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1. Đặt vấn đề

Beaver (1966), Andrade và Kaplan (1998),
Brown và các tác giả (1993) định nghĩa kiệt quệ tài
chính là sự mất khả năng chi trả các nghĩa vụ tài
chính đến hạn. Whitaker (1999) cho rằng kiệt quệ
tài chính là hiện tượng dòng tiền của doanh nghiệp
không đủ đáp ứng chi trả nợ dài hạn. Gestel và các
tác giả (2006) cho rằng kiệt quệ tài chính là kết quả
của việc làm ăn thua lỗ dẫn đến suy giảm tài sản
đồng thời tăng quá mức các khoản nợ phải trả. Ước
lượng xác suất kiệt quệ tài chính là một vấn đề kinh
điển nhận được nhiều sự quan tâm của tài chính học
hiện đại. 

Tại Việt Nam, từ năm 2008-2013 có khoảng
55.000 doanh nghiệp phá sản, giải thể, ngừng hoạt
động, gây ra những ảnh hưởng không nhỏ đến nền
kinh tế. Tuy vậy, nghiên cứu về vấn đề kiệt quệ tài
chính ở thị trường Việt Nam còn hạn chế. Bằng việc
nghiên cứu mẫu dữ liệu các doanh nghiệp niêm yết
trên HOSE, bài viết này hy vọng đóng góp vào kiến
thức chung về các yếu tố ảnh hưởng đến tình trạng
kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp Việt Nam. 

Ước lượng chính xác xác suất kiệt quệ tài chính
giúp các quyết định đầu tư, phân phối sử dụng vốn
hợp lý, nâng cao tính hiệu quả của nền kinh tế. Hiện
nay tại Việt Nam chỉ có hai tổ chức công bố xếp
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hạng tín nhiệm doanh nghiệp: CIC (Trung tâm
Thông tin Tín dụng thuộc Ngân hàng Nhà nước) và
CRV (Công ty Cổ phần Xếp hạng Tín nhiệm Doanh
nghiệp Việt Nam). CIC chỉ cung cấp thông tin cho
nhà đầu tư định chế. Báo cáo xếp hạng tín nhiệm
của CRV chỉ công bố mỗi năm 1 lần vào khoảng
Quý 3 hàng năm và phải trả phí. Trong khi đó, nhà
đầu tư cá nhân thường không có đủ thời gian, kinh
nghiệm lẫn chuyên môn để tự đưa ra nhận định thấu
đáo về tình trạng tài chính của doanh nghiệp. Bài
viết này đưa ra một mô hình đơn giản, tiện dụng,
không tốn chi phí thông tin, giúp nhà đầu tư ước
lượng xác suất kiệt quệ tài chính của doanh nghiệp
nhằm phục vụ quyết định đầu tư hiệu quả hơn, nâng
cao hiệu quả thị trường. 

2. Tổng quan nghiên cứu

Beaver (1966) tiên phong sử dụng mô hình đơn
biến để dự báo tình trạng phá sản của các công ty đại
chúng. Zmijewski (1984) chỉ ra rằng phương pháp
này còn nhiều hạn chế, vì vậy hiện nay không còn
được sử dụng phổ biến trong lĩnh vực dự báo tình
trạng kiệt quệ tài chính và phá sản.

Phân tích đa biệt thức (MDA) là phương pháp
được sử dụng khá phổ biến. Altman (1968) sử dụng
phương pháp này để phát minh mô hình Z-score cho
thấy ảnh hưởng của các chỉ số tài chính cơ bản đến
rủi ro phá sản. Mô hình Z-score sau đó đã được
nghiên cứu và thử nghiệm lại ở nhiều quốc gia khác
trên thế giới và được sử dụng rộng rãi cả trong học
thuật lẫn thực tiễn (Ohlson, 1980; Narayanan, 1999;
Balcaen và Ooghe, 2004). Tuy vậy, mô hình này có
một số hạn chế. MDA giả định rằng các biến độc lập
có phân phối chuẩn. Trên thực tế các biến kinh tế có
phân phối phi chuẩn. Kết quả của mô hình MDA là
sự phân loại tương đối (ví dụ doanh nghiệp “an toàn”
hoặc “không an toàn”) thay vì một mức ước lượng
xác suất cụ thể (ví dụ xác suất rơi vào tình trạng kiệt
quệ tài chính của doanh nghiệp là bao nhiêu).

