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Xép hang tin dung di va dang déng mét vai tro rat quan trong, gilp cdc can bé ngdn hang tham
dinh mike tin dung cia khach hang vay, cung cdp cho nha dau tw nhitng thong tin hitu ich vé riii ro
tm dung cua mot doanh nghlep hoac mot dy an. Altman Z-score (1968) la mot trong nhitng mo hinh
xép hang tin dung phé bién nhdt trén lhe gioi, da duoc sw dung tai rat nhiéu quoc gia. Bai nghién
curu ndy, si dung phwong phap lugn tiép cdn ciia Altman, dé tip trung xdy dung mé hinh dinh mirc
tin dyng cho cac cong ty san xudt ¢ Viét Nam. S6 liéu tai chinh tir cdc cong ty san xudt diroc niém
yét & Viét Nam, khi ding mirc loi nhudn thuan trong bon quy dé xdc dinh trang thai cia doanh
nghiép la diém khac biét trong bai bao nay, da dwoc sir dung dé xdy dung mau. Mot ham Z-score
maoi voi tdm tham 56 taz chinh duoc tim ra tir cdc co so mau dir liéu cua Viét Nam. Dya vao Stan-
dard & Poor vé Xdc sudt vé ng ciia thi triong chdu A, bai nghién civu ndy dwa ra moi quan hé giiva
cdc chi s6 Z véi xdc sudt vé no va tie do suy ludn vé xép hang tin nhiém cho cdc cong ty san xudt
cua Viét Nam.

Tir khéa: Cham diém tin dung-Z, xép hang tin dung, cong ty san xuat, xac suit vd ng.

1. Gidi thiéu

Céac cong ty san xudt! dong mot vai trd quan
trong trong su phat trién cua nén kinh té Viét Nam.
Céc cong ty san xudt dugc dinh nghia 1a bao gom
cac nganh nong nghiép, 1am nghié¢p, ngu nghiép va
san xuét cong nghiép; n6 da déng gép hon 50% vio
GDP nam 2009. Trong nam 2009, GDP tur ndng
nghiép, lam nghiép Va ngu nghiép tang 1 83% S0
v6i nam 2008 va s6 liéu ndy cua san xudt cong
nghiép la 5,52%. Hién tai ¢ Viét Nam c6 528 cong
ty san xut duoc niém yét, chiém 70% tong sé cac
cong ty da niém yét. S6 luong cac cong ty nay tiép
tuc gia tang cho thdy mot luong cau 16n ddi véi von
tai chinh va tao nén mot thi trudng tiém ning cho
cac t6 chirc cho vay. Dé dap tmg nhu cau 16n nay
cac ngan hang thuong mai da d¢ xuat phat trién mot
cach chdm diém tin dung van hanh t6t dic biét dudi
su canh tranh gay git ciia nganh ngan hang va su gia
tang quan ly cta Chinh phu t6i viéc quan tri rui ro.
Mot mé hinh chiam diém tin dung t6t giup cac ngan
hang thuo‘ng mal kiém soat rui ro tin dung hi¢u qua,
glam thiéu no xdu va ting loi nhuan. Trén thyc té,
moi ngan hang thuong mai ¢ Viét Nam da ty phat
trién hé théng xép hang tin dung noi bo. Tuy nhién,
ti 16 no xdu kha cao da phﬁn nao chiing minh su

khong hiéu qua ciia cac hé thong chdm diém nay.
Diéu nay thé hién 1d qua viéc ti 1& ng xau clia toan
bd nén cong nghiép da tang nhe tir 2,35% nam 2009
1én 2,61% nam 2010. Con sb ctia ndam 2012 da 1én
t6i 8,6% tai thoi diém thang 7. Mot 1y do khac nira
1a cac hé thong xép hang tin dung noi bo thuong sir
dung rt nhiéu chi tiéu, tir 30-100 chi tiéu khac
nhau, do d6 gay kho khan cho nguoi st dung khi
can biét nhing thong tin quan trong va ra quyét dinh
nhanh.

Bén canh do, sy phét trién cia thi truong ching
khoan Viét Nam cling doi hdi thong tin tin dung
luén sén c6 va dang tin cay hon. Dya trén cac s6 lidu
théng ké cta Cuc Pau tu nude ngoai (Bo K& hoach
va Pau tu Viét Nam), trong nim 2009, nganh san
xut da thu hat 16,1% tong von dau tu nudc ngoai,
didu nay cho thiy su it quan tim cta cac nha dau tu
nudc ngoai trong linh vuc nay. Mot h¢ thdng dinh
mirc tin dung tdt, cung cap thong tin dang tin cay vé
cac cong ty san xuét c6 thé 1a mot trong nhimng giai
phap cho vén dé nay.

Ban than nganh san Xuét cling co6 loi tr mot hé
thong chim diém tin dung t6t. Thir nhét, khi thong
tin tin dung 1a sin c6 va dang tin cdy, mot cong ty
c6 thé tiép can tot hon cac ngudn lyc cho vay va tin
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dung. Thir hai, cac nha quan 1y c¢6 thé s dung hé
thdng tinh diém tin dung nhu mot cong cu quan 1y
dau tu t6t hon. Hon nita, chdm diém tin dyng phan
anh sy tin nhiém, hinh anh va uy tin cia mét cong
ty s& tao ra dong luc cho cac cong ty dé diéu chinh
co cau von, hodc dé cai thién co ché quan 1y, chit
luong san phém va hiéu qua hoat dong.

Tt ca cac luan chtng trén thic ddy cho viée xdy
dung mot mo hinh cham diém tin dung cho céac cong
ty san xuit & Viét Nam dé theo kip véi su ting
truong kinh té qudc té, day 1a thoi gian dé danh sy
quan tam dac bi¢t vao phat trién mot hé théng chim
diém tin dung thich hop ¢ trong nuéc. Bai viét nay
v6i muc dich chinh 14 thiét 1ap mot mo hinh chim
diém tin dung cho cac cong ty san xut & Viét Nam.
Bing phuong phép luan cia phan tich khac biét
(MDA) trén phan mém SPSS. Phan tiép theo (phan
hai) cua bai viét nay s& dua ra tong quan ly thuyét
cua mo hinh Altman diém s6 Z bat ddu bang cac mo
hinh gdc trén thi truong MY, sau d6 1a cac mé hinh
dugc phét trién cho cac nudc khac va dé cap dén
thuc trang chdm diém tin dung ¢ Viét Nam. Phan ba
clia bai viét nay s& trinh bay mé hinh chdm diém tin
dung phat trién cho cac cong ty san xuat Viét Nam:
tir viéc chon mau sir dung 17 bién dén viéc xay dung
md hinh méi gom 8 bién va cac kiém dinh can thiét.
Phan bon két hop két qua cua diém sb Z v6i ham
logit dé woc lugng xac sudt v& ng va mirc xép hang
clia cac cong ty trong mau va két luan trong phan
nam cua bai bao nay.

