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Toém tat:

Nghién ciru ndy phan tich tac dong ciia thanh khoan dwege do lwong qua cdc chi sé CAR, CR, OR,
dén nguy co kiét qué tai chinh ciia cdc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan 2010-2024,
dong thoi kiém dinh vai tro diéu tiét ciia nganh nghé kinh doanh. Sir dung mé hinh héi quy logistic
Vvéi bién tiong tac, két qud chi ra rang thdy ty sudt thanh todn hién hanh (CR) ¢é tac déng lam
giam dang ké xdc sudt kiét qué tai chinh. Bdc biét, tac dong bdo vé cua thanh khoan khong déng
nhat ma phu thudc vao ddac thu nganh nghé. Mot s6 nganh nhw dich vu tiéu dung, nguyén vat liéu
va tién ich cong cong ghi nhan hiéu qua bao vé cua thanh khoan manh hon so voi cdac nganh
con lgi, trong khi cdc nganh chu ky dai hodc phu thuéc nhiéu vdo thi trieong quéc té lai c6 mirc
nhay cam cao hon véi rii ro tai chinh. Két qud goi y cdc doanh nghiép va nha hoach dinh chinh
sdach can xdy dwng tiéu chudn thanh khodn va hé thong canh bdo riii ro phit hop cho tirng nganh.
Nghién ciru gop phan bé sung bang chitng thire nghiém vé vai tro cia thanh khodn trong dw béo
rui ro kiét qué tai chinh tai thi truong maoi noi.

Tiwr khoa: Canh bao som, ki€t qué tai chinh, thanh khoan, phan tich da nganh.

Ma JEL: G33, G30, .25, M41.

Liquidity and financial distress risk: A multi-industry perspective from Vietnamese listed
firms
Abstract:

This study is conducted to investigate the impact of liquidity, proxied by CAR, CR, and QR, on the
probability of financial distress among listed firms in Vietnam during 2010-2024, with a particular
focus on the moderating role of industry characteristics. By employing a logistic regression model
with interaction terms, the results reveal that the current ratio (CR) significantly reduces the
likelihood of financial distress. Importantly, the protective effect of liquidity is heterogeneous
across sectors but is strongly influenced by industry-specific factors. Sectors such as consumer
services, materials, and utilities exhibit a stronger mitigating effect of liquidity compared to
others, while industries with long business cycles or greater exposure to international markets
are more sensitive to financial distress risks. The findings suggest that firms and policymakers
should design industry-specific liquidity standards and early warning systems to better prevent
financial distress. The research contributes empirical evidence on the role of liquidity in predicting
corporate financial distress in emerging markets.

Keywords: Early warning, financial distress, liquidity, multi industry analysis.
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1. Giéi thiéu

Ste khoe tai chinh doanh nghiép ngay cang dwoc quan tim trong bdi canh kinh té toan cu bién dong va
nhirng ct séc nhu dai dich COVID-19. Pic biét, cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam chiu nhiéu ap luc
tir tai cau trac thi trudng von va dich chuyén chudi cung ting, doi hoi phai nhan dién sém rii ro tai chinh dé
phat trién bén vimng.

Thanh khoan déng vai trd then chdt trong quan tri tai chinh, phan anh kha ning d4p tmg nghia vu ngin
han va ning lyc tmg phé cac ct soc thi truong. Tuy nhién, ¢ thi trudng méi ndi nhu Viét Nam, vai trd ciia
thanh khoan trong du bao nguy co kiét qué tai chinh con gy ra hiéu tranh luan, nhét 1a khi xét dén su khac
biét theo nganh nghé. Véan dé ndi bat 1a mirc do tac dong cua tinh thanh khoan co thé khac nhau trong linh
vue san xuét kinh doanh. Pic diém vé chu ky kinh doanh, co cAu tai san va tdc do luan chuyén von khéc biét
giita cac nganh c6 thé dan dén sy sai léch vé tim quan trong ctia cic hé s (hay ty suét) thanh khoan trong
viéc du béo rui ro tai chinh. Pai dich COVID-19 di minh chimg rd nét cho thuc t& nay khi cac nganh dich vu
tiéu dung, nang lugng va tién ich cong cong co tde do phuc hdi va kha ning chdng dd rii ro tai chinh khac
biét déng ké so voi cac nganh khac.

Nghién ctru ndy duoc thuc hién nham danh gia tac dong cua cac chi s6 thanh khoan (CAR - H¢ sb thanh
toan tirc thoi, CR - Hé s thanh toan hién hanh, QR - H¢ s6 thanh toan nhanh) dén rui ro kiét qué tai chinh
ctia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam; dong thoi kiém dinh vai trd diéu tiét cua nganh nghé kinh doanh.
Méi quan hé giira tinh thanh khoan va nguy co kiét qué tai chinh da dwoc nhidu cong trinh d& cap, song trong
ngir canh ciia Viét Nam cac nghién ctru chu yéu dimg ¢ tac dong truc tiép ma chua lam 16 sy khac biét giira
céc nganh, nhit 13 trong bdi canh bién dong nhu dai dich COVID-19. Khoang tréng nay dit ra nhu cau lam
16 xem lidu tac dong ctia tinh thanh khoan dén rui ro kiét qué tai chinh c6 thay doi theo nganh hay khong?.
B6 sung bién tuong tac giita thanh khoan va nganh cho phép nghién ctru khong chi do ludng tac dong cua
céc hé sb thanh khoan téi kha nang kiét qué tai chinh ma con kiém dinh su khéac biét theo nganh, qua do
cung cap bang chirmg maéi hd tro thiét ké hé thong canh bao sém phu hop trong bdi canh nén kinh té méi noi.

