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Tom tat: Nghién cuu nay tap trung ddnh gid tac dong cua cac nhan té ni tai
téi rai ro phd sdn cta cdc doanh nghiép niém yét. Dir liéu nghién cuu dugc
thu thap gém 350 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi truong chung
khodn Viét Nam trong ndm 2023. Bang phuaong phdp hoéi quy logit va héi quy
OLS, nghién cuu lam ré tac déng cua cdc nhan té ndi tai dén rai ro pha san
cta doanh nghiép, ddc biét trong béi canh hdgu COVID-19- giai dogn ma nhiéu
doanh nghiép déi mdt vdi dp luc tai chinh [Gn bdi chi phi ldi vay cao, dong tién
suy giam va nhu cau tiéu dung co hep. Nghién cuiu khéng chi cung cdp cai nhin
thuc té vé tinh hinh tai chinh hién tai cua cdc doanh nghiép ma con dong gép
vdo khodng tréng nghién ctiu vé cdc nhan té néi tai anh hudng dén kha ndng

The impact of internal factors on the bankruptcy risk of enterprises listed on the Ho Chi Minh
city stock exchange

Abstract: This study focuses on evaluating the impact of internal factors on the bankruptcy risk of
enterprises listed on the Vietnamese Stock Market. The research data collected comprises 350 non-
financial enterprises listed on the Vietnamese Stock Market in 2023. Using logit regression and OLS
regression methods, the study clarifies the impact of internal factors on enterprises' bankruptcy risk,
especially in the post-COVID-19 context- a period when many enterprises faced significant financial
pressure due to high interest expenses, declining cash flow, and contracting consumer demand. The study
not only provides a practical insight into the current financial situation of enterprises but also contributes
to the research gap regarding internal factors affecting enterprise viability in the Vietnamese market.
Based on the analysis results, the study proposes several solutions to help enterprises mitigate bankruptcy
risk, including: strengthening equity to improve financial autonomy; limiting the expansion of high-risk
projects or over-reliance on financial leverage; and optimizing costs and efficiently utilizing assets to
increase profitability.
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Tac dong cla cac nhan t6 ndi tai tdi rui ro pha san cta cac doanh nghiép niém yét
trén S& Giao dich chiing khoan Thanh phé H6 Chi Minh

ton tai cua doanh nghiép tai thi trudng Viét Nam. Dua trén két qua phan tich,
nghién ctu dé xudt mét sé gidi phdp gidp doanh nghiép giam thiéu nguy co
phd san, bao gém: tdng cudng vén chu sé hitu nham cai thién tinh tu chd tai
chinh; han ché md réng cdc du an c6 muc dé rui ro cao hodc phu thuéc quad
nhiéu vao don bdy tai chinh; téi uu héa chi phi va st dung tai san hiéu qua dé

tdng lgi nhuan.

TU khéa: Hé s6 Zscore, Qui mo, Tu' chud tai chinh, M6 hinh logit

Trich dan: Nguyén Thi Thu Trang, Nguyén Hong Nga, & Nguyén Hai Anh. (2026). Tac déng cua
cac nhan t6 ndi tai tGi rui ro pha san cta cac doanh nghiép niém yét trén S& Giao dich chiing
khoan Thanh phé H6 Chi Minh. Tap chi Kinh té€ - Ludt va Ngdn hang, 28(1+2), 123-134. http://

doi.org/10.59276/JELB.2026.1.2.2895

1. Giéi thi¢u nghién ctru

Nghién ctru ciia Beaver (1966) cho rang
khi doanh nghi¢p khong dap ing cac nghia
vu tai chinh khi dén han, khong tra dugc
ng, thau chi trén tai khoan ngan hang va
khong thanh toan ¢6 tirc wu ddi la cac dau
hi€u ctia mot doanh nghi¢p c6 nguy co
pha san 16n. Quan diém cta Sharpe (1966)
cho ring: quan 1y rui ro tai chinh kém 14
nguyén nhan dan t6i pha san. Nha quan tri
can c6 cac chién luge quan 1y no va quan
Iy dong tién hiéu qua. Theo Damodaran
(2012) rui ro pha san xudt phat tir cdu triic
von, dong tién va chién luoc kinh doanh

cua doanh nghi¢p. Tai Viét Nam Luat Pha
san da duoc Qudce hoi (2014) qui dinh 15
rang trong khoan 4, diéu 4 nhu sau: “Pha
san la tinh trang cua doanh nghiép, hop tac
xa mét kha ning thanh toan va bi Toa an
nhan dén ra quyét dinh tuyén bd pha san”.
Trong nam 2023, van dé pha san doanh
nghiép tré thanh mdi quan ngai 16n ddi voi
nhiéu nén kinh té do tac dong kéo dai tir
dai dich Covid-19, xung dot dia chinh tri
va suy thoai kinh té. Viét Nam cling khong
nam ngoai xu huong nay. Theo so ligu tir
Cuc Théng ké (2024), c6 khoang 89.100
doanh nghiép tam ngung kinh doanh co
thoi han, tang 20,7% so véi nam trudc;

65.500 doanh nghiép ngirng hoat dong va
cho lam thu tuc giai thé, tang 28,9%:; trong
khi 18.000 doanh nghiép da hoan tat thii tuc
gidi thé. Tinh trang pha san hang loat c6 thé
kéo theo nhitng h¢ qua nghiém trong cho
nén kinh té, tao hiéu ung lan truyén, dan
dén nguy co suy thoai hoic khing hoang.
Vay, dau 1a nguyén nhan khién cac doanh
nghi¢p Viét Nam roi vao tinh trang pha san
trong nam 20237

