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1. Giới thiệu
Nắm giữ tiền mặt được hiểu là quyết định của một 

công ty về mức tiền mặt có sẵn để đáp ứng kịp thời các 
nhu cầu tài chính cấp bách mà không cần phải tìm kiếm 
các nguồn tài trợ bên ngoài. Việc nắm giữ tiền mặt cung 
cấp cho doanh nghiệp một bộ đệm tài chính vững chắc, 
cho phép họ ứng phó với những biến động bất ngờ về 
dòng tiền, hỗ trợ hoạt động hàng ngày, tài trợ cho các 
khoản đầu tư dài hạn và giảm thiểu các rủi ro khác nhau. 

Tuy nhiên, việc tích lũy tiền mặt quá mức như chi phí cơ 
hội, mức tiền mặt cao thường tạo ra lợi nhuận thấp hơn 
so với các khoản đầu tư khác, cuối cùng làm giảm giá 
trị cho cổ đông. Những thách thức ảnh hưởng đến việc 
nắm giữ tiền mặt có thể phát sinh từ cả yếu tố bên trong 
và bên ngoài. Hạn chế tài chính (financial constraint) đề 
cập đến việc một công ty không có khả năng huy động 
nguồn vốn từ bên ngoài buộc các công ty phải dựa vào 
các nguồn lực bên trong như tiền mặt để tài trợ cho hoạt 
động của mình. Trong khi hạn chế tài chính liên quan 
đến khó khăn trong việc huy động nguồn vốn từ bên 
ngoài, thì kiệt quệ tài chính (financial distress) liên quan 
đến những khó khăn trong việc trả nợ hiện có. Trong bối 
cảnh phục hồi của nền kinh tế Việt Nam, việc giải quyết 
những thách thức tài chính này sẽ là yếu tố quan trọng để 
phát triển nền kinh tế bền vững. Mục tiêu của bài nghiên 
cứu nhằm đánh giá tác động của hạn chế tài chính và kiệt 
quệ tài chính đến quyết định nắm giữ tiền mặt. Khi đề 
cập đến quyết định nắm giữ tiền mặt không thể không 
nhắc đến vai trò của nhà quản lý doanh nghiệp, đặc biệt 
là các Giám đốc Điều hành (CEO). Hầu hết các nghiên 
cứu hiện nay tập trung vào vai trò của CEO trong các 
lĩnh vực khác, như quyết định đầu tư, quản trị công ty và 
quản lý rủi ro. Tuy nhiên, có rất ít các nghiên cứu khám 
phá vai trò của nhà quản trị ảnh hưởng trực tiếp đến việc 
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Our study investigates the impact of financial 
constraints and financial distress on corporate 
cash-holding decisions, particularly highlighting the 
chief executive officer (CEO) 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.
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giữ tiền mặt. Nghiên cứu của chúng cũng cung cấp bằng 
chứng mới đóng góp vào cơ sở lý luận về tác động của 
đặc trưng của giám đốc điều hành đến quyết định nắm 
giữ tiền mặt.

2. Cơ sở lý luận và phát triển giả thuyết nghiên 
cứu

2.1. Tác động của hạn chế tài chính đến quyết 
định nắm giữ tiền mặt

Hạn chế tài chính đã được công nhận rộng rãi trong 
các nghiên cứu về tài chính doanh nghiệp như một yếu 
tố then chốt ảnh hưởng đến các quyết định nắm giữ tiền 
mặt. Khi các công ty bị hạn chế về tài chính, họ thường 
không thể tiếp cận nguồn tài trợ bên ngoài với các điều 
khoản thuận lợi do hồ sơ rủi ro cao hơn hoặc thiếu tài 
sản thế chấp. Do đó, các công ty này có nhiều khả năng 
tích lũy dự trữ tiền mặt để duy trì tính thanh khoản và 
giảm thiểu rủi ro tài chính, đặc biệt là trong thời kỳ bất 
ổn về kinh tế. Các nghiên cứu này cho thấy rằng động 
cơ phòng ngừa, các công ty xây dựng chính sách dự trữ 
tiền mặt để giảm sự phụ thuộc vào nguồn tài trợ bên 
ngoài, là một động lực quan trọng của các quyết định 
nắm giữ tiền mặt, đặc biệt là đối với các công ty phải 
đối mặt với những hạn chế tài chính (Lu et al., 2024; 
Hussain et al., 2023).

