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Tém tit: Bai viét nhdn dién kiét qué tai chinh cua cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét tai Viét Nam thong qua tiép cin tirng dong tlen Mau nghlen cieu la 542
doanh nghiép trong giai doan 2014-2018, dit liéu thir cap dwoe tiép cdn tir bdo cdo
tai chinh da kiém todn cia cdc doanh nghiép phi tai chinh. Phén tich hoi quy theo
GLS cho thay kiét qué tai chinh dwoc gidi thich boi danh hiong nguwoc chiéu cia
dong tién hoat déng kinh doanh, nhung lai dwoc gidi thich béi dnh hudng ciing
chiéu cia dong tien hoat dong dau tir va dong tién hoat dong tai tro.

Tir khoa: kiét qué tai chinh, dong tien hoat dong kinh doanh, dong tien hoat dong
dau tu, dong tien hoat dong tai tro

1. Gi6i thiéu da kha nang thuc hién cam két v&i chu
no hodc c6 thé thuc hién nhung kho khan

Kié¢t qué ta1 chinh (ﬁnan(:lal dlstress) la (Brealey & cong su, 2008); theo do, ki¢t

bién c6 gan Vol quyet dinh tai trg bang qué tai chinh c6 thé 1a tinh trang tam

ng, c6 thé xay ra néu doanh nghiép khong thoi va dan dén phat sinh mot sb rac roi

Financial distress and cash flows of non-financial firms listed in Vietham

Abstract: This paper studies cash flows as the evidence for financial distress of the non-financial firms
listed in Vietnam. The research data is collected from audited financial statements of 542 non-financial
firms in the period of 2014- 2018. Regression analysis with GLS shows that operating cash flows have
negative significant effect on financial distress, while investing and financing cash flows have positive
significant effect on financial distress.

Keywords: financial distress, operating cash flows, investing cash flows, financing cash flows.

Dung Kim Bui

Email: dungbk@buh.edu.vn

The Banking University of Ho Chi Minh City
Ngan Thi Truc Mai

Email: nganmtt@hiu.vn

Hong Bang International University

© Hoc vién Ngan hang Tap chi Khoa hoc & Pao tao Ngén hang
ISSN 1859 - 011X 61 $6 226- Thang 3. 2021



Kiét qué tai chinh va dong tién cia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam

cho doanh nghiép nhu chi ng khong tiép
tuc tai trg, du an kha thi bi tri hoan hay
bo qua...; nhung ki¢t qué tai chinh ciing
c6 thé dan dén pha san doanh nghiép
(Brealey & cong su, 2008; Arnold, 2013).
Dong tién (cash flows) phan anh sy dich
chuyén gié tri ting 1én hoic giam xudng
clia tién trong mot thoi ky (Nagle &
Connor, 2010), cung cap nhiéu thong tin
hitu ich dé c6 thé nhan dinh kha nang tao
tién, chat luong 13i rong, xu huéng dau tu
cling nhu nhu cau huy dong ngudn tién tai
trg tir bén ngoai, kha ning chi tra no goc
vay dén han va lai vay cho chu ng, kha
nang chia 1ai cho chu sé hiru, kha nang

tw chu tai chinh va nhiéu van d¢ tai chinh
khac (Horne & Wachowicz, 2008; Ngo
Kim Phugng & cong su, 2018). Trong
pham vi bai viét nay, nhom tac gia nghién
ctru tirng dong tién nhu 13 bang ching
nhan dién cting nhu giai thich cho kiét
qué tai chinh cia cac doanh nghiép phi
tai chinh niém yét tai Viét Nam, va goiy
giam thiéu kha nang kiét qué tai chinh cho
cac doanh nghiép.

2. Co s& ly thuyét va bang chirng thue
nghiém

2.1. Co 56 Iy thuyét

Dud6i goc do quan 1y tai chinh, doanh
nghiép phai dbi mit véi nguy co kiét qué
tai chinh khi lya chon tai tro béng no vi
day 1a nguon tai tro co thoi han hoan tra
va doanh nghiép c6 trach nhiém thanh
toan no gdc va tién 1ai (Ngoé Kim Phugng
& cong sy, 2018), tuy nhién tai trg bang
ng ciing mang dén cho doanh nghiép co
hoi tiét kiém thué, chi phi von (Brealey &
cong su, 2008; Arnold, 2013; Ngo6 Kim
Phuong & cong su, 2018); vi viy quyét
dinh tai trg bang no ludn 1a mot trong
nhiing bai toan khé d6i v6i cac doanh