Mic du ¢6 nhiéu nghién ctru vé du bao pha
san doanh nghiép nhu cac mé hinh Z-score
cua Altman (1968), Ohlson (1980) hay
Fulmer va cong su (1984), nhung Van con
thleu cac nghién ciu chuyen sdu vé cac
yéu té ndi tai tac dong dén rui ro pha san
ctia doanh nghiép Viét Nam trong bdi canh
hau dai dich COVID-19. Dic biét la doi
v6i cac doanh nghiép niém yét (DNNY)
trén san HOSE- nhom doanh nghiép co
vai trd quan trong trong nén kmh té. Xuat
phat tir khoang trong nghlen ctru vé cac yéu
t6 noi tai co anh huong dén rii ro pha san
ctia doanh nghiép, nghién ciru hudng dén
muc tiéu danh gia tic dong ciia cic nhén td
nhu: qui mo, kha nang ty chu tai chinh, kha
nang sinh 101, tang trudng doanh thu, don
bay tai chinh dén dén nguy co phé san cua
cac DNNY trén san HOSE. Nhom tac gia
lua chon dé tai nghién ctru “Téc dong cua
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cac nhan t6 ndi tai toi rai ro pha san cia cac
doanh nghiép niém yét trén so giao dich
chimg khoan thanh phé HO Chi Minh”.
Nghlen ctru st dung md hinh hoi qu1 da
bién OLS va Logit v6i qui md mau gém
350 doanh nghiép phi tai chinh trong nam
2023. Chi sb Z-score ctia Altman (1968) va
Z”-score cua Altman (1983) dugc su dung
lam thude do rii ro pha san. Két qua nghién
clru gitp nha quén tri ¢6 cai nhin sdu sic,
dua ra cac chinh sach quan tri tai chinh phu
hop dé phong tranh rui ro, dam béo ting
truong bén ving cta cic doanh nghiép.
Két cdu ctia bai viét gdm: Gidi thiéu nghién
clru, co s¢ 1y thuyét va tong quan, phuong
phap nghién ciru, két qua thuc nghiém va
két luan- khuyén nghi chinh sach.

2. Co'so'ly thuyét va tdng quan nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét vé riii ro phd sin va do
lwong rui ro phd san doanh nghiép

Céc nghién cuou cua (Beaver, 1966;
Damodaran, 2012; Sharpe, 1966) da dua ra
cac goc nhin khac nhau vé rai ro phé san
doanh nghiép. Altman (1968) da xay dung
md hinh Z-score dé danh gia vé kha nang
pha san cta cac doanh nghiép da c6 phan
hoa thudc nhom san xuit. Nghién ctru dugc
thyc hién voi 66 doanh nghiép san xuét trén
thi truong chung khoén (TTCK) MY trong
giai doan 1946- 1965, két qua dua ra c6 33
doanh nghiép pha san va 33 doanh nghi¢p
khong phéa san. M6 hinh tinh todn gia tri
Z-score c6 kha nang du doan chinh xéac 1én
dén 95% vao nam dau tién, mo hinh duoc
xdy dung nhu sau:

Z = 0,012%X, + 0,014*X, + 0,033*X; +
0,006*X, + 0,999* X

Trong d6: X, = Vén luu dong/Tong tai san;
X,= Loi nhuan gitr lai/Téng tai san; X, =
Loi nhuan trudc thué va 13i vay/Tong tai
san; X, = Gid tri thi truong ciia Vén chu
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s& hitu/Gia tri s6 sach cua téng no; X, =
Doanh thu thuan/Téng tai san.
Diém sb Z duoc tinh ra duge so sanh véi
cac muc diém cit dé phan loai doanh
nghi¢p nhu sau: Z < 1,81: Doanh nghi¢p
pha san; 1,81 < Z <2,99: Dau hiéu chua rd
rang, vung xam; Z > 2,99: Doanh nghiép
an toan.
Tiép ndi nghién ctru cia md hinh Z-score,
Altman (1983) tiép tuc diéu chinh md
hinh Z ban d4u bang cach loai bo bién X5
(Doanh thu/Tong tai san) gia tri X4 duogc
thay thé gi4 tri von hoa bang gia tri von chii
sO hiru. Nghién ctru ciia Altman (1983) dé
loai bo anh hudng tiém an c6 thé xay ra voi
nhirng nganh nhay cam voi doanh thu hay
tai san dugc gdp vao mo hinh do su khéc
biét 16n cua cac nganh. Vi vay, md hinh Z
dugc diéu chinh dé phu hop cho tat ca céc
nganh cong ty tu nhan niém yét, cong ty san
Xuét va phi san xuat. Mo hinh Z” nhu sau:
Z” = 6,56*X, + 3,26*X, + 6,72*X; +
1,05 *X,
Trong do: X, = Vén luu dong/Tong tai san;
X,= Loi nhuan gitr lai/Téng tai san; X, =
Loi nhuan trudc thué va 13i vay/Tong tai
san; X, = Gia tri s6 sach ctia Vén chu so
hitu/Gia trj s6 sach cua tong no.
Cac diém cat ctia md hinh diém s6 Z27: 2 <
1,1: Doanh nghi€p pha san; 1,1 <Z” <2,6:
Déu hiéu chua rd rang, vung xam; Z” > 2,6:
Doanh nghiép an toan. Altman (1983) nhan
dinh m6 hinh méi phu hgp véi cac thi truong
méi n6i hon so v6i md hinh Z ban dau.
Nghién ctru vé thuée do kha ning pha san
doanh nghiép cua Ohlson (1980) tap trung
vao 4 nhom nhan t6 bao gdbm: qui mé, ciu
trac tai chinh, kha nang sinh 101, kha nang
thanh toan. Cac diém cét ciia mé hinh diém
s6 O-score gdbm: O-score > 0,38: Doanh
nghi¢p pha san; O-score = 0,38: Ngudng
bao dong; O-score < 0,38: Doanh nghiép
an toan, khong pha san. M6 hinh nghién
ctru cac bién cong ty don 1é va khong du
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do4n rang cac thong s6 déu giéng nhau cho
tit ca cac cong ty. Mo hinh dya trén gia
dinh thi truong hiéu qua va diéu d6 rat kho
dap ung dugc trong trong thyc té.
Nghién cuu ctia Fulmer va cong su (1984)
da phat trién va hoan thién mé hinh H-score
dé kiém tra bao céo tai chinh ctia cic cong
ty niém yét. Nghién ctru dugc thyuc hién voi
60 cong ty cua thi truong Hoa Ky, gom:
30 cong ty pha san va 30 cong ty khong
phé san. Nghién ctou da lya chon nghién
ctru trén 40 chi tiéu tai chinh va tor do xay
dung duge mo hinh véi 9 bién doc 1ap tac
dong dén hé sé pha san. Cac diém cit cua
mé hinh diém sé H bao gém: H-score <
0: Doanh nghi¢p pha san va H-score > 0:
Doanh nghiép an toan. M6 hinh dugc danh
gi4 c6 kha ning dy bao chinh xac dén 98%
khi sir dung kiém dinh doanh nghiép truéce
khi pha san mot nam va xap xi 81% ddi voi
du bao trén mot nam. Chi s6 H-score dugc
ap dung kha hi€u qua & phuong Tay cling
nhu cac qubc gia chau A (An D9, Thai
Lan...) trong viéc danh gia d¢ an toan cta
doanh nghiép.
C6 thé thay rang, thudc do rui ro pha san
cua Ohlson (1980) va Fulmer va cong su
(1984) yéu cau dir liéu phuc tap va duoc
thyc hién trén gia thiét thi trudong hiéu qua
nén chua phu hop véi dic thu ciia cac doanh
nghiép Viét Nam ¢ thoi diém hién tai. Do
vy, dé thuc hién danh gia khai quat va
pht hop v6i didc diém riéng cua cic nhom
nganh khac nhau theo hé théng phan nganh
trén san HOSE, nhom tac gia thyc hién
tinh toan va do luong rui ro pha san cia
cac DNNY voi hai thudoc do Z-score (hé
s6 Z) cua Altman (1968) va hé sb Z” cia
Altman (1983). Mac du mo6 hinh Zscore
cia Altman (1968) dugc danh gia la don
gién vi chi c6 thé du doan “nguy co cao”,
“nguy co thap” “vung xam” va bo qua toan
b cac yéu té dinh tinh nhung dén hién tai
mo hinh cua Altman (1968) van 1a cong cu

du bao kha ning pha san doanh nghiép phd
bién va chinh xé4c trén thé gioi, dic biét voi
su cai bién cia md hinh Z” nam 1983 phu
hop v6i nhiéu loai hinh doanh nghiép theo
(Balcaen & Ooghe, 2006; Chiaramonte va
cong sy, 2015; Chung va cong su, 2016;
Platt & Platt, 1990).

2.2. Téng quan nghién civu vé nhan to tic
dong toi rii ro pha san doanh nghiép

Mot trong cac nhan t6 quan trong anh
hudng dén rii ro pha san cta doanh nghiép
la qui mo6 doanh nghlep Trong cac nghién
ctru ctia Altman déu cho rang: qui mé cang
16n rui ro pha san cta doanh nghi¢p cang
thap. Pong quan diém Agrawal va cong su
(2004) chimg minh ring doanh nghiép cang
nho thi ty 1& ton tai sau 5 nim cang thip.
Nghién ctru cia Altman va cong sy (2013)
thuc hién nghién clru véi cac cong ty san
xuét tai Y dua ra két luan co su khac biét
vé rui ro pha san giita cac doanh nghiép qui
md 16n, qui md vira va qui md nho. Két qua
tuong ung trong nghién ctu cuia Ohlson
(1980) d3 dua ra mo hinh dé du doan pha
san v&i 2.163 cong ty (105 cong ty phé san
va 2.058 cong ty khong phé san) chi ra rang
cac cong ty qui mo nho dé bi pha san hon,
ddc bi¢t trong cac giai doan khung hoang
kinh té. Qui m6 doanh nghiép c6 tac dong
nguoc chidu voi rii ro pha san, tirc 1a doanh
nghi¢p cang 16n, nguy co pha san cang thap
do cod nén tang tai chinh viing chac, dé dang
huy dong von va chiu dugc cac bién dong
kinh té. Pong quan diém Agrawal va cong
su (2004) chimg minh rang doanh nghiép
cang nho thi ty 1& ton tai sau 5 ndm cang
thép. Altman va cong sy (2013) thyuc hién
nghién ctru véi cac cong ty san xuat tai Y
dua ra két luan co sy khac biét vé rui ro
phd san gitra cac doanh nghiép qui mo 1on,
qui mo vira va qui md nho; dac biét vdi cac
doanh nghiép 16n nhung duy tri dugc céu
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trac von véi von no it s& bén vimg hon.
Nguoc lai, nghién ctru cia Altman va cong
su (2017) dua ra két luan chua du bang
chimg thong ké dé xac dinh tac dong cta
qui mo (tong tai san) toi hé sé Z (do luong
cho cic cong ty niém yét) va hé sb Z” (do
ludng cho cac cong ty tu nhan). Co thé thiy
rang, yéu t6 qui mé dic biét quan trong véi
cac doanh nghiép khi thuc hién cach tranh
Véi cac doanh nghiép cung nganh tuy nhién
néu hoat dong quan tri khong hiéu qua s&
dé dang day doanh nghiép dén nguy co pha
san nhanh hon.