Giả thuyết H1a: Các công ty có mức độ hạn chế tài 
chính cao hơn sẽ duy trì tỷ lệ dự trữ tiền mặt cao hơn.

Mặc dù một số nghiên cứu chỉ ra rằng các công ty 
bị hạn chế tài chính có thể nắm giữ nhiều tiền mặt hơn 
như một bộ đệm chống lại rủi ro thanh khoản, nhưng 
các nghiên cứu khác cho thấy khi những hạn chế tài 
chính trở nên nghiêm trọng hơn, các công ty khó duy trì 
đủ tiền mặt để đáp ứng các nhu cầu tài chính ngắn hạn 
(Yeh et al., 2022; Mansali et al., 2019).

Giả thuyết H1b: Các công ty có mức độ hạn chế tài 
chính cao hơn duy trì tỷ lệ dự trữ tiền mặt thấp hơn.

2.2. Tác động của kiệt quệ tài chính đến quyết 
định nắm giữ tiền mặt

Một số nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng về mối 
quan hệ cùng chiều giữa kiệt quệ tài chính và lượng tiền 
mặt nắm giữ. Bangun et al. (2023) nghiên cứu về các 
công ty trong lĩnh vực bất động sản, địa ốc và xây dựng 
của Indonesia, tiết lộ rằng kiệt quệ tài chính khuyến 
khích các công ty tích lũy dự trữ tiền mặt cao hơn để 
ngăn ngừa thiếu hụt thanh khoản. Bates et al. (2009) 
cũng lập luận rằng sự gia tăng đáng kể trong lượng tiền 
mặt nắm giữ của các công ty trong những thập kỷ gần 
đây có thể là do một số yếu tố, bao gồm mong muốn 
giảm thiểu rủi ro liên quan đến kiệt quệ tài chính.  

Từ đó, chúng tôi đưa ra giả thuyết sau:
Giả thuyết H2a: Kiệt quệ tài chính có tác động cùng 

chiều đến mức độ nắm giữ tiền mặt.
Mặt khác, các nghiên cứu khác cho thấy rằng kiệt 

quệ  tài chính có thể có tác động ngược chiều đến lượng 

tiền mặt nắm giữ, vì các công ty gặp khó khăn trong 
việc duy trì đủ thanh khoản do dòng tiền không đủ và 
khả năng tiếp cận hạn chế với vốn bên ngoài. Mặc dù 
các công ty ban đầu có thể cố gắng tăng dự trữ tiền mặt 
như một biện pháp phòng ngừa, nhưng khó khăn tài 
chính thường làm cạn kiệt các khoản dự trữ này theo 
thời gian, đặc biệt là khi các công ty phải đối mặt với 
thua lỗ hoạt động nghiêm trọng, nợ quá mức hoặc đòn 
bẩy cao. Trong những trường hợp như vậy, các công ty 
có thể buộc phải giảm lượng tiền mặt nắm giữ để đáp 
ứng các nghĩa vụ ngắn hạn, điều này có thể làm trầm 
trọng thêm tình trạng bất ổn tài chính của họ  (Aksar et 
al., 2022; Muigai & Nasieku, 2021). 

Chúng tôi đề xuất giả thuyết sau:
Giả thuyết H2b: Kiệt quệ tài chính có tác động ngược 

chiều đến việc giữ tiền mặt của các công ty.
2.3. Tác động của tuổi đời CEO đến quyết định 

nắm giữ tiền mặt
Berger & Ofek (1995) đã đưa ra bằng chứng cho 

thấy các CEO lớn tuổi, những người thường ngại rủi ro 
hơn do kinh nghiệm dày dặn, có nhiều khả năng giữ lại 
mức tiền mặt cao hơn để tránh bất kỳ khó khăn tài chính 
tiềm ẩn nào có thể gây tổn hại đến thành tựu của họ 
hoặc triển vọng dài hạn của công ty. Malmendier & Tate 
(2005) cũng phát hiện rằng các CEO có thâm niên cao 
có xu hướng thận trọng hơn trong các khoản chi tiêu vốn 
và đầu tư. Khi gần đến tuổi nghỉ hưu, họ có thể áp dụng 
các biện pháp phòng ngừa, chẳng hạn như giữ nhiều tiền 
mặt hơn, để đảm bảo sự ổn định tài chính của công ty, 
bảo vệ thành quả đạt được. Từ kết quả nghiên cứu trước, 
chúng tôi đưa ra giả thuyết rằng:

Giả thuyết H3: Các CEO lớn tuổi có xu hướng nắm 
giữ nhiều tiền mặt hơn.

