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ñoái taùc kinh doanh khaùc coù theå löïa choïn nhöõng DN toát 
ñeå hôïp taùc, töø ñoù coù theå giaûm thieåu ruûi ro vaø toån thaát cho 
neàn kinh teá. 

CÔ SÔÛ LYÙ THUYEÁT VAØ PHÖÔNG PHAÙP 
NGHIEÂN CÖÙU

Cô sôû lyù thuyeát
Caùc nghieân cöùu veà döï baùo KQTC cuûa DN ñaõ ñöôïc 

tieán haønh töø raát sôùm vôùi nghieân cöùu ñaàu tieân ñöôïc thöïc 
hieän ôû naêm 1932 bôûi taùc giaû Fitzpatrick. Tính ñeán nay, 
coù 3 vaán ñeà chính coøn gaây nhieàu tranh caõi trong caùc 
nghieân cöùu veà döï baùo KQTC ñöôïc thoáng keâ: (1) Ñònh 
nghóa veà KQTC, (2) Phöông phaùp döï baùo, (3) Moâ hình 
vaø caùc nhaân toá döï baùo trong moâ hình.

GIÔÙI THIEÄU

Trong giai ñoaïn suy thoaùi kinh teá hieän 
nay, moâi tröôøng kinh doanh ñaõ ngaøy caøng 
trôû neân khoù khaên hôn ñoái vôùi caùc DN 
khieán laøn soùng caùc DN trong nöôùc laâm vaøo 
KQTC daãn ñeán phaù saûn dieãn ra maïnh meõ, 
trong ñoù, coù caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát 
hoaït ñoäng trong ngaønh khai thaùc khoaùng 
saûn. Chính vì vaäy, vieäc döï baùo KQTC ñaõ 
trôû thaønh nhu caàu caàn thieát bôûi giuùp caùc 
nhaø quaûn trò taïi caùc DN khai khoaùng coù 
caùc bieän phaùp öùng phoù kòp thôøi nhaèm 
giaûm thieåu nguy cô KQTC ñoàng thôøi cuõng 
giuùp cho caùc nhaø ñaàu tö, ngaân haøng vaø caùc 

Söû duïng hoài quy Logistic trong 
döï baùo khaû naêng kieät queä taøi chính 
cho caùc doanh nghieäp nieâm yeát 
ngaønh khai khoaùng1
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Toùm taét
Baøi vieát söû duïng hoài quy Logistic ñeå döï baùo kieät queä taøi chính (KQTC) cho caùc doanh nghieäp (DN) 
nieâm yeát ngaønh khai khoaùng vôùi boä soá lieäu trong maãu nghieân cöùu cuûa giai ñoaïn 2012-2021. Keát quaû 
nghieân cöùu töø thöïc nghieäm cuûa taùc giaû ñaõ chæ roõ, caùc tyû soá taøi chính phaûn aùnh hieäu quaû hoaït ñoäng 
(thu nhaäp roøng/taøi saûn, thay ñoåi thu nhaäp roøng) vaø tyû soá phaûn aùnh khaû naêng thanh toaùn (tyû leä doøng 
tieàn thuaàn hoaït ñoäng/nôï phaûi traû) ñeàu coù moái quan heä ngöôïc chieàu vôùi xaùc suaát xaûy ra KQTC cho 
caùc DN ngaønh khai khoaùng Vieät Nam. Trong khi ñoù, tyû leä nôï ngaén haïn/taøi saûn ngaén haïn cuûa caùc DN 
naøy caøng cao, thì nguy cô KQTC caøng lôùn. Keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm cuõng cho thaáy, bieán 
soá kinh teá vó moâ naøy taùc ñoäng ñeán bieán phuï thuoäc theo 2 xu höôùng traùi ngöôïc nhau, cuï theå: Toác ñoä 
taêng tröôûng kinh teá coù taùc ñoäng nghòch chieàu vôùi KQTC cuûa caùc DN ngaønh khai khoaùng Vieät Nam.

