research was conducted on small and medium-sized enterprises (SMEs) listed on the
Vietnamese stock market, using quantitative regression analysis on panel data by OLS,
FEM, and REM, along with analysis of endogeneity through Durbin-Wu-Hausman testing,
GMM regression analysis, and the existence of interdependence between businesses through
the Driscoll-Kraay standard errors. The results revealed an inverted U-shaped relationship
between cash holdings and corporate financial performance. The study also suggested that
increasing debt in the capital structure is likely to impact financial performance negatively.
Keywords: Cash, financial performance, nonlinear, Vietnam.
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1. Pat van dé

Doanh nghiép 1a mot thyc thé quan trong trong nén kinh té, dong gop vai trd vao phat trién kinh té - xa
hoi dia phuong, khu vuc va qudc gia. Phat trién doanh nghiép, trong d6 gia ting sd lwong va chat luong
doanh nghiép, trd nén can thiét nham gia tang mirc dong gop ctia doanh nghiép vao nén kinh té. Do do, cic
qudc gia ludn co cac chinh sach phu hop, thiic day khai nghiép va d6i méi sang tao, uu tién phat trién doanh
nghiép trong nén kinh té.

Dbi v6i doanh nghiép, hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép luén chiu tac dong boi cac nhan
tb, dac biét 1a nhém nhan & vi mo thude vé ndi bo doanh nghiép nhu chét luong nguén nhan luce, ciu trac
von, quan tri kha nang thanh toan hoac chinh sach tién mat. Pic biét, doanh nghiép ludn phai duy tri s6 du
tién mat dam bao kha ning thanh toan cac khoan no t6i han, dam bao sy 6n dinh vé tai chinh, kiém soat dong
tién va giam thiéu raii ro, gitip doanh nghiép hoat dong hiéu qua va an toan vé tai chinh.

Céc nghién ciru trude déu cho rang viéc dam bao ndm giir tién mit chiu anh hudng ctia nhiéu nhan td, co
thé 1a nhan t6 vé nguén von nhu duoc khéng dinh bdi cong trinh ciia Nkansah (2025), Nassim & cong su
(2025) hodc nhan té quan tri, cho rang c6 thé c6 anh hudng téi hiéu qua tai chinh (Liickerath-Rovers, 2013).
Hon nita, Banjade & Diltz (2022), Yun & cong su (2021), Yilmaz & Samour (2024) déu khing dinh mdi
quan hé giita nim giir tién mat va hiéu qua tai chinh va cho ring mébi quan hé nay tuy thudc vao ting diéu
kién ciia doanh nghiép. Trong nudc, di c6 mot sé nghién ctru ciing cho két qua twong dbi khac biét, nhu
truong hop nghién ctru ciia Tran Manh Ha (2023) cho riang tn tai tic dong phi tuyén cia tién mat va hiéu
qua hoat dong, tuy vay nghién ctru chua xét kha ning xay ra hién twong tinh ndi sinh cua bién s6, 1a hién
tuong co kha ning xay ra rat cao trong mo hinh wéc lwong. Mot nghién ctru khac, Phan Tran Minh Hung
(2022), ciing cho rang c6 mdi quan hé tich cuc gitta nim giit tién mat va hiéu qua tai chinh doanh nghiép.
Tuy véy, nghién clru cua tac gia chua danh gia duoc kha ning xay ra tic dong phi tuyén giita nhan té nay.
Do d6, tinh méi cua nghién ciru 1am rd mdi quan hé phi tuyén tinh giira nim giir tién mat va hiéu qua tai
chinh, ddng thoi danh gia dugc kha nang xay ra hién tuong ndi sinh trong mé hinh udc luong. Pong thoi,
nghién ctru duoc thuc hién tai doanh nghiép san xuat, 1a nhdm nganh c¢6 nhu cau von luu dong. Trong do, c6
tién mit cao, doanh nghiép ludn phai thuc hién cac giai phap nham hai hoa kha nang hoat dong 6n dinh, dap
g kha nang thanh toan cac khoan ng dén han nhu mua nguyén vat liéu, cong ng lién quan dén tién lwong
va céc khoan ngoai lwong va thanh toan khac, dong thoi, phai dam bao duy tri kha ning tao loi nhuan dap
{mg yéu cau ¢ dong.

Nghién ctru nay dwoc thuc hién nham danh gia anh huong ctia mic nam giir tién mat dén hidu qua tai
chinh, dac biét 1a nghién ctru trudong hop cac doanh nghi¢p nhd va vira niém yét. Ké tir khi duoc thanh lap
t&r nam 2000 chi v6i 2 doanh nghiép niém yét (REE va SAM) va téi nay dd c6 nhiéu doanh nghiép niém
yét trén S& giao dich chimng khoan thanh phd Hd Chi Minh va S¢ giao dich chimg khoan Ha Noi, trong dé
¢6 nhidu doanh nghiép vuon minh trd thanh doanh nghiép 16n, doanh nghiép dau dan. Tuy vay, thi trudng
chtng khoan ciing 13 noi nhidu doanh nghiép c6 quy mé nhé va vira niém yét, dugc coi 1a kénh huy dong
von, thic dﬁy sy minh bach va tao sy phat trién doanh nghiép (Kinh té Sai Gon, 2024). Do do6, nghién ctu
nay xac dinh anh huong ctia nam giit tién mit va hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép, dic biét 1a kha ning
xay ra hién tugng phi tuyén tinh ctia doanh nghiép niém yét, tir d6 dé xuat ham ¥ quan tri nhim nang cao
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép trong kha nang quan tri tién mat dap ing hiéu qua san xuét kinh doanh.
Pong gop 1y luan cia bai viét nham 1am rd mbi quan hé giira duy tri tién mat thanh khoan cao va hiéu qua
tai chinh ctia doanh nghiép, vira dam bao hai hoa, vira dap ing yéu ciu cua ¢ dong, nha dau tu.

