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Tóm tắt
Bằng tiếp cận các mô hình Z-Score (1968), Z-Score (1984), Z-Score (1995), S-Score (1978), 
O-Score (1980) và X-Score (1983), bài viết có mục tiêu là lựa chọn mô hình phù họp để nhận 
diện kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Bài viết sử 
dụng phương pháp chọn mâu cỏ mục đích, từ đó thu thập dừ liệu thứ cấp từ 505 doanh nghiệp 
trong suôt giai đoạn 2015-2020. Kêt quả kiêm định Kolmogorov-Smirnov với mức ý nghĩa 5% 
khăng định dừ liệu kiệt quệ tài chinh được xác định bởi 6 mô hình đều phân phối không chuẩn. 
Theo đó, bài viết sử dụng kiếm định Kruskal Wallis để xem xét sự khác biệt nếu có giữa các 
mô hình, đổng thời phân tích các chỉ tiêu thong kê để xác định mô hình phù hợp nhất, bao gồm 
tỷ lệ chính xác, tỷ lệ lỗi loại 1 và tỷ lệ lỗi loại II. Ket quả nghiên cứu của bài viết khẳng định 
nhận diện kiệt quệ tài chính có sự khác biệt khi áp dụng các mô hình Z-Score (1968), Z-Score 
(1984), Z-Score (1995), S-Score, O-Score và X-Score, trong đó mô hình có tỷ lệ chính xác cao 
nhát là S-Score, mô hình có tỳ lệ lôi loại I cao nhất là X-Score và mô hình có tỷ lệ lỗi loại II 
cao nhất là O-Score. Với kết quà nghiên cứu này, bài viết đề xuất sử dụng mô hình S-Score để 
nhận diện kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp phi tài chỉnh niêm yết tại Việt Nam, đồng 
thời gợi ý các nghiên cứu tiếp theo có thế xem xét lựa chọn mô hình cho theo từng nhóm ngành 
hoặc từng ngành.
Từ khóa: Kiệt quệ tài chính, Z-Score, S-Score, O-Score, X-Score.
Mã JEL: G17, G31,G32

Identifying financial distress of non-financial firms listed in Vietnam
Abstract:
Approaching Z-Score (1968), Z-Score (1984), Z-Score (1995), S-Score (1978), O-Score (1980) 
andX-Score (1983) models, the aim of this paper is to choose the appropriate model to identify 
the financial distress of non-financial firms listed in Vietnam. The research uses purposive 
sampling method  for selecting and the secondary’ data is collected from 505firms during the 
period 2015-2020. The results of the Kolmogorov-Smirnov test with the significance level of 
5°/o confirm that the financial distress data determined by the six models are not normally 
distributed. According to the results just mentioned, the study employs the Kruskal Wallis test 
to examine the differences between the models; and the statistical indicators are analyzed for 
determining the most suitable model, including Accuracy rate, Type I error rate and Type II 
error rate. The results confirm that there is a difference in identifying the financial distress by 
using Z-Score (1968), Z-Score (1984), Z-Score (1995), S-Score, O-Score and X- Score models, 
in which the model with the highest accuracy rate is S-Score, the model with the highest type I 
error rate is X-Score and the model with the highest type II error rate is O-Score. Based on the 
findings, the research proposes to use the S-Score model for identifying the financial distress 
of non-financial  firms listed in Vietnam, and we recommend that the further studies can test to 
select the models for firms in the same industry or industry group.
Keywords: Financial distress; Z-Score; S-Score; O-Score; X-Score.
JEL Codes: G17, G31, G32
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1. Giói thiệu
Quyết định tài trợ bằng nợ sẽ làm tăng thêm rủi ro cho công ty, đó là rủi ro tài chính - rủi ro tăng thêm 

ngoài rủi ro kinh doanh, bao hàm khả năng xảy ra kiệt quệ tài chính (KQTC) (Home & Wachowicz, 2008; 
Brealey & cộng sự, 2008; Arnold, 2013; Ngô Kim Phượng & cộng sự, 2021). Theo đó, quản trị tài chính 
nhằm đạt mục tiêu gia tăng giá trị tài sản của cổ đông đòi hỏi các công ty phải nhận diện được tình trạng kiệt 
quệ tài chính. Kanapickiene & Marcinkevicius (2014) đều cho rằng việc tìm ra mô hình dự báo khó khăn tài 
chính sẽ hữu ích không chì đối với cho các nhà quản lý công ty mà còn đối với các nhà đầu tư - những nhà 
phân tích thường quan tâm đến khả năng đàm bảo nguyên tắc hoạt động liên tục của công ty. Không những 
thế, Aminian & cộng sự (2016), Talebnia & cộng sự (2016), Pakdaman (2018) còn khẳng định bổ sung rằng 
các mô hình nhận biết kiệt quệ tài chính có thể sử dụng nhằm đảm bảo chất lượng quyết định của các bên 
liên quan.

Kiệt quệ tài chính có thể được lượng hóa bởi những mô hình với sự cấu thành của các chỉ số tài chính 
khác nhau, cho kết quả có thể nhất quán hoặc không nhất quán, và có thể lựa chọn áp dụng thích họp cho 
từng trường họp cụ thể. Kết quả nghiên cứu thực nghiệm cùa Dolejsova (2015), cùng mẫu nghiên cứu, các 
mô hình Altman Z-Score năm 1984, IN05 và Springate đều khẳng định các công ty có tình hình tài chính tốt, 
trong khi đó mô hình Zmijewski lại cho rằng các công ty này phải đối mặt với nguy cơ mất khả năng thanh 
toán. Loppies & cộng sự (2020) cũng tìm thấy kết quả không nhất quán, mô hình Altman Z-Score năm 1968 
và mô hình Grover phân loại công ty vào nhóm không có nguy cơ phá sản, tuy nhiên mô hình Springate đưa 
ra phân loại ngược lại.

