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Toùm taét: Trong thôøi gian qua, cuøng vôùi ñaø phaùt trieån cuûa heä thoáng ngaân haøng, 
nôï xaáu cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi (NHTM) ôû nöôùc ta cuõng taêng leân. Thöïc 
teá ñoù khieán cho vieäc ñaùnh giaù khaû naêng traû nôï vay cuûa khaùch haøng nhaèm giuùp 
kieåm soaùt vaø giaûm thieåu ruûi ro tín duïng cho caùc NHTM trôû neân heát söùc quan 
troïng. Vì vaäy, muïc tieâu cuûa baøi vieát laø xaùc ñònh aûnh höôûng cuûa caùc yeáu toá ñeán 
khaû naêng traû nôï vay ngaân haøng cuûa caùc doanh nghieäp baèng caùch söû duïng moâ 
hình hoài quy binary logistics treân cô sôû heä thoáng döõ lieäu thu thaäp töø 214 doanh 
nghieäp ñöôïc choïn ngaãu nhieân ôû thaønh phoá Caàn Thô. Keát quaû nghieân cöùu cho 
thaáy ñoøn baåy taøi chính, ROA vaø doøng tieàn coù aûnh höôûng ñeán khaû naêng traû nôï 
vay cuûa caùc doanh nghieäp trong maãu khaûo saùt. Treân cô sôû ñoù, baøi vieát ñeà xuaát 
caùc bieän phaùp giaûm thieåu ruûi ro tín duïng cho caùc NHTM.

Töø khoùa: Khaû naêng traû nôï vay, nôï xaáu, ngaân haøng thöông maïi, doanh nghieäp.

Giôùi thieäu

Trong thôøi gian qua, heä thoáng ngaân haøng 
nöôùc ta phaùt trieån nhanh caû veà quy moâ laãn 
soá löôïng NHTM, qua ñoù ñoùng goùp ngaøy caøng 
quan troïng vaøo tieán trình coâng nghieäp hoùa 
– hieän ñaïi hoùa ñaát nöôùc. Tuy nhieân, nôï xaáu 
cuõng theo ñoù taêng leân. Thaät vaäy, neáu vaøo cuoái 
naêm 2005 nôï xaáu cuûa toaøn heä thoáng ngaân 
haøng chæ khoaûng 17.500 tyû ñoàng thì ñeán giöõa 
naêm 2011 con soá naøy ñaõ leân ñeán 75.000 tyû 
ñoàng. Tyû leä nôï xaáu treân toång dö nôï cuûa caû heä 
thoáng laø 2,2% vaøo cuoái naêm 2010 ñaõ taêng leân 
3,1% vaøo cuoái thaùng 6/2011, trong ñoù nôï coù 
khaû naêng maát voán chieám ñeán 47% (Nguyeãn 
Ñaéc Höng, 2012). Thöïc teá naøy cho thaáy khaû 
naêng kieåm soaùt ruûi ro tín duïng cuûa caùc NHTM 
nöôùc ta coøn haïn cheá, chöa ñaùp öùng ñöôïc yeâu 
caàu ngaøy caøng cao cuûa thöïc teá.  

Thöïc traïng nôï xaáu nhö treân laø heä quaû taát yeáu 
cuûa taêng tröôûng tín duïng noùng do môû roäng 

vaø nôùi loûng tieâu chuaån cho vay döôùi aùp löïc 
cuûa caïnh tranh. Laïm phaùt cao, tyû giaù bieán 
ñoäng khoù löôøng, giaù yeáu toá ñaàu vaøo taêng, thò 
tröôøng ñaàu ra thu heïp, giaù saûn phaåm baáp 
beânh... khieán doanh nghieäp gaëp nhieàu khoù 
khaên. Neáu khoâng coù tieàm löïc taøi chính ñuû 
maïnh, doanh nghieäp seõ maát khaû naêng thanh 
toaùn, thaäm chí coù theå ñi ñeán phaù saûn. Trong 
ñieàu kieän ñoù, vieäc ñaùnh giaù khaû naêng traû nôï 
cuûa doanh nghieäp trôû neân heát söùc khoù khaên, 
do ñoù nhieàu ngaân haøng coù xu höôùng chæ cho 
vay caùc khaùch haøng coù ñuû taøi saûn ñaûm baûo. 
Maëc duø vaäy, khi phaùt sinh nôï xaáu thì vieäc xöû 
lyù taøi saûn ñaûm baûo ñeå thu hoài nôï cuõng raát 
phöùc taïp bôûi giaù trò thu hoài cuûa taøi saûn ñaûm 
baûo phuï thuoäc vaøo tính thanh khoaûn cuûa taøi 
saûn cuõng nhö cô cheá baûo veä chuû nôï cuûa Luaät 
Phaù saûn. 

Söùc khoûe cuûa doanh nghieäp seõ aûnh höôûng 
ñeán keát quaû kinh doanh cuûa ngaân haøng. Vì 
vaäy, ñeå ñaûm baûo an toaøn cho hoaït ñoäng tín 
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duïng vaø haïn cheá toån thaát, ngaân haøng caàn 
kieåm soaùt chaët cheõ ruûi ro tín duïng. Noùi caùch 
khaùc, ngaân haøng phaûi ñaùnh giaù ñöôïc khaû 
naêng traû nôï vay cuûa khaùch haøng ñeå ra quyeát 
ñònh caáp tín duïng sao cho phuø hôïp. Do ñoù, 
muïc tieâu cuûa baøi vieát laø xaùc ñònh caùc yeáu toá 
quyeát ñònh khaû naêng traû nôï vay ngaân haøng 
cuûa doanh nghieäp ñeå töø ñoù ñeà xuaát bieän phaùp 
giaûm thieåu ruûi ro tín duïng cho caùc NHTM.

Cô sôû lyù thuyeát vaø moâ hình nghieân cöùu

Ñieåm khaùc bieät giöõa thò tröôøng tín duïng vaø 
thò tröôøng haøng hoùa thoâng thöôøng laø ngöôøi 
cho vay gaëp phaûi ruûi ro khoâng traû nôï do tính 
lieân thôøi gian cuûa giao dòch tín duïng. Noùi 
caùch khaùc, khoaûn cho vay hoâm nay chæ ñöôïc 
hoaøn traû ôû töông lai; trong khoaûng thôøi gian 
ñoù, moïi bieán ñoäng daãn ñeán ruûi ro tín duïng 
ñeàu coù theå xaûy ra nhöng ngaân haøng khoâng 
sao kieåm soaùt heát do thoâng tin baát ñoái xöùng 
vaø chi phí giao dòch. 
	
