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TOM TAT

Nghién ctru phdn tich cdc nhdn té quyét dinh rii ro phd sdn
ctia doanh nghiép nganh tiéu dung thiét yéu tai Viét Nam giai
doan 2015 - 2024. Két qud cho thdy khd ndng thanh todn ngdn
han va hiéu qud hoat ddng gitip doanh nghiép gidm xdc sudt phd
sdn, don bdy tai chinh lam tdng rii ro ddng ké. Phdt hién nay mé
réng ly thuyét dai dién va qudn tri rii ro tai chinh, nhdn manh vai
tro ctia hiéu qud vdn hanh trong viéc ndng cao khd ndng chéng
chiu tai chinh. Nghién cttu khuyén nghi doanh nghiép kiém sodt
cdu triic vén, cing ¢d thanh khodn va ndng cao hiéu qud hoat dong
thong qua t6i wu chudi cung tng va chuyén déi sé6. Nha ddu tw nén
két hop Z-score védi cdc chi tiéu thanh khodn va sinh loi d€ ddnh
gid rui ro toan dién hon. Co quan qudn ly cdn tdng cwdng gidm
sdt doanh nghiép cé don bdy cao, hoan thién chinh sdch tin dung,
thiic ddy minh bach thdng tin va dp dung cdc chudn mwc qudn tri
riii ro quéc t&€ nhdm ndng cao én dinh thi trudng.

ABSTRACT

This study examines the determinants of bankruptcy risk
among firms in the essential consumer goods sector in Vietnam
over the period 2015 - 2024. The empirical results indicate that
short-term liquidity and operating efficiency significantly reduce
the likelihood of bankruptcy, whereas financial leverage
substantially increases bankruptcy risk. These findings extend
agency theory and the literature on financial risk management,
highlighting the central role of operational efficiency in
enhancing firms’ financial resilience. The study recommends that
firms actively manage their capital structure, strengthen liquidity
positions, and improve operational efficiency through supply
chain optimization and digital transformation. Investors are
advised to jointly employ Z-scores, liquidity indicators, and
profitability measures to achieve a more comprehensive
assessment of risk. Regulators should enhance oversight of highly
leveraged firms, refine credit policies, promote information
transparency, and encourage the adoption of international risk
management standards to improve overall market stability.

1. Giéi thiéu

Trong béi cdnh kinh té Viét Nam tang
truwedng, nganh tiéu dung thiét yéu déng vai
tro tru cot 6n dinh, cung cip hang hoéa thiét

yéu va gép phan duy tri cAn bang xa hoi. Du
c6 mirc d6 bién déng thip nho nhu ciu 6n
dinh, cic doanh nghiép trong nganh van déi
mat véi rii ro tai chinh trwéc ap lwc lam
phat, bién dong ty gia va canh tranh gia
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tang. Pai dich COVID-19 cang lam gia tang
nguy co pha san, cho thy sw can thiét phai
nghién cttru cac nhan té tic dong dén rii ro
pha san nham hd tro nha quan ly, nha dau
tw va co quan hoach dinh chinh sach.

Nganh tiéu dung thiét yéu khong chi
thuc ddy tong ciu va ting trwedng kinh té ma
con tao viéc lam, phat trién chudi gia tri ndi
dia va gép phin 6n dinh kinh té vi mo.
Nganh nay chiém gan 15% viéc lam phi
nong nghiép va gitt vai tro quan trong trong
kiém soat lam phat khi nhém hang lwong
thwe, thwec phdm chiém hon 36% ré CPI
(Ptrc, 2025; Tong cuc Thong ké, 2024).

Tuy nhién, cic nghién ctru vé rii ro pha
san trong nganh tiéu dung thiét yéu tai Viét
Nam con han ché, khi phin 1én tip trung
vao bit dong san, ngan hang hoic san xuit
cong nghiép (Long, 2020; Diing va cdng s,
2022; Huyén va Cham, 2024; Duy, 2024;
Hoa va Tran, 2022; Chung, 2024). Nghién
cru nay s dung md hinh Z-score cua
Altman va Hotchkiss (2006), két hop cac ly
thuyét tai chinh c6 dién va dir liéu cua 10
doanh nghiép niém yét trén HOSE giai doan
2015 - 2024, 4p dung mo hinh héi quy hiéu
trng c¢O dinh dé phan tich cic nhan t6 tai
chinh anh hwéng dén rii ro pha san.

