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Toém tat

Nghién ciru nham muc tiéu tim ra cdc yéu té tac dong dén pha san doanh nghiép (DN) sau I ndm,
2 nam va 3 nam tai tinh Péng Nai. Véi dir liéu 700 DN tir Cuc Thong ké tinh Déng Nai trong nam
2007 diege quan sat dén 2008, 2009 va 2010; va sw dung phwong phap hoi quy, két qud cho thdy cdc
Yéu 16 nam t tac déng dén phd san DN ndm t+1 gom Tai san ngdn han/Tong tdi san Loi nhudn sau
thué/Vén chii s6 hitu (ROE), Loi nhudn sau thué/Doanh thu (ROS), Tai san ngdan han/Doanh thu,
Doanh thu/T (fng tai san, Gia von hang ban/Doanh thu, va hinh thitc DN co 100% vén nha nudée.
Trong khi d6, cdc yéu t6 ndm t tic ddng dén phd san DN nam t+2 gom: Tai san ngan han / Tong tdi
san, ROE, ROS, Tai san ngcfn han / Doanh thu. Déi véi sw pha san DN nam t+3, ngoai 4yéu 16 tac
dong trong nam t+2, Doanh thu/Tong tdi san cé tac dong dén pha san DN.

Tir khéa: Pha san doanh nghiép, rui ro, pha san, séng sot

Abstract

The study aimed to find out the factors of current year affecting bankruptcy after one, two, and
three years in Pong Nai Province. With data obtained from 700 enterprises in Pong Nai Department
of Statistics in 2007 and observed until 2008, 2009, and 2010 as well as the application of regression
method, results suggested that the factors year t having effect on bankruptcy of an enterprise in year
t +1 consist of ratio of short-term asset to total asset, return on equity, return on sales, ratio of short-
term asset to sales, sales on total asset, cost of goods sold on sales and state ownership of enterprises.
Meanwhile, the factors year t having effect on bankruptcy of an enterprise in year t +2 included
short-term asset on the total, return on equity, return on sales, and short-term asset on sales. For the
year t +3, besides the factors in t +2, sales on total asset also affected the bankruptcy.
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1. Giéi thiéu

Pha san duoc xem nhu 12 diu chdm hét ddi véi DN. Trong giai doan hién nay, tinh hinh kinh
té thé gidi c6 nhidu chuyén bién, cic cudc khing hoang tai chinh lién tiép xay ra tic dong khong
nho dén tinh hinh kinh té ciia timg nudc noéi chung va hoat dong san xuét, kinh doanh ciia DN &
moi nudc nodi riéng. Trude tinh hinh d6, cac DN da hoach dinh nhiing chién luoc san xuit kinh
doanh hop 1i cho minh nhim dbi phé véi tic dong tir cac cude khung hoang, tranh nguy co pha
san. VN himg chiu tac dong khong nhé tir cac cudc khung hoang thé gidi va tinh hinh kinh té vi
md trong nudc thoi gian qua ciing c6 nhidu bt on nhu: Lii sudt cao, lam phat cao va that thuong,
kha ning tiép can von kho, chi phi van tai cao... Nhing tic dong trén c6 tac dong rat 16n dén
tinh hinh san xut kinh doanh cua cac DN VN. i c6 khong it DN khong vuot qua duge cac kho
khin nén bi pha san, ciing c¢6 nhiéu DN dang hoat dong cam chimg v6i hi vong vuot qua giai
doan kho khin, mot sé DN khac dang tiém 4n rui ro c6 thé dan dén pha san. Cung chiu anh
hudng chung ciia cude khing hoang kinh té trén thé gidi, nhimg nam qua, hoat dong ciia cac DN
trén dia ban tinh Pong Nai ciing gip khong it kho khan. Theo béo céo ciia Uy ban Nhan dan tinh
DPdng Nai (2012), chi tinh riéng 5 thang dau nam 2012 di c6 84 DN xin giai thé, chim dut hoat
dong va ngimg san xuit kinh doanh trén dia ban. Pay 1a van dé dang bao dong, tuy nhién, hién
chwra ¢6 cong trinh nghién ctru nao that sy nghiém tac va day du vé cac nguyén nhan, yéu t6 tac
dong dén riii ro pha san DN trén dia ban tinh Dong Nai dé gitp cic DN c6 thém thong tin phuc
vu cho qua trinh hoat ddng san xuét kinh doanh.

Xuét phat tir thuc té trén, nghién ctru nay nham xac dinh cac yéu t6 nam hién tai tac dong dén
pha san cua DN tai tinh Pong Nai trong ndm ¢+, t+2 va ¢+3 bang viéc st dung phuong phap
phan tich hdi quy Logistic.

2. Cac yéu t tac dong dén pha san doanh nghi¢p

Pha san, theo Diéu 31 cta Luat Pha san (2004), 14 trudng hop cac DN, hop tac xa khong co
kha nang thanh toan duoc cac khoan ng dén han khi chii ng yéu cau. Theo Cornelia (2009), rii
ro phé san (hay mat kha nang thanh toan), dai dién cho su bét luc cua bat ky DN, ngan hang phai
dbi mat véi cac nghia vu ng dén ky han thanh toan.