Ngaân haøng coù nhieàu caùch ñeå giaûm thieåu ruûi 
ro khoâng thu hoài ñöôïc nôï, nhö yeâu caàu khaùch 
haøng theá chaáp taøi saûn coù giaù trò ít nhaát laø 
baèng vôùi giaù trò khoaûn vay. Tuy nhieân, caùch 
laøm ñoù seõ daãn ñeán haïn cheá tín duïng moät caùch 
thieáu khoa hoïc do nhieàu khaùch haøng coù uy tín 
nhöng laïi thieáu taøi saûn theá chaáp. Ngaân haøng 
cuõng coù theå taêng laõi suaát. Neáu bieát roõ xaùc 
suaát khoâng traû nôï cuûa töøng khaùch haøng vaø 
deã daøng kieåm soaùt hoï thì ngaân haøng coù theå 
keát hôïp laõi suaát vôùi taøi saûn theá chaáp ñeå ñaûm 
baûo an toaøn cho khoaûn vay. Song giaû ñònh 
naøy khoâng toàn taïi trong thöïc teá do thoâng 
tin baát ñoái xöùng neân ngaân haøng thöôøng phaûi 
haïn cheá tín duïng (Stiglitz vaø Weiss, 1981). 
Ñeå traùnh haïn cheá tín duïng daãn ñeán vieäc boû 
soùt khaùch haøng toát, ngaân haøng phaûi ñaùnh giaù 
ñöôïc khaû naêng traû nôï cuûa khaùch haøng.

Caùc nhaø nghieân cöùu (Ali vaø Daly, 2010; Fidrmuc 
vaø Hainz, 2010; Psillaki vaø caùc taùc giaû, 2010) 
vaän duïng nhieàu phöông phaùp ñeå ñaùnh giaù khaû 
naêng traû nôï cuûa doanh nghieäp. Coù hai phöông 
phaùp ñöôïc söû duïng phoå bieán: phöông phaùp ñònh 

tính vaø phöông phaùp ñònh löôïng. Theo phöông 
phaùp ñònh tính, khaû naêng traû nôï cuûa doanh 
nghieäp ñöôïc ñaùnh giaù baèng moâ hình 5C, ñoù laø 
phaåm chaát (character), naêng löïc (capacity), voán 
(capital), moâi tröôøng kinh doanh (condition) 
vaø theá chaáp (collateral), beân caïnh caùc moâ hình 
khaùc ít phoå bieán hôn. Tuy nhieân, phaân tích 
ñònh tính ít nhieàu mang tính chuû quan neân coù 
theå thieáu tin caäy. 

Ñoái vôùi phöông phaùp ñònh löôïng, caùc nhaø 
nghieân cöùu (Fidrmuc vaø Hainz, 2010; Psillaki 
vaø caùc taùc giaû, 2010) söû duïng thoâng tin töø baùo 
caùo taøi chính cuûa doanh nghieäp. Baùo caùo taøi 
chính coù ba phaàn: baûng caân ñoái keá toaùn, baùo 
caùo keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh vaø baùo caùo 
löu chuyeån tieàn teä. Töø thoâng tin trong baùo caùo 
taøi chính, caùc nhaø nghieân cöùu tính toaùn caùc 
chæ soá taøi chính, sau ñoù ñöa vaøo moâ hình hoài 
quy ñeå öôùc löôïng aûnh höôûng cuûa chuùng ñeán 
khaû naêng traû nôï cuûa doanh nghieäp. Chæ soá ñaàu 
tieân ñöôïc söû duïng laø soá nôï vay ngaân haøng.

Neáu vay nôï caøng nhieàu, doanh nghieäp caøng 
coù nguy cô kieät queä taøi chính hay khoâng 
theå thöïc hieän nghóa vuï traû nôï (Lally, 2003). 
Nhieàu nghieân cöùu veà moái quan heä giöõa nôï 
vaø khaû naêng traû nôï (Beattie vaø caùc taùc giaû, 
2006; Bigelli vaø Sanchez - Vidal, 2012) nhaän 
thaáy moái quan heä nghòch bieán giöõa ñoøn baåy 
taøi chính (tyû soá giöõa nôï vay vaø voán chuû sôû 
höõu) vaø khaû naêng traû nôï cuûa doanh nghieäp. 
Noùi caùch khaùc, neáu ñoøn baåy taøi chính caøng 
cao thì khaû naêng traû nôï cuûa doanh nghieäp 
caøng thaáp.

Theo lyù thuyeát caáu truùc voán, caáu truùc voán toái 
öu cuûa doanh nghieäp ñaït ñöôïc khi toái thieåu 
hoùa ñöôïc chi phí ñaïi dieän lieân quan ñeán nôï 
vaø voán coå phaàn (Alonso vaø caùc taùc giaû, 2005). 
Moät caùch ñeå giaûm chi phí ñaïi dieän laø giaûm 
doøng tieàn töï do bôûi doøng tieàn töï do vaø ñaàu 
tö thaùi quaù laø hai vaán ñeà thöôøng gaëp ôû ngöôøi 
ñaïi dieän (hay quaûn lyù) doanh nghieäp. Noùi 
caùch khaùc, ñaàu tö thaùi quaù thöôøng xaûy ra ôû 
caùc doanh nghieäp coù doøng tieàn töï do cao, maø 
ñaàu tö thaùi quaù thì hieäu quaû thaáp neân khaû 
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naêng traû nôï cuõng seõ thaáp neáu doanh nghieäp 
vay ñeå ñaàu tö (Jensen, 1986). Do ñoù, doøng 
tieàn töï do coù quan heä nghòch bieán vôùi khaû 
naêng traû nôï cuûa doanh nghieäp.