Két qua cho thay kha ndng thanh toan
ngin han va hiéu qua hoat dong giup giam
rui ro phé san, trong khi don bay tai chinh
lam gia tang rai ro. Nhitng phat hién nay
gop phan 14p day khoang tréng nghién ci,
ma& rong ly thuyét dai dién va quan tri rdi ro
tai chinh trong béi canh thi treong maéi ndi,
dodng thoi cung cp ham y chinh sach nham
ning cao 6n dinh nganh va bao vé loi ich
nguwoi tiéu dung.

2. Co s& ly thuyét

2.1. Cdc ly thuyét lién quan

Ly thuyét dai dién (Jensen & Meckling,
1976) nhian manh xung dot loi ich gitra c6

dong vanha quan ly, trong d6 cac hanh vi co
hoi nhw lam dung no, dau tw kém hiéu qua
hodc che gidu thong tin c6 thé 1am gia tang
rui ro phé san. Cac nhan t6 nhw tang truedng
doanh thu, quy mé doanh nghiép, kha nang
thanh to4n ngian han va ROA cao gép phan
cai thién hiéu qua hoat dong, giam xung dot
loi ich va rai ro pha san. Ngwoc lai, don bay
tai chinh va m&c do thAm hut vén cao lam
gia tang nghia vu no, chi phi dai dién va ap
lwc tai chinh, tir d6 lam tang rui ro pha san.

Ly thuyét quan tri rii ro doanh nghiép
- ERM (Arena va cong sy, 2010) tiép can rai
ro mot cach toan dién, bao goém rdi ro tai
chinh, hoat dong va chién lwoc. Theo ERM,
doanh nghiép cé tang truwdng doanh thu,
ROA va quy md 1én thwong c6 khd nang
trién khai cac co ché kiém soat rui ro hiéu
qud, cai thién thanh khodn va gidm bién
déng tai san. Ngwoc lai, don bay tai chinh va
thdm hut vén cao lam gia tang rai ro tong
thé, do d6 ERM nhin manh kiém soat no va
duy tri dw phong nham ning cao kha ning
chong chiu dai han cia doanh nghiép.

2.2 Méi quan hé giira téc dé tdang
trwéng doanh thu va rui ro phd sdn
doanh nghiép

Tang trwdng doanh thu cao gitip doanh
nghiép duy tri dong tién 6n dinh, cai thién
kha nang sinh 1oi va gidm nguy co mat can
déi tai chinh; ngwoc lai, doanh thu suy giam
kéo dai lam ting kha ndng mit cin déi va
nguy co pha san (Fulmer et al., 1984).

Baptista va cong sw (2020) chi ra ring
bién tang trwdng doanh thu phan anh mic
dd bit 6n cua doanh nghiép, trong khi
Rashid va cong sw (2021) kétludn rang bién
dong ting trwdng doanh thu gia ting dan
dén rii ro pha san cao hon. Twong tw, Motto
va Sutrisno (2020) nhan dinh rang bién
dong tang trwedng doanh thu co thé gy kho
khan tai chinh va lam tang nguy co pha san.
Két qua trén nhat quan véi nghién ctru cla
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Thanh va Huynh (2025) tai thi trwedong Viét
Nam. Nhu vdy, tdng hop cac bang chirng trén
cho thiy bién ting tredng doanh thu c6 thé
tac déng cung chiéu dén rdi ro pha san.

Gia thuyét 1 (H1): Tang trwdng doanh
thu c6 méi quan hé cung chiéu véi rai ro
pha san.

2.3 Mdi quan hé giira quy mé va rui
ro phd san doanh nghiép

Cac doanh nghiép 16n thwong co diéu
kién tiép cn tin dung thuln loi hon, c6
nguon nhan lyc chat lwgng cao, va kha nang
da dang hoa chién lwoc hiéu qua hon (Hang
va Cwong, 2024). Phan va Thanh (2024)
nhan dinh rang quy mé6 doanh nghiép c6 tac
dong ngwoc chiéu dén rdi ro pha san trong
cac doanh nghiép xay dwng va cac doanh
nghiép bat dong san & Viét Nam. Két qua
nay phu hop véi nghién cru cia Dwong va
Trung (2023). Hon nita, Duy (2024); Hiang
va Nga (2022) lai cho két qua quy mo6 DN
khong anh hwéng dén rii ro cia cic doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam.

Gia thuyét 2 (H2): Quy md doanh
nghiép c6 moi quan hé ngwoc chiéu véi rai
ro pha san.

