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Bai nghién ctru dugc thuc hién nham danh gia vai tro cia tin
tlc tir cac phuong tién truyén thong s& anh hudng nhu thé nao
dén viéc du bao tinh trang ki€t qué tai chinh & cac doanh nghiép
niém yét & Viét Nam. Chung t6i da xay dung bién DIDC thé hién
“cuong d6 phan anh kiét qué ctia van ban” (distres intensity of
default-corpus - DIDC), thong qua khai thac cac tr khoa dac
trung va su két hop cac yéu to ty s6 tai chinh, dic diém quan tri
doanh nghiép, kinh té vi mo va tin tirc truyén thong dé xay dung
mo hinh du bao kiét qué tai chinh. Két qua chi ra rang cac bién
thudc nhom DIDC c6 anh hudng cing chiéu dén tinh trang kiét
qué tai chinh, trong d6 bién DIDC thuan 1a bién c6 anh hudng
manh mé& nhit va cé hiéu ung dan dat ddi véi nhom bién tin tirc
truyén thong. Mot két qua khac d6 1a khi dua cac bién DIDC vao
mo hinh du béo kiét qué, do chinh xac cia mo hinh da tang 1én,
diéu nay chimg minh tin tirc truyén thong khong chi c6 kha ning
giai thich tinh hinh kiét qué tai chinh ma con c6 thé dua vao mo
hinh dy béo kiét qué dé giup mo hinh tré nén téi wu hon.

ABSTRACT

This paper investigates the impact of financial news from the
media on the forecast of financial distress in listed companies in
Vietnam. We have built the DIDC variable to show the “distress
intensity of default-corpus” (DIDC) by using specific keywords
and combining financial factors, corporate governance,
macroeconomics and financial media reports to build a default
rating model. The results indicate that the DIDC variables have
a positive effect on financial distress, in which the pure DIDC is
the strongest variable and has the leading effect on the media
factors group. The accuracy of the default rating model has
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increased when taking into account DIDC variables. This proves
that media reports are not only capable of explaining financial
exhaustion but also help the model become more optimal.

1. Gi6i thigu

Nhitng quyét dinh cho vay cua céc to chirc tai chinh thuong dwa trén théng tin vé rai ro
v& no caa doanh nghiép. Trén thé gisi cd nhiéu to chirc xép hang doanh nghiép uy tin nhu
Moody’s, Standard and Poor, Fitch. O nuéc ta hién nay chi ¢ mét té chic xép hang tin nhiém
doanh nghiép la cdng ty CRV (Credit Rating Vietnam) tuy nhién chi s xép hang nay van chua
tao duoc uy tin va khdng cong bd bang xép hang ké tir 2013. Nhur vay véan dé xép hang rui ro
doanh nghiép ¢ Viét Nam hién nay con khd mgi mé. Théng thuong, cac md hinh danh gia rui
ro ciia doanh nghiép thuong dua trén cac dir liéu mang tinh chat dinh lugng dugc thu thap tir
béo cdo tai chinh nhu thong tin vé loi nhuan, cac ty so tai chinh. Mac du vay, trong mot sé
truong hop, cac quyét dinh dau tu ctia nha dau tu ca nhan hoic ngan hang mot phan nao d6 dya
trén thong tin ¢ dugc tir nhidu phuong tién truyén théng khac nhau.

Thoi gian qua, véi sy bung nd vé thng tin, cdng nghé va mang x& hdi, cac tin tac truc
tuyén cang thé hién vai trd va sic anh huong 16n ddi véi nhiéu linh vuc trong dé bao gdbm ca
linh vuc tai chinh - ngén hang. Cac trang bao dién tr ngay cang thu hat dugce lugng truy cap,
tim kiém thong tin khong 16 va tré thanh mét trong nhitng kénh dua tin quan trong nhat trong
cac phuong tién truyén thdng dai chiing. Céc thng tin chia dung tir cac bao dién tar nay co thé
ham chaa nhitng noi dung rat quan trong. Tuy nhién, véi dac thd 1a mot dang dir liéu phi cau
trdc, néu khong duoc xir Iy thich hop, chiing ta s& khdng thé tan dung duoc lugng thng tin hitu
ich nay.

Nhimg nam gan day, di c6 nhiéu nha nghién ctu trén thé gioi sir dung céc k¥ thuat phan
tich ngdn ngit tu nhién dé dwa noi dung tir truyén théng vao cac mo hinh du bao kiét qué tai
chinh, v& no, xép hang rai ro doanh nghiép. Tai Viét Nam, hau hét cac bai nghién ciu vé kiét
qué tai chinh déu chi sir dung cac thong tin mang tinh dinh lugng ma chua dé cap dén yéu té
thdng tin tir truyén thong.

Trong béi canh ma c&c van dé nhu hoat dong yéu kém, kinh doanh thua 15, mét kha
ning chi tra 14i vay, pha san, ... ciia cac doanh nghiép Viét Nam dién ra ngay cang nhiéu thi
viéc xay dung mot hé théng du béo kiét qué tai chinh, xép hang doanh nghiép hoan chinh két
hop nhiéu yéu té du bao trong d6 c6 ndi dung tir truyén thong 1a rat can thiét, d6 1a dong lec dé
chang téi thuc hién nghién cau nay.

Nghién ctru cua chung ti thuc hién vai muc tiéu xay dung mot mo hinh du bao kiét qué
tai chinh dya trén nhiéu yéu té trong do6 co tin tc truc tuyén cho cong ty niém yét trén san
ching khoan HOSE va HNX trong khoang thoi gian tir 01/01/2010 dén 31/12/2016.

Diéu khéc biét cua bai nghién ctru ndy so véi cac bai nghién ctru trudc nam & phuong
phap udc luong “cuong do phan anh kiét qué cua van ban”, cach thirc xay dung cac tur khoa
dic trung va su két hop cac yéu té ty sb tai chinh, dic diém quan tri doanh nghiép, kinh té vi
md Vva tin tac truyén thong dé xép hang céc doanh nghiép niém yét trén san giao dich ching
khoan Viét Nam.
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2. Tong quan ly thuyét
2.1. Anh hwéng cia c&c yéu té tai chinh dén kiét qué tai chinh

Beaver (1966) xay dung md hinh du bao pha san don bién nho sir dung cac bién tai
chinh, két qua cho thay céc ty s6 tai chinh c6 kha ning du bao kha tét, cac ty s6 nay co thé du
béo tir 5 nam trudce Khi kiét qué tai chinh xay ra.

