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Nghién ciru nay dwoc tién hanh nham lwa chon mét mé hinh du béo khé khan tai chinh cho céc
cong ty niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam bang cdach xdy dung hai mé hinh du
bdo: mé hinh phdn tich biét sé va mé hinh Logit. M6 hinh phén tich biét sé dwoc xdy dung véi
20 bién déc ldp trong khi mé hinh Logit sir dung 8 bién dw bdo Ohlson (1980) dé xudt. Trong
cdc mé hinh, viée mét cong ty bi hiy niém yét bat budc duoe coi la dau hiéu kho khan tai chinh
cia céng ty do. Két qua nghién cieu trong giai doan 2009-2015 cho thdy mé hinh phdn tich biét
6 la phit hop va déang tin cdy hon mé hinh Logit, trong d6, mé hinh c6 kha nang dir bdo tot
nhdt & thoi diém 1 nam trude khi cong ty chinh thirc lam vao tinh trang khé khan tai chinh.
T khéa: Dy bao kho khan tai chinh, khé khan tai chinh, moé hinh Logit, m6 hinh phan tich
biét sb.

A comparison between discrimination analysis model and logit model in financial distress
prediction

Abstract:

The study aims at discovering an appropriate financial distress prediction model for listed com-
panies in Vietnam by building 2 models: discrimination analysis and Logit model. Discrimina-
tion analysis model was built with 20 predictive ratios while the Logit model replicated the
model produced by Ohlson (1980). The listed companies are considered in the condition of
financial distress when their stocks are required to be delisted. The analysis results showed that
discrimination analysis model was more reliable and suitable than Logit model, in which, the
model in [-year ahead forecast produced the highest level of accuracy in classification and pre-
diction.

Keywords: Financial distress, financial distress prediction, Logit model, discrimination analy-
sis model.

1. Gi6i thi¢u

Kho khin tai chinh (financial distress) duoc hiéu
1a tinh trang ma doanh nghiép gip phai van dé vé
kha ning thanh toan cac nghia vu tai chinh khi dén
han, tham chi 1a v& ng hay pha san. Déi véi mot
cong ty niém yét, viéc 1am vao tinh trang khé khan
tai chinh s& gay nén cac hau qua vé kinh té doi véi

rat nhiéu cac ddi twong c6 lién quan nhu nha dau tu,
chu ng, nguoi lao dong, ban than chu doanh nghiép
va rong hon nira 1a sy on dinh cua thi truong tai
chinh va nén kinh t& vi mé.

Xudt phét tir nhitng hé luy do kho khan tai chinh
cua cong ty mang lai, viéc xay dung mo hinh dy bao
khé khan tai chinh tr¢ thanh mot dé tai rat co y
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nghia va da thu hut dugc rat nhiéu sy quan tadm cua
cac hoc gia trén thé gioi. Trong cac mo hinh duoc
xdy dung, md hinh phan tich biét s6 cia Altman
(1968, 1983, 1995) va mo6 hinh Logit cia Ohlson
(1980) 1a hai m6 hinh duoc ap dung kha rong rai va
mang lai Kkét qua du bao cao. Tuy nhién, tai Viét
Nam chua c¢6 nhiéu nghién ctru kiém dinh tinh phu
hop va y nghia cia cac md hinh nay ma chi yéu chi
1a sy van dung hoan toan cic md hinh dé danh gia
kha ning pha san va cham diém tin dung. Chinh vi
vay, nghién ctu nay dugc tién hanh nham lya chon
mot mod hinh phu hop dé du bao kho khan tai chinh
cho cac cong ty niém yét trén thi trudng chung
khoan Viét Nam trén co s& so sanh két qua du béo
ctia mo hinh phan tich biét s va moé hinh Ohlson
(1980). Két qua nghién ctru c6 thé gitp cac nha
quén tri cong ty, cac nha dau tu va cac ddi trong co
lién quan dua ra cac quyét dinh phii hop dé nang cao
hiéu qua hoat dong cuia cong ty cling nhu han ché
rui ro trong kinh doanh.

