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TOM TAT

Nghién ctiu nay xem xét mdi quan hé giiia nguy co phd san doanh nghiép vdi cac nhéan td ngi tai bén trong doanh nghiép niém yét trén san chting khoan Viét Nam.
Nhom tac gia sir dung md hinh chi s6 Zscore diéu chinh cia Edward |.Altman d€ do ludng nquy co pha sén cla cic doanh nghiép niém yét. Mau nghién cu gom 439
doanh nghiép niém yét trén san chiing khoan Viét Nam vdi 5268 quan st trong 12 nam tir nam 2008 dén nam 2019. Phan mém Stata 14 dugc st dung d€ chay héi quy
theo theo ba md hinh: M6 hinh binh phuang bé nhét (Pools OLS); M6 hinh tac dong c6 dinh (FEM) va mé hinh tac dong ngau nhién (REM), thuc hién kiém dinh vé viéc
Iwa chon mo hinh phd hap, ki€m dinh vé hién tuong phuong sai khéng dong nhat va thuc hién cac phuong an khac phuc diém y&u cda mé hinh. Két qua nghién ctiu cho
thdy trong sau nhan t6 md hinh nghién ciiu sy tac dong dén nguy co phd san doanh nghiép bao gém: Quy md doanh nghiép, ty sudt sinh Ii trén tng tai san, ty sudt
thanh toan hién thai, don by tai chinh, mic do tham dung vén va quy md cong ty kiém toan. K&t qua nghién ctu cho thdy ¢ ba nhan t6 tac dong nquy co pha san
doanh nghiép va giai thich dugc 86,78% bién dong cla nquy co pha san doanh nghiép. Trong d6, ty sudt sinh 13 trén tdng tai san va ty sudt thanh toan hién thi c6 téc
dong thuan chiéu dén chi s6 Zscore, lam gidgm nguy co phd san cla cac doanh nghiép niém yét, don bdy tai chinh ¢6 tac dong ngugc chiéu dén chi s6 Zscore, lam tang
nguy ¢ pha san cta cac doanh nghiép niém yét. Két qua nghién cu la bang ching quan trong cho cdc nha quan tri trong hoat ddng diéu hanh quan Iy doanh nghiép,
cho céc c§ dong khi ra quyét dinh dau tu von trong tuong lai.

Tirkhda: Nguy co phd san, doanh nghiép niém yét, Zscore.

ABSTRACT

This paper investigates the relationship between the risk of bankruptcy and internal factors within 439 firms listed on the Vietnamese stock exchange. We
measure bankruptcy risk of listed companieshy the adjusted Zscore index model by Edward I.Altman. The research sample includes 439 enterprises listed on the
Vietnamese stock market with 5268 observations over 12 years from 2008 to 2019. Stata 14 software is used to run regression according to three models: Ordinary
least square model (OLS); Fixed effects model (FEM) and random-effects model (REM), performed tests on choosing the appropriate model, test for heterogeneous
variance and implementing plans to overcome the weaknesses of the model. The research results show that: Six factors of research model the impact on the risk of
bankruptcy, including: firm size, the return on total assets, current ratio, financial leverage, capital intensity and the size of audit company. Research results show that
there are three factors affecting the risk of bankruptcy and explain 86.78% of the fluctuations of bankruptcy risk of firms. The return on total assets and the current
ratio have a positive impact on the Zscore index, reducing the risk of bankruptcy of listed companies, financial leverage has opposite effects to the Zscore index, which
increases the risk of bankruptcy of listed companies. Research results are important evidence for managers in operating and managing businesses, for shareholders
when making future capital investment decisions.
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1. GIGI THIEU hay khéng, cac nha nghién cliu c6 thé danh gia dua trén cac
tiéu chi sau: (1) Dua theo s6 liéu ké toan cta doanh nghiép,
néu doanh nghiép c6 t8ng gia tri tai sadn ng 1én hon téng gia
tri tai san c6 thi doanh nghiép cé kha nang lam vao tinh

Doanh nghiép roi vao nguy ca bi phé san la nhiing doanh
nghiép cé nhing dau hiéu vé mat kha nang thanh toan. Khi
xét dodn mét doanh nghiép cé [am vao tinh trang pha san
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trang pha san; (2) Dua theo viéc danh giad kha nang thanh
toan hién tai cia doanh nghiép déi véi cac khoan ng dén
han, néu doanh nghiép khéng thé thuc hién kha niang thanh
toan cac khoan ng dén han thi doanh nghiép c6 kha nang da
Iam vao tinh trang pha san doanh nghiép.

