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Bd c6 nhiéu mé hinh dwoc cac nha nghién civu xdy dung dé danh gid va dy
bao rui ro pha san cua doanh nghiép dva trén cac thong tin tai chinh doanh
nghiép cong bo. Moi mé hinh cé nhitng wu diém, nhwoc diém riéng. Mo
hinh hé s6 Z-score ciia Altman (1968) dwoc coi la mé hinh goc dwoce nhiéu
nha nghién civu ting dung vao cdc quéc gia khdc nhau dé dy bdo rii ro tin
dung, rui ro pha san. Nghién cuu nay dwoc thuc hién voi muc dich ap dung
mé hinh hé s6 Z-score dé danh gia ty 1é dir bdo diing ciia mé hinh véi cdc
doanh nghiép Viét Nam thong qua thu thap dit liéu cua 30 doanh nghiép da
phd san va 30 doanh nghiép dang hoat déng tai thoi diém nghién ciru. Két
qua nghién cuu chi ra do chinh xdc cua mo hinh Z-score cho dy bao pha
san cua doanh nghiép o Viét Nam cho 1 nam trudc phd san la 76,67% va
cho 2 nam trudc phd san la 70%. Theo d6, cdc doi wong quan tam dén tinh
hinh tai chinh ciia doanh nghiép hoan toan cé thé sir dung mé hinh Z-score
cho ddanh gid rii ro trude khi dwa ra quyét dinh.
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Applying Z-score model in predicting bankruptcy of enterprises in Vietnam

Abstract: There are many research models which have been built by researchers to assess and forecast
bankruptcy risks of businesses based on published corporate financial information. Each model has its
advantages and disadvantages. Altman'’s Z-score model (1968) is considered to be the original model applied
by many researchers to different countries to forecast credit risk, bankruptcy risk. The paper is done to apply
the Z-score coefficient model to evaluate the correct forecasting rate of the model with Vietnamese enterprises
through collecting data of 30 bankrupts and 30 enterprises is operating at the time of research. The research
results show that the accuracy of the Z-score model for bankruptcy forecast of enterprises in Vietnam for a
year before bankruptcy is 76,67% and for 2 years before the bankruptcy is 70%. Accordingly, investors who are
interested in the financial situation of the business can fully use the Z-score model for risk assessment before
making their decision.
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Nghién cru du bao kha nang pha san cua cac doanh nghiép tai Viét Nam

1. Tong quan nghién ciru

Pha san la tinh trang cua doanh nghiép,
hop tac x3 mat kha ning thanh toan va bi
Toa an nhan dan ra quyét dinh tuyén bd
pha san (Khoan 2 Diéu 4 Luat Pha san
2014). Pha san 1 bang chimg theo phap
luat vé su mat kha nang chi tra cac khoan
no dén han ctia mot cong ty. Néu mot
cong ty di dén pha san, cong ty d6 s& phai
thoa thuan dan Xép vo1 chi no hodc tin
dung ngan hang, hoac ndp don pha san 1én
toa 4an. Doi v&i cac nha dau tu, cac chu no,
khi doanh nghi¢p phé san, nhitng rui ro va
ton that cua ho 1a khong nho.

Tir nhitng ndm 1960, nhiéu nha nghién

ctru da danh nhiéu nd luc dé kiém chimg
viéc du bao pha san tai nhiéu quéc gia
khac nhau trén thé gi6i. Beaver (1966) da
nghién ctru thue nghiém 79 doanh nghiép
pha san va s lugng tuong tmg cac doanh
nghiép kinh doanh thanh cong trong 10
nam (1954- 1964) bang cach sir dung thir
nghiém phan loai nhi phan. Ong chi ra rang
cac doanh nghi¢p lam vao tinh trang khing
hoang tai chinh 1a cac doanh nghi¢p c6 gia
tri tién mat, hang t6n kho thap nhung ty 18
no phai thu chiém phan 16n trong doanh
thu. Pong thoi ciing chi ra ty 18 luu chuyén
tién thuan/tong ng phai tra 1a chi tiéu quan
trong nhét trong du bdo nguy co phé san
doanh nghiép béi no thé hién rd nhit kha
nang co thé thanh toan ctia doanh nghiép.
Ngoai ra, mot s6 chi tiéu khac nhu ty suat
sinh 10i ctia tai san (dwoc tinh bang thu
nhap thuan/tong tai san) va hé s6 no (téng
no phai tra/tong tai san) ciing 1 cac chi tiéu
du bao quan trong bdi chung phan anh hi¢u
qua hoat dong kinh doanh va murc d6 ruii ro
tai chinh cua doanh nghiép.

