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Tom tat:

Nghién cieu nay dwge tién hanh nham xdy dung mé hinh dw béo khé khan tai chinh cho cdc
cong ty niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam c6 tinh dén tic dong cia phiong
phdp chon mau dén két qua duw bdo ciia mé hinh. Cac cong ty gap kho khan tai chinh la cdc
céng ty bi hity niém yét bdt buéc do thua 16 trong ba nam lién tiép hodc 16 lily ké virot qud
von diéu 1é. Sir dung ciing ky thudt dw bdo Binary Logistic, ba mé hinh dwge xdy dung tiwong
1ng voi ba trong hop sé lrong cong ty khéng gap khé khan tai chinh bang, gap déi va gdp
ba lan sé lwong cong ty khé khan tai chinh trong mau nghién ciru. Két qua phan tich cho
thay, khi s6 lwong cong ty khéng gap khé khan tai chinh tai chinh tang dan thi kha nang dw
bao chinh xac cua mo hinh cang cao.

Tur khéa: Dy bao, kho khan tai chinh, mo hinh Logistic, phuong phap chon mau.

Ma JEL: GO0, G11, G17.

Impacts of sampling technique on the performance of a financial distress prediction
model

Abstract:

This study aims to construct a financial distress prediction model for listed firms on Vietnam
Stock Exchange that accounts for any effects of sampling technique on the performance
of the model. A firm is considered financially distressed when it is required to be delisted
by the Vietnam Stock Exchange because of suffering three consecutive years or having its
accumulated losses over its charter capital. Using binary logistic as a classifier, there are
three models established corresponding with three sample sizes. The analysis shows that
the higher the number of non financially distressed firms, the greater the models prediction
accuracy level.

Keywords: Prediction, financial distress, binary logistic, sampling technique.
JEL code: G00, G11, G17.
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1. Giéi thiéu

Khai niém khoé khan tai chinh (KKTC) duogc dua
ra 1an dau tién boi Beaver (1966) dé mo ta tinh trang
doanh nghiép thiéu tién dé thanh toan cho cac nghia
vu no ma hau qua 1a phai vay tién ngan hang, ban tai
san cong ty hay té nhat I dimg trén bd vuc pha san.
Vi véy, Altman (1968) trong nghién ctru vé mo hinh
cham diém Z-score khing dinh rang ph4 san doanh
nghiép chinh la mdt dinh nghia chinh thirc ctia kho
khén tai chinh. Kho khan tai chinh, trong cac nghién
cuu sau nay, dugc nhan biét tach roi voi pha san
doanh nghié¢p do tinh trang khoé khan tai chinh cia
doanh nghiép khong phai luc nao ciing dan dén tinh
trang pha san (Pindado & cdng su, 2008). Vi vay,
mot mé hinh du bao tré nén rit quan trong trong viée
giup cong ty tranh khdi tinh trang pha san (Santoso,
2018). Theo céch tiép can nay, mot cong ty gip kho
khan tai chinh néu: (1) dong tién thuan tao ra nho
hon 1ai phai tra va gia tri thi truong cta cong ty sut
giam lién tiép trong hai nim (Asquith & cong su,
1994); (2) cong ty chiu su kiém soat dic biét cia S&
giao dich chung khoan (Xu & cong su, 2015; Geng
& cong su, 2014); (3) ¢6 phiéu bi hiy hodc tam
ngung giao dich trén thi truong chiing khoan (Lin &
cong su, 2014); (4) hé s6 mo ta kha ning thanh toan
1ai vay nhé hon 0,7 (Bhattacharjee & Han, 2014).

