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Tém tit:

Bai viét nay sir dung mé hinh logit dé tim hiéu cdc yéu té anh hwéng dén tinh trang kiét qué
tai chinh cia cac doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich chimg khodn Thanh phé Ho Chi
Minh (HOSE). Bai viét cho thdy cdc doanh nghiép c6 xdc sudt roi vao tinh trang kiét qué tai
chinh cao khi ty 1é don bay tai chinh cao, kha nang thanh khodan thdp va loi nhudn thdp. Moi
quan hé nay thé hién ré nhdt & cdc doanh nghiép vén héa nhd, thoi gian thanh Idp ngdn va
kha néng sinh lpi thap. Cuéi ciing, bai viét dwa ra mét mé hinh don gian, tién dung giip nha
dau tw woe lwong xdc sudt kiét qué tai chinh ciia doanh nghiép.

Tiwr khoa: ki€t qué tai chinh; thi truong moi ndi, md hinh logit

Modeling of Financial Distress Probability for Vietnamese Listed Companies

Abstract:

This paper explores the determinants of corporate financial distress of Vietnamese firms list-
ed on the Ho Chi Minh Stock Exchange using a dynamic logit model. We find that financially
distressed enterprises have highly leveraged capital structures with low liquidity and low prof-
itability. These patterns are more pronounced for firms with small capitalization as well as
those newly established and less profitable. With the hope of improving market efficiency, we
finally come up with a simple, convenient model which helps investors estimate a firm's finan-
cial distress probability without information cost.

Keywords: Financial distress; emerging market; logit regression

1. D3t van dé

Beaver (1966), Andrade va Kaplan (1998),
Brown va céc tac gia (1993) dinh nghia kiét qué tai
chinh 14 sy mat kha ning chi tra cac nghia vu tai
chinh dén han. Whitaker (1999) cho ring kiét qué
tai chinh 14 hién tuong dong tién cta doanh nghiép
khong du dap tmg chi tra no dai han. Gestel va cac
tac gia (2006) cho rang kiét qué tai chinh 1a két qua
ctia viéc 1am an thua 16 din dén suy giam tai san
ddng thoi ting qua mic cac khoan ng phai tra. Udc
luong xac suat kiét qué tai chinh 1a mot van dé kinh
dién nhan duoc nhiéu sy quan tam cua tai chinh hoc
hién dai.

Tai Viét Nam, tor nam 2008-2013 c6 khoang
55.000 doanh nghi¢p pha san, giai thé, ngimg hoat
dong, gy ra nhitng anh huong khong nho dén nén
kinh té. Tuy vay, nghién ctru vé& van d& kiét qué tai
chinh 6 thi truong Viét Nam con han ché. Bang viéc
nghién ciru mau dir lidu cac doanh nghiép niém yét
trén HOSE, bai viét nay hy vong déng gop vao kién
thirc chung vé cac yéu t6 anh huong dén tinh trang
kigt qué tai chinh cua cac doanh nghiép Viét Nam.

Udc luong chinh xac xac sudt kiét qué tai chinh
gitip cac quyét dinh dau tw, phan phéi sir dung von
hop 1y, ndng cao tinh hiéu qua cta nén kinh té. Hién
nay tai Viét Nam chi ¢ hai t6 chtc cong bd xép
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hang tin nhiém doanh nghiép: CIC (Trung tam
Thong tin Tin dung thudéc Ngan hang Nha nudc) va
CRV (Céng ty C6 phan Xép hang Tin nhiém Doanh
nghiép Viét Nam). CIC chi cung cip thong tin cho
nha dau tu dinh ché. Bio cdo xép hang tin nhiém
cia CRV chi cong bé mdi nam 1 1dn vao khoang
Quy 3 hang ndm va phai tra phi. Trong khi d6, nha
dau tu c4 nhan thuong khong co di thoi gian, kinh
nghiém lan chuyén mon dé tu dua ra nhan dinh thiu
dao vé tinh trang tai chinh ctia doanh nghiép. Bai
viét nay dua ra mot mé hinh don gian, ti¢n dung,
khong tén chi phi thong tin, gitip nha dau tu udc
luong xac sudt kiét qué tai chinh cua doanh nghiép
nhim phuc vu quyét dinh dau tu hiéu qua hon, nang
cao hi¢u qua thi truong.