Töø khoùa: kieät queä taøi chính, döï baùo, khai khoaùng, moâ hình, hoài quy Logistic

Summary
The paper uses the Logistic regression to predict financial distress in mining enterprises with 
the sample data of the period 2012-2021. Research results from the author’s study clearly show 
that financial ratios reflecting operational efficiency (net income/assets, change in net income) 
and ratios reflecting solvency (net operating cash flow/liabilities) have a negative relationship 
with the Vietnamese mining enterprises’ probability of financial distress. Meanwhile the higher 
ratio of short-term debt/short-term assets of these enterprises is, the greater the risk becomes. 
The output of this research also indicates that these macroeconomic variables affect the 
dependent variable in two opposite directions. To be more specific, economic growth rate has 
an adverse impact on the probability of financial distress of Vietnamese mining enterprises.
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vaø coäng söï, 2004), laïm phaùt cao (Liou vaø 
Smith, 2007). 

Soá lieäu vaø moâ hình nghieân cöùu
Soá lieäu nghieân cöùu
Döõ lieäu söû duïng trong baøi nghieân cöùu 

laø döõ lieäu thöù caáp ñöôïc laáy töø baùo caùo taøi 
chính haèng naêm (bao goàm baûng caân ñoái 
keá toaùn, baùo caùo keát quaû kinh doanh, löu 
chuyeån tieàn teä vaø thuyeát minh baùo caùo 
taøi chính) cuûa caùc coâng ty coå phaàn nieâm 
yeát ngaønh khai khoaùng treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam trong giai ñoaïn 
2012-2021 bao goàm: 26 coâng ty nieâm 
yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn TP. 
Hoà Chí Minh (HOSE) vaø Sôû Giao dòch 
chöùng khoaùn Haø Noäi (HNX). Ñeå haïn cheá 
sai soùt do aûnh höôûng cuûa vieäc söû duïng 
döõ lieäu coù ñoä chính xaùc thaáp, taùc giaû thu 
thaäp soá lieäu baùo caùo taøi chính ñaõ kieåm 
toaùn cuûa caùc coâng ty phuø hôïp thoâng qua 
caùc website: http://Vietstock.vn, http://s.
caphe.vn. Treân cô sôû ñoù, thu thaäp caùc soá 
lieäu taøi chính bao goàm: toång taøi saûn, nôï 
phaûi traû, doøng tieàn, lôïi nhuaän… ñeå tính 
toaùn caùc tyû soá taøi chính cuûa caùc coâng 
ty naøy. Caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát 
ngaønh khai khoaùng ñöa vaøo trong maãu 
nghieân cöùu phaûi ñaûm baûo ñieàu kieän coù 
baùo caùo taøi chính ñöôïc kieåm toaùn, ñaûm 
baûo tính tin caäy vaø phaûi ñöôïc nieâm yeát 
toái thieåu 3 naêm ñeå thoûa maõn ñieàu kieän 
cuûa moâ hình. Caùc döõ lieäu veà yeáu toá kinh 
teá vó moâ ñöôïc thu thaäp töø website: http://
Vietstock.vn, http://s.caphe.vn vaø http://
gso.gov.vn. 

Phöông phaùp vaø moâ hình nghieân cöùu
Phöông phaùp nghieân cöùu
Toång quan töø caùc coâng trình cuûa nhieàu 

taùc giaû cho thaáy vieäc söû duïng phöông 
phaùp hoài quy Logistic ñöôïc söû duïng roäng 
raõi trong caùc nghieân cöùu veà döï baùo KQTC 
gaàn ñaây vaø ñaây laø phöông phaùp ñöôïc 
taùc giaû löïa choïn trong nghieân cöùu naøy. 
Vôùi phöông phaùp hoài quy Logistic, bieán 
phuï thuoäc laø bieán nhò phaân chæ nhaän moät 
trong hai giaù trò 0 (khoâng kieät queä) vaø 1 
(kieät queä) neân nghieân cöùu caàn söû duïng 
moät haøm soá bieåu thò xaùc suaát ñeå bieán öôùc 
löôïng baèng vôùi caùc giaù trò thöïc teá thoâng 
qua haøm hôïp lyù cöïc ñaïi (Log Likelihood 
Function). Haøm hoài quy Binary Logistic 
toång theå ñöôïc xaây döïng nhö sau: 

Z = ln[Pi/(1-Pi)] = β0 + β1X1 + β2X2 
+…+ βkXk (1)

Trong ñoù: P(i=1): Xaùc suaát xaûy ra 
nguy cô KQTC

P(i=0): Xaùc suaát khoâng xaûy ra nguy 
cô KQTC

Quan ñieåm veà kieät queä taøi chính
Coù nhieàu quan ñieåm khaùc nhau veà KQTC, trong ñoù, 

Beaver (1966) laø moät trong nhöõng nhaø nghieân cöùu ñaàu 
tieân chæ ra raèng, KQTC cuûa moät coâng ty laø tình traïng 
khi coâng ty ñoù bò laâm vaøo tình traïng vôõ nôï neáu gaëp moät 
trong soá vaán ñeà nhö: phaù saûn, khoâng thanh toaùn ñöôïc 
cho caùc khoaûn traùi phieáu ñeán haïn, coù taøi khoaûn ngaân 
haøng bò aâm hoaëc khoâng chi traû ñöôïc coå töùc cho caùc coå 
phieáu öu ñaõi. 

