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Tom tat:

Bai viét phan tich cdc yéu té anh hwong dén rii ro tai chinh ciia cac doanh nghiép nganh céng
nghiép niém yét trén thi triecong chitng khodn Viét Nam. Dir liéu dwoc thu thip tir bdo cdo tdi
chinh cua 80 doanh nghiép céng nghiép niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam tir
nam 2012 dén nam 2019. Ket qua phan tich cho thdy, rii ro tai chinh cua cac doanh nghiép
nganh cong nghiép niém yét c6 méi quan hé twrong quan thudn chiéu véi cdu triic no va ngupc
chiéu véi kha néng thanh todn. Ngodi ra, cdc doanh nghiép c6 tham nién cang lau, quy mé
kinh doanh cang 16m thi rii ro tai chinh ciia doanh nghiép cang thdp. Bai viét nay gép phan
gitip cdc nha quan tri doanh nghiép kiém sodt tot rii ro tai chinh bang cach diéu chinh cau
triic no hop Iy va nang cao kha nang thanh toan cua doanh nghiép.

Tir khoa: Rui ro tai chinh, gia tri doanh nghi¢p, doanh nghiép cong nghiép.

Ma JEL: G30, G32, G11.

A study on financial risk in Vietnamese industrial listed firms

Abstract:

This study investigates the determinants impact on the financial risk of Vietnamese industrial
listed firms. Data were collected from Stockplus database of 80 industrials listed during 2012-
2019. The results show that liability structure represents the positive sign with financial risk,
whereas the liquidity of assets has negative impact on financial risk. Moreover, the age of firm
and the firm s size have negative impact on financial risk. However, there is no evidence about
the impact of the profitability and business activities on financial risk. These findings contribute
some implications for managers, investors and creditors to make economic decisions.
Keywords: Financial risk, value of firm, industrial listed firms.

JEL Code: G30, G32, G11.

1. Gidi thi¢u

Trong qua trinh hoat dong kinh doanh, doanh nghiép thuong xuyén phai ddi mét véi rai ro. Viée tim kiém
loi nhuén ctiia doanh nghiép duong nhu phéi song hanh véi rii ro. Tuy vay, viéc nhin nhén rii ro cling c6 su
khac nhau. Theo truong phéi truyén thng, rui ro duge xem 1a sy khong may mén, sy ton thit mat mat, nguy
hiém va la nhitng bét tric ngoai ¥ mudn xay ra trong qua trinh kinh doanh, san xuét ctia doanh nghiép. Theo
truong phai hién dai, rui ro 1a sy bét tric co thé do luong dugc, vira mang tinh tich cyc, vira mang tinh tiéu
cuc. Rii ro ¢6 thé mang dén nhitng t6n that mat mat cho con ngudi nhung ciing c6 thé mang lai nhing loi
ich, nhitng co hoi. Néu tich cuc nghién ctru rui ro, doanh nghiép c6 thé tim ra nhiing bién phép phong ngura,
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han ché nhiing rti ro tidu cuc, don nhan nhitng co hdi mang lai két qua t6t dep cho twong lai.

Hién nay, Viét Nam ngay cang hoi nhap sau rong hon vao nén kinh té thé gidi. Piéu d6 ciing co nghia 1a
moi truong kinh doanh ctia cac doanh nghiép Viét Nam ngay cang da dang, phong pht hon va ciing thuong
xuyén bién dong nhiéu hon. Véi sy bién dong ctia moi truong kinh doanh va nhitng mau thuan tit yéu nay
sinh trong qua trinh ting trudng doi hoi cac doanh nghiép Viét Nam ngdy cang phai chu trong dén viée quan
tri rai ro. Pac biét dbi v6i cac doanh nghiép trong nganh céng nghiép phai thuong xuyén ddi dién véi rai ro
tai chinh ngay cang da dang vé loai hinh va mtrc d9. Theo bao céo ciia Tong cuc Thong ké (2019), nganh
cong nghiép nam 2019 duy tri ting truong kha véi te do ting gia tri tang thém so véi nam 2018 dat 8,86%,
trong d6 cong nghiép ché bién, ché tao giit vai tro chi chét dan dit mirc tang truong chung ctia nganh cong
nghiép va toan nén kinh té (ting 11,29%). Pic thu nganh cong nghiép c6 vn luu dong chiém ty trong thap
hon, tdc dd chu chuyén cta von luu dong cling cham hon so véi cac doanh nghi¢p thuong mai va dich vu.
Trong cac doanh nghiép cong nghiép, vén c¢b dinh thuong chiém ty 18 cao hon, thoi gian thu hdi vén ciing
cham hon. Hoat dong kinh doanh trong méi truong canh tranh gay git va méi trudng kinh té day bién dong,
cac doanh nghi¢p cong nghiép gap khong it rui ro, dédc biét 1a rui ro tai chinh.

Vi vay, nghién ciru va kiém chimg mé hinh cac yéu t6 anh huéng dén rui ro tai chinh ciia cac doanh
nghiép nganh cong nghiép niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam gop phan nhan dién cac yéu tb
anh huong, tir d6 tao co so khoa hoc dé dé ra cac bién phap kiém soat rui ro tai chinh cho cac doanh nghiép
nganh cong nghiép 1a hét strc can thiét. Ngoai phan gidi thiéu, bai viét gdm 4 ndi dung chinh: (1) Téng quan
nghién ctru va gia thuyét nghién ctru, (2) Phuong phép nghién ciru, (3) Két qua va thao lun, (4) Két luan
va khuyén nghi.

