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Tom tat

Nghién ciru diéu tra tac dong ciia cdc yéu té dén nguy co déng cira doanh nghiép thudc khu
viee tw nhdn trong dai dich COVID-19. Di ligu duoc thu thdp tie cuéc Khao sat Doanh nghiép
ciia Ngdn hang Thé gidi. Két qua phan tich mé hinh logit thir bdc cho thdy xdc sudt déng cira,
tham hut thanh khodn va tri hodn tra no it xdy ra doi véi cdc doanh nghiép duy tri dwgc mirc
tang trucng doanh s6, s6 gio hoat dong, sé lao dong thoi vu, nhu cau tiéu thu va nguon cung
dau vao. Trong khi d6, tang cuong hoat dong kinh doanh truec tuyén, hé tro ciia cdc t6 chirc
tai chinh va chinh phu khong giup cdc doanh nghiép giam bot nguy co. Mat khac, kha nang
song sét cao hon dwoc phat hién thdy 6 nganh san xudt, cdac doanh nghiép ¢ chau Au, Tay A
va ¢ cdc mede dang phat trién. Két qua nghién ciru ham y cdc chinh sach hé tro khu vuee tie
nhan trong dai dich nhw tang tinh linh hoat cua thi truvong lao dong hodc nhanh chong trién
khai cdc chinh sach ho tro.

Tiwr khoa: Nguy co dong cuira, khing hoang COVID-19, khu vuc tu nhan, m6 hinh logit thir
bac.

Ma JEL: GO01, G33, H12, H32, .20, L22.

Determinants of the bankruptcy risk on the private sector during the COVID-19
Abstract

This study aimed to investigate the determinants of bankruptcy risk of private sector
businesses during the COVID-19 pandemic. Data were collected from the Enterprise Survey
by the World Bank. The results of the ordinal logit model show that the lower probability of
closures, liquidity deficits and payment delays of businesses are positively influenced by the
growth in sales, hours of operation, number of temporary workers, demand and input supply.
Meanwhile, the increase in online business activities, the support of financial institutions and
the government did not help businesses reduce the risk. On the other hand, higher survival is
found in manufacturing, in Europe, West Asia and in developing countries. The findings imply
policies to support the private sector during the pandemic such as increasing the flexibility of
the labor market or quickly implementing supportive policies.

Keywords: Bankruptcy risk, COVID-19 crisis, private sector, ordinal logit model.

JEL code: GO1, G33, H12, H32, L20, L22.

1. Giéi thiéu

Dai dich COVID-19 dang gay ra lan song suy thoai manh mé& nhét trong vong 80 nim qua, nhiéu linh vuc
da ching kién nhu cau sut giam va su bat 6n kinh té kéo dai trong nhiéu thang, tham chi 1 nhiéu nam (World
Bank, 2021). Hau qua cua dai dich COVID-19 da dugc cam nhan trén tat ca céac linh vuc va thé ché kinh té,
bao gém ca khu vuc tu nhan. Céac chinh sach dong ctra va han ché di chuyén duoc chinh phu & nhiéu qudc
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gia 4p dung dd anh huong khong nho dén khu vuc tu nhan (Olezyk & Kuc-Czarnecka, 2021). Hoat dong
kinh doanh té liét, kha ning san xuét suy yéu da khién khu vuc nay dbi mat v6i nhitng bat 6n tai chinh. Cac
co s san xuat tw nhan dbi mat voi sy thiéu hut nhan cong va dau vao san xuat do chudi cung tng bi gian
doan, diéu nay anh hudng tiéu cuc dén doanh sb ban hang cta ho (Gurria, 2020), kha ning thyuc hién nghia
vu tai chinh va tra lvong cho nhan vién (Adam & Alarifi, 2021). Véan dé nay cang trd nén nghiém trong khi
ngudi tiéu dung han ché chi tiéu do thu nhap suy giam va cam giac khong an toan lan rong (Gurria, 2020).
Pai dich khién cac doanh nghiép thudc khu vuc tu nhan chi yéu bi thiét hai vé doanh sé va tré nén kém
thanh khoan (Olczyk & Kuc-Czarnecka, 2021). Su suy giam niém tin, thAm hut thwong mai va gia ting gia
ca hang hoéa sé thu hep hoat dong cta khu vuc tu nhan. Bén canh do, thiéu co s ha tﬁng ky thuat s6 khién
khu vuc tu nhan cham trién khai cac giai phap cong nghé nham dap (mg nhu cau ngay cang ting cua cong
ddng dan cu trong thoi gian gidn cach (World Bank, 2021). Két qua 13, nhiéu doanh nghiép nhan thiy minh
khong thé ddi pho voi tinh hinh, budc phai dinh chi mot s6 hoat dong, mot phan do 1énh dong cira tam thoi
ctia chinh phti va mot phan do gidn doan chudi cung g (Webster & cong su, 2021). Mot s6 doanh nghiép
d3 ngimg hoat dong va dong cira ké tir nhirng thang dau tién khi dich bénh bung phét (Fairlie, 2020).

