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TAC BONG CUA HAN CHE TAI CHiNK, KIET QUE TAI CHINH,
DIC BIEM CiA GLAM DOC BIEU HANH DEN QUYET DINH
NAM GI0'TIEN MAT CUA CONG TY PHI TAI CHINH NIEM YET
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Muc tiéu nghién cteu cta chung téi nham kham phd tac déng cta han ché tai chinh va kiét qué tai chinh dén
quyét dinh nam giiv tién mat caa doanh nghiép, dic biét lam néi ré vai tro cta giam déc diéu hanh. Két qua
cho thay cdc doanh nghiép d6i mét véi han ché tai chinh nhiéu hon cé xu hwéng ndm gid it tién mat hon.
Nguwoc lai, cdc doanh nghiép cé nguy co kiét qué tai chinh cao hon lai ¢6 xu hwéng nam giir nhiéu tién mat
hon so véi nhikng doanh nghiép c¢6 tinh trang tai chinh én dinh. Ngoai ra, bai viét ciing cung cép cdc bdng
chirng méi lién quan dén dic diém cuda giam déc diéu hanh nhw tham nién, tudi doi va giéi tinh cé tdc déng
dén phong cdch ra quyét dinh bén canh céc yéu t6 vé tai chinh nhw don béy tai chinh, higu qué str dung tai
san, ty suét sinh Ioi. Nhifng phét hién nay cung cép théng tin hitu ich cho cdc nha quan tri trong viéc xay
dwng chién lwoc tai chinh pha hep, nham ting cwong kha nang quan ly tién mat va irng phé hiéu qua véi

cdc bién déng tai chinh.

« Tlr khda: han ché tai chinh, kiét qué tai chinh, déc trung ctia gidm déc diéu hanh.

Our study investigates the impact of financial
constraints and financial distress on corporate
cash-holding decisions, particularly highlighting the
chief executive officer (CEQ) role. The results show
that firms facing greater financial constraints tend
to hold less cash. Conversely, firms with a higher
risk of financial distress tend to hold more cash than
firms with stable financial conditions. In addition,
the paper also provides new evidence regarding
CEO characteristics such as tenure, age, and
gender impacting decision-making styles alongside
financial factors such as financial leverage, asset
turnover, and profitability. These findings provide
useful documents for financial managers to develop
appropriate financial strategies to enhance cash
management and effectively respond to financial
fluctuations.

» Key words: financial constraint, financial distress,
CEO characteristics.
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1. Gi6i thiéu

Nim gur tién mat duoc hleu 14 quyét dinh ciia mot
cong ty V€ muc tlen mit c6 san dé dap ung kip thoi cac
nhu cu tai chinh cap bach ma khong can phai tim kiém
cac nguon tai trg bén ngoai. Viéc nam gitr tién mat cung
cap cho doanh nghiép mot bo dém tai chinh ving chac
cho phép ho tmg pho v6i nhimg bién dong bat ngd vé
dong tién, hd trg hoat dong hang ngay, tai trg cho cac
khoan dau tu dai han va giam thiéu céc riii ro khac nhau.
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Tuy nhién, vigc tich liy tién mdt qua mirc nhu chi phi co
héi, mirc tién mat cao thuong tao ra loi nhuén thap hon
s0 v6i céc khoan dAu tu khac, cudi cung lam giam g1a
tri cho co dong. Nhu’ng thach thirc anh huong dén visc
nam gitt tién mit c6 thé phat sinh tr ca yeu t6 bén trong
va bén ngoal Han ché tai chinh (ﬁnanmal constraint) dé
cap den viéc mot cong ty khong ¢6 kha nang huy dong
nguon Von ttr bén ngoai bude cac cong ty phai dya vao
cac nguon Iyc bén trong nhu tién mdt dé tai trg cho hoat
dong cua minh. Trong khi han ché tai chinh lién quan
dén khé khan trong viéc huy dong ngudn von tir bén
ngoai, thi ki€t qué tai chinh (ﬁnanc1a1 dlstress) lién quan
dén nhimg kho khan trong viéc trd ng hién co. Trong b01
canh phuc hdi cia nén kinh té Viét Nam, vi¢c giai quyet
nhimg thach thirc tai chinh nay s€ la yéutd quan trong dé
phat trlen nén kinh té bén Vung Muc ti€u cuia bai nghlen
ctru nhdm danh gia tac dong cuia han ché tai chinh va kiét
que tai chinh dén quyet dinh nam giit tién mat. Khi dé
cap den quyet dinh nam glu’ tién mat khong thé khong
nhic dén vai tro cuia nha quan ly doanh nghlep, dac biét
1a cac Giam ddc Piéu hanh (CEO) Hau hét cac nghlen
ctu hién nay tap trung Vao Val trd cia CEO trong cac
linh vuc khac, nhu quyét dinh dau tu, quan tri cong ty va
quan ly rii ro. Tuy nhién, co rat it cac nghién ctru kham
pha vai trd cia nha quan tri anh hudng truc tiép dén viée
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git tién mit. Nghién ctru ctia chung ciing cung cap bang
ching mai dong g0p vao co so 1y ludn veé tac dong cua
dac trung cua gidm ddc didu hanh dén quyét dinh nim
gitr tién mat.