2. Tong quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Céc nghién ciru Iy thuyét vé viii ro tai chinh

Ly thuyét co cdu von hién dai (Iy thuyét M&M) xudt hién tir nam 1958 do hai nha nghién ctru Franco
Modigliani & Merton Miller (Modigliani & Miller, 1958) va dugc chinh sira bang cac nghién ctru sau nay
nhu Miller & Modigliani (1963) va Miller (1977). Cac 6ng da chung minh gia tri cua cong ty khong bi anh
hudng béi ciu tric von cta cong ty. Theo 1y thuyét M&M, doanh nghiép c¢6 chiu thué hay khong chiu thué
thi 1oi nhudn ky vong trén von c6 phan déu c6 quan hé cing chiéu voi hé s6 ng trén von chu so hitu. Day 1a
nguyén nhan khién cac doanh nghiép sir dung nhiéu von vay hon dé ting hiéu qua vén cd phan. Tuy nhién,
viéc lam dung vén vay sé& khién cac doanh nghiép giam kha ning sinh lgi va hiéu qué kinh doanh ctia minh,
d& mit kha ning thanh toén, rui ro tai chinh gia ting, nguy co phé san cao.

Ly thuyét thuong mai tinh: Wu & Wang (2005) 1 nhirg nguoi dé xuat mé hinh thuwong mai tinh cho rang
céc cong ty can bang ng va von co phan thong qua viéc danh doi gia tri cia 14 chin thué dbi véi 1ai suat va
chi phi pha san hodc khung hoang tai chinh. Ty 1 no cta doanh nghiép ting s& lam ting loi ich cua 14 chin
thué dong thoi kéo theo cac chi phi tai chinh khéc ting theo. Dén thoi diém nao d6, mdi ty 1& no ting thém,
loi ich cua viée st dung la chén thué nho hon hoic béng gia tri cuia chi phi tai chinh khac. Luc nay, viéc st
dung no khong mang lai hiéu qua, gi tri ctia cong ty giam va rui ro tai chinh bat diu gia ting.

Ly thuyét trat tw phan hang: Reid (2003) da gi6i thidu 1y thuyét trat tu phan hang va duoc Flannery &
Rangan (2006) khoi phuyc lai va dat tén. Cac gia thuyét vé trat tu phan hang cho rang: cac cong ty dap tng
nhu cdu tai chinh ctia ho mot cach ¢é thir bac, ngudn tai tro sn c6 bén trong doanh nghiép chinh la phan loi
nhuén gitr lai, sau d6 1a cac khoan no va cudi cung 1a von c6 phan bén ngoai. Hau hét cac nghién ciru déu
hd trg cho 1y thuyét trat ty phan hang, cho thiy cac quyét dinh vé tai chinh du theo bét ky phan cip nao sau
cung van 1 xac dinh rui ro tai chinh ctia cong ty (Izugbara & cong sy, 2015).

Ly thuyét cdu tric tai san toi uu: Noi dung cua Iy thuyét cho rang doanh nghiép c6 cau tric tai san tdi uu
khi ROA dat duoc tri s6 cao nhat. Ly thuyét duoc Melnyk & Sundaram (1984) 1am rd, cac 6ng da xac dinh
khi cong ty khong cha trong dau tu vao tai san ¢ dinh, gia tri tai san cb dinh thap s& khién hoat dong san
xut khong dép ting hoat dong tiéu thy. Khi doanh nghiép mé rong hoat dong san xuat theo chiéu sau, dau tur
nhidu hon vao tai san cb dinh, cong suat san xuét cling ting theo. Néu hoat dong san xuit méi phu hop voi
hoat dong tiéu thu thi hi¢u nang hoat dong ctia doanh nghiép dat mirc tdi uu, tir d6 ROA cling tang theo. Khi
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ROA ting cung nghia v6i hiéu qua kinh doanh ting, ting kha ning thanh toan va giam thiéu rii ro tai chinh.
2.2. Nghién ciru cua Alexander Bathory (1984)

Nha nghién ctru Alexander Bathory di dwa ra mé hinh dé do ludng rdi ro tai chinh cua cac doanh nghiép
vao nam 1984 vai cac thang do thudc ndm nhém chi tiéu tai chinh nhu: cu triic ngudn von, kha ning sinh
loi, ty trong dau tu vao tai san va nam chi s tai chinh dé nhan dién rui ro tai chinh. M hinh cua Bathory
duoc trinh bay nhu sau:

FR, =SZL +SY, +GL, +YF, +YZ,

Trong do:

FR.: do ludng rui ro tai chinh, Bathory cho ring gia tri cua FR, cang cao thé hién tinh hinh tai chinh ctia
cong ty cang t6t va rui ro tai chinh cang thip va nguoc lai;

SZL, : (Loi nhuén trudc thué + Khau hao tai san ¢ dinh + Thué thu nhap hoan lai)/ No ngén han;

SY,: Lgi nhuan truge thué/Téng nguén von;

GL,: Vén ¢ phan/No ngin han;

YF,: Gid tri con lai ciia tai san ¢ dinh/No phdi tra;

YZ,;: Vén luu dong/Tong tai san.