Céc nghién ctru gan ddy cho thay rang cac ngudn dit liéu khu vue tu nhan c6 thé duge st dung dé du bao
s liéu thong ké cua chinh phu (Ehrlich & cong su, 2019; Gindelsky & cong su, 2019). Tuy nhién, chi c6 mot
s it nghién ctru tap trung phan tich kha ning déng cira ctia cac doanh nghiép khi dai dich COVID-19 bung
phat. Chéng han, Omar & cong su (2020) cho théy cac doanh nghiép ¢ A—rap Xeé-ut da su dung cac chién
lwoc tai chinh va tiép thi dé ton tai khi d6i mat voi khing hoang. Adam & Alarifi (2021) cho rang cac hoat
dong doi mai dugc cac doanh nghiép vira va nho Malaysia ap dung dé ddi pho véi COVID-19 c6 tac dong
tich cuc dén hiéu qua hoat dong va kha ning ton tai ciia doanh nghiép. Diém yéu cua cac phan tich trén 1a
chi dya trén dir liéu tir mot quéc gia va mot $6 yéu td quyét dinh han ché (quy mo, tai chinh, chinh sach tiép
thi va dé6i moi). Nghién clru nay st dung bd dit liéu tir cude khao sat toan cau véi hon 11.696 doanh nghiép
do Ngan hang Thé gi6i thuc hién ¢ 35 qudc gia nham cung cip céi nhin bao quat hon vé tac dong kinh té ciia
COVID-19 d6i v6i khu vye tur nhan. Cu thé hon, nghién ctru tap trung phan tich sy thiéu hut thanh khoan,
tri hodn cac khoan ng va xac suat dong cira cac doanh nghiép trude nhitng nd luc sinh ton ciia ho. Nghién
ctru gop phan mé rong kho tai liéu vé thuc tién cua khu vye tu nhan va kha ning ton tai trong thoi ky khing
hoang, dong thoi cung cdp thém mot sé ham ¥ cho cac nha quan 1y va nha hoach dinh chinh sach cua khu
vuc tu nhan vé tim quan trong cta nhimg bién phap hd trg trong viéc ting cuong thanh khoan va kha ning
song sot cta cac doanh nghiép.

2. Co sé Iy thuyét va gia thuyét nghién ciru

Nhiéu nha kinh té hoc da giai thich nguyén nhan déng cira ciia cac doanh nghiép trong thoi ky suy thoai
bang 1y thuyét “ph4 huy mang tinh sang tao” (creative destruction). Theo do trong thoi ky suy thoai, cac
doanh nghiép kém hiéu qua va cham d6i mai sé phai rat lui khoi thi truong (Melitz & Gianmarco, 2008).
Tuy nhién, mét sb nghién ctru sau d6 nhan thay rang hiéu tmg “pha hiy mang tinh sang tao” khong duoc
nhu mong doi. Trong thoi ky khung hoang, cac doanh nghiép & moi qubc gia déu c6 thé gip phai kho khan
vi tinh hinh kinh doanh bét thuong. Ouyang (2009) dua ra bang ching cho thay khiing hoang kinh té thim
chi da “pha hﬁy’ cac doanh nghiép da timg hoat dong rat hiéu qua. Mot nghién ctru khac cua Foster & cong
su (2008) cho rang cac quy dinh va chinh sach hd trg cta chinh phi c6 thé 1am sai léch tac dong cua nhiing
¢t sdc tiéu cuc, vi chung cho phep céc doanh nghiép twong dbi kém hiéu qua van ¢ co hoi ton tai. Olczyk &
Kuc-Czarnecka (2021) chi ra rang viéc ting cudng cac hoat dong kinh doanh truc tuyén van khong thé 1am
gia ting doanh s6 cua cac doanh nghiép do sy sut giam nhu cau tiéu thu & cac kénh ban hang tryuc tiép. Gan
day, nhiéu nghién ctru thuc nghiém da quay lai tng ho 1y thuyét “pha hiy mang tinh sang tao” bang cach
khuyén khich cac doanh nghiép nhanh chéng tim ra nhimng giai phap thay thé va chuyén d6i mé hinh kinh
doanh dé thich tng vai kich ban méi va dam bao sy ton tai cua ho (Wang & cong su, 2020; Eggers, 2020;
Phillips, 2020). Nhu véy, khong ¢ su ky vong rd rang nao cho tac dong cia su ddi méi sang tao dén kha
ning sdng sot cua cac doanh nghiép trong giai doan khiing hoang. P6i méi sang tao thuong dé cap dén viéc
thue hién hiéu qua cac giai phap méi trudc nhitng thach thire ma doanh nghiép phai déi mat, bao gdm viée
trién khai cac y tudng mai lién quan dén san phém, dich vu hodc quy trinh td chure; co ché tiép thi mdi; cac

86 304(2) thang 10/2022 16 Kinh téPhit trién




nghiép vu hanh chinh méi dé cai thién cong viéc va ning cao hiéu suat (Zahra & cong sy, 1999; Johannessen
& cong su, 2001; O’Regan & Ghobadian, 2006). Nghién ctru nay sir dung viéc gidi thiéu cac san pham méi
hodc san pham duoc cai tién, ¢y manh hoat dong kinh doanh truc tuyén va day manh hoat dong giao hang
nhu 14 céac thude do cua sy ddi méi sang tao.