Thoâng thöôøng, neáu hieäu quaû kinh doanh (ño 
löôøng baèng chæ soá ROE hay ROA) caøng cao 
thì doanh nghieäp caøng deã traû nôï vaø muoán traû 
nôï ñeå tieáp tuïc vay nhaèm khai thaùc caùc cô hoäi 
sinh lôïi cao. Ngoaøi ra, ngöôøi quaûn lyù doanh 
nghieäp luoân coù thoâng tin (noäi boä) toát hôn caùc 
nhaø taøi trôï töø beân ngoaøi (nhö ngaân haøng hay 
coå ñoâng); baát ñoái xöùng thoâng tin khieán cho chi 
phí huy ñoäng voán töø beân ngoaøi cao hôn chi phí 
söû duïng voán noäi boä (hình thaønh töø lôïi nhuaän 
giöõ laïi). Do ñoù, theo lyù thuyeát traät töï phaân 
haïng, nhaø quaûn lyù seõ öu tieân söû duïng nguoàn 
taøi trôï noäi boä tröôùc, sau ñoù môùi ñeán caùc nguoàn 
huy ñoäng töø beân ngoaøi (Watson vaø Wilson, 
2002; Bessler vaø caùc taùc giaû, 2011). Nhö vaäy, 
caùc doanh nghieäp kinh doanh hieäu quaû seõ coù 
khaû naêng traû nôï toát hôn bôûi coù theå chuû ñoäng 
söû duïng nguoàn töï taøi trôï vôùi chi phí thaáp ñeå 
ñaàu tö. Do ñoù, hieäu quaû kinh doanh (hay caùc 
chæ soá ROE vaø ROA) seõ coù quan heä ñoàng bieán 
vôùi khaû naêng traû nôï cuûa doanh nghieäp.

Tuy nhieân, hieäu quaû kinh doanh caøng cao thì 
cô hoäi vay nôï cuûa doanh nghieäp caøng lôùn bôûi 
caøng deã ñöôïc ngaân haøng chaáp nhaän cho vay 
(Amato vaø Amato, 2004). Khi ñöôïc vay nhieàu, 
doanh nghieäp coù xu höôùng môû roäng ñaàu tö 
vaøo caùc döï aùn ít hieäu quaû hôn vì caùc döï aùn 
hieäu quaû cao ñaõ ñöôïc khai thaùc, do ñoù khaû 
naêng traû nôï seõ giaûm (Goyal vaø caùc taùc giaû, 
2011). Hôn nöõa, neáu phaàn lôùn lôïi nhuaän taïo 
ra töø döï aùn ñaàu tö phaûi traû cho chuû nôï bôûi 
vay nhieàu thì ngöôøi quaûn lyù doanh nghieäp seõ 
ít coù ñoäng cô tìm kieám caùc döï aùn hieäu quaû. 
Nhö vaäy, neáu khaû naêng sinh lôïi caøng cao thì 
coù khaû naêng doanh nghieäp seõ vay nôï caøng 
nhieàu vaø xaùc suaát khoâng traû nôï caøng cao. Khi 
ñoù, hieäu quaû kinh doanh coù quan heä nghòch 
bieán vôùi khaû naêng traû nôï. Nhö vaäy, moái quan 
heä giöõa hieäu quaû kinh doanh vaø khaû naêng traû 
nôï cuûa doanh nghieäp chæ coù theå ñöôïc kieåm 
chöùng baèng nghieân cöùu thöïc nghieäm.

Moät doanh nghieäp taïo ra nhieàu tieàn thöôøng ñöôïc 
xem laø coù khaû naêng choáng ñôõ ruûi ro toát hôn vaø 
ít bò vôõ nôï; doanh nghieäp coù doøng tieàn döông 
seõ coù khaû naêng laøm toát nghóa vuï traû nôï trong 
khi moät doanh nghieäp coù doøng tieàn vaøo aâm deã 
ñoái dieän vôùi nguy cô vôõ nôï (Jensen, 1986). Laäp 
luaän naøy cho pheùp kyø voïng caùc doanh nghieäp 
coù doøng tieàn caøng maïnh seõ coù khaû naêng traû nôï 
caøng toát hay doøng tieàn coù quan heä ñoàng bieán 
vôùi khaû naêng traû nôï cuûa doanh nghieäp.

Töông töï doøng tieàn, khaû naêng thanh khoaûn 
cuûa taøi saûn cuõng quyeát ñònh khaû naêng traû 
nôï cuûa doanh nghieäp. Taøi saûn coù tính thanh 
khoaûn cao laø taøi saûn deã giao dòch treân thò 
tröôøng neân coù theå nhanh choùng chuyeån hoùa 
thaønh tieàn duøng ñeå traû nôï khi caàn. Thaät 
vaäy, nhieàu nghieân cöùu nhaän thaáy moái quan 
heä ñoàng bieán giöõa khaû naêng thanh khoaûn 
cuûa taøi saûn vôùi khaû naêng traû nôï cuûa doanh 
nghieäp (Fidrmuc vaø Hainz, 2010). 

Thoâng thöôøng, doanh nghieäp quy moâ nhoû raát 
nhaïy caûm vôùi caùc bieán ñoäng xaáu cuûa moâi tröôøng 
kinh doanh vaø khaû naêng chòu ñöïng ruûi ro thaáp 
hôn doanh nghieäp quy moâ lôùn neân deã gaëp thaát 
baïi vaø khoù thöïc hieän nghóa vuï traû nôï; do ñoù 
quy moâ coù quan heä ñoàng bieán vôùi khaû naêng traû 
nôï cuûa doanh nghieäp (Amato vaø Amato, 2004; 
Dennis vaø Sharpe, 2005). Töông töï, doanh 
nghieäp caøng treû thì caøng deã gaëp ruûi ro hôn 
so vôùi doanh nghieäp hoaït ñoäng laâu naêm trong 
ngaønh, coù kinh nghieäm, kieán thöùc saâu saéc veà 
thò tröôøng, coù haäu thuaãn vöõng chaéc bôûi löïc 
löôïng khaùch haøng huøng haäu vaø caùc nhaø cung 
öùng truyeàn thoáng coù tieàm löïc maïnh (Petrunia, 
2007). Do ñoù, soá naêm hoaït ñoäng trong ngaønh 
coù quan heä ñoàng bieán vôùi khaû naêng traû nôï cuûa 
doanh nghieäp. Cuoái cuøng, doanh nghieäp hoaït 
ñoäng trong caùc lónh vöïc khaùc nhau cuõng seõ coù 
khaû naêng traû nôï khoâng gioáng nhau bôûi khaùc 
bieät veà ñaëc ñieåm kinh doanh cuõng nhö caùc 
yeáu toá noäi taïi khaùc cuûa chính baûn thaân doanh 
nghieäp (Bartoloni vaø Baussola, 2009).