2. Tong quan nghién ctru va phwong phap
nghién ciru

2.1. Téng quan nghién ciru

Khai niém khé khan tai chinh dugc dua ra 1an dau
tién boi Beaver (1966) dé mo ta tinh trang doanh
nghiép thiéu tién dé tra cac khoan ng hay cd tirc uu
d3i ma hau qua la phai vay tién ngan hang, ban tai
san cong ty hay té nhat 1a ding trén bo vyc phé san.
Sau d6, dau hi¢u vé kho khin tai chinh duge mé
rong thém véi nhitng biéu hién nhu thiéu von chi s&
hitu, thiéu hut cac tai san c6 tinh thanh khoan cao
khong chi 14 tién mat ma con 1a céc tai san tai chinh
ngan han (Carminchael, 1972) hay tinh trang am tai
san rong, khi sb6 no vuot qua gia tri tai san doanh
nghi¢p (Doumpos & Zopounidis, 1999). Altman
(1968) cho rang pha san doanh nghiép chinh 1a mot
dinh nghia chinh thirc cua kho khan tai chinh. Nhu
viy, ¢ thé thiy kho khan tai chinh 1a thuat ngit mé
ta tinh trang tai chinh cua mdt doanh nghiép khi
doanh nghiép d6 co gap nhitng biéu hién duoc Ross
& cong su (2002) tong két bao gdm: that bai trong
kinh doanh, phé san, va khi tai san rong cua cong ty
la am.

Sang thé ky 21, hau hét nghién ciru vé khé khan
tai chinh duoc dién ra ¢ cic qudc gia dang phat
trién, gin v6i cac cong ty niém yét trén thi truong
ching khoan. Vi thé, khai niém vé khé khin tai
chinh ciing lién quan nhiéu hon dén cac quy dinh
cua thi truong. Mot cong ty niém yét & Trung Qudc

s€ duoc cho 1a roi vao tinh trang kho khan tai chinh
néu nhu n6 nam trong danh sach cac cong ty chiu su
kiém soat dic biét cua Uy ban chimng khoan Trung
Quéc (Ding & cong sy, 2008). Cho du vay, nguyén
nhan khién cho céc cong ty phai chiu kiém soat dic
biét ciing khong nim ngoai cac biéu hién nhu Ross
& cong sy (2002) da tong két.

Khai niém dy bao khé khan tai chinh gin lién voi
thuat ngit canh bao sém (early warning) dugc hiéu
1a viéc nhan biét tinh trang kho khan tai chinh cta
mdt chu thé trong twong lai tir cac chi bao trong qué
khu va hién tai (Martin, 1977). Viéc du bao kho
khin tai chinh duoc bat ngudn tir 1y luan cho rang
hoan toan c6 thé phat hién cac déu hiéu vé kho khan
tai chinh cia mét doanh nghi¢p trudc khi doanh
nghiép do6 chinh thic 1dm vao tinh trang nay. Tur do
dén nay, viéc xdy dung cic mé hinh du bao kho
khin tai chinh da thu hut rat nhiéu sy quan tdm cia
cac nha nghién ctru trén toan thé gidi.

Céac mo hinh str dung ky thuat truyén théng véi
cac dai dién la Beaver (1966), Altman (1968) va sau
d6 1a Ohlson (1980). Nam 1966, Beaver 1a nguoi
tién phong trong viéc dua ra md hinh du bao kho
khan tai chinh st dung cac chi sb tai chinh, goi la
mo hinh hdi quy don bién. Tiép theo, Altman (1968)
da gioi thidu k§ thuat phan tich biét s nham du bao
kho khan tai chinh v6i mé hinh Z-score. Altman
(1983, 1995) tiép tuc xay dung hai mé hinh dy bao
dé tinh toan chi s6 Z’ va Z” dé mo rong thém ddi
tuong nghién ctru 1a cac doanh nghiép phi san xuét
va cic cong ty niém yét. Sau do, viéc st dung mo
hinh biét sb bi suy giam do co su xuét hién cta ky
thudt phan tich Logit do Ohlson (1980) xay dung.
Trong cac nghién ctru sau nay, viéc du bao kho khan
tai chinh ngay cang duoc hoan thién véi viéc ap
dung céc thuat toan may hoc hién dai nhu mo6 hinh
ciy quyét dinh Decision Tree (DT), hay mang than
kinh nhén tao Neural Network.

Céac mo hinh khac nhau cling lya chon cac chi )
khéac nhau dé du bao. M6 hinh Z-score nim 1968
ctia Altman st dung 5 bién du bao trong khi d6 sb
luong bién du bao giam xubng con 4 trong mo hinh
Z’-score nam 1983 va mo hinh Z”’-score ndm 1995.
Ohlson (1980) lai str dung 9 chi sb trong mo hinh
Logit dé du bao. Gan day, nham du bao kho khan tai
chinh ddi voi cac cong ty niém yét trén thi trudng
chtng khoan, Lin & cong sy (2014) da tién hanh
mot nghién ctru rat co gia tri, trong d6, cdc md hinh
khac nhau dugc xay dung dé tim ra dugc mot mot
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hé thdng cac bién sb phu hop, c6 kha ning du bao
t6t nhat trong bdi canh thi truong chimg khoan
Trung Qudc.

