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ghién ciru nay tap trung xem xét hai van dé chinh la: xdy dung cdc tiéu chi xdc dinh céng ty zom-
%e (doanh nghiép xdc song) va xem xét anh hwéng ciia nhém cac cong ty nay dén hiéu qua hoat
dong tai chinh cua cac cong ty trong cung nhom nganh. Trong do, cdac cong ty zombie dwoc xac dinh la cac
cong ty lam an thua 16 va ¢é loi nhudn trude 1di vay va thué khéng @i tra tién ldi vay trong ba ndm lién tiép.
Két qua nghién ciru thwe nghiém trén sé liéu ciia 65 cong ty niém yét nhém nganh vit liéu xdy dung, hoat
déng trong giai doan 2008-2016, cho thdy: (1) Trung binh trong giai doan nghién ciwu, 1y 1é zombie trong
cdc cong ty niém yét nhém nganh vt liéu xdy dung chiém 18% va ty 1é zombie cao nhdt la 29,23% vdo ndm
2013, dinh diém ciia giai doan doanh nghiép khing hodng von va lam dan thua 16, (ii) Két qua kiém dinh sw
khdc biét nhém cho thdy: nhém cdc tiéu chi phan dnh hiéu qua hoat déng tai chinh bao gom: kha nang thanh
todn; tinh hinh sir dung von va kha nang sinh loi cuia nhom cong ty zombie déu thap hon so véi nhom khée
manh, va cac murc khac biét nay deu o y nghia théng ké. Piéu ndy giup. khang dinh nhém zombie lam dn
kém hiéu qua, thua 16 kéo dai va dn chira nhiéu rii ro tai chinh; (iii) Két qua phdn tich hoi quy cho biét:
Nhom cac cong ty zombie co anh huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong tai chinh, dai dién boi ROA cua
cdc cong ty niém yét trong nhom nganh vit liéu xdy dung. Tir cdc két qua nghién ciru thuc nghiém, cdc tac
gia da dé xudt mét sé khuyén nghi mang ham y chinh sach nham giam anh hwéng tiéu cuc tir nhém cdc cong
ty zombie dén hiéu qua hoat dong chung ciia toan nganh va nén kinh té.

Tir khéa: cong ty niém yét; cong ty zombie; hiéu qua hoat dong; vit liéu xdy dung.

1. Gio6i thi¢u

Khai niém doanh nghiép “xac sdng” (cong ty
zombie) trong linh vuc kinh té 1a mot khai niém
tuong d6i mai, thudt ngir ndy xuét hién vao cudi
nhimg nam 1980, theo dong lich sur dén nay co
nhiéu quan diém, nhiéu khai niém vé doanh nghlep
xac song trong cac nghién ciru khip noi trén thé gioi
(Jiang va cong su, 2017). Thuat nglr doanh nghié¢p
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xac song tré nén pho bién trong gigi truyén thong
trong sudt nim 2008 dé chi nhitng cong ty nhan ctru
tro theo chuong trinh TARP (troubled asset relief
program) cua chinh phi Hoa Ky (Thomas, 2012).
Theo Hoshi (2006): cac cong ty zombie la nhirng
cong ty dang mat kha ning thanh toan va c6 rét it hy
vong phuc hodi nhung lai tranh dwoc su thit bai nho
ngudn von vay tu ngan hang. Tuong tu, Mark
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Thomas (2010, 2012) nghién ciu vé cac doanh
nghiép xac song ¢ Anh va My, cho rang: doanh
nghiép xac song 14 nhitng doanh nghiép chi du tién
mit dé chi tra cho cac khoan 13i vay ma khong thé
tra duoc hét ng. Cac doanh nghiép xac sdng c6 thé
c6 doanh thu nhung khong thé thu hat di dau tr dé
tra cac khoan ng, sau khi chi tra hét cac chi phi b
dinh, chi phi blen dbi, cac doanh nghiép xac song
chi con du tién tra khoan 1i khong 16 cua nhiing
khoan vay chtr khong thé tra dwoc phan gdc vay.
Theo Caballero va cdng su (2008), cac doanh
nghiép xac séng (DNXS) la nhitng doanh nghiép
yéu kém dang 18 phai bi dao thai boi thi truong thi
bang cach nay hay cach khac van dugc hd trg dé tiép
tuc ton tai. Ching khong con ning dong hay sang
tao, khong thé thay ddi dé thich tmg v6i méi truong
moi va dac biét 1a khong dong gdp gi vao su phat
trién cua nén kinh té, khong tao ra gia tri gia ting
cho x3 hoi. O gbc d6 nao do, cac DNXS nay lam cho
nén kinh t& hoat dong khong hiéu qua, can tré sy
tang truong tham chi c6 thé gay ra khing hoang cho
nén kinh té, hau qua ma nén kinh té s& phéi ganh
chiu rat 16n khi cac cong ty Zombie khong duoc giai
quyét triét dé, giy ra no xdu mang tinh day chuyén,
lang phi viéc st dung tai nguyén... Fukuda and
Nakamura (2011) va Nakamura and Fukuda (2013)
cho rang: that khong cong bang khi nhimg doanh
nghi¢p xéac song khong thé hoan tra ca gbc va lai,
khéng dong thué trong khi cac cong ty khoe manh
hon déng thué, tra ng ddy du va con phai canh tranh
vé gia, cac doanh nghiép hoat dong khong hiéu qua,
duoc coi 1a nhitng xac sdng, s& gy can trg dbi voi
muyc tiéu phat trién kinh té dai han cta dat nudc.
Cudc khing hoang tai chinh va suy thoai kinh té
thé gidi nam 2008 dd lam cham téc do ting truong
va phat trién kinh té Viét Nam trong sudt khoang
thoi gian 2008-2013, giai doan 2014-2016 sau do,
tang truong kinh t& Viét Nam c6 dau hiéu hdi phyc.
C6 thé noi, trong giai doan nay, cic doanh nghiép
san xuét kinh doanh thudc nhoém nganh vat li¢u xay
dung chju anh huéng khé niang né do thi truong bat
dong san dong bang, xdy dung co ban dinh tré dan
dén cac nganh ché tao sit vat liéu xdy dung gap
nhiéu kho khin, cung 16n hon cau, hang ton kho cao.
Hon ntra, do dac diém nganh, héu hét cac doanh
nghiép nganh thép déu co ty 18 no kha cao nham tai
tro cho cac hgp ddng nhap khau thép va dau tu may
moc, cu thé, nam 2013, ty 1€ ng trung binh cua

