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Bai nghién c(ru tap trung vao viéc st dung cac chi sé tai chinh dé€ phan
tich phan cum cac doanh nghiép, st dung phuang phap phan tich di
liéu da hgp. V&i dir liéu lay tur bao cao tai chinh cia 300 doanh nghiép
I&n tai Thai Lan, Indonesia va Viét Nam, bai nghién c(tu hudng dén viéc
phan cum cac doanh nghiép va tir dé tim hi€u dugc dac tinh cla tiing
phéan cum cling nhu sy dich chuyén clia doanh nghiép gilta cac cum
trong giai doan 2018-2022. Két qua thu dugc cho thay khong cé su
khac biét ré rét khi sir dung ca 2 phuang phéap ty Ié logarit trung tam
va ty 1& logarit cong tinh, cac chi s6 tai chinh déu thé hién tinh hiéu qua
trong viéc phan loai doanh nghiép, phan chia thanh 3 phan cum duya
theo hiéu qua kinh doanh va mdc dé rui ro tai chinh. Phan tich trong
giai doan trudc va sau COVID-19 cling cho thay dau hiéu phuc hoi vé
két qua kinh doanh théng qua su chuyén dich phan cum cia mét sé
cbng ty. Pang chl y hon, cac doanh nghiép Viét Nam thé hién hiéu
sudt hoat dong t6t va duy tri sy hién dién vdi s6 lugng I6n trong nhém
c6 két qua hoat dong tét nhat véi miic dé an toan thanh toén cao.

Abstract

The study focuses on using financial indicators to analyze the clustering
of businesses, employing a compositional data analysis method. With
data taken from the financial reports of 300 large enterprises in
Thailand, Indonesia, and Vietnam, the study aims to cluster the
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Business classification; enterprises and thereby understand the characteristics of each cluster

COVID-19. as well as the movement of enterprises between clusters during the
period 2018-2022. The results obtained show no significant difference
when using both CLR and ALR methods, the financial indicators are
effective in classifying companies, dividing them into three clusters
based on business efficiency and financial risk levels. Analysis in the
pre-COVID-19 and post-COVID-19 periods also shows signs of
recovery in business results through the clustering shifts of some
companies. Notably, Vietnamese businesses demonstrate good
operational performance and maintain a significant presence in the
group with the best performance results and high payment safety.

1. Gidi thiéu

Sau dai dich COVID-19, ca cac qubc gia phat trién va dang phat trién déu gap khé khin trong
phuc hdi kinh té. IMF du béo ting truéng toan cau s& giam con 2,9% vao nam 2024. Tai Dong Nam
A, ting trudng cac nén kinh té méi ndi chi dat 4,2% nam 2023 va 4,6% nam 2024, giam 0,3% so v6i
du béo trude'. Trong bdi canh nay, cac doanh nghiép 16n déng vai trd quan trong nho quy mé, tiém
luc tai chinh va hiéu biét thi truong.

Céc doanh nghiép 16n 14 yéu té kinh té then chét, gop phan ning cao thu nhap va ning suit lao
dong (Idson & Oi, 1999), dong thoi anh hudng dén doanh nghiép nho trong chudi gia tri thong qua
strc manh thi truong (Kaplan, 1950). O cac qudc gia dang phat trién, doanh nghiép 16n niém yét con
thiic ddy tang truong va giam nghéo nhd tién phong trong d6i méi cong nghé va chuan quéc té.

Phan loai doanh nghiép 1a chu dé nghién ctru dugc quan tam tir 1au, bat dau voi nhitng nghién ctru
cua Beaver (Beaver, 1966) va Altman (Altman, 1968). Ttr d6, cac md hinh phéan loai ngay cang phat
trién voi nhiéu phuong phap phan tich dit liéu, nhung vén tap trung cha yéu vao phan loai nhi phén,
vi du nhu doanh nghiép pha san hodc khong pha san.

Trong nghién ctru nay, phuong phap phan tich phan cum (Cluster Analysis) duoc sir dung dé phan
nhém doanh nghiép. Thém vao do, dir liéu da hop (Compositional Data — CoDA) dugc st dung dé
phan loai cic cong ty thay cho viée sir dung truc tiép cc ty sb tai chinh. Bai nghién ciru ky vong sé
phan loai dwoc doanh nghiép véi s6 lugng tir 03 phan cum tré 1én. Véi viéc phan cum cac doanh
nghiép, nhom nghién ctru dong thoi dat muc tidu phat hién dic diém giira cac phan cum khac nhau va
tim hiéu sy chuyén dich cta cac doanh nghiép giira cac phan cum.

Tai Dong Nam A, Indonesia va Thai Lan 1a cac qudc gia c6 GDP 16n thir nhat va thi hai trong
khéi ASEAN, trong khi d6, Viét Nam c6 toc d6 ting truéng GDP nhanh nhat trong 10 nam (2013
2023)%. Nghién ciru nay tap trung vao nhom 100 cong ty hang dau tai ba quoc gia néu trén, véi tiéu
chi lwa chon dua trén téng gia tri tai san. Do d6, muc tiéu cta nghién ctru 1a phan tich hi€u qua hoat
dong cua cac cong ty 16n ¢ nhitng qubc gia nay trong giai doan trudc, trong va sau dai dich.