2. Tong quan nghién ciru

Rui ro kiét qué tai chinh dugc hiéu 1a x4c suat doanh nghiép mét kha ning dap ing nghia vu tai chinh,
dan dén nguy co pha san. Viéc nhan dién va du bao sém rui ro nay, dic biét trong boi canh kinh té bién dong
nhu dai dich Covid-19gitp doanh nghiép xay dung chién lugc phong ngira hi¢u qua va tangsirc canh tranh,
trong d6 mo6 hinh Z-score (Altman ,1968) dugc xem la mdt trong nhiing cong cu dinh luwong cé anh huong
sau rong nhit trong viée sir dung céac chi sb tai chinh dé du bao kha ning pha san ciia doanh nghiép. Nhiéu
truong phai 1y thuyét quan tri tai chinh kinh dién da giai thich nguyén nhan dan dén kiét qué tai chinh. Theo
1y thuyét tin hiéu, cac chi s6 nhu thanh khoan, don bay, kha ning sinh 151 phan anh strc khoe tai chinh va
tiém nang ctia doanh nghiép (Spence, 1974); thanh khoan cao phat di tin hiéu tich cuc vé kha nang tu chu,
giam nguy co kiét qué. Ly thuyét dai dién nhdn manh mau thudn loi ich gitra nha quan tri va ¢ dong c6 thé
lam tang rui ro kiét qué, dac biét khi lam dung don béy hodc mé rong quy md khong kiém soat (Meckling
&Jensen, 1976). Céac Iy thuyét cau trac von (Trade-off, Pecking Order) tap trung vao tic dong ctia ng: doanh
nghiép ludn cén nhéc giita loi ich tir vay ng voi nguy co kiét qué tai chinh — ng qua mirc 1am ting rii ro
pha san (Modigliani & Miller, 1963; Myers & Majluf, 1984). Ly thuyét thanh khoan bo sung rang kha ning
chuyén ddi tai san thanh tién mit 13 yéu t6 then chét giup doanh nghiép dbi pho hidu qua véi cac ca sdc tai
chinh bat ngo.

Téng hop cac nghién ctru thuc nghiém cho thy thanh khoan 1a mét trong nhitng nhan t6 quan trong trong
du bao kiét qué tai chinh. Nhiéu cong trinh trude da chi ra mbi quan h¢ chat ché gitra thanh khoan, do luong
thong qua cac chi s6 nhu ty 1& von luu dong (WCTA), QR va CR véi kha ning xay ra kiét qué tai chinh.
Charitou & cong sy (2004) két luan rang cac hé s6 thanh khoan ¢ y nghia thong ké trong dy bao phé san
doanh nghiép, voi thanh khoan cao thuong lam giam kha ning gip kho khan tai chinh. Cac két qua tuong tu
cling dugc ching minh bdi Charalambakis & Garrett (2019), D5 Thi Van Trang & cong su (2022) khi thanh
khoan ludn c¢6 mdi twong quan nguoc chiéu véi rui ro tai chinh. Déng thoi, Altman & cong su (2017), va
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Yang & cong su (2021) nhin manh vai tro ctia von luu dong va cac hé sé kha nang thanh toan trong viéc du
doan kiét qué tai chinh, va khing dinh rang v6n luu dong thap 1a diu hiéu canh bao quan trong vé tinh trang
kho khan tai chinh cta doanh nghiép.

Bén canh tinh thanh khoan, cac yéu td kiém soat khac ciing anh huong dang ké dén rui ro kiét qué tai
chinh, nhu don bay tai chinh (LEV), tang truong (GR), quy mé doanh nghiép (SZ), ty suét sinh 15i (ROA),
va ting truong GDP. Charitou & cong su (2004), Alifiah (2014), va Charalambakis & Garrett (2019) déu
chi ra rang don bay tai chinh cao 1am ting dang ké kha ning kiét qué tai chinh. Magerakis (2020) ciing két
luan rang LEV c6 quan hé ngugc chiéu va co y nghia v6i luong tién mat nam giit — ham y khi doanh nghiép
c6 don bay cao thudng giit it tién mat hon, phi hop 1y thuyét trat tw. Martinez & cong su (2025) ciing cho
rang kha ning thanh toan tdt, lgi nhuan cao, va giam no s& giam xac suat pha san, diéu nay ham y don bay
tai chinh tang lam tang kha nang pha san.