2.4 Méi quan hé giiva khd nang thanh
todn ngdn han va rui ro phd san doanh
nghiép

Khi dong tién bi gidn doan, doanh
nghiép tién gan dén ngudng pha san, diéu
nay da dugc nhiéu nghién cttu khang dinh
(Huyén va Cham, 2024; Hiang va Nga, 2022).
Huyén va Cham (2024), Hiang va Nga (2022
va Hang va Cuwong (2024) cho thdy ty suit
thanh todn hién hanh c6 moéi twong quan
thuin véi viéc giam rui ro pha san, dong
nghia rang doanh nghiép c6 thanh khoan
t6t sé duy tri hoat dong 6n dinh hon.

Tuy nhién, Aleksanyan va Huiban
(2016) st dung mo hinh hoi quy sw kién va

nhén thiy kha ning thanh toan khéng c6 tac
dong dang ké. Nhuw viy, kha ning thanh
to4an no ngan han van dwoc xem 1a mot chi
tiéu thiét yéu dé danh gia sw 6n dinh tai
chinh va dy bao rui ro pha san ctia doanh
nghiép, dong thoi cung cip co s& cho cac
quyét dinh quan tri rdi ro tai chinh hiéu qua.

Gia thuyét 3 (H3): Kha ning thanh
toan ngin han c6 mdi quan hé ngwoc chiéu
v&i ridi ro pha san.

2.5 Méi quan hé giira hiéu qud hoat
déng va riii ro phd san doanh nghiép

Nghién ctru ctia Hing & Nga (2022) chi
ra rang khi kha nang sinh loi dwoc cai thién,
ngudn von chi s& hiru va kha nang thanh
toan no ciia doanh nghiép dwoc tang cwdng,
thuc ddy mé réng dau tw, phat trién thi
phén va gidm rii ro tai chinh. Két qua nay
twong thich véi cac nghién ciru ctia Diing va
céng sy (2022) st dung mo hinh hoi quy
logit trén cac doanh nghiép bit dong san
niém yét tai Viét Nam cho thay ROA cao lam
gidm xac suit pha san, dong thoi Hang va
Cuong (2024) ciing xac nhan két qua nay.

Gia thuyét 4 (H4): Ty suat sinh loi
trén téng tai sdn c6 moéi quan hé nguwoc
chiéu véi rui ro pha san.

2.6 Méi quan hé giira don bdy tai
chinh va rui ro phd sdan doanh nghiép

Cac nghién ctu kinh dién cho thiy ty 1é
no cao thwong la chi bdo sém vé nguy co
pha san, b&i né phan anh sirc khoe tai chinh
cia doanh nghiép. Khi don bay tai chinh
tang, doanh nghiép, dac biét la cac doanh
nghiép vira va nho, c6 nguy co khong thé
cin doi no cao hon, lam gia tang kha nang
pha san (Cong va cong sw, 2023).

Diing va cong sw (2022) chirarang don
bAy tai chinh cao lam tang xac suit pha san,
déng thoi Lé Khanh va Tram (2022) ciing
nhan manh rang viéc gia ting no lam giam
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hiéu qua tai chinh va tang nguy co pha san.
Két qua twong tw dwoc xac nhin béi Huyén
& Cham (2024), Hang & Cuong (2024) va
Hing & Nga (2022). Nhu vay, don by tai
chinh khéng chila chi s6 phdn anh rdi ro ma
con la nhén t6 quan trong trong viéc du bao
kha nang pha san cia doanh nghiép, dac
biét trong nganh tiéu dung thiét yéu, noi
dong tién O0n dinh va kha nang can déi ng¢
quyét dinh tinh bén virng cia hoat dong
kinh doanh.

Gia thuyét 5 (H5): Don bay tai chinh
c6 moi quan hé thuin chiéu véi rii ro pha
san.

2.7 Méi quan hé giira mirc dé thdm
hut vén va rii ro phd sdan doanh nghiép

Cau tric von doanh nghiép, phan 4nh
ty trong cac ngudén von trong tong vén,
dong vai tro quan trong trong viéc quan
tri rdi ro tai chinh. Khi ty 1& vén tw c6 cao
va ty trong no vay thip, doanh nghiép cé
kha ndng thanh toan no tét hon, dong
thoi gidm thiéu rai ro cho cac chi ne.
Ngoai ra, gia tri tai sadn c6 dinh 1én giup
dam bao nghia vu ng, ndng cao mrc dd an
toan tai chinh (Harc, 2015). Tuy nhién,
khi xét mirc do thim hut vén dwoc do
bang ty 1é tai san c6 dinh hitu hinh trén
téng tai san, bang chirng thuc nghiém tai
Viét Nam lai cho thay két qua khac. Huyén
va Cham (2024) khang dinh rang ty 1é vén
cd dinh va lai suit cang cao thi nguy co
d6i mat véi rai ro pha san cang 1én tai cac
doanh nghiép bat déng san. Thém vao dé,
Hang va Nga (2022) chi ra rang mc do
thdm hut vén khéng c6 y nghia thong ké
d6i véi rai ro pha san, cho thiy yéu té nay
khong phai la chi tiéu quyét dinh trong dw
bao nguy co pha san ctia doanh nghiép.