2. Tong quan nghién ciru

Beaver (1966) tién phong st dung mo hinh don
bién dé du bao tinh trang phé san clia cac cong ty dai
chung. Zml]ewskl (1984) chi ra rang phuong phap
nay con nhiéu han ché, vi vay hién nay khong con
duoc su dung pho bién trong linh vuc du bao tinh
trang kiét qué tai chinh va pha san.

Phan tich da bi¢t thuc (MDA) la phuong phap
dugce st dung kha phd bién. Altman (1968) sir dung
phuong phap nay dé phat minh mé hinh Z-score cho
thdy anh hudng cua cac chi sé tai chinh co ban dén
rui ro phd san. M6 hinh Z-score sau do da dugc
nghién ciru va thir nghiém lai ¢ nhiéu qudc gia khac
trén thé gidi va dugc sir dung rong rai ca trong hoc
thuat 1an thuc tién (Ohlson, 1980; Narayanan, 1999;
Balcaen va Ooghe, 2004). Tuy vay, md hinh nay c6
mot s6 han ché. MDA gia dinh rang cac bién doc 1ap
c6 phan phdi chuan. Trén thyc té cac bién kinh té co
phan phdi phi chuén. Két qua cia md hinh MDA 1a
su phan loai trong d6i (vi du doanh nghiép “an toan”
hodc “khong an toan”) thay vi mdt muc udc luong
xéc suat cu thé (vi du xac suét roi vao tinh trang kiét
qué tai chinh ctia doanh nghiép la bao nhiéu).

Mo hinh logit va m6 hinh probit cling dugc su
dung rat pho bién trong linh vuc nay. Ohlson (1980)
tién phong st dung mo hinh logit, con Zmijewski
(1984) tién phong str dung mo hinh probit. Cac mo
hinh nay duogc sir dung rat phd bién dé du bao xéac
suat kiét qué tai chinh trong cic nghién ctru sau nay
(vi du Sarlija va Jeger, 2011). Bai viét nay 4p dung
mo hinh logit dé du bao xac suit kiét qué tai chinh
d6i voi cac doanh nghiép Viét Nam. Khac véi
MDA, m6 hinh logit khong c6 gia dinh rang budc
dbi v6i phan phéi xac suat cua cac bién doc 1ap clng
nhu bién phu thudc (Maddala, 1977). Nghién ctru vé
van dé nay tai Viét Nam chu yéu tap trung vao kiém
dinh tinh kha dung ciia mo6 hinh Z-score (Altman,
1968).

Bai viét nay st dung mé hinh logit dé xac dinh
cac chi s tai chinh quan trong c6 anh huong dén
xac suat kiét qué tai chinh, gdm cac chi s6 don bay
tai chinh thanh khoan, kha nang thanh toan dai han
kha nang sinh lgi va hi¢u qua hoat dong. Quy mo
doanh nghiép (SIZE) 1a mot bién quan trong thé
hién strc manh tai chinh cua doanh nghi¢p. Ohlson
(1980) va Pervan (2012) cho thay cac doanh nghi¢p
¢6 quy mo 16n c6 kha ning tiép can von dé dang
hon, thu hat dugc nhiéu nhan tai va c6 kha nang da
dang hoa ri ro tét hon.

Don béy tai chinh cang cao thi doanh nghiép d6i
mit voi xac sudt kiét qué tai chinh cang 16n (Beaver,
1966; Ohlson, 1980; Zmijewsk, 1984; Altman,
1968). C6 thé sir dung gia tri s6 sach hodc gia tri thi
truong dé do ludng muc don bay tai chinh. Vi vy
trong bai viét nay st dung chi sé ng phai tra trén
tong tai san (TL/TA) va chi sb v6n héa trén no phai
tra (MC/TL).

V& mit thanh khoan, hai chi s thuong duoc dé
cap 1a ty 1& von luu dong (WC/TA) va ty 18 tién mat
(CASH/TA). Céc ty s6 ndy c6 quan hé nguoc chiéu
véi xac suét kiét qué tai chinh va co6 vai tro quan
trong dic biét 14 trong giai doan kinh té suy thoai
(Beaver, 1966; Altman, 1968; Ohlson, 1980; Opler
va Titman, 1994; Hendel, 1996; Sarlija va Jeger,
2011).