Quy mé doanh nghiép (SZ) 16n thuong gitip giam rai ro nhd ngudn luc nhiéu va da dang héa tét hon
(Phan & cong sy, 2022; Altman & cong sy, 2017; Charalambakis & Garrett, 2019; Umar & cong su, 2025;
Binesh & cong sy, 2025), mac du mot sb cong trinh tai Viét Nam nhu Vu & cdng su (2023) cho théy tac
dong ctia quy md con tiy bdi canh thi truong. Toe do ting trudng doanh thu (GR) ¢6 thé anh hudng 2 chidu:
tang trudng cao ¢ loi cho dong tién nhung ting truong qua ndng ciing tiém 4n rui ro néu khong kiém soat
t6t. O cap vi mo, toc do tang truong GDP cao gitp giam rai ro kiét qué nhd méi trudng kinh doanh thuan loi
va kha ning tiép can ngudn von (Charalambakis & Garrett, 2019; Wang & cong su, 2023; Ding & cong su,
2023). Ty 1¢ sinh 10i trén tai san (ROA) dugc xem 1a bién kiém soét quan trong, dai dién cho hiéu qua kinh
doanh. Nhiéu nghién ctru, dién hinh 1a Charitou & cong su (2004), chi ra rang ty suét sinh 10i cao gitp giam
xac suat kiét qué tai chinh. Cac bang chimg thuc nghiém tai Malaysia (Alifiah, 2014), Viét Nam (Vu & cong
su, 2023), Hy Lap (Magerakis, 2020) va Trung Qudc (Yang & cong su, 2021) déu khing dinh ROA hoic
cac chi s6 loi nhudn khac c6 mdi quan hé nguoc chidu véi nguy co kiét qué: doanh nghiép c6 ROA cao sé it
d6i mat véi rai ro tai chinh hon. Két qua nay phu hop véi cac 1y thuyét va nghién ctru qudc té nhu Altman
& cong su (2017) va Ohlson (1980), nhéan manh vai trd bao vé quan trong cua hi€u qua kinh doanh dbi voi
tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép.

Dang chii y, mot s6 nghién ctru gan ddy nhan manh vai tro ciia nganh trong diéu tiét mbi quan hé giira
céc yéu td tai chinh va kha niang kiét qué tai chinh. Vi du, nghién ciru ctia Vu & cong su (2023) cho thdy tac
dong khac biét ctia dai dich COVID-19 1én kiét qué tai chinh gilra cac nganh, trong dé6 nganh nang luong
gip kho khan tai chinh nghiém trong hon so véi nganh y té hay tién ich. Didu nay cho thdy rang cic nganh
nghé kinh doanh c6 dic diém quan tri tai chinh va phan tng vdi cac ¢l sbc bén ngoai khac nhau, tir d6 dan
dén mirc d6 anh huong khong dong nhat ctia cac yéu to tai chinh 1én kiét qué tai chinh.

Trén co s6 1y thuyét va tong quan nghién ctru, tac gia dé xuat 2 gia thuyét nghién ciru nhu sau:

Gid thuyét HI: Céac hé s thanh khoan (CR, QR, CAR) c6 tac dong tiéu cuc dén kha ning kiét qué tai
chinh cua doanh nghiép (nghia la doanh nghiép cé thanh khodn cang cao thi xdc sudt roi vdo tinh trang kiét
qué tai chinh cang thap).

Gid thuyét H2: Tac dong cua thanh khoan dén kha ning kiét qué tai chinh khéac biét dang ké giira cac
nganh nghé kinh doanh (nghia la dic thi nganh nghé s& diéu chinh murc d6 anh huéng ctia thanh khoan 1én
rui ro kiét qué).

3. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru str dung phuong phéap dinh Iwong dua trén dit liéu bang dugc thu thap tir bao cao tai chinh
(BCTC) di kiém toan cua cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong giai doan
2010-2024, tu nguén dir liéu Fiinpro. Bién phu thugc 1a tinh trang kit qué tai chinh (FD), dugc xac dinh
thong qua viéc nhi phan hoa chi s 2 - score theo nguong 2,6 (Altman & cong su, 1995); trong d6 cac quan
sat c6 Z” - score thdp hon ngudng xéac dinh s& dugc ma hoa 1a 1 (doanh nghiép kiét qué tai chinh), cac trudng
hop con lai dugc ma hoa la 0. Altman diéu chinh Z-score thanh Z” - score nham muc dich tao ra mét phién
ban mé hinh pht hop hon véi nhitng nén kinh té dang phat trién c6 dc thu riéng vé cau trac tai chinh, quy
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moé doanh nghiép, kha nang tiép can vén,...

Céc bién giai thich chinh gdm ba chi sé thanh khoan: CR, QR, CAR. CR phan 4nh kha ning thanh toan
ngan han, QR phan anh thanh khoan nhanh khong gém hang t6n kho, va CAR phan anh kha ning thanh toan
tuc thoi. Tac gia ky vong CR, QR, CAR bd sung 13n nhau dé cung cip cai nhin toan dién vé thanh khoan
doanh nghiép - tir kha ning chuyén ddi tai san luu dong thanh tién dén luong tién mit sin c6 - qua d6 danh
gi4 anh hudng t6i nguy co kiét qué tai chinh. Nhém bién kiém soat dugc dwa vao md hinh nham loai trir cac
yéu t6 nhiéu, bao gdm: quy mé doanh nghiép (SZ), don bay tai chinh (LEV), tc d6 ting trudng doanh thu
(GR), ty suét sinh 15i trén tong tai san (ROA), va ting truong GDP (GDP), bién gia covid (bién gia Covid
nhan gia tri 1 cho cac nam chiu anh hudng truc tiép tur dai dich (ttr 2020) va 0 cho cac nam trudc do6) dai
dién cho bdi canh vi mo.

