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Doanh nghiép “sdng thuc vat” trong nén kinh té
Viét Nam: thuc trang, nguyén nhén vé mot so
ham y chinh sGch

NGUYEN TH] TUGONG ANH

wa trén s6 lidu cia cude Tong diéu tra doanh nghiép hdng ndm ti ndm 2000 dén ném

2012, s6 liéu dang bdng khong cén bang, nghién citu sit dung mé hinh logit dé woc
lugng xde sudt doanh nghiép Viét Nam rdi vao trang thdi “séng thitc vit” theo cdc nhdn t6 vé s6
lao dong, tai san, ty Ié ng, tung truong doanh thu va loai hinh doanh nghiép. Keét qud nghién
ci?u chi ra cdc trang thdi cua doanh nghiép Viét Nam hién nay khi roi vao hoan cénh ndy thi
rét khé phuc héi duoge, vi nhu’ng doanh nghiép nay rit khé phdt ingi duge tai san hay gidm ty lé
ng xuéng. Ngodi ra, két qud nghién city ciing cho théy r&ng nhitmg doanh nghiép FDI tgi Vigt
Nam dang diing cong cu chiyén gid dé bdo lgi nhudn 8m cd trong ngdn han va.dai han.

Tt khéa: doanh nghiép “séng thue vit”, ddu tit truc tiép nude ngodi, lgi nhudn, chuyén gid.

1. Tong quan nghién ¢itu vé doanh
nghiép “song thyc vit”

1.1. Dinh nghia doanh nghiép “séng

thie vat” |

Duya trén nghia den cta tit zombie — séng
d6 chét dd, cac nha kinh t& hoc da sit dung tit
nay 4é néi vé nhiing thanh phﬁn hoat dong
khnng hiéu qua trong nén kinh t& hay ¢on goi
12 “s6ng thuc vat”.

Thuit ngid doanh nghlép “sﬁ'ng thye vat”

¢6 thé dude tlé'p can va duge dinh nghia theo
nhiéu cach khac nhau. Trong bai viét nay,
tac gia dinh nghia doanh nghiép “séng thyc
vit” 1a doanh nghigp vin dang kinh doanh
nhung sau khi trit di chi phi van hanh, chi
phi ¢§ dinh (nhu tién ludng, tién thué
nha...) doanh nghiép d6 chi con du tién dé
tra 13 cha cac khodn ng, do d6 khong thé
ddu tu hozc phat trién dé tra hét cac khoan
ng cua ho. P& c6 thé phuc hdi trd lai, cac
doanh nghiép “séng thue¢ vat” ndy can dén
su h trg caa chinh pha. Nhiing doanh
nghiép nay tén tai trong nén kinh t&, chiém
tal nguyén cua xa hdi nhung khoéng tao ra
161 nhuan, khéng ndp thué, va doanh thu
(néu c6) thi khéng du dé tra ng.
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1.2. Nhitng nghién citu thuc nghiém
vé doanh nghiép “séng thyc vit”

Cé rét it nghién ciu vé doanh nghiép
“sfng thuc vat” trén thé gidi.

Nghién citu ddu tién la nghién citu cua
Kane (1989). Day ciing 1a 14n ddu tién thuat
ngil doanh nghiép “séng thuc vat”’ duge su
dung trong linh vyc kinh t&. Kane néi vé

“sfng thyc vat” trong linh vyc ngén hang,
¢u thé 1a céc t3 chitc tiét kiém va cho vay tal
Hoa Ky viio nhiing nam 1980 6ang g trong
tinh trang m#&t kha ning chi tra ng va gin
v0 nd. ’

K& &6, nghién citu caa Onaran (2012)
phén tich ciu chuyén ciac qufc gia ng ndn
vi cac ngan hang v6 ng lam tén hai nhu thé
nao dén trién vong dai han cha nén kinh t&
toan cdu. Ong dua ra khai niém thé nao la
mt ngdn hang “sdng thue vat” va tai sao
ching lat dude giit cho sung f)ng ciing thao
luan vé viéc c¢ic ngin hﬁng nay da giy tén
thuong nhu thé& nao t6i phuc hdi kinh t& va
nhiing gi cdn phai duge thic hién dé khai
phuc sy 6n dinh.

