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Abstract: The paper presents data-driven findings regarding the influence of
operating efficiency, business cash flows, and fixed asset investments on the
likelihood of financial distress (FD) among 117 construction enterprises listed
on Vietnam’s stock market during the period 2011-2023. Employing the FGLS
method to address issues of heteroskedasticity and autocorrelation, the study
finds that higher operating efficiency (ROA) reduces the likelihood of FD in the
X-Score model but increases FD risk in the other models. Other variables,
including cash flows from operating activities, total asset turnover, gearing
ratio, the share of fixed assets in total assets, and firm size, also significantly
affect FD, but the magnitude and direction of impact vary depending on the
model used. These differences may stem from the construction industry's
characteristics, where a short-term pursuit of high profitability could lead to
neglect of sustainability factors, acceptance of high-risk projects, excessive
financial leverage, or compromised construction quality. The study
underscores the importance of selecting an appropriate model for evaluating
FD.
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Hiéu qua hoat déng, dong tién va dau tw tai
san co dinh trong dw bao kiét qué tai chinh:
bang chirng tir cac doanh nghiép xay dwng

niém yet tai Viét Nam

Ngé Thi Thanh Nga'*, Phan Thuy Dwong', Ct Thi Hién2

'B& mén Tai chinh — Ngan hang, Khoa Kinh té Van tai, Trudng Pai hoc Céng
nghé Giao théng Van tai; Email: ngantt88@utt.edu.vn; duongpt@utt.edu.vn
2Van phong Khoa Co Khi, Trieong Pai hoc Céng nghé Giao thong van tai,
Email: Hienct@uitt.edu.vn

Tom tat: Bai viét bd sung thém két qua thwe nghiém vé méi quan hé gitra hiéu
qua hoat déng, dong tién kinh doanh, dau tw tai sén cb dinh (TSCD) dén nguy
co kiét qué tai chinh ctia 117 doanh nghiép xay dwng niém yét tai Viét Nam
giai doan 2011-2023. Phwong phap nghién cru duwoc siv dung 1a FGLS dé
khac phuc khuyét tat vé& phwong sai thay dbi va tw twong quan, két qua cho
thay hiéu qua hoat dong (ROA) cao hon lam gidm kha nang kiét qué tai chinh
trong mo hinh X-Score, nhwng lai lam tang kha nang kiét qué tai chinh trong
hai mé hinh con lai. Ngoai ra, dong tién t» hoat dong kinh doanh, vong quay
tdng tai san, Ty & don bay tai chinh, ty trong TSCD trong tbng tai san va quy
mé doanh nghiép ciling cé anh huwéng dang k& dén kiét qué tai chinh, song
murc d6 va hwéng anh hwdng thay dbi tuy theo md hinh. Piéu nay phan anh
d&c thu ctia nganh xay dwng, khi cac doanh nghiép cé thé wu tién lgi nhuan
ngén han bang cach bé qua céc yéu td bén virng, chap nhan cac dw an rdi ro
va huy déng ngudn vén vay dang ké hodc hy sinh chét lwgng cong trinh.
Nghién ctru nhan manh tdm quan trong trong viéc lwa chon md hinh pha hop
dé danh gia kiét qué tai chinh.

T khéa: kiét qué tai chinh, doanh nghiép xay dwng, hiéu qua hoat dong, dong
tién.

Ma JEL: G30, G32, G33.

1. Gi&i thiéu

Tinh trang kiét qué tai chinh la mét thach
thirc I&n ma cac doanh nghiép co thé déi mét. véi
cac muc do nghiém trong khac nhau, ttr kho khan
vé dong tién, mét kha nang thanh toan [1] cho dén
pha san [2]. Kiét qué tai chinh khéng chi gay gian
doan hoat ddng kinh doanh ma con anh hwéng dén
nhiéu bén lién quan nhw chd ne, ¢ déng, nha cung
cép. Do do, viéc nhan dién s&m va dy doan kiét qué

tai chinh cé y nghfa thiét yéu déi véi sy én dinh va
tang trwdng cua doanh nghiép [3].

Mot sb nghién clru da dé cap dén viéc dw
bao, do lwéng kiét qué tai chinh, phan tich cac yéu
td6 anh hudng va dé xuét cac bién phap rng pho.
M6t s& mé hinh dw bao kiét qué tai chinh phd bién
bao gébm Z-score [4], [5], [6], O-score [7], S-score
[8] va X-score [9].

Sy tang trwdng cua linh vire Xay dwng chiu
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tac dong bdi ba yéu té cha yéu, bao gdbm téc dd
tang trwdng cla nén kinh té, gia ca tai nguyén, lam
phat va |ai sut vay trén thj trwdng. Do dac thu trién
khai cac dw an c6 quy mé 1&n va nhu cau tin dung
thwdng xuyén, doanh nghiép xay dwng thwdng dé
bi tac ddng manh bi thay dbi trong méat bang lai
suét, lam cho rdi ro 13i suét tré thanh yéu té thuwong
trwec. Bén canh do, rdi ro tin dung trong hoat dong
thwong mai ciing 1a thach thirc dang k&, xuat phat
tir dac diém thoi gian quyét toan va thu hdi vén kéo
dai clia cac cong trinh xay dwng. Khi doanh nghiép
khong thé kiém soat rai ro tai chinh hiéu qua, nguy
co kiét qué tai chinh la kho tranh khai.

Bai bdo nay nghién ctru dén cac doanh
nghiép trong linh virc xay dwng niém yét trén ca 3
san HSX, HNX, UPCOM. Két qua nghién ct cung
cap mét cai nhin tdng quan vé& méi twong quan
gitra hiéu qua hoat déng, dong tién kinh doanh va
dau tw TSCD véi kiét qué tai chinh cla cac doanh
nghiép kinh doanh trong nganh xay dwng niém yét
trén thj trwéng chirng khoan Viét Nam. Sau phan
gidi thiéu, bai nghién ctru trinh bay vé tbng quan
cac cong trinh nghién ctru, mé t& phwong phap
nghién ctru, két qua nghién ctru, két luan va dua
ra khuyén nghj lan lwot & cac phan 2,3,4,5 duéi
day.

