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Toém tat:

Nghién cieu sir dung mé hinh Logit dé do lwong khd ndng xdy ra kiét qué tai chinh ciia cdc
cong ty cé phan nganh cong nghiép niém yét trén san chimg khodn ciia Viét Nam qua bé di
lieu bang voi 189 doanh nghiép trong 8 nam (2009 — 2016). Nghién ciru da xdc dinh duoc
cdc nhdn t6 thude néi tai doanh nghiép nhuw ty 1é nam giir tién mdt, ty sé ng, quy mé doanh
nghiép, hiéu Sudt sir dung tai san, ty ¢ loi nhudn dé lai ¢6 tdc dong dén kiét qué tai chinh
doanh nghiép; trong khi cdc nhan to thuéc vé vi mé va méi truong khong co tac dong dén
kiét qué tai chinh. Béng thoi nghién ciru dé xudt mé hinh dw bdo kiét qué tai chinh voi ty I¢
dy dodn diing theo tong thé la 93,12%.

Tur khéa: Dy bao kiét qué tai chinh, doanh nghiép nganh cong nghiép, kiét qué tai chinh.
Ma JEL: B26.

Measuring Financial Distress Likelihood of the Listed Stock Industrial Firms in
Vietnam

Abstract:

This paper uses the Logit model to measure financial distress likelihood of listed stock
industrial firms in Vietnam through a panel data of 189 firms over 8-year period from 2009 to
2016. The paper identified firms 'internal factors that affect the financial distress in Vietnam
business such as cash holdings, debt ratio, firm size, assets turnover and retained earnings
ratio. Macro factors and market elements have no impacts on the financial distress. At the
same time, the study proposes an estimating model of financial distress for the business with
the correct prediction rate on population of 93.12%.

Keywords: Measuring financial distress; industrial firms; financial distress.
JEL Code: B26.

1. Gioi thiéu

Theo bao céo cta Tong cuc théng ké', sé luong
doanh nghiép thanh 1ap méi ¢6 xu hudng ting cham
lai, tir 26,6% (ndm 2015) giam xudng 16,2% (nim
2016) va chi tang 15,2% trong nam 2017. S6 lugng
doanh nghiép roi vao tinh trang khé khan budc phai
giai thé hay tam ngung hoat dong so véi sb lugng
doanh nghiép mai thanh 1ap ciing c¢6 xu hudng giam
nhung van chiém ty 1& kha cao, tir 85,33% (ndm
2015) con 66,43% (ndam 2016) va 57,28% trong nam

2017. Nhu vay, trung binh ctt 100 doanh nghié€p méi
thanh lap thi cling c6 gan 70 doanh nghiép dang hoat
dong roi vao tinh trang kho khin budc phai giai thé
hay ngung hoat dong. Piéu nay cho thy viéc van
hanh hoat dong mot doanh nghiép phat trién theo
thoi gian dang c6 rat nhiéu kho khan va thach thirc.

Muc tiéu cua hoat dong quan tri tai chinh la tbi
da hoa gia trj doanh nghiép, huéng dén sy phat trién
va ton tai 1au dai cua doanh nghiép. Hoi dong quan
tri luon tim kiém nhimng nha quan 1y gioi dé thuc thi
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vai tro diéu hanh hoat dong doanh nghiép nham dat
dugc muc ti€u trén. Viéc som nhén di€én kha nang
doanh nghiép roi vao tinh trang ki¢t qué tai chinh
dé tir @6 chii dong didu chinh, cai thién hoat dong
doanh nghiép nham thoat khoi nguy co pha san la
mong mudn cta cac nha quan tri va cac nha dau tu.

Thoi gian gan day, & Viét Nam c6 mot s6 nghién
ctru vé do luong kiét qué tai chinh trong giai doan
(2009 — 2015) véi bién phu thudc kiét qué tai chinh
bao ham ca pha san (Phii Kim Yén & Nguyén Manh
Hiép, 2014; Huynh Thi Cam Ha va cong su, 2017;
Tran Quang Thanh Cong & Quéach Doanh Nghiép,
2017), bién phu thudc kiét qué tai chinh khong bao
gdm pha san (Lé Dat Chi & Pham Hoang Chién,
2016) thi c6 it nghién ctru. Xét vé tinh chat lién tuc
cua dit liéu, néu doanh nghiép bi pha san thi bao
cao tai chinh cua doanh nghiép d6 khong con dugc
niém yét, vi vay bo dir liéu nghién ctru sé& khong
dam bao tinh lién tuc. Bén canh d6 anh huong cua
céc yéu t6 vi mo, yéu td thi truong dén yéu t noi tai
doanh nghiép phu thudc vao dac thu nganh nghé. Vi
vay, viéc nghién ctru du bao ki¢t qué tai chinh khong
bao ham ca pha san cua cac doanh nghiép nganh
cong nghiép ¢ Viét Nam trén bd dir liéu 2009 — 2016
mang tinh cap nhat va phit hop nhat. Két qua nghién
ctru bd sung thém gia tri tng dung vao thuc tién.

2. Co s& 1y thuyét va lwge khio cic cong trinh
nghién ctru thue nghiém c6 lién quan

2.1. Kiét qué tai chinh

Thuat nglr “kiét qué tai chinh” ciia doanh nghiép
déu duoc cac nha nghién ctru n6i dén nhu mot trang
thai, mot giai doan kho khan cua doanh nghi€p phat
sinh tir trudc thoi diém doanh nghiép tuyén bd phé
san dén luc doanh nghiép pha san. Nhu vy, nhin
nhan theo quan diém ly thuyét thi kiét qué tai chinh
duogc chia lam 2 giai doan, giai doan dau 1a doanh
nghiép roi vao tinh trang kho khan tam thoi hay
thuong xuyén trong viéc thanh toan cac khoan ng
dén han do doanh nghiép thiéu hut lugng tién mat;
giai doan sau 1a doanh nghiép hoan toan mat kha
nang tra no, sau nhidu lan dam phan va tai cau trac
doanh nghi¢p voi chu ng nhung khong dat dugc
muc tiéu thi doanh nghiép phai hoan tat thu tuc véi
tda 4n dé tuyén bd pha san.

