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KIEM DINH MO HINH CHi SO Z CUA ALTMAN
TRONG DU BAO THAT BAI DOANH NGHIEP TAI VIET NAM

Lé Cao Hoang Anh

ThS. Nguyén Thu Hang
Truong DH Ngoai thuong - Co sé 11

Toém tat: M6 hinh chi s6 Z cia Altman la mét ham biét thuc, c6 khd ndng
phdn biét gita mét céng ty kiét qué tai chinh, sdp phd sdn va mét céng ty co
tinh hinh tai chinh lanh manh. D€ xdc dinh dé tin cdy cia mé hinh tai Viét
Nam, nhém tdc gid da tién hanh kiém dinh chi sé Z véi mdu nghién cuiu gém
293 doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich Chiung khodn Tp. H6 Chi Minh
(HOSE). Két qud kiém dinh cho thdy mé hinh cia Altman rdt hiéu qud vdi ty
lé du bdo chinh xdc dat 91% tai thoi diém mét nam trude khi doanh nghiép
kiét qué tai chinh, ty lé nay gidm xuéng con 72% trong vong hai ndm. Két qud
nay gan tuong déong vdi cdc kiém dinh tai nhitng thi truong mdoi néi khdc nhu
Mexico, Thdi Lan. Nghién ciu kiém dinh la hiZu ich déi véi cdc nha thdm dinh
tin dung, chuyén gia ddau tu danh muc va nha qudn tri doanh nghiép.

Tw Rhéa: Mé hinh chi s6 Z, thdt bai doanh nghiép, nguy co phd sdn.

Piat van dé

Trong gan nia thé ky qua, du bdo that bai
doanh nghiép da trd thanh déi tuong nghién
cfiu quan trong trong nganh tai chinh. Vé
ly thuyét, that bai doanh nghiép lién quan
truc ti€p dén khd nidng mét cong ty c6 thé
giap nhing bdt 6n vé mait tai chinh, ddn dén
trang thdi kiét qué dong tién hay phd san.
Theo théng 1é quéc té, hién ton tai nhiéu
muc dé pha sdn khdc nhau, bao gom tir tinh
trang mait khd nidng thanh todn, v no dén
cham dut hoat dong véi tu cdch mot thue thé
kinh doanh. Trong khi do¢, kiét qué tai chinh
duge dinh nghia 1a truéng hop “Dong tién
luu dong khéng da ddp dng hay ddp ing méjt
cach khé khan cdc nghia vu phai tra. Khi
cong ty st dung no cang nhiéu thi xdc suit
xay ra kiét qué tai chinh cang cao” (Ross va
cac tdac gia, 2008, trang 456).

Beaver (1966) da tién phong trong viéc nhén
dién nhing chi sé tai chinh c¢é thé giip xéc
dinh céng ty ¢6 nguy co phd san hay khéng.

Duya trén cdc nghién cdu lién quan, Altman
(1968, 1993, 1995) thiét ldp cdc phién bédn
mé hinh chi s6 Z gidp tdch biét hai th4i cuc
cia moét mau nghién ciu: nhém céng ty kiét
qué, sap phd sdn va nhém céng ty an toan tai
chinh. Balcaen va Qoghe (2004, trang 8) da
nhén dinh rdng “Mic du ra doi cdch ddy nhiéu
nidm, mé hinh chi s6 Z vin 1a céng cu du bdo
dugc hai gidi hoc thuit, thuc hanh cong nhén
va sif dung rong rdi nhat trén thé gidi”.

Tai Viét Nam, thoi gian gan ddy da xuét
hién mét s6 nghién citu vé chi sé Z, trong
dé phdi ké dén nghién citu cia Ldm Minh
Chénh (2007), Huynh Cdt Tuong (2008),
Pham Thé Anh va Nguyén Thanh Cudng
(2010). Pa phdn cdc nghién cdu nay tédp
trung vao khia canh 1y luidn hay ding dung
mé hinh chi sd Z tai mét s6 doanh nghiép
trong cang nganh nghé, do d6é chua that su
dua ra cdi nhin da chiéu vé nguy co phd
san cuia hé théng doanh nghiép. Nhu vay,
trong bai nghién ciu nay, lan dau tién tai
Viét Nam, nhém tdc gia sé danh gid mic do
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chinh xdc cia mé hinh chi s6 Z théng qua
ki€ém dinh théng ké dua trén di liéu cia cdc
doanh nghiép niém yét trén HOSE.

Co sd 1y thuyét
Altman (1968) da lan dau dp dung phuong

phdp phédn tich da biét thdc trong du bao
th4t bai doanh nghiép. Tir d6, 6ng cho ra doi

Bang 1: D$ chinh xdc¢ ctia mé hinh chi sé Z

Ky cho thdy mé hinh chi s6 Z ¢6 khd ning
dy bdo bdt 6n v6i ty 1é chinh x4e¢ 94% vao
thdi diém mét nam trude phd sdn, ty 1é gidm
xuéng con khodng 72% trong vong hai nam.
Trong khi dé, tai cdc mau kiém dinh & thi
trudng mdi néi nhu Mexico, Thdi Lan, d§ tin
cdy cha chi s6 Z dat hon 70% vao thdi diém
hai nam trudc khi doanh nghiép khanh kiét
tai chinh (Bang 1).

Pon vi tinh: %
S6 nam trudec | MAu tai Hoa Ky Miu tai Hoa Ky Méu tai Mexico Mau tai Thai Lan
khi that bai 1964-1968* 1997-1999* 1994-1998** 1995-1999**
(33 cong ty) (120 cong ty) (31 cong ty) (62 cong ty)
1 94 94 95 92
2 T2 74 72 71
3 48 - 43 36
4 29 24 19

Ghi chii: (*) Ung dung chi s6 Z, (**) Ung dung chi s6 Z"~

Nguén: Nhém tde gid téng hop ti ede nghién cuu cia Altman (1968, 2000) va Narayanan (1999)

mé hinh chi s6 Z danh cho cdc céng ty dai
chiing, nganh san xuit.

Z = 0,012X, + 0,014X, + 0,033X, + 0,006X, +
0,999X, (1)

Trong dé: X, 1a Vén luu dong/Tdng tai sdn, X,
12 Loi nhudn gid lai/Tdng tai san, X3 1a Thu
nhap trudce 1ai va thué/Tong tai sdn, X, la Gid
tri thi trudng clia von c¢6 phan/Téng ng va X,
la Doanh thu/Téng tai sdn.

Tir mé hinh géc, Altman da diéu chinh va
thiét ldp hai phién ban: chi s6 Z' danh cho
cong ty tu nhédn, nganh sdn xuit; chi sé Z”
danh cho moi loai hinh doanh nghiép. Trong
mé hinh chi s§ Z’, Altman (1993) dung gid
tri s6 sdch cda von chi sd hitu thay thé gid
tri thi trudng trong bién X,. Ti€p d6, Altman
va cdc tdc gid (1995) da loai bé bién X; trong
mé hinh chi s6 Z"'.

Méc do mé hinh chi sé6 Z dugc phat minh
tai Hoa Ky nhung né di dude kiém nghiém
va ung dung ¢ nhiéu qudc gia, bao gom céc
nén kinh té& phdt trién va dang phdt trién.
M4u kiém dinh vdi cdc cong ty vd no tai Hoa

Mé hinh va phuong phap nghién cdu

Sau khi xem xét ba phién bdn chi sé Z,
nhém tdc gid quyét dinh lya chon mé hinh
chi s6 Z” dé thuc hién kiém dinh d6i vdi
cdc doanh nghiép Viét Nam. Do da loai béo
bién X, nén chi sé Z” c6 tinh chinh xdec
cao khi cung do ludng rii ro ¢ cdc doanh
nghiép thuéc khu vue san xudt va phi san
xudt. Vi pham vi kiém dinh bao gom cdc
cong ty niém yét trén HOSE thuéc nhiéu
nganh nghé nén mé hinh dd4p ¥Ung muc tiéu
nghién ciu ban d4u. Hon nia, chi s6 Z~
dd dugec chding minh la pha hgp vdi nhing
ddc trung cda thi trudng mdéi néi nhu kha
nidng ti€p cdn vén hep, quy mé nhé va radi

ro thanh khodn cao (Altman, 2000).

