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Tém tat

Muc tiéu nghién ctru la phén tich &nh hwéng cda kiét qué tai chinh dén gia c6 phiéu
cla cac cong ty c6 phan phi tai chinh niém yét trén S& giao dich chirng khodn thanh
phé H6 Chi Minh (HOSE) trong béi canh dai dich COVID-19 ndm 2021. Nghién ctru
st dung mAau ctia 358 cong ty phi tai chinh niém yé&t trén HOSE nam 2021. Két qua
nghién ctru cho thiy: khi kiét qué tai chinh gia tang sé gy ra tac dong lam giam gia
c6 phiéu cta cac Cong ty. Nghién ctru cling cho thiy gia c6 phiéu ctia Cong ty gia
tang khi Z_score ctia cong ty nho hon 48,33. Ngworc lai, néu Z-score 1on hon 48,33
thi gia c6 phiéu bat dau c6 dau hiéu gidm. K&t qua nghién ctru cling cho thiy nhitng
céng ty co rii ro hé thong cao trong thoi ky COVID-19 sé c6 gia thap hon so véi cac
cong ty c6 rui ro hé thdng thip. Hon nita, két qua nghién ctru cling khang dinh: quy
md cong ty va hiéu qua tai chinh c6 tac déng tich cwc dén giad c6 phiéu cia cic cong
ty c6 phan niém yét trén HOSE.

Tw khéa: Kiét qué tai chinh; rii ro hé théng; gid cd phiéu; céng ty niém yét; COVID-19

khu vuc ASEAN (Nguobn: Cuc Y té Dw
phong Viét Nam - VNDC).

1. Gi&i thiéu

Trong nam 2021, Viét Nam ghi nhan

1.729.792 ca mac COVID-19, trong do
c6 32.133 ca tir vong. Tinh trén 1 triéu
dan, Viét Nam c6 s6 ca mac xép thi
144/223 nwéc trén thé gidi, 09/11
nwdc & khu vee ASEAN; so tir vong x€p
thir 131/223 nwéce trén thé gidi, 06/11
nwéc & Khu vwec ASEAN. Ty 1€ tir vong
trén s6 mac 1a 1,9%, xép tht 58/223
nwéc trén thé gidi, 03/11 nwdc trong

* Trwong Pai hoc Thang Long

bai dich COVID - 19 anh hwdng dén
tinh hinh hoat déng san xuit kinh
doanh cta toan bd cac coéng ty ndi
chung va cac cong ty c6 phan niém yét
trén S& giao dich chirng khoan thanh
phé H6 Chi Minh néi riéng. Pai dich
COVID-19 c6 tic dong manh mé dén
dong tién cta cac cong ty va dan dén
tinh trang kiét qué tai chinh. Kiét qué
tai chinh khong chi &nh hwéng dén cac
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céng ty ma con anh hwdng dén dong
tién tao ra cho cac nha dau tw.

Trong nhiéu thip ky qua, c6 nhiéu
nghién ctru vé kiét qué tai chinh va tac
dong cda kiét qué tai chinh dén tinh
hinh tai chinh ctia cong ty. C6 thé ké dén
nghién clru cta cac tac gia Rose va
Giroux (1984), Beaver (1966), Altman

(1968), Borlea va Achim (2014),
Edmister(1972), Diamond(1976),
Deakin (1972),0hlson(1980),
Koh(1987)....

Tai Viét Nam, cac nghién ctru vé kiét
qué tai chinh chu yéu la dw béo kiét qué
tai chinh s dung m6 hinh nhi phan
(Chu Thi Thu Thuy, 2019) hoac phan
tich cac nhan to tac dong dén kiét qué
tai chinh (Nguyén Thi Anh Ngoc va cac
cong sw, 2021) hodc kiét qué tai chinh
va quan tri thu nhap (Lé Thi Phwong Vy,
2020)... Tuy nhién, nghién cttu anh
hwdng cua kiét qué tai chinh dén gia co
phiéu cta cac céng ty niém yét trong
boi canh COVID-19 chwa nhiéu. Vi viy,
cac cau héi ma tac gid dat ra trong
nghién cru ctia minh la: Kiét qué tai
chinh c6 tdc déng dén gia c6 phiéu cta
cac cong ty cd phan phi tai chinh niém
yét trén HOSE hay khong?; Anh hwéng
cta kiét qué tai chinh dén gia c6 phiéu
la anh hwdng tich cuc hay tiéu cuc?;
Liéu chi tiéu do lwong kiét qué tai chinh
(Z-Score) cta cac cong ty c6 phin niém
yét trén HOSE c6 giGi han khong?

2. Tong quan nghién ciru
2.1. Kiét qué tai chinh
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Trong nhitng thip ky gan day, co
nhiéu khai niém vé kiét qué tai chinh
v&i cac cach ti€p cin khac nhau.