Altman (1968) thuc hién mot phan tich da biét s6 MDA (multiple discriminant analysis)
trén 66 cong ty gém 33 cong ty pha san va 33 cong ty khdng phé san dé loc ra 5 chi s6 tai chinh
t6t nhat nham xay dung mé hinh du bdo v& no gém: vén luan chuyén trén tong tai san, loi nhuan
chwa phéan phdi trén tong tai san, loi nhuan trude thué va lai vay (EBIT) trén téng tai san, gia
tri thi truedng trén tdng no, doanh thu trén tai san. Céc ty s6 nay duoc sir dung dé xay dung mot
cong thire tinh nguy co phé san - chi sé Z - Score.

Altman (2000) da nghién ciru va dé xuat mot chi s6 mai 1a ZETA. Ciing nhu Z - score,
chi s6 nay ciing duwoc xay dung tir cac bién ty s6 tai chinh tuy nhién c6 kha ning dy béo kiét
qué tai chinh cao hon v&i mic du bao ding 1én dén 96% trong nam trudc pha san.

Bhimani, Gulamhussen, va Lopes (2010) cho thay céc chi sé chi phi lai vay trén loi
nhuan gop, khoan phai thu va s ngay phai tra co tac dong cing chiéu va dang ké dén kha ning
v& no ciia doanh nghiép. Céc bién bao hiém tai san, ty 1¢ dau tu, thu nhap trén vén c6 phan va
vbn dau tu, sy khéc biét vé loi nhuan gop va von luu dong trén tong tai san ¢ mdi quan hé
nghich chiéu dén kha nang v& no ciia doanh nghiép trong mé hinh dy béo.

2.2. Anh hwéng ciia c&c yéu té vi mé dén kigt qué tai chinh

Mai truong Kinh té vi mé luén c6 anh huong truc tiép hay gian tiép dén hoat dong cua
mét doanh nghiép. Cac nghién ciru cua Figlewski, Frydman, va Liang (2006) cho thay yéu té
kinh té vi mo c6 tac dong dén kha niang thanh toan ciia nhiéu doanh nghiép. Tinoco va Wilson
(2013) da phat trién mo hinh do ludng riii ro cho céc cong ty niém yét dé du doan kiét qué tai
chinh va phé san cho thiy anh huéng cua cac bién s6 vi mo 1én xéac suit pha san cua doanh
nghiép.

2.3. Anh hwéng ciia Cac yéu té qudn tri cong ty dén kiét qué tai chinh

Prowse (1998), Rajan va Zingales (1998) d chi ra raing mot ddu hiéu thuong thiy cua
nhiéu cdng ty v& no tai chau A 1a sy tap trung quyén so hitu qua mic. Johnson, Boone, Breach,
va Friedman (2000) ciing x4c nhan rang trong thoi gian suy thoai, da c6 nhiéu van dé nghiém
trong lién quan dén chi phi dai dién & cac quéc gia ma ki thuat quan tri doanh nghiép con yéu
kém.

Lee va Yeh (2004) da sir dung ba bién sé ty 16 nam gitr bai cd dong c6 quyén kiém soét,
ty 1é cam ¢ va céc quyén luu chuyén tién mat dé dai dién cho rai ro quan tri doanh nghiép ¢
Pai Loan. Két qua nghién ctiu cho thay rang ba yéu tb trén anh huong cing chiéu dén nguy co
khung hoang tai chinh trong nam tiép theo. Nhin chung, cac doanh nghiép c6 hé théng quan tri
doanh nghiép yéu kém dé& bj suy thoai kinh té va kha ning roi vao khang hoang tai chinh.
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Cao, Leng, Feroz, va Davalos (2015) cho thay rang quy mé hoi dong quan tri nho, muc
do doc 1ap cua hoi ddng quan trj cao, su da dang gigi tinh trong hoi dong quan tri cao va su tap
trung vé quyén luc & bdo may quan tri thap, tit ca déu gidp cdng ty giam thiéu rai ro v no.

Nhu cac nghién citu & trén dd dé cap, mot doanh nghiép co cac dic diém quan tri yéu
kém s& lam gia ting cac rui ro dong thoi rat khé dé vuot qua cac cl soc trong nén kinh té. Co
rat nhiéu dic diém quan tri cong ty lién quan dén cac rai ro nhu van dé so hitu, van dé quyén
lyc, van dé vé gi6i tinh. Do mot s6 cong ty, dic biét 14 nhém cong ty kiét qué tai chinh ¢ Viét
Nam khdng cong b hoic cong bd khong day di vé ty 1 so hitu caa hoi dong quan tri hoic ban
giam déc nén trong nghién ctru nay ching tdi chi chon 2 bién dai dién cho nhém bién quan tri
cong ty la bién CEO va bién S& hiru chéo, ca 2 déu la bién gia. Sy tap trung quyén lyc va tinh
trang so hiru chéo déu c6 tac dong tidu cuc dén mirc do an toan caa doanh nghiép. Bién CEO
dai dién cho thudc tinh “tap trung quyén luc” nhan gié tri 1a 1 néu cha tich hoi dong quan tri va
giam dbc cua cong ty 1a mot nguoi va dat gid tri 12 0 khi cha tich hoi dong quan tri khong dong
thoi 1a giam déc. So hitu chéo mot tinh trang kha phd bién trong cac doanh nghiép niém yét &
Viét Nam, s hiru chéo thuong dan dén rui ro thiéu minh bach trong quan tri va gay kho khan
cho su quan ly tir cac co quan chirc nang, theo chung toi diy cling 1a mdt nguyén nhan quan
trong dua dén tinh trang kiét qué cia cac doanh nghiép Viét Nam, bién gia “s¢ hitu chéo” nhan
gia tri 1 khi cong ty duoc s hitu bai mot cong ty niém yét khac va nguoc lai nhan gia tri 0.