M6 hinh chi s6 Z’ danh cho moi loai hinh
doanh nghiép:

Z'= 6,56X, + 3,26X, + 6,72X, + 1,056X, (2)
Vé méat y nghia, ham biét thic c¢6 bién phu
thudc la diém biét s6 Z”°, vdi: Z'< 1,1: doanh
nghiép kiét qué tai chinh, cé nguy co phd san
cao; 1,1 < Z"< 2,6: doanh nghiép thuéc ving
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cdnh bdo, ddu hiéu khéng ré rang; Z"'> 2,6:
doanh nghiép an toan tai chinh, khéng cé
nguy co phd san.

Bén bién X. 14 cdc bién gidi thich déc lap, dai
dién cho nhing chi sé tai chinh anh hudng
dén rui ro phd san, trong dé:

- X,, Vén luu déng/Téng tai sdn

Hé sé X, la céng cu do luéng do thanh khodn
rong cia tai sdn tuong dng vdi téng vén. Vén
luvu déng duge dinh nghia la chénh léch gita
tai san ngdn han va n¢ ngan han. Trong
bién X,, tinh thanh khodn va dic diém ve
kich thudc duge cdn nhic ré nét.

- X,, Lgi nhudn gid lai/Tdng tai sdn

Hé sé X, thé hién mic thing du phédt sinh
tf qud trinh hoat dong. N6 phu thudc vao
su vadn dong théng qua tdi cdu tric va chinh
sdch cd tiae. Hé sd X, cao dong nghia céng ty
c6 thé tai trg tai san bang lgi nhuén gii lai
va khong phéi sit dung nhiéu ng.

- X,, Loi nhudn trude thu€ va ldi vay/Tong

tai san

Hé sé X; phdn dnh khd ndng sinh 1¢i co ban
cia médt eéng ty, déc ldp vdi thué va don bay
tai chinh. Vi su sinh tén cia doanh nghiép
phu thugc vao khda nidng sinh lgi trén tai
sdn nén hé sd nay thudng xudt hién trong
cde nghién cidu vé that bai doanh nghiép
(Balcaen va Ooghe, 2004).

- X,, Gid tri s6 sdch cia vén chi sé hiuw/
Téng no

Hé sé X, do mic d§ cé6 thé sut gidm vé
mat gid tri cia tai san trudc khi ng vugt
qud tai sdn va céng ty mdt khd ndng
thanh todn. Néu hé sé nay 1ldn ching té
doanh nghiép it phu thuéc vao huy déng
vén bdng vay nd, ham y rdng mdc d§ rdi
ro phd sdn thap.

Phuong phap kiém dinh

D6 chinh xdc cia mgt mé hinh chi sd Z duge
kiém dinh théng qua quan sdt sai lam loai I
va sai 1dm loai II. Trong dé, gid thiét khong
(ky hiéu H,) la doanh nghiép lam vao tinh
trang phd sdn hay kiét qué tai chinh, gia
thiét d6i (H,) 1a doanh nghiép khéng ¢6 nguy
co phd san. Pat a 1a khd ning pham sai ldm
loai I cda mé hinh. Khi dé, d tin cdy cia
ki€ém dinh1a 1 - «

Ma trén trong kiém dinh gid thiét H, duge
bi€u dién nhu sau:

Bic bo H, Chép nhén H,
H, sai Ding Sai 14m loai II
H, ding | Sai 1am loai I Ding

Sai 14m loai I t6n kém nhiéu chi phi va gay
ra tén thdt ldn hon sai 1dm loai II. Vi vay,
mé hinh chi s6 Z sé ¢6 dj chinh xdc cao trong
truong hop 16i du bdo, dic biét 1a sai lam loai
I, ¢ mic thap nhéit ¢6 thé (Altman, 2000).