Thi nhit, kiét qué tai chinh 1a kha
nang mot cong ty khong thanh toan cac
nghia vy tai chinh ctia minh khi chiing
dén han. Theo Gordon (1971) va
Davydenko (2005), kiét qué tai chinh
dwoc str dung véi y nghia tiéu cuc dé
mo ta tinh hinh tai chinh clia mot cong
ty. Kiét qué tai chinh xay ra khi cong ty
phai d6i mat véi tinh trang kém thanh
khodn tam th¢i hodc gdp khé khan
trong viéc dap rng cac nghia vu dung
han. Do d6, kiét qué tai chinh dwoc
nghién ctru dwdi géoc dd that bai tai
chinh, v& no, phé san hay téi co ciu von
l1a phu thudc vao phwong phap va muc
tifu cua nghién cttu. Theo Beaver
(1966), cac loai kiét qué tai chinh sé
phu thudc vao cac sy kién xay ra trong
hoat dong cia mdt cong ty nhw pha san,
khéng du kha nang chi trd gbc trai
phiéu, tai khodn ngin hang bi thau chi
hodc céng ty khong du kha nang tra c6
tirc c6 phiéu wu dai. Ngoai ra, Andrade
va Kaplan (1998), Brown va cdng sw
(1992) cho rang kiét qué tai chinh xay
ra khi mot cong ty d6i mat v&i tinh hinh
tai chinh toi té va cong ty phai thwc hién
cac hanh dong dé khac phuc tinh trang
nay. Opler va Titman (1994) cho rang
kiét qué tai chinh la hoat dong ton kém
chi phi dé duy tri m6i quan hé giita chu
no va cac bén lién quan. Vi viy, néu mot
cong ty dang trong tinh trang kiét qué
tai chinh, cong ty d6 sé gap kho khan
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trong viéc ti€p cian ngudn von mabi va
chiu chi phi vén gia ting. Gestel va cong
s (2006) cho rang kiét qué tai chinh
ciia mot céng ty xdy ra do nhirng tén
thit nghiém trong va thwong xuyén sé
gay ra sy mit can bang gilra tai san va
no phai tra.

Tht hai, kiét qué tai chinh dwogc xac
dinh dwa trén strc khoé tai chinh va xac
sudt phd san cta coéng ty. Theo
Purnanandam (2005), kiét qué tai
chinh la tinh hudng trung gian cia cong
ty da kha ndng thanh todn va mit kha
nang thanh toan. Khi moét cong ty khong
thé thanh todn cac nghia vu ctia minh
ding han nhw thanh toan li vay va von
vay, tinh trang kiét qué tai chinh sé xay
ra. Nghién ctru nay chi ra rang tinh
trang tai chinh ctia céng ty thay doi tir
da kha nang thanh toan sang mat kha
nang thanh toan chi xay ra khi gia tri tai
san cua cong ty thip hon gia tri géc ctia
cac khoan ng. Nhw vay, mot cong ty co
thé roi vao tinh trang kiét qué tai chinh
ma khong bi v& no, tuy nhién v& no va
pha san ludn xay ra sau giai doan kiét
qué tai chinh. Gilber va cong sy (1990)
cho ring pha san 1a mot trong nhirng
kha nang cua kiét qué tai chinh. Kho
khan tai chinh xay ra khi cong ty lién tuc
bi 16 trong mdt vai nam lién tiép. Cac
cong ty dang trong tinh trang kiét qué
tai chinh c6 thé co ciu lai cac khoan no
dé khic phuc tinh trang kém thanh
Khoan hoac ndp don xin pha san.

Cubi cung, kiét qué tai chinh dwoc
gidi thich thong qua cac so chi s6 tai
chinh. Altman (1968) str dung mo hinh

da nhan t6 dé dw doan pha san. Trong
nghién ctru nay, kiét qué tai chinh dworc
xac dinh b&i nam ty so tai chinh bao
gom voén lwu dong trén téng tai sdn, loi
nhudn gii¥ lai trén téng tai sdn, thu nhdp
trwdec ldi vay va thué trén téng tai sdn,
gid tri thi trwong cta vén chu sé hiru
trén gid tri sd sdch ctia téng ng'va doanh
thu trén téng tai san. Nghién ctru cta
Altman (1968) cling chi ra rang cac
cong ty cé Z-score lén hon 2,99 c6 tinh
trang tai chinh tot va xac suat vo no
nho, trong khi nhirng cong ty cé Z-score
thip hon 1,81 c6 xac suit v& no va pha
san rat cao. Denis va Denis (1995) da
chi ra rang cic cong ty gap tinh trang
kiét qué tai chinh la nhitng céng ty c6
hiéu qua tai chinh va gia c6 phiéu thép.
Asquith va cong sw (1994) xac dinh ty
s6 kha nang chi tra 13i vay la thwdc do
cua kiét qué tai chinh. Mot cong ty dang
& trong tinh trang kiét qué tai chinh néu
thu nhép trudc lai vay, thué, khau hao
va khau hao (EBITDA) thap hon chi phi
13i vay trong hai nam lién tié€p bat ky
hodc EBITDA thip hon 80% chi phi lai
vay. Theo Platt va Platt (2002), cac cong
ty trong tinh trang kiét qué tai chinh c6
mot trong cac diu hiéu sau: thu nhdp
trwéc Idi vay va thué, thu nhdp rong
hodc dong tién am, hodn chi trd c6 tic,
tdi cdu triic tai chinh hodc sa thdi hang
loat nhan vién. Ngoai ra, Opler va
Titman (1994) st dung hai phép do
chinh dé xac dinh tinh trang kiét qué tai
chinh ctia cong ty bao gom ting truwdng
doanh thu va lgi nhuén c6 phiéu.