2. Co so Iy luan va phit trién gia thuyét nghién
ciru

2.1. Tac dong ciia han ché tai chinh dén quyét
dinh néim gii tién mt

Han ché tai chinh da dugc cong nhén rong rai trong
cac nghién ctru vé tai chinh doanh nghi€p nhu mot yéu
t6 then chét anh huong dén cac  quyét dinh nam giir tién
mat. Khi cac cong ty bi han ché vé tai chinh, ho thuorng
khong thé tiép can nguon tai tro bén ngoai voi cac diéu
khoan thuan lgi do hd so rii ro cao hon hodc thiéu tai
san thé chap. Do do, cac cong ty nay co nhiéu kha nang
tich Ity du trir tién mat dé duy tri tinh thanh khoan va
gram thiéu rui ro tai chinh, dac biét 1a trong thoi ky bat
6n vé kinh té. Céc nghién ciru nay cho thay rang dong
co phong ngua cac cong ty xay dung chinh sach dy trix
tién mat dé giam sy phu thudc vao nguon tai tro bén
ngoar 1a mot dong lyc quan trong cua cac quyét dinh
nam gitr tién mat, ddc biét 1a doi véi cac cong ty phai
d6i mat voi nhitg han ché tai chinh (Lu et al., 2024;
Hussain et al., 2023).

Gia thuyét H, : Cac cong ty co mic do han ché tai
chinh cao hon sé duy tri ty 1é dy trit tién mdt cao hon.

Mac du mot s0 nghlen ctru chi ra rang cac cong ty
bi han ché tai chinh co thé nim giit nhidu tién mat hon
nhu mot bo dém chéng lai rui ro thanh khoan, nhung
cac nghlen ctru khac cho thiy khi nhu‘ng han ché tai
chinh tr¢ nén nghiém trong hon, céc cong ty kho duy tri
di tién mat dé dap img cac nhu cau tai chinh ngan han
(Yeh et al., 2022; Mansali et al., 2019).

Gid thuyét H,,: Cac cong ty c6 mirc do han ché tai
chinh cao hon duy 11 1y 16 due tri tién mat thap hon.