2.3. Cac nghién cvwu ap dung mé hinh ciia Alexander Bathory

Céc nghién ctru ap dung mo hinh ctia Alexander Bathory c6 thé ké dén: Bhunia & Mukhuti (2012) nghién
clru riii ro tai chinh dya trén dit lidu thir cip duoc thu thap tir bao céo tai chinh cua 513 cong ty niém yét
tai s& giao dich ching khoan Bombay, An D6 giai doan 2010-2011; Gang & Dan (2012) nghién ctru rii ro
tai chinh bang cach sir dung dit liéu bao cdo tai chinh nam 2010 cta 216 cong ty niém yét tai s¢ giao dich
chimg khoan Tham Quyén, Trung Qudc; Cao & Zen (2015) nghién ctru do luong va xac dinh cac yéu té anh
hudng dén rii ro tai chinh ctia 50 cong ty bao gdm ca ngan hang, dit liéu phén tich dugc thu thap tir bao céo
tai chinh nam 2014-2015 ctia 41 cong ty niém yét trén sé giao dich ching khoan NIGTY.

Nghién ctru vé van dé nay ¢ Viét Nam da duoc kiém chimg boi nghién ctru ctia Vii Thi Hau (2017) khi
phan tich cac yéu t6 anh huéng dén rui ro tai chinh cua 34 cong ty niém yét nganh bat dong san tai HSX
trong giai doan 2013 - 2015.

Dua trén cac nghién ctru ly thuyét va thuc nghiém lién quan vé rui ro tai chinh, nhom tac gia thiét lap 5
gia thuyét nghién ciru vé cac yéu td anh huong dén rui ro tai chinh ciia cac doanh nghiép nganh cong nghiép
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam nhu sau:

Ciu triic ng:: Chu triic ng ctia doanh nghiép cho biét ty trong ng ngan han trén tong ng phai tra. Cac khoan
ng cta doanh nghiép co thé ké dén no ngan hang thuong mai, ng khach hang, no chéo cac doanh nghiép
trong cung tap doan, ng chéo gitta cong ty me-con trong d6 ng vay ngan han ngan hang thuong mai van 1a
khoan ng chiém dai da sd, 1a nguén tai tro chinh cho hoat dong san xuat kinh doanh. Néu doanh nghiép st
dung qua nhidu no ngin han s& gy ap luc cho doanh nghiép trong viéc thanh toan cic khoan no dén han,
dan dén nguy co d6i mat véi rui ro tai chinh. Viéc huy dong cac khoan ng ngén han c¢o chi phi thap hon va
kha nang dugc huy dong nhiéu hon ng dai han. Khi hé s no tang rui ro tai chinh cta cac doanh nghiép s€
tang va nguoc lai. K&t qua nghién ciru cua Bathory di chimg minh cdu tric ng c6 mbi quan hé tuong quan
v6i rai ro tai chinh. Két qua nay ciing dugc chimg minh boi nghién ctru cia Gang & Dan (2012), Bhunia &
Mukhuti (2012).

H,: Cau tric ng cua cac doanh nghi¢p niém yét nganh cong nghi¢p c6 moi twong quan thuan chiéu voi
rui ro tai chinh.

Khd néng thanh todn: Kha ning thanh toan thé hién kha rd nét tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép. Kha
ning thanh toan dwoc hiéu 1a kha ning trang trai cac khoan no dén han bat ctr lic nao (no gbc va l3i vay).
Tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép tt, kha ning thanh toan cao s& dap tng duoc cac khoan no dén han
va i ro tai chinh s& thip. Trong mé hinh ciia Bathory, rui ro tai chinh ¢6 mdi quan hé ngugc chiéu véi kha
ning thanh toan. Két qua nay da dugc chimg minh qua két qua ctia nghién ctru: Gang & Dan (2012), Bhunia
& Mukhuti (2012).
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H,: Kha nang thanh todn cta cic doanh nghi¢p niém yét nganh cong nghiép c6 twong quan nguoc chiéu
voi rui ro tai chinh.

Khd ndng sinh loi: Kha nang sinh lgi phan anh kha nang tao ra lgi nhuan cua mét don vi chi phi hodc
yéu td dau vao hodc két qua dau ra phan anh két qua kinh doanh. Khi hoat dong kinh doanh cua cac doanh
nghiép cong nghiép thuan 191, tao diéu kién tang 1oi nhuan thi kha nang sinh 161 cia doanh nghiép cling tang.
Doanh nghiép c6 co hdi ting loi nhudn tich Iy, cai thién kha nang thanh toén, trang trai cac khoan ng dén
han, nguy co vé i ro tai chinh giam. Cac nghién ctru da chi ra mdi quan hé nguoc chiéu giita rii ro tai chinh
va kha nang sinh 16i: Gang & Dan (2012), Bhunia & Mukhuti (2012).

H,: Kha nang sinh 101 ctia cac doanh nghiép ni€ém yét nganh céng nghiép c6 twong quan ngugc chidu véi
rui ro tai chinh.

Hiéu sudt hoat dong: Hiéu suit hoat dong 1a kha niang dat duoc két qua hoat dong khi tiéu hao cac yéu tb
dau vao trong qué trinh kinh doanh ctia doanh nghiép cong nghiép. Su ting trudng cia téc do luan chuyén
hodc tdc d6 thanh toan cho thay sy phat trién hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép, nguy co vé rui ro tai
chinh thap va ngugc lai. Két qua nghién ctru ciia Bathory va cac nghién ctru sau nay khong chimg minh duoc
mbi quan h¢ cua hiéu suat hoat ddng vai rti ro tai chinh (Gang & Dan, 2012; Bhunia & Mukhuti, 2012).