Khai niém dy bao khé khin tai chinh gin lién
voi thuat nglr canh bdo sém (early warning) duogc
hiéu 1a viéc nhan biét tinh trang khé khin tai chinh
clia mot chu thé trong twong lai tir cac chi bao trong
qué khtr va hién tai. Viéc dy bao khoé khan tai chinh
dugc bat ngudn tir 1y luan cho rang hoan toan c6 thé
phat hién cac déu hiéu vé kho khan tai chinh cua
mot doanh nghiép trudc khi doanh nghi€p do chinh
thire 1am vao tinh trang nay. Du bao kho khan tai
chinh d3 tr¢ thanh van dé trong tim trong tai chinh
doanh nghiép va viéc xdy dung cac mé hinh dy
bao kho khin tai chinh d thu hut rat nhidu sy quan
tam cia cc nha nghién ctru trén toan thé gisi. Cac
mo hinh dugc xay dung da st dung mot hé théng
céc bién du bao phong phu, cac ki thuat du bao da
dang tir truyén thdng dén hién dai khéng nim ngoai
muc dich nang cao do chinh xac trong du bdo. Bén
canh cac bién va k¥ thuat du bao, do sb luwong cac
cong ty gap kho khan tai chinh chiém ty 1¢ kha nho
trong tong thé nén viéc lya chon c& mau ciing s& dnh
hudng dang ké dén két qua du bao. Co thé thay ring,
danh gia vé tac dong cua phuwong phap chon mau
t61 d6 chinh xac trong dy bao da dugc dua ra tur kha
lau, trong nghién ctru ctia Zmijewski (1984) nhung
chu dé nay ciing chua nhan dugc sy quan tdm thich
dang trong cac nghién curu c6 lién quan. Chinh vi

vay, nghién ctru nay dugc tién hanh nham xay dung
mot mo hinh dy bdo kho khan tai chinh cho céc cong
ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
¢6 tinh dén sw anh hudng cia cac phuong phap chon
mau. Trong d6, mot cong ty duoc nhan biét 1a kho
khan tai chinh khi cong ty bi huy niém yét bat budc
theo yéu cau ctia Uy ban Chung khoan Nha nudc
do nhiing yéu kém trong hoat dong kinh doanh cua
minh. Ttr d6, két qua nghién ctru c6 thé giup cac nha
quén tri cong ty, cic nha dau tu va cac ddi tuong co
lién quan dua ra cac quyét dinh phit hop dé nang cao
hiéu qua hoat dong ctia cong ty ciing nhu han ché rui
ro trong kinh doanh.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Cic yéu té ciia mét mé hinh dw bdo kho
khan tai chinh

Thuat nglt “canh bao sém” (Early warning) da
tr& nén phd bién trong kinh t& vi mo, quan tri kinh
doanh va “canh bao sém” vé tinh trang khé khin tai
chinh tré thanh mot dé tai trong tAm trong quan ly
tai chinh doanh nghiép ciing nhu ngay cang thu hut
nhiéu nghién ciru cta cac hoc gia trén toan thé gidi.
Theo Lin & cdng su (2014), d6 chinh xac cia mdt
mod hinh du bao phu thudc vao viéc lya chon cac
bién du bao va ky thuét du bao.

Céac mo6 hinh str dung k¥ thuat truyén thong duogc
biét voi cac dai dién 1a Beaver (1966), Altman
(1968) va sau do la Ohlson (1980). Nam 1966,
Beaver la nguoi tién phong trong viéc dua ra mo
hinh du bao kho khan tai chinh stt dung céac chi sb
tai chinh, goi 1a mé hinh hdi quy don bién. Altman
(1968) da gidi thidu ky thuat phén tich biét sé nham
du bao kho khan tai chinh véi mo hinh Z-score. Tuy
nhién, su phé bién ctia md hinh biét sb sau do bi suy
giam do c6 su xuét hién cua ky thuat phan tich hdi
quy Logistic do Ohlson (1980) xay dung. M6 hinh
Logistic woc tinh xac sudt xay ra khé khan tai chinh
ctia doanh nghiép ma khéng kém theo cic yéu cau
vé phan phdi chuan va phuong sai bang nhau déi
v6i di ligu nhu trong md hinh Z-score. Trong céac
nghién ctru gan ddy, viéc du bao kho khan tai chinh
ngay cang dugc hoan thién véi viéc ap dung cac
thuat toan méay hoc hién dai nhu mé hinh cay quyét
dinh Decision Tree, mang than kinh nhén tao Neural
Network, mo hinh méay hd trg vector SVM (Support
Vector Machine).