Nhom nghién ctru theo dinh nghia kiét qué tai
chinh la giai doan doanh nghiép kho khan trude khi
pha san, tirc khong bao gdm pha san, nhu Wruck
(1990), Gilbert & cong sy (1990), Opler & cong
su (1994), Andrade & Kaplan (1998), Whitake

(1999), Pindado & cong su (2008). Nhém nghién
ctru theo dinh nghia kiét qué tai chinh tr giai doan
kho khin dén khi pha san, tirc bao gom ca giai doan
pha san nhu Gordon (1971), Altman & Hotchkiss
(2006), Jiming & Weiwei (2011), Tinoco & Wilson
(2013), Rodrigues & Stevenson (2013), Bao & cong
sy (2015). Nhu vay, tinh trang ki€t qué tai chinh
nghiém trong 12 din dén doanh nghiép bi pha san.
Bai nghién ctru nay do luong kha nang kiét qué tai
chinh nhim muc dich du bao trude kha ning pha
san xdy ra véi doanh nghiép. Vi thé tac gia st dung
khai niém kiét qué tai chinh khong bao gdbm két qua
doanh nghiép bi pha san, diéu nay ciing pht hop véi
b dit lidu niém yét trén san chimg khoan.

Trong kinh doanh, 1gi nhuén la mét trong nhiing
thong tin tai chinh tong hop c6 thé phan anh duoc
qua trinh dan dén kiét qué tai chinh. Ban than lgi
nhuan cling khong phai la khai niém don 1¢ ma n6
1a két qua tong hop tir nhiéu hoat dong ctia doanh
nghiép. Khong cé loi nhuan hodc bi 16 chinh 1a téng
hop ctua nhiéu that bai: that bai trong canh tranh, that
bai trong ban hang, thét bai trong kiém soat chi phi
,..... Va “that bai” mé dau cho qué trinh dan dén kiét
qué tai chinh.

Doanh nghi¢p c6 nguy co roi vao tinh trang kiét
qué tai chinh khi c6 mot trong cac dau hiéu sau:
ching khoan cua doanh nghi€p do bi dua vao dién
kiém soat, hodc dua vao dién bi canh bao?. Theo quy
dinh niém yét chimg khoan tai 2 s¢ giao dich chiing
khoan Ha N6i va Thanh phé H6 Chi Minh thi chimg
khoan ctia mot doanh nghiép bi dua vao dién canh
bao hay dua vao dién kiém soat s& co 4 rang budc
quan trong nhét lién quan dén mutrc von diéu 1é tdi
thiéu, muc loi nhuan sau thué bi am, lgi nhuén sau
thué chua phan phdi bi 4m va viéc doanh nghiép
vi pham cac quy dinh vé cong bd thong tin. Trong
d6, rang budc vé muirc von didu 16 i thidu va viée
doanh nghiép khong tuan thu dung quy dinh vé cong
b thong tin s& khong gy nén tinh trang kiét qué tai
chinh cta doanh nghi€p. Khi doanh nghiép c6 muc
loi nhuan sau thué ky nay bi am hay loi nhuan sau
thué chua phan phdi ky nay bi am thi doanh nghiép
bj dua vao dién kiém soat hay canh bao cua ky sau.
Vi vy, bai viét nay phan loai doanh nghiép c6 kha
nang bi ki¢t qué¢ tai chinh va doanh nghi¢p khong bi
kiét qué tai chinh 1a do chi tiéu lgi nhuan sau thué
bi am hay 191 nhuan sau thué chua phan phéi bi am.

2.2. Ly thuyét nén

Ly thuyét quan Iy tién mdt (Baumol, 1988), mirc
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d6 du trir tién mat qua nhiéu gy nén tinh trang lang
phi, mtrc dy trit qua it gdy nén tinh trang thiéu hut
trong thanh toan va dau tu. Vi véy, khi xay ra tinh
trang mat kiém soat vé viéc quan 1y tién mat s& lam
anh huong dén tinh hinh kinh doanh ciia doanh
nghiép, anh hudong dén loi nhuan cua doanh nghiép,
tiém 4n nguy co gdy nén tinh trang kiét qué tai chinh
trong mot thoi diém nao do.

Theo 1y thuyét danh doi (Kraus & Litezenberger,
1973), gia tri doanh nghiép ty 1€ thuan voi gia tri
tam chin thué va ty 1& nghich véi chi phi kiét qué
tai chinh ¢ hién tai. Trong d6, gia tri tam chén thué
chinh 14 khoan tién thué thu nhap doanh nghiép phai
ndp cho Nha nudc dugce giam di nho giam thu nhép
chiu thué do c6 phat sinh thém chi phi 13i vay tir viée
vay no. Nhu vay, chi phi kiét qué tai chinh phat sinh
dong thoi voi nguon tai tro tir ng cia doanh nghiép,
n6 gdp phan lam giam di nhimg loi ich mang lai tir
tam chin thué cua doanh nghiép. Pén mot mic vay
no nio do thi chi phi tai chinh nay vuot tréi hon han
khoan loi ich tir thué ctia doanh nghiép, va gia ting
nhanh déin theo ty 1& n¢ gia tang, tir 46 lam giam
nhanh chéng gié tri doanh nghiép, diy doanh nghiép
dén nguy co kiét qué tai chinh. Chi phi kiét qué tai
chinh phat sinh cha yéu do sir dung no cua doanh
nghiép. Doanh nghiép str dung no cang nhiéu, chi
phi kiét qué tai chinh cang 16n, cang lam gia tang
nguy co kiét qué tai chinh.