Pé kiém soat anh huong dic thu nganh nghé, nghién ciru bd sung bién gia nganh (Industry) duge xay
dung theo chuan ICB cap 1, chia doanh nghiép thanh 10 nhém nganh 16n. Trong mau nghién ciru, cac doanh
nghiép duoc phan vao 9 nhom nganh cap 1 do khong bao gom dinh ché tai chinh. Viéc sir dung ICB cap 1
cho phép phan loai nganh mét cach rd rang va thong nhét, phan anh cac dic thu rong cua timg linh vuc ma
khong di qua chi tiét, tir d6 phu hop cho phan tich twong tac trong mé hinh.

Dé kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru, tac gia tién hanh wéc luong mo hinh hdi quy Logistic voi cac
budc nhu sau:

Dau tién, mo hinh co ban duoc xay dung nham kiém tra tac dong truc tiép cta cac chi s thanh khoan téi
kha ning kiét qué tai chinh, dong thoi kiém soat cac bién dic trung doanh nghiép, dic trung nganh va tac
dong vi mé (GDP, Covid).

FD, = o+ BCR + B,OR + BCAR +y,SZ +y,LEV, +v,GR, +v,GDP +yROA, + 9, Industry, +
0,Covid + ¢, (1)

Tiép theo, nghién ciru bd sung bién twong tac giita cac chi sb thanh khoan va bién gia nganh, nham kiém
tra vai tro diéu tiét cua yéu t6 nay ddi vi mbi quan hé giira thanh khoan va kiét qué tai chinh.

FD, = o+ BCR, + B,OR, + B,CAR, +ySZ + yLEV, + y,GR + y,GDP, + yROA, + 6 Industry, +
0,Covid + 0, (CR, x Industry) + 0,(OR, x Industry) + 0,(CAR, x Industry) + ¢, (2)

Viéc udc lwong cac mé hinh nay duge thue hién bang phuong phéap hdi quy logistic, véi hidu qua du bao
va mirc do phu hop dugc danh gia dua trén cac chi sé nhu Pseudo R2, AIC, BIC va AUC. Quy trinh phan
tich tuan thu logic: kiém tra da cong tuyén gitta cac bién doc 1ap (str dung hé sé VIF), uéc luong lan luot
ting mo hinh, so sanh cac chi s6 phu hop, va cudi cing 1a dién giai y nghia thuc tién va kinh té cua cac két
qua thu dugc.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Théng ké mé ti cdc bién

Biang 1. Thong ké m ta cac bién

Tén bién SO quan sit Trung binh  P§ léch chuin  Gia tri nhé nhdt Gia tri 16n nhat

FD 7.799 0,492 0,5 0 1
CR 7.799 2,397 2,712 0,4 18,63
QR 7.799 1,468 1,963 0,13 14,01
CAR 7.799 0,575 1,124 0 8,06
industry 7.799 4,011 2,752 1 9
SZ 7.799 27,202 1,661 22,983 31,697
LEV 7.799 0,471 0,222 0,037 0,914
GR 7.799 0,147 0,487 -0,695 3,064
ROA 7.799 6,519 7,046 -11,897 33,613
GDP 7.799 5,911 1,497 2,58 8,02
covid 7.799 0,356 0,479 0 1

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.
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Két qua thong ké mo ta trong Bang 1 cho thay bién phy thudc — kiét qué tai chinh (FD) — c6 gia tri trung
binh 1a 0,492, phan anh ty 1¢ doanh nghiép gép khoé khan tai chinh va doanh nghi€p binh thuong kha can
bang trong mau khao sat. Cac bién doc 1ap do luong thanh khoan cho thay su bién dong dang ké. CR trung
binh 13 2,397 vé6i d¢ léch chuan tuong ddi cao (2,712), cho thiy cac doanh nghiép c6 mirc d6 thanh khoan
hién thoi rat khac biét, dao dong tir muc tdi thiéu 13 0,4 dén muc ti da 18,63. QR ciing thé hién xu huéng
twong tu, voi trung binh 1,468 va do Iéch chuin 1,963, chira réng nhiéu doanh nghiép gap kho khan trong
thanh khoan nhanh, trong khi mot sd it c6 du trir tai san ngan han doi dao. CAR ghi nhan mirc trung binh
twong dbi thip 1a 0,575 va dao dong tir 0 dén 8,06, phan anh nhiéu doanh nghiép c¢6 du trit tién mat han ché,
¢6 thé gap rai ro 16n khi d6i mat voi cac ¢t sbc tai chinh.

O nhém bién kiém soat, SZ trung binh 27,202, d6 1&ch chuén 1,661, cho th?iy su d@)ng déu tuong ddi vé
kich ¢&, nhung van c6 chénh léch 16n giita cac doanh nghiép. LEV trung binh 0,471, phan 4nh mtc sir dung
no chu yéu & muc trung binh. GR trung binh 0,147, nhung d6 1éch chuan 16n (0,487), cho thdy mirc bién
dong doanh thu kha rd6. ROA trung binh 6,519%, nhung d6 1éch chuén t6i 7,046%, phan anh sy khac biét 16n
vé hiéu qua giita cdc doanh nghiép. V& bdi canh vi mo, ting truéng GDP trung binh dat 5,911%, cho thiy
moi trudng kinh té giai doan khao sat kha 6n dinh. Bién gia COVID-19 c6 gia tri trung binh 0,356, twong
ung véi 35,6% ) quan sat thugc giai doan chiu tac dong cua dai dich.