Vaän duïng caùc luaän ñieåm vöøa trình baøy, baøi 
vieát hình thaønh moâ hình kieåm ñònh aûnh 
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höôûng cuûa caùc yeáu toá ñeán khaû naêng traû nôï 
cuûa doanh nghieäp nhö sau:

   

Trong moâ hình (1), bieán phuï thuoäc KNTRANO 
coù giaù trò laø 1 ñoái vôùi caùc doanh nghieäp thuoäc 
nhoùm 1 vaø 2 (khoâng coù nôï xaáu hay coù khaû naêng 
traû nôï) theo Quyeát ñònh soá 18/2007/QÑ-NHNN 
ngaøy 25/4/2007 cuûa Thoáng ñoác Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc vaø coù giaù trò laø 0 ñoái vôùi tröôøng hôïp 
coù nôï xaáu thuoäc caùc nhoùm 3, 4 vaø 5 (khoâng coù 
khaû naêng traû nôï). Vôùi hai giaù trò 1 vaø 0 cuûa 
bieán phuï thuoäc, moâ hình binary logistics seõ 

giuùp öôùc löôïng aûnh höôûng cuûa caùc bieán ñoäc 
laäp trong moâ hình ñeán khaû naêng traû nôï cuûa 
caùc doanh nghieäp.

YÙ nghóa, caùch ño löôøng caùc bieán ñoäc laäp vaø kyø 
voïng veà daáu caùc heä soá trong moâ hình (1) ñöôïc 
trình baøy trong Baûng 1.

Phöông phaùp nghieân cöùu

Phöông phaùp thu thaäp soá lieäu: do khoâng 
theå thu thaäp thoâng tin ñoái vôùi toaøn boä doanh 
nghieäp treân ñòa baøn neân nhoùm taùc giaû quyeát 
ñònh söû duïng phöông phaùp choïn maãu ngaãu 
nhieân ñeå hình thaønh maãu khaûo saùt. Treân cô 
sôû ñieàu kieän thôøi gian, taøi chính… nhoùm taùc 
giaû döï kieán hình thaønh maãu khaûo saùt bao goàm 
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(1)

Baûng 1: YÙ nghóa cuûa caùc bieán ñoäc laäp vaø kyø voïng veà daáu cuûa caùc heä soá βi

Bieán ñoäc laäp YÙ nghóa vaø caùch ño löôøng Kyø voïng veà daáu 
cuûa caùc heä soá βi 

Nghieân cöùu coù lieân quan

DONBAYTAICHINH Nôï vay/voán chuû sôû höõu - Beattie vaø caùc taùc giaû (2006), 
Bigelli vaø Sanchez-Vidal (2012)

DONGTIENTUDO Thu nhaäp giöõ laïi/toång taøi saûn - Alonso vaø caùc taùc giaû (2005)

ROE Lôïi nhuaän roøng/voán chuû sôû höõu +/- Watson vaø Wilson (2002), 
Bessler vaø caùc taùc giaû (2011)

ROA Lôïi nhuaän roøng/toång taøi saûn +/-
Watson vaø Wilson (2002), 
Bessler vaø caùc taùc giaû (2011), 
Amato vaø Amato (2004)

DONGTIEN
(Lôïi nhuaän roøng + khaáu hao – 
taøi saûn ngaén haïn löu chuyeån 
roøng)/toång taøi saûn

+ Jensen (1986)

VONLUUDONG (Taøi saûn ngaén haïn – nôï ngaén 
haïn)/toång taøi saûn + Amato vaø Amato (2004)

THANHKHOAN (Tieàn maët + ñaàu tö ngaén haïn)/
nôï ngaén haïn + Fidrmuc vaø Hainz (2010)

KNANGHOATDONG Doanh thu/toång taøi saûn + Amato vaø Amato (2004)

QUYMO Toång taøi saûn + Amato vaø Amato (2004), 
Dennis vaø Sharpe (2005)

KINHNGHIEM Soá naêm hoaït ñoäng cuûa doanh 
nghieäp + Petrunia (2007)

CONGNGHIEP

Coù giaù trò laø 1 ñoái vôùi caùc 
doanh nghieäp kinh doanh 
trong ngaønh coâng nghieäp vaø 
xaây döïng vaø coù giaù trò laø 0 ñoái 
vôùi caùc tröôøng hôïp khaùc

+/- Bartoloni vaø Baussola (2009)

THUONGMAI

Coù giaù trò laø 1 ñoái vôùi caùc doanh 
nghieäp kinh doanh trong lónh 
vöïc thöông maïi vaø dòch vuï vaø 
coù giaù trò laø 0 ñoái vôùi tröôøng 
hôïp khaùc

+/- Bartoloni vaø Baussola (2009)

Nguoàn: Nhoùm taùc giaû toång hôïp töø caùc nghieân cöùu coù lieân quan
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250 doanh nghieäp. Tröôùc tieân, töø danh saùch 
doanh nghieäp do Cuïc Thueá thaønh phoá Caàn 
Thô cung caáp, nhoùm taùc giaû tieán haønh choïn 
maãu theo phöông phaùp ngaãu nhieân vôùi böôùc 
nhaûy k = 2 ñeán khi coù ñuû soá doanh nghieäp 
theo döï kieán. Sau ñoù, nhoùm taùc giaû tieán haønh 
thu thaäp tröïc tieáp baùo caùo taøi chính cuûa caùc 
doanh nghieäp ñöôïc choïn ñeå tính toaùn caùc tieâu 
chí söû duïng trong moâ hình hoài quy. Tieáp theo, 
nhoùm taùc giaû tieán haønh thu nhaäp thoâng tin veà 
nhoùm nôï cuûa caùc doanh nghieäp naøy theo phaân 
loaïi ôû Quyeát ñònh soá 18/2007/QÑ-NHNN ngaøy 
25/4/2007 cuûa Thoáng ñoác Ngaân haøng Nhaø nöôùc 
treân cô sôû döõ lieäu cung caáp bôûi Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc chi nhaùnh Caàn Thô. Tuy nhieân, do 
khoâng theå thu thaäp thoâng tin veà nhoùm nôï 
cuûa taát caû caùc doanh nghieäp ñöôïc choïn ôû böôùc 
tröôùc neân nhoùm taùc giaû chæ hình thaønh ñöôïc 
maãu khaûo saùt bao goàm 214 doanh nghieäp.
	
Phöông phaùp phaân tích soá lieäu: ñaàu tieân, 
nhoùm taùc giaû söû duïng phöông phaùp thoáng keâ 
mieâu taû ñeå moâ taû thöïc traïng hoaït ñoäng cuûa 
caùc doanh nghieäp trong maãu khaûo saùt vaø sau 
ñoù söû duïng moâ hình binary logistics ñeå öôùc 
löôïng moâ hình (1) nhaèm xaùc ñònh aûnh höôûng 
cuûa caùc yeáu toá ñeán khaû naêng traû nôï cuûa caùc 
doanh nghieäp.