Theo 1y thuyét trdt tw phdn hang (Myers &
Majluf, 1984), nhitng nha quan 1y c¢6 nhiéu thong tin
vé doanh nghiép hon nhiing nha dau tu bén ngoai;
nhiing nha dau tu hién tai co nhiéu thong tin hon
nhitng nha dau tw méi. Do d6, nhitng nha dau tu méi
thudng yéu cau mot muc sinh 10i cao hon khi chép
nhan tai trg vén cho doanh nghiép, diéu nay lam chi
phi ngudn vén méi dugc tai trg tir bén ngoai tré nén
dat d6 hon so voi ngudn vén hién tai. Vi vay, khi
doanh nghiép tim kiém ngudn vén tai trg cho nhu
cau dau tu cia minh thi vu tién tai tro tir nguén nodi
bd (loi nhuén dé lai) roi méi dén ngudn tai tro tir no,
cubi cung 1a ngudn tai trg ciia ¢6 phan thudng. Viée
doanh nghiép su dung nguén tai tro tir loi nhuan dé
lai s€ lam giam nguy co kiét qué tai chinh ctia doanh
nghiép.

Theo 1y thuyét chi phi dai dién (Jensen &
Meckling, 1976) dé cap dén mau thuan loi ich caa 3
nhom: C6 dong, nha quan 1y va chii ng. Nha quan ly
la nguoi thay mat cd dong truc tiép diéu hanh hoat
dong doanh nghiép. Tuy nhién, trong qua trinh diéu

hanh doanh nghiép, vi nhiing lgi ich truéc mat cac
nha quan 1y ¢6 thé chi quan tim dén lgi ich trong
ngin han (t6i da hoa gia c6 phan hién hiru) cua
doanh nghiép, khong cha ¥ dén muc tiéu dai han
ctia doanh nghiép (t6i da hoa gia tri doanh nghiép),
lam thiét hai dén doanh nghiép, ton hai dén loi ich
¢b dong va chi ng. Nhitng doanh nghiép c6 quy mo
16n thuong thyc hién tdt cac hoat dong kiém soét noi
b boi bo phan kiém soat hoat dong doc 1ap véi Hoi
déng quan tri, thyc hién vai tro gidm sat ban giam
ddc. Vi vay, nhitng doanh nghiép c¢6 quy mé 16n thi
giam nguy co kiét qué¢ tai chinh.

Theo Iy thuyét tin hiéu (Miller & Rock, 1985), cic
nha quan Iy va Hoi ddng quan tri biét rd hon vé trién
vong doanh nghiép so v6i nhitng nha dau tu tiém
ning. Khi doanh nghiép dy bao c6 trién vong hoat
dong tot thi nha quan ly va Hoi dong quan tri khong
mudn chia sé lgi nhuén cho nha dau tu méi. Nguoc
lai, khi doanh nghi¢p du béo trién vong hoat dong
khong t6t thi ho mudn chia sé rui ro cho nha dau tu
moi. Vi vay, tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép
duoc thé hién qua tin hi¢u huy dong von cta doanh
nghiép. Theo 1y thuyét nay, khi doanh nghiép phat
hanh thém ¢4 phéan thudng méi 1a doanh nghiép chia
sé ruii ro nén gia c¢b phiéu s& giam va nguoc lai. Vi
vay su bién dong gia cd phiéu phan anh tinh trang
“surc khoe” ciia doanh nghiép.

2.3. Cdc nghién ciru thuc nghiém va xdy dung
gid thuyét nghién civu

Céc nghién ctru thyc nghiém vé do luong va du
bao kiét qué tai chinh dugc phan chia theo nhoém
cac yéu td tac dong dén kiét qué tai chinh. Nhiing
yéu to gy nén tinh trang kiét qué tai chinh doanh
nghiép nhung chung ciing dong thoi rat nhay cam
v6i tinh trang ki€t qué tai chinh ctia doanh nghiép
nén thuong dugc cac nghién ctru st dung lam céc
bién doc 1ap, chung co thé dugc phén chia thanh 3
nhom dudi day.

2.3.1. Nhitng yéu t6 néi tai doanh nghiép

Pay 1a nhimng yéu t6 thudc vé bén trong doanh
nghiép nén ching chi xuat hién & mot vai cong ty cu
thé do kinh nghiém quan 1y yéu kém da dua ra nhiing
quyét dinh tai chinh sai 1dm hay chu quan, viéc bao
thu trong dau tu va quan 1y, viéc chdm déi méi cong
nghé, viéc clig nhic trong ké hoach kinh doanh, su
han ché trong chat lugng san pham, sy khong tuan
thii ky luat thanh toan,...tlr nhitng yéu kém noi tai
do6 da lam cho doanh thu syt gidm, doanh nghiép
lién tuc gidm loi nhuan va thua 15, dan dén doanh
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nghiép khong thanh toan dugc ng, doanh nghiép roi
vao tinh trang kiét qué tai chinh. C6 6 yéu td duoc
téng két lai dudi day:

- Chinh sach qudn tri tién mdt ciia doanh nghiép
phan anh luong tién mat doanh nghiép du trir dé dap
{mg cac nhu cau thanh toan nhanh, dy phong, dau
co. Quan Iy tién mat 1a mdi quan tdm cua tat ca cac
doanh nghiép. Theo 1y thuyét quan tri tién mit, su
mat can bang giita cac ludng tién vao va ra dan dén
tinh trang lang phi hay nguy co dan dén kho khin
trong thanh toan ctia doanh nghié¢p. Doanh nghiép
dy trir méc tién mat nhiéu hon sé dam bao thanh
toan nhanh cac khoan ng t6t hon, giam nguy co
kiét qué tai chinh (Jiming & Weiwei, 2011). Vi vay,
gia thuyét H, dugc tac gia dé cap dén chiéu hudng
tac dong gitra ty 1€ nam gitt tién mat va kiét qué tai
chinh.

