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Tóm tắt 

Mục tiêu nghiên cứu là phân tích ảnh hưởng của kiệt quệ tài chính đến giá cổ phiếu 
của các công ty cổ phần phi tài chính niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán thành 
phố Hồ Chí Minh (HOSE) trong bối cảnh đại dịch COVID-19 năm 2021. Nghiên cứu 
sử dụng mẫu của 358 công ty phi tài chính niêm yết trên HOSE năm 2021. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy: khi kiệt quệ tài chính gia tăng sẽ gây ra tác động làm giảm giá 
cổ phiếu của các Công ty. Nghiên cứu cũng cho thấy giá cổ phiếu của Công ty gia 
tăng khi Z_score của công ty nhỏ hơn 48,33. Ngược lại, nếu Z-score lớn hơn 48,33 
thì giá cổ phiếu bắt đầu có dấu hiệu giảm. Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy những 
công ty có rủi ro hệ thống cao trong thời kỳ COVID-19 sẽ có giá thấp hơn so với các 
công ty có rủi ro hệ thống thấp. Hơn nữa, kết quả nghiên cứu cũng khẳng định: quy 
mô công ty và hiệu quả tài chính có tác động tích cực đến giá cổ phiếu của các công 
ty cổ phần niêm yết trên HOSE.  

Từ khóa: Kiệt quệ tài chính; rủi ro hệ thống; giá cổ phiếu; công ty niêm yết; COVID-19 

1.  Giới thiệu 

Trong năm 2021, Việt Nam ghi nhận 

1.729.792 ca mắc COVID-19, trong đó 

có 32.133 ca tử vong. Tính trên 1 triệu 

dân, Việt Nam có số ca mắc xếp thứ 

144/223 nước trên thế giới, 09/11 

nước ở khu vực ASEAN; số tử vong xếp 

thứ 131/223 nước trên thế giới, 06/11 

nước ở khu vực ASEAN. Tỷ lệ tử vong 

trên số mắc là 1,9%, xếp thứ 58/223 

nước trên thế giới, 03/11 nước trong 

                                                   
* Trường Đại học Thăng Long 

khu vực ASEAN (Nguồn: Cục Y tế Dự 

phòng Việt Nam - VNDC).   

Đại dịch COVID - 19 ảnh hưởng đến 

tình hình hoạt động sản xuất kinh 

doanh của toàn bộ các công ty nói 

chung và các công ty cổ phần niêm yết 

trên Sở giao dịch chứng khoán thành 

phố Hồ Chí Minh nói riêng. Đại dịch 

COVID-19 có tác động mạnh mẽ đến 

dòng tiền của các công ty và dẫn đến 

tình trạng kiệt quệ tài chính. Kiệt quệ 

tài chính không chỉ ảnh hưởng đến các 
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công ty mà còn ảnh hưởng đến dòng 

tiền tạo ra cho các nhà đầu tư.  

Trong nhiều thập kỷ qua, có nhiều 

nghiên cứu về kiệt quệ tài chính và tác 

động của kiệt quệ tài chính đến tình 

hình tài chính của công ty. Có thể kể đến 

nghiên cứu của các tác giả Rose và 

Giroux (1984), Beaver (1966), Altman 

(1968), Borlea và Achim (2014), 

Edmister(1972), Diamond(1976), 

Deakin (1972),Ohlson(1980), 

Koh(1987)…. 

Tại Việt Nam, các nghiên cứu về kiệt 

quệ tài chính chủ yếu là dự báo kiệt quệ 

tài chính sử dụng mô hình nhị phân 

(Chu Thị Thu Thuỷ, 2019)  hoặc phân 

tích các nhân tố tác động đến kiệt quệ 

tài chính (Nguyễn Thị Ánh Ngọc và các 

cộng sự , 2021) hoặc kiệt quệ tài chính 

và quản trị thu nhập (Lê Thị Phương Vy, 

2020)… Tuy nhiên, nghiên cứu ảnh 

hưởng của kiệt quệ tài chính đến giá cổ 

phiếu của các công ty niêm yết trong 

bối cảnh COVID-19 chưa nhiều. Vì vậy, 

các câu hỏi mà tác giả đặt ra trong 

nghiên cứu của mình là: Kiệt quệ tài 

chính có tác động đến giá cổ phiếu của 

các công ty cổ phần phi tài chính niêm 

yết trên HOSE hay không?; Ảnh hưởng 

của kiệt quệ tài chính đến giá cổ phiếu 

là ảnh hưởng tích cực hay tiêu cực?; 

Liệu chỉ tiêu đo lường kiệt quệ tài chính 

(Z-Score) của các công ty cổ phần niêm 

yết trên HOSE có giới hạn không?  

2.  Tổng quan nghiên cứu 

2.1.   Kiệt quệ tài chính 

Trong những thập kỷ gần đây, có 

nhiều khái niệm về kiệt quệ tài chính 

với các cách tiếp cận khác nhau. 

Thứ nhất, kiệt quệ tài chính là khả 

năng một công ty không thanh toán các 

nghĩa vụ tài chính của mình khi chúng 

đến hạn. Theo Gordon (1971) và 

Davydenko (2005), kiệt quệ tài chính 

được sử dụng với ý nghĩa tiêu cực để 

mô tả tình hình tài chính của một công 

ty. Kiệt quệ tài chính xảy ra khi công ty 

phải đối mặt với tình trạng kém thanh 

khoản tạm thời hoặc gặp khó khăn 

trong việc đáp ứng các nghĩa vụ đúng 

hạn. Do đó, kiệt quệ tài chính được 

nghiên cứu dưới góc độ thất bại tài 

chính, vỡ nợ, phá sản hay tái cơ cấu vốn 

là phụ thuộc vào phương pháp và mục 

tiêu của nghiên cứu. Theo Beaver 

(1966), các loại kiệt quệ tài chính sẽ 

phụ thuộc vào các sự kiện xảy ra trong 

hoạt động của một công ty như phá sản, 

không đủ khả năng chi trả gốc trái 

phiếu, tài khoản ngân hàng bị thấu chi 

hoặc công ty không đủ khả năng trả cổ 

tức cổ phiếu ưu đãi. Ngoài ra, Andrade 

và Kaplan (1998), Brown và cộng sự 

(1992) cho rằng kiệt quệ tài chính xảy 

ra khi một công ty đối mặt với tình hình 

tài chính tồi tệ và công ty phải thực hiện 

các hành động để khắc phục tình trạng 

này. Opler và Titman (1994) cho rằng 

kiệt quệ tài chính là hoạt động tốn kém 

chi phí để duy trì mối quan hệ giữa chủ 

nợ và các bên liên quan. Vì vậy, nếu một 

công ty đang trong tình trạng kiệt quệ 

tài chính, công ty đó sẽ gặp khó khăn 
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trong việc tiếp cận nguồn vốn mới và 

chịu chi phí vốn gia tăng. Gestel và cộng 

sự (2006) cho rằng kiệt quệ tài chính 

của một công ty xảy ra do những tổn 

thất nghiêm trọng và thường xuyên sẽ 

gây ra sự mất cân bằng giữa tài sản và 

nợ phải trả. 

Thứ hai, kiệt quệ tài chính được xác 

định dựa trên sức khoẻ tài chính và xác 

suất phá sản của công ty. Theo 

Purnanandam (2005), kiệt quệ tài 

chính là tình huống trung gian của công 

ty đủ khả năng thanh toán và mất khả 

năng thanh toán. Khi một công ty không 

thể thanh toán các nghĩa vụ của mình 

đúng hạn như thanh toán lãi vay và vốn 

vay, tình trạng kiệt quệ tài chính sẽ xảy 

ra. Nghiên cứu này chỉ ra rằng tình 

trạng tài chính của công ty thay đổi từ 

đủ khả năng thanh toán sang mất khả 

năng thanh toán chỉ xảy ra khi giá trị tài 

sản của công ty thấp hơn giá trị gốc của 

các khoản nợ. Như vậy, một công ty có 

thể rơi vào tình trạng kiệt quệ tài chính 

mà không bị vỡ nợ, tuy nhiên vỡ nợ và 

phá sản luôn xảy ra sau giai đoạn kiệt 

quệ tài chính. Gilber và cộng sự (1990) 

cho rằng phá sản là một trong những 

khả năng của kiệt quệ tài chính. Khó 

khăn tài chính xảy ra khi công ty liên tục 

bị lỗ trong một vài năm liên tiếp. Các 

công ty đang trong tình trạng kiệt quệ 

tài chính có thể cơ cấu lại các khoản nợ 

để khắc phục tình trạng kém thanh 

khoản hoặc nộp đơn xin phá sản.  

Cuối cùng, kiệt quệ tài chính được 

giải thích thông qua các số chỉ số tài 

chính. Altman (1968) sử dụng mô hình 

đa nhân tố để dự đoán phá sản. Trong 

nghiên cứu này, kiệt quệ tài chính được 

xác định bởi năm tỷ số tài chính bao 

gồm vốn lưu động trên tổng tài sản, lợi 

nhuận giữ lại trên tổng tài sản, thu nhập 

trước lãi vay và thuế trên tổng tài sản, 

giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu 

trên giá trị sổ sách của tổng nợ và doanh 

thu trên tổng tài sản. Nghiên cứu của 

Altman (1968) cũng chỉ ra rằng các 

công ty có Z-score lớn hơn 2,99 có tình 

trạng tài chính tốt và xác suất vỡ nợ 

nhỏ, trong khi những công ty có Z-score 

thấp hơn 1,81 có xác suất vỡ nợ và phá 

sản rất cao. Denis và Denis (1995) đã 

chỉ ra rằng các công ty gặp tình trạng 

kiệt quệ tài chính là những công ty có 

hiệu quả tài chính và giá cổ phiếu thấp. 

Asquith và cộng sự (1994) xác định tỷ 

số khả năng chi trả lãi vay là thước đo 

của kiệt quệ tài chính. Một công ty đang 

ở trong tình trạng kiệt quệ tài chính nếu 

thu nhập trước lãi vay, thuế, khấu hao 

và khấu hao (EBITDA) thấp hơn chi phí 

lãi vay trong hai năm liên tiếp bất kỳ 

hoặc EBITDA thấp hơn 80% chi phí lãi 

vay. Theo Platt và Platt (2002), các công 

ty trong tình trạng kiệt quệ tài chính có 

một trong các dấu hiệu sau: thu nhập 

trước lãi vay và thuế, thu nhập ròng 

hoặc dòng tiền âm, hoãn chi trả cổ tức, 

tái cấu trúc tài chính hoặc sa thải hàng 

loạt nhân viên. Ngoài ra, Opler và 

Titman (1994) sử dụng hai phép đo 

chính để xác định tình trạng kiệt quệ tài 

chính của công ty bao gồm tăng trưởng 

doanh thu và lợi nhuận cổ phiếu. 

Vì có các quan điểm khác nhau về 

kiệt quệ tài chính nên cũng có nhiều 
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thước đo khác nhau về kiệt quệ tài 

chính, chẳng hạn Mô hình Beaver 

(1966); Mô hình Altman (1968); Mô 

hình Martin (1977); Mô hình Ohlson 

(1980) ..). Về mặt lý thuyết và ứng dụng 

trong thực tế, các thước đo này đều có 

những ưu điểm và nhược điểm khác 

nhau. Theo sự nhận định của Ghazali và 

co ̂ ng sư  (2015), Altman Z-Score có thẻ̂ 

đươ c xem là phuơ̛ng pháp phỏ̂ bié̂n 

nhá̂t đẻ̂ đo luờ̛ng tình tra ng tài chính 

của công ty. Mô hình Z-Score của 

Altman có khả năng dự đoán phá sản 

trong một năm trước khi công ty phá 

sản với độ chính xác lên đến 95%. Do 

đó trong nghiên cứu này, tác giả sử 

dụng mô hình Z-Score của Altman 

(1968) để đo lường tình hình kiệt quệ 

tài chính của các công ty cổ phần phi tài 

chính niêm yết trên HOSE. Công thức 

xác định Z-Score như sau: 

Z-Score = 1,2*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 

+0,6*X4 + 1*X5 

Trong đó 

X1: Vốn lưu động/tổng tài sản 

X2: Lợi nhuận giữ lại/ tổng tài sản 

 X3: EBIT/Tổng tài sản 

 X4: Giá trị thị trường của vốn chủ 

sở hữu/giá trị sổ sách của khoản nợ 

 X5: Doanh thu/Tổng tài sản 

Theo Altman (1968) thì có thể dự 

đoán tình trạng kiệt quệ tài chính theo 

Z-Score như sau:  

 Nếu Z-score < 1,81: Công ty nằm 
trong vùng nguy hiểm, có nguy cơ phá 
sản cao. 
 Nếu 1,81 ≤Z-score ≤ 2,99: Công ty 
nằm trong vùng cảnh báo, có thể có 
nguy cơ phá sản. 
 Nếu Z-score >2,99: Công ty nằm 
trong vùng an toàn, chưa có nguy cơ 
phá sản. 

Như vậy, Z_score càng cao thì khả 

năng xảy ra kiệt quệ tài chính của công 

ty càng thấp và ngược lại. Trong nghiên 

cứu ở đây, tác giả sử dụng Z-score làm 

thước đo cho kiệt quệ tài chính. Ngoài 

ra, tác giả cũng sử dụng biến giả để đo 

lường kiệt quệ tài chính, theo đó, những 

công ty có hệ số Z-score nhỏ hơn 2,99 là 

các công ty có nguy cơ phá sản và rơi vào 

tình trạng kiệt quệ tài chính và nhận giá 

trị 1. Những công ty có Z-score >2,99 là 

các công ty có tình hình tài chính lành 

mạnh, là những công ty không xuất hiện 

kiệt quệ tài chính sẽ nhận giá trị 0 

2.2.  Kiệt quệ tài chính và giá cổ phiếu 

Theo Graham và Dodd (1934), mối 

quan hệ giữa kiệt quệ tài chính và giá cổ 

phiếu là một vấn đề nghiên cứu được 

quan tâm trong nhiều thập kỷ qua. 

Nghiên cứu của Dichev (1998) và 

nghiên cứu của Griffin - Lemmon (2002) 

đã tìm thấy mối quan hệ tiêu cực trong 

rủi ro kiệt quệ tài chính và lợi nhuận cổ 

phiếu. Mặt khác, nghiên cứu của Dichev 

(1998), Avramov và cộng sự (2009) và 

Garlappi - Yan (2011) đã chỉ ra rằng các 

công ty có rủi ro kiệt quệ tài chính cao 

làm giảm lợi nhuận cổ phiếu của công ty. 

Nghiên cứu của Saji (2018) với việc sử 
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dụng các tỷ số tài chính và mô hình Z-

score của Altman (1968) đã chứng minh 

được tác động của kiệt quệ tài chính đến 

lợi tức của cổ phiếu và đặc biệt là dự báo 

sự thất bại của thị trường chứng khoán. 

Nghiên cứu của Campbel và các cộng sự 

(2011) chỉ ra rằng, giá cổ phiếu của các 

công ty gặp khó khăn về tài chính có lợi 

nhuận biến động cao, rủi ro thị trường 

cao, hoạt động kém hiệu quả và lợi 

nhuận của công ty thấp. Nghiên cứu của 

Gao và các cộng sự (2018) sử dụng mẫu 

là 44.000 cổ phiếu niêm yết trên 38 quốc 

gia trong giai đoạn 1992 đến 2013 cho 

thấy mối quan hệ tiêu cực giữa rủi ro của 

kiệt quệ tài chính và lợi tức của chứng 

khoán. Nghiên cứu của Christoforos và 

các cộng sự (2021) sử dụng mẫu nghiên 

cứu gồm 462.768 quan sát hàng tháng 

của các công ty niêm yết tại Mỹ để phân 

tích ảnh hưởng của rủi ro kiệt quệ tài 

chính và sự giảm giá của cổ phiếu trong 

ngắn hạn. Nghiên cứu đã chứng minh 

được rằng, khi rủi ro của kiệt quệ tài 

chính gia tăng thì giá cổ phiếu có xu 

hướng giảm mạnh. Nghiên cứu cũng 

đưa ra cảnh báo đối với nhà đầu tư rằng, 

các công ty có giá cổ phiếu đột ngột tăng 

mạnh trong ngắn hạn có thể đang đối 

mặt với kiệt quệ tài chính gia tăng. Điều 

này được giải thích trên cơ sở lý thuyết 

đại diện (agency theory, theo đó, các nhà 

quản trị tài chính đang che giấu các 

thông tin tiêu cực liên quan đến vấn đề 

kiệt quệ tài chính và rủi ro phá sản. 

Tóm lại, kết quả của các nghiên cứu 

đều cho thấy giá cổ phiếu của các công 

ty đang trong tình trạng kiệt quệ tài 

chính có xu hướng thấp hơn so với các 

công ty có tình hình tài chính lành mạnh.  

3.  Mô hình và phương pháp nghiên cứu 

Mẫu nghiên cứu: Mẫu nghiên cứu 

trong bài báo này là 358 công ty cổ 

phần phi tài chính niêm yết trên Sở giao 

dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí 

Minh trong năm 2021. Tổng số công ty 

cổ phần phi tài chính niêm yết trên Sở 

giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ 

Chí Minh năm 2021 là 365 công ty, 

trong đó có 7 công ty không đủ dữ liệu 

nên tác giả loại bỏ, tổng số công ty còn 

lại trong mẫu là 358 công ty. Dữ liệu 

nghiên cứu là dữ liệu thứ cấp được tác 

giả thu thập từ các báo cáo tài chính của 

các Công ty và dữ liệu về giá đóng cửa 

cổ phiếu của các Công ty vào cuối mỗi 

tháng trên trang web của Sở giao dịch 

chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh. 

Dữ liệu sau khi thu thập, tác giả sử dụng 

Microsoft Excel để tính toán các biến và 

làm sạch dữ liệu.  

Mô hình nghiên cứu: Trên cơ sở tổng 

quan nghiên cứu và thực tế của Việt Nam, 

tác giả xây dựng mô hình nghiên cứu lý 

thuyết và được trình bày dưới dạng ba 

phương trình toán học như sau:  

𝑀𝑃𝑖 = 𝛽1 + 𝛽2 ∗ 𝑍𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖
+ 𝛽3 ∗

𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖

2 + 𝛽4 ∗ 𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖 + 𝛽5 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖 + 𝛽6 ∗

𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝑢𝑖  (1) 

𝑀𝑃𝑖 = 𝛽1 + 𝛽2 ∗ 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖 + 𝛽3 ∗

𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖 + 𝛽4 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖 + 𝛽5 ∗ 𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝑢𝑖  

(2) 

𝑀𝑃𝑖 = 𝛽1 + 𝛽2 ∗ 𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖 + 𝛽3 ∗

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖 + 𝛽4 ∗ 𝐸𝑃𝑆𝑖 + 𝛽5 ∗ 𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖 ∗

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖 + 𝛽6 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖 ∗ 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖 +
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𝛽7 ∗ 𝐸𝑃𝑆𝑖 ∗ 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖 + 𝛽8 ∗

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖 + 𝑢𝑖 (3) 

Các biến nghiên cứu: Các biến nghiên cứu được trình bày và định nghĩa trong 

bảng 1 

Bảng 1. Định nghĩa và thước đo các biến trong mô hình 

Ký hiệu Tên biến Đo lường 

MP 

Giá trị thị 

trường cổ 

phiếu 

Giá trị trung bình của giá đóng cửa năm 2021 

Z-score 
Kiệt quệ tài 

chính 

Z-Score = 1,2*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 +0,6*X4 + 

1*X5 

Trong đó 

X1: Vốn lưu động/tổng tài sản 

X2: Lợi nhuận giữ lại/ tổng tài sản 

X3: EBIT/Tổng tài sản 

X4: Giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu/giá trị 

sổ sách của khoản nợ 

X5: Doanh thu/Tổng tài sản 

Beta 
Rủi ro hệ 

thống  

Ước lượng hồi quy của phương trình: 

𝑹𝒊 =∝ +𝜷 ∗ 𝑹𝑴 + 𝒖𝒊 

Trong đó: 

Ri là lợi tức của chứng khoán 

RM là lợi tức thị trường (tính toán dựa trên chỉ số 

VN index) 

SIZE 
Quy mô công 

ty 
Log (Tổng tài sản) 

