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PHUONG PHGPBAN G U R T DUNG
DG AN PHINBET

Céng trinh d4u tién vé phan tich phan biét (DA) 13
clia RA.Fisher (1938), sau d6 dugc viét chi tiét hon bdi
J.M. Romeder va J.UImo(1973). Phén tich phéan bigt co
nhing ung dung rong rdi trong nhiéu Iinh vifc khac nhau,
nhi y hoc, phén tich chinh tr, kinh t6..., Edward
L Altman{1] 65 vén dung phuong phap ndy danh gia roi
ro céc doanh nghiép & My. Nhat ban, Trung quéc, &n do,
... ¢lng da sif dung phuong phap nay. Nghién citu nay
d& udc lugng duge ham phén bigt phan loai céc doanh
nghiép niém yét trén thi trudng chiing khoan Viét Nam,
dé xudt céc ngudng cdnh béo nguy cd rif ro tin dung.

Céc k&1 qua nghién ciu trudc

Pé ganh gia mac dd rii ro clia cac doanh nghiép, cac
t8 chifc tai chinh ding nhiéu phuong phéap khac nhau.
Cé thé k& dén: Phuong phap chuyén gia; Cac md hinh
hai quf {Logit, Probit); Phan tich th8ng k& nhiéu chidu;
Cac mé hinh dinh gia quyén chon; M6 hinh ludng tién
mat, .... MGi mét phuong phap dude sif dung véi nhimg
diéu kién nhat dinh.

Phuong phap phan biét dugc Altman s dung 14n d4u
tién frong danh gia riii ro vao nam 1968. Véi phuang
phép nay Altman da xé&p hang cac doanh nghiép & MY,
Tir d6 cb nhidu qudc gia st dung phuong phap nay nhu
Nhat, Trung qudc, dn 4o, ...

Nam 1968, Edward l.Altman da xay dung mé hinh Z-
Score. MO hinh Z-Score dugc diung d& do tinh trang tai
chinh clia céc céng ty va dy doan kha niing v& ne trong
vong 2 nam. Tir mdt mau gém cb 66 cdng ty, trong d6
¢6 33 ¢ong ty bj pha san, Altman da phan tich cac chi st
tai chinh, stf dung cac cdng cu phan tich thdng ké, da
xay ulc lugng dugc md hinh:

Z2=12Xq +1,4Xy + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999 X5

Trong dé:

X4: V8n luu déng / Téng tai san;

Xo: Lgi nhuan chua phan phéi/ Tang tai san;

Xg: Lgi nhuan truge thug va Iai suat / Tong tai san;

X4: Gia tri thj trudng clia v8n chl s hitu/Gia tri s8
sach cla tat ca cac khoan ng;

Xg: Doanh thu/ Téng tai san.

Altman da tim ra dugc céac gi4 tri téi han, cac
mién phan bigt chGa Z d€ phan biét tinh trang tai
chinh cla cic céng ty. Mién phan biét nhu sau:

Z>2.99 - mién “An toan”

1.8 <Z <299 - mién “Nghi ngd” va

Z < 1.80 — mién “ Pha san" mién.,

PGS.TS. Nguyén Quang Dong
Ths. Nguyén Trong Hoa

Tay thubc gia trj cla Z thudc vao mién nao tir 86
dua ra dy bao vé tinh trang tai chinh clia doanh
nghiép. Sau nay cac mé hinh Z dugc phat trién cho
mdt s& nganh, linh vue khéac.

Nam 2001, cac tac gid Ling Zhang, College of
Business Administration; Shou Chen, Hunan University;
Jerome yen, Cathay Financial Hoiding, Taipei, Taiwan;
Edward |.Altman va Giao su Max L Heine d3 x4y dung
méd hinh cho Trung quéic. Do nhing khac biét v& ban
chat céc cdng ty, vé hé thdng ké toan, chat lugng va tinh
tin cay clla bdo cao tai chinh va cach quan ly deanh
nghiép, nén khdng thé ap dung cac mé hinh clia Phuong
Tay. Céac tac gid da phai phan tich 32 chi sé tai chinh,
vi uac lugng dude mé hinh:

ZChina = - 8, 751+6.3X4 + 0.761Xg + 1.295X 21+
0.412 Xp3+ 0.015Xp4+ 0.105X31 —21.164X 35,

Trong 46,

X4- Lgi nhan/ téng tai san;

Xg- Déng tién mit dong tir cac hoat déng kinh
doanh/ t8ng s& cé phiéu dang giac dich;

X241 — Log (tai san c8 dinh);

Xoa- Ty 18 tang trudng doanh thu clia céc kinh doanh
chinh;

Xo4- Ldi nhudn chua phan phéifthu nhap déng;

X31- Gié tri thi truvong cla cd phiéu dang giao
dich/téng ng;

X390~ Gid tri s8 sach ciia toan bo cf phigu /Gia tri thi
truding clia ching,

Mién phan bidt: Mién “Antoan™ Z>0,7,

Mién “Ghingd” -05<Z <07
Mién "Pha san™: Z<-0,5

Mé hinh ctia Trung qudc khac rét nhiéu so vdi cac
mbd hinh clia My va cac nudc Phuong tay. S& chi sé
(bi€n s6)} nhiéu (7 chi s8), ¢6 nhiéu chi 8 mai, nhu Xg
X21: X23-

Cb thé tim thdy mé hinh phan tich phan biét cla
nhiéu qudc gia khac,

Mau nghién ciu

Dua trén ti€p can mé hinh ly thuyét clia phuong phap
phan tich phan biét trong trudng hop hai nhém[Té Cam
Td, Nguyén Huy Hoang 2003, “Phdén tich s& liéu nhiéu
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chigu”, NXBKhoa hgc Ky thuat, p.195-219]. Trong
nghién clu lua chon miu gém 132 doanh nghiép dugc
chia thanh 2 nhém. Nhém A gdm 61 doanh nghiép
khéng ¢6 ng qua han; nhém B gém 61 doanh nghiép c6
ng qué han. S& dung 19 chi sd tai chinh(bién ddc 1ap).
Cac chi 56 nay duge tinh toén theo bd s6 liéu xép hang
tin dung cac deanh nghigép niém yét trén thj trudng
chimg khodn Viét nam 2007 va 2008 cia Trung tam
théng tin tin dung Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

Bang 1: Cdc chi sd tai chinh sau dupc Iya chon
Hdé’ dua vao phén tich:
STT [Chi t1éu tai chinh
1 | No phéi tr&/ Téng nguén v6n{DOA}
2 | Nguén v6n chli s& hitw/ Téng ngudn vEn(EOA)
3 | Téng ng dai han/ Téng tai san(DLOA)
4 | Tdng tai s&n luu dong/ Céc khodn ng ngén han(TTNH)
5 | Téng tai s&n luu dong/ Téng ng phéi tra(TLOD)
6 | V6n luu dong/ Tdng tai s&n(WOA)
7 | N ngén han/ Téng tai san(DPSOA)
8 | Téng tai sn lu déng/ Téng tai san(TLOA)
9 | Vén luu dong/ Doanh thu thudn(WOS)
10 | Téng tai sén luu déng/ Doanh thy thudn(TLOS)
11 | Vén luu ddng/ Céc khodn ng ngén han(WODPS)
12 | {Tai s&n luu déng- Hang tdn kho)/ Ng ngén han(TTN)
13 | Hang t6n kho/ Doanh thu thudn(HTKOS)
14 | Céac khoan phai thu/ Doanh thu thuan{PTOS)
15 | Céc khoan phéi thu/ Hang tén kho binh quan(PTOHTK)
16 | Doanh thu thