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Bai viét kiém dinh y nghia ciia dong tién rong trong viéc gidi thich cho kiét
qué tai chinh ciia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam,
mau nghién civu la 542 doanh nghiép trong giai doan 2014- 2018 véi div
liéu thir ccfp duoc tié'p cdn tir bdo cdo tai chinh da kiém toan cia cac doanh
nghiép. Két qua phan tich hoi quy theo GLS cho thdy, dong tién rong trong
cung ky khéng cé ¥ nghia thong ké trong viéc gidi thich cho kiét qué tai
chinh ciia cdc doanh nghiép, trong khi d6 dong tién rong ky truée dam bdo
¥ nghia thong ké va gidi thich ngwoc chiéu cho kiét qué tai chinh ciia cdc
doanh nghiép.

Tir khéa: doanh nghiép phi tai chinh, kiét qué tai chinh, dong tién rong.

1. Giéi thigu dén co hoi giam chi phi von, tiét kiém
thué... nhung doanh nghié€p ciing phai
Quye¢t dinh lya chon tai trg bang ng mang doi mat voi nguy co ki€t qué tai chinh

The meaning of net cash flow in explanation for financial distress of firms listed in Vietham

Abstract: This paper examines the meaning of net cash flow as the explanation for financial distress of the
non-financial firms listed in Vietnam. 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 net cash flow in the same
period has no significant in explanation for financial distress’s firms, while net cash flow in the previous period
has a significant negative explanation for financial distress’s firms.
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(financial distress). Kiét qué tai chinh la
tinh trang doanh nghiép khong du kha
nang thuc hién cam két v6i cha no hoic
c6 thé thyc hién nhung kho khan (Brealey
va cac cong sy, 2008). Day c6 thé chi 1a
tinh trang tam thoi va dan dén phat sinh
mot sb ric rdi cho doanh nghiép nhu chu
no khong tiép tuc tai tro, mot s6 du an kha
thi bi tri hoan hodc bo qua... nhung kiét
qué tai chinh ciing c¢6 thé dan dén pha san
doanh nghi¢p (Brealey va cac cong su,
2008; Arnold, 2013).

Tién duoc xem nhu 1a mau dé nudi

séng doanh nghiép (Lee, 1986; Atrill

va McLaney, 2004) Ly thuyet vé thanh
khodn cho rang tién 1a co s dé doanh
nghi¢p dam bao kha nang chi tra cac
khoan ng vay dén han, chi tra 13i vay, hay
cac trach nhiém tai chinh khac (Arnold,
2013, Tavor va cong sy, 2018). Dong tién
rong (net cash flow) phan anh chénh 1éch
giita tién thu va tién chi trong ctng ky,
cho biét doanh nghiép thing du hay tham
hut tién trong ky, va tir d6 giai thich cho
xu hudng gia ting hay sut giam sb du tién
dugc doanh nghiép nam gitt. Trong bai
viét nay, nhom tac gia kiém dinh kha ning
gidi thich cho tinh trang kiét qué tai chinh
boi dong tién rong cta cac doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén thi truong
chimg khoan (TTCK) Viét Nam, két qua
nghién ctru s€ lam sang to y nghia cua
dong tién rong va goi ¥ giam thiéu kiét
qué tai chinh cho cac doanh nghiép.

2. Co s6 Iy thuyét va nghién ciru thue
nghiém co lién quan

Duéi goc dd quan 1y tai chinh, ng 12 ngudn
tai tro c6 thoi han hoan tra va doanh nghlep
c6 trach nhiém thanh toan ng gbc va tién
1ai khong tuy thude vao két qua hoat dong
san xuat kinh doanh (Ngé Kim Phuong, Lé