Ming Xu and Chu Zhang (2008), chi ra
rang cac chi tiéu ke toan trong vong hai

nam c6 sy lién quan kha thap dbi véi ca
hai nhom doanh nghiép da pha san va
chua pha san, nhung van cao hon nhiéu
d6i voi cac doanh nghiép pha san. Piéu
nay 1a bang chimg cho thay tinh hinh kinh
té va tai chinh cta cac cong ty pha san phu
thudc nhiéu vao lich sit kinh doanh cua
no6 khi so sanh vai cac cong ty hoat dong
binh thuong. Nghién cutru tép trung chu
yéu va diém mau chdt 1a sy anh huong
ctia cac nhan t6 phi tai chinh dan dén mat
kha ndng thanh todn va pha san ctia doanh
nghi¢p, vi du nhur lich st hoat dong, dinh
hudng phat trién cia doanh nghlep cling
nhu sy tac dong cua bién dong nén kinh té
vi mo. Nhuoc diém 16n nhat ciia phuong
phap nay chinh 1a da bo qua sy tdc dong
manh me€ cua cac yéu td tai chinh, ma chi
quan tdm dén liéu cac yéu t6 phi tai chinh
s& tac dong dén cac yéu t6 tai chinh ra sao.
Tuy phuong phap da chi ra dugc nguyén
nhan dan dén su thit bai cia doanh
nghiép, nhung lai khong thé chi ra mot
cach chinh xac doanh nghi¢p nao c6 nguy
co dan dén pha san. Diéu nay khién cho
phuong phép khong mang tinh G ung dung
cao bai cac yéu tb phi tai chinh rat kho

dé danh gia, trong khi ding cac chi sb tai
chinh s& don gian va chinh xac hon nhiéu.

Nghién ctru cua Ohlson (1980) da dua ra
md hinh dé du doan pha san. Tac gia da
thanh cong trong viéc phat trién O-score
khi str dung cac bién ké toan tiéu biéu cho
nhan t6 c¢6 ¥ nghia quan trong trong viéc
du bao kha ning phé san bao gom: (i) quy
md doanh nghiép, (ii) cdu tric tai chinh
duogc thé hién boi thude do don bay, (iii)
thude do 191 nhuan, (iv) thudc do cho tinh
thanh khoan hién hanh. Ohlson dé xuét chi
s6 O trong viéc phan biét giita nhiing cong
ty phé san va khong pha san. Cong ty co
chi s6 O> 0,038 thi duoc xép 1a pha san
v6i cac nhan t6 khac khong doi.
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Altman (1968) dua ra mo6 hinh sir dung
phuong phap phan tich da bi¢t thic da
khac phuc van dé mau thuan glua cac chi
s6 ké toan trong mo hinh don bién trudc
do cua Beaver (1966). M6 hinh Altman

Z- score (1968) 1a két qua nghién ctru thuc
nghiém trén 66 doanh nghiép san xuét

tir ndm 1946- 1965 (bao gdm 33 doanh
nghi¢p pha san va 33 doanh nghlep khong
pha san). M6 hinh téng quan bao gdm sy
két hop giita 5 ty 16 tai chinh véi cac trong
s6 khac nhau. Sau khi sir dung mé hinh
kiém tra lai v&i 25 doanh nghiép khac
ciing cho xéc suat dang 96% (thuc té co
24 doanh nghiép pha san, 1 doanh nghiép
khong pha san). Theo Altman (2000), mo
hinh nay dugc danh gia 1a du bao duoc
mat cach tuong ddi chinh xac cic cong ty
s& bi pha san trong vong 2 nam (xac suit
dang 1a 94% trong vong 1 ndm va 2 nam
1a 72%). Grice va Ingram (2001) kiém
ching sy phu hgp cua mo6 hinh Altman

Z- score trong du bao nguy co phé san cua
cac doanh nghi¢p. Nghién ctru nay chi ra
rang, do chinh xéac khi 4p dung mé hinh
Z- score dé du bao nguy co pha san cua
doanh nghié¢p 1a 57,6% so vdi 83,5% dugce
ching minh bdi Altman (1968).