2.4. Anh hwéng ciia truyén théng dén Kigt qué tai chinh

Bén canh cac bién sb tai chinh truyén thdng, bat dau tir thap ky trudc, tin tic truyén
thong ciing da duoc sir dung nhiéu trong cac nghién ctu vé tai chinh.

Chang han Tetlock (2007) da phat hién ra rang noi dung dua tin ctia phuong tién truyén
thdng ¢6 kha niang du béo 4p luc giam gia trén thi truong cua ¢ phiéu. Tetlock, Saar-
Tsechansky, va Macskassy (2008) da phat hién rang cac tir ngit tiéu cuc ¢ nhiing tin tirc cy thé
vé mot cong ty c6 kha nang dy doan sy sut giam vé doanh thu, loi nhuan, gia cé phiéu cua cong
ty nay.

Gan day, Engelberg va Parsons (2011) cho thdy phuong tién thong tin dia phuong tac
dong manh mé dén céc giao dich trong nudc. Tiép d6 nghién ciu Demers va Vega (2014) chi
ra théng tin tir truyén thdng ¢ anh hudng dén loi nhuan bat thudng va hanh vi nha dau tu.

Diéu d6 cho thiy kha niang co thé khai thac dugc cuia cac thong tin tir truyén thong dong
thoi chi ra kha nang du bao cua loai thdng tin nay téi tinh hinh caa thi truong ciing nhu mét
cong ty nao do.

Déi véi viéc sir dung tin tic truyén thong dé du bao kiét qué tai chinh, trong thoi gian
gan day, nhiéu nha nghién ciru da tién hanh thyc hién nhu Lu, Wei, va Chang (2015) xay dung
cac bién dai dién cho tin tac tir truyén thdng bang céc cong thize khac nhau dé dua vao mé hinh
dur b4o Kkiét qué tai chinh ciing nhu xay dung md hinh xép hang rui ro v& no caa cac doanh
nghiép niém yét trén 2 san chiing khoan TWSE va GTSM & Pai Loan. Két qua cho thay tin tic
truyén thong c6 y nghia théng ké va thé hién mirc d6 anh huong 16n trong viéc du bao som tinh
trang v& no va xép hang rui ro v no caa doanh nghiép. Hay tai Viét Nam, két qua nghién ciu
cua Nguyen va Nguyen (2014) da chi ra rang cac vin ban bao cdo thudng nién va tin tac truc
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tuyén vé cac doanh nghiép c6 y nghia trong viéc du bao kiét qué tai chinh va phat hién gian lan
béo cao tai chinh.

Nhu vay céc nhan té phé bién anh huong dén su v& no cua doanh nghiép duoc dé xuét
trong c&c nghién ctru trude day duoc chia thanh 4 nhém nhan té gom tinh hinh tai chinh doanh
nghiép, quan tri doanh nghiép, kinh té vi mé va anh huéng cua truyén thong. Nhitng bién nay
dugc ching toi st dung két hop véi md hinh hdi quy logistic dé du bao xac suit v& no céc
doanh nghiép.

3. Dir li¢u va phuwong phap nghién ciru
3.1. Nguén da lidu

Dit liéu vé c4c cdng ty phi tai chinh bi hay niém yét tir ndm 2010 dén 2016 tir trang web
cta So giao dich chitng khoan Thanh phé H6 Chi Minh bao géom 60 cong ty véi nguyén nhan
la loi nhuan sau thué am trong 3 nam lién tiép, c6 von chu s¢ hitu am hoic bi pha san, giai thé.

Theo d& xuat ciia mot s6 bai nghién ctru trude day Beaver (1966), Lee va Yeh (2004),
Lu va cong su (2015), xay dung miu ghép doi gdm céc cong ty kiét qué va khong kiét qué theo
ty I¢ 1:3, tac la vaoi mot cbng ty kiét qué, sé co 3 cong ty khong kiét que cung nganh dugc chon
dé ghép doi. Tuy nhién, do nhiing rang budc vé diéu kién chon mau, sé luong céc cong ty khong
kiét qué duogc chon chi dap tmg duoc ty 18 1:2.2, cu thé ching tdi thu thap thong tin cia 108
cong ty.

Bién ty so tai chinh tr cic b&o céo tai chinh duoc thu thap tir trang web
www.cophieu68.vn.

Bién quan tri doanh nghiép duoc xay dyng thu cong tir viéc tim hiéu thong tin ban 1anh
dao, ban quan trj, co déng cta tirng cong ty trong mau trén trang web www.cafef.vn va bao céo
thuong nién cua cac doanh nghiép.

Bién kinh té vi mé duoc thu thap tir kho dit liéu cua ngan hang thé giéi. Cac bién nay
duogc thu thap trong vong 3 ndm trudc thoi diém xay ra su kién kiét qué cho toi thoi diém xay
ra su kién kiét qué.

Pai véi bién truyén thdng, cac tin tirc duoc thu thap tir cong dién tir www.cafef.vn. Day
la trang chuy@n vé kinh té, tai chinh; c6 luong truy cap cao ¢ Viét Nam; s6 lugng bai viét rat
I6n va da dang; tiéu dé cac bai bao dua tin vé mot doanh nghiép ludn dugc bat dau véi ma co
phiéu cua doanh nghiép d6 déng thoi, cac tin tirc duoc phan loai thanh cac muc, tao ra su dé
dang, day du trong viéc tim kiém va thu thap noi dung. Cac bai bao cua mdi cong ty dugc thu
thap tir 3 nam trude thoi diém xay ra sy kién kiét qué cho dén cudi nam lién trudc thoi diém
kiét qué.

3.2. Dinh lwong bién DIDC tir bdo cdo trén phuwong tign truyén thong
3.2.1. Xay dung danh sach ter dac trung

Theo d& xuét cua Lu va cong su (2015), ching tdi xay dung bién “DIDC thuan” dya
vao tan sb xuat hién cua céc tir ngir kiét qué va khong kiét qué. Mai tir khoa chi nam & nhom tir
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kiét qué hoac nhom tur khéng kiét qué bai vi day 1a 2 khai niém trai ngugc nhau hoan toan (Xem
Hinh 3.1)

Chuing tdi dung kiém dinh (x?) theo dé xuat cua Yang va Pedersen (1997) dé trich loc ra
cac tir khoa dai dién cho kiét qué tai chinh va khdng kiét qué. Hé s (3 2) cang cao thi tir khoa
cang c6 tinh dai dién cho mét phan 16p nao do.