Nghién ctru ciia Ohlson (1980) dong két
luan vé viéc st dung don béy tai chinh c6
tac dong thuan chidu dén nguy co pha san
doanh nghiép, nghia 1a doanh nghi¢p co
muc ng cao s€ c6 nguy co pha san cao hon
do ap luc tra ng 16n va chi phi tai chinh cao.
Nghién ctru ciia Van Binsbergen va cong su
(2010) cho réng lgi ich tir ng vay 16n nhit &
mot mirc do don béy nhét dinh nhung vuot
qua murc do6 gia tri doanh nghiép s& giam
va dan téi d6 v& doanh nghiép. Nghién ctru
George va Hwang (2010) da chung minh
cac cong ty co don bay tai chinh thip co mirc
d6 kiét qué tai chinh thap, xac suat rii ro hé
thong ciing thdp hon so vdi cac cong ty sir
dung don béy tai chinh cao. Rui ro pha san
cang 16n khi von chii yéu duoc huy dong
tir trai phiéu va ng vay dai han (Acosta-
Gonzalez & Fernandez-Rodriguez, 2014;
Boubaker va cong su, 2018).

Nghién ctru ctia Bateni va Asghari (2020)
da ap dung ca phuong phap udce luorng logit
va thuit toan di truyén (GA) dé du bao
nguy co pha san, vdi dir liéu tir 174 doanh
nghiép, bao gdm ca doanh nghiép pha san
va khong pha san trén TTCK Tehran trong
giai doan 2006- 2014. Két qua nghién ciru
cho thiy, doanh thu va lgi nhuan 13 hai yéu
t6 ¢6 anh huong quan trong dén ruai ro pha
san, dac bi¢t khi xem xét dudi goc do hiéu
sudt sir dung tai san va ty sudt sinh 10i.

S8 286+287- Nam th(r 28(1+2)- Thang 1&2. 2026~ Tap chi Kinh t€ - Luat va Ngan hang 127

Khi cac chi s6 nay cao, tinh hinh tai chinh
ctia doanh nghiép cang 6n dinh, gitp giam
nguy co phad san. Bén canh d6, quan tri
doanh nghiép dong vai tro then chét trong
viéc kiém soat chi phi, nang cao doanh
thu, toi vu héa hiéu qua st dung tai san va
cai thién ty suét loi nhuan, tir 46 dam bao
su an toan tai chinh (Sudarsanam & Lai,
2002). Tuy nhién, han ché cua “Loi nhuan
giir lai” 12 chiu tac dong 16 tir viée tai cAu
trac doanh nghiép hodc chinh sach cb tirc.
Do do, nghién ctru Tangpong va cong sy
(2015) va Barbero va cong sy (2018) da
nhdn manh riang cac chién lugc nhu cat
giam chi phi, gia ting doanh thu, thanh ly
tai san kém hiéu qua co thé giup tdi da hoa
loi nhuan va dam bao an toan tai chinh.
Nghién ctru cia Hoang va cong su (2024)
thuyc hién danh gia rii ro pha san cua 22
doanh nghiép xay dung Nha nudc tai Viét
Nam trong giai doan tir 2017- 2021. Nghién
ctru sir dung mo hinh Z-score da dura ra két
qua phan 16n cac doanh nghiép trong mau co
nguy co pha san & muic trung binh hoac cao.
T co so ly thuyet va téng quan nghién ctru
c6 thé thay rang, cac nghién ctru danh gia
vai trd quan trong ciia cac nhan t6 nhu qui
mo, kha nang tu chu tai chinh, kha nang
sinh 10i, don bay tai chinh. .. trong viéc du
bao kha nang pha san cua doanh nghiép.
Tuy nhién, phan 16n cac nghién ctru duoc
thuc hién tai cac thi truong phat trién va
chua xem xét sy bién dong bat thuong
trong bdi canh nhu dai dich Covid-19.
Ngoai ra, két luan vé tic dong cua cac
nhan t6 t&i ri ro pha san cua doanh nghlep
chua co sy dong nhat nhu cau tric von,
qui mo... Vi vay, voi muc tiéu nghién cuu
duara khuyen nghi voi cac nha quan trj dé
xdy dung chién lugc tai chinh bén ving,
nghién ciru st dung dong thoi hai thude do
1a Z-score va Z”-score dé danh gia rui ro
phd san cta doanh nghi¢p toan dién va phu
hop v6i dic diém da dang cua cac nganh
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nghé trén san HOSE.
3. Phuong phap nghién ciru
3.1. Gid thuyét nghién civu

C6 thé thay rang, hau dai dich COVID-19,
cac doanh nghiép phai ddi mat véi ap luc
tai chinh gia tang do ch1 phi vay cao, dong
tién suy giam va nhu ciu tiéu ding co hep,
rui ro phé san voi cac doanh nghiép tang
cao. Nhiam 1am r& mirc d6 anh hudéng cua
tung nhan td trong diéu kién dic thu cua thi
truong Viét Nam nam 2023, nhom tac gia
thuc hién phan tich tdc dong ciia ndm nhan
t6 noi tai dén rai ro pha san doanh nghiép
gém: quy md (Size), don bdy tai chinh
(DFL), kha nang ty chu tai chinh (EC), ty
suét sinh 10i (ROE) va toc do tang truong
doanh thu (TDT). Cac gia thuyét nghién
ctru duoc xay dyung bao gom:
H,: Qui md gop phan han ché riii ro pha
san DNNY trong giai doan hau Covid
H,: Kha nang ty chu tai chinh gitip gidm
thiéu rai ro pha san DNNY giai doan hau
Covid
H;: Sir dung don bay tai chinh khién gia
tang rai ro pha san DNNY giai doan hau
Covid
H,: Kha ndng sinh 101 gidam thiéu nguy
co pha san DNNY trong giai doan hau
Covid
Hjs: Tang truong doanh thu gitip doanh
nghiép gidm nguy co pha san