Bén canh tinh sang tao, cac yéu to phan anh quan hé kinh doanh ciing quyét dinh dang ké dén kha ning
ton tai cua cac doanh nghiép. Khing hoang kinh té s& tao ra mot méi trudng kinh doanh thiéu thién chi hop
tac (Adam & Alarifi, 2021). Trong giai doan suy thoai, sy sut giam tiéu dung thuong mang lai nhing bat 6n,
diéu nay lam cho cac giao dich kinh té khé duoc thuc hién hon (Bloom, 2014). Mbi quan hé cua cac doanh
nghiép véi ngudi tiéu ding va nha cung cép tré nén kém tin cdy hon (Accetturo & Giunta, 2019). Cac to
chirc tai chinh thiéu thong tin dﬁy du dé danh gia chinh xac mtrc d¢ tin nhiém, do d6 lam gia tang cac han
ché tin dung (Ivashina & Scharfstein, 2010). Tham chi, du da duoc cac td chirc tai chinh hd tro tin dung,
nhidu doanh nghiép van dimg trudc b vue phé san vi khong c6 doanh sé ban hang (Lu & cong su, 2020).
Theo Barlevy (2003), trong thoi ky kinh té kho khan, nhu ciu tai chinh gia ting chinh 1a nguyén nhan dan
dén viéc dong ctra cac doanh nghiép.

Mot yéu t6 quan trong khac ciing can dugc xem xét 1a chinh sach hd trg caa chinh pha. Néu chinh pha
khong hanh dong trong thoi ky khing hoang nghiém trong, nén kinh té ¢6 thé s& gap kho khan trong mot thoi
gian dai, dan dén thiét hai 16n vé san luong va viéc lam, gay birc xuc trong xa hoi (Bosio & cong su, 2020).
Trong mot cudc khing hoang mang tinh hé théng, chinh phu thuong uu tién xac dinh cac nguyén tic dan
dén nhimg nd lyuc tai co cdu hidu qua cta khu vuc tw nhan. Nén kinh té s& tu tim kiém céac giai phap dé giai
quyét tinh trang kiét qué tai chinh. Trong truong hop cac sang kién cta khu vyc tu nhan khong du dé giai
quyét van d& mot cach thoa dang, thi chinh phu s& truc tiép hd tro dé giit cho cic doanh nghiép hoat dong
binh thuong (Claessens & cong sy, 2001).

Tom lai, tong quan cac tai liéu nghién ciru trude day da dua ra hai gia thuyét can kiém chung: (i) Khiung
hoang kinh t& din dén sy dong cira hang loat ctia cac doanh nghiép kém hiéu qua va cham d6i moi; (ii)
Khiing hoang kinh té din dén sy dong ctra ngiu nhién cta cac doanh nghiép do thu hep quan hé kinh doanh
hodc thiéu hut sy hd tro cia chinh phu.

3. Dir liéu nghién ctru

Nghién ctru str dung dit liéu khao sat ngén han “Follow-up COVID-19”, thudc Bo Khao sat Doanh nghiép
(Enterprise Survey) ctia Ngan hang Thé giéi, duoc ding dé do ludng tac dong cua dai dich COVID-19 ddi
v6i khu vyuc tu nhan. Pay la dir liéu khao sat cép doanh nghiép c6 d0 tin cay rat cao dai dién cho khu vuc tu
nhan ctia mot s6 nén kinh té trén thé giéi. Khao sat nham vao cac doanh nghiép c6 tir nam nhan vién tro 1én
va dugc tra 161 boi cac chii doanh nghiép va cac nha quan 1y cip cao. Khao sat duge thuc hién & 42 qudc gia,
s6 luong cude phong van phu thude vao quy mé nén kinh té, tir 150 & cac nudc nho dén 1200-1800 & cac
nén kinh té 16n. M6i quéc gia s& duoc khao sat 2-3 vong lién tiép. Nghién ciru nay dya trén dit liéu thu duge
trong thoi gian gan nhat, tir thang 9 dén thang 11 nam 2021. Cac ndi dung dugc dé cap bao gom nhitng thay
d6i trong tinh hinh hoat dong, thanh khoan, doanh s ban hang, nhu cau tiéu thu, ngudn cung dau vao, sb gio

Bang 1: M6 ta cac doanh nghi€p dwoc khao sat

Khu vue Trinh do

Chau Au 60,96% Phat trién 29,75%
Lién minh Chdu Au 39,12% Dang phat trién 70,25%
Chau A 18,13% Linh vuc hoat dong

Tay 4 11,65% Sén xuét 51,17%
Chau Phi 12,46% Ban 1¢ 19.91%
Trung My 8,45% Dich vu khac 28,92%

lam viéc, lyc luong lao dong thoi vu, ddi mai dé thich ung, tiép can tin dung va hd trg cua chinh phu. Trén
co s sang loc va lwa chon dit liéu ki cang, nghién ctru st dung két qua khao st tir 11.696 doanh nghiép &
35 quéc gia, dugce trinh bay cu thé nhu trong Bang 1.

4. Phuong phap nghién ciu
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Céac mé hinh Logit duoc st dung phd bién trong viéc danh gia hanh vi ra quyét dinh lya chon. Khuén
kho toan hoc cua cac md hinh Logit dugc dua trén céac ly thuyét vé tdi da hoéa loi ich. Theo do, quyét dinh
lya chon s€ phu thudc vao do thoa dung ma cac lya chon d6 mang lai. Khi ding trudc viée phai lya chon,
phuong an nao c6 d¢ thoa dung cao nhét s& duoc lya chon. Nghién ctru dugc thuc hién nham danh gia cac
yéu t6 1am gia ting nguy co dong cira cua cac doanh nghiép thude khu vue tw nhan do tac dong cua dai dich
COVID-19. Trong do, bién phu thude — tinh trang dong/mo ctra, thanh khoan va tri hoan cac khoan ng — la
nhiing bién c6 dic diém tht bac. Vi vay, md hinh Logit thtr bac (Ordinal Logit model - OLM) dugc lya chon
dé uée lugng. Min (2013) cho rang viéc sir dung OLM s& phu hop vé mat thong ké hon phuong phap binh
phuong nho nhat (OLS) khi wéc lugng mé hinh c6 bién phu thudc thir bac. Cu thé, viée sir dung md hinh
OLM giup tranh cac két luan khong nhat quan va thién léch.