2. Tong quan Iy thuyét

2.1. M6 hinh chém diém tin dung Z-score ciia
Alman

Mo hinh Altman Z-score (1968) la mot phuong
trinh tuyén tinh trong d6 5 bién duoc dat trong sb
mot cach khach quan va tong hop lai dé dwa ra mot
diém s6 ma dua vao d6 dé phan loai cic cong ty
thanh cac nhém v& ng va khong vd ng.

Cong trinh cua Altman da dya vao cong trinh cua
Beaver (1967) ngudi da tim ra rang sy pha san cua
cac cong ty c6 thé du doan dugc bang cach sir dung
cac chi sd tai chinh trong vong 5 nam trude khi pha
san. Altman (1968) dd phat trién cong viéc cua
Beaver dé cai tién stc manh khéng dinh cua mo
hinh dy doan su that bai cua cong ty. Piéu nay da
duoc thuc hién bﬁng cach mé rong cac mo hinh don
bién thanh cac mé hinh da bién st dung mot sb cac
chi s6 tai chinh. Trong khi phat trién mo hinh cia
minh, Altman (1968) xem xét ba cdu hoi: (1) chi s6
nao quan trong nhat trong viéc phat hlen nguy co
pha san, (2) trong s6 nao nén du’oc gin voi nhitng
chi sb duoc lua chon, va (3) trong sb nén dugc thanh

1ap khach quan nhu thé nao.

Ban ddu mot mau gdm 66 cong ty dugc chia
thanh 2 nhom déu nhau. Nhém 1 godm 33 cong ty
san xuat ndop don xin pha san tir nam 1946 dén nam
1965. Nhom 2 ¢6 33 cong ty van con ton tai vao thoi
diém phan tich, phan tang voi cac cong ty trong
nhom 1 theo nganh va quy md. Cac dir li¢u cua
nhom pha san dugc lay tu cac bao cdo tai chinh
hang nam trudc khi bi pha san. Dit liéu cia nhom
khong pha san cling dong thoi dugce thu thap. Trong
s0 22 bién (chi s0), ndm bieén da két hgp véi nhau va
du doan xac suat pha san tot nhat da dugc lya chon
thong qua quy trinh sau day:

(1) Quan sat timg y nghia thong ké ciia cac bién
s6 khac nhau.

(2) Panh gia twong quan giita cac bién co lién
quan.

(3) Quan sat do chinh xac ctia nhidu mé hinh
khéc nhau.

(4) Str dung danh gia tr chuyén gia khi hoan thién
cac ham so.

Ham biét thirc cudi cung dugc viét dudi dang:

Z=12X,+ 14X, + 3,3X, + 0,6X, + 1,0X,

Trong do: X, = Von lwu dong/Tong tai san; X,=
Loi nhudgn giir lal/Tong tai san; X; = Loi nhuan
truede 1di va thué/To ong tai san; X, = Gla tri von héa
thi tru’ong/Gla tri tong no sé sach X; = Doanh
thu/Tong tai san

Qua cac thuc nghiém khac trén thi truong My,
mo hinh ctia Altman du doan kha nang v ng cua
mot cong ty 2 nam trude khi cac su kién thuc té xay
ra 1a twong ddi chinh xac.

Altman (1992) cung cép mé hinh sua d6i ciia mo
hinh Z-score cho cac cong ty san Xuat tu nhan, thay
thé cac gia tri thi truong bang gia tri s6 sach ctia von
chu s¢ httu trong X,,:

Z’=0,717X, + 0,847X, + 3,107X, + 0,420X, +
0,998X

Trong d6: Z'= Chi s6 tong thé; X, = Von luu
dong/Tong tai san; X, = Loi nhugn gt lal/Tong tai
san; X;= Loi nhuan tru’ac lai va thué/To ong tai san;
X, = Gla tri von chii 56 hitu s6 sach/Tong no; X5 =
Doanh thu/Tong tai san.

M6 hinh thi ba 1a mé hinh chi s6 Z dugc ap dung
cho cac cong ty phi san xuét, duoc phat trién baoi
Altman, Hatzell va Peck vao nam 1995. Trong mo
hinh nay, chi s Doanh thu/Téng tai san da hoan
toan bi loai bo khoi mé hinh trude, véi chi sé Z”
ma&i nhu sau:

7” = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X, + 1,05X,
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Trong d6: X, = Von luu déng/Tong tai san; X, =
Loi nhugn gii lal/Tong tai san; X; = Thu nhap
trwée 1di va thué/Tong tai san; X, = Gia tri thi
truong/Tong no.

Béng 1 cho thiy viing phan biét ciia ba phién ban.

Z:=0.868 X, + 0.198 X,+ 0.048 X; + 0.436X , +
0115X

Trong do: Z/ = Chi s6 chung; X, = Doanh thu
trudc tra lai va thué/Doanh thu; X = Ti l¢ ludn
chuyén hang ton kho trcée 2 nam/Ti le ludn chuyén

Béang 1: Vung phén biét

Chisb Z Vung “An toan” Vung “Xam” Vung “V§ ng”
Z Z>299 1,8<72<2,99 7 <1,80
VA 7'>29 1,23<7'<2,9 7'<1,23
z" 7">2,6 1,1<Z"<2,6 7"<1,1

2.2. Mé hinh chi s6 Z ¢ cdc quéc gia trén thé

gioi

Nghién ctru ciia cac tac gia da chi ra rang mic du
chi s6 Z du doan kha chinh x4c vé sy pha san cua
cac cong ty cia My, cac chi sd tai chinh c6 sirc
manh riéng ciia n6 véi cac nén kinh té khac nhau. Vi
vay, mo hinh dinh muc cho mdi qubc gia co thé
khac so v6i mo6 hinh goc dl cung voi tinh trang va
dac thu kinh té ctia mdi qubc gia.2.