EPS 
Hiệu quả tài 

chính 

𝐸𝑃𝑆

=
𝐿ợ𝑖 𝑛ℎ𝑢ậ𝑛 𝑠𝑎𝑢 𝑡ℎ𝑢ế −  𝐶ổ 𝑡ứ𝑐 𝑐ổ 𝑝ℎ𝑖ế𝑢 ư𝑢 đã𝑖

𝑆ố 𝑙ượ𝑛𝑔 𝑐ổ 𝑝ℎầ𝑛 𝑡ℎườ𝑛𝑔 đ𝑎𝑛𝑔 𝑙ư𝑢 ℎà𝑛ℎ
 

Distress 
Kiệt quệ tài 

chính 

Nhận giá trị 1 nếu hệ số Z-score ≤ 2,99 tức là 

công ty phát sinh tình trạng kiệt quệ tài chính và 

nhận giá trị 0 nếu Z-Score > 2,99 tức là công ty 

có tình hình tài chính tốt 

Beta*Distress 

Nghiên cứu 

tác động cận 

biên 

Beta*Distress 
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Ký hiệu Tên biến Đo lường 

SIZE*Distress 

Nghiên cứu 

tác động cận 

biên 

SIZE*Distress 

EPS*Distress 

Nghiên cứu 

tác động cận 

biên 

EPS*Distress 

Nguồn: Tác giả tổng hợp và phát triển 

4.  Kết quả nghiên cứu 

4.1.  Thống kê mô tả 

Bảng 2. Kết quả thống kê mô tả các biến 

Biến 
Số quan 

sát 

Trung 

bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Giá trị nhỏ 

nhất 

Giá trị lớn 

nhất 

MP 358 32743,53 30460,21 3879,00 243258,00 

Zscore 358 4,66 6,98 -0,48 100,13 

Beta 358 0,62 0,45 -1,45 1,91 

EPS 358 2547,56 3418,05 -8437,00 33368,00 

SIZE 358 12,38 0,64 10,88076 14,63 

Nguồn: Tác giả thu thập và tính toán với sự hỗ trợ của STATA 14

Kết quả (Bảng 2) cho thấy: giá cổ 

phiếu trung bình năm 2021 của các công 

ty cổ phần niêm yết trên Sở giao dịch 

chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh là 

32.743,53 đồng/cổ phiếu, trong đó giá 

cổ phiếu thấp nhất là 3879 đồng/cổ 

phiếu (Công ty xuất nhập khẩu Quảng 

Bình với mã chứng khoán QBS) và giá cổ 

phiếu cao nhất là 243.258 đồng/cổ 

phiếu (Công ty cổ phần Vinacafe Biên 

Hoà với mã chứng khoán VCF).  

Hệ số  Z-Score của các Công ty trung 

bình năm 2021 là 4,66 trong đó giá trị 

nhỏ nhất là -0,48 (Công ty cổ phần Phát 

triển Nhà Thủ Đức với mã chứng khoán 

TDH) và giá trị lớn nhất là 100,13 (Công 

ty cổ phần công nghệ Sài Gòn Viễn Đông 

với mã chứng khoán SVT).  

Trong năm 2021 (Biểu đồ 1) có 37 

công ty niêm yết trên Sở giao dịch 

chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh 

có hệ số Z-Score nhỏ hơn 1,81. Đây là 

các Công ty nằm trong vùng nguy hiểm 

và có nguy cơ phá sản cao hay tình 

trạng kiệt quệ tài chính cao. Các công ty 

này cũng có giá cổ phiếu trung bình là 

thấp nhất trong cả ba nhóm. Các công ty 

nằm trong nhóm cảnh báo, có nguy cơ 

phá sản, áp lực tài chính cao là 111 công 

ty với giá cổ phiếu trung bình là 22.731 

đồng/cổ phiếu. Trong số 358 công ty cổ 

phần trong mẫu thì có 210 công ty có 

tình trạng tài chính tốt với hệ số Z-score 

lớn hơn 2,99. Đây là nhóm công ty có 

giá cổ phiếu trung bình cao nhất là 

40.112 đồng/cổ phiếu.  
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Biểu đồ 1. Z-Score và giá cổ phiếu công ty niêm yết trên HOSE 

 

 Nguồn: Tác giả thu thập và tính toán 

Hệ số rủi ro hệ thống (beta) của các 

công ty niêm yết trên Sở giao dịch 

chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh 

(Bảng 2) trung bình là 0,62 với hệ số 

beta nhỏ nhất là -1,45 (Công ty cổ phần 

Thuận Đức với mã chứng khoán TDP) 

và hệ số beta lớn nhất là 1,91 (Tổng 

công ty cổ phần khoan và dịch vụ khoan 

dầu khí với mã chứng khoán PVD).  

Thu nhập trên một cổ phần thường 

(EPS) năm 2021 của các Công ty là 

2547,56 đồng/cổ phần, trong đó giá trị 

nhỏ nhất là -8437 đồng/cổ phần (Tổng 

Công ty Hàng không Việt Nam -HVN) và 

giá trị lớn nhất là 33368 đồng/cổ phần 

(Công ty cổ phần Bóng đèn Phích nước 

Rạng Đông -RAL).  