Da liéu nghién cdu

Vé 1y thuyét, mé hinh chi s6 Z khéng cé dé
tin cdy cao trong du bdo that bai cia dinh
ché& tai chinh. Do dédc thu riéng trong cédch
hach todn ng cha cdc ngdn hang, cong ty
chiing khodn.. nén cdc bién X; khéng thé
hién dugec ban chit tai chinh ctGa loai hinh
doanh nghiép nay (Altman, 1993). Vi vay,
trong pham vi nghién cdu, nhém tdc gid tiép
cdn 293 coéng ty cé cd phiéu niém yét trén
HOSE (tinh dén hét thdng 02/2012), trong
d6 da loai trir 15 céng ty nganh tai chinh -
ngin hang (Bang 2).

Dit liéu kiém dinh duge thu thép tir bdo cdo tai
chinh thudng nién giai doan 2004 - 2011 cua
cdc cong ty niém yét. SG liéu vé tai sdn, vén
chi sd hitu, ng va lgi nhuan duge ldy tir bang
can doi ké todn va bdo cdo két qui hoat dong
kinh doanh cida cdc cong ty. Hién tai, trdi qua
hon mét thdp ky hoat dong, tai HOSE chi

Congnghe NIYY anhangﬂ
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Bang 2: Cd ciu nganh cua cic doanh nghiép

trong mau nghién citu

gAm d:g'f;;.giep W(;?ng
Céng nghé ché tao 61 20,82
Xay dung 44 15,02
O tb - dong co 34 11,60
Thyc phdm 30 10,23
Néng - lam - thiy sén 27 9,22
Bét déng san 24 8,19
Vén tai kho bai 21 7,17
Duge phim 11 3,75
Dién 10 3,41
Khai khoang 9 3,07
Truyén thong 8 2.73
Dau khi 7 2,39
Dich vy gidi tri 5 1,71
Cung cidp nudc 2 0,68
Tong cong 293 100

Ngudn: Nhém tde gid téng hop dua theo Tiéu chi phdn nganh cia HOSE

¢6 duy nhat trudng hgp Céng ty Duge phdm
Vién Pong dé don phd san. Do thiéu di liéu
vé cdc doanh nghiép da ph4d san thuc té€ nén
trong kiém dinh, nhém tdc gia sit dung di liéu

vé cong ty kiét qué tai chinh dé dai dién cho
trang trdi “that bai doanh nghiép”.

Mau nghién cifu duge chia lam hai nhém:
nhém doanh nghiép kiét qué, khéong con dua
dong tién dé€ tra cho cdc nghia vu ng va nhém
doanh nghiép khéng kiét qué tai chinh. Nhém
kiét qué bao gom cdc cong ty c6 c6 phiéu bi
hiy niém yét vinh vién hodc kinh doanh thua
16 lién ti€p tir hai nadm trd lén, téng gid tri
16 tuong duong hay vugt qud vén chu sd hiu.
Tinh dén cuéi ndm 2011, HOSE c¢6 tong cong
11 doanh nghiép kiét qué va 282 doanh nghiép
khong kiét qué tai chinh (Bang 3).

Két qua nghién ciu va thao luan

D6 chinh xdc clia mé hinh thé hién qua ty 1é
phin trdm nhing céng ty cé chi sé Z"’ rai vao
ngudng kiét qué hay khong kiét qué ding nhu
thuc t&€ phan d4nh. Néi cdch khédc, chi bdo duge
xem la ding khi edng ty kiét qué tai chinh
¢6 chi s6 Z”’ roi vao ngudng dudi 1,1 vao thai
diém tif mdt dén bdn nam trudc d6, nguge lai
cong ty lanh manh tai chinh c¢6 chi s6 Z”'>2,86.
Trudng hop 1,1 < Z”< 2,6 déng nghia véi chi
bdo khéng ré rang, cong ty c6 thé giap khé
khan nhung chua dén mdc kiét qué tai chinh.