C6 thé thay, Z- score ciia Altman (1968)
12 mot trong nhitng md hinh hiéu qua nhat
trong du bdo phé san dugc sir dung trong
nghién ctru ctia nhiéu tac gia trong sudt
hon 50 ndm qua. Mo hinh Z-score cua
Altman (1968) dugc tmg dung & nhiéu
nude chau Au va hién tai cac nuée chau
A ciing dang 4p dung nhiéu trong phan
tich, du bao tinh hinh hoat dong cia doanh
nghiép, ching té dugc tinh wu viét trong
viéc phan loai vung rui ro cia doanh
nghiép ¢ nhiéu linh vuc khac nhau. M
hinh du b4o pha san ban dau duoc Altman
(1968) xay dung dya trén cac phuong
phap phan tich thong ké v6i sé mau 66
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doanh nghiép, 1a cic cong ty san xuét va
doanh nghiép nho, c6 téng tai san dudi

1 triéu USD. Mot nira trong s6 mau nay
da ndp don xin pha san vao luc d6. Mo
hinh Z-Score ban ddu chi 4p dung cho cac
doanh nghiép san xuit chir khong ap dung
cho cac nganh nghé khac.

Altman (2000) nghién ctru cac nhén t6 tac
dong dén x4c suat v& no cta cac doanh
nghiép vira va nho tai thi truong My. Két
qua nghién cu’u chi ra, c6 nam bién doc
1ap (cac ty s0 tai chlnh) c6 kha nang du
bao t6t nhit cho xac sudt v& ng ciia doanh
nghi¢p, do la ty s6: Loi nhuan trude thué,
131 vay va khau hao/tong tai san; No ngan
han/gia tri s6 sach von co phﬁn; Loi nhuan
gilr lai/téng tai san; Tién maflt/téng tai san;
va Loi nhuén trude thué, 14i vay va khéu
hao/chi phi 1ai vay. M6 hinh Z-score cua
Altman (2000) c6 thé dugc ap dung cho
nén kinh t& hién dai dé du dodn mot, hai
tham chi ba nam trudc khi doanh nghiép
pha san nho tinh don gian va do chinh xéc
kha cao. M0 hinh nay dugc mé rong hon
cho cac doanh nghiép quy mé 16n va nhiéu
nganh nghé chir khong chi 1a cac doanh
nghiép san xudt quy moé nhé nhu trong mo
hinh gbc ndm 1968. Céc chi tiéu str dung
trong cong thirc tinh toan déu dé dang thu
thap dugc trén bao cdo tai chinh cua doanh
nghiép va thong tin cong bd rong rii ra
cong chung. Altman va cong su (2007)
thuc hién nghién ctru tai Trung Qudc ciing
cho két qua du bao kha cao, xap xi 80%.
M0 hinh cta Altman (2000) va Altman va
cong su (2007) bao gdm 5 bién nhu sau:

Z=12%X, +1,4*X, +3,3*X, +0,6*X, +
1,0%X,

Trong do:

Z: 1a gia tri danh gia pha san



Nghién cru du bao kha nang pha san cua cac doanh nghiép tai Viét Nam

X,: Von luu dong/Tong tai san

X,: Lo1 nhudn chua sau thué chua phan
phoi/Tong tai san

X,: Loi nhuén trude 1ai vay va thué/Tong
tai san

X, Vén chii s¢ hitu/Tong ng phai tra
X,: Doanh thu thuan/Tong tai san

Bang 1. Dau hiéu nhén biét tinh trang
doanh nghiép qua gia tri Z-score

z Dién giai

Doanh nghiép an toan, néu
chi dwa trén céac chi tiéu tai
chinh dung tinh toan.

299<7

Doanh nghiép roi vao vung
1,81 <Z < 2,99 nguy hiém, can cha y vé kha
nang pha san.

Doanh nghiép c6 van dé
nghiém trong vé tai chinh,
c6 kha nang cao sé pha san.

Z 1,81

Nguon: Altman va céng sw (2007)
2. Dir liéu nghién ciru

Pé kiém nghiém kha ning du bao pha

sdn cua mo hinh Z-score cua Altman va
cong su (2007) cho cac doanh nghiép Viét
Nam, tac gia chon mau nghién ctru gom
tat ca cac cong ty co phan bi huy bo niém
yét trén san chimg khoan H6 Chi Minh
(HOSE) va Ha N¢i (HNX) do thanh ly/
giai thé theo 1énh ctia Toa an theo quy
dinh trong thoi ki tir ndm 2012 dén nam
2019. Dit liéu duoc thu thap tir cac bao
cao tai chinh cua cac doanh nghiép bi pha
san va khong bi pha san duoc cong bd
cong khai trong 2 nam trude khi xay ra
pha san. Tong s6 mau ca ca hai cong ty
bi pha san va khong bi pha san dugc st
dung trong nghién ctru nay la 60 cong ty
bao gdm 30 cong ty bi pha san va 30 cong

ty khong bi pha san, da dap ung céc tiéu
chi lya chon mau:

Thit nhdt, cac c6 phiéu cua cong ty da
dugc giao dich & HOSE hodac HNX trong
thoi gian niém yeét.