3.2. M6 hinh nghién civu dé xudit

Pé kiém dinh cac cdp gia thuyét nghién
ctru, nhom téc gia xdy dung mo hinh hoi
qui da bién dir liéu chéo véi cac bién
nghién ctru sau: bién phy thudc hé sé kha
nang pha san Zscore (Zscore cang 16n kha
nang pha san cua doanh nghi¢p cang thap)
bién doc 1ap gdm: bién Size, bién EC, bién

DEF, bién ROE va bién gia TDT. M6 hinh
hoi qui duge xac dinh nhu sau:
Zscore = B+ p,*Size, + f;*EC; + p,*DFL;
+ ps*ROE, + S *TDT, + e; (MHI)
Déng thoi, nhom thuc hién xem xét cac
nhén t6 nao co thé anh huong dén kha nang
phd san cta doanh nghi¢p véi mo hinh udc
lwong logit hodc probit voi bién phy thudc
Zscore dugc xay dung 1a bién nhi phan (0,
1). Zscore = 1 tuong tng doanh nghiép
c6 nguy co pha san (gia tri Zscore < 1,99)
va Zscore = 0 tuong ung doanh nghiep
khong c6 nguy co phé san (gia tri Zscore
> 1,99); phuong phap wéc luong va diém
cit 1,99 ciia hé s6 Zscore dugc nhom tac
gia ké thira theo cc nghién ctru (Bateni &
Asghari, 2020; Cakmakyapan & Goktas,
2013; Kovacova & Kliestik, 2017; Lin,
2009). Voi cac bién doc 1ap x duoc xéac
dinh nhu MH1 gém (h¢ $6 chan 1, Size,
EC, DEF, ROE, TDT), m6 hinh dugc xay
dung nhu sau:
Zscore_D; = pB'x+ e

twong Ung P(Zscore D; =
(MH2)
Do luong bién nghién ciru
Bién phy thuoc: Nhom tac gia st dung
thudc do hé s6 pha san doanh nghiép gom
hé sb Z-score cua Altman (1968) va hé sb
Z”-score cua Altman (1983). Theo co so
phan nganh toan cdu GISC dugc ap dung
trén san HOSE, nhom tac gia thyc hién ap
dung va tinh todn h¢ s6 Z-score cho cac
cong ty thuoc nhom nguyén vat licu, nang
luorng, cong nghlep, tleu dung khong thiét
yéu, tiéu ding thiét yéu va hé so 7> voi
cac cong ty thuc nhém dich vu vién thong,
cong nghé tin hoc, cham soc suc khoe, bAt
dong san va dich vu tién ich. H¢ s6 Z va
7’ cang cao thi cang tdt, chimg to doanh
nghiép co tinh hinh tai chinh tét, riii ro pha
san thap.
Hé sb Zscore cua Altman (1968) va hé sd
7 cua Altman (1983) nhu sau:

Ix) = F(px)
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Z = 0,012*%X, + 0,014*X, + 0,033*X; +
0,006*X, + 0,999* X

Z” = 6,56*X, + 3,26*X, + 6,72*X; +
1,05*X,

Nhoém téc gia xac dinh cong thuc cho cac
nhan t6 nhu sau: X, = Tai san ngan han/
Téng tai san; X, = (Loi nhuan sau thué
TNDN - C6 tirc)/Tong tai san; X; = Loi
nhuén trude thué va 13i vay/Tong tai san;
X,=Giatri von hoa/Gia tri s6 sach cua Noy;
X = Doanh thu thuan/Téng tai san

Bién doc 1ap: Dua trén téng quan cac
nghién ctru trude nhu Altman va cong su,
2013; Altman va cong su, 2017; Bateni &
Asghari, 2020; Fulmer va cong sy, 1984;
George & Hwang, 2010; Van Binsbergen
va cong su, 2010; nghién ciru duara 5 bién
doc lap, bao gém: bién Size qui mo6 doanh
nghiép duoc xac dinh logarit co sb e ciia
téng tai san; bién EC la: kha nang ty tai trg
tai san bang ngudn vén chu so hitu duoc

tinh toan: LnTTS*(Vén cha so hitu/Tong
ng phai tra); bién DFL don béy tai chinh:
No dai han/Vén chi so hitu; bién ROE ty
suét sinh 10i: Loi nhuén sau thué TNDN/
Vén chu so hitu; Bién TDT la: tang truong
doanh thu dugc xay dung duéi dang bién
gia (0, 1): néu doanh thu thuan nim 2023
ting so v6i doanh thu thudn nam 2022 thi
TDT = 0 va nguoc lai doanh thu thudn nim
2023 giam so v6i doanh thu thudn nim
2022 thi TDT = 1.