2.2. Tac dong ciia ki¢t qué tai chinh dén quyét
dinh nim glu’ tién mdt

Mot s6 nghién ctru da cung cap bang chung ve m01
quan h¢ cung chiéu giita kiét qué tai chinh va luong tién
mit nim gitr. Bangun et al. (2023) nghién cltu vé cac
cong ty trong linh vuc bat dong san, dia Oc va xay dung
cua Indonesia, tiét 10 rang kiét qué tai chinh khuyen
khich céc cong ty tich Ity dy trir tién mat cao hon aé
ngan ngura thi€u hyt thanh khoan. Bates et al. (2009)
cling 13p luan rang su gla tang dang ké trong lugng tlen
mat ndm gilt cua cac cong ty trong nhimng thap ky gan
day c6 thé la do mét so yeéu t, bao gdm mong muodn
giam thiéu rui ro lién quan dén kiét qué tai chinh.

Tir d6, chung t6i dua ra gia thuyét sau:

Gia thuyet H, : Ki¢t qué tai chinh c6 tac dong cung
chiéu dén mire d‘o ndm giir tien mdt.

Mat khac, cac nghlen cuu khac cho thay rang kiét
qué tai chinh co thé ¢6 tac dong ngugce chiéu dén luong

tién mat nim gii, vi cic cong ty gip kho khan trong
viéc duy tri du thanh khoan do dong tién khong du va
kha nang tiép can han che v6i von bén ngoai. Mdc du
cac cong ty ban dau co thé ¢ ging ting du trir tién mat
nhu mot bién phap phong ngu’a nhung kho khan tai
chinh thuong lam can ki€t cac khoan du trlt nay theo
thoi gian, ddc bit 1a khi cc cong ty pha1 d6i mat véi
thua 16 hoat dong nghiém trong, ng qua mirc hodc don
bay cao. Trong nhung trudng hop nhu vy, cac cong ty
c6 thé budc phai giam luong ti€n mdt ndm gitr aé dap
g cac nghia vy ngan han, diéu nay c6 thé lam tram
trong thém tinh trang bat 6n tai chinh cia ho (Aksar et
al., 2022; Muigai & Nasieku, 2021).

Chung t6i dé xuat gia thuyét sau:
Gia thuyet .~ Kiét qué tai chinh co tac dong nguoc
chiéu dén viéc glu’ tién mdt ciia cdc cong ty.

2.3. Tac dong cua tudi doi CEO dén quyét dinh
ndm gilr tién mdt

_Berger & Ofek (1995) da dua ra bang ching cho
thay cac CEO 16n tudi, nhiing ngu’(‘)ri‘thuc‘mg ngai rui ro
hon do kinh nghiém day dén, ¢6 nhi€u kha nang gitr lai
mirc tren mit cao hon dé tranh bat ky kho khan tai chinh
tiém an nao c6 thé gay ton hai dén thanh tyu ciia ho
hodc trién vong dai han ctia cong ty. Malmendier & Tate
(2005) cling phat hién rang cdc CEO c6 thdm nién cao
¢6 xu hudng than trong hon trong cac khoan chi tiéu von
va dau tu. Khi gan dén tudi nghi huu, ho c6 thé 4 ap dung
cac bién phap phong ngua chang han nhu gnr nhiéu tién
mat hon, dé dam bao su on dinh tai chinh cua cong ty,
bao v€ thanh qua dat dugc. Tir ket qua nghién ctru trudc,
chung t6i dua ra gia thuyét rang:

Gid thuyét H3: Cac CEO I6m tuéi ¢ xu hudng niim
giir nhiéu tien mat hon.

24. Tac dong ciia tham nién CEO déi véi quyét
dinh nim gii tién mt

Berger & Ofek (1995) da cung cap bang chung cho
rang cac CEO c6 nhiém ky dai hon c6 nhiéu kha néng
ap dung mot chién lugc tai chinh bao thu, vu tién tinh
thanh khoan va du trir tlen mat cao hon. Malmendier &
Tate (2005) cling chi ra rang cic CEO ¢6 sy nghlep lau
dai hon thé€ hi¢n sy than trong hon trong viéc ra quyét
dinh, dac biét 1a vé chi tiéu von va dau tu. Ching toi
gia thuyét rang:

Gia thuyej H : Cac CEO tham nién cao cd xu huong
nam git nhiéu tién mat.
2.5. Tic dgng ciia giéi tinh CEO dbi véi quyét
dinh nam giir tién mat
Adams & Funk (2012) nhan thay rang, céc nha lanh
dao nit c6 xu hudng ndm gitr nhi€u ti€n mdt hon aé
bao v¢ cong ty khoi nhimg bién dong cua thi trudng va
bat 6 on tai chinh. Campbell & Mlnguez-Vera (2008) lap
ludn rang, phu nir ¢ cac vi tri 1anh dao ¢6 xu hudng vu
tién cac chién lugc tai chinh bao thu, thudng lwa chon
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murc thanh khoén cao hon dé giam murc do tiép xtc cia
cong ty voi céc cl sc tai chinh. Do d6, chung t6i dua
ra gia thuyét:

Gid thuyét H5: CEO nit cé xu hwong nam giit tién
mat cao hon.

3. Dir li€u va phwong phap nghién ciu

3.1. Dit liéu nghién ciru

D¢ thuc hién nghién ctru, chung t6i da thu thap dit
liéu tir 354 cong ty niém yét phi tai chinh trén S Giao
dich Chitng khoan TP.HCM (HOSE). D li¢u tai chinh
dugce thu thép tir bao cdo thuong nién va bao cao tai
chinh dé kiém toan cua cac cong ty, bao gom 14 nam tur
2010 dén 2023 véi 4.558 quan sat.

3.2. M6 ta bién

3.2.1. Han ché tai chinh (Financial constraint)

Chi s6 Kaplan-Zingales dong vai tro 1a mot bién
dai dién cho han ché tai chinh va duoc tinh toan theo
phuong phap dugc néu ra boi Kaplan & Zingales
(1997); Sheu & Lee (2012); Igbal, (2017).

Cong thirc cua chi s6 KZ nhu sau:

OCF, LEV,
KZ; = —1.001909 X ——2 + 0.2826389 X Q;, + 3.139193 x —=
it—1 it—1
DIV, Cit
—39.3678 x — £ — 1314759 x ——
it—1 it—1

Trong do:
OCF,: Dong tién hoat dong cua cong ty i trong ndm t.
- Q,: Ty I€ gitra gia tri thi truong cua tai san va gia tri

0 sach cua tai san cua cong ty i trong nam t.

LEV,: Ty I¢ ng ?ﬁa cong ty i trong nam t.

DIV,: Gid tri ¢6 tirc dugc cong ty i chi tra trong
nam t

(O Luqng tien mat du trir cia cOng ty 1 trong ndm t:

K. : Von cua cong ty i tinh theo gid tri tai san co
dinh rong trong nam t-1.

3.2.2. Kiét qué tai chinh (Financial distress)

Zscore cua Altman dugc stir dung nhu mot thuge do
kiét qué tai chinh va mé hinh tinh ton dwoc dé xuat bdi
Altman et al. (1998), ap dung cho ca nganh san xuat va
phi san XU, cting nhu cac cong ty ¢ cée thi truong phat
trién va méi ndi.

ZSCORE, = 3.25 + 6.56LIQ, + 3.26PROFIT, +
6.72ROA,, + 1. 05PB,
Trong do.

LIQ,: Ty s6 thanh khoan (Vén luu dong/Tong tai san).

PROFIT,: Ty s6 loi nhuan (Loi nhugn giit lai/Tong
tai san).

ROA,: Ty suat sinh 101 trén tai san (Loi nhuan rong/
Tong tai san)

PB,: Ty s0 gid trén gla tri s6 sach (Gla tri thi truong
vén chu s hiru / Gia tri sO sach cla tong ng).