Mô hình logit và mô hình probit cũng được sử
dụng rất phổ biến trong lĩnh vực này. Ohlson (1980)
tiên phong sử dụng mô hình logit, còn Zmijewski
(1984) tiên phong sử dụng mô hình probit. Các mô
hình này được sử dụng rất phổ biến để dự báo xác
suất kiệt quệ tài chính trong các nghiên cứu sau này
(ví dụ Sarlija và Jeger, 2011). Bài viết này áp dụng
mô hình logit để dự báo xác suất kiệt quệ tài chính
đối với các doanh nghiệp Việt Nam. Khác với
MDA, mô hình logit không có giả định ràng buộc
đối với phân phối xác suất của các biến độc lập cũng
như biến phụ thuộc (Maddala, 1977). Nghiên cứu về
vấn đề này tại Việt Nam chủ yếu tập trung vào kiểm
định tính khả dụng của mô hình Z-score (Altman,
1968).

Bài viết này sử dụng mô hình logit để xác định
các chỉ số tài chính quan trọng có ảnh hưởng đến
xác suất kiệt quệ tài chính, gồm các chỉ số đòn bẩy
tài chính thanh khoản, khả năng thanh toán dài hạn
khả năng sinh lợi và hiệu quả hoạt động. Quy mô
doanh nghiệp (SIZE) là một biến quan trọng thể
hiện sức mạnh tài chính của doanh nghiệp. Ohlson
(1980) và Pervan (2012) cho thấy các doanh nghiệp
có quy mô lớn có khả năng tiếp cận vốn dễ dàng
hơn, thu hút được nhiều nhân tài và có khả năng đa
dạng hóa rủi ro tốt hơn.

Đòn bẩy tài chính càng cao thì doanh nghiệp đối
mặt với xác suất kiệt quệ tài chính càng lớn (Beaver,
1966; Ohlson, 1980; Zmijewsk, 1984; Altman,
1968). Có thể sử dụng giá trị sổ sách hoặc giá trị thị
trường để đo lường mức đòn bẩy tài chính. Vì vậy
trong bài viết này sử dụng chỉ số nợ phải trả trên
tổng tài sản (TL/TA) và chỉ số vốn hóa trên nợ phải
trả (MC/TL).

Về mặt thanh khoản, hai chỉ số thường được đề
cập là tỷ lệ vốn lưu động (WC/TA) và tỷ lệ tiền mặt
(CASH/TA). Các tỷ số này có quan hệ ngược chiều
với xác suất kiệt quệ tài chính và có vai trò quan
trọng đặc biệt là trong giai đoạn kinh tế suy thoái
(Beaver, 1966; Altman, 1968; Ohlson, 1980; Opler
và Titman, 1994; Hendel, 1996; Sarlija và Jeger,
2011).

Về khả năng sinh lợi, Beaver (1966), Altman
(1968) và Ohlson (1980) cho thấy tỷ lệ lợi nhuận
càng cao, thể hiện qua chỉ số ròng trên tổng tài sản
(NI/TA) và chỉ số lợi nhuận chưa phân phối trên
tổng tài sản (RE/TA), thì có tình hình tài chính càng
vững mạnh. Doanh nghiệp có RE/TA cao còn chứng
tỏ hiệu quả sinh lợi trong thời gian dài. Những
doanh nghiệp nhỏ thường có RE/TA thấp hơn so với
những doanh nghiệp lâu năm. Dun and Bradstreet
(2004) cho thấy những doanh nghiệp có rủi ro phá
sản cao hơn vào những năm đầu sau khi thành lập.
Ngoài ra, xác suất kiệt quệ tài chính có thể bị ảnh
hưởng bởi hiệu quả sử dụng tài sản và quản lý dòng
tiền (Bilderbeek, 1979; Altman, 1968).

