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Bài viết kiểm định ý nghĩa của dòng tiền ròng trong việc giải thích cho kiệt 
quệ tài chính của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam, 
mẫu nghiên cứu là 542 doanh nghiệp trong giai đoạn 2014- 2018 với dữ 
liệu thứ cấp được tiếp cận từ báo cáo tài chính đã kiểm toán của các doanh 
nghiệp. Kết quả phân tích hồi quy theo GLS cho thấy, dòng tiền ròng trong 
cùng kỳ không có ý nghĩa thống kê trong việc giải thích cho kiệt quệ tài 
chính của các doanh nghiệp, trong khi đó dòng tiền ròng kỳ trước đảm bảo 
ý nghĩa thống kê và giải thích ngược chiều cho kiệt quệ tài chính của các 
doanh nghiệp.
Từ khóa: doanh nghiệp phi tài chính, kiệt quệ tài chính, dòng tiền ròng.

The meaning of net cash flow in explanation for financial distress of firms listed in Vietnam
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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1.	 Giới thiệu

Quyết định lựa chọn tài trợ bằng nợ mang 

đến cơ hội giảm chi phí vốn, tiết kiệm 
thuế... nhưng doanh nghiệp cũng phải 
đối mặt với nguy cơ kiệt quệ tài chính 
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(financial distress). Kiệt quệ tài chính là 
tình trạng doanh nghiệp không đủ khả 
năng thực hiện cam kết với chủ nợ hoặc 
có thể thực hiện nhưng khó khăn (Brealey 
và các cộng sự, 2008). Đây có thể chỉ là 
tình trạng tạm thời và dẫn đến phát sinh 
một số rắc rối cho doanh nghiệp như chủ 
nợ không tiếp tục tài trợ, một số dự án khả 
thi bị trì hoãn hoặc bỏ qua... nhưng kiệt 
quệ tài chính cũng có thể dẫn đến phá sản 
doanh nghiệp (Brealey và các cộng sự, 
2008; Arnold, 2013). 

Tiền được xem như là máu để nuôi 
sống doanh nghiệp (Lee, 1986; Atrill 
và McLaney, 2004). Lý thuyết về thanh 
khoản cho rằng tiền là cơ sở để doanh 
nghiệp đảm bảo khả năng chi trả các 
khoản nợ vay đến hạn, chi trả lãi vay, hay 
các trách nhiệm tài chính khác (Arnold, 
2013, Tavor và cộng sự, 2018). Dòng tiền 
ròng (net cash flow) phản ánh chênh lệch 
giữa tiền thu và tiền chi trong cùng kỳ, 
cho biết doanh nghiệp thặng dư hay thâm 
hụt tiền trong kỳ, và từ đó giải thích cho 
xu hướng gia tăng hay sụt giảm số dư tiền 
được doanh nghiệp nắm giữ. Trong bài 
viết này, nhóm tác giả kiểm định khả năng 
giải thích cho tình trạng kiệt quệ tài chính 
bởi dòng tiền ròng của các doanh nghiệp 
phi tài chính niêm yết trên thị trường 
chứng khoán (TTCK) Việt Nam, kết quả 
nghiên cứu sẽ làm sáng tỏ ý nghĩa của 
dòng tiền ròng và gợi ý giảm thiểu kiệt 
quệ tài chính cho các doanh nghiệp.

2.	 Cơ sở lý thuyết và nghiên cứu thực 
nghiệm có liên quan

Dưới góc độ quản lý tài chính, nợ là nguồn 
tài trợ có thời hạn hoàn trả và doanh nghiệp 
có trách nhiệm thanh toán nợ gốc và tiền 
lãi không tùy thuộc vào kết quả hoạt động 
sản xuất kinh doanh (Ngô Kim Phượng, Lê 