Trong khi ñoù, Altman vaø Hotchkiss (2005) cho raèng, 
KQTC laø khi traïng thaùi khoù khaên coù möùc ñoä nghieâm 
troïng hôn vôùi vieäc DN rôi vaøo giai ñoaïn maát khaû naêng 
thanh khoaûn vaø cao hôn nöõa laø DN rôi vaøo traïng thaùi vôõ 
nôï khi khoâng theå traû ñöôïc nôï goác hay laõi ñeán haïn cho 
caùc chuû nôï hoaëc khi vi phaïm caùc ñieàu khoaûn cuûa caùc 
hôïp ñoàng tín duïng. 

Theo Christidis vaø Gregory (2010), moät soá daáu hieäu 
nhaän bieát moät DN ñang rôi vaøo tình traïng vôõ nôï vaø phaù 
saûn laø: DN noäp ñôn xin phaù saûn; DN bò tuyeân boá phaù 
saûn töï nguyeän hay baét buoäc theo luaät ñònh; DN bò ñình 
chæ nieâm yeát trong 3 naêm.

Phöông phaùp döï baùo kieät queä taøi chính
Caùc phöông phaùp döï baùo KQTC ñöôïc söû duïng 

trong caùc nghieân cöùu cuûa caùc taùc giaû nöôùc ngoaøi bao 
goàm: phöông phaùp phaân tích phaân bieät ñôn bieán (DA- 
Discriminant analysis), phöông phaùp phaân tích phaân 
bieät ña bieán (MDA- Multiple Discriminant analysis) vaø 
phöông phaùp hoài quy Logistic. Trong ñoù, kyõ thuaät thoáng 
keâ kinh teá löôïng döïa treân phöông phaùp hoài quy Logistic 
ñaõ khaéc phuïc ñöôïc caùc nhöôïc ñieåm cuûa  phöông phaùp 
MDA vaø Ohlson (1980) laø nhaø nghieân cöùu ñaàu tieân 
söû duïng phöông phaùp phaân tích Logistic trong döï baùo 
KQTC. Tieáp sau ñoù nhieàu nhaø nghieân cöùu söû duïng 
phöông phaùp Logistic trong moâ hình döï baùo cuûa mình, 
nhö: Olso (1980), Bunn vaø Redwood (2003), Christidis 
vaø Gregory (2010), Tinoco vaø Wilsontrong (2013)...

Moâ hình vaø nhaân toá döï baùo
Trong caùc nghieân cöùu gaàn ñaây phöông phaùp hoài quy 

Logistic ñöôïc nhieàu nhaø nghieân cöùu löïa choïn vaø coù 
nhöõng quan ñieåm khaùc nhau veà vieäc löïa choïn caùc bieán 
soá ñeå ñöa vaøo moâ hình döï baùo khi thöïc hieän hoài quy 
Logistic, trong ñoù toång keát thaønh 2 nhoùm: 

(1) Söû duïng caùc tyû soá taøi chính trong döï baùo. Nhìn 
chung, caùc nhaø nghieân cöùu ñeàu thoáng nhaát caùc tyû soá taøi 
chính phaûn aùnh khaû naêng sinh lôøi, tyû soá taøi chính phaûn 
aùnh khaû naêng thanh toaùn, tyû soá taøi chính phaûn aùnh ñoøn 
baåy taøi chính, nhoùm tyû soá doøng tieàn, nhoùm tyû soá phaûn 
aùnh hieäu quaû hoaït ñoäng laø caùc chæ soá döï baùo KQTC 
quan troïng.