H,: Hi¢u suat hoat dong cuia cac doanh nghiép niém yét nganh cong nghiép c6 tuong quan ngugc chiéu
v&i rii ro tai chinh.

Céu triic vén: Cau triic von thé hién ty trong cua timg loai ngudn von trong téng ngudn von. Khi ty suat
tu tai trg cao twong duong voi ty suat ng so voi tong ngudn von thap, kha ning chi tra cac khoan no ctia cong
ty d& dugc dam bao va cac chil no s& an toan hon, rui ro tai chinh ctia cong ty s& giam. Khi gia tri tai san ¢
dinh cao, cac khoan ng ctia chu ng cang dugc dam bao, rui ro tai chinh ctia doanh nghi€p s€ giam xuéng va
nguoc lai. Két qua nghién ctru ctia Bathory va cac nghién ctru sau nay déu cho rang c6 mdi quan hé nguoc
chiéu gitra riii ro tai chinh va cdu trac vn (Gang & Dan, 2012), (Bhunia & Mukhuti, 2012).

H.: Céu trac von cua cac doanh nghiép niém yét nganh cong nghiép c6 mdi twong quan ngugc chidu voi
rui ro tai chinh.

Mo hinh Alexander Bathory da duoc sir dung trong cac nghién ciru thuc nghiém tai nhidu nudc trén thé
gi6i. Tai Viét Nam, nghién ctru vé rii ro tai chinh kha nhiéu, tuy nhién tmg dung mé hinh nay dé kiém chimg
v6i dir lidu ciia cac doanh nghiép niém yét nganh cong nghiép trong giai doan 2012-2019 1a chwa cé. Vi thé,
trong pham vi nghién ctru, mo hinh Alexander Bathory tiép tuc dugc kiém chimg tai Viét Nam dé phan tich
cac yéu t6 anh huong dén rii ro tai chinh tir d6 gop phan nang cao hiéu qua quan tri rai ro tai chinh cia cac
doanh nghiép cong nghiép 1a hét sirc can thiét.

3. Phuong phap nghién ctru

3.1. Dit li¢u nghién ciru

Dit liéu str dung trong nghién ctru déu dugc thu thap tir Bao céo tai chinh ctia 80 doanh nghiép nganh céng
nghiép niém yét trén ca hai san giao dich chiing khoan Ho Chi Minh va Ha Noi trong giai doan 2012 - 2019
tr co so dit li€u Stoxplus.

3.2. Mo hinh nghién ciru

Trong nghién ctru ndy, md hinh nghién ciru dugc xay dung trén co s& ké thira nhirng két qua nghién ctru tir
mo hinh gdc ctia Bathory (1984) va tir cac két qua thuc nghiém ciia Cao & Zen (2005), Bhunia & Mukhuti
(2012), Gang & Dan (2012). Nhitng yéu t6 c6 mdi lién hé véi riii ro tai chinh ctia doanh nghiép da dugc duge
luong hoa thanh céc chi tiéu tai chinh dé dwa vao mé hinh.

Mo hinh hdi quy (Hinh 1) duoc nhom tac gia sir dung dé phéan tich mdi quan hé giira riii ro tai chinh véi
cAu trac no, kha nang sinh 101, kha nang thanh todn, hi¢u suét hoat dong, cAu trac von, do tudi, quy md va
téc do tang truong doanh thu cua cac doanh nghiép niém yét nganh céng nghiép. Trong do, cac bién ciia mod
hinh duoc trinh bay qua Bang 1.

3.2.1. Bién phu thuoc

bé nghién cuu vé cac yéu to anh huong dén rui ro tai chinh cia doanh nghiép cong nghiép ni€ém yét trén
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Hinh 1. M hinh nghién ctru cic yéu té anh hwéng dén rii ro tai chinh

Bién déc lap

CAu trac ng / \

Kha nang thanh toan

Kha nang sinh 161
Hiéu suit hoat dong

Cau tric von Bién phu thudc

(FRit)

Bién kiém soat:
SIZE
AGE
GR

o /

Nguon: Nhém tac gia tong hop.

thi truong ching khoan Viét Nam, rui ro tai chinh (FR,) tir mo hinh Alexander Bathory (1984) dugc dung
lam bién phy thudc.

Theo quan diém Bathory, gia tri ctia FR, cang cao thé hién tinh hinh tai chinh cta cong ty cang tot va rui
ro tai chinh cang thap va nguoc lai (Gang & Dan, 2012; Bhunia & Mukhuti, 2012).

