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TÓM TẮT 
Nghiên cứu này có mục tiêu là đánh giá ảnh hưởng của rủi ro tài chính tới 

hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam. Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu, nhóm tác giả sử dụng chỉ tiêu Khả
năng thanh toán ngắn hạn (SPR), Vốn lưu động ròng (NWC) và chỉ tiêu FR được 
đề xuất bởi Bathory để đo lường rủi ro tài chính. Đồng thời, nhóm tác giả tiến 
hành phân tích định lượng thông qua mô hình GMM, dựa trên bộ dữ liệu hai
thành phần với số liệu chéo và số liệu theo chuỗi thời gian, được thu thập từ báo 
cáo tài chính và báo cáo thường niên của 563 doanh nghiệp niêm yết trên thị
trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2012 - 2021. Kết quả nghiên cứu 
chỉ ra rằng, hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp thông qua chỉ tiêu ROA và 
ROE, chịu tác động tích cực của NWC và chỉ tiêu FR; chịu tác động tiêu cực của 
SPR. Kết quả này cũng mang lại một số hàm ý trong việc nâng cao hiệu quả kinh 
doanh dưới góc độ sự tác động của rủi ro tài chính cũng như vấn đề quản trị rủi ro 
tài chính của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Từ khóa: Rủi ro tài chính, hiệu quả kinh doanh, GMM. 

ABSTRACT 
This study aims to evaluate the influence of financial risk on the business 

efficiency of listed companies in Vietnam's stock market. To carry out the 
research objective, the authors use the short-run solvency, net working capital, 
and financial risk criteria proposed by Bathory. At the same time, the authors 
conducted a quantitative analysis using a two-step GMM model, based on panel 
data was collected from financial statements and financial statements of 563 
companies listed on the Vietnam Stock market in the period 2012 - 2021. The 
research results show that the business efficiency of enterprises through return 
on assets and return on equity is positively affected by net working capital and 
financial risk and is negatively impacted by short-run solvency. This result also 
has some implications for improving business efficiency and financial risk 
management of listed companies on the Vietnam stock market. 
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1. GIỚI THIỆU  
Trong hoạt động quản trị tài chính doanh nghiệp, ngoài 

các quyết định về cấu trúc vốn, quyết định đầu tư, quyết 
định về dòng tiền thì các quyết định quản trị rủi ro tài chính 
cũng được coi là mối quan tâm lớn của các nhà quản trị tài 
chính doanh nghiệp. Theo [1], rủi ro tài chính là sự thay đổi 
bất ngờ hoặc không thể đoán trước được của lợi nhuận. 
Theo [2, 3], rủi ro tài chính là xác suất một doanh nghiệp bị 
sụp đổ khi doanh nghiệp đó sử dụng nợ để đáp ứng các 
cam kết tài chính khi số dư tiền không đủ. Rủi ro tài chính 
thường bị ảnh hưởng bới các nguyên nhân ngoài tầm kiểm 
soát của doanh nghiệp [4, 5], chẳng hạn như lãi suất, tỷ giá, 
hay sự phát triển của thị trường tài chính [6]. Rủi ro tài 
chính có thể mang lại khả năng xảy những bất ngờ thú vị 
hoặc bất lợi đối với hiệu quả kinh doanh, với giả thuyết 
rằng mức độ rủi ro có tác động trực tiếp tới lợi nhuận tiềm 
năng [7, 8]. Hay, hiệu quả kinh doanh cao hay thấp có liên 
quan chịu tác động bởi rủi ro tài chính mà nhà doanh 
nghiệp đó đang phải đối mặt [9-11]. 