2.1. Cdc li thuyét lién quan dén phd sin DN

- Li thuyét vé hanh vi cia DN: Theo kinh té hoc vi m, trong ngén han, tiy theo mtrc gi hang
hoa trén thi trurong ma DN s& dua ra cac quyét dinh cung tmg. Néu mirc gia bang chi phi bién
d6i trung binh, quyét dinh cia DN trong trudng hop nay tuy thudc vao ky vong ciia cha DN:
Néu van hi vong gi4 s& ting trong twong lai va van mudn duy tri cong an viéc 1am cho ngudi lao
dong, DN sé tiép tuc san xuét, va nguoc lai néu khong con ky vong vao su tang gia trd lai cia
hang hoa, DN s& déng cira. Néu gia thi truong nho hon chi phi bién doi trung binh, DN quyét
dinh ngimg san xuit ngay 1ap tirc vi cang san xuét nhiéu DN cang bi 16 nhiéu. Trong dai han,
DN c6 du thoi gian dé c6 thé diéu chinh cac khoan chi phi ¢6 dinh nén chi phi bién ddi cia DN
ciing 14 tong chi phi. Ty thudc vao mirc gia hang hoa trong dai han ma DN dua ra quyét dinh
cung tng. Néu mirc gia 16n hon chi phi trung binh, DN c¢6 13i va murc 13i 1a dong luc dé DN tiép
tuc san xuét va co thé mo rong san xuit. Néu muc gia bang chi phi trung binh, DN ¢6 muc loi
nhuan binh thudng vira di dé DN san xuét. Néu mirc gia nho hon chi phi trung binh, DN bj thua
16 va ngimg san xuat.
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- Li thuyét khanh kiét tai chinh cua Gordon (1971): Trong thoi ky xay ra sy suy kiét tai chinh,
gia tri DN ciing nhu gia trj cta no chi con bang 1/3 truée khi chua bi suy kiét tai chinh. Téng ng
va tai san ¢6 tinh thanh khoan 13 2 yéu t6 quyét dinh dén kha ning pha san DN va gia trj ciia DN,
gié tri chimg khoan ciia n6 s& giam khi rii ro gia ting. Cac khoan vay ky quy cung cap mot giGi
han hi€u qua cho cac c4 nhan dudi hinh thue don béy c4 nhan. Céc ca nhan s& bi xo4 so khi loi
nhuan ky vong trén chi phi sir dung vn giam xudng bang 13i phai tra trén 1i suat phi rai ro. Tuy
nhién, d6i v6i DN thi viéc nay khong dan dén pha san.

- Li thuyét hanh vi lién minh: Trong vu pha san, c6 3 bén lién quan tranh chip dong tién mat
va tai san ctia DN: (1) Chii s¢ hitu trai phiéu; (2) Cac ngén hang cho vay; va (3) C6 dong cua
DN. White (1989) ap dung li thuyét nay dé xem xét quyét dinh to chirc lai cac DN theo Luat pha
san ciia My, va cho rang mot lién minh gom: Céc c¢6 dong, cac cha ng c¢6 bao dam va chu no
khong c6 bao dam, diéu khién hanh vi ctiia cac DN khanh kiét tai chinh, s& duoc thanh 1ap khi
DN khoéng c6 du tai san dé dap tng cac nghia vu no hién tai va phai duogc tai tro tai chinh dé
tranh phd san. Tinh huéng nay, rii ro pha san phu thudc vao cic yéu té: Cam két von chu s
hiru; ti 1€ don brfly tai chinh; chi phi phai tra cho viéc t6 chirc lai so voi viée thanh 1i; lgi nhuan
ky vong ctia DN; ti 1& ng c6 bao dam trong co céu von.

- Li thuyét thu nhap tai chinh: Laitinen (1991) 4p dung va phat trién li thuyét nay dé danh gia
strc manh cua ti s6 tai chinh va du doan pha san. Li thuyét nay dua trén cac khoan thu nhap tai
chinh phai du dé trang trai cac khoan chi phi. Khi cac khoan thu nhap tai chinh khong du, DN s&
mic ng va pha san do thiéu hut tai chinh. Theo li thuyét nay, mot DN co thé bi pha san mac du
loi nhuan tot. Néu tdc do ting truong vuot qua ti suat ndi hoan, doanh thu c6 thé 1a khong du dé
tai trg cho céc khoan chi tiéu va DN khong c6 kha nang thanh toan cac nghia vu ng cua minh.
Phén tich thu nhép tai chinh str dung ba dong tai chinh khac nhau dua trén cac nguyén tic ké
toan khac nhau dé xac dinh doanh thu va chi phi: (1) dong thu nhap - chi tiéu, (2) dong doanh
thu-chi phi; va (3) dong tién thu-chi bang tién mat.

2.2. Nguyén nhan din dén phd sin DN

- Kha nang quan 1i kém: Theo Duncan (1993), c6 88,7% céac vu that bai kinh doanh 1a do
nhing sai 1am trong quan 1i nhu: Thiéu kha ning; thiéu kinh nghiém quan li; thiéu kinh nghiém
cung cép hang hoéa va dich vy; su cAu tha (sao lang); gian lan; va thién tai. Holland (1998) tom
tat 12 sai 1Am trong quan li din dén thét bai kinh doanh gém: Li do kinh doanh sai; nhan 101
khuyén tir gia dinh va ban b¢; dat minh ¢ vi tri sai khi chua dén thoi diém; doanh nhan bj kiét
suc; ap luc tir phia gia dinh, thoi gian va tién bac; kiéu cang, tu cao; thiéu nhén dinh vé thi
truong; cac doanh nhan qua yéu san pham hodc DN cia minh; thiéu sy dam bao tai chinh va
kién thtrc; thiéu muc tiéu 1o rang; c6 qua nhiéu tién; qué lac quan, qua thuc té hodc qua bi quan.