(2) Söû duïng keát hôïp giöõa caùc tyû soá taøi chính vôùi 
caùc nhaân toá beân ngoaøi DN nhö yeáu toá kinh teá vó moâ. 
Caùc nghieân cöùu gaàn ñaây xaây döïng moâ hình döï baùo vôùi 
nhaân toá döï baùo keát hôïp giöõa caùc tyû soá taøi chính vaø caùc 
nhaân toá beân ngoaøi DN, nhö: nhaân toá thò tröôøng, nhaân toá 
kinh teá vó moâ bôûi quan ñieåm cho raèng caùc yeáu toá beân 
ngoaøi (yeáu toá thò tröôøng vaø yeáu toá kinh teá vó moâ) coù 
theå laø nguyeân nhaân daãn ñeán KQTC, nhö: chính saùch 
tieàn teä thaét chaët (Altman, 1971), laõi suaát cao (Charitou 
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cho thaáy, töông quan chaët giöõa caùc caëp bieán GDP vaø CPI 
(0,850). Thöïc hieän kieåm ñònh ña coäng tuyeán cho thaáy, 
heä soá VIF < 5 vaø keát quaû cho thaáy, khoâng coù hieän töôïng 
ña coäng tuyeán. Cuõng theo keát quaû Baûng 3, tyû leä voán löu 
ñoäng/toång taøi saûn, tyû leä lôïi nhuaän roøng/toång taøi saûn, tyû leä 
nôï phaûi traû/taøi saûn, tyû leä doøng tieàn thuaàn kinh doanh/nôï 
phaûi traû, tyû leä lôïi nhuaän giöõ laïi/toång taøi saûn, thay ñoåi cuûa 
thu nhaäp roøng vaø toác ñoä taêng tröôûng kinh teá laõi suaát ñeàu 

Moâ hình nghieân cöùu
Baûng 1 moâ taû caùc bieán ñoäc laäp vaø bieán 

phuï thuoäc. Taùc giaû ñeà xuaát 3 moâ hình 
nghieân cöùu nhö sau:

Moâ hình 1 söû duïng tyû soá taøi chính 
döï baùo

+ β3DONGTIEN.NPT + β4∆TNR + 
β5NNH.TSNH + β6VLD.TS + ε   (2)

Moâ hình 2 söû duïng yeáu toá kinh teá vó 
moâ döï baùo

+ β3CPI + ε      (3)
Moâ hình 3 söû duïng keát hôïp tyû soá taøi 

chính vaø yeáu toá kinh teá vó moâ

+ β3DONGTIEN.NPT + β4∆TNR + 
β5NNH.TSNH + β6VLD.TS + β7SIZE + 
β8GDP + β9CPI + β10 LS + ε   (4)

KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU

Moâ taû toùm taét maãu
Caùc soá lieäu thoáng keâ veà ñaëc ñieåm cuûa 

caùc bieán ñöôïc moâ taû trong Baûng 2, goàm 
soá quan saùt, giaù trò trung bình, giaù trò lôùn 
nhaát, giaù trò nhoû nhaát vaø ñoä leäch chuaån, 
trong ñoù bieán DONGTIEN.NPT coù giaù 
trò trung bình vaø ñoä leäch chuaån lôùn nhaát 
töông öùng laø 1,216 vaø 13,752 ñoàng thôøi 
bieán ñoäc laäp toác ñoä taêng tröôûng kinh teá 
GDP vaø tyû leä laïm phaùt CPI coù ñoä leäch lôùn, 
neân coù khaû naêng bieán phuï thuoäc KQTC seõ 
bò aûnh höôûng bôûi 3 bieán ñoäc laäp naøy.

Heä soá töông quan ñöôïc trình baøy trong 
Baûng 3 chæ ra moái quan heä giöõa töøng caëp 
bieán vôùi nhau. Heä soá töông quan caøng lôùn, 
chöùng toû moái quan heä giöõa hai bieán caøng 
chaët vaø heä soá töông quan nhoû theå hieän 
moái quan heä giöõa hai bieán khoâng chaët. 
Beân caïnh ñoù, heä soá ma traän töông quan 