OLM c6 thé duoc st dung dé phan tich xac suét ra quyét dinh dbi v6i mot tap hop cac Iya chon cé thi tu
vu tién. OLM gia dinh ring cc xép hang hoan toan khong thién vi nén co thé dua ra cac tht bac hoan chinh
theo ham thoa dung co so. Thir bac lua chon do doanh nghiép i dwa ra dugc biéu thi boi Y=x,Y,.,Y)
voi Y, 1a thir bac wu tién cua doanh nghiép i dbi voi lua chon /. Vi du, Y, =2thclalya chon i du0’c uu tién
tha ha1 Mit khac, thir bac lya chon ciing duoc biéu thi theo khia canh cac phuong an dugc lya chon r, =
(Vi Ty ooes 7)) 5 VOI r 1a Iyra chon (du:orc mi héa dudi dang sd) dugc xép hang j bai doanh nghiép i. Vi du
r, =3 tic la phuong & an thir ba dugc xép hang j. Theo d6, xac suét lua chon thir bic dugc dua ra boi doanh
nghlep i c6 dang nhu sau:

/-1 e
P(r|B) =P (Um1 > Upy,, > o0 > Um,) HZ ex'igj(z 2{ 5 e
j=1 Tik“'l

Cac mo hinh Logit dugc udc lugng boi phuong phap log-likelihood. Ham log-likelihood cua OLM cé
dang:

N J-1
LL = Z log Z prexp |— log((] K)!) + Z Br, Xi —log Z exp (ﬁerX ) (2)
i=1

Trong d6, U,_,... U, , 1a d6 thoa dung cua doanh nghi¢p 7 theo thu ty ua thich cta cac lya chon. Ty
¢ Odds dugc dung dé xac dinh mire d9 va hudng tac dong cua cac bien giai thich, n6 co6 thé nhan dugc bang
cach tinh lily thira bic cac hé s6 udc luong cua cac bién tuong tmg cho co sb ciia logarit ty nhién (e*). Tap
hop cac bién duoc sir dung trong phan tich duoc dinh nghia trong Bang 2. Cac bién dugc thiét ké dya trén
B0 dir liéu Khao sat Doanh nghiép cua Ngan hang Thé gidi, trong d6 c6 mot sb bién duoc ké thira hodc phat
trién tir nghién ciru cua Olezyk & Kuc-Czarnecka (2021).

Béng 3 trinh bay thong ké mé ta cac bién nham phén tich so bo tinh hinh hoat dong kinh doanh ciia cac
Bang 2: M ti cac bién dwoge sir dung trong nghién ciru

Bién Pinh nghia Ky Nguon
vong*

Nguy co dong cira

Dongcua 2 néu chdm dut hoat dong do COVID-19; 1 néu timg Thiét ké tr dir
tam ngung hoat dong do COVID-19; 0 néu khéc litu cia World

Thamhut TK 2 néu thanh khoan giam do COVID-19; 1 néu thanh Bank
khoan khong doi; 0 néu khac

Trihoan TT 4 néu tri hodn ca 4 nghia vy thanh toan (cho nha cung

mg, chu dét, co quan thué (hon 1 tuin) va cac to chirc

tai chinh) ké tir khi COVID-19 bung phat; 3 néu tri hoan

3 nghia vy thanh toan; 2 néu tri hodn 2 nghia vu thanh

toan; 1 néu tri hoan 1 nghia vu thanh toan; 0 néu khéac
Hiéu qud hoat dong

Doanhso 2 néu doanh s ting; 1 néu doanh s khong doi; 0 néu - Phat  trién  tir
khac nghién ciu cua
TG Hoatdong 2 néu tong thoi gian hoat dong moi tuan tang; 1 néu - Olezyk & Kuc-
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Hiéu qua hoat dong