nghiép. Ly thuyét danh ddi (Trade-off
theory) vé co ciu von, doanh nghiép phai
can nhic sy danh doi giita loi ich tir khoan
tiét kiém thué va rui ro kiét qué tai chinh
khi ra quyét dinh stir dung ng, theo do
doanh nghiép duy tri muc do str dung no
thap va rai ro kiét qué tai chinh chua dang
ké thi gia tri doanh nghiép s& gia ting nho
dong gop cua khoan tiét kiém thué nhiéu
hon, va gié tri doanh nghiép sé tiép tuc gia
tang cung voi gia tang mac do su dung no.
Néu chi phi kiét qué tai chinh tré nén dang
ké, vuot troi hon so véi phan dong gop
ctia ctia khoan tiét kiém thué tir 13i vay

thi gia tri doanh nghiép s€ giam, va gia tri
doanh nghiép s& tiép tuc giam cing voéi gia
tang muc do st dung no (Brealey & cong
su, 2008; Arnold, 2013).

Theo nguyén ly chung vé phan loai dong
tién trong hé thdng bao céo tai chinh, cac
doanh nghiép c6 3 dong tién bo phan thé
hién cac khia canh khac nhau vé kha nang
tao tién, xu hudng dau tu va nguc“m tai trg
bén ngoai... (CFA Institute, 2008; Ngo
Kim Phuong & cong su, 2018), bao gdm:
Thir nhdt, dong tién hoat dong kinh doanh
dugce cau thanh boi cac khodn tién thu va
tién chi lién quan dén doanh thu va chi
phi, va phat sinh thuong xuyén trong qua
trinh hoat dong san xuét, thwong mai va
cung cap dich vu ctia doanh nghiép. Néu
dong tién hoat dong kinh doanh thing du
cho thdy doanh nghiép dam bao kha ning
tao tién va ddy 1a co so dé doanh nghiép
thuc hién cac nghia vy, trach nhiém véi
chil ng va ¢d dong, hoac mo rong dau

tu; nguoc lai, néu doanh nghiép khong

tao ra tién, hay roi vao truong hop thim
hut dong tién hoat dong kinh doanh thi
doanh nghiép c6 thé phai huy dong nguon
tai tro' bén ngoai bang cach vay no ngan
han nham dap u’ng cho gia tang nhu cau
vbn luu dong, dan dén gia ting phu thudc
vao cac chu no ciing nhu gia tang ap luc
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thanh toan va phai d6i mat nhidu hon

voi rai ro kiét qué tai chinh. Truong hop
doanh nghi¢p bi tham hyt dong tién hoat
dong kinh doanh lién tuc nhiéu ky, doanh
nghi¢p phai tim cach vay n¢ dai han hodc
kéu goi von gop truc tiép tir chu so hiru,
hodc phai thu hep dau tu bang cach thanh
Iy tai san c¢6 dinh, chdp nhan giam ning
luc san xuét kinh doanh. Nhu vay, mot
doanh nghiép vi dong tién hoat dong
kinh doanh thang du va on dinh & mure
cao s€ giup cho doanh nghiép thuc hién
cac nghia vy, trdch nhi¢m véi chu ng,
giam thiéu riii ro mat kha ning thanh toan
va lam giam kha nang xay ra kiét qu¢ tai
chinh; va nguoc lai.

Thi hai, dong tién hoat dong dau tu duoc
c4u thanh boi cac khoan tién thu va tién
chi lién quan dén tai san cb dinh, bat dong
san dau tu va cac khoan dau tu tai chinh,
theo d6 chénh léch thu chi ctia dong tién
hoat dong dau tu nho hon 0 thé hién xu
huéng mé rong dau tu, va nguoc lai thé
hién xu hudng thu hep dau tu. Néu doanh
nghiép mé rong dau tu tai san ¢ dinh thi
ning lyc san xuét kinh doanh sé& gia ting,
va nguoc lai; trong khi do, mo rong dau
tu cAc tai san tai chinh hay bat dong san
dau tu khong gop phan gia ting ning luc
san xuét kinh doanh, chi 1a hinh thte dau
tu trai nganh dé c6 thé giup doanh nghiép
dam bao hiéu qua str dung vén t6t hon
néu déng von du thira, nhan rdi. Nhu vay,
doanh nghiép c6 dong tién hoat dong dau
tu thang du va lién tyc trong nhiéu ky 1a
dau hiéu cua thu hep dau tu, thanh Iy tai
san ¢6 dinh nhiéu hon va suy giam ning
luc san xuat kinh doanh, gia ting kha ning
xay ra kiét qué tai chinh; hay dong tién
hoat dong dau tu tham hut do mo rong
dau tur trai nganh voi nhiéu han ché vé kha
ning quan 1y rai ro, c6 thé 1a biéu hién cua
tinh trang du thira von va kha niang hap
thu von cta hoat dong kinh doanh chinh
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chua tét, va néu tinh trang nay kéo dai sé
lam gia tang kha nang kiét qu¢ tai chinh.
Thir ba, dong tién tir hoat dong tai trg
(hoat dong tai chinh theo ché do ké toan
doanh nghi¢p hién hanh tai Viét Nam)
duoc ciu thanh béi cac khoan thu va chi
tién lién quan dén thay doi no vay va von
chu s¢ hitu, theo do chéch 1éch thu chi cua
hoat dong tai trg 16n hon 0 cho biét doanh
nghiép duoc tai trg bang ngudn tién tir bén
ngoai bang cach vay no hodc goi von gop
truc tiép tir chu so hitu, va nguoc lai cho
biét doanh nghiép da thyc hién hoan tra
cac khoan ng gdc vay, tra lai von gop cho
chu s& hitu hoac thuc hién chia 1ai cho cac
chu s¢ hiru. Nhu vay, mot doanh nghiép c6
dong tién tir hoat dong tai trg thang du va
lién tyc, gia ting phu thudc vao cac nguon
tai tro bén ngoai ¢6 thé dan dén su gia ting
kha nang xay ra ki¢t qué tai chinh; nguoc
lai mot doanh nghiép c6 dong tién tir hoat
dong tai tro tham hut goi ¥ rang doanh
nghiép phu thudc it hon vao cac ngudn