H,: Mbi quan hé giita mirc do ndam giir tién voi
kha nang kiét qué tai chinh la ngwoc chiéu.

- Co cdu von cia doanh nghiép phan anh thanh
phé‘m nguén vbn cua doanh nghiép dugc tai tro theo
ty trong nao. Theo 1y thuyét danh d6i (Kraus &
Litezenberger, 1973), mot doanh nghiép c6 co cau
von duoc tai trg chu yéu tr no, von chu sé hitu it
hon thi nguy co roi vao kiét qué tai chinh 14 rat cao.
Day ciing chinh 13 két qua nghién ctru cta céc tac gia
Fitzpatrick (1932), Beaver (1966), Ohlson (1980),
Shumway (2001), Tinoco & Wilson (2013). Do do,
gia thuyét H, dugc tac gia dé xuét:

H,: Méi quan hé giita ty 56 no voi kha nang kiét
qué tai chinh la cung chiéu.

- Néng lic hoat dong phan dnh vé quy mo va thi
phan ciia doanh nghiép. Quy mé ctia doanh nghiép
thé hién qua do 16n cua tai san (Whittington, 1980;
Goddard & cong sw, 2005). Thi phan cua doanh
nghi¢p thé hién qua d¢ 16n cua doanh thu dugc tao
ra tuong ung voi quy mo, thuong dugc do luong qua
chi tiéu hiéu suat sir dung tai san. Doanh nghiép c6
niang luc hoat dong cang thp thi kha ning roi vao
tinh trang kiét qué tai chinh cang cao (Shumway,
2001; Pindado & cong su, 2008; Jiming & Weiwei,
2011; Bao & cong su, 2015). Theo ly thuyét chi phi
dai dién (Jensen & Meckling, 1976), doanh nghiép
¢6 quy mo cang 16n dong nghia véi doanh nghiép
¢6 tiém lyc vé von dii manh dé vuot qua nhiing giai
doan kho khan trong kinh doanh, nho thé giam duoc
nguy co pha san. Vi vay, nghién ctru dé xuét hai gia
thuyét H, va H,nhu sau:

H,: Mbi quan hé giita quy mé doanh nghiép va

kiét qué tai chinh la nguoc chiéu.

H, Mbi quan hé giita hiéu sudt sir dung tai san va
kiét qué tai chinh la nguoc chiéu.

- Kha nang sinh loi phan anh mac do 1gi nhuan
tao ra tir nhitng dau tu ciia doanh nghiép. Doanh
nghiép c6 kha nang sinh 16i thip thi nguy co roi
vao kiét qué tai chinh cao (Ohlson, 1980; Shumway,
2001; Pindado & cdng su, 2008; Jiming & Weiwei,
2011; Xinzhong & cdng su, 2015).

- Kha nang tra no dé cap dén khoan loi nhuan
dé lai ctia doanh nghiép dung dé chi tra cac khoan
ng doanh nghiép. Theo 1y thuyét trat tw phan hang
(Myers & Majluf, 1984), doanh nghi¢p uu tién st
dung nguén tai trg ndi sinh tir loi nhuan dé lai trude
khi tiép can ngudn tai tro ngoai sinh. Doanh nghiép
¢6 kha nang tra no cang thip thi nguy co roi vao
kiét qué tai chinh cang cao (Beaver, 1966; Ohlson,
1980; Pindado & cong su, 2008; Jiming & Weiwei,
2011; Tinoco & Wilson, 2013). Kha nang sinh 101
ctia doanh nghiép trong ky 14 co s¢ dé quyét dinh
dén kha nang tra ng cta doanh nghiép. Vi vay trong
2 nhém nhén t6 trén tac gia dé xuat gia thuyét H,,

H_ Moi quan hé giita ty 1¢ lgi nhugn dé lai va kiét
qué tai chinh la nguwoc chiéu.

- Ndng luc quan tri doanh nghiép phan anh vé
kha ning quan tri ctia ban giam ddc doanh nghiép,
mirc 6 quan 1y va kiém soat cua Hoi dong quan tri
v6i ban giam doc. Theo 1y thuyét chi phi dai dién
(Jensen & Meckling, 1976), khi nha quan ly ciing
1a nha dau tu vao doanh nghiép thi chi phi dai dién
gilta nha quan 1y va nha dau tu s& giam dang ké,
giam nguy co kiét qué tai chinh. Ty 18 s& hitu von cb
phan cta ban giam déc phan anh mtc d6 “chuyén
hoa” nha quan 1y thanh nha dau tu. Vay, ty 1¢ s¢ hiru
v6n ¢b phan cua ban giam ddc cang cao thi chi phi
dai dién cang thép, cang giam nguy co kiét qué tai
chinh cho doanh nghi¢p. Nang lyc quan tri doanh
nghiép tac dong ngugc chidu dén tinh trang kiét qué
tai chinh doanh nghiép 1a két qua nghién ciru cta
Chen & Sun (2005), Jiming & Weiwei (2011). Trén
co sO nay, nghién ctru dé xuét gia thuyét H:

’Hﬁ: Moi quan hé giita ty 1é s6 hitu qda Ban giam
doc va kiét qué tai chinh la nguoc chiéu.