4.2. Phén tich twong quan

Bing 2. Két qua phén tich twong quan giira cic bién trong mé hinh

Tén bién @ () ()] “ (&) ©) (0) ® (&) 10 an
(1) FD 1
(2) CR -0,313 1
(3) QR 20,246 0,871 1
(4) CAR 20,250 0,682 0,783 1
(5)Industry  -0,163  -0,007 -0,038 0,020 1
(6)SZ 0,06  -0,306 -0,321 -0233 0242 1
(7) LEV 0,512 -0,603 -0,531 -0455 -0,058 0,367 1
(8) GR 0,022  -0,047 -0,018 -0,032 -0,009 0,036 0,058 1
(9) ROA 0,494 0204 0,156 0,259 0,096 0044 -0425 0,092 1
(10) GDP 0,004 0,005 0,006 0,012 -0,002 0008 0,001 0,090 0,045 1
(1D Covid  -0,025 0,075 0,022 -0,048 0,010 0,104 -0,077 -0,055 -0,105 -0,385 1

Nguon: Tinh toan cua tac gid.

Bang ma trin twong quan cho thay bién phu thuéc FD c6 twong quan 4m dang ké véi cac chi sé thanh
khoan: CR (-0,313), QR (-0,246) va CAR (-0,250). Piéu nay khang dinh doanh nghiép c6 thanh khoan cang
cao thi nguy co kiét qué tai chinh cang thip. FD ciing ¢6 trong quan am 15 v6i ROA (-0,494), cho thdy kha
ning sinh 10i 13 yéu t6 bao vé rui ro tai chinh. Nguoc lai, FD ¢6 twong quan dwong manh véi LEV (0,512),
ham ¥ doanh nghiép st dung don by cao d6i mit xac sudt kiét qué 16n hon. Ba chi s6 thanh khoan CR,
QR, CAR c6 tuong quan duong rt cao v&i nhau (CR—QR: 0,871; CR—CAR: 0,682; QR—CAR: 0,783), phan
anh dic thu cung do luong nang luc thanh khoan ciia doanh nghiép. Du céc chi sb thanh khoan ¢ twong
quan cao, diéu ndy phu hgp vé6i ban chat bién va duoc kiém soat bang VIF trong hoi quy. Ngoai ra, SZ c6

Bang 3. Két qua kiém dinh da cong tuyén

Bién doc lap  Gia tri VIF

CR 6,020

QR 4,750
CAR 2,770

SZ 2,150
LEV 1,420
GR 1,400
ROA 1,280
GDP 1,190
covid 1,100
Industry 1,030
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Bang 4. Tong hop két qua hdi quy 2 md hinh

Bién 6)) Q?)
CR -0,327%%* 0,418%%**
(0,044) (0,083)
QR 0,204%** 0,115
(0,056) (0,104)
CAR 0,036 0,068
(0,060) (0,105)
Sz -0,257H%* 0,271 %%
(0,023) (0,024)
LEV 4,481 %** 4,213%%*
(0,218) (0,226)
GR 0,194%** 0,182%**
(0,067) (0,068)
GDP 0,030 0,029
(0,022) (0,022)
ROA -0,205%%* -0,213%%*
(0,008) (0,008)
Industry Co Co + tuong tac
Covid C6 Co
Pseudo R? 0,373 0,387
AIC 6808,294 6705,486
BIC 6933,605 6997,879
AUC 0,8811 0,8873
S6 quan sat 7.799 7.799

Nguon: Tinh todn cua tic gid.

tuong quan 4m nhe v&i thanh khoan, cho thay doanh nghiép 16n thuong duy tri mirc thanh khoan thap hon.
Bién COVID-19 ¢ twong quan am voi GDP (-0,385), phan anh tac dong tiéu cuc cua dai dich. Nhin chung,
ngoai nhom thanh khoan, khong ¢ tuong quan qua cao gitra cac bién doc 1ap, dam bao co s cho phan tich
héi quy.

Két qua kiém tra hién twong da cong tuyén gitra cac bién doc lap cho thay tat ca cac gia trj VIF déu thap
hon 10 — ngudng phd bién dugc chip nhan trong phén tich hdi quy (Hair & cong s, 2019). Diéu nay khiang
dinh rang mo hinh khong c¢6 van dé da cong tuyén nghiém trong, du diéu kién tiép tuc cac phan tich hdi quy
sau hon.

4.3. Két qud héi quy

Két qua hdi quy cho thdy thanh khoan, quy md, don bdy, ting truéng va kha niang sinh 101 déu anh huéng
dang ké dén rui ro kiét qué tai chinh. Hé s6 CR 4m va c6 y nghia ¢ ca ba mo hinh, khang dinh vai trd bao vé
ctia thanh khoan; LEV va ROA ciing giit nguyén chiéu tac dong. So v6i mé hinh co ban, mé hinh 2 (c6 bién
tuong tac nganh) c6 AIC thip hon, Pseudo R? va AUC cao hon (AUC = 0,8873), chimng té ning lyc dy bao
vuot tri va phu hop hon cho phan tich khac biét nganh.