Ao v o AR

nganh thép 1én dén 66%, rui ro tin dung ciia nganh
16n. Nganh thép la Iy do khién can can thuong mai
ctia Viét Nam suy yéu. Cu thé, trong niam 2016 ca
nuge xudt siéu 2,68 ty USD nhung kim ngach nhap
khau st thép cac loai 1a hon 8 ty USD.

Thuc té tai Viét Nam cho théy: giai doan 2008-
2016, c6 nhiéu doanh nghiép nganh vat liéu xay
dung trong tinh trang cua cac DNXS, lam an thua 16
kéo dai, no chdng chat. Tuy vay, c6 rét it cic nghién
ctru v& DNXS va anh huong cua cac doanh nghiép
nay dén hiéu qua hoat dong chung ciia toan nganh.

Nghién ctru ndy tap trung vao hai van dé chinh:
(1) xay dung ti€u chi xac dinh DNXS; va (ii) danh
gia mirc d6 anh hudng cua cac DNXS dén hiéu qua
hoat dong tai chinh cta cac doanh nghiép trong cung
nhom nganh, nghién ctru thyc nghiém trén cac cong
ty niém yét nhém nganh vat liéu xdy dung tai Viét
Nam, giai doan 2008-2016.

2. Tong quan nghién ciru vé cong ty zombie

2.1. Tiéu chi xdc dinh cong ty zombie

Doanh nghiép “xac song” (hay cong ty Zombie)
1a thuat ngit nguyén thuy dé chi nhitng doanh nghiép
dugc xem Ia nguyén nhan dua nudc Nhat vao hai
thap nién dinh tré kinh té (Caballero va cong su,
2008), ddy la nhirng doanh nghiép yéu kém dang 1&
phai bi dao thai bai thi truong thi bang cach nay hay
cach khac van duoc hd tro dé tiép tuc ton tai. Tir
nam 2000, nghién ctru vin dé nay da va dang thu hut
su quan tam cua cac hoc gia cling nhu cac nha quan
Iy va hoach dinh chinh sach tai nhidu qudc gia nhu
My, Nhat Ban, Han Qudc, Trung Qudc, va EU, ...
Xu huéng nghién ctru nay lai duoc tiép tuc sau cude
khung hoang tai chinh 2008-2009 khi murc lai suét
toan cau giam xudng muc thap ky luc, mot loat cac
cugc khung hoang hé luy kéo theo nhu khung hoang
no cong ¢ chau Au, suy thodi kinh té trén dién rong
¢ hang loat qudc gia, khing hoang ng x4u trong hé
thong ngan hang cua Trung Qubc hay Viét Nam.
Dén nay, cac nghién ctru chua c6 su thong nhat
trong dinh nghia vé doanh nghiép “xac song”,
nhién cac nha khoa hoc va chinh phu cua cac quoc
gia nay cling da xay dung nhiing ti€u chi xac dinh
doanh nghi¢p “xéc song”. Theo d6, mot doanh
nghiép khong thé tra no, lam an thua 16 dai han (3
nam lién tiép), hodc doanh nghiép c6 murc tra 13i cac
khoan vay thip hon ngudng xac dinh va co loi
nhudn nam sau thép hon so v61 nam trude duoc coi
1a doanh nghiép xac song.
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Mot trong nhitng nghién ctru ndi tiéng vé cong ty
zombie cuia Caballero va cong sy (2008) cho rang:
mot cong ty 1a Zombie néu 13i suét thuc té da tra
trong nam thap hon muc 14i suat phi rui ro gia dinh
1a 1", dugc tinh theo cong thirc:

I

it

trong do:
rfhort'mng’d’ 1a murc 14i suit vay ngin han/dai
bn el ey

B;, 9 1a khoan tién vay ngan hang ngin
han/dai han, nam t;

Bond; i phat hanh trai phiéu doanh nghiép.