Altman va cac cong su da phat trién mot sé mod
hinh du doan kha ning v& no cho mét s qubc gia
trén thé gi6i. Altman va Lavalle (1981) xay dung
mo hinh cho Canada, st dung cac s6 liéu tai chinh
clia 54 cong ty niém yét trong nganh san xuat va
phan phéi. T 11 bién doc 1ap ban dau, céc tac gia
thu duge md hinh cudi ciing véi nam chi sb duoc chi
ra dudi day:

Z.=0,234X, - 0,531X, + 1,002X; + 0,972X , +
0,612X, - 1,626

Trong d6: Z. = Chi sO chung; X, = Doanh
thu/Téng tai san X, = Tong no/Tong taz san; X; =
Tai sdn ngdn han/No‘ ngan han; X, = Lm
nhudn/To ong no; X;=To oc dj tang trucng gid tri von
héa s6 sach/Toc do tang truong tai san. Két qua
kiém tra ctia mé hinh da thu duoc mirc d6 phan biét
cao vdi do chinh xac 83,3% .

Altman cung hai dong nghiép Eom va Kim
(1995) da phat trién mo hinh du bao phé san cho cac
cong ty nganh san xudt va thwong mai cua Han
Qudc v6i 4 bién 1a: log(Tong tai san), log(Doanh
thu/Téng tai san), Loi nhuén gilr lai/Téng tai san va
Gi4 trj von chu s& hitu s6 séch/Téng no.

Mo hinh cta Nhat Ban dugc Ko phat trién nim
1982, str dung 41 cdp cong ty pha san va khong pha
san tir nam 1960 dén nam 1980 dwa ra cing mdt md
hinh nhu Altman v&i ba bién tuong tu. Phuong trinh
cho Nhat Ban Ia:

hang ton kho triede 3 ndm; X; = Do léch chudn ciia
loi nhudn; X, = Von heu dong/Tong no; X = Gia tri
thi ter’ng/Tong no.

Véi cac qudc gia chau A, vao nhitng nim 1990,
kho khin vé kinh té cua cac nude trong khu vuc da
doi hoéi sy ra doi cia mot phuong phap canh bao
som dé giam thiéu truong hop thit bai ciia cac cong
ty. Sori va dong sy (2001) dua ra mé hinh cho cac
cong ty linh vuc san xuat Malaysia, dua trén mau
gdm 24 cong ty pha san va 24 cong ty khong pha
san niém yét trén san ching khoan Kuala Lumpur
(KLSE). M6 hinh nay c¢6 phwong trinh tinh diém s6
Z nhu sau:

Z = -0.82231 + 1.558828X, — 0.96348X, —
0.18368X, + 0.138034X,
Trong d6: Z = Chi s6 chung; X, = Phan tram

tong no/Tong tai san (Log); X, = Doanh thu tw tai
san ngan han (Can bdc hai); X Gid tri von héa
thi truong/Tong no' (Log); X, = Tién mdt/No ngan
han (Log)

Sori va Jalil (2009) da tién hanh mot nghién ctru
véi muc tiéu xay dung mo hinh dy bao cho Singa-
pore. Mot mau gém 17 cdng ty pha san dugc lay cap
cung cac cong ty khong pha san, dya vao nganh
kinh t€, nam that bai, quy mo tai san va tuoi ké tr
khi thanh lap cong ty. M6 hinh du doan duogc tong
hop lai nhu sau:

Z=0,873+8951X, - 0,138X,

Trong do: X, = Dong tién/Téng tai san; X, = Cac
khoan phai thu/Doanh thu trung binh

Do chinh xac cua md hinh l1a 82,1%, trong do
87,5% cac cong ty khong bi pha san va 76,6% cac
cong ty bi pha san dugc xac dinh dung.

Nam 2011, Rashld va Abbas (2011) da cong bo
mo hinh sau kh1 tién hanh nghién ctru trén mau gdbm
52 cong ty thudc nganh phi tai chinh ¢ Pakistan,
trong do c6 26 cong ty pha san va 26 cong ty khong
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pha san. M6 hinh ¢6 phwong trinh tinh diém chi sb
Z nhu sau:
7 =1.147 X, + 0.701 X, - 0.732 X,

Trong do: Z = Chi s6 chung; X, = Doanh
thu/Tong taz san; X, = Loi nhuan ler’c tra lai va
thué/No ngdn han; Xj Ti s6 dong tién: (Loi nhudn
rong sau thué + Khau hao nam)/(Khédu hao nam +
Thay doi trong von sir dung)

Rashid va Abbas (2011) di chi ra rang néu Z <=
-0.724, cong ty duoc coi 13 pha san va néu Z >=
0.724, cong ty duoc coi la khong pha san.

2.3. Ung dung ciia mé hinh dinh mikc tin dung
o Viét Nam

Cho dén thoi diém hién tai, chi c6 mot s it cac bai
nghién ctru noi vé dinh muc tin dung ¢ Viét Nam.
Mot trong s6 nhitng bai nghién ctru d6 1a ciia Dinh
va Kleimeier (2005). Bai nghién clru tap trung xay
dung md hinh dinh mrc tin dung cho cac ngéan hang
trong thi trudng ban 16 cta Viét Nam. Dé phat trién
md hinh dy doan, tit ca cac khoan cho vay ban Ié vao
mot ngay trong nam 2005 duoc lay tir co s dif liéu
ctia mot trong cac ngan hang thuong mai cua Viét
Nam va 22 bién dugc chon dé dua vao mo hinh, bao
gdm 9 bién dinh lugng va 13 bién dinh tinh.

