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NHẬN DIỆN KIỆT QUỆ TÀI CHÍNH DỰA VÀO DÒNG TIỀN CỦA CÁC DOANH NGHIỆP NIÊM YẾT TRÊN SỞ GIAO DỊCH CHỨNG KHOÁN...

Tóm TắT: Bài viết nghiên cứu kiệt quệ tài chính (KQTC) của các doanh nghiệp 
phi tài chính niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE) 
thông qua tiếp cận dòng tiền. Mẫu nghiên cứu là 249 doanh nghiệp cho giai 
đoạn 2014–2017, dữ liệu thứ cấp được thu thập từ báo cáo tài chính đã kiểm 
toán. Phân tích hồi quy theo GLS cho thấy, dòng tiền chung có ý nghĩa giải 
thích ngược chiều cho KQTC của các doanh nghiệp, trong đó dòng tiền hoạt 
động kinh doanh có ý nghĩa giải thích ngược chiều, còn dòng tiền hoạt động 
đầu tư và dòng tiền hoạt động tài trợ lại có ý nghĩa giải thích cùng chiều.

Từ khóa: doanh nghiệp phi tài chính, kiệt quệ tài chính, dòng tiền.
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Nhận diện kiệt quệ tài chính dựa vào  
dòng tiền của các doanh nghiệp  
niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán  
TP. Hồ Chí Minh

1. Đặt vấn đề
Quyết định tài trợ bằng nợ giúp doanh 

nghiệp giảm thuế và chi phí vốn thấp hơn so 
với quyết định tài trợ bằng vốn chủ sở hữu. 
Tuy nhiên, quyết định này làm tăng rủi ro 
cho doanh nghiệp – rủi ro tài chính. Rủi ro tài 
chính do doanh nghiệp lựa chọn quyết định tài 
trợ bằng nợ bao gồm hai khía cạnh: (i) gia tăng 
thêm mức độ phân tán của lợi nhuận dành 
cho chủ sở hữu; (ii) biến cố có thể xảy ra hoặc 
không xảy ra tình trạng KQTC.

KQTC (financial distress) xảy ra khi doanh 
nghiệp không đủ khả năng thực hiện cam kết 
với chủ nợ hoặc có thể thực hiện nhưng khó 
khăn (Brealey, Myers & Allen, 2008). KQTC 
có thể 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, dự án khả thi bị trì 
hoãn hay bỏ qua,... nhưng KQTC cũng có thể 

dẫn đến phá sản doanh nghiệp (Brealey & ctg, 
2008; Arnold, 2013).

Dòng tiền (cash flows) là một trong những 
vấn đề tài chính doanh nghiệp rất được quan 
tâm, bởi vì dòng tiền cung cấp thông tin hữu 
ích hơn cho cả chủ thể bên trong lẫn chủ thể 
bên ngoài doanh nghiệp. Thông qua tiếp cận 
dòng tiền, các chủ thể có thể nhận diện được 
khả năng tạo tiền, xu hướng đầu tư cũng như 
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