Bang 1: Mb ta bién

Bién Tén bién Do lwang
Bién phy thugc
H Dur triF tén mat T|ep ma‘t.vet cac khoan tuong duong tién
/ Tong tai san
Bién doc lap
k2 Chiso KZ (Kaplan & Zingales, 1997)

(Kaplan-Zingales)

ZSCORE Hé s6 Altman Z-Score (Altman et al., 1998)
Bién kiém soét

SIZE Quy md cng ty Logarit ty nhién cla tdng tai san

ROA Ty sudt sinh 10 trén t6ng ti san | Loi nhuan sau thué / Tong tai san

LEV Don by tai chinh Tong ng'/ Tong tai sén

AT Vong quay tong tai san Doanh thu ban hang / Tong tai san

AGE Tudi doi clia CEO Tudi clia CEO tinh theo ndm

T Thoi gian CEO gilt chirc vy tai cng ty, thé

TENURE Nhiém y cta CEO hién qua s6 ndm CEO d& Inh dao cdng ty
GENDER Gidi tinh ciia CEO Bién gia (Dummy Variable) cé gid tri la 1

néu CEO Ia nam va 0 néu CEO I3 nit.

3.3. M6 hinh nghién ciru

CH, =B, + BKZ, + B,ZSCORE, + f, Control, +
B.. IOCEO Char te,

Trong do:

CH,: Dy trtx tién mat clia cong ty i trong nam t;

KZ . Chi s6 Kaplan-Zingales vé han ché tai chinh
clia cong ty i trong nam t;

ZSCORE,: Chi s0 Z Altman vé kiét qué tai chinh
cua cong ty i trong nam t;

Control,: Cac bién kiém soat duoc st dung trong
mé hinh bao gom: SIZE, ROA, LEV, AT;

CEO_char: Cac bién lién quan dén dic trung cia
CEO bao gom AGE, TENURE, GENDER;

&, Sai sO
4. Két qua nghién ciru
4.1. Thong ké mé ta
Bang 2: Théng ké md ta

Bién S8 quansit | Trungbinh | D@ léch chudn | Gid tri nhé nhat | Gié tri lon nhat
CH 4,558 0.077 0.065 0.009 0.206
Kz 4,558 -12.891 17.094 -52.251 0.743

ZSCORE 4,558 6.737 1.763 4.267 9.790

SIZE 4,558 28.090 1.167 26.470 30.108

ROA 4,558 0.062 0.048 0.003 0.153
LEV 4,558 0.479 0.188 0.187 0.749
AT 4,558 0.871 0.607 0.148 2.033

TENURE 4,558 5.674 4.713 1 28
GENDER 4,558 0.117 0.321 0 1
AGE 4,558 49.403 8.146 24 80

Nguon: Theo tinh todn ciia nhém téc gid

Bang 3: Két qua hodi quy

Hé s8 twong quan
(Sai 58 chuan)
-0.0003***
(0.00005)
0.0063***
(0.0006)

Kz

ZSCORE

-0.0006
(0.0007)

SIZE

0.2900***
(0.0218)

ROA

-0.0139%**

LEV
(0.0046)
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Hé s6 twong quan
(Sai sd chuan)

AT 0.0243***
(0.0014)

TENURE 00008
(0.0002)

-0.0064***
GENDER 0.0019)

0.0003***
AGE (0.0001)
Héng s6 0.0019
(0.0188)

S8 lugng quan sét 4558

Ghi chu: Miic y nghia 10%, 5% va 1% lan hegt duege ky hiéu bang * *% va *%
Sai 56 chudn dwoc dit trong ngodc don. Nguon: Theo tinh todn ciia nhom téc gid.

Bang 5 cho thdy mdi quan hé nguoc chiéu gnra cac
han ché tai chinh (KZ) va dy trir tién mat véi muc y
nghia thong ké 1%. Két qua nay cho thdy cic cong ty
doi mat vdi cac han ché tai chinh it c6 kha ning duy tri
dur trix tién mat 16n. Céc cong ty gdp phai cac han ché tai
chinh c6 thé wu tién str dung tién mit ¢6 sin cho cac nhu
cau van hanh ngay lap tirc hodc dau tu, thay vi ting chi
phi co hdi do thira thanh khoan. Két qua ciia ching i
duoc ﬁng ho bdi nghién ctru cta Yeh et al. (2022), cho
rang cac cong ty bi han ché tai chinh €6 xu hudng gitr it
tién mat hon do han ché trong viéc tiép can nguon von.