- Tinh hinh tai chinh: Theo Sheppard (1993), DN ¢ ti s6 gi4 tri thuan/tong tai san thip s& co
nhiéu kha nang that bai. Clark (1997) cho rang mét trong cac i do thét bai ciia DN nho 1a “sy
thiéu tién”. Theo Adams & Kommerstad (2002), trong 10 sai 1am d& dan dén thit bai DN, c6 2
nguyén nhan lién quan dén van d¢ tai chinh: That bai trong viéc nam l4y tién; va tranh udng ruou
Champagne bang ngan sach chi du dé udng bia.

- Quy md DN: Sheppard (1993) dura ra cac yéu t6 can xem xét ddi véi cac vu pha san DN la:
Thi phan cia DN; Quy m6 DN. Atlman & cong sy (1977), Ohlson (1980), Wilson & cong su
(1999) phat hién rang quy mo tong tai san c6 tic dong 4m dén rui ro pha san DN.
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- Kha ning ban hang va tiép thi: Clark (1997) cho rang “kha ning tiép thi kém” 1a mot trong
3 nguyén nhan dan dén thét bai ciia DN nho. Theo Adams & Kommerstad (2002), ¢6 2 sai lam
lién quan dén hoat dong tiép thi dn dén rui ro thit bai cua DN: DN lang phi qua nhiéu thoi gian
va tién bac trong viéc nghién ctru san pham; va xem cong viéc ban hang khéng con quan trong
niia.

- Mot s6 nguyén nhan khac: (1) Cac thay dbi co ban trong quy dinh cia DN ciing ¢6 anh
hudng dén co hoi séng sét ctia DN (Sheppard, 1993); (2) Tudi doi cia DN: Sheppard (1993) cho
rang cac DN méi thanh 1ap thuong c6 rai ro pha san cao hon vi cac DN méi thanh 14p thudng
c6 sb luong lao dong va doanh s6 nho; va (3) Khong bao vé quyén s& hiru tri tué: Adams &
Kommerstad (2002) khang dinh viéc khong bao vé quyén so hiru tri tué ciing 1a mot trong s cac
sai 1am khac dé& din dén thit bai cia cac DN.

2.3. Mt s6 mé hinh nghién ciru thuc tién & nwéc ngodi va trong nwéc

Altman (1968) str dung phuong phap phan tich bang ham phan biét dé du doan pha san DN
san xuat & My, voi mau gdm 2 nhom DN: Phé san va khong pha san, 33 DN trong mdi nhom tir
1946-1965. Nghién ctru tim ra mdt mo hinh kha ndi tiéng, goi 1 mo hinh “Z-score”, véi yéu tb
tac dong dén rui ro pha san DN 1a: Vén luu dong/tong tai san; loi nhuan giir lai/tong tai san; loi
nhuan trude 13i vay va thué/tdng tai san; gia tri thi truong cta von chu s hitu/gia tri sd sach cua
tong ng; doanh s6/tong tai san.

Altman & cong sy (1977) van ding phuong phap phén tich bing ham phan biét véi 53 DN
pha san va 58 DN khong pha san thudc nganh san xuét va ban 16 tir 1969-1975 tai My. Két qua
tim dugc md hinh tac dong dén rui ro phé san DN (goi 1a m6 hinh Zeta), gém: Loi nhuén trudce
thué va 13i/tong tai san, tinh 6n dinh ctia loi nhuan, loi nhuan trudc thué va 13i/1i vay, loi nhuén
giit lai/téng tai san, tai san luu dong/tdng tai san, von cb phan thudng/tdng ngudn vén va quy
mo.

Ohlson (1980) ding md hinh Logistic dé kiém nghiém xac suét pha san DN & My. Mau gdm
105 DN pha san va 2.058 DN chua pha san thudc nganh cong nghiép dugc niém yét & My tir
1970-1976. Két qua tim dugc 3 mo hinh: M6 hinh dy bao 2 nam, mo hinh du bao 1 nim va mé
hinh du béo tir I dén 2 nam trude khi DN pha san. Cac mé hinh gdom 9 bién: Log (tong tai san/chi
$6 gia); téng n(_)'/téng tai san; von hoat d@ng/téng tai san; ng ngén han/tai san ngén han; loi nhuan
sau thué/téng tai san; cac ngudn quy cung cap tir hoat dong/tong ng; su thay dbi trong loi nhuin
sau thué; OENEG (bang 1 néu tong ng 16n hon tong tai san, bang 0 néu ngugc lai); INTWO
(bang 1 néu loi nhuan sau thué 1 4m trong 2 ndm gan nhat, bang 0 néu ngugc lai). Nghién ciru
tim ra quy mo DN ¢6 mbi quan hé nghich véi xac suét pha san.

Leksrisakul & Evans (2005) v6i mau 300 DN tai Théai Lan tir 1997-2002 dé xac dinh tiém
nang pha san DN niém yét tai nu6e nay. Str dung phuwong phap ham phan biét, nghién ciru phat
hién cac DN bi pha san c6 lgi nhuan va tinh thanh khoan thép, ti s6 don béy ¢6 xu huéng cao
hon, trong khi ti s6 chat lugng tai san thap hon. M hinh c6 chira cac bién trong mé hinh ctia
Altman (1968), gdm: Loi nhudn giit lai/ tong tai san, lgi nhuan trudc thué va 13i vay/tong tai san,
vbn luu dong/tong tai san, doanh thu/tong tai san va mirc von hoa thi truong/tdng no.

Wang & Campbell (2010) nghién ciru pha san DN tai Trung Qudc, dya vao mé hinh du bao
pha san cua Ohlson (1980). Vi dit liéu cia DN Trung Qudc dwoc niém yét tir 1998-2008, két
qué cho thdy cac bién c6 y nghia, gdm: Tong no/téng tai san; von luru dong/tdng tai san; ng ngin
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han/tai san ngan han; OENEG (bang 1 néu tong ng phai tra 16n hon tong tai san, bang 0 néu
nguoc lai); INTWO (bang 1 néu loi nhuan sau thué 1a 4m trong 2 ndm cudi, bang 0 néu nguoc
lai).