tai tro bén ngoai, tang kha nang tu chu

tai chinh va qua d6 doanh nghi¢p s€ giam
duoc kha nang x4y ra ki¢t qué tai chinh.

2.2. Nghién cvru thuc nghiém

Nhiéu nghién ciru thyc nhiém da duc két
nhitng giai thich cta dong tién cho kiét
qué tai chinh cta cac doanh nghi¢p; danh
gi4 tirng thanh phan cta dong tién anh
huong dén tinh trang kiét qué tai chinh cta
cac doanh nghiép, cac nghién ctru thuc
nghiém déu st dung chi s6 do luong kha
nang sir dung dong tién dé thuc hién cac
trach nhiém tai chinh ctia doanh nghiép;
chang han nhu Jooste (2007) va Fawzi
(2015) déu cho rang doanh nghiép c6 thé
roi vao tinh trang kiét qué tai chinh néu
nhu doanh nghiép phai d6i dién véi cac
van dé nghiém trong vé dong tién, va tir
do tac gia nay da goi y rang dong tién 1a
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Kiét qué tai chinh va dong tién cia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam

thong tin phan anh t6t nhat dung dé nhan
dién ki€t qué tai chinh. Nghién ctru thuc
nghi¢m cua Sayari & Mugan (2013) xac
dinh kha nang giai thich cta tirng dong
tién cho chi s6 kiét qué tai chinh do hrong
theo mé hinh Zmijewski’s, theo d6 dong
tién hoat dong kinh doanh c6 quan h¢
nguogc chiéu véi chi sb kiét qué tai chinh,
trong khi d6 dong tién hoat dong tai tro c6
quan hé cung chiéu véi chi sb kiét qué tai
chinh va dong tién hoat dong dau tu khong
c6 ¥ nghia thong ké.

Nghién ctru thue nghiém cua Kordestani
& cong su (2011), Shamsudin &
Kamaluddin (2015) déu cho két luan rang
hai tinh trang dong tién giai thich cho kiét
qué tai chinh & mirc d¢ nghiém trong la
(i) dong tién hoat dong kinh doanh thing
du, dong tién hoat dong dau tu va tai tro
déu tham hut, va (ii) dong tién hoat dong
kinh doanh, dau tu va tai trg déu tham hut.
Ngoai ra, nghién ctru thuc nghiém cua
Kordestani & cong sy (2011) con khang
dinh thém réng ki€t qué tai chinh co thé
nhan dién thong qua dong tién hoat dong
kinh doanh tham hut, dong tién hoat dong
dau tu va tai trg déu thang du, hay dong
tién hoat dong kinh doanh va tai trg déu
am trong khi dong tién hoat dong dau tu
thang du. Hay nghién ctru thuc nghiém
cua Shamsudin & Kamaluddin (2015) dtc
két thém rang dong tién hoat dong kinh
doanh va dau tu déu thing du trong khi
dong tién hoat dong tai tro tham hut, hodc
dong tién hoat dong kinh doanh thing du,
dong tién hoat dong tham hut va dong tién
hoat dong thang du ciing c6 y nghia giai
thich cho ki€t qué tai chinh ctia cac doanh
nghiép.