3.2.2. Do hwong DIDC
Vi dit liéu truyén thong da duoc xir ly, t6i xay dung 4 bién DIDC bao gém: DIDC

(DIDC thuan), dmDIDC, ADIDC va AdmDIDC. Céng thirc tinh DIDC duoc biéu dién nhu
Sau:

A D
_ 2(1:1 ita

DIDC;¢ = Sa= nb (1)

Z:b=1 itb

Trong do: DIDC; , mo ta “cuong do kiét qué duoc phan anh trong tin tuc” cua cong ty
thir i trong nam t. W2, 13 tn s6 cua tir khoa kiét qué thir a caa cong ty i trong ndm t va WP
tan s6 cua tir knda khong kiét qué thir b ctia cong ty i trong nam thir t. Néu W2, > WP khi do

DIDC s€ 16n hon 1 d@)ng nghia vai viée cac bai bao phan &nh mdt mirc do kiét qué ro rang.

Noi dung trén cac tin tirc truyén thong rd rang thuong chiu anh hudng bai tinh hinh ca
nén kinh té va thi truong; vi vdy, c6 thé c6 mot s chénh 1&ch giira cac cong ty kiét qué voi mirc
d6 “binh thuong” trong phuong phap do ludng DIDC. Do d6, toi xay dung bién de-mean DIDC
dé mo ta do léch trong DIDC gitta mdi ¢ong ty vai gia tri trung binh nhu sau:

dmDIDC;, = DIDC;, — uDIDC, )

Trong d6 dmDIDC; , la bién md ta do léch cua DIDC vai gia tri trung binh cua cong ty
i trong ndm t va uDIDC, 1a gi4 tri trung binh cua tat ca cac cong ty kiét qué 1an khong kiét qué
onamt

Tiép tuc, mot cau hoi dat ra la lidu rang su thay d6i DIDC theo nam cta céc cong ty c6
tiét 16 diéu gi vé hoat dong kinh doanh hay tinh hinh tai chinh cia ho hay khong. Do vay, toi
xay dung thém 2 bién 1a ADIDC va AdmDIDC theo cong thirc sau:

ADIDC, = DIDC, — DIDC;_, 3)
Va
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Hinh 1. Quy trinh xay dung nhém bién DIDC

Bang 1

Céc bién va cach xay dung

Bién

Ky vong

Pinh nghia dau

Bang A: Yéu té tai chinh

Ty s6 thanh khoan

Tai san ngan han chia no ngan han -

Ty s6 thanh khoan nhanh

Tai san ngan han trir hang ton kho va tai san ngan
han khac chia ng ngan han

Ty s6 thanh khoan bang tién
mat

Tién mat chia no ngan han -

Ty 1€ no

Tdng no chia tong tai san +

EPS

L4i rong trén mot co phiéu -

Loi nhuan trudc thué/doanh thu

Loi nhuén trudc thué chia tong doanh thu -

Hiéu qua str dung tai san

Doanh thu chia tong tai san -

Bang B: Cac yéu to quan tri doanh nghiép

CEO

+

Bién gia, bang 1 khi giam dc diéu hanh va chi tich
hoi dong quan tri 1a mét nguoi

S& hitu chéo

Bién gia, bang 1 néu cong ty duoc so hitu boi mot  +
cong ty niém yét khac

Bing C: C4c yéu td vi md

Ty 18 that nghiép

+

Lam phét

Phan trim ngudi that nghiép trong d6 tudi lao dong
Su tang truong cua chi so gid tiéu dung CPI

Bang D: Yéu té truyén thong

DIDC

Mirc d6 phan anh kiét qué tai chinh trong van ban +

Ngudn: Két qua phan tich dir ciia nhom nghién ctru
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3.3. Phwong phadp

Chung t6i st dung mo hinh logistic nhu trong nghién ctru ciia Shumway (2001), Lu va
cong su (2015) trong do bién doc 1ap nhan 2 truong hop ki¢t qué hoac khong kiét qué va duogc
ma hoa thanh 0 va 1.

Goi Y 1a bién mo ta mot cong ty c6 roi vao tinh trang kiét qué tai chinh hay khong, khi
do Y chi nhan 2 gia tri 1a 1 (xdy ra tinh trang kiét qué) va 0 (khong xay ra tinh trang kiét qué).
Bién phu thudce luc nay 1a bién roi rac, d€ cé thé thyce hi€n moé hinh hoi quy, ta can doi bién so
nay vé dang lién tuc. Goi p la xac suat xay ra tinh trang kiét qué tai chinh, suy ra 1-p la x4c suat
bién c6 kst qué khong xay ra. Ty sb —— duroc goi la ty sd Odds, day la mot bién s6 lién tuc.
Mo hinh hdi quy logistic dugc xay dung dua trén khai niém ham logit, vé trai trong phuong

2 A . e \ . _ P 4 P _ _ ef(X)
trinh hoi quy logistic 1a logit(p) = In (;) Néu In (;) = f(X) ta suy ra dugc P = T
Dua vao d6, phuong trinh hdi quy dwoc sir dung trong bai nghién ciru nay dwoc phét
biéu nhu sau:
P.
ln (ﬁ) = (ZO + alxl"t + ﬁDIDCi,t—k (5)
—Fit
e P; . laxac sudt cong ty i roi vao tinh trang kiét qué ¢ nim t ;

e X la véc-to cua cac bién giai thich bao gdm cac ty sb tai chinh, nhém bién quan tri
doanh nghiép va nhom bién vimo :

e DIDC 14 bién dai dién cho thong tin dugc trich xuat tir cc tin tirc truc tuyén.
k=1, 2 hodc 3.