Nguyén Thi Tuomg Anh, TS., Trudng dai hoc Ngoai

thuong.
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Dic biét tai Nhat Ban, trong “thap ky mat
mét”, mic d6 suy thoai cua céc ngﬁn hang
trong cudec khung huang ngian hang ¢ Nhit
Ban 1am gidm ning suft-cac y&u 8 téng hop
(total factor productivity - TFP) tir. 20% -dén
30% (Kaoru, 2014). Day 12 nguyén nhén chi
yéu din d8n-suy gidm tipg trudng & Nhat
Ban (S. i. Fukuda, Kasuya, & Nakajima,
2006). Theo Ahearne va Shinada (2005), ning
suilt ting trudng thip trong cac nganh cong
nghiép 44p trung nhiéu doanh nghiép “song
thuc vat”. *‘émcﬁa nganh cfng nghiép nay, viéc
tai phan bo thi: phin dang di sai huéng, 1am
cho néing suit ngay cang th4p hon. Ngoai ra,
cac ngan hang Nhat Ban déng vai trd hd trg
tai chinh trong vigc duy tri phan b§ thi phﬁn
cho nhﬁng doanh nghiép “stng thyc vat”. Viéc
ngin hang cho céc doanh nghiép “séng thue
vat” Vay %ién-ds tao didu kién cho cic doanh
nghiép nay tao: ra nhﬁﬁg khoédn doanh thu
khéng minh bach trong béo céo tai chinh,
tham gia: vao tai co cfu Rhoan vay gia va giit
khoan tin dung chay dén éac doanh nghiép
“song thuc vat” (Caballero et al., 2008).

2, Xac¢ dinh doanh nghiép “sfng thic
#ﬁt”

Mot doanh nghiép duge phén logi 12 doanh
nghigép “sfng thyc vat” néu théa man céc tidu
chi nhét dinh. Caballero et al. (2008) da dinh
nghia mdt doanh nghiép “sdng thyc vat” néu
‘doanh -nghi¢p c¢6 ty sufit 1¢i nhuan th&p hen
ldi sudt gia- thuyé&t'. Nhung ¥ tudng co ban
nay biS. i¥. Fukuda and Nakamura (2011)
phan baé bdi vi né.c6 thé gip hai.loai 161 trofg
théng ks, Thi nhﬁ't mét doanh ngh1ép “khde
manh” ¢6 thé bi xé'p vao nhém doanh ngluép

“sSng thuc vat”. Thi hai, thye chat ¢6 doanh
nghiép “stng thyc vat” trong §6 lidu nhunglai

khﬁng xac-dinh:duge. Vi vy, ho da dua thém.

hai tiéu chf nida dé xac dinh mét doanh
nghiép “séng thuc vat” 1a: () tiéu chi 1gi
nhudn, lgi nhuin truée lai vay va thué'
(EBIT) nhé hon lai suit gia thuyét thi dqaph
nghiép d6 14 doanh nghiép “séng thyc vat”,
hay don gian hon 14 l¢i nhiin trude thud a@
khong duge nhé hon ‘khéng; (i) tiéu chi.cho
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vay thé xanh’, tidu chi nay nghiém ngit hon
tiéu chi trude vi mét doanh nghiép phai dam
bdo tidu chi (i) va cing thém ddn by tii
chinh cao. Cu thé, méu mét doanh nghiép cf
lgi nhugn tride thué am tai nim t va ¢6 48ng
ng trén tong tai san 16n hon %2 & niim t-1 thi
doanh nghiép d6 coi la doanh nghiép “séng
thyc vat” nim t.

Trong bai viét nay, tic gia si dung tidu chf
thit nh&t phyng ¢6 md ring hon. Cy thé, néu
mét doanh nghip ¢6 1gi nhudn nédm t-1 nhéd
Honhoic bing0 thi nim t s& 12 doanh nghiép
“séng thyuc vat” gidng nhu 8. i . Fukuda and
Nakamura (2011). Hon thé€ nia, néu mdt
doanh nghiép c6 lgi nhugn pam t-3, t-2 va t-1
nhé hon hoie bing 0 thi doanh nghiép sé 1
doanh nghiép “séng thyc vat” tai nam t. Ré
rang 13, néu mjt doanh nghiép théng biogi
nhuén cis ba nim truéc 46 nho hon hoje
bang O thi hién tai doanh nghi¢p d6 1a doanh
nghiép snng thye vat”. Ching t6i thém vao
tiéu chi nﬁy bdi vi mét doanh nghiép méi
thanh 14p tai Viét Nam c6 thé khong phdi
ngp thué thu nhip doanh nghiép tit hai dén
ba nim, hay trong hai-dén ba nim niy.doanh
nghiép c6-thé ¢6 1¢i nhuansnhé hon hoge bing
0. Thém nita, nén kinh t& Viét Nain viin trong
dang trong giai doan phat trién vj chua dn
dinh nén bé siing tidu chi nay nhiim xa¢ dinh
chinh xac doanh nghiép “s6ng thite vat” hon
tiéu-chi-dau tién.