Doanhso 2 néu doanh sb ting; 1 néu doanh s khong ddi; 0 néu - Phat trién  tir
khac nghién ciu cua
TG _Hoatdong 2 néu tong thoi gian hoat dong mdi tuan ting; 1 néu - Olczyk & Kuc-
tong thoi gian hoat dong mdi tuan khéng doi; 0 néu Czarnecka (2021)
khac
LD Thoivu 2 néu s6 lao dong thoi vy tang; 1 néu sé lao dong thoi -
vu khong d6i; 0 néu khac
Ngung SX 1 néu ngung san xudt mot s6 hang hoa hodc cung tng + Thiét ké tir dir
dich vu; 0 néu khac lifu cua World
Bank
Déi mdi sdng tao
Gioithieu SP 1 néu gi6i thidu san phdm moi hodc san pham dwgc cai ~ +/-  Thiét ké tir dir
tién; 0 néu khac litu cia World
Bank
KD Tructuyen 1 néu bat dau hodc ddy manh kinh doanh truc tuyén; 0 +/- Olczyk & Kuc-
néu khac Czarnecka (2021)
Giaohang 1 néu bit dau hodc diy manh hoat dong giao hang; 0 néu +/-
khac
Quan hé kinh doanh
Nhucau 2 néu nhu cau san phé‘im va dich vu tang; 1 néu nhu cau - Phat trién  tu
san pham va dich vy khong ddi; 0 néu khac nghién ciu cia
Cungung 2 néu ngudn cung Gng dau vao ting; 1 néu ngudn cung - Olczyk & Kuc-
g dau vao khong ddi; 0 néu khac Czarnecka (2021)
Xincap TD 1 néu di xin cap tin dung ké tir khi c6 COVID-19; 0néu ~ +  Olczyk & Kuc-
khac Czarnecka (2021)
No_Truythu 1 néu c6 khoan ng bi truy thu trong 6 thang téi; 0 néu +
khac
Ho tro ciia chinh phii
CP_Hotro 2 néu timg duoc chinh phu hd trg tng phoé COVID-19; - Phat  trién  tur
1 néu mong dugc chinh phu hd trg trong 3 thang t6i; 0 nghién cGu cua
néu khong duge chinh phu hd trg Oleczyk & Kuc-
Czarnecka (2021)
Bién kiém sodt
Sanxuat 1 néu thudc nganh san xuat, 0 néu khac +/- Olczyk & Kuc-
Banle 1 néu thudc nganh ban 1, 0 néu khac +/- Czarnecka (2021)
Phattrien 1 néu 1a nudc phét trién, 0 néu khac +/-
ChauPhi 1 néu thudc chau Phi, 0 néu khac +/- Tac gia phat trién
TrungMy 1 néu thudc Trung My, 0 néu khac +/- dya trén by dir
EU 1 néu thudc Lién minh Chau Au, 0 néu khac +/-  liéu cia World
ChauAu_khac 1 néu thudc chiu Au (ngoai EU), 0 néu khac +/- Bank
TayA 1 néu thudc Tay A, 0 néu khac +/-

*Ky vong vé tac dong tich cue (+), tdc dong tiéu cuc (-), khong c6 hiwdng ky vong cu thé (+/-) dén bién
phu thudc.

doanh nghiép ké tir khi dai dich bung phat. Khi phan tich dit liéu vé nguy co ciia cac doanh nghiép, ¢ thé
thay rang phan 1on cac doanh nghiép déu dang roi vao tinh trang thim hut thanh khodn, tuy nhién s6 1u0’ng
cac doanh nghlep dang bi qua han thanh toan hodc tham chi phai dong cira khong nhiéu. Mot diém can chu
¥ 14 d6 1éch chuén cua bién Overdue c6 sy bién thién kha 16n (1, 0424) C6 nhitng doanh nghiép dang bi qua
han thanh toan ciing lic nhiéu khoan ng (ngudi ban, thué, tién thué dit va ng vay ngan hang), trong khi nhiéu
doanh nghiép van chua bi qua han thanh toan bat ky khoan ng nao. Mt khac, doanh thu, sb gid lao dong,
s6 lao dong thoi vy, nhu cdu san phdm va ngudn cung tmg dau vao cia cac doanh nghiép c6 xu hudng suy
giam so véi trude. Khong c6 qua nhiéu doanh nghiép thue hién kinh doanh tryc tuyén, diy manh giao hang
va gi6i thiéu san phAm mai. Thém vao do, cac doanh nghiép nhan dwoc khoan vén vay tir ngan hang hoic
nhan duogc sy hd tro tir chinh phu ciing khong phé bién. Mit khac, hé s6 VIF cta cac bién doc lap déu nho
hon 10 cho thidy mé hinh udc lugng khong c6 hién twong da cong tuyén (Christopher, 2006).

5. Két qua nghién ciru
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Biang 3: Thong ké mo ta cac bién giai thich va kiém dinh da cong tuyén

Bién Trung binh Do léch chuin Cue tiéu Cuc dai VIF
Close 0,2341 0,4687 0 2
Mliquidity 1,2524 0,7236 0 2
Overdue 0,6001 1,0424 0 4
Sale 0,8042 0,8027 0 2 3,63
Work Time 0,8582 0,6040 0 2 1,60
Temp Labor 0,9207 0,4857 0 2 1,16
Dis_Production 0.1974 03981 0 1 123
Intro_Products 0,2189 0,4135 0 1 1,23
Busi_Online 0,2105 0,4077 0 1 1,36
Delivery 0,1976 0,3982 o I 1,33
Demand 0,8311 0,7943 0 2 4,03
Supply 0,8346 0,7490 0 2 1,97
App_Credit 0,2016 0,4012 0 1 1,09
Out_Liabilities 0.2099 04073 0 I L2
Gov_Support 0,6263 0,9070 0 1,09
Developed 0,2975 0,4572 0 1 1,56
Africa 0,1246 0,3302 0 1 2,65
Cent_America 0,0845 0,2781 0 1 2,18
EU 0,3912 0,4880 0 1 5,30
Rest Europe 0,2184 0,4132 0 1 3,83
West_Asia 0,165 03208 o L 254
Trung binh 2,16

Bang 4 trinh bay két qua udc lwong mé hinh danh gia tac dong cua cac yéu té dén nguy co déng cura
cua cac doanh nghi¢p thudc khu vuc tu nhan. Nguy co dong ctra lan luot duge do luong thong qua tinh
trang hoat dong, thanh khoan va sy tri hoan thanh toan ctia cac doanh nghi¢p. Cac hé s6 Pseudo R? va Log-
likelihood déu cho thay sy phui hop clia céc bién dugc Iya chon. Két qua kiém dinh LR theo phéan phdi Chi
binh phuong (x2) c6 p-value = 0 nén bac bo gia thuyét H, vé tinh doc lap ctia bién phu thugc. Nhu vay, cac
mb hinh duoc trinh bay trong Bang 4 déu phu hop vai dir liéu nghién ciru va c6 kha nang dy doan xac sudt
dong ctra cua cac doanh nghiép.