2. Téng quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

Tac dong ciia mirc ndm giir tién mat dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép c¢6 thé dugc giai thich théng
qua cac 1y thuyét danh doi (Trade-off theory) hodc 1y thuyét chi phi dai dién (Agency theory). Ly thuyét danh
dobi giai thich doanh nghiép s€ lya chon nguén vbn nao dé tai tro cho hoat dong ctua doanh nghiép nhim can
bang chi phi va loi ich. Phin 16n cac truong hop kiét qué tai chinh dan t&i doanh nghiép roi vao tinh trang
pha san, hodc doanh nghiép khong dii tai san c6 tinh thanh khoan cao c6 thé dap tng dugc yéu cau thanh
toan cho dbi tac, cong ng, do d6 doanh nghiép can can dbi giira ng vay va ngudn von tu ¢6. Ly thuyét danh
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d6i giai thich duoc cac khac biét trong cdu tric von trong nhiéu nganh, doanh nghiép trong nganh céng nghé
cao nhiéu tai san vo hinh thuong it str dung no, cic doanh nghiép trong nganh san xuat s hiru nhiéu tai san
hiru hinh thudng sir dung no cao va doi hoi duy tri tién mit cao dé dép ung kha ning thanh toan. Mot ly
thuyét khac, 1y thuyét chi phi dai dién giai thich phat sinh chi phi do mau thuan giita lgi ich ctia cht s¢ hiru
va nguoi dai dién, 13 cac chi phi gidm sat, chi phi cam két ctia nguoi quan 1y.

Di ¢6 mot s6 nghién ctru khang dinh mdi quan hé gitra nim gir tién mit va hiéu qua tai chinh, tiéu biéu 1a
Lim & Jeong (2025) nghién ctru tai doanh nghi€p nganh cong nghé thong tin, Stavropoulos & Zounta (2025)
tai cac doanh nghi€p nganh dich vu, Alnori & Bugshan (2022) hodc Yun & cong su (2021) va cac nghién
ctru khac. Céc cong trinh déu cho rang ton tai mdi quan hé tuyén tinh gitra nim giit tién mit va hiéu qua tai
chinh, thuong dugc dai dién chi tiéu bang ty suét sinh 1.

Cu thé, Lim & J eong (2025) tim hiéu mdi quan hé gitia ndm gitr tién mat va hiéu qua tai chinh ctia doanh
nghiép nganh cong ngh¢ thong tin dua trén 21.051 doanh nghiép thu thap tur bao céo tai chinh trong giai
doan 2004 dén 2023 va cho rang c6 kha ning ton tai mbi quan hé tac dong dong bién giita mirc nim gitr
tién mat va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Nghia 1a khi gia ting mirc ndm giir tién mat, c6 kha ning
gitip doanh nghiép c6 kha ning dam bao mirc d6 on dinh tai chinh cao hon va do d6 cai thién hiéu qua hoat
dong cuia doanh nghiép. Nguoc lai, doanh nghiép duy tri mirc tién mat thap c6 kha niang khong dam bao hoat
dong hiéu qua, doanh nghiép co thé roi vao mat kha ning thanh toan tién mit, anh hudng ti phat trién bén
viing. Nghién cltu ctia Stavropoulos & Zounta (2025) tai cac doanh nghiép nganh dich vu trong nganh nghi
dudng, gido duc, cham soc stc khoe va cong nghé. Nghién ctru trén 343 doanh nghiép va cho rang vong
quay tién mit c6 tac dong tich cyc dén hidu qua tai chinh doanh nghiép, dugc do ludng bang ty suét sinh lgi
trén tong tai san, ham ¥ rang doanh nghiép c6 vong quay tién mat dai hon c6 hiéu qua tai chinh cao hon. Két
qué nghién ciru khing dinh tinh hidu qua ctia quan tri dong tién trong doanh nghiép, cu thé, doanh nghiép c6
kha nang luan chuyén dong tién cham hon ¢6 kha nang dat dugc hiéu qua cao hon.

Cho rang sy phat trién cta kinh té Trung Qudc c6 sy dong gop khong nho tir sy 16n manh cia cac doanh
nghiép nudc nay, trong d6 nhiéu doanh nghiép da vuon 1én tro thanh cong ty da qudc gia c6 vi tri chién lugc
khong chi tai tai Trung Qubc ma con ca quy mé toan cau. Habib & cong su (2022) cho ring c6 mdi quan
hé tich cuc gitra von hoat dong va hi€u qua tai chinh tai doanh nghiép it c6 han ché vé tai chinh, va nguogc
lai, c6 mbi quan h¢ ti€u cuc giira vbn hoat dong va hi€u qua tai chinh tai doanh nghi€p bi han ché vé tai
chinh. Yun & cong sy (2021) khing dinh méi quan hé gitra luong tién mat ndm gitt va hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép co thé chiu anh huong boi yéu t6 dic thu doanh nghiép va dic diém cia doanh nghiép,
so hitu gia dinh va murc d6 tap trung sé hitu. Do d6, mbi quan hé giira ndm gt tién mat va hiéu qua doanh
nghiép 1a khac nhau va tiy thudc vao timg doanh nghiép cu thé. Nghién ctru truong hop dién hinh tai doanh
nghiép Trung Qudc, tac gia cho rang nam giit tién mit c6 kha ning cai thién hi¢u qua hoat dong ctia doanh
nghiép c6 quan tri doanh nghiép manh. Hon nita, sé hitu gia dinh va muac d6 tap trung s¢ hitu c6 anh hudng
tiéu cuc dén mbi quan hé ndm giir tién mat va hiéu qua tai chinh doanh nghiép, trong khi s¢ hitu nha nudc
diéu chinh tich cyc mbi quan hé nay.