e

1. Cong thic x4c dinh 14i sust gid thuy&t R*;, nhu saw:

R, =r1S,,.BS, + (Zﬂ, }Mu-:"*"d%mﬁm'dfﬂ

Noi BS,,, BL,, ¥2 Bond,.+ 1n lugt 13 khoin vay ngin
han (du6i motaniim), khodn vay daithan (rén.mot nam),
va tong.tréi phi¢u cli doanh nghiép i tai thoi diém cudk
namt.Lm:f.uit,rstt,rﬁr[tlﬁnlutrtIhua,mgl:inl“iulﬁlsuﬂftL
ngin han va d3i han trong nadm-t v rebSyears, ¢ 12 laisuit
nhé dugc quan s4t cha b4t ky trdi phigy cong ty ¢6 thé dbi
dugc phit hanh tir 5 nam trude thai ki ¢,

2. Xem chi tiét tai: Fukuda S. i . & Nakamura J. i .
(2011), Why did “Zombie” firms recovér ih Japan? The
world economy, 34(7), pp. 1126 - 1127.

3. Evergreen lending criterion.
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Ching.t5i .cling d4 thit “tiéu chi cho vay the

xanh” nhung hiénr nay, gin 50% s6 doanh-

nghiép Viét Nam- ¢6 ng trén tong tai san 16n
hon V2 hay don bdy tai chinh ctia doanh

‘nghiép Viét Nam 1A r&t 16n. Didu nay phan

4nh diing thye t& cha nudc dang phat trién la
diung nhiéu von dé tang trudng. Do d6, tiéu
chi nay kl;_lﬁl}g kha thi dé ap- dung cho méi
trudng tai Viét Nam.
3. Phuongphapudelugng var s ligu
3.1.. 86 liéus

56 ligu tit cac nganh cdng nghiép (khai md,
khi ddt, ¢ong nghiép ché& bién, vi sin xuift
dién v nudc) v tai chinh ngén hang dtﬂ;lc 18y
tit Tong difu tra duanh nghlép trong khoanhg
thois gian 2000-2012° cha. Téng cuc Théng ké
Viét. Nam. Day Ia bd s§ilidu c6 nhi€uwthéng tin
vé doanh nghiép- hhu lugl hinh sd hitu, lao
dong, <doanh thu v tai san cta doanh nghiép
véi 42 nghin deanh nghiép nim 2000 va ting
lén trén 350 nghin doanh nghiép vao nim
2012. S8 lidu dugc diéu tra theo dang bang,
mbi doanh nghiép dude quan sat qua ¢ac nim
cho d&n khi duanh nghiép khéng con xuft
hién trong s8 liéw ¢lia nam ti€p theo. Didu nay
oé»anghm l&- doanh nghlép d6 d& rit lui khéj
thi trudng. ‘Cu thé, t4t ¢i cac cac doanh
nghiép nha nudc, doanh nghiép ¢6 von ddu tu

 tre ti€p nudc ngodi (FDI) va doanh nghiép tu

nhén c¢6 10 lao dong trd 1én sé duge diéu tra
todn bd trong tdt ¢éa cAc nim, con doanh
nghiép: ¢6- 10' lao dong tré xudng sé duqc Ida
.chon nglu nhién-dé didu tra. Tit két qua diéu
tra,.ching t6i chon cac nganh céng nghlép vi
tai chinh ngin hang dé phén tich. Téng s6
quan sat thu duge khnang 145 nghin, trung
binh khodng 12 nghin quan sat trén mét nim,
trong d6 ¢6 ghn 50 nghin quan sat thude
nganh tai chinh ngan hang. Muc dich chon
nhﬁng nganh nﬂy, vi n6 chida nhiéu doanh
ngh;ép Ion ¢ia nha nude. Nhitng -doanh
nghiép nay thudng dudge bdo trg -d€ tiép: can
vén vay cho du ching hoat djng khﬁng hiéu
qua.

3.2. Tinh hinh dodanh nghiép “séng

thuc vat” tgi Viét Nam

Nghién ctu Kinh 16 s6'5 (456) - Thdng,5/2016

Doanh- nghiép “séng thuc vat’ cua Viét
Nam ‘duge mé:ta khéi quat theo mot sd tiéu

.chf nhu; loai hinh doanh nghiép (tu nhén,

nha nude, va FDI), lao dfng (siéu nhd, nho,
vita, va 16n), nganh (cong nghlép va tai chinh
ngan hang) dya vao két qua cudc Tong diéu
tra doanh nghiép ti nim 2000-2012 do Téng
cuc Théng ké tién hanh.