Thir hai, cong ty phai thudc linh vuc phi
tai chinh boi cac cong ty tai chinh ¢ moi
truong pha san khac.

Thir ba, cong ty phai c6 thong tin tai chinh
(bdo céo tai chinh) it nhat l1a ba nam.

Thir tw, cac cong ty pha san phai c6 mot
cong ty khong pha san tuong thich cung
thudc nganh cong nghiép d6 va co tong tai
san 1 nam trudce khi pha san tuong duong
gan nhét. Ly do liwa chon nay 1a mdi cong
ty ph4 san trong mau chon mot cong ty

c6 trong cung nganh c6 cung tai san 1a dé
kiém tra su anh huéng cia cac nhén t6
(quy md tai san va nganh cong nghi¢p) lén
ti s6 tai chinh va pha san.

3. Phan tich tinh hinh tai chinh cia hai
nhém doanh nghi¢p pha san va dang
hoat djong

Céc chi s6 va thong tin tai chinh 1a mot
trong cac ddu hiéu phan anh “strc khoe”
ctua doanh nghi¢p. Su sut gidm cua gia tri
tai san, lgi nhuén hay strc sinh 101 cuia tai
san ¢ thé 1a nhitng thong diép cho ngudi
st dung thong tin tai chinh nhan dién thyc
trang hoat dong cua doanh nghiép. bé
nhan dién rui ro pha san ctia doanh nghié¢p
thong qua cac chi ti€u tai chinh, tac gia
tinh toan mot s chi tiéu tai chinh cta hai
nhoém doanh nghi¢p: nhom doanh nghi¢p
da phé san (30 doanh nghi¢p) va nhém
doanh nghiép van dang hoat dong (30
doanh nghiép). Thong tin mot s6 chi tiéu
tai chinh dugc thé hién trong Bang 2.
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Béng 2 cho thiy, ca hai nhém doanh
nghiép déu thé hién su gia ting vé quy mo
tai san tir hai ndm trude khi pha san dén
mot nadm trude khi phé san. Du ty 1€ tang
tai san cia nhom doanh nghiép khong pha
san 1a 18,32% xap xi gap do6i so v6i nhom
doanh nghiép phé san (9,52%), diéu nay
cling chi mot phan thé hién rang nhém
doanh nghi¢p khong phé san dang hoat
dong tot hon, tuy nhién ciing khong néi
1én duoc nhiéu didu boi viée ting (giam)
gia tri tong tai san bi tac dong kha nhiéu
boi yéu t6 chu quan cta doanh nghiép.
Viéc trinh bay thong tin khong trung thuc
tao ra mot sy 4o twong vo hinh vé diéu
kién tinh hinh tai san tai chinh & cong ty,
khién cho ton tai su chii quan trong chinh
ndi bo doanh nghiép, khong kip dé ra
nhu’ng phuong an giai quyét triét dé. Bé c6
thé phan tich rd rang hon su tac dong cta
tai san dén nguy co pha san doanh nghiép
thi gia tri tong tai san 1a khong di, can
phai két hop tinh toan thém cac chi s6 tai
chinh khéc.

ROA (Return on Assets) hay con goi la ty
s6 loi nhuén trén téng tai san la mot chi
tiéu quan trong khi phan tich tinh hinh tai
chinh ctia doanh nghiép. Ty s ROA do
ludng kha ning sinh 10 trén mdi dong tai

HOANG THI HONG VAN

san cta cong ty. ROA cang cao thi cang
t6t vi cong ty dang kiém duogc nhiéu tién
hon trén lugng dau tu it hon. Xét trén 2
nhém cong ty, mot nhém da pha san va
mdt nhoém khong pha san cho thiy, ROA

¢ nhom khong phé san trong khoang 4%-
5,5%, cao hon gép d6i nhém doanh nghiép
da pha san (chi dat mtrc khoang 2,5%).
Diéu nay c6 nghia 1a cr mot dong tai san
cta nhom doanh nghi¢p da pha san chi tao
ra khoang 0,025 déng loi nhuén gitr lai
trong khi nhom khong pha san ¢ thé tao
ra khoang 0,055 dong. Vi quy mé tong

tai san la tuong tu nhau, ROA ctia nhom
doanh nghi¢p dang hoat dong cao hon vuot
trdi so voi nhom doanh nghi€p da pha san.
Piéu nay 1a hoan toan hop 1y boi khi doanh
nghiép c6 hi¢u qua kinh doanh cao thi nguy
co doanh nghiép pha san thap.