BAÛNG 1: BAÛNG MOÂ TAÛ CAÙC BIEÁN
Kí hieäu Teân bieán Ño löôøng

1. Bieán phuï thuoäc 

KQTC Khaû naêng KQTC

- EBITDA < chi phí laõi vay trong 2 naêm 
lieân tieáp

 - EBITDA < 80% chi phí laõi vay trong 
moät naêm baát kyø

2. Bieán giaûi thích 
NPT.TS Tyû leä nôï phaûi traû/toång taøi saûn Nôï phaûi traû/Toång taøi saûn

TNR.TS Tyû leä thu nhaäp roøng/toång taøi 
saûn

Thu nhaäp roøng (Lôïi nhuaän sau thueá)/
Toång taøi saûn

DONGTIEN.
NPT

Tyû leä doøng tieàn hoaït ñoäng/
Nôï phaûi traû

Doøng tieàn thuaàn töø hoaït ñoäng kinh doanh 
(maõ 20 treân baùo caùo löu chuyeån tieàn teä/

Nôï phaûi traû

NNH.TSNH Tyû leä nôï ngaén  haïn/Taøi saûn 
ngaén haïn Nôï ngaén haïn/Taøi saûn ngaén haïn

∆TNR Thay ñoåi cuûa lôïi nhuaän roøng
(Lôïi nhuaän roøng(t) - Lôïi nhuaän 

roøng(t-1))/(|Lôïi nhuaän roøng (t)| - |Lôïi 
nhuaän roøng (t-1)|)

VLD.TS Tyû leä voán löu ñoäng/Toång taøi 
saûn (TSNH-Nôï ngaén haïn)/Toång taøi saûn

SIZE Quy moâ coâng ty Ln (toång taøi saûn)
LS Tyû leä laõi suaát Laõi suaát lieân ngaân haøng kyø haïn 6 thaùng

GDP Toác ñoä taêng tröôûng kinh teá Toác ñoä taêng tröôûng kinh teá (%)
CPI Toác ñoä laïm phaùt Toác ñoä taêng chæ soá giaù tieâu duøng (%)

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû

BAÛNG 2: BAÛNG THOÁNG KEÂ MOÂ TAÛ
Variable  Obs  Mean  Std. Dev.  Min  Max
 KQTC 260 ,096 ,295 0 1

 NPT.TS 254 ,473 ,275 ,002 ,928
 VLD.TS 254 ,131 ,258 -,325 ,887

 NNH.TSNH 254 ,91 ,714 ,004 5,416
 TNR.TS 254 ,052 ,095 -,208 ,479

 TNR 260 ,016 ,542 -1 1
 DONGTIEN.NPT 254 1,216 13,752 -45,058 196,822

 GDP 260 5,5 2,878 1 10
 LS 260 5,623 2,174 3,333 11,327
 CPI 260 8,246 5,453 1 16

BAÛNG 3: BAÛNG HEÄ SOÁ MA TRAÄN TÖÔNG QUAN
  Variables   (1)   (2)   (3)   (4)   (5)   (6)   (7)   (8)   (9)   (10)   (11)

 (1) KQTC 1,000
 (2) NPT.TS -0,101 1,000
 (3) VLD.TS -0,073 -0,780 1,000
 (4) NNH.TSNH 0,116 0,640 -0,795 1,000
 (5) TNR.TS -0,453 -0,271 0,462 -0,357 1,000
 (6) TNR -0,482 0,002 0,053 -0,099 0,237 1,000
 (7) DONGTIEN.NPT -0,024 -0,127 0,078 -0,084 -0,044 -0,097 1,000
 (8) Size -0,251 0,610 -0,382 0,362 0,001 -0,033 -0,045 1,000
 (9) GDP -0,030 -0,004 -0,053 0,086 -0,025 -0,025 -0,017 0,039 1,000
 (10) LS -0,023 0,004 0,027 -0,004 0,119 -0,107 0,059 -0,135 -0,091 1,000
 (11) CPI 0,168 -0,010 -0,055 0,086 -0,097 -0,120 -0,065 0,024 0,850 -0,081 1,000

