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doanh nghiép: nghién clu truéng hgp nganh
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)ghién citu stz dung phuong phdp phén tich bao di liéu (DEA) dé tinh todn hiéu qud k¥
Y & thudt ctia doanh nghiép va s dung mé hinh logit dé xdc dinh cdc nhén t6'tai chinh va
phi tai chink trong nganh may mdc, gitp cdi thién khd ndng du bdo thua 5 cia nhém doanh

nghiép nay.

T khoéa: hidu quad ky thudt, mé hinh logit, nganh may mdc, nganh giay da, phan tich bao

dit liéu.

1. Téng quan

Du bao nguy cd thua 16, hodc ning hon la
v3 ng va pha san, cua doanh nghiép khong
chi giip cho céc doanh nghiép co thé nhén
thitc ding dén hon vé nhiing nguy co c¢6 thé
phéi d6i mit ma con gidp cho chinh phu ¢6
thé hoach dinh céc chinh sach vi mé dinh
huéng doanh nghiép tét hon, nhd d6 thic
d4y su phat trién bén viing cla cic doanh
nghiép. ‘

Mot trong nhitng nghién cdu diu tién st
dung phan tich logit va cac chi tidu tai
chinh @& du bao kha ning pha san cta
doanh nghiép 1a Ohlson (1980), trong khi
Zmijewski (1984) l1a ngudi tién phong su
dung phuong phap phan tich probit dé du
bao kha niang pha san. Tuy nhién, phin
ddng cac nghién cdu theo huéng néy su
dung mé hinh logit. Ca hai mé hinh déu st
dung phuong phéap udc lugng hgp 1y cuc dai.
M5 hinh nay s& cho biét méi doanh nghiép
véi mét s6 thudc tinh nhat dinh s& c6 xéc
sufit pha san hay nguy cd ton thuong véi
pha san 1a bao nhiéu. Néu ching ta xac
dinh mdt ngudng xac suit dé phan loai thi
nhitng doanh nghiép c6 x4c sudt pha san
cao hon ngudng nay sé duge xép vao nhéom
d& tén thuong vdi pha san hay nhém pha
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san, ngudc lai thi sé dugc x&p vao khong dé
bi t6n thudng hay nhém khéng bi pha san.

Cac nghién ciu st dung phuong phap
x4c sudt cé diéu kién dé du bao nguy co tén
thudng vdi pha san cho nhiing két qua kha
tich cyc. Nghién cttu ctia Charitou va cong
su (2004) da st dung phudng phap logit két
hdp véi mang nd-ron dé phan tich trén mot
nhém gém 51 cip doanh nghiép pha san va
khong pha san va chi ra rdng, cac bién s6
tai chinh nhu ludng tién, kha ning sinh 16i
va don bdy tai chinh gidp phan loai chinh xic
t6i 83% sd trudng hdp trong du bao cho nim
k& ti€p. Nghién ctu ciia Keener (2013) cho
cac doanh nghiép ban 1é ¢ My trong giai doan
2005-2012 cling da si dung phuong phap
logit 48 du béo kha ning pha san cla cac
doanh nghiép va chi ra ring, nhiing doanh
nghiép bi 15, ¢6 don by tai chinh cao va gip
truc tric trong dong tién s& c6 kha ning bi
pha san cao hon. Ngoai ra, cac doanh nghiép
¢6 quy md nho hon, s&'lao @dng nhé hon ciing
¢6 kha ning bi pha san cao hon.

Nguyén Van Cong, Nguyén Viét Hung, Trudng dai
hoc Kinh t¢ quéc dan; Trin Hai Ha, Cong ty Ch\fmg
khosn MBS.