V61 nhom doanh nghiép da pha san, thi
ROA ¢ 2 niam lién tuc gan nhu khong c6
su bién dong. Thong thuong ROA phai
tang twong ddi theo thoi gian. Tuy nhién,
O cac doanh nghi¢p da phé san thi chi tiéu
nay gan nhu khong thay doi, trong khi quy
mo tong tai san van gia tang. Trai ngugc
v6i nhom nay, nhém nhiing cong ty khong
pha san va dang hoat dong tdt lai co duoc
su tang truong ROA hang nam, ti thiéu

Bang 2. Mt s6 chi tiéu tai chinh ciia hai nhém doanh nghiép

Nhém doanh nghiép da pha

Nhém doanh nghiép dang

san Chénh hoat dong Ty lé

Chi tiéu Hai nam trwéc Mot nam léch - tang
. . L, (%) Hainam trwdc MOt nam truoc (%)
pha san trwdc pha san

So qganh 30 30 30 20
nghiép
Tai san trung
binh (1.0004) 789.891.393,2 865.138.663,4 9,52 752.251.217,5 890.049.550,7 18,32
ROA trung
binh (%) 2,340 2,557 0,217 4,169 5,587 1,418
ROE trung
binh (%) 4,998 4,892 -0,106 7,833 11,194 3,361

Nguéon: Tac gid tinh todn tir dit liéu thu thap
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14 1%. Két qua phan tich cho thady ROA
cling 14 mot chi bao quan trong dau hiéu
hoat dong cuia cac doanh nghiép. Khi cac
doanh nghi¢p trong cung mot nganh, tai
cting mot thoi diém nhung ROA khac
nhau cling la mdt dAu hiéu ma cac nha dau
tu can luu y vi co thé day 1a mot sy du béo
trude cho viée pha san trong tuong lai.

ROE (Return On Equity)- Loi nhuan trén
von chu sé hitu hay lgi nhuén trén von
cling 1a mgt chi bao danh gid hi¢u qua
trong hoat dong cua doanh nghié¢p. ROE
duoc tinh bang cach 1y 13i rong sau thué
chia cho tong gia tri vén chu so hiru. Ti
s6 ROE thé hién murc d6 hiéu qua khi st
dung von cua doanh nghi¢p, hay noi cach
khac 1 déng vbn b ra thi thu dugc bao
nhiéu d@)ng loi nhuan. ROE chinh la thudc
do vé hiéu qua str dung von ctia doanh
nghiép. Vé mit 1y thuyét, ROE cang cao
thi kha ning str dung vén cang c6 hiéu
qua. Nhiing c6 phiéu c6 ROE cao thuong
dugc nha dau tu va chudng hon va tit yéu
nhirng c6 phiéu co6 chi sé ROE cao ciing
c6 gia cd phiéu cao hon.

Xét trén nhom cong ty da pha san, ROE &
mirc 4%, va khong c¢6 su chuyén bién theo
thot gian. Pac biét, ROE trung binh 1 ndm
trude khi cac doanh nghi¢p phé san con

bi gidm di so v6i nam trude do6. ROE cua
nhitng doanh nghi¢p nay dang nho hon
muc lai vay ngan hang (khoang hon 10%),
ching t6 rang, phan loi nhuan c6 duoc
cling khong du tra 13i ngan hang. Pay la
mot ddu hiéu bao dong vé tinh hinh kinh
doanh cua doanh nghi¢p.

ROE & nhém cong ty dang hoat dong
khong nhirng cao hon so véi nhém con
lai ma con c6 téc do ting trudng qua cac
nam. ROE cua nhiing cong ty thudc nhém
nay dat khoang 11,2%, cao hon muc 1ai

suét cho vay ciia ngan hang, 1a mot du
hi¢u tot cho thay hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép dang tién trién tot.