" Tham khao tUir IMF: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
2 Tham khao tU IMF: https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
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2. Téng quan nghién ciru

2.1.  Phan logi cong ty

Phan 16n cac nén kinh té phat trién da bit dau phan loai hodc phan cum cac doanh nghiép trong
thé ky 21. Cac phuong phéap phén loai dugc chia thanh hai nhém: (1) dya trén cac khai niém pho bién
trude khi may tinh ra doi, va (2) dya trén phan tich phan cum dinh lugng (Bailey, 1994). Nhiéu nha
khoa hoc tir nhiéu linh vuc da ghi nhan loi ich ciia phén loai trong cac nghién ciru cia ho trong subt
qua trinh chuyén di gitra cac phuong phap (Linares-Mustards va cong sy, 2018). Phan loai cac cong
ty thanh cac nhom riéng biét c6 hd tro rat nhidu trong viéc phan tich chi tiét thudc tinh cia doanh
nghiép (Rich, 1992). Bén canh do, phan loai t6 chirc ciing dugc coi 1a co s& dé du doan cac quyét
dinh hodc thay d6i ciia t6 chirc va cho phép cac nha nghién ciru dé dang xac dinh pham vi ma mau t6
chtrc ¢ thé dugce sir dung (Carper & Snizek, 1980).

Nhiéu nghién ciru thuc nghiém di dé cap dén nhirng loi ich cta viéc phan loai doanh nghiép dbi
v6i su thanh cong cua ho, chéng han nhu: viéc thu hat nguf‘)n nhén lyc c¢6 chuyén mon dac biét
(McCann & Folta, 2008), tiép can cac yéu td ddu vao san xudt chuyén biét. Do d06, ca gidi hoc thuét
1An quan tri doanh nghiép dang ngay cang chi y dén nhimng loi ich thyc t& cia viéc phan cum
doanh nghiép.

2.2, Cdc yéu té tac dong dén viéc phan loai doanh nghiép

Mot trong nhitng nghién ctru dau tién vé phan loai doanh nghiép c6 thé ké dén 1a sy xuat hién cta
chi s6 Altman’s Z-Score nim 1968 (Altman, 1968). Nghién ciru ciia Altman va cong su (2017) da lya
chon céc chi sd tai chinh khac nhau dé thé hién tinh thanh khoan, kha nang tra ng, hi¢u qua van hanh
va ty suét sinh 10i ciia doanh nghiép.

2.2.1. Tinh thanh khoan

Tinh thanh khoan 12 mét yéu t6 phd bién trong nhiéu nghién ciru lién quan dén mé hinh phan loai.
Céc cong ty trai qua thua 15 trong hoat dong ciing s& dan bi thu hep tai san ngan han (Altman, 1968).
Dic diém thanh khoan ciing thé hién kha ning tra ng cia mot cong ty trong ngén han (Chen, 2011).
Nhin chung, cac ty 1¢ thanh khoan da dugc st dung rong rai trong viéc phat trién mo hinh du doan
tinh trang kho khan tai chinh (Chen, 2011; Mselmi va cdng su, 2017).

2.2.2. Cdu triic von va khd nang tra no

Nghién cuu thuc nghiém tr cdc doanh nghiép “séng thue vat” tai Nhat Ban da chira réng cac ngan
hang van c6 thé ting cudng cho vay dbi véi cac cong ty hoat dong kém hidu qua, ngay ca khi cac khoan
vay nay khé c¢6 kha nang sinh 161 cho cac ngan hang (Peek & Rosengren, 2005). Khi cong ty c6 nguy
co pha san cao, ho khong con kha nang dap ting cac nghia vu ng nita. Trong nghién clru cta Laitinen va
Laitinen (2000), ty 18 vén chu sé hitu trén tong tai san 14 bién quan trong nhit trong viéc du doan ba nim
trude khi pha san (Laitinen & Laitinen, 2000). Hon nifa, cac ty 1¢ thanh toan no van 1a cac bién dy doan
hang dau cho mé hinh du doén da 16p (Cortés va cong su, 2007; Jones & Wang, 2019).

2.2.3. Ty sudt sinh 10

Khi néi dén phan loai cong ty, yéu td lgi nhuén thuong dugc nhén manh. Muc loi nhuan thép la
mdt trong nhiing chi s6 c¢6 thé dy bao sém cho tinh trang ciia doanh nghiép (Chen, 2011; Cortés va
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cong su, 2007; Mselmi va cong su, 2017). Trong nghién ctru ctia Mselmi va cong su (2017), cac ty 1&
loi nhuan 1a mot trong nhimg yéu t6 quyét dinh c6 thé phan biét cong ty khé khin hai ndm trude khi
that bai. Ngoai ra, khi cong ty ngay cang tién gan dén tinh trang that bai, mtc do thua 16 s& cang
tang lén.

2.3, Céc hé s6 tai chinh dang dir liéu da hop

Dit li¢u da hop 1a mét dang dir liéu ma cac thanh phén ty 1¢ v6i nhau va bi rang budc bdi mot téng
¢b dinh (bang 1 hodc 100%). Do dit liéu da hgp mé ta sy phan chia ctia mot tong thé, mdi thanh phan
trong n6 thé hién phan doéng gop cuia mot nhém hay yéu td, do d6 dir liéu da hop khong nhan gié tri
am (Greenacre, 2018). Trong linh vuc tai chinh, dit liéu da hop ngdy cang dwoc sir dung phé bién, c6
thé ké dén cac nghién ctru vé thi truong tai chinh (Kokoszka va cong su, 2019) va danh muyc dau tu
(Glassman & Riddick, 1996). Mot s6 nghién ctru da sir dung phuwong phap nay thay thé cho cac chi
s tai chinh tiéu chudn dé phan tich bao céo tai chinh (Coenders & Serrat, 2023; Linares-Mustaros va
cong su, 2022) va tir d6 giup xac dinh déc tinh cua cac cong ty.

Viéc su dung cac hé s6 tai chinh duoc bat dau ap dung vao cudi thé ky 19 va dugc st dung dé
danh gia hiéu qua quan 1y, chim diém tin dung va danh gia chién lugc (Altman, 1968). Cac hé sb tai
chinh tiéu chuan di chimg minh dugc tic dung trong viéc danh gia hiéu qua tai chinh ciia doanh
nghiép. Tuy nhién, dé tin cdy cua céac chi sb nay da duoc tinh toan va sir dung khong dung cach, dan
dén két qua chan doén sai tinh trang tai chinh cua doanh nghiép (Lev & Sunder, 1979).