Quy mô công ty được đo lường bằng 

Logarit của tổng tài sản, giá trị trung 

bình của Size là 12,38 (tương ứng  

2.398.832.919.020 đồng), giá trị nhỏ 

nhất là 10,88076 (Đây là giá trị tài sản 

công ty cổ phần Du lịch Dịch vụ Hội An 

(5.990.007.233 đồng)) và giá trị lớn 

nhất là 14,63 (tương ứng với giá trị tài 

sản là 428.384.465.000.000 đồng. Đây 

là giá trị tài sản của Tập đoàn 

VINGROUP với mã chứng khoán VIC) 

4.2.  Kiểm định các khuyết tật của mô 
hình 

Trước khi tiến hành phân tích hồi 

quy, tác giả kiểm định các khuyết tật 

của mô hình hồi quy OLS bao gồm kiểm 

định hiện tượng đa cộng tuyến, phương 

sai sai số thay đổi và kiểm định nội sinh. 

Do dữ liệu tác giả sử dụng là dữ liệu 

chéo (không phải là dữ liệu chuỗi thời 

gian) nên tác giả không kiểm định hiện 

tượng tự tương quan.  
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4.2.1.  Kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến 

Kết quả kiểm định đa cộng tuyến (Bảng 3) cho thấy các hệ số VIF của các biến 

đều nhỏ hơn 2 nên mô hình không có hiện tượng đa cộng tuyến.  

Bảng 3. Kết quả kiểm định đa cộng tuyến 

Biến Zscore Beta EPS SIZE 

VIF 1,07 1,18 1,05 1,28 

1/VIF 0,933540 0,845390 0,951612 0,783329 

Nguồn: Tác giả thu thập và tính toán với sự hỗ trợ của STATA 14 

4.2.2.  Kiểm định phương sai sai số thay đổi:  

Để kiểm định hiện tượng phương sai sai số thay đổi, tác giả sử dụng kiểm định 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg. Kết quả kiểm định như sau 

Bảng 4. Kết quả kiểm định phương sai sai số thay đổi 

Giả thuyết 
Ho:  Mô hình có phương sai sai số đồng nhất 

H1:  Mô hình có phương sai sai số thay đổi 

Kiểm định Breusch-

Pagan / Cook-Weisberg 

Chi(2) 96,17 

Prob>Chi2 0,0000 

Nguồn: Tác giả thu thập và tính toán với sự hỗ trợ của STATA 14 

Kết quả kiểm định Breusch-Pagan / Cook-Weisberg (Bảng 4) cho thấy giá trị 

P_value (Prob> chi2) = 0.0000 nhỏ hơn 5% nên đủ cơ sở để bác bỏ Ho, chấp nhận 

H1. Như vậy,  mô hình có hiện tượng phương sai sai số thay đổi và để khắc phục 

hiện tượng này, tác giả sử dụng mô hình ma trận hiệp phương sai vững cho phân 

tích hồi quy tiếp theo.   

4.2.3.  Kiểm định hiện tượng nội sinh trong mô hình:  

Biến nội sinh là biến có tương quan với phần dư trong mô hình ước lượng. Kết 

quả (Bảng 5) cho thấy các biến độc lập trong mô hình không có tương quan với 

phần dư của mô hình ước lượng nên mô hình không có hiện tượng nội sinh. 

Bảng 5. Kết quả tương quan với phần dư trong mô hình ước lượng 

Biến độc lập Zscore Beta EPS SIZE 

Hệ số tương quan với phần 

dư 

0,000 0,000 0,000 0,000 

Nguồn: Tác giả thu thập và tính toán với sự hỗ trợ của STATA 14 

4.3.  Kết quả hồi quy 

Khi ước lượng hồi quy, mô hình (3) 

có 2 biến độc lập là biến distress và biến 

beta*distress không có tác động đến giá 

cổ phiếu của các công ty cổ phần niêm 

yết trên HOSE nên tác giả loại bỏ hai 

biến này trong mô hình (3). Kết quả hồi 

quy được trình bày trong bảng 6.  
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Kết quả hồi quy cũng cho thấy giá trị 

P_value (Prob>F = 0.0000) của cả ba 

mô hình đều nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% 

nên có thể kết luận rằng ba mô hình phù 

hợp sử dụng trong thực tế để giải thích 

sự thay đổi của giá cổ phiếu của các 

công ty cổ phần phi tài chính niêm yết 

trên Sở giao dich chứng khoán thành 

phố Hồ Chí Minh trong bối cảnh dịch 

COVID-19 năm 2021 

Kết quả hồi quy (bảng 6) cho thấy 

các biến trong mô hình 1 giải thích 

được nhiều nhất sự thay đổi của giá cổ 

phiếu của các công ty phi tài chính niêm 

yết trên HOSE với R bình phương điều 

chỉnh cao nhất là 54,47%.  