Két qua phén tich cac chi s6 tai chinh cho
thay, gitra hai nhom doanh nghiép da pha
san va dang hoat dong c6 sy khac biét
nhau rd rét. Cu thé, véi cac doanh nghiép
da pha san thi cac chi s6 ROA, ROE déu
thip hon cac doanh nghiép dang hoat dong
mot cach dang ké, gia ting gia tri tai san
trung binh ciia nhom doanh nghi¢p da pha
san cling it hon cac doanh nghiép dang
hoat dong. Tuy nhién, sir dung cac thong
tin tai chinh nay c6 thé danh gia thuc
trang hiéu qua hoat dong cua mdt doanh
nghiép nhung chua cho thiy duoc cac dau
hiéu nhén biét doanh nghiép c6 pha san
hay khong. Trong thuc té, hiéu qua hoat
dong doanh nghiép bao cdo c6 thé khong
t6t nhung chua thé khang dinh 14 doanh
nghi¢p c6 nguy co pha san. Pay la han
ché cua viéc su dung cac chi s6 tai chinh
trong viéc du bao kha nang pha san doanh
nghiép. St dung mgt mo hinh cho danh
gia kha nang phé san cta doanh nghiép la
can thiét va dé dang gitip cac nha dau tu
c6 co s¢ dé ra quyét dinh.

4. Van dung m6 hinh Z- score trong duw
bao pha san

Mo hinh cia Altman va cong su (2007)
voi 5 bién duoc tac gia su dung dé kiém
dinh kha nang du bao pha san ctia mo hinh
tai cac doanh nghiép ¢ Viét Nam dya trén
dir liéu cia 30 doanh nghiép da pha san va
30 doanh nghi¢p dang hoat dong. Thong
tin tai chinh dugc tong hop bao gdm tong
tai san, von luu dong, loi nhuan gir lai, loi
nhuén trude thué va 13i vay, von chu s&
hiru, tong doanh thu. Cac thong tin duoc
thu thdp nham muc dich tinh toan chi sb
trong mo hinh Z-score, tir d6 tinh ra gia
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Bang 3. Két qua gia tri Z ciia hai nhém doanh nghigp

Nhom doanh nghiép da pha san

Nhém doanh nghiép dang hoat dong

GiatriZ 1 ndm trwéc pha 2 ndm trwéc pha Dy bao trudc 1 Dw bao trudc 2
san san nam nam
2,99<7 9 12 16 14
1,81<Z <299 8 7 9 10
Z 1,81 13 11 5 7
Téng 30 30 30 30

Nguon: Tdac gid tinh todn va tong hop tir dir liéu thu thdp

Biang 4. Két qua ap dung mé hinh Z-score cho dy bio mdt niim trwée pha san

S6 phasan Chinh xac

Khoéng chinh xac

Dw doan pha san

thuc té (%) (%) Mau  Nhom = sm 1 Nhom 2
Nhém 1 21 9
Nhém 2 5 25
Kiéu | 21 70,00 30,00 30
Kiéu Il 25 83,30 16,70 30
Trung binh 76,67 23,23
Nguon: Tac gid tinh todn tir dit liéu thu thdp
Ghi chu:

Thudc nhém 1: Néu diém Z< 1,81 nghia la dw bao doanh nghiép roi vao tinh trang pha san.
Thuoc nhom 2: Neu diem Z> 1,81 nghia la doanh nghiép dwoc dw bdao van con kha nang tiep tuc hoat dong

san xudt kinh doanh.

Kiéu 1: Dy bdo kha ning phd san diea trén sé doanh nghiép da phd san.
Kiéeu 2: Dy bao hoat dong binh thuong cho cac doanh nghiép dang hoat dong.

tri Z ctia moi cong ty. Dya vao gia tri Z da
tinh, tic gia so sanh gid tri Z v&i cac diém
gidi han dé tinh toan ty 1& du bao pha san
ctia mo hinh Z-score cua cac doanh nghiép
trong mau nghién ciru. Néu diém Z < 1,81
nghia la du bao doanh nghiép roi vao tinh
trang pha san, lic nay thugc nhom 1. Néu
diém Z > 1,81 nghia 1a doanh nghiép dugc
du bao van con kha nang tiép tuc hoat
dong san xuét kinh doanh, lac nay thudc
nhom 2. Két qua tinh toan gié tri Z cta 60
doanh nghi¢p (30 doanh nghi€p da pha san
va 30 doanh nghi¢p dang hoat dong) trong
2 nam duoc thé hién trong Bang 3.

4.1. Két qua dw bdo cho mét nam truée
khi pha sdn
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Két qua trong Bang 3 va Bang 4 cho
théy, tai Viét Nam, néu ap dung mo hinh
Z-score cua Altman va cong su (2007)

dé du bao doanh nghiép pha san trudc 1
ndm thi mé hinh c6 thé dat duoc do chinh
xac trung binh 1a 76,67%. Cu thé, trong
tong s6 30 doanh nghiép da pha san, c6
13 doanh nghiép da pha san c6 tri Z <1,81
(Z<1,81, doanh nghiép c6 van dé nghiém
trong vé tai chinh, c6 kha ning cao s& pha
san (Altman, 2007)), 8 doanh nghiép c6
gia tri Z ndm trong khoang 1,81<7<2,99
(Doanh nghiép roi vao ving nguy hiém,
can cha y vé kha nang phé san) va 9 doanh
nghi¢p co gia tri Z>2,99 (Doanh nghi¢p
an toan, néu chi dua trén cac chi tiéu tai
chinh). Mac du 9 doanh nghiép c6 gia



Nghién cru du bao kha nang pha san cua cac doanh nghiép tai Viét Nam

Bang 5. Két qua 4ap dung mé hinh Z-score cho dv bao pha san trwéc hai nim

S6  Phantram Phan tram khéng x . Dw doan
. , . . . Mau Nhém
dang chinh xac (%) chinh xac (%) Nhém 1 Nhoém 2
Nhom 1 18 12
Nhém 2 6 24
Kiéu | 18 60 40 30
Kiéu Il 24 80 20 30
Trung binh 70 30

tri Z>2,99 nhung van trong danh sach

30 doanh nghiép da pha san, nguing hoat
dong, didu nay co thé giai thich doanh
nghiép ngung hoat dong khong phai la do
cdc van dé vé tai chinh ma c6 thé do cac
van dé khac (vi du nhu khong dam bao
quy dinh vé vbn hay do bat dong trong
cong tac quan 1y, diéu hanh gitta cac chu
h hiru...) Két qua tinh toan chi s6 Z cta
nhom doanh nghi¢p da pha san, ngung
hoat dong cho théy, mo hinh da du doan
dung vé thuc trang phé san va nguy co pha
san cua doanh nghiép trudc khi phé san 1
nam voi ty 1€ 70% (21/30 doanh nghiép co
chi s6 Z<2,99).

Trong khi do, véi 30 doanh nghiép khoe
manh dang hoat dong thi chi c6 5 doanh
nghiép co gia tri Z<1,81 (c6 kha nang cao
s€ pha san), 9 doanh nghiép c6 gia tri Z
nam trong khoang 1,81<7<2,99 (can chu y
nguy co pha san) va 16 doanh nghiép co gia
tr1 Z> 2,99 (an toan khong c6 nguy co pha
san néu duya vao thong tin tai chinh). Diéu
nay cho thdy, trong 30 doanh nghiép dang
hoat dong, du bao kha nang tiép tuc hoat
dong san xuat kinh doanh cua cac doanh
nghiép 1a 83,3% (25/30 doanh nghiép co
gia tri Z>1,81). Nhu vay, két qua du béo
dau hiéu khoe manh ctia doanh nghiép bang
gia tri Z hoan toan dang tin cay. M6 hinh
Z-score dugc nghién ctru va thuc nghiém

Nguon: Tdc gid tinh todn tir dit liéu thu thdp

tai My (Altman, 2000) c6 ty 1¢ du doan

cao 94%. Tuy nhién trong moi truong Viét
Nam, ty 1€ du doan nay chi la 76,76%. Ty
1€ nay duoc xem la kha cao va mang tinh
chinh xac 16n trong viéc danh gia rui ro pha
san cua doanh nghi¢p ¢ Viét Nam.