Hoàng Vinh và các cộng sự, 2018), đây là 
những đặc trưng cơ bản của nợ và cũng là 
mâu thuẫn cơ bản dẫn đến doanh nghiệp 
phải đối mặt với rủi ro kiệt quệ tài chính. Vì 
vậy, nhận diện và đánh giá khả năng thanh 
toán nợ gốc và khả năng đảm bảo lãi vay 
thường được quan tâm bởi nhiều chủ thể 
khi doanh nghiệp có sử dụng nợ. Lý thuyết 
đánh đổi về cơ cấu vốn (The Trade-off 
theory of capital structure) cho rằng, doanh 
nghiệp duy trì mức độ sử dụng nợ thấp thì 
rủi ro kiệt quệ tài chính có thể không đáng 
kể và giá trị hiện tại của chi phí kiệt quệ tài 
chính nhỏ hơn giá trị hiện tại của khoản tiết 
kiệm thuế từ lãi vay, dẫn đến sự gia tăng 
giá trị doanh nghiệp (Brealey và các cộng 
sự, 2008; Arnold, 2013). Tuy nhiên, chi phí 
kiệt quệ tài chính sẽ cao hơn khi gia tăng 
mức độ sử dụng nợ, nếu giá trị hiện tại của 
chi phí kiệt quệ tài chính bằng giá trị hiện 
tại biên tế của khoản tiết kiệm thuế thì giá 
trị doanh nghiệp đạt mức cao nhất. Nếu 
doanh nghiệp tiếp tục gia tăng mức độ sử 
dụng nợ thì giá trị doanh nghiệp sẽ giảm 
xuống bởi giá trị hiện tại của chi phí kiệt 
quệ tài chính tăng nhiều hơn giá trị hiện tại 
của khoản tiết kiệm thuế từ lãi vay (Brealey 
và các cộng sự, 2008; Arnold, 2013).

Dòng tiền thể hiện sự dịch chuyển giá trị 
tăng lên hoặc giảm xuống của tiền trong 
một thời kỳ (Nagle và Connor, 2010). 
Dòng tiền ròng (Net cash flow, NCF) là 
chỉ tiêu tổng hợp, phản ánh khoản chêch 
lệch giữa tiền thu với tiền chi trong cùng 
kỳ. Trường hợp NCF > 0 cho thấy doanh 
nghiệp có thặng dư tiền trong kỳ, điều này 
góp phần gia tăng mức nắm giữ tiền và 
gia tăng khả năng thực hiện các nghĩa vụ, 
trách nhiệm với cổ đông và chủ nợ, hoặc 
để doanh nghiệp mở rộng đầu tư trong 
tương lai. Ngược lại, trường hợp NCF ≤ 
0 cho thấy doanh nghiệp không có thặng 
dư tiền trong kỳ, và trường hợp NCF < 0 
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còn thể hiện rằng doanh nghiệp rơi vào 
tình trạng thiếu hụt tiền, dẫn đến suy giảm 
mức nắm giữ tiền và làm suy giảm khả 
năng đáp ứng các nhu cầu chi tiêu trong 
tương lai, doanh nghiệp có thể sẽ phụ 
thuộc nhiều hơn vào các khoản tài trợ từ 
bên ngoài. 

Lý thuyết ưa thích thanh khoản (Liquidity 
Preference Theory) của Keynes (1936) xác 
định những động cơ nắm giữ tiền của các 
doanh nghiệp bao gồm động cơ giao dịch, 
động cơ phòng ngừa và động cơ đầu tư; 
theo đó, bản chất doanh nghiệp luôn phải 
đối mặt với sự không tương thích giữa tiền 
thu và tiền chi trong kỳ, và khi đó số dư 
tiền nắm giữ sẽ rất cần thiết, như một tấm 
đệm an toàn để doanh nghiệp có thể tiếp 
tục hoạt động, doanh nghiệp có thể giảm 
thiểu khả năng xảy ra kiệt quệ tài chính 
(Arnold, 2013; Tavor và cộng sự, 2018). 
Như vậy, Lý thuyết ưa thích thanh khoản 
của Keynes (1936) ủng hộ quan điểm rằng 
doanh nghiệp có dòng tiền ròng thặng dư 
sẽ góp phần cải thiện thanh khoản, giảm 
thiểu khả năng xảy ra kiệt quệ tài chính 
và ngược lại; mối quan hệ này còn được 
khẳng định qua Mô hình lý thuyết quản 
trị tiền Baumol (1952), doanh nghiệp có 
dòng tiền ròng thặng dư sẽ góp phần tăng 
số dư tiền nắm giữ, qua đó giảm thiểu khả 
năng xảy ra kiệt quệ tài chính cho doanh 
nghiệp (Brealey và các cộng sự, 2008; 
Arnold, 2013, Tavor và cộng sự, 2018).