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu

Bài viết sử dụng mẫu dữ liệu các doanh nghiệp
niêm yết trên HOSE từ năm 2009 đến 2012, không
bao gồm các doanh nghiệp tài chính. Từ 2000-2008,
thị trường chứng khoán Việt Nam có nhiều biến
động lớn. Cho đến năm 2008, do ảnh hưởng của
khủng hoảng tài chính, chỉ số chứng khoán sụt giảm
mạnh. Từ năm 2009-2012, thị trường Việt Nam rơi
vào thời kỳ hậu khủng hoảng. Tìm hiểu giai đoạn
này sẽ cho thấy cái nhìn rõ ràng về tình trạng kiệt
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quệ tài chính của doanh nghiệp thời kỳ kinh tế suy
thoái.

Biến phụ thuộc có giá trị “1” đối với những
doanh nghiệp bị xếp hạng kiệt quệ tài chính trong
năm (tương ứng với xếp hạng tín nhiệm “CCC”,
“CC” và “C”), và có giá trị “0” nếu doanh nghiệp
không bị kiệt quệ tài chính (xếp hạng tín nhiệm từ
“B” trở lên). Mẫu dữ liệu dạng panel không cân
bằng bao gồm 304 doanh nghiệp niêm yết trên
HOSE từ năm 2009 đến 2012. Báo cáo thường niên
Chỉ số tín nhiệm Việt Nam của CRV được sử dụng
để xác định những doanh nghiệp kiệt quệ tài chính.
Tổng cộng có 1030 quan sát, trong đó 915 quan sát
được xếp hạng tín nhiệm bởi CRV, 30 quan sát được
xếp hạng tín nhiệm “CCC” hoặc “CC” hoặc “C”.

3.2. Mô hình

Bài viết sử dụng mô hình logit để đo lường ảnh
hưởng của các chỉ số tài chính đến xác suất kiệt quệ
tài chính của doanh nghiệp niêm yết trên HOSE.
Với Zij là tình trạng kiệt quệ tài chính của doanh
nghiệp i ở năm j, có giá trị 0 (không kiệt quệ tài
chính) và 1 (kiệt quệ tài chính) và Xkij là các chỉ số
tài chính, mô hình có dạng:

Trong đó:

Với Pij là ước lượng xác suất kiệt quệ tài chính
của doanh nghiệp i trong năm j:

Biến độc lập được định nghĩa và có dấu kỳ vọng
như trong Bảng 2.

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Thống kê mô tả

Bảng 3 mô tả thống kê các biến sử dụng trong bài
viết này. Số liệu cho thấy có sự khác biệt rõ giữa
doanh nghiệp kiệt quệ tài chính và không kiệt quệ
tài chính. Các biến Size, WC/TA, CASH/TA,
NI/TA, RE/TA, CF/S, MC/TA and S/TA của các
doanh nghiệp kiệt quệ tài chính thấp hơn so với các
doanh nghiệp không kiệt quệ tài chính. Các doanh
nghiệp kiệt quệ tài chính có tỷ lệ tiền mặt rất thấp,
vốn lưu động âm, lợi nhuận trong kỳ và lợi nhuận
chưa phân phối âm, dòng tiền âm, doanh thu thấp.
Riêng biến TL/TA có giá trị trung bình đối với các
doanh nghiệp kiệt quệ tài chính cao hơn so với
doanh nghiệp không kiệt quệ tài chính. Trung bình
các biến (trừ TL/TA) đều cao hơn trung vị, cho thấy
phân phối xác suất bị lệnh phải. 

Bảng 4 trình bày hệ số tương quan giữa các biến
trong mô hình. Hệ số tương quan cao có thể được
quan sát thấy giữa các cặp biến NI/TA và RE/TA
(0.77), S/TA và RE/TA (0.73), S/TA và NI/TA
(0.54), WC/TA và TL/TA (-0.58). Đưa các biến này
vào cùng một phương trình hồi quy có thể làm sai
lệnh các kết quả hồi quy do hiện tượng đa cộng
tuyến.     