Bén canh k¥ thuat dy bao, bién du bao trong cac
mod hinh kha da dang va c6 thé dugc chia thanh 3
nhom: chi s6 tai chinh, chi s6 kinh t€ vi md va cac
bién thi truong. Nhom céc chi so tai chinh, tinh toan
tir hé théng bao céo tai chinh cua doanh nghiép dugc
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sir dung trong hau hét cac nghién ctru vi ching phan
anh kha diy du cac khia canh tai chinh cia cong
ty: kha ning thanh toan, kha ning sinh 15, cdu trac
vbn,... cua doanh nghiép. Bén canh do6, cac bién s6
thi truong ciing tré nén phd bién trong mé hinh dy
bao vi chung chita dung cac udc tinh vé thu nhap
trong tuong lai cua doanh nghiép (Beaver & cong
su, 2005). Céc bién thi truong co6 thé 1a gia cd phiéu,
ty suét loi nhuén ctia ching khoan va chi s6 vén hoa
thi truong (Beaver & cong sy, 2005; Tinoco & cong
su, 2013). Do s6 lugng cac cong ty gap kho khan tai
chinh thuong cao trong giai doan khung hoang kinh
té nén cac bién s6 kinh t& vi mé ciing ¢6 vai trd quan
trong trong du bao kho khan tai chinh (Koopman &
Lucas, 2005). Céc chi s6 kinh té vi mé c6 thé 1a 13
sut, chu ky kinh té (Bhattacharjee & Han, 2014),
GDP, cung tién v chi s gia tiéu dung CPI (Alifiah,
2014).

O Viét Nam, cac nghién ctru ¢6 lién quan thudng
gdn voi viée du bao rii ro phé san hay chim diém tin
dung trong cac ngan hang thwong mai, hiu hét 1a van
dung hay diéu chinh mé hinh chim diém Z-score
ctia Altman. C6 thé ké dén nghién ctru cia Hay Sinh
(2013) dé wdc tinh x4c suat pha san cia Cong ty cd
phan Cong nghiép Cao su Mién Nam dura trén 4 chi
sO tai chinh ciia cong ty nay; nghién ctru cia Pao
Thi Thanh Binh (2013) ciling st dung phuong phap
tiép can cua Altman (1968) d@é xdy dung mé hinh
dinh mirc tin dung cho cdc cong ty san xudt & Viét
Nam.

2.2. Anh hwéng ciia phwong phdp chon mau doi
voi mé hinh dw bdo kho khan tai chinh

Trong mdt mo hinh dy bao, bén canh viéc lya
chon cac k¥ thuat hay thuat toan su dung, cac nghién
ctru thuc nghiém ciing nhéan thy vai trd ctia phuong
phap chon mau trong viéc ning cao tinh chinh xac
cua mot mo hinh du bao. Zmijewski (1984) trong
nghién ctru dau tién lién quan dén chii dé nay da
phan chia phuong phap chon miu thanh hai phan:
chon miu phan ting ngiu nhién va phuong phap
chon mau hoan toan.

Phuong phap chon miu phan ting ngiu nhién
duogc str dung khi mau nghién ctru bao gdm tit ca
cac cong ty kho khan tai chinh va chi mot phan cac
cong ty khong gip kho khan tai chinh. Dé lya chon
vao trong mau, cic cong ty khé khin tai chinh va
khong khé khan tai chinh thuong ¢ su twong dong
vé nganh nghé hoic quy md cong ty. Chon méu
phan tang ngiu nhién dugc sir dung rong rii trong
céc nghién ctru duogc tién hanh boi Beaver (1966);
Altman (1968); Geng & cdng su (2014). Nhu vay,

ty 1 cac cong ty gip kho khin tai chinh trong miu
nghién ctru thudng 16n hon nhiéu so voi ty 1é cua
cac cong ty ndy trong tong thé. Vi thé, phuong phap
chon mau nay c6 wu diém 1a khic phuc duogc tinh
trang s6 cong ty kho khin tai chinh qua nhé so véi
téng thé (Shaonan & cong su, 2015). Tuy nhién, ty 1€
cong ty kho khan tai chinh trong méu 16n ¢6 thé dan
tdi viée cac udc luong cua md hinh du bao khong
dam bao sy chinh xac (Zmijewski, 1984; Shaonan
& cong sy, 2015).