Trudce hét, hé sb ciia CR c6 gia tri 4m va y nghia thong ké rat cao (B = -0,418; p < 0,01), cho thdy doanh
nghiép cang duy tri dugc ty 1€ thanh toan hién hanh cao thi kha nang roi vao kiét qué tai chinh cang giam.
Diéu nay phu hop véi 1y thuyét tin hiéu, khi thanh khoan t6t gitip doanh nghiép linh hoat ing pho véi cac
nghia vy tai chinh ngén han, tir 46 han ché nguy co mat can dbi tai chinh. Tuy nhién, hai chi s QR va CAR
khong cho thdy ¥ nghia thong ké trong tic dong tong thé, ham ¥ rang ban than hé s thanh toan nhanh va
thanh toan ttc thoi, néu xét riéng 16, khong du manh dé giai thich xac suit kiét qué tai chinh mot cach déng
nhit cho moi doanh nghiép. Diéu ndy goi y vai tro clia cu tric tai sin ngan han da dang, linh hoat thay vi
phu thudc don 1€ vao tién mat hodc tai san ngrfm han dé& thanh khoan.

Phan tich theo nganh cho thiy su khac biét dang ké vé rui ro kiét qué tai chinh giita cac linh vuc. Dang

r
A A A

chu y, cac doanh nghi¢p nganh dich vu tiéu dung, nguyén vat li¢u va tién ich cong cong c6 hé s6 am lon va
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Bang 5. Két qua hdi quy mé hinh 2

Bién Hé sb Sai s6 chuin t-value  p-value Khodng tin cay Y
(95% Confidence nghia
Interval) théng

ké

CR -0,418 0,083 -5,01 0,000 -0,581 -0,255 oAk

QR 0,115 0,104 1,11 0,269 -0,089 0,318

CAR 0,068 0,105 0,64 0,521 -0,139 0,274

SZ -0,271 0,024 -11,44 0,000 -0,317 -0,224 oAk

LEV 4,213 0,226 18,61 0,000 3,77 4,657 oAk

GR 0,182 0,068 2,67 0,008 0,048 0,316 oAk

GDP 0,029 0,022 1,29 0,199 -0,015 0,073

ROA -0,213 0,008 -26,82 0,000 -0,228 -0,197 oAk

ID: Nganh 0

Cong nghé théng tin -0,163 0,322 -0,51 0,613 -0,795 0,469

Dugc phim va y té 0,28 0,313 -0,90 0,370 -0,893 0,333

Dau khi -0,09 0,943 -0,10 0,924 -1,938 1,759

Dich vu tiéu dung -1,252 0,196 -6,39 0,000 -1,636 -0,868 oAk

Hang tiéu dung -0,172 0,176 -0,98 0,328 -0,518 0,173

Nguyén vit liéu -0,765 0,151 -5,06 0,000 -1,061 -0,469 oAk

Tién ich cong chng -1,164 0,153 -7,60 0,000 -1,464 -0,864 oAk

Vién théng 43,116 2955,543 0,01 0,988 -5749,642  5835,873

CR x Industry 0

Cong nghiép -0,026 0,074 -0,35 0,724 -0,171 0,118

Cong nghé thong tin 0,243 0,294 0,83 0,408 -0,332 0,819

Dugc phdm va y té -0,019 0,198 -0,09 0,925 -0,406 0,369

Dau khi -4,736 1,13 -4,19 0,000 -6,95 -2,521 oAk

Dich vu ti€u dung -0,762 0,224 -3,40 0,001 -1,201 -0,323 oAk

Hang tiéu ding -0,181 0,167 -1,08 0,278 -0,509 0,146

Nguyén vt li¢u 0,12 0,14 0,86 0,391 -0,155 0,396

Tién ich cong cong 0,389 0,118 3,31 0,001 0,159 0,62 oAk

Vién théng -13,062 3271,619 -0,00 0,997 -6425,319  6399,194

QR x Industry 0 . . . . .

Cong ngh¢ thong tin -0,322 0,378 -0,85 0,394 -1,062 0,418

Dugc phim va y té 0,602 0,236 2,56 0,011 0,14 1,064 ok

Déu khi 7,776 1,851 4,20 0 4,148 11,405 oAk

Dich vu tiéu dung 1,081 0,26 4,16 0 0,572 1,59 oAk

Hang tiéu dung 0,322 0,21 1,53 0,125 -0,09 0,734

Nguyén vat li¢u 0,083 0,178 0,47 0,641 -0,266 0,431

Tién ich cong cong -0,007 0,175 -0,04 0,967 -0,35 0,335

Vién thong -23,554 3429,797 -0,01 0,995 -6745,833  6698,725

CAR x Industry 0 . . . . .

Cong nghé thong tin 0,223 0,392 0,57 0,569 -0,545 0,991

Dugc phim va y té -0,054 0,44 -0,12 0,902 -0,917 0,809

Dau khi 0,458 1,777 0,26 0,796 -3,024 3,941

Dich vy tiéu dung 0,125 0,214 0,58 0,56 -0,294 0,544

Hang tiéu dung -0,326 0,245 -1,33 0,182 -0,806 0,153

Nguyén vat li¢u 0,119 0,176 0,67 0,501 -0,227 0,464

Tién ich cong cong 0,024 0,204 0,12 0,908 -0,377 0,424

Vién théng 26,19 2221,996 0,01 0,991 -4328,842  4381,222

Constant 7,296 0,618 11,81 0 6,085 8,507 oAk

Mean dependent var 0,492 SD dependent var 0,500

Pseudo r-squared 0,387 Number of obs 7799

Chi-square 4188,220 Prob > chi2 0,000

Akaike crit, (AIC) 6705,486 Bayesian crit, (BIC) 6997,879

Ghi ‘chu': *¥EX p<,01, ¥* p<,05, * p<,1.