So sánh giữa các mô hình Altman Z-Score năm 1968, Springate, Zmijewski và Grover trong việc nhận 
diện tình trạng khó khăn của các công ty, Pakdaman (2018) khẳng định mô hình Grover có khả năng dự đoán 
khó khăn tài chính tốt hơn ba mô hình còn lại. Tanjung (2020) đúc kết rằng mô hình Altman Z-Score năm 
1968 có thể đưa ra dự đoán chính xác về kiệt quệ tài chính hơn so với các mô hình Springate, Zmijewski 
và Ohlson. Mulyati & Ilyasa (2020) lại chi ra rằng mô hình Springate là tốt nhất để nhận diện kiệt quệ tài 
chính khi so sánh giữa mô hình này với các mô hình Altman Z-Score năm 1995, Zmijewski và IGR (Internal 
Growth Rate).

Tại Việt Nam, Phạm Thị Hồng Vân (2018) sử dụng mô hình hồi quy Logit để xác định khả năng xảy ra 
kiệt quệ tài chính của các công ty cổ phần ngành công nghiệp với các thành phần được đúc kết là tỷ lệ nắm 
giữ tiền mặt, tỷ số nợ, quy mô doanh nghiệp, hiệu suất sử dụng tài sản và tỷ lệ lợi nhuận giữ lại; hay Trần Thị 
Hải Lý & cộng sự (2014) xem xét các công ty niêm yết, kết quả chỉ ra rằng thông tin phi cấu trúc khi xem 
xét một cách độc lập sẽ có khả năng truyền tải nhiều thông điệp có ý nghĩa trong dự báo tình trạng kiệt quệ 
tài chính, và nếu kết họp thêm dữ liệu cấu trúc đại diện bởi các tỷ số tài chính, đặc điểm quản trị công ty và 
các chỉ số vĩ mô thì độ chính xác của dự báo sẽ được cải thiện hơn. Như vậy, các bằng chứng nêu trên cho 
thấy rằng: (i) kiệt quệ tài chính có thể được đo lường thông qua nhiều mô hình với các yếu tố cấu thành khác 
nhau, chẳng hạn như mô hình Altman Z-Score (1968. 1984, 1995), Springate, Zmijewski, Ohlson, Grover 
và nhiều mô hình khác; (ii) Đe nhận diện chuẩn xác kiệt quệ tài chính cho từng trường họp cụ thé, các mô 
hình này cần được kiểm chứng và lựa chọn thông qua đối sánh lẫn nhau; tuy nhiên vấn đề (ii) chưa được 
khai thác nhằm khẳng định giá trị thực tiễn của các mô hình nói trên tại Việt Nam. Theo đó, mục tiêu bài viết 
này là cung cấp thông tin về sự đa dạng của các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính, và xác định mô hình 
đo lường phù họp cho trường họp các công ty phi tài chính niêm yết tại Việt Nam.

2. Co’ sờ lý thuyết, bằng chứng thực nghiệm và giả thuyết nghiên cứu
kiệt quệ tài chính có nguồn gốc từ cơ cấu vốn với sự tham gia của nợ, đó là tình trạng khó khăn của công 

ty trong việc thực hiện những trách nhiệm đã cam kết với chủ nợ (Brealey & cộng sự, 2008; Viciwati, 2020; 
Ngô Kim Phượng & cộng sự, 2021). Shalih & Kusumawati (2019) cho rằng kiệt quệ tài chính là tín hiệu 
cảnh báo sớm hoặc triệu chứng của phá sản, nếu công ty không thể có biện pháp thích họp đe thoát khỏi tình 
trạng này thì công ty sẽ phá sản. Vì vậy, nhận diện kiệt quệ tài chính, qua đó đánh giá và ước tính rủi ro phá 
sản là điều cần thiết và có ý nghĩa quan trọng khi đưa ra quyết định nhằm đạt được mục tiêu đề ra, không 
chi đối với các nhà quản lý doanh nghiệp, mà còn đối với các nhà đầu tư, chủ nợ và các chủ thế khác có liên 
quan (Bărbută-Misu & Madaleno, 2020; Aminian & cộng sự, 2016; Kanapickiene & Marcinkevicius, 2014).

Nhiều mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính cũng như nguy cơ phá sản của các công ty đã được đề xuất 
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trong suốt nhiều năm qua, trong đó các mô hình chủ yếu dựa vào sự kết hợp cấu thành bới nhừng chỉ số tài 
chính khác nhau. Điển hình là mô hình Z-Score của Altman với các phiên bản năm 1968, năm 1984 và năm 
1995, hay mô hình Springate (còn gọi là S-Score) năm 1978, hoặc mô hình Ohlson (còn gọi là O-Score) 
năm 1980, Zmijewski (còn gọi là X-Score) năm 1983, và nhiều mô hình khác (Taffler năm 1983, Fulmer 
năm 1984, Zavgren năm 1985, Grover năm 2001,..Trong phạm vi bài viết này, nhóm tác giả sẽ xem xét 
tính phù hợp trong việc áp dụng 4 mô hình đo lường kiệt quệ tài chính đối với trường hợp các công ty phi 
tài chính niêm yết tại Việt Nam, bao gồm: S-Score, X-Score, O-Score và Z-Score. Bảng 1 trình bày tóm tắt 

nội dung của các mô hình này.
Bảng 1: Tóm tắt nội dung các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính

Mô hình Đo lường Kết luận

O-Score 
(1980)

O-Score = -1,32 - 0,407Xt + 6,03X2- 1,43X3 + 0,0757X4 - 2,37X5 - 
1,83X6 + 0,285X7 - 1,72X8 - 0,521X9
Xj = Logarit của tống tài sản.
x2 = Nợ / Tổng tài sản
x3 = vốn lưu động / Tổng tài sản
X4 = Nợ ngắn hạn / Tài sản ngắn hạn
x5 = 1 nếu nợ lớn hơn tống tài sản, 0 nếu ngược lại.
x6 = Lợi nhuận ròng / Tống tài sán
X7 = Dòng tiền hoạt động kinh doanh / Nợ
x8 = 1 nếu lợi nhuận ròng nhỏ hon 0 trong hai năm qua, 0 nêu ngược lại. 
X9 = Chênh lệch lợi nhuận ròng năm t với năm t-1 / Tổng giá trị tuyệt đối 
của lợi nhuận ròng năm t với năm t-1.

O-Score > 0.38: kiệt 
quệ tài chính
O-Score = 0,38:
Ngưỡng báo động
O-Score < 0,38: Sức 
khỏe tài chính lành 
mạnh

S-Score 
(1978)

S-Score = l,03X) + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4
X| = Vốn lưu động / Tổng tài sản
x2 = Lợi nhuận trước thuế và lãi vay / Tống tài sản
x3 = Lợi nhuận trước thuế / Nợ ngắn hạn
x4 = Doanh thu / Tổng tài sản

S-Score > 0,862: Sức 
khỏe tài chính tốt.
S-Score = 0,862:
Ngưỡng báo động 
S-Score < 0,862: kiệt 
quệ tài chính

X-Score 
(1983)

X-Score = -4,336 -4,513X1 + 5,679X2 - 0,004X3
X1 = Lợi nhuận ròng / Tống tài sản
x2 = Nợ / Tổng tài sản
Xạ = Tài sản ngắn hạn / Nợ ngắn hạn

X-Score > 0: kiệt quệ 
tài chính
X-Score = 0: Ngưỡng 
báo động
X-Score < 0: Sức khỏe 
tài chính lành mạnh.

Z-Score 
(1968)

Z-Score (1968) = l,2Xj + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4+ 1,0X5 
X| = Vốn lưu động / Tổng tài sản
x2 = Lợi nhuận giữ lại / Tống tài sản
x3 = Lợi nhuận trước thuế và lãi vay / Tổng tài sản
X4 = Giá trị vốn hóa thị trường / Giá trị sổ sách của nợ 
x5 = Doanh thu / Tổng tài sản

Z-score (1968) < 1,8: 
kiệt quệ tài chính 
Z-score (1968) từ 1.81 
đến 2.99: Vùng xám 
(Ket quả không chắc 
chắn)
Z-score (1968) > 2.99: 
Sức khỏe tài chính tốt.

Z-Score 
(1984)

Z-Scorẹ (1984) = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5
Xj = Vốn lưu động / Tổng tài sản
x2 = Lợi nhuận giữ lại / Tổng tài sản
x3 = Lợi nhuận trước thuế và lãi vay / Tông tài sản
x4 = Giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu / Giá trị số sách của nợ
x5 = Doanh thu / Tổng tài sản

z score (1984) <1,23; 
kiệt quệ tài chính 
Z-score (1984) từ 1.23 
đến 2.90: Vùng xám 
(Kết quà không chắc 
chăn)
Z-score (1984) > 2.90: 
Sức khỏe tài chính tốt.

Z-Score 
(1995)

Z-Score (1995) = 6,56X) + 3,26X2 +6,72X3+ 1,05X4
X1 = Vốn lưu động / Tổng tài sản
x2 = Lợi nhuận giữ lại / Tống tài sản
x3 = Lợi nhuận trước thuế và lãi vay / Tống tài sản
x4 = Giá trị sổ sách cùa vốn chủ sở hữu / nợ

Z-Score (1995) <1,1: 
kiệt quệ tài chính 
Z-Score (1995) từ 1,1 
đến 2,6: Vùng xám 
(Kết quả không chắc 
chắn)
Z-Score (1995) > 2,6: 
Sức khỏe tài chính tốt.

Nguồn: Tống hợp của nhóm tác giả.
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Với mục tiêu lựa chọn mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính phù hợp, Dolejsova (2015), nghiên cứu thực 
nghiệm trường hợp 16 công ty tại vùng Zlín và 16 công ty tại vùng Olomouc, khẳng định rằng X-Score cho 
kết quà khác biệt nhỏ so với các mô hình khác và các doanh nghiệp nên đánh giá đồng thời bởi hai mô hình 
kiệt quệ tài chính khác nhau, có the kết hợp X-Score với mô hình bất kỳ, chẳng hạn Z-Score (1984), S-Score 
hay IN05. Sinarti & Sembiring (2015) kết luận rằng nhận diện kiệt quệ tài chính không có sự khác biệt đáng 
kể khi sử dụng Z-Score (1968) và S-Score, nhưng có sự khác biệt đáng kể giữa mô hình Z-Score (1968) với 
X-Score và giữa S-Score với X-Score. Nhóm tác giả này cụ thể rằng nhiều công ty sản xuất và kim loại niêm 
yết trên Sở giao dịch chứng khoán Indonesia có nguy cơ kiệt quệ tài chinh trong giai đoạn 2009-2013 theo 
Z-Score (1968) và S-Score, trong khi đó X-Score lại xác định các công ty này ngày càng có khả năng tài 
chính lành mạnh hơn. Mardaconsita & Soelton (2019) cho rằng các công ty đồn điền tại Indonesia gặp phải 
khó khăn tài chính và có nguy cơ phá sản trong giai đoạn 2014-2017 thông qua sử dụng mô hình Z-Score 
(1995) và S-Score.