Nguoc lai véi phuong phép chon mau phan tang
ngau nhién, phuong phap chon mau toan bo la
phwong phap lwa chon tit ca cic cong ty khong gip
kho khan tai chinh va cac cong ty kho khan tai chinh
vao trong mau nghién ctru. Ching han, Ohlson
(1980) trong nghién ctru ctia minh da lya chon tat ca
2.050 cong ty khong kho khan tai chinh va 105 cong
ty khé khan tai chinh dé xay dyng mot mo hinh du
béo kho khin tai chinh. Phuong phap chon mau toan
b ciing dugc str dung kha rong rai trong cac nghién
clru sau nay, chang han nghién ctru ciia Bharath &
Shumway (2008) hay Kim & Sohn (2010). Phuong
phap chon mau nay c6 kha ning nang cao tinh
chinh xac cta cac udc lugng do ty 1€ cac cong ty
kho khan tai chinh trong mau twong dong véi tong
thé (Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984). Tuy nhién,
phuong phép nay doi hoi khéi luong tinh toan kha
16n va c6 thé gy ra hién twong mit can bang dit lidu
(class imbalance) do cac 16p dir liéu (kho khan tai
chinh va khong kho khan tai chinh) qué chénh 1éch
va tir d6 giam bat chat lugng ciia md hinh du bao.

Nhu vdy, c6 thé thdy rang, hai phuong phap chon
mau co ban khac nhau vé ty 1& cic cong ty kho khan
tai chinh trong mau so voi ty 1& nay trong tong thé.
Néu nhu phuong phép phéan tang ngiu nhién c6 thé
dan t6i su kém chinh xéc trong du bao thi phuong
phap chon miu toan b c6 kha nang dan dén hién
tuong mét can bang dit lidu. Tir d6 dan dén cau hoi
nghién ctru vé kha ning cai thién mé hinh du bao
kho khan tai chinh néu nhu ting sé luong cong ty
khong gap kho khan tai chinh khi st dung phuong
phap chon mau phan ting ngau nhién.

3. Phuong phap nghién ciu

3.1. Muc tiéu nghién ciru

Nghién ctru dugce thuc hién véi muc ti€éu danh gia
su thay doi ctia phuwong phap chon miu hay ¢& mau
duoc lua chon toi két qua cua md hinh du béao cua
cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam. Trong do, cong ty gap khé khan tai chinh
1a cong ty bi huy niém yét bit budc theo yéu cau
ctia Uy ban Chimg khoan Nha nudc. Cong ty bi hiy
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Bang 1: Céc bién dw bao trong mé hinh

Nhém Mab ta
X Téng ng/Tong tai san
X, Tai san ngén han/No¢ ngén han
X3 (Tai san ngin han — Hang tdn kho)/No¢ ngén han
Kha ning thanh khoan X4  No phai tra/Von chi so hitu
Xs No ngin han/Tong tai san
Xs Luu chuyén thuan tir hoat dong kinh doanh/N¢ ngin han
X7 EBIT/Chi phi 1ai vay
X3 (Doanh thu- Chi phi ban hang)/Doanh thu
Xo Loi nhuén rong/Doanh thu
Xio LN trude thué/Tong tai san
Kha nang sinh 101 X1 LN rong/Tong tai san
Xi2 LN rong/Tai san ngan han
Xi3 LN rong/Tai san ¢ dinh
Xi4 LN rong/Vén chii s hiru
Xis LN tir hoat dong chinh/Téng tai san
Xi6 Doanh thu ban hang/Tai san luu dong
Khé nang hoat dong X7 Doanh thu ban hang/Tai san c6 dinh
o X8 Chi phi tir hoat dong chinh/Hang ton kho
X9 LN tur hoat dong chinh/Phai thu
X2  Gia von hang ban/Phai tra
Xai Tbe do tang truong lgi nhudn tr hoat dong chinh
Kha nang tang truong X2 Téc d6 tang truong tai san
Xo3 Téc d6 tang truong loi nhuan rong
Xoa Tai san ngin han/Téng tai san
. Xas Tai san ¢ dinh/Tong tai san
Cau trac