Bảng 6. Kết quả hồi quy ma trận hiệp phương sai vững 

 Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình 3 

Zscore 
3113,53*** 

(4,40) 
  

Z2scores 
-32,20926*** 

(-4,41) 
  

Beta 
-9319.,397*** 

(-2,98) 

-10061,94*** 

(-4,82) 

-10416,36** 

(-3.22) 

EPS 
4,643957*** 

(7,31) 

4,784613*** 

(5,59) 

5,328789*** 

(6,91) 

SIZE 
16195,62*** 

(6,28) 

14765,62*** 

(7,31) 

14608,98*** 

(5,81) 

_cons 
-186061,2*** 

(-5,92) 

-151400,40*** 

(-3,02) 

-151213.3*** 

(-4,87) 

Distress  
-11127,51*** 

(-5,02) 
 

EPS*Distress   
-2,778715*** 

(-2,83) 

SIZE*Distress   
-502,7472** 

(-2,02) 

P-Value của mô 

hình 
0,000 0,000 0,000 

R bình phương 

điều chỉnh 
0,5447 0,4906 0.5022 

“*”, “**”, “***” có ý nghĩa tại mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1% 

Nguồn: Tác giả thu thập và tính toán với sự hỗ trợ của STATA 1
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4.3.1.  Phân tích ảnh hưởng của kiệt quệ 
tài chính đến giá cổ phiếu:  

Hệ số hồi quy của Z-score trong mô 

hình 1 là 3113,53 (bảng 6) cho thấy khi 

Z-score tăng 1 điểm thì giá cổ phiếu của 

các công ty trong HOSE năm 2021 tăng 

trung bình 3113,53 đồng/cổ phiếu. 

Điều này cho thấy việc giảm tình trạng 

kiệt quệ tài chính (hệ số Z-score tăng) 

của các công ty có tác động tích cực đến 

giá cổ phiếu. Tuy nhiên, trong mô hình 

1 có thể thấy Z- score cũng có giới hạn 

tối đa.  

𝑑𝑀𝑃𝑖

𝑑𝑍𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖

= 3113,53 − 2 ∗ 32,20926 ∗ ZScorei

= 0 → ZScorei
= 48,33  

Như vậy, khi Z-score tăng đến 48,33 

thì giá cổ phiếu bắt đầu có xu hướng sụt 

giảm. Nguyên nhân chủ yếu là do các 

công ty này sử dụng cơ cấu vốn chưa 

hợp lý, chủ yếu là sử dụng vốn chủ sở 

hữu, mức độ sử dụng nợ rất nhỏ (như 

công ty cổ phần tàu cao tốc Superdong - 

Kiên Giang (SKG),  công ty cổ phần Công 

nghệ Sài Gòn Viễn Đông (SVT), công ty 

cổ phần Dịch vụ Hàng hóa Sài Gòn (SCS), 

công ty cổ phần Thủy điện - Điện Lực 3 

(DRL)… có nợ chiếm trên tổng tài sản 

khoảng hơn 9%). Với việc sử dụng nợ 

không hợp lý, các công ty này không tận 

dụng được đòn bẩy tài chính trong hoạt 

động sản xuất kinh doanh, kết quả là 

hiệu quả tài chính thấp hơn so với kỳ 

vọng mà nhà đầu tư đặt ra và giá cổ 

phiếu của các công ty thấp.  

Kết quả hồi quy mô hình 2 (bảng 6) 

cho thấy các công ty trong tình trạng 

kiệt quệ tài chính (Z-Score ≤ 2,99) có 

giá cổ phiếu trung bình thấp hơn các 

công ty có tình trạng tài chính lành 

mạnh là 1.112,51 đồng/cổ phiếu.  

Trong mô hình 3 (bảng 6), khi xét 

đồng thời cả tác động của biến kiệt quệ 

tài chính đến độ dốc của các biến thu 

nhập trên một cổ phần thường và quy 

mô công ty cho thấy: các công ty niêm 

yết trên HOSE trong tình trạng kiệt quệ 

tài chính có giá cổ phiếu trung bình 

thấp hơn các công ty có tình trạng tài 

chính lành mạnh là 505,53 đồng/cổ 

phiếu.  

4.3.2.  Phân tích ảnh hưởng của rủi ro hệ 
thống đến giá cổ phiếu: 

 Kết quả hồi quy (bảng 6) cho thấy: 

trong cả ba mô hình, rủi ro hệ thống của 

các công ty cổ phần niêm yết trên HOSE 

trong giai đoạn COVID 19 năm 2021 có 

tác động tiêu cực đến giá cổ phiếu. Khi 

rủi ro hệ thống tăng thì giá cổ phiếu của 

các công ty có xu hướng giảm. Điều này 

hoàn toàn phù hợp với lý thuyết và 

thực tế. Trong giai đoạn 2021, Việt Nam 

gánh chịu bốn đợt dịch bệnh và ảnh 

hưởng đến toàn bộ các hoạt động kinh 

tế vĩ mô cũng như hoạt động sản xuất 

kinh doanh của các doanh nghiệp. Vì 

vậy, nhà đầu tư có xu hướng đầu tư vào 

những cổ phiếu thận trọng (là các cổ 

phiếu có hệ số beta nhỏ hơn 1) để giảm 

thiểu thiệt hại có thể xảy ra. Do đó, 

những cổ phiếu có hệ số beta thấp hơn 

có tính hấp dẫn cao hơn nên duy trì 

được mức giá cổ phiếu cao hơn so với 

những cổ phiếu có hệ số beta cao.  
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4.3.3.  Phân tích ảnh hưởng của quy mô 
công ty và hiệu quả tài chính đến giá cổ 
phiếu: 