Các nghiên cứu thực nghiệm cũng đã 
khẳng định khả năng giải thích của dòng 
tiền ròng cho tình trạng kiệt quệ tài chính 
của các doanh nghiệp, tuy nhiên sự khác 
nhau về thời gian, không gian và cách xử 
lý biến trong mô hình nghiên cứu cũng 
như phương pháp nghiên cứu dẫn đến kết 
quả không hoàn toàn thống nhất nhau. Các 
chỉ số tài chính hình thành dựa vào dòng 

tiền có khả năng giải thích cho tình trạng 
kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp, 
các nghiên cứu trước sử dụng các chỉ số 
tài chính liên quan đến ý nghĩa cũng như 
khả năng thanh toán, thanh khoản của 
doanh nghiệp dựa vào dòng tiền. Chẳng 
hạn kết quả nghiên cứu thực nghiệm của 
Jooste (2007) cho rằng một doanh nghiệp 
có khả năng thanh khoản và lợi nhuận 
tăng nhưng phải đối diện với các vấn đề 
nghiêm trọng về dòng tiền, doanh nghiệp 
này sẽ đối mặt với tình trạng kiệt quệ tài 
chính; vì vậy tác giả đã chỉ ra rằng tỷ lệ 
dòng tiền trên nợ là chỉ số phản ánh tốt 
nhất để giải thích tình trạng kiệt quệ tài 
chính của các doanh nghiệp, khi doanh 
nghiệp có dòng tiền càng cao góp phần 
làm gia tăng tỷ lệ dòng tiền trên nợ thì 
nguy cơ kiệt quệ tài chính càng thấp và 
ngược lại. Nghiên cứu thực nghiệm của 
Fawzi (2015) cũng kết luận thống nhất 
với Jooste (2007) về ý nghĩa giải thích của 
dòng tiền thể hiện qua tỷ lệ dòng tiền trên 
nợ cho tình trạng kiệt quệ tài chính của 
các doanh nghiệp, tuy nhiên tác giả này 
còn bổ sung rằng dòng tiền thể hiện qua 
tỷ lệ dòng tiền trên doanh thu cũng quan 
trọng trong việc nhận diện kiệt quệ tài 
chính của các doanh nghiệp. Nghiên cứu 
thực nghiệm của Sayari và Mugan (2013) 
cũng khẳng định ý nghĩa giải thích của 
dòng tiền ròng trong cùng kỳ và kỳ trước 
cho tình trạng kiệt quệ tài chính của các 
doanh nghiệp. 

Căn cứ vào cơ sở lý thuyết và nghiên 
cứu thực nghiệm có liên quan, bài viết sẽ 
kiểm định ý nghĩa giải thích của dòng tiền 
ròng cho kiệt quệ tài chính đối với trường 
hợp các doanh nghiệp phi tài chính niêm 
yết tại Việt Nam, bao gồm tiếp cận dòng 
tiền ròng kỳ trước và trong cùng kỳ. Bài 
viết sẽ cung cấp bằng chứng thực nghiệm 
cũng như thông tin hữu ích cho các doanh 
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68 Tạp chí Khoa học & Đào tạo Ngân hàng- Số 217- Tháng 6. 2020

nghiệp trong việc thực hiện mục tiêu giảm 
thiểu kiệt quệ tài chính dựa trên cơ sở 
quản trị dòng tiền.