Theo luat pha san cta Viét Nam thi doanh nghiép roi
vao nguy cc bi pha san néu doanh nghiép mat kha néang
thanh toan khoadn ng trong thdi han 03 thang ké tir ngay
dén han thanh toan, va néu doanh nghiép bi Toa an nhan
dan ra quyét dinh tuyén bd pha san thi doanh nghiép sé
cham dut qua trinh hoat déng va thuc hién cac tha tuc pha
san theo luat dinh. Trong thdi gian viia qua, tai Viét Nam
lan séng pha san, gidi thé doanh nghiép dang dién ra manh
mé, con s6 doanh nghiép Viét Nam pha san, gidi thé, tam
ngling hoat déng ghi nhan & muc ky luc trong nhiéu nam
tré lai day. Theo s6 liéu tir T6ng cuc Théng ké - Bo Ké hoach
va Pau tu, ndm 2020 c6 téng cong 101,7 nghin doanh
nghiép tam nguing kinh doanh c6 thdi han, ngung hoat
dong cha lam tha tuc gidi thé, pha san tang 13,9% so vdi
nam trudc, trung binh mdi thang cé gan 8,5 nghin doanh
nghiép rat lui khoi thi trudng (1) - Theo Kiéu Linh - Bao dién
t Vn Economy dang ngay 28/12/2020. Viéc doanh nghiép
budc tam diing, chd phé san, hoan tat thu tuc gidi thé gia
tang trong thai diém hién nay da phan anh su khé khan
cla diéu kién sin xuat, kinh doanh va téng cdu mét sé
nganh da va dang gidm sau do tdc déng cua dai dich
Covid-19. Trén thi trudng ching khoan Viét Nam, trong
thdi gian gan day, hang loat cac ¢& phiéu bi canh bao, bi
kiém soat dic biét, tam dung giao dich va bi hay niém yét,
tuy nhién do thi trudng ching khoan cda Viét Nam c6 diém
khac biét so véi thi trudng ching khoan clia cac quéc gia
c6 nén kinh té phat trién nén c6 nhiing ¢ phiéu cda cac
céng ty niém yét cta Viét Nam c6 nguy cd pha san cao
nhung van dugc niém yét tai cac S& giao dich ching khoan
do cac c6 phiéu nay chua ndm trong trudng hgp bi huy
niém yét theo quy dinh [14]. Viéc nghién ctu vé nguy co
pha san va cac nhan t6 anh hudng dén nguy co pha san cda
cac doanh nghiép niém yét trén san ching khoan Viét Nam
luon la méi quan tdm hang dau clia cac co quan quan ly,
cac nha dau tu, cdc nha phan tich. Nghién ctu nay st dung
chi s6 Z diéu chinh ctia Edward I.Altman dugc cai tién tir mé
hinh chi s6 Z ban dau ctia Edward I. Altman [1] la céng cu
dé do ludng nguy co pha san clia cac doanh nghiép niém
yét va xem xét tac ddng cla cac nhan t6 tdi nguy ca pha
san doanh nghiép thong qua moé hinh nghién ctu dinh
lugng vGi phan mém Stata 14. Nghién ciu cing gitp cho
cac nha phan tich, cdc nha dau tu nam bat cac dau hiéu
nhan biét t&i nguy co pha san cla cac doanh nghiép niém
yét gép phan lam da dang hoa cac phuong phap danh gia
trong dau tu doanh nghiép théng qua thi trudng ching
khodn tai Viét Nam hién nay.

2. TONG QUAN NGHIEN CUU

Trén thé gidi da cé nhiéu nghién cdu vé nguy co pha
san doanh nghiép, dién hinh la cac nghién ciu sau:

- Nghién ctu cla tac gid Edward I.Altman [1] cong b6 lan
dau tién vé chi s6 nguy co pha san doanh nghiép Z score.
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Théng qua nghién ctu hai muoci hai chi s tai chinh dugc
phan thanh ndm nhém bao gém: nhém ty s6 vé tinh thanh
khoan, nhém ty s vé Igi nhuan, nhom ty sé vé don bay tai
chinh, nhém ty s6 vé kha nang thanh todn ng va nhém ty s6
vé hoat dong. Két qua clia nghién ciu Edward .Altman si
dung nam bién ty s6 dé dua vao mé hinh diém s6 Z score du
bdo nguy co pha san déi véi cac doanh nghiép da ¢ phan
hod, niém yét trén san ching khoan nganh san xudt:
Z = 0,012X, + 0,014X, + 0,033X; + 0,006X, + 0,999X,. Sau
nhiéu nam dé thuan tién cho qua trinh ngién cudu, cac nha
nghién ctu da s dung mé hinh cé dang Z = 1,2X, + 1,4X, +
3,3X; + 0,6X, + 1X,, néu chi s6 Z nh6 hon 1,81, doanh nghiép
€6 van dé nghiém trong vé tai chinh, c6 nguy co pha san cao.
Néu chi s6 Z I6n hon 2,99, doanh nghiép nam trong ving an
toan, khong cé nguy co pha san. Néu Z roi vao khoang tu
1,81 dén 2,99, doanh nghiép nam trong ving canh bao, c6
thé c6 kha ndng phé san. Sau d6 mé hinh diém s6 Z score
dugc tac gid nghién cuu, diéu chinh, stta d6i dé phu hop du
bao cho nhém cac doanh nghiép & khu vuc tu nhan trong do
dac biét c6 su diéu chinh trong viéc xac dinh bién s6 X, thay
thé gia tri s6 sach clia vén chu s& hitu cho gia tri thj trudng
VvGi bién s6 X,, cac hé s6 trong mo hinh dy bao Z score thay
di: Z'= 0,717X,+ 0,847X, + 3,107X; + 0,42X, + 0,998X,. Diém
gi6i han cang thay déi, theo dé doanh nghiép nam trong
vling canh bao nguy co pha san néu co6 chi s6 Z' nam trong
khodng tur 1,23 dén 2,9. Néu chi s6 Z' I6n hon 2,9, doanh
nghiép khong cé nguy co pha san, chi s6 Z’' nhé hon 1,21
doanh nghiép cé nguy co pha san. Nam 1995, Altman
Edward, J. Hartzell va M. Peck [2] da nghién ctiu mé hinh diéu
chinh Z" danh cho tat ca cac nganh, cac doanh nghiép, bién
X, dugc dua ra khoi md hinh do ¢ sy khac biét I6n gilta chi
s6 Xs clia cac nganh, mé hinh dy bdo nguy co phé san diéu
chinh Z" = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X; + 1,05X,. Theo mé hinh Z”
diéu chinh cac doanh nghiép khéng c6 nguy co pha san néu
¢6 chi s6 Z” I6n hon 2,6, doanh nghiép c6 nguy co pha san
néu c6 chi s6 Z” nam trong khoang tu 1,23 dén 2,6, néu 2"
nhd hon 1,1 doanh nghiép cé nguy co phd san cao. Trong dé
cac chi s6 trong mé hinh dy bao nguy cg pha san la: X;: Von
luu déng trén téng tai sdn; X,: Loi nhuan gitr lai trén téng tai
san; X3: Lgi nhuan trudc 1ai vay va thué trén téng tai san; X4:
Vén chii s& hitu trén t8ng ng; X5 Doanh s6 trén téng tai san.