Két qua udc lugng moé hinh véi bién phu thude 14 tinh trang déng/mo cira ctia doanh nghiép (Dongcua)
cho thay 9/12 bién giai thich c¢6 y nghia théng ké, trong d6 3 bién c6 tac dong tiéu cuc va 6 bién c6 tac dong
tich cuc. Cu thé, s gio lam viéc hang tuan (TG Hoatdong), s6 lao dong thoi vu (LD_Thoivu) va ngudn
cung tmg dau vao, nguyén liéu thd hoic hang hoa thuong mai (Cungung) cang ting thi nguy co dong ctra
ctia cac doanh nghiép cang thap. Nguoc lai, néu doanh nghiép ngimg san xuat va cung tmg mét s6 hang héa,
dich vu (Ngung_SX) hoic bit ddu/ddy manh hoat dong kinh doanh tryc tuyén (KD Tructuyen) ciing nhu
hoat dong giao hang (Giaohang) s& 1am gia ting nguy co dong cira ctia cac doanh nghiép. Két qua nay khong
tng ho 1y thuyét “Pha hity mang tinh sang tao” ma dong tinh véi quan diém ctua Ouyang (2009) khi cho rang
su sang tao trong kinh doanh ciia cac doanh nghiép 1a chua dii dé gitip ho vuot qua khung hoang. Tuong tu,
néu doanh nghiép tiép can cac khoan tin dung (Xincap TD) khi COVID-19 buing phét hay c6 nhiing khoan
no phai tra trong vong 6 thang t6i (No_Truythu) cling s€ lam gia ting nguy co dong ctra. Cac nghia vu tai
chinh duong nhu da gop phan lam tram trong thém tinh trang kho khin cta cac doanh nghiép (Barlevy,
2003). Tham chi, tac dong tich cuc cua bién CP_Hotro ciing cho thdy cac doanh nghiép du da duoc chinh
phu hd trg van khong thé tranh khéi tinh trang phai dong ctra do su ton hai nang né bai dai dich da vuot qua
strc tuong tugng. Két qua nay tuong dong voi nghién ctru ciia Olezyk & Kuc-Czarnecka (2021). Mit khac,
tham s6 wdc lugng cua cac bién kiém soat (Sanxuat, Phattrien, ChauPhi, TrungMy, EU, ChauAu_khac,
TayA) ciing cung cdp mot s6 phat hién kha thi vi. Cac doanh nghiép hoat dong trong nganh san xuat va c6
tru s& dit tai cac khu vue thudc pham vi nghién ciru ¢6 kha ning sdng sét cao hon cac doanh nghiép khac.
Ngoai ra, cac doanh nghiép & cic nude phat trién c6 nguy co déng cira cao hon & cic nude dang phat trién.
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Bing 4: Két qua wéc lwgng md hinh nghién ciru

Bién ~ Dongcua ] Thamhut TK Trihoan TT
Hé s6 Ty 1é H¢ s6 Ty 1é H¢ s6 Ty 1¢
udc lugng Odds udc lugng Odds udc lugng Odds
Doanhso -0,0725 0,9301 -1,2336%** 0,2912 -0,2291%** 0,7952
TG_Hoatdong -0,3872%** 0,6789 -0,2331%** 0,7921 -0,1514%** 0,8595
LD_Thoivu -0,4087*** = 10,6645  -0,6732*** 05101 _ -0,2305***  0,7941
Ngung_SX 0,6551%*** 1,9253 0,4479%** 1,5650 0,4985%** 1,6463
Gioithieu SP -0,0318 0,9687 -0,1564%** 0,8552 0,1365%* 1,1463
KD_Tructuyen 0,2542%*%* 1,2894 0,0431 1,0441 0,2420%** 1,2738
Giaohang 0,1140* 11,1208  -0,2182***  (0,8040  0,2805*** 1,3238
Nhucau -0,0921 0,9121 -0,6495%** 0,5223 -0,0330 0,9675
Cungung -0,1538%** 0,8574 -0,3100%** 0,7335 -0,1123%%** 0,8938
Xincap TD 0,1005* 1,1057 0,1940%** 1,2140 0,8163%** 2,2621
No Truythu  07100%** 20341  07479%%* 21127  19200*** _ 6,8212
CP_Hotro C03861%F* 14712 0.1740%%* 11901 0,1539%**  1,1664
Sanxuat -0,4961*** 0,6089 -0,1044%*%* 0,9008 -0,0250 0,9753
Banle 0,0632 1,0653 0,0403 1,0412 0,0197 1,0199
Phattrien 0,3651%** 1,4407 0,0311 1,0316 0,0003 1,0003
ChauPhi -1,1055%** 0,3310 -0,5237%%* 0,5923 0,2452%** 1,2779
TrungMy -0,7552%%* 0,4699 0,2025% 1,2244 0,3529%** 1,4231
EU -2,0023%** 0,1350 -0,5101%** 0,6004 -1,0441%** 0,3520
ChauAu_khac -1,7604%** 0,1720 -0,3839%** 0,6812 -0,6311%** 0,5320
TayA -1,4481*%** 02350  0,1765 ~ 1,1931  -0,2072%** 0,8128
/cutl -0,4088 -5,3364 0,7083
/cut2 2,5562 -2,0238 1,8461
2,9711
S6 quan st 11.696 11.696 11.696
Pseudo R? 0,1709 0,3215 0,1835
LR chi2(20) 2342, 13%%** 7737,24%%%* 4350,97%%**
Log-likelihood -5682,07 -8164,59 -9682,87