Pau tién mo hinh hdi quy don bién s& duoc thuc hién véi timg bién riéng 1é trong nhoém
DIDC, sau d6 4 bién DIDC duogc dwa vao mo hinh hdi quy cung lic dé kiém tra kha nang du
doan ciia nhom bién truyén thong. Tiép tuc, mo hinh duoc thyc hién véi cac bién thuoc nhom
dinh luong (X). Tlep do, 1an lugt timg bién riéng 1¢ thudc nhom DIDC duge két hop véi nhom
bién X. Cubi cling, tt ca cac bién thudc nhém dinh lugng va DIDC dugc dua vao m6 hinh dong
thoi dé kiém tra mirc do giai thich ciing nhu kha ning du béo cua tit ca cic nhéan té khi duoc
két hop v6i nhau.

3.4. Danh gia dp chinh xdc cua mo hinh

3.4.1. Kha nang phan logi chinh xac (CC)

Bang 2
Muic phan loai chinh xac
Thuc té Dw do4n ciia md hinh Kha nang du bao
vete Khong kiét qué (Y=0) | Kiét qué (Y=1)
Khéng kiét qué(Y=0) A B E=A/(A+B)
Kiét qué (Y=1) C D F=D/(C+D)
Tong G=(A+D)/(A+B+C+D)

Ngudn: Két qua phan tich dir ciia nhom nghién ctru
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Pé ¢6 thé so sanh do chinh xé4c va kha nang du bao ctia cdc mo hinh tir d6 tim ra mo
hinh tot nhat, t61 st dung chi s6 “Muc phan loai chinh xac” (Correctly classified).

Murc phan loai chinh xac cia mo6 hinh c¢6 lién quan dén cac sai 1am loai I va sai lam loai
II. Cu thé, muc phan loai chinh xac dugc tinh nhu sau:

cC = —2*¢ (5)

A+B+C+D
Véi A va D 1a cac truong hop mo hinh dy bao ding cho cong ty ki€t qué va cong ty
khong kiét qué, B va C 1an luot 1a cac sai 1am loai II va loai I. Nhu vady CC m0 ta kha ning du
bao tong quat ciia méd hinh ddi véi ca cong ty kiét qué va cong ty khong kiét qué néi chung.

3.4.2. Hiéu qud du béo theo trong sé

Theo Korobow va Stuhr (1985), chiing tdi sir dung chi s6 “hiéu qua du bao c6 trong s6”
theo cong thirc nhu sau:

WE = ——x—-x(C (6)
e WE la chi sd “hiéu qua dy bao c6 trong $6” cua tung mo hinh;
e D lasd cong ty kiét qué duge mo hinh du bao ding;
e (B+D) sb cong ty dugc mo hinh dy bao 1a kiét qué;
e (C+D) latong s cong ty bi kiét qué trén thuc té.
4. Két qua thwc nghiém

4.1. Théng ké mé td cac bién dinh lwong

Bang 3
Théng ké md ta cac bién dinh luong
) Mean Minimum Maximum
Cac bién Nhém 1 2 3 1 2 3 1 2 3

nam | nam | nam | nam | nam | nam | nam nam nam
152 | 1.44 1.83 0.1 0.17 0.15 | 18.18 | 25.67 | 34.11
1.72 | 1.71 1.82 | 0.24 | 042 0.23 7.18 7.68 6.52
0.92 0.8 1.15 | 0.02 | 0.01 0.08 | 17.82 | 17.41 | 26.22
1.06 | 1.09 1.18 | 0.04 | 0.04 0.05 6.18 5.93 6.39

Ty s6 thanh
khoan

Ty s6 thanh
khoan nhanh

Ty sb thanh 0.06 | 0.07 | 0.08 0 0 0.00 | 061 | 054 | 050
khoan bing 047 | 017 | 019 | o | o | 000 | 084 | 0.95 | 0.96
tien mat

T4 16 no 082] 073 | 067 | 003 ] 001 | 001 | 1.6 | 098 | 0.95
yleno 052 | 052 | 051 | 0.07 | 0.06 | 004 | 091 | 093 | 087
EPS 5.32 241 | -1.14 33.51 | 11.09 | 15.79 0.81 | 1.05 | 545

123 | 132 | 154 | -473 | -804 | -205 | 116 | 7.14 | 7.13
-0.35 | -0.18 -245 | -2.25 | 0.04 | 0.03 | 0.05

R o » |Ookr| O [k|lo|lr|lor

Lgi  nhuin -
trudc 0.82

16.98
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Mean Minimum Maximum

Cic bién Nhom 1 2 3 1 2 3 1 2 3

nam | nam | nam | nam | nam | nam | nam nam nam
thué/Doanh - - -

thu 0 001 -0.28 | -0.16 | -9.28 3466 | 23.72 1.3 1.34 0.50
Doanh 1 0.63 | 0.66 | -0.05 0 0.01 | -0.83 | 3.37 2.31 0.03
thu/tai san 0 1.23 | 1.23 0.06 0 0 -0.19 | 5.24 5.08 0.49
CEO 1 0.39 | 041 0.33 0 0 0.00 1 1 1.00
0 0.22 | 0.21 0.26 0 0 0.00 1 1 1.00
S& hitu chéo 1 0.14 | 0.14 | 0.12 0 0 0.00 1 1 1.00
0 0.21 | 0.21 0.23 0 0 0.00 1 1 1.00
Lam phit 1 9.52 | 10.69 | 11.69 0 4.09 6.59 | 51.08 | 18.68 | 23.12
. 0 8.06 | 11.94 | 11.13 | 0.63 | 4.09 6.59 | 18.68 | 18.68 | 23.12
That nghiép 1 2.08 | 2.07 2.23 1.8 1.8 1.80 2.6 2.6 2.60
: 0 2.05 | 2.06 2.30 1.8 1.8 1.80 2.6 2.6 2.60

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu cia nhém nghién ciru

Ddi véi cac ty so tai chinh, & nhdém bién ty s6 thanh khoan, c6 thé thay rang tat ca cac
gia tri trung binh va gia tri nho nhat cua nhdm céng ty khong kiét qué déu cao hon nhom cong
ty kiét qué & ca thoi diém 1 13n 2 nam trudc su Kién. Diéu nay cé thé am chi rang muc thanh
khoan cao c6 thé gép phan gilp cdng ty trd nén an toan hon trudc nguy co kiét qué. Két qua
tuong tu Vi ty s6 loi nhuan trudce thué/doanh thu va doanh thu/tai san. Nhu vay nhoém cong ty
kiét qué c6 cac chi sé EPS, loi nhuan trudc thué/doanh thu, doanh thu/tai san nhin chung la thap
hon so vai nhém cong ty khong kiét qué.