Tanjung (2020) xem xét các công ty dược phấm niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Indonesia đã 
tim thấy sự khác biệt đáng kể giữa các mô hình Z-Score (1968), S-Score, X-Score và O-Score khi dự đoán 
tình trạng kiệt quệ tài chính, trong đó Z-Score (1968) mô hình dự đoán chính xác nhất. Fauzi & cộng sự 
(2021) dự đoán phá sản của các công ty viễn thông niêm yết tại Indonesia thông qua phân tích so sánh bốn 
mô hình là Z-Score (1995), S-Score, X-Score và Grover. Nhóm tác giả xác định được rằng Z-Score (1995) 
và S-Score có the được sử dụng, trong khi X-Score và Grover thì không, và Z-Score (1995) là mô hình tốt 
nhất về tính chính xác và nhất quán.

Mulyati & Ilyasa (2020) chỉ ra sự khác biệt giữa các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính của các công 
ty khoáng sản niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Indonesia, kết luận rằng S-Score là mô hình tốt nhất, 
các mô hình còn lại có tỷ lệ chính xác lần lượt giảm dần là X-Score, Z-Score (1995) và IGR-Score (Mô hình 
tỷ lệ tăng trưởng nội bộ). Kết quả nghiên cứu của Tahu (2019) chỉ ra rằng S-Score là mô hình nhận diện kiệt 
quệ tài chính có độ chính xác và phù họp hơn so với Z-Score (1995) đối với trường họp các công ty xây dựng 
niêm yết tại Indonesia. Shalih & Kusumawati (2019) cho rằng các công ty sản xuất niêm yết tại Indonesia có 
sự khác biệt đáng kế trong việc dự đoán tình trạng kiệt quệ tài chính khi áp dụng mô hình S-Score và Fulmer, 
và nhóm tác giả này cũng kết luận mô hình phù họp nhất là S-Score.

Turk & Kurklu (2017) nghiên cứu các công ty niêm yết trên Sờ giao dịch chứng khoán Istanbul, khẳng 
định cả hai mô hình Z-Score (1968) và S-Score đều chỉ ra nhùng mức độ khác nhau về kiệt quệ tài chính của 
các công ty, tuy nhiên kết quả tương tự được tìm thấy khi phân tích các công ty theo năm và có thể đáp ứng 
nhu cầu nhận diện kiệt quệ tài chính dành cho các chu thể.

Với các công ty giấy và bột giấy niêm yết tại Indonesia giai đoạn 2012-2017, Fadrul & Ridawati (2020) 
phát hiện rằng mô hình X-Score cho kết quả nhận diện kiệt quệ tài chính với tỷ lệ chính xác cao nhất 100%, 
trong khi đó Z-Score (1968) và S-Score có tỳ lệ chính xác lần lượt là 28,6% và 4,3%. Andriani & Sihombing 
(2021) phân tích dữ liệu từ các công ty bất động san niêm yết tại Indonesia, khẳng định rằng X-Score là mô 
hình dự đoán kiệt quệ tài chính có tỷ lệ chính xác cao nhất là 90%, trong khi đó S-Score chỉ đạt tỷ lệ chính 
xác lần lượt là 47% và tỷ lệ này thấp nhất (25%) đối với Z-Score (1968). Januri & cộng sự (2017) sử dụng 
các mô hình Z-Score (1984), S-Score và X-Score để dự đoán khả năng phá sản của các công ty xi măng niêm 
yết trên Sở giao dịch chứng khoán Indonesia, kiểm định Kruskal-Wallis cho rằng kết quả có sự khác biệt 
giữa ba mô hình, và X-Score là mô hình chính xác nhất đối với các công ty này. Nghiên cứu của Viciwati 
(2020) xem xét áp dụng mô hình Z-Score (1968) và X-Score đối với trường họp các công ty bán lẻ niêm yết 
tại Indonesia, kết quả xác định X-Score là mô hỉnh chính xác cao nhất trong việc dự đoán phá sản với tỷ lệ 
chính xác là 90%.

Aminian & cộng sự (2016) kiểm định đối với trường hợp các công ty dệt, gốm sứ và gạch ngói niêm yết 
trên Sở giao dịch chứng khoán Tehran, chứng minh rằng các mô hình Grover, Z-Score (1984), S-Score và 
X-Score đều có khả năng dự đoán kiệt quệ tài chính của các công ty, trong đó tốt nhất là Grover. Kết quả 
nghiên cửu của Pakdaman (2018) chỉ ra rằng các mô hình Grover, Z-Score (1968), S-Score và X-Score đều 
có khả năng dự đoán kiệt quệ tài chính, trong đó Grover là mô hình tốt hơn so với 3 mô hình còn lại khi 
áp dụng cho trường họp các công ty ngành dệt may và gạch men niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán 
Tehran.

Fachrudin (2020) phân tích tương quan các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính áp dụng cho các công 
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ty sản xuất niêm yết tại Indonesia, tác giả đã tìm thấy mối tương quan mạnh đáng tin cậy bởi sự cấu thành 
của các yếu tố lợi nhuận và đòn bẩy tài chính, là các mô hình Z-Score (1984) với S-Score, Z-score (1984) 
với Khaira, S-Score với Khaira và X-Score với Khaira, trong khi đó mô hình Grover có mối tương quan yếu 
với mô hình khác; bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu cũng khẳng định Khaira là mô hình chính xác nhất để 
dự đoán các tình trạng kiệt quệ tài chính của các công ty.