Mot nghién ctru khac va cling la bai nghién ctru
phti hop nhét véi bai bao nay, dua ra cing chu dé vé
mo hinh dinh mrc tin dung cho cac cong ty phi san
xuit & Viét Nam, duoc thuc hién béi Pao va
Nguyén (2009). Lua chon cic bao cio tai chinh tir
40 cong ty phi san xudt dugc niém yét trén San
chirng khoan Viét Nam (HNX va HOSE) va tinh 14
chi sb tai chinh cho cic mau nay, cic tac gia sir dung
phén mém SPSS dé dua ra dugc md hinh du doan
cudi cung, bao gdm 5 chi sé quan trong:

Z =-0,259X, + 1,058X, + 0,741X, — 0,503X, +
0,399X

Trong do: X, = Loi nhudn gitt lal/Tong tai san;
X, = Loi nhuan/Tong tai san X; = Gia tri thi
truong /Gia tri von hoa so sach X, = Loi
nhudn/Gid tri von héa sé sdach; X = Loi
nhuan/Doanh thu

Két qua thu duoc rit dang khich 18 v&i do chinh
xac cao cho mau chinh va mau tht lai. Tuy nhién,
bai nghién ctru ndy chi ldy mAu véi s6 lugng nho, sir
dung it s6 lwong bién doc lap va dung cho nganh phi
san xuat. Vi vdy, s& rat y nghia néu thuc hién mot
bai nghién ctru nita dugc thuc hién cho cac cong ty
san xut & Viét Nam.

Mot 4n pham quan trong dua ra xép hang doanh
nghiép cua cac cong ty Viét Nam la cia hai tac gia
Nguyén Pong va Nguyén Hoa (2011). Pay 1a mot

quyén sach dua ra xép hang tin nhiém 596 doanh
nghiép niém yét trén san ching khoan Viét Nam.
Cubn sach cung cap thong tin vé& xép hang tin nhiém
cta cac cong ty, tuy nhién khong cung cap cu thé
phuong phap tinh toan dé ra du:oc xEp hang Cung
theo phuong phép niy, con ¢ cac 4n pham ctia ciing
nhom tic gia, tuy nhién xuat ban dimg dudi tén
Cong ty CP Xép hang tin nhiém doanh nghiép Viét
Nam (CRV) véi tén goi “Bao cio thuong nién chi sb
tin nhiém Viét Nam 2010”, 2011 va gan day nhét 1a
2012. Ciing nhu bai bao nay, cac bao cdo dé cip &
trén can duge coi nhu 13 cac phan tich ddc 1ap, mang
tinh cung cip thong tin cho doc gia.

3. M6 hinh chim diém tin dung cho cic cong
ty san xuét Viét Nam

3.1. Lwa chon méu

Qua trinh chon méu dugc bit ddu bang cach chon
cac cong ty san xuat da timg duoc lam miu. Tuy
nhién, véi mdt thi truong non tré nhu Viét Nam,
hiém khi c6 sin nhiing thong tin vé cac cong ty v
ng dé tim hiéu. Vi vy, cac tac gia di sir dung Loi
nhuan nhu mot sy thay thé xép xi dé phan biét cong
ty “Tot” va “X”u” Su thay d6i ¢ loi nhuan co thé
tiét 16 rat nhiéu vé hiéu suat cua cong ty. Noi chung,
khi lgi nhuén bi am hay tuong dbi thap, cong ty co
thé dang gip mot s6 van dé do doanh sb ban hang
thdp hodc quan 1i chi phi khong tot hay diéu kién
kinh t& khong thuan loi, tit ca nhig nguyén nhan
nay déu co thé dan dén mait kha ning thanh toan.
Noi chung, c6 mot mbi quan hé gitia sy ton tai cua
cong ty va nhimng sd liéu thudc hang “Pay”. Vi vay,
sir dung loi nhuan thuan (lgi nhuan/ tong tai san)
nhu 1d mot chuan muc dé phéan biét cac cong ty 1a
hop 1y dé tranh anh hudng t6i tim voc mot cong ty.

Pau tién, mot mau 60 cong ty san xuét duoc lua
chon va chia thanh hai nhom bang nhau. TAt ca cac
cong ty duogc niém yét trén HOSE hoic HNX.
Nhom dau tién duoc goi 1a nhom “Pay”, bao gdm
30 cong ty tao ra thu nhap rong (NI) thap nhét trong
4 quy vira qua. Pi v6i nhém nay, thu nhap rong
trong khoang tir -50,30 ty dong va 7,28 ty dong. 30
nha san xuat khac c6 trung binh thu nhap rong cao
nhit trong cfmg mot giai doan tao thanh nhéom thu
hai - nhom “Pau”. Thu nhap rong ciia cic cong ty
trong nhom “Pau” thudc vé pham vi tir 86,46 ty
ddng va 3,078.66 ty dong.

Trong giai doan tiép theo, sb liéu duoc thu thap
cac bao cdo tai chinh (bao gdm ca bang can ddi ké
toan, bao cao thu nhap va bao cdo ctia dong tién) cua
60 cong ty nganh san xuat cho mau trong thoi gian
10 quy (tr quy 1 nam 2008 dén quy 2 nam 2010).
Dbi voi mbi ban bao cdo tai chinh, mot sé khoan
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muc duogc lya chon cho muyc dich tinh toan cac ty 1¢
tai chinh. Cu thé, 12 khoan duoc chon tur bang can
dbi ké toan bao gém tién mat, tai khoan phai thu,
hang ton kho, tai san hién tai, tai san c¢d dinh, tai san
dai han, téng tai san, ng phai tra hién tai, ng dai han,
téng no phai tra, von cd phan cua chu so hiru va loi
nhuén dé lai. TAt ca cac muc nay dugc coi la nhiing
muc trong diém trén bang can ddi ké toan cia mot
cong ty. Nhiéu muc tai san duoc lua chon vi cac
doanh nghiép trong linh virc san xuét thudng c6 co
s0O tai san 1on dong mot vai tro quan trong trong hoat
ddong cia ho. Doanh thu, chi phi ctia hang ban va thu
nhép rong la ba muc trong bao cdo thu nhap dugc
chon. Dong tién mat tir hoat dong cling dugc xem
xét lay tir dit liéu “Bao cao luu chuyén tién t&”. Mot
budc nho khéc 1a tinh gia tri thi trudng cia von co
phan (MVE). MVE la tong gia tri thi truong cta tat
ca cac c6 phiéu dang luu hanh ciia mot cong ty. Muc
nay dugc sir dung dé do gia tri von hoa cua mot
cong ty va gitip cac nha dau tu trong viéc dua ra cac
quyét dinh lién quan dén tai san ban / mua hoic giir
lai. Trong nghlen ciru nay, MVE dugc tlnh toan
bang cach iy gia diéu chinh dong ctra cubi mdi quy
(tur quy 2, 2008 dén quy 2, 2010) nhan véi sb cb
phiéu pho thong dang luu hanh.