Gia tri trung binh ctia bién CEO ciing chi ra rang van dé tap trung quyén luc thuong
xuat hién nhiéu hon & nhém cong ty kiét qué. Trong khi dé, bién ty Ié s¢ hitu chéo lai ¢ thong
ké khdng theo ky vong khi két qua thdng ké cho thiy hién twong s hitu chéo xuét hién nhiéu
hon & nhom c6ng ty khéng kiét qué.

Déi véi bién lam phat, chi qua két qua théng ké mé ta thi van chwa xac dinh anh huong
cua lam phat dén tinh trang kiét qué tai chinh mot cach 1 rang dugc. Bién that nghiép c6 két
qua thdng ké mé ta hd trg cho ky vong dau khi nhom céc cong ty kiét qué co gia tri bién that
nghiép cao hon nhom cong ty khong kiét qué.

Nhin chung, hau hét cac gié tri théng ké cua céc bién khi dem so sanh giita nhém cong
ty kiét qué voi nhém cong ty khdng kiét qué déu hd tro cho nhitng ky vong dau bai nghién ciu
nay da dat ra.

4.2. Théng ké mo td va twong quan bién DIDC
Bing 4
Théng ké md ta bién DIDC

Mean Minimum Maximum

Cacbién  Nphom — 1 2 3 1 2 3 1 2 3
nam nam nam nam nam nam nam nam nam

1 434 189 055 055 023 0.00 548 2420 3.43

DIDC 0 081 077 025 004 000 000 483 490 168
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Mean Minimum Maximum

Cacbién  Npgm 1 2 3 1 2 3 1 2 3

-

nam nam nam nam nam nam nam nam nam

dmDIDC 1 270 043 011 -127 -206 -056 3.70 21.44 3.08
0 -0.75 -056 -0.17 -253 -263 -0.71 3.06 223 134
1 247 0.64 -2.22  -4.19 462 21.23
ADIDC 0 0.08 0.19 -2.86  -2.95 265 457
1 221 0.24 -2.72  -4.23 423 20.25
AdmDIDC 0 -0.22  -0.15 -3.84 -3.54 227  3.59

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu caa nhdm nghién cau

Gia tri trung binh va gia tri 16n nhat caa bién DIDC, dmDIDC & nhém cong ty kiét qué
cao hon so v&i nhém khdng kiét qué. Két qua nay cho thiy phuong tién truyén théng cé nhiing
tin hiéu tiéu cuc xuat hién trude sy kién kiét qué ciia cong ty do, tir d6 c6 thé xem phuong tién
truyén thong 1a mot kénh thong tin c¢6 kha nang dua ra nhitng canh bao cho nhitng dau hiéu v&
no tiém tang. Sy thay d6i trong DIDC va dmDIDC ciia nhdm cdng ty kiét qué ciing cao hon rat
nhiéu so véi nhdm cong ty khdng kiét qué cho thay céc cong ty kiét qué co muc do bién dong
vé sic thai cua tin tic truc tuyén trude thoi diém kiét qué 1a rat 16n trong khi nhém cong ty
khong kiét qué hau nhu khong c6 nhiéu sy bién dong trong DIDC.

Bang 5
Tuong quan giita bién DIDC va céc bién thé trong 1, 2, 3 ndm trudc su Kién pha san
DIDC dmDIDC ADIDC AdmDIDC
DIDC 1 0.988™ 0.941™ 0.921™
Niim 1 dmDIDC 0.988: 1 _ 0.937™ 0.926:
ADIDC 0.941 0.937 1 0.978
Adm DIDC 0.941™ 0.926™ 0.978™ 1
DIDC 1 0.835™ 0.670™ 0.618™
Nim 2 dmDIDC 0.835: 1 _ 0.546" 0.675:
ADIDC 0.670 0.546 1 0.940
Adm DIDC 0.618™ 0.675™ 0.940™ 1
Nim 3 DIDC 1 _ 0.910™
dmDIDC 0.910 1

* Rk R firong (ing véi mie p-value 1a 10%, 5% va 1%
Ngudn: Két qua phan tich dit liéu caa nhdm nghién cau

Do k¥ thuat xay dung bién nén tuong quan giira bién DIDC va cac bién thé cuaa DIDC
cao va co y nghia thong k&, nhém tac gia sé lan lugt dua ting bién vao mé hinh dé kiém tra anh
huong cua bién truyén thong cling nhu su dai dang cua yéu té nay dén xac suat kiét qué cua
doanh nghiép niém yét.

4.3. Két qud héi quy logistic

4.3.1. M0 hinh du béo kiét qué tai chinh

Két qua cho thay khi duoc hdi quy riéng Ié, cac bién DIDC don 1é déu co y nghia thong
ké & mirc 1% qua cac nam (M6 hinh 1, 2, 3 va 4 trong Bang 5). Bén canh d6, hé s cua cac bién



Tran Q. T. Cong, Quach D. Nghiép. Tap chi Khoa hoc Pai hoc MJ Thanh phé H6 Chi Minh, 13(1), 170-186

181

thudc nhém DIDC khi duoc hdi quy riéng 1é déu 1a sb duong. Piéu nay c6 nghia rang véi mot
su gia tang chi 6 DIDC s& dan dén kha ning kiét qué cia cong ty 1a cao hon.