Nghién ctu ctia Ohson [8] da dé xuat mé hinh chi s6 O
score dé du bao nguy cd pha san ctia doanh nghiép. Trong
mo hinh, tac gia s dung cac bién ké toan co y nghia trong
viéc dy bao kha nang pha san bao gom: (1) Quy mé doanh
nghiép, (2) Cau tric tai chinh dugc do bang thudc do don
bay, (3) Tinh hiéu qua dugc do bang thudc do Igi nhuan, (4)
Thuéc do vé tinh thanh khoan hién hanh. Cac doanh
nghiép rai vao tinh trang pha san la cadc doanh nghiép c6
chisé O score > 0,038.

Nghién clu cda tac gid V6 Van Nhi, Hoang Cam Trang
da xem xét maéi quan hé gitta hanh vi diéu chinh lgi nhuan
va nguy co pha san doanh nghiép (chi s6 Zscore) qua mau
phan tich clia 85 cong ty niém yét trén S& giao dich ching
khoan thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) trong nam 2011 [14].
Két qua nghién ctu cho thay c6 méi lién hé tich cuc gilia
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nguy co phé san doanh nghiép va hanh vi diéu chinh Igi
nhuan cla cac cong ty niém yét tai Viéet Nam tuy nhién mot
trong nhiing han ché cta nghién ctru d6 1a hé s6 xac dinh
R? mdi chi dat 6%, c6 thé do nguyén nhan la bo di liéu
chéo cac tac gia st dung trong phan tich ¢ mau nho, dir
liéu chi thu thap trong mét nam (nam 2011).

P& nghién ctru dnh hudng cla cac nhan té téi rli ro pha
san ngan hang thuong mai Viét Nam, Nguyén Minh Ha,
Nguyén Ba Hudng da van dung mé hinh diém s6 Z-score
trong nghién cdu véi 115 quan sat trong 5 nam tu 2009 -
2013 tir 23 ngan hang thuong mai cd phan Viét Nam [10].
Két qua nghién ctu da tim thdy hai nhan t6 c6 méi quan hé
thuan chiéu véi rdi ro pha san ngan hang dé la hiéu qua
quan ly chi phi va quy mé. Cac nhan t6: Tang truéng tin
dung; Ty 1& du phong ng xau: Ty 1& thu nhap lai thuan: Von
chti s& hiiu trén téng tai san; Pa dang hda thu nhap; S& hitu
nha nudc va s6 nam hoat déng ctia ngan hang, ngan hang
da niém yét c6 moi quan hé ngugc chiéu vai rdi ro pha san
ngan hang. Cac khuyén nghi da dugc tac gia dua ra qua
nghién ctiu nham tang cudng su én dinh va lanh manh trong
hoat ddng clia ngan hang thuong mai cé phan Viét Nam.

VGi mau nghién ctu la 109 doanh nghiép niém yét
nganh xdy dung tai Viét Nam trong thdi gian lién tuc 13
nam véi 1.417 quan sat, Nguyén Thi Tuyét Lan da nghién
ctu &nh hudng clia ndm nhan t6: Téng ng phai trd trén
téng tai san, von luu ddng trén téng tai san, khd nang
thanh todn ngan han, ty suat sinh Igi trén téng tai san va
téc do tang trudng thu nhap rong dén rdi ro pha san O-
score cla doanh nghiép niém yét nganh Xay dung Viét
Nam [11]. K&t qua nghién ctu thuc nghiém cho thdy nhan
t6 téng ng phai trd trén téng tai sdn c¢6 anh hudng thuan
chiéu trong khi ty suat sinh lgi trén téng tai san c6 anh
hudng ngugc chiéu dén rdi ro pha san ctia doanh nghiép
niém yét nganh Xay dung Viét Nam.