3.	 Mô hình nghiên cứu

Căn cứ cơ sở lý thuyết và các bằng chứng 
thực nghiệm, bài viết căn cứ vào nghiên 
cứu thực nghiệm của Sayari và Mugan 
(2013) và kiểm định khả năng giải thích 
của dòng tiền ròng cho kiệt quệ tài chính 
của các doanh nghiệp phi tài chính niêm 
yết tại Việt Nam với hai mô hình nghiên 
cứu cụ thể như sau:

(1) FDi,t = α0 + α1 * NCFi,t + α2 * AGEi,t + 
α3 * SIZEi,t + εi,t

(2) FDi,t = β0 + β1 * NCFi,t-1 + β2 * AGEi,t + 
β3 * SIZEi,t + εi,t

Trong đó:

- FD là kiệt quệ tài chính.

- NCF là dòng tiền ròng trong cùng kỳ đối 
với mô hình thứ nhất và kỳ trước đối với 
mô hình thứ hai.

- AGE là biến kiểm soát, thể hiện độ tuổi 
của doanh nghiệp.

- SIZE là biến kiểm soát, thể hiện quy mô 
doanh nghiệp.

- α0, β0 là hệ số chặn.

- α1,2,3 và β1,2,3 lần lượt là hệ số hồi quy của 
các biến độc lập và biến kiểm soát.

- i và t tương ứng với từng doanh nghiệp 
và theo từng năm.

- ε là sai số ngẫu nhiên.

Giải thích các biến và giả thiết nghiên cứu

Biến phụ thuộc FD đo lường theo Mô hình 
Zmijewski’s (Sayari và Mugan, 2013) với 
cách xác định như sau:

Trong đó: 

- FD có giá trị âm cho thấy sức khỏe tài 
chính tương đối mạnh hơn, ít khả năng xảy 
ra kiệt quệ tài chính, trong khi đó FD có giá 
trị dương cho kết quả ngược lại; hay khái 
quát rằng FD càng tăng cho thấy khả năng 
xảy ra kiệt quệ tài chính càng cao.

- NI là lợi nhuận sau thuế, TA là tổng tài 
sản, TL là tổng nợ phải trả, CA là tài sản 
ngắn hạn và CL là nợ ngắn hạn.

Biến độc lập NCF được đo lường bởi tỷ 
lệ dòng tiền ròng trên tổng tài sản. NCF 
cùng kỳ trong Mô hình thứ nhất sẽ giải 
thích cùng chiều hay ngược chiều cho 
kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp 
tùy vào sự cấu thành nên tình trạng thặng 
dư hay thâm hụt dòng tiền ròng bởi dòng 
tiền hoạt động kinh doanh, dòng tiền hoạt 
động đầu tư hay dòng tiền hoạt động tài 
trợ (Sayari và Mugan, 2013; Jooste, 2007; 
Kordestani, Biglari và Bakhtiari, 2011; 
Shamsudin và Kamaluddin, 2015); trong 
khi đó, NCF kỳ trước trong Mô hình thứ 
hai sẽ giải thích ngược chiều cho kiệt quệ 
tài chính theo mô hình Lý thuyết quản trị 
tiền Baumol (1952) cũng như Lý thuyết 
ưa thích thanh khoản của Keynes 
(1936) (Tavor và cộng sự, 2018, Brealey 
và các cộng sự, 2008; Arnold, 2013).

Ngoài ra, các mô hình nghiên cứu còn có 
2 biến kiểm soát, bao gồm: (i) Biến kiểm 
soát AGE được tính từ khi doanh nghiệp 
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được thành lập và hoạt động theo hình 
thức công ty cổ phần cho đến năm nghiên 
cứu, (ii) Biến kiểm soát SIZE được đo 
lường bởi logarithm của doanh thu thuần. 
Biến kiểm soát AGE và SIZE kỳ vọng 
cùng chiều với FD, điều này có nghĩa là 
quy mô doanh nghiệp và độ tuổi doanh 
nghiệp càng lớn thì nguy cơ kiệt quệ tài 
chính càng thấp, và ngược lại (Sayari và 
Mugan, 2013).