Viéc sir dung cac hé s6 tai chinh tiéu chuén boc 16 mot sb han ché. Trong phan tich dir liéu, cac
$6 lidu ké toan thuong bi rang budc bai mot téng ¢ dinh (vidy téng tai san ludn bﬁng téng von chu
sO hitu cong v6i ng phai tra). Cac hé s6 tai chinh tiéu chuan khong xir Iy truc tiép duoc rang budc nay
va c6 thé dan dén sai sot trong phan tich néu cac thanh phan bién dbi dong thoi. Dit liéu da hop khéc
phuc van dé thong qua sir dung ty 1¢ log-ratio, cho phép phan tich su phéan bo giita cac thanh phan.

Str dung hé sé tai chinh da dwoc bién doi tir dir liéu da hop c6 kha ning giam thiéu tac dong cua
gi4 tri cyc doan va dir liéu phén tan, giup phan tich 6n dinh hon (Linares-Mustar6s va cong su, 2022).
Dir liéu da hop mang tinh chét bat bién theo quy mo, tap trung vao mbi quan hé ty 1é giita cac thanh
phan ma khong phu thude vao quy mé tuyét ddi.

Viée st dung dit liéu da hop yéu cau cac sb lidu ké toan trong béo cdo tai chinh khong nhan gia
tri am va khong chong chéo (Coenders & Serrat, 2023). Trong bao céo tai chinh, s liéu ké toan co
thé 4m vi chung 1a két qua cua viée trir cac sb liéu ké toan 13n nhau. Vi dy nhu cac chi tiéu ké toan
nhur ty 18 tai san, von chit so hitu, doanh thu, ng vay khong thé mang gia tri am trong céu tric ty 1, vi
chung dai dién cho phan déng gop tich cuc vao téng thé. Khong chdng chéo nghia 13 cac thanh phan
ctia dir liéu da hop khong dugc lap lai hodc tinh tring nhau, dé dam bao rang chung phan dnh ding
ty 1& cua tirng thanh phan riéng 1é trong tong thé. Néu ta dang phén tich ty 18 tai san, no phai tra, va
v6n chit s& hitu, thi ba thanh phan nay can phan nh timg phan riéng biét ctia tong tai san, khong duoc
tinh tring nhau. Céc sb liéu ké toan c6 thé dugc chuyén ddi dudi dang ty 18 sir dung bién ddi logarit
trung tam (Aitchison, 1983) hodc bién d6i logarit theo cip (Creixans-Tenas va cong su, 2019;
Greenacre, 2019).
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3. Phuong phap nghién ciru

3.1. S0 liéu nghién ciru

Dir liéu duoc sir dung trong bai nghién ctru nay dén tir ngudn co s& dir liéu ORBIS?. Cac cong ty
dugc lya chon dén tir Viét Nam, Thai Lan va Indonesia trong khoang thoi gian 5 ndm tinh tir nim
2018 dén nam 2022. Co s6 dit liéu dugc thu thap bao gdm: Thong tin chung cua cic cong ty nhu: ID,
ma ISIN (néu c0), trang thai, quéc gia, loai; va thong tin tai chinh gém: doanh thu, loi nhuén rong, loi
nhuan truée thué, téng tai san, tai san ngén han, n¢ dai han, ng ngén han, gia vén hang hoa, gia tri
doanh nghiép va lgi nhuan tr hoat dong kinh doanh.

Tiéu chi lya chon yéu ciu cac cong ty phai c6 san tit ca cac thong tin tai chinh néu trén trong cac
nam tir nam 2018 dén nam 2022, loai trir cac cong ty cb gia tri vén chi so hitu Am. Mau dit lidu dugc
thu thap tir co so dit liéu ORBIS bao gdm 730 cong ty tir Viét Nam, 1.292 cong ty tir Thai Lan va 212
cong ty tir Indonesia. D& dam béo tinh can bang trong dit lidu gitra ba qudc gia, mdi qubc gia loc ra
100 cong ty cb tong gié tri tai san cao nhat. Dir liéu cudi cling bao gdm 300 cong ty tir ba qudc gia
v6i tong gia tri tai san 16n nhat.

3.2, Lua chon bién s6

Duya theo muc tiéu nghién ciru da dé ra, cac chi sb (ty sO) tai chinh lién quan dén kha nang thanh
toan va cac ty 18 thanh phan trong phan tich DuPont dugc lwa chon. Nhu d3 trinh bay & phén co s& Iy
thuyét, cac dir liéu thong tin tai chinh dwoc thu thdp dua theo cac yéu t ¢6 tac dong dén viée phan
loai doanh nghiép, bao gém tinh thanh khoan, cdu triic no va kha nang sinh 101. Céc chi s6 tai chinh
duoc tinh toan 1a céac chi sd thong dung da dugc st dung trong rat nhidu nghién ctru dé dai dién cho
céc nhom dic diém nay (du Jardin va cong su, 2019).

Céc ty 1€ nay duogc tinh tir dir liéu thong tin ké toan thu thap dugc. PAu tién, cac bién cho thong
tin ké toan duoc gan thanh céc bién Xj, cu thé nhu sau:
X, = tai san dai han (= Tong tai san — Tai san ngin han)
x, = Tai sdn ngén han
x3 = Ng dai han
x4, = Nongan han
x5 = Doanh thu
Xg = Chi phi (= Doanh thu — Loi nhuan rong)

Tiép theo d6, cac chi sb tai chinh tidu chudn s& dugc tinh tir cac bién x dugc xac dinh & trén. Bang
dudi day cung cap giai thich cho ¥ nghia ciia timg chi sd.