Vi ¢6 cac quan diém khac nhau vé

kiét qué tai chinh nén ciing c6 nhiéu
13
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thwéc do khac nhau vé kiét qué tai
chinh, chang han Mé hinh Beaver
(1966); M6 hinh Altman (1968); Mo
hinh Martin (1977); M6 hinh Ohlson
(1980) ..). V& mat ly thuyét va rng dung
trong thyc té, cac thwdc do nay déu cé
nhitng wu diém va nhwgc diém khac
nhau. Theo sw nhan dinh ctia Ghazali va
cong suw (2015), Altman Z-Score c6 thé
dwoc xem la phuwong phap phé bién
nhit dé do luong tinh trang tai chinh
cia céng ty. M6 hinh Z-Score cua
Altman c6 kha nang dy doan phé san
trong mot nam trwdc khi cong ty pha
san v&i dd chinh xac 1én dén 95%. Do
d6 trong nghién clru nay, tic gia st
dung mo6 hinh Z-Score ctia Altman
(1968) dé do lwong tinh hinh kiét qué
tai chinh ctia cac cong ty c6 phan phi tai
chinh niém yét trén HOSE. Céng thirc
xac dinh Z-Score nhu sau:

Z-Score = 1,2*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3
+0,6*X4 + 1*X5

Trong do
X1: V6n lwu dong/tong tai san
X2: Loi nhuén gitr lai/ tong tai san
X3: EBIT/Tong tai san
X4: Gia tri thi trweorng cia vén chu
s& hiru/gia tri s6 sach cia khoan no
X5: Doanh thu/T6ng tai san

Theo Altman (1968) thi c6 thé dw
dodan tinh trang kiét qué tai chinh theo
Z-Score nhu sau:
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— Néu Z-score < 1,81: Cong ty nam
trong vung nguy hiém, cé nguy co pha
san cao.

— Néu 1,81 <Z-score < 2,99: Coéng ty
nam trong vung canh béo, c6 thé co
nguy co pha san.

— Néu Z-score >2,99: Cong ty nam
trong vung an toan, chwa cé nguy co
pha san.

Nhw vay, Z_score cang cao thi kha
nang xay ra kiét qué tai chinh cta cong
ty cang thip va nguwoc lai. Trong nghién
clru ¢ day, tac gia str dung Z-score lam
thwéc do cho kiét qué tai chinh. Ngoai
ra, tic gia cling st dung bién gia dé do
lwdong kiét qué tai chinh, theo do, nhirng
cong ty c6 hé s Z-score nho hon 2,99 la
cac cong ty c6 nguy co pha san varoivao
tinh trang kiét qué tai chinh va nhéan gia
tri 1. Nhitng cong ty c6 Z-score >2,99 la
cac cong ty c6 tinh hinh tai chinh lanh
manh, la nhirng cong ty khéng xuit hién
kiét qué tai chinh sé nhan gia tri 0
2.2. Kiét qué tai chinh va gid cé phiéu

Theo Graham va Dodd (1934), méi
quan hé gitra kiét qué tai chinh va gia c6
phiéu la mét vin dé nghién cru dwoc
quan tdm trong nhiéu thip ky qua.
Nghién cttu cua Dichev (1998) va
nghién ctru cua Griffin - Lemmon (2002)
da tim thdy méi quan hé tiéu cuc trong
rui ro kiét qué tai chinh va loi nhuin c6
phiéu. Mit khac, nghién ctru ctia Dichev
(1998), Avramov va cong sy (2009) va
Garlappi - Yan (2011) da chi ra rang cac
cong ty cé rui ro kiét qué tai chinh cao
lam gidm loi nhuin c6 phiéu ctia cong ty.
Nghién ctru cua Saji (2018) voi viéc st