Bang 6
Két qua hdi quy nhém bién DIDC
y % M6 hinh
Nam  Bien @) @ ©) @) ©)
Hing sb -2.946%%*  _0.806%**  -1.234%** ] 045*** D 073%**
1nam DIDC 1.379%** - - - 1.023**
dmDIDC - 1.398*** - - 0.849
ADIDC - - 0.711%** - -0.844*
AdmDIDC - - - 0.663*** 0.299
Hang s6 S1.957*%*  _0.647***  -0.906***  -0.747***  _2.327***
DIDC 1.023%** - - - 1.466%*
2nam  dmDIDC - 0.738*** - - -0.169
ADIDC - - 0.436%** - -0.561
AdmDIDC - - - 0.381*** 0.119
Hang sd -1.526***  -0.619*** - - -1.632***
3nam DIDC 0.927*** - - - 1.027***
dmDIDC - 0.778*** - - -0.110%**

* Rk R firong (tng voi mie p-value 1a 10%, 5% va 1%
Ghi chi: O bang két qua hoi quy 3 nam, khong c6 bién ADIDC va AdmDIDC vi giéi han dit lidu
Ngudn: Két qua xir ly dit liéu caa nhém nghién ciru

~ Kni két hop ca 4 bién DIDC vao md hinh 5, két qua da cho thay bién DIDC c6 ¥ nghia
thong ké & mirc 5% va hé 6 beta cao hon déng ké so voi céc bien tin tic truyen thong khac.
biéu nay thé hién vai tro dan dat caa bién DIDC khi két hop cung cac bién con lai.

Bang 6 thé hién két qua hoi quy két hop céc bién dinh luong véi cac bién tin tac truyén
thong. Theo d6, mot muc EPS cao lam giam nguy co kiét qué tai chinh nhung muc lam phat
cao 1am xéc suat kiét qué gia tang. P4i voi thoi diém 2 nam ty 1é thanh khoan bang tién mat
cao, ty I& ng cao, that nghiép cao lam gia ting xac suét Kiét qué tai chinh va mot mac EPS cao
lam giam xé&c suat kiét qué tai chinh. O thoi diém 3 nam trude sy kiét qué, cac két qua nay la
dung vé6i ky vong dau dong thoi ciing chi ra rang cac bién co y nghia théng ké nam & nhém
bién ty so tai chinh va kinh té vi mé.

Déi voi nhdm bién tin tic truyén thdng, cac bién DIDC va dmDIDC c¢6 ¥ nghia thdng
ké trong cac md hinh tir (6) dén (10) cho ca 1, 2 va 3 nam trudc kiét qué khi duoc két hop riéng
I& v&i nhom bién dinh lwgng. O mé hinh (11) khi két hop tat ca cac bién dé hdi quy md hinh,
chi ¢6 DIDC ¢6 ¥ nghia thdng ké. Nhin chung cac két qua hdi quy ung ho cho quan diém tin
tire truyén théng co kha niang 1y giai cho tinh trang kiét qué tai chinh dic biét khi duoc sir dung
riéng l¢é ting bién.
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4.3.2. Kha nang dy bao cua cac mo hinh

Chung tdi str dung 2 diém méc (cut-off) dé phan loai cac cong ty trong mau nghién cau
vao nhom kiét qué hay khong kiét qué tir d6 tinh ra cac chi s6 CC va WE. Diém méc thi nhat
14 0.5 tirc 1a mot cong ty s& duoc xép vao nhém cong ty kiét qué khi két qua xéac suat duoc tinh
ra nho mo hinh di xay dung 16n hon hoic bang 0.5, trong trudng hop con lai, cong ty duoc xép
vao nhém khdng kiét qué. Diém méc thir hai theo dé xuat ciia Martin (1977) dwoc tinh todn
bang céch lay tong sé cong ty trong nhom kiét qué chia cho tong sé cong ty trong mau. Ty 1&
cac cong ty kiét qué/mau nghién ctu trong cac mo hinh 1 nam trudc Kiét qué 1a 32.4%, 2 nim
trude kiét qué 1a 35% va 31.85% cho 3 nam trudc Kiét qué.

O thoi gian 1 nam trude kiét qué, mo hinh du béo ¢é hiéu qua dy doan cao nhit dat muc
chinh xé&c 94.5% trong khi ¢ thoi diém 2 nam truée kiét qué, con s nay 1a 90%. Véi dir liéu 3
nam trudc nam kiét qué, mic do chinh x4c cia cac mo hinh di giam xudng tuy nhién van dat
duoc mtrc do chinh xé&c khé cao véi 86% cho mé hinh ti wu nhét.
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Bang 7
Két qua du bao kiét qué tai chinh 1, 2, 3 nam trudc su Kién Kiét qué
MH 6 MH 7 MH 8 MH 9 MH 10 MH 11
Niam 1 Nam 2 Nam 3 Nam 1 Niam 2 Nim 3 Nam 1 Nam 2 Niam 3 Nam 1 Niam 2 Nim 1 Niam 2 Nam 1 Niam 2 Niam 3

Hiing s6 311 | 764%* | -533% | 609 | -8.74%* | -561* 441 6.90%* | -447 | 349 | -848*** | 287 | -781%* | -1016 | -6.61 929
Elfo?ntha“h 0.50 -0.02 045 0.71 0.08 0.35 0.61 0.11 0.35 053 0.04 0.53 0.03 0.88 -0.09 0.42
Ty so thanh -0.29 0.26 -0.15 -051 0.01 -0.04 -0.43 001 004 | -037 0.14 037 0.16 -0.60 0.26 012
khoan nhanh

;rigx?l:;la]:hoan 0.89 476%% | -3.60% 1.16 468% | -3.89%* 0.89 469% | 389% | 104 | -474% | 095 | -475%% | 083 491% | 372
T§ 1¢ ng 0.07 367%%% | apaxex | 051 | 320% | 444 | 008 3309%% | 449%%% | 041 | 3570 | 018 | 358%%* | 024 | 330%% | 4.43%x*
EPS 24w | 0890 | -0.74x | 1080 | 076%x | 06505 | 105 | 0780 | (2| 4 | 089w | 15w | 089w | L3gee | 073 | -064mk
;’:‘JTT' Doanh -0.29 0.10 0.20 -0.29 0.19 0.22 -0.23 0.17 0.22 -0.32 0.13 -0.29 0.13 -0.49% 0.20 0.21
g‘:}anh thu/eai -0.56 -0.40 -0.62% 0.26 0.27 -0.65* 0.47 032 -0.65* -0.48 -0.30 052 032 0.35 -0.34 -0.65*
CEO 0.33 0.86 0.65 0.39 0.81 0.58 045 0.89 0.60 0.40 0.90 0.39 0.91 0.49 0.81 0.54
S hiru chéo -0.86 -0.38 -0.36 -0.70 -0.82 -0.26 -0.68 -0.64 028 | -073 -0.54 -0.80 -0.50 129 077 -0.28
Lam phat 0.13%* 0.07 003 | 018 | 008 0.04 0.12* 0.02 002 | 014* | 008 0.13* 007 | 038** | 008 0.10
Thét nghiép -0.09 1.98* 0.98 0.07 2.14% 1.01 0.58 2.03* 0.75 0.05 2.30* 012 210 | -0.69 0.55 1.91
DIDC - 1027 | 0.77% | 034 - - - ; - ; - 2.96% 234 121
dmDIDC - - 083 | 062 | 025 ; . ; ; 129 142 -0.86
rDIDC - . - - - 0.25 0.27 ; - 0.07 253 ;
rdmDIDC - . - - - ; - 0.17 0.24 -0.92 2.26 ;