Bang 3: Danh sach cac cong ty kiét qué tai chinh

Néam | Tinh hinh kinh < . .
STT |Tén cong ty kist | doanh thua 18 {f’ lgg k‘f h“;f‘:t'fh;;a} B ‘E&‘;Elf
qué | trong giai doan . s o
Céng ty cé phan (CTCP) Bong y e \
01 Bach Tuyét 2008 2006 - 2008 -28 0 Hiy niém yét
02 |CTCP Nude giai khat Sai Gon 2009 2008 - 2009 -223 62 Kiém soét
03 |CTCP Thyc phim Qudc té 2009 2008 - 2009 -259 114 Kiém soat
CTCP Xuit Nhap khdu Lam :
04 Thiy sin B&n Tre 2010 2009 - 2010 -225 90 Kiém soat
05 |CTCP Nhya Tan Héa 2010 2009 - 2010 -86 65 Kiém sodt
06 |CTCP Hang hai Péong Db 2011 2010 - 2011 -5o 35 Kiém so4t
07 | CTCP Full Power 2011 2008 - 2011 -386 2 Hiy niém yét
08 |CTCP BASA 2011 2009 - 2011 -40 56 Kiém sost
09 |CTCP Xay dyng Céng nghiép | 2011| 2010 - 2011 -29 0 Hiy niém yét
10 |CTCP Dugc pham Vién Déng 2011 2010 - 2011 -16 0 Hay niém yét
CTCP Ché bién va Xuit Nhip :
11 Kl Thils sia Crdovimée 2011 2009 - 2011 -340 -165 Kiém soat

Nguon: Nhom tdc gid téng hop dua trén cde bdo cdo tai chinhk va vdn bdn chinh thuc cia HOSE
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Két qua ki€ém dinh ¢ médu 11 doanh nghiép
kiét qué tai chinh nhdm ddnh gid vé sai 14m
loai I va dg tin cdy cua mé hinh (Bang 4).
Theo két qud nay ty 1é du bdo thanh céng
la rdt cao, dat dén 91% vao thoi di€ém mét
ndm trudéc khi doanh nghiép ldm vao tinh
trang kiét qué, ty 1é ndy gidm xuéng con
72% trong vong hai ndm. Pdng chi ¥y, mé
hinh chi s6 Z"’ thé hién khd ndng chi bdo
tuong déi thdp vao thdi diém -3 va -4 ndm,
dé tin cdy 1an lugt chi con 45% va 27%. Piéu
nay déng nghia rdng khung théi gian dy bdo
cang dai cang lam gia tdng sai ldm loai I
cia mé hinh.

Tuy nhién, chiing ta nhdn thdy ring sé lugng
doanh nghiép kiét qué tai chinh trong miu
nghién cifu khd it do pham vi chi tdp trung
tai HOSE nén cé thé sé han ché mét sé do
luong théong ké so vdi nghién cdu tai Thdi
Lan va Mexico. Chinh vi vdy, dj tin cdy trén
chi mang tinh ch4t tuong dé6i, cAn c6 nhiing
kiém dinh véi pham vi réng hon nhim dam
bdo tinh dai dién trong nghién ciu.

Dé xdc dinh sai 14m loai II, nhém tdc gid
ti€p tuc kiém dinh vdi cdc doanh nghiép
khéng kiét qué tai chinh. Két qud kiém
dinh cho thdy mé hinh dua ra chi bdo khd

Bang 4: Két qua kiém dinh & miu doanh nghiép kiét qué tai chinh

Nhitng doanh nghiép kiét qué tai chinh
Niam S lugng Phfin loai chinh xdc Dg tin ciy (%) Sai 14m loai I (%)
-4 11 27 73
-3 11 5 45 55
-2 11 8 72 28
-1 11 10 91 9

Nguén: Nhém tdc gid téng hop dua trén cdc tinh todn chi s6 Z’ ciila doanh nghiép

Két qua thong ké & méu doanh nghiép kiét
qué tai chinh kh4 giéng vdi kiém dinh tai cédc
nén kinh té€ dang ph4t trién khde, dic biét
la nghién ciu ¢ Thdi Lan va Mexico (Bang 1,
Bang 4). Tai cdc thi trudng mdi néi, dj tin cay
cia md hinh vao thoi diém trudc mdt nim la hon

t6t d61 véi cdc doanh nghiép an toan tai
chinh. Pic biét, khd nédng dy bdo ding vao
thai diém trudec mit ndm la 90%, ty 1é nay
tuong dong vdi két qud phédn loai cang thai
diém ¢ miu doanh nghiép kiét qué tai chinh
(91%) (Bdang 5).