1. Bai viét 12 mot phén két qua clia dé tai khoa hoc
cép qudc gia, DTDL.XH.08/15: "M6 hinh tang trudng hai
hda & Viét Nam ti€p cin tir géc do doanh nghiép”.
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Gan &4y, mot s§ nha nghién citu cho ring,
viéc st dung thudn tdy cac dit liéu tai chinh
dé du bao kha ning pha sin cia doanh
nghiép 14 chua d, ma can phai st dung thém
ca cic thong tin phi tai chinh khac. Trong
nghién citu cha Zavgren (1985), tic gia da st
dung thudc do hiéu qua thu dugc tit mé hinh
bién ngiu nhién dé lam mot bién phi tai
chinh, bén canh cic bién tai chinh truyén
thong khac, dé giai thich va du bao kha ning
pha sian cia doanh nghiép. M6t nghién citu
khac cia Psillaki va cong su (2010) da su
dung phuong phap phin tich bao dit liéu
(DEA) k&t hop véi md hinh logit 4§ du bao
kha ning phi san cia doanh nghiép Phap,
thudc cac nhém nganh dét, sin phdm d6 gd va
gidy; khu vyc nghién cttu va trién khai trong
giai doan 2000 va 2004. Cac ddu vao trong md
hinh DEA 1a Iugng vén luu dong va lao dong,
con bién diu ra 1a gia tri gia ting. Cac bién

tai chinh dua véao tfong md hinh logit bén
canh bién hidu qua ky thuat bao gom: ty 1& 1gi
tdc trén tng tai san, ciu tric tai san duge
tinh bing ty s6 tai san hiiu hinh trén téng tai
san, ty s8 tai san vo hinh trén tdng tai san, ty
18 gia tri vOn rong trén tong tai san, quy mé
doanh nghiép dugc do bing loga doanh s&
ban. Cac két qua cho thiy, nhiing doanh
nghiép c¢6 mic d6 hiéu qua k§ thuit cao hon
thi it c6 kha ning pha san hon.

2. Cach ti€p cin va mé hinh

Dé tinh dugc hidu qua ky thuat cta
doanh nghiép, ¢6 hai cach tié€p can tham s&
va phi tham s6. Cach tiép can tham s dung
ham sin xuit bién ngiu nhién (SFPF) dé
udc tinh phdn hiéu qua kj thuat. Nghién
cu nay s dung cach ti€p cAn phi tham sg,
dudc goi 1a Phan tich bao dit liéu (DEA — data
envelopment analysis), d& udc tinh hiéu qua
k§ thuat ctia doanh nghiép.

HINH 1: Pudng bién hiéu qua khéng d3i va bi&n ddi theo quy méd

Piura 4
DPuong
bién CRS
DPuong
03 bién VRS
o,
0,
Diu vio

Ngudn: Charnes va cong sy (1978).

Phan tich bao dit liéu la bai toan quy
hoach tuyén tinh dugc Charnes va cong sy
(1978) khéi xudng. Phudng phap nay udc
lugng mic san lugng tiém ning téi da dat
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duge ing véi tap dAu vao cho trude. Mot didm
manh cia phudng phap DEA so vdi cac
phudng phéap khac 14 né cho phép ching ta
phéan tich trong mét bai toan cé nhidu ddu
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vao va dau ra, do vay khong cin phai téng
hgp cac ddu ra trude khi phan tich nhu cac
phudng phap khic. Bai toan c6 thé duge xdy
dung duéi dang dinh huéng didu ra (tic la
t61 da héa ddu ra ing véi ddu vao cho trudc)
ho#c dinh huéng didu vao (tic 1a téi thiéu
héa ddu vao dng véi ddu ra xic dinh t
trudc).