Mặc dù các nghiên cứu về ảnh hưởng của rủi ro tài 
chính tới hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp đã 
nhận được sự quan tâm chú ý của khá nhiều nhà khoa học 
cũng như các nhà hoạch định chính sách. Tuy nhiên, trong 
bối cảnh nền kinh tế đang phát triển như Việt nam, các 
nghiên cứu về chủ đề này vẫn còn khá khan hiếm. Vì vậy, 
nghiên cứu này được thực hiện nhằm bổ sung bằng chứng 
thực nghiệm về hiệu quả kinh doanh dưới góc độ ảnh 
hưởng của rủi ro tài chính trong bối cảnh các doanh nghiệp 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Nghiên 
cứu này là cơ sở quan trọng giúp các nhà quản trị tài chính 
doanh nghiệp đưa ra các giải pháp nhằm nâng cao hiệu 
quả kinh doanh. Khác với một số công trình nghiên cứu 
trước đây về rủi ro tài chính, thay vì xuất phát từ việc đo 
lường rủi ro tài chính thông qua 3 chỉ tiêu thành phần là rủi 
ro tín dụng, rủi ro thanh khoản và rủi ro hoạt động, bài viết 
này tiếp cận rủi ro tài chính theo 3 góc độ là khả năng 
thanh toán, khả năng hoạt động và rủi ro tài chính nói 
chung. Trong đó, rủi ro tài chính nói chung được đề xuất 
bởi Bathory [18]. Ngoài ra, nhóm nghiên cứu sử dụng mô 
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hình GMM trong phân tích hồi quy dựa trên cân nhắc về 
nguy cơ về vấn đề nội sinh trong phân tích và xử lý dữ liệu.  

2. CƠ SỞ LÝ THUYẾT VÀ THỰC TIỄN 

 Rủi ro tài chính 
Rủi ro tài chính là một trong những mối quan tâm lớn 

của các doanh nghiệp nên đã có khá nhiều công trình 
nghiên cứu về chủ đề này. Tùy cách tiếp cận trong từng 
nghiên cứu mà có thể diễn đạt rủi ro tài chính khác nhau 
trong một chừng mực nhất định. 

Chẳng hạn, một số nhà khoa học cho rằng, rủi ro tài 
chính là khả năng không thanh toán được các khoản nợ tài 
chính khi đến hạn [12, 13]. Nếu doanh nghiệp bị mất hoặc 
suy giảm một cách đáng kể khả năng thanh toán, doanh 
nghiệp có thể rơi vào tình trạng kiệt quệ tài chính [14]. Để đo 
lường khả năng thanh toán, một số nhà khoa học đã sử dụng 
chỉ tiêu khả năng thanh toán ngắn hạn (SPR) [2, 3,15, 16]. 

SPR =
Tài	sản	ngắn	hạn

Nợ	ngắn	hạn
 

Ở một khía cạnh khác, Brigham & Houston (2009) cho 
rằng, rủi ro tài chính là sự không chắc chắn đối với phần lợi 
nhuận dành cho chủ sở hữu và sự cân bằng tài chính của 
doanh nghiệp [17]. Trong đó, sự cân bằng tài chính phản 
ánh mối quan hệ giữa nguồn tài trợ với tài sản của doanh 
nghiệp. Nghĩa là, một doanh nghiệp được coi là có sự cân 
bằng tài chính là khi tài sản dài hạn của doanh nghiệp phải 
được tài trợ bởi nguồn vốn dài hạn và ngược lại. Với luận 
giải như vậy, chỉ tiêu đo lường rủi ro tài chính là sự cân 
bằng tài chính, được thể hiện thông qua chỉ tiêu vốn lưu 
động ròng (NWC) 

NWC = Tài	sản	ngắn	hạn − Nợ	ngắn	hạn 
Hoặc  

Vốn	lưu	động	ròng = Nguồn	vốn	dài	hạn 
                                                      −Tài	sản	dài	hạn 
Với cách tiếp cận đa chiều, rủi ro tài chính phản ánh các 

biến cố có thể xảy ra gắn liền với sự lựa chọn và thực hiện 
các quyết định tài chính hình thành nên cấu trúc tài sản, 
cấu trúc nguồn vốn, năng lực thanh toán từ các nguồn lực 
của doanh nghiệp [11, 18-20]. Và các quyết định tài chính 
đó dựa trên sự không chắc chắn của các yếu tố như lãi suất, 
tỷ giá, sự phát triển của thị trường tài chính [6]. Để đo lường 
rủi ro tài chính, các nhà khoa học này đã sử dụng chỉ tiêu FR 
với 5 thành phần, cụ thể như sau: 

FR�� = SZL�� + SY�� + GL�� + YF�� + YZ�� 
Trong đó: 