Dé danh gia ty 1& du bao dung cta mé hinh chi s6 Z-
score, nghién ctu cta Hoang Thi Héng Van da théng qua
dr liéu cla 30 doanh nghiép da pha san va 30 doanh
nghiép dang hoat déng tai thai diém nghién cuu [7]. Két
qua cho thay dé chinh xac ctia mé hinh Z-score dy bao pha
san cho doanh nghiép trudc mét nam la 76,67% va hai nam
trudc khi doanh nghiép pha san la 70%. Nghién ctu khdng
dinh cac d6i tugng quan tam dén tinh hinh tai chinh cla
doanh nghiép hoan toan c6 thé si dung mé hinh Zscore
cho danh gia rai ro trudc khi ra quyét dinh dau tu.
3.COSGLY THUYET VA CAC GIA THUYET NGHIEN CUU
3.1.Co'sé ly thuyét

Ly thuyét dai dién dugc xem la ly thuyét nén tang trong
nghién ctu nguy co pha san doanh nghiép va cac nhan té
anh hudng t&i nguy co pha san doanh nghiép. Ly thuyét
dugc xay dung dua trén méi quan hé gilia cac ¢§ déng va
nha quan ly, diéu hanh doanh nghiép trong céng ty cé
phan. Muc tiéu I6n nhat ma chi doanh nghiép (cac cé
dong) lubn mong muén dé la muc tiéu téi da héa lgi nhuan
cta doanh nghiép trén co s& gilr 6n dinh va téi thiéu hoa
cac khoan chi phi bao gém ca thu lao tra cho nha quan ly
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nhung Igi nhuan clia doanh nghiép dat dugc lai phu thuéc
hoan toan vao hanh dong va quyét dinh chién lugc va tai
nang diéu hanh cta cac nha quan ly. Nha quan ly lai c6
nhiing muc tiéu rat khac biét nhu:

(1) T6i da hoa su giau cé ctia minh, tham chi dé dat dugc
muc tiéu nay ho c6 thé gay thiét hai cho c6 dong.

(2) St dung vi tri quan ly, diéu hanh trong hién tai cta
minh dé theo dudi mét vi tri khac mang lai nhiéu lgi ich
han trong céc cong ty khac bang cach st dung cac quyét
dinh chién lugc trong diéu hanh tao ra su tang trudng cla
doanh nghiép trong ngdn han nhung sé lam suy yéu muc
tiéu tang trudng trong dai han. Trong trudng hgp xdu nhat,
hanh déng nay cta ho cé thé de doa dén su hoat dong lién
tuc cdia doanh nghiép.

Ly thuyét dai dién chi ra rang nha quan ly, diéu hanh
c6ng ty vi nhiing muc dich ca nhan cua riéng minh c6 thé
¢6 nhiing hanh déng, quyét dinh trong diéu hanh kinh
doanh khong dem lai Igi nhuan t6i uu cho céng ty nhung
dem lai lgi ich riéng cho ban than ho thong qua cong cu
dac biét 1a cong cu vé chinh sach ké toan va cé thé diy
cbng ty roi vao tinh trang phé sdn mac du céng ty c6 thé
khong co cac dau hiéu khé khan tai chinh trudc khi pha san
nhu theo nghién ctu [6] v&i mau gom 859 cong ty tai My ti
nam 1986 dén 2004 va nghién ctu [13] vGi 74 cOng ty tai
Trung Qudc ti ndm 2002 - 2006. Nhu vay, nghién ciu co
thé van dung ly thuyét dai dién dé giai thich sy anh hudng
cla cac nhan t6 nhu: quy mé coéng ty, hiéu qua hoat déng
kinh doanh, hiéu qua st dung tai san, ty suat don by tai
chinh (hé s6 ng) dén nguy co pha san clia cac cong ty niém
yét trén san chiing khoén Viét Nam.

3.2. Cac gia thuyét nghién ciru

Qua nghién ctu cac cdng trinh khoa hoc da cong bé va
ly thuyét cé lién quan, nhom tac gid da xay dung cac gia
thuyét khoa hoc cu thé nhu sau:

(i) Quy mé doanh nghiép (SIZE): Theo két qua nghién
ctu [8, 10] cho thdy c6 m6i quan hé gilia nguy cd pha san
vGi quy mé clia doanh nghiép. Néu vén clia doanh nghiép
dugc hinh thanh théng qua nguén vén tu c6 va ngudn vén
vay tai trg chu yéu théng qua nguén vén vay ng sé ¢ anh
hudng dén kha ndang pha san ctia doanh nghiép néu doanh
nghiép kinh doanh khéng hiéu qua. Tu d6, gia thuyét (H,)
dugc tac giad dat ra nhu sau:

H,: Quy mé cua doanh nghiép c6 tdc déng thudn chiéu
dén chi s6 Zscore lam gidm nguy co phd sdn cua cdc doanh
nghiép niém yét trén san chung khodn Viét Nam.

(i) Ty sudt sinh 16i cda tai san (ROA): Theo két qua
nghién ctu [1, 8, 11] cho thady c6 mdi quan hé gilta nguy co
pha san véi ty suat sinh I3i cla tai san. Néu ty suat sinh [0i
ctia mét doanh nghiép thap va kéo dai trong nhiéu nam thi
nguy cd pha san cla doanh nghiép la rat I6n va ngugc lai sé
¢6 anh hudng dén kha nang pha san ctia doanh nghiép néu
doanh nghiép kinh doanh khéng hiéu qua. Tu d6, gid
thuyét (H,) dugc nhom tac gia dat ra nhu sau:
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H,: Ty sudt sinh i cda tai san ¢6 tdc dong thudn chiéu dén
chi s6 Zscore lam giam nguy co phd san cua cdc doanh nghiép
niém yét trén san chiing khodn Viét Nam.