Hinh 1 minh hoa y tudng cua phuong
phiap DEA. Truc hoanh biéu thi cho s&
lugng diu vao dudc st dung va truc tung
biéu thi cho s§ lugng ddu ra tng véi mbi
mic d4u vao. O day, c6 bén don vi sdn xudt
tuong dng véi A, B, C, va D. Duong bién
hiéu qua khéng ddi theo quy mé (CRS) sé 1a
dudng déc 1én tit gdc toa &3, biéu thi: khi
dau vao ting bao nhiéu lan thi ddu ra ciing
ting ding bdy nhiéu 14n. Pudng bién CRS
cho biét mic san lugng toan dung nguén luc
cao nhit c6 thé dat duge dng véi ddu vao da
cho. Diém C nidm trén dudng bién CRS nén
né dat hiéu qua cao nhat (diém hiéu qua
khi d6 bing 1). Trong khi d6 cic diém A va
D dat hiéu qua téi da @ng vdi gia dinh hiégu
qua bién ddi theo quy mé (VRS), tuy nhién
quy mé hién cé cua doanh nghiép, hay két
hop ddu vao hién gid chua phai 1a t6i uu
nhit. Mic san lugng tuong ing véi hidu qua
bién d6i theo quy mé thdp hdn mibc sin
lugng tuong tng véi hiéu qua khong déi
theo quy mé. Trong khi d6, diém B phi hiéu
qua ca vé mit quy md ciing nhu phi hiéu
qua ngay ca véi gia dinh VRS. Cu thé, higu
qua véi gia dinh VRS 1a 01/02 trong khi
hiéu qua vé mit quy mé la 02/03 va mc
hiéu qua chung cha doanh nghiép B sé& la
01/03.

Tt day, doanh nghiép c6 thé bidt duge
minh nén diéu chinh cac ddu vao ra sao dé
dat dudc hidu qua cao nhét c6 thé, ciing c6
thé d6i chiéu sau khi thay déi ddu vao nhu
viy, doanh nghiép di dat dugc muic ddu ra
t6i uu hay chua.

Véi md hinh logit, bién phu thudc duge
xdy dung 14 mét bién mang gia tri 0-1,
trong d6 nhiing doanh nghiép khéng bi thua
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16 nhén gi4 tri 0 con nhiing doanh nghiép bi
thua 16 nhén gia tri 1.

Céc chi tiéu tai chinh k& toian duge ding
dé gidi thich cho kha ning thua 15 cha
doanh nghiép goém:

Theo Keasey vd McGuiness (1990), gia
thuyét 6 day 14 hiéu qua doanh thu thip s&
c6 tac dong thuan chiéu 1én xac suit thua 15
cua doanh nghiép.

Kha ning tra ng hay cfu trdc tai chinh
cua doanh nghiép cé6 dnh hudng rit 16n téi
kha niang phi san. Khi doanh nghiép c6 ty
1& ng qué cao so véi vén chu sé hitu thi kha
ning pha san cla doanh nghiép sé& ting
manh. Ngudc lai, nhitng doanh nghiép c6 su
tu chd vé tai chinh 16n hon, thé hién § ty
trong von chi sd hitu cao, thi thudng s&
gidm dang ké kha ning thua 13 hay pha san
(Zmijewski, 1984). Ohlson (1980) hay
Zmijewski (1984) chi ra ring hé s& thanh
khoan thédp s& lam ting nguy cd thua 15 cha
doanh nghiép.

Céc dit liéu nhu ty s6 ng trén tai san, ty
trong tai san luu dong trén tdng tai san, ty
s0 doanh thu trén tai sin, t§ s6 thanh
khodn va chi tiéu phi tai chinh nhu tudi dgi
doanh nghiép, quy mé lao ddng ctia doanh
nghiép, diém hiéu qua ky thuat s& duge tinh
toan dya trén cac s§ lidu cé trong bd sé liéu
diéu tra doanh nghiép 2012-2014

3. Két qua udc luwgng

M5 hinh logit dit liéu mang dudc chay véi
hai lga chon chi dinh tac déng c6 dinh va
tac dong nghu nhién. Sau d6, kiém dinh
Hausman dugc thuc hign nhdm xac dinh
dang tic dong nao sé& phi hgp trong trusng
hop nay. Két qua kiém dinh Hausman bing
28 véi P-value bing 0 cho thay mé hinh véi
tdc dong c¢§ dinh }a phi hdp hon trong
trudng hop nay.