Néu L < it thi doanh nghiép duoc coi la
Zombie, & do, L 1 1i thyc té da tra.

Tuy nhién, Fukuda and Nakamura (2011)da chira
rang: néu chi dua ra mot tiéu chi trén thi s& co thé xac
dinh sai cac doanh nghiép x4c séng. Thtr nhit, trong
nhleu truong hop, mot doanh nghiép khong phai xac
sdng ciing dugc hudng chinh sach 13i suat thap so voi
thi truong, do do, chi tiéu nay co thé xac dinh mot
doanh nghié€p khoe manh tré thanh mot doanh nghiép
xac séng. Thir hai, c6 nhimg giai doan khac nhau
trong chu ky kinh té, cac doanh nghiép xac sdng
khong dwoc hd trg ma ciing phai chiu muc i suit
hién hanh. Do d9, theo tiéu chi trén thi doanh nghiép
xac song lai tré' thanh mot doanh nghi¢p khong phai
xac sdng. Hai truong hop trén dugc kiém ching trong
giai doan khung hoang kinh t& & Nhat Ban, do d6,
Fukuda and Nakamura (2011) da dya vao nghién ctru
ctia Caballero va cong sy (2008) dé phat trién va bd
sung thém tiéu chi x4c dinh doanh nghiép xac sbng.
Tiéu chi thir nhét 13 khda ndng sinh loi ciia doanh
nghiép, theo tiéu chi nay, thi cac doanh nghiép c6 thé
tra voi 14i suét thap hon 1ai suat rii ro gia dinh nhung
¢6 loi nhuan trude thué duong thi s& khong dugc xép
vao doanh nghiép xac séng. Tiéu chi thtr hai 1a tiéu
chi vay mii mai, tiéu chi cho biét: cac doanh nghiép
khong c6 lgi nhuén, cac khoan vay cao va vay ng bén
ngoai tang 1én s& dugc xac dinh 1a cac doanh nghiép
xdc song. Theo do, cac doanh nghi¢p nay s€ co thu
nhép trude thué thip hon khoan vay vdi lai suét rii ro
gia dinh trong giai doan t; tong s6 no bén ngoai vuot
qua mét ntra so voi v6n chii s6 hitu trong giai doan t-
1 va tong vay tang 1én trong giai doan t thi duoc goi
1a cac doanh nghiép xac sdng trong giai doan t.
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Céc nghién ctu cia Hoshi (2006), Imai (2016)
va Urionabarrenetxea va cong su (2018) lai dua vao
mot sb chi tiéu tr béo céo tai chinh cua cidc doanh
nghiép dé xac dinh doanh nghiép xac séng. Cac
doanh nghiép xac sdng bao gdm cac doanh nghiép
c6 vbn chu sé hiru am, da
mét toan by gia tri tai san
r(‘)ng do thua 16 trong nhiéu
nam. Vé ly thuyét, cac doanh
nghiép nay nén duoc thanh 1y nhung thuc té n6 van
¢6 cac giao dich va tiép tuc kinh doanh do su giup
dd cua cac chu ng. Tuy nhién, nghién clru cua
Urionabarrenetxea va cong su (2018) lai chi ra rang
viéc str dung ti€u chi kha nang dap tng cac khoan
thanh toan 1ai sudt cia cac doanh nghiép xac song
1a rt rd rang nhung c6 thé dir liéu 12 khong cd san.
Do d6, nghién ctru ndy da dua ra chi tiéu vé kha
ning dap tng cic yéu cau thanh toan hién hanh
hodc thanh toan cac khoan vay ngin han vi chi tiéu
nay duogc phan anh trong bang can ddi ké toan cua
doanh nghiép.

Nghién cuu truong hop cac doanh nghiép xac
song tai Trung Qudc, Shen and Chen (2017) ciing
dya vao ti€u chi xac dinh mdt doanh nghiép xac
song thong qua phuong phap cua Caballero va cong
su (2008); Fukuda and Nakamura (2011). Ong dua
ra céc tiéu chi cu thé dé xac dinh mot doanh nghiép
la xéac séngz bao gdm: thir nhit, doanh nghiép dé co
hé s6 don bay (ty 1& von vay trén von s hiru 16n hon
50%; thu hai, loi nhuan thuc té hang nam am; tha
ba, ng phai tra hang nam cua n6 vugt qua s6 ng bao
cdo cia nam trudc do.