Bakar & Hamid (2012) sir dung mé hinh Bayes va hdi quy Logistic trén 37 DN (9 DN pha
san va 28 DN khong pha san) tir 2001-2010 dé nghién ctru pha san DN & Malaysia. Két qua tim
thiy 10 bién tiém ning din dén phd san dva trén mo hinh Bayes, gdm: Vén luu dong/tong tai
san, dong tién hoat d(f)ng/téng no, téng n(j/téng tai san, no dai han/téng tai san, doanh thu/téng
tai san, loi nhuan trude thué va léi/téng tai san, loi nhuan sau thué/doanh thu, tai san ngfm
han/tdng tai san, ti s6 thanh toan nhanh va tong tai san.

Bui Phuc Trung (2012) ding ham phan biét dé danh gia rii ro pha san DN, nghién ctru nay
da phan 16p cac DN trén san chiing khoan VN thanh 3 nhém: Nhém c6 nguy co phé san, nhém
nam trong ving canh bao va nhom khéng c6 nguy co pha san.

3. Phwong phap nghién ciru va dir liéu nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién cvu

Nghién ciru sir dung hoi quy Logistic dé phan tich, dwa vao co s& 1i thuyét va nghién ctru
trudc cia Ohlson (1980), va Wang & Campell (2010). M6 hinh nghién ctru:

Y = (X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7, X8, X9, X10, X11, X12, CNXD, TMDV, DN100NN,
DNI100ONNG)

Bién phu thudc: Y chi tinh trang DN trong nadm ¢+1/, t+2 va t+3, nhan gia tri 1 néu DN pha
san va nhan gia tri 0 néu DN con hoat dong.

Bién doc lap: Puogc thé hién trong Bang 1.

Bang 1. M ta cac bién doc lap

Ky
Bién M0 ti bién Nghién ciru truéce vong
diu
Dong tién tir hoat dong (loi nhuén hoat
Xi dong sau thué cong v6i khiu hao tai san  Bakar & Hamid (2012)
¢b dinh) trén tong no )
x T8 o/ Téne tii s3 Ohlson (1980); Wang & Campbell
ong ng/Tong tai san
2 Engroong (2010); Bakar & Hamid (2012) +
X3 Tai san ngan han/Téng tai san Altman & cong su (1977); Idris (2008)
Altman & cong su (1977), Leksrisakul
X4 Loi nhuan sau thué/Tdng tai san (ROA) & Evans (2005); Bakar & Hamid
(2012) .
Loi nhua thué/Vén chii s6 hi
Xs ¢1 nhudn sau thu¢/Von chu so hitu Bui Phic Trung (2012) i
(ROE)
Eljelly & Mansour (2001); Bakar &
Xe Loi nhuan sau thué/Doanh thu (ROS) Hamid (2012); va Bui Phuc Trung

(2012)

Tap chi Phat trién kinh té 273 (07/2013) 26-38



Nguyén Minh Ha & Nguyén Bao Khang| 31

X7 Tai san ngén han/Doanh thu Bakar & Hamid (2012) -
Altman (1968); Leksrisakul & Evans

X Doanh thu/Téng tai sa -
: oary T/ Tong tat san (2005); Bakar & Hamid (2012)
Xo Gia vbn hang ban/Doanh thu Bui Phuc Trung (2012) +
2 . Altman & cong su (1977); Bakar &
X Ln (tong ta ; j -
10 n (10ng tai san) Hamid (2012)
X Ln(tbng sb lao dong) -
Xi2 Tudi doi ciia DN Wilson & cong su (2000) -
Nhan gia tri 1 néu DN thudc nganh
CNXD cong nghiép - xay dung, ngugc lai nhan +
gia tri 0.
Nhan gia tri 1 néu DN thudc nganh
TMDV thuong mai - dich vy, ngugc lai nhan +
gia tri 0.
A g £ . 0/ <A x
DN100DN Nh,,an giatri 1 n.eu I?N co 190 % vOn nha N
nudc, nguoc lai nhan gia tri 0.
DNI0ONNG Nhan gié tri 1 néu DN ¢6 100% vén N

nudc ngoai, ngugc lai nhan gia tri 0

Ghi chi: Bién nong, lam, ngu nghiép va bién DN s¢ hitu khac (khong phai DN ¢6 100% vén nha nudc, ciing
nhu 100% von nudce ngoai) duge st dung la bien tham chicu.
Nguon: Tinh toan cua tac gia

3.2. Nguén div liéu

Dir liéu duoc st dung 1a $6 lidu tir Cuc Théng ké tinh Déng Nai. Thu thap $6 lidu tir cac bao
cdo tai chinh cua cac DN dang hoat dong trén dia ban tinh trong ndm 2007 va quan sat DN pha
san trong cac nam 2008, 2009 va 2010.