Hoang Vinh va cac cong su, 2018), day la
nhitng dac trung co ban ctiia ng va cling la
mau thuan co ban dan dén doanh nghiép
phai d6i mat vai rii ro kiét qué tai chinh. Vi
vay, nhan dién va danh gid kha nang thanh
toan no gbc va kha nang dam béo 13i vay
thuong dugc quan tim boi nhiéu chu thé
khi doanh nghiép c6 sir dung no. Ly thuyét
danh d6i vé co cau von (The Trade-off
theory of capital structure) cho rang, doanh
nghiép duy tri mirc d6 sir dung no thap thi
rii ro kiét qué tai chinh co thé khong dang
ké va gié tri hién tai ctia chi phi kiét qué tai
chinh nh6 hon gia tri hién tai cua khoan tiét
kiém thué tir 1i vay, dn dén su gia ting
gia tri doanh nghiép (Brealey va cac cong
su, 2008; Arnold, 2013). Tuy nhién, chi phi
ki€t qué¢ tai chinh s& cao hon khi gia tdng
muc dg st dung no, néu gié tri hién tai cia
chi phi kiét qué tai chinh bang gia tri hién
tai bién té ctia khoan tiét kiém thué thi gia
tri doanh nghiép dat muc cao nhat. Néu
doanh nghiép tiép tuc gia ting mirc do sir
dung no thi gia tri doanh nghiép s€ giam
xudng boi gia tri hién tai ctia chi phi kiét
qué tai chinh ting nhiéu hon gia trj hién tai
ctia khoan tiét kiém thué tir 13i vay (Brealey
va cac cong su, 2008; Arnold, 2013).

Dong tién thé hién su d1ch chuyen gia tri
tang 1én hodc giam xudng cua tién trong
mot thoi ky (Nagle va Connor, 2010).
Dong tién rong (Net cash flow, NCF) 1a
chi tiéu tong hop, phan anh khoan chéch
léch giira tién thu véi tién chi trong cling
ky. Truong hop NCF > 0 cho thdy doanh
nghiép c6 thang du tién trong ky, diéu nay
g6p phan gia ting mirc nam giir tién va
gia tang kha nang thuc hién cac nghia vu,
trach nhiém véi ¢d dong va chu ng, hodc
dé doanh nghiép mo rong dau tu trong
tuong lai. Nguoc lai, truong hop NCF <
0 cho thay doanh nghiép khong co thing
du tién trong ky, va truong hgp NCF < 0
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con thé hién rang doanh nghiép roi vao
tinh trang thiéu hut tién, ddn dén suy giam
mirc nam gitr tién va 1am suy giam kha
nang dap tmg cic nhu cau chi tiéu trong
twong lai, doanh nghiép c6 thé s& phu
thudc nhiéu hon vao cac khoan tai tro tir
bén ngoai.

Ly thuyét wa thich thanh khoan (Liquidity
Preference Theory) cia Keynes (1936) xac
dinh nhirg dong co nim gitr tién cla cac
doanh nghiép bao gém dong co giao dich,
dong co phong ngira va dong co dau tu;
theo d6, ban chat doanh nghiép ludn phai
dbi mit v6i su khong tuong thich giﬁ:a tién
thu Va tién chi trong ky, va khi d6 s6 du
tién nam giir s& rat can thiét, nhu mot tam
dém an toan dé doanh nghiép co thé tiép
tuc hoat dong, doanh nghiép co thé giam
thiéu kha nang xay ra kiét qué tai chinh
(Arnold, 2013; Tavor va cong su, 2018).
Nhu vay, Ly thuyét ua thich thanh khoan
ctia Keynes (1936) ung ho quan diém rang
doanh nghiép c6 dong tién rong thing du
s& gop phan cai thién thanh khoan, giam
thiéu kha nang xdy ra kiét qué tai chinh

va nguoc lai; mbi quan hé ndy con duoc
khang dinh qua M6 hinh Iy thuyét quan

tri tién Baumol (1952), doanh nghiép co
dong tlen rong thang du s& gop phan tang
s6 du tién nim git, qua d6 giam thiéu kha
nang xay ra ki¢t qué tai chinh cho doanh
nghi¢p (Brealey va cac cong su, 2008;
Arnold, 2013, Tavor va cdng su, 2018).