Nhu a5 @8 cap & phdn trén, chiing t3i c6
hai bién phu thudc: thi nhdt, bién zombie,
titc 12 doanh nghiép ¢6 l¢gi nhuin nhé hon
ho#c bang 0 tai nim t-1 thi nAm hién tai t 1a
doanh nghiép “gdng thuc vat” (goi tit l1a
trong ngén han); thiz hai, bién zombie3, tiic
doanh nghiép ¢ lgi nhuin nho hon hodc
béng 0 ba nam lién ti€p trudc d6.t-3, t-2, t-1
thi nam hién tai t doanh nghiép duge x&p vao
doanh nghiép “song thuc vat’ (goi tit 1a
trong dai han).

Hinh 1A va 1B cho thdy doanb nghiép FDI
luén c6 xu hudng 1a doanh nghiép “sdng thuc
vit’cao hon doanh nghiép ni dia hay ho
luén c6 xu huéng bae cdo lgi nhudh 4m.
Khoang cach nay cang réng hon trong dai
han (hinh 1B): va diéu nay cb. thé duge giai
thich réng ¢dc doanh nghiép FDI & Viét Nam
trong thdi .gian gan diy su dung cﬁng ‘e
chuyén gia, néi chung, ho ding céng cu k&
todn lam ting mic chi phi ddu vao (thuong
1a cong ty me ho#c cdng ty con tai cic nude
khéc) d€ 1am gidm l¢i nhuéin. Doanh nghiép
tu nhén c¢6 xéc suft rdi vio nhém doanh
nghiép “séng thuc vat” th&p nhat trong ngén

‘han. Ngude lai, trong dai han, doanh nghiép

tu nhan vd deanh nghiép nha nude c6 cung
xu hudng va tiép can gin véi nhau. Trong
hinh 1A, doanh nghiép “séng thue vat” kha
6n dinh va ¢6 xu hudng gidm t¥ nim 2003
dén nam 2008 cho doanh nghiép FDI va tu
nhin, nhung doanh nghi8p nha nudc lai ¢é
xu huéng phi tuyén. Dic biét, giai doan tiép
theo, xu hudng doanh nghiép. FDI va doanh
nghiép -ndi dia khic nhau, liéu diéu nay cb
phai 4nh hudng ti gb6i kich cdu niam 2009.
Tuy nhién, xu huéng nay thé hién khéng rd
trong dai han (hinh 1B).
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HiNH 1A: Zombie phén theo loai hinh doanh nghiép

e, |

|

_“___"_.

05 — — S i -

- 04 = - _— ey
03 = N el
, A .

0,2

0,1

S "
s T ——— S T e e e I

m

0,0 .

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

~&—Tw nhdn == Nha nwéc -—d&~—FDI

Ngﬁ&ﬁ:Ti’nhtﬂﬁnﬂﬁﬂtﬁcgiﬁtﬁsﬁli@ulﬁngdiéuuadoanhng}ﬁ@ptﬁnﬁmZM-ZOIZdOTGngwc’[h&ngkéti&hhlh.

0,2

HINH 1B: Zombie3 phan theo loai hinh doanh nghiép
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Nguén: Tinh todn cla téc gid tir s6 lieu tdng diéu tra doanh nghiép tir nim 2000-2012 do Téng cuc Thoéng ke tién hanh.

Hinh 2A va 2B phén loai doanh nghiép
“song thuc vat” theo lao dong*: siéu nhé; nho,
vira va1én. Trong ngin han (hinh 2A); doanh
nghiép “s6ng thuc vat” trong tit ca cac danh
muc déu cé ciung xu thé va gin nhu tiép can
v01 nhau, trong khi dé, trong dai han, hinh
2B -cho thdy c6 khoang cach gifia cac danh
muc va theo ding thi tu tit thap dén cao, ¢6
nghia 1& doanh nghiép “séng thuc vat” chiém
ty 18 it nhat trong cic doanh nghiép siéu nhd

14

va 16n nhét trong doanh nghiép ldn. Tuy
nhién su chénh lénh nay chua ré nhu phin
loai hinh doanh nghiép va ¢6 xu huéng giéng
nhu trong ngin han tai cuéi thoi ky nay.
Thyc t€ cling da cho thdy, tit nam 2010,
doanh nghiép “séng thuc vat” da ting hon so
vdi giai-doan trude d6 (hinh 2B).

" 4. Lao dong dugc phan thanh siéu nhé (duti 10 lso
dong); nhé (tir 10 d&n dudi 200 lao dong); vira (tir 200
dén dudi 300 lao dong); 16n (i 300 lao ddngtrd 1en).
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HINH 2A: Zombie phan theo lao dong
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Nguon: Tinh toén ciia téc gid tir 56 ligu tdng diéu tra doanh nghiép tir nim 2000-2012 do Téng cuc Théng ké tién hanh.

HINH 2B: Zombie3 phan theo lao dong
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Ngudn: Tinh todn cia téc gia tir s8 liéu téng diéu tra doanh nghiép tir nam 2000-2012 do Téng cuc Théng ké tién hanh.