Sau d6, mot danh sach gdm 17 chi s6 tai chinh
dugc tinh cho ca hai nhém “Pau” va “Pay”. Trong
thuc té, c6 mot sé luong 16n cac chi sb (khoang 20-
25) ¢6 thé duoc tinh toan tir cac dir liéu thu thap
duoc, tuy nhién, chi cé 17 chi sb duoc lua chon cudi
cung. Nhitng chi sb ndy bao gdm nim ty sb trong
mo hinh Z-score Atman ctia cac cong ty san xuat, cu
thé 1a Vén luu dong/Tong tai san, Loi nhun gitr
lai/Téng tai san, Lol nhuan réng/Té)ng tai san, Gia
tri thi truong/Tong no va Doanh thu/Tong tai san.
Loi nhuan rong/Tong tai san dugc sir dung thay vi
Doanh thu trudc 13i va thué/Tong tai san trong mo
hinh ban dau ctia Altman. Piéu nay 1a boi vi cac dir
lidu cho chi phi l4i vay hang quy va chi phi thué la
khong c6 sin cho tinh toan EBIT. Cac chi sé khac 1a
nhitng chi s thuong duge sir dung trong cac phan
tich. Tt ca céc ty 1€ co thé duoc phan thanh nam
nhom: thudc do thanh khoan, hi¢u qua, loi nhuan,
don bay va tiép thi.

Dang chu ¥, ¢6 sau ty 1¢ (NI/Tong tai san, Doanh
thu/Tong tai san, NI/Gi4 tri von hoa s sach (ROE),
NI/Tai san c¢6 dinh, Doanh thu/Tai san c¢b dinh va
Chi phi gia von/Hang ton kho) c6 tir sé 1a mot muc
ctia bao cao thu nhap trong khi cac miu sd tir bang
can d6i ké toan. Van dé 1a bao céo thu nhap duoc
chuin bi trén co so dinh ky trong khi cic muc tir
bang can dbi dugc ghi nhén trén co so tich liy. Vi
vay, dé 1am cho céc dir liéu phu hop, nha nghién ctru

nhan cac ty s6 véi 4 dé diéu chinh co so hang nam.
Sau khi tt ca 17 chi s6 nay duoc tinh cho mdi cong
ty cho 10 quy (tir quy I, ndm 2008 dén quy II nam
2010), cac chi s6 nay 1a chi s6 trung binh cho mdi
cong ty.

3.2. Thanh lgp mét mé hinh tinh diém tin dung
dp dung cho doanh nghiép san xudt ciia Vi¢t Nam

3.2.1. Thir nghiém 17 chi s6 tai chinh

Thir nghiém cua tat ca 17 chi s6 tai chinh dugc
tién hanh bang phuong phap phan tich da biét thirc
v6i sy hd trg ciia phan mém SPSS. Trong két qua
khac nhau duoc tinh ra boi SPSS, kiém dinh sy bang
nhau cua céc trung binh nhéom tap trung vao 17 chi
s6 tai chinh dau vao ciia SPSS, chi ¢6 8 bién s6 khac
biét rd rét trong hai nhom. 8 bién d6 bao gdm:
WnC/TA, RE/TA, NI/TA, MVE/TL, MVE/BVE,
TL/TA, NI/Sales and NI/FA3.

Trong s6 tam bién, NI/Doanh thu c6 gié tri F cao
nhit (32,6950), tiép theo 1a NI/FA (Gia trj F =
32,0920) va NI/TA (Gia tri F = 30,2080). Diéu nay
c¢6 nghia rang chung 1a nhing bién sb giai thich tdt
nhat. Mt khac, TL/TA c6 gia tri F thip nhat 9,4280
va cac gia tri trung binh cua bién nay trong hai
nhom duogc théng ké khac nhau & mirc 4%, cao nhét
trong sO tam bién. Két qua 1a, TL/TA 1a bién c6 kha
ning phan biét thap nhat trong tim bién.

Két qua tir SPSS chi ra rang, 8 bién s6: WnC/TA,
RE/TA, NI/TA, MVE/TL, MVE/BVE, TL/TA,
NI/Sales and NI/FA, da thé hién rat tot trong viéc
phan loai nhém. Trong phan thir nghiém tiép theo,
phén tich biét thirc MDA s€ dugc str dung vdi nhitng
bién nay dé dua ra mot ham chuan hoa cubi cing.

3.2.2. Kiém tra tam bién s6 quan trong
nhdt va hinh thanh ham biét thirc cho Viét Nam

Muc dich cua bai thir nghiém nay 1a dé dua ra
mot ham chuan hoéa cudi cing, cung cép kha ning
phan biét gitta nhitng cong ty “Pau” va “Pay”. Ham
sO nay c6 dang:

Z=V X, +V,X,+. +V8X8

Trong do: Z = Chi s6 tong thé; X, = = Von luu
dong/Tong tai san (WnC/TA); X, = Lm nhudn giir
laz/Tong tai san (RE/TA), X = Loi nhudn
rong/To ong tai san (NI/TA); X, = Gla tri von hoa thi
triweong/Tong no (MVE/TL) X Gid tri von héa thi
truong/ Gia tri von hoa $0 sach (M VE/BVE) X, =
Tong no/Tong tai san (TL/TA); X, = Loi nhuan
rong/ Doanh thu (NI/Sales); Xy = Loi nhudn
rong/Tai san c¢é dinh (NI/FA).

3.2.3. Kiém tra y nghia tong thé ciia ham biét
thitc voi tam bién moi

Pé kiém tra y nghia tong thé cua ham biét
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thirc duge hinh thanh boi tam bién moéi, trude tién
chung ta nhin vao céc gia tri riéng.