X6 Von chu so hitu/Tai san dai han

X7 No ngin han/Téng ng phai tra

Xosg LN rong/S6 luong ¢b phiéu luu hanh

X9 Taisan rong/S6 luong cb phiéu luu hanh

Kha ning ting von
hanh

Su tang 1én cua tién va tuong duong tién/S6 luong CP luu

X31 Du trit von/S6 luwong CP luu hanh

S& hiru nha nude X3

S& hiru nha nude

Nguon: Geng & cong su (2014).

niém yét bat budc khi gip nhimg van dé& nghiém
trong vé kha nang thanh toan cac khoan ng¢ khi bi
16 lién tiép 3 nim hoic sb 16 liy ké da vuot trén
mirc von diéu 18, theo quy dinh tai Diéu 60 Nghi
dinh 58/2012/ND-CP cua Chinh pht ban hanh ngay
20/07/2012.

Trong khoang thoi gian nghién ctru tir 2009 dén
2017 c¢6 68 cong ty bi huy niém yét bt budc. Nhim
phuc vu cho muyc ti€u nghién curu, cac dir liéu duoc
thu thap theo quy mé ting dan twong tmg véi 3 mo

hinh khac nhau:

- M6 hinh 1.1: s6 luong céc cong ty kho khan tai
chinh (68 cong ty) bang sé cac cong ty khong kho
khan tai chinh (68 cong ty).

- Mo hinh 1.2: s6 lugng cac cong ty khé khan tai
chinh (68 cong ty) bang 1/2 1an sb cac cong ty khong
kho khan tai chinh (136 cong ty).

- M6 hinh 1.3: s6 luong cac cong ty kho khan tai
chinh (68 cong ty) bang 1/3 1an s6 cac cong ty khong
kho khan tai chinh (204 cong ty).
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3.2. Thude do, bién sé

Trong md hinh du bao, bién phu thudc thé hién
tinh trang kho khan tai chinh va nhan hai gia tri nhu
sau: Y = 1 néu cong ty gip kho khan tai chinh; Y =0
néu cong ty khong gap kho khin tai chinh. Cac bién
doc lap, dong vai tro du bao kho khan tai chinh dugc
lya chon 14 31 chi s6 duge sir dung trong nghién ctru
cia Geng & cong su (2014) vi cac chi s6 nay phan
anh ddy du cac khia canh tai chinh ctia doanh nghiép
nhu kha nang thanh khoan, kha nang sinh 101, kha
ning hoat dong, kha ning ting trudng va co céu von
cua doanh nghiép. Tac gié bd sung bién (X32)’ nham
danh gia vai trd ctia von nha nudc trong cau tric
von ciia doanh nghiép t6i kha ning gip kho khin
tai chinh cta doanh nghiép. Céc bién lya chon trong
cac mo hinh dugc mo ta trong bang 1.

3.3. Phuwong phadp phén tich

Dt li¢u thu thdp s€ dugc xu ly va phan tich su
dung mo6 hinh Logit nhi thitc (Binary Logistic). M6
hinh Logit nhi thirc 1 mé hinh hdi quy dac biét khi
bién phu thudc 1a mot bién nhi phan chi nhan hai
gi4 tri 0 va 1. M6 hinh hdi quy dung dé du doan
xé4c suét dé x4y ra mot sy vi¢c dua vao thong tin tir
cac bién doc lap trong mod hinh. M6 hinh nay c6 uu
diém 1a khong gan véi yéu cau vé phan phdi chuan
va phuong sai bang nhau cua bién du bao vi thé mo
hinh da duoc ap dung phd bién trong cic nghién ctru
cua Ohlson (1980), Hua & cong su (2007), Alifiah
(2014).