Nhu vay, cac nghién ctru thyc nghiém

vé giai thich ctia timg dong tién cho kiét
qué tai chinh cua cac doanh nghiép vira
thng nhét vira mau thuan nhau; diéu nay
c6 thé giai thich bai su khac nhau vé boi

canh khong gian va thoi gian nghién ctru
g'fm véi thyc tién hoat dong cia cac doanh
nghiép tai mdi qudc gia, bén canh do 1a
su khic nhau vé cach xir 1y bién trong mo
hinh nghién ctru, phuong phap ude lugng;
vi viy bai viét ky vong cung cép thong
tin hitu ich dé nhan dién kiét qué tai chinh
dwa vao timg dong tién cho truong hop
cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét
tai Viét Nam.

3. M6 hinh nghién ciru va thao luin két
qua

3.1. M6 hinh nghién ciru

a. Cdc bién s6 va gia thiét nghién ciru
Cin cir co s& 1y thuyét va cac bang chimg
thuc nghiém, bai viét can cir vao nghién
ctru thye nghiém cta Sayari & Mugan
(2013) va thyc hién nhan dién kiét qu¢ tai
chinh cta cac doanh nghi¢p phi tai chinh
niém yét tai Viét Nam dua vao timg dong
tién v6i md hinh nghién ctru nhu sau:
FDi,t =B+ B* OCFi,t +B,* ICFi,t +B,*
FCF, +B,* AGE, +B,* SIZE, +¢
Trong do:

- FD 1a bién phu thudc, thé hién kiét qué
tai chinh.

- OCF 1a bién doc 1ap, thé hién dong tién
hoat dong kinh doanh.

- ICF 14 bién doc lap, thé hién dong tién
hoat dong dau tu

- FCF 1a bién doc lap, thé hién dong tién
hoat dong tai tro.

- AGE 1a bién kiém soat, thé hi¢n do tudi
ctua doanh nghiép.

- SIZE 1a bién kiém soat, thé hién quy mo
doanh nghiép.

- B, 1a I}é sb chan. o

- B, 5 lan luot 1a h¢ s6 hoi quy cua cac
bién doc lap va bién ki€ém soat.

- 1vat tuong ung voi tung doanh nghiép
va theo tirng nam.
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- £ 1a sai s0 ngau nhién.

b. Gidi thich cdc bién va gid thiét nghién

cuu

Bién phu thudc FD do ludng theo mé hinh

Zmijewski’s voi cach xac dinh nhu sau:
NI

FD=-4803-3,6x—+5,4x% ——01 ca
TA TA cL

Trong do:

- FD c6 gia tri 4m cho thay sirc khoe tai
chinh twong d6i manh hon, it kha nang xay
ra ki¢t qué tai chinh, trong khi d6 FD c6 gia
tri duong cho két qua nguoc lai; hay khai
quat rang FD cang ting cho thiy kha ning
xdy ra kiét qué tai chinh cang cao.

- NI 14 loi nhuén sau thué, TA 1a tong tai
san, TL la ng, CA 1a tai san ngén han va
CL lang ngén han.

Céc bién doc 1ap lién quan dén ting dong
tién, bao gom:

v OCF dugc do luong béi ty 1¢ dong
tién rong hoat dong kinh doanh trén tong
tai san, bién doc 1ap nay duogc ky vong
tac dong nguoc chiéu dén FD (Sayari &
Mugan, 2013; Jooste, 2007; Kordestani &
cong su, 2011).

v ICF dugc do luong boi ty 1¢ dong tién
rong hoat dong dau tu trén tong tai san,
bién doc lap nay dugc ky vong tac dong
nguoc chiéu dén FD (Kordestani & cong
su 2011; Dickinson, 2011).

v ECF duoc do ludng boi ty 1& dong tién
rong hoat dong tai trg trén téng tai san,
bién doc lap nay dugc ky vong tac dong
cung chiéu dén FD (Sayari & Mugan,
2013; Kordestani & cong su, 2011;
Shamsudin & Kamaluddin, 2015).

Ngoai ra, mo hinh nghién ctru ¢6 2 bién
kiém soat, bao gom: (i) AGE dugc tinh
tur khi doanh nghiép dugc thanh lap va
hoat dong theo hinh thirc cong ty c¢d phan
cho dén niam nghién ctru, (ii) SIZE dugc
do luong boi logarithmic ctia doanh thu
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thuan; ca hai bién kiém soat déu duoc ky
vong cung chiéu véi FD, theo d6 quy mo
doanh nghiép va d6 tudi doanh nghiép
cang 16n thi nguy co kiét qué tai chinh
cang thap, va nguoc lai (Sayari & Mugan,
2013).

c. Dit lieu va phwong phap nghién ciru
Xuat phat tir tong thé cac doanh nghiép phi
tai chinh (khong bao gdm cac doanh nghiép
tai chinh, ngan hang va bao hiém) niém yét
trén thi truong chung khoan Viét Nam, bai
viét Iya chon 542 doanh nghiép dua vao
mau nghién ctru khi théa méan dong thoi cac
tiéu chi sau: (i) C6 phiéu ctia doanh nghlep
niém yét trén thi truong tinh dén thoi diém
két thuc nam tai chinh 2018, (ii) C6 day

d bao cdo tai chinh tir ndm 2014 dén ndm
2018, va (iii) Tét ca béo c4o tai chinh duoc
kiém toan va bao céo kiém toan cho ¥ kién
chép nhén tinh hop 1y va trung thuc theo
nguyén tic trong yéu.