 Hệ số hồi quy của quy mô công ty và 

hiệu quả tài chính (EPS) (bảng 6) đều 

lớn hơn 0. Điều này có nghĩa là quy mô 

công ty và hiệu quả tài chính có tác 

động tích cực đến giá cổ phiếu của các 

công ty cổ phần phi tài chính niêm yết 

trên HOSE trong giai đoạn COVID-19 

năm 2021. Đối với các công ty lớn, quy 

mô vốn dồi dào, khả năng quản trị tài 

chính tốt, khả năng ứng phó với tình 

trạng khủng hoảng do dịch bệnh tốt 

hơn công ty nhỏ, do đó giá cổ phiếu duy 

trì cao hơn so với công ty nhỏ. Mặt 

khác, đối với những công ty trong năm 

dịch bệnh COVID-19 vẫn duy trì đạt 

được hiệu quả tài chính cao (EPS cao và 

dương) sẽ được các nhà đầu tư đánh 

giá tốt với kỳ vọng cao, do đó sẽ duy trì 

được giá cổ phiếu cao hơn so với các 

công ty có hiệu quả tài chính thấp.  

5.  Kết luận và đề xuất 

Trên cơ sở mẫu nghiên cứu là 358 

công ty cổ phần phi tài chính niêm yết 

trên HOSE trong giai đoạn COVID-19 

năm 2021, nghiên cứu đã chứng minh 

được ảnh hưởng của kiệt quệ tài chính 

đến giá cổ phiếu thông qua hai thước 

đo là Z-Score và Distress. Nghiên cứu 

đã chỉ ra rằng: trong giai đoạn COVID-

19 năm 2021, các công ty duy trì Z-

score cao sẽ có giá cổ phiếu trung bình 

cao hơn so với các công ty có Z-Score 

thấp. Nói cách khác, các công ty có tình 

trạng kiệt quệ tài chính (Z-score thấp) 

thì giá cổ phiếu có xu hướng sụt giảm 

trong tương lai. Tuy nhiên, nghiên cứu 

cũng chứng minh được rằng Z-Score 

của các công ty cổ phần phi tài chính 

niêm yết trên HOSE trong giai đoạn 

COVID-19 năm 2021 cũng có giới hạn 

tối đa. Khi Z-score lớn hơn 48,33 thì giá 

cổ phiếu của các công ty này có xu 

hướng sụt giảm. Kết quả của nghiên 

cứu cho thấy, trong giai đoạn năm 

2021, các công ty gặp phải tình trạng 

kiệt quệ tài chính sẽ có giá cổ phiếu 

thấp hơn so với công ty có tình trạng tài 

chính lành mạnh là 1.112,51 đồng/cổ 

phiếu. Nếu xét đến cả ảnh hưởng cận 

biên thì giá cổ phiếu của các công ty 

đang trong tình trạng kiệt quệ tài chính 

sẽ nhỏ hơn so với công ty có tình trạng 

tài chính lành mạnh là 505,53 đồng/cổ 

phiếu. Nghiên cứu cũng cho thấy, trong 

giai đoạn COVID-19 năm 2021, các nhà 

đầu tư ưa thích đầu tư vào các công ty 

có hệ số rủi ro hệ thống thấp, quy mô 

công ty lớn và hiệu quả tài chính cao. 

Từ kết quả nghiên cứu trên, có thể đề 

xuất một số gợi ý đối với các nhà quản 

trị tài chính như sau:  

 Trong giai đoạn COVID-19 nói riêng 
và khi có các cú sốc khủng hoảng nói 
chung, các công ty cần duy trì hệ thống 
cảnh báo về tình trạng kiệt quệ tài 
chính của công ty thông qua tính điểm 
Z-score và điều chỉnh tình trạng tài 
chính kịp thời, tránh rơi vào tình trạng 
kiệt quệ tài chính.  
 Mặt khác, nghiên cứu cũng đưa ra 
gợi ý đối với các nhà đầu tư: Trong quá 
trình đầu tư, đặc biệt là trong giai đoạn 
khủng hoảng, có một thông tin mà các 
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nhà đầu tư cần chú trọng - đó là tình 
trạng kiệt quệ tài chính của các công ty 
niêm yết. Các nhà đầu tư nên lựa chọn 
các công ty có tình trạng tài chính lành 
mạnh, không có nguy cơ về tài chính. 
Đồng thời, cũng trong thời kỳ này, nên 
ưu tiên đầu tư vào các công ty có hệ số 
rủi ro hệ thống thấp, quy mô công ty 
lớn và EPS dương.  

Trên đây là một số phân tích cụ thể 

về ảnh hưởng của kiệt quệ tài chính tới 

giá cổ phiếu, dựa trên kết quả nghiên 

cứu đối với các công ty cổ phần phi tài 

chính niêm yết trên thị trường giao 

dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí 

Minh trong thời kỳ dịch Covid -19 năm 

2021. Tuy đạt được một số kết quả nhất 

định, nghiên cứu vẫn còn bộc lộ một số 

hạn chế nhất định, chẳng hạn như chưa 

đề cập đặc trưng ngành nghề, chưa sử 

dụng dữ liệu bảng… Các hạn chế này 

gợi ý cho hướng nghiên cứu tiếp theo 

có thể tiếp tục bổ sung một số vấn đề 

nhằm đạt tới sự hoàn thiện hơn nội 

dung đang được nghiên cứu này.  
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