Vé kha ning sinh lgi, Beaver (1966), Altman
(1968) va Ohlson (1980) cho thdy ty 1¢ loi nhuan
cang cao, thé hlen qua chi sb rong trén tong tai san
(NI/TA) va chi sd loi nhuan chua phéan phdi trén
tong tai san (RE/TA), thi c6 tinh hinh tai chinh cang
viing manh. Doanh nghiép c6 RE/TA cao con chung
to hi¢u qua sinh loi trong thoi gian dai. Nhing
doanh nghiép nho thuong c6 RE/TA thap hon so véi
nhitng doanh nghi€p ldu nam. Dun and Bradstreet
(2004) cho thy nhiing doanh nghiép c6 rui ro pha
san cao hon vao nhitng ndm dau sau khi thanh lap.
Ngoai ra, xac sut kiét qué tai chinh co thé bi anh
hudng boi hi€u qué st dung tai san va quan ly dong
tién (Bilderbeek, 1979; Altman, 1968).

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. D liéu

Bai viét sir dung mau dir lidu cac doanh nghiép
niém yét trén HOSE tir nam 2009 dén 2012, khong
bao gdm cac doanh nghiép tai chinh. Tir 2000-2008,
thi truong chimg khoan Viét Nam c6 nhiéu bién
dong 16n. Cho dén nam 2008, do anh hudng cua
khiing hoang tai chinh, chi s chimg khoan syt giam
manh. Tt nam 2009-2012, thi truong Viét Nam roi
vao thoi ky hau khing hoang. Tim hiéu giai doan
nay sé& cho thiy cai nhin rd rang vé tinh trang kiét
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Bang 1: Tém tit mAu xép hang tin nhiém ciia cac doanh nghiép niém yét trén HOSE tir nim 2009-2012

2009 2010 2011 2012 Total

AAA 21 67 66 62 216
AA 23 68 64 57 212
A 35 59 55 58 207
BBB 39 34 32 31 136
BB 31 9 17 19 76
B 19 3 6 10 38
CCC 3 2 2 4 11
CC 2 3 4 2 11
C 0 5 2 1 8

Nguon: CRV Index, 2009 - 2013
qué tai chinh ctia doanh nghiép thoi ky kinh té suy
thoai.

Bién phu thugc co gia tri “1” ddi véi nhimng
doanh nghiép bi xép hang kiét qué tai chinh trong
niam (twong tmg véi xép hang tin nhiém “CCC”,
“CC” va “C”), va co gia tri “0” néu doanh nghiép
khong bi kiét qué tai chinh (xép hang tin nhiém tir
“B” tr6 1¢n). Mau dir liéu dang panel khong cén
bang bao gom 304 doanh nghiép niém yét trén
HOSE tir nim 2009 dén 2012. B4o c4o thuong nién
Chi s tin nhiém Viét Nam cua CRV duoc sir dung
dé xac dinh nhitng doanh nghiép kiét qué tai chinh.
Tong cong c6 1030 quan sat, trong d6 915 quan sat
duoc xép hang tin nhiém boi CRYV, 30 quan sat duoc
xép hang tin nhiém “CCC” hodc “CC” hoic “C”.

3.2. Mé hinh

Bai viét sir dung mo hinh logit dé do luong anh
hudng cua cac chi sb tai chinh dén xéac suét kiét qué
tai chinh ciia doanh nghiép niém yét trén HOSE.
Véi Zij la tinh trang kiét qué tai chinh ctia doanh
nghi¢p i & ndm j, c6 gia tri 0 (khdng kiét qué tai
chinh) va 1 (kiét qué tai chinh) va X, . la cac chi sb
tai chinh, m6 hinh c6 dang:

n
Zij = Bo +5kZinj + ejj
=1

Trong do:

Pij
)

Y

Zij = LOgit(Pij) = lOg(1

V6i Py 1a wée lugng xdc sudt kigt qué tai chinh
cua doanh nghiép i trong nam j:

eBo + Bk Xk=1Xkij
Pij =

1 + ePo +BkZk=1Xkij

Bién doc 1ap duoc dinh nghia va co diu ky vong
nhu trong Bang 2.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti

Bang 3 mo ta thong ké cac bién sir dung trong bai
viét nay. SO liéu cho thiy co sy khac biét 15 giira
doanh nghiép ki€t qué tai chinh va khong kiét qué
tai chinh. Cac bién Size, WC/TA, CASH/TA,
NI/TA, RE/TA, CF/S, MC/TA and S/TA cua cac
doanh nghiép kiét qué tai chinh thip hon so véi cac
doanh nghi¢p khong kiét qué tai chinh. Cac doanh
nghiép kiét qué tai chinh co6 ty 1€ tién mat rat thép,
von luu dong am, loi nhuan trong ky va lgi nhuan
chwa phan phdi am, dong tién 4m, doanh thu thép.
Riéng bién TL/TA c6 gia tri trung binh d6i véi cac
doanh nghiép kiét qué tai chinh cao hon so voi
doanh nghiép khong kiét qué tai chinh. Trung binh
cac bién (trir TL/TA) déu cao hon trung vi, cho thy
phan phéi x4c suat bi 1énh phai.

Bang 4 trinh bay he s6 twong quan giita cac bién
trong mo hinh. Hé sb tuong quan cao ¢6 thé duoc
quan sat thdy giira cac cip bién NI/TA va RE/TA
(0.77), S/TA va RE/TA (0.73), S/TA va NI/TA
(0.54), WC/TA va TL/TA (-0.58). Pua cac bién nay
vao cling mot phuong trinh hdi quy c6 thé lam sai
lénh cac két qua hdi quy do hién tuong da cong
tuyén.

4.2. Két qua

Bang 5 trinh bay két qua hoi quy theo cac md
hinh khac nhau. Két qua héi quy bién phu thudc
theo ca 9 bién doc 1ap khong duoc trinh bay ¢ day
do két qua chiu anh hudéng manh béi hién tugng da
cong tuyén. Do bién S/TA co twong quan cao véi
NI/TA va RE/TA nén duogc loai bo khoi mo hinh. Do
twong quan cao giira hai cip bién WC/TA va TL/TA,
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Bang 2: Pinh nghia va ddu ky vong ciia h¢ s6 hoi quy bién doc lap

Dau , Nghién ciru tirn
Bién Cich tinh Ky Y nghia 2 g
st dung
vong
Size Size = Log(Von hoa) - Quy mo Ohlson (1980)
. __ Vonluu dong
/ W’C/TA " Téng tai san Tinh thanh Ohlson ( 11 322)’
WC/TA * Von luu dong = Tai san B khoan Beaver ( ),
ngan han — No ngan han Altman (1968)
o . Beaver (1966),
CASH/TA | CASH/TA = % - Eﬁﬁgghanh Sarlija and Jeger
(2011)
) ) . . Ohlson (1980)
_ Loi nhugn rong Kha nang sinh ’
NI/TA NI/'TA T e — - loi Beayer (1966),
; Zmijewsk (1984)
RE/TA = Kha nang sinh
RE/TA Loi nhugn chia phan phoi - loi va thoi gian | Altman (1968)
Téng tai sin hoat dong
CF/S CF/S = Lo chuyén tién thudn - Dong tién Bilderbeek (1979)
Doanh thu
o LA - Ohlson (1980)
_ Nophaitri Pon bay tai ’
TL/TA TL/TA = Téng taisin + chinh Bea.\./er (1966),
Zmijewsk (1984)
_ Vénhéa Pon bay tai
MC/TL MC/TL = W - chinh Altman (1968)
in \ Altman (1968),
S/TA S/TA = % - ?éf:; qua hoat Sarlija and Jeger
; (2011)

NI/TA va RE/TA, timg bién trong mdi cip duoc sir
dung riéng r&. Ca 7 mo hinh déu c6 mirc y nghia cao
thé hién qua LR chi2 cao.

Theo Bang 5, loai bo bién WC/TA va NI/TA
khong lam thay d6i ddu va khong thay dbi nhidu gia
trj tuyét d6i cta cac hé sé hoi quy con lai. M6 hinh
7 v6i bon bién Size, CASH/TA, RE/TA va TL/TA
cho két qua kha tét, véi cac hé sé hdi quy c6 du
dung nhu ky vong va déu c6 y nghia théng ké.