2.4. Tác động của thâm niên CEO đối với quyết 
định nắm giữ tiền mặt

Berger & Ofek (1995) đã cung cấp bằng chứng cho 
rằng các CEO có nhiệm kỳ dài hơn có nhiều khả năng 
áp dụng một chiến lược tài chính bảo thủ, ưu tiên tính 
thanh khoản và dự trữ tiền mặt cao hơn. Malmendier & 
Tate (2005) cũng chỉ ra rằng các CEO có sự nghiệp lâu 
dài hơn thể hiện sự thận trọng hơn trong việc ra quyết 
định, đặc biệt là về chi tiêu vốn và đầu tư. Chúng tôi 
giả thuyết rằng:

Giả thuyết H4: Các CEO thâm niên cao có xu hướng 
nắm giữ nhiều tiền mặt.

2.5. Tác động của giới tính CEO đối với quyết 
định nắm giữ tiền mặt

Adams & Funk (2012) nhận thấy rằng, các nhà lãnh 
đạo nữ có xu hướng nắm giữ nhiều tiền mặt hơn để 
bảo vệ công ty khỏi những biến động của thị trường và 
bất ổn tài chính. Campbell & Mínguez-Vera (2008) lập 
luận rằng, phụ nữ ở các vị trí lãnh đạo có xu hướng ưu 
tiên các chiến lược tài chính bảo thủ, thường lựa chọn 
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mức thanh khoản cao hơn để giảm mức độ tiếp xúc của 
công ty với các cú sốc tài chính. Do đó, chúng tôi đưa 
ra giả thuyết:

Giả thuyết H5: CEO nữ có xu hướng nắm giữ tiền 
mặt cao hơn.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Để thực hiện nghiên cứu, chúng tôi đã thu thập dữ 

liệu từ 354 công ty niêm yết phi tài chính trên Sở Giao 
dịch Chứng khoán TP.HCM (HOSE). Dữ liệu tài chính 
được thu thập từ báo cáo thường niên và báo cáo tài 
chính đã kiểm toán của các công ty, bao gồm 14 năm từ 
2010 đến 2023 với 4.558 quan sát. 

3.2. Mô tả biến
3.2.1. Hạn chế tài chính (Financial constraint)
Chỉ số Kaplan-Zingales đóng vai trò là một biến 

đại diện cho hạn chế tài chính và được tính toán theo 
phương pháp được nêu ra bởi Kaplan & Zingales 
(1997); Sheu & Lee (2012); Iqbal, (2017).

Công thức của chỉ số KZ như sau:
        𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑡𝑡 = −1.001909 ×

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑡𝑡
𝐾𝐾𝑖𝑖𝑡𝑡−1

+ 0.2826389 × 𝑄𝑄𝑖𝑖𝑡𝑡 + 3.139193 ×
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑡𝑡
𝐾𝐾𝑖𝑖𝑡𝑡−1

− 39.3678 ×
𝐺𝐺𝐷𝐷𝐿𝐿𝑖𝑖𝑡𝑡
𝐾𝐾𝑖𝑖𝑡𝑡−1

− 1.314759 ×
𝑂𝑂𝑖𝑖𝑡𝑡
𝐾𝐾𝑖𝑖𝑡𝑡−1

 

Trong đó: 
OCFit: Dòng tiền hoạt động của công ty i trong năm t.
Qit: Tỷ lệ giữa giá trị thị trường của tài sản và giá trị 

sổ sách của tài sản của công ty i trong năm t.
LEVit: Tỷ lệ nợ của công ty i trong năm t.
DIVit: Giá trị cổ tức được công ty i chi trả trong 

năm t
Cit: Lượng tiền mặt dự trữ của công ty i trong năm t.
Kit-1: Vốn của công ty i tính theo giá trị tài sản cố 

định ròng trong năm t-1.
3.2.2. Kiệt quệ tài chính (Financial distress)
Zscore của Altman được sử dụng như một thước đo 

kiệt quệ tài chính và mô hình tính toán được đề xuất bởi 
Altman et al. (1998), áp dụng cho cả ngành sản xuất và 
phi sản xuất, cũng như các công ty ở các thị trường phát 
triển và mới nổi. 