Hinh 3A va hinh 3B la phéan loai doanh
nghiép “séng thuc vat” theo nganh (cong
nghiép va-tai chinh ngan hang), deanh
nghiép “séng thuc vat” xuit hién cha yéu
trong nganh coéng nghiép, sy chénh léch
ludn ¢6 ¥ nghia ca trong ngin han va dai
han. Tuy nhién, hién tugng nay cing da

Nghién cuu Kinh 16 s6 5 (456) - Théng 5/2016

bt ddu thu hep lai tdt nim 2009 trd di,

- phan anh hoan toan ddng thuc t& nén kinh

té Viét Nam trong giai doan dé. Cac cong ty
tai chinh ngin hang thanh l1ap rit nhiéu va
chiu tac doéng rat 16n cia khung hoang kinh
té toan cdu va ap luc tir viée tai cdu tric
nganh.
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HINH 3B: Zombie$ phén theo nganh
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Ngudn: Tinh todn cia téc gid tir s licu tdng diéu tra doanh nighiep tix niim 20002012 do Téng cuc Thong ke tién hih:
3.3. Phuong phdp udc lugng t6i lua chon doanh nghiép thuéc nganh cong
Muyc dich chinh cua nghién citu nay 14 €  nghigp va tai chinh ngn hang va s§ lidu

xdc dinh c¢ic nhén t6 din dén kha ndng  dang bing khong cin bing. Bién phy thude

doanh nghi¢p rdi vao tinh trang “sdng thye  duge xac dinh & phén trén, mhén gis 41

vat”. Dya trén s6 lidu tit tdng -diu tra  bing 1 néu 43 doanh mghiép “séng thic

doanh nghiép tt nim 2000 — 2012, ching  vat"va 0 1 céc trudng hgp nguge lai. Nghién
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cttu nay dita trén nghién citu ciia S. i . Fukuda
and Nakamura (2011), ¢6 chinh sia va st

dung mé hinh logit-dé ude hughg.

Cdc bién gidi thich

Bién employee duge tinh toan dua trén-sai
khac giita lngarit cuia lao déng cudl nam tru
di logarit ctia lao déng ddu nam. Tiéu chi nay
phin anh mice d¢ khde manh cha doanh
nghiép, néu dodanh nghigp ngitg tuyén lao
d&ng thi kha: ning doanh nghiép rdi vao
nhém doanh nghiép “séng thue vat” cao hon
cac doanh nghiép khac. Ching toi kjr vong
blé'n ndy ¢ tac dong tidu cuc.dén bién phu
thuge va dé tranh hién tugng néi sinh bién
nay dugelay tré mét nam.

Tuong tu, bién fixed_assets® duqc tinh dua
tren» su 8al khéc giita lograrit cua bién tai
san cudi nam trir di logarit tai san ddu nam.
Trong d&l han, khi doanh nghiép thdy méi
trudng ddw tu t6t trong tudng lai thi ho sé
ddu tu nhiéu vao tai san dai han, § day 1a tai
sén ¢f dinh. Vi vay, né tac dong tiéu cyc dén

bién. phu thude, hay nhﬁ'ng doanh -nghiép

“s0ng thuc vat” thi sy gia ting nay sé kém
hdn nhﬁng doanh nghiép khoe manh va bién
nay ciing’ldy tré mét nim dé gidm van dé ndi
sinh.

Bién: phan anh don by tai chinh la bién
tong ng trén tong tai san (debt.asset), nghién
¢ttu dita trén téng ng ctia doanh nghiép trong
bang cin déi k& toan cha doanh nghigp chia
cho tdng tai san. Bién nay cho biét kha ning
thanh khoan ctia doanh nghwp, néu -ty 1& nay
cang cao thithanh khoan ctia doanh nghiép
giam hay xac suit roi vao nhém doanh nghiép
“séng thuc vat” c¢ang cio: Bién nay ciing dudc
14y tré mot ndm nhu hai bién diu tién.

Ba bién trén thé hién nhiting chi- phi dau
vio cua doanh nghiép, trong khi d6 bién sy
sal khac trnng doanh thu ¢ho biét két qua
hoat dfng cha doanh nghiép (bién sales),
bién nay duge tinh tai thdi gian t bang céch
14y logarit doanh thu ¢iia ném t trit di logarit
caa nam t-1. Khi ting trudng doanh thu
hang nim t6t ham ¥ r&ng doanh nghiép vin
dang khdée manh nén bién nay ¢6 quan hé
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nguge chifu v6i xéc sudt ton tai doanh
nghiép “sdng thiic vat’. Bién nay ciing lay tré
mot ném.