Nguon: Tinh toan cua tac gia.
y nghia (1an lugt 13 -1,252; -0,765; -1,164), chimg t6 cac nganh nay thudng c6 nguy co kiét qué thip hon
so voi nganh co sé (nganh Cong nghiép). Nguoc lai, cac nganh nhu cong nghé thong tin, duge phim va y
té, dau khi, hang tiéu dung lai khong cho thiy sy khac biét thong ké rd rét so voi nganh co s6. Nganh vién

thong khong ¢ y nghia thong ké do sd quan sat han ché. Nhitng két qua nay cing c¢b nhan dinh vé tinh dic
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tht nganh khi thiét ké chinh sach quan tri thanh khoan.

Két qua phén tich hé s tuong tac giita CR va cac nganh nghé cho thiy tac dong bao vé cuia thanh khoan
khéc biét ro rét gitra cac linh vuc. Péc biét, & nganh dich vu tiéu dung, nguyén vat liéu, tién ich cong cdng va
dau khi, tac dong giam rui ro tai chinh cia CR manh hon hén so vdi céac nganh con lai. Cu thé, hé ) tuong
tac CR x dich vu ti€u dung (-0,762; p < 0,01) va CR x nguyén vat li€u, ti€n ich cong cong déu am va c6 y
nghia, ham y viéc nang cao ty 1€ thanh toan hi¢n hanh ¢ cac nganh nay giup phong ngua kiét qué tai chinh
hiéu qua hon. Pbi voi nganh dau khi, hé sb twong tic 4m rat 16n (-4,736; p < 0,01), cho thdy nhom doanh
nghiép nay cuc ky nhay cam voi thanh khoan: chi can giam nhe ty 1é thanh khoan ciing 1am ting manh nguy
co ki€t qué tai chinh, do déc thu chu ky dau tu dai va su phu thudc vao thi truong quéc té. O chiéu nguoc
lai, mot s6 nganh xuat hién hé s twong tac duong hodc khong ¢ ¥ nghia thdng ké, vi du CR x tién ich cong
cong (0,389; p <0,01), cho théy viéc duy tri thanh khoan cao chua chic da mang lai hiéu qua bao v¢, tham
chi ¢6 thé khién nguf")n luc khong dugce tan dung t6i wu néu vugt qua nhu cau dau tu san xuét. Két qua nay
nhin manh tinh dic thu nganh trong quén trj thanh khoan, doi hoi doanh nghiép can xéac dinh ngudng t6i uu
phu hop thay vi 4p dung chung cho toan thi truong.

Két qua nghién ciru cho thdy H1 dugc tng ho mot phan: hé sé6 CR am va ¢ y nghia théng ké, khang
dinh vai tro bao vé cua thanh khoan, phu hop vdi cac nghién ctru trude nhu Charitou & cong su (2004),
Charalambakis & Garrett (2019), D6 Thi Van Trang & cong su (2022). Thuc té viec QR va CAR khong c6
¥ nghia goi y rang cac nha phan tich c¢6 thé chi can tap trung vao hé sé thanh khoan téng quat (CR) khi dénh
gia nguy co pha san ¢ Viét Nam — céc chi s6 khac ctia thanh khoan c6 thé mang ¥ nghia tring 1ap hodc thi
yéu. Tuy nhién, QR va CAR vo nghia ciing c6 thé do dic thu dir liéu: & Viét Nam, nhiéu doanh nghiép c6
ton kho 16n (nhét 1a san xuét, bit dong san), do d6 chi s6 thanh khoan bao gdm ton kho (CR) phan anh t6t
stc khde hon 1a loai trtr né (QR).

H2 dugc ung ho khi tdn tai sy khac biét rd rét vé tac dong cua tinh thanh khoan gitta cac nganh, tuong
ddng vai phat hién cia Vu & cong su (2023) vé tinh khong dong nhat nganh trong rui ro tai chinh nhung
mo rong sang goc do thanh khoan. V&i nganh nhay cam nhu dau khi, 1 dong von luu dong c6 thé ciru doanh
nghiép khoi tinh trang khing hoang khi gia dau giam; nhung véi nganh tién ich, dong tién déu dan khién
doanh nghiép it cin du tri tién mit, nén thém thanh khoan ciing khong giam thém rui ro bao nhiéu. Két
qua nay giri thong diép quan trong dén nha quan tri: cAn xdy dung chinh sach thanh khoan pht hop dic thu
nganh, thay vi ap dung cimg nhic mot ngudng thanh khoan chung cho tat ca.

4.4. Kiém dinh dp bén mé hinh

Dé danh gia mirc d6 6n dinh va kha ning tong quat hoa cia két qua nghién ciru, bai viét tién hanh kiém
dinh d6 bén m6 hinh (robustness check) qua 3 cach tiép can pho bién:

(i) thay d6i ngudng xac dinh tinh trang kiét qué tai chinh,

(ii) thay d6i phuong phap hoi quy, va

(ii1) phan tich theo cac giai doan trudce/sau Covid-19.