Robot (2013) khăng định mô hình Z-Score (1968) và S-Score phù hợp đế dự đoán phá sản của các công ty 
thuốc lá niêm yết tại Indonesia. Fredy (2018) nghiên cứu trường họp các công ty giấy và bột giấy niêm yết 
tại Indonesia, kết luận rằng mô hình Z-Score (1968) và S-Score không có khác biệt về kết quả dự báo phá 
sản, trong khi đó kết quả sẽ khác nhau đáng ke giữa Z-Score (1968) và S-Score với Grover. Hertina & cộng 
sự (2020) phân tích trường họp các công ty khai thác than niêm yết tại Indonesia, kết luận rằng có sự khác 
biệt đáng kể giữa mô hình Grover và Z-Score (1968), Grover với X-Score nhưng không có sự khác biệt giữa 
Grover với S-Score. Ngoài ra, nhóm tác giả còn nhận thấy rằng X-Score và Grover là hai mô hình dự đoán 
với tỷ lệ chính xác cao nhất, đều là 83,33%.

Với mục tiêu lựa chọn mô hình phù hợp để nhận diện kiệt quệ tài chính cho từng trường họp thực tiễn cụ 
thể, các nghiên cứu thực nghiệm thường lần lượt xem xét 2 vấn đề: (i) Kiểm định giả thuyết về sự khác biệt 
giữa các mô hình chi số kiệt quệ tài chính (Dolejsova, 2015; Sinarti & Sembiring, 2015; Pakdaman, 2018; 
Tanjung, 2020; Mulyati & Ilyasa, 2020; Hertina & cộng sự, 2020; Aminian & cộng sự, 2016; Januri & cộng 
sự, 2017; Shalih & Kusumawati, 2019; Fredy, 2018), theo đó các phương pháp được sử dụng có thể là kiểm 
định ANOVA 1 chiều (Shalih & Kusumawati, 2019; Fredy, 2018), kiểm định ANOVA 1 chiều kết họp kiểm 
định giả thuyết về giá trị trung bình của hai mẫu độc lập - Independent Sample T-test (Hertina & cộng sự, 
2020), phân tích thống kê (Mulyati & llyasa, 2020), kiềm định khác biệt Kruskal Wallis (Januri & cộng sự, 
2017), phân tích hồi quy đa biến sau khi kiểm định dữ liệu đàm bảo phân phối chuẩn bằng phân tích tương 
quan (Aminian & cộng sự, 2016; Pakdaman, 2018; Sinarti & Sembiring, 2015), kiểm định phối họp từng 
cặp - Paired Sample T-test (Tanjung, 2020), phân tích so sánh trung bình hai mẫu bởi One-sample Z-test và 
Paired Sample T-test (Dolejsova, 2015); (ii) So sánh mức độ chính xác hay lồi giữa các mô hình chỉ số kiệt 
quệ tài chính bằng phân tích thống kê (Viciwati, 2020; Andriani & Sihombing, 2021; Hertina & cộng sự, 
2020; Fadrul & Ridawati, 2020; Mulyati & llyasa, 2020; Tahu, 2019; Januri & cộng sự, 2017).

Bài viết chưa tìm thấy các nghiên cứu thực nghiệm nhằm mục tiêu cung cấp bằng chứng đáng tin cậy về 
mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính cho trường họp các doanh nghiệp nói chung và doanh nghiệp phi tài 
chính niêm yết nói riêng tại Việt Nam. Trần Thị Hải Lý & cộng sự (2014) sử dụng thông tin phi cấu trúc, 
theo đó nhóm tác giả đề xuất lựa chọn 2 biến đại diện thông tin thể hiện các sắc thái từ nội dung được phát 
biểu bới nhà quản trị về tương lai của công ty để nhận diện kiệt quệ tài chính, bao gồm tin tức trực tuyến và 
thông tin nội bộ trên báo cáo thường niên. Nghiên cứu của Phạm Thị Hồng Vân (2018) sử dụng mỏ hình hồi 
quy Logit, theo đó tác giả xác định doanh nghiệp có khà năng xảy ra kiệt quệ tài chính năm nay do kết quả 
kinh doanh năm trước bị lỗ, và biến phụ thuộc thuộc dạng nhị phân.

Với các bằng chứng thực nghiệm trên, nhóm tác giả cho rằng sự đa dạng về mô hình nhận diện kiệt quệ 
tài chính là cần thiết và hữu ích đe đúc kết đáng tin cậy cho những nhóm trường họp doanh nghiệp khác 
nhau, tuy nhiên yêu cầu tất yếu đặt ra rằng các chủ thế phải thực hiện kiếm định nhằm xác định mô hình 
nhận diện kiệt quệ tài chính phù họp đối với từng trường hợp cụ thê và đây là khoảng trống nghiên cứu đế 
áp dụng đáng tin cậy cho thực tiễn các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Theo đó, bài viết 
đưa ra giả thuyết nghiên cứu:

Ho: Các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính không có sự khác biệt đáng kể.
H : Các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính có sự khác nhau đáng kể.