SZL =

Lợi	nhuận	trước	thuế + Khấu	hao

+Thuế	thu	nhập	hoãn	lại

Nợ	ngắn	hạn
 

SY =
Lợi	nhuận	trước	thuế

Vốn	hoạt	động
 

GL =
Quyền	lợi	của	cổ	đông

Nợ	ngắn	hạn
 

YF =
Tài	sản	hữu	hình	ròng

Nợ	ngắn	hạn
 

YZ =
Vốn	lưu	động

Tổng	tài	sản
 

Theo quan điểm của Bathory [18], FR�� thể hiện mức độ 
của rủi ro tài chính và năng lực quản lý rủi ro tài chính của 
doanh nghiệp, nếu FR��	càng cao thì rủi ro tài chính của 
doanh nghiệp càng thấp, năng lực quản lý rủi ro tài chính 
các tốt, và cuối cùng là sức mạnh tài chính của doanh 
nghiệp càng tốt.  

 Hiệu quả kinh doanh 
Hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp nói chung 

là việc sử dụng các nguồn lực để thực hiện các mục tiêu 
kinh tế của doanh nghiệp, có thể đo lường thông qua hiệu 
quả hoạt động tài chính [21]. 

Hiệu quả kinh doanh là hiệu quả sử dụng các nguồn lực 
của doanh nghiệp, thể hiện thông qua mối quan hệ giữa 
doanh thu và chi phí sử dụng các nguồn lực đầu vào [22, 
23]. Hay nói cách khác, hiệu quả kinh doanh là khả năng 
biến các nguồn lực đầu vào thành các kết quả tốt nhất 
trong hoạt động kinh doanh.  

Các quan điểm về hiệu quả trên đây về cơ bản đều 
khẳng định hiệu quả kinh doanh là một chỉ tiêu phản ánh 
chất lượng hoạt động kinh doanh, trình độ sử dụng các 
nguồn lực để đạt được mục tiêu cuối cùng, đó là tối đa hóa 
lợi nhuận.  

Để đánh giá hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp, 
các nhà nghiên cứu đã sử dụng các chỉ tiêu sau [22]: 

- Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA), chỉ tiêu ROA là 
thước đo khá chính xác khi muốn đánh giá hiệu quả kinh 
doanh của doanh nghiệp, bởi lẽ ROA là không chỉ là chỉ tiêu 
đo lường tốt nhất hiệu quả của toàn bộ tài sản được đầu tư 
trong kỳ, mà còn thể hiện khả năng sinh lời của chủ sở hữu 
cũng như chủ nợ của doanh nghiệp, nên ROA quan trọng 
đối với cả người sở hữu và người điều hành doanh nghiệp. 

- Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE), chỉ tiêu ROE 
phản ánh mỗi đồng vốn mà các chủ sở hữu đầu tư thu 
được bao nhiêu đồng lợi nhuận sau thuế. Do vậy, ngoài chỉ 
tiêu ROA, chỉ tiêu ROE cũng được coi là chỉ tiêu quan trọng 
trong việc đánh giá hiệu quả kinh doanh của doanh 
nghiệp, bởi mục tiêu quan trọng nhất của tổ chức kinh tế 
chính là tối đa hóa lợi ích cho các chủ sở hữu. 

 Ảnh hưởng của rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh 
Mối quan hệ giữa rủi ro tài chính và hiệu quả kinh 

doanh đã nhận được sự quan tâm đáng kể của các nhà 
khoa học khi nghiên cứu về tình hình tài chính doanh 
nghiệp. Một số nghiên cứu thực nghiệm đã tìm được ảnh 
hưởng ngược chiều có ý nghĩa thống kê của khả năng 
thanh toán ngắn hạn (SPR) tới hiệu quả kinh doanh (ROA và 
ROE) [2, 3]. Khi các doanh nghiệp gia tăng khả năng thanh 
toán các khoản nợ đến hạn, nghĩa là doanh nghiệp phải dự 
trữ các khoản mục tài sản ngắn hạn như tiền, khoản phải 
thu, hàng tồn kho, đầu tư ngắn hạn… ở mức cao. Trong khi, 
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các khoản mục tài sản này được coi là các khoản mục kém 
sinh lời, thậm chí còn giảm giá trị hay phát sinh chi phí, từ 
đó làm giảm hiệu quả kinh doanh. 