Khac véi nghién ctu cua Fukuda va
Nakamura (2011), chang t61 ciing cho thém

bién s& lugng doanh nghiép “séng thuc vat”

trong nganh nhu Hoshi va Kashyap (2004),
Caballero va cong sy (2008). Ching t61 duya
trén ma nganh ISIC hai s§ dé tinh toan, ham
¥ ring néu doanh -nghiép hoat ddng trong
nganh ma c6 nhiéu doanh nghiép “sdng thuc
vat”, thi doanh nghiép hoat dong trong nganh
d6 c6 xac:sufit 1a doanh nghiép “séng thuc vat”
cao hon ngﬂnh khac. Chiing t6i ciing 14y 08
mét nim dé giam vén d€ ndi sinh.

Cudi cang 1a cac bién kiém soat nhu phan
loai lao dong (bién size) dugé chia lam bén
loai siéu nhé, nho, vita:va 16n; bién city nhén
gia tri 1 néu doanh nghiép thudc nam thanh
phd truc thudce trung uong va nhan gia tri 0
khi doanh: nghiép hoat dong cac tinh khae;
bi€n cic nganh céng nghiép va tai chinh
ngan hang; bién tinh va nim ciing duge dua
vao mé hinh. Cubi ciing, bién kiém soat rét
dugce quan tam d6 1a loai hinh doanh nghiép
(tu nhén, nha nuéc va FDI).

4. Két qua udc lugng

Bang 1 trinh bay két qua udc lugng tit md
hinh logit nhdm xac dinh cac yéu t6 dan dén
mot doanh nghiép c6 xac suft cao 14 doanh
nghiép “séng thite vat”. Nhu da mé ta J phin
trén, ching t6i ¢6 hai bién phu thudc phu
thudc la zombie, nhitng doanh nghiép bao lgi
nhuin nim t-1 la 4m, va zombie3, nhiing
doanh nghiép b4ao l6i nhuin nim t-3, t-2, va
t-11a dm. Két qua bién zombie hién thi trong
¢t (1), (3) va (5), cac cdt con lai hién thi gia
tri cia bién zombied. K&t qua ude lugng voi
toan bd nganh (cong nghiép va tai chinh
ngin hang) duge hién thi tai c6t (1) va (2),
hai cdt ti€p theo hién thi nganh c6ng nghiép,
va hai ¢t cudi ciing hién thi k&t qua nganh
tai chinh ngén hang.

5. T4t ca cac bién gid duge chuyén vé gi4 ¢6 dinh nim
2010.
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BANG. I: Két quéa udcilvugng mé hinh

Y

S W .| @ [ @ @) ® | ©
o zombie | zombie3 | zombie zombie3 zombie
Main "
employee I 0.103™ 0135 || -0.101™ -0.135™ -0.528"
! | (0.023) (0:036) | -(0:023) (0036) | (0.240)
|-fixed_assets 1 0062 | 0245~ [ :0064™ | 0254 | -0.023
| - (0.013) (0.025) 0013) [ (0.025) (0.088)
[ debr_asset ‘ 0.709" 0.866" 0.754™ 0.883"" -1.104"™"
(0.018) (0.032) (0.018) (0.032) (0.154)
Sales 0.075"" | -0.076™" -0.073"" -0.075™" -0.255"
l 0007 { (0010, | (0.007) (0.010) (0.085)
{|:super sinall, | | .
H Small 0383 | -0816™ 0930 | -0837" 0.227
[ ©017) (0.030). (0.017) (0.030) 0.225)
medium -1.227 -1.114" -1.286™ -1.151"" 0.817"
(0.031) (0.052) (0.031) (0.052) (0.338)
Large l .1,334"" -1.236™" -1.386™" -1.263™ -0.305
., (0.025) 0042 | (0.025 0042) | (©273)
ity | 1.859™ 2179 I 1842 2176 | 2.000™
i 0.127) {0.291) 0.127) (0.290) (0.775)
| Tunhin. ]
Nh2 niséc 0.166™ -0.183"" 0.200°" -0.179"" 0.868™°
] (0.033) (0.059) (0.033) (0.059) (0.244)
‘N FDI | o944 1.088 | 0979 1088 |  0.399
| (0.033) (0.057) (0:034) 0.057) | (0:248)
zombie_industry | o.089™ 0:091°" :  0:038
| | (0.009) 0.009) | (0:108)
Mining sector 0.000 0.000 0.000 0.000 o
() () () ()
| Manufacturing sector | 0.309™ 0.397" 0.315" 0.404" T
) (0.041) {0.092) (0:041) (0:092)
jJElectriclty and’ water | o5p4 | 0286 | 0537 | 0290
(0.065) (0.147) (0.065) (0.147) T
:’:;::fmd and banking 2.1 P 2.904™ 0.000 0,000
(0.076) (0.178) 0 ()
| zombie3 .industry 1.817™ 1.823™ 4.135"
| (0,103) (0:103) 1 asn
| _cons -3.208"" l -5.361™ -3.258" -5.383™" 2.326 4523
(0.139) (0.314) (0.140) (0.314) (0.814) (1.255)
Province YES YES YES YES YES YES
| Year YES YES YES YES YES " YES
[N . | 145179 | 139104 | 138665 | 132904 2913 f| 1897
|Lpseudo R* 0095 | ] o086 | 013 0215 || 0.81