Céac nghién ctru thyc nghiém ciing da
khang dinh kha ning giai thich cua dong
tién rong cho tinh trang kiét qué tai chinh
cua cac doanh nghiép, tuy nhién sy khac
nhau vé thoi gian, khong gian va cach xir
Iy bién trong mo hinh nghién ctru ciing
nhu phuong phap nghién ctiru dan dén két
qua khong hoan toan thong nhit nhau. Cac
chi s6 tai chinh hinh thanh dya vao dong

tién c6 kha nang giai thich cho tinh trang
ki€t qu¢ tai chinh cua cac doanh nghiép,
cac nghién ctru trude str dung cac chi sb
tai chinh lién quan dén y nghia ciing nhu
kha nang thanh todn, thanh khoan cua
doanh nghiép dwra vao dong tién. Ching
han két qua nghién ctru thuc nghiém cua
Jooste (2007) cho rang mdt doanh nghiép
c6 kha nang thanh khoan va lgi nhuan
tang nhung phai dbi dién voi cac van dé
nghiém trong vé dong tién, doanh nghiép
nay s& déi mit véi tinh trang kiét qué tai
chinh; Vi vy tac gia da ch1 ra rang ty | 1€
dong tién trén ng 14 chi sb phan anh tot
nhat dé giai thich tinh trang kiét qué tai
chinh cua cac doanh nghiép, khi doanh
nghiép c6 dong tién cang cao gop phan
lam gia ting ty 1¢ dong tién trén no thi
nguy co kiét qué tai chinh cang thp va
nguoc lai. Nghién ctru thuc nghiém ctua
Fawzi (2015) ciing két luan thong nhat
v6i Jooste (2007) vé ¥ nghia giai thich cua
dong tién thé hién qua ty 1é dong tién trén
no cho tinh trang ki¢t qué tai chinh ctia
cac doanh nghlep, tuy nhién tac gid nay
con bo sung rang dong tién thé hién qua
ty 18 dong tién trén doanh thu ciing quan
trong trong viéc nhan dién kiét qué tai
chinh cua cac doanh nghi€p. Nghién ctu
thuc nghiém cua Sayari va Mugan (2013)
ciing khing dinh y nghia giai thich ciia
dong tién rong trong cung ky va ky trude
cho tinh trang ki¢t qué tai chinh cua céc
doanh nghiép.

Can ctr vao co so 1y thuyét va nghién

ctru thuc nghiém c6 lién quan, bai viét s&
kiém dinh y nghia giai thich caa dong tién
rong cho kiét qué tai chinh ddi véi truong
hop cac doanh nghiép phi tai chinh niém
yet tai Viét Nam, bao gom tiép can dong
tién rong ky trude va trong cing ky. Bai
viét s& cung cip bang chimg thuc nghiém
cling nhu thong tin hitru ich cho cac doanh
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nghiép trong viéc thyc hién muyc tiéu gidm
thiéu ki€t qué tai chinh dua trén co so
quan tri dong tién.

3. Mo hinh nghién ctru

Can ctr co so 1y thuyét va cac bang ching
thuc nghiém, bai viét can ctr vao nghién
ctru thuc nghiém cua Sayari va Mugan
(2013) va kiém dinh kha nang giai thich
ctia dong tién rong cho kiét qué tai chinh
cta cac doanh nghiép phi tai chinh niém
yét tai Viét Nam véi hai mo hinh nghién
ctru cu thé nhu sau:

(1) FDi,t =a,to* NCFM +a,* AGELt +
a, * SIZELt + &,

(2) FDi,t - B0 + Bl * NCFi,t—l t Bz * AGEi,t t
B3 * SIZELt + &,

Trong do:

- FD la ki¢t qué tai chinh.

- NCF la dong tién rong trong cung ky ddi
v&i mo hinh thir nhat va ky trudc doi véi
mo hinh thir hai.