3.3. Dit liéu nghién ciru

Dir liéu nghién ctru gdm toan bd cac doanh
nghiép phi tai chinh dugc niém yét trén So
Giao dich Chimg khoan Thanh phd Hb Chi
Minh (HOSE) (mau nghién ctru khong bao
gdém cic ngan hang thuong mai, cong ty
bao hiém va cong ty ching khoan va mot
s6 doanh nghiép méi duoc niém yét trong

Bang 1. Thong ké cac bién trong mé hinh nghién ciru

Bién S6 quansat  Gia tri trung binh D6 léch chuan Gia tri nho nhat Gia tri I6n nhat
Zscore 350 4,56719 7,29301 -0,1333256 91,45013
size 350 28,61788 1,495846 25,51634 3413479
EC 350 108,4647 444,284 -7,21799 6267,519
DFL 350 0,286222 1,07071 -15,17244 6,123321
ROE 350 -0,0138436 0,88204 -10,1637 0,5002189
DT 350 1,685714 0,4648954 0 1

Neuén: Nhém tdc gid tong hop va tinh todn

Biang 2. Ma trin twong quan giira cic nhén t6

Bién size EC DFL ROE TDT
size 1
EC -0,0978 1
DFL 0,1269 -0,052 1
ROE 0,1637* 0,0252 0,2852* 1
DT -0,119 0,0736 -0,0754 -0,0883 1
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nam 2023). Dir liéu thir cap duge thu thap
trén bdo cdo tai chinh hop nhat sau kiém
toan cua cac DNNY trén san HOSE, duoc
thu thap trén website nhu: https://www.hsx.
vn/; https://ssi.com.vn/; va mot s6 website
cua cac cong ty chirng khoan khéac. Nghién
ctru st dung hd tro cua phén mém Statal7.

4. Két qua nghién ciru
4.1. Théng ké mé ti cdc bién nghién civu

Bién Zscore c6 gi4 tri trung binh 1a 4,56
v6i d6 léch chuén 13 7,29 cho thiy co su
chéch 1éch rat 16n vé rai ro pha san cia 350
DNNY trén san HOSE nam 2023. V&1 hé
s6 Zscore 16n nhat 12 91,45 ctia ma b phiéu
SVT v6i lgi nhuan duy tri duogc trude va
sau dai dich déng thoi SVT ¢o nguén von
chi so hitu 16n va it phy thudc vao ngudn
von vay. Dang ké hé sb Zscore am 0,13 1a
ma c6 phiéu SCD véi rii ro pha san 16n va
SCD d4 bi huy niém yét vao ngay 6/5/2024.
Bién Size biéu thi qui m tai san ctia doanh
nghiép sau khi da thuc hién logarit co s6
e, vOi gia tri trung binh 1a 28,61 va d¢g 1éch
chudn 1,49 cho thiy qui mé tai san cta
cac doanh nghiép khong chénh 1éch qua
16n. Bién EC c6 gia tri trung binh 108,46
va d6 1éch chuin cao 444,28 cho thay sy
khac biét rat 16n giira cac doanh nghiép Ve
mdi quan hé gitra tai san va cdu tric nguon
hinh thanh Ién tai san. Blen don bay tai
chinh (DFL) day la chi sé do lu:0'ng muc
do str dung n¢ dai han trong co cau von cta
doanh nghiép, c6 su khac biét dang ké gitra
cac doanh nghlep trong viéc su dung no da1
han so véi von chu sé hitu. Bién ty suét
sinh 101 (ROE) v6i gi4 tri trung binh 1a am
0,013 va do léch chuan 1a 0,88204, thé hién
su phan tan 16n trong hiéu qua sir dung von
chii so hiru. Bién ting truong doanh thu
thuan (TDT) phan anh tbc do mo rong thi
truong va kha ning gia ting nguodn thu ciia

doanh nghiép. C6 240 cong ty co ty 1¢ tang
doanh thu 4m hay DTT nam 2023 thap hon
nam 2022 va 110 cong ty doanh thu ndm
2023 cao hon so v&i ndm 2022.

Béang 2 thé hién két qua phan tich tuong
quan cua cac nhan t6 n01 tai doanh nghiép,
c6 thé thay rang: c6 mdi twong quan thuén
chiéu gitra ROE véi size va DFL cho thay
quy mo va don bay tai chinh anh hudng
tich cuc dén ty suit sinh 10i. Tuong quan
gitra size va EC la &m nhung khong dang
ké, trong khi DFL ¢6 mbi lién hé yéu véi
size. Cac mbi twong quan con lai khong
thuc su rd rang, cho thay muc do doc lap
twong ddi gitta cac nhan t6.

4.2. Kiém dinh cdc khuyét tt ciia mé hinh

Tru6e khi thyc hién phan tich hdi qui,
nghién ctru thyc hién kiém dinh cac khuyét
tat cia md hinh nhu: Kiém dinh da cong
tuyén va phuong sai sai sd thay ddi véi
dir liéu chéo s& khong xay ra khuyét tat tu
tuong quan.
Theo két qua kiém dinh tat ca cac bién déu
c6 hé s6 VIF nho hon 2 va hé sb Tolerance
16n hon 0,5 nén giita cac bién doc lép
khong co6 hién tuong da cong tuyén. Dong
thoi két qua kiém dinh White test voi hoi
qui da bién dir liéu chéo cho két qua c6 hé
sé Prob = 0,0000 < mtrc y nghia 5% nén du
bang chimg thdng ké xac dinh mé hinh co

Bang 3. Mt so chi s6 danh gia sy phit hop
ciia mé hinh hoi qui

Chi sé Két qua
Sensitivity (d6 nhay) 78,22%
Specificity (d6 dac hiéu) 78,71%
Positive Predictive Value 59,85%
Negative Predictive Value 89,91%
Correctly classified (Ty Ié du doan 78.57%

dung)

Nguén: Nhom tdc gid tong hop va tinh todn
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hién tugng phuong sai sai s6 thay doi.
Thyc hién tinh todn gia tri théng ké Akaike
dé lya chon phwong phap udc lugng logit
va probit véi hé s6 AIC nho hon nhém tac
gia thuc hién lga chon phuong phap ude
luong logit v6i phan phéi Logistic. Nhom
tac gid thuc hién danh gia sy phu hop cua
md hinh héi qui voi hé sd Pseudo R2 =
26,26%, kiém dinh LR cho két qua Prob =
0,000 < mutrc y nghia 5%. M6 hinh phu hop
dé giai thich rui ro pha san ciia cac DNNY
trén S¢ GDCK TP. H6 Chi Minh.