Bién hiéu qua k§ thuat (te_ccr) mang gia
tri &m va c6 ¥ nghia théng ké. Diéu nay
ham y ring nhiing doanh nghiép c6 diém
hiéu qua ky thuat tst hon thi kha ning
khéong bi thua 15 cao hdn. Véi lugng d4u vao
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cho trude, nhilng doanh nghiép nao cé thé
dat dugc miic doanh thu 1lén hdn, tic la
diém hidu qui k§ thuat khi d6 sé& cao hon,
thi doanh nghiép d6 s& nhiéu kha ning c6
1¢i nhuan dudng. S dung kiém dinh ty s&
hgp 1y @8 so sanh giita mé hinh khi c¢6 va
khéng c6 bi&€n hiéu qua ky thuat ciing cho
thay mé hinh c6 bién hidu qua ky thuat c6
mic 49 phu hdp cao hdn, véi mic § nghia
1%. :

Bién lao dong trong mé hinh mang diu
4m va c6 ¥ nghia théng ké. N6 ham § ring
khi s8 lao dfng ciia doanh nghiép ting 1én
thi kha niang thua 16 cia doanh nghiép sé&
giam xudng. Cic doanh nghiép c6 quy mé
lao dong 16n hon dudng nhu cé kha ning
dat dugc mitc 1¢i nhuan dudng t6t hon so véi

nhiing doanh nghiép c¢6"quy mé lao déng
nho hon.

Bién ty s& ng trén tai san (debt_ratio)
mang ddu duong va cling ¢6 ¥ nghia théng
ké, ham ¥ ring, nhitng doanh nghiép c6
mitc d6 st dung ng 16n hon sé cé nguy cd bi
thua 15 cao hon so véi nhitng doanh nghiép
c6 mic d6 st dung vén chu sd hitu 16n hon.
Diéu nay kha phu hdp trong giai doan 2012
- 2014 khi mat bang 14i suit cho vay caa
ngan hang bi ddy lén kha cao dudi tac dong
cia lam phat, vi vay nhitng doanh nghiép
st dung nhiéu vén vay sé& phai chiu ganh
néng chi phi 1di vay 16n va do vay viéc s
dung qua nhiéu von vay sé d& khién doanh
nghiép roi vao tinh trang thua 15 do chi phi
tra 13i qua 16n.

" BANG 1: K&t qua héi quy kha ning thua 16 cha doanh nghiép nganh may

Bién phu thuéc (loss) | Mo hinh tic dong c6 dinh Mo hinh tic déng ngiu nhién ||
-0,0045%%+ -0,00] 5k**
laodong
(0,0010) (0,0003)
. 0,6753%** 1,0795%%*
debt_ratio
(0,2299) (0,1346)
-1,9006*** -1,0212%**
asset_struc
(0,5481) (0,2689)
-0,1202* -0,0434
rev_asset
(0,0681) (0,04)
0,0611 ok
liquidity 0.0795
(0,0401) (0,0320)
=2,5177%%* -3,8146%***
te_ccr
(0,8319) (0,5171)
-0,11183%%x*
age
(0,0145)
%k %k %k
Hing s6 1,6933
(0,2715)
Insig2u 0,5824 0,1457
sigma_u 1,338 0,0975
|| rtho 0,3524 0,0333