Gia thuyét 6 (H6): Mirc d6 tham hut
v6n c6 méi quan hé ngugc chiéu véi rii ro
pha san.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1 Di¥ liéu nghién ctru

Dit liéu dwoc thu thip tir bao cao
thwong nién va bao céo tai chinh hop nhit
ctia TOP 10 c6éng ty hang diu trong nganh
tiéu dung thiét yéu niém yét trén san HOSE
tai Viét Nam trong giai doan 2015 - 2024.
Khodang thoi gian nay bao gom nhirng bién
dong dang chu y, dac biét la tac dong ctua
dai dich COVID-19 tir nam 2020, tao co hoi
phan tich hiéu qua tai chinh ctia cac doanh
nghiép trwéc va sau khung hoang. Véi
chudi dir liéu kéo dai 10 ndm va téng cong
100 quan sat, b6 dir liéu dap &ng diy du
yéu ciu cho cac phan tich dir liéu bang, cho
phép danh gia xu hwéng dai han cling nhw
cac nhan t6 tic dong dén nganh mot cach
toan dién.

3.2 M6 hinh nghién ciru

Dwa trén nén tang ly thuyét dai dién, ly
thuyét quan tri rai ro doanh nghiép (Arena
va cong sw, 2010) va thuwc nghiém tw
Lukason va cong sy (2019) va Bottazzi va
cong sy (2011), ching t6i xay dung mo hinh
nham danh gia va do lwdng tac dong clia cac
nhén t6 tai chinh d6i v&i rai ro pha san cla
doanh nghiép.

Zscoreit = Bo + BiSGRi + B2SIZEi: + B3
LIQi: + B4R0Ai,t + BSLEVL( + SGFARLH’ €t (*)

“Trong dé:

e Zscore: Rui ro pha san cua doanh
nghiép

e SGR: Tang trudng doanh thu
e SIZE: Quy mo doanh nghiép

e LIQ: Kha ning thanh todn n¢ ngan
han

e ROA: Ty suit sinh 1¢1i trén tai san
e LEV: bon by tai chinh

e FAR: Mtc d6 thAm hut v6n”
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Bang 1: Bang dinh nghia va mé ta cac bién trong mé hinh

Tén bién

Cach tinh

Nguodn

Bién phu thudc

Rui ro pha san (Z-score)

Zscore = 6.56*X; + 3.26*X;
+6.72*X3+ 1.05*%X,

Véi: “X; = (Tai san lwu
dong - No ngan
han)/Tong tai san

X2 = Loi nhuan chwa phan
phdi/Téng tai san

X3 = Loi nhuan trwdc lai
vay va thué/Tong tai sdn
X4 = Gia tri s0 sach ciia Von
chu s& hiru/Téng ng phai

2n

tra

Altman va Hotchkiss (2006)

Bién doc lap

Tang trwdng doanh thu
(SGR)

Doanh thu nam t - doanh
thu nam t-1 / doanh thu
nam t-1

Cong va cong sw (2023); Thanh va
Huynh (2025)

Quy mo6 doanh nghiép
(SIZE)

Ln(tong tai san)

Phan va Thanh (2024);
(2024); Hang va Nga (2022)

Duy

Kha ndng thanh toan ng¢
ngin han (LIQ)

Tai sdn ngan han/No ngan
han

Thanh va Huynh (2025); Huyén va
Cham (2024); Duy (2024); Hang
va Nga (2022); Diing va cdng su
(2022)

Ty sudt sinh 101 trén téng
tai san (ROA)

Loi nhuin sau thué/Tong
tai san

Duy (2024); Hang & Nga (2022);
Diing va cong su (2022)

bon biy tai chinh (LEV)

To6ng no phai trd/Tong tai
san

Cong va cong sw (2023); Huyén va
Cham (2024); Hang & Nga (2022)

M&c d6 thdm hut von
(FAR)

Tai san c6 dinh hitu hinh/

tong tai san

Hiang & Nga (2022); Huyén va
Cham (2024)

3.3 Uéclwong moé hinh

Chung t6i str dung bd dir liéu dang
bang gom 100 quan sat trong giai doan

2015 - 2024 va tién hanh wéc lwong mod
hinh bang ba phwong phap kinh té& lwong
phé bién: Pooled OLS, md hinh tac déng cd
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dinh (FEM) va mo hinh tac dong ngiu nhién
(REM). Cach tiép cin nay dwoc ké thira tir
hwéng nghién clru cia Diing va cong sy
(2022), déng thoi tham chiéu cac cong trinh
gan day ctia Pham va Yang (2025) va Huyén
& Cham (2024) vé danh gia rii ro tai chinh
cua doanh nghiép Viét Nam.