ZSCOREit = 3.25 + 6.56LIQit + 3.26PROFITit + 
6.72ROAit + 1.05PBit

Trong đó: 
LIQit: Tỷ số thanh khoản (Vốn lưu động/Tổng tài sản).  
PROFITit: Tỷ số lợi nhuận (Lợi nhuận giữ lại/Tổng 

tài sản).  
ROAit: Tỷ suất sinh lời trên tài sản (Lợi nhuận ròng/

Tổng tài sản).  
PBit: Tỷ số giá trên giá trị sổ sách (Giá trị thị trường 

vốn chủ sở hữu / Giá trị sổ sách của tổng nợ).  

Bảng 1: Mô tả biến
Biến Tên biến Đo lường

Biến phụ thuộc

CH Dự trữ tiền mặt Tiền mặt và các khoản tương đương tiền 
/ Tổng tài sản

Biến độc lập

KZ Chỉ số KZ 
(Kaplan-Zingales) (Kaplan & Zingales, 1997)

ZSCORE Hệ số Altman Z-Score (Altman et al., 1998)
Biến kiểm soát

SIZE Quy mô công ty Logarit tự nhiên của tổng tài sản
ROA Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản Lợi nhuận sau thuế / Tổng tài sản
LEV Đòn bẩy tài chính Tổng nợ / Tổng tài sản
AT Vòng quay tổng tài sản Doanh thu bán hàng / Tổng tài sản

AGE Tuổi đời của CEO Tuổi của CEO tính theo năm

TENURE Nhiệm kỳ của CEO Thời gian CEO giữ chức vụ tại công ty, thể 
hiện qua số năm CEO đã lãnh đạo công ty

GENDER Giới tính của CEO Biến giả (Dummy Variable) có giá trị là 1 
nếu CEO là nam và 0 nếu CEO là nữ.

3.3. Mô hình nghiên cứu
CHit = β0 + β1KZit + β2ZSCOREit + β3-6Controlit + 

β7-10CEO_Charit+ εit

Trong đó:
CHit: Dự trữ tiền mặt của công ty i trong năm t;
KZit: Chỉ số Kaplan-Zingales về hạn chế tài chính 

của công ty i trong năm t;
ZSCOREit: Chỉ số Z Altman về kiệt quệ tài chính 

của công ty i trong năm t;
Controlit: Các biến kiểm soát được sử dụng trong 

mô hình bao gồm: SIZE, ROA, LEV, AT;
CEO_char: Các biến liên quan đến đặc trưng của 

CEO bao gồm: AGE, TENURE, GENDER;
εit: Sai số
4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả

Bảng 2: Thống kê mô tả
Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất
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
Nguồn: Theo tính toán của nhóm tác giả

Bảng 3: Kết quả hồi quy
Hệ số tương quan

(Sai số chuẩn)

KZ
-0.0003***
(0.00005)

ZSCORE
0.0063***
(0.0006)

SIZE
-0.0006
(0.0007)

ROA
0.2900***
(0.0218)

LEV
-0.0139***

(0.0046)
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Hệ số tương quan
(Sai số chuẩn)

AT
0.0243***
(0.0014)

TENURE
-0.0008***

(0.0002)

GENDER
-0.0064***

(0.0019)

AGE
0.0003***
(0.0001)

Hằng số
0.0019

(0.0188)
Số lượng quan sát 4558

Ghi chú: Mức ý nghĩa 10%, 5% và 1% lần lượt được ký hiệu bằng *, ** và ***. 
Sai số chuẩn được đặt trong ngoặc đơn. Nguồn: Theo tính toán của nhóm tác giả.

