
L/ng dung mo hinh Altman Z-SCORE 
de phan tich nguy ca pha san: 

Tru'dng hdp cac doanh nghiep 
da nsanh nehe 

^ - ^ * ^ vo TH! HOAMG PHONG* 

Tdm t^t 
Nghien cdu ndy duc/c thuc nghiem nhdm dp dung mo hinh Altman Z-score di ddnh gid nguy cff 
phd sdn cda mot tap hffp cdc doanh nghiep da ngdnh nghe vd logi hinh, chu yeu la doanh nghiep 
nhd vd vita, thong qua cdc bdo cdo tdi chinh cda ISO doanh nghiep tren dia bdn tinh Soc Trdng. 
Ket qud nghien cdu cho thdy, cdc yeu tophi tdi chinh thuoc vS dac diem doanh nghiip vd ngudi 
diiu hdnh, nhu: linh vuc hogt dong, logi hinh, quy mo cda doanh nghiep, trinh do hgc vdn cua 
ngUdi dieu hdnh vd cdc ydu td thuoc ve tdi chinh, nhU: Iffi nhuan trudc thue, ty sudt Lffi nhudn 
rongNdn chu sd hdu, ty sdLai nhudn trudc Idi vay vd thue/Tong tdi sdn, ty sd Vdn chd sd hdu/ 
Tong nff deu cd tdc dong ddn nguy cff phd sdn cda doanh nghiep. 

Tlf khoa: doanh nghiep, nguy cff phd sdn, Z-score 

Summary 
This study employs Altman Z-score model to assess the bankruptcy risk of a set of 
multidisciplinary enterprises in various types, mainly small and medium enterprises, through 
official financial reports of 180 enterprises in Soc Trang province. The findings show two 
groups of factors affecting the bankruptcy risk of enterprises, which are: (i) non-financial 
factors which belong to the characteristics of the enterprises and the operator such as fields, 
types andsize of the business, the educational level of the executors: (ii) financial factors such 
as Earnings before tax, Net profit/Equity ratio, Earnings before interest and tax/Total assets 
ratio, Equity/Total debt ratio. 

Keywords: enterprise, bankruptcy risk, Z-score 

Gldl THIEU Trong nghien ciJu nay, tac gia da van dung chi sd 
Z-score (Z") de danh gia nguy cC pha san cua mdt 

Pha san la mdt trong nhtfng van dd tSp hdp cac doanh nghidp da loai hinh va nganh nghe. 
quan trpng nha't trong thd' gidi tai chlnh Thdng qua dd, nghien ctfu tie'p tuc tfdc Itfdng cac yd'u td' 
doanh nghidp, vi nd de cap de'n stfc khde tac ddng de'n nguy cd pha san trong cac doanh nghiep. 
tai chinh hoac stf dn dinh cua cac thtfc Kd't qua nghien ctfu dtfdc ky vgng dd cung cap thdng tin 
the kinh doanh (faffler, 1983). Cho ndn, ve cac ye'u td cd ban anh htfdng den nguycd pha san, 
nhu cau dtf doan ve nguy cd pha san la nham phuc vu cho cdng tac quan ly, ra quyet dinh va hd 
ra't ldn va dtf doan ve pha san se la mdt trd cac cd quan quan ly cd chinh sach hd trd kip thdi dd'i 
trong nhii'ng quye't dmh kinh doanh quan vdi doanh nghidp. 
trong nha't (Tam v^ Kiang, 1992). 

Tif nhtfng nam 60 Clia thd ky trtfdc, C0__ Sd ,LY THUYET VA P H U O N G PHAP 
nguy cdpha san da la mdt trong nhtfng NGHIEN COU 
van de nhSn dtfdc quan t§.m rCt ldn. Cho 
ddn nay, tren thd' gidi cd nhidu qud'c Cff sd ly thuyet vd tong quan nghien cdu 
gia da nd Itfc de kid'm chtfng viec phan Md hinh dtfbao xac sua't pha san Z-score dtfdc giao 
tich nguy cd pha san, tuy nhidn tai Viet stf ngtfdi JVTy Edward 1. Altman, phat trien lan diu vao 
Nam vSn chtfa cd nhieu nghien ctfu. nam 1968. Md hinh nay dtfdc chtfng minh la chinh xac 