- AGE 1a bién kiém soat, thé hién do tudi
cua doanh nghiép.

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

o, 3, 1a hé s6 chan.

123VaB1 23 1an luot 13 hé s6 hdi quy caa
cac bién doc 1ap va bién kiém soat.

- 1 va t tuong ung véi tirng doanh nghiép
va theo tirng nam.

- ¢ la sai s0 ngau nhién.

Giai thich céc bién va gia thiét nghién ctru

Bién phu thudc FD do luong theo Mo hinh
Zmijewski’s (Sayari va Mugan, 2013) véi
cach xac dinh nhu sau:

TL CA

w——0,1 x —

FD = —-4,803 - 3,6 x £+ 54
TA TA CL

Trong do:

- FD c6 gia trj 4m cho thdy strc khoe tai
chinh twong d6i manh hon, it kha ning xay
ra ki€t qué tai chinh, trong khi d6 FD c¢ gia
tri duong cho két qua nguoc lai; hay khai
quat rang FD cang ting cho thdy kha ning
xay ra ki€t qué tai chinh cang cao.

- NI 12 lgi nhuan sau thué, TA 1a tong tai
san, TL la tong ng phai tra, CA 1a tai san
ngan han va CL la ng ngan han.

Bién doc 1ap NCF duogc do ludng boi ty
1¢ dong tién rong trén tong tai san. NCF
cung ky trong M6 hinh thr nhit s& giai
thich cung chiéu hay nguoc chiéu cho
kiét qu¢ tai chinh cua cac doanh nghi¢p
tily vao sy cau thanh nén tinh trang thing
du hay tham hut dong tién rong boi dong
tién hoat dong kinh doanh, dong tién hoat
dong dau tu hay dong tién hoat dong tai
tro (Sayari va Mugan, 2013; Jooste, 2007;
Kordestani, Biglari va Bakhtiari, 2011;
Shamsudin va Kamaluddin, 2015); trong
khi do6, NCF ky trude trong M0 hinh thir
hai sé& giai thich nguoc chiéu cho kiét qué
tai chinh theo mo hinh Ly thuyét quan tri
tién Baumol (1952) ciing nhu Ly thuyét
ua thich thanh khoan cua Keynes
(1936) (Tavor va cong su, 2018, Brealey
va cac cong su, 2008; Arnold, 2013).

Ngoai ra, cac mo hinh nghién ctru con co
2 bién kiém soat, bao gom: (i) Bién kiém
soat AGE duoc tinh tir khi doanh nghiép
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duogc thanh 1ap va hoat dong theo hinh
thirc cong ty c6 phan cho dén niam nghién
ctru, (ii) Bién kiém soat SIZE dugc do
ludng boi logarithm cua doanh thu thuan.
Bién kiém soat AGE va SIZE ky vong
cung chiéu v6i FD, diéu ndy c6 nghia 1a
quy md doanh nghiép va do tudi doanh
nghiép cang lon thi nguy co kiét qué tai
chinh cang thap, va nguoc lai (Sayari va
Mugan, 2013).

4. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

Xuat phat tir tong thé cac doanh nghiép
niém yét trén S¢ Giao dich chtng khoan
H6 Chi Minh va Ha Noi, bai viét lya chon
542 doanh nghiép dwa vao mau nghién
ctru khi thoa méan dong thoi cac tiéu chi
sau: (i) Khong phai 1a nhitng doanh nghi¢p
thudc nganh tai chinh (ngﬁn héng, ching
khoan, bao hiém), (ii) C6 phiéu ctia doanh
nghlep van con niém yet trén thi truong
tinh dén thoi diém két thuc nam tai chinh
2018, (iii) C6 diy du bao céo tai chinh tir
niam 2014 dén nam 2018, va (iv) Tét ca
bao cdo tai chinh duge kiém toan va bao
c4o kiém toan cho y kién chap nhﬁn tinh
hop Iy va trung thuc theo nguyén tac trong
yéu. Bai viét sir dung dir liéu tht cap tur
béo c4o tai chinh da kiém toan cia céc
doanh nghiép thong qua hé thong dir lidu
FiinPro do FiinGroup cung cép.