2. Téng quan nghién cteu

Viéc phat hién sém cac diu hiéu bét 6n tai
chinh dong vai tré quan trong trong viéc giup doanh
nghiép chu dong xay dwng cac giai phap trng phé
nham han ché nguy co mat kha nang thanh toan
va pha san. Cac mé hinh dinh lvgng dwa trén cac
chi s6 tai chinh da dwoc rng dung rdng rai dé danh
gia tinh trang tai chinh. Trai qua thoi gian, nhiéu
phuwong phap da dwoc phat trién nham dw bao rai
ro tai chinh va nhan dién nguy co mét 6n dinh, chi
yéu théng qua viéc két hop cac chi tiéu dinh lwong.
M6t s6 md hinh kinh dién co thé ké dén nhuw Z-
score cla Altman (v&i cac phién ban nam 1968,
1984 va 1995) [4], [5], [6], mbé hinh Springate
(1978) [8], Ohlson (1980) [7] va Zmijewski (1983)
[9]. Uu diém cla cac mé hinh nay 1a tan dung dwoc
cac dir liéu sdn cé trong bao cao tai chinh. Tuy
nhién, chung chd yéu chi phan loai doanh nghiép
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c6 nguy co rdi ro ma chwa lam rd nguyén nhan cu
thé. Do dé, xu hwéng nghién ctru gan day khong
chi dirng lai & viéc phat hién rdi ro, ma con tap
trung phan tich cac yéu td tac dong dé tir do xay
dwng dinh hwéng tng phé phu hop nhdm nang
cao kha nang tén tai va phat trién bén virng cho
doanh nghiép.

Loi nhuan la mét chi bao quan trong thé hién
nang lyc tao ra dong tién, chi trd no va mé rong
quy md hoat dong. Nhirng doanh nghiép cé loi
nhuan &n dinh thwdng gén véi tinh hinh tai chinh
lanh manh, trong khi d6, lgi nhuan suy giam kéo
dai c6 thé 1am tang kha nang roi vao tinh trang kiét
qué tai chinh. Nghién ctu ctia Beaver (1966) [10]
la mét trong nhirng cong trinh dau tién st dung ty
suét loi nhuan dé danh gia rai ro tai chinh. Tiép ndi
hwdng nghién ctru nay, Altman (1968) [5] da phat
trién mo hinh Z-score trong doé lgi nhuan la moét
thanh phan quan trong. Ohlson (1980) [7] xay dwng
mé hinh hdi quy logistic d& dw doan nguy co pha
san trén co s& cac chi sb ké toan, bao gém ca loi
nhuan. Zmijewski (1984) [9] tiép tuc phat trién mo
hinh probit nham nhan dién ri ro tai chinh v&i loi
nhuan 1& mét bién giai thich quan trong.

Trong bdi canh chiu anh hwéng nang né t
dai dich COVID-19, nhiéu nghién clru gan day da
ghi nhan tac dong tiéu cuc cta khing hoang dén
lgi nhuan doanh nghiép va sy gia tang rui ro tai
chinh [11], [12]. Nghién cu cua Dao va cdng sw
(2024) [13] vé& doanh nghiép niém yét tai Viét Nam
ciling dwa ra két luan twong tw, khdng dinh vai trd
cua lgi nhuan nhu mét chi bao dy bao tinh trang
kiét qué tai chinh dang tin cay.

Dong tién tlr hoat ddng kinh doanh 1a mét chi
tiéu quan trong phan anh nang lyc tao tién tw hoat
dong cbt I6i ctia doanh nghiép. Dong tién manh
giup doanh nghiép dam bao nghia vu thanh toan,
phan phdi loi nhuan va tai tro cho hoat dong dau
tw. Trong khi d6, dong tién han ché c6 thé lam phat
sinh ap lwc thanh khoan va dan dén ri ro tai chinh.
Gentry va cong s (1985) [14] cho rang dong tién
c6 khad nang dy bao rai ro tai chinh tét hon loi
nhuan ké toan. Nghién ctru clia Xu.Y va cdng sy
(2019) [15] cling Gng hé quan diém nay va khang
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dinh viéc khai thac théng tin dong tién gitp cai thién
dang ké do chinh xac dw bao pha san, dic biét véi
doanh nghiép nhé va vwa. Papadaki &
Pavlopoulou-Lelaki (2022) [16] phat hién rdng kha
ndng dw bdo dong tién dwoc cai thién dang ké
trong cac coéng ty cé tinh trang tai chinh yéu va
coéng ty dwoc kiém toan chat lwong cao. Almeida
va cdng s (2021) [17], trong mét nghién ctru tai
chau Au, chi ra rang dong tién tw do c6 méi twong
quan nghich vé&i xac suat v& ng. Tai Viét Nam,
Dung B.K & Ngan M.T.T (2021) [18] ciing tim thay
méi quan hé gitra dong tién va rdi ro tai chinh trong
khéi doanh nghiép phi tai chinh.

Hiéu qua hoat dong thé hién kha nang doanh
nghiép tan dung tai san hién cé nham tao ra doanh
thu mét cach ti wu. Chi sb vong quay tai san la
mot trong nhirng thwdc do phd bién, thé hién mirc
dod chuyén ddi tai san thanh doanh thu. Vong quay
nay cao cho thay doanh nghiép dang tan dung tai
san hiéu qua, trong khi gia tri thp cé thé cho thay
s tri tré trong van hanh. Platt & Platt (1991) [19]
phat hién rang doanh nghiép c6 vong quay tai san
thap thworng ddi mat véi nguy co kiét qué tai chinh
cao hon. Trong khi d8, nghién ctru ctia Ozili (2020)
[20] dbi v&i cac ngan hang tai Nigeria chi ra rang
hiéu qua van hanh doéng vai trd duy tri sy 6n dinh
tai chinh, nhan manh vai trd cda viéc téi wu hda tai
san trong quan ly rdi ro tai chinh. Tai Viét Nam,
nghién ctru cta Tran K. L va céng s (2022) [21]
dwa trén di¥ liéu doanh nghiép niém yét ciing
khang dinh mdi quan hé chat ché gitra hiéu qua
khai thac ngudn lwc va két qua sinh 16i, cho thay
rang quan tri tai san hiéu qua co thé gép phan nang
cao hiéu suét tai chinh va gidm thiéu rai ro tai
chinh.

CAu tric vén — thé hién qua ty 1& no trén von
cht s& hivu — la yéu t6 then chét trong viéc xac dinh
murc dd rdi ro tai chinh. Viéc s dung don bay tai
chinh giup tang kha nang sinh 1o nhwng cling kéo
theo ap lwc chi phi 1ai vay. Khi ng qua cao, doanh
nghiép c6 thé gap kho khan vé thanh khoan va roi
vao trang thai méat can dbi tai chinh. Theo
Modigliani & Miller (1958) [22], trong diéu kién thi
trwdng hoan héo, céu tric vén khdéng anh huéng
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dén gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, cac nghién
ctu thwe nghiém sau nay cho thay sw phu thudc
qua murc vao ng vay cé thé lam tang nguy co tai
chinh [23], [24]. Gan day, Sardo va cong sw (2022)
[25] tiép tuc cing cd két luan nay khi chirng minh
rang don bay tai chinh cao lam giam dd én dinh tai
chinh cta doanh nghiép vira va nhé tai B6 Pao
Nha trong giai doan 2010-2017.