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø maãu nghieân cöùu



10 Kinh teá vaø Döï baùo10 Kinh teá vaø Döï baùo

vôùi xaùc suaát xaûy ra KQTC cuûa caùc DN 
nieâm yeát ngaønh khai khoaùng cuûa Vieät 
Nam vaø vôùi möùc yù nghóa 1%  tyû leä laïm 
phaùt taùc ñoäng cuøng chieàu vôùi khaû naêng 
xaûy ra KQTC. Khi nghieân cöùu keát hôïp tyû 
soá taøi chính (nhaân toá beân trong DN) vôùi 
caùc nhaân toá beân ngoaøi DN goàm laõi suaát, 
toác ñoä taêng tröôûng kinh teá vaø toác ñoä laïm 
phaùt ñeå döï baùo KQTC cho thaáy, tyû soá taøi 
chính vaø caùc bieán kinh teá vó moâ naøy ñeàu 
giaûi thích ñöôïc cho bieán phuï thuoäc, trong 
ñoù, tyû leä thu nhaäp roøng/taøi saûn, thay ñoåi 
thu nhaäp roøng vaø tyû leä doøng tieàn thuaàn 
töø kinh doanh/nôï phaûi traû, toác ñoä taêng 
tröôûng kinh teá GDP caøng cao, thì xaùc suaát 
xaûy ra KQTC cuûa caùc coâng ty coå phaàn 
ngaønh khai khoaùng Vieät Nam caøng giaûm.

Ngöôïc laïi, toác ñoä laïm phaùt (chæ soá tieâu 
duøng CPI) vaø tyû leä nôï ngaén haïn/taøi saûn 
ngaén haïn coù taùc ñoäng cuøng chieàu vôùi möùc 
yù nghóa 5% ôû moâ hình 3. Tuy nhieân keát 
quaû cuûa moâ hình 3 cho thaáy, bieán soá laõi 
suaát caøng taêng thì nguy cô xaûy ra KQTC 
caøng giaûm vaø chieàu taùc ñoäng cuûa bieán 
ñoäc laäp chöa phuø hôïp vôùi caùc nghieân 
cöùu tröôùc ñaây vaø ñoøi hoûi phaûi coù nhöõng 
nghieân cöùu trong giai ñoaïn daøi hôn ñeå 
ñöa ra keát luaän chính xaùc. 

Keát quaû löïa choïn moâ hình hoài quy
Ñeå thöïc hieän kieåm tra söï phuø hôïp cuûa 

moâ hình xaây döïng, taùc giaû söû duïng kieåm 
ñònh Chi-square vaø giaù trò Sig. kieåm ñònh 
Chi-square ôû 6 moâ hình laø 0,000 < 0,05, 
do ñoù caû 03 moâ hình hoài quy laø phuø hôïp 
(Baûng 5).

Beân caïnh ñoù, ñeå xem xeùt so saùnh giöõa 
caùc moâ hình hoài quy vôùi nhau, taùc giaû söû 
duïng thoâng soá -2 Log likelihood vaø R 
bình phöông giaû (Nagelkerke R Square). 
Soá lieäu trong Baûng 5 chæ roõ, moâ hình söû 
duïng tyû soá taøi chính ñeå döï baùo khaû naêng 
KQTC cuûa caùc DN nieâm yeát ngaønh khai 
khoaùng, thì moâ hình 3 coù R bình phöông 
giaû (McFadden’s R2) cao nhaát vaø chæ soá 
-2 Log likelihood thaáp neân cho thaáy ñoä 
phuø hôïp cuûa moâ hình 3 laø cao nhaát. Caû 
3 moâ hình khi döï baùo ñeàu coù keát quaû döï 
baùo chính xaùc trong maãu nghieân cöùu trung 
bình ñaït treân 90% tuy nhieân khi xem xeùt 
thoâng soá AIC cho thaáy moâ hình 3 laø thaáp 
nhaát (0,153). Moät moâ hình ñôn giaûn, hieäu 
quaû laø moâ hình coù AIC caøng thaáp caøng toát 
neân moâ hình 3 laø  moâ hình phuø hôïp nhaát 
khi xem xeùt giöõa 3 moâ hình döï baùo. 

Ngoaøi ra moâ hình 3 cuõng laø moâ hình coù 
möùc ñoä döï baùo chính xaùc leân ñeán 98,82% 
trong maãu nghieân cöùu cuûa caùc DN khai 
khoaùng Vieät Nam giai ñoaïn2012-2021. 

coù moái töông quan tyû leä nghòch vôùi khaû naêng KQTC cuûa 
DN. Trong khi ñoù, tyû leä nôï ngaén haïn/taøi saûn ngaén haïn, 
toác ñoä laïm phaùt coù quan heä cuøng chieàu vôùi xaùc suaát xaûy 
ra KQTC. Tuy nhieân, ñeå khaúng ñònh caùc yeáu toá naøy coù 
taùc ñoäng tôùi khaû naêng  KQTC cuûa coâng ty hay khoâng, 
caàn tieáp tuïc tieán haønh chaïy hoài quy moâ hình nghieân cöùu.