Cach thirc chon mau: Chon ngﬁu nhién 700 DN con hoat dong tai nam 2007, chon nam 2007
lam nim gdc (nam #). 700 DN nay dugc xac dinh tinh trang trong nim 2008 (nim 7+/) 1a con
hoat dong hay bi pha san, mau dau tién nay dugc dung dé xay dung mo hinh 1 (gém A,B,C,D,
E, F, G, H, I trong so dd thude mau 1). Sau khi ¢6 mau 1, tién hanh chon miu 2 cho md hinh 2.
Mau 2 dugc chon tir cac DN trong mau 1 sau khi d4 loai bo cac DN bj pha sén trong nam 2008.
Cac DN trong mau 2 sau d6 dugc xéac dinh tinh trang 1 con hoat dong hay bi pha san trong nim
2009, tirc tinh trang nim Y2 (20m B, D, E, F, G, H, I trong so d6 thudc mau 2). Cudi cing tién
hanh chon miu 3 cho mé hinh 3. MAu s6 3 lay tir mau 2 sau khi da loai bo cac DN trong nim
2009. Cac DN trong mau 3 duoc xac dinh tinh trang 1a con hoat dong hay bi pha san trong nam
2010, tic tinh trang ndm Y3 (gém D, F, H, I trong so dd thudc mau 3).Co thé khai quat qua
trinh chon mau nhu sau:
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2007 (Yy) 2008 (Y1) 2009 (Yis2) 2010 (Yis)
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DN
Hinh 1. Qua trinh chon miu ngiu nhién 700DN con hoat dong trén dia ban tinh Pong
Nai nam 2007 va cac quan sat DN pha sin trong cac nam 2008, 2009 va 2010
4. Phan tich cac yéu t6 tic dong dén pha san DN tai tinh Pong Nai
4.1. Phan tich théng ké

Bang 2 cho thay bién phu thudc (tinh trang pha san DN), DN bi ph4 san trong ndm 2008 (Y1)
la 19%, trong nam 2009 (Y2) 1la 22% va trong nam 2010 (Y+3) 1la 34%, day 1a mot ti 1¢ khong
nho, va thoi gian cang dai, ti 1€ DN phd san cang tang.

X, (Dong tién tir hoat dong/Tong ng): Gia tri trung binh X, ting theo thoi gian thi ti 16 DN
pha san cang ting, cho biét DN c6 thoi gian di dén phd san cang ngan thi ti s dong tién tir hoat
dong/tdng no cang thap.

X, (Tong ng/Tong tai san) co gia tri trung binh giam dan khi thoi gian cang dai, nhu vay, DN
c6 ti sd tong no/tdng tai san cang thap, thoi gian cang dai.

X; (Tai san ngan han/Tong tai san) c6 gia tri nho nhét 1a 0,03%, gia tri 16n nhét 1a 0,997%
trong ca 3 mau, cho thiy khong co su bién dong 16n gitra cac DN trong mau. Gia trj trung binh
ctia bién nay giam khi thoi gian ciia DN cang ngin, thé hién cac DN c6 tinh thanh khoan cang
thap thi pha san cang cao.

X4 (ROA) c6 gia tri trung binh khong thay d6i nhiéu qua cdc nam. Tuy nhién, gi tri trong
binh ctia X4 trong mau 2 16n hon miu 1, phan 4nh cac DN c6 ti s6 ROA cang thap s& bi pha san
cang nhanh, trong khi cac DN duy tri ti s ndy cang cao, thoi gian cang lau.

Xs (ROE): Gia tri trung binh X5 tang 1an luot theo thoi gian. DN c6 ROE cang thip thi thoi
gian di dén ph4 san cang nhanh. Ngoai ra, Xs ciing c6 gia tri nho nhit ting dan theo thoi gian,
trong khi gi4 tri 16n nhét khong thay d6i, cang khing dinh cac DN c¢6 gia tri loi nhuan sau
thué/von chii so hitu cang thap cang dé bi pha san.

Tuong tu Xs, sy bién dong vé gia tri trung binh ctia X6 (ROS) cho thdy cac DN c6 ROS cang
cao, thoi gian DN di dén pha san cang lau.
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X7 (tai san ngén han/doanh thu) va Xy (gia von hang ban/doanh thu) c6 gia tri trung binh giam
tr mau 1 dén mau 3, cho thdy DN c¢6 2 ti s6 ndy cang cao, thoi gian pha san cang ngin.

Bing 2. Théng ké md ta cac bién

. Trung binh P 1éch chuin Gi4 tri nh6 nhat Gi tri 16n nhat

pien t+1 t+2 t+3 t+1 t+2 t+3 t+1 t+2 t+3 t+1 t+2 t+3
Y 0,19 0,22 0,34 0,39 0,41 0,47 0 0 0 1 1 1
X1 1,35 1,41 1,42 1,19 1,23 1,17 -2,52 -2,52 -1,99 5,93 5,93 5,93
X2 0,57 0,54 0,53 0,29 0,27 0,24 -0,04 -0,04 -0,04 1,98 1,98 1,64
X3 0,55 0,58 0,61 0,23 0,22 0,2 0,03 0,03 0,03 0,997 0,997 0,997
X4 0,56 0,57 0,56 0,32 0,32 0,31 -0,21 -0,08 0,01 1,77 1,77 1,77
X5 -0,0056 0,08 0,13 0,42 0,26 0,19 -2,8 -2,45 -0,61 1,85 1,85 1,85
X6 -0,025 0,03 0,054 0,19 0,09 0,08 -1,91 -0,29 -0,028 0,53 0,53 0,53
X7 0,69 0,59 0,53 0,64 0,41 0,31 0,01 0,01 0,01 3,99 3,79 2,36
X8 1,18 1,297 1,43 0,78 0,76 0,74 0,03 0,18 0,27 3,96 3,96 3,96
X9 1,004 0,95 0,93 0,19 0,11 0,096 0,00 0,00 0,00 2,72 1,14 1,03
X10 10,74 10,86 10,95 1,74 1,74 1,74 6,05 6,05 6,18 16,18 16,18 16,18
X11 5,21 5,37 5,52 1,32 1,27 1,21 2,64 2,64 2,64 9,91 9,91 9,91
X12 9,08 9,75 10,49 6,25 6,49 6,89 3 3 3 52 52 52
CNXD 0,89 0,89 0,89 0,31 0,31 0,31 0 0 0 1 1 1
TMDV 0,1 0,1 0,09 0,29 0,29 0,29 0 0 0 1 1 1
DN100NN 0,04 0,031 0,03 0,18 0,19 0,19 0 0 0 1 1 1
DNI10OONNG 0,52 0,47 0,43 0,5 0,5 0,49 0 0 0 1 1 1