Quy mdé doanh nghiép cling la mét trong
nhirng nhan t6 cé thé tac dong dén mirc do rai ro
kiét qué tai chinh. Cac doanh nghiép cé quy mé Ién
thwong s& hivu loi thé hon trong viéc tiép can cac
nguén vén, kha nang da dang hoa hoat dong kinh
doanh, mé& rdéng nang lwc san xuét va tang cudng
kha nang trng pho vé&i cac bién dong bt loi. Nhiéu
nghién clru thwc nghiém da xac nhan méi twong
quan nghich gitba quy mé doanh nghiép va xac
suét pha san, cho thay rang cac céng ty I&n cé xu
hwéng ddi mat véi rdi ro tai chinh thap hon [26],
[27].

Bén canh do, ty 1& TSCD trén téng tai san 13
mot chi sd quan trong phan anh mirc d6 linh hoat
tai chinh cta doanh nghiép. Do tinh chéat kho
chuyén dbi thanh tién mét trong ngan han, TSCD
c6 thé l1am gidm kha nang thu hat vén khi doanh
nghiép gap khoé khan. Cac nghién ctru trwdc day
da chi ra rang khi ty 1& TSCD gia ting, nhu cau vé
von lwu déng (VLD) cling tang theo, gay ap luc lén
ngudn tai chinh, dac biét khi doanh nghiép can st
dung don bay tai chinh dé tang quy md [28], [29].
Hé qua la doanh nghiép c6 thé roi vao tinh trang
cang théng tai chinh kéo dai, lam gidm kha ning
phuc hoi. Két qua nghién ctru cta Liu v& Wang
(2024) [30] ciing ting hd quan diém nay khi phat
hién rang ty 1& TSCP cao ¢6 lién quan dén marc do
rdi ro tai chinh I&n hon trong nganh san xuét tai
Trung Quéc.

3. M6 hinh va dir liéu nghién ctru
3.1. Div liéu va mau nghién ctru

Nghién ctru nay st dung di liéu trén bao cao
tai chinh cda cac doanh nghiép kinh doanh trong
nganh xay dwng niém yét trén cac san HNX, HSX,
UPCOM trong giai doan 2011-2023, théng qua co
s& di¥ liéu FiinPro. Mau nghién ciru bao gém toan
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bd cac doanh nghiép niém yét dap &ng diéu kién
c6 day da bao cdo tai chinh trong giai doan nghién
ctru. Mau nghién ctru dwoc lwa chon phu hop véi
cac tiéu chi thdng nhat quy dinh tai Thong tw sb
200/2014/TT-BTC (B6 Tai chinh, 2014), ddng thoi
toan by bao cdo tai chinh s dung trong nghién
ctru déu da qua kiém toan vai két luan chip nhan
vé viéc phan anh trung thyc va hop ly cac thong tin
tai chinh theo nguyén téc trong yéu. Sau qua trinh
sang loc, téng sd doanh nghiép xay dwng niém yét
dwoc dwa vao phan tich Ia 117 doanh nghiép.

3.2. Do lwong bién

Bién phu thudc phan anh rdi ro kiét qué tai
chinh cia doanh nghiép dwoc xac dinh théng qua
céac chi s6: S-Score, Z-Score (1995) va X-Score.

Chi sb S-Score dwoc hinh thanh dwa trén
bdn chi tiéu tai chinh co ban, bao gém: ty 1& VLD
so v&i téng tai san, ty suat loi nhuan trwdc thué va
1ai vay (EBIT) trén tdng tai san, loi nhuan trwdc
thué so v&i no ngan han va ty 1& doanh thu trén
tdng tai san. Chi sb nay phan anh déng thoi kha
nang sinh l&i va nang lyc thanh khoan cia doanh
nghiép. Ngwdng phan loai 0,862 thwong dwgc st
dung dé xac dinh mdrc d6 rdi ro tai chinh, trong d6
doanh nghiép c6 diém sé thap hon nguéng nay
duwoc danh gia la cé nguy co cao roi vao tinh trang
kiét qué tai chinh.

Chi s6 X-Score la mot thwdce do tai chinh
khac, dwoc tinh toan tir ba ty sé: ty suét loi nhuan
rong trén tbng tai san (ROA), ty 1& no phai tra trén
tbng tai san va ty & tai san ngén han so véi no
ngan han. Chi sb nay tap trung phan anh kha nang
thanh toan ngén han va m&c d6 don bay tai chinh
cua doanh nghiép. Trong nghién ctru thirc nghiém,
gia tri 0 thwong dwoc sir dung lam ngwdng phan
loai dé& xac dinh tinh trang tai chinh én dinh hay
tiém an rui ro.

Trong khi d6, chi s6 Z-Score clia Altman —
m6t mé hinh phd bién trong dw bao pha sén doanh
nghiép — dwoc xay dwng dwa trén bdn thanh phan:
ty 1& von lwu dong trén téng tai san, ty suét loi
nhuan gi lai trén tdng tai san, ty suat EBIT trén
tbng tai san va ty |& gia tri sb sach cta vén chi s&
hivu trén tdng no phai tra. Chi sd nay dwoc thiét ké
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nhdm danh gia xac suét pha san trong twong lai
gan cla doanh nghiép. Theo phan loai truyén
thdng, cac mirc diém dwéi 1,1 cho thdy nguy co
pha san cao, tir 1,1 dén 2,6 1a vung xam, con trén
2,6 dwoc xem la an toan vé mat tai chinh.

Cac bién doc lap gébm: Hiéu qua hoat dong
(ROA) dwoc tinh bang lgi nhuan sau thué trén tbng
tai san, dong tién kinh doanh (CFO) dwoc tinh
bang dong tién thu t hoat déng kinh doanh trén
no phai tra, vong quay tdng tai san (ATR) dwoc do
lwdng bang doanh thu tuan trén tdng tai san, ciu
trac vén (D/E) thé hién bang ty & no trén vén cha
s& hiru, dau tw TSCD (FA/TA) dworc tinh bang ty 1&
gitra TSCD va téng tai san, quy md doanh nghiép
duwoc do lwdng bang logarit cha tong tai san.

3.3. Xay dwng va wéc lwoeng mé hinh

Ké thira két qua nghién clru cia Sehgal &
codng sw (2021), nhém tac gia cho rang cac mé hinh
nghién cru sau la phu hop:

X-Score; =B,+ BROA; ++ B,CFO; + B,ATR; ¢+

FA
DE; ¢+ Be=< +BgSZ;i ¢+ ¢ (1
B4 i t B5 TAi,t Be i, t i ( )
Z-Score; =B+ B,ROA; i+ B,CFO; + B;ATR; +
FA
DE; + Be == +B:SZ ++¢ (2
[34 it Bs TAi,t Be i, t i ( )
S-Scorei, t:BO+ [31 ROAi‘ t+ BZCFOi, tt B3ATRi, tt
FA
DE; ¢+ Be=< +BsSZit+¢ (3
[34 it Bs TAi,t Be i, t i ( )

Nghién ctru ctia Lé Hoang Vinh va Pham Lé
Quang (2022) [31] d& x&c dinh rang cac mé hinh
S-Score, Z-Score (1995) va X-Score 1a phu hop dé
nhan dién tinh trang kiét qué tai chinh cla cac
doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thj trwong
chirng khoan Viét Nam. Trén co s& dd, nghién ctru
nay ap dung ba hé sb trén dé do lwdng mirc d6 kiét
qué tai chinh cuia cac doanh nghiép xay dwng niém
yét tai Viét Nam, nhdm dam béo tinh nhat quan véi
cac phuwong phap da duoc thwe nghiém va chuang
minh tai Viét Nam.