2.3.2. Nhitng yéu t6 thi truong

Su minh bach thong tin ctia doanh nghiép c6 tac
dung tich cyc v6i nha dau tu, gitp nha dau tu tin
tudng tai tro vao doanh nghiép. Va déy ciing 1a yéu
td thuc déy doanh nghiép phai thuc hién tdt hon cho
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két qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép. Tat
ca nhitng phan (mg cua thi truong dén thong tin cua
doanh nghiép déu tap trung qua sy bién dong cua
gia ¢ phiéu doanh nghiép. Theo ly thuyét tin higu
(Miller & Rock, 1985), doanh nghiép khéng mubn
chia sé loi nhuan khi kinh doanh t6t hon va nguoc
lai. Pidu nay cho thiy gia c6 phiéu doanh nghiép
tang cao khi nha dau tu danh gia t6t vé trién vong
ctia doanh nghiép, gia c6 phiéu doanh nghiép giam
thip cho thdy c6 ddu hiéu doanh nghiép that bai
trong tuong lai. Vi két qua nghién ciru clia Black &
Scholes (1973), Keasey & Watson (1991), Dichew
(1998), Beaver & cong su (2005), Tinoco & Wilson
(2013), yéu t6 minh bach thong tin cang cao thi kha
nang doanh nghiép roi vao ki¢t qué tai chinh cang
thap. Tir d6, nghién ciru dé xuét gia thuyét H.:

H.: Mbi quan hégiﬁ’a gid co phiéu va kiét qué tai
chinh la nguoc chiéu.

2.3.3. Nhitng yéu t6 vi mé

Nhirng yéu t6 vi mé duogc cac nghién ciru dé cap
dén nhiéu nht thudc vé mirc 13i suét phi rai ro (13
sudt trai phiéu chinh phu), ty 18 lam phat. Khi 13i suét
phi rti ro tang, hay lam phat tang 1am chi phi nguon
vbn tai trg cua doanh nghiép ting, diéu nay lam ting
nguy co kiét qué tai chinh doanh nghi¢p. Phan tich
nay phu hop voi két qua nghién ctru cua Christidis
& Gregory (2010), Tinoco & Wilson (2013). Gia
thuyét cudi cing H, cta nghién ctru dugc dé xuét:

H,: Mbi quan hé giita 1di sudt trdi phiéu Chinh
phii va kiét qué tai chinh la cing chiéu.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dit liéu nghién ciru

Nghién ctru str dung s6 liéu cac béo cdo tai chinh
ctia 189 cong ty co phan la cac doanh nghiép nganh
cong nghiép niém yét, di sd lidu lién tuc cho cac
bién cua mé hinh trong giai doan 2009 - 2016 véi
1.512 quan sat. Bé giam khoang cach vé gié tri giita
cac bién doc lap trong nghién ctru thi nang lyc hoat
dong theo quy mé va gia cb phiéu duoc do luong
bang cach 1y logarit, trong d6 tai san lay theo don
vi ty ddng, gia cb phiéu ldy theo don vi ddng. Bién
ty 1& s¢ hitu von ¢6 phan cua ban giam dbc 1ay theo
ty 1& %. Bién mirc o ndm giir tién mat, ty s ng, ty
1¢ loi nhuan d¢é lai so voi tai san, hiéu suét sir dung
tai san, 14i sudt trai phiéu chinh phu 1a ldy theo sb
lan.

Vi bd dir liéu nghién ctru thi chi c6 3/189 cong
ty c6 von dau tu nudc ngoai (Tap doan Nagakaga,

Cong ty c6 phan Cong nghiép GOm sir Taicera,
Cong ty ¢ phan Day va Céap dién Taya Viét Nam).
Phan theo quy mo thi trong khoang thoi gian nay co6
tir 167 dén 169 doanh nghiép 16n (vén hon 100 ty
ddng), con lai 1a quy md doanh nghiép vira (co sb
vbn 16n hon 20 ty déng). S6 lwong doanh nghiép c6
kha nang kiét qué tai chinh theo phéan loai dao dong
tir 2 dén 19 doanh nghiép.

Nghién ctru sir dung phan mém STATA 14 dé tién
hanh phan tich tuong quan giira cac bién, xay dung
md hinh hdi quy va kiém dinh mé hinh. Nghién ciru
giai thich murc d6 tac dong ctia bién doc 1ap dén bién
phu thudc tir két qua nghién ciru. Cudi cing dua ra
mo hinh dy bao kiét qué tai chinh ctia cac doanh
nghiép nganh cong nghip va danh gia muc d6 du
béo ctia md hinh tir mau nghién ctru.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Muc dich nghién ctru 1a xac dinh kha nang xay
ra kiét qué tai chinh ctia doanh nghi¢p nganh céng
nghiép c6 niém yét trén 2 san ching khoan Ha Noi
va Thanh phé H6 Chi Minh. Doanh nghiép c6 kha
nang roi vao kiét qué tai chinh trong nam nay la do
két qua kinh doanh trong nam trudc bi thua 15, vi
vay bién doc 1ap (X, ) cla nghién ctru 1a bién tré
1 ky; bién phy thudc (Y,) 1a hi¢n tuong kit qué tai
chinh c6 xay ra hay khong xdy ra. Vay bién phu
thudc 1a bién nhi phan, phu hop véi viéc ap dung mo
hinh héi quy Logit.

Nghién ctru sir dung phuong phap hdi quy trén
dit liéu bang theo mé hinh hdi quy Logit nhur nghién
cuu cua Ohlson (1980), Odom & Sharda (1990),
Shumway (2001), Campbell & cong su (2011),
Tinoco & Wilson (2013).