O Viét Nam, cac nghién ctru ¢6 lién quan thuong
gan v6i viée dy bao rii ro pha san hay cham diém
tin dung trong cic ngan hang thuong mai, hiu hét 1a
van dung va diéu chinh md hinh chim diém Z-score
ctia Altman. C6 thé ké dén nghién ciru ciia Hay Sinh
(2013) dé udc tinh x4c sudt pha san cua Cong ty cb
phan Cong nghiép Cao su Mién Nam dya trén 4 chi
s6 tai chinh cia cong ty nay; nghién ctru cia Pao
Thi Thanh Binh (2013) cling sir dung phuong phap
ludn tiép can clia Altman dé xdy dung mé hinh dinh
mirc tin dung cho céc cong ty san xuit & Viét Nam.
C6 thé thay trong cac nghién ctru da thyc hién ¢ Viét
Nam, bién kho khan tai chinh chwa duoc dinh nghia
rd rang va cac phuong phap du bao con dugc st
dung han ché.

Nhu véy, c6 thé thiy ring ciac mé hinh du bio
kho khan tai chinh da va dang duogc xay dung va van
dung rong rdi. Dé Iya chon cac bién du bao cho
nghién ctru nay, tac gia sir dung két qua nghién ctru
cua Lin & cong sy (2014). Lin & cdng su (2014) da
két hop hai phuong phép tiép can: phuwong phap
chuyén gia (kinh nghiém) va phuong phap thong ké
dé trich chon céac dic trung mot cach hiéu qua hon
cho viéc du bao trong mé hinh. Tir d6, mot hé thong
g6m 20 chi s6 dy bao duge xdy dung, bao gdm: (1)
nhom cac chi s moé ta kha niang thanh toan, (2)
nhom céc chi sd lién quan dén luu chuyén tién té
rong, (3) nhom céc chi sé moé ta kha ning hoat dong,
(4) nhém cac chi s6 mo ta kha ning sinh 10i ciia
doanh nghiép, va (5) nhom cac chi s6 mé ta ciu trac
vbn doanh nghiép. Cac chi sb trong nghién ciru ctia
Lin & cong su (2014) duoc lua chon trong nghién
ctru nay vi nhitng twong déng vé bdi canh nghién
ctru cling nhu nhiing uvu viét trong phuong phéap xay
dung cac chi s6 do.

2.2. Phuwong phdp nghién ciru

Nghién ctru duoc tién hanh nhiam xay dung mot
mo hinh dy bdo kho khan tai chinh cho cac cong ty
niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam trén
co s van dung va so sanh hai m6 hinh: mo hinh
phan tich biét sb (Altman 1968, 1983, 1995) va mo
hinh Logit (Ohlson, 1980). Trong dé, cac chi sd
trong dy bao & mo hinh phan tich biét s6 lai duogc ké
thira tir két qua nghién ctu cua Lin & cong su
(2014). C6 thé thay, trong hai mé hinh nghién ciru,
céc bién du bao duoc lya chon kha da dang, khong

chi lién quan dén cac chi sé tinh toan tir béo cdo tai
chinh ctia doanh nghiép ma con gém céc chi sd lién
quan dén thi trudng va cac chi sé kinh t& vi md.

Trong c4 hai mé hinh dugc xay dung, tinh trang
kho khian tai chinh cta cac cong ty niém yét trén thi
truong chirg khoan Viét Nam dugc nhan biét khi
doanh nghiép bi hity niém yét bt budc theo quy
dinh cta Chinh phu thé hién tai Nghi dinh
58/2012/ND-CP “Quy dinh chi tiét va huéng dan thi
hanh mot s6 diéu cta Luét ching khoan va Lut stra
d6i, bd sung mot sé diéu cua Luat ching khoan”.
Bién nay nhén hai gia tri 0 va 1. Trong d6, cac cong
ty bi hity niém yét trong nam thtr t s& nhan gié trj 0
doi v6i bién kho khin tai chinh va ngugc lai. Cac
bién dy béo twong Gmg voi timg mo hinh 1 (mé hinh
phan tich biét s6) va mo hinh 2 (mé hinh Logit) s&
dugc trinh bay trong Bang 1 va 2.