3.2.2. Bién déc lap

Nghién ctru ciia Gang & Dan (2012) va Bhunia & Mukhuti (2012) da lya chon cac bién doc 1ap 1a quy
mo ng, co cau no, 13i suat, kha nang sinh lgi, kha ning thanh toan trong mo hinh nghién ctru cac yéu t6 anh
huéng dén rii ro tai chinh ctia cic doanh nghiép niém yét tai Trung Qubc. Wang & Chen (2010) Iya chon

Bang 1. Md ta cac bién trong mé hinh

Tén bién Ky hiéu bién Mo ta Du kién chiéu huwéng bién dong
Rui ro tai chinh FRy Mo hinh Alexander Bathory
CAu triic ng DS Heé s6 no ngén han trén téng ng phai tra +
Kha nang thanh toan IGS He¢ s6 kha ning thanh toan tong quat -

ROS Hé s6 sinh 1oi ctia doanh thu

Kha nang sinh 101 ROA Hé sb sinh 16 cua tong tai san

IT 'Vong quay hang ton kho

FAT Vong quay tai san ¢ dinh -

TAT 'Vong quay tong tai san

Hiéu suét hoat dong RT IVong quay cac khoan phai thu
ES Hé s6 ty tai trg
CAu truc vén FAS Hé sb von cb dinh

AGE Do tudi ciia doanh nghiép -

SIZE Quy md cta doanh nghiép -

Bién kiém soat GR Tbc do tang trudng doanh thu -

Nguon: Nhém tac gid tong hop .
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kha ning thanh toan, kha ning sinh loi va quan Iy hoat dong 1am cac bién doc 1ap dé diéu tra rui ro tai chinh
céc doanh nghiép vira va nho. Trong nghién ciru nay, ¢6 thé tom tit 5 yéu t chinh anh huong dén rui ro tai
chinh cta cac doanh nghiép niém yét nganh cong nghiép trén thi truong chimg khoan Viét Nam 1a céu trac
no, kha nang thanh toan, kha nang sinh 161, hi¢u suét hoat dong va cAu triic von. Theo d6, 10 chi sb tai chinh
nhur 14 cac bién doc 1ap dé dién ta 5 yéu td chinh anh hudng dén rii ro tai chinh cta cac doanh nghiép niém
yét nganh cong nghiép trén thi truong chimg khoan Viét Nam dugc trinh bay cu thé trong Bang 1.

3.2.3. Bién kiém soat

Ngoai cac bién doc 1ap da trinh bay & trén mé hinh nghién ctru duoc bd sung thém ba bién kiém soat: Bién
phan anh quy mé ctia cong ty (SIZE), bién phan anh d¢ tudi ciia cong ty (AGE) va bién phan anh toc do ting
truong doanh thu cia cong ty (GR).

3.3. Phan tich dir li¢u

V6i dic trung cua dir liéu bang, nhom tac gia da thuc hién cac kiém dinh nhdm kiém tra tinh hop 18 cua
mo hinh va xac minh sy tuan thi quan trong céc gia dinh nhu: khong tu twong quan, phuong sai khong doi,
da cong tuyén.

Biang 2. Thong ké mé ta cac bién

Bién S6 quan sat Trung binh  P§ léch chudn  Gia tri nhé nhat  Gia tri 16n nhit
FR 650 6,66 0,41 1,02 49,67
DS 650 0,79 0,23 0,14 1
IGS 650 3,26 3,32 0,08 25,52
ROS 650 0,08 0,16 -1,75 1,17
ROA 650 0,07 0,08 -0,19 0,74
IT 636 35,96 124,49 0,36 1529,18
FAT 650 10,56 16,08 0,28 130,83
TAT 650 1,27 0,98 0,06 8,97
RT 650 6,77 5,97 0,14 42,43
ES 650 0,52 0,22 0,08 0,96
FAS 650 0,27 0,21 0,00 0,91
AGE 650 14,46 7,71 0 46
SIZE 650 26,87 1,25 24,41 30,69
GR 650 0,10 0,45 -0,81 8,68

Nguon: Két qua tinh todn ciia nhém tac gia.

Dé phan tich cac yéu td anh hudng dén rui ro tai chinh cua cic doanh nghiép cong nghiép niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam, nhom tac gia sir dung phuong phap phan tich théng ké mé ta, phan tich
ma trén twong quan va ude lugng mo hinh hoi quy. Trong phuong phap wéce lugng mé hinh hdi quy st dung
dir liéu bang c6 thé dugc thyuc hién thong qua ba phuong phap, cu thé 1a binh phuong nhé nhat, mé hinh hiéu
ung ¢6 dinh va mé hinh hiéu ung ngﬁu nhién. Pé lua chon md hinh phu hop, nhom tac gia thuc hién thu
nghiém Hausman test, White test.

4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ti cdc bién

Bang 2 trinh bay théng ké mo ta bao gém gia tri trung binh, trung vi, d6 1&ch chuén cling nhu gia tri nho
nhit va gia tri 16n nhit cua cac bién c6 trong mé hinh. Két qua phén tich thong ké mé ta dugc trinh bay &
Béng 2 cho thdy c6 sy khac biét vé riii ro tai chinh va cac yéu td anh huéng dén rui ro tai chinh giita cac
doanh nghiép niém yét nganh cong nghiép. Tinh trung binh, cic cong ty trong miu c6 rui ro tai chinh & muc
gén 6,7; rui ro tai chinh c6 su bién dong 16n gitra cac doanh nghiép cong nghiép, tri s6 16n nht dat dén 49,67
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Bang 3. Ma trin hé sé twong quan giira cac bién trong mé hinh