(i) Ty sudt thanh todn hién hanh (CR): Theo két qua
nghién ctu [8, 11] cho thdy cé méi quan hé gilta nguy cg
phéa san véi ty sudt thanh toan hién hanh cta doanh
nghiép. Néu ty suat thanh toan hién hanh clia mét doanh
nghiép cao, én dinh va dugc duy tri 6n dinh thi sé gidm
thiéu nguy co mat can déi trong thanh toan, gidam nguy co
pha san cta doanh nghiép. Tu do, gia thuyét (H,) dugc
nhom tac gia dat ra nhu sau:

H;: Ty sudt thanh todn hién hanh c6 tdc ddng thudn chiéu
dén chi sé Zscore lam gidm nguy co phd san cta cdc doanh
nghiép niém yét trén san ching khodn Viét Nam.

(iv) Doén bdy tai chinh (FL): Theo két qua nghién cliu
[1, 8, 11] cho thdy c6 m8i quan hé gilia don by tai chinh va
nguy co pha san clia doanh nghiép. Néu don bay tai chinh
cang 16n, doanh nghiép c6 thé gap rui ro trong viéc tra ng
va rui ro khi lai vay bién dong néu viéc st dung vén trong
kinh doanh khong hiéu qua. Tu do, gia thuyét (H,) dugc
nhém tac gia dat ra nhu sau:

H,: Bon bdy tai chinh cé tdc ddng nguoc chiéu dén chi s6
Zscore lam tdng nguy co phd san cta cdc doanh nghiép niém
yét trén san chiing khodn Viét Nam.

(v) Mifc dé tham dung vén (FAR): D€ c6 thé san xuét
hang hoa hay cung cép dich vy, mét s6 nganh phai cé muc
von dau tu I6n va chi phi khdu hao cao. Nhitng doanh
nghiép tham dung vén nhiéu thudng c6 hiéu qua hoat
dong cao trong dai han va lam gidm thiéu nguy co lam vao
tinh trang pha san doanh nghiép. TU d6, gia thuyét (Hs)
dugc nhém tac gid dat ra nhu sau:

Hg: Mdc dd tham dung vén c¢6 tdc déng thudn chiéu dén
chi sé Zscore lam gidm nguy co phd san cta cdc doanh nghiép
niém yét trén san ching khodn Viét Nam.

(vi) Quy mé céng ty kiém todn (AUDIT_CO): Cac
doanh nghiép niém yét phai dugc kiém toan béi cac cong
ty kiém toan doc lap. Viéc bao céo tai chinh clia cac cong ty
dugc kiém toan bai cac cong ty ki€ém toan thuéc nhém Big4
dugc danh gia cao hon, chat lugng bao cao kiém toan dugc
danh gia 1a t6t hon so véi cac cong ty kiém toan khéng
thudc nhém Big4, tir d6 giam thiéu dugc nguy co gian lan
trong bao céo tai chinh, gidm thiéu nguy co doanh nghiép
lam vao tinh trang pha san. TU d6, gid thuyét (He) dugc
nhém tac gia dat ra nhu sau:

Hg: Quy mé cong ty kiém todn c6 tdc déng thuan chiéu dén
chi s6 Zscore lam giam nguy co phd san cua cdc doanh nghiép
niém yét trén san ching khodn Viét Nam.

Bang 1. Cac gia thuyét nghién ctiu

Gia Néi dung ctia gia thuyét Ky
thuyét vong

Quy mé ctia doanh nghiép 6 tdc déng thudn chiéu dén chi
H, s Zscore lam gidm nquy co phd san cia cdc doanh nghiép | +
niém yét trén san chiing khodn Viét Nam.
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Ty sudt sinh 10 ctia tai sdn cd tdc dong thudn chiéu dén chi
H, sd Zscore lam gidm nquy ca phd sn cia cdc doanh nghiép | +
niém yét trén san chiing khodn Viét Nam.

Ty sudt thanh todn hién hanh cé tdc dong thudn chiéu dén
H, chi s6 Zscore lam gidm nquy co phd sdn ciia cdc doanh |+
nghiép niém yét trén san chiing khodn Viét Nam.

Don bdy tai chinh ¢d tdc dong ngugc chiéu dén chi s6
H, Zscore lam tdng nquy co phd sdn ca cdc doanh nghiép -
niém yét trén san chiing khodn Viét Nam.

Miic d6 tham dung vén cé tdc dong thudn chiéu dén chi s¢
H; Zscore lam gidm nguy co phd sdn cta cdc doanh nghiép | +
niém yét trén san chiing khodn Viét Nam.

Quy md cong ty kiém todn cd tdc ddng thudn chiéu dén chi
Hq sd Zscore lam gidm nguy co phd san cia cdc doanh nghiép | +

niém yét trén san chiing khodn Viét Nam.

Nguén: Tdng hap nghién ciu cia nhom tdc gid
4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
4.1. D liéu thu thap

Mau nghién ciru bao gém cé 439 doanh nghiép véi
5.268 quan sat trong 12 nam ti nam 2008 dén nam 2019.
Nguén dit liéu la théng tin tir cac bdo cao tai chinh cla cac
doanh nghiép niém yét trén san ching khoan Viét Nam
qua trang web: http://finance.vietstock.vn. Nhém téc gia su
dung phan mém Excel va xdy dung cic bang biéu, céng
thic dé tinh toan ciu phan cuda tung bién. Véi di liéu xay
dung dugc tr mau thd nhat, nhém tac gia si dung phan
mém Stata 14 trong qua trinh phan tich di liéu. Nghién cdu
thuc hién thong ké mo ta cho cac bién, tién hanh chay héi
quy theo theo ba m6 hinh: Mé hinh binh phuong bé nhat
Pools OLS; M6 hinh tac dong c6 dinh FEM (fix effect model)
va md hinh tac déng ngdu nhién REM (random effect
model), thuc hién kiém dinh vé viéc lua chon mé hinh phu
hop vdi bo dit liéu nghién ciu, kiém dinh vé hién tugng
phuong sai khéng déng nhat va thuc hién cac phuong an
khac phuc diém yéu clia mé hinh.