Bên cạnh đó, một số nghiên cứu đã vận dụng lý thuyết 
cấu trúc vốn của Modigliani & Miller và chỉ ra rằng, sự cân 
bằng tài chính có ảnh hưởng tích cực có ý nghĩa thống kê 
tới hiệu quả kinh doanh (ROA và ROE). Khi doanh nghiệp có 
sự cân bằng tài chính ở mức cao, nghĩa là khi toàn bộ tài 
sản dài hạn của doanh nghiệp được tài trợ bởi nguồn vốn 
dài hạn (bao gồm vốn chủ sở hữu và các khoản nợ dài hạn), 
thì hiệu quả kinh doanh sẽ tăng lên. Bởi lẽ, khi doanh 
nghiệp đạt được sự cân bằng tài chính, doanh nghiệp sẽ 
không tốn kém chi phí trong việc tìm kiếm nguồn tài trợ khi 
mất khả năng thanh toán [2-3, 24].  

Ngoài ra, tác động của rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh 
doanh còn được giải thích thông qua lý thuyết người đại 
diện. Jensen cho rằng, mẫu thuẫn lợi ích luôn tiềm ẩn giữa 
các bên có liên quan, đặc biệt là chủ sở hữu (người ủy 
quyền) và người quản lý (người đại diện). Xung đột lợi ích 
phát sinh khi mà người quản lý sử dụng dòng tiền để đầu 
tư quá mức hay bỏ vốn vào các dự án tiềm ẩn nhiều rủi ro. 
Xung đột này làm gia tăng rủi ro tài chính và làm tăng chi 
phí đại diện cho doanh nghiệp, chẳng hạn như chi phí 
giám sát và theo dõi bởi chủ sở hữu, chi phí ràng buộc, hay 
tổn thất. Để giảm thiểu chi phí đại diện trong trường hợp 
này, có các cách giải quyết như là sử dụng mô hình thôn 
tính, sử dụng cơ cấu vốn thích hợp… Trong đó, quản lý rủi 
ro tài chính có thể được coi là một phương tiện để kiểm 
soát và tối thiểu hóa các chi phí đại diện, từ đó làm gia tăng 
hiệu quả kinh doanh. Rủi ro tài chính được giải thích ở đây 
bao hàm chủ yếu là rủi ro gắn liền với các quyết định tài 
chính hình thành nên cấu trúc tài sản, cấu trúc nguồn vốn, 
năng lực thanh toán từ các nguồn lực của doanh nghiệp. 
Với quan điểm này, chỉ tiêu FR được đề xuất bởi Bathory 
[18] là chỉ tiêu tốt để đo lường rủi ro tài chính của doanh 
nghiệp. Đặc biệt, FR là khá phù hợp trong điều kiện thị 
trường mới nổi, nơi mà hệ thống xếp hạng tín nhiệm chưa 
phát triển và tính minh bạch của thông tin thị trường, khả 
năng tiếp cận thông tin và cơ sở hạ tầng thông tin còn yếu 
kém [11, 13, 20]. Với luận giải này, có thể thấy, nếu doanh 
nghiệp có rủi ro tài chính thấp, nghĩa là năng lực quản lý rủi 
ro tài chính tốt (là khi FR càng cao) sẽ giúp đạt được mục 
tiêu tối đa hóa lợi nhuận.  
3. MÔ HÌNH NGHIÊN CỨU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 
3.1. Mô hình nghiên cứu 

Trên cơ sở lý thuyết người đại diện, lý thuyết cấu trúc 
vốn và kết quả nghiên cứu thực nghiệm của một số nhà 
khoa học như [2, 3, 24]…, nhóm tác giả xây dựng mô hình 
nghiên cứu sự ảnh hưởng của rủi ro tài chính tới hiệu quả 
kinh doanh với 3 biến kiểm soát là quy mô doanh nghiệp 
(SIZE), tuổi niêm yết (AGE) và tăng trưởng của doanh 
nghiệp (Grownth). Trong đó, một số nghiên cứu thực 
nghiệm cho rằng, quy mô doanh nghiệp và tăng trưởng có 
ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả kinh doanh, tuổi niêm yết 
có ảnh hưởng tiêu cực tới hiệu quả kinh doanh của doanh 
nghiệp [3, 8]. 