FR DS IGS ROS ROA IT FAT TAT RT ES FAS AGE SIZE GR
FR 1
DS -0,05 1
IGS 092 0,18 1
ROS 031 -0,16 0,26 1
ROA 031 006 028 0,59 1
IT 021 -0,11 022 0,10 008 1
FAT 016 025 -008 003 001 -0,0 1
TAT -0,11 033 -005 -0,19 0,10 -002 023 1
RT 0,17 -007 009 -001 023 005 -007 06l 1
ES 075 005 075 031 044 017 0,12 001 023 1
FAS 031 -052 009 -001 000 019 -046 -001 042 0,19 1
AGE 0,12 002 -008 -003 -009 -004 0,15 002 -004 -0,08 -0,06 1
SIZE -0,10 -050 -022 031 0,11 -0,01 -0,03 -035 -0,09 -0,15 009  -0,06 1
GR 0,05 001 -004 007 010 -001 007 006 003 000 -0,06 0,01 0,07 1
Nguon: Két qua tinh todn ciia nhém téc gid.
Bang 4. Két qua hoi quy
Bién VIF Bién phu thudc FR
POLS FEM REM Robust FEM
DS 2,29 -4,020%%* -7,193%%%* -6,136%** -7,193%%%*
IGS 2,68 1,979%*%* 1,983%** 1,999%** 1,983%%**
ROS 1,91 0,811 0,925 0,468 0,925%
ROA 2,00 4,048%** 1,782 1,961 1,782
IT 1,10 -0,00258*** -0,000665 -0,000912 -0,000665
FAT 1,43 0,0167*** -0,000236 0,001 -0,000236
TAT 2,57 -0,369%*** 0,456%** 0,163 0,456
RT 2,51 0,0390* 0,0543** 0,0483** 0,0543
ES 2,86 1,051%* 3,046%** 3,094 %** 3,046%*
FAS 2,29 5,685%** 2,083%** 2,854% %% 2,083
AGE 1,04 -0,0305%** 0,174%** 0,0475%* 0,174%**
SIZE 1,72 -0,0622 -0,608*** -0,0467 -0,608**
GR 1,03 -0,0958 0,0587 0,0710 0,0587
Cons 3,235 16,45%*%* 2,500 16,45*
N 1,96 636 636 636 636
R-sq 0,9146 0,915 0,880 0,8365
Significance F (13,622) = F(13,541) = | Waldchi2(13) = | F(13,81)=
512,61 306,30 4625,96 105,22
Chi2 (103)=
Kiém dinh White 29648 ,
Prob > Chi2 =
0,0000
Kiém dinh chi2(13)=26,69  Prob>chi2 =
Hausman 0,0137
Kiém dinh Wald chi2 (82) = 8,0e+29
Prob>chi2 = 0,0000

*p<0,] **p<0,05 *** p<0,01
Nguon: Két qud tinh todn ciia nhom tdc gia.
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con nho nhét lai la 1,02, diéu nay cho théy su chénh léch vé mirc dd rui ro tai chinh gitra cac doanh nghiép
cong nghiép 1a twong ddi 16n. Bién phan anh ciu tric ng 1a DS ¢6 gi4 tri 16n nhit 1 1 va gid tri nho nhét 1a
0,14 cho thay sy chénh léch nhau voi khoang cach kha 16n. Biéu nay cho thdy viéc sir dung no ngin han
ctia cac doanh nghiép cong nghiép c6 su khac biét rat nhidu. Gid tri trung binh cua chi tiéu IGS >2 cho thay
céc doanh nghiép cong nghiép dam bao kha ning thanh toan tong quat. Cac chi tiéu phan anh hiéu qua sinh
101 ctia cong ty: ROS va ROA ¢6 gia tri nho nhit ctia ca hai chi tiéu déu 4m, ching to ¢6 it nhat mot cong
ty trong mot ndm c6 lgi nhudn sau thué bi am. Diéu nay cho thiy trong giai doan 2012- 2019, hiéu qua kinh
doanh ctia cic doanh nghiép cong nghiép c6 su khac biét kha nhiéu. Vong quay tong tai san c6 gia tri 16n
nhit 14 8,97 vong va gia tri nho nhét 13 0,06 vong cho thiy su khac biét 16n giita cac doanh nghiép vé téc do
luan chuyén vén. Téc d6 ting trudng doanh thu cua cac doanh nghiép cong nghiép trung binh khoang 10%
mdi ndm, trong cic doanh nghiép cong nghiép tai san cb dinh chiém khoang 27% trong co cau tong tai san.
Ngoai ra, tat ca doanh nghiép c6 s6 nam hoat dong trén 7 nam.

4.2. Ma trgn hé so twong quan

Bang 3 cho biét hé s6 twong quan gitta bién phu thudc voi cac bién doc 1ap va giita cac bién doc 1ap véi
nhau. Hé s6 twong quan giita cac bién doc 1ap khong 16n hon 0,8 do vay giita cac bién khong c6 hién tuong
da cong tuyén (Cohen, 1988). Bién co c4u ng (DS), vong quay tai san ¢d dinh (FAT), vong quay tong tai san
(TAT), d6 tudi (AGE), quy mé (SIZE) va tdc d6 tang truong doanh thu (GR) c6 twong quan ngugc chiéu véi
bién i ro tai chinh, trong khi d6, cac bién kha nang thanh toan (IGS), kha ning sinh 16i (ROS, ROA), vong
quay céac khoan phai thu (RT), hé sé ty tai tro (ES) va hé s6 von ¢ dinh (FAS) c6 tuong quan thuin chiéu
v6i bién rui ro tai chinh.

4.3. Két qud phan tich héi quy twong quan

Béng 4 trinh bay cac mo6 hinh mé ta két qua hoi quy va cac két qua kiém dinh khi lya chon mé hinh phu
hop.