Bai viét str dung phwong phap nghién ctru

dinh lugng dé xac dinh két qua nghién ciru,
bao goém cac phuong phap xir Iy cu thé nhu
sau: thong ké mé ta (Descriptive statistics),
phan tich tuong quan (Correlation analysis)
va phan tich hoi quy dit lidu bang (Panel
data regression) theo mé hinh hdi quy gop
(Pooled OLS), mé hinh cac yéu té anh
hudng ¢ dinh (FEM) va md hinh cac yéu
t6 anh hudng ngau nhién (REM). Néu

c6 xay ra cac khuyét tat (da cong tuyén
nghiém trong, phuong sai sai s thay doi
hay tu twong quan) thi két qua hoi quy

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

5. Két qua nghién ciru va thio luin
5.1. 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
thdy cac doanh nghiép c6 sirc khoe tai
chinh twong d6i manh hon, it c6 nguy co
ki€t qué tai chinh. Ttuy nhién c6 su phan
hoa kha rd nét vé kha ning xay ra kiét qué
tai chinh thé hién qua FD dao dong tir mirc
thap nhit 1a -11,1519 dén mirc cao nhit la
0,5707, qua ddy, ciing cho thiy su ton tai
cua doanh nghiép co stc khde tai chinh
twong dbi yéu, phai d6i mat voi nguy co
kiét qué tai chinh cao. NCF trung binh
tinh cung ky va ky trudce 1an luot 14 0,0041
va 0,0082 cho thiy cac doanh nghiép c6

Bing 1. Théng ké mé ta cac bién

Bién Trung binh L&n nhét Nhé nhat Do léch chudn  Sé quan sat
FD -2,6393 0,5707 -11,1519 1,5465 2710
NCF 0,0041 0,9816 -0,7933 0,0933 2710
NCF(-1) 0,0082 0,9816 -0,4539 0,0913 2710
SIZE 5,7685 7,8600 4,1599 0,6604 2710
AGE 11,2749 25,0000 2,0000 3,3670 2710
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thang du tién, tuy nhién c6 xu huéng giam
mure thing du va diéu nay 1am han ché gia
tang mirc ndm giir tién va co thé ting thém
kha nang xay ra kiét qué tai chinh. Thong
ké mo ta cac bién kiém soat cho thiy sy
da dang quy mo doanh nghiép trong mau
nghién ctiru va do tudi trung binh cua cac
doanh nghiép (hon 11 ndm).

5.2. Phén tich twong quan

Két qua xac dinh hé sb tuong quan giita
cac bién c6 dinh kém theo bén dudi timg
hé s6 twong quan 1a muc ¥ nghia, dugc
trinh bay thé hién tai Bang 2.

NCF cung ky va ky truée déu c6 twong
quan am v6i FD, goi y rang bién dong dong
tién rong twong quan ngugc chidu véi bién
dong kha nang ki¢t qué tai chinh, nhung
méi trong quan khong dam bao ¥ nghia
thong ké; trong khi d6 bién dong kha ning
kiét qué tai chinh nguoc chidu vai bién
dong tudi cua doanh nghiép va cing chiéu
v6i bién dong quy mé doanh nghiép.

5.3. Phén tich hoi quy

Bing 2. Ma tran twong quan giira cac bién

Két qua hoi quy theo Pooled OLS, FEM
va REM cua hai mo hinh, kém theo la

két qua kiém dinh dé lua chon gilra cac
phuong phap uéc luong, duoc tong hop va
trinh bay tai Bang 3.