Mo hinh héi quy c6 dang: e B0+ Bl X"+ i+ Uiel

Log (P/(1-P,)) = Log {P(Y=1)/P(Y=0)} = B, +
BiXit-l’ + ui + Uit-l

Po =(e BO + Bi. Xit-1"+ i + Uit-l) / (l+e BO + Bi. Xit-1"+ i + Uit-l)

Trong do:

-P(Y=1)=P laxac suét xay ra sy kién, tirc 1a xay
ra kiét qué tai chinh nam thur t.

-P(Y=0) =1 - P, la x4c suét khong xay ra su kién,
tuc la khong xay ra ki€t qué tai chinh nam thir t.

- Odds 1a ty s6 do luong xac sudt kiét qué tai
chinh/xac suat khong xay ra kiét qué tai chinh. Odds
=P/(1-P)

- B,1a vecto (1*n) gom cac tham s 1a hé s hoi
quy tuong ung ciia cac bién doc lap ctia mo hinh.
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Bang 1: Thong ké md ta cac bién doc lap

. , Gia tri trun A 1a 2 Gia tri nho Gia tri 16n
Bién Quan sat bfnh g Do 1éch chuan nhé ; nhé t
Cash TA 1512 0,0924614 0,1009324 0,0002102 0,9612412
Debt TA 1512 0,5590278 0,2156641 0,0146074 0,9306293
Sale TA 1512 1,099313 0,9349286 0,0078133 9,152756
Re TA 1512 0,0509343 0,0931227 -1,314381 0,4756394
Ln TA 1512 6,049643 1,308527 2,913435 10,56358
Ln Price 1512 9,225276 0,72713 7,090077 12,16571
Gov rate 1512 0,077675 0,0270385 0,0423 0,1235
Own_Manager 1512 4,050286 % 6,875671 0 64,21812 %

Nguon: Theo nghién ciru cia tdc gid.

- X, 1a vecto (1*n) gdm cac bién doc lap cua
mo hinh & nam thi t-1 (bién tré 1 ky). Bao gdm cac
bién:

-CASH, /TA, :ty 1€ tién mat so véi tong tai san
doanh nghiép i trong nam thur t-1.

- DEBT, /TA, : ty I¢ tong ng so vi tong tai san
doanh nghié¢p i trong nam thu t-1.

- SALE, /TA, : Doanh thu so véi tong tai san
doanh nghié¢p i trong nam thur t-1.

-RE, | /TA_: ty I¢ l¢i nhuan dé lai so voi tong tai
san doanh nghiép i trong nam thu t-1.

- Ln_TA, : quy m6 doanh nghi¢p i trong nam
thur t-1.

- Ln_Price, : gia ¢d phiéu doanh nghiép i trong
nam th t-1.

- Gov_Rate | : 1ai suét trai phiéu Chinh phu trong
ndm tha t-1.

- Own_Mananger, , : Ty 1¢ s¢ hiru vbn ¢6 phan
ctia Ban giam d6c doanh nghiép i trong nam th t-1.

4. Két qua nghién ctru

Théng ké mé ta cac bién doc 1ap thé hién trong
bang 1 cho thdy gia tri trung binh, d6 1éch chuén, gia

trj 16n nhat va nho nhét cia cac bién. Két qua cho
thy cac gia tri di biét da loai khoi mau nghién ciu.

Tiép theo, bang 2 thé hién hé sé tuong quan, phan
anh mirc do twong quan giira cac bién doc 1ap trong
md hinh. Két qua cho thiy cac bién doc 1ap co mirc
tuong quan khong cao. Hé sé twong quan cao nhét
14 0,4723 giita gi4 c6 phiéu va quy mé doanh nghiép
theo tai san. Diéu nay cho thiy cac bién doc lap 1a
it trong quan.

Tiép theo, nghién ctru s& kiém dinh dé danh gia
xem tac dong cb dinh (FEM) hay tic dong ngau
nhién (REM) 1a m6 hinh phu hop cho viéc do luong
kha nang kiét qué tai chinh ctia doanh nghiép. Néu
phan du va cac bién doc 1ap khong c6 mdi twong
quan gi vo6i nhau thi chon mé hinh tic dong ngau
nhién (REM), va nguogc lai s&¢ chon mo hinh tac
dong c¢b dinh (FEM).

Thuec hién kiém dinh Hausman véi gia thuyét nhu
sau:

H, : M6 hinh REM la mé hinh phii hop.

H ,: M6 hinh FEM la mé hinh phit hop.

Vi két qua prob. = 0,0033 < 0,05 nén béac bo gia
thiét H,, vdy md hinh téc dong co dinh (FEM) la

Bang 2: Hé s twong quan giira cac bién doc 1ap

. Own-
Bién Cash T | Debt T | Sale T Re TA | Ln TA Ln_Pric | Gov_rat Manage
A A A - - e e .

Cash TA 1,0000
Debt TA -0,3046 | 1,0000
Sale TA 0,2496 | -0,1288 | 1,0000
Re TA 0,2287 | -0,4084 | 0,1649 | 1,0000
Ln TA -0,1139 | 0,3819 | -0,3019 | -0,0701 | 1,0000
Ln Price 0,2059 | -0,2417 | 0,1369 | 0,4723 | 0,0899 | 1,0000
Gov_rate -0,0242 | 0,0058 | 0,0169 | 0,0660 | -0,0749 | -0,2635 | 1,0000
Own- -0,0798 | 0,0630 | -0,0388 | -0,0331 | -0,0898 | -0,0350 | -0,0647 | 1,0000
Manager

Nguon: Theo nghién ciru ciia tdc gid.
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Bang 3:

Két qua kiém dinh Hausman test

Chi2 (8) = 23,09
Prob > chi2 = 0,0033

FEM (b) REM (B). Difference (b-B) S.E
Cash TA -15,93789 -11,86318 -4,074709 5,434337
Debt TA 4,949169 -1,615903 6,565072 2,278625
Sale TA -2,38631 -0,694931 -1,69138 0,646473
Re TA -22,88206 -17,3055 -5,576564 3,55644
Ln TA -0,9019235 0,086072 -0,9879955 0,4009675
Ln_Price -0,5592604 -1,110488 0,551228 0,313681
Gov rate 3,066473 -4,989792 8,056265 4,82756
Own_Manager -0,0046662 0,0081245 -0,0127908 0,0546746

Nguon: Theo nghién ciru ciia tdc gid.

phu hop. Két qua hdi quy theo FEM duoc thé hién
trong bang 4. Cac bién doc 1ap Cash/TA, Debt/TA,
Sale/TA, Re/TA, Ln_TA c6 gia tri p_value < 0,05,
cho thdy cac bién nay c6 y nghia thong ké, tirc 1a
¢6 tac dong dén bién phy thudc (kha ning xay ra
kiét qué tai chinh), ddu cta cac hé sé hoi quy ciing
phu hop véi dau ky vong. C6 3 bién doc lap con lai
la Ln_Price, Gov_rate va Own_Mananger c6 gia tri
p_value > 0,05 nén khong c6 y nghia thong ké.

Tir bang két qua hdi quy, nghién ctru xéc dinh mo
hinh hdi quy phan anh mirc d6 anh hudng ciia cac
nhan t6 dén kha ning xay ra kiét qué tai chinh cua
doanh nghiép nganh cong nghiép c6 niém yét trén
san ching khoan cua Viét Nam.

Log (Y, =1/Y, =0) = - 15,93789*Cash, /TA,  +
4,949169*Debt. /TA.  — 2,38631%*Sale, /TA -
22,88206*Re, /TA, | — 0,9019235*Ln _TA,  + b,
+U.

it-1
Tir cac hé s6 Beta cia mo hinh, nghién ctru tinh
gié tri Odds ratio = exp (B,) d¢ giai thich két qua. Két
qua md hinh hoi quy thé hién y nghia nhu sau:

- Khi Ty 1é nam giit tién nim nay tang 1 don vi thi
s& giam gan 100% Odds kiét qué tai chinh nim sau.

- Khi Ty 1€ ng nam nay tang 1 don vi thi s tang
141 1an Odds kiét qué tai chinh nam sau.

- Hiéu suat sir dung tai san nim nay ting 1 don vi
thi s& giam gan 90,8% Odds kiét qué tai chinh nim
sau..

- Ty 1¢ lgi nhuén dé lai nam nay ting 1 don vi thi
s& giam gan 100% Odds kiét qué tai chinh ndm sau.

- Quy mo tai san cua doanh nghiép (theo don vi ty
dong) nam nay tang 1% thi giam 0,9068373 % Odds
kigt qué tai chinh nam sau.

Tir két qua hdi quy, xac dinh P, 1a xac suét xay ra
kigt qué tai chinh theo phuong trinh:

P() — (e -15,93789*Cash  /TA  +4,949169*Debt /TA  —

it-1  it-1 it-1  it-1
2,38631*Sale /TA -22,88206*Re  /TA -0,9019235*Ln_TA +ut U )
it-1"it-1 -1 it-1 it-1 it-1
/ (1+e -15,93789*Cash  /TA  +4,949169*Debt /TA  —2,38631*Sale /
it-1  it-1 it-1 it-1 it-1
TA  -22,88206*Re /TA  -0,9019235*Ln TA  +pt+U )
it-1 it-1 it-1 it-1 it-1

V6iy nghia cua gia tri Odds =P /(1-P ) > 1 (hay
P, = 50%) thi cong ty duoc du bao la kit qué tai

Bang 4: Két qua hdi quy theo mé hinh tac dong cb dinh (FEM)

Log likelihood = -65,031755

LR chi2 (8) = 131,48
Prob > chi2 = 0,0000

Coef. Std.Err. t p> |t| [95% conf. Interval]
Cash TA -15,93789 6,397486 -2,49 0,013 -28,47673 -3,399044
Debt TA 4,949169 2,463326 2,01 0,045 0,1211385 9,7772
Sale TA -2,38631 0,7459397 | -3,20 0,001 -3,848325 -0,9242956
Re TA -22,88206 4,373634 -5,23 0,000 -31,45423 -14,3099
Ln TA -0,9019235 | 0,4233581 -2,13 0,033 -1,73169 -0,072157
Ln Price -0,5592604 | 0,4454615 | -1,26 0,209 -1,432349 0,3138281
Gov _rate 3,066473 7,587643 0,40 0,686 -11,80503 17,93798
Own_Manager | -0,0046662 | 0,0586212 | -0,08 0,937 -0,1195617 0,1102292
Nguon: Theo nghién ciku cia tdc gid.
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Béng 5: Phén tich du bao chinh xidc ctia moé hinh

) Du doan Ty 1€ % du
56 quan sat Tinh trang doanh nghiép S6 du doan doén ding
Binh thuong Kiét qué ding
Tinh trang Binh thuong 171 1 171 99,42 %
doanh Kiét qué 12 5 5 29,41 %
nghiép
Tong thé 189 176 93,12 %

Nguon: Theo tinh todn ciia tdc gid tir mau nghién ciru.

chinh. Ap dung mé hinh vao dy bao tinh hinh kiét
qué tai chinh theo mau nghién ctru trong nim 2016
dé du bao cho tinh trang doanh nghiép c6 kiét qué
hay khong kiét qué vao nam 2017, két qua nhur sau:

V6i két qua dy bao tinh hinh kiét qué tai chinh
nam 2017 thi m6 hinh ¢6 ty 1€ du doan dung theo
tong thé 13 93,12 %, trong do ty 1& du bao dang cho
truong hop khong c6 kiét qué tai chinh 1a 99,42 %,
ty 1€ du bao dliing cho tinh trang ki€t qué tai chinh
1a 29,41 %.