Mot s6 nghién ctru gan diy vé cong ty zombie tai
cac nudc thugc EU (Hallak va cong su, 2018; Adalet
McGowan, Andrews and Millot, 2017) da st dung
tiéu chi xac dinh cong ty zombie dwa vao ti 1¢ bao
phu 14i suat va tudi ctia cong ty, theo d6 mot cong ty
1a zombie néu co ti 18 bao phu lii sudt (bang loi
nhun trude thué va cac khoan 13i vay da tinh khau
hao chia cho tién 1ai phai trd) nho hon 1 trong ba
nam lién tiép. Dé loai bot nguy co zombie cho cac
cong ty moi thanh 1ap thi cac nghién ctru nay c6 dua
thém diéu kién vé tudi, d6 1a cac cong ty tr 10 tudi
trg 1én, co ti 1& bao phu ldi suat nho hon 1 trong ba
nam hodc nam nam lién tiép.

Nhu vay c6 thé thiy: cac nghién ctru vé chii dé
nay su dung cac tiéu chi xac dinh cong ty zombie
trong kha da dang va phong phu, tuy nhién, céc tiéu
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chi déu quan tim dén kha nang thanh toan tién 13i va
lgi nhuan cua cong ty.

Trong nghién clru nay, chung t6i dua ra tiéu chi
xac dinh zombie dua trén cac tiéu chi da duoc st
dung trong cac nghién ctru trude day, dong thoi dya
vao su hop 1y va san c6 cua dit liéu tir bao cdo tai
chinh ciia cac cong ty niém yét tai Viét Nam. Theo
46, cdc cong ty diege xép vao nhom zombie trong
nam t néu cé: (i) ti 1é bao phi 1di sudt nhé hon 1
trong ba nam lién tié'p t-2, t-1, t; va (ii) co loi nhudn
tir hoat dgng san xudt kinh doanh ém trong nam t.

2.2. Anh hwéng ciia cong ty zombie dén hi¢u
qud hoat dong

Céc doanh nghiép xac sdng duogc coi 1a mot rao
can dbi voi kinh té san xuat do sy ton tai cua cac
doanh nghiép yeu kém nay lam giam nang suét
trung binh cua nén kinh té. Cac nghién ctru trude
ddy da phat hién ra rang: ‘Doanh nghi¢p xac song
thuong ¢ hidu qua san xuét va san lugng thap, tinh
trang thua 16 kéo dai hoic mét kha nang thanh toan
(Jiang et al, 2017) va cac DNXS c6 thé 1am suy yéu
hiéu qua kinh té (Caballero va cong su, 2008; Adalet
McGowan va cong sy, 2017; Banerjee, Ryan va
Hofmann, Boris, 2018).

McGowan (2017) da st dung dit liéu cip doanh
nghiép trong nganh cong nghiép cia 13 qudc gia
thudc OECD trong giai doan 2003-2013 dé xem xét
mirc d6 ma cac DNXS lam ton hai dén ning suét.
Két qua nghién ctru cho thay su phd bién cua cac
doanh nghiép zombie di ting 1én ké tir gitra nhing
nam 2000 va sy gia tdng cua cac DNXS voi nang
sudt thdp da lam ting tic nghén thi truong va han
ché su ting trudng cua cac doanh nghiép hiéu qua
hon. Tir két qua thyc nghiém, cac tac gia di dén két
luan: sy gia ting cuia cic cong ty zombie dan t&i sy
suy giam ting truong san lugng tiém ning cua
OECD thong qua hai kénh chinh: dau tu kinh doanh
va ting trudng nang suat nhéan td téng hop.

Nghién cuu cia nhém tac gid Ricardo J,
Caballero, Takero Hoshi, Anil K, Kashyap (2016)
cting cho rang cac doanh nghiép xac song c6 muc
nang suat thip, néu tiép tuc ton tai thi s& gian tiép
ngan can sy ra nhdp thi truong cua nhiing doanh
nghiép c6 nang sudt cao hon, su ton tai doanh
nghiép xac song lam giam nang suat trung binh cua
toan nganh ciing nhu cua toan bd nén kinh té.

Két qua nghién ciru cua Banerjee, Ryan va
Hofmann, Boris (2018) voi dir liéu cuia 32000 cong
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ty phi tai chinh niém yét tir 14 quéc gia phat trién (tir
co s6 dir 1iéu Worldscop) cho thdy: trung binh nang
sudt lao dong va ning suat cac nhan td tong hop cua
cac cong ty zombie thip hon so véi cic doanh
nghiép cung nganh cta ho va phan phéi ning sut
ctia cac cong ty zombie dich chuyén vé phia bén trai.
Két qua nghién ctru thye nghiém con cho thy: khi
ty trong von cb dinh cua cac DNXS so v6i toan
nganh trong mot quoc gia tang thi ting trudng ndng
suét giam dang ké, cu thé, cac wdc tinh chi ra rang
khi cac yéu té khac khong thay ddi, néu trung binh
ty trong von cb dinh ciia cac DNXS trong nén kinh
té ting 1% thi ting truong ning sudt giam khoang
0,3 diém phan tram.