3. Mầu, dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Bài nghiên cứu sứ dụng phương pháp chọn mẫu có mục đích, bao gồm 505 doanh nghiệp được lựa chọn 

khi thỏa mãn đầy đủ các điều kiện: (i) Không phải là doanh nghiệp thuộc ngành tài chính (ngân hàng, chứng 
khoán, bảo hiểm); (ii) cổ phiếu vẫn còn niêm yết tính đến thời điểm kết thúc năm 2020; (iii) Có đầy đủ báo 
cáo tài chính từ năm 2015 đến năm 2020, sự lựa chọn đảm bảo tính nhất quán theo Thông tư 200 (ban hành 
ngày 22/12/2014) của Bộ Tài chính, và (iv) Tất cả báo cáo tài chính đã được kiêm toán với ý kiến chấp nhận 
tính họp lý và trung thực theo nguyên tắc trọng yểu.
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Dừ liệu nghiên cứu thuộc dạng thứ cấp, được thu thập từ các báo cáo tài chính và tài liệu thống kê giá trị 
vốn hóa thị trường của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội và 
Sở Giao dịch Chứng khoán Hồ Chí Minh; tất cả dữ liệu được trích xuất từ Hệ thống FiinPro của Công ty cổ 
phần tập đoàn FiinGroup (Việt Nam). Bảng 2 trinh bày thống kê mô tả các thành phần cấu thành trong các 

mô hình, được xử lý từ dữ liệu nghiên cứu.

Bảng 2: Nguồn dữ liệu

Mô hình Thành phần Nguồn dù’ liệu

Z-Score 
(1968, 1984, 

1995)

X, Bảng cân đối kế toán
x2 Bảng cân đối kế toán, Thuyết minh báo cáo tài chính

x3, x5 Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh
x4 Bảng cân đối kế toán, Thống kê giá trị vốn hóa thị trường

O-Score 
(1980)

xt,x2, x3,x4, 
x5, Bảng cân đối kế toán

x6 Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh
x7 Bảng cân đối kế toán, Báo cáo lưu chuyến tiền tệ

x8,x9 Báo cáo kết quả kinh doanh
S-Score Xị Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh
(1978) x2, x3, x4 Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh

X-Score X| Bảng cân đối kế toán, Báo cáo kết quả kinh doanh
(1983) x2.x3 Bảng cân đối kế toán

Nguồn: Thống kê của nhỏm tác giả.

Đe có cơ sở cho việc lựa chọn phương pháp phân tích dữ liệu phù họp, bài viết kiếm định phân phối 
chuẩn của dữ liệu nghiên cứu. Với cỡ mẫu đã xác định bao gồm 3030 quan sát, bài viết sử dụng kiêm định 
Kolmogorov-Smimov, nếu Sig lớn hon 5% thì dừ liệu có dạng phân phối chuẩn, và ngược lại cho kết luận 
không có phân phối chuẩn. Kết quả tại Bàng 3 cho thấy dữ liệu của tất cả mô hình nhận diện kiệt quệ tài 
chính của bài viết đều là phân phối không chuẩn.

___________________ Bảng 3: Kiềm định phân phối chuẩn cùa dữ liệu_______________
Kolmogorov-Smirnov

Mô hình ---------------—-— ------------------------ ----- -——----------------------------------- ——
Statistic Df Sỉg.

Nguồn: Xử lỷ từ dữ liệu nghiên cứu trên SPSS 26.

S-Score ,137 3030 ,000
X-Score ,043 3030 ,000
O-Score ,275 3030 ,000
Z-Score68 ,419 3030 ,000
Z-Score84 ,408 3030 ,000
Z-Score95 ,282 3030 ,000

Bài viết sử dụng phưong pháp nghiên cứu định lượng, vì dữ liệu không phân phối chuẩn (Abnormal data) 
theo kết quả kiểm định vừa nêu trên nên bài viết kiểm định giả thuyết nghiên cứu căn cứ vào thử nghiệm 
Kruskal Wallis. Nếu giá trị Asymp. Sig. nhỏ hơn 0,05 thì chấp nhận Hj, ngược lại sẽ chấp nhận Ho.

Đối với trường hợp có sự khác biệt giữa các mô hình, đê xác định mô hình phù hợp và chính xác nhất 
cho trường hợp các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam, theo Andriani & Sihombing (2021), 
Hertina & cộng sự (2020), Viciwati (2020), Mulyati & Ilyasa (2020), Fadrul & Ridawati (2020), Tahu 
(2019), Januri & cộng sự (2017), bài viết sẽ xác định lần lượt 3 chi tiêu đánh giá cho từng mô hình như sau: 
(1) Tỷ lệ chính xác (Accuracy rate) - tỷ lệ giữa số quan sát nhận diện đúng kiệt quệ tài chính với tổng số 
quan sát; (2) Tỷ lệ lồi loại I (Type I error) - tỷ lệ quan sát mà mô hình cảnh báo không rơi vào tình trạng kiệt 
quệ tài chính nhưng kết quả doanh nghiệp kiệt quệ tài chính so với tổng số quan sát, và (3) Tỷ lệ lỗi loại II 
(Type II error) - tỷ lệ quan sát mà mô hình cảnh báo doanh nghiệp rơi vào tình trạng kiệt quệ tài chính nhưng 
kết quả không xảy ra tình trạng này so với tổng số quan sát. Mô hình được ưu tiên lựa chọn áp dụng cho 
các doanh nghiệp nếu tỳ lệ chính xác cao nhất, hay tương ứng tỷ lệ lỗi loại I và tỷ lệ lỗi loại II là thấp nhất.
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số quan sát nhận diện đúng
Mức độ chính xác =-------—7------7-^------ ---------

Tông sô quan sát

. ... . . . Số quan sát lồi loại I
Tỷ lệ lồi loại I = ——----- 7—---------—

Tông sô quan sát

...... _ Số quan sát lỗi loại II
Tỷ lệ lồi loại II = ——;------ 7----------—

, Tông sô quan sát
4. Kêt quả nghiên cứu
4.1. Kiếm định Kruskal Wallis

Ket quả kiểm định Kruskal Wallis bao gồm 2 nội dung, trong đó thứ hạng trung bình của các mô hình trình 
bày tại Bảng 4 và thống kê kiếm định trình bày tại Bảng 5.