O day, gia tri riéng 16n hon 1, thé hién kha ning
phan biét rat tot ciia ham. Bén canh do, mbi tuong
quan gitra diém sd Z va mirc d6 ctia bién phu thudc
1a kha cao twong quan quan bang 0,7804 trong khi
gia tri hoan hao 13 1. Piéu nay cho thiy rang ham sb
phan biét tot. Mot chi s6 khac ciing cho thdy mirc do
phan biét cao cia mo hinh la gia tri riéng cao ¢ mirc
1,5576.

Mot s6 liéu thong ké quan trong khac 1a Lambda
ctia Wilks (ty 1¢ tong binh phuong trong nhom trén
tongcacblnh phu'Ung) cho biét ty 1& cua tong phuong
sai trong diém sd biét khong dugc giai thich boi su
khac biét gitra cac nhom.

Do d6, mot Lambda nhd xday ra khi bién
dbi trong nhém nho so véi tong cac bién ddi hodc
khi trung binh nhém khac biét. Trong thuc té,
Lambda bang 0.3910 14 twong ddi nhé so véi mirc ¥
nghia (Sig. = 0,0000) nhé hon 5%, do
d6, nhom trung binh nhém co6 su khac biét dang Kké.

Mo hinh mdéi ciing duoc ching minh 14 tot hon
bang két qua phan loai tai Phu luc 43. Nhu cé
thé quan sat, ba cong ty “Pau” va mot cong ty
“DPay” dugc dit khong ding chd boi tam
bién moi, tuwong dwong voi 12% 16i loai
I va 4% 15i loai II. Trung binh, 92% céc trudng
hop nhém duoc phan loai chinh xac tir ban dau.

Ham biét thirc véi hé so phi chuin héa

Heé s6 biét thirc phi chuan hoa dugc sir dung trong
cong thir dé phan loai trong phan tich biét thuc,
giong nhu hé so6 béta duoc st dung trong hoi quy dé
dua ra dy doan. Hang s6 cong véi tong cua hé s0 phi
chuin hoa véi nhitng quan sat dua ra diém sé biét
thire. Ham s6 duoc rat ra voi hé sb phi chuan hoa
nhu sau:

Z = 1,268X, - 1,179X, - 0,560X; + 0,023X,, +
0,185X,-0,009X,+ 6,411X ,+6,641X - 1,888 a

Trong do: Z = Chi s6 tong thé; X, = = Von luu
dong/Tong tai san (WnC/TA); X, = Lm nhudn giit
laz/Tong tai san (RE/TA), X = Lm nhudn
rong/To ong tai san (NI/TA); X, = Gla tri von hoa thi
truong/Tong no (MVE/TL) X Gid tri von héa thi
tmm’ng/Gla tri von hoa so sach (M VE/BVE) Xy =
Téng no/Tong tai san (TL/TA); X, = Loi nhuan
rong/Doanh thu (NI/Sales); Xy = Loi nhudn
rong/Tai san c¢é dinh (NI/FA).

Trong s tam bién, nim bién c6 mdi quan hé
dong bién véi sb diém téng thé vi cac he s6 déu
duong. Céc bién khac (X, X,) €O he s6 am, do
do, su gia ting bién s€ Iam glarn diém tong the va
nguoc lai. Cac hé s6 ham biét thirc 1a hé sb tung
phan, phan 4anh sy dong gop ciia mdi bién doc lap dé
phan loai cac bién phu thudc. Vi vay, tir ham s trén
c6 thé thiy rang X, (NI/Sales) va X¢ (NI/FA) co tac
dong tich cuc dén dlem sd tong thé cua cong ty. Neu
NI/Sales hodac NI/FA tang 1 don vi, trung binh, $b
diém tong thé ting 6,411 1an va 6,641 lan (nhiing
diéu kién khac giit nguyén). Can luu ¥ rang hing sb
am 1,888 (-1,888) khong c6 y nghia kinh té. N6 chi
1a mot s6 ky thuat ciia phuong phap tiép can phi
chuan hoa. Cong thuc V4
= (N*Z, + N,*Z,)/(N, + N,) gil’}p tinh toan diém
phén biét vung cho Z-score chuan hoéa. Ching ta
co: N1 =N2=2571=-1,22 vaZ2=1,22. Vi
vay, cac diém phan biét Z twong duong voi 0. Két
qua phan biét theo Ham phi chuan hoa dugc thé hién
& phu luc A1 véi két qua phan loai chinh x4c 1a 92%.

Ham biét thire v6i hé s6 chudn héa

Bén canh ham sb véi hé s6 phi chuin hoa, ham sb
biét thure sir dung cac hé s6 chuén hoa cling dugc su
dung:

Bang 2: Piém so biét thirc: HE so ciia ham chuan héa va ham phi chuan héa

H¢ s6 ham biét thirc chuin héa H¢é s0 ham biét thirc phi chuin héa
WnC/TA 0,230 WnC/TA 1,268
RE/TA -0,107 RE/TA -1,179
NI/'TA -0,047 NI/'TA -0,56
MVE/TL 0,092 MVE/TL 0,023
MVE/BE 0,123 MVE/BVE 0,185
TL/TA -0,002 TL/TA -0,009
NI/ Sales 0,749 NI/ Sales 6411
NI/ FA 0,619 NI/FA 6,641

(Hang s0) -1,888
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Z = 0,230X, - 0,107X, - 0,047X; + 0,092X,, +
0,123 X - 0,002X, + 0,749X, + 0,619X ?2)

Trong do X, X, ..., X nhw cdac bién trong
phuwong trinh (1)

Cong thuc:

Z = (NJ*Z, + Ny*Z,)/(N; + N,) giop tinh
toan diém phan bi¢t vung cho Z-score chuan
héa. Ching ta c6: NI = N2 =
25,71 =10,30 va Z2 = 1,02. Vi vay, cac diém phan
biét Z twong dwong véi 0,66. Dé tao ra mot quy
tac phan loai véi 3 khu bi¢t nhu mo hinh cua Alt-
man (1968), diém cat “Day” duoc tinh bang cach
khdu trr 0,5 lan d0 léch  chuén
ctia nhom “Pay” (0,17) tir diém cit Z. Va diém cit
“Dau” duoc tinh béng cach thém 0,5 1an do léch
chuan cua cac nhom “Pau” (0,63) vao Z. Ving “V&
ng” c6 Z <=0,575, Vung “Xam” c6 0,575 < Z <
0,975, va Vung “An toan” ¢6 Z >= 0,975.

