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Toém tdt: Phd sdn la khdi niém dung dé chi nhitng doanh nghiép khong cé khd
ndng thanh todn duoc cdc nghia vy tai chinh phdt sinh. Phd sdn la mét hién tuong
kinh té tu nhién nhdam dao thdi nhiing doanh nghiép yéu kém trudc nhiing dp luc
ciia quy ludt canh tranh trén thi truong. Tuy nhién tw ddu ndm 2008 nén kinh té
Viet Nam doéi mdt v6i khiing hodng kinh té da gdy ra dnh hudng nghiém trong va
dén dén su phd sdn cia hang chuc ngan doanh nghiép. Do dé viéc du bdo truée
nguy co phd sdan cdc doanh nghiép la viéc lam cdn thiét va hét sic thiét thuc nhim
gidm thiéu rii ro. Trén thé giéi moé hinh du bdo phd sdn (DBPS) da xudt hién tuw
khd ldu doi. Tuy nhién mé hinh nao phu hop véi thi truong Viét Nam védn chua
duoc nghién ciu téng hop ddy diu. Bai viét nay nhdm giéi thiéu 2 moé hinh DBPS
Z-Score, H- Score va ung dung cdc mé hinh nay dé du bdo khd ndng phd sdn ciia
cdc cong ty niém yét tai Viét Nam.

T khoa: Dy bdo phd sdn, mé hinh Z-Score, mé hinh H-Score, doanh nghiép hiy

niém yét.

Pit van dé

Duéi tdc d0ng manh mé cia cudc khing hodng
kinh t& ndm 2008, cdc doanh nghiép niém yé&t
noi riéng va cac doanh nghiép Viét Nam néi
chung roi vao tinh trang khé khan nghiém
trong: tinh trang khan hiém vén, thi trudng
thu hep cung vdi sic ép chi phi, hang téon kho
16n da ddn dén hang loat cdc doanh nghiép
lam vao tinh trang phd sdn. Theo s6 liéu Cuc
Théong ké ghi nhan s6 doanh nghiép gidi thé,
ngung hoat dong tdng nhanh ti muic 46.776
nidm 2010 1én dén con s6 ki luc 60.767 trong
ndam 2013. Piung trudc tinh trang hang ngan
cdc doanh nghiép phd sdn, cling nhu hang
ngan cdc doanh nghiép khdc dang d6i mit
véi nguy co phd sdn thi viéc tim kiém dau
hiéu chung vé tinh hinh tai chinh cdc doanh
nghiép phd sdn 12 mét co sé quan trong dé
dua ra cdnh bdo sém dé kip thoi diéu chinh
huéng di cho doanh nghiép. Trén thé gidi,
nghién ciu vé DBPS d4a dugc thuc hién tu rat

lau va ung dung rong rai trong linh vuc qudn
tri rii ro va xé€p hang tin dung. Song tai Viét
Nam, viéc vdn dung cdc mdé hinh nay phuc
vu cho cong tdc du bdo vaAn con nhiéu han
ché&. Ciing nhu chua c¢6 nhiéu nghién ctiu thuc
nghiém ddnh gid khad nidng du bdo ctia cdc mé
hinh nay trén thi truong Viét Nam.

Céc md hinh DBPS déu cé uu va nhuge diém
khac nhau. Tuy nhién, 2 mé hinh Z-Score va
H-Score dap ung cdac thuan lgi trong nghién
cdu trén thi truong Viét Nam. Cu thé, co sé
dit liéu chi yéu tit bdo cdo tai chinh nén thuan
tién cho viéc thu thap, kha nang 4p dung mo
hinh don gidn, nhanh va dé thuc hién. Ngoai
ra 2 mdé hinh nay da dugc nghién ctu thuc
nghiém ¢ mot s6 qudc gia nhu Jordan (Alareeni
va Branson, 2012), thi truong Tehran (Ghodrati
va Moghhaddam, 2012), Thai Lan (Haseley,
2012) déu cho két qua du bdo cdo. Pay 1a mot
trong nhiing co sé quan trong dé tdc gid lua
chon thuc hién nghién cdu. Bai viét nay sé
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