Keát quaû hoài quy
Baûng 4 cho thaáy, keát quaû hoài quy cuûa moâ hình nhò 

phaân logistic döï baùo giöõa khaû naêng KQTC vôùi caùc bieán 
soá taøi chính vaø bieán soá vó moâ.

Trong soá caùc bieán ñoäc laäp ñöôïc söû duïng trong Moâ 
hình 1 (moâ hình cuûa Ohlso naêm 1980) cho thaáy, vôùi 
möùc yù nghóa 1% coù 3 tyû soá taøi chính giaûi thích bieán 
phuï thuoäc goàm: Tyû soá Thu nhaäp roøng/taøi saûn (TNR.TS); 
Thay ñoåi cuûa thu nhaäp roøng (TNR); Tyû soá doøng tieàn töø 
hoaït ñoäng kinh doanh/nôï phaûi traû (DONGTIEN.NPT). 
Keát quaû chieàu aûnh höôûng cuûa 3 bieán ñoäc laäp naøy leân 
bieán phuï thuoäc “xaùc suaát xaûy ra KQTC” trong nghieân 
cöùu naøy laø phuø hôïp vôùi keát luaäncuûa Ohlso (1980), tuy 
caùc bieán tyû leä nôï phaûi traû/taøi saûn, tyû leä voán löu ñoäng/taøi 
saûn, tyû leä nôï ngaén haïn/taøi saûn ngaén haïn laïi khoâng coù 
taùc ñoäng ñeán khaû naêng KQTC cuûa caùc coâng ty coå phaàn 
ngaønh khai khoaùn nieâm yeát treân saøn chöùng khoaùn Vieät 
Nam. Trong khi ñoù, moâ hình hoài quy 2 vôùi vieäc söû duïng 
caùc yeáu toá kinh teá vó moâ ñeå döï baùo ñaõ cho keát quaû  toác 
ñoä taêng tröôûng kinh teá, laõi suaát coù taùc ñoäng tyû leä nghòch 

BAÛNG 4: BAÛNG TOÅNG HÔÏP KEÁT QUAÛ HOÀI QUY
MH1 MH2 MH3

VARIABLES

NPT.TS -0,943 1,162
(2,287) (3,749)

VLD.TS 1,901 9,133
(2,818) (5,959)

NNH.TSNH 0,665 2,382**
(0,472) (1,068)

TNR.TS -61,71*** -131,3**
(17,04) (55,61)

TNR -2,551*** -4,743**
(0,945) (2,195)

DONGTIEN.NPT -0,158*** -0,114*
(0,0519) (0,0641)

GDP -1,065*** -3,016**
(0,218) (1,301)

LS -0,0260 -1,023*
(0,118) (0,561)

CPI 0,661*** 2,277**
(0,132) (1,115)

Constant -4,070** -2,792*** -14,18**
(1,821) (0,945) (7,201)

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

BAÛNG 5: BAÛNG TOÅNG HÔÏP KEÁT QUAÛ KIEÅM ÑÒNH SÖÏ PHUØ HÔÏP CUÛA MOÂ HÌNH

Moâ hình AIC Sig -2 Log likelihood McFadden’s R2 Correctly classified (%)
MH1 0,205 0,000 19,082704 0,766 96,46
MH2 0,497 0,000 60,620532 0,263 91,54
MH3 0,153 0,000 9,386 0,8851 98,82

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø maãu nghieân cöùu
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toá döï baùo caùc tyû soá taøi chính ñaõ cung caáp baèng chöùng 
thöïc nghieäm veà moái quan heä vôùi khaû naêng xaûy ra KQTC 
cuûa caùc coâng ty ngaønh khai khoaùng trong giai ñoaïn giai 
ñoaïn. Cuï theå: nhoùm tyû soá phaûn aùnh hieäu quaû hoaït ñoäng 
(thu nhaäp roøng/taøi saûn, thay ñoåi thu nhaäp roøng), nhoùm tyû 
soá phaûn aùnh khaû naêng thanh toaùn (tyû leä doøng tieàn thuaàn 
hoaït ñoäng/nôï phaûi traû) ñeàu coù moái quan heä ngöôïc chieàu 
vôùi xaùc suaát xaûy ra KQTC, trong khi tyû leä nôï ngaén haïn/
taøi saûn ngaén haïn caøng cao, thì xaùc suaát xaûy ra KQTC cho 
caùc DN ngaønh khai khoaùng caøng lôùn.