Trong khoang thoi gian tir nam 2009 dén 2015,
c6 tat ca 140 cong ty hoat dong trén hai san giao
dich chiing khoan 1a S¢ giao dich ching khoan Ha
Nbi va S& giao dich chimg khoan Thanh phd Ho Chi
Minh bj hay niém yét bit budc. Tac gia quyét dinh
chon tt ca 140 cong ty ndy vao mau nghién ctru. Dé
phuc vu cho cong viéc phan loai va du bao, mot )
luong tuong tu cac cong ty co tinh hinh tai chinh
binh thuong cling s€ dugc lua chon. Cac cong ty
trong nhom tht hai nay l1a cac cong ty cod cung
nganh nghé kinh doanh va c6 sy tuong dong tuong
dbi vé quy mo tai san v4i cac cong ty bi huy niém
yét trong khoang thoi gian tuong tng.

Céc quan sat s€ dugc thuc hién trong vong 3 ndm
trude thoi diém cong ty bi chinh thirc hity niém yét
(t-1 cho dén t-3), hay thoi diém tir 1 dén 3 nam trude
dy bao. Tuy nhién, mot ) cong ty bi loai ra khoi
mau phan tich vi khong du cac dir liéu tinh toan. S6
lugng cac cong ty trong tung nhom ciling khong
hoan toan gidng nhau trong ca 3 nam va duoc thé
hién ¢ bang 3.

Dit li¢u sau khi dugc thu thap, tinh toan trong 1
nim s& dugc chia thanh hai phan: phan thir nhat
ding dé xay dung ham phan biét hai loai cong ty,
phan thir hai ding dé kiém tra kha ning du bao cua
ham sb d6. Sau do, sb liéu s& dugc xir Iy bang cac
phuong phap phan tich khac nhau cho tung mod
hinh. M6 hinh 1 stir dung phuong phap phan tich biét
50, 12 m6 hinh c¢6 dang tuyén tinh nhu sau:

D= b,+tb, X+ b,X;+.+ b X,

Trong do:
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Bing 1. Bién déc Iap trong mé hinh phan tich biét s6

Bién déc lap

Mb ta

Bién mé td kha ndng thanh todn ngdn han

X,
X5
X3
X4
Xs

Tai san luu dong/ng ngén han

Tai san dé chuyén ddi ra tién mat/ ng ngén han

Vén luu dong/Tong tai san

Vén luu dong /doanh thu ban hang

(Tai san luu dong - Hang t6n kho — Chi phi tra trudc)*365/(Tong chi phi
kinh doanh trong ky - Chi phi khau hao)

Bién mé td kha ndng thanh toan dai han

X
X7
Xs
Xo

Chi phi tra 13i/vén chu s hiru
(Gia CP hién thoi*sd ¢ phiéu luu hanh)/téng no phai tra
chi phi tra 13i/tong doanh thu

(Téng tai san nam i - tong ts nam i-1)/tdng tai san nam i-1

Bién lién quan den luu chuyén tién té rong

Xio
Xll
X2

Luu chuyén tién t&/tong tai san
Luu chuyén tién t&/tdng ng phai tra

Luu chuyén tién t&/von chi s¢ hitu

Bién mé ta kha nang hoat dong

Xi3

Doanh thu ban hang thuan/Téng tai san binh quén

Bién mé td kha nang sinh 1o

Loi nhuén thudn tir hoat dong kinh doanh sau thué/téng s6 ¢d phiéu
Loi nhuén giir lai/téng tai san

Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh trudc thué/téng tai san
Loi nhuan gdp/doanh thu ban hang thuan

EBIT/Téng tai san

Loi nhuén rong/von chu sé hitu

Biéen mo td cau tric von

XZO

Téng no phai tra/tdng tai san

Bang 2. Bién déc 1ap trong mé hinh Logit

Bién doc lap

Mab ta

X4 Von luu dong /doanh thu ban hang
X0 Luu chuyén tién t&/tong tai san
X1 Luu chuyén tién t&/téng no phai tra
X4 Loi nhuan thuan tr hoat dong kinh doanh sau thué/téng s6 ¢bd phiéu
Xa0 Téng no phai tra/tong tai san
X SIZE (log(tong tai san/CPI)
X5 Nhan gia tri 1 néu 2 nam trude loi nhuan déu 4m, nhan gia tri 0 trong truong
hop nguoc lai
Xo MmN i N I; 14 1oi nhuan ctia ndm hién tai
[NT¢|+|NTe—q]
D: biét sd; Céc hé sb hay trong ) (b,) duoc tinh toan sao cho
b: hé s6 hay trong s6 phan biét; cac nhom co céc gid tri cia ham phan biét (biét sb