Nguon: Tinh toan cua tac gia

Tuong tu, Xz (doanh thu/tong tai san), X0 [In(tong tai san)], Xi1 [(In(tong sb lao dong)] va
X2 (tudi tho DN) c6 gia tri trung binh tang dan khi thoi gian DN di dén pha san cang tang, chung
td DN c6 cac ti sO nay cang cao, kha nang pha san cang 16n.

Ti trong nganh cong nhiép - xay dung 1a cao nhét, chiém 89% trong mau. Ti trong DN trong
nganh thuong mai dich vu 10%, con lai khoang 1% la nganh néng, 1am, ngu nghiép. Gia tri trung
binh cta thuong mai dich vu gidm theo thoi gian.

Ti trong DN ¢6 100% von nha nuée chiém 4% trong mau. DN ¢6 100% vén nudc ngoai
chiém khoang 40% dén 50%, con lai khoang 46% dén 56% la DN khac.

4.2. Phan tich két qud nghién ciru

Két qua hoi quy xac suat vé pha san DN (Y1, Y2, va Yus) thé hién trong Bang 3.

Bang 3. Két qua hdi quy

ok Y Yz Yus
Bién - . -
H¢ so S.E. Sig. H¢ so S.E. Sig. He so S.E. Sig.
Xi -0,26 0,3 0,39 0,361 0,24 0,13 0,18 27 0,5
X2 -0,34 0,98 0,73 1,11 0,84 0,18 1,38 1,00 0,17
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X3 -4,48%x* 1,41 0,002 -5,99%%* 1,24 0,000 -4,94%** 1,46 0,001
X4 -0,8 1,05 0,44 -1,03 0,88 0,24 -0,95 0,94 0,31
Xs -1,61%** 0,48 0,001 -1,66%* 0,76 0,028 | -10,45%** 3,89 0,007
Xs -15,2%%* 4,18 0,000 -36,66%** 5,27 0,000 -48,23%* 19,12 0,012
X7 2,54%%* 0,62 0,000 2,94%%* 0,7 0,000 3,79%** 1,28 0,003
Xs 1,44%%* 0,47 0,002 0,32 0,39 0,41 0,91%* 0,43 0,035
Xo 20,07*** 4,36 0,000 -3,61% 2,07 0,08 6,99 10,57 0,51
Xio 0,32 0,23 0,15 0,09 0,16 0,58 -0,22 0,16 0,16
X -0,29 0,24 0,22 -0,08 0,19 0,67 -0,1 0,2 0,61
Xi2 -0,04 0,06 0,56 -0,07 ,05 0,11 0,03 0,03 0,3
CNXD 14,26 2660 0,99 19,25 10651 0,99 -5,33 10,79 0,62
TMDV 14,7 2660 0,99 19,74 10651 0,99 -4,46 10,8 0,67
DNI100ONN 3,93%* 1,57 0,012 1,9* 1,06 0,07 0,34 1,04 0,74
DNI100ONNG 0,97 0,66 0,14 0,31 0,45 0,49 0,40 0,44 0,36
Hing sb -41,03 2660 0,988 -16,81 10651 0,99 1,35 15,22 0,93
S6 quan sat 696 566 444
Omnibus Tests of Model

mni l%s ests of Mode 0,000 0,000 0,000
Coefficients
-2LL 162,62 24781 257,89
Cox & Snell R? 0,52 0,45 0,503
Nagelkerke R? 0,84 0,701 0, 696

Ghi chi: ***: y nghia tai mtc y nghia 1%; **: y nghia tai muc y nghia 5%; *: y nghia tai mirc y nghia 10%
Bién tham chiéu: - Bién nganh: DN thudc nganh noéng, lam nghiép

- Bién hinh thtrc s¢ hiru: DN khac (khéng phai DN 100% vén nha nuée va DN 100% vén
nudc ngoai)
Nguon: Tinh toan cua tac gia

Két qua kiém dinh gia thuyét vé do phu hop tong quat (Omnibus Tests of Model Coefficients)
& Bang 3 cho thay mitc ¥ nghia d6i véi 3 mé hinh déu 1a 0,000 nén bac bé gia thuyét Ho: 5, =0
. Ngoai ra, chi s6 Cox & Snell R trong 3 mo hinh 1a 52%, 45% va 50,3%; chi ) Naglekerke R?
1a 84%, 70,1% va 69,6%. Cac chi s6 nay ching t6 van c6 mirc do phii hop tét ctia cic md hinh
téng thé.