Két qua cua chung t6i cling cho thiy mdi quan hé
cung chiéu gitra ki€t qué tai chinh (ZSCORE) va dy trit
tien mdt, co y nghia thong ké ¢ mure 1%. Cac cong ty gap
khung hoang tai chinh thuong gip phai sw han ché trong
viéc tiép can vn bén ngoai va phai ddi mdt voi rui ro tai
chinh cao hon. Két qua dugc ung hd boi cac nghién ctru
trudc nhu (Bangun et al., 2023;Tekin, 2022).

Phan tich cta chiing i chi ra mi quan hé nguoc
chiéu va c6 ¥ nghia gitra tham nién cia CEO (TENURE)
va dy trir tién mat. Hé sb am cua TENURE cho théy
khi tham nién cua CEO tang 1én, cac cong ty c6 xu
huéng gitt it tién mat hon. Cac CEO c6 thim nién dai
hon, khi da co sy ty tin vao kha nang lanh dao va quyet
dinh ctia minh, ¢6 thé wu tién phan b6 tién mat cho cac
khoan dau tu hodc sang kién chién lugc thay vi giit tién
mit nhuw mot dy trit phong ngira. Két qua ctia chung t6i
twong ty nhu két qua ctia Fahlenbrach (2009).

Hé s6 am cia bién GENDER cho thay céc cong ty
¢6 CEO nit ¢6 xu huéng gii¥ it tién mat hon. Mot Iy
do gidi thich cho méi quan hé nay 1a cac CEO nit, doi
mdt voi nhimg thach thire va dp luc bén ngoai dic biét,
¢6 thé vu tién phan b tién mit cho cac khoan dau tur
hoac sang kién chién lugc thay vi gilt tién mat nhu mot
dur trit phong ngira. Két quéa ctia chung toi phit hop véi
nghién ctru cua (Dezsoé & Ross, 2012).

Phan tich cta ching t6i chi ra méi quan hé nguoc
chiu giita ty 18 no (LEV) va du trit tién mat, vi hé s6
SIZE 4m va ¢6 y nghia thong ké & mirc 1%. Méi quan
h¢ gitra Vong quay tai san (AT) va du tri tién mat la
cung chiéu va c6 muc y nghla théng ké 1%. Dicu nay
c6 nghia la cac cong ty co6 vong quay tai san cao hon

cho thay khd ndng tao ra doanh thu tir tai san hi¢u qua
hon, c6 nhiéu kha nang tich lity du trit tién mat.

5. Két luin

Bai nghién ctru da cung cap bang chiing vé tac dong
cta han che tai chinh va ki€t qué tai chinh anh hudng
dén quyet dinh nam giit tién mat cua cac cong ty phi tai
chinh niém yet trén S¢ giao dich chimg khoan TPHCM
(HOSE). Piém mdi ctia nghién ciru 1a ngoai cac yéu to
tai chinh cta cong ty, nghlen clru cling tap trung vao
cac yéu to thugc tinh cia CEO nham nhan manh vai
tro, phong cach cua CEO tac dong dén viéc ra quyét
dinh. Ngoai ra, cac yéu t6 nhu kha nang sinh 161 (ROA)
vadon bay tai chinh (LEV) cling ¢6 anh hudng dang ké
den viéc giir tién mat. Két luan, nghién ciru nhin manh
tam quan trong ctia tinh hinh tai chinh trong viéc hinh
thanh cac quyét dinh vé thanh khoan cuia cc cong ty
va cung cap nhu‘ng cai nhin gia tri cho cac nha quan 1y,
nha dau tu va cac nha hoach dinh chinh séch.
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