'Cue Thue tinh Soc Trang 

Ngdy nhan bdi: 25/09/2019; Ngdy phdn bien 12/10/2019; Ngdy duye! ddng: 18/10/2019 
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BAMG ll NGUY CO PHA SAN CGA DOANH NGHlgP 
DdOC PHAN THEO UNH VCTC HOAT DONG 

Nguy ccf phi san 
cua doanh nghiap 

Doanh nghiep nam 
trong vilng an toan 

Doanh nghiep nkm 
trong VLing canh bao 

Doanh nghiep nam 
Irong viing nguy hiem 

T^ng cOng 

Nganh 
Sanxuaft 

Sir 
itfdng 

13 

11 

14 

38 

Crf 
cfCu 

34,21 

28,95 

36.84 

100 

Ng&nh 
ThUrfng mai 

- Dich vu 

So 
Itfdng 

44 

16 

32 

92 

Crf 
cSu 
(%) 

47,83 

17.39 

34,78 

100 

Nganh 
X3y dling 

Stf 
lifting 

23 

8 

4 

35 

Crf 
ctfu 
(%) 

65,71 

22.86 

11.43 

100 

Nganh 
khde 

Stf 
Itfdng 

12 

0 

3 

15 

Crf 
ctfu 

80 

0 

20 

100 

T^ng c$ng 

Stf 
Itftfng 

92 

35 

53 

180 

Crf 
ctfu 

51,12 

19,44 

29,44 

100 

Ngoai ra, chi so' Z cdn dtfdc '̂ '̂"̂  
mdt cdng cu td't trong vide 

BANG 2: NGUY CO PHA SAN CGA DOANH NGHIEP DCr0C P H A N THEO LOAI HINH 

Nguy crf 
pha san 

Doanh nghiep nam 
trong viing an toan 

Doanh nghiep nam 
trong vLing canh bao 

Doanh nghiep nam 
Irong vimg nguy hiem 

Tong cong 

Cong ty 
TNHH mOt 
thanh vi£n 

Stf 

45 

17 

19 

81 

Crf 
ctfu 

(%) 
55,56 

20,99 

23.45 

100 

Cong ty 
TNHH hai 
thanh vien 

trd ldn 

Stf 
lrf(̂ ng 

22 

9 

18 

49 

Crf 
ctfu 
(%) 

44,90 

18,37 

36.73 

100 

C6ngty 
ctf phin 

Stf 
Itfdng 

10 

7 

14 

31 

Crf 
ctfu 
(%) 

32,26 

22,58 

45.16 

100 

Doanh 
nghiap 

trfnhSn 

Stf 
Itfrfng 

15 

2 

2 

19 

Crf 
ctfu 

(%) 
7S,95 

10,53 

10,52 

100 

Tong cdng 

Stf 
lirdng 

92 

35 

53 

180 

Crf 
cau 
(%) 

51,12 

19,44 

29,44 

100 

trong vide dtf doan pha san d mtfc do la 94% mau ban 
dau vdi 33 doanh nghidp pha san va 33 doanh nghidp 
khdng pha san trong nganh san xua't (Altman, Edward, 
1968). Md hinh dtfdc dtf bao mdt each ttfdng dd'i chinh 
xac dd'n 2 nam trtfdc khi pha san xay ra thdng qua viec 
xem xet de'n gia tri Z-score. 

Cd nhieu cdng trinh nghien ctfu Idiac nhau ve chi 
so' Z-score, tfng dung cac phien ban chi sd Z-score 
cho ttfng nhdm doanh nghidp hoac nhdm nganh nghe 
de do itfdng va dtf bao kha nang ph^ san cua cac 
doanh nghiep tai nhieu qud'c gia. Leonardo va Jaime 
(2003) trong nghien ctfu da dtfa ra ke't luan rang ch! so' 
Z-score cd idia nang dtf bao rat tdt nguy cd ph^ san 
cua cac doanh nghiep san xua't tai Y. Cdn nghien ctfu 
cua Fawad va cdng stf (2014) cho ke't qua khii chinh 
xac dd'i vdl nganh ddt may tai Pakistan trong vdng 4 
nam, tuy ty Id cd giam dan qua cac nam, khi nghien 
ctfu thtic nghiem tren 12 cdng ty cd tai chinh on dinh 
va 9 cdng ty bi pha san trong giai doan 2000-2010. Tai 
An Do, Apoorva (2019) da chtfng minh dtfdc diem sd' 
Z cd the dtf doan trtfdc 3 nam khi cac cdng ty xay ra 
pha san 