Keát quaû phaân tích

Moâ taû maãu khaûo saùt

Keát quaû khaûo saùt cho thaáy doanh nghieäp hoaït 
ñoäng trong lónh vöïc thöông maïi vaø dòch vuï laø 
ña soá (chieám 59,8% soá doanh nghieäp ñöôïc 
khaûo saùt vôùi 128 doanh nghieäp), trong ñoù 
doanh nghieäp coù nôï xaáu chieám 30,5%. Lónh 
vöïc coâng nghieäp cheá bieán coù 73 doanh nghieäp 
(34,1%), trong ñoù doanh nghieäp coù nôï xaáu 
chieám 41,1%. Lónh vöïc noâng nghieäp chæ coù 13 
doanh nghieäp (6,1%), trong ñoù doanh nghieäp 
coù nôï xaáu chieám 15,4%. 

Soá lao ñoäng bình quaân cuûa caùc doanh nghieäp 
ñöôïc khaûo saùt laø 302 ngöôøi, cho thaáy quy 
moâ khaù nhoû cuûa caùc doanh nghieäp naøy. Soá 

doanh nghieäp coù voán chuû sôû höõu döông laø 
205 (chieám 95,8% soá doanh nghieäp ñöôïc khaûo 
saùt), trong ñoù doanh nghieäp coù voán chuû sôû 
höõu cao nhaát leân ñeán 218.577 trieäu ñoàng 
vaø thaáp nhaát laø 211 trieäu ñoàng. Soá doanh 
nghieäp coù voán chuû aâm laø 9 (4,2%), do thua loã 
keùo daøi, khoâng khaéc phuïc ñöôïc daãn ñeán thaâm 
duïng voán. Baûng 2 cho thaáy voán chuû sôû höõu 
cuûa doanh nghieäp khoâng coù nôï xaáu bình quaân 
laø 47.166 trieäu ñoàng, gaáp khoaûng 3,5 laàn voán 
chuû sôû höõu bình quaân cuûa caùc doanh nghieäp 
coù nôï xaáu (13.514 trieäu ñoàng).

Trong soá 214 doanh nghieäp ñöôïc khaûo saùt, 
doanh nghieäp nhoû vaø vöøa chieám 55,1% nhöng 
laïi chieám ñeán 66,2% soá doanh nghieäp coù nôï 
xaáu trong khi doanh nghieäp quy moâ lôùn chieám 
44,9% vaø chieám 33,8% soá doanh nghieäp coù nôï 
xaáu, cho thaáy doanh nghieäp nhoû vaø vöøa deã 
bò nôï xaáu hôn. Soá doanh nghieäp coù thôøi gian 
hoaït ñoäng döôùi 10 naêm chieám ñeán 67,3%, cho 
thaáy ña phaàn caùc doanh nghieäp ôû thaønh phoá 
Caàn Thô coøn khaù non treû. 

Coù 189 doanh nghieäp kinh doanh coù laõi (chieám 
88,3% soá doanh nghieäp ñöôïc khaûo saùt) vaø 25 
doanh nghieäp coøn laïi hoøa voán hoaëc thua loã 
(11,7%). Lôïi nhuaän bình quaân tính treân moãi 
doanh nghieäp khoâng coù nôï xaáu laø 9.412 trieäu 
ñoàng, lôùn hôn raát nhieàu so vôùi lôïi nhuaän 
bình quaân cuûa caùc doanh nghieäp coù nôï xaáu 
(-1.193 trieäu ñoàng). Ñaùng löu yù laø bieán ñoäng 
lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp coù nôï xaáu (töø 
-175.270 trieäu ñoàng ñeán 113.080 trieäu ñoàng) 
lôùn hôn so vôùi caùc doanh nghieäp khoâng coù 
nôï xaáu (töø -724 trieäu ñoàng ñeán 95.982 trieäu 
ñoàng). Keát quaû naøy phaûn aùnh quy luaät thöïc teá 
laø lôïi nhuaän caøng cao thì ruûi ro caøng nhieàu. 
Baûng 2 cuõng cho thaáy doanh thu bình quaân 
cuûa doanh nghieäp khoâng coù nôï xaáu (525.627 
trieäu ñoàng), thaáp hôn so vôùi doanh nghieäp coù 
nôï xaáu (807.604 trieäu ñoàng). 

Theo keát quaû khaûo saùt, ROE cuûa phaàn lôùn caùc 
doanh nghieäp naèm trong khoaûng töø 5% ñeán 
20% vaø soá doanh nghieäp coù ROE caøng cao laïi 
caøng ít. Tyû soá nôï tính treân voán chuû sôû höõu 
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haàu heát caùc doanh nghieäp ñeàu khaù cao, ñaëc 
bieät coù doanh nghieäp coù tyû soá naøy leân ñeán 14 
laàn. Neáu tuøy tieän söû duïng nôï maø khoâng tính 
ñeán hieäu quaû kinh doanh hoaëc tyû leä nôï vöôït 
quaù khaû naêng chi traû thì doanh nghieäp deã rôi 
vaøo tình traïng maát khaû naêng thanh toaùn.

Keát quaû khaûo saùt cho thaáy coù 71 doanh 
nghieäp (chieám 33,2% soá doanh nghieäp ñöôïc 
khaûo saùt) coù nôï thuoäc nhoùm 3 ñeán 5 (nôï xaáu 
hay khoâng coù khaû naêng traû nôï) vaø coù 143 
doanh nghieäp (66,8%) thuoäc nôï nhoùm 1 vaø 2 
(khoâng coù nôï xaáu hay coù khaû naêng traû nôï). 