Nguédn: Tinh todn cla téc gia.
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Kiém dinh Hausmann: %2(6) = 28,23 va Prob >%2 = 0,000
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Bién cdu tric tai san (asset_struc), tic 1a
ty 18 tai san luu dong trén tong tai san, mang
didu 4m va c6 § nghia thong ké. Diéu nay
ham ¥ ring, nhitng doanh nghiép & quy md
tai san luu déng 16n tudng d6i trong tong tai
san thi kha ning thua 15 s& thap hon. Cé thé
nhitng doanh nghiép c6 quy mé tai san luu
dong 16n hon nén vong quay von cua ho sé
nhanh hon; trong béi canh kinh t& bi suy
thoai nhu giai doan 2012-2014, diéu nay sé
gitp ho phan tng lai véi dién bién thi truéng
tét hon. Hoiic viéec cé ty trong tai san luu
dong 16n hon ham ¥ ring, doanh nghiép dang
¢6 nhiéu don hang hon nén ho phai trit nhiéu
nguyén vat liéu hon dé phuc vu san xuét.

Bién doanh thu trén tai san (rev_asset)
ciing mang diu 4m va cé ¥ nghia thong ké.
Nhu vay, nhitng doanh nghiép c6 hiéu qua vé
mit doanh thu trén méi déng tai san 16n hon
thi s& giam thiéu dugc kha ning thua 16. Viéc
¢6 ty s6 doanh thu trén tai san 16n hon ham
¥, doanh nghiép cé téc dd quay vong vén
nhanh hon, nhg d6 viéc tra 13i t6t hon, nén sé
giam thiéu chi phi tra 1di, cing nhu ting kha
ning diéu chinh va thich @ng véi thi trudng.

Bién ty s6 thanh khoan bing ng phai tra
trén tai san luu dong, trong trudng hgp nay
khéng cho thidy méot tac doéng cé6 ¥ nghia
théng ké. Tuy nhién, hé sé cia bién nay vin
mang diu duong, ham y nhiing doanh nghiép
ma kha ning thanh khoan kém hon (tdc 13 ty
s6 nay ting 1én) thi kha néng tra ng kém hon
va ng qué han d& xuat hién hon, do d6 sé anh
hudng x&u dén chi phi von cua doanh nghiép
va khién cho doanh nghiép dé roi vao tinh
trang thua 15 hon.

Bién 6 tudi cia doanh nghiép mang diu
dm va c6 § nghia théng ké tai mdc 1% ham §
ring, nhiing doanh nghiép cang tré thi nguy
cd tdn thuong cang cao. Piéu ny cling hoan
toan hop 1y béi nhitng kinh nghiém, hiéu biét
va mang luéi thi trudng cia doanh nghiép
con han ché va do vy d& bi tén thudng trude
céc cu s6c hon.

4. K&t luan va khuyén nghi
Két qua nghién citu cho thiy, bién hiéu
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qua ky thuat 1a mét bién cé ¥ nghia thong ké
va can dudc tinh t6i khi du bao hanh vi thua
15 ctia doanh nghiép. Bén canh d6, tudi doi
ngin ciing quy md doanh nghiép nhé ciing la
nhiing dic diém phi tai chinh khac c6 thé
lam gia ting nguy co thua 15 cla cac doanh
nghiép. Viée st dung vén vay nhiéu trong
giai doan nghién ctu 12 mot yéu to tai chinh
lam gia ting nguy cd thua 16 cia doanh
nghiép trong khi viéc c6 vong quay von 1én,
thé hién & ty s& doanh thu trén tai san lai
gép phdn gidm bét kha ning thua 15 cha
doanh nghiép.-

Trén cd sd nhitng phat hién nay, cac tac
gia cho ring Chinh phd cin quan tdm nhiéu
hon tdi cdc nhém doanh nghiép tré va cé quy
mé nhd, bdi day 12 nhém doanh nghiép dé ton
thuong hon trudc cac ci sbc. Ngoai ra, cac
ngin hang ciing cin cin nhic hon 481 véi
nhiing doanh nghiép ¢6 quy mé von vay qua
16n so véi von chi s6 hitu, bdi ddy 14 nhém dé
bi truc tric hon trong nhiing giai doan mit
bing l4i suat bi ddy 1én cao./.
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