Dé lya chon két qua hoi quy, bai viét thuc
hién cac kiém dinh, bao gdm: Redundant
Fixed Effects dé lwa chon giita FEM va
Pooled OLS, kiém dinh Breusch-Pagan
dé lua 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 thiy REM la phu horp nhét. Ngoai
ra, dé dam bao sy vimg chéc cho két qua
nghién ctru, bai viét tlep tuc thuc hién
kiém dinh céc vi pham co ban cta hdi quy
tuyén tinh nhu da cong tuyén va phuong
sai sai sb thay doi.

Kiém dinh da cong tuyén

Dua vao ma tran tuong quan tai Bang 2,
xem xét hé s6 tuong quan giira bién doc
1ap va cac bién kiém soat v&i nhau, gia
tri tuyét dbi ctia hé sé twong quan d6i véi
cac truong hop nay déu nho hon 0,8, cho
thdy khong co twong quan
manh gifta cac bién nay voi

nhau, qua dé co thé cho thay

FD NCF  NCF(-1) SIZE AGE hau, qua do co the !
ED 1.0000 rang }(hong c6 da cong tuyén
nghiém trong (Gujarati,
""" 2011). Ngoai ra, két qua
NCF -0,0067  1,0000 nay con duoc khang dinh
07258 - boi hé s6 phong dai phuong
NCF(-1) -0,0245 -0,1968*** 1,0000 sai (VIF- Variance-inflating
0,2017 00000 factor) tai Bang 4, theo d6
-~ tat ca cac truong hop déu co
SIZE 03134 -0,0202  0,0202 1,0000 VIF< 10 (Gujarati, 2011).
0,0000 0,2923 0,2932  ----
AGE  -0,0729*** -0,0452** -0,0233 -0,0224 1,0000  Kiém dinh phwong sai sai
0,0001  0,0186  0,2247 0,2444 - s0 thay doi

**% Mure y nghia 1%, ** Murc y nghia 5%

Nguon: Tac gia xit Iy dit liéu tir EViews 10.0
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Biang 3. Két qua hdi quy

Bién Chi tiéu Mé hinh 1 M6 hinh 2
Pg‘i'gd FEM REM Pg‘i'gd FEM REM
\CF Hé s6 B -0,0567  0,0666  0,0622
P-value 0,8513 05619  0,5874
NGF() Hé sé B -0,5490% -0,3157** -0,3134***
P-value 0,0753  0,0082  0,0085
Size Hé sé B 0,7303* 1,0070*** 0,8454*** 0,7319"* 1,0168*** 0,8497***
P-value 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000
AGE HesbB  -0,0304** -0,0573*** -0,0475*** -0,0306*** -0,0590*** -0,0488***
P-value 0,0003  0,0000  0,0000  0,0003  0,0000  0,0000
. Hé s6 B -6,5092  -7,8026  -6,9804 -6,5115  -7,8366  -6,9874
P-value 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000
g;égrg:i”h Breusch- 0,0000 0,0000
Kiém dinh Hausman 0,0897 0,0509

(*¥*%) Murc y nghia 1%, va (*) Mirc y nghia 10%

White dé nhan biét phuong sai sai sé thay
d6i, két qua tai Bang 5 cho thay cac mo
hinh déu c6 phuong sai sai s6 thay doi va
do d6 bai viét s& thyc hién hoi quy theo
GLS dé khic phuc tai Bang 6.

Két qua hdi quy tai Bang 6 cho thay bién
doc 1ap NCF co hé sé hdi quy 1a -0,0200
nhung khong dam bao ¥ nghia thong ke,
trong khi d6 bién doc 1ap NCF(-1) c6 hé
s6 hoi quy 13 -0,2978 va dam bao muc

¥ nghia thdng ké 5%; ngoai ra, cic bién
kiém soat SIZE va AGE trong hai mé hinh
déu dam bao mirc ¥ nghia thong ké 1%; va
mirc do phu hop cua két qua hoi quy déi
v6i ca hai mo hinh gan 46%.