5. Thiao luin két qua nghién ctru

Tir két qua nghién ciru, hé sb hoi quy cua cac bién
doc 1ap cia md hinh cho théy:

- Mikc d ndm giir tién ting thi tinh trang kiét qué
tai chinh giam. Didu nay cho thiy viéc doanh nghiép
duy tri tién mit cao s& dap ung kip thoi cac nhu cau
thanh toan va dau tu, qua d6 han ché kha ning xay
ra kiét qué tai chinh. Nhu vay, gia thuyét 1 duoc
chap nhan.

-1y 56 no tang thi tinh trang kiét qué tai chinh
ciing tang. Do d6, doanh nghiép su dung no cang
nhiéu, rii ro v ng cang ting, lam ting nguy co kiét
qué tai chinh cia doanh nghiép. Nhu vay, gia thuyét
2 dugc chap nhan.

- Quy mo doanh nghiép tang thi tinh trang kiét
qué tai chinh sé giam. Didu nay co nghia 1a doanh
nghiép c6 quy md cang 16n, doanh nghiép co du
tiém lyc tai chinh dé vuot qua nhitng giai doan kho
khan, gidm dugc nguy co ki€t qué tai chinh. Nhu
vay, gia thuyét 3 dugc chip nhan.

- Hiéu sudt sir dung tai san cang lon thi kiét qué
tai chinh cang giam. Didu nay hoan toan phu hop
véi mot thyc tién 1a khi doanh nghiép tao ra cang
nhiéu doanh thu, thi kha nang kiét qué tai chinh kho
¢6 thé xay ra do doanh nghiép ban dugc nhiéu hang.
Vay gia thuyét 4 duoc chip nhan.

- Ty I¢ loi nhugn dé lai cang cao thi kha nang kiét
qué tai chinh cang thap. Khi doanh nghiép c6 san

nguén tai trg ndi bo, doanh nghiép s€ chi dong trong
déu tu, han ché vay ng bén ngoai, nho thé giam thiéu
kha nang kiét qué tai chinh. Gia thuyét 5 dugc chap
nhan.

- Riéng ty 1é s& hitu ciia Ban gidm doc, gid co
phiéu va ldi sudt trdi phiéu chinh phii 13 khong tac
dong dén kha nang kiét qué tai chinh. Diéu nay cho
théy mot thue té v& mic do doc 1ap cua nha quan
Iy va nha dau tu tai cac doanh nghiép nganh cong
nghiép 12 khong cao, gia c6 phiéu chua thyc su phan
anh day du tinh trang “strc khoe” clia doanh nghiép
trong diéu kién nén kinh té thi truong chua thyc sy
minh bach cua Viét Nam, 13i suit trai phiéu chinh
phu chua thyc sy tdc dong manh mé dén thi truong
tai chinh. Nhu vay gia thuyét s 6, gia thuyét s6 7 va
gia thuyét s6 8 bi bac bo.

6. Két luan

Nghién ctru ndy nhim xac dinh chiéu hudng tac
dong cua cac nhan t6 dén kha nang kiét qué tai chinh
va du doan kha nang xay ra ki€t qué tai chinh cho
cac doanh nghiép nganh cong nghiép niém yét trén
san chirng khoan ¢ Viét Nam giai doan 2009 —2016.
Két qua nghién ctru thyc nghiém cho thay ty so ng
c6 tac dong cung chiéu dén kiét qué tai chinh; ty 1€
nam giir tién, quy mo doanh nghiép, hiéu suat sir
dung tai san, ty 1€ 1gi nhuan dé lai thi tac dong nguoc
chiéu dén kiét qué tai chinh. M6 hinh du bao nay c6
ty 1& du bao ding trén tong thé 1a 93,12%.

Khi nghién ctru trén mot téng thé co cing dic
diém vé nganh nghé kinh doanh, chiu su chi phéi
gidng nhau trén thi truong va yéu t6 vi mo, thi khi
do6, yéu tb ndi tai trong timg doanh nghiép s& anh
hudng truc tiép dén kha ning xay ra kiét qué tai
chinh cta doanh nghiép. Trong 6 nhan t thudc vé
noi tai thi co dén 5 nhan t6 tac dong dén kiét qué tai
chinh, nhén t6 khong tac dong dén kiét qué tai chinh
la muc d6 ddc 1ap cua nha quan ly va nha dau tu. O
Viét Nam, thyuc trang td chie va hoat dong cua cac
Cong ty c¢b phan chua mang tinh chat dai ching, vi
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vay vai tro cua nha quan 1y chua thyc sy phat huy
tbt, mirc d6 doc 1ap gitra nha quan 1y va nha dau tu
1a chua triét dé.

Nghién ciru da bo sung vao thyc tién vé van dé
quan 1y trong ndi bd doanh nghiép 1a nhiing yéu
t6 quyét dinh dén tinh trang “sttc khoe” ciia doanh
nghiép. Kiét qué tai chinh trong ting nganh nghé
kinh doanh 14 do nhitng nhan t5 thudc vé noi tai cua
doanh nghiép quyét dinh va hau nhu chua bj chi phdi

boi cac yéu té moi trudng vi mé va yéu td thi truong.
Nhirng yéu t6 vi mé va thi trudng, néu c6 tac dong
dén tinh trang kiét qué tai chinh 13 khi so sanh gitra
céc nganh nghé khac nhau. Vi vdy, viéc nghién ctru
chuyén siu theo timg nganh nghé giup cho nhiing
nha quan 1y nhan thay dwoc tim quan trong ctia cac
chinh sach dau tu, tai trg, va diéu hanh hoat dong

kinh doanh doanh nghiép.
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