Theo Bang 3, m6 hinh c6 d§ phan loai
twong ddi tot v6i ty 1& phan loai chinh xéac
la 78,57%, d¢ nhay 1a 78,22%, d¢ dac hi¢u
1a 78,71% cho thdy mé hinh c6 kha ning
nhén dién khé tt cac doanh nghiép cé rui
ro phé san (D) va doanh nghiép khong c6
rui ro pha san (~D). Ty 1¢ 40,15% ty 1¢ sai
khi m6 hinh du doan doanh nghiép phé san

nhung thue té doanh nghiép khong gip rui
ro tai chinh; Ty 1¢ 10,09% la ty 1€ sai khi
md hinh dy doan doanh nghiép khong c6 rui
ro pha san nhung thyc t& doanh nghiép gip
rui ro pha san.

Kiém dinh Hosmer-Lemeshow cho két qua
hé s Prob = 0,0917 > muc ¥ nghia 5%
nén du bang chimg thong ké dé két luan:
Mo hinh ude lugng phu hop véi bo dir lidu
nghién cuu.

4.3. Két qua héi qui mé hinh

Két qua wdc lwong md hinh sau khic
phuc hién tugng phuong sai sai s thay
d6i (MH1) va mé hinh 2 wdc luong theo
phuong phap Logit dugc thé hién trong
Bang 3. Két qua udc lwong MH1 va MH2
theo phuong phédp OLS va Logit dua ra
két qua hoan toan dong nhit vé dau cua

Bing 4. Két qua hdi qui mé hinh

oLs LOGIT
Zscore Zscore_D
Bién Hé s6 B Hé s6 B Ty s6 Odd
size -0,519*** 0,193* 1,213056
(0,161) (0,101)
EC 0,013*** -0,014*** 0,9861799
(0,003) (0,005)
DFL -0,365** 1,3771%** 3,938244
(0,162) (0,347)
ROE 0,652** -4,638*** 0,0096733
(0,259) (1,595)
TDT (No growth) -0,632**
(0,352)
Hang s6 18,537*** -6,055** 0,0023468
(4,810) (2,923)
S6 quan sat 350 350
R-squared 0,690
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tham sb udc lugng. V61 MHI, bién phu
thudc Zscore cang 16n thi rui ro phd san
cia DNNY cang thip va MH2 bién phu
thudc Zscore D duoc xac dinh 13 bién nhi
phén (0, 1) (Zsore D = 1 doanh nghiép gap
rui ro phé san va nguoc lai Zscore D = 0
doanh nghiép c6 tai chinh an toan. M6 hinh
hoan toan phu hop dé danh gia sy thay doi
hé s6 riii ro pha san ctia doanh nghiép niém
yét trén SGDCK TP. H6 Chi Minh.

Bién qui md (size) va bién don bay tai
chinh (DFL) lam tang rui ro pha san doanh
nghiép; bién ty cha tai chinh (EC), bién
ROE, ting truong doanh thu s& giam thiéu
nguy co pha san doanh nghiép véi do tin
cdy 95%. Phan tich chi tiét két qua hoi qui
mo hinh Logit véi ty sé Odd cia cac bién
ddc 1ap nhu sau:

Bién Size co ty s6 odd 1a 1,213 tuong tng
khi tdng qui m6 doanh nghiép lam ting
xac suat rii ro pha san cta doanh nghiép
1én khoang 21,3% cho thiy tic dong qui
mo lam gia tdng rai ro phéd san véi do tin
cdy 95%. Nam 2023, nhiéu DNNY trén
san HOSE chiu anh hudng boi 13i suét cao
va diéu kién tin dung that chat, gy ap luc
lén dong tién va kha ning thanh toan cua
doanh nghiép. Tuy nhlen néu xem xét qui
mo tai san voi nguon v6n hinh thanh duoc
st dung chi yéu tir von chu s hitu thi bién
EC lam giam rui ro phé san cia cic DNNY
nam 2023. Ty s6 odd cia bién EC 12 0,986
twrong tng khi bién EC ting mot don vi lam
giam di khoang 1,38% xac sudt pha san
doanh nghlep hay bién EC ¢ anh hudng
dang ké va tich cuc t6i an toan tai chinh
cua cac DNNY voi do tin cay 95%. Khi
qui mé 16n, ap luc vé chi phi van hanh 16n
lam giam kha nang t6i vu hoa, hidu suét sir
dung tai san gidm va rui ro tai chinh tang.
Pong thoi, qui mé 16m 14 co s dé nha quan
tri gia ting mutrc d6 chap nhan rui ro va ra
quyét dinh dau tu vao cac du 4n co6 mirc
sinh 101 cao kém véi rui ro cao. Tuy nhién,