Nham danh gia &nh hwéng ctia cac yéu té téi
nguy co kiét qué tai chinh trong cac doanh nghiép
xay dwng niém yét, nghién clru s dung cac
phwong phap phan tich gdm théng ké mé ta, kiém
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dinh méi twong quan va wéc lwgng mé hinh héi
quy. Ban dau, nghién ctru tién hanh so sanh va ap
dung ba k¥ thuat hdi quy phé bién, gdm OLS, FEM
va REM, nham Iwa chon mé hinh phit hop nhét véi
dac diém d lieu.. Md hinh OLS gia dinh di liéu
doc lap va ddng nhéat, trong khi FEM va REM x{ ly
dir lieu bang bang cach kiém soat cac hiéu rng
khéng quan sat dwgc. FEM gia dinh hiéu rng nay
cb dinh theo thai gian, con REM gia dinh n6 ngéu
nhién. D& xac dinh mé hinh phu hop, nghién ciru
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thwc hién cac kiém dinh cac khuyét tat cia moé
hinh. Nhdm khac phuc cac van dé tiém an trong
mo hinh, nghién ctru str dung phwong phap binh
phwong téi thiéu tdng quat kha thi (FGLS) dé wéc
lwong hdi quy.
4. Két qua nghién ctru va thao luan
4.1. Théng ké mé ta cac bién

Bang 1 trinh bay céac chi tiéu théng ké mé ta
dbi v&i nhirng bién duwoc dwa vao mé hinh nghién
clu:

Bang 1. Thong ké mb ta cac bién

Bién Trung binh Do léch chuan  Gia tri nho nhat Gia tri Ion nhat
X-Score -1,3546 1,4627 -5,4626 2,9474
Z-Score 1,4318 0,7525 -3,4234 7,9085
S-Score 6,7555 5,3665 -0,7932 95,0310
ROA 0,0438 0,0652 -0,4709 0,4157
CFO 0,1655 1,5028 -8,9538 46,9385
ATR 0,9463 0,8212 -0,0017 8,7489
DE 2,4723 6,9154 -19,3734 162,3079
FA/TA 0,3471 0,2418 0 0,9796
Sz 27,1915 1,5360 22,9389 31,2360

Nguén: Tinh toan te di liéu nghién ciru ctia nhém tac gia

Két qua phan tich théng k& mé ta cho thay
chi s6 X-Score clia cac doanh nghiép xay dung
niém yét tai Viét Nam co gia tri trung binh la -
1,3546, thap hon 0. Diéu nay ngu y rang phan Ién
cac doanh nghiép trong nganh co tinh trang tai
chinh 6n dinh. Gia tri X-Score dwgc ghi nhan trong
khodng tlr -5,4626 dén 2,9474, thé hién sy phan
hoa rd nét trong mwre d6 lanh manh tai chinh gitra
cac cong ty thudc tap dir liéu nghién ctru.

Chi sb Z-Score (1995), gia tri trung binh
thdng ké dwoc 1a 1,4318, nam trong khoang tir 1,1
dén 2,6. Phat hién nay phan anh rang cac doanh
nghiép xay dwng trong giai doan 2011-2023 khdng
hoan toan cé tinh trang tai chinh vitng chéc, véi
murc Z-Score thp nhét 1a -3,4234 va cao nhét 13
7,9085.

Chi s S-Score ¢6 gia tri trung binh la 6,7555,
cao hon nguwéng 0,862, cho thdy phan I&én céac
doanh nghiép xay dwng niém yét c6 nén tang tai
chinh twong déi tich cwc. Tuy nhién, khoang dao
dong rong cta S-Score tr -0,7932 dén 95,0310
phan anh sy khac nhau rd nét trong strc khoe tai

chinh trong pham vi cac doanh nghiép dwoc phan
tich.

Bén canh do, ROA dat gia tri trung binh
0,0438, cho thay kha nang sinh 1i clia cac doanh
nghiép xay dwng trong giai doan 2011-2023 & mirc
khiém tén. Diéu nay goi y rang, mac du cé sy 6n
dinh nhat dinh vé tai chinh, cac doanh nghiép trong
nganh van tiép tuc dbi dién v&i tré ngai khi mudn
t6i wu hoa loi nhuan.

Phan tich dac diém tdng quan ctia cac bién
cling phan anh sw khac biét dang ké trong dong
tién, cu tric vén va ty 1&é dau tw vao TSCD gilra
cac doanh nghiép xay dwng qua cac nam. Chi sb
CFO (Ty suét dong tién hoat ddng so véi tdng no)
c6 gia tri trung binh & 0,1655 véi dd léch chuan
cao, véi gia tri 1a 1,5028 minh ching cho sy khac
biét I&n trong nang lwc tao dong tién hoat déng
gitra cda cac doanh nghiép trong nganh.

Chi s6 DE ghi nhan murc trung binh 2,4723
va dd léch chuan 6,9154, phan anh sw chénh léch
rd rét vé lwa chon cAu truc vén trong sb cac doanh
nghiép dwoc phan tich. Didu nay cho thdy mét sb
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doanh nghiép duy tri m&rc don bay tai chinh cao,
trong khi nhirng doanh nghiép khac duy tri co cau
vbn can dbi hon véi ty trong vén vay thap.

Ty trong TSCD trong téng tai san cla cac
doanh nghiép xay dwng trung binh dat 34,71%
(FA/TA=0,3471). Tuy nhién, ty & dau tw vao TSCD
c6 sy thay dbi lon qua cac nam, véi mirc dao dong
tr 0% dén 97,96%. D liéu thu dwoc cho thay mirc
dd khac biét dang chu y gilra cac cong ty trong
chién lwoc dau tw dai han, cé thé phan anh cac giai
doan mé réng hoac thu hep quy mé hoat déng cua
trng doanh nghiép trong nganh.

Nguwoc lai, cac doanh nghiép xay dwng trong
tap di liéu nghién clru c6 cé xu hwéng tuwong tw
nhau vé quy mé va hiéu qua s dung tai san. Chi
s6 ATR (vong quay tdng tai san) coé gia tri trung
binh 0,9463, x4p xi 1, cho thdy cac doanh nghiép
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nhin chung st dung tai san moét cach hiéu qua
trong viéc tao ra doanh thu. Bén canh dé, bién SZ
(logarit tw nhién cla téng tai san) cé gia tri trung
binh 27,1915 v&i d6 léch chuén 1a 1,5360, thé hién
sy ddng déu vé quy mo gilra cac doanh nghiép
trong nganh.