Tom lai: Cac nghién ctru thue nghiém véi dir liéu
cép doanh nghiép, trong mét hodc nhiéu nganh tai
mot hodc nhidu qudc gia déu kha thong nhit nhan
dinh: DNXS anh huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong san xuit kinh doanh cua cac doanh nghiép
trong nganh noi riéng va anh huéng dén nén kinh té
no6i chung thong qua viéc day lui tang truong nang
suét lao dong, ning suat nhan t6 tong hop va doanh
loi tai san. Giai quyét duoc vin dé DNXS trong nén
kinh t& c6 thé tac dong tich cuc dén ting truong
trong dai han.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. 86 ligu

Nghién ctru st dung s6 liéu thir cip tir cac cong
ty niém yét nganh vat lidu xdy dung trén san giao
dich ching khoan Viét Nam, giai doan 2008-2016,
s6 liéu duoc thu thap tu bao céo tai chinh cua cac
cong ty niém yét, dugce tap hop va cong bd trén web-
site cophieu68.vn.

Sau khi tong hop, ghép ndi va lam sach dit lidu,
nhom nghién cttu ¢6 dugc mot bd s6 licu mang can
béng ctia 65 cong ty niém yét nganh vat liéu xay hoat
dong lién tuc trong ca giai doan 2008-2016 trén san
giao dich ching khoan Viét Nam. Mau nghién ctru
gom: 17 cong ty niém yét nganh thép va 48 cong ty
niém yét thugc nhom nganh vt liéu xay dung khac.

Nghién ctu thyc nghiém su dung s6 lidu cac
cong ty zombie trong giai doan 2010-2016, do di
liu cac nam 2008, 2009 dwoc dung dé xac dinh
cong ty zombie nam 2010 theo tiéu chi su dung
trong nghién ctru.

3.2. Cic bién sé va mé hinh nghién ciru

Nghién curu nay su dung ti€u chi cac cong ty
thugc nhom zombie trong nam t néu cé: (i) ti 1& bao
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phi 13i suét (do bang lgi nhuan trude thué va 13i vay
chia cho tién 14i phai trd) nho hon 1 trong ba nim
lién tiép t-2, t-1, t; va (ii) c¢o6 loi nhuén tr hoat dong
san xuat kinh doanh 4m trong nam t.

Céc bién sb st dung trong nghién ctru duoc giai
thich trong bang 1.

Bang 1: Gidi thich cdc bién

ROA; = By + Bjzombiey_; + Brzombie;, * CRyy
+ ﬁ3zombiel~t * Gth + ﬂ4DTLn + ﬁ5SIZEZt +
B6OR it B7CRy + vit ujy (1)

Trong d6: cac chi s6 dudi i va t tuong tng la cac
quan sat, gdm 65 cong ty trong mau va thoi gian
(2008-2016).

Trong mo6 hinh
(1), ngoai cic bién

Ki hi¢u Tén bién Cac xac dinh doc lap da duoc giai
ROA Hi hoat dona i chinh Lot nhuan chia cho tna T sa thich trong bang 1,
iéu qua hoat dong tai chin oi nhuan chia cho tong tai san ching i con xem
Zombie nhan gia tri bing 1 néu cong ty duoc xgp X<t bien tuong  tac
zombie N . vao nhém cbng ty zombie va nhan gia tri bing 0 E%lfa Zorflble Vol 5cac
Cong ty Zombie trong truong hop con lai ién tang truong
doanh thu (zom-
sz Quy md cong ty Tinh bang logarit Nepe ciia tong tai san bie*GR) va kha
nang thanh toan hién

DTL Cau trdc tai chinh Tong ng trén tong von hanh (zombie*CR).
‘ - v; O v¢ phéi cia
Tang truéng doanh thu Doanh thu nam t trir doanh thu nam t-1 chia cho | R S
GR £ g doanh thu nim t-1 (1) 1a mot phén sai s6
ngau nhién chi phu
Kha niang thanh toan hién Tong tai san ngan han trén tong ng ngan han t}}uoc vao cac quan
CR hanh sat ma khong phu

thudc theo thoi gian.

Nguon: Nghién cuu cua cdc tac gid

Mo hinh nghién ciru thyc nghiém

Mo hinh déanh gia tac dong cua DNXS thudc
nhom nganh vat li¢u xay dung dén hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép trong nganh duoc dé
xuét nhu sau:

Y=F(zombie, X)

Trong do: bién phu thudc Y 1a hiéu qua hoat
dong san xuét kinh doanh, duoc do béng loi nhuan
trén tong tai san (ROA).

Céc bién doc 1ap bao gdm: zombie 1a tré bac nhét
ctia bién gia zombie, dugc dwa vao mé hinh dé kiém
soat hi¢n twong ndi sinh va xem xét anh hudng dai
dang theo thoi gian ciia cic DNXS; X 14 véc to cac
bién giai thich c6 anh hudng dén ROA d3 duoc chi
ra trong cac nghién ctru trudc dy, bao gdm: cau tric
tai chinh (DTL); quy mé doanh nghiép (SIZE); tang
truong doanh thu (GR); kha nang thanh toan hién
hanh (CR).

Mb hinh hdi quy theo dit liéu mang dugc dua ra
nhu sau:

khoa hoc

u;t O vé phai cua
(1) 1a sai sO ngau
nhién theo thoi gian
va theo cdc quan sat trong mau.