Két qua kiém dinh da cong tuyén cho thiy, hé sé phong dai phuong sai VIF déu <10, mé hinh khong co
hién tuong da cong tuyén. Chi sé VIF 16n nhit 14 2,86 cho thdy kha ning xay ra hién tugng da cong tuyén la
khong dang ké. Thir nghiém White chi ra rang mé hinh c6 hién tugng khong déng nhét (p-value <5%). Do
vay, md hinh Pool OLS la khong phu hop. Kiém dinh Hausman cho gia tri p-value = 0,0137 <0,05 bac bo
Ho, do véy str dung md hinh tac dong c¢b dinh (FEM) dé phan tich cac yéu t anh hudng dén rui ro tai chinh
clia cac doanh nghiép niém yét nganh cong nghiép. Sau khi di Iya chon mé hinh FEM 1a mé hinh phtt hop,
nhom tac gia thyc hién kiém tra khuyét tat cia mo hinh bang kiém dinh Wald. Két qua thu dugc prob>chi2 =
0,0000 < 0,05 cho thiy mé hinh FEM c6 khuyét tat. Két qua md hinh da dugc khic phuc cho thiy cac bién
ddc 1ap ctia mo hinh ¢6 thé giai thich dugc 83,65 % y nghia cho bién phu thude.

Gia tri Prob cua céac bién doc lap nhu cAu trac ng, kha nang thanh toan, o tudi co p<0,01, day la cac yéu
t6 ¢ tac dong 16n nhét dén riii ro tai chinh. Trong d6, kha ning thanh toan va dé tudi co tuong quan nghich
vé6i rii ro tai chinh. Céu tric no c6 twong quan thudn véi rii ro tai chinh. Yéu t6 quy mé doanh nghiép c¢6 p
< 0,05 cho thay yéu td nay ciing ¢6 su trong quan & murc vira phai dén rii ro tai chinh. Hé s6 sinh 16i doanh
thu va hé s ty tai trg twong quan nghich vai riii ro tai chinh ctia cac doanh nghiép cong nghiép véi p <0,1.
Céc yéu to con lai bao gdm kha nang sinh 16i tong tai san, hiéu suat hoat dong, toc do tang truong doanh thu
khong c6 mdi quan hé tuong quan dén rui ro tai chinh cua cic doanh nghiép niém yét nganh céng nghiép
(p-value cua cac yéu t6 nay déu > 0,1).

4.4. Thao lugn

Két qua phan tich cung cp bang ching thyc nghiém vé cac yéu té anh huong dén rui ro tai chinh cua cac
doanh nghiép nganh céng nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan:

Thir nhat, rui ro tai chinh cta cac doanh nghiép nganh cong nghiép niém yét trén thi truong ching khoan
c6 mbi twong quan thuin véi cdu trac ng (H, duoc chap nhan). Két qua nay trai nguoc véi két qua nghién
ctru cua Gang & Dan (2012), Bhunia & Mukhuti (2012). Khi ty trong ng ngan han trong tong ng phai tra
ctia doanh nghiép céng nghiép cang tang thi rai ro tai chinh cua doanh nghiép cang cao va nguoc lai. Diéu
nay cho théy ty trong ng ngén han cao mot mit tao diéu kién cho doanh nghiép cong nghiép tan dung dugc
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anh hudng ctia don bay tai chinh dé khuyéch dai loi nhuan danh cho von chu s¢ hitu. Mit khéac, no s& gay
nén khé khan trong kha nang thanh toan cac khoan no ngan han va dén han, tr d6 anh huong dén rai ro
thanh khoan ctia doanh nghiép, anh huéng dén kha nang huy dong ngudn luc cho tuong lai va cac hoat dong
khac ciia doanh nghiép nganh cong nghiép. Néu doanh nghiép nganh coéng nghiép khong xac dinh mét ciu
tric no pht hop sé gay ra ganh nang ng cho doanh nghiép va dbi mat voi nguy co mat kha nang thanh toan.

Thir hai, rti ro tai chinh ciia cac doanh nghiép cong nghiép niém yét trén thi trudng ching khoan c6 médi
tuong quan nghich v6i kha ning thanh toan (H, dugc chap thuan). Két qua nay di dugc ddng nhat véi cac két
qua cua nghién ctru: Gang & Dan (2012), Bhunia & Mukhuti (2012). Kha nang thanh toan duoc dai dién boi
bién IGS cho biét khi kha ning thanh toan ciia doanh nghiép cang cao thi rii ro tai chinh ctia doanh nghiép
cong nghiép cang giam va nguoc lai.

Thi ba, rtii ro tai chinh ctia cac doanh nghiép cong nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan khong co
mdi quan hé twong quan véi kha nang sinh 10 (H, khong duoc chap nhan). Két qua nay dong nhat véi nghién
cutru ciia Vii Thi Hau (2017), nhung lai trai nguoc véi két qua nghién ciru cia Gang & Dan (2012), Bhunia &
Mukhuti (2012). Do trong giai doan 2012- 2019, hiéu qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép cong nghiép co
su khéc biét kha nhiéu, cac doanh nghiép cong nghiép bi 15 s& phai d6i mit voi ap luc thanh toan cac khoan
ng dén han, giam uy tin va kho c6 thé huy dong vén dugc thém. Nguoc lai, véi nhitng doanh nghiép c6 kha
nang sinh 10i thi tinh hinh tai chinh tot hon va it ¢6 nguy co ddi dién véi i ro tai chinh.