Mot nghién ctru ctia Alnori & Bugshan (2022) vé vai trd ciia ndm giit tién mat dbi véi hidu qua cia cong
ty khi tuan thii va khong tuan thu luat Shariah tai cac cong ty phi tai chinh niém yét trén 6 thi truong niém yét
thudc cac nude hop tac ving vinh (GCC) tir ndm 2005 dén 2019. Po luong hiéu qua cta cong ty thong qua
gia tri sb sach va thi truong nhu 1oi nhuén trén téng tai san, loi nhuén trén von chu sé hitu, loi nhuén trude
thué va 13i vay trén tong tai san va Tobin’s Q va str dung mé hinh hiéu tmg ¢ dinh va mé men téng quéat hé
thong, nghién ciru cho ring mdi quan hé giira nam giir tién mat va hiéu qua cong ty 1a khac nhau giira cac
cong ty tuan thu va khong tuan thu theo luat Shariah. Nam giir tién mat c6 mdi quan hé tich cuc v6i hidu qua
cong ty tuan thii theo luat Shariah, nhung du trit tién miat khong lién quan dang ké dén hiéu qua ctia cong ty
truyén théng. Co thé khang dinh cac cong ty tudn thu luat Shariah phy thudc nhidu hon vao tién mat nam gir
dé tranh cac nguon tai chinh bén ngoai ton kém va it kha dung nham dap tmg nhu cdu kinh doanh va dat higu
qua tai chinh. Tuy vy, gi4 tri cuia nim giit tién mit it quan trong hon déi v6i cac cong ty khong tudn thu ludt
Shariah khi lgya chon tai chinh bén ngoai it bi han ché hon so véi cac cong ty tuan thu.
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Yilmaz & Samour (2024) tim hiéu 536 cong ty phi tai chinh giai doan 2006 dén 2020 tai 11 qudc gia Béc
Phi va Trung Pong théng qua phan tich tac dong cb dinh va ngau nhién. Két qua nghién ctru cho rang ton
tai mbi quan hé tuyén tinh gitra luong nam giir tién mat va hiéu qua tai chinh doanh nghiép, dic biét két
qua nghién cuu nay dugc ghi nhan khi hiéu qua tai chinh dugc do luong thong qua ROA hoac ROE, nhung
khong ¢ bang chimg vé tic dong khi hiéu qua tai chinh duoc do ludng thong qua ty suat loi nhuan trude
thué va 1ai vay.

Cho rang doanh nghiép luén phai duy tri tién mat pht hop voi hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh
nghiép, dic biét trong thoi ky khing hoang, di yéu cau doanh nghiép phai ndm giit tién mat nhiéu hon vi
1y do phong ngira. Kumar & Symss (2024) thyc hién tong quan céc tai liéu tir nam 1984 dén 2024 va cho
rang ton tai mbi quan hé gitra ndm giit tién mat va hidu qua doanh nghiép, va xa hon 13 anh hudng toi gia tri
doanh nghiép. Hon nira, lam phat thtic déy diéu chinh céc chién lugc ndim gilt tién mat & cép d6 vi mo. Thuc
vay, trong khung hoang, 13i suét thip hon so véi trudc khing hoang va tir d6 dan tdi viée ndm gitr tién mat
cao hon. Déng thoi, rai ro dia chinh tri anh hudng ti€u cuc dén nim gitr tién mat, nhu dai dich COVID thuc
day doanh nghiép gia ting du trit tién mit, cac ¢t séc chién tranh gia ting bt 6n nén kinh té, thi truong gia
tang muc du tri tién mit. Nguoc lai, da dang hoa dia Iy 1am giam nhu cAu tién mat phong ngtra, do d6 danh
muc dau tu dia Iy dugce da dang hoa tét hon gitp Gmg pho véi cac tinh hudng khé khan vé tai chinh, doanh
nghiép hoat dong 6n dinh hon, lam giam nhu cau duy tri tién mat.

Mot nghién ctru khéc tai Y, La Rocca & Cambrea (2019) cho rang luong tién mat nim giit chiu anh huéng
boi cac dic diém riéng timg cong ty va chiu anh hudng ctia cac yéu td lién quan dén bdi canh thé ché. Truong
hop tai Ai Cap, Ali & cong su (2024) théng qua phan tich binh phuong tdi thiéu gop va ude lugng GMM
hé thong hai budc dé kiém dinh tinh noi sinh cia mé hinh nghién ctru. Nghién ctru ciing dong thoi kiém tra
tinh vitng ctia md hinh nghién ctru théng qua hdi quy hiéu img ¢ dinh, két qua nghién ciru cho rang co tc
ddng tich cuc cia ndm gil tién mat dén hiéu qua hoat dong ctia cong ty, khéng dinh chinh sach duy tri ndm
gitt tién mat c6 kha nang dap ting yéu cAu tién mat va thanh toan tai doanh nghiép, do d6 tao lgi nhuan cho
doanh nghiép. Nghién ciru ciing cho rang cac nhén t6 thugc vé quan tri doanh nghiép nhu quy mé hoi dong
quan tri, da dang gidi trong hoi déng quan tri va tan sudt hop hoi déng quan tri c6 tdc dong tich cuc dén hiéu
qua tai chinh doanh nghiép, dong nghia véi gia ting tinh hiéu qua hoat dong ctia hoi dong quan tri co tac
dong tich cuc dén loi nhuan doanh nghiép.

D3 c6 mot s6 nghién ciru quéc té cho rang c6 thé ton tai mdi quan hé phi tuyén tinh hinh chit U nguoc giita
nam giir tién mat va hidu qua tai chinh doanh nghiép, nhu dugc thao luan trong nghién ciru ctia Banjade &
Diltz (2022). Nghién ctru cho ring tién mit tai cong ty bao gdm tién mat hodc tai san c¢6 kha ning chuyén
d6i nhanh chong thanh tién mat. Pong co nim giit tién mat nham dap tmg cac giao dich hang ngay, phong
ngira sy bat on va dau tu, ddu co vao cic co hoi tao hiéu qua tai chinh. Banjade & Diltz (2022) khang dinh
khi cong ty duy tri s6 du tién mat c6 thé lam cho tién mat khong tao loi nhuén va thé hién kém hiéu qua,
nhung tinh trang thiéu hut tién mat co thé gay hiéu qua, 1am 15 ké hoach kinh doanh va cong ty ¢6 thé budc
phai di vay véi ldi sut cao. Nghién ctru ciing cho rang gié tri cong ty ting 1én khi luwgng tién mit hién co dat
dén muc d6 nhat dinh va doanh nghiép c6 thé duy tri luong tién mat & muc tdi wu, giap doanh nghiép dat
hiéu qua kinh té cao. Banjade & Diltz (2022) cho rang cic cong ty chi tiéu nhiéu hon cho hoat dong nghién
clru va phat trién; ho can ndm gitr tién mét nhidu hon so vdi cac cong ty it chi tiéu cho hoat dong nghién ctru
va phat trién. Yilmaz & Samour (2024) ciing cho rang c6 kha ning ton tai mirc ndm gitr tién mat tdi wu gitp
doanh nghiép c6 kha nang dat dugc hi€u qua hoat dong cao khi doanh nghiép vira hai hoa duy tri lugng ndm
giir tién mit dap ung hoat dong kinh doanh va vira dam bao hiéu qua tai chinh. Ngoai ra, cac diéu kién kinh
té vi mo ciing c6 anh hudng téi chinh sach ndm giir tién mit tai cong ty.