Két qua théng ké md ta cho thay sw khac biét
dang ké trong hiéu qua hoat déng, dong tién ti
hoat dong kinh doanh va chién lwgc dau tw vao
TSCD gilra cac doanh nghiép xay dwng niém yét
trén thi trwong chirng khoan Viét Nam trong giai
doan 2011-2023. Nhirng khac biét quan sat dwoc
nay c6 thé 1a hé qua cla sw da dang trong mé hinh
kinh doanh, chién lwoc tai chinh va diéu kién thj
trwdng ma tivng doanh nghiép phai dwong dau
trong giai doan di¥ liéu dworc thu thap.

4.2. Phan tich ma tran hé sé twong quan

Bang 2. Ma tran hé s twong quan

Z-Score X-Score S-Score ROA CFO ATR DE FA/TA Sz
Z-Score  1,0000
X-Score -0,5020 1,0000
S-Score 0,3507 -0,5081 1,0000
ROA 0,7543 -0,6030 0,2073 1,0000
CFO 0,0008 -0,1645 0,4861 0,106 1,0000
ATR 0,6277 -0,2102 0,0623 0,2818 0,0333 1,0000
DE -0,0842 0,3145 -0,0780 -0,1598 -0,0286 -0,0761 1,0000
FA/TA -0,3235 -0,0944 -0,2219 0,0507 0,0758 -0,2245 -0,1268 1,0000
Y4 -0,2686  0,3574 -0,2707 -0,0731 -0,0573 -0,2778 0,1146 0,3008 1,0000

Nguén: Tinh toan te di¥ liéu nghién ciru ctia nhém tac gia

Bang 2 cho thdy mirc dd twong quan gira
céac bién c6 trong mé hinh phan tich. Két qua chira
khéng phat hién cap bién doc lap nao cé hé sb
twong quan vwot qua ngwéng 0,8, do dé da cong
tuyén khong dwoc xem la van dé dang lo ngai trong
mo hinh, tuan thd nguwdng danh gia dwoc xac dinh
trong nghién ctru ctia Cohen (1988) [32]. Phan tich
twong quan gitra cac bién doc lap cling cho thay
mirc d6 twong quan gitra cac bién ndm & mic
thap, qua d6 gidm thiéu nguy co sai léch trong wéc
lwong mé hinh do da céng tuyén.

4.2. Két qua hoi quy

DPau tién, Nghién ctru ap dung ba phwong
phap wéc lwong: hdi quy tdng hop (Pooled OLS),
mé hinh hiéu &ng cb dinh (Fixed Effects — FEM),
va md hinh hiéu (rng ngau nhién (Random Effects

— REM). Tiép theo, nghién ctru &p dung kiém dinh
Hausman dé dwa ra quyét dinh lwa chon gitra hai
mo hinh FEM va REM.

Nhw vay, két qua kiém dinh Hausman trong
Bang 3 dwa ra bang chirng théng ké Ging ho viéc
lwa chon FEM thay cho REM. Bang 4 trinh bay két
qua kiém dinh Wald va Wooldridge, qua d6 phat
hién sy hién dién ctia phuwong sai thay doi va tw
twong quan trong sai sb cia mé hinh FEM.

Két qua trinh bay trong Bang 4 cho thay ca
ba mé hinh déu gap phai van dé phwong sai sai sb
thay déi, thé hién qua gia tri théng ké& chi binh
phwong vwot nguwdng téi han, cung mirc y nghia
dwai 0,001. Béi véi hién twong tu twong quan, chi
riéng moé hinh X-Score c6 d4u hiéu rd rang vé tw
twong quan bac nhét véi p-value nhé hon 0,001.
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Trong khi d6, hai mé hinh con lai (Z-Score va S-
Score) c6 gia tri p 1an lwot 14 0,066 va 0,162. Gia
thuyét H, vé sy vang mét cla tw twong quan khéng
bi bac bé do gia tri p vrot qua mirc y nghia théng
thwong. Vi vay, dé xi ly hién twong phwong sai
thay déi anh hwéng dén toan bd mé hinh, nghién
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ctu tién hanh wéc lwong bang phwong phap
FGLS, ddéng thdi kiém soat anh hwéng clia tw
twong quan trong trwdng hop riéng clia X-Score.
Két qua hoi quy véi phwong phap FGLS, thé hién
tac dong cuia cac yéu t6 dén tinh trang kiét qué tai
chinh, dwoc trinh bay trong Bang 5.

Bang 3. Két qua kiém dinh Hausman

(1)

(2) ()

X-Score Z-Score S-Score

M6 hinh
chi2 51,37
p-value 0,0000
Lwa chon FEM

38,25 42,19
0,0001 0,0000
FEM FEM

Nguén: Tinh toén ttr di¥ liéu nghién ctru cia nhém tac gid
Bang 4. Két qua kiém dinh khuyét tat mé hinh

Kiém dinh

(1) (2) ©)

X-Score Z-Score S-Score

Kiém dinh phwong sai thay déi Wald

chi2
p-value

Kiém dinh tw twong quan Wooldridge

F (1,115)
p-value

29.202,77 4.300.000 20.000.000

0,0000 0,0000 0,0000
46.926 3.446 1.978
0,0000 0,0660 0,1622

Nguén: Tinh toan ttr div liéu nghién ctru cua nhém tac gid
Bang 5. Két qua hdi quy md hinh nghién ctru

(1)

(2) ()

Bién
X-Score
ROA  -8,573**
CFO -0,0447***
ATR 0,148***
DE 0,0191***
FA/TA -0,217
Sz 0,254***

Z-Score S-Score
7,436***  14,73***
0,00862*  1,635***
0,350***  -1,015***
0,00153 -0,0237
-1,048**  -6,696***
-0,000114  0,0365

(* : mre y nghia 10% ,

*kk.

: mirc y nghia 1%)

Nguén: Tinh toén ttr di¥ liéu nghién ctru cla nhém téc gid

Két qua nghién ctru chi ra sy khac biét dang
ké trong tac déng clia cac bién 1én nguy co kiét qué
tai chinh ctia doanh nghiép xay dwng khi ap dung
ba md hinh dy bao khac nhau (X-Score, Z-Score,
va S-Score). Diéu nay nhan manh tdm quan trong
cla viéc la chon mé hinh phu hop dé& nhan dinh
rGi ro trong tai chinh, dac biét déi véi nganh xay
dwng — Iinh virc cé tinh chu ky cao, nhu cau vén
I&n va chiu anh hwdng manh tir nhitng thay ddi
trong bdi canh kinh t& vi md. Sw khac biét trong két
qua gitra cac md hinh goi y rang viéc két hop st

dung cuing lic nhiéu thuwéc do cé thé cung cép cai
nhin toan dién hon vé tinh trang tai chinh cta
doanh nghiép trong nganh nay.