Chu Thi Thu Thuy

dung cac ty sd tai chinh va mé hinh Z-
score cua Altman (1968) da chirng minh
dwoc tac déng ctia kiét qué tai chinh dén
loi tlire cia o phiéu va dac biétla duw bao
sw thit bai cta thi treong chirng khodan.
Nghién ctru ctia Campbel va cac cdng sy
(2011) chi ra rang, gia c6 phiéu cta cac
cong ty gap kho khan vé tai chinh cé loi
nhuin bién ddng cao, rdi ro thi treong
cao, hoat dong kém hiéu qua va loi
nhuén cta cong ty thip. Nghién ctru cua
Gao va cac cong su (2018) sir dung mau
12 44.000 c6 phiéu niém yét trén 38 quoc
gia trong giai doan 1992 dén 2013 cho
thay méi quan hé tiéu cyc gitra rii ro clia
kiét qué tai chinh va lgi tirc cia chirng
khoan. Nghién cttu cta Christoforos va
cac cong su (2021) st dung mau nghién
clru gbm 462.768 quan sat hang thang
cla cac cong ty niém yét tai My dé phan
tich anh hwéng cta rui ro kiét qué tai
chinh va sy gidm gia cia co phiéu trong
ngan han. Nghién ctru da chirtng minh
dwoc rang, khi rdi ro cta kiét qué tai
chinh gia ting thi gid c6 phiéu c6 xu
hwéng gidm manh. Nghién citu cling
dwa ra canh bao d8i véi nha dau tu rang,
cac cong ty c6 gia co phiéu dot ngot tang
manh trong ngan han c6 thé dang déi
mat v&i kiét qué tai chinh gia ting. Diéu
nay dwoc giai thich trén co s& ly thuyét
dai dién (agency theory, theo dg, cac nha
quan tri tai chinh dang che gidu cac
thong tin tiéu cwc lién quan dén van dé
kiét qué tai chinh va rii ro pha san.
T6m lai, két qua cia cac nghién ctru
déu cho thiy gia c6 phiéu cta cac cong
ty dang trong tinh trang kiét qué tai

chinh c6 xu hwéng thap hon so véi cac
cong ty c6 tinh hinh tai chinh lanh manh.
3. Mo hinh va phwong phap nghién ciru

Mdu nghién civu: Miu nghién ctru
trong bai bido nay la 358 cong ty c6
phén phi tai chinh niém yét trén S& giao
dich chirng khoan Thanh ph6 H6 Chi
Minh trong ndm 2021. Téng s6 cong ty
c6 phan phi tai chinh niém yét trén S&
giao dich chirng khoan Thanh phé Ho
Chi Minh nam 2021 la 365 cong ty,
trong do6 c6 7 cong ty khong da dit liéu
nén tac gia loai bd, tdng s6 cong ty con
lai trong mau 1a 358 coéng ty. Dir liéu
nghién ctru la dir liéu thi cAp dwoc tac
gid thu thap tir cac bao cdo tai chinh cta
cac Coéng ty va dir liéu vé gid dong ctra
c6 phiéu clia cac Coéng ty vao cubi moi
thang trén trang web cda S& giao dich
chirng khoan Thanh ph6é H6 Chi Minh.
Dir liéu sau khi thu thap, tac gid str dung
Microsoft Excel dé tinh todn cac bién va
lam sach dir liéu.

M0 hinh nghién ciru: Trén co sé tong
quan nghién cru va thuc té cua Viét Nam,
tac gid xdy dwng mé hinh nghién ctru ly
thuyét va dwoc trinh bay dwéi dang ba
phwong trinh toan hoc nhw sau:

MP; = 1 + B, * Zscore; + B3 *
Ziore; + Ba * Beta; + s * SIZE; + P *
EPS; +u; (1)

MP; = B, + [, * Distress; + B3 *
Beta; + [, * SIZE; + Bs * EPS; + u;
(2)

MP; = B, + 3, * Beta; + B3 *

SIZE; + , x EPS; + s * Beta; *
Distress; + B¢ * SIZE; * Distress; +
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B, * EPS; * Distress; + Bg *
Distress; + u; (3)

Cdc bién nghién ciru: Cac bién nghién cru dwoc trinh bay va dinh nghia trong

bang 1
Bang 1. Pinh nghia va thwéc do cac bién trong mé hinh
Ky hiéu Tén bién Po lwong
Gia tri thi
MP treong co Gia tri trung binh cta gia déng ctra nam 2021
phiéu
Z-Score = 1,2*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 +0,6*X4 +
1*X5
Trong d6
o . .. | X1:VOnlwu dong/téng tai san
Kiét qué tai . A e ey ixe
Z-score chinh X2: Loi nhu@}n gitr lai/ tong tai san
X3: EBIT/Tong tai san
X4: Gia tri thi trweong cia von chid s& hiru/gia tri
s6 sach ctia khoan no
X5: Doanh thu/Tong tai san
Uéc lwong hoi quy ctia phwong trinh:
R; =x +f * Ry + u;
Rui ro hé Trong dé:
Beta " UM Tk p . .
thong Ri la lgi tirc cuia chirng khoan
Rwm la loi tikc thi treong (tinh toan dwa trén chi sé
VN index)
SIZE Quy rr:; cons Log (Tong tai san)
Hiéu qua tai EPS . A " o s o 1 .
EPS ' Lgi nhuan sau thué — Co tirc co phiéu wu dai
chinh = ~ ~ n : :
S6 lwong c6 phan thuwong dang lwu hanh
Nhén gia tri 1 néu hé s6 Z-score < 2,99 tirc la
Distress Kiét qué tai | cong ty phat sinh tinh trang kiét qué tai chinh va
chinh nhén gia tri 0 néu Z-Score > 2,99 tirc la cong ty
c6 tinh hinh tai chinh tot
Nghién ctru
Beta*Distress | tac dong can Beta*Distress