Quy trinh udc lvgng mo hinh (1) nhu sau:

Ban dau udc luong mod hinh theo dit liéu mang,
véi tac dong ngau nhién (REM) sau d6 kiém dinh
Breusch and Pagan xem c6 ton tai tac dong ngiu
nhién (Var v; = 0). ; )

Néu ton tai tdc dong ngau nhién thi ti€p tuc udc
luong mé hinh hdi quy véi tic dong ¢d dinh (FEM),
sau do dung kiém dinh Hausman dé lua chon mot
trong hai mé hinh REM hodc FEM. Néu khong ton
tai tac dong ngau nhién thi chon mé hinh sb lidu gop
(POLS), cudi cung 1a kiém dinh va khic phuc cac
khuyét tat (néu co) ciia md hinh hdi quy.

4. Két qua nghién ciru thwe nghiém

4.1. Ty I¢ cic cong ty zombie niém yét nhom
nganh vt liéu xdy dung

Theo ti€u chi xac dinh cac cong ty zombie dugc
su dung trong nghién ctru nay thi: ty 1€ zombie trong
cac cong ty niém yét nhom nganh vat liéu xay dyng
chiém trung binh khoang 18% trong ca giai doan
2010-2016.
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cong ty zombie so vOi mat
bang chung va so véi cac cong
ty khoe manh trong cung
nhém nganh, ching toi tién
hanh kiém dinh sy khac biét
cia mot sé chi sé tai chinh
giita hai nhém gdm céc cong
ty zombie va khong zombie.
Két qua kiém dinh T- test
vé sy khac biét nhom trong
bang 2 theo cac nhom tiéu chi
danh gia hiéu qua hoat dong

Hinh 1: 7y [é phan tram cong ty zombie nhom nganh vat liéu xdy dung 3 chinh cho théy:

giai doan 2010-2016

Trong d6, ty 1¢ Bang2: Kiém dinh su khdc biét vé gia tri trung binh cua cdc chi 6 tai chinh theo
nhom cdc cong ty khong zombie va zombie, giai doan 2010-2016

DNXS trong nganh
cao nhat 14 29,23% vao

Chénh

ndm 2013 va ty 1& nay Tofm th?ng Zombie léch Mllyc xac

thdp nhit vao nim _ mau _ zombie ) W ©-@ suat P>t

2010, v6i 6,15%. Ty 16 SO luone cong ty 454 372 82

nay dugc coi 1a kha Tiqnh hinh ngL{én von _

cao so v6i mit bing _Tongno trén tong taisan 0,6196 0,5878 0,7643  -0,1765 0,0000

chung ctia cac cong ty _Tongno trén VCSH 2,0536 1,7744 3,3200  -1,5456"  0,0204

niém yét trong cung Tdcdo ting VCSH 0,0957 0,1198 -0,0135  0,1333" 0,0846

giai doan. Co thé giai _Tinh hinh tai tre:

thich, giai doan 2010- VCSH trén tong tai san 0,3801 0,4160 0,2176  0,1984™"  0,0000

2016 1a thoi ky hau Tinh hinh thanh toan

khung hoang kinh téva Kna nang thanh toan hi¢n hanh ~ 1,3539 1,4424 0,9523  0,4901™"  0,0000

kh}’mg ho:émg vOn cao Kha nang thanh toan ng ngan 02257 0,2592 0,0735 0,1857™" 0,0000

diém nhit vao nam han —

2013 do tinh trang v& Kha ning thanh todn r}hanh 0,8189 0,8795 0,5439  0,3356 0,0002

bong bong bt dong Tinh hinh SI?’ dung von _

san. Kéo theo cac cong _Yong quay tong tai sin 1,4332 1,5633 0,8426 0, 7207 0,0000

ty nge‘lnh Vat 1iéu xéy Vong quay tai san ngan han 2,5935 2,6665 2,2626 0,4039™ 0,0155

dung 1a nhém nganh Vong quay vén chi so hiru 2,2899 3,6114 -3,7050  7,3164" 0,0117

chiu anh hudng kha Tinh hinh sinh loi

nhiéu tr cuoc khung ROA 0,0291 0,0528  -0,0787 0,1315™"  0,0000

hoang kinh té, tai chinh ROE 0,0712 0, 1596 -0,3300 0, 4896 ™  0,0000

trong nudc va quoc t&. LNTT/DTT 00229 00167  -00205 0,2192"  0,0018
4.1. Tinh hinh tai | NST/DTT 00325 00058  -0,2062 0,2120™°  0,0025

chinh ciua cdc cong | g nhuan trén cb phibu (EPS)  1,2369 20657  -25231  4,5888"  0,0676

ty zombie
bé xem xét tinh
hinh tai chinh cua cac

Nguon: Két qua nghién ciru ciia cdc tdc gia véi phd‘ig mém STATA
(Ki higu ***; % * chi mirc khdc biét co y nghia thong ké twong ung duwoi 1%;

5%, 10%).
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Vé tinh hinh nguon von: Cac cong ty zombie co
tong no trén tong tai san va tong no trén von chi so
hitu (VCSH) déu cao hon so véi cac cong ty khoe
manh. Toc do ting von chi s¢ hitu ctia cac cong ty
zombie 4m, trong khi d6 cac cong ty trén toan mau va
cac cong ty khoe manh co te do tang von chu s hitu
dwong, cac mirc khac biét ndy déu c6 ¥ nghia thong
ké (p <0,05).