X.: bién doc lap

D) khéac nhau cang nhiéu cang tot. Him phan biét
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Bang 3. S6 lwgng céc cong ty trong miu nghién ciru

S6 lwong cac cong ty
khé khén tai chinh (FD)

1 nam trude du bao 132
2 nam trudce du bao 125
3 nam trudc du bao 118

S0 lwong cac cong ty khong gip
khé khiin tai chinh (NFD)
116
125
119

nay lan luot duge ude luwgng, xac dinh mtrc y nghia
va tinh toan diém phan biét (cutting point).

M0 hinh thir hai la m6 hinh Logit dugc gidi thiéu
boi Ohson (1980) véi ky thuat phan tich Binary
Logistic trong SPSS. Binary Logistic 14 mé hinh hoi
qui sir dung bién phy thudc dang nhi phan dé wéc
lugng xac sudt mot sy kién s& xdy ra véi nhiing
thong tin cua bién doc 1ap X, X,, X;, ..., X_. Tur
bién phuy thudc nhi phan, mét thu tuc s€ dugce dung
dé du doan xac suat sy kién xay ra theo quy tic néu
xéac suit duge du doan 16n hon 0,5 thi két qua du
doan s& cho 14 “c6™ xay ra su kién, nguoc lai thi két
qua du doan sé 1a “khoéng”.

Xac suét dé sy kién xdy ra P(Y=1) nhu sau:

e~ (& B1X1+BrXo+ +fBnXn)

1 + e~ (&+ B1X1+B2X2+  +PnXn)
Xéc suat khong xay ra su kién P(Y=0) nhu sau:
e~ (&F B1X1+B2Xo+ +PBnXp)

1+ e—(X+ B1X1+P2Xo+ +PnXn)

P(Y=1)=

P(r=0=1

Trong d6 Y nhén gi tri 1 néu cong ty kho khin
tai chinh va gia tri 0 khi cong ty co tinh hinh tai
chinh lanh manh. Xac suit cang I6n hon 0.5 thi
nguy co kho khan tai chinh cang cao va nguoc lai.
M5 hinh nay ciing dugc hd trg boi phan mém SPSS
16.0.

3. Két qua va thao luan

3.1. Két qud phan tich mé hinh 1 - Phén tich
biét s6

Ham phan biét ban dau dugc ude luong va danh
gia qua gia tri Eigenvalue (mo ta kha nang phan biét
cia ham) qua cac nim. Bang 4 cho thiy gia tri
Eigenvalue tuong tmg voi ham nay ¢ thoi diém 1

nam trude du bao 1a 1.088 va né chiém téi 100%
phuong sai giai thich dugc nguyén nhan. Hé sb
tuong quan canonical tuong ung la 0.722. Binh
phuong cua hé sd nay, (0.722)% = 0.52, cho thiy
52% cua phuong sai bién phu thudc duogc giai thich
b6i md hinh. Twong tu, & thoi diém 2 nim trude du
béo, 40% cua phuong sai bién phu thudc dugc giai
thich béi md hinh; & thoi diém 3 ndm truée dy bao,
45% cta phuong sai bién phu thudc duoc giai thich
bdi mo hinh. Nhu vay, xét & hé ) Eigenvalue, ham
b uée lugong ¢ thoi diém 1 nam trude du bao 1a tbt
nhit sau d6 dén ham s6 uéc luong ¢ thoi diém 3
nam trudce dy bao.

Tam quan trong cua cac bién dugc thé hién qua
d6 16n tuyét ddi ctia hé sé chuan héa ham phan biét
(tir Bang 5 dén Bang 7). Cac bién co hé sd chuan
hoa cang 16n thi cang déng gbp nhidu hon vao kha
nang phan biét cia ham.

Co thé théy ré’mg, tai thoi diém 1 nam trude du
béo, bién X, (Loi nhuén thuan tr hoat dong kinh
doanh trude thué/tong tai san) va bién X, (Tong no
phai tra/tong tai san) c6 kha nang dy bao tot nhat.
Trong khi d6, bién X, (EBIT/Tong tai san) c6 kha
nang du béo tot hon ca trong ca hai md hinh dy bao
xdy dung tai thoi diém 2 va 3 nam trude dy béo.