bién
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Ky hiéu Tén bién

Po lwong

Nghién ctru
SIZE*Distress | tac dong can

bién

SIZE*Distress

Nghién ctru

EPS*Distress | tac dong can

bién

EPS*Distress

4. Két qua nghién ctru
4.1. Théng ké mé ta

Nguon: Tac giad tong hop va phat trién

Bang 2. Két qua thong ké mo ta cac bién

Bién S quan Trung Po léfh Gia tri nhoé | Gia trilén
sat binh chuan nhit nhat

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

Ngudn: Tdc gid thu thdp va tinh todn véi sw hé tro ctia STATA 14

Két quad (Bang 2) cho thiy: gia cb
phiéu trung binh ndm 2021 cda cac cong
ty c6 phin niém yét trén S& giao dich
chirng khoan Thanh ph6 H6 Chi Minh la
32.743,53 dong/c6 phiéu, trong d6 gia
c6 phiéu thap nhit la 3879 dong/co
phiéu (Cong ty xuidt nhip khau Quang
Binh vé&i ma chirng khoan QBS) va gia co
phiéu cao nhat la 243.258 dbng/cod
phiéu (Coéng ty c6 phan Vinacafe Bién
Hoa vé&i ma chirng khoan VCF).

Hé s6 Z-Score cuia cac Cong ty trung
binh nam 2021 la 4,66 trong dé gia tri
nhoé nhatla-0,48 (Cong ty c6 phan Phat
trién Nha Thu Dirc véi ma chirng khoan
TDH) va gia tri Ilén nhat1a 100,13 (Cong
ty ¢6 phan cdng nghé Sai Gon Vién Dong
v&i ma chirng khoan SVT).

Trong nam 2021 (Biéu d6 1) c6 37
cbng ty niém yét trén S& giao dich
chrng khoan Thanh phé H6 Chi Minh
c6 hé s6 Z-Score nhé hon 1,81. Pay la
cac Coéng ty nam trong vung nguy hiém
va c6 nguy co pha san cao hay tinh
trang kiét qué tai chinh cao. Cac cong ty
nay ciling c6 gia c6 phiéu trung binh la
thip nhat trong cd ba nhém. Cac cong ty
nam trong nhém canh bdo, c6 nguy co
pha san, ap lwc tai chinh caola 111 cong
ty v&i gid c6 phiéu trung binh 1a 22.731
dong/co phiéu. Trong s6 358 cong ty ¢
phan trong mau thi c6 210 cdng ty c6
tinh trang tai chinh tét véi hé s6 Z-score
16n hon 2,99. Pay 1a nhém cong ty céd
gid c6 phiéu trung binh cao nhit la
40.112 dong/co phiéu.
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Biéu do 1. Z-Score va gia cd phiéu cong ty niém yét trén HOSE

Z Score

250

200

150

15252
100

50 37
. 1N
<1.81

Hé s6 rii ro hé thong (beta) cuia cac
cbng ty niém yét trén S& giao dich
chirng khoan thanh ph6 H6 Chi Minh
(Bang 2) trung binh la 0,62 véi hé s6
beta nhé nhatla -1,45 (Céng ty c6 phan
Thuén Dtrc véi ma chirng khoan TDP)
va hé s beta 1é6n nhit 1a 1,91 (Tong
céng ty c6 phan khoan va dich vu khoan
dau khi véi ma chirng khoan PVD).

Thu nhép trén mot cd6 phan thwong
(EPS) nam 2021 cua cac Cong ty la
2547,56 dong/c6 phan, trong dé gia tri
nhoé nhit 1a -8437 dong/c6 phin (Tong
Cong ty Hang khong Viét Nam -HVN) va
gia tri 1én nhat 1a 33368 dong/c6 phan
(Cong ty c6 phan Bong dén Phich nwéc
Rang Dong -RAL).