Bảng 4: Các thứ hạng (Ranks)
Mô hình N Mean Rank

S-Score 3030 8216,02
X-Score 3030 1873,17
O-Score 3030 6422,21

kiệt quệ tài chính Z-Score68 3030 12238,98
Z-Score84 3030 11324,58
Z-Score95 3030 14468,04

Total 18180
Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu trên SPSS 26.

Bảng 4 cung cấp thông tin rất hữu ích cho kiếm định lựa chọn mô hình phù hợp đê nhận diện kiệt quệ 
tài chính của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Xét tông thê, các doanh nghiệp có biêu 
hiện kiệt quệ tài chính nhiều nhất nếu sử dụng mô hình Z-Score (1995) với thứ hạng trung bình cao nhất 
(Mean rank) là 14468,04, trong khi những doanh nghiệp này lại có biểu hiện kiệt quệ tài chính ít nhất khi 
được nhận diện bằng cách áp dụng mô hình X-Score. Theo thứ tự từ nhiều nhất đến ít nhất về các doanh 
nghiệp có biểu hiện kiệt quệ tài chính lần lượt được chi ra khi nhận diện bởi Z-Score (1995), Z-Score (1968), 
Z-Score (1984), S-Score, O-Score và X-Score.

___________________________Bảng 5: Thống kê kiểm định (Test Statistics)___________
Value

Kruskal-Wallis H (Chi-square) 11418,112
Df 5
Asymp. Sig. ,000
a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: Model
Nguồn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu trên SPSS 26.

Kết quả kiểm định Kruskal Wallis tại Bảng 5 có giá trị xác suất p tiệm cận có ý nghĩa (Asymp. Sig.) là 
0,000 và nhỏ hơn 5% nên bác bỏ giả thuyết H(1 và chấp nhận giả thuyết Hp theo đó kết luận rằng 6 mô hình 
S-Score, O-Score, X-Score, Z-Score (1968), Z-Score (1984) và Z-Score (1995) có sự khác biệt đáng kể về 
kết quả nhận diện kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam.

Ngoài ra, thông qua tra cứu Bảng phân phối Chi-bình phương (/2) (Chi-square distribution), giá trị /2 
quan sát là 11.418,112 tương ứng với bậc tự do (Df) là 5, lớn hơn giá trị /2 tới hạn (11.070) với mức ý 
nghĩa 5%; vì vậy bài viết khẳng định đủ bằng chứng cho rằng tồn tại sự khác biệt giữa 6 mô hình S-Score, 
O-Score, X-Score, Z-Score (1968), Z-Score (1984) và Z-Score (1995) đẻ nhận diện kiệt quệ tài chính của 
các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam.

Kết quả khẳng định tồn tại sự khác biệt giữa các mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính khi áp dụng cho 
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trường hợp thực tiền cụ thế, điều này có thể được giải thích bởi sự khác nhau về thành phần cấu thành nên 
chi số kiệt quệ tài chính của mồi mô hình gắn kết với đặc điểm riêng của các nhóm doanh nghiệp 
gắn trong những điều kiện cụ thể về môi trường kinh doanh và môi trường tài chính, bên cạnh đó là sự 
khác nhau trong việc đưa thiết lập tiêu chuẩn để xác định tình trạng lành mạnh tài chính hay kiệt quệ tài 
chính. Ket quả này thống nhất hoàn toàn với các minh chứng được tìm thấy từ nghiên cứu thực nghiệm của 
Tanjung (2020), Mulyati & Ilyasa (2020), Hertina & cộng sự (2020), Shalih & Kusumawati (2019), Januri 
& cộng sự (2017), hay thống nhất một phần với kết quả nghiên cứu thực nghiệm của Fredy (2018), Sinarti 
& Sembiring (2015).

4.2. Mức độ chính xác và các dạng lỗi

Bảng 6 cung cấp thông tin về tỷ lệ chính xác, tỷ lệ lỗi dạng I và tỷ lệ lồi dạng II của các mô hình nhận 
diện kiệt quệ tài chính. Ngoài ra, bảng này củng xác định những lỗi khác của từng mô hình, đó là trường 
họp mô hình chỉ ra tình trạng kiệt quệ tài chính là không chắc chắn nhưng doanh nghiệp lại có hoặc không 
kiệt quệ tài chính, và mô hình cho biết có hoặc không kiệt quệ tài chính nhưng doanh nghiệp lại không chắc 
chắn về kiệt quệ tài chính.

Nguôn: Xử lý từ dữ liệu nghiên cứu trên Excel.

Bảng 6: Tỷ lệ chính xác, tỷ lệ lỗi dạng I và tỷ lệ lỗi dạng II

Mô hình Tỷ lệ chính xác Tỷ lệ lỗi dạng l Tỷ lệ lỗi dạng II Tỷ lệ lỗi khác

S-Score 87,26% 2,21% 3,47% 7,06%
X-Score 77,19% 12,77% 2,97% 7,06%
O-Score 39,97% 9,01% 43,96% 7,06%
Z-Score68 53,07% 0,00% 13,96% 32,97%
Z-Score84 49,80% 0,00% 0,99% 49,21%
Z-Score95 77,76% 5,78% 0,40% 16,07%

Theo kết quả tại Bảng 6, tỷ lệ chính xác từ cao nhất đến thấp nhất của các mô hình nhận diện kiệt quệ tài 
chính đối với trường hợp thực tiễn các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam lần lượt là S-Score 
(87,26%), Z-Score năm 1995 (77,76%), X-Score (77,19%), Z-Score năm 1968 (53,70%), Z-Score năm 1984 
(49,80%) và O-Score (39,97%). Nếu xét lỗi dạng I của các mô hình, tỷ lệ lồi cao nhất là 12,77% thuộc về mô 
hình X-Score và thấp nhất là mô hình Z-Score (1968) và Z-Score (1984) với tỷ lệ 0,00%. Nếu xét lồi dạng 
II, mô hình O-Score có tỷ lệ lỗi cao nhất (43,96%) và thấp nhất là mô hình Z-Score (1995) với tỷ lệ 0,40%. 
Với các lồi khác, so với các mô hình còn lại, tỷ lệ lồi của Z-Score (1984) là cao nhất, trong khi đó tỷ lệ lỗi 
của S-Score, X-Score và O-Score là thấp nhất.