Bang 6. Bang tom tit két qua kiém dinh d§ bén

Bién Mo hinh chinh FD_new (Logit, Probit Logit Logit sau
(Logit, ngudng 2.6) nguong 1.1) (ngudng trudc Covid
2.6) Covid
CR -0,418%** -1,172%** -0,172%** -0,398%**  .0,257%**
QR 0,115 0,874*** 0,108*** 0,307 %** 0,15%
CAR 0,068 0,263* 0,031 0,084 -0,26%*
Pseudo R? 0,387 0,214 0,369 0,352 0,398
AIC 6705,486 3425,477 6860,316 4536,256  2329,128
S6 quan sét 7799 3836 7799 5026 2773

Nguén: Tinh toan cua tdc gid.
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Thir nhat, khi thay d6i ngudng Z” - score tir 2,6 xubng 1,1, hé s6 CR van 4m va c6 ¥ nghia thong ké cao
(B=-1,172; p<0,01), cac bién kiém soat nhu QR, SZ, LEV, ROA giit nguyén dau va y nghia. Piéu nay cho
thy tac dong bao vé cta thanh khoan 6n dinh trudc thay ddi cach do luong bién phu thude.

Thir hai, khi thay d6i phuong phap hdi quy tir logistic sang probit. Két qua ghi nhan hé¢ sé CR van am va
¢6 y nghia thong ké cao (B =-0,172; p < 0,01), dong nhét véi mé hinh gde. Cac bién kiém soat khac ciing
khong thay d6i vé chiéu tac dong va y nghia thong ké. Két qua nay cho thiy tinh nhat quan ctia mé hinh khi
thay d6i ky thuat phan tich.

Thir ba, kiém dinh d¢ bén mo hinh qua phan nhém mau theo giai doan trudc va sau Covid-19 cho thay hé
s6 ctia CR & ca hai giai doan déu am va c6 ¥ nghia thong ké (trude Covid: B =-0,398; p < 0,01; sau Covid: B
=-0,257; p <0,01), céc bién kiém soat chinh van 6n dinh vé diu va ¥ nghia. Didu nay xac nhén vai tro bao
vé ctia thanh khoan khong thay ddi, bat chip bién dong méi truong vi mo.

Tém lai, cac kiém dinh d6 bén cho théy tac dong cua thanh khoan téi ri ro ki€t qué tai chinh on dinh va
¢6 kha nang khai quat cao. Viéc cac bién chinh giir nguyén chiéu va y nghia théng ké dudi nhidu phuong an
kiém dinh cung ¢ d6 tin cay khoa hoc va gia tri thuc tién cua mé hinh.

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru nay dd cung cap bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé giita thanh khoan va nguy co kiét
qué tai chinh cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Két qua cho thiy cac chi sé thanh khoan, dic biét
1a CR, c¢6 vai trd quan trong trong viéc giam x4c suat rdi ro tai chinh, thé hién chirc ning ving dém an toan
cho doanh nghiép. Pang chu ¥, tic dong bao vé ctia thanh khoan khong dong nhat gitra cac nganh, ma chiu
anh hudng 1o rét tir dac thu hoat dong kinh doanh. Mot sb nganh nhu dich vu tiéu dung, nguyén vat li¢u, tién
ich cong cong ghi nhan tac dong tich cuc ro rét cua thanh khodn, trong khi cac nganh cé chu ky kinh doanh
dai hodc phu thudc nhiéu vao thi truong qudc té lai c6 mirc dd nhay cam khéac biét. Diéu nay goép phan lap
day khoang trong trong cac nghién ctru thuc nghiém vé su khac biét nganh trong du béo rui ro tai chinh tai
cac thi trudng méi ndi. Viée ing dung mé hinh hdi quy logistic ¢6 bién twong tic nganh da giup nhan dién
1d hon cac nhom doanh nghiép dé ton thuong, hd trg qua trinh canh bao sém rai ro tai chinh. Trén co sé cac
két qua dat dugc, mot sb khuyén nghi dugc dé xuét nhu sau:

Déi véi doanh nghigp: Nha quan tri cAn xay dung chinh sach quan trj thanh khoan phu hop véi dic thu
nganh va timg giai doan kinh doanh, thay vi 4p dung ctmg nhic cac chi s chung. Doanh nghiép can thudng
xuy8én ra soat cdu tric tai san ngin han, du phong dong tién va ting cudng “ving dém” tai chinh dé ing pho
cac cu sbc thi truong.

Déi v6i nha diu tw va té chive tin dung: Viéc danh gia rai ro va quyét dinh dau tu nén xem xét vai tro
ctia thanh khoan trong tirng nganh, ciing nhu sy khac biét v& mutrc do nhay cam véi rui ro kiét qué tai chinh.

Déi véi co quan qudn Iy: Nén xiy dyng hé thong canh béo tai chinh som dua trén dit liéu da nganh, va
uru tién hd trg thanh khoan cho cac nganh nhay cam khi d6i mat bién dong kinh té vi mé.

Tuy nhién, nghién ctru con mot sb han ché nhu pham vi dit liéu chu yéu ¢ doanh nghiép niém yét, chua
bao quat hét cac doanh nghiép tu nhan, doanh nghiép nhé va vira (SMEs) hodc cac yéu tb phi tai chinh. Cac
nghién ctru tiép theo nén mé rong mau khao sat, da dang hoa phuong phap dinh luong va 1dng ghép sau hon
cac yéu td quan tri ndi b, chét luong thé ché va cac bién vi md nham hoan thién hé théng canh bao rui ro
cho doanh nghiép.
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