Dia c6 mot s6 nghién ciru tai Viét Nam cho rang ton tai tac dong tuyén tinh duong giita ndm giir tién mat
va hiéu qua tai chinh, nhu nghién ctru ctia Phan Tran Minh Hung (2022) khang dinh vai trd clia nim gitr
tién mit trong viéc cai thién hoat dong ctia doanh nghiép. Nghién ciru ctia Tran Manh Ha (2023) cho ring
¢6 tac dong tich cuc ciia ndm giit tién mat va hidu qua tai chinh cua doanh nghiép trong nganh ning luong
niém yét trong giai doan 2013 dén 2021, do dé, gia ting nam giir tién mat giup doanh nghiép on dinh san
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xuét va phat trién.

Tir tong quan nghién ctru, c6 thé thay nghién ctru trong va ngoai nudc déu khing dinh tac dong tich cuc
gilta ndm gii tién mat va hiéu qua tai chinh. Gia ting ndm giit tién mat cai thién hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Tuy vay, Banjade & Diltz (2022) va Yilmaz & Samour (2024) cho ring nim giir tién mat tot
cho hoat dong ctia doanh nghiép, nhung doanh nghiép duy tri ti 1¢ tién mat cao trong tong tai san c6 kha ning
khong dat dugc lgi nhuan tdi wu. Do d6, doanh nghiép nén duy tri ty & ndm gitt tién mat toi wu gitra kha nang
thanh toan va kha ning tao loi nhudn, hay c6 thé khing dinh c6 kha ning xay ra tac dong phi tuyén tinh giira
nim gitr tién mat va hidu qua tai chinh. Theo d6, gia thuyét nghién ctru dwoc dwa ra nhu sau:

Gid thuyét: Ton tqi tac dong phi tuyén tich hinh chiv U nguoc gitka ty 1é ndm giir tién mdt va hiéu qud tai
chinh.

3. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru str dung dir liéu dugc thu thap tir doanh nghiép niém yét trén thi trudong ching khoan, 1a
doanh nghiép trong nganh san xuét duoc niém yét trong giai doan 2013 dén 2023. Cac s6 liéu dugc thu thap
tir bao cao tai chinh hang nam di duoc kiém toan.

Dua trén cac nghién ctru trude Banjade & Diltz (2022), Yun & cong su (2021), Yilmaz & Samour (2024)
va mé rong phat trién mé hinh nhim xac dinh tac dong phi tuyén tinh, mé hinh hdi quy dugc trinh bay nhu
sau:

FPy = Bo + By * CASHy¢ + B * LEVy + B3 * SIZEyy + By * LIQ; + s * BOD;,
+Bs * WOMEN;; + B, * FINANCE;; + u;y

Ngoai ra, dé dénh gi4 tic dong phi tuyén tinh, phuong trinh hdi quy c6 dang nhu sau:
FPy = fo+ 1 * CASH;; + ,[)"1 * CASHSQ; + B, * LEV;y + 3 * SIZE;;
+B4 * LIQi + Bs * BOD; + B¢ * WOMEN;; + 7 * FINANCE;; + u;;

Trong do:

FP 1a bién do luong hidu qua tai chinh ctia doanh nghiép, c6 thé do ludng théng qua ty suat sinh lgi trén
tong tai san (ROA) hodc ty suat sinh lgi trén von chu s¢ hitu (ROE), dugc dé xuat boi nghién ctru ctia Phan
Tran Minh Hung (2022) va Ali & cong su (2024);

CASH la bién do luong ty 16 tién mat va tuong duong tién trong tai san ciia doanh nghiép, duoc dé xuat
boi Suherman & cong su (2021), Ali & cong su (2024);

LEV 14 hé s6 no ciia doanh nghiép, do ludng bang ty 18 no trong téng ngudn von cua doanh nghiép, duoc
de xuat boi Tran Manh Ha (2023);

SIZE 1a quy mo ciia doanh nghiép, do luong bang logarithm co s6 10 ciia tong tai san ctia doanh nghiép,
dugc dé xuat boi Tran Manh Ha (2023);

LIQ 1a h¢ s6 kha ning thanh toan hién hanh, do luong bang tong tai san ngén han so v&i ng ngan han dugc
de xuat bdi Nguyen & Huynh (2023);

BOD, do luong quy mé hoi ddng quan tri, bang sé thanh vién tham gia hoi dong quan tri doanh nghiép,
dugc dé xuat bdi Ali & cong su (2024);

WOMEN, do ludng ty 1¢ nit tham gia hoi dong quan tri, dugc dé xuat boi Nguyen & Huynh (2023);

FINANCE, do luong ty 1€ thanh vién hoi déng quan tri c6 trinh do kinh té, tai chinh, ké toan, duoc phat
trién boi tac gia;

CASHSQ, 12 bién s6 phan 4nh tac dong phi tuyén tinh cta ty 16 nim giit tién mat;

Vé phuong phap nghién ctru: nghién ctru nay str dung phuwong phap dinh lugng, thyc hién phan tich trén
dir liéu bang bang cac k¥ thuat phan tich bao gdm hoéi quy binh phuong t6i thieu gdp (OLS), mo hinh tac
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dong cd dinh (FEM) va mo hinh tac dong ngau nhién (REM). Nghién ctru ciing dong thoi danh gia kha
nang xay ra hién tugng ndi sinh. Trong truong hop ton tai hién twong noi sinh, nghién ctru thuc hién hoi quy
GMM nhim c6 két qua phu hop hon.