Căn cứ phân tích thống kê vừa đề cập trên, bài viết khẳng định rằng mô hình phù họp để có thể sử dụng 
nhằm mục đích nhận diện kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp phi tài chính tại Việt Nam lần lượt là 
S-Score, Z-Score (1995) và X-Score, trong đó S-Score là mô hình phù họp nhất với tỷ lệ chính xác 87,26%. 
Kết quả xác định này tương đồng với kết luận lựa chọn từ nghiên cứu thực nghiệm của Mulyati & Ilyasa 
(2020), Mardaconsita & Soelton (2019), Tahu (2019), Shalih & Kusumawati (2019), Robot (2013). Tuy 
nhiên Mardaconsita & Soelton (2019) khuyến nghị thêm rằng việc kết họp với các yếu tố chưa đưa vào mô 
hình, kê cả bên trong và bên ngoài công ty như môi trường kinh tế, thể chế chính trị hay các yếu tố từ hệ 
thống quản lý nội bộ, điều này sẽ tăng thêm độ chính xác trong dự báo kiệt quệ tài chính; hay Tahu (2019) 
cũng đồng quan điểm này và gợi ý sử dụng các ước tính dựa trên cơ sở bổ sung thêm yếu tố để tăng thêm 
mức độ chính xác của kết quả dự báo. về lỗi của mô hình S-Score, bài viết xác định rằng lỗi loại II nhiều 
hơn loại I, ngược với khuyến nghị của Mulyati & Ilyasa (2020) rằng mô hình này có xu hướng lỗi loại I.

5. Kết luận, gọi ý và khuyến nghị
Căn cứ dữ liệu trong giai đoạn 2015-2020 của 505 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam, sử 

dụng các kiếm định và thống kê, bài viết xác định được rằng kết quả nhận diện kiệt quệ tài chính của các 
doanh nghiệp sẽ có sự khác biệt đáng kể khi áp dụng những mô hình S-Score, O-Score, X-Score, Z-Score 
(1968), Z-Score (1984) và Z-Score (1995). Ngoài ra, bài viết còn chi ra rằng 3 mô hình có mức độ chính xác 
cao nhất là S-Score, Z-Score (1995) và X-Score, trong đó S-Score là mô hình phù họp nhất để áp dụng nhằm 
mục đích nhận diện kiệt quệ tài chính của các doanh nghiệp. Theo các bộ phận cấu thành chỉ số S-Score, bài 
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viết cho rằng các doanh nghiệp có thể kiểm soát kiệt quệ tài chính dựa trên: (i) Tăng cường hiệu quả quản 
trị vốn lưu động, trong đó tập trung quản trị tiền, các khoản phải thu khách hàng và hàng tồn kho; (ii) Duy 
trì và gia tăng hiệu quả tiết kiệm chi phí hoạt động; (iii) Cân đối họp lý giữa duy tri khả năng thanh toán và 
hiệu quả sinh lời của vốn, và (iv) Duy trì và gia tăng hiệu quả tiết kiệm vốn.

Để đảm bảo độ tin cậy trong việc lựa chọn mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính, người sử dụng cần thực 
hiện kiểm định phân phối chuẩn của dừ liệu và từ đó lựa chọn phương pháp ước lượng hay các kỹ thuật phân 
tích, xử lý dữ liệu phù họp để đúc kết. Bên cạnh đó, với mục tiêu đảm bảo thông tin hữu ích về kiệt quệ tài 
chính, các nhà quản trị doanh nghiệp cần phải đảm bào tính chính xác, đầy đủ và rõ ràng của thông tin báo 
cáo tài chính.

Các nghiên cứu thực nghiệm tiếp theo có thể xem xét thêm các mô hình khác có đề cập trong mục 2 như 
Fulmer, Grover, IN05, Khaira, Taffler, Zavgren và IGR-Score, hoặc điều chỉnh bổ sung thêm các thành phần 
thuộc về môi trường, bối cảnh hoạt động cũng như các yếu tố khác từ hệ thống quản lý tài chính nội bộ của 
các doanh nghiệp. Ngoài ra, bài viết sử dụng mẫu nghiên cứu chung là các doanh nghiệp phi tài chính niêm 
yết tại Việt Nam, có lẽ vì điều này mà mô hình đạt tỷ lệ chính xác cao nhất cũng chỉ ở mức 87,26%. Đây có 
thể là hạn chế của bài viết bời tính đặc thù trong từng ngành nghề cụ thể có thể dẫn đến sự lựa chọn khác 
nhau về mô hình nhận diện kiệt quệ tài chính, khuyến nghị các nghiên cứu thực nghiệm tiếp theo có thế chi 
tiết hóa phạm vi tiếp cận theo từng nhóm ngành hoặc từng ngành với kỳ vọng xác định và lựa chọn được mô 
hình có tỷ lệ chính xác cao hon nữa.
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