Baûng 3: Keát quaû öôùc löôïng

Bieán phuï thuoäc: KNTRANO – coù giaù trò laø 1 neáu coù khaû naêng traû nôï vaø laø 0 neáu ngöôïc laïi

Bieán soá Heä soá βi Möùc yù nghóa dP1/dXi

(1) (2) (3) (4)

Haèng soá C --

ÑONBAYTAICHINH –0,06

DONGTIENTUDO --

ROE --

ROA 3,13
DONGTIEN 0,89
VONLUUDONG --
THANHKHOAN --
KNANGHOATDONG --
QUYMO --
KINHNGHIEM --
CONGNGHIEP --
THUONGMAI --
Soá quan saùt (N)
-2 Log likelihood
Nagelkerke R2

 
Möùc yù nghóa
Ghi chuù: (*): coù yù nghóa ôû möùc 10%, (**): coù yù nghóa ôû möùc 5% vaø (***): coù yù nghóa ôû möùc 1%. Giaù trò dP1/dXi  ôû coät 5 ñöôïc tính 
theo coâng thöùc dP1/dXi =βiP1(1-P1) xaây döïng bôûi Pindyck vaø Rubenfeld (2004), vôùi P1 laø xaùc suaát traû ñöôïc nôï cuûa khaùch haøng.
Nguoàn: Nhoùm taùc giaû tính toaùn töø soá lieäu töï thu thaäp naêm 2011
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 2χ

Baûng 2: Moâ taû maãu khaûo saùt (giaù trò trung bình)
Ñôn vò tính: trieäu ñoàng

Tieâu chí Doanh nghieäp coù nôï xaáu 
(khoâng coù khaû naêng traû nôï)

Doanh nghieäp khoâng coù nôï 
xaáu (coù khaû naêng traû nôï)

Toaøn theå
maãu khaûo saùt

Nôï phaûi traû

Voán chuû sôû höõu

Doanh thu

Lôïi nhuaän roøng

Nguoàn: Nhoùm taùc giaû tính toaùn töø soá lieäu töï thu thaäp naêm 2011

194.360

13.514

607.604

-1.193
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Nguyeân nhaân chuû yeáu cuûa nôï xaáu laø do kinh 
doanh thua loã hoaëc maát caân ñoái voán, daãn ñeán 
khoâng coù nguoàn thanh toaùn nôï vay.

Phaân tích keát quaû öôùc löôïng

Tröôùc khi öôùc löôïng, nhoùm taùc giaû tieán haønh 
kieåm ñònh hieän töôïng töï töông quan giöõa caùc 
bieán ñoäc laäp ñeå khaúng ñònh raèng caùc bieán 
ñöôïc ñöa vaøo moâ hình laø phuø hôïp. Keát quaû 
kieåm ñònh cho thaáy khoâng coù hieän töôïng töï 
töông quan giöõa caùc bieán ñoäc laäp trong moâ 
hình bôûi caùc heä töông quan coù giaù trò khaù 
thaáp (döôùi 0,6).

Keát quaû öôùc löôïng aûnh höôûng cuûa caùc yeáu 
toá ñeán khaû naêng traû nôï cuûa doanh nghieäp 
söû duïng moâ hình binary logistics ñöôïc trình 
baøy trong Baûng 3. Caùc chæ soá   = 109,67; 
Nagelkerke R2 = 55,7% vaø -2 Log likelihood 
= 162,29 cho thaáy moâ hình (1) raát coù yù nghóa 
trong vieäc öôùc löôïng aûnh höôûng cuûa caùc yeáu 
toá ñeán khaû naêng traû nôï cuûa doanh nghieäp.

Theo Baûng 3, bieán DONBAYTAICHINH coù 
heä soá aâm ôû möùc yù nghóa 1% vaø neáu ñoøn baåy 
taøi chính taêng 1 laàn thì khaû naêng traû nôï seõ 
giaûm khoaûng 6% (coät 4). Keát quaû naøy phuø 
hôïp vôùi quan ñieåm cuûa lyù thuyeát ñaùnh ñoåi 
trình baøy ôû phaàn cô sôû lyù thuyeát cho raèng 
doanh nghieäp vay caøng nhieàu thì khaû naêng 
traû nôï caøng thaáp bôûi caøng deã kieät queä taøi 
chính. Thaät vaäy, Baûng 2 cuõng cho thaáy caùc 
doanh nghieäp coù nôï xaáu coù soá nôï phaûi traû 
gaáp khoaûng 1,4 soá nôï phaûi traû cuûa caùc doanh 
nghieäp khoâng coù nôï xaáu.
	
Bieán ROA coù heä soá döông ôû möùc yù nghóa 10% 
vaø neáu ROA taêng 1 laàn thì khaû naêng traû nôï 
cuûa doanh nghieäp seõ taêng 313% (coät 4). Keát 
quaû naøy phuø hôïp lyù thuyeát traät töï phaân haïng 
trình baøy ôû phaàn cô sôû lyù thuyeát cho raèng 
neáu kinh doanh coù lôïi nhuaän cao thì doanh 
nghieäp seõ söû duïng voán töï coù hình thaønh töø 
lôïi nhuaän giöõ laïi neân chi phí ñaàu tö seõ thaáp 
vaø lôïi nhuaän seõ taêng neân coù khaû naêng traû 
nôï cao hôn. Keát quaû naøy cuõng ñöôïc khaúng 

ñònh bôûi thoâng tin trong Baûng 2 cho thaáy lôïi 
nhuaän roøng bình quaân cuûa caùc doanh nghieäp 
coù nôï xaáu laø aâm trong khi lôïi nhuaän roøng 
bình quaân cuûa caùc doanh nghieäp khoâng coù nôï 
xaáu laø khaù cao (khoaûng 9.412 trieäu ñoàng).

Bieán DONGTIEN coù heä soá döông ôû möùc yù 
nghóa 5% vaø neáu doøng tieàn taêng 1 laàn thì 
khaû naêng traû nôï cuûa doanh nghieäp seõ taêng 
89% (coät 4), cho thaáy doanh nghieäp coù doøng 
tieàn maïnh seõ coù khaû naêng thanh toaùn nôï 
vay toát hôn bôûi doøng tieàn phaûn aùnh tieàm löïc 
taøi chính cuûa doanh nghieäp vaø coù theå nhanh 
choùng söû duïng ñeå traû nôï vay khi ñaùo haïn neân 
haïn cheá ñöôïc khaû naêng bò nôï xaáu. Keát quaû 
öôùc löôïng cho thaáy caùc bieán coøn laïi coù heä soá 
khoâng coù yù nghóa thoáng keâ, nguï yù raèng caùc 
bieán naøy khoâng aûnh höôûng ñeán khaû naêng traû 
nôï cuûa caùc doanh nghieäp ñöôïc khaûo saùt.

Keát luaän vaø ñeà xuaát

Baøi vieát söû duïng moâ hình binary logistics ñeå 
öôùc löôïng aûnh höôûng cuûa caùc yeáu toá ñeán khaû 
naêng traû nôï cuûa 214 doanh nghieäp ñöôïc choïn 
ngaãu nhieân ôû thaønh phoá Caàn Thô. Keát quaû 
öôùc löôïng cho thaáy ñoøn baåy taøi chính coù aûnh 
höôûng tieâu cöïc ñeán khaû naêng traû nôï cuûa doanh 
nghieäp. Theo soá lieäu khaûo saùt, hieän töôïng naøy 
xuaát hieän laø do nhieàu doanh nghieäp coù tyû leä 
nôï khaù cao so vôùi voán chuû sôû höõu.