ROA (L¢i nhuan trén tong tai san):

M6 hinh X-Score cho thay ty suét lgi nhuan
trén téng tai sdn (ROA) c6 mébi twong quan nghich
dang ké dén nguy co kiét qué tai chinh, v&i hé sb
wéc lwong -8,573. Cu thé, khi ROA tang thém 1%,
diém X-Score gidm 8,573%, qua do lam gidm nguy
co kiét qué tai chinh. Két qua nay phu hop véi ky
vong va nhéat quan v&i cac nghién cliru trudc day,
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cho thay rang doanh nghiép c6 kha nang sinh 1&i
cao thwdng cé nén tang tai chinh virng chéc hon,
gip giam thiéu rdi ro tai chinh. Trong nganh xay
dwng, ROA phan anh hiéu qua quan ly chi phi, kha
nang kiém soat gia vdn va nang luc tao ra loi
nhuan tr cac dy an, do d6 dong vai trdo quan trong
trong viéc duy tri sw dn dinh tai chinh. Tuy nhién,
két qua tr hai mé hinh con lai 1& Z-Score va S-
Score lai cho thdy ROA c¢6 tac dong dwong dang
ké dén nguy co kiét qué tai chinh, v&i hé sb wéc
lwong 1an lwot & 7,436 va 14,73.

Sw khac biét nay xuét phat tir ddc thu cla
nganh xay dwng, noi viéc theo dudi loi nhuan cao
trong ngan han co thé khién doanh nghiép chép
nhan mdc dd rdi ro Ién hon, bao gbm viéc mé rong
hoat déng dwa vao don bay tai chinh cao hoac cét
gidm chi phi dan dén suy gidm chat lwong cong
trinh. Trong mét s6 trwdng hop, chién lwoc tbi da
hoa lgi nhuan trong ngan han cé thé lam suy yéu
nén tang tai chinh lau dai, gia tdng kha nang roi
vao tinh trang kiét qué tai chinh. Sy khac biét gilra
cac md hinh goi y rang, trong nganh xay dwng, moi
quan hé gitra loi nhuan va rdi ro tai chinh c6 thé
mang tinh phi tuyén va phu thudc vao bdi canh cu
thé cuia trng doanh nghiép.

CFO (Dong tién tir hoat ddong kinh doanh):

Twong tw nhw ROA, dong tién tir hoat dong
kinh doanh (CFO) c6 méi quan hé ngwoc chiéu véi
kha nang xay ra kiét qué tai chinh trong mé hinh X-
Score, v&i hé sb wéc lwong -0,0447. Diéu nay cho
thdy rang dong tién 6n dinh tir hoat déng kinh
doanh déng vai trd quan trong trong viéc duy tri tién
dd dy an, thanh toan cho nha cung cép va dam bao
chi trad lwong cho nhan céng — nhirng yéu té then
chét trong nganh xay dwng. Kha nang tao ra dong
tién tr hoat dong kinh doanh phan anh hiéu qua
van hanh cuda doanh nghiép, gilp giam sy phu
thudc vao ngudn tai tro bén ngoai, tr d6 han ché
rui ro tai chinh.

Tuy nhién, nguoc laivdi két qua do, CFO lai
c6 tac dong dwong dén nguy co kiét qué tai chinh
trong hai mé hinh Z-Score va S-Score, véi hé sb
wée lwong 1an lwot 1a 0,00862 va 1,635. Mot cach
ly gidi hop ly cho két qua nay la viéc moét sb doanh
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nghiép xay dwng st dung dong tién tir hoat déng
kinh doanh dé tra ng hodc dau tw vao TSCD, lam
giam tinh thanh khoan va kha nang dap ng cac
nghfa vu no ngan han. Trong béi canh nganh xay
dwng c6 chu ky thanh toan dai va yéu cau VLD Ién,
viéc phan bd dong tién khdng hop ly cé thé dan
dén cang thang tai chinh ngay ca khi doanh nghiép
c6 dong tién dwong tir hoat dong kinh doanh.

Sv khac biét trong tac dong cua CFO gilra
cac md hinh ciing phan anh thwc té rang tac dong
cta dong tién dén nguy co kiét qué tai chinh con
nhiéu diém chwa déng thuan trong cac nghién ctru
trwdc day. Két qua nay dat ra yéu ciu tiép tuc
nghién cu & mirc dd sau hon vé anh hwéng cua
tirng dong tién hoat déng, ciing nhw sy khac biét
theo d&c thu nganh nghé. Cac phan tich chi tiét
hon c6 thé gitp lam rd méi quan hé gitra dong tién
va rui ro tai chinh, dac biét trong cac nganh cé dac
diém tai chinh va chu ky dong tién dic thu nhw
nganh xay dwng.

ATR (Vong quay tong tai san):

Hé sb hiéu suét sir dung tai san (ATR) c6 tac
dong dwong dén kha nang kiét qué tai chinh trong
hai mé hinh X-Score va Z-Score, vdi hé sb wédc
lwong cé gia tri twong wng 0,148 va 0,350. Trong
nganh xay dwng, vong quay tai san thwong & mic
thdp do dac thu cia TSCPD, bao gdm may mdc,
thiét bi va cong trinh dang xay dwng. Hiéu qua khai
thac, st dung tai san thap c6 thé phan anh sy han
ché trong cong tac quan ly tai san, khién doanh
nghiép phai di mat véi mire sinh loi thdp hon va
murc rai ro tai chinh cao hon. Khi doanh nghiép
khoéng tdi wu héa kha nang khai thac tai sdn nham
tao doanh thu, ganh nang tai chinh sé ngay cang
gia tang, nhéat la déi v&i nhixtng nganh doi héi mae
dau tw 1én va chu ky dau tw kéo dai.

Nguoc lai, ATR lai c6 tac déng am dang ké
dén kha nang kiét qué tai chinh trong mé hinh S-
Score, véi hé sé wéc lwong -1,015. Két qué nay c6
thé xuat phat tlr cach S-Score tinh toan, trong dé
mo hinh ¢ thé da diéu chinh cho cac yéu t6 lién
quan dén hiéu qua hoat ddng, chang han nhw vong
quay VLD hodc vong quay hang tén kho. Trong bdi
canh nay, mét vong quay tai sédn cao hon co thé
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phan anh mc hiéu qua cla viéc khai thac va st
dung tai san, cai thién dong tién va gidm nguy co
bat 6n vé tai chinh.