4.2. Kết quả

Bảng 5 trình bày kết quả hồi quy theo các mô
hình khác nhau. Kết quả hồi quy biến phụ thuộc
theo cả 9 biến độc lập không được trình bày ở đây
do kết quả chịu ảnh hưởng mạnh bởi hiện tượng đa
cộng tuyến. Do biến S/TA có tương quan cao với
NI/TA và RE/TA nên được loại bỏ khỏi mô hình. Do
tương quan cao giữa hai cặp biến WC/TA và TL/TA,

Bảng 1: Tóm tắt mẫu xếp hạng tín nhiệm của các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE từ năm 2009-2012

Nguồn: CRV Index, 2009 - 2013
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Bảng 2: Định nghĩa và dấu kỳ vọng của hệ số hồi quy biến độc lập

NI/TA và RE/TA, từng biến trong mỗi cặp được sử
dụng riêng rẽ. Cả 7 mô hình đều có mức ý nghĩa cao
thể hiện quả LR chi2 cao.

Theo Bảng 5, loại bỏ biến WC/TA và NI/TA
không làm thay đổi dấu và không thay đổi nhiều giá
trị tuyệt đối của các hệ số hồi quy còn lại. Mô hình
7 với bốn biến Size, CASH/TA, RE/TA và TL/TA
cho kết quả khá tốt, với các hệ số hồi quy có dấu
đúng như kỳ vọng và đều có ý nghĩa thống kê. 

CASH/TA đo lường tính thanh khoản của doanh
nghiệp, hệ số hồi quy mang dấu âm. Chỉ số này càng
cao, tính thanh khoản càng tốt, xác suất rơi vào tình
trạng kiệt quê tài chính càng thấp. Khi có biến
WC/TA trong mô hình, Hệ số hồi quy CASH/TA
không có ý nghĩa thống kê do tương quan cao với
WC/TA. Khi loại bỏ WC/TA, hệ số hồi quy
CASH/TA luôn ở mức cao. Trong Mô hình 7, hệ số
hồi quy biến này có giá trị tuyệt đối lớn nhất
(-15.23), thể hiện mức ảnh hưởng lớn đến biến phụ
thuộc. Diễn giải theo tác động biên trung bình, khi
tỷ số CASH/TA tăng 1% thì xác suất kiệt quệ tài
chính giảm 0.26%. Trong giai đoạn kinh tế suy thoái
2009-2012, tỷ lệ nắm giữ tiền mặt đặc biệt quan
trọng đối với sự an toàn tài chính của doanh nghiệp.

Phù hợp với các nghiên cứu trước đây, biến
RE/TA có hệ số hồi quy âm và có ý nghĩa thống kê
trong hầu hết các mô hình, trừ Mô hình 1 do có hiện
tượng đa cộng tuyến mạnh. Trong mô hình 7, biến
này có tác động mạnh thứ nhì đến xác suất kiệt quệ
tài chính. Diễn giải theo tác động biên trung bình,
khi tỷ số RE/TA tăng 1%, xác suất kiệt quệ tài chính
giảm 0.098%. RE/TA là phần lợi nhuận giữ lại để tái
đầu tư, thể hiện khả năng sinh lợi lũy kế của doanh
nghiệp trong suốt quá trình hoạt động. Biến này còn
thể hiện quy mô và thời gian hoạt động của doanh
nghiệp. Những doanh nghiệp nhỏ hoặc mới thành
lập thường không có nhiều lợi nhuận giữ lại. Theo
thống kê của Dun and Bradstreet (2004), 25% doanh
nghiệp phá sản trong 3 năm đầu sau khi thành lập.