3 Ngudn cd s& dir liéu ORBIS 13 cung cép dif liéu tai chinh clia gan 500 triéu t& chirc va doanh nghiép toan cau, dugc quan ly bai
Bureau van Dijk, hién la mét cong ty thudéc Moody's Analytics.
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Bang 1.
Gidi thich c4c bién
Chi sb tai chinh Phan loai Cong thic
Kha ning thanh toan hién hanh Kha ning X2
thanh toan X4
Ty sb no dai han trén tong no X3
X3 + X4
Céu triic v6n (Tong ng trén tong tai san) X3t Xy
X1 + X2
Ty 18 vong quay tbng tai sin Phan tich cta Xs
DuPont X1+ X
Bién 1¢i nhuan rong X5 — Xg
Xs
Ty suét loi nhuan trén tdng tai san (ROA) X5 — Xe
Heé s6 don bay tai chinh X1+ X

(1 +x2) — (x3 + x4)

Ty suét loi nhuén trén vén chu so hitu (ROE) X5 — Xg
(1 +2x3) — (3 + x4)

3.3.  Viéc swr dung phwong phap phan tich dit liéu da hop (CoDA)

Viéc sir dung phuong phap CoDA dé chuyén d6i thong tin tai chinh va cc budc trong phan tich
phéan cum cua dir li€u s€ dugc mo ta tom lugc ¢ phan dudi day:

3.3.1. Phan tich CoDA

Vector da hgp dugc dinh nghia 1a mot vector v6i D thanh phén c6 gia tri duong, trong d6 cac phan
thong tin dugc the hién bai ty 1€ tuong doi gilra cac thanh phan nay. Aitchison (1986) da gidi thi¢u
céac nén tang vé do do Aitchison dé xu ly cac vector da hop.

(%1, X3, ..., Xp) VG x; 1 cac chi s6 tai chinh c6 gia tri dwong,j = 1,2, ...., D.

Lién hé v6i phan tich bao cdo tai chinh, céc thanh phﬁn néu trén bao gém cac sb liéu ké toan duoc
trich xuat tir bio cdo tai chinh. Pua sb liéu bao céo tai chinh vao cac thanh phan trong vector doi hoi
phai loai trir cac $6 liéu am (Creixans-Tenas va cong sy, 2019). Su ton tai cua cac ) liéu am nay co
thé dan dén su gian doan, cac yéu tb ngoai lai hodc ddo ngugc viéc nhan dinh phéan tich, dic biét 1a
khi sb liéu ké toan am duogc tim thiy trong mau sb (Lev & Sunder, 1979).

3.3.2. Chuyén déi dir liéu da hop sir dung phép chuyén doi logarit cong tinh va logarit trung tam
6 trong s6

Do cac thanh phan trong vector da hop ludn c6 tong bang 1 (hodc 100%), viéc phén tich tryc tiép
cac thanh phan co thé gy ra phu thudc gia. Dé thuan tién hon trong viée xir Iy va phan tich dit liéu,
CoDA sir dung cac phép bién ddi logarit dé xur 1y vector da hop, nhu phuong phap di duoc gidi thiéu
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boi Aitchison vao nam 1986. Trong nghién cuu nay, ty 1¢ logarit cong tinh (ALR) va ty 1¢ logarit
trung tdm (CLR) dugc chon dé sir dung. Sau khi thyc hién cac phép chuyén ddi log-ratio, vector da
hop ban dau s& dugc dua vao khong gian Euclid ma & d6 cac phuong phap thong ké thong thuong
(nhu héi quy, phan cum, phan tich thanh phan chinh — PCA) c6 thé dugc 4p dung mot cach chinh xéac
va khong tao ra cic mdi phu thudc gia.

Dbi v6i mot tap hop cac D loai tai khoan ké toan thu duoc tir bao céo tai chinh (cac chi sb tai
chinh dugc gan la x; ), phép bién d6i ALR duoc biéu dién nhu sau:

alr(x) = (alry, alry, ..., alry,_1) = (log j—l, .,log %) €))
D D

Phép bién dbi logarit cong tinh (ALR) chuyén ddi cac biéu dién trong don hinh thanh biéu dién
trong khong gian vector that. ALR chuyén dbi dir liéu da hop bang cach chon mot thanh phan chuin
va tinh log-ratio gitra cac thanh phan con lai v6i thanh phan chuan nay. Nhu da thiy tir cong thirc biéu
dién, vector ALR sau phép bién ddi s& co D-1 phan tir.

Véi mot tap hop gom D loai tai khoan ké toan tuong tur, phép bién ddi logarit trung tdm (CLR)
¢6 thé dugc biéu dién nhu sau:

*j

_ _ _ xj
clr(x) = (clry, clry, ..., clrp) = log ( - > log (Dm) (2)

oo|-

11
xPxg
Trong d6,j =1, ...,D

Tuong tu nhu ALR, phép bién ddi CLR chuyén d6i biéu dién don hinh thanh biéu dién khong gian
vector. CLR chuyén dbi tit ca cac thanh phan trong vector da hop bang cach so sanh véi trung binh
hinh hoc cua toan b cac thanh phan. Vector CLR sau phép bién ddi s& c6 D phan tir. Sau khi bién
d6i CLR, khoang cach Euclid giira 2 vector trong khong gian log-ratio phan anh dung sy khéac biét
twong ddi gitra cac thanh phan cua hai vector da hop (hay con goi 1a khoang cach Aitchison).