Dir liéu bao cao tai chinh cua cac doanh
nghigp trong mau nghién ciru dugc trich
xudt tir Hé thong FiinPro ctuia Cong ty cd
phan Tap doan FiinGroup. Bai viét st
dung phan mém Excel va Eviews 10.0 dé
xu ly va phan tich dir lidu.

Bai viét sir dung phuong phap nghién ctru
dinh luong dé xac dinh két qua nghién ctu,
bao gém cac phuong phap xir Iy cu thé nhur
sau: thong ké mé ta (Descriptive statistics),
phan tich tuong quan (Correlation analysis)
va phan tich hdi quy dir liéu bang (Panel
data regression) theo mé hinh hdi quy gop
(Pooled OLS), mé hinh cac yéu t6 anh
huéng ¢b dinh (FEM) va mé hinh céc yéu
t6 anh huong ngau nhién (REM). Néu

c6 xay ra cac khuyét tat (da cong tuyén
nghiém trong, phuong sai sai s6 thay dbi
hay ty tuong quan) thi két qua hoi quy

s€ dugc xac dinh theo phuong phap binh
phuong nho nhit tong quat (GLS).

3.2. Két qua nghién civu va thdo ludn



Kiét qué tai chinh va dong tién cia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam

3.2.1. Thong ké mé ta

Théng ké mé ta cac bién trong mo hinh
nghién ctru dugc trinh bay tai Bang 1.

FD c6 gia tri trung binh 1a -2,6393, cho
thiy céc doanh nghiép c6 sirc khoe tai
chinh twong d6i manh hon, it c6 nguy co
ki€t qué tai chinh; tuy nhién co6 sy phan
hoa kha rd nét vé kha ning xay ra kiét qué
tai chinh thé hién qua FD dao dong tir mirc
thip nhét 1 -11,1519 dén muic cao nhat la
0,5707, qua day ciing cho thiy sy ton tai
cua doanh nghiép co suc khde tai chinh
tuong dbi yéu, phai d6i mat voi nguy co
kiét qué tai chinh cao. OCF trung binh la
0,0586 cho thay cac doanh nghiép thing
du tién tir san xuét kinh doanh, dam bao
kha ning tao tién; hay cac doanh nghiép
duoc tai tro boi ngué)n tién tir bén ngoai
thé hién qua FCF trung binh 1a 0,0032,

va ICF trung binh 14 -0,0577 cho thy cac
doanh nghiép c6 xu huéng mé rong dau
tu. Théng ké mo ta cac bién kiém soét
cho thay sy da dang quy mo doanh nghiép
trong mau nghién ctru va do tudi trung
binh cta cac doanh nghiép hon 11 nam.

3.2.2. Phan tich twong quan

Két qua x4c dinh hé s6 twong quan giita
cac bién co dinh kém theo bén dudi timg
hé sb twong quan 1a murc y nghia, dugc
trinh bay thé hién tai Bang 2.

V&i mic ¥ nghia théng ké 1%, bién FD c6

tuong quan duong véi bién ICF va FCF,
nhung lai twong quan 4m OCF, cho thay
rang bién dong kha ning kiét qué tai chinh
cling chiéu véi bién dong dong tién hoat
dong dau tu va tai tro, nhung lai nguoc
chiéu véi bién dong dong tién hoat dong
kinh doanh. Ngoai ra, Bang 2 con cho
biét bién dong kha ning kiét qué tai chinh
nguoc chiéu véi bién dong tudi ciia doanh
nghiép va ciing chiéu vai bién dong quy
mo doanh nghiép.

3.2.3. Phan tich hoi quy

Két qua hdi quy theo Pooled OLS, FEM
va REM, kém theo 1a két qua kiém dinh dé
lya chon gitta cac phuong phap udc lugng
va hé s6 phong dai phuong sai (VIF),
dugc tong hop va trinh bay tai Bang 3.