Mt do chinh xé4c cua du bao thé hién qua Bang 4 va cho théy véi mau 1 (Ye), trong 566
DN khong pha san, m6 hinh dy doan chinh xac 555 truong hop, nén ti 1€ du doan chinh xéc la
98,1%. Con véi 130 truong hop bi pha san, mo hinh du doan sai 19 trudng hop (tirc 1a cho rang
DN khong pha san), do d6 ti 1¢ du doan chinh xac la 85,4%. Tur d6, ti 1¢ du doan chinh xac cia
toan bo mo hinh 13 95,7%. Vi mau 2 (Yu2), trong 444 truong hop khong pha san md hinh du
doan dung 430 truong hop, ti 1€ du doan chinh xac 1a 96,8%. Trong khi 122 truong hop bi pha
san, moO hinh dy doan ding 97 trudong hop, nén ti I¢ du bao chinh xac 1a 79,4%. Ti I¢ dy doan
chinh x4c cua toan bo mé hinh 1a 93,1%. Tuong tu, véi mau 3 (Yis), trong 296 trudng hop dugc
du doén 1a khong pha san m6 hinh du bao chinh xac 430 truong hop, nén ti 1¢ du doan chinh xéac
1a 96,8%. Con voi 150 truong hop bi pha san, mo hinh dy doan dung 130 truong hop, do do ti
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1¢ dy doan chinh xac 1a 86,7%. Ti 1€ du doan chinh xéac cia toan bd mo hinh 1a 90,5%. Nhu vay,
mtrc d0 du doan chinh xac cua cac mo hinh giam dén tir md hinh dy bo 1 nam dén 3 nam.

Bang 3 cho biét két qua cac bién c6 y nghia trong mé hinh nhu sau:

- X3 (Tai san ngan han/Téng tai san) mang ddu 4m, chi ra rang cac DN c6 tinh thanh khoan
cang t6t, cang it rui ro pha san. Tac dong nghich chiéu nay phu hop vai ky vong dau va két qua
clia Altman & cong sy (1977) va Idris (2008). X5 c6 tic dong 4m giam dan theo thoi gian, nghia
1a tic dong 4m clia bién nay d6i voi pha san DN cang giam, chimg t6 DN mubn 1au dai phai duy
tri tinh thanh khodn ¢ murc cao.

- X5 (ROE) ¢6 tac dong nghich dén rui ro pha san DN. DN ¢6 ti s6 ROE cang cao, rui ro pha
san cang thip. Tac dong nay phu hop vé6i két qua cia Bui Phuc Trung (2012) va ky vong dau.
Noi cach khac, DN cang thanh cong trong viéc st dung vbn chu s& hitu dé tao ra loi nhuan thi
rii ro pha san cang thap. Xs c6 tic dong am tang dan theo thoi gian, chimg té khi DN duy tri
ROE cang cao, thoi gian phé san ciia DN cang dai. Tac dong nay pht hop véi két qua cua Bui
Phuc Trung (2012) va ky vong dau nghién ciru.

- X6 (ROS) c6 tac dong am dén pha san DN, cho biét DN ¢ ti 16 ROS cang 16n, cang it nguy
co bi pha san va nguoc lai. Két qua nay ciing pht hop véi li thuyét cia Swansson (2010), rang:
Khi DN ¢6 vi tri kém trong kinh doanh din dén doanh sé ban hang nghéo nan, trong khi phai
chiu chi phi cao, tir d6 dan dén su giam st trong loi nhuan va kha nang canh tranh. Tac dong
am phu hop voi ky vong dau va két qua cua Eljelly & Mansour (2001), Bakar & Hamid (2012),
va Bui Phuic Trung (2012). X ¢6 tac dong am theo thoi gian, ching t6 rang DN can duy tri ti 18
ROS cao néu mudn lau dai. Xe ciing 1a bién c6 tac dong manh nhat trong ca 2 mo hinh Yy va
Y3. Khi ti 1€ ROS cia DN cang cao, ROE cang 16n, thé hién DN c¢6 chi phi hoat dong hop .
Loi nhuan thu dugc dudi dang tién mat sé gitp DN tang tinh thanh khodn nhanh, hoac DN c6
thé tai dau tu vao cac khoan muc khéc trong tai sin ngan han nham lam ting tinh thanh khoan
hién hanh.

Bing 4. Két qua du do4n ciia cic mé hinh

Du doén Y Dy doan Y2 Dy doan Y3
i Yin Y2 Y3
Quan sat - Tie —______ Tik — T
; DN DN chinh xac | DN DN chinh xac | DN DN chinh xac
song s6t pha san song s6t pha san song s6t pha sin

DN séng sot 555 11 98,1 430 14 96,8 272 22 92,5
Y

DN pha san 19 111 85,4 25 97 79,5 20 130 86,7

Ti 1& dy doan tong thé 95,7 93,1 90,5

Nguon: Tinh toan cia tac gia

- X7 (Tai san ngén han/Doanh thu) tic dong dwong dén pha san DN, thé hién néu DN c¢6 ti sb
tai san ngan han trén doanh thu cang 16n, cang c6 rii ro phéa san cao. Khi thoi gian di dén pha
san ciia DN cang dai, tac dong dwong cua bién X7 dén pha san DN cang ting. Tac dong cua bién
nay giéng nhu két qua ciia Bakar & Hamid (2012), ciing nhu ky vong dau.

- Xg (Doanh thu/Téng tai san) chi co ¥ nghia trong mé hinh (1) va (3) va c6 tac dong trai voi
ky vong dau cuia nghién ctru. Xg duoc ky vong sé& co tac dong nghich bién véi pha san DN, boi
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vi s6 vong quay trén tai san cua DN cang 16n, chimg to DN sir dung tai san cang hiéu qua va rui
ro pha san ctia DN phai cang thap, nhung két qua cho thiy Xs c6 tac dong dong bién v6i pha san
DN. Két qua nay trai nguoc voi nghién ciru ctia Atlman (1968), Leksrisalkul & Evans (2005),
Bakar & Hamid (2012). Tac dong duong ciia bién nay dén pha san DN 1a két qua khong duoc
mong doi. Tac dong cta X3 cod thé duoc gidi thich nhu sau: Doanh thu tdng, nhung do chinh sach
ban hang cua DN khong hop li nén cac khoan phai thu ciing ting theo, dan dén DN thiéu tinh
thanh khoan, tir d6 lam tang nguy co pha san.