Mo hinh Logit c6 dang:
_ 1
T 1 4 e~ (x+ B1 Xy +Br X+ +BnXn)

Trong d6 P nhan gié tri 1 néu cong ty kho khan tai
chinh va gia tri 0 khi cong ty c6 tinh hinh tai chinh
lanh manh. Xéc sut cang 16n hon 0,5 thi nguy co
khoé khan tai chinh cang cao va nguoc lai. M6 hinh
nay duoc phan tich dudi su hd tro boi phﬁn mém
SPSS 23.0.

Khi stt dung m6 hinh dé du bao kho khan tai

chinh, cic budc phén tich duoc tién hanh bao gom:
kiém tra d6 phu hop ctia mé hinh, kiém dinh ¥ nghia
clia cac hé s va kiém dinh d6 phu hop tong quat
ctia mo hinh. Do phu hop tong quat cia mé hinh
dugc dua trén chi tiéu -2LL (-2log likelihood),
thude do nay cang nho cang tot. M6 hinh nay ciing
doi hoi kiém dinh gia thuyét hé s hoi quy 1a khac
khéng. Trong phan mém SPSS 23.0, muc ¥ nghia
quan sat dua ra trong bang Omnibus Tests of Model
Coeficients dé quyét dinh bac bo hay Chép r}hafm H,.
Mo hinh ciing dugc coi la phu hop néu kiém dinh
Hosmer & Lemeshow khong cé ¥ nghia. M6 hinh
du bao tét dén dau dugc thé hién qua bang phan loai
(classification table) trong d6 so sanh tri s6 thuc va
tri s6 du doan cho timg biéu hién va ty 1& du doan
dung su kién.

4. Phan tich két qua nghién ciru

4.1. Két qud phan tich sw phit hop ciia mé hinh

Khi thuc hién céc kiém dinh can thiét, mo hinh
duoc coi 1a phu hop néu gia tri -2 Log likelihood
tinh toan dugc nho, kiém dinh Ominibus dam bao
mirc ¥ nghia va kiém dinh Hosmer & Lemeshow
khong co ¥ nghia. Két qua kiém dinh trén bang 2
cho biét, ca ba mé hinh déu c6 do tin cdy va phu hop
do céc kiém dinh can thiét déu dugc thoa man.

4.2. Két quad ddnh gid kha néing dw bdo ciia mé
hinh

Str dung k¥ thudt du bao Binary Logisctic dé
du bao mot cong ty vao nhom kho khan tai chinh
(Y=1) hodc khong kho khan tai chinh (Y=0) dua vao
xé4c suét tinh toan duoc, do chinh xéc trong dy bao
trong ca ba mo hinh thé hién trong bang 3. Bang nay
cho biét do chinh xac trong dy béo ting dan tir mo
hinh 1.1 cho dén md hinh 1.3. Néi cch khéc, khi sb
luong cong ty khong gap kho khan tai chinh trong
mau tang lén thi m6 hinh du bao c6 do chinh xac
cang cao. Hay, khi ty 1€ cong ty gap kho khan tai
chinh trong mau giam dan thi mé hinh cang du bao
dang. DS chinh xac cia mo hinh con dugc danh gia
bang thong ké vé sai 1am trong du bao, trong d6 sai

Bang 2: Két qua kiém dinh mé hinh Logit

Kiém dinh Hosmer and

Kiém dinh Omnibus -2 Log Lemeshow
Chi-square Sig. likelihood Chi-square Sig.
M0 hinh 1.1 101,45 0,00 42,7 1,58 0,99
MO hinh 1.2 93,54 0,00 64,2 8,35 0,40
Mo hinh 1.3 87,66 0,00 65,2 2,67 0,95

Nguon: Két qua phdn tich trén SPSS 23.0.
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Biang 3: Két qua du bao khé khin tai chinh

M6 hinh Do chinh xic (%) Sai 1dm loai I (%) Sai 1am loai IT (%)
Mo hinh 1.1 78,68 29,41 13,20
M5 hinh 1.2 90,70 17,60 5,10
M6 hinh 1.3 93,01 11,76 5,40

Nguon: Két qud phan tich trén SPSS 23.0.