RHE KR V0 * fromg iing voi mike Y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.

Két qua nay tri nguge voi phat hién ciia Olezyk & Kuc-Czarnecka (2021). Trén thyc té, trung binh, tro
cép x4 hoi hién chiém hon 50% chi tiéu chinh ctia chinh phi & cac nude phat trién va khoang 40% & cac thi
truong méi ndi (Galeano & cong su, 2021).

Thanh khoan 1a mét thudc do phd bién khac duoc dung dé do ludng nguy co dong cira cac doanh nghiép.
Khi thanh khoan ctia mot doanh nghiép bi tham hut nghiém trong ddng nghia véi viéc doanh nghiép d6 dang
d6i mat voi nguy co pha san (Bartik & cong su, 2020). Trong trudng hop bién phuy thudc 1a tinh trang thanh
khoan cuia cac doanh nghiép (Thamhut TK), c6 t&i 11/12 bién giai thich c6 ¥ nghia thong ké, 7 trong s6
d6 c6 chidu hudng tac dong twong ddng véi mo hinh ¢ bién phu thudc Dongcua, bao gdm: TG Hoatdong,
LD Thoivu, Ngung_SX, Cungung, Xincap TD, No_truythu va CP_Hotro. Céc bién giai thich con lai déu
c6 tac dong ti€u cuc dén murc d6 tham hut thanh khoan cua cac doanh nghiép. Cu thé, cac doanh nghiép co
doanh s6 (Doanhso) ting hodc duogc duy tri on dinh s& c6 kha nang chong choi véi khing hoang cao hon
(Lu & cong su, 2020). Mit khac, néu doanh nghiép c6 thé gidi thidu nhitng san pham méi hodc cai tién chét
lugng san phadm nham dap Gng nhu cau thi trudng trong tinh hinh mai thi kha ning sdng sét ciing s& cao
hon. Nguoc vé6i két qua wéc luong ctia mé hinh ¢6 trude, chinh sach giao hang trong trudng hop nay lai co
vai tro gitip cac doanh nghiép duy tri kha ning tiéu thy, tir d6 gop phan cai thién tinh trang thanh khoan.
Hon nita, viéc gia ting nhu cAu san xut hang hoa va cung tmg dich vu ciing gbp phin lam gia ting thanh
khoan cuia cac doanh nghiép. Ngoai ra, cic bién kiém soat c6 y nghia théng ké déu tic dong cung chiéu voi
mo hinh trude. Riéng bién TrungMy 1a c¢6 su khac biét, diéu nay giai thich kha nang duy tri thanh khoan ciia
céc doanh nghiép & Trung My s& thap hon nhiing khu vuc khac.
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M5 hinh uéc luong cudi cung sir dung bién phu thuc duoc do ludng boi téng thé tinh trang tri hodn cac
khodan ng ctia doanh nghiép. Néu doanh nghiép ¢ kha ning thanh toan cac khoan no cang thap thi nguy co
pha san s& cang cao. Hau hét cac tham sé wdc lugng cua bién giai thich trong mé hinh nay déu trong dong
v6i hai md hinh trude. Riéng bién Gioithieu SP va ChauPhi 1a c¢6 hudng tac dong nguoc lai. Cu thé, tac
dong ctia chinh sach gioi thidu san pham mai to ra khong hiéu qua trong viéc ting cuong kha ning thanh
toan cac khoan ng ctia doanh nghiép. Mot lan nira, 1y thuyét “Ph4 hity mang tinh sdng tao” lai khong nhan
duoc sy ung ho tur két qua nghién ctru nay. Mat khéc, tac dong tich cyc cuia bién ChauPhi cho théy tinh trang
tri hodn thanh toan ng ctia cac doanh nghiép & Chau Phi dién ra thuong xuyén hon cac khu vuc khac.

6. Két luan va ham y chinh sich

Dua trén két qua phan tich, nghién ctru phat hién thay xac suat dong ctra, tham hut thanh khoan va tri hoan
tra ng sé it xay ra dbi véi cac doanh nghiép co6 thé duy tri ting trudng doanh sd, s gio hoat dong, sb lwong
lao dong thoi vu va cung ung déy du cac loai hang hoa, dich vu. Trong dai dich COVID-19, su thay ddi lién
tuc va nhanh choéng cua diéu kién thi truong da khién cac doanh nghiép phai vat va dé thich tng. Viée sir
dung lao dong tam thoi trong thoi gian duy tri hoat dong da gitp cho nhiéu doanh nghiép co thé quan 1y san
xuat hang hoa, cung tmg dich vu ciing nhu ting truong doanh s6 mot cach hiéu qua. Theo dé, tinh linh hoat
ctia thi truong lao dong & cac nude bi anh hudng boi dai dich dwoc nhdn manh nhu 14 mét chinh sach hiru
hiéu nham hd tro su phuc hdi kinh té sau khung hoang.