Ngoai ra, nghién ctru str dung phan tich hoi quy theo sai s6 chuan Driscoll-Kraay ¢6 wu diém trong phan
tich dir liéu bang, dic biét 1a khi c6 hién tuong tuong quan chudi va tu twong quan, giup mo hinh tré nén
vitng va tin cay hon. Pdng thoi, két qua hoi quy theo sai s6 chuan Driscoll-Kraay 1a co s& danh gia tinh vimg
ctia két qua nghién ciru.

4. Két qua nghién ciru va Thao luin

4.1. Théng ké mé ti

Bang 1 trinh bay két qua théng ké mo ta ciia nghién ctru va cho thay ty suat sinh loi trén tong tai san va
von chu sé hitu dat binh quan 4,80% va 10,3%, phan anh muc hiéu qua tai chinh tuong ddi cao cta doanh
nghiép trén san niém yét. Ty 1¢ tién mat trén tong tai san duy tri & mirc 8,42% va c6 doanh nghiép duy tri
mirc tién mit cao 18n t6i 52,2%, nhung xuét hién doanh nghiép c6 thoi diém khong duy tri tién mat. Vé hé
s6 ng, hé sb nay dat gia tri binh quan 0,479, cho th:?iy doanh nghiép huy dong 47,9% ng va 52,1% la von chu
sO hitu trong co cAu vbn. V& kha nang thanh toan, h¢ $6 nay dat 2,40 va cao hon 1, cho théy doanh nghiép
¢6 kha nang dam bao kha niang thanh toan. SO thanh vién hoi dong quan tri binh quan 1a 5,4 ngudi/doanh
nghiép, co sb thanh vién tdi thiéu 1a 3 va sb thanh vién t6i da 1a 11. Ty 1& nix trong hoi ddng quan tri 1a 18,2%
va ¢6 52,2% sb thanh vién hoi déng quan tri c6 trinh d§ kinh té, tai chinh hodc ké toan.

Bang 1. Thong ké mé ta cac bién

Bién Gi4 tri trung binh Pd léch chuin Gia tri nhé nhat  Gia tri I6n nhat
ROA 0,048 0,078 -0,460 0,348
ROE 0,103 0,141 -0,984 1,065
CASH 0,084 0,090 0 0,522
LEV 0,479 0,253 0,007 1,000
SIZE 12,021 0,848 10,310 14,936
LIQ 2,401 2,159 0,153 14,207
BOD 5,435 1,327 3 11
WOMEN 0,182 0,182 0 1,00
FINANCE 0,522 0,252 0 1,00

4.2. Phan tich twong quan
Két qua phan tich twong quan cho thay cic cip bién doc 1ap c6 mirc d6 tuong quan khong qua cao, hé s6
tuong quan 16n nhit 0,346 cho cip bién SIZE va LEV va nho hon 0,8 nén khong c6 kha ning xay ra hién
tuong da cong tuyén (Béang 2).
Béng 2. Ma trin twong quan

Bién ROA ROE CASH LEV _SIZE LIQ BOD WOMEN FINANCE
ROA 1,000

ROE 0,726 1,000

CASH 0,196 0,159 1,000

LEV -0,133  -0,162 -0,154 1,000

SIZE -0,124  -0,069 -0,231 0,345 1,000

LIQ 0,057 -0,075 0,090 -0,609 -0,177 1,000

BOD 0,064 0,047 0,054 0,054 0,152 -0,127 1,000

WOMEN -0,019 -0,124 -0,037 -0,277 -0,176 0,181 -0,080 1,000

FINANCE -0,008 0,007 0,061 -0,090 -0,017 0,106 0,045 -0,099 1,000

4.3. Két qua hoi quy
Bang 3 trinh bay két qua hdi quy véi bién phu thuoc ROA. Két qua hdi quy thuc hién kiém dinh F nham
lya chon gitra hoi quy OLS va FEM, kiém dinh Hausman dé luya chon gitta FEM va REM, va cho théy kiém
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Bang 3. Két qua hoi quy, Bién phu thudc: ROA

Bién OLS FEM REM GLS OLS FEM REM GLS

CASH 0,136%**  0,145%**  (,145%**  (,136%**  (,287*** 0,179 0,212%*  0,287%**
(0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,005) (0,121) (0,048) (0,005)

CASHSQ -0,440 -0,090 -0,184 -0,440*

(0,113) (0,755) (0,505) (0,089)

LEV -0,039* -0,065** -0,046* -0,039** -0,035%* -0,064**  -0,044* -0,035%*
(0,051) (0,033) (0,060) (0,049) (0,080) (0,037) (0,074) (0,076)

SIZE -0,008 0,0227%%* 0,004 -0,008 -0,007 0,022%%* 0,004 -0,007
(0,149) (0,046) (0,544) (0,145) (0,172) (0,044) (0,559) (0,167)

LIQ -0,001 0,004** 0,003 -0,001 -0,001 0,004 ** 0,003 -0,001
(0,742) (0,027) (0,124) (0,740) (0,753) (0,026) (0,131) (0,751)

BOD 0,004 -0,001 0,001 0,004 0,004 0,001 0,001 0,004
(0,134) (0,992) (0,652) (0,130) (0,136) (0,993) (0,621) (0,132)

WOMEN -0,023 -0,016 -0,017 -0,023 -0,023 -0,017 -0,017 -0,023
(0,255) (0,541) (0,453) (0,251) (0,254) (0,528) (0,437) (0,249)

FINANCE -0,011 0,027 0,006 -0,011 -0,012 0,027 0,005 -0,012
(0,414) (0,117) (0,667) (0,410) (0,388) (0,115) (0,703) (0,383)

Tung d6 0,136** -0,227* -0,014 0,136** 0,124* -0,234%* -0,016 0,124*

gbc (0,042) (0,095) (0,872) (0,040) (0,066) (0,090) (0,859) (0,063)