Bang 8 cho biét kha ning phan loai va du bao cta
mo hinh, dugc tinh toan nhé viée chia mau quan sat
thanh hai nhém: nhém phén tich va nhom kiém tra.
Két qua cho théy, ham phan loai va du bao la tbt
nhét voi cac quan sat thu thap 1 nam trude thoi diém
du bao, két qua ndy giam trong ndm thir hai va lai
tang dbi v6i cac quan sat thu thap ¢ thoi diém 3 nam
trudce du bao.

Cong viéc cuoi cung trong phan tich biét so la

Bing 4. Tong hop hé s6 Eigenvalues

Nam Eigenvalue Phuwong sai (%)  Liiyké (%)  Hé sé Canonical

1 ndm trude du bao 1.088" 100.0 100.0 722
2 nam trudc du bao .657° 100.0 100.0 .630
3 nam trude du bao .830° 100.0 00.0 .673

Nguon: Két qua phan tich trén phan mém SPSS 16.0
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Bang 5. Hé s6 chuin h6a ham phan biét tai thoi diém 1 nim truwde du bao

X, _.147
X, .009
X, 031
X, -335
Xs 063
X, 893
X, _.541
Xs 363
X, 121
X0 _447

X -.078
X2 728

X3 -.152
X4 -.193
Xis -.347
X6 4.149
X7 519

Xis 912

X9 -.320
X0 -3.252

Nguon: Két qud phan tich trén phan mém SPSS 16.0

Bang 6. H¢ s6 chuin h6a ham phan biét tai thoi diém 2 nim trudce du bio

X, -.183
X, -321
X, 127
X, 074
X 041
X, 651
X, 564
Xg -398
X, -376
Xio 681

X, -497
X -706
X3 199
X -759
Xis 212
X6 -563
X5 722
Xig 1.656
Xio -.043
Xa0 -200

Nguon: Két qua phdn tich trén phan mém SPSS 16.0

Biang 7. H¢ s6 chuin h6a ham phan biét tai thoi diém 3 nim trude du bio

X 144
X, -.128
X; .029
X4 -.129
Xs 296
X -463
X7 .095
Xs 354
X 235
X0 781

X .050
Xi2 -491
Xi3 -.693
X4 .083
Xis 267
Xi6 -.396
X7 -.307
Xis .990
X9 -.133
Xa0 -.176

Nguon: Két qud phan tich trén phan mém SPSS 16.0

tinh toan diém phan biét Z twong Ung véi sd quan
sat trong mau phan tich va mau kiém tra. Viéc tinh
toan can cir vao két qua phan tich Centroids cua
SPSS (Phu luc 01).

Két qua trén cho biét, néu biét s6 duoc tinh toan
16n hon 0.0194 thi 1 nam sau cong ty s& nim trong
nhom khong gap kho khan tai chinh, nguoc lai, néu

biét s6 nho hon 0.0194, cong ty do s& nim trong
nhom coéng ty gap kho khan tai chinh. Tuong tu,
néu biét s6 duoc tinh toan 16n hon 0.0335 thi 2 ndm
sau cong ty s& nam trong nhom khong gip khé khin
tai chinh, nguoc lai, néu biét sé6 nhé hon 0.0335,
cong ty d6 s& nam trong nhom cong ty gap kho khin
tai chinh. Néu biét s6 dugc tinh toéan 16n hon -
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Bang 8. Két qua phén loai va dy bao clia mé hinh phén tich biét s6

Nam Két qua phdn logi Két qua du bdo
1 ndm trude du bao 90.2% 80.2%
2 nam trude du bao 77.6% 72.8%
3 nam trude du bao 85.6% 69.7%

Nguon: Két qua phan tich trén phan mém SPSS 16.0

Bang 9. Cac bién s6 trong md hinh Logit 1 nim truéc du bao

B S.E.
Step 1* X5 7.018 1.839
X3 930 337

Constant -.186 .339

Wald df Sig. Exp(B)

14.567 1 .000 1.116E3
7.623 1 .006 2.534
.300 1 .584 831

a. Variable(s) entered on step 1: VAR00017, VAR00023.

Nguon: Két qud phan tich trén phan mém SPSS 16.0

Bang 10. Céc bién s6 trong mé hinh Logit 2 nim truéc du bio

Step 0  Variables Xio
XIS
X23

Overall Statistics

Score df Sig.
4.466 1 .035
33.216 1 .000
27.523 1 .000
40.241 3 .000

Nguon: Két qua phan tich trén phan mém SPSS 16.0

0.2205 thi 3 ndm sau coéng ty sé nim trong nhom
khong gip kho khin tai chinh, nguoc lai, néu biét s6
nho hon -0.2205, cong ty d6 s& nim trong nhom
cong ty gap kho khan tai chinh.