14m loai I 1a sai 1am khi mot cong ty gap kho khan tai
chinh dugc du bao khong gap khé khan tai chinh va
sai 1am loai II 1a sai 1am khi mot cong ty khong kho
khin tai chinh duoc xép vao nhom gip kho khan tai
chinh. Két qua du bao cho théy, sai 1am loai I va loai
I ciing giam dan tir mo hinh 1.1 cho téi mo hinh 1.3.
Nhu vay, mo hinh ¢6 kha nang du bao véi d6 chinh
xac cao nhat 1a mo hinh c6 s6 lugng cong ty khong
gip kho khan tai chinh 16n gép 3 lan cong ty gap kho
khan tai chinh.

Ttr 32 bién doc lap ban dau, sir dung phuong phéap
LR Backward Stepwise, cac bién dugc loai dan can
clr vdo xac suat cua tri théng ké Likehood-Ratio dé
tim ra cac bién c6 kha ning phan biét tot nhat. Két
qué cho thay, khi sé lugng cong ty khong khé khin
tai chinh trong mau ting 1én, cac bién c6 kha ning
phan biét duoc giir lai trong mo hinh ciing nhiéu
hon. Bang 4 cho biét, mé hinh 1.1 gii lai 9 bién doc
lap trong khi s6 bién doc lap trong hai mé hinh 1.2
va 1.3 1an luot 1a 11 va 17. Hé s tuong quan cua

cac bién doc 1ap trong timg mé hinh ciing duge mo
ta trén bang 4. Trong khi d0, tong hop cac bién duoc
loai ra khoi 3 mo hinh duoc thé hién trong phu luc
01.

Béang 4 cho biét, mic du cac bién doc 1ap 1a khong
hoan toan giéng nhau, nhin chung ca ba mé hinh déu
nhin manh tdm quan trong ctia kha ning thanh toan
(Téng no/Tong tai san, No ngin han/Téng tai san),
kha nang sinh 161 (Loi nhuan r(‘)ng/Téng tai san, Loi
nhuén rong/Tai san ngén han, Loi nhuan rong/Tai
san ¢b dinh); kha ning tang von (Tai san rong/Sé
luong c6 phiéu luu hanh). Dic biét, bién mo ta so
hitu nha nude (X,,) ¢6 y nghia thong ké Vé:l kha nér}g
phéan biét trong m6 hinh 1.3 trong khi bién nay deu
bi loai bo trong mé hinh 1.1 va 1.2. Hé sb twong
quan cua bién X, cho thay, doanh nghiép c6 s hiru
von cua Nha nudc thi it c6 kha nang gap kho khan
tai chinh. Bién X, (No ngin han/tong tai san) c6 hé
s0 tuong quan duong lon nhat trong ca ba mo hinh.
Ngoai ra, hé sb trong quan cia cac bién co y nghia

Bang 4: Hé s6 twong quan ciia cac bién trong mé hinh

M0 hinh 1.1

Mo hinh 1.2

M0 hinh 1.3

Bién Hé s Bién Heé s6 Bién Hé s6
1 X, 32,39 X, 21,80 X, 17,99
2 Xs 35,20 X4 0,32 X4 0,23
3 Xs -1,52 Xs 26,06 Xs 18,42
4 Xo 0,45 X5 -0,09 X5 -0,01
5 Xii 26,13 X2 -5,32 Xo 1,29
6 X2 -12,76 Xi3 2,37 X 7,27
7 X3 -6,46 Xis 0,77 X3 -2,57
8 Xis -6,49 Xio -0,36 X4 1,21
9 Xa7 23,14 Xa0 -0,55 X7 -0,13
10 Xa7 16,80 X1 -0,71
11 Xa9 0,04 Xai 0,05
12 X2 0,32
13 X3 0,04
14 Xa7 11,03
15 Xa9 0,05
16 Xs0 -0,14
17 X -1,31

Nguon: Két qud phdn tich trén SPSS 23.0.
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trong ca 3 mod hinh déu mang diu phu hop véi suy
doan ban dau vé mdi quan h¢ gitra bién doc lap va
bién phu thudc.