Kiém dinh F(40,440) = 4,830 F(40,439) = 4,740

F Prob > F = 0,000 Prob > F = 0,000

Kiém dinh chi2(7) = 22,280 chi2(8) = 31,470

Hausman Prob>chi2 = 0,002 Prob>chi2 = 0,001

Kiém dinh chi2 (41) =26159,550 chi2 (41) =

Wald cho Prob>chi2 = 0,000 27082,600

phuong sai Prob>chi2 = 0,000

thay doi

Kiém dinh F(1,40)=6,288 F(1, 40)=6,506

Wooldridge Prob>F=0,016 Prob>F=0,014

cho tu

tuong quan

Ghi chu: Gia tri trong ngodc la p-value.

dinh F 1a pht hop. Pong thoi, md hinh nghién ciru xay ra hién tugng tu twong quan va phwong sai thay doi,
do d6, hdi quy FGLS duoc lwa chon. Két qua nghién ctru cho thay tn tai mbi quan hé phi tuyén tinh gitra
nam giit tién mat va hiéu qua tai chinh doanh nghiép. C6 tac dong am gitra hé s6 ng va hiéu qua tai chinh.
Céc tac dong giita kha nang thanh toan LIQ, quy mé doanh nghiép SIZE, nhén té quan trji (BOD, WOMEN
va FINANCE) chua c6 anh huéng dén hiéu qua tai chinh.

Béng 4 trinh bay két qua hdi quy v6i bién phy thuéc ROE. Tuong tu nhu két qua tai Bang 3, két qua
nghién ctru cling khang dinh ton tai méi quan hé phi tuyén tinh giita nim giit tién mat va hiéu qua tai chinh
doanh nghiép. C6 tic dong 4m giita hé s6 ng va hiéu qua tai chinh. Céac tic dong giita kha nang thanh toan
LIQ, quy mé doanh nghiép SIZE, nhan t6 quan tri (BOD va FINANCE) chura ¢6 anh huong dén hidu qua tai
chinh. Tuy viy, c6 tac dong 4m giita tham gia cua nit trong hoi ddng quan tri va hiéu qua tai chinh.

Bang 5 1a két qua kiém dinh Durbin — Wu — Hausman cho thiy c6 bién SIZE, LIQ, FINANCE la bién noi
sinh, con cac bién con lai la ngoai sinh.

Béng 6 két qua kiém dinh khing dinh SIZE 1a bién ngi sinh, con cac bién CASH, CASHSQ, LEV, LIQ,
BOD, WOMEN, FINANCE 1a bién ngoai sinh.

Bang 7 trinh bay két qua hdi quy theo GMM va ddng thoi phén tich tinh vitng cua két qua nghién ctru qua
hdi quy sai s6 chuan Driscoll-Kraay nham dénh gia mbi quan hé phu thudc giita cac doanh nghiép trén thi
truong ching khoan Viét Nam. Két qua nghién ciru ciing khang dinh tic dong phi tuyén giita nim giir tién
mat va hiéu qua tai chinh, déng thoi, tac dong am gitra hé s6 no va hiéu qua tai chinh. Bén canh do, ton tai
tac dong am giita bién WOMEN va hiéu qua tai chinh, cho thay su tham gia ctia nit trong hoi dong quén trj
¢6 tac dong am dén hidu qua tai chinh.
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Bang 4. Két qua hdi quy, Bién phu thujc: ROE

Bién OLS FEM REM GLS OLS FEM REM GLS
CASH 0,233%*%* 0,176** 0,205%** (0,233 %**%* 0,465* 0,160 0,315* 0,465%**
(0,001) (0,028) (0,005) (0,001) (0,010) (0,454) (0,098) (0,009)
CASHSQ -0,677 0,043 -0,309 -0,677*
(0,162) (0,936) (0,533) (0,057)
LEV -0,140%**  -0,164***  _0,147***  _0,140%***  -0,145%** _(0,164***  _0,150%**  -0,145%**
(0,000) (0,004) (0,000) (0,000) (0,000) (0,004) (0,000) (0,000)
SIZE -0,025%** -0,013 -0,020 -0,025%**  .0,025%* -0,013 -0,020 -0,025*
(0,009) (0,533) (0,100) (0,008) (0,011) (0,530) (0,106) (0,010)
LIQ 0,003 0,007* 0,005 0,003 0,003 0,007* 0,005 0,003
(0,341) (0,060) (0,124) (0,337) (0,334) (0,061) (0,122) (0,329)
BOD 0,005 -0,010 -0,001 0,005 0,005 -0,010 -0,001 0,005
(0,316) (0,117) (0,734) (0,312) (0,320) (0,117) (0,756) (0,315)
WOMEN -0,061* -0,070 -0,067* -0,061* -0,061* -0,070 -0,067* -0,061*
(0,083) (0,158) (0,093) (0,080) (0,082) (0,161) (0,091) (0,079)
FINANCE 0,001 0,032 0,011 0,001 -0,001 0,032 0,011 -0,001
(0,982) (0,305) (0,661) (0,982) (0,985) (0,307) (0,671) (0,985)
Tung do 0,292%* 0,192 0,262* 0,292%* 0,272%* 0,195 0,251* 0,272%*
gbc (0,013) (0,446) (0,082) (0,012) (0,021) (0,445) (0,098) (0,019)
Kiém dinh F(40,440) = 2,980 F(40,439) = 2,920
F Prob >F = 0,000 Prob >F = 0,000
Kiém dinh chi2(7) = 12,700 chi2(8) = 14,660
Hausman Prob>chi2 = 0,079 Prob>chi2 = 0,066
Kiém dinh chi2 (41) = 2899822 chi2 (41) = 28741,16
Wald cho Prob>chi2 = 0,000 Prob>chi2 = 0,000
phuong sai
thay dbi
Kiém dinh F(1, 40)=15,330 F(1, 40)= 15,051
Wooldridge Prob>F =0,001 Prob>F =0,001
cho tu
tuong quan

Ghi chu: Gia tri trong ngodc la p-value.