Bang 5: Két qua kiém dinh & mfiu doanh nghiép khéng kiét qué tai chinh

Nhilng doanh nghiép khéng kiét qué tai chinh
Niam S6 lugng Phin loai chinh xéc Du bdo dang (%) Sai lam loai II (%)
-4 150 132 88 12
-3 175 135 77 23
-2 254 201 79 21
-1 282 255 90 10

Nguén: Nhém tac gid téng hop dua trén cde tinh todn chi s6 Z'cida doanh nghiép

90%. Tai th¢i diém trude hai nam, ty 1& chinh
xdc theo phén loai cha chi s6 Z~ 1a khoang tir
71% - 72%. Su tuong dong gita cac kiém dinh 12
tin hiéu tét, khing dinh tinh chinh xac cia chi
s6 Z khi ing dung tai Viét Nam.

Nhu vay, kiém dinh é hai miu di cho thdy mé
hinh chi s8 Z” thuye sy ¢6 kha ning nhédn dién
doanh nghiép kiét qué tai chinh va doanh
nghiép an toan tai chinh. Két qui téng hogp
cia hai miu dugec minh hoa & Bang 6. Theo

congnghe NgaN hang
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Bang 6: Két qua ki€m dinh ctia toan b$ méu nghién citu

Doanh nghiép niém yét trén HOSE
Nam Sé lugng Phén loai chinh xéc Du bédo ding (%) L&i du bdo (%)
-4 161 135 83 17
-3 186 140 15 25
-2 265 209 78 22
-1 293 265 90 10

Ngudn: Nhém tdc gid t6ng hop dua trén cdc tinh todn chi s6 Z'cda doanh nghiép

Béng 6, kha nang phén loai chinh xdc rii ro
doanh nghiép cia chi sé Z" 1a rit cao, ty lé
du bdo ding trung binh trong vong bén nidm
lén dén 81%.

Giong nhu nghién ciu ¢ cdc thi truéng mdi
noi khde, trong kiém dinh tai HOSE, nhém
tdc gid sit dung diém ngudng 1,1 dé phén biét
giita doanh nghiép bat én va doanh nghiép an
toan tai chinh. Chinh tdc gid

dé, doi hoi phai cé phuong phdp hiéu qua
nhdm dy bdo va nhdn dién cdc nhén té gia
tdng rii ro doanh nghiép. Nghién cdu kiém
dinh mé hinh chi 86 Z” d4a khdng dinh chi
s6 Z” hitu ich trong do ludng bat én va cé
d§ tin cdy 14 72% trong vong hai ndm trudc
thdi di€ém doanh nghiép kiét qué. Két qud
ki€m dinh nay gdn tuong déng vdi nghién
cliu tai cdc thi trudng mdéi ndi cia Altman va