5. Két luan

Nghién ciru nay duge tién hanh nham xay dung
mot mo hinh du bao khoé khan tai chinh cho cac cong
ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
c6 tinh dén su tic dong cua cac phuong phap chon
mau khac nhau. Tir 32 bién dy bao ban dau, cac bién
dugc lwa chon di giam xudng dang ké nhim bao
dam d¢ tin cay va mirc ¥ nghia ciia cac bién nay. Két
qua nghién ctru cho thay cac bién lién quan dén hé
sO no trén tong tai san, kha nang sinh 10i, kha ning
hoat dong va kha nang ting von dong vai tro quan
trong trong viéc du bao khé khan tai chinh cua cac
cong ty niém yét. Ngoai ra, bién doc 1ap mé ta sy co
mat cta von Nha nude trong co ciu von ciia doanh
nghiép cling c¢6 kha nang dy bao kho khan tai chinh
trong mé hinh c6 s6 cong ty khong gap kho khan tai
chinh nhiéu nhit (m6 hinh 1.3).

Két qua phén tich cac mo hinh khac nhau cho thiy,
viée sir dung cac ¢ mau khac nhau vé s lugng cac
cong ty khong kho khin tai chinh ¢6 anh huong dén
két qua du bao ciia mé hinh. Du s luong cong ty
kho khan tai chinh 1a nhu nhau nhung mé hinh cang
¢6 nhiéu cong ty khong kho khan tai chinh thi do
chinh xac trong du bdo cang cao. Noi cach khac, ty
1¢ cac cong ty kho khin tai chinh trong mau nghién
clru gan voi ty 18 d6 cua tong thé thi kha ning du
bao cua mo hinh cang tot. Két hop voi nhin xét vé
sO lugng bién doc 1ap trong mé hinh c6 thé thiy mo
hinh bao gdm cang nhiéu cong ty khong kho khin
tai chinh trong mau nghién ctru cang doi hoi nhiéu
bién dy bao nhung lai c6 két qua du béo cang cao
va nguoc lai. Tuy nhién, két qua nghién ctru ciing
dat ra huéng nghién ctru méi vé viée do chinh xéc
ctia mo hinh ¢6 tiép tuc ting 1én néu ty 18 cac cong
ty khong kho khin tai chinh trong mau nghién ctru
rt gan voi tong thé nhu trong phuwong phép 1dy mau
toan bg hay khong.

Phu luc 01: Tf;ng hop cac bién du bao dwoc loai khéi cic mé hinh

M5 hinh 1.1

Mé hinh 1.2

M4 hinh 1.3

TT Bién 1;1/[;,1}10?;, Bién Muc y nghia Bién Mirc y nghia
1 X5 0,78 X 0,26 X 0,29
2 X; 0,72 X; 0,35 X; 0,14
3 X4 0,45 X 0,49 X 0,20
4 X, 0,73 Xe 0,76 Xs 0,80
5 X3 0,61 Xo 0,35 Xio 0,81
6 X1o 0,91 Xio 0,96 Xi1 0,70
7 X4 0,06 X 0,48 Xis 0,25
8 Xi6 0,78 Xis 0,23 X6 0,80
9 X1 0,49 Xi6 0,13 Xis 0,70
10 Xis 0,65 X7 0,46 X20 0,16
11 Xio 0,73 X1 0,75 X4 0,22
12 Xa0 0,88 Xa1 0,93 Xas 1,00
13 Xo1 0,05 X 0,27 Xo6 0,82
14 X2 0,96 X3 0,27 Xog 0,88
15 Xo3 0,94 Xos 0,16 Xs1 0,67
16 Xo4 0,77 Xos 0,54
17 Xas 0,27 X6 0,76
18 Xa6 0,05 Xos 0,45
19 Xos 0,50 X30 0,93

20 X2 0,37 Xa1 0,72

21 X30 0,48 X3 0,25

22 Xs1 0,90

23 X32 0,53

Nguon: Két qua phdn tich trén SPSS 23.0.
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