4.2. Po ludng cac bién trong mé hinh

- Do luding bién phu thudc Zscore - Nguy co phd san doanh
nghiép

Bién phu thudc Zscore dugc do ludng theo md hinh
Zscore diéu chinh - Z” cta Altman Edward, J. Hartzell va M.
Peck [2] danh cho tat ca cac nganh, cac doanh nghiép, mo
hinh du bdo nguy co pha san diéu chinh Z” = 6,56X, +
3,26X, + 6,72X; + 1,05X,. Trong d6 cac chi s6 trong mé hinh
du bdo nguy co pha san la:

X;: V6N luu déng trén téng tai san; X,: Lgi nhuan gil lai
trén téng tai san;

X5 Lgi nhudn trudc lai vay va thué trén téng tai san;
X,: V8n chd s& hitu trén t6ng ng; X.: Doanh sé trén téng
tai san.

-Do ludng cdc bién déc Idp trong mé hinh:

Website: https://jst-haui.vn



P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619

ECONOMICS - SOCIETY

Bang 2. Do lutng cac bién doc lap

Ky hiéu

bién Tén bién doc lap (Cong thiic xac dinh

SIZE | Quy md doanh nghiép Ln (Téng tai san)

ROA Ty sudt sinh 107 ctia tai sdn | Loi nhudn sau thué trén tong tai san

T6ng tai san ngan han trén téng ng
ngan han

Ty sudt thanh todn hién
hanh

FL Don bdy tai chinh

(R

T6ng no phdi tra trén tong tai san

Tai san ¢6 dinh hitu hinh trén tdng tai

FAR | Miicdd thdm dung vén 2
sén

Bién gid: nhan gia tri la 1 néu cong ty
kiém toan thudc nhom Big4, nhan gid
tri 1 0 néu cdng ty kiém toan khong
thudc nhom Big4.

AUDIT_CO | Quy mé cdng ty kiém todn

Ngudn: Téng hap nghién ciiu cia nhém tdc gid

4.3. Mé hinh héi quy

Pé dat dugc muc tiéu nghién cliiu cac nhan t6 anh
hudng dén nguy co pha san ctia doanh nghiép, nghién ctu
tién hanh kiém dinh gia thuyét ti H1 dén H6 vdi su ho trg
cta phan mém phan tich di liéu Stata 14. H6i quy tuyén
tinh da bién dugc ap dung cho mé hinh nhu sau:

ZSCORE = B, + B,SIZE + B,ROA + B,CR

+B4FL + B.FAR + B,AUDIT_CO + e

5. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
5.1.Danh gia méi quan hé tuong quan giita cic bién

Bang 3 trinh bay cac tham sé théng ké mé ta vé cac
bién doc 1ap va bién phu thudc. Udc tinh d6 tin cdy dé thuc
hién phan tich héi quy Ia n > 200, can téi thiéu 15 - 20 quan
sat cho mét bién. Nhu vay c& mau téi thi€u cho nghién ciu
la 120 quan sat. Nhom tac gia da ti€n hanh thu thap di liéu
dé khdo sat 13 5.268 quan sat clia 439 doanh nghiép niém
yét trén san chung khoan Viét Nam, dir liéu dam bao dé
chay mo hinh héi quy, dir liéu dam bao do tin cay va két
qua phan tich mau cé y nghia thong ké.

Bang 3. Thong ké mo ta cac bién

Bién
s ZSCORE | SIZE | ROA | (R FL | FAR |AUDIT_CO
Chitiéu
S0 quan sat 5268 | 5268 | 5268 | 5268 | 5268 | 5268 | 5268
Gidtritrung 4,373 (27,063|0,069 | 2,330 (0,507|0,201| 0,263
binh
Do léch chudn | 7,113 | 1,508 | 0,086 | 4,272 |0,220|0,195| 0,440
Gid tri nhé -26,967 |21,154| -0,9 | 0,057 |0,003| 0 0
nhat
Gid tri I6n 301.161 {33,632 0,81 | 159,106 |2,031|0,978 1
nhat

Ngudn: Téng hap nghién ciiu cia nhém tdc gid

Bang 4 trinh bay két qua kiém dinh hé s tuong quan
gilra cac bién va két qua kiém dinh da cong tuyén. Két qua
cho thdy cé su khac biét c6 y nghia thong ké gitia cac bién
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déc lap va bién phu thudéc cia mé hinh. Nguy co pha san
cta doanh nghiép c6 méi quan hé cung chiéu (tuong quan
thuan chiéu) véi cac bién: Ty suat sinh i cha tai san; Ty
sudt thanh toan hién hanh va comaoi quan hé nghich bién
(tuong quan nghich chiéu) v6i quy mé doanh nghiép, don
bay tai chinh, muiic d6 tham dung vén va quy mé cong ty
kiém toan. Pong thdi, VIF cla cac bién doc 1ap < 5, diéu nay
ching té khong c¢é hién tugng cong tuyén gilta cac bién
doc 1ap. Bang 4 cho thay c6 du diéu kién dé tién hanh budc
ti€p theo la phan tich héi quy gila cac bién.
Bang 4. Kiém dinh hé s6 tuong quan va da cdng tuyén giita cac bién