Quy trinh Iwa chon mo hinh dworc thuwc
hién theo chudi kiém dinh tiéu chuin: (i)
kiém dinh Redundant Fixed Effects nham
déi chiéu FEM véi OLS; va (ii) kiém dinh
Hausman nham lwa chon giita FEM va REM.
biy la quy trinh dwoc ap dung phd bién
trong cac nghién ctru thwc nghiém vé dir

liéu bang (Pham & Yang, 2025) va ciling
dwoc st dung trong nghién ctru cda Diing va
cong sy (2022) khi phan tich rii ro pha san
doanh nghiép.

Két qua kiém dinh trong nghién ctru chi
ra rang FEM 12 m6 hinh pht hop hon so véi
OLS va REM. Do d6, nghién ctru lwa chon
FEM lam m6 hinh chinh @€ phan tich, dién
giai két qua va dé xuit cac ham y chinh sach.

4. Két qua va thao luian

4.1 Két qud théng ké mé ta

Bang 2: Két qua thong ké mo ta bién

Bién Tr\ung Tru.ng Gia trilé’n Gia triA ’nh(’) bo l(iCh So q,uan
binh vi nhat nhat chuan sat
ZSCORE 8.549 8.339 20.478 3.872 2.905 100
SGR 0.177 0.082 2.134 -0.547 0.407 100
SIZE 29.719 29.822 31.334 28.256 0.835 100
LIQ 1.850 1.687 4.037 0.614 0.810 100
ROA 0.108 0.105 0.523 -0.019 0.092 100
LEV 0.375 0.350 0.786 0.066 0.145 100
FAR 0.170 0.148 0.544 0.021 0.113 100

Két qua thong ké mo ta trong Bang 2
cung cip cai nhin téng quan vé cac nhan t6
anh hwdng dén rui ro pha san (Z-Score) cua
cac doanh nghiép trong nganh tiéu dung
thiét yéu tai Viét Nam. Z-Score trung binh
dat 8.549, cho thiy da s6 doanh nghiép hoat
dong trong vung an toan tai chinh cao, song
khodng dao dong tir 3.873 dén 20.478 phan
anh sy bién dong va phan héa vé rui ro gitra
cac céng ty. SGR trung binh 0.177 cho thiy
doanh thu nganh tang khoang 17,7% trong
giai doan nghién ctru. SIZE trung binh

29.719 cho thdy mau chu yéu 1a cic cong ty
16m, thwong cé kha niang chdng chiu rii ro
t6t hon nho quy mo. LIQ trung binh 1.850
va ROA trung binh 0.108 phan anh nang luc
sinh 1&i va thanh khoan 6n dinh, gép phan
gidm thiéu rui ro pha san. Ty 1&é don bay
(LEV) trung binh 0.376 cho thay cac doanh
nghiép duy tri mic ng hgp ly khoang
37,6%, trong khi FAR trung binh 0.170 cho
thdy cac cong ty it phu thudc vao tai san c6
dinh, gitp tang tinh linh hoat trong b6i canh
bién dong kinh té.
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4.2 Ma trdn twong quan

Bang 3: Két qua ma tran twong quan

BIEN |ZSCORE| SGR SIZ LIQ ROA LEV FAR
ZSCORE 1 0.0588 | -0.1820*** | 0.8274*** | 0.4791*** | -0.8267*** | -0.1683*
-0.5606 | -0.0699 0.000 0.000 0.000 -0.0941
SGR 1 -0.2093** | 0.1072 | 0.2253** 0.0502 0.0445*
-0.0366 -0.2884 | -0.0242 -0.6192 -0.6569
SIZ 1 -0.0058 | -0.1851* | 0.1673* 0.1391
-0.954 -0.0651 -0.096 -0.1672
LIQ 1 0.2748*** | -0.6333*** | -0.2148**
-0.0056 0.000 -0.0318
ROA 1 -0.3276*** | 0.1778*
-0.0009 -0.0767
LEV 1 0.2831%**
-0.0043
FAR 1