4.	 Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

Xuất phát từ tổng thể các doanh nghiệp 
niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán 
Hồ Chí Minh và Hà Nội, bài viết lựa chọn 
542 doanh nghiệp đưa vào mẫu nghiên 
cứu khi thỏa mãn đồng thời các tiêu chí 
sau: (i) Không phải là những doanh nghiệp 
thuộc ngành tài chính (ngân hàng, chứng 
khoán, bảo hiểm), (ii) Cổ phiếu của doanh 
nghiệp vẫn còn niêm yết trên thị trường 
tính đến thời điểm kết thúc năm tài chính 
2018, (iii) Có đầy đủ báo cáo tài chính từ 
năm 2014 đến năm 2018, và (iv) Tất cả 
báo cáo tài chính được kiểm toán và báo 
cáo kiểm toán cho ý kiến chấp nhận tính 
hợp lý và trung thực theo nguyên tắc trọng 
yếu. Bài viết sử dụng dữ liệu thứ cấp từ 
báo cáo tài chính đã kiểm toán của các 
doanh nghiệp thông qua hệ thống dữ liệu 
FiinPro do FiinGroup cung cấp.

Bài viết sử dụng phương pháp nghiên cứu 

định lượng để xác định kết quả nghiên cứu, 
bao gồm các phương pháp xử lý cụ thể như 
sau: thống kê mô tả (Descriptive statistics), 
phân tích tương quan (Correlation analysis) 
và phân tích hồi quy dữ liệu bảng (Panel 
data regression) theo mô hình hồi quy gộp 
(Pooled OLS), mô hình các yếu tố ảnh 
hưởng cố định (FEM) và mô hình các yếu 
tố ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM). Nếu 
có xảy ra các khuyết tật (đa cộng tuyến 
nghiêm trọng, phương sai sai số thay đổi 
hay tự tương quan) thì kết quả hồi quy 
sẽ được xác định theo phương pháp bình 
phương nhỏ nhất tổng quát (GLS).

5.	 Kết quả nghiên cứu và thảo luận

5.1. Thống kê mô tả 

Thống kê mô tả các biến trong mô hình 
nghiên cứu được trình bày tại Bảng 1.
FD có giá trị trung bình là -2,6393, cho 
thấy các doanh nghiệp có sức khỏe tài 
chính tương đối mạnh hơn, ít có nguy cơ 
kiệt quệ tài chính. Ttuy nhiên có sự phân 
hóa khá rõ nét về khả năng xảy ra kiệt quệ 
tài chính thể hiện qua FD dao động từ mức 
thấp nhất là -11,1519 đến mức cao nhất là 
0,5707, qua đây, cũng cho thấy sự tồn tại 
của doanh nghiệp có sức khỏe tài chính 
tương đối yếu, phải đối mặt với nguy cơ 
kiệt quệ tài chính cao. NCF trung bình 
tính cùng kỳ và kỳ trước lần lượt là 0,0041 
và 0,0082 cho thấy các doanh nghiệp có 

Bảng 1. Thống kê mô tả các biến
Biến Trung bình Lớn nhất Nhỏ nhất Độ lệch chuẩn Số quan sát

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
 Nguồn: Tác giả xử lý dữ liệu từ EViews 10.0
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thặng dư tiền, tuy nhiên có xu hướng giảm 
mức thặng dư và điều này làm hạn chế gia 
tăng mức nắm giữ tiền và có thể tăng thêm 
khả năng xảy ra kiệt quệ tài chính. Thống 
kê mô tả các biến kiểm soát cho thấy sự 
đa dạng quy mô doanh nghiệp trong mẫu 
nghiên cứu và độ tuổi trung bình của các 
doanh nghiệp (hơn 11 năm).

5.2. Phân tích tương quan

Kết quả xác định hệ số tương quan giữa 
các biến có đính kèm theo bên dưới từng 
hệ số tương quan là mức ý nghĩa, được 
trình bày thể hiện tại Bảng 2.

NCF cùng kỳ và kỳ trước đều có tương 
quan âm với FD, gợi ý rằng biến động dòng 
tiền ròng tương quan ngược chiều với biến 
động khả năng kiệt quệ tài chính, nhưng 
mối tương quan không đảm bảo ý nghĩa 
thống kê; trong khi đó biến động khả năng 
kiệt quệ tài chính ngược chiều với biến 
động tuổi của doanh nghiệp và cùng chiều 
với biến động quy mô doanh nghiệp.