Mô hình 1: 
ROA�� = β�NWC�� + β�SPR�� + β�FR�� + β�Size��	

                         	+	β�Age�� + β�Grownth�� +∈�� 

Mô hình 2: 
ROE�� = β�NWC�� + β�SPR�� + β�FR�� + β�Size��	

                           +	β�Age�� + β�Grownth�� +∈�� 

Trong đó, thang đo các biến trong mô hình được trình 
bày tại bảng 1. 

Bảng 1. Đo lường các biến trong mô hình 

Biến  Đo lường 
Nguồn 
tham 
khảo 

Dấu giả 
thuyết 

MH 
1 

MH 
2 

Biến phụ thuộc 

ROA 
Lợi	nhuân	sau	thuế

Tổng	tài	sản	bình	quân
 

   

ROE 
Lợi	nhuân	sau	thuế

Vốn	chủ	sở	hữu	bình	quân	
 

   

Biến độc lập 

NWC 
Logarit(Tài	sản	ngắn	hạn
− Nợ	ngắn	hạn) 

[2, 3, 
24] + + 

SPR 
Tài	sản	ngắn	hạn

Nợ	ngắn	hạn
 

[2, 3] 
- - 

FR SZL�� + SY�� + GL��	
+YF�� + YZ�� 

[11, 13, 
20] 

+ + 

Biến kiểm soát 

SIZE Logarit(tổng	tài	sản) 

AGE Năm	nghiên	cứu − Năm	niêm	yết 

Grownth 
Doanh	thu	năm	nay − Doanh	thu	năm	trước

Doanh	thu	năm	trước
 

(Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả) 

Các giả thuyết nghiên cứu bao gồm: 
H1: Khả năng thanh toán ngắn hạn (SPR) ảnh hưởng tiêu 

cực tới hiệu quả kinh doanh. 
H2: Vốn lưu động ròng (NWC) ảnh hưởng tích cực tới 

hiệu quả kinh doanh.  
H3: Rủi ro tài chính nói chung ảnh hưởng tiêu cực tới 

hiệu quả kinh doanh, hay FR có ảnh hưởng tích cực tới hiệu 
quả kinh doanh. 

Giả thuyết về biến kiểm soát trong mô hình: 
H4.1: Quy mô doanh nghiệp ảnh hưởng tích cực tới hiệu 

quả kinh doanh 
H4.2: Tăng trưởng ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả kinh 

doanh 
H4.3: Tuổi niêm yết ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả kinh 

doanh 

3.2. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu 
Trong quá trình tổng quan tài liệu, tác giả nhận thấy tồn 

tại vấn đề nội sinh trong mô hình nghiên cứu. Cụ thể, khả 
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năng thanh toán ngắn hạn có ảnh hưởng tới rủi ro tài chính 
chung [11-13, 20]. Chính vì vậy, nhóm tác giả sử dụng 
phương pháp GMM để hồi quy dữ liệu nghiên cứu vì tính 
ưu việt của mô hình này trong việc giải quyết vấn đề nội 
sinh, đảm bảo kết quả nghiên cứu là đáng tin cậy.  

Ngoài ra, mô hình được sử dụng phân tích có tính tới 
yếu tố tự hồi quy phân phối trễ, do vậy ROAt-1 và ROEt-1 
được sử dụng với tư cách là biến độc lập. Tuy nhiên, kết quả 
xử lý dữ liệu thử cho thấy, mặc dù ROAt-1 và ROEt-1 ảnh 
hưởng có ý nghĩa thống kê tới ROAt và ROEt, nhưng hệ số 
hồi quy khá nhỏ (xấp xỉ 0). Do vậy, nhóm tác giả bỏ biến trễ 
ROAt-1 và ROEt-1 khỏi mô hình nghiên cứu. 