Véi thudc tinh bao toan khoang cach, CLR thuong dugc uu tién sir dung hon ALR trong cac phan
tich phan cum. Tuy nhién, trong cac mg dung thong thuong cia phan tich dir liéu da hop, mot sé
nhom dir liéu tai chinh nhét dinh c6 gi4 trj thudng thap c6 thé boc 16 ra gia tri phwong sai CLR rét
16n, gay anh huong dang ké dén két qua phan loai (Greenacre & Lewi, 2009; Jofre-Campuzano &
Coenders, 2022). Diém han ché nay c6 thé duoc giai quyét bang cach tinh toan mot bién thé ¢é trong
s6 cua phép bién dbi CLR, trong d6 trong sb (w)), véi téng tat ca trong sb bang 1, ty 1& thuan véi gia

tri trung binh ctia x;:

welry = \/W} log log (:Mic—éx#’) 3)

3.3.3. Cac budc phan tich phan cum su dung phwong phap phdan cum WARD

Quy trinh thyc hién phan tich phan cum bao céo tai chinh c6 trong s6 duoc thyc hién theo phuong
phap tiép can cia Jofre-Campuzano va Coenders (2022), bao gom cac budc nhu sau:

- Bude 1: Trude khi thuc hién bién ddi logarit (ALR hay CLR), can phai thyc hién gan cac gia tri
bang 0 (Martin-Fernandez va cong sy, 2011). Trong budc nay, ham IrEM trong goi zCompositions
cua R da dugc st dung @€ thuc hién thuét toan EM (Palarea-Albaladejo & Martin-Fernandez, 2008).

- Buoc 2: Ham ALR va CLR trong g6i easyCODA cua R da dugc st dung dé thuc hién phép bién
doi ALR va CLR c6 trong so.
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- Buée 3: Phuong phap phan cum WARD da dugc 4p dung bang cach sir dung ham WARD.

Phan cum WARD la mét phuong phép tiéu chuan thuong dugc ap dung cho dir liéu bao céo tai
chinh (Jofre-Campuzano & Coenders, 2022; Linares-Mustaros va cong sy, 2018; Martin-Oliver va
cong su, 2017). Phuong phap WARD la mot trong nhiing phuong phép phan cum phéan cap
(Hierarchical Clustering), cu thé hon 1a nhém phan cum phan cip két hop (Agglomerative
Hierarchical Clustering). Dic diém ndi bat cia phuong phap nay nam & cach thic do luong khoang
cach gitra cic cum va tiéu chi gdp cic cum sao cho toi wu. Phuong phap WARD wu tién viée giam
thiéu su khac biét bén trong mdi cum, din dén viéc tao ra cac cum déng nhét, v&i cac diém dix liéu
trong cum c6 xu huéng gan nhau vé gia tri. Mot trong nhing uu diém ciia phuong phap nay la sy phu
hop v6i nhom dir li€u nho hoac trung binh.

- Buéc 4: Phan tich két qua phan cym.

Pé giai thich dic diém tai chinh dic trung trong mdi cum, cac gia tri da hop trung tdm trong moi
cum s€ dugc tinh toan, tir d6 dua ra lién hé vai cac ty 1€ tai chinh tiéu chuin duoc sir dung tur dau
(xem Bang 1) (Saus-Sala va cong sy, 2021). Ngoai ra, cac biéu d6 kham (Mosaic Plot) va biéu do
khoang tin cay duoc sit dung dé kiém tra tinh lién quan cua cac cum dén cac bién phi tai chinh
(Goldstein & Healy, 1995). Nghién ctru nay ciing dong thoi danh gia dong luc giita cac cum thong
qua sir dung ma trén chuyén tiép.

4. Két qua nghién ctru va thao luan

4.1. Thong ké mé ta

Bang 2 cung cép thong tin mo ta bd dir liéu gém 300 doanh nghiép tir Viét Nam, Thai Lan va
Indonesia trong giai doan 2018-2022. Bang chia thanh hai phan. Phan dau gdm 6 bién dau vao (x1—
x06) véi gia tri trung binh va dd 1éch chuén, phan anh sy bién dong 16n do d6 1éch chuén cao hon nhiéu
s0 v6i trung binh. Phin hai gdm 8 bién ty s6 tai chinh tinh tir 6 bién dau, ciing c6 gia tri trung binh va
d6 1éch chuan. D6 1éch chuin trong duong trung binh cho thdy mirc d6 phan tan twong ddi. Cac ty sb
thanh toan 6n dinh, thé hién kha nang dap tng nghia vu ng dai han tét. Dic biét, ty sb tai chinh én
dinh giai doan 2018—2021 va ndm 2022 dat hiéu suét t6t nhit.

Bang 2.
Thong ké mé ta dir ligu
Nam 2018 2019 2020 2021 2022
Tai san dai han (ti USD) 1,51 1,74 1,98 2,16 2,18
(3,43) (4,20) (4,58) (5,05) (5,14)
Tai san ngan han (ti USD) 0,80 0,85 0,86 0,99 1,09
(1,80) (1,73) (1,73) (1,87) (2,20)
No dai han (ti USD) 0,68 0,80 0,99 1,05 1,07
(1,56) (2,01) (2,50) (2,65) (2,85)
No ngén han (ti USD) 0,58 0,65 0,68 0,76 0,78
(1,11) (1,23) (1,27) (1,37) (1,59)
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Nim 2018 2019 2020 2021 2022
Doanh thu (ti USD) 1,70 1,80 1,56 1,77 2,25
(4,89) (5,02) (3,93) (4,65) (6,54)
Chi phi (ti USD) 1,58 1,68 1,50 1,64 2,08
4,57) 4,77) (3,81) (4,35) (6,30)
Ty sb no dai han trén tong no 0,43 0,43 0,45 0,43 0,42
(0,26) (0,26) (0,26) (0,26) (0,26)
Co chu vén 0,52 0,52 0,53 0,52 0,50
(0,20) (0,20) 0,21) (0,22) 0,21)
Hé s6 don bay tai chinh 2,79 2,41 2,63 2,60 2,37
(4,46) (2,76) (2,29) (2,32) (2,77)
Ty 18 vong quay tbng tai sin 0,80 0,80 0,70 0,71 0,80
(0,83) (0,82) (0,75) (0,71) (0,82)
Bién loi nhudn rong 0,18 0,16 0,15 0,19 3,08
(0,50) (0,31) (0,36) (0,47) (50,42)
Kha néang thanh toan hién hanh 1,89 1,87 1,83 1,90 2,03
(1,88) (1,84) (1,47) (1,52) (2,13)
Ty suét loi nhuan trén tdng tai san (ROA) 0,06 0,06 0,05 0,07 0,08
(0,06) (0,05) (0,06) (0,08) (0,09)
Ty suét loi nhuén trén vén chu so hitu 0,13 0,13 0,12 0,15 0,15
(ROE) (0,13) (0,13) (0,16) (0,16) (0,16)