Robust standard errors in parentheses, p< 0,10, *"p< 005, *"p< 0.01

Cot (1) va (2) 1A to2n ngank; cot (3), (4) 12 nganh cong nghiep; cot (5), (6) 1a nganh ti chinh ngan hang.
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Trong bang két qua nay, tac gia da didu
chinh phuong sai dai s§ thay 46i va dé ket
qua hién thj thuan tién cho viéc theo ddi, cac
bién tinh, n&dm 44 bd ra khéi bang két qua. ¥
nghia két qua céc bién chinh trong mé hinh
duge phén tich theo tudn ty tu t¥én xudng
didi nhu sau:

Thiz nhét, su thay ddi cha logarit lao dong
t¥ ddu nim dén cudi nim, biéh employee.
Néu doanh nghiép thudng xuyén cé tuyén
dung lao dong hay trong mdt nim s lugng
lao d6ng tiyén vao cao Lon s6 lugng lao dong
ngh; viéc 8é cd xac sudt thap 12 doanh nthép

“s0ng thye vat”, két qua nay nhat quan vé

ddu va midc ¥ nghia trohg toan ngﬁnh Va.

nganh cdng nghiép, cling nhuy trong ngén han
(cHt B) trong nganh tai chinh ngan hang. Tuy
nhién, xét trong dai han (¢6t 6) cua nganh tai
chinh ngin hang thi ching t6i chiia tim thay
béng ching, chitng té 14 doAnh nghiép nganh
nay trong dai han phu thudc vao téc d6 gia
tang vé ludng lao déng.

Tha hai, tuong ty nhii bign 1ao dong, su
gia taAng tai san ¢§ dinh ¢ha doahh nghiép
¢ tac ddng tidu cuc dé€n kha ning doanh
nghiép bi roi vao nhém doanh nghiép “song
thic vat”. Diéu nay duge phan anh trong
bang két qua tit cot (1) dén cot (4). Nhung
sang d€n nganh tai chinh ngédn hang cét (5)
va cdt (6) né lai khéng ¢6 ¥ nghia théng ké,
diy c6 thé 1a dic thd chia nganh tai chinh
ngan hang véi tai san hitu hinh it va cha
y&u 12 tai san vé hinh.

Thit ba, ty 1& ng trén tong tai san, bién
debt_asset, cho thﬁ'y c6 su thay 651 vé dfu.
Cu thé, néu ty 18 nay cang cao thi xéc suit
doanh nghiép roi vao nhém doanh nghiép
“gdng thuc vat” cang cao 6 ca hai nganh va
nganh cong nghiép néi riéng. Nhung diéu
ngac nhién 13, trong nganh tai chinh ngén
hang, két qua lai nguge lai. Néi cach khac,
nhl‘ing doahh nghidp c6 don bay tai chinh
cao trong nganh nay thi kha ning doanh
nghidp 1a khdée manh cao nhung thuc t&€ lai
khong phm nhu vdy. Do hoat dbéng kém
hiéu qua thdi gian gan diy, Chinh phu Viét
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Nam da thic day chuong trinh va kéu goi
tai cdu tric nganh nay mdt cach manh mé,
chitng t6 ring trong nganh nay vén chu sé
hitu cia céc doanh nghiép rét it nén mdi
dén dén tinh trang nhu vay va dé dang mat
kha nang thanh khoan.

Thi tw, ching t6i khong thdy tinh hinh
kha quan hdn ¢ho nganh tai chinh ngén
hang, dugc biéu hién & bién ting trudng
doanh thu do bang sit sai khac vé logarit
doanh thu ciia n&m t trir di logarit doanh
thu ciia ndm t=1. Né chi ¢6 tac ddng tiéu cyc
dén xac sufit cia doanh nghiép “séng thuc
vat” trong ngin han, cdn trong dai han thi
chiing t6i chua tim thay béng ching. Ngude
lai, toan ng&nh va nganh cong nghlép cho
thily hiéu qua hay anh hudng t6t cia téng
trudng doanh thu d&€n doanh nghiép gidp
cic doanh nghiép tranh dude nguy ¢d roi
vao tinh trang “sdng thyce vat”.