Bang 3 trinh bay ma tran twong quan
Pearson. Két qua cho thay Z-Score c6 mdi
twong quan dwong véi mitrc y nghia 1%
véi LIQ (0.8274, p = 0.0000) va ROA
(0.4781, p = 0.0000), cho thdy thanh
khoan cao va hiéu qua st dung tai san tot
giup gidm rui ro pha san. Ngwoc lai, LEV
c6 moi twong quan 4m manh (-0.8267, p =
0.0000), phan anh viéc don biy tai chinh
cao lam ting nguy co pha sdn. Cac bién
SGR (0.0588,p =0.5606) va FAR (-0.1683,
p = 0.0941) c6 twong quan yéu, trong khi
SIZE c6 mo6i quan hé &m & mi&c y nghia
10% (-0.1820, p = 0.0699). Giita c4c bién
doc lap, khong cé twong quan nao vwot

0.8, cao nhatla gitra LEV va LIQ (-0.6333),
cho thiy khdong c6 ddu hiéu da cong tuyén
trong mo hinh (Pham & Yang, 2025).

4.3 Hé s6 phéng dai phwong sai (VIF)

Bang 4: Hé s6 phong dai phwong sai

Bién  Gia tri VIF
SG 1.160
SIZ 1.157
LIQ  1.808
ROA 1.352
LEV 2.020
FAR 1.233
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K&t qua VIF dwoc trinh bay trong
Bang 4. Cac gi tri VIF cling & mirc thap va
déu nhé hon 3. K&t qua nay khing dinh
mo6 hinh khong xdy ra hién twong tw

4.4 Két qud mé hinh hiéu wvng c6 dinh

Bang 7: Két qud mo hinh hiéu &rng c6
dinh (FEM)

twong quan (Ding va cong sw, 2022; Bién Hésé Sais6 Thong Xacsuit
Pham va Yang, 2025). chuan ké
» 2 pas , n SGR -0.398 0.275 -1.449 0.1510
hinh“': ;{;;q"“ kiém dinh hra chonmé g, p 468 0130 -3590  0.0006
pauep LIQ 1766 0.170 10.401  0.0000
Bang 5: Két qua kiém dinh ROA 7.037 1.291 5.452 0.0000
Redundant Fixed Effects LEV -8553 0978 -8.750 0.0000
FAR 1.226 0.968 1.267 0.2090
Effects Test Statistic d.f. Prob. C 21516 3.806 5.654 0.0000
Kiém dinh F 5.905362 | (9,84) | 0.0000 Effects Cé
Specification
Kiém dinh Chi2 | 49.0245 | 9.000 | 0.0000
i ) Period fixed Co
Bang 6: Két qua kiém dinh Hausman (dummy variables)
Hausman Test | Statistic | d.f. | Prob. R-squared 0.906
Théng ké Chi2 | 25.7145 | 6.000 | 0.0003 Adjusted R- 0.889
) squared
bé xac dinh mo hinh wéc lwgng phu
hop nhit, ching toi thwc hién kiém dinh F-statistic 53.885
Redundant Fixed Effects gitra mo6 hinh
Prob(F-statistic) 0.000

OLS va FEM. Két qua trong Bang 5 cho
thiy ca théng ké F va Chi* (49,0245) déu
c6 gia tri p = 0,0000, thip hon mibc y
nghia 1%, cho thay m6 hinh FEM phu hop
hon OLS. Tiép theo, kiém dinh Hausman
dwogc sir dung dé€ so sdnh FEM va REM, véi
két qua Bang 6 cho thiy Chi? = 25,714 va
p = 0,0003 < 1%, xac nhan FEM la lya
chon phu hop hon REM.

Nhw viy, dwa trén hai budc ki€m
dinh, ching t6i két ludn rang mo6 hinh
FEM la phwong phap wéc lwong thich hop
nhit dé phan tich tic dong cta cac yéu to
dén rui ro phé san ctiia cac doanh nghiép
trong nganh tiéu dung thiét yéu tai Viét
Nam (Pham & Yang, 2025; Diing va cOng
sw, 2022).

Két qua mé hinh FEM trong Bang 7 cho
thdy hé s6 R-squared diéu chinh dat 0.889,
ham y rang mo hinh giai thich duwgc khoang
88.9% bién thién cta bién phu thudc (riiro
phé san doanh nghiép). Péng thoi, thong ké
F (53.835, p < 0.01) khang dinh mirc d6 phu
hop va y nghia tong thé cia mé hinh, cho
thdy cac bién doc lap dwgc dwa vao c6 kha
nang giai thich dang tin ciy ddi védi su thay
déi cta Z-score.