Ghi chii: Gia tri trung binh va d6 léch chudn (trong ngoic) ciia cac bién dau vao va ty sb tai chinh.

Phan tich Biéu d 1 (Boxplot) cho 8 ty sb tai chinh chi ra tit ca cac ty s6 déu co gia tri ngoai 1¢,
v6i cac ty sb nhu: Kha niang thanh khoan hién hanh, co cau von, bién lgi nhuan rong, ty 18 vong quay
téng tai san, ROA va ROE c6 gia tri ngoai 1é dwong. Piéu nay phan anh su bién dong 1on va chénh
1&ch trong hi¢u suét tai chinh gitra doanh nghiép tai Viét Nam, Thai Lan va Indonesia.

Céc ty s6 déu bit dbi xtng, cho thdy su khac biét rd rét trong phan phéi dit lidu. Didu nay nhan
manh nhu ciu can mot hé théng phan loai dé mang lai cai nhin rd hon cho nha dau tu va nguoi lam
chinh séch.

Phan loai doanh nghiép dua trén tinh thanh khoan va 1gi nhuan s& gitp cac bén lién quan c6 cach
tiép can chién luoc hon, tir d6 hd tro ra quyét dinh va xay dung chinh sach hi¢u qua hon.
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Biéu d6 1. Boxplot cac chi sb tai chinh
Bang 3 mo ta su thay ddi trong trong s6 ctia ng dai han va tai san dai han, 2 bién co trong s6 16n
nhit so v&i cac bién con lai. S dung phuong phép ALR, khi 1ay chi phi lam chuén, trong s6 thu dugc
cho théy c6 su thay ddi o rét. Trong d6, ng dai han va tai san dai han van giit vai tro quan trong nhét,
voi trong s6 16n nhat trong s6 cac bién dugc phén tich. Bién tai san dai han da co sy cai thién dang ké
vé trong sd, phan 4nh tim quan trong ngay cang tang ciia no trong mo hinh danh gia chi phi.
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Bang 3.
Trong sd cac bién dong gop trong phuong sai tong (%)
Khéng trong sb C6 trong sb
Tai san dai han/Chi phi 0,19 0,34
Tai san ngan han/Chi phi 0,10 0,11
No dai han/Chi phi 0,62 0,46
No ngén han/Chi phi 0,08 0,06
Doanh thu/Chi phi 0,02 0,03
4.2. Phdn logi co trong 56
16—
.
.
010
008 -
006 -
004 -
246 8 o0 o1

S& hromg nhém
Biéu d6 2. D6 thi Scree Plot cua cac tong binh phuwong trong cum

Dua trén thong tin thé hién trong Biéu d6 2, cay phan cép hién thi hai cum 16n va mot cum thi ba
rat nho. Ngoai ra, biéu dd Scree cho thiy mot diém udn & 3, cho thay c6 su phan tach thanh 3 cum dé
tiép tuc phan tich chi tiét.

Bang 4 tong hop cac gia trj trung binh tir dit liéu cta 1.500 quan sat trong khoang thdi gian 5 nam,
mdi ndm thu thap tir 300 cong ty. SO lidu téng hop cho ta thdy mot cai nhin toan dién vé tinh hinh tai
chinh cta cac cong ty trong sudt giai doan nay. Phan tich qua nhiéu nim va nhidu cong ty khac nhau
gitip dam bao tinh dai dién va d6 chinh xéc cua cac két qua thu dwoc, dong thoi phan anh dugc xu
huéng tai chinh.

Phén 16n cic quan sat roi vao nhom 1 va nhom 2, v6i hon 95% theo ca hai phuong phap ALR va
CLR. Nhom 1 chiém hon 50%, trong khi nhom 2 déng gép hon 44%. 8 chi sd tai chinh dugc chia
thanh hai nhém chinh: (1) Kha nang thanh to4n va thanh khoan, va (2) hi¢u qua hoat dong. Nhom 3
luén chiém wu thé vé hiéu qua hoat dong. Chi s6 thanh khoan va thanh toan ciia nhom 3 cling cho
théy muc rui ro thép hon so v6i nhom 1 va 2, trong khi hi¢u qua hoat dong cia nhém nay vuot trdi
dang ké. Diéu nay dugc thé hién qua ty 1é vong quay tai san cao hon, din dén ROE & mirc 21-25%
cho nhoém 3, so v6i chi 10-11% ¢ nhoém 1. Két qua nay nhan manh vai tro quan trong ciia vong quay
tai san trong viéc t6i ru hoa loi nhuén trén vén cha s hitu.

71



Pao Thj Thanh Binh va cong su (2024) JABES 36(3) 61-78

Phuong phap nghién ctru dat hi€u qua trong kha néng phan loai cac cong ty theo murc do rti ro va
hiéu qua hoat dong. Ba nhom dugc phan tach 1o rang, déc biét 1a sy khac biét gitta nhom tot nhat va
yéu nhat. Cac cong ty c¢6 rii ro cao vé thanh toan va thanh khoan thuong ¢ hiéu qua hoat dong kém,
trong khi nhitng cong ty co rii ro th?ip lai dat dugc hiéu qua hoat dong vuot troi. biéu nay cho théy
mdi quan hé chit ché giita quan 1y rai ro va hiéu qua tai chinh trong cac cong ty.