e “_f'f' hi’:h’_ Altman (2000) TY GIA BINH QUAN CUA VND VA USD THANG 03 + 04/2012
ciing ung ho viéc sl dung muc
giéi han duéi 1,1 cia ving chi NGiE ([ S i
bdo chua ré rang nhu la mét THANG 03 [THANG 04|  THANG 03 THANG 04
& . = Gid mua | Gid ban | Gid mua | Gid bdn
diém ‘pl::fn biét thyc té cda : 7055 [ 205% | 20860 | 20800 | 20860
chi 86 Z~ hon la ngudng gidi 2 20,828 20828 | 20,790 | 20850 | 20800 | 20,860
gt pikn v i 20,828 20,828 | 20,790 | 20,850 | 20,800 | 20,860
an tren z,0. 4 20828 | 20790 | 20850 | 20800 | 20860
5 20,828 20828 | 20,790 | 20,850 | 20815 | 20875
; : 6 20,828 20828 | 20,800 | 20860 | 20810 | 20870
Dya trén két qud kiém dinh, 7 20,828 20828 | 20.800 | 20,880 | 20,810 | 20870
nhém tdc gid khuyén nghi sd - 20620 [N 20610 | 20870 [ 30810 | 30870
. 9 20,828 20828 | 20810 | 20870 | 20810 | 20,860
dung ngudng phén biét 1a 1,1 10 20,828 20,628 | 20.810 | 20,870 | 20,820 | 20,870
. gt 11 I 028 | 20810 | 20870 | 20820 | 20870
khi \ng dung chi s6 Z~ vao 12 20,828 20828 | 20810 | 20870 | 20820 | 20,870
thuc tién d€ du bdo nguy co 13 20828 | 20828 | 20,810 | 20870 | 20,820 | 20,870
. . 14 20,828 20828 | 20,810 | 20,870 | 20,820 | 20,870
that bai doanh nghiép, déng 5 o S ERE R E T
thai nén han ché viéc st dung 16 20.828 20828 | 20790 | 20850 | 20820 | 20,670
7 : . . .
mé hinh nay nhu 13 céng cu W osss | 30190 | 30560 | suse [aeam
= : 20 20,828 20828 | 20810 | 20,870 | 20,820 | 20,870
trang tai chinh do 16i du bdo 21 20,828 20828 | 20,830 | 20,890 | 20,820 | 20,870
luén tiém &n trong moi méiu 24 o] s RS e A
; 23 20,828 20828 | 20,860 | 20920 | 20,820 | 20,870
nghién cuu. 24 20,828 20828 | 20,860 | 20920 | 20,830 | 20,880
26 d 20828 | 20860 | 20920 | 20,830 | 20880
J 26 20,928 20828 | 20860 | 20920 | 20,830 | 2080
K&t luan va gdi ¥ nghién citu 27 20,828 20828 | 20,840 | 20,800 | 20,850 | 20930
28 20,828 20828 | 20800 | 20860 | 20,850 | 20930
29 20,828 20,800 | 20860 | 20850 | 20.930
Sé lugng doanh nghiép niém 24 e PSS | SU0RS ) Se LS
e R % 31 20800 | 20,860
yet klét que tail chinh da tang BINH QUAN | 20,828 20,828 20812 | 20,873 | 20821 | 20.878
manh trén HOSE tid ndm .
. My Hanh
2008 dén nay. Trude thuc té

congnghe NgaN hang
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cdc tdc gia (1995, 2000), Narayanan (1999)
va Grice va Ingram (2001).

Trong thyc tién, cdc td chidc tin dung cé
thé ing dung mé hinh chi s6 Z~ d€ béd sung
nhitng phuong phdp thAm dinh hién cé. Bén
canh dé, nha ddu tu danh muc nén gidm sé
c6 phiéu dang ndm gid tai cdc cong ty c6 chi
s6 Z”’ thdp. Vé mit qudn tri, mé hinh chi
s6 Z cho thidy bén nhén té tdc dong truc
tiép dén that bai doanh nghiép: nang luc
thanh khodn, chinh sdch c¢d tde, hiéu suit

tao lgi nhudn va quyét dinh co cdu vén. Vi
vdy, doanh nghiép cdn xdy dung va thyc hién
nhirng chién lugc dai han nham cdi thién bén
nhédn t6 ké trén mét cdch nhip nhang, dong
bd va dat hiéu qud cao.

Hudng nghién cliu md réng cia dé tai c6 thé
la chon co sé dit liéu va cdc ky thudt théng
ké phu hgp dé xdc dinh lai cdc hé sé, bién
sé va ngudng phan biét nhim x4y dung ham
chi sé Z tuong thich téi uu vdi thi truong tai
chinh Viét Nam"
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