Sw khac biét gitra cac mé hinh goi v rang,
mac du ATR 1a mét chi sb quan trong trong danh
gia hiéu suat hoat ddng, nhung tac déng cta nd
dén rai ro tai chinh cé thé thay déi, tuy thudc vao
cach do lwong va cac yéu té diéu chinh trong tirng
mé hinh. Biéu nay cho thdy can cé nhirng nghién
ctu sau hon dé xac dinh méi quan hé gitra vong
quay tai san va tinh trang tai chinh clda doanh
nghiép, dac biét trong cac nganh cé ty Ié TSCD cao
nhw xay dwng

DE (Pon bay tai chinh):

Ty 1& no trén vbn cha sé& hiru (DE) co tac
dong dwong dang ké dén kha nang kiét qué tai
chinh trong mé hinh X-Score, v&i hé sb wéc lwong
0,0191. Két qua nay phu hop véi ly thuyét tai chinh
truyén théng, theo d6 mirc don bay tai chinh I&n
lam gia tang nguy co rui ro tai chinh cua doanh
nghiép. Trong nganh xay dwng, viéc st¢r dung ng
vay la phé bién do nhu ciu vén Ién dé tai tro cho
cac dy an dai han. Tuy nhién, ty 1& no cao c6 thé
dan dén ganh nang lai vay, lam suy gidm kha ndng
thanh toan va gia tang nguy co roi vao tinh trang
kiét qué tai chinh. Diéu nay nhdn manh tdm quan
trong cua viéc quan ly ng mét cach cé hiéu qua
nham duy tri sw én dinh tai chinh trong dai han.

Tuy nhién, DE khoéng c6 tac déng dang ké
trong hai mé hinh Z-Score va S-Score. Mét kha
nang giai thich la hai mé hinh nay cé thé da tinh
dén cac yéu td khac lién quan dén ciu trac von,
chang han nhw kha nang tao tién dé phuc vu thanh
toan cac nghia vu no hoac ty & bao phu lai vay.
Diéu nay cho thdy rang tac déng cla don by tai
chinh dén rui ro kiét qué tai chinh c6 thé phu thudc
vao cach thrc do lwong rui ro trong tteng mé hinh.

Két qua nghién ctu ciing nhat quan véi cac
nghién clu trwdc day cia Modigliani va Miller
(1958) [22], Titman va Wessels (1988) [23], Warner
(1977) [24], cling nhw nghién ctru gan day cla
Sardo & cong sw (2022) [25], qua d6 khang dinh
rang méac du don bay tai chinh co thé tao ra loi thé
trongqua trinh phat trién va mé réng quy mé van
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hanh, nhwng viéc lam dung ng vay ma khong cé
ké hoach tai chinh hop ly c6 thé 1am gia tang rdi ro
kiét qué tai chinh, dac biét trong nganh cé dac thu
vén 1&n va chu ky thanh toan dai nhw xay dwng.

FA/TA (Pau tw TSCD):

Két qua wéc lwong cho thay ty 18 TSCD trén
tdng tai san (FA/TA) c6 tac dong ngwoc chiéu mot
cach dang ké dén nguy co kiét qué tai chinh trong
ca hai mo hinh Z-Score va S-Score, v&i hé sb wéc
lwong lan lwot la -1,048 va -6,696. Phat hién nay
trung khép véi bang chirng thuc nghiém trong cac
nghién clru trwdc day ciua Kane & Richardson
(2002) [28], Pindado & cdng sw (2008) [29], va Liu
& Wang (2024) [30].

Trong nganh xay dwng, ty 16 TSCP cao la dac
diém phé bién do nhu ciu dau tw vao may mdc,
thiét bi va ha tdng phuc vu dy an. Tuy nhién, tinh
thanh khoan clia TSCP thwdng & mirc thap do kho
ban nhanh ma khéng mét gia tri, gay tré ngai cho
doanh nghiép trong viéc huy déng nguén tién kip
thdi nham dam bao tinh hoat dong lién tuc va thuc
hién cac nghia vu tai chinh. Do d6, két qua nghién
ctu lam néi bat tAm quan trong cla viéc quan ly
hiéu qua TSCD, khong chi théng qua viéc téi wu
héa mirc d6 st dung va ap dung chinh sach khau
hao hop ly ma con can nhéc tinh linh hoat tai chinh,
nham téi thiéu hoa rai ro tai chinh trong dai han.

SZ (Quy mé doanh nghiép):

Bién SZ dai dién cho quy mé doanh nghiép
c6 anh hwéng dwong cé y nghia théng ké dén rui
ro kiét qué tai chinh trong phén tich X-Score, v&i
hé sb wéc lwong 14 0,254. Phat hién nay ham y mot
xu hwdéng khac biét véi nhirng nhéan dinh théng
thwdng, theo d6 doanh nghiép cé quy mé Ién
thwong dwoc xem la c6 nén tang tai chinh virng
chac hon, gitp tdng kha ndng chdng chiu trwdc
bién déng tai chinh. Tuy nhién, trong bdi canh
nganh xay dwng, quy mé I&n cé thé kéo theo murc
do phtrc tap cao hon trong cong tac quan ly, rdi ro
hoat dong gia tang va sw phu thudc dang ké vao
mot sb dy an trong diém. Diéu nay co thé ly giai
cho méi lién hé thuan chiéu gitra quy mé va nguy
co kiét qué tai chinh. Phat hién nay nhat quan voi
két qua nghién cru cla Deakin (1972) [26] va Lé
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& cdng sw (2024) [27].

Két qua nghién ctru nay lam ndi bat sy khac
biét trong anh hwéng ctia cac chi tiéu tai chinh dén
nguy co kiét qué doanh nghiép khi ap dung cac mé
hinh dw bao khac nhau. Phat hién nay cho thay
viéc lwa chon mé hinh dw bao can dwgc can nhac
dwa trén dac thu nganh nghé va muc tiéu phan tich
cu thé. Bong thdi, dé cé dwoc cai nhin day dd hon
vé rdi ro tai chinh trong cac doanh nghiép xay
dwng, can két hop gitra phan tich dinh lwong va
cac yéu tb dinh tinh nhw nang Iwc diéu hanh, mic
do tin nhiém ctia doanh nghiép ciing nhw bdi canh
kinh doanh bén ngoai. Cach tiép can tich hop nay
sé gop phan xay dwng chién lwoc tai chinh bén
virng va hoan thién hé théng quan tri rdi ro trong
[inh vye xay dwng..

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién cu nay gép phan bd sung thém
bang chirng thwe nghiém vé méi quan hé gitra cac
yéu t6 tai chinh va nguy co kiét qué tai chinh cla
cac doanh nghiép niém yét trén thj trwérng chirng
khoan Viét Nam, v&i trong tam la nganh xay dwng.
Théng qua viéc trng dung ba mé hinh dy bao kiét
qué tai chinh phd bién 1a S-Score, Z-Score va X-
Score, nghién clru da danh gia tac dong cua sau
bién tai chinh quan trong, bao gdm ROA, CFO,
ATR, DE , FA/TAva SZ.

Két qua cho thay tac dong ctia ROA dén kiét
qué tai chinh khéng déng nhét gitra cac mé hinh.
Cu thé, trong mo hinh X-Score, ROA cao hon giup
gidm nguy co kiét qué tai chinh, phu hop véi cac
nghién ctru tredc day va nguyén ly tai chinh truyén
théng. Tuy nhién, trong md hinh Z-Score va S-
Score, ROA lai ¢6 tac dong duwong dén kiét qué tai
chinh, t&c Ia khi ROA tang, nguy co kiét qué tai
chinh ciing gia tdng. Hién twong nay cho thay dac
thu cGia nganh xay dwng, khi cac doanh nghiép san
sang chap nhan mac d6 rii ro cao hon dé tbi da
héa lgi nhuan trong ngén han.