Thiz ndm, véi bién size, bién siéu nho
lam nhém dé so sanh véi nhém doanh
nghiép nho, vita va 1én. Cac doanh nghiép
cang lén trong nganh tai chinh ngén hang
thi hoat dong cang kém hiéu qua; nguge lai,
trong ca hai nganh va nganh céng nghiép
né1 riéng, nhing d_nanh nghiép cang l4n thi
xac suit la doahh nghiép “song thuc vat”
thdp hon doanh nghiép quy mé nhe.

Thit sdu, nhiing doanh nghiép hoat déng
tai 5 thanh pho trde thige trung udng, theo
bién city, sé€ ¢6 kha ning ¢ao la doanh
nghiép “sOng thuc vat” hon céac doanh
nghiép hoat dong tai cac¢ tinh khéc trong ci
nudc. V&n dé dat ra 13 ligu c6 phai & cac
thanh ph§ ndy cdc doanh nghiép ding
nhiéu tha thuit ké& toan hon: 48 khai bao lgi

nhuén giam hodc 4m dé tranh nép thué hay
khﬁng"

Thit bdy, trong ngin han céc doanh
nghiép nha nudc déu c6 xde sudt cao 1A
doanh nghiép “sfng thuyc vat” hon doanh
nghiép tu nhén (doanh nghiép tu nhén 1a
nhém dé so sanh) nhung trong dai han thi
ngugc lai vA né phan anh dang thuyc t&
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ring, néu mét doanh nghiép nha nudc bao
cho l¢gi nhuén ba nam lién tuc 16 thi rdt ¢
thé sé bi thanh tra, nén xu huéng ho sé it
khi lam nhu vay. Didu dic biét nhdt la
doanh- nghiép FDI lidén ludn e¢6 xac suit-cao:
12 doank nghiép “séng thuc vat”’ hon doanh
nghiép tu nhan ké ca trong thdi gian 1 nam
hay 3 niain. N6 cang cung :;6' vitng chéc
nhing luan di€ém gén day rang rat nhiéu
doanh nghiép- FDI tai Viét Nam sd dung
¢dng cu chuyén gia dé bao 19i nhuén am.

Cubi ciing, nhimg doanh nghiép hoat
dfng trong nganh -¢6 nhidu doanh nghiép
“86ng thuc vat” thi nhﬁng doanh nghlép
hoat déng trong nganh d6 ¢6 xac sust trd
thanh doanh nghidp “séng thuc vat” cao hon
nganh ¢ ty 1é nay thip.

5: K&t luan

Nhitng doanh nghiép “séng thye vat”
trong ngén han va-dai han d&u rat han ché
tuyén .dung lao dﬁng, ting tai san ¢, dinh,
ty 1& ng trén tai sah cao va tiing trudng
doanh thu thip. Khéng giéng nhu & & Nhat
Ban, ndi cic doanh nghiép “s6ng thuc vat”
o thé ditge phuc hﬁl néu -ho ban bét duge
tai sdn c6.dirih va glam ty Ié no xunng (S.1.
Fukuda & Nakamura 2011), & Viét Nam
diéu nay lai rdt khé thyc hién vi Luat Pha
san va phat mai tai sdn tai Viét Nam 6
mot quy trinh r4t phic tap va-khé. trién
khai. Vi vdy, nhitng doanh nghiép “sfng
thyc vat” mét rit nhiéu thdi gian &€ thuc
hién theo ding quy trinh nhu luat quy dinh

vd ho ¢6 xu huéng giit cho doanh nghiép.

hoat dong dudi dang “séng thuc vat”, diéu

nay gy ra nhiing tic déng khong tét cho
nén kinh té&.

‘Chinh .pha Viét Nam dang thuyc hién:

nhanh qua trinh ¢6 phdn héa eac doanh
nghiép nha nudc. Bay la chu truong ding
din va va sé gidp giam ty 18 doanh nghlép

“sdng thuc vat” frong nén kinh t&, vi nhiiny
doanh nghiép nay ¢ xac suit cao trd thanh
doanh nghiép “s6éng thuc vat“ $0 vOi doaph
nghiép tv nhan nhu %é&t qua mé hinh d3 chj

ra.

Chinh phii Viét Nam c¢dn dua ra nhiing
chinh sach phﬁ hgp d€ gidm thidu sy
chuyén gia cta ‘doanh nghiép FDI; cdn o6
nhiing ¢hinh thu hit FDI c¢6 trong diém
nhiim quéan ly t6t dong vén nay va chfnh
sach khuyén khich ¢fn ¢6 sy eong bing gifla

doanh nghiép FDI va doanh nghiép néi dja,

dicbiét 1a doanh nghiép tu nhin./.
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