4.2. Két qua dw bdo cho hai nim truée
khi pha sdan

Thong qua s6 liéu thé hién trén Bang 5,

6 thé nhan théy su sut gidm ro rét vé do
chinh xéc khi dwa mé hinh diém Z cta
Altman va cdng su (2007) ap dung vao céc
bao céo tai chinh hai ndm trudce khi pha
san. Trong khi du bdo cho nhém 2 (khong
pha san) dat duoc két qua du bao chinh
xac dén 80% (du doan diing 24/30 cong ty
khong pha san) thi nhom cac doanh nghiép
pha san (nhém 1) lai chi dat dwoc két qua
du bao ding & muc 60% (dy doan ding
18/30 cong ty pha san). Thuc té nay dung
nhu két qua Altman (1968) da chi ra, rang
thoi gian du bao cang kéo dai thi d6 chinh
xac cang giam di. Du bdo pha san trude 2
nam co6 ty 1€ du doan ding 1a 70% giam
6,67% so vé&1 khi du bao trude 1 nam pha
san (76,67%). Diéu nay cho thay, yéu tb
thoi gian tac dong kha 16n dén két qua du
béo. Tuy nhién c6 thé thdy mot diéu rang
trong ca hai thyc nghiém dy bao, nhém

2 cho két qua dy bao tot hon. Diéu d6 c6

50 Tap chi Khoa hoc & Pao tao Ngan hang- S6 217- Thang 6. 2020



nghia la nguoi sir dung thong tin tai chinh
c6 thé yén tam hon vé kha nang duy tri
hoat dong san xuét kinh doanh cta doanh
nghiép trong thoi diém 1-2 nam tiép theo
néu chi dya vao chi sb Z.

5. Két luan

Thong qua di li€u thu thap ctua 30 doanh
nghiép da pha san va 30 doanh nghi¢p
dang hoat dong, tac gia da tinh toan va
phan tich mot sé chi tiéu tai chinh ciia hai
nhoém doanh nghiép. Két qua phan tich
cho thay, giita hai nhém doanh nghiép da
pha san va dang hoat dong co6 su khac biét
nhau vé céac chi s6 tai chinh: nhém doanh
nghiép da pha san c6 cac chi s6 ROA,
ROE déu thap hon cac doanh nghiép dang
hoat dong mét cach dang ké, gia ting gia
tri tai san trung binh ciia nhom doanh
nghiép da pha san cling it hon cac doanh
nghi¢p dang hoat dong. Tuy nhién, viéc
phan tich thong qua cac thong tin tai chinh
chua cho théy duoc cac dau hiéu nhan biét
doanh nghiép c6 pha san hay khong. Ung
dung mo hinh Z-score ctia Altman va cong
su (2007) vao hai nhém doanh nghiép

cho théy c6 su khéc biét mot cach rd rang
vé kha ning pha san cua hai nhom doanh
nghiép. Tuy m hinh khong cho két qua

Tai liéu tham khao
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du bao tdt nhu cac thuc nghiém dugc thuc
hién tai My (Altman, 2000), nhung véi
kha nang du bao chinh xac 76,67% kha
nang pha san cho cac bao cdo mot ndm
trude khi phé san va 70% cho cac bao cao
hai nim trude khi phé san ciing 1a mot két
qua du doan kha tbt. Diéu nay cho thiy
do tin cay va chinh x4c trong viéc stir dung
mo hinh Z-score trong du bao phé san cho
cac doanh nghiép Viét Nam. Céc nha phan
tich tai chinh, nguoi st dung thong tin

tai chinh c6 thé sir dung mo hinh Z-score
cho viéc danh gia va nhan dinh tinh hinh
tai chinh cting nhu “strc khoe” ctia doanh
nghiép dé dwa ra cac quyét dinh ding dau
tu phu hop m

1. Altman, E.I. (1968), ‘Fiancial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankrup’, The Journal

of Finance.

2. Altman, E.I. (2000), Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z score and Zeta model, Stern

School of Business, New York University, New York, USA.

3. Altman, E.I,Zhang, L. and Yen, J. (2007), Corporate Financial Distress Dianosgis in China, New York University

Salomon Center Working paper, New York.

4. Beaver, W.H. (1966), ‘Financial ratios as predictors of failure’, Journal of Accounting Research.
5. Grice, J.S. and Ingram, R.W. (2001) Tests of the Generalizability of Altman’s Bankruptcy Prediction Model.

Journal of Business Research, 54, 53-61

6. James A.Ohlson, 1980, FinancialRatios and the ProbabilisticPrediction ofBankruptcy, Journal of Accounting

Research, Vol. 1SN

7. Ming Xu and Chu Zhang, 2008. Bankruptcy prediction: the case of Japanese listed companies, Rev Account Stud,

14, 534-558.
8. Ludt phd san s6 51/2014/QH13 ngay 19/6/2014.
9. https://'www.cophieu68.vn/

S6 217- Thang 6. 2020- Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

51