Quy mo cdng ty dwoc do lwong bang
Logarit ctia tong tai san, gia tri trung
binh cua Size la 12,38 (twong w&ng
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Nguon: Tac giad thu thap va tinh toan

2.398.832.919.020 ddng), gia tri nhd
nhat 1a 10,88076 (Pay la gia tri tai san
céng ty cd phan Du lich Dich vu Hoi An
(5.990.007.233 doéng)) va gid tri lom
nhit 1a 14,63 (twong rng véi gia tri tai
san l1a 428.384.465.000.000 dong. bay
la gid tri tai san cta Tap doan
VINGROUP vé&i ma chirng khoan VIC)

4.2. Kiém dinh cdc khuyét tdt ctiia mé
hinh

Trwdc khi tién hanh phan tich hoi
quy, tac gia kiém dinh cac khuyét tit
ctia m6 hinh héi quy OLS bao gom kiém
dinh hién twong da cong tuyén, phwong
sai sai sO thay d6i va ki€ém dinh noi sinh.
Do dir liéu tac gia st dung la dir liéu
chéo (khong phai 1a dit liéu chudi thoi
gian) nén tac gid khéng kiém dinh hién
twong tw twong quan.
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4.2.1. Kiém dinh hién tuwong da cong tuyén
Két qua kiém dinh da cong tuyén (Bang 3) cho thiy cac hé sé VIF cta cic bién
déu nho hon 2 nén mo hinh khong c6 hién twong da cong tuyén.

Bang 3. Két qua Kiém dinh da cong tuyén

Bién Zscore Beta EPS SIZE
VIF 1,07 1,18 1,05 1,28
1/VIF 0,933540 0,845390 0,951612 0,783329

Nguon: Tdc gid thu thdp va tinh todn véi sw ho tro ciia STATA 14
4.2.2. Kiém dinh phwong sai sai s thay doi:
D& kiém dinh hién twong phwong sai sai s6 thay d6i, tc gia sit dung ki€m dinh
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg. Két qua kiém dinh nhu sau

Bang 4. Két qua Kiém dinh phwong sai sai s6 thay doi

B . Ho: M6 hinh cé phwong sai sai s6 dong nhat
Gia thuyét s - —x
H1: Mo hinh cé phwong sai sai s6 thay doi
Kiém dinh Breusch- | Chi(2) 96,17
Pagan / Cook-Weisberg | Prob>Chi2 | 0,0000

Ngudn: T4c gia thu thap va tinh toan v&i sw ho tro cia STATA 14
Két qua kiém dinh Breusch-Pagan / Cook-Weisberg (Bdng 4) cho thiy gia tri
P_value (Prob> chi2) = 0.0000 nho hon 5% nén du co s& d€ bac bé Ho, chdp nhan
H1. Nhw vdy, mo6 hinh c6 hién twong phwong sai sai s6 thay d6i va dé khac phuc
hién twong nay, tac gia stt dung mo hinh ma tran hiép phwong sai virng cho phan
tich hoi quy tiép theo.
4.2.3. Kiém dinh hién twong ndi sinh trong mé hinh:
Bién ndi sinh la bién c6 twong quan véi phan dw trong moé hinh wéc lwong. Két
qua (Bang 5) cho thiy cac bién dbc 1ap trong md hinh khéng c6 twong quan véi

phan dw cia m6 hinh wéc lwgng nén mé hinh khdng cé hién twong ndi sinh.

Bang 5. Két qua twong quan v&i phan dw trong mé hinh wéc lwong

Bién doc lap Zscore Beta EPS SIZE
Hé s6 twong quan véi phan 0,000 0,000 0,000 0,000
dw

Ngudn: T4c gia thu thap va tinh toan v&i sw ho tro cia STATA 14

4.3. Két qua hoi quy cb phiéu cua cac cong ty c6 phan niém
Khi wéce lwong hdi quy, md hinh (3) yét trén HOSE nén tac gia loai bd hai

c6 2 bién doclap labién distressvabién ~ bién nay trong mé hinh (3). Két qua héi

beta*distress khong c6 ticdong déngia  quy duoc trinh bay trong bang 6.
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K&t qua hoi quy ciing cho thay gia tri
P_value (Prob>F = 0.0000) cta ca ba
mé hinh déu nhé hon mic y nghia 5%
nén c6 thé kétluan rang ba mo hinh phu
hop st dung trong thwc té dé giai thich
sw thay do6i cha gia c6 phiéu cia cac
cong ty cd phan phi tai chinh niém yét
trén S& giao dich chirng khoan thanh

phé H6 Chi Minh trong bdi canh dich
COVID-19 nam 2021

Két qua hoi quy (bang 6) cho thiy
cac bién trong mé hinh 1 gidi thich
dwoc nhiéu nhit sy thay doi cua gia co
phiéu ctia cac cdng ty phi tai chinh niém
yét trén HOSE véi R binh phwong diéu
chinh cao nhit 1a 54,47%.