Vé tinh hinh tai tro: Ty 18 VCSH trén tong tai san
cua céc cong ty zombie c6 gia tri trung binh la 0,22
trong khi ty I¢ nay cua cdc cong ty khoe manh la
0,42 chénh léch ¢6 ¥ nghia théng ké mirc dudi 1%.

Vé tinh hinh thanh todn: Kha nang thanh toan
hién hanh, kha nang thanh toan nhanh va kha nang
thanh toan no ngén han

4.2. Anh hwéng ciia cdc céng ty zombie dén
hiéu qud hoat dong tai chinh

Udc lugng md hinh (1) theo quy trinh nghién
ctru da chi ra trong muc 3, cho ta két qua u6c luong
trong bang 3, trong d6, m6 hinh dugc lya chon la mé
hinh POLS, vé6i phuong phép udc luong sai sb
chuan virng (thém robust) dé khic phuc hién tugng
phuong sai sai s6 thay doi.

Két qua udc luong md hinh (1) cho thiy: Déi
v6i cac bién lién quan dén nhom zombie trong md
hinh (1):

Bién tré bac nhét ciia zombie (L1.zombie) c6 hé¢
s6 mang ddu 4m va c6 ¥ nghia thong ké (p < 0,05).
Diéu nay cho biét: mot cong ty trong tinh trang zom-

Bang 3: Két qud wéc heong mé hinh (1)

cua cdc cong ty zombie

déu thip hon so véi MG hinh

nhém cong ty khde REM*** FEM** POLS**
manh, mtc khac biét la  L1.zombie -0,0253 -0,0217 -0,0253
khd cao va c6 y nghia (0,0096) (0,0297) (0,0104)
théng ké dudi 1%. zombie*CR -0,0820"" -0,0792"" -0,0820""

Vé tinh hinh st dung (0,0000) (0,0000) (0,0000)
von: Vong quay tong taii  zombie*GR -0,1147"" -0,1138"" -0,1147""
san, vong quay VCSH va (0,0000) (0,0000) (0,0000)
vong quay tai san ngan DTL -0,2253" -0,2262" -0,2253"
han cta cdc cong ty zom- (0,0000) (0,0000) (0,0000)
bie déu thap hon han so g 7E 0,01007" 0,01007" 0,01007"
v6i nhom cong ty manh (0,0001) (0,0001) (0,0001)
1\‘/‘2’;}{6@5&2@5;":{%&% GR 0,0249™ 0,0233" 0,0249”

oo > (0,0039) (0,0083) (0,0281)

comble 1ho hom 0 ¥4 €0 "cR 0,0055 0,0045 0,0055

R (0,3257) (0,4303) (0,5470)
cong ty khoe manh. 5 -

VS tinh hinh simh 1o Hang s6 0,0478 0,0498 0,0478
Tt cé cac chi s6 tai chinh —_ (0,2153) (0,1994) (0,2891)
lién quan dén chi tiéu S‘g quan sat 440 440 440
sinh 101 cua cac cong ty R 67,08% 67,05% 67,08%

zombie déu am va cd
muc khac biét 16n so vai
cac cong ty khde manh.
Diéu nay cang khing
dinh gia thuyét: cac cong ty zombie c6 hiéu qua
hoat dong tai chinh thip hon so véi cac cong ty
khoe manh.

khoa hoc

Nguon: Nghién ciru ciia cdc tdc gia
(cdc so trong ngodc chi mirc xdc suat twong ung cua kiem dinh T;
Ki higu: **%; *%. % chi mirc y nghia thong ké tuwong vrng dwoi 1%, 5%, 10%).

bie vao nam trudc c6 anh hudng ti€u cuc dén hi¢u
qua tai chinh (ROA) cua nam sau.
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Céc bién tuong tac giita zombie v&i cic bién
tang trudng doanh thu (zombie*GR) va kha nang
thanh toan hién hanh (zombie*CR) déu c6 hé sb
mang ddu 4m v&i mirc y nghia thong ké dudi 1%,
cho thay: Néu cac cong ty nhom zombie tang toc do
tang doanh thu va kha nang thanh todn hi¢n hanh thi
déu anh huong tiéu cuc dén gia tri trung binh cua
doanh thu trén téng tai san (ROA) cta cic cong ty
niém yét trong nganh.

Céc bién diéu khién c6 anh huong dén ROA
trong md hinh (1) bao g@)m: quy md doanh nghiép
(SIZE); tang truong doanh thu (GR); cAu trac tai
chinh (DTL) du c6 hé sb udc lugng co ¥ nghia
thdng ké va c6 déu dung véi ky vong.

Céc bién doc 1ap trong mo hinh giai thich dugc
67,08% cho su thay doi trong gi tri trung binh ctia
bién phu thudc (ROA).