Thr nhat, SIZE c6 hé s6 4m (-0.468, p <
0.01), cho thay doanh nghiép cang 1én thi Z-
score cang giam, dong nghia rui ro pha san
tang lén. Diéu nay phan anh dic thu cta
nganh tiéu dung thiét yéu tai Viét Nam, noi
cac doanh nghiép 16n thwong chiu chi phi
van hanh cao, ciu tric quan tri cong kénh,
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va mirc do linh hoat tai chinh thap hon so
véi doanh nghiép quy mé nho. Nhitng yéu
t6 nay c6 thé 1am giam kha nang diéu chinh
chién lwoc khi thi trweong bién dong. Két
qua phu hop véi bang chirng tai thi tredong
Pakistan ctia Tariq va cong sy (2025), goi
mé& rang loi thé quy mé khong phai lic nao
cling mang lai hiéu qua tai chinh tich cuc
trong cac nganh c6 bién loi nhuén thip va
canh tranh manh. Két qua nay bac bo gia
thuyét H2.

Thi hai, ROA c¢6 hé s6 dwong lén
(7.037, p < 0.01), phan anh vai tro quan
trong cua hiéu qua hoat dong trong viéc
gidm thiéu rui ro pha san. Doanh nghiép c6
kha nadng tao lgi nhun tot thwong sé hiru
dong tién 6n dinh hon, kha nang chéng chiu
v&i c sdc thi tredmg cao hon va dé tiép can
nguodn von chi phi thap. Piéu nay ciing phu
hop véi ly thuyét quan tri rai ro doanh
nghiép ctia Arena va céng su (2010), theo
do loi nhuan dong vai tro 1a 1o6p dém tai
chinh, gitip doanh nghiép duy tri trang thai
an toan trwéec rai ro. Két qua twong dong
voi Hang va Nga (2022), Diing va cdng suw
(2022) va Hang va Cwong (2024), dong thoi
ung ho gia thuyét H4.

Thir ba, LIQ c6 hé s6 dwong (1.766, p <
0.01), cho thiy kha nang dap rng nghia vu
ngin han t6t 1am gia ting Z-score va giam
rui ro pha san. Dudi géc do ly thuyét dai
dién (Jensen & Meckling, 1976), thanh
khoan cao giup gidm bdt xung dot loi ich
gitta nha quan tri va chd ng, vi doanh
nghiép c6 kha nang thanh toan tét sé gidm
nguy co chuyén dich rdi ro. Theo ly thuyét
ERM, duy tri mic thanh khoan day du ciing
12 mot chién lwgc quan trong nham bao vé
doanh nghiép trwéc cac cu séc tai chinh bat
ngo. Két qua phu hop véi cac nghién ctru
cia Huyén & Cham (2024), Hing & Nga
(2022) va Hang & Cwong (2024), ddng thoi
hd tro gia thuyét H3.

Thit tw, LEV cho thdy tic dong am
manh mé lén Z-score (-8.553, p < 0.01),
chirng minh rang mic ng cao 1am ting dang
K€ rui ro pha san. Diéu nay xuit phat tir ap
lwc tra 13i va goc vay, dac biét trong béi canh
chi phi von gia ting va ting truedng doanh
thu nganh tiéu dung thiét yéu cham lai.
Theo ly thuyét dai dién, no cao khién doanh
nghiép dé roi vao tinh trang rii ro dao dic
va gia tang xung dot gitra nha dau tw va cha
no. Bén canh d, theo ly thuyét ERM, don
by cao lam suy yéu kha ning chéng chiu tai
chinh khi doanh nghiép déi mat véi bién
dong thi treong. Két qua nhit quan véi cac
nghién cttu trong nwéc nhw Diing va cong
sw (2022), Lé Khanh & Tram (2022), Huyén
& Cham (2024), Hang & Cuong (2024) va
Hing & Nga (2022), va ho tro gia thuyét H5.