5.3. Phân tích hồi quy

Kết quả hồi quy theo Pooled OLS, FEM 
và REM của hai mô hình, kèm theo là 
kết quả kiểm định để lựa chọn giữa các 
phương pháp ước lượng, được tổng hợp và 
trình bày tại Bảng 3.

Để lựa chọn kết quả hồi quy, bài viết thực 
hiện các kiểm định, bao gồm: Redundant 
Fixed Effects để lựa chọn giữa FEM và 
Pooled OLS, kiểm định Breusch-Pagan 
để lựa chọn giữa REM và Pooled OLS 
và kiểm định Hausman để lựa chọn giữa 
FEM và REM. Kết quả từ các kiểm định 
này cho thấy REM là phù hợp nhất. Ngoài 
ra, để đảm bảo sự vững chắc cho kết quả 
nghiên cứu, bài viết tiếp tục thực hiện 
kiểm định các vi phạm cơ bản của hồi quy 
tuyến tính như đa cộng tuyến và phương 
sai sai số thay đổi.

Kiểm định đa cộng tuyến

Dựa vào ma trận tương quan tại Bảng 2, 
xem xét hệ số tương quan giữa biến độc 
lập và các biến kiểm soát với nhau, giá 
trị tuyệt đối của hệ số tương quan đối với 
các trường hợp này đều nhỏ hơn 0,8, cho 

thấy không có tương quan 
mạnh giữa các biến này với 
nhau, qua đó có thể cho thấy 
rằng không có đa cộng tuyến 
nghiêm trọng (Gujarati, 
2011). Ngoài ra, kết quả 
này còn được khẳng định 
bởi hệ số phóng đại phương 
sai (VIF- Variance-inflating 
factor) tại Bảng 4, theo đó 
tất cả các trường hợp đều có 
VIF< 10 (Gujarati, 2011).

Kiểm định phương sai sai 
số thay đổi

Bài viết sử dụng kiểm định 

Bảng 2. Ma trận tương quan giữa các biến
FD NCF NCF(-1) SIZE AGE

FD 1,0000

----- 

NCF -0,0067 1,0000

0,7258 ----- 

NCF(-1) -0,0245 -0,1968*** 1,0000

0,2017 0,0000 ----- 

SIZE 0,3134*** -0,0202 0,0202 1,0000

0,0000 0,2923 0,2932 ----- 

AGE -0,0729*** -0,0452** -0,0233 -0,0224 1,0000

0,0001 0,0186 0,2247 0,2444 ----- 
  *** Mức ý nghĩa 1%, ** Mức ý nghĩa 5%

Nguồn: Tác giả xử lý dữ liệu từ EViews 10.0
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White để nhận biết phương sai sai số thay 
đổi, kết quả tại Bảng 5 cho thấy các mô 
hình đều có phương sai sai số thay đổi và 
do đó bài viết sẽ thực hiện hồi quy theo 
GLS để khắc phục tại Bảng 6.

Kết quả hồi quy tại Bảng 6 cho thấy biến 
độc lập NCF có hệ số hồi quy là -0,0200 
nhưng không đảm bảo ý nghĩa thống kê, 
trong khi đó biến độc lập NCF(-1) có hệ 
số hồi quy là -0,2978 và đảm bảo mức 
ý nghĩa thống kê 5%; ngoài ra, các biến 
kiểm soát SIZE và AGE trong hai mô hình 
đều đảm bảo mức ý nghĩa thống kê 1%; và 
mức độ phù hợp của kết quả hồi quy đối 
với cả hai mô hình gần 46%.

5.4. Thảo luận

Thứ nhất, dòng tiền ròng giải thích cho 
kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp

Kết quả hồi quy của mô hình thứ nhất 
theo GLS khẳng định dòng tiền ròng cùng 
kỳ không đảm bảo ý nghĩa thống kê để 
giải thích cho kiệt quệ tài chính của các 
doanh nghiệp. Kết quả này không ủng hộ 
kỳ vọng của bài viết cũng như kết quả 
nghiên cứu thực nghiệm của Sayari và 
Mugan (2013), Jooste (2007), Kordestani, 
Biglari và Bakhtiari (2011), Shamsudin 
và Kamaluddin (2015). Kết quả không 
ý nghĩa này có thể do dòng tiền ròng là 
tổng hợp của dòng tiền ròng hoạt động 