Bang 4.

Dic diém cac nhom da duge phan tach

Céc ty b tai chinh CLR ALR

Nhom1 Nhom2 Nhém3 Nhéom1l Nhom2 Nhom3

n=796 n=680 n=24 n=750 n=664 n=86

Kha nang thanh toan hién hanh 1,77 2,04 1,86 1,94 1,88 1,83
Ty s6 ng dai han trén téng ng 0,60 0,25 0,00 0,59 0,30 0,02
Co cu vén 0,58 0,46 0,44 0,56 0,48 0,49
Ty 1€ vong quay téng tai san 0,32 1,25 1,69 0,28 1,09 2,43
Bién loi nhuan rong 0,16 0,09 0,11 0,18 0,08 0,06
Ty sut lgi nhuan trén tong tai san 0,04 0,09 0,14 0,04 0,08 0,10
(ROA)

Heé s don bay tai chinh 3,02 2,10 2,02 2,91 2,18 2,40
Ty suat lgi nhuan trén von chii s& hiu 0,10 0,16 0,25 0,11 0,15 0,21
(ROE)

Bang 5.
Gia tri p-value cua cac kiém dinh su khéc biét vé gia tri cac bién trong cac cum dugc phan loai
Phuong phap CLR Phuong phap ALR

Céc cap 1-2 1-3 2-3 1-2 1-3 23
Kha nang thanh toan hién hanh 0,0054 0,7346 03947  0,5505 0,3690 0,6607
Ty s6 ng dai han trén tong ng 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Co cau vén 0,0000 0,004 0,5751  0,0000 0,0055 0,5500
Ty 1& vong quay tong tai san 0,0000  0,0000 0,0229  0,0000 0,0000 0,0000
Bién lgi nhuan rong 0,0000 0,0089 0,4031  0,0000 0,0000 0,0022
Ty sut loi nhuan trén téng tai san (ROA) 0,0000  0,0000 0,0124  0,0000 0,0000 0,0075
Hé s6 don by tai chinh 0,0000 0,0001 0,6415 0,0000 0,0100 0,1805

Ty suét lgi nhuan trén vén chi sé hiru (ROE) ~ 0,0000  0,0000  0,0058  0,0000  0,0000  0,0002

Ghi chii: Cac gia trj in dam thé hién két qua khong c6 ¥ nghia théng ké & mirc 5%.
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Bang 5 trinh bay két qua kiém dinh y nghia thong ké cua timg cap nhém (1-2, 1-3, 2-3) theo hai
phuong phap ALR va CLR. Két qua cho thiy, ddi voi ca hai phuong phép, sy khac biét gitra nhom 1
s0 v6i nhom 2 va nhém 3 déu dat mire y nghia thong ké. Diéu nay phan anh tinh doc 1ap va su hop 1y
trong viéc phan loai nhom 1, ddng thoi khang dinh ring nhém nay c6 hiéu qua thip hon hai nhom
con lai trén ca hai phuong dién: sir dung don bay tai chinh va két qua kinh doanh.

Mot diém dang chu y 1a trong ca hai phuong phap ALR va CLR, céc bién chi s6 lién quan dén kha
nang thanh toan, co cdu v6n va hé sb don bay tai chinh déu khong dat mirc ¥ nghia thong ké (p-value
> 5%). Diédu nay cho thy su phan cum khong thuc su ¢6 ¥ nghia néu dua trén cic chi s6 nay. Tuy
nhién, xét vé mat 1y thuyét, day déu 1a nhimg chi s6 lién quan dén rui ro tai chinh, do d6 c6 thé két
luan rang phuwong phap phan cum theo yéu t rui ro tai chinh (bao gdm cac ty sb thanh khoan va don
béy tai chinh) hién chura mang lai hiéu qué rd rét.

Nguoc lai, cac chi s6 phan anh két qua kinh doanh déu dat mirc ¥ nghia théng ké cao (p-value <
1%), cho thay kha ning phan tach giita cac nhom 14 16 rang khi sir dung tiéu chi nay. Két qua nay cho
thdy phuong phap phan cum dya trén hiéu qua kinh doanh c6 tinh kha thi va mang lai sy phéan biét c6
y nghia thong ké gitra cac nhom.

Biéu d6 Mosaic khong chi cung cép cai nhin rd nét hon vé ty 1¢ phéan loai giita cic nhom (voi
nhom 1 va nhém 2 chiém da s6), ma con cho thay ciu tric phan b theo quéc gia trong timg nhom.
Trong sb ba quéc gia duge phan tich, Thai Lan chiém ty trong 16n nhat trong nhém 1 (trén 40%), tiép
theo 1a Indonesia v&i 33,3%, va phan con lai (khoang 25%) dén tir Viét Nam. Khi 4p dung ca hai
phuong phap CLR va ALR, két qua cho thay su twong dong. Nhom 1 ¢6 két qua kém nhét, cac cong
ty Viét Nam chi chiém 25%. Nhom 3, nhém duoc danh gid 1a tot nhét, chii yéu bao gdm céc cong ty
Viét Nam. Cu thé, v6i phuong phap CLR, toan bd 24 quan sat déu dén tir Viét Nam; véi phuong phap
ALR, cic quan sat tir Viét Nam chiém 79%, twong dwong 68 trén tong sb 86 quan sat.
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Biéu db 5. Biéu d6 kham (Mosaic) cho 3 nhom giai doan 2018-2023 (CLR)
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Biéu d6 6. Biéu dd kham (Mosaic) cho 3 nhom giai doan 2018-2023 (ALR)

Bang 6.
Ma trén chuyén d6i nhom qua cac nam 2018-2023
2018 2019 2020 2021 2022
Nhém 1 155 152 169 165 155
(146) (145) (157) (157) (145)
Nhém 2 140 145 125 129 141
(138) (139) (125) (127) (135)
Nhém 3 5 3 6 6 4
(16) (16) (18) (16) (20)

Ghi chii: Trong ngodc don () 1a két qua cta phuong phap ALR.