Beân caïnh ñoù, keát quaû öôùc löôïng cuõng cho thaáy 
tyû suaát lôïi nhuaän ROA caøng cao thì khaû naêng 
traû nôï cuûa doanh nghieäp caøng toát. Ngoaøi ra, 
doøng tieàn coù quan heä ñoàng bieán vôùi khaû naêng 
traû nôï cuûa doanh nghieäp, nguï yù raèng doanh 
nghieäp coù doøng tieàn maïnh seõ coù khaû naêng taøi 
trôï cho caùc hoaït ñoäng saûn xuaát – kinh doanh 
vaø thanh toaùn nôï vay toát hôn.
 
Töø keát quaû öôùc löôïng nhö treân, nhoùm taùc 
giaû ñeà xuaát giaûi phaùp ñeå caùc NHTM ôû thaønh 
phoá Caàn Thô xem xeùt thöïc hieän nhaèm giaûm 
thieåu ruûi ro tín duïng trong cho vay doanh 
nghieäp treân ñòa baøn. Caùc giaûi phaùp naøy cuï 
theå nhö sau: 

 2χ
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Thöù nhaát, taêng cöôøng kieåm soaùt ñoøn baåy taøi 
chính cuûa doanh nghieäp. Moät khoaûn nôï hôïp 
lyù seõ giuùp doanh nghieäp duy trì moät ñoøn baåy 
taøi chính hôïp lyù ñeå töø ñoù kinh doanh hieäu quaû 
hôn. Song, nôï cuõng coù theå ñöa doanh nghieäp 
ñeán phaù saûn neáu khoâng ñöôïc söû duïng toát ñeå 
ñaûm baûo trang traûi hoaït ñoäng kinh doanh vaø 
traû nôï vay. Do ñoù, khi ñaùp öùng nhu caàu vay 
voán cuûa doanh nghieäp, caùc ngaân haøng caàn 
xaùc ñònh ñoäng cô vay cuûa doanh nghieäp ñeå 
quyeát ñònh neân caáp tín duïng hay khoâng vaø 
bao nhieâu laø ñuû. 

Xaùc ñònh ñuùng ñoäng cô vay voán cuûa doanh 
nghieäp giuùp ngaân haøng hieåu ñöôïc doanh 
nghieäp vay ñeå taøi trôï cho muïc ñích gì, qua 
ñoù coù theå ñaùnh giaù khaû naêng traû nôï cuûa 
doanh nghieäp. doanh nghieäp vay vôùi nhieàu 
muïc ñích nhö taøi trôï cho caùc khoaûn phaûi thu 
do bò chieám duïng voán, taøi trôï cho haøng toàn 
kho ñeå thöïc hieän caùc ñôn haøng, ñaàu tö nhaø 
xöôûng, maùy moùc, trang thieát bò ñeå môû roäng 
saûn xuaát... Neáu nguoàn tín duïng khoâng ñöôïc 
söû duïng ñeå taøi trôï cho nhu caàu thaät söï thì 
doanh nghieäp seõ deã söû duïng tieàn vay sai muïc 
ñích, khieán cho ngaân haøng khoâng kieåm soaùt 
ñöôïc doøng tieàn cuûa khaùch haøng.
	
Beân caïnh ñoù, ngaân haøng cuõng caàn xaùc ñònh 
heä soá nôï an toaøn cuûa doanh nghieäp. Döïa vaøo 
quy moâ, naêng löïc taøi chính, uy tín, möùc ñoä 
tín nhieäm vaø giaù trò taøi saûn baûo ñaûm, ngaân 
haøng caàn quy ñònh heä soá an toaøn nôï ñoái vôùi 
töøng doanh nghieäp. Ngoaøi ra, caàn quy ñònh tyû 
leä caáp tín duïng toái ña ñoái vôùi moãi phöông aùn 
kinh doanh vaø yeâu caàu doanh nghieäp tham 
gia voán töï coù vaøo phöông aùn kinh doanh, 
ñoàng thôøi voán töï coù phaûi ñöôïc giaûi ngaân qua 
taøi khoaûn môû taïi ngaân haøng cho vay ñeå kieåm 
chöùng voán ñoái öùng.
	
Ñoái vôùi caùc khoaûn nôï chaát löôïng keùm, ngaân 
haøng caàn coù bieän phaùp quaûn lyù chaët cheõ. 
Ngay khi xuaát hieän nôï nhoùm 2, ngaân haøng 
caàn sôùm phaân tích nguyeân nhaân ñeå coù bieän 
phaùp khaéc phuïc, khoâng ñeå keùo daøi thôøi 
gian quaù haïn, deã daãn ñeán nguy cô nôï xaáu. 

Yeâu caàu xöû lyù sôùm nôï nhoùm 2 ñoøi hoûi ngaân 
haøng phaûi kieåm tra tröïc tieáp vaø thu thaäp 
thoâng tin veà nguyeân nhaân daãn ñeán chaäm 
traû nôï cuûa khaùch haøng: loã do moät thöông 
vuï, coâng nôï khoâng thu ñöôïc, maát thò tröôøng, 
saûn phaåm hoûng khoâng baùn ñöôïc, bò löøa ñaûo 
hay do nguyeân nhaân saâu xa nhö thieáu voán 
chuû sôû höõu, loã keùo daøi, doøng ngaân quyõ aâm, 
ñaàu tö traøn lan, söû duïng voán sai muïc ñích, 
döï aùn keùm hieäu quaû, maát thò tröôøng, naêng 
löïc quaûn lyù yeáu... Ñeå phoøng ngöøa thuû thuaät 
vay ñaûo nôï, keå caû tröôøng hôïp khaùch haøng 
coù nguoàn traû nôï nhoùm 2, ngaân haøng cuõng 
caàn kieåm tra khaùch haøng ñeå tìm hieåu xem 
nguoàn traû nôï töø ñaâu. Neáu khoaûn nôï nhoùm 2 
ñöôïc khaéc phuïc khoâng quaù 30 ngaøy, nguoàn 
traû nôï ñöôïc chuyeån töø voán kinh doanh laønh 
maïnh thì coù theå yeân taâm veà tình hình taøi 
chính ngöôøi vay. Ngöôïc laïi, neáu vieäc chaäm 
traû nôï ñöôïc xaùc ñònh laø do baát oån trong kinh 
doanh thì roõ raøng ñaây khoâng coøn laø tình 
huoáng chaäm traû nôï taïm thôøi vaø khi ñoù ngaân 
haøng phaûi coù caùc bieän phaùp xöû lyù kòp thôøi. 
Neáu quaù haïn do moät loâ haøng thua loã, moät 
khoaûn coâng nôï toàn ñoïng... ngaân haøng cuõng 
caàn caûnh baùo ñeå ngöôøi vay tìm nguoàn traû 
nôï, ñoàng thôøi soaùt xeùt, söûa ñoåi quyeát ñònh 
kinh doanh nhaèm phoøng traùnh ruûi ro. Neáu 
quaù haïn do khoù khaên taøi chính saâu xa thì 
ngaân haøng vaø doanh nghieäp cuøng thoâng ñaït 
laãn nhau veà giaûi phaùp traû nôï, thoáng nhaát loä 
trình xöû lyù nôï toaøn dieän.