5.4. Thao lugn

Thir nhdt, dong tién rong gidi thich cho
kiét qué tai chinh cia cdc doanh nghiép

Nguon: Tac gid xit Iy di liéu tir EViews 10.0

Bang 4. H¢ s6 phéng dai phwong sai

Bién M6 hinh 1 M6 hinh 2
NCF 1,0025

NCF(-1) 1,0009
SIZE 1,0010 1,0009
AGE 1,0026 1,0010

Nguon: Téc gia xit Iy dit liéu tir EViews 10.0

Két qua hdi quy cia mo hinh thr nhat
theo GLS khang dinh dong tién rong cling
ky khong dam bao ¥ nghia thong ké dé
giai thich cho kiét qué tai chinh cua cac
doanh nghiép. Két qua nay khong ung ho
ky vong cuia bai viét ciing nhu két qua
nghién ctru thyc nghiém cua Sayari va
Mugan (2013), Jooste (2007), Kordestani,
Biglari va Bakhtiari (2011), Shamsudin
va Kamaluddin (2015). Két qua khong

¥ nghia nay c6 thé do dong tién rong 1a
tong hop ctia dong tién rong hoat dong
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Bang 5. Két qua kiém dinh phwong sai sai s6

thay doi
Chi tiéu M6 hinh 1 M6 hinh 2
F-statistic 11,9802 19,4477
Obs*R-squared 104,0655 164,9823
Scaled explained SS 136,1112 212,1635
Prob. F(9,2700) 0,0000 0,0000
Prob. Chi-Square(9) 0,0000 0,0000
Prob. Chi-Square(9) 0,0000 0,0000

Nguon: Téc gid xit Iy dit liéu tir EViews 10.0

Bang 6. Két qua hdi quy theo GLS

Bién MfS hinh 1 MfS hinh 2
HésO0B P-value Héso6B P-value
NCF -0,0200 0,8983
NCF(-1) -0,2978** 0,0233
SIZE 0,7381*** 0,0000 0,7382*** 0,0000
AGE -0,0265*** 0,0000 -0,0268*** 0,0000
C -6,5578*** 0,0000 -6,5502*** 0,0000
R2 =0,4565 R2 =0,4588

**% Murc y nghia 1%, va ** Murc y nghia 5%
Nguon: Tac gia xuw Iy dir liéu tir EViews 10.0

kinh doanh, dong tién rong hoat dong dau tu

va dong tién rong hoat dong tai trg. Vi vay,

dé dam bao ¥ nghia giai thich cho kiét qué tai
chinh boi dong tién rong cung ky, can phan tich
timg truong hop két hop cu thé giira cac dong
tién voi nhau, khi d6 tinh hleu qua cling nhu’
tinh hop 1y gitra str dung tién va ngudn tién sé
duoc xac dinh va co thé gidi thich cho kiét qué
tai chinh cua cac doanh nghiép.

Két qua hdi quy cia md hinh thi hai theo GLS
khang dinh dong tién rong ky trude dam bao y
nghia thong ké va giai thich nguoc chiéu cho
kiét qué tai chinh cuia cac doanh nghiép. Két
qua nay phu hop voi ky vong cling nhu tng ho
1ap luan vé dong co nim giit tién theo Mo hinh
Iy thuyét Baumol (1952) véi giai thich rang
doanh nghiép c6 dong tién thing du s& gop

phan ting muc nim giit tién, 1a co s&
dé doanh nghiép dam bao kha niang
thanh toan tot hon trong ky tiép theo
(theo Brealey va cac cong su, 2008;
Arnold, 2013, Tavor va cdng su,
2018) va theo do, gidm kha nang xay
ra kiét qué tai chinh; hay két qua nay
bd sung minh chimg cho ¥ nghia cua
tién ddi voi doanh nghiép, theo d6
tién dugc vi nhu 1a mau dé nuoi séng
doanh nghiép, 1a diéu kién dé hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép
duoc thuan loi, 1a co s dam bao
thanh toan cac khoan no dén han theo
1y thuyét vé dong co ndm giir tién va
Ly thuyét wa thich thanh khoan
cua Keynes (1936).