Thir tu, rii ro tai chinh ctia cic doanh nghiép cong nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan khong
c6 mdi quan hé twong quan v6i hiéu suét hoat dong (H , khong duoc chép thuan). Két qua nay dong nhét véi
cac ket qua cua nghién curu cua Gang & Dan (2012) va Bhunia & Mukhuti (2012). D€ giam thiéu rui ro tai
chinh thi cac doanh nghiép nganh c6ng nghiép can ning cao hiéu qua quan tri hang ton kho, quan trj cac
khoan phai thu dé tranh bj chiém dung vbn ciing nhu vdn bi & dong trong cac khau cta qua trinh san xuat.
Khi cic tai san ngin han nay ludn chuyén nhanh s& tao ra kha ning thanh toan cac khoan ng ngén han cho
doanh nghiép.

Thir ndm, rui ro tai chinh cta cac doanh nghiép cong nghiép niém yét trén thi trudng chimg khoan khong
¢6 mdi quan hé twong quan véi ciu tric von (H, khong duge chap thuan). Két qua nay trai ngugc véi cac
két qua nghién ctru cua Gang & Dan (2012), Bhunia & Mukhuti (2012). Sy khac biét nay c6 thé do su doc
1ap vé mau nghién ctru va thoi gian nghién ctru ctia timg bai viét. Cac doanh nghiép cong nghiép trong mau
nghién ctru c6 gia tri trung binh vé hé sb tu tai trg 0.52 cho thiy cdc doanh nghiép nganh céng nghiép c6 su
ti chii trong nguén vén, 1ii ro tai chinh cua doanh nghiép s& & muc thap, diéu nay phan nao 1y giai két qua
khong c6 mbi twrong quan giira rui ro tai chinh va hé sb tyr tai trg ctia cac doanh nghiép cong nghiép niém yét
trén thi truong ching khoan Viét Nam.

Ngoai ra, bién phan anh d¢ tudi cia cong ty (AGE) c6 tic dong thuan chiéu véi FR., nguoc chiéu véi rui
ro tai chinh. Khi d¢ tudi cang cao, thoi gian hoat dong trén thi truong cang lau, kinh nghiém t6 chiic quan
Iy hoat dong kinh doanh cang nhiéu, xay dung thwong hi¢u va chién lugc kinh doanh tt, cac doanh nghiép
cong nghiép tang dugc hi€u qua kinh doanh cling tao dugc lgi nhuan tich iy 16n, tir d6 giup cac doanh
nghiép nganh cong nghiép nang cao kha ning doc lap tai chinh, giam thiéu rii ro tai chinh. Thém vao do,
bién quy mé doanh nghiép (SIZE) c6 tac dong nguoc chidu véi Fr,, thuin chiu véi rui ro tai chinh. Diéu
nay co thé giai thich do toc do tang trudng cua tong tai san cia cac doanh nghiép nganh cong nghi¢p hau
nhu 16n hon téc d6 ting trudng cua lgi nhudn sau thué. Didu nay khién cho sirc sinh loi ctia tong tai san ting
truong khong 6n dinh.

5. Két luin va khuyén nghi

Nghién ciru cho thay bang chimng thuc nghiém vé mirc d9 tic dong ciia cac yéu to dén riii ro tai chinh ciia
cac doanh nghiép nganh cong nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan. Theo d6 cdu trac ng duge cho
thdy c6 twong quan chat ché dén rui ro tai chinh ctia doanh nghiép niém yét nganh céng nghiép. Do d6, nha
quén tri rdii ro tai chinh cta cic doanh nghiép nganh cong nghiép can tap trung kiém soét rui ro tai chinh
bang cach didu chinh céu trac no hop 1y ciing nhu ning cao kha ning thanh toan ciia doanh nghiép.

Céc doanh nghiép nganh cong nghiép can diéu chinh cau tric no hop ly. Vi hién nay cau tric ng cia cac

S6 285(2) thang 3/2021 56 Kinh téPhit trién




doanh nghiép cong nghiép dang trong tinh trang méat can dbi, murc do sir dung ng ngén han & mirc kha cao.
Viée str dung no ngén han gitup cac doanh nghiép cong nghiép giam duogc chi phi sir dung v6n hon so véi st
dung ng dai han nhung doi hoi phai c6 nhiéu tai san ngén han hon nira d¢ dam bao cho cac khoan ng nay.

Bén canh do, cac doanh nghiép cong nghiép can tang tinh thanh khoan ctia tai san ngin han dé dam bao
kha ning trang trai cac khoan ng ngan han ctia minh. Mudn vay, ho phai nang cao duoc hiéu qua sir dung
clia cac loai tai san ngan han nhu: hang ton kho, cac khoan phai thu.

Bai bao st dung dir liéu ctia 80 doanh nghiép niém yét nganh cong nghiép dé phan tich mirc d6 tic dong
clia cac yéu td dén rui ro tai chinh cua cac doanh nghiép nganh cong nghiép niém yét trén thi truong chimg
khoan. Theo 0, ciu trac ng duoc cho thdy ¢ twong quan chit ch& dén rii ro tai chinh ciia doanh nghiép
niém yét nganh cong nghiép. Do d6, nha quan tri riii ro tai chinh cua cac doanh nghiép nganh cong nghiép
can tap trung kiém sodt rui ro tai chinh bang cach diéu chinh cau triic ng hop 1y ciing nhu nang cao kha ning
thanh todn cua doanh nghiép.
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