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ báo cáo tài chính và 
báo cáo thường niên của 769 doanh nghiệp niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam trong thời gian 15 năm (2007 
- 2021). Để đảm bảo tính cân bằng của dữ liệu bảng, những 
doanh nghiệp không đáp ứng yêu cầu do khuyết thiếu 
thông tin có thể làm ảnh hưởng đến kết quả nghiên cứu nên 
những doanh nghiệp này bị loại bỏ. Cuối cùng, nhóm tác giả 
đã lựa chọn mẫu gồm 563 doanh nghiệp niêm yết trong thời 
gian 10 năm nghiên cứu (2012 - 2021). 

Các doanh nghiệp phù hợp với tiêu chí chọn mẫu và 
được phân nhóm theo các ngành nghề kinh doanh theo 
tiêu chuẩn ICB cấp 1, và được phân bố theo 08 nhóm 
ngành như được trình bày tại bảng 2. 

Bảng 2. Cơ cấu mẫu nghiên cứu theo ngành 

Mã ngành Tên ngành Số doanh nghiệp Tỷ lệ  (%) 

1 Công nghệ thông tin  34 6,04% 

2 Công nghiệp 204 36,23% 

3 Dầu khí 4 0,71% 

4 Dịch vụ tiêu dùng  73 12,97% 

5 Dược phẩm và y tế 22 3,91% 

6 Hàng tiêu dùng  116 20,60% 

7 Nguyên vật liệu 81 14,39% 

8 Tiện ích cộng đồng  29 5,15% 

 Tổng số 563 100 

(Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả) 

4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 
4.1. Thống kê mô tả 

Thống kê mô tả trong bảng 3 cho thấy, giá trị của mỗi 
biến trong mô hình dao động khá lớn. Với biến độc lập FR, 
khoảng cách rất lớn, từ -0,2569 đến 321,6802, giá trị trung 
bình của FR là 5,1221, tiếp đến là biến NWC, khoảng cách từ 
17,9393 đến 32,4624, giá trị trung bình là 25,3608. Với biến 
phụ thuộc ROA, giá trị của biến dao động trong khoảng từ -
0,6455 đến 0,4792, giá trị trung bình là 0,0641. Với biến phụ 
thuộc ROE, giá trị của biến dao động trong khoảng từ -
3,6740 đến 0,9539, giá trị trung bình là 0,1071. Trong các 
biến kiểm soát, khoảng cách lớn nhất về giá trị là biến số 
năm niêm yết (AGE), giá trị trung bình là 11,9244 năm, dao 
động trong khoảng từ 10 năm đến 22 năm. 

Bảng 3. Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

Variable Min Max Mean Std. Dev. 

ROA -0,6455 0,4792 0,0662 0,0713 

ROE -3,6740 0,9539 0,1071 0,1781 

FR -0,2569 321,6802 5,1221 10.2265 

NWC 17,9393 32,4624 25,3608 1,6144 

SPR 0,0480 61,8349 2,2376 2,9420 

Size 23,3303 33,2978 27,4298 1,6126 

Age 10 22 11,9244 2,7852 

SG -0,9322 127,4579 0,1762 2,7120 

 (Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả) 

4.2. Phân tích hồi quy giữa các biến 
Kết quả hồi quy mô hình GMM hai bước (bảng 4) cho thấy: 

Chỉ số Hansen test có Prob > chi2 là 0,109 (mô hình 1) 
và 0,166 (mô hình 2), đều > 0.05, nghĩa là mô hình đã khắc 
phục được hiện tượng nội sinh.  

Kết quả kiểm định Arellano-Bond test với kết quả chỉ số 
AR(2) = 0,298 (mô hình 1) và 0,176 (mô hình 2), đều > 0,05, 
nghĩa là mô hình không có hiện tượng tự tương quan.  

Kết quả kiểm định đa cộng tuyến cho kết quả: hệ số 
phóng đại phương sai của các biến đều VIF < 3, các hệ số 
tương quan cặp đều < 0,7, nghĩa là các biến trong mô hình 
không có hiện tượng đa cộng tuyến.  

Như vậy kết quả hồi quy mô hình 1 và mô hình 2 là 
hoàn toàn đáng tin cậy. 