Hệ số biến Size, thể hiện quy mô vốn hóa của
doanh nghiệp, mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê
ở mức 5%. Trên thực tế, những doanh nghiệp lớn
thường có sức mạnh thị trường để mặc cả với khách
hàng-nhà cung cấp, có khả năng tiếp cận các nguồn
vốn dễ dàng hơn, vì vậy có thể ứng phó với các tình
huống khó khăn một cách hiệu quả, dễ dàng hơn so
với các doanh nghiệp nhỏ. Diễn giải theo tác động
biên trung bình, khi logarit của quy mô vốn hóa tăng
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Bảng 4: Hệ số tương quan

Nguồn: Tổng hợp của tác giả
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Bảng 5: Kết quả hồi quy

Nguồn: Tác giả hồi quy bằng phần mềm Stata

Giá trị thống kê z ghi trong ngoặc kép. *, **, *** thể hiện có ý nghĩa thống kê lần lượt ở mức 10%, 5%, 1%.

1%, xác suất kiệt quệ tài chính giảm 0.025%.

TL/TA là biến duy nhất có hệ số hồi quy dương
và có ý nghĩa thống kê trong Mô hình 7. Về mặt lý
thuyết, rủi ro tài chính tăng lên khi doanh nghiệp sử
dụng nhiều nợ vay hơn. Diễn giải theo tác động biên
trung bình, khi TL/TA tăng 1% xác suất kiệt quệ tài
chính tăng 0.05%. 

Dựa vào Mô hình 7, bài viết này đưa ra một mô
hình các yếu tố ảnh hưởng đến xác suất kiệt quệ tài
chính của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam,
đặc biệt là các doanh nghiệp niêm yết trên sàn
HOSE. Vì giá trị của tất cả các biến độc lập trong mô
hình đều có thể thu thập từ các nguồn đại chúng, mô
hình này giúp nhà đầu tư cá nhân hoặc các chủ thể
có quan tâm khác định lượng xác suất kiệt quệ tài
chính của doanh nghiệp một cách tiện lợi, không tốn
chi phí, hỗ trợ quyết định đầu tư, phân phối sử dụng
vốn hiệu quả, nâng cao tính hiệu quả của thị trường.

Z = 10.73 – 1.4X1 – 15.23X2 – 5.62X3 + 2.91X4 + e

Trong đó:

• Z: Log-odd xác suất kiệt quệ tài chính.

• X1: Log quy mô doanh nghiệp. 

• X2: Tiền mặt/Tổng tài sản (CASH/TA).

• X3: Lợi nhuận chưa phân phối/Tổng tài sản
(RE/TA).

• X4: Nợ phải trả/Tổng tài sản (TL/TA).

5. Kết luận

Kết quả hồi quy ở phần đưa ra một mô hình giúp
định lượng xác suất kiệt quệ tài chính của doanh
nghiệp niêm yết tại Việt Nam giai đoạn sau khủng
hoảng kinh tế. Trong các yếu tố ảnh hưởng đến xác
suất kiệt quệ tài chính, tỷ lệ tiền mặt được xem là có
tác động mạnh nhất đến xác suất kiệt quệ tài chính.
Điều này phù hợp với lý thuyết cũng như thực tiễn,
đặc biệt là trong giai đoạn kinh tế suy thoái như
2009-2012. Ngoài ra, mô hình cũng cho thấy ảnh
hưởng quan trọng của khả năng sinh lợi, thời gian
hoạt động, quy mô, và tỷ lệ sử dụng nợ đến xác suất
kiệt quệ tài chính.

Vì thị trường Việt Nam vẫn còn non trẻ, mức độ
minh bạch thông tin còn hạn chế, chuẩn mực kế toán
và báo cáo tài chính vẫn đang từng bước hoàn thiện,
tuy dữ liệu dùng trong bài viết này dù được thu thập
từ các nguồn chính thức đáng tin cậy nhưng cần
được sử dụng một cách thận trọng. Mô hình logit có
thể tiếp tục được sử dụng để nghiên cứu định lượng
xác suất kiệt quệ tài chính các doanh nghiệp Việt
Nam với mẫu dữ liệu lớn hơn, với thời kỳ nghiên
cứu không giới hạn ở giai đoạn suy thoái kinh tế.
Các nghiên cứu tiếp theo cũng có thể hướng tới thiết
lập các ngưỡng giá trị phân loại cho biến phụ thuộc
Z, giúp các chủ thể sử dụng mô hình có cái nhìn rõ
ràng hơn về tình hình tài chính của doanh nghiệp.r
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