Cuoi cung, bién SGR va FAR déu khong
c6 y nghia thong ké trong viéc giai thich rui
ro phé san. biéu nay cho thay ting truwdng
doanh thu ngan han hodc mirc dau tw tai san
c6 dinh khéng phai la yéu té quyét dinh dén
kha nang pha san trong nganh tiéu dung
thiét yéu. Mot ly giai kha thi la doanh thu
tang khong dong nghia v&i cai thién chat
lrong loi nhudn hodc dong tién, dic biét
trong nganh cé sw kiém soat gia va bién loi
nhuén thap. Twong tw, ty 1€ tai sadn c6 dinh
cao c6 thé phan dnh dic thu von dau tw 1on
nhuwng khong tryc tiép anh hwéng dén rai
ro tai chinh néu doanh nghiép van duy tri
kha nang thanh toan tot. Két qua nay phu
hop véi Hang va Nga (2022), va bac bo gia
thuyét H1 va Hé.

5. Két ludn va khuyén nghi

Nghién ctru nay phéan tich cac yéu to
anh hwdng dén rui ro pha san ctia cac doanh
nghiép nganh tiéu dung thiét yéu niém yét
trén HOSE giai doan 2015-2024, qua dé
cung cip bang chirng thuc nghiém quan
trong tai thi treong méi ndi nhw Viét Nam.
Két qua tr m6 hinh FEM cho thiy ting
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trwedng doanh thu va thdm dung tai san c6
dinh khong c6 y nghia thdng ké, ham y rang
hai chi tiéu nay chwa di dé du bao mirc do
rui ro pha san trong béi canh nganh tiéu
dung thiét yéu tai Viét Nam. Nguoec lai, quy
mo doanh nghiép va don bay tai chinh tac
dong tiéu cuc dang ké 1én Z-score, cho thay
cac doanh nghiép c6 quy mo6 1én hodc dwa
nhiéu vao no vay c6 thé déi dién véi ap luc
van hanh va tai chinh cao hon, dan dén rui
ro pha san 1én hon. Tuy nhién, thanh khoan
va hiéu qua sinh 1oi thé hién tac dong tich
cwc va c6 y nghia théng ké, lam néi bat vai
tro ctia kha nang thanh toan va chat lwong
loi nhuan trong viéc duy tri sttc khoe tai
chinh va khad nang chong chiu truwdc bién
dong thi truedng.

Dwa trén nhitrng phat hién nay, nghién
ciru khuyén nghi cac doanh nghiép trong
nganh wu tién kiém soat don biy, cing cd
thanh khoan va nang cao hiéu qua sinh loi
théng qua t8i wu hdéa chudi cung ung,
chuyén do6i s6 va tinh gon vin hanh. Pong
thoi, doanh nghiép quy mo6 1én cén tai ciu
tric quan tri nham ting tinh linh hoat, gidam
chi phi c6 dinh va cai thién t6c do ra quyét
dinh. P6i véi nha dau tw, nghién ciru goi y
st dung Z-score cung cac chi tiéu thanh
khoan va sinh 1&i nhw cong cu danh gia rai
ro hiéu qua hon so véi viéc chi dwa vao quy
mo6 doanh nghiép. Bén canh dé, co quan
quan ly can tang cwdng gidm sat cac doanh

nghiép c6 don bay cao, ban hanh chinh sach
tin dung hé trg phu hop, thic ddy minh
bach thong tin va khuyén khich trién khai
hé thong quan tri rui ro theo chuin quéc té.
Nhitng khuyén nghi nay khong chi gép phan
cling c6 an toan tai chinh doanh nghiép ma
con hd tro ting cwdng sirc chdng chiu cla
nganh tiéu dung thiét yéu, mot trong nhirng
tru c6t quan trong cia nén kinh té Viét Nam
trong boi cdnh hoi nhip va bién dong kinh
té ngay cang sau rong.

Nghién ctru ndy van ton tai mot s6 han
ché. Thir nhit, mau nghién cttu chi bao gom
cac doanh nghiép niém yét quy mo 1én, do
d6 chwa phan anh day du ciu tric cda toan
bd nganh tiéu dung thiét yéu tai Viét Nam
va c6 thé phat sinh sai léch chon mau
(sample selection bias). Tht hai, viéc phu
thudc vao dir liéu thi cip tir bdo céo tai
chinh va chwa tich hop cac yéu td phi tai
chinh, dac biét 1a théng tin ESG ciling nhw
cac bién vi mé nhw GDP, lam phat hay ty gia
c6 thé gidi han mirc d6 bao quat ctia két qua.
Trong twong lai, cdc nghién cttru nén mé&
rong dit liéu sang doanh nghiép chwa niém
yét, két hop phan tich theo tirng nhém
nganh con, dwa vao céc chi sé ESG va bién
dong kinh té vi mé, dong thoi ap dung cac
mo hinh dw bdo tién tién nhw machine
learning dé nang cao tinh téng quat, do tin
ciy va gia tri hoc thuit cta két qua.
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