Bang 6. Két qua hoi quy ma trin hiép phwong sai virng

Mo hinh 1 Mo hinh 2 Mo hinh 3
3113,53***
Zscore (4,40)
-32,20926***
Z2scores (-4,41)
Beta -9319.,397*** -10061,94*** -10416,36**
(-2,98) (-4,82) (-3.22)
EPS 4,643957*** 4,784613*** 5,328789***
(7,31) (5,59) (6,91)
SIZE 16195,62*** 14765,62*** 14608,98***
(6,28) (7,31) (5,81)
-186061,2*** -151400,40%** -151213.3***
cons
- (-5,92) (-3,02) (-4,87)
) -11127,51%**
Distress (-5,02)
_ -2,778715%**
EPS*Distress
(-2,83)
SIZE*Distress ~502,7472%
(-2,02)
P-Val ¥ 0
atue cia mo 0,000 0,000 0,000
hinh
R binh ph
I prons 0,5447 0,4906 0.5022
diéu chinh
“oRn oekr k3R o y nghia tai mirc y nghia théng ké 10%, 5% va 1%

Ngudn: Tdc gid thu thdp va tinh todn véi sw hé tro ctia STATA 1
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4.3.1. Phan tich anh hwéng cua kiét qué
tai chinh dén gid c6 phiéu:

Hé s6 hoi quy cua Z-score trong mo
hinh 112 3113,53 (bang 6) cho thiy khi
Z-score tang 1 diém thi gia c6 phiéu cua
cac cong ty trong HOSE nam 2021 tang
trung binh 3113,53 dong/c6 phiéu.
biéu nay cho thiy viéc gidm tinh trang
kiét qué tai chinh (hé s6 Z-score tang)
cla cac cong ty c6 tac dong tich cwc dén
gia c6 phiéu. Tuy nhién, trong mé hinh
1 c6 thé thiy Z- score ciing c6 giGi han
toi da.

dMP;
AZscore,

= 3113,53 — 2 * 32,20926 * Zscore,
=0 - Zscore; = 48,33

Nhuw viy, khi Z-score ting dén 48,33
thi gia c6 phiéu bat dau c6 xu hudéng sut
giam. Nguyén nhan chu yéu la do cic
cbng ty nay st dung co ciu vOon chuwa
hop 1y, cht yéu la str dung von cha sé&
hitu, mirc do st dung no rat nhé (nhw
céng ty c6 phan tau cao toc Superdong -
Kién Giang (SKG), cong ty co phin Cong
nghé Sai Gon Vién Dong (SVT), cong ty
c6 phan Dich vu Hang héa Sai Gon (SCS),
céng ty c6 phan Thiy dién - Dién Luc 3
(DRL)... c6 ng chiém trén téng tai san
khodng hon 9%). Vé&i viéc st dung no
khong hop ly, cac cong ty nay khong tan
dung dwoc don by tai chinh trong hoat
dong san xuit kinh doanh, két qua la
hiéu qua tai chinh thip hon so véi ky
vong ma nha dau tw dit ra va gia co
phiéu cua cac cong ty thap.

Két qua hoi quy mo6 hinh 2 (bang 6)
cho thiy cac cong ty trong tinh trang
kiét qué tai chinh (Z-Score < 2,99) c6

gia c6 phi€u trung binh thdp hon cac
cong ty co6 tinh trang tai chinh lanh
manh 14 1.112,51 déng/co phiéu.

Trong mo6 hinh 3 (bang 6), khi xét
dong thoi ca tic dong ctia bién kiét qué
tai chinh dén d6 doc cua cac bién thu
nhip trén mot c6 phan thwong va quy
md cong ty cho thay: cic cong ty niém
yét trén HOSE trong tinh trang kiét qué
tai chinh cé gia c6 phiéu trung binh
thidp hon cac cong ty cé tinh trang tai
chinh lanh manh la 505,53 dong/co
phiéu.

4.3.2. Phan tich dnh hwdéng cua riiro hé
théng dén gid cd phiéu:

K&t qua hoi quy (bang 6) cho thay:
trong ca ba md hinh, rdi ro hé thong cta
cac cong ty c6 phin niém yét trén HOSE
trong giai doan COVID 19 nam 2021 cé
tac dong tiéu cuwc dén gia c6 phiéu. Khi
rui ro hé thong tang thi gia c6 phiéu cua
cac cong ty c6 xu hwdng giam. Diéu nay
hoan toan phu hop véi ly thuyét va
thwc té. Trong giai doan 2021, Viét Nam
ganh chiu bon dot dich bénh va anh
hwdng dén toan bd cac hoat dong kinh
té vi mo cling nhw hoat déng san xuit
kinh doanh ctia cac doanh nghiép. Vi
vay, nha dau tw ¢6 xu hwéng diu tw vao
nhitng c6 phiéu than trong (1a cac co
phiéu c6 hé s6 beta nho hon 1) dé giam
thi€u thiét hai c6 thé xay ra. Do d¢,
nhirng c6 phiéu c6 hé s6 beta thip hon
c6 tinh hdp dan cao hon nén duy tri
dwgc mirc gia c6 phiéu cao hon so véi
nhitng c6 phiéu cé hé s6 beta cao.
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4.3.3. Phan tich dnh hwéng cua quy mé
céng ty va hiéu qud tai chinh dén gid cd
phiéu:

Hé s6 hoi quy cia quy mo cong ty va
hiéu qua tai chinh (EPS) (bang 6) déu
16m hon 0. Piéu nay c6 nghia la quy mé
cong ty va hiéu qua tai chinh c6 tac
dong tich cwc dén gia c6 phiéu cta cac
céng ty c6 phan phi tai chinh niém yét
trén HOSE trong giai doan COVID-19
nam 2021. Doi véi cac cong ty 16m, quy
md von dbéi dao, kha ning quan tri tai
chinh tot, khd nang rng phé véi tinh
trang khing hoang do dich bénh tot
hon céng ty nho, do dé gia c6 phiéu duy
tri cao hon so v&i cong ty nho. Mat
khac, d6i v&i nhirng cong ty trong nam
dich bénh COVID-19 van duy tri dat
dwoc hiéu qua tai chinh cao (EPS cao va
dwong) sé dwoc cac nha dau tw danh
gia tot véi ky vong cao, do d6 sé duy tri
dwogc gid c6 phiéu cao hon so véi cac
cong ty c6 hiéu qua tai chinh thap.

5. Kétluin va dé xuat

Trén co sé miu nghién ciru 1a 358
céng ty c6 phan phi tai chinh niém yét
trén HOSE trong giai doan COVID-19
nam 2021, nghién ctru da chirng minh
dwoc anh hwdng ctaa kiét qué tai chinh
dén gia c6 phiéu thong qua hai thuwéc
do la Z-Score va Distress. Nghién ctru
da chi ra rang: trong giai doan COVID-
19 nam 2021, cac cong ty duy tri Z-
score cao sé c6 gia co phiéu trung binh
cao hon so v&i cac cong ty c6 Z-Score
thap. Néi cach khac, cac cong ty c6 tinh
trang kiét qué tai chinh (Z-score thip)
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thi gia c6 phiéu c6 xu hwéng sut gidm
trong twong lai. Tuy nhién, nghién ctru
cling chitng minh dwoc rang Z-Score
cda cac cong ty c6 phin phi tai chinh
niém yét trén HOSE trong giai doan
COVID-19 nam 2021 ciling c6 gi6¢i han
toi da. Khi Z-score 1é6n hon 48,33 thi gia
c6 phiéu cia cac céng ty nay c6 xu
hwéng sut gidm. Két qua ctia nghién
ciru cho thiy, trong giai doan nim
2021, cac cong ty gdp phai tinh trang
kiét qué tai chinh sé cé gia c6 phiéu
thap hon so v&i cong ty c6 tinh trang tai
chinh lanh manh la 1.112,51 d6ng/co
phiéu. Néu xét dén ca anh hwéng cin
bién thi gid c6 phiéu cla cac cong ty
dang trong tinh trang kiét qué tai chinh
sé nhé hon so véi cong ty cé tinh trang
tai chinh lanh manh la 505,53 d6ng/c6
phiéu. Nghién ctru ciing cho thay, trong
giai doan COVID-19 nam 2021, cac nha
dau tu wa thich dau tw vao cac céng ty
c6 hé sé rui ro hé thong thip, quy mé
cong ty 16m va hiéu qua tai chinh cao.
Twr két qua nghién ctru trén, cé thé dé
xudt mot s6 goi y déi véi cac nha quan
tri tai chinh nhw sau:

— Trong giai doan COVID-19 ndi riéng
va khi c6 cac ct séc khing hodng néi
chung, cac cong ty can duy tri hé théng
canh bdo vé tinh trang kiét qué tai
chinh ctia cong ty thong qua tinh diém
Z-score va diéu chinh tinh trang tai
chinh kip thoi, tranh roi vao tinh trang
kiét qué tai chinh.

— Mat khac, nghién cttu cling dwa ra
goiy do6i voi cac nha dau tu: Trong qua
trinh diu tw, dic biét 1a trong giai doan
khing hoang, c6 mdét théng tin ma cac
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nha dau tw cin chu trong - do 1a tinh
trang kiét qué tai chinh cta cac cong ty
niém yét. CAc nha dau tw nén lwa chon
cac cdng ty co6 tinh trang tai chinh lanh
manh, khéng c6 nguy co vé tai chinh.
bong thoi, cling trong thoi ky nay, nén
wu tién dau tw vao cac cong ty c6 hé sb
rui ro hé thong thip, quy mo cong ty
16m va EPS dwong.

Trén day 1a mot s6 phan tich cu thé
vé anh hwdng cta kiét qué tai chinh t&i
gia c6 phiéu, dva trén két qua nghién
ctiru doi véi cac cong ty c6 phan phi tai
chinh niém yét trén thi trweong giao
dich chirng khoan thanh phé H6 Chi
Minh trong thoi ky dich Covid -19 nam
2021. Tuy dat dwoc mot s6 két qua nhat
dinh, nghién cttu van con boc 16 mot s6
han ché nhit dinh, chang han nhw chwa
dé cap dic trung nganh nghé, chwa st
dung dit liéu bang... Cac han ché nay
goi y cho hwéng nghién ctiru tiép theo
c6 thé tiép tuc bo sung mot sé van dé
nham dat t&i sw hoan thién hon noi
dung dang dwoc nghién ctru nay.
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