CASH/TA do luong tinh thanh khoan cta doanh
nghiép, hé s6 hdi quy mang ddu 4m. Chi sb nay cang
cao, tinh thanh khoan cang tdt, x4c sudt roi vao tinh
trang kiét qué tai chinh cang thip. Khi c6 bién
WC/TA trong mé hinh, Hé s6 hdi quy CASH/TA
khong c6 y nghia théng ké do tuong quan cao voi
WC/TA. Khi loai bd WC/TA, hé sé hdi quy
CASH/TA luén ¢ muc cao. Trong M6 hinh 7, h¢ sb
hdéi quy bién nay co6 gia tri tuyét dbi 16n nhét
(-15.23), thé hién mirc anh hudng 16n dén bién phu
thudc. Dién giai theo tic dong bién trung binh, khi
ty s6 CASH/TA ting 1% thi xac suét kiét qué tai
chinh giam 0.26%. Trong giai doan kinh té suy thoai
2009-2012, ty 1& nim gitr tién mat dic biét quan
trong ddi v4i su an toan tai chinh ctia doanh nghiép.

Phu hop vé6i cic nghién clu trude ddy, bién
RE/TA c6 hé s6 hoi quy am va c¢6 y nghia thong ké
trong hau hét cac mo hinh, trir M6 hinh 1 do ¢6 hién
twong da cong tuyén manh. Trong md hinh 7, bién
nay c6 tac dong manh thir nhi dén xac sudt kiét qué
tai chinh. Dién giai theo tac dong bién trung binh,
khi ty s& RE/TA tang 1%, x4c suat kiét qué tai chinh
giam 0.098%. RE/TA 14 phan loi nhuan gitr lai dé tai
dau tu, thé hién kha nang sinh loi lity ké cta doanh
nghiép trong sudt qua trinh hoat dong. Bién nay con
thé hién quy mo va thoi gian hoat dong ciia doanh
nghiép. Nhitng doanh nghi€p nhé hodc mai thanh
lap thuong khong c¢6 nhiéu loi nhuan giir lai. Theo
thong ké ctia Dun and Bradstreet (2004), 25% doanh
nghiép pha san trong 3 nim dau sau khi thanh 1ap.

Hé s6 bién Size, thé hién quy mé vdn hoa cia
doanh nghiép, mang dau 4m va c6 y nghia thong ké
& mirc 5%. Trén thyc té, nhitng doanh nghiép 16n
thuong c6 sttc manh thi truong dé mac ca v6i khach
hang-nha cung cép, c6 kha ning tiép can cac nguon
von d& dang hon, vi vy c6 thé ng ph6 véi cac tinh
hudng kho khin mét cach hidu qua, dé dang hon so
véi cac doanh nghiép nhé. Dién giai theo tac dong
bién trung binh, khi logarit ctia quy mé vén hoa ting
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Bang 5: Két qua hdi quy

M hinh 1 | M hinh 2 | M6 hinh 3 | Mé hinh 4 | M6 hinh 5 | Mé hinh 6 | Model 7
-0.76 -1.03 -0.91 -1.11 -1.06 -1.45 -1.40
Size (-1.27) (-1.74)" (-1.62) (-1.86)" (-1.84)" (-2.8)" (-2.73)"
-3.49 343 -4.89 327
WC/TA (-2.09)" | (-2.08)" | (-3.1)" (-2.16)"
-8.90 -11.81 2727 -13.98 -12 1497 1523
CASH/TA (-1.07) (-1.43) (-0.93) (-1.68)° (-1.45) (-1.79)° (-1.82)°
-9.10 -13.17
NI/TA (-2.42)" (-3.88)™"
333 -4.86 -6.15 -4.81 -5.65 -5.62
RE/TA (-274)" | (-3.84)7 (-5.1)"" (-387)7 | (-529)7 | (521"
-0.54 -0.59 -0.51 -0.54 -0.59 -0.51
CF/S (-1.62) (-1.76)" (-1.55) (-1.47) (-1.75)" (-1.44)
-0.17 -0.53 0.40 131 297 291
TL/TA (-0.08) (-0.25) (0.19) (0.67) (2.09)” (2.03)”
-1.23 142 -0.57 -1.21 -1.24
MC/TL (-1.04) (-1.21) (-0.66) (-1) (-1.39)
Const 6.14 9.47 7.24 9.01 737 11.20 10.73
Observations | 915 915 915 915 915 915 915
LR chi2 135.77 12935 127.9 124 .42 127.87 122.69 121.6
Chi-square 0 0 0 0 0 0 0
R-square 0.5005 0.4768 04715 0.4586 04713 04523 0.4482