Ngoai ra, bién Xo va DN100ONN chi xuat hién c6 ¥ nghia trong mé hinh 1, ¢6 thé duoc giai
thich nhu:

- Xo (Gi4 vbn hang ban/doanh thu) c6 tac dong duong, cho biét ti trong gia von hang ban trén
doanh thu cang 16n, hay d tao ra doanh thu thi sb dong gia vén DN bo ra cang nhiéu. Néi cach
khac, viéc quan li chi phi cia DN khong hiéu quéa va diéu nay sé lam tang pha san DN. Xy chi
giai thich trong ngén han (1 nam), tirc 1 c6 tac dong tirc thoi dén su pha san DN. So véi cac bién
¢6 y nghia trong md hinh 1, tic dong ctia Xo 1 manh nhét, cho thay day 13 yéu t6 ma chu DN
can tap trung quan tdm khi DN dang 1am vao tinh trang kho khan. X ¢6 tac dong duong, do do,
DN phai giit cho ti s6 Gia vén hang ban/Doanh thu & mirc thip, 1am dugc diéu nay s& co tac
ddng tich cuc trong viéc tang loi nhuan cho DN (cd ROS va ROE). Tac dong cua bién nay cling
da dugc nhin nhén thong qua nghién ctru ctia Bui Phuc Trung (2012).

- DN10ONN (DN ¢6 100% vén nha nuéc) mang dau duong, tirc 1a so véi cac DN khac, DN
nha nudc s& ¢6 rai ro phé san cao hon. Thoi gian qua tai VN, hau hét DN nha nu6c déu kinh
doanh kém hiéu qua chtr khong chi riéng trén dia ban tinh Pong Nai, xuét phat tir tam 1i y lai
vao su tro cép tr ngan sach nha nudc, cung voi viée dau tu dan trai, kém hiéu qua va cac tiéu
cuc phat sinh tir doi ngii 1anh dao, dan dén van dé phéi xem xét, co c4u lai DN nha nuée hay giai
thé cac DN lam an kém hiéu qua néu can thiét.

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Xuét phat ttr nhu cau buc thiét cua thuc té, nghién ciru da chon 3 mau dé du bao pha san DN
cho thoi ky 1 nam, 2 ndm va 3 nam. Két qua hoi quy khing dinh cac yéu t6 tac dong dén pha san
DN nhu:

bdi voi thoi gian sau 1 nam, Tai san ngén han/Téng tai san (tinh thanh khoan), ROE, ROS
c6 tac dong nghich chiéu d6i véi rii ro pha san ctia DN; con céc ti s6: Tai san ngén han/doanh
thu, doanh thu/téng tai san (vong quay tai san), gia von hang ban/doanh thu, va hinh thirc DN ¢6
100 % von nha nudc 1a cac yéu t ¢6 tac dong cung chiéu dén pha san DN.

Trong khi d6, thoi gian sau 2 nam, tac dong chi yéu gdm 4 yéu t6: Tai san ngan han/tong tai
san, ROE va ROS c6 tac dong 4m dén riii ro pha san cua DN; nhung ti s6 tai san ngian han/doanh
thu cho tac dong duong dén pha san DN.

Dbi v6i thoi gian sau 3 ndm, ngoai 4 yéu t6 co tac dong dén pha san DN trong thoi gian 2
nam, yéu t vong quay tai san (Doanh thu/Tong tai san) tic dong cling chiéu véi phd san DN,
trong khi 4 yéu t6 c6 tac dong trong mé hinh 2 nim van giit nguyén chiéu tac dong nhu trong
md hinh 2.

5.2. Khuyén nghi
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Dua trén két qua tim thay, nghién ctru dua ra mot s6 khuyén nghi sau:

- Péi voi tinh thanh khoan (Tai san ngin han/Téng tai san) ciia DN: Céc nha lanh dao DN
khong nén chii quan ma can quan tdm dén yéu t6 nay, vi ddy 1a yéu t6 cé tic dong cang manh
khi sirc khoé ctia DN cang tét. Trong co ciu tai san ngén han, can quan tim dén ti trong, tién
mat, hang tdn kho va khoan phai thu, tirc 1a cAn ¢6 chinh sach quan li tdt cac khoan tai san ngén
han, hay n6i cach khac, phai c6 chinh sach ban hang hop 1i dé c6 thé du trit luong hang ton kho
va khoan phai thu thich hop.

- Béi véi loi nhuan ciia DN: Céc nha ldnh dao DN can quan li cac chi phi hoat dong va loi
nhuan. Thuong xuyén theo doi, danh gia tinh hinh bién dong loi nhuan va chi phi cua DN, va
nghién ctru ki nguyén nhan ddi véi cac dot bién vé loi nhuén, chi phi dé xur li kip thoi, tranh 1am
cho cac van dé tai chinh ngay cang tram trong hon.

- Ddi v6i tai san ngin han/doanh thu, va doanh thu/tong tai san ctia DN, can c¢6 chinh sach
thiic day ban hang hop li, linh dong nham ting doanh thu nhung khong bi chiém dung vén va
ton kho nhiéu.

- Dbi véi yéu t6 chi phi (gia vén hang ban/doanh thu): Trong moi thoi diém va moi khau ciia
qua trinh san xudt va kinh doanh, can tip trung quan li t6t yéu t6 chi phi, cit giam bét cac chi
phi khong can thiét, ddm bao cho DN ludn ¢6 1gi nhuan va hiéu suét st dung tai san caol
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