Bang 5. Kiém dinh tinh ndi sinh, Bién phu thudc: ROA

Bién Kiém dinh Durbin — Wu — Hausman Két luin
CASH Durbin (score) chi2(1) = 1,741 (p = 0,186) Bién ngoai sinh
Wu-Hausman F(1,454) = 1,714 (p =0,191)
CASHSQ Durbin (score) chi2(1) = 0,527 (p = 0,467) Bién ngoai sinh
Wu-Hausman F(1,453)= 0,516 (p =0,472)
LEV Durbin (score) chi2(1) = 1,247 (p = 0,264) Bién ngoai sinh
Wu-Hausman F(1,454) = 1,226 (p = 0,268)
SIZE Durbin (score) chi2(1) = 37,894 (p = 0,000) Bién noi sinh
Wu-Hausman F(1,454) = 40,469 (p = 0,000)
LIQ Durbin (score) chi2(1) = 6,965 (p = 0,008) Bién noi sinh
Wu-Hausman F(1,454) = 6,934 (p = 0,008)
BOD Durbin (score) chi2(1) = 0,085 (p = 0,770) Bién ngoai sinh
Wu-Hausman F(1,438) = 0,083 (p =0,772)
WOMEN Durbin (score) chi2(1) = 0,001 (p = 0,972) Bién ngoai sinh
Wu-Hausman F(1,438) = 0,001 (p =0,972)
FINANCE Durbin (score) chi2(1) = 5,002 (p = 0,025) Bién noi sinh

Wu-Hausman F(1,438) = 4,957 (p = 0,026)

Ghi chu: Gia tri trong ngodc la p-value.
4.4. Thdo lugn

Tir két qua phan tich hdi quy theo cac phuong phap OLS, REM, FEM va GLS nhiam lam 6 tac dong ciia
c4c nhan t6 dén hiéu qua tai chinh duoc do luong bang ROA hoic ROE, dong thoi phén tich kha ning xay
ra hién tuong ndi sinh cia cac bién sb, va kiém dinh tinh virng qua mo hinh hoi quy sai sb6 chuan Driscoll-
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Bang 6. Kiém dinh tinh ndi sinh, Bién phu thujc: ROE

Bién Kiém dinh Durbin — Wu — Hausman K¢ét ludn
CASH Durbin (score) chi2(1) = 0,261 (p = 0,609) Bién ngoai sinh
Wu-Hausman F(1,453) = 0,255 (p=0,613)
CASHSQ Durbin (score) chi2(1) = 0,172 (p = 0,677) Bién ngoai sinh
Wu-Hausman F(1,453) =0,16891 (p = 0,681)
LEV Durbin (score) chi2(1) = 1,804 (p =0,179) Bién ngoai sinh
Wu-Hausman F(1,454)=1,776 (p =0,183)
SIZE Durbin (score) chi2(1) = 23,094 (p = 0,000) Bién noi sinh
Wu-Hausman F(1,454) = 23,834 (p = 0,000)
LIQ Durbin (score) chi2(1) = 1,751 (p = 0,185) Bién ngoai sinh
Wu-Hausman F(1,454) = 1,724 (p = 0,189)
BOD Durbin (score) chi2(1) = 0,088 (p = 0,765) Bién ngoai sinh
Wu-Hausman F(1,438) = 0,087 (p = 0,768)
WOMEN Durbin (score) chi2(1) = 0,008 (p = 0,925) Bién ngoai sinh
Wu-Hausman F(1,438) = 0,008 (p = 0,926)
FINANCE Durbin (score) chi2(1) = 0,008 (p = 0,926) Bién ngoai sinh

Wu-Hausman F(1,438) = 0,008 (p = 0,927)

Ghi chu: Gia tri trong ngodc la p-value.

Biang 7. Két qua hdi quy theo GMM va Driscoll-Kraay

Bién ROA ROA ROA ROE ROE ROE
GMM GMM Driscoll-Kraay GMM GMM Driscoll-Kraay
CASH 0,136%**  (0,287*** 0,136%** 0,233%**  (,465%** 0,233%%*%*
(0,000) (0,005) (0,000) (0,001) (0,009) (0,000)
CASHSQ -0,440%* -0,677*
(0,089) (0,057)
LEV -0,039**  -0,035* -0,039** 0,140%**  0,146%** 0,140%**
(0,049) (0,076) (0,042) (0,000) (0,000) (0,003)
SIZE -0,008 -0,007 -0,008* -0,025*  -0,025%** -0,025%**
(0,145) (0,167) (0,056) (0,008) (0,010) (0,009)
LIQ -0,001 -0,001 -0,001 0,003 0,003 0,003
(0,740) (0,751) (0,833) (0,337) (0,329) (0,413)
BOD 0,004 0,004 0,004* 0,005 0,005 0,005
(0,130) (0,132) (0,075) (0,312) (0,315) (0,195)
WOMEN -0,023 -0,023 -0,023 -0,061* -0,061* -0,061
(0,251) (0,249) (0,430) (0,080) (0,079) (0,339)
FINANCE -0,011 -0,012 -0,011 0,001 -0,001 0,001
(0,410) (0,383) (0,533) (0,982) (0,985) (0,985)
Tung d6 0,136* 0,124* 0,136** 0,292%%* 0,272%%* 0,292%*
gbe (0,040) (0,063) (0,015) (0,012) (0,019) (0,013)

Ghi chu: Gia tri trong ngodc la p-value.