Bảng 4. Ảnh hưởng của rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh 

Biến 
Mô hình 1 (ROA) Mô hình 2 (ROE) 

Hệ số  
Độ lệch 
chuẩn Hệ số  

Độ lệch 
chuẩn 

SPR -
0,0374*** 0,0023 

-
0,0676*** 0,0141 

NWC 0,0721** 0,0161 0,1142*** 0,0348 

FR 0,0426*** 0,0156 0,1204*** 0,0308 

SIZE -0,0357 0,0161 -0,0075 0,0046 

Grownth 0,0017*** 0,0004 0,0928*** 0,0188 

AGE -0,005* 0,0004 -0,0009* 0,0007 

Hằng số -0,0585*** 0,0367 -0,2270*** 0,0683 

Số quan sát  5.630  5.630 

Số nhóm  563  563 

AR(2) test (Prob 
> chi2)  0,298  0,176 

Sargan test 
(Prob > chi2)  0,068  0,072 

Hansen test (Prob > chi2) 0,109  0,166 

***, **, * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5%, 10% 

 (Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu) 
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Kết quả nghiên cứu ảnh hưởng của rủi ro tài chính tới 
hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp phi tài chính 
niêm yết thị trường chứng khoán Việt Nam như sau: 

- Khả năng thanh toán (thông qua chỉ tiêu Khả năng 
thanh toán ngắn hạn - SPR) ảnh hưởng tiêu cực tới ROA và 
ROE với hệ số β lần lượt là -0,0374 và -0,0676 (cùng mức ý 
nghĩa 1%). Điều này cho thấy, khi doanh nghiệp có sự đảm 
bảo khả năng thanh toán các khoản nợ ngắn hạn từ tài sản 
ngắn hạn càng cao thì hiệu quả kinh doanh của doanh 
nghiệp đó càng thấp, bởi tài sản ngắn hạn được coi là 
khoản mục kém sinh lời như các khoản tiền gửi, đầu tư 
ngắn hạn… thậm chí còn làm giảm giá trị (tiền mặt, khoản 
phải thu…) hay tiềm ẩn các loại chi phí như chi phí bảo 
quản, chi phí dự phòng… (hàng tồn kho). Kết quả này cũng 
đồng thuận với kết quả nghiên cứu [2, 3]. 

- Sự cân bằng tài chính (thông qua chỉ tiêu Vốn lưu 
động ròng - NWC) có ảnh hưởng tích cực tới ROA và ROE 
với hệ số β lần lượt là +0,0721 (mức ý nghĩa 5%) và +0,1142 
(mức ý nghĩa 1%). Điều này cho thấy, khi doanh nghiệp đạt 
được sự cân bằng về tài chính, là khi tài sản dài hạn của 
doanh nghiệp phải được tài trợ bởi nguồn vốn dài hạn và 
ngược lại, doanh nghiệp sẽ không tốn kém chi phí trong 
việc tìm kiếm nguồn tài trợ khi mất khả năng thanh toán. 
Kết quả này là phù hợp với lý thuyết cấu trúc vốn cũng như 
quan điểm của [2, 3, 24]. 

- Khi xem xét yếu tố đo lường mức độ rủi ro tài chính 
thông qua chỉ tiêu FR của Bathory [18], có thể thấy hướng 
tác động của yếu tố này tới ROA và ROA là ảnh hưởng tích 
cực với hệ số β lần lượt là +0,0426 (mức ý nghĩa 1%) và 
+0,1204 (mức ý nghĩa 1%). Trong khi đó, theo quan điểm 
của Bathory [18], FR càng cao thì rủi ro tài chính của doanh 
nghiệp càng thấp, năng lực quản lý rủi ro tài chính càng tốt. 
Điều này có nghĩa là, khi doanh nghiệp giới hạn được chỉ 
tiêu FR, năng lực quản lý rủi ro tài chính của doanh nghiệp 
tốt, sẽ giúp doanh nghiệp gia tăng ROA và ROE. Kết quả 
nghiên cứu này là phù hợp với các luận giải của chúng tôi 
trong phần cơ sở lý thuyết khi vận dụng lý thuyết thông tin 
bất cân xứng, lý thuyết tín hiệu và lý thuyết đại diện. 