ISCORE| SIZE | ROA | CR | FL | FAR [AUDIT_CO| Hé

SO

VIF

ZSCORE | 1,000 -
SIZE -0,1909 1,000 1,51
ROA 0,2990 |-0,0883| 1,000 1,22
(R 0,9029 |-0,1214{0,1054 | 1,000 1,20
FL -0,573510,3010|-0,41761-0,3906| 1,000 1,58
FAR -0,095410,0161{0,0229-0,0985[-0,0284| 1,000 1,02
AUDIT_C0|-0,0165 10,4913 /0,0682-0,0139]-0,0117/0,0117] 1,000 |1,37

Nguén: Tdng hap nghién ci cia nhom tdc gid
5.2. Thao luan két qua

Bang 5 trinh bay két qua hoi quy st dung binh phuong
nhé nhat (OLS), mé hinh tac dong c6 dinh (FEM) va mé hinh
tac dong ngau nhién (REM). Két qua cho thdy cé sy khac biét
gilta ba phuong phép. Do d6, dé két luan nén st dung két
qua nao, nhdm tac gia da tién hanh cac kiém dinh sau:

Budc 1: S& dung kiém dinh Hausman dé dua ra quyét
dinh nén Iya chon mé hinh FEM hay REM. Két qua kiém
dinh Hausman véi gid tri p = 0,000, vi vdy mé hinh FEM
thich hop hon.

Budc 2: Sir dung kiém tra F_test dé chon két qua gila
phuong phap FEM hodc OLS. K&t qua kiém dinh F_test vdi
gid tri p = 0,000, do d6 mé hinh FEM thich hgp hon.

Bang 5. Két qua hoi quy

Hing | SIZE | ROA | CR | FL | FAR |AUDIT| R-
56 _C0 |Squared
4,468 -0,022 |1 10,888 | 1,372 | -6,511 | -0,471 | -0,209
0LS 86,74%
(0,000) | (0,556) | (0,000) | (0,000) | (0,000) |(0,038) | (0,114)
-0,6241 0,162 | 11,294 | 1,390 |-6,924 | 0,380 | 0,067
FEM 86,78%
(0,710) [ (0,010) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,245) | (0,861)
4,468 -0,022 |1 10,888 | 1,372 | -6,511 | -0,471 | -0,209
REM 86,74%
(0,000) | (0,556) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,038) | (0,114)

Trong d6: Cdc gid tri & hang dau tién trong mdi 6 dugc Idy tir cot hé s6
(dc gid tri trong ngodc durgc Idy tir ct p_value ctia bién
Ngudn: Téng hap nghién ciu cia nhom tdc gid
Nhém tac gid thuc hién kiém dinh phuong sai sai s6
thay d8i qua cac thuc thé trong mé hinh FEM véi gid thuyét
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Ho, phuaong sai cia sai s6 qua cac thuc thé 1a khong déi. Két
qua kiém dinh cho thay: chi2 (439) = 4,5e + 07 Prob >
chi2 = 0,0000

Két luan: p-vaue < 0,05, bac bé Ho chdp nhan H1: Mé
hinh ¢é phuong sai sai s6 thay di.

Sau khi khdc phuc phuong sai sai s6 thay d6i cia mo
hinh tac dong c6 dinh FEM, két qua hoi quy thu dugc qua
bang 6.

Bang 6. Két qua hoi quy mo hinh FEM sau khi khac phuc phuong sai sai s6
thay ddi

Hang | SIZE | ROA (R FL | FAR |AUDIT_| R-
s0 (0 | Squared
-0,624 | 0,162 | 11,294 | 1,390 | -6,924 {0,380 | 0,067

FEM 86,78%
(0,811) | (0,122) | (0,000) | (0,000) | (0,000) |(0,676)| (0,811)

Theo két qua ctia m6 hinh, cac gia thuyét H,, H,, H, dugc
chdp nhan theo dung ky vong nhom tac gia da dat ra, cac
bién ty suat sinh 16i cla tai san, ty suat thanh toan hién
hanh, don bay tai chinh c6 anh hudng dén chi s6 Zscore
biéu hién clia nguy cc pha san ctia doanh nghiép. Su bién
dong clia cac bién nay gidi thich 86,78% su bién ddi cla
bién phu thudc la nguy ca pha san ciia doanh nghiép. Két
qua nay ciing déng nhat vai két qua cla cac nghién cdu [1,
8, 11] phuang trinh héi quy dugc viét lai nhu sau:

ZSCORE = 11,294*ROA + 1,39*CR - 6,924*FL + e

Bang 7. Bang so sanh két qua nghién ctu vdi gia thuyét dat ra

Gia Néi dung cia gia thuyét Ky Két qua
thuyét vong | nghién citu
Quy mé cda doanh nghiép ¢d tdc dong Khong 6
thudn chiéu dén chi sd Zscore lam gidm dnh hudng
H, PR s + . ’
nguy co phd sdn cia cdc doanh nghiép (mic y
niém yét trén san chiing khodn Viét Nam. nghia 5%)
Ty sudt sinh loi cda tai sdn cé tdc dong
thudn chiéu dén chi sé Zscore lam gidm
H, L, L . + +
nguy co phd sdn cia cdc doanh nghiép
niém yét trén san chiing khodn Viét Nam.
Ty sudt thanh todn hién hanh cd tdc dong
thudn chiéu dén chi sé Zscore lam gidm
H, L, L . + +
nguy co phd sdn cia cdc doanh nghiép
niém yét trén san chiing khodn Viét Nam.
Don bdy tai chinh ¢d tdc dong ngugc chiéu
dén chi s Zscore lam tdng nguy co phd
H, . L - -
san ctia cdc doanh nghiép niém yét trén
san chiing khodn Viét Nam.
Miic d6 thdm dung vén ¢d tdc dong thudn Khong c6
chiéu dén chi sd Zscore lam gidm nquy co anh huéng
H; L AR + .
phd sdn cta cdc doanh nghiép niém yét (mucy
trén san ching khodn Viét Nam. nghia 5%)
Quy mé céng ty kiém todn c6 tdc déng Khong c6
thudn chiéu dén chi s6' Zscore lam gidm anh hudng
H, PR s + P
nguy co phd sdn cia cdc doanh nghiép (mucy
niém yét trén san chiing khodn Viét Nam. nghia 5%)

Nguén: Téng hap nghién ciu cia nhom tdc gid
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6. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Két qua cho thay rang cé mai lién hé cé y nghia gilia
nguy co pha san cla cac doanh nghiép niém yét véi cac
nhan t6 ty suat sinh 15i trén tng tai san, ty suat thanh toan
hién hanh va don bdy tai chinh cGa doanh nghiép. Trong
do ty suat sinh 16i clia téng tai san va kha nang thanh toan
hién thoi cla doanh nghiép cang ting, chi s6 danh gia
nguy ¢ pha sdn cang tang, doanh nghiép giam thiéu dugc
rdi ro lam vao tinh trang pha san doanh nghiép va ngugc
lai khi ty 1& vay ng tdng cao véi thuc trang ty suat sinh oi
cla cac doanh nghiép niém yét khong cao, kinh doanh
chua hiéu qua, tri s6 ROA dat trung binh l1a 6,9% sé anh
hudng xau dén kha nang thanh toan, lam giam gia tri cta
chi tiéu Zscore va lam tang nguy co phd san clia cdc doanh
nghiép. Cac két qua thu dugc ti moé hinh phu hgp vai ly
thuyét kinh té. TU két qua dat dugc, nhém nghién ctu dé
xuat moét sé khuyén nghi nhu sau:

Mét la: Ty suat sinh 1i clia tai san (ROA) ciia mét doanh
nghiép chinh la thudc do hiéu qua cda viéc chuyén hoa s6
von dau tu thanh lgi nhuan. Chi sé ROA cang cao, kha nang
s dung tai san ctua doanh nghiép cang hiéu qua, doanh
nghiép dang sinh lgi dugc nhiéu hon trén khoan vén dau tu
da bo ra. Ty suat sinh I&i cda tai sdn cang tang sé lam tang
kha nang linh hoat trong tai chinh, doanh nghiép cé nguén
von ndi sinh déi dao hon, giam ty 1& phu thudc vao nguon
vén vay, tang khad nang tu chd tai chinh. Vi vay dé giam
thiéu nguy co pha san, cac doanh nghiép nén cé6 cac bién
phap tich cuc nham tang hiéu qua hoat déng kinh doanh
ctia doanh nghiép, kiém soat, tiét kiem va gidm thiéu chi
phi phat sinh, tang doanh thu, thi phan ctia doanh nghiép.

Hai la: D& tranh roi vao tinh trang mat kha ning thanh
toan cac khoan ng dén han, roi vao tinh trang pha san
doanh nghiép, cac doanh nghiép can dam bao gitt viing va
duy tri ty 1& thanh todn hién hanh véi tri s6 nam trong
khoan tur 1 dén 2 dé dam bao kha nang thanh toan va hiéu
qua stir dung von trong ngan han.

Ba la: Doanh nghiép can can déi gitta ngudn von vay va
nguén von tu co trong hoat déng kinh doanh vi néu doanh
nghiép duy tri ty 1&é vay ng tang cao, chi phi ng vay tang
nhanh va cao hon hiéu qua kinh doanh dem lai trong nhiéu
nam sé day doanh nghiép rgi vao tinh trang mat kha nang
thanh toan, doanh nghiép sé roi vao trinh trang pha san.
D& c6 mdt cd cdu vén hop ly, gidm ty 1& ng vay, doanh
nghiép can cé nhiing bién phap tang von chi sé hiiu - vén
tu co, ti€p can cac hinh thic tin dung mai trong kinh doanh
giup giai toa dugc ap luc vé tai san dam bao khi thuc hién
tin dung nhu hinh thuic thué tai sdn tai chinh.

Qua st dung md hinh xt ly dir liéu stata 14, nhém tac
gia da nghién ctiu va xac dinh dugc cac nhan t6 tac dong
dén nguy co pha san cla cac doanh nghiép niém yét trén
san chiing khoan Viét Nam, da dua ra cac khuyén nghi cho
cac doanh nghiép niém yét du trén cac két qua ctia nghién
ctu. Tuy nhién, nghién cttu clla nhém tac gia cling con cé
han ché nhu mé hinh nghién ctiu méi chi dung lai & cac yéu
t6 ndi tai cla doanh nghiép, chua xem xét dén cac yéu t6
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ngoai sinh. Trong cac nghién ctu ti€p theo vé linh vuc nay,
tac gia hy vong sé khic phuc dugc han ché nay dé ¢ dugc
cac két qua thuc nghiém t6t hon.
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