Kraay, c6 thé thdy rang ton tai moi quan hé phi tuyén tinh gitra nim giit tién mét va hiéu qua tai chinh doanh
nghiép va két qua nay tuong ddi viing. Trong dicu kién duy tri nam giir tién mit thap, khi gia ting nam gitr
tién mat gitp doanh nghiép dat duoc hiéu qua tai chinh cao hon. Nguoc lai, trong diéu kién duy tri ndm
giir tién mat cao, ting thém muc nam gitr tién mat lam giam hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép. Két qua
nghién ctru nay giai thich rang doanh nghiép nén duy tri mirc nam giir tién mat t6i wu co thé tao ra loi ich cao
nhat, nhu di duoc khang dinh bai nghién ctru ciia Banjade & Diltz (2022), Yun & cong su (2021), Yilmaz
& Samour (2024) déu khang dinh mdi quan hé dong bién gitta ndm giir tién mat va hiéu qua tai chinh va
tiy thudc vao ting diéu kién ctia doanh nghiép. Tuy vay, khi doanh nghiép duy tri ndm giit tién mat nhiéu,
doanh nghiép s& mét di co hoi tao loi nhuén do gitt tién qua nhiéu, c6 kha nang lam mét di co hoi kinh doanh
cua doanh nghiép.
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Két qua cho thay tac dong am ciia anh hudng hé s6 no dén hiu qua tai chinh, nghia 1 gia ting ng vay
trong cAu tric von cia doanh nghiép c6 kha ning 1am giam hiéu qua hoat dong kinh doanh, nguoc lai, gia
tang ngudn von chi s hiru c6 thé gitp doanh nghiép hoat dong hiéu qua hon. Két qua nghién ctru nay tuong
ddng v6i nghién ctru ciia Nkansah (2025) tai cac doanh nghiép duoc pham sinh hoc tai Hoa Ky va chau Au
khi cho rang no vay lam giam hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép, dic biét gia ting ng vay qua nhiéu trong
co cAu vbn 1am gia ting kha ning xdy ra hién tuong kiét qué tai chinh, doanh nghiép c6 thé roi vao suy thoai
néu doanh thu khong dam bao hoa von. Két qua ciing twong tu nhu nghién ctru ctia Nassim & cong su (2025)
thuc hién tai 54 doanh nghiép nong nghiép nho va vira tai Ma Rdc trong giai doan 2017 dén 2022 ciing
khang dinh gia ting ngudn von chi s¢ hitu giup doanh nghiép dau tu manh vao tai san ¢d dinh, tao nén tang
cho tich iy tai san va dinh hudng phat trién dai han, do d6 doanh nghiép co thé dat dugc hiéu qua cao hon.

Két qua nghién ctru ciing cho thdy su tham gia cua nit gidi trong hoi ddng quan tri c6 tac dong 4m dén hiéu
qua tai chinh. Nghia 1a chua thiy duoc hiéu qua cua nit gidi trong hodi ddng quan tri dén hiéu qua hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép. Két qua nghién ctru nay trai nguoc voi Liickerath-Rovers (2013) khi nghién
clru cac cong ty tai Ha Lan va cho rang nit gi¢i tham gia hoi dong quan tri ¢6 tac dong tich cuc téi hiéu qua
ctia doanh nghiép. Nghién ctru cho rang vin héa Ha Lan twong ddi tao ra su binh déng gidi cao gitta nit gidi
va nam gioi, va c6 nhiéu nir gidi trong cac hoat dong doanh nghiép, sy tham gia cua nir gidi tao goc nhin da
dang cho hoat dong ra quyét dinh, quan tri rdi ro, xay dung chién luogc cho hoat dong cia doanh nghiép. Tuy
vay, két qua nghién ctru nay lai twong tu nhu két qua cua Ionascu & cong su (2018) tai trudng hop Romania,
khi cho ring sy tham gia cua nir gi¢i chua cai thién hidu qua quan tri doanh nghiép. Tuy vay, nghién ciru
ciing cho rang Romania van nén duy tri hanh lang phap 1y khuyén khich sy tham gia cta nit trong quan trj
doanh nghiép, thiic ddy binh dang gidi va phat trién kinh té hai hoa.

5. Két luan

Doanh nghiép c6 dong gop vo cling quan trong vao phat trién kinh té dia phuong va dat nudc, doi hoi
doanh nghiép hoat dong phai ¢ hiéu qua tai chinh. Dé dap g nhu cau thanh toan, doanh nghiép luén doi
hoi duy tri mirc ndm gitr tién mit nhim dap tng kha nang thanh toan cac cong no dén han tai doanh nghiép.
Nghién ciru tai cac doanh nghiép c6 quy mé nho va vira niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam,
bang phén tich dinh lugng hoi quy trén dir liéu bang va dong thoi phan tich kha ning xay ra hién twong ndi
sinh va kha ning x4y ra mdi quan hé phy thudc 1an nhau giita cac doanh nghiép, két qua nghién ctru cho rang
ton tai mdi quan hé tuyén tinh theo hinh chit U nguogc gitta nim giit tién mit va hiéu qua tai chinh doanh
nghiép. Doanh nghiép sir dung phwong 4n von bang cach gia ting ng vay trong cdu tric vn c6 kha ning anh
hudng tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh.

Tu két qua nghién ctru trén, cé mot s6 ham y quan tri cho doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam, mot 1a,
doanh nghiép nén duy tri mirc nim giit tién mat t6i wu nham giup doanh nghiép hai hoa lgi ich thanh toan
cong no va hiéu qua tai chinh. Khi doanh nghiép nim giit nhiéu tién mit, kha ning thanh toan ting 1én nhung
¢06 kha nang lam giam hi€u qua tai chinh, va nguoc lai, doanh nghiép nim gitr it tién mat thi khong dam bao
kha ning thanh toan dén han, c6 anh hudng téi hoat dong kinh doanh. Hai 13, doanh nghiép nén gia tang hiéu
qué str dung ngudn tai trg tir ng vay, dong thoi két hop phuong an sir dung ngudn von chi so hitu nham tai
tr¢ cho hoat dong ctia doanh nghi€p dat hi€u qua.

Tuy nhién, nghién clru nay cling c6 mot s6 han ché. Mot 1a, nghién ctru moi thyc hién dugc tai doanh
nghiép san xuat va chua thyc hién dugc cac loai hinh doanh nghiép khac nhu doanh nghiép ban 1é, doanh
nghiép dich vu, dé tir d6 so sanh mdi quan hé giira duy tri tién mat thanh khoan cao va hiéu qua tai chinh
doanh nghiép. Hai 13, nghién ctru chua 1am 16 dwgc anh hudng ciia nhan t6 vi mo dén mdi quan hé giita nim
giit tién mat va hiéu qua tai chinh, trong khi bat 6n kinh t& vi m6 c¢6 kha ning lam gia ting kha ning nim
gilr tai san thanh khoan cao nham dap g kha nang tra ng va anh hudng téi kha nang tao thuc hién dau tu
tai doanh nghiép.
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