la 
kid'm tfa stfc 

khde tai'chinh" va giup nha qudn 1$ Jaj 
chinh, nha phan tich. nha dau ttf..- co the 
dtf doan pha san trong kinh doanh hoac 
stf vffng ehac ve tai chinh cua cac cong 
ty ttf dd dtfa ra quye't dinh hdp ly va than, 
trpng (Vikash Saini, 2018). HayCh' so 
Z-score cdn dtfdc su" dung lam tidu cm 
ndi bp de danh gia uy tin cua cac cdngjy 
hd trd ngtfdi cho vay hay nha dau ttf can 
nhac khi ra quye't dinh (Pradhan. 2014). 

Tai Vidt Nam. Nguydn Thanh Ctfdng 
va Pha m The Anh {2010) da su" dung mo 
hinh Z-score de danh gia nguy cd pha 
san cua cac doanh nghidp che bie'n diiiy 
san dang niem yd't trdn thi trtfdng chtfng 
khoan Viet Nam. Ttf kd't qua nghidn ctfu 
dtfa ra mdt so' de xua't nham gop phan 
lam giam nguy cd pha san cua cac doanh 
nghidp chd' bie'n thuy san. Dong thdi, hd 
trd cac ngan hang nang cao hieu qua 
quan tri rui ro tin dung trong hoat dpng 
kinh doanh. 

Di7 li?u vd phuang phdp nghien cdu 
Nguon dtf lieu chinh thtfc cua nghien 

ctfu nay dtfdc trich xuat ttf cac bao cao 
tai chinh cua 180 doanh nghiep dtfdc nop 
dd'n cd quan thud' cua tinh Sdc Trang. 
Vdi dac diem dff lieu nay, cho phep 
nghien ctfu thtfc nghiem do'i vdi cac 
doanh nghiep cd quy md khac nhau, da 
loai hinh (doanh nghiep ttf nhan, cdng ty 
trach nhiem hffu han, cdng ty co phan), 
da nganh nghe (san xuat, thtfdng mai -
dich vu, xay dtfng, cac nganh khac). Ve 
ly thuyd't, loai dff lieu nay phii hdp vdi 
md hinh Z" ciia Altman. 

Theo md hinh dtf bao xac suat pha san 
Z-score, ke't qua tinh loan theo md hinh 
Z" cd the dtfdc phan loai thanh 3 nhdm: 

Neu Z" > 2,6: Doanh nghiep nhm trong 
viing an toan, chtfa cd nguy cd pha san 

Neu 1,1 < Z" < 2,6: Doanh nghiep 
nam trong viJng canh bao, cd the cd 
nguy cdpha san. 

Ne'u Z" < 1, i: Doanh nghiep n^m trong 
vung nguy hiem, cd nguy ccf pha san cao 

Tuy nhien, dd ap dung md hinh hdi 
quy Binary logistic trong btfdc de'p theo 
nghien ctfu tien banh phan loai Z" thanh 
2 nhdm, gdm: Z" > 2.6 va Z" < 2 6 De 
do Itfdng cac ye'u tdtac dgng den nguv cd 
pha san, md hinh hdi quy Bmaiy \J,^^,, 
dtfdc van dung va cd the didn dat dtfdi 
dang phtfdng trinh nhu sau: 
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Trong dd: 
P^: Xac sua't doanh nghidp cd nguy cd 

pha san. 
l-P^: Xac sua't doanh nghidp khdng 

cd nguy cdpha san. 
X la bie'n ddc I3p va P la cac he so 

h6i quy cua bie'n dpc lap thtf j . 
C^c bie'n ddc ISp dtfdc ky vong cd 

anh htfdng den nguy cd pha san cua 
doanh nghiep bao gom mot so'ye'u td'tai 
chinh va cac ye'u td phi tai chinh theo 
dac diem ciia doanh nghidp va ngtfdi 
dieu hanh nhtf sau: 

- Bankruptcy risk (Risk) - bid'n phu 
thudc: Nguy cd pha san ciia doanh 
nghidp. Ne'u Y = 1 la doanh nghiep cd 
nguy cd pha san; Y = 0 la doanh nghiep 
khdng cd nguy cd pha san. 

- CEO_gender: Gidi tinh cua ngtfdi 
dieu hanh doanh nghiep, 1 nd'u la nam, 
0 nd'u la nff. 