Bảng 3. Kết quả hồi quy
Biến Chỉ tiêu Mô hình 1 Mô hình 2

Pooled 
OLS FEM REM Pooled 

OLS FEM REM

NCF
Hệ số β -0,0567 0,0666 0,0622

P-value 0,8513 0,5619 0,5874

NCF(-1)
Hệ số β -0,5490* -0,3157*** -0,3134***

P-value 0,0753 0,0082 0,0085

SIZE
Hệ số β 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
Hệ số β -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

C
Hệ số β -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
Kiểm định Breusch-
Pagan 0,0000 0,0000

Kiểm định Redundant 
Fixed Effects 0,0000 0,0000

Kiểm định Hausman 0,0897 0,0509
(***) Mức ý nghĩa 1%, và (*) Mức ý nghĩa 10%

Nguồn: Tác giả xử lý dữ liệu từ EViews 10.0

Bảng 4. Hệ số phóng đại phương sai
Biến Mô hình 1 Mô hình 2
NCF 1,0025

NCF(-1)    1,0009

SIZE  1,0010  1,0009

AGE  1,0026  1,0010
Nguồn: Tác giả xử lý dữ liệu từ EViews 10.0
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kinh doanh, dòng tiền ròng hoạt động đầu tư 
và dòng tiền ròng hoạt động tài trợ. Vì vậy, 
để đảm bảo ý nghĩa giải thích cho kiệt quệ tài 
chính bởi dòng tiền ròng cùng kỳ, cần phân tích 
từng trường hợp kết hợp cụ thể giữa các dòng 
tiền với nhau, khi đó tính hiệu quả cũng như 
tính hợp lý giữa sử dụng tiền và nguồn tiền sẽ 
được xác định và có thể giải thích cho kiệt quệ 
tài chính của các doanh nghiệp.

Kết quả hồi quy của mô hình thứ hai theo GLS 
khẳng định dòng tiền ròng kỳ trước đảm bảo ý 
nghĩa thống kê và giải thích ngược chiều cho 
kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp. Kết 
quả này phù hợp với kỳ vọng cũng như ủng hộ 
lập luận về động cơ nắm giữ tiền theo Mô hình 
lý thuyết Baumol (1952) với giải thích rằng 
doanh nghiệp có dòng tiền thặng dư sẽ góp 

phần tăng mức nắm giữ tiền, là cơ sở 
để doanh nghiệp đảm bảo khả năng 
thanh toán tốt hơn trong kỳ tiếp theo 
(theo Brealey và các cộng sự, 2008; 
Arnold, 2013, Tavor và cộng sự, 
2018) và theo đó, giảm khả năng xảy 
ra kiệt quệ tài chính; hay kết quả này 
bổ sung minh chứng cho ý nghĩa của 
tiền đối với doanh nghiệp, theo đó 
tiền được ví như là máu để nuôi sống 
doanh nghiệp, là điều kiện để hoạt 
động kinh doanh của doanh nghiệp 
được thuận lợi, là cơ sở đảm bảo 
thanh toán các khoản nợ đến hạn theo 
lý thuyết về động cơ nắm giữ tiền và 
Lý thuyết ưa thích thanh khoản 
của Keynes (1936).

Thứ hai, các yếu tố khác có ý nghĩa 
giải thích cho kiệt quệ tài chính của 
các doanh nghiệp