Két qua phan loai theo ham chuan hoa dugc dua
ra trong Phu luc 44. Trong do, hau nhu tat ca cac
cong ty thudc nhom “Pay” déu c6 hé sb Z < 0.66,
tirc 1a phan loai dung 100%, trong d6 chu yéu cac
cong ty nam trong Ving “V& no”, chi ¢6 2 cong ty
dugc dat vao Vung “Xam”. Mat khac, trong
nhom “Pau”, ¢6 den 7 cong ty nam trong Vung “V&
ng”, 7 cong ty nam trong Ving “Xam” va phan con
lai thuQc Vung “An toan”, phan loai 16i loai 2 1a
28%, dem lai d§ chinh xac toan moé hinh 1a 86%.

4. XAc suit vd ng ciia cac cong ty va xép hang
lién quan

Viéc xép hang cho cic cong ty trong mau duge
thé hién trong phu luc 45. Xép hang khong phai
la cao theo thang danh gid cua Standard &
Poor. Piéu nay 1a boi vi cac tiéu chuan dugc su
dung dé xép hang duoc thanh lap tir dir liéu v&
no toan cau chir khong phai 1a dit liéu v no cho linh
vuc cu thé (san xuét) va khu vuc cu thé (Chau
A). Hon nita, khi cdp xép hang tin dung cac doanh
nghiép, co quan xép hang tin dung xem xét ci
hai dit liéu vé dinh tinh va dinh lugng. Tuy nhién, &
day, chi c6 dir liéu dinh lugng duoc dua vao tinh
toan. Do do, can phai chti trong hon vao su khac biét
cia xép hang gita nhom “Pau” va nhom
“Day” Trong s6 cac cong ty “Pau”, danh gia cao
nhit 1a A- va danh gia thap nhat BB-. DPbi vai
“Pay”, danh gid cao nhit 1a B-va thdp nhat
la CCC. Két qua nay danh gia 1a tuong dbi khac

Chu thich:

nhau gitra hai nhom. V61 mot co s¢ dir ligu tdt hon,
ma trong d6 bao gém ca dit liéu dinh tinh va dinh
luong va ti€u chuan duoc dit ra mot cach can
than hon, s& giup lién két diém sb tin dung va xép
hang tin dung chinh xéc hon.

5. Két luan

Trudc hét, két qua cta nghién ctru phét hién
ra rang trong s6 17 ty 1¢ tai chinh duoc kiém tra, chi
c6 8 bién sé c6 kha ning phan biét dang
ké. D6 1a WnC/TA, RE/TA, NI/TA, MVE/TL, MVE
/BVE, TL/TA, NI/Sales va NI/FA*. Ham biét thirc
dugc hinh thanh boi cac bién nay co cac chi
s6 théng ké: mot gia tri riéng twong
ddi cao cua 1,5576, gia tri Lambda Wilks
nho 0,3910 va muc y nghia tong thé nho hon
nhiéu so v&i 5%. Su két hop cua cac bién doc
1ap v6i cac hé s6 phi chuan hoa dua ra ham biét thirc
phi chuin hoéa:

Z = 1,268X, - 1,179X, - 0,560X; + 0,023X, +
0,185X; -0,009X, + 6,411X, +6,641X, - 1,888

Tuong ty, ham chudn héa c6 dang:

Z = 0,230X, - 0,107X, - 0,047X, + 0,092X, +
0,123 X, - 0,002X, + 0,749X, + 0,619X,

Trong so sanh cac két qua phén loai cta hai ham
s6, ham phi chuén hoa dat duoc mtc d6 chinh x4c
cao hon (92% so voi 80% cua ham chuin hoéa).
Bing cach tién hanh thir nghiém t, ham phi chuan
hoa ciing duoc chimg minh 14 tot hon so v6i ham
chudn hoa trong diéu kién ciia cac cong ty dugc liy
mau phan biét. Do d6, ham phi chuan hoa duge
chon cho mé hinh tinh diém tin dung cudi cing.
Dé khang dinh kha nang phan biét cia mé hinh cudi
cung, ham phi chuin héa dugc st dung dé phan
loai 10 cong ty ngoai mau. Két qua cho thay ring
chi c6 2 trong 10 doanh nghiép dugc phan
loai sai, twong duong véi 80% muc do chinh xac.
Bén canh d6, v6i diém sb tin dung dugc tinh toan
boi cac mé hinh méi, cac nha nghién ciru ¢6 gang dé
tinh toan Xac suit v& no cho 46 cong ty liy mau
duoc phan loai chinh xac cua moé hinh méi. Sau do,
Xéc sudt v& no duoc anh xa tuong tng v6i danh gia
cua Standard & Poor dua trén mot chuan muc dugc
thanh l4p tir nhitng dir liéu v& no toan cau. Két qua
danh gia vé xép hang tin nhiém cho 46 cong ty
khong phai 13 rt cao, tuy nhién, sy khac biét trong
danh gia giita cac nhom “Dau” va “Pay*“ 1a kha rd
rang.(J

1. Cong ty san xuét tén tiéng Anh l1a Manufacturing Company/Firm.

2. Udc lugng c6 khoang hon 30 md hinh khac nhau & cac nude. Tuy nhién dé tién so sanh véi cac phan sau nay,
o day chung t6i chi dé cap dén mot s6 mo hinh cho cac cong ty nganh san xuat.
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3. X1 = Vén luu dong/Tong tai san (WnC/TA); X2 = Loi nhuén giit lai/Tong tai san (RE/TA); X3 = Loi nhuén
rong/Tong tai san (NI/TA); X4 = Gia tri von hoéa thi truong/Tong ng (MVE/TL); X5 = Gia tri von hoa thi trudong/ Gia
tri von hoa sb sach (MVE/BVE); X6 = Tong ng/Tong tai san (TL/TA); X7 = Loi nhudn rong/ Doanh thu (NI/Sales);
X8 = Loi nhuan rong/Tai san c¢b dinh (NI/FA).

