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Toùm taét: Phaù saûn laø khaùi nieäm duøng ñeå chæ nhöõng doanh nghieäp khoâng coù khaû 
naêng thanh toaùn ñöôïc caùc nghóa vuï taøi chính phaùt sinh. Phaù saûn laø moät hieän töôïng 
kinh teá töï nhieân nhaèm ñaøo thaûi nhöõng doanh nghieäp yeáu keùm tröôùc nhöõng aùp löïc 
cuûa quy luaät caïnh tranh treân thò tröôøng. Tuy nhieân töø ñaàu naêm 2008 neàn kinh teá 
Vieät Nam ñoái maët vôùi khuûng hoaûng kinh teá ñaõ gaây ra aûnh höôûng nghieâm troïng vaø 
daãn ñeán söï phaù saûn cuûa haøng chuïc ngaøn doanh nghieäp. Do ñoù vieäc döï baùo tröôùc 
nguy cô phaù saûn caùc doanh nghieäp laø vieäc laøm caàn thieát vaø heát söùc thieát thöïc nhaèm 
giaûm thieåu ruûi ro. Treân theá giôùi moâ hình döï baùo phaù saûn (DBPS) ñaõ xuaát hieän töø 
khaù laâu ñôøi. Tuy nhieân moâ hình naøo phuø hôïp vôùi thò tröôøng Vieät Nam vaãn chöa 
ñöôïc nghieân cöùu toång hôïp ñaày ñuû. Baøi vieát naøy nhaèm giôùi thieäu 2 moâ hình DBPS  
Z-Score, H- Score vaø öùng duïng caùc moâ hình naøy ñeå döï baùo khaû naêng phaù saûn cuûa 
caùc coâng ty nieâm yeát taïi Vieät Nam.

Töø khoùa: Döï baùo phaù saûn, moâ hình Z-Score, moâ hình H-Score, doanh nghieäp huûy 
nieâm yeát.
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Ñaët vaán ñeà

Döôùi taùc ñoäng maïnh meõ cuûa cuoäc khuûng hoaûng 
kinh teá naêm 2008, caùc doanh nghieäp nieâm yeát 
noùi rieâng vaø caùc doanh nghieäp Vieät Nam noùi 
chung rôi vaøo tình traïng khoù khaên nghieâm 
troïng: tình traïng khan hieám voán, thò tröôøng 
thu heïp cuøng vôùi söùc eùp chi phí, haøng toàn kho 
lôùn ñaõ daãn ñeán haøng loaït caùc doanh nghieäp 
laâm vaøo tình traïng phaù saûn. Theo soá lieäu Cuïc 
Thoáng keâ ghi nhaän soá doanh nghieäp giaûi theå, 
ngöng hoaït ñoäng taêng nhanh töø möùc 46.776 
naêm 2010 leân ñeán con soá kæ luïc 60.767 trong 
naêm 2013. Ñöùng tröôùc tình traïng haøng ngaøn 
caùc doanh nghieäp phaù saûn, cuõng nhö haøng 
ngaøn caùc doanh nghieäp khaùc ñang ñoái maët 
vôùi nguy cô phaù saûn thì vieäc tìm kieám daáu 
hieäu chung veà tình hình taøi chính caùc doanh 
nghieäp phaù saûn laø moät cô sôû quan troïng ñeå 
ñöa ra caûnh baùo sôùm ñeå kòp thôøi ñieàu chænh 
höôùng ñi cho doanh nghieäp. Treân theá giôùi, 
nghieân cöùu veà DBPS ñaõ ñöôïc thöïc hieän töø raát 

laâu vaø öùng duïng roäng raõi trong lónh vöïc quaûn 
trò ruûi ro vaø xeáp haïng tín duïng. Song taïi Vieät 
Nam, vieäc vaän duïng caùc moâ hình naøy phuïc 
vuï cho coâng taùc döï baùo vaãn coøn nhieàu haïn 
cheá. Cuõng nhö chöa coù nhieàu nghieân cöùu thöïc 
nghieäm ñaùnh giaù khaû naêng döï baùo cuûa caùc moâ 
hình naøy treân thò tröôøng Vieät Nam. 

Caùc moâ hình DBPS ñeàu coù öu vaø nhöôïc ñieåm 
khaùc nhau. Tuy nhieân, 2 moâ hình Z-Score vaø 
H-Score ñaùp öùng caùc thuaän lôïi trong nghieân 
cöùu treân thò tröôøng Vieät Nam. Cuï theå, cô sôû 
döõ lieäu chuû yeáu töø baùo caùo taøi chính neân thuaän 
tieän cho vieäc thu thaäp, khaû naêng aùp duïng moâ 
hình ñôn giaûn, nhanh vaø deã thöïc hieän. Ngoaøi 
ra 2 moâ hình naøy ñaõ ñöôïc nghieân cöùu thöïc 
nghieäm ôû moät soá quoác gia nhö Jordan (Alareeni
vaø Branson, 2012), thò tröôøng Tehran (Ghodrati 
vaø Moghhaddam, 2012), Thaùi Lan (Haseley, 
2012) ñeàu cho keát quaû döï baùo caùo. Ñaây laø moät 
trong nhöõng cô sôû quan troïng ñeå taùc giaû löïa 
choïn thöïc hieän nghieân cöùu. Baøi vieát naøy seõ 