Vé khia canh d6i méi sang tao, ting cudng hoat dong kinh doanh tryc tuyén khong thé gitp cac doanh
nghiép tranh khoi nguy co nhu ky vong boi Iy thuyét “Pha hily mang tinh sang tao”. Rat c6 thé, cac kénh
ban hang truc tuyén khong giup gia ting doanh sb tiéu thy, thim chi con lam thu hep nhu cau & cac diém ban
hang tryc tiép (Olczyk & Kuc-Czarnecka, 2021). Mat khéc, chinh sach gidi thiéu san pham méi hodc san
pham duogc cai tién va diy manh giao hang di giup cac doanh nghiép duy tri thanh khoan. Tuy nhién, nhirng
chinh sach nay da gép phan lam gia tang chi phi kinh doanh, dan dén viéc doanh nghiép phai tri hodn thanh
toan cac khoan no va tham chi déi mat véi nguy co dong cira. Nhitng két qua nay ham y cac doanh nghiép
can than trong va nghién ctru k¥ ludng tinh hidu qua trudc khi thye hién cac chuong trinh d6i méi hoat dong.

Nghién ctru ciing chi ra ring viéc mé rong quan hé kinh doanh nham gia ting nhu cau tiéu thu va cung
g du vao c6 vai tro tich cuc trong viéc han ché nguy co déng cira cac doanh nghiép. Tuy nhién, su hd trg
tir cac to chirc tai chinh va chinh phu khong giup cac doanh nghiép giam b6t nguy co. Nhitng tac dong tiéu
cuc nay co thé lién quan dén su cham tré trong viéc trién khai cac chinh sach hd tro. Hay néi cach khac, cac
g6i hd trg can thoi gian (it nhat 1a trung han) dé phat huy hiéu qua thay vi trong chd vao cac tac dong tirc
thoi. Chi nhitng doanh nghiép hoat dong hiéu qua va du tiém lyc néu c6 thém sy hd trg tir bén ngoai thi s& co
nhiéu co hoi hon dé ton tai. Piéu nay ham ¥ cic chinh phi can d& cao tinh kip thoi khi trién khai cac chinh
sach hd trg cho khu vuc tu nhan.

Mit khéc, kha niang sdng sot cua cac doanh nghiép trong linh vuc san xuit cao hon so voi cac doanh
nghiép trong linh vyc ban 1€ va dich vu. biéu nay cé thé duge ly giai dya vao muc d¢ tuy dong hoda cao hon
trong quy trinh san xut so voi quy trinh cung tmg dich vu. Hon nita, cac doanh nghiép cung cap dich vu
phu thudc nhidu hon vao su tiép xuc va twong tac cliia con ngudi nén cé thé chiu nhiéu ton thit dang ké hon
tir cac dot gian cach xa hoi (Olezyk & Kuc-Czarnecka, 2021). Két qua niy cho thay sy mong manh ciia céc
doanh nghiép trong linh vuc ban 1¢ va dich vu, déc biét 1a khi dai dich c6 xu hudng kéo dai. Nhiéu doanh
nghiép dich vu gitt rat it tién mat nén khi dai dich bung phat, ho phai cit giam manh chi ti€u, ganh thém cac
khoan n¢ va tham chi phai nép don pha san.

Nghién ctru ciing phat hién ra rang tic dong tiéu cuc ciia dai dich COVID-19 dén cac doanh nghiép &
chau Au va Tay A it nghiém trong hon & cac khu vic khac. Dong thoi, nguy co dong cira cia doanh nghiép
khu vue t nhan ¢ cac quoc gia phat trién cao hon so voi & cac qudc gia dang phat trién. Két luan nay dit
ra sy hoai nghi va can dugce kiém chung thém vi cudc khao sat ctia Ngan hang Thé gidi chi dugc thyuc hién
& cac qudc gia thanh vién, va do d6, hau hét cac qudc gia c6 thu nhap cao (Hoa Ky, Trung Quéc, Nhat Ban,
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Canada va cac nudc Tay Au) khong nam trong khao sat.

Ngoai ra, han ché dang ké nhét ctia nghién ciru 1 khong thé phan tich duoc nguy co ctia cac doanh nghiép
theo thoi gian. Tac dong cua COVID-19 ddi véi cac nén kinh té duoc chia thanh nhiéu dot ké tir dau nam
2020 dén nay. Quy II nam 2020, nhiéu qudc gia bit dau d& bo mot sb han ché khi c6 nhitng dau hiéu phuc hoi
dau tién nhung sau do lai tiép tuc thuc hién gian cach khi lan song COVID-19 thtr hai xuét hién vao quy IIL.
Ngoai ra, mot sé qudc gia da bi anh hudng béi lan song dai dich thi ba, xdy ra vao quy I nim 2021. Do do,
céc nghién ctru trong tuong lai c6 thé kiém tra xem tac dong cia COVID-19 c¢6 khac biét gi dén hoat dong
clia cac doanh nghiép & mdi 1an bung phat. Hon nira, nghién ciru nay ciing khong thé danh gia tac dong ciia
COVID-19 dbi véi cac doanh nghiép theo nhiéu nganh cu thé hon.
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