Kết quả hồi quy theo GLS khẳng 
định rằng khả năng xảy ra kiệt quệ 
tài chính của các doanh nghiệp được 
giải thích bởi ảnh hưởng cùng chiều 
của quy mô doanh nghiệp. Kết quả 
này ủng hộ Lý thuyết bất lợi kinh tế 
vì quy mô (Diseconomies of scale) 
với lý giải rằng sự mở rộng quy mô 
doanh nghiệp dẫn đến sự gia tăng 
chi phí trong dài hạn và gia tăng khả 
năng xảy ra tình trạng kiệt quệ tài 
chính, hay doanh nghiệp có thể có 
tình trạng kiệt quệ tài chính cao hơn 
cùng với gia tăng quy mô theo giả 
định doanh nghiệp “quá lớn để đỗ 
vỡ”- “too-big-to-fail” (Roe, 2014; 
Larsen, Ackere và Osorio, 2018), các 
doanh nghiệp không kiểm soát tốt rủi 
ro khi mở rộng quy mô dẫn đến tăng 
trưởng quá nhanh, tăng trưởng nóng 
và gây ra tình trạng thiếu hụt tiền do 
phải chi nhiều tiền cho dự trữ tồn kho 

Bảng 5. Kết quả kiểm định phương sai sai số 
thay đổi

Chỉ tiêu Mô hình 1 Mô hình 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
Nguồn: Tác giả xử lý dữ liệu từ EViews 10.0

Bảng 6. Kết quả hồi quy theo GLS

Biến
Mô hình 1 Mô hình 2

Hệ số β P-value Hệ số β 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
*** Mức ý nghĩa 1%, và ** Mức ý nghĩa 5%

Nguồn: Tác giả xử lý dữ liệu từ EViews 10.0
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hay gia tăng bán chịu, dẫn đến gia tăng 
khả năng xảy ra kiệt quệ tài chính.

Kết quả hồi quy theo GLS cũng khẳng 
định rằng khả năng xảy ra kiệt quệ tài 
chính của các doanh nghiệp được giải 
thích bởi ảnh hưởng ngược chiều của độ 
tuổi doanh nghiệp. Kết quả này có thể 
được lý giải rằng một doanh nghiệp có 
thâm niên hoạt động càng lâu sẽ tích lũy 
nhiều kinh nghiệm hơn trong quản lý tài 
chính nói chung và quản lý rủi ro kiệt quệ 
tài chính nói riêng, qua đó giảm thiểu khả 
năng xảy ra tình trạng kiệt quệ tài chính, 
và ngược lại.

6.	 Kết luận và gợi ý

Theo kết quả hồi quy dựa vào GLS, kiệt 
quệ tài chính của các doanh nghiệp phi 
tài chính niêm yết tại Việt Nam được giải 
thích ngược chiều bởi dòng tiền ròng kỳ 
trước, bởi vì yếu tố này sẽ cấu thành nên 
số dư tiền nắm giữ nhằm đáp ứng các nhu 
cầu chi tiêu của doanh nghiệp. Trong khi 
đó dòng tiền ròng cùng kỳ không có ý 
nghĩa giải thích cho kiệt quệ tài chính, bởi 
lẽ phải phân tích chi tiết từng dòng tiền và 
mối quan hệ kết hợp giữa các dòng tiền 
cụ thể thì việc giải thích cho kiệt quệ tài 
chính sẽ đảm bảo độ tin cậy hơn.

Theo kết quả này, với mục tiêu giảm 
thiểu khả năng xảy ra kiệt quệ tài chính 
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trong tương lai, các doanh nghiệp hiện 
tại cần tăng cường các biện pháp nhằm 
đảm bảo khả năng tạo tiền, kiểm soát chặt 
chẽ mối quan hệ cân đối giữa sử dụng 
tiền và nguồn tiền, chủ động lập kế hoạch 
dòng tiền làm nền tảng tích cực cho việc 
khai thác nội lực và hiệu quả khi sử dụng 
các nguồn tài trợ từ bên ngoài nhằm tạo 
nên khoản thặng dư tiền trong kỳ, qua 
đó tăng số dư tiền nắm giữ. Ngoài ra, 
kết quả nghiên cứu còn gợi ý rằng các 
doanh nghiệp cần kiểm soát chặt chẽ quy 
mô doanh nghiệp, duy trì quy mô doanh 
nghiệp phù hợp với khả năng kiểm soát rủi 
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ro của bản thân doanh nghiệp; đồng thời 
các doanh nghiệp cần tăng cường học tập 
và tích lũy kinh nghiệm quản lý tài chính 
cũng như quản lý rủi ro kiệt quệ tài chính 
từ các doanh nghiệp có thâm niên hơn ■