Ma tran chuyén ddi thé hién su bién dong dang ké trong giai doan 2020-2021, tuy nhién, sy bién
dong nay chu yéu xuat hién & nhom 1 va nhom 2, véi xu huéng chuyén dich phan 16n tir nhom 2
xudng nhém 1. Trong khi d6, nhom 3 cho thay su 6n dinh qua sudt ca 5 nam. Két qua nam 2022 cho
théy mot su phuc hdi én dinh, tr¢ lai tinh trang tuong tu nhu giai doan 2018-2019. Sy suy giam trong
hai ndm 2020 va nam 2021 c6 thé duoc giai thich boi tac dong ciia dai dich COVID-19, khi cac doanh
nghiép trong giai doan nay gap nhiéu khé khan. Tuy nhién, cac cong ty thudc nhém 3 (nhom cé cac
chi s tai chinh tot) duong nhu it bi anh hudng boi nhimng bién dong nay.

Két qua nghién curu cling cho théy, v6i dir liu dugce thu thap va phan tich dén nam 2023, tac dong
cta dai dich COVID-19 dbi v6i cac nhom doanh nghiép trong mé hinh phan cum 1a khong 13 rét. Ca
hai phuong phap ALR va CLR déu chi ra ring mirc d¢ bién dong trong nhém 3 — nhém doanh nghiép
¢6 hiéu qua hoat dong cao nhat — 13 rat nho, thé hién sy 6n dinh twong déi cia nhom nay bét chdp anh
hudng cia dai dich.

Nguoc lai, su bién dong chu yéu tap trung ¢ nhom 2, tirc nhém doanh nghiép c6 hi¢u qua hoat
dong ¢ murc trung binh. Két qua phan tich cho thdy mot sb doanh nghiép thudc nhém nay da gap kho
khin dang ké trong giai doan hau COVID-19, dan dén suy giam hiéu qua hoat dong va bi phan loai
xudng nhém 1 — nhém cé hiéu qua thap nhit. Didu nay phan anh sy phan hoa trong kha nang thich
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g ctia doanh nghiép trudc cac ¢t sbc kinh té, khi nhitng doanh nghiép c6 nén tang tai chinh va kha
nang quan tri rii ro t6t (nhém 3) it bi anh hudng hon so véi cac doanh nghiép trung binh (nhém 2),
von ¢6 strc chdng chiu kém hon trudc nhitng bién dong 16n ciia nén kinh té.

Céc cong ty duy tri vi tri trong nhom 3 lién tuc trong sudt 5 nam trong tong s6 hon 16 cong ty qua
céc nam, chi co 50% cong ty giit viing vi tri nay trong toan bo thoi ky, 50% con lai c6 sy chuyén dich
qua lai gitra nhom 2 va nhém 3. Pang chu ¥, trong s 12 cong ty duy tri vi tri 6n dinh, 8 cong ty dén
tir Viét Nam. Thém mot bang chiig thong ké cho thay, Viét Nam chiém wu thé 1o rét trong nhom 3,
nhom duoc dénh gid 13 tot nhat.

5. Két ludn

Nghién ctru phén tich dir liéu cua 300 doanh nghiép tai Viét Nam, Thai Lan va Indonesia giai doan
20182022, dya trén 6 bién dau vao va 8 ty sd tai chinh, gdm 3 ty s6 thanh khoan va 5 ty s hiéu qua
hoat dong. Du dién ra trong bdi canh COVID-19, dai dich khong anh huong 15 rét dén két qua
phéan cum.

Phan tich bang phuong phap WARD xac dinh 3 nhom doanh nghiép. Nhém 3 ¢6 hiéu qua hoat
d6ng cao nhét, voi thanh khoan an toan, vong quay tai san, ROA va ROE vuot tréi. Nguoc lai, nhom
1 ¢6 hiéu suit va mirc do an toan tai chinh thép nhét.

Phan 16n doanh nghiép thuéc nhém hiéu qua cao dén tir Viét Nam. Ba doanh nghiép giit vi tri on
dinh trong 5 nam theo phuwong phap CLR, va con s6 ndy ting 1én 8 véi phuong phap ALR, cho thiy
kha nang duy tri hiéu suit cao xuyén sudt dai dich.

Phan cum WARD chimng minh hiéu qua khi cac nhom c6 dic diém tai chinh nhét quan, phan anh
¢4 tinh 6n dinh va sy thay d6i trong céu trac doanh nghiép do COVID-19.

Han ché chinh ctia nghién ctru 14 chi tap trung vao doanh nghiép c6 tong tai san 16n do thiéu dir
lidu vé& vén hoa. Trong tuong lai, nghién ctru c6 thé mé rong vé dia 1y va tich hop thém tiéu chi dé
phan tich sau hon cac yéu td tai chinh va kinh té vi mé, tir 6 nang cao tinh khai quat va hiéu rd hon
dong lyc tai chinh trong khu vyec.

Loi cam on

Nghién ctru nay duoc tai trg bdi BO Gido duc va Pao tao Viét Nam, trong khuén khd dé tai nghién
ctru khoa hoc cép Bo, Ma s6 B2024-NHF-04, theo Quyét dinh s6 1393/QD-BGDDT ngay 16 thang 5
nam 2023.
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