Bén canh d6, cac bién CFO, ATR, DE, FA/TA
va SZ ciing c6 anh hwdng dang ké dén kiét qué tai
chinh, nhwng mc d6 va huwdng tac dong khac
nhau git!a cdc mé hinh. Chang han, DE cé tac
dong dwong dén kiét qué tai chinh trong mé hinh
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X-Score, cho thay viéc str dung don bay tai chinh
qua mirc ¢ thé 1am gia tang rdi ro tai chinh cua
doanh nghiép.

Nhirng phat hién t&r nghién clru nay khang
dinh vai tro then chét clia viéc lwa chon md hinh dw
bdo phu hop dé danh gia nguy co kiét qué tai
chinh. Khéng ¢é mé hinh nao la t6i wu, do do, viéc
ap dung mé hinh can dwoc xem xét trong bdi canh
d&c thu clia nganh va muc tiéu nghién ctru dé nang
cao do tin cay va kha nang ng dung cta két qua
phan tich. Tuy nhién, chién lwoc nay c6 thé dan
dén sy suy gidm 6n dinh tai chinh vé dai han.

Két qua nghién ctru 1a co s& dé& nhém tac
gia dé xuat mot sé khuyén nghi nham han ché rai
ro kiét qué tai chinh va huwéng téi nang cao hiéu
qué van hanh tinh bén virng clia cac doanh nghiép
xay dwng da niém yét trén san chirng khoan:

DP6i véi doanh nghiép: Ddi véi cac nha
quan ly doanh nghiép, doi héi phai trién khai mot
co ché canh bao s&m dwa trén viéc theo dbi
thworng xuyén céac chi tiéu tai chinh trong yéu. Cu
thé, ty suét loi nhuan trén tdng tai san (ROA) néu
duy tri dwéi 2% trong hai nam lién tiép co thé phan
anh sy suy gidm hiéu qua hoat dong, trong khi
dong tién tr hoat dong kinh doanh (CFO) am lién
tuc cling la tin hiéu canh bao radi ro thanh khoan.
Ngoai ra, ty |& TSCD trén téng tai san vuot qua
70% c6 thé gay ap lwc lén dong tién néu doanh
nghiép khéng déng thoi ddm bao hiéu suét st
dung tai san.

Trong béi canh nganh xay dwng dac thu véi
chu ky dong tién dai va dé bién dong, cac doanh
nghiép nén chi dong lap ké hoach dong tién chi tiét
theo tivng quy, ddng thoi duy tri qui dw phong
thanh khoan twong dwong vai it nhat tir mot dén
mot thang rwdi chi phi hoat déng. Viéc str dung
ngudn vén ngén han mét cach 6n dinh dé tai tro
cho VLD, Thay vi phan bd ngudn vén vao cac hoat
déng dau tw co thei han dai, ciing la gidi phap giup
gidm thiéu rdi ro mat can déi tai chinh.

Do6i v&i nha dau tw va té chirc tin dung:
cac chi s6 nhw Z-Score, S-Score va X-Score cé thé
duwoc str dung phdi hop nham danh gia toan dién
strc khde tai chinh clia doanh nghiép ca trong ngan
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han va dai han. Cac doanh nghiép c6 Z-Score duwoi
1,1 hoac S-Score dwéi 0,862 nén dwoc coi la co
nguy co tai chinh cao va can dwoc danh gia than
trong hon trwéc khi quyét dinh dau tw hodc tai tro
vén. Twong tw, doanh nghiép cé X-Score am trong
nhiéu ky ké toan lién tiép, dac biét khi di kém véi
tbc d6 tang trwdng doanh thu thap va chi phi tai
chinh I&n, ciing 1a d4u hiéu tiém an rdiro. Bén canh
céc chi tiéu dinh lwong, td chivc tin dung c6 thé két
hop danh gia véi thdng tin phi tai chinh nhw nang
lwe thwe hién hop ddng, uy tin nha thau va lich st
thanh toan dé dwa ra quyét dinh cho vay phu hop
va kiém soat rui ro tin dung mét cach hiéu qué hon

Nhirng khuyén nghi nay khéng chi cé y nghia
dbi véi tirng dbi twong lién quan ma con gép phan
hd tro xay dwng chién lwgc quan tri tai chinh hiéu
qua, gop phan nang cao tinh bén virng cla cac
doanh nghiép xay dwng.

Mac du nghién ctru nay mang lai nhirng phat
hién quan trong vé nguy co kiét qué tai chinh trong
nganh xay dwng, nhém tac gia nhan thay van con
mot s6 han ché can dwoc thtra nhan. Th¢ nhét,
pham vi nghién ctu chi tap trung trong nhém
doanh nghiép xay dwng niém yét, do do két qua
chwa thé dai dién cho toan bd nganh, dic biét véi
khéi doanh nghiép vira va nhé chwa niém yét — vén
chiém ty trong |&n va c6 dac diém tai chinh rat khac
biét. Cac huwéng nghién clru sau nay cé thé phat
trién theo hwéng mé rong pham vi phan tich sang
nhém doanh nghiép khéng niém yét d& nang cao
kha nang khai quat hoa va tinh (ng dung thuc tién.

Thi hai, md hinh nghién ctru hién tai m&i chi
tap trung vao céc chi tiéu tai chinh dé do lwong ri
ro kiét qué tai chinh, trong khi dé, cac yéu té phi tai
chinh nhw ndng lwc quan tri, hiéu qua diéu hanh,
murc d6 minh bach théng tin hay nang Iwc thich irng
v&i nhivng thay ddi ciia bdi canh kinh doanh ciing
c6 thé anh hwéng dang ké dén strc khde tai chinh
ctia doanh nghiép. Viéc chwa tich hop cac yéu td
nay la mét han ché nhat dinh vé mét bao quat phan
tich. Trong cac nghién ctvu tiép theo, viéc két hop
thém dir liéu dinh tinh, cac thdéng tin phi tai chinh
hodc cac yéu td vi mé nhw chinh sach dau tw cong,
bién dong gia ca vat liéu dau vao va thay déi quy
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dinh phap ly sé giup cai thién dé chinh xac cia moé

hinh dy bao, tir d6 nang cao kha nang canh bao

sém va hd tro d& xuét cac gidi phap quan ly tai
chinh hiéu qua hon cho cac doanh nghiép xay
dwng.

L&i cam on

Bai bao dwoc thwc hién dwdi sy hd tro
nghién ctu cha dé tai “Nghién ciru kiét qué tai
chinh cta cac doanh nghiép nganh xay dwng niém
yét trén thi treong chirng khoan Viét Nam”, ma sb

DT242510 do trwdng Pai hoc Cong nghé Giao

théng van tai cha tri.
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