* Rk X firong (tng voi mie p-value la 10%, 5% va 1%

Ngudn: Két qua xtr ly di liéu cia nhém nghién ciu
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Bang 8

Mtrc do du bao chinh xac cia cac mo hinh

M®é hinh

1 | 2 [ 3 ] 4 1 5 ] 6 [ 71 8 ] 9 ] 10 ] 1

SLL1
SLL2
CcC
1 | WE

37.3%

5.7%
84.1%
44.3%

37.3%

5.7%
84.1%
44.3%

62.7%

4.1%
76.8%
23.3%

57.6%

3.3%
79.0%
28.9%

35.6%

7.4%
83.4%
43.4%

12.1%

4.1%
93.3%
74.7%

10.3%

3.3%
94.4%
78.6%

12.1%

4.1%
93.3%
74.7%

13.8%

2.5%
93.9%
76.3%

13.8%

2.5%
93.9%
76.3%

10.3%

4.1%
93.9%
76.8%

nam | SLL1
SLL2
cC
WE

22.0%
11.4%
85.2%
50.9%

22.0%

9.8%
86.3%
53.3%

35.6%
10.7%
81.2%
39.0%

33.9%
18.0%
76.8%
32.5%

18.6%
13.9%
84.5%
50.8%

12.1%

6.6%
91.7%
69.7%

8.6%
4.9%
93.9%
77.1%

10.3%

7.4%
91.7%
70.1%

12.1%

7.4%
91.1%
68.1%

12.1%

7.4%
91.1%
68.1%

8.6%
6.6%
92.7%
73.6%

SLL1
SLL2
CcC
2 | WE

59.6%
10.2%
73.8%
19.5%

65.4%

8.3%
73.1%
16.9%

86.5%
2.8%
70.0%
6.6%

90.4%
1.9%
69.4%
4.8%

57.7%

8.3%
75.6%
22.7%

30.8%

6.5%
85.5%
49.6%

26.9%

9.3%
84.9%
49.1%

26.9%

9.3%
84.9%
49.1%

26.9%

6.5%
86.8%
53.6%

28.8%

6.5%
86.2%
51.6%

23.1%

8.4%
86.8%
54.5%

nam | SLL1
SLL2
cC
WE

38.5%
16.7%
76.3%
30.0%

44.2%
16.7%
74.4%
25.6%

51.9%
15.7%
72.5%
20.7%

55.8%
17.6%
70.0%
17.0%

34.6%
15.7%
78.1%
34.1%

17.3%
13.1%
85.5%
53.4%

15.4%
13.1%
86.2%
55.3%

15.4%
11.2%
87.4%
58.1%

15.4%
12.1%
86.8%
56.7%

15.4%
12.1%
86.8%
56.7%

11.5%
11.2%
88.7%
62.2%

SLL1
SLL2
CcC
3 | WE

78.0%
7.5%
70.1%
8.9%

80.0%
4.7%
71.3%
9.5%

78.0%
7.5%
70.1%
8.9%

42.0%
10.5%
79.4%
33.4%

42.0%
11.4%
78.7%
32.3%

42.0%

9.5%
80.0%
34.5%

42.0%
12.4%
78.1%
31.3%

nam | SLL1
SLL2
CcC
WE

44.0%
18.7%
73.2%
23.9%

48.0%
21.5%
70.1%
19.3%

44.0%
17.8%
73.9%
24.6%

20.0%
22.9%
78.1%
39.0%

20.0%
23.8%
77.4%
38.1%

20.0%
23.8%
77.4%
38.1%

20.0%
23.8%
77.4%
38.1%

Ghi chi: Dong dau dung mbc phén loai 0.5, dong hai dung mbc phén loai theo Martin (1977)

Ngudn: Két qua xir ly dit liéu caa nhém nghién ciru
5. Két luan

Trong bai nghién ctru nay, chung toi da kiém tra anh huong cua tin tic truyén thong dén
tinh trang kiét qué tai chinh. Tin tic tir phuong tién truyén thong dugc dinh lwong hda va xay
dung thanh 4 bién khéc nhau, 4 bién nay dugc dwa vao mé hinh hoi quy logistic mot céch riéng
I& 13n két hop vaoi nhom bién dinh lwong dé so sanh kha nang du bao va giai thich tinh trang
kiét qué tai chinh cua tirng bién thuéc nhém DIDC tir d6 xem xét cu thé cach ma tin tuc truyén
thong tac dong dén tinh trang kiét qué tai chinh. Bai nghién ctu da chi ra rang cac bién thuoc
nhém DIDC ¢6 anh huéng cing chiéu dén tinh trang kiét qué tai chinh, trong d6 bién DIDC
thuan 1a bién c6 anh huong manh mé nhat va c6 hiéu tng dan dat dbi véi nhdm bién tin tirc
truyén thong. Mot két qua khac do6 1a khi dua cac bién DIDC vao mé hinh du béo kiét que, do
chinh xéc cia mé hinh d ting 1én, diéu nay ching minh tin tac truyén théng khdng chi ¢é kha
nang giai thich tinh hinh kiét qué tai chinh ma con c6 thé dua vao mé hinh du béo kiét qué dé
giip md hinh trg nén téi wu hon.
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