Bảng 5 cho thấy mối quan hệ ngược chiều giữa các 
hạn chế tài chính (KZ) và dự trữ tiền mặt với mức ý 
nghĩa thống kê 1%. Kết quả này cho thấy các công ty 
đối mặt với các hạn chế tài chính ít có khả năng duy trì 
dự trữ tiền mặt lớn. Các công ty gặp phải các hạn chế tài 
chính có thể ưu tiên sử dụng tiền mặt có sẵn cho các nhu 
cầu vận hành ngay lập tức hoặc đầu tư, thay vì tăng chi 
phí cơ hội do thừa thanh khoản. Kết quả của chúng tôi 
được ủng hộ bởi nghiên cứu của Yeh et al. (2022), cho 
rằng các công ty bị hạn chế tài chính có xu hướng giữ ít 
tiền mặt hơn do hạn chế trong việc tiếp cận nguồn vốn.

Kết quả của chúng tôi cũng cho thấy mối quan hệ 
cùng chiều giữa kiệt quệ tài chính (ZSCORE) và dự trữ 
tiền mặt, có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Các công ty gặp 
khủng hoảng tài chính thường gặp phải sự hạn chế trong 
việc tiếp cận vốn bên ngoài và phải đối mặt với rủi ro tài 
chính cao hơn. Kết quả được ủng hộ bởi các nghiên cứu 
trước như (Bangun et al., 2023;Tekin, 2022).

Phân tích của chúng tôi chỉ ra mối quan hệ ngược 
chiều và có ý nghĩa giữa thâm niên của CEO (TENURE) 
và dự trữ tiền mặt. Hệ số âm của TENURE cho thấy 
khi thâm niên của CEO tăng lên, các công ty có xu 
hướng giữ ít tiền mặt hơn. Các CEO có thâm niên dài 
hơn, khi đã có sự tự tin vào khả năng lãnh đạo và quyết 
định của mình, có thể ưu tiên phân bổ tiền mặt cho các 
khoản đầu tư hoặc sáng kiến chiến lược thay vì giữ tiền 
mặt như một dự trữ phòng ngừa. Kết quả của chúng tôi 
tương tự như kết quả của Fahlenbrach (2009).

Hệ số âm của biến GENDER cho thấy các công ty 
có CEO nữ có xu hướng giữ ít tiền mặt hơn. Một lý 
do giải thích cho mối quan hệ này là các CEO nữ, đối 
mặt với những thách thức và áp lực bên ngoài đặc biệt, 
có thể ưu tiên phân bổ tiền mặt cho các khoản đầu tư 
hoặc sáng kiến chiến lược thay vì giữ tiền mặt như một 
dự trữ phòng ngừa. Kết quả của chúng tôi phù hợp với 
nghiên cứu của (Dezsö & Ross, 2012). 

Phân tích của chúng tôi chỉ ra mối quan hệ ngược 
chiều giữa tỷ lệ nợ (LEV) và dự trữ tiền mặt, với hệ số 
SIZE âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Mối quan 
hệ giữa vòng quay tài sản (AT) và dự trữ tiền mặt là 
cùng chiều và có mức ý nghĩa thống kê 1%. Điều này 
có nghĩa là các công ty có vòng quay tài sản cao hơn 

cho thấy khả năng tạo ra doanh thu từ tài sản hiệu quả 
hơn, có nhiều khả năng tích lũy dự trữ tiền mặt. 

5. Kết luận
Bài nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng về tác động 

của hạn chế tài chính và kiệt quệ tài chính ảnh hưởng 
đến quyết định nắm giữ tiền mặt của các công ty phi tài 
chính niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán TPHCM 
(HOSE). Điểm mới của nghiên cứu là ngoài các yếu tố 
tài chính của công ty, nghiên cứu cũng tập trung vào 
các yếu tố thuộc tính của CEO nhằm nhấn mạnh vai 
trò, phong cách của CEO tác động đến việc ra quyết 
định. Ngoài ra, các yếu tố như khả năng sinh lời (ROA) 
và đòn bẩy tài chính (LEV) cũng có ảnh hưởng đáng kể 
đến việc giữ tiền mặt. Kết luận, nghiên cứu nhấn mạnh 
tầm quan trọng của tình hình tài chính trong việc hình 
thành các quyết định về thanh khoản của các công ty 
và cung cấp những cái nhìn giá trị cho các nhà quản lý, 
nhà đầu tư và các nhà hoạch định chính sách. 
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