Dé lua chon két qua hoi quy, Bai viét thuc
hién céc kiém dinh, bao gé)m: Redundant
Fixed Effects dé lira chon giita FEM va
Pooled OLS, kiém dinh Breusch-Pagan
dé lya chon gitta REM va Pooled OLS

va kiém dinh Hausman dé lua chon gitra
FEM va REM; két qua tir cac kiém dinh
nay cho thdy FEM la phu hop nhét, theo
d6 3 bién c6 ¥ nghia thong ké 1a FCF,
SIZE va AGE, trong khi d6 bién OCF

va ICF khong dam bao y nghia thong ké.
Ngoai ra, dé dam bao sy viing chic cho
két qua nghién ciru, Bai viét tiép tuc thyuc
hién kiém dinh cac vi pham co ban ciia

Bing 1. Théng ké mé ta cac bién

Bién Trung binh Lén nhét Nhé nhat Do léch chudn | Sé quan sat
FD -2,6393 0,5707 -11,1519 1,5465 2710
OCF 0,0586 1,4114 -0,8720 0,1470 2710
ICF -0,0577 0,9930 -1,9138 0,1472 2710
FCF 0,0032 1,6429 -0,9079 0,1656 2710
SIZE 5,7685 7,8600 4,1599 0,6604 2710
AGE 11,2749 25,0000 2,0000 3,3670 2710

Nguon: Xur Iy tir bdo cdo tai chinh cia cac doanh nghiép bang Eviews 10.0
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Bang 2. Ma tran twong quan giira cic bién

FD OCF ICF FCF SIZE AGE
FD 1,0000
OCF -0,2348*** 1,0000
0,0000f -
ICF 0,0628***| -0,2821*** 1,0000
0,0011 0,0000f -
FCF 0,1490***| -0,4986***| -0,5233*** 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000f -
SIZE 0,3134*** -0,0058| -0,0560*** 0,0436™* 1,0000
0,0000 0,7622 0,0035 0,0234| -
AGE -0,0729*** -0,0141 0,0818***| -0,0857*** -0,0224 1,0000
0,0001 0,4635 0,0000 0,0000 0,2444, -

Nguon: Xur Iy tir bdo cdo tai chinh ciia cac doanh nghiép bang Eviews 10.0

hodi quy tuyén tinh nhu da cong tuyén va
phuong sai sai s6 thay d6i, FEM chi quan
tam dén nhirng khac biét mang tinh ca
nhan déng goép vao mo hinh nén khong

c6 tu twong quan nén bai viét khong kiém
dinh vi pham nay.

Kiém dinh da cong tuyén

Duya vao ma tran tuong quan tai Bang 2,
xem xét hé sb tuong quan giita bién doc
1ap va cac bién kiém soat v61 nhau, gla

tri tuyét dbi ctia hé sé twong quan d6i véi
cac truong hop nay déu nhé hon 0,8, cho
thay khong c6 twong quan manh gitra cac
bién nay v6i nhau, qua d6 c6 thé cho thay
rang khong c6 da cong tuyén nghiém trong
(Gujarati, 2011). Ngoai ra, két qua nay
con duge khang dinh boi VIF tai bang 3,
theo d6 tat ca cac trudong hop déu co VIF
nhé hon 10 (Gujarati, 2011).

Kiém dinh phwong sai sai so thay doi
Bai viét sir dung kiém dinh White dé nhan
biét phuong sai sai s6 thay doi, két qua tai
Béng 4 cho thdy mé hinh déu c6 phuong
sai sai sO thay doi va do d6 bai viét s& thuc

*** Murce y nghia 1%, ** Muc y nghia 5%

hién hoi quy theo GLS dé khéc phuc tai
Bang 5.

Vi mic ¥ nghia théng ké 1%, két qua
hoi quy tai Bang 5 khing dinh bién doc
1ap OCF va bién kiém soat AGE giai thich
nguoc chiéu cho FD, trong khi bién doc
lap ICF, FCF va bién kiém soat SIZE giai
thich ctiing chiéu cho FD; mirc d6 phu hop
cua mo hinh 1a 46,45%.

3.3. Tho lugn

Hé s6 hdi quy cua bién doc 1ap OCF theo
GLS 1a -1,3828, cho thay dong tién hoat
dong kinh doanh c6 y nghia giai thich
nguoc chiéu cho kha ning xay ra kiét

qué tai chinh cta cac doanh nghiép phi
tai chinh niém yét tai Viét Nam, phu hop
v6i ky vong ciing nhu két qua nghién

ctru thuc nghiém cua Sayari & Mugan
(2013), Jooste (2007), Kordestani & cong
su (2011). Két qua nay ung hd nguyen ly
phan tich dong tién, theo d6 dong tién hoat
dong kinh doanh thang du va gia tang cho
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Bang 3. Két qua hdi quy