Thöù hai, ñaùnh giaù caùc ruûi ro aûnh höôûng 
ñeán lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp. Theo keát 
quaû kieåm ñònh, lôïi nhuaän laø yeáu toá quan 
troïng quyeát ñònh khaû naêng traû nôï cuûa doanh 
nghieäp. Trong thöïc teá, doanh nghieäp khoâng 
theå traû nôï baèng lôïi nhuaän treân soå saùch maø 
phaûi baèng tieàn maët. Ñieàu naøy nguï yù raèng 
neáu ngaân haøng khoâng ñaùnh giaù ñöôïc laõi loã 
cuûa doanh nghieäp thì cuõng seõ ñaùnh giaù sai 
khaû naêng traû nôï cuûa khaùch haøng. Vì vaäy, 
ngaân haøng caàn kieåm tra xu höôùng bieán ñoäng 
lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp. Lôïi nhuaän tuyeät 
ñoái taêng laø toát nhöng phaûi ñaûm baûo raèng lôïi 
nhuaän tính treân doanh thu hoaëc taøi saûn coù 
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taêng so vôùi quaù khöù; coøn neáu lôïi nhuaän giaûm 
thì phaûi xaùc ñònh ñöôïc nguyeân nhaân laø do 
taêng chi phí hay giaûm doanh thu. 

Tyû suaát lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp caàn ñöôïc 
thöôøng xuyeân so saùnh vôùi soá bình quaân cuûa 
ngaønh ñeå ñaùnh giaù xu höôùng bieán ñoäng cuûa 
lôïi nhuaän. Kieåm tra tính chính xaùc cuûa lôïi 
nhuaän ñeå ñaûm baûo raèng taát caû caùc khoaûn laõi 
loã ñeàu ñöôïc phaûn aùnh vaøo caân ñoái keá toaùn. 
Gaàn ñaây treân ñòa baøn thaønh phoá Caàn Thô coù 
moät soá doanh nghieäp ñang hoaït ñoäng bình 
thöôøng nhöng ñoät nhieân tuyeân boá khoâng coøn 
khaû naêng chi traû. Ñoù laø do trong quaù trình 
hoaït ñoäng doanh nghieäp ñaõ laáy ñi moät phaàn 
lôïi nhuaän söû duïng cho muïc ñích khaùc. Soá tieàn 
naøy khoâng ñöôïc phaûn aùnh vaøo thu nhaäp giöõ 
laïi vaø ñöôïc xem laø moät khoaûn ruùt voán giaáu 
maët, laøm giaûm giaù trò doanh nghieäp.
	
Thöù ba, taêng cöôøng khaû naêng kieåm soaùt 
doøng tieàn cuûa doanh nghieäp. Moät doanh 
nghieäp ñaït ñöôïc doanh thu khoâng coù nghóa 
laø coù tieàn trong tay vaø xuaát hieän chi phí 
cuõng khoâng coù nghóa laø ñaõ thanh toaùn xong. 
Neáu doanh nghieäp khoâng coù keá hoaïch toát 
thì seõ deã daãn ñeán maát caân ñoái doøng tieàn, 
coù theå laø maát caân ñoái taïm thôøi hay maát caân 
ñoái daøi haïn. Thoâng thöôøng, ôû baát kyø doanh 

nghieäp naøo cuõng xaûy ra maát caân ñoái taïm 
thôøi do vieäc thu hoài caùc khoaûn nôï phaûi thu 
khoâng ñuùng keá hoaïch, vieäc goùp voán khoâng 
ñöôïc thöïc hieän ñuùng cam keát... Maát caân 
ñoái taïm thôøi ñoái vôùi doøng tieàn coù theå khaéc 
phuïc ñöôïc baèng nhieàu bieän phaùp vaø haäu quaû 
thöôøng khoâng lôùn. Maát caân ñoái daøi haïn xaûy 
ra do caùc nguyeân nhaân quan troïng nhö ñònh 
phí trong toång chi phí cuûa doanh nghieäp quaù 
lôùn, voán löu ñoäng töï coù quaù ít, nôï khoù ñoøi 
cao, doanh thu chöa buø ñaép ñuû caùc khoaûn chi 
phí thöôøng xuyeân... Khi laïm phaùt cao, do taùc 
ñoäng daây chuyeàn giöõa caùc doanh nghieäp neân 
nôï phaûi thu (ñaëc bieät laø nôï khoù ñoøi) maát caân 
ñoái taïm thôøi raát deã chuyeån thaønh maát caân 
ñoái daøi haïn. Maát caân ñoái daøi haïn ñoái vôùi 
doøng tieàn coù theå laøm cho doanh nghieäp bò 
phaù saûn, do ñoù khoâng theå traû nôï.

Ñoâi khi coù doøng tieàn thu töø baùn haøng nhöng 
caùc khoaûn nôï chöa ñeán haïn thanh toaùn neân 
doanh nghieäp söû duïng doøng tieàn naøy ñeå ñaàu 
tö vaøo caùc muïc ñích khaùc nhö baát ñoäng saûn 
hay chöùng khoaùn chaúng haïn. Tuy nhieân, khi 
caùc thò tröôøng naøy ñi xuoáng thì doanh nghieäp 
seõ deã maát khaû naêng thanh khoaûn. Haäu quaû laø 
seõ daãn ñeán tình traïng maát caân ñoái giöõa nguoàn 
voán vaø nhu caàu söû duïng voán, do ñoù aûnh höôûng 
xaáu ñeán khaû naêng traû nôï cuûa doanh nghieäp
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