3.2. Két qud phén tich mé hinh 2 — Phan tich Logit

Mo hinh 2 dugc phan tich bang ki thuat Binary
Logistic theo tung nam trén SPSS 16.0. D6 phu hop
cia md hinh thong qua chi tiéu -2LL (2 Log
Likelihood). Vi quy tic mo hinh cang phu hop thi
-2LL cang nho thi gia tri 122.080 cho thay sy khong
chic chin vé sy phu hop clia mé hinh tai thoi diém
1 nam trudce du bao (Phu luc 02).

Bang phuong phap théng ké ting budc
(Stepwise), s6 thong ké duoc sir dung cho cac bién
dugc dwa vao va doi ra cin cir trén s thdng ké vé
likelihood-ratio hay sb théng ké Wald. Theo do, tir
8 bién s6 ban dau, chi c6 2 bién sé duoc giit lai trong
mau 14 hai bién mé ta loi nhuén kinh doanh sau thué
trén tong tai san va bién mé ta su thay doi vé loi
nhuén thuan (thé hién bang cong thirc:

NI, - NI,
INI, +NI,_,

v6i NI, 1a loi nhuan cta nim hién tai) (bang 9). Vé

danh gia kha nang phan bi¢t cia mo6 hinh, Phu luc
03 cho thiy kha ning phan biét d6i v6i mau phan
tich 1a 80% con kha nang du bao d6i voi mau kiém
tra 1a 83.2%.

V6i mé hinh xay dyung véi dit lidu tai thoi diém 2
ndm trudce thoi diém du béo, Phu luc 04 thé hién do
phu hop cua mo hinh thong qua chi tiéu -2LL. C6
thé thay chi s6 nay mic dii van con twong ddi 16n
nhung di giam kha manh so véi chi sé trong mo
hinh x4y dung ¢ thoi diém 1 nam trude dy béo.

Bang 10 cho théy, sau khi loai trir mot s bién, co
ba bién duoc coi 13 ¢6 ¥ nghia théng ké trong ham
phan loai. Twong ty nhu trong md hinh ¢ thoi diém
I ndm truée du béo, hai bién X, va X,; déu c6 ¥
nghia thong ké trong m6 hinh. Dac biét bién X, lién
quan dén dong luu chuyén tién té thuan ciing dong
vai tro dang ké trong viéc phan loai bén canh cac
bién tinh toan dua theo co so ké toan don tich.

Phu Iuc 05 cho thdy kha ning phan biét d6i voi
mau phan tich 12 84.8% con kha nang du bao ddi véi
mau kiém tra 1a 80%. Nhu vdy, mo hinh nay lam
tang kha nang phan bi¢t ma khong lam giam dang
ké kha ning dy bao so v6i mé hinh udc luong & nim
trudce.
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Bang 11. So sanh két qua phan loai ciia cic md hinh

M@ hinh 1 M4 hinh 2
Phadn loai  Dw bdo Phan loai D bdo
1 ndm trude dy bao 90.2 80.2 80.0 83.2
2 nam trude du bao 77.6 72.8 84.8 80.0
3 nam trude dy bao 85.6 69.7 Khéng c6 y Khoéng c6 y
nghia nghia

M& hinh Binary Logistic dugc udc lugng voi cac
quan sat thu thap tai thoi diém 3 nam trude dy bao
cho thay sy khong phil hop ctia mé hinh, cac hé s6
hoi quy ciing khong c6 y nghia thong ké. Vi vay, két
qua phan loai ma mo hinh dua lai Ia khong dang tin
cay.

Tir két qua ude lugng va kiém dinh hai mo hinh
sit dung phuong phap phan tich biét sb va phuong
phap phan tich Logit, kha nang phan biét cta tirng
mo hinh & ting thoi diém ciing nhu d6 tin cdy cua
timg mo hinh ciing dugc trinh bay. Bang 11 tong két
vé két qua phan loai va du bao clia cac md hinh da
xay dung.

So sanh cac mo hinh véi nhau, mo hinh 1 ¢6 kha
niang phan biét va du bao tét hon mo hinh 2. Xét vé
thoi diém du bao, dbi véi md hinh phén tich biét sd,
1 nam trudce va 2 nam trude thoi diém du bao mang
lai két qua phan loai chinh xac hon. Trong khi dé,
mo hinh logit xay dung lai khong c6 y nghia du bao
va phan loai tai thoi diém 3 nam trude du béo.