Keát quaû cuûa nghieân cöùu chæ roõ cho caùc nhaø quaûn trò 
caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát veà vieäc aûnh höôûng cuûa 
hieäu quaû hoaït ñoäng ñeán khaû naêng KQTC, trong ñoù, neáu 
taøi saûn cuûa DN söû duïng hieäu quaû, taïo ra lôïi nhuaän roøng 
caøng nhieàu, thì khaû naêng xaûy ra KQTC caøng thaáp. Nhö 
vaäy, vieäc naâng cao hieäu quaû söû duïng taøi saûn taïi caùc DN 
ngaønh khai khoaùng laø moät trong nhöõng giaûi phaùp ñeå 
laøm giaûm nguy cô xaûy ra KQTC. Beân caïnh ñoù, nghieân 
cöùu cuûa taùc giaû cuõng cho thaáy, toác ñoä taêng tröôûng kinh 
teá cao vaø tyû leä laïm phaùt laø 2 bieán soá vó moâ coù taùc ñoäng 
ñeán khaû naêng KQTC theo 2 xu höôùng ngöôïc nhau. 

Nghieân cöùu cuûa taùc giaû cuõng haøm yù cho caùc nhaø xaây 
döïng chính saùch kinh teá vó moâ bôûi keát quaû nghieân cöùu 
cuõng chæ roõ, vieäc gia taêng toác ñoä taêng tröôûng kinh teá vó 
moâ vaø haïn cheá tyû leä laïm phaùt seõ giuùp caùc DN ngaønh 
khai khoaùng Vieät Nam giaûm nguy cô KQTC cho caùc 
DN. Ñoàng thôøi, keát quaû nghieân cöùu ñaõ chæ ra raèng, vieäc 
keát hôïp giöõa bieán soá tyû soá taøi chính vôùi caùc bieán soá kinh 
teá vó moâ coù khaû naêng döï baùo toát hôn moâ hình chæ söû 
duïng nhaân toá tyû soá taøi chính hoaëc chæ söû duïng bieán soá 
kinh teá vó moâ ñôn leû.

Chính vì vaäy, moâ hình 3 vôùi vieäc söû 
duïng caùc tyû soá taøi chính trong moâ hình 
cuûa Ohlso (1980) keát hôïp vôùi nhaân toá toác 
ñoä taêng tröôûng kinh teá, chæ soá laïm phaùt 
vaø laõi suaát ñöôïc keát luaän laø moâ hình phuø 
hôïp nhaát trong 3 moâ hình ñaõ ñeà xuaát. Coù 
theå thaáy raèng, vieäc söû duïng keát hôïp tyû soá 
taøi chính vôùi nhaân toá beân ngoaøi  - yeáu toá 
kinh teá vó moâ ñaõ khieán cho möùc ñoä döï 
baùo chính xaùc trong maãu nghieân cöùu cuûa 
moâ hình 3 khi so saùnh vôùi moâ hình töông 
öùng chæ söû duïng ñôn leû caùc tyû soá taøi chính 
(moâ hình 1) ñöôïc taêng leân töø 96,46% leân 
98,82% vaø taêng töø 91,54% leân 98,82% 
khi so saùnh vôùi moâ hình töông öùng chæ 
söû duïng ñôn leû caùc bieán soá kinh teá vó moâ 
(moâ hình 2). Cuøng vôùi ñoù, R bình phöông 
giaû (McFadden’s R2) cuõng ñöôïc taêng leân 
ñeán 0,8851 vaø thoâng soá AIC trong moâ 
hình 3 laø thaáp nhaát. Do vaäy, vieäc keát hôïp 
caùc tyû soá taøi chính vôùi caùc nhaân toá kinh teá 
vó moâ trong moâ hình döï baùo laø phuø hôïp. 

KEÁT LUAÄN VAØ HAØM YÙ

Nghieân cöùu ñaõ tieán haønh thöïc nghieäm 
caùc moâ hình döï baùo KQTC khaùc nhau treân 
boä soá lieäu cuûa caùc coâng ty nieâm yeát ngaønh 
khai khoaùng giai ñoaïn 2012-2021. Hoài 
quy Logistic vôùi boä döõ lieäu cuûa 26 coâng 
ty ñaõ cho thaáy, caùc moâ hình söû duïng nhaân 
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