Nguon: Tdc gid hoi quy bang phan mém Stata

Gid tri thong ké z ghi trong ngodc kép. *, ** *¥* thé hién co y nghia thong ké lan lwot ¢ mire 10%, 5%, 1%.

1%, xac suat kiét qué tai chinh giam 0.025%.

TL/TA 1a bién duy nhit c6 hé s6 hoi quy duong
va co y nghia thong ké trong M6 hinh 7. Vé mat ly
thuyét, rui ro tai chinh tang Ién khi doanh nghiép st
dung nhiéu ng vay hon. Dién giai theo tac dong bién
trung binh, khi TL/TA tang 1% xac suat kiét qué tai
chinh tang 0.05%.

Dya vao Mo hinh 7, bai viét nay dua ra mot mo
hinh cac y€u to anh hudng dén xac suat kiét qué tai
chinh cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam,
dac biét la cac doanh nghiép niém yét trén san
HOSE. Vi gia tri cua tat ca cac bién doc 1ap trong mo
hinh d€u c6 thé thu thap tr cAc ngudn dai chiing, mo
hinh nay gitip nha dau tu ca nhan hodc cac chu thé
c6 quan tdm khac dinh lugng xéac suat ki€t qué tai
chinh ctia doanh nghiép mdt cach tién lgi, khong ton
chi phi, hd tro quyét dinh dau tu, phan phdi sir dung
von hi€u qua, nang cao tinh hiéu qua cua thi truong.

7=10.73 -1.4X, -1523X,-5.62X,+ 291X, +e

Trong do:

« Z: Log-odd xac suat kiét qué tai chinh.

* X,: Log quy m6 doanh nghiép.

* X,: Tién mat/Tong tai san (CASH/TA).

¢ X;: Loi nhuan chua phan phdi/Tong tai san
(RE/TA).

* X,: No phai tra/Téng tai san (TL/TA).

5. Két luan

Két qua hdi quy & phan dua ra mot mo hinh gitp
dinh lugng xac suat kiét qué tai chinh cta doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan sau khing
hoang kinh té. Trong cic yéu t6 anh huong dén xac
sudt kiét qué tai chinh, ty 1é tién mat dugc xem la co
tac dong manh nhit dén xac suat kiét qué tai chinh.
Diéu nay phi hop véi Iy thuyét ciing nhu thyc tién,
dic biét 1a trong giai doan kinh té suy thoai nhu
2009-2012. Ngoai ra, md hinh ciing cho thay anh
huong quan trong cua kha nang sinh loi, thoi gian
hoat dong, quy mo, va ty 1¢ sir dung ng dén x4c suét
ki€t qué tai chinh.

Vi thi truong Viét Nam van con non tré, mac do
minh bach thong tin con han ché, chuan muc ké toan
va bao céo tai chinh van dang timg budc hoan thién,
tuy dit liéu dung trong bai viét nay du duoc thu thap
tir cac nguon chinh thirc déng tin cdy nhung can
duogc st dung mot cach than trong. M6 hinh logit c6
thé tiép tuc duoc sur dung dé nghién ctru dinh luong
xéac suét kiét qué tai chinh cac doanh nghiép Viét
Nam véi mau dit liéu 16n hon, véi thoi ky nghién
ctru khong giéi han ¢ giai doan suy thoai kinh té.
Céc nghién ctru tiép theo ciing c6 thé hudng téi thiét
1ap cac ngudng gia tri phan loai cho bién phu thudc
Z, giup cac chu thé sir dung md hinh ¢é cai nhin rd
rang hon vé tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép.0J
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