4. Céc bién nay dugc giai thich trong phuong trinh (1).
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Phu luc
Al: Chi s6 Z phi chuin héa ciia cac cong ty nhém “Piu” va “Day”
STT Chi sb Z cia caccongty | Chi 0 Z ciia cac cong
nhém “Pau” ty nhém “Pay”

1 2,55 -1,54
2 2,09 -3,64
3 0,97 0,83
4 1,14 1,70
5 3,67 -1,69
6 1,43 -3,18
7 1,23 -1,42
8 0,46 -1,52
9 0,70 -2,10
10 1,39 -1,34
11 0,72 -1,13
12 1,46 0,72
13 -0,05 -0,69
14 2,11 -0,17
15 0,25 -1,91
16 1,68 -0,75
17 -0,80 -0,57
18 -0,21 -0,26
19 0,74 -0,67
20 2,16 -0,76
21 1,54 1,18
22 0,29 1,56
23 2,54 141
24 0,11 -0,57
25 2,43 -1,63
Trung binh 1,22 -1,22
Do léch chudn 1,04 0,96
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A2: Kha niing phan biét riéng 1é ciia 8 bién sb

Kiém dinh sy bing nhau ciia cic trung binh nhém

Bién sb L{‘;‘i‘fl’(‘:a F df1 df2 T;ﬁg
Vén lwu dong/Tong tai san 0,8180 10,6880 1 48 0,0020
Loi nhuén gii lai/Tong tai san 0,7820 13,4040 1 48 0,0010
Loi nhuén/Téng tai san 0,6140 30,2080 1 48 0,0000
Gia tri thi truong/Téng ng 0,7760 13,8870 1 48 0,0010
gc"ihm thi truong/Gid tri s 0,8170 10,7440 1 48 0,0020
Tong no/Tong tai san 0,8360 9,4280 1 48 0,0040
Loi nhuan/Doanh thu 0,5950 32,6950 1 48 0,0000
;i‘f]ih“hua“/ Tong tai san ¢ 0,5990 32,0920 1 48 0,0000

A3: Két qua phan loai véi 8 bién sé ham phi chuin héa ciia mé hinh méi xay dung

v Mo hinh méi xay dung Tong
1 2
luso?lg ! 2 ! 25
Gée 2 3 22 25
% 1 96% 4% 100%
2 12% 88% 100%

A4: Két qua phan loai v6i Ham chuén héa

Nhom "Day" Nhém "Piu"

STT Chisb Z Danh gia STT Chisb Z Dénh gia
1 0,35 Ving “V§ no” 1 2,55 Vung “An toan”
2 -0,05 Vung “V§ ng” 2 2,15 Vung “An toan”
3 0,42 Vung “V§& no” 3 0,74 Ving “Xam”
4 0,23 Vung “V& no” 4 0,73 Ving “Xam”
5 0,16 Ving “V§ ng” 5 1,38 Vung “An toan”
6 0,08 Vung “V§& no” 6 0,79 Ving “Xam”
7 0,19 Vung “V& ng” 7 1,18 Vung “An toan”
8 0,18 Vung “V& ng” 8 1,32 Vung “An toan”
9 0,20 Ving “V§ no” 9 0,55 Ving “V& ng”
10 0,13 Vung “V§& ng” 10 1,32 Vung “An toan”
11 0,30 Vung “V§ ng” 11 0,61 Ving “Xam”
12 0,49 Vung “V§& ng” 12 0,51 Vung “Vé ng”
13 0,38 Vung “V§& no” 13 0,45 Vung “Vé ng”
14 0,51 Vung “Xam” 14 1,72 Vung “An toan”
15 0,10 Ving “V§ no” 15 0,45 Vung “V§ ng”
16 0,36 Ving “V§ no” 16 1,74 Vung “An toan”
17 0,40 Vung “V§ ng” 17 0,36 Vung “Vo ng”
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18 0,56 Vung “V& ng” 18 0,40 Vung “Vé ng”
19 0,58 Ving “Xam” 19 0,60 Ving “Xam”
20 0,31 Ving “V§ no” 20 1,03 Vung “An toan”
21 0,58 Ving “Xam” 21 1,00 Ving “An toan”
22 0,16 Vung “V§ ng” 22 0,59 Ving “Xam”
23 0,18 Vung “V§& no” 23 0,67 Ving “Xam”
24 0,44 Ving “V§ no” 24 0,46 Vung “Vé ng”
25 0,18 Vung “V& ng” 25 2,23 Vung “An toan”

Trung 03 Trung binh 1,02

binh
bo l{gch 0,17 bo lé:ch 0,63
chuan chuan

AS: Xac suat v ng ctia cong ty va xép hang tin nhiém lién quan ciia mot s6 cac cong ty trong mau

Nhém "Pay" Nhém "Diu"

Ki hiu PD —V &X‘;'lltr suat Xépnﬁ?;;g] tin Ki hiéu PD —V &Xi; suat Xépnlﬁ?él:ﬁ tin
ANV 18,86% CCC+ VNM 0,39% A-
VTA 65,59% CCC- DPM 0,61% BBB

TRI 10,25% B- HPG 1,86% BB-
VKP 21,42% CCC+ KDC 1,58% BB-
TTC 21,27% CCC+ NTP 0,13% AA-
TLC 54,63% CCC DRC 1,19% BBB-
PTC 17,18% CCC+ DPR 1,44% BBB-
XM 18,54% CCC+ SBT 3,06% BB-
TYA 28,97% CCC+ MPC 242% BB+
SDY 15,97% B- BMP 1,23% BBB-
TPH 13,37% B- LSS 2,38% BB+
SAP 9,31% B- PLC 1,15% BBB-
SSS 9,03% B- TRC 0,60% BBB+
HTP 5,61% B VIS 3,75% BB-
BLF 25,17% CCC+ SAM 0,92% BBB-
NGC 9,53% B- VCS 2,33% BB+
BTH 8,09% B- ABT 0,57% BBB+
YSC 6,09% B PAC 1,06% BBB-
VBH 8,94% B- BT6 3,62% BB-
NPS 9,63% B- NBC 0,39% A-
CAP 19,26% CCC+ SMC 428% BB-
CYC 17,05% CCC+ HRC 0,44% A-
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