néu ngudn tai trg chu yéu dén tir von, kha
nang tu chu tai chinh tdt hon, c6 co ciu tai
chinh lanh manh hon gitip tang hé s6 Zscore
hay lam giam nguy co phé san. Thuyc té cho
thiy, cac doanh nghiép c6 ty 1& vén chi
cao thuong c6 kha nang chdng chiu tét hon
trude bién dong kinh té. Dac biét sau ca so¢
tor dai dich COVID-19, viéc duy tri muc
von chu s¢ hitu cao gitp giam ap lyc tir
cac khoan ng, dong thoi véi ngudn lyc tai
chinh 16n doanh nghiép thuc hién da dang
va chuyén d6i nganh nghé kinh doanh linh
hoat, bét kip voi xu hudng thi truong tao ra
dugc ngudn thu bu dép cho cac khoan chi
phi ¢é dinh. Két qua nay tuong dong véi
cac nghién cuu cua (Agrawal va cong su,
2004; Altman va cong su, 2013; Altman va
cong su, 2017; Ohlson, 1980).
Ty s6 odd ctia bién DFL 1a 3,938 véi gid tri
P-value = 0,000 nhé hon murc y nghia 0,05
cho thay str dung don bay tai chinh lam ting
xac sudt pha san ctia doanh nghiép. Khi
DFL tang mt don vi lam tang kha nang
pha san 1én khoang 3,94 1an véi do tin cay
95%. Pdng quan diém vé&i cac nghién ciru
cua (Boubaker va cong su, 2018; George
& Hwang, 2010; Van Binsbergen va cong
su, 2010). Don bay tai chinh gitip doanh
nghiép khuéch dai thu nhap nhung khi vbn
sir dung khong hiéu qua, thu nhép khong
da bu dip cho ch1 phi 1ai vay thi do 1a mdt
trong cac nhan t6 chu yéu khién phd san
doanh nghiép. Két qua nay phan anh thuc
té rang viéc phu thudc qué mirc vao nguon
von vay dang tro thanh ganh ning 16n cho
doanh nghi¢p khi chinh sach hd tro 14i suat
cua Chinh phu khong con dugc thyc thi.
Diéu nay cang tré nén nghiém trong hon
khi dong tién hoat dong bi thu hep do cau
thi trudng giam, khién kha ning thanh toan
va tra 13i vay gap nhiéu kho khan.
Blen TDT dugc xay dung bién gia (0,1); he
s6 wéc lugng ciia TDT = -0,632 véi hé sb
P-value = 0,073 du bang chimg thong ké
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cho thay c6 su khac biét vé rui ro pha san
gitta cac DNNY c6 tang truong doanh va
khong tang truéng doanh thu. Trung binh
hé s6 Zscore giam khoang 0,632 don vi
néu doanh thu 2023 giam so v&i ndm 2022
v6i d6 tin cay 90%. Dong két hop vai bién
ROE c6 ty s6 odd 1 0,0097 tuong tmg khi
bién ROE ting 1 don vi lam giam kha ning
phé san doanh nghiép xay ra su kién di hon
0,0097 lan véi véi do tin cay 99%. Ty suét
sinh 101 tang két hop véi ting truong doanh
thu va kiém soat chi phi t6t (bao gdm chi
phi 1ai vay va chi phi hoat dong) s€ giam
nguy co pha san doanh nghiép. Pac biét,
néu ty suit sinh 101 dugc cai thién dong
thoi voi tang truong doanh thu va kiém soat
chi phi tét, nguy co pha san sé dugc giam
thiéu dang ké. Piéu nay ciing phu hop véi
cac nghién ctru cua Tangpong va cong su
(2015), Bateni va Asghari (2020), Barbero
va cong su (2018) vé mdi quan hé giira loi
nhuén, hiéu qua quan ly tai chinh va ruai ro
pha san. Khi doanh nghiép c6 chién lu’orc
tai chinh bén virng, tap trung vao viéc tdi
wu hoa loi nhuén va kiém soat rui ro, kha
nadng duy tri hoat dong dai han s& duogc
cung cd, giam thiéu nguy co roi vao khiing
hoang tai chinh.

5. Két luan va ham y

Nghién ciru da chi ra ndm nhan t6 chinh tac
dong dén nguy co pha san cua cac DNNY
phi tai chinh trén san HOSE. Qui m6 doanh
nghiép (size) c6 mdi quan hé thuan chiéu

Tai liéu tham khao

v6i rii ro pha san, diéu nay duoc 1y giai boi
thyc té nhiéu tap doan 16n gap kho khin
trong viéc quan 1y chi phi van hanh cong
kénh va thiéu linh hoat khi d6i mat véi
kho khan. Kha nang tu chu tai chinh (EC)
thé hién tac dong tich cyc khi giup giam
khoang 1,38% xac suit pha san khi ting
mot don vi, cho thay tdm quan trong ciia
viéc su dung vbn chu s& hiru trong co cAu
tai chinh. Don bay tai chinh (DFL) 1a yéu
t6 riii ro dang ké khi lam ting kha ning pha
san 1én gﬁn 3,94 1an khi tang mot don vi
trong diéu kién chinh sach tién té that chat
nam 2023. Ty suét sinh 16i (ROE) dong vai
trd quan trong trong viéc giam thiéu rai
ro pha san, dic biét khi két hop voi ting
truong doanh thu va kiém soat chi phi hiéu
qua. Tu nhitng phat hién nay, nghién ctu
dé xuét cac giai phap nhu ting cuong kha
nang ty chu tai chinh thong qua ti wu hoa
co céu von, linh hoat trong chinh séch co
tuc bang cach phat hanh c6 phiéu thay vi
chi tra bang tién mat va tip trung vao chién
lugc kinh doanh bén vimg véi sy can doi gitra
tang trudng doanh thu va quan ly chi phi.
Han ché ciia nghién ctru khi chi tap trung
vao doanh nghi€p phi tai chinh trén san
HOSE va dir liéu trong ndm 2023 nén chua
phan anh xu hudng tac dong dai han cua cac
nhan td. Béng thoi, véi han ché cua diém
cit hé s Zscore va Z” trong mo hinh logit
da mo ra hudéng nghién ctu tiép theo cho
nhém nghién ciru voi diém céat hé H-score
theo Fulmer va cong su (1984). m
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