- CEO_edu: Trinh dp hpc va'n ciia 
ngtfdi dieu hanh doanh nghidp. 

- Firm_age: So' nam hoat dpng cua 
doanh nghidp tinh ttf luc mdi thanh lap 
de'n thdi die'm lay mau. 

- Field: Linh vtfc hoat ddng cua doanh 
nghidp, bao gdm cdc bid'n phu: 

+ Field_man: LTnh vtfc san xuat, 1 
ne'u dling, 0 ne'u khdng diing; 

+ Field_com_ser: Linh vtfc thtfdng 
mai - dich vu, I ne'u dung, 0 ne'u 
khdng dung; 

+ Field_cons: Linh vtfc xay dtfng, 1 
nd'u dung, 0 ne'u khdng dung; 

+ Field_other: Cac lmh vtfc khac, 1 
nd'u dling, 0 ne'u khdng diing. 

- Type: Chi tid't Ioai hinh thanh lap ciia 
doanh nghiep, bao gdm cac bien phu: 

+ Type_one: Cdng ty trach nhiem 
hffu han mdt thanh vien, I ne'u dung, 0 
neu khdng dung; 

+ Type_more: Cdng ty trach nhiem 
hffu han hai thanh vidn trd len, 1 nd'u 
dling, 0 nd'u khong dung; 

+ Typejoint: Cdng ty cd phan, 1 ne'u 
dling, 0 nd'u khdng dung; 

+ Type_private: Doanh nghiep ttf 
nhSn, 1 ne'u diing, 0 nd'u khdng diing. 

- SME: Thupc nhdm doanh nghiep nho 
va vtfa, 1 nd'u dung, 0 ne'u khdng dung. 

-EBT: Ldi nhuan ke'toan trtfdc thue. 
- ROE: Ty so' Ldi nhuan sau thud'/ 

Vd'n chu sd htfu. 
- EBIT/TA: Ty so Ldi nhuan trtfdc lai 

vay va thud'/Tong ia\ san. 
- TE/TD. Ty so' Vd'n chii sd hffu/ 

Tdng nd. 

BAtIG 3: DO LCldMG TAG DOMG CAC BIEM TROMG MO HIMH BINARY LOGISTIC 

Bitfn d$c mp 

X| (CEO_gender) 

X. (CEO_edu) 

X, (FIRM_age} 

X,,(Field_man) 

Xj,(Field„t;ons) 

X^, (Field_other) 

X î (Type_inore) 

X,, (Typejoint) 

X,, (Type_pnvate) 

X,, (SME) 

X, (EBT) 

X„ (ROE) 

X., (EBIT/TA) 

X,„ (TE/TD) 

Constant 

N 

-2 Log likelilwod 

Nagelkerke R Square 

Overall Perceniage (%) 

He stf (B) 

0,309 

-0.470 

0.073 

2,833 

0,813 

-2,414 

-0,843 

2,946 

-1,894 

-13,719 

-0,062 

-7.140 

-44,593 

-3,828 

22,208 

Mtfc y nghia (sig) 

0,706 

0,001 

0,296 

0,017 

0.352 

0,094 

0,283 

0.016 

0,086 

0,001 

0,007 

0.008 

0,013 

0.000 

0,000 

Exp (B) 

1,362 

0,625 

1,075 

16,996 

2,254 

0,089 

0.431 

19,039 

0.150 

0,000 

0,940 

0.001 

0,000 

0,022 

VIF 

1,265 

1,323 

1,272 

1,311 

1,436 

1,292 

1.287 

1,446 

1,211 

1,474 

1,731 

1,093 

1.678 

1,235 

180 

76.861 

0,822 

90.6 

* dai y ngliTa d miic sai biel ihdng l(e 10%. 5% vd 1% 

KET QUA NGHIEN CLfU vA THAO LUAN 

Ddnh gid nguy cff phd sdn cua doanh nghiep 
Theo kd't qua thd'ng kd Bang I va Bang 2, trong sd' 

180 doanh nghiep dtfdc chpn cd 53 doanh nghidp nam 
trong viing nguy hiem chie'm 29,44%, 35 doanh nghidp 
nam trong viing canh bao chie'm 19,44% va 92 doanh 
nghidp nam trong viing an toan khdng cd nguy cd pha 
san chie'm 51,12%. 

Khi xet ridng ttfng nganh nghe. Bang 2 cho tha'y, 
cac doanh nghiep boat ddng trong nganh san xua'l la 
nganh cd nguy cd pha san cao bdn cac nganh nghe 
khac; ty le doanh nghiep nam trong vCing canh bao 
va viing nguy hiem cao nha't trong cac nganh nghe 
lan Itfdt chie'm ty le la 36,84% va 28,95% trong mlu 
dtfdc chon. Ke' de'n la nganh thtfdng mai - dich vu 
(52,17%); xay diing (34,29%), thap nhat la cac doanh 
nghiep hoat ddng trong cac nganh nghe khaccdn lai, 
nhtf: lmh vtfc giao due, hoat ddng xo sd'., chiem 20%. 

Ben canh do, sd' lieu thd'ng kd trdn Bang 2, khi 
danh gia nguy cd pha san cua doanh nghiep phan theo 
loai hinh doanh nghiep cho tha'y rang, ty le doanh 
nghiep cd nguy cd pha san cao rdi vao cac cdng ty cd 
phSn; Tid'p de'n la cdng ty TNHH 2 thanh vien trd len; 
Cud'i cung la cdng ty TNHH 1 thanh vidn va cac doanh 
nghiep ttf nhSn. 
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BAMG 4: SCT KHAC BIET VE MGUY CO PHA SAN GICfA cAC UNH VtfC HOAT DOMG 

LTnh Mfc boat d^ng 

San xuat 

ThUdng mai - dich vu 

Xay dtfng 

Khac 

Sanxu^t 

-0.1362 

-0.3150' 

-0.4579' 

Thtfdng mai - dich vu 

0.1362 

-0.1789 

-0,3217 

XSy dtfng 

0.3150' 

0.1789 

-0.!429 

Khac 

0 4579' 

0.3217 

0.1429 

ye'u dtfa tren quy md ve iao ^^'i''^^ 
doanh "thu. Cac doanh nghidp l<̂ " ^̂  ^^^ 
quan ly hidu qua to chtfc bo nia> do 
van de quan lieu trong cd cau 

'' dut y nglua d mile sai biet ilidng ke :>'7c 

BAMG 5: S^ KHAC BIET VE MGGY CO PHA SAM 
GltfA CAC LOAI HiMH DOAMH NGHIEP 

Loai hinh 
doanh ngbiep 

Cong ty TNHH mot 
thanh vien 

Cong ty TNHH 2 
thanh vien trS len 

Cong ty eophan 

Doanh nghiep OS nhan 

Cdng tyTNHH 
mdt thanh vi&a 

0.1066 

0.2330 

-0.2339 

C6iig ty TNHH hai 
thanh vign trd \ta 

-0.1066 

0.1264 

-0.3405' 

Cdngty 
c^phSa 

-0.2330 

-0.1264 

-0.4669-

Doanh nghigp 
ttf nhan 

0,2339 

0,3405' 

0.4669' 

* daly nghTa d mdc sai hie! !lid'ng ke 5%, 

Do ludng tdc dong cda cdc yeu tdden nguy cff phd 
sdn cua doanh nghiep 

Kd't qua hdi quy trong Bang 3 cho tha'y, cd md'i 
ttfdng quan gitfa bid'n phu thudc va bie'n dpc lap trong 
md hmh cd y nghia thd'ng kd. Ta't ca cac he so phdng 
dai phtfdng sai VIF deu nhd hdn 2. nen khing dinh 
khdng cd hien ttfdng da cdng myd'n xay ra. 

Bang 3 cung cho tha'y. sir tac ddng cua cac bid'n ddc 
lap thupc \e nhdm yd'u td' phi tai chinh cd anh htfdng 
de'n nguy cd pha san nhtf sau: 

vi ddc diem cua ngUdi diiu hdnh, thl trinh dd hpc 
va'n cua ngtfdi didu hanh cang cao, thi nguy cd pha 
san cua doanh nghiep cang tha'p. Vi trinh dp hpc va'n 
cd the anh htfdng de'n nang Itfc cua ngtfdi dieu hanh 
qua \iec md rdng kie'n thtfc \a tri ihtfc giiip am hieu 
sau ITnh vtfc chuyen mdn va nban thtfc td't cac va'n de 
phtfc tap. Tuy nhien, trong^^nghien ctfu nay, bid'n Gidi 
tinh cua ngtfdi dieu hanh van chtfa the dtfa ra dtfdc kd't 
luan. do hd sd'hoi quy cua bid'n khdng dat dtfdc mtfc y 
nghia thd'ng kd. 

Ddi vdl doanh nghiep thuoc nhdm nho vd vda 
(SME) cd md'i ttfdng quan nghich vdi bid'n phu thudc, 
ttfc la cac doanh nghidp thupc nhdm doanh nghidp 
nho va vtfa cd nguy cd pha san thap hdn nhdm doanh 
nghiep khac. Tieu chi xac dinh doanh nghidp nhd va 
vtfa dtfdc quy dinh tai Dieu 6 Nghi dinh sd 39/2018/ 
N D - C P ! ngay 11/03/2018 quy dinh chi tiet mdt so 
dieu cua Luat Hd trd doanh nghiep nhd va vtfa. chu 

quaniy: 

stf bat d6ng giffa cac co dong ^̂  c 
nha quan ly. nhtfng xung dot nay se a^^ 

dd'n stf thie'u kiem soat. Ma' wi^ '̂ , 
qua con the hien cac doanh nghiep nn 
va vtfa da va dang ttfng btfdc nang ca^ 
nang Itfc npi tai. hoat dgng hieu qua 
hdn giam nguy cd dan dd'n pha san. ^ 

Kd't qua phan tich cung cho thay. cac 
doanh nghiep hoat ddng trong hnh \'tfc 
san xua't cd nguy cd cao hdn cac doanh 
nghiep hoat ddng trong cac iinh vtfc con 
lai. frong lap hdp dtf hdu ciia nghien ctfu 
nay, cac doanh nghidp hoat dong trong 
linh Vtfc san xuat chu yeu la cac^doanh 
nghidp chd' bie'n va nudi trong thuy san 
Nganh nghe nay raang de'ii tdi nhuSn 
cao nhtfng cung mang de'n rui ro cao, vi 
mtfc dp dau ttf vao may mdc thie't hi. day 
chuyen san xua't itfdng da'i ldn. tieu chuan 
ve an loan thtfc pham trdn thi trtfdng the 
gidi dat ra ngay cang cao. Ket qua kiem 
dinh Anova (Bang 4) cung cho_tha'y, cd 
stf khac biet dat mtfc y nghia thd'ng ke \ e 
nguy cd pha san gitfa cac iinh vtfc hoat 
ddng, nhtf: gitfa san xua't va xay dtfng, 
gitfa san xua't va ITnh vtfc khac. 

Khi phan loai doanh nghiep theo loai 
hinh thanh lap. loai hinh doanh ngbiep 
ttf nhan cd it nguy cd hdn cac loai hinh 
doanh nghiep cdn lai. Ngtfdc lai. cac 
cdng xy cd phan lai cd nguy cd cao hdn. 
Cac cdng ty co phan thtfdng cd nhieu 
thanh vidn va vide td chii'c quan ly phtfc 
tap ddi bdi phai cd mdt cO chd' quan ly 
chat chd. Cung cd thd'. do stf bat ddng 
gitfa cac cd ddng va cac nha quan ly. 
nhtfng xung dot nay se din de'n stf kiem 
soat thieu hieu qua. 

De lam rd stf khac biet gitfa cac loai 
hinh doanh nghidp vdi bid'n phu ihudc, 
nghidn ctfu tiep iuc tid'n hanh phan tich 
Anova (Bang 5) va ihay dtfdc cd stf khac 
biet cd̂  y nghTa thdng ke, cu the nhtf 
sau: gitfa loai hinh cdng ty trach nhiem 
htfu han 2 thanh \ien trd len \a doanh 
nghidp ttf nhan. gitfa cdng ty c6 phan va 
doanh nghiep ttf nhan. 

De do Itfdng stf anh htfdnii ctia cac 
\du td ddn nguy cd pha san.^hi ngoai 
nhdm veu td phi tai chinh lien quan den 
dac diem ngtfdi dieu hanh sa dac diem 
doanh nghidp. cac \eu td ihtidc nhdm 
tai chinh cung cd tac ddng trtfc tiep ^^^ 
nguy cdpha san. 
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Ddi vdi nhdm ye'u to' tai chinh, kd't 
qua phan tich hdi quy da khang dinh lai 
cac nghien ctfu trtfdc day. Cu thd' ia: 

Thu nhap trtfdc thud' (EBT) tha'p 
cd the do doanh nghiep da su" dung 
ldi nhuSn de thanh toan nd va lai vay 
hoac do doanh_nghiep boat ddng khdng 
cd hieu qua dan de'n tang nguy cd cho 
doanh nghiep. 

- Ty sua't ldi nhuan rdng tren Vd'n 
chu sd hffu (ROE) cua doanh nghiep 
tac dpng ciing chieu vdi hieu qua hoat 
ddng cua doanh nghiep. Ttfc la, doanh 
nghidp cd ROE cang cao, thi bieu qua 
hoai ddng cang td't dan dd'n nguy cd pha 
san cang tha'p. 

- Ye'u to'EBIT/TA phan anh kha nang 
sinh ldi cd ban ciia mdt cdng ty, dpc lap 
vdi thud' va ddn bay tai chinh. Ty so nay 
cang cao, cang lot, ttfc la kha nang sinh 
ldi tren tai san cua doanh nghidp la rat 
td't, nguy cd pha san tha'p. 

Ngoai ra, ty so Vd'n chu sd hffu trdn 
Tong nd chtfng td kha nang huy ddng vdn 
b'ang nd cua doanh nghidp, chi sd' nay 
cang cao, thi mtfc dp rui ro cang giam. 

KET LUAN VA HAM Y 

Nghien ctfu da suf dung He sd' Z -
score cua Altman lam cdng cu de danh 
gia nguy cd pha san cua doanh nghiep va 
sau dd su" dung md hmh Binary logistics 
thtfc hidn do Itfdng tac dpng cua cac cac 

ye'u to lai chinh va phi tai chinh de'n nguy cd pha san 
cua doanh nghiep. Ke't qua nghien ctfu cho tha'y, cac 
yd'u to' phi tai chinh thudc ve dac diem doanh nghidp 
va ngtfdi dieu hanh, nhtf: iTnh vtfc hoat ddng, loai hinh, 
quy md cua doanh nghidp, trinh do hpc va'n ciia ngtfdi 
dieu hanh va cac ye'u id' thudc ve tai chinh, nhtf: Ldi 
nhuan trtfdc thud', ty sua't Ldi nhuan rdng/Vd'n chii sd 
hffu, ty sd' Ldi nhuan trtfdc lai vay va thue'/Tong tai 
san, ty sd Vd'n chu sd hffu/Td'ng nd deu cd tac ddng 
dd'n nguy cd pha san ciia doanh nghiep. Tuy nhidn, 
2 ye'u to' ve tuoi cua doanh nghiep va gidi tinh ngtfdi 
dieu hanh chtfa the hien dtfdc stf anh htfdng. 

Viec dtf doan ve nguy cd pha san va do Itfdng cac 
yd'u id tac dpng de'n nguy cd nay ra't htfu ich cho cac 
ddn vi giam sat, quan ly, nha dau ttf... Qua dd, giiip 
nhan dien doanh nghiep cd tiem an riii ro de kip thdi 
hinh thanh cac chinh sach quan ly phii hdp. Ngoai ra, 
cac ngan hang thtfdng mai co the tham khao de thtfc 
hidn vide ca'p tin dung cho doanh nghidp. Tff dd. can 
nhSc trong viec ra quye't dinh cap han mtfc tin dung. 

Dtfng dtfdi gdc dp quan tri doanh nghiep, vide su" 
dung he sd'Z va danh gia cac yd'u tdtac ddng mdt each 
thtfdng xuydn de kip thdi phat hien va ngan chan tinh 
trang tai chinh tieu ctfc ciia doanh nghiep Qua dd, nha 
quan tri cd the dtfa ra cac quyd't sach nham cai thidn 
bp may quan ly, chie'n Itfdc kinh doanh giup doanh 
nghidp cd htfdng di td't, taicbinhngay cang vtfng chae. 

Trong nghidn ctfu nay, khai nidm nguy cd pha 
san difdc tie'p can nhtf mdt trang thai tai chinh ctia 
doanh nghiep hdn la mdt stf kien (pha san). Dieu do 
ngu y rang, viec nhan thtfc dung ve nguy cd pha san 
se giup cho doanh nghiep cd the cd nhffng giai phap 
quan tn phu hdp nham cai thidn, thay doi trang thai 
tai chfnh theo htfdng tich ctfc hdn.Q 
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