- Trong 3 biến đo lường rủi ro tài chính được đưa vào 
mô hình nghiên cứu, sự cân bằng tài chính (thông qua chỉ 
tiêu Vốn lưu động ròng - NWC) có ảnh hưởng mạnh nhất 
đến ROA. Đối với ROE, rủi ro tài chính chung theo quan 
điểm của Bathory [18] là yếu tố ảnh hưởng mạnh nhất. 

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy, biến kiểm soát tăng 
trưởng ảnh hưởng tích cực (có ý nghĩa thống kê) tới hiệu 
quả kinh doanh, biến kiểm soát tuổi niêm yết ảnh hưởng 
tiêu cực (có ý nghĩa thống kê) tới hiệu quả kinh doanh, các 
kết quả này phù hợp với nghiên cứu thực nghiệm của [3, 
13]. Tuy nhiên, tại thị trường chứng khoán Việt Nam trong 
giai đoạn 2012 - 2021, chưa đủ cơ sở để kết luận về ảnh 
hưởng của quy mô doanh nghiệp tới hiệu quả kinh doanh.  

Với các kết quả trên, hầu hết các giả thuyết đều được 
chấp nhận. Tổng kết ảnh hưởng của các yếu tố đến rủi ro 
tài chính được trình bày tại bảng 5. 

Bảng 5. Tổng hợp kết quả nghiên cứu 

Biến 
độc lập 

Giả thuyết nghiên cứu Kết quả nghiên cứu Mức độ phù hợp 

ROA ROE ROA ROE  

ROAt-1   +   

ROEt-1    +  

NWC + + + + Phù hơp 

SPR - - - - Phù hợp 

FR + + + + Phù hợp 

SIZE   K K Chưa phù hợp 

Grownth   + + Phù hợp 

AGE   - - Phù hợp 

K: chưa đủ cơ sở để kết luận về mối quan hệ 

 (Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả) 

5. KẾT LUẬN VÀ HƯỚNG NGHIÊN CỨU TRONG TƯƠNG LAI 
Bằng phương pháp nghiên cứu định lượng với dữ liệu 

bảng được thu thập từ báo cáo tài chính và báo cáo thường 
niên của 563 doanh nghiệp niêm yết tại Sở giao dịch chứng 
khoán TP. Hồ Chí Minh và Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội 
trong giai đoạn 2012 - 2021, nghiên cứu đã cho thấy Hiệu 
quả kinh doanh của các doanh nghiệp thông qua chỉ tiêu 
ROA và ROE, chịu tác động tích cực của Sự cân bằng tài 
chính, thông qua chỉ tiêu Vốn lưu động ròng (NWC) và chỉ 
tiêu FR; chịu ảnh hưởng tiêu cực của Khả năng thanh toán 
thông qua chỉ tiêu khả năng thanh toán ngắn hạn (SPR).  

Các phát hiện từ nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm giúp các nhà quản trị tài chính doanh nghiệp có cơ 
sở để đề xuất các giải pháp nhằm nâng cao hiệu quả kinh 
doanh. Trong đó nhấn mạnh quản lý rủi ro không tốt làm 
giảm hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, do đó các 
doanh nghiệp cần đưa ra chiến lược về khẩu vị rủi ro phù 
hợp trong việc các hoạt động quản trị tài chính doanh 
nghiệp. Đồng thời, để nâng cao hiệu quả kinh doanh, việc 
tạo ra sự cân bằng tài chính, các doanh nghiệp cần thận 
trọng hơn khi quyết định kỳ hạn nợ trong việc thiết lập cấu 
trúc tài chính. 

Với các kết quả đạt được, nghiên cứu đã góp phần làm 
phong phú hơn các tài liệu hiện có về rủi ro tài chính và tác 
động của nó tới hiệu quả kinh doanh. Tuy nhiên, cách tiếp 
cận của chúng tôi mới chủ yếu tập trung vào nghiên cứu 
các yếu tố nội tại của doanh nghiệp. Do đó, nghiên cứu 
trong tương lai cần được mở rộng với việc kiểm tra bổ sung 
các yếu tố vĩ mô như tăng trưởng kinh tế, tỷ lệ lạm phát hay 
khủng hoảng kinh tế trong mô hình phân tích. 
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