. Pooled OLS FEM REM
Bién " - . VIF
Héso B |P-value| HésOPB |P-value| HésoB P-value
OCF -1,6595***| 0,0000 -0,0602| 0,6377 -0,1505 0,2372 2,9040
ICF 0,9827***| 0,0022 0,0786| 0,5376 0,1325 0,2974 3,0010
FCF 0,9330***| 0,0032| 0,2768**| 0,0334 0,3210** 0,0132 3,6892
SIZE 0,7303***| 0,0000| 0,9977***| 0,0000| 0,8252*** 0,0000 1,0040
AGE -0,0309***| 0,0002| -0,0553***| 0,0000| -0,0450*** 0,0000 1,0122
C -6,3526 | 0,0000 -7,7636| 0,0000 -6,8763 0,0000 -

Kiém dinh

Breusch-Pagan 0,0000

Kiém dinh

Redundant Fixed 0,0000

Effects

Kiem dinh 0,0000

Hausman

(***%) Muc y nghia 1%, (**) Muc y nghla 5%, va (*) Murc y nghia 10%.
Nguon: Xir Iy tir bdo cdo tdi chinh ciia cdc doanh nghiép bang Eviews 10.0

Bang 4. Kiém dinh White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 28,2001 | Prob. F(20,2689) 0,0000
Obs*R-squared 469,8564 | Prob. Chi-Square(20) 0,0000
Scaled explained SS | 645,9404 | Prob. Chi-Square(20) 0,0000

Nguon: X Iy tir bdo cdo tai chinh cia cac doanh nghiép bang Eviews 10.0

thiy doanh nghiép c6 kha ning tao tién
va cai thién, ddy 1a ngudn tién phu hop dé
doanh nghiép c6 thé thuc hién cac trach
nhiém véi cht ng va qua d6 giam thiéu
kha nang xdy ra ki€t qué tai chinh, va
nguoc lai.

Hé s6 hdi quy cua bién doc 1ap ICF theo
GLS 12 0,8102, cho thiy dong tién hoat
dong dau tu cé ¥ nghia giai thich cing
chidu cho kha ning xay ra kiét qué tai
chinh cta cac doanh nghi¢p phi tai chinh
niém yét tai Viét Nam, nguoc lai voi ky
vong ciing nhu két qua nghién ctru thyc
nghi¢ém cua Kordestani & cong su (201 1),
Dlell’lSOl’l (2011). Két qua nay co thé giai
thich rang doanh nghiép véi dong tién
hoat dong dau tu 16n hon 0 va ting 1én cho

thiy doanh nghiép c6 xu hudéng thu hep
dau tu va cang gia tang thu hep dau tu, c6
thé xuat phat tir viéc gia ting du tu tai san
¢ dinh trude d6 nhung lai kém hi¢u qua,
khong kiém soat tot rii ro gia ting va de
doa su an toan, gia tang kha nang xay ra
ki€t qué tai chinh.

Heé s6 hdi quy cua bién doc 1ap FCF theo
GLS 14 0,8720, cho thy dong tién hoat
dong tai trg c6 y nghia gidi thich cung
chiéu cho kha niang xay ra kiét qué tai
chinh cua céc doanh nghiép phi tai chinh
niém yét tai Viét Nam, pht hop véi ky
vong ciing nhu két qua nghién ctru thyc
nghi¢m cua Sayari & Mugan (2013),
Kordestani & cong su (2011), Shamsudin
& Kamaluddin (2015). Két qua nay c6 thé
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Bang 5. Két qua hdi quy theo GLS

Bién Hé sb B P-value

OCF -1,3828*** 0,0000
ICF 0,8102** 0,0000

FCF 0,8720*** 0,0000

SIZE 0,7276*** 0,0000

AGE -0,0274*** 0,0000
C -6,3755 0,0000
- R2 =0,4645

**% Murc y nghia 1%
Nguon: Xu ly tir bao cao tai chinh cua
cdc doanh nghiép bang Eviews 10.0

dugc giai thich rang doanh nghiép c6 dong
tién thang du tir hoat dong tai trg va tang
1én cho thdy doanh nghiép gia tang huy
dong cac nguon tién tai trg tir bén ngoai va
thuong 1a cac khoan ng vay dugc uu tién
hon so v&i von gop cua chi s hitu theo 1y
thuyét trat ty phan hang, din dén gia ting
ap luc thanh toan, cling nhu gia tang kha
nang xay ra kiét qué¢ tai chinh.