4. Két luan

Tir viéc xay dyung hai mo hinh: phén tich biét sb
va mo hinh Logit voi cac bién dy bao phu hop véi
d6i twong nghién ciru 13 cac cong ty niém yét trén
thi truong ching khoan, mét s6 két luan cé thé rat
ra nhu sau:

- Mb hinh phén tich biét s6 dugc thay la phu hop
va c6 y nghia hon trong viéc phan loai va du bao

khé khan tai chinh cho cac cong ty niém yét trén thi
truong chung khoan Viét Nam;

- Thoi diém du bao ciing ¢6 tac dong dang ké dén
kha nang dy bao ctia mé hinh dugc xay dung;

- Bén canh cac chi s6 ké toan tinh toan tir bao céo
tai chinh ctua doanh nghiép, cac chi s kinh té vi mo
(lién quan dén chi sb gia CPI) va cac chi sb thi
truong (lién quan dén gia thi truong cia chimg
khoan) c6 vai tro dang ké trong viéc phan loai va du
bao;

- Ttr két qua kiém dinh mé hinh Ohlson (1980) ¢
thé thdy viéc ap dung mot cach phd bién cac mé
hinh d3 c6 trén thé gidi can phai c6 su kiém dinh vé
tinh dang tin cay vdi cac quan sat trong nudc.

Két qua nghién ciru cho thay cac cong ty niém yét
¢6 thé van dung mo hinh dé c6 nhiing diéu chinh
thich hop trong chién luogc kinh doanh ctia minh mot
cach kip thoi dé tranh roi vao tinh trang kho khan tai
chinh. Cac nha déu tu, ngan hang hay nha cung cp
ciling c6 thé thu thap thong tin lién quan dé phan tich
duoc tinh hinh tai chinh doanh nghiép, tro gitip cho
viéc dua ra cac quyét sach dau tw dung din gop phan
han ché rui ro trong cac hoat dong cua minh.

Bén canh nhiing két qua dat dugc, nghién cuu s€
hoan thién hon néu hai mé hinh dugc nghién ctru &
day dwoc so sanh voi mé hinh gdc cia Altman
(1968) thi s& lam tang gié tri 1y thuyét va thuc tién
cua nghién ctiru.CJ

PHU LUC
Phu luc 01. Két qua tinh toan diém phan biét ciia mé hinh biét so
Nam Group Centroids Zcy,

1 nam trude du bao 0 772 0.0194
1 -.837

2 nam trude du bao 0 -.803 0.0335
1 .870

3 nam trude du bao 0 -1.150 -0.2205
1 .709

Nguon: Két qud phdn tich trén phan mém SPSS 16.0
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Phu luc 02. Két qua kiém dinh sy phit hop ciia md
hinh Logit 1 nam trwéc du bao
-2 Log Cox & Snell R Nagelkerke R
Step likelihood Square Square
| 122.080° 313 422
Nguon: Két qud phan tich trén phan mém SPSS 16.0

Phu luc 03. Kha ning du bao va phan loai cia mo6 hinh Logit 1 nim truéc du bao

Predicted
Selected Cases® Unselected Cases”
FD Percentage FD Percentage
Observed 0 1 Correct 0 1 Correct
Step 1 FD 0 29 22 56.9 31 19 62.0
1 3 71 95.9 2 73 97.3
Overall Percentage 80.0 83.2
a. Selected cases nhom EQ 1 b. Unselected cases nhom NE 1

Nguon: Két qud phan tich trén phan mém SPSS 16.0

Phu luc 04. Két qua kiém dinh sy phi hop ciia méd
hinh Logit 2 ndm truéc du bao

-2 Log Cox & Snell R Nagelkerke R
Step  likelihood Square Square
1 95.730° 440 595

Nguon: Két qua phan tich trén phan mém SPSS 16.0

Phu luc 05. Kha ning du bao va phan loai cia mo6 hinh Logit 2 nim truéc du bao

Predicted

Selected Cases® Unselected Cases”

FD FD

Observed 0 1 Percentage Correct 0 1 Percentage Correct

Step1 FD 0 33 17 66.0 30 21 58.8
1 2 73 97.3 4 70 94.6
Overall Percentage 84.8 80.0

a. Selected cases nhom EQ 0 b. Unselected cases nhom NE 0

Nguon: Két qua phan tich trén phan mém SPSS 16.0
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