Thir hai, cdc yéu té khdc c6 y nghia
gidi thich cho kiét qué tai chinh cua
cdc doanh nghiép

Két qua hodi quy theo GLS khang
dinh rang kha ning xay ra kiét qué
tai chinh cua cac doanh nghi¢p duoc
giai thich bai anh hudng cing chiéu
ctia quy mo doanh nghiép. Két qua
nay ung ho Ly thuyét bt loi kinh té
vi quy mo (Diseconomies of scale)
v6i Iy giai rang su mé rong quy mo
doanh nghiép dan dén sy gia ting
chi phi trong dai han va gia tang kha
nang xay ra tinh trang kiét qué tai
chinh, hay doanh nghiép c6 thé c6
tinh trang kiét qué¢ tai chinh cao hon
cung vdi gia tang quy mo theo gia
dinh doanh nghiép “qua 16n dé 46
v0”’- “too-big-to-fail” (Roe, 2014;
Larsen, Ackere va Osorio, 2018), cac
doanh nghiép khong kiém soat tdt rai
ro khi m¢ rong quy mo dan dén tang
trudng qua nhanh, tang trudéng nong
va gy ra tinh trang thiéu hut tién do
phai chi nhiéu tién cho duy trir ton kho
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hay gia tang ban chiu, ddn dén gia ting Theo két qua hdi quy dua vao GLS, kiét
kha nang xay ra kiét qué tai chinh. qu¢ tai chinh cua cac doanh nghiép phi

tai chinh niém yét tai Viét Nam duogc giai
Két qua hoi quy theo GLS ciing khéng thich nguoc chidu boi dong tién rong ky
dinh rang kha ning xay ra kiét qué tai trudc, boi vi yéu td nay s& ciu thanh nén
chinh cua céc doanh nghiép dugc gidi s6 du tién nam gitr nham dap tng cac nhu
thich boi anh hudng nguoc chiéu cia do cau chi tiéu ctia doanh nghiép. Trong khi
tudi doanh nghiép. Két qua nay c6 thé d6 dong tién rong cung ky khong co y
duoc ly giai rang mot doanh nghiép co nghia giai thich cho kiét qué tai chinh, boi
tham nién hoat dong cang lau s¢€ tich liiy 1& phai phén tich chi tiét timg dong tién va
nhiéu kinh nghiém hon trong quan 1y tai mbi quan hé két hop gitra cac dong tién
chinh néi chung va quan ly rui ro kiét qué cu thé thi viéc giai thich cho kiét qué tai
tai chinh noi riéng, qua d6 giam thiéu kha chinh s€ dam bao d¢ tin cay hon.
ndng xay ra tinh trang kiét qué tai chinh,
va nguoc lai. Theo két qua nay, voi muc tiéu giam

thiéu kha nang xay ra kiét qué tai chinh
6. Keét luan va goiy )
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tiép theo trang 13

trong tuong lai, cac doanh nghiép hién ro ctia ban than doanh nghiép; dong thoi
tai can ting cudng cac bién phap nham cac doanh nghiép can ting cudng hoc tip
dam bao kha ning tao tién, kiém soat chit va tich Iy kinh nghiém quan 1y tai chinh
ch& mbi quan hé can dbi gitta sir dung cling nhu quan 1y rui ro kiét qué tai chinh
tién va ngudn tién, chu dong lap ké hoach tur cac doanh nghi¢p c6 tham nién hon m

dong tién lam nén tang tich cuc cho viée
khai thac ndi lyc va hiéu qua khi st dung
cac ngudn tai tro tir bén ngoai nham tao
nén khoén théng du tién trong ky, qua

d6 tang s6 du tién nim gitr. Ngoai ra,

két qua nghién cu’u con goi y rang cac
doanh nghiép can kiém soat chit ch& quy
mo doanh nghié€p, duy tri quy mo doanh
nghiép phii hop v6i kha ning kiém soét rii
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