Ngoai ra, két qua nghién ciru con tim thiy
do tudi cua doanh nghiép giai thich nguoc
chiéu cho kha ning xay ra kiét qué tai chinh
ctia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét
tai Viét Nam, diéu nay dugc ly gidi réng mot
doanh nghi€p c6 tham nién hoat dong cang
lau s& c6 nhiéu kinh nghiém hon trong quan
tri tai chinh doanh nghiép n6i chung va quan
tri rui ro ki€t qué tai chinh noi riéng, qua

do6 giam thiéu kha nang kiét qué tai chinh;
hay quy m6 doanh nghiép giai thich cung
chiéu cho kha ning xay ra kiét qué tai chinh
cua cac doanh nghi¢p phi tai chinh niém

yét Viét Nam, két qua nay ung ho 1y thuyét
bat loi kinh & vi quy mé (Diseconomies of
scale) v6i giai thich rang sy mé rong quy

Tai liéu tham khao
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md doanh nghiép dan dén sy gia ting chi
phi trong dai han va gia tang kha nang xay
ra ki€t qué tai chinh, hay nguyén 1y “qua 16n
dé 46 v&” — “too-big-to-fail” (Roe, 2014;
Larsen & cong su, 2018) cho réng cac doanh
nghiép c6 thé khong kiém soat tét rui ro khi
mo rong quy mo véi xu hudng tang truong
qué nhanh va gy ra tinh trang thiéu hut tién
do phai chi nhiéu tién cho nhu cau vén luu
dong gia ting, dan dén gia ting kha ning
xay ra kiét qué tai chinh.

4. Két luan va goi y

Két qua nghién ctru thuc nghiém cho
truong hop cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét tai Viét Nam da khang dinh rang
kiét qué tai chinh c6 thé dugc nhan dién
boi timg dong tién, trong d6 dong tién hoat
dong kinh doanh giai thich nguoc chiéu,
con dong tién hoat dong dau tu va tai tro
lai giai thich cung chiéu. Véi myc tiéu
giam thiéu kha nang xay ra kiét qué tai
chinh, két qua nghién ctru goi ¥, khuyén
nghi cac doanh nghiép chu trong dén quan
hé can dbi gitra tién thu va tién chi lién
quan dén san xuat kinh doanh ciing nhu
hi€u qua quan tri von luu dong nham dam
bao kha ning tao tién, can ddi gitra rui ro
thanh toan voi hiéu qua sir dung von khi
huy dong ngudn tién tai tro tir bén ngoai,
va diéu chinh xu huéng dau tu tai san c6
dinh phu hop véi kha ning kiém soét rui
ro; ngodi ra, két qua nghién ctru con goi

¥ rang doanh nghiép can chu ¥ dén su bat
loi kinh té vi quy md, lya chon gidi han
tang truong quy moé phu hop va chu dong
tich liiy kinh nghiém quan 1y tai chinh noi
chung ciling nhu quan 1y rui ro m
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tiép theo trang 25

bién phap xur Iy khi khach hang khong tra
ng; trude khi ky HDTD, can bo tin dung
can giai thich rd cac diéu khoan quy dinh
trong HDTD v6i khéch hang.

Thir tw, Nghi dinh 67 nén sura ddi theo
huéng quy dinh cu thé hon cac diéu kién
dé duoc vay von tau ca xa bd, co quy ché
xir Iy no x4u cung ran hon trong truong
hop ngu dan c6 y khong tra no.

Thik ndm, can ban hanh quy ché phéi hop
gifra cac co quan, ban, nganh trong viéc
xu ly ng x4u, theo ddi tinh hinh hoat dong
cua ngu dan va thu hdi ng kip thoi cho
NHTM; c6 quy dinh cu thé dé co quan

churc nang dugc tam dung céc loai thu tuc:

cap Gidy chirng nhan an toan tau c4, Gidy
phép khai thac hai san, ... néu khach hang
khong c6 ¥ thirc tra ng; c6 co ché trong
viéc hd trg cung cip thong tin lién quan
dén tinh hinh khai thac cia chti tau nhu
nhat ky hanh trinh, s6 chuyén bién, san

luong khai thac,... cho NHTM cho vay dé
theo doi, danh gia khach hang.

4.3. Han ché cua nghién ciru

Mac du nghién ctru da dua vao mo hinh
héi quy 8 bién doc 14p 1am co s& phan tich
va danh gia nhung thyc té, ngoai nhiing
nhan td trén, tiép can TDCT cua hd ngu
dan danh bét xa bo tai TP. Nha Trang con
c6 thé chiju anh hudng boi nhiéu nhan

t6 khac chua dugce kham pha nhu: diéu
kién thoi tiét, quyét dinh ctia ngu dan, thi
truong thuy san, chinh sach quan ly,...
Bén canh d6, do nguén luc c6 han, nghién
ctru chi ¢ thé giéi han mau diéu tra trong
120 ho, néu c6 thé gia ting s6 luong mau
diéu tra thi muc ¥ nghia va do tin cdy cua
mé hinh c6 thé sé& cao hon, cac nhan td
khac trong mé hinh ciing c6 thé c6 ¥ nghia
théng ké m
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