Nhu vy, két qua uée lwong mo hinh (1) cho ta
két ludn: nhom cic cong ty zombie co anh hudng
tidu cuc dén gia tri trung binh cia ROA trong cac
cong ty niém yét nhom nganh vat lidu xay dyng tai
Viét Nam, giai doan 2008-2016.

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ciru sir dung s6 liéu ctia 65 cong ty niém
yét nhém nganh vat liéu xdy dung hoat dong trong
giai doan 2008-2016, dé xem xét anh hudng ctia cac
cong ty zombie dén hiéu qua hoat dong tai chinh cua
cac cong ty trong cung nhom nganh. Trong d6, cac
cong ty zombie 1a cdc cong ty lam in thua 16 va c6
loi nhuén trudc 13i vay va thué khong di tra tién 1ai
vay trong ba nam lién tiép.

Két qua thdng ké cho thiy, trung binh trong giai
doan nghién cuu, ty 1¢ zombie trong cac cong ty
niém yét nhém nganh vat lidu xay dung chiém 18%
va ty 1¢ zombie cao nhét vao nam 2013, dinh diém
cuia giai doan doanh nghiép khiing hoang véon va lam
in thua 19.

Két qua kiém dinh su khac biét nhom cho thiy:
céc chi sb tai chinh dai dién cho hiéu qua hoat dong
tai chinh ctia nhém céc cong ty zombie déu thap hon
so voi nhom céc cong ty khée manh va cidc muc
khac biét déu co ¥ nghia thong ké. Cu thé, nhom céac
tiéu chi phan anh hi¢u qua hoat dong tai chinh bao
gdm: kha ning thanh toan; tinh hinh sir dung vén va

Ao v o AR

kha ning sinh 10i ciia nhom cong ty zombie déu thap
hon so voi nhém khoe manh, didu nay cho thiy
nhom zombie lam an kém hiéu qua, thua 18 kéo dai
va an chira nhiéu rui ro tai chinh.

Két qua ude luong mo hinh hoi quy cling cho ta
két luan: Nhom cac cong ty zombie c6 anh hudng
tidu cuc dén hidu qua hoat dong tai chinh, dai dién
bdi ROA cia cac cong ty niém yét trong nhoém
nganh vat liéu xay dung.

Mot s6 khuyén nghi mang ham y chinh sach rat
ra tir két qua nghién ctru thuc nghiém:

Uy ban Chiing khoan Nha nuéc can xdy dung
cac ti€u chi canh bao sém tinh trang zombie trong
cac cong ty niém yét, gitip cac cong ty co giai phap
kip thoi dé thdo g& kho khin va phong tranh rii ro,
gitip cac nha dau tu c6 thém thong tin hd tro ra
quyét dinh.

Céc nha hoach dinh chinh sach can xay dung
mdt s6 chinh sach hd trg kip thoi cac doanh nghiép
¢6 nguy co trd thanh doanh nghiép xac séng nhim
giam thiéu ty 1€ cac DNXS, han ché tac dong tiéu
cuc tir nhom doanh nghiép nay dén hiéu qua hoat
dong chung ciia toan nganh va toan nén kinh té.

Can xay dung va hoan thién cac chinh sach nhim
giai quyét tinh trang zombie theo nhém chinh sach
“kéo” va “day”. Nhom chinh sach “kéo” lién quan
dén hd tro tai chinh, thi truong hoac cac nguén luc
khac giap cac DNXS nhanh chong thoat khoi tinh
trang zombie, nhom chinh sach “day” lién quan dén
thu tuc giai thé, pha san doanh nghiép; mua ban va
sap nhdp,... gitp day nhanh qua trinh cac DNXS
khong dt nang luc hoat dong som thoat khoi thi
truong, nhuong chd cho cic doanh nghiép khoe
manh hodc mdi gia nhap thi truong. &
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Summary

The study looks at two main issues including
building criteria for zombie companies and the
influence of these companies on the financial per-
formance of other businesses in the same industry.
Accordingly, zombie companies are identified as
companies that are making loss with pre-tax and
loan interest profit insufficient to pay interest for 3
consecutive years. The results of experimental
research on data of 65 listed construction materials
companies in operation from 2008 to 2016 show
that (1) On average in the research period, zombies
in listed construction materials companies account-
ed for 18% with the highest rate reaching 29.23% in
2013, the peak of business capital crisis and losses;
(i1) the results of an investigation on group variation
show that the criteria reflecting financial perform-
ance including liquidity, capital utilization, and
profitability of zombies are lower than healthy com-
panies, and the differences are all statistically mean-
ingful. This contributes to the affirmation that the
zombie group creates lower performance with long-
term losses and a number of hidden financial risks;
(ii1) A regression analysis reveals that zombie com-
panies have negative influence on financial per-
formance which can be seen in ROA of listed con-
struction materials companies. From the experimen-
tal research results, the researchers make several
suggestions to the policies with a view to reduce the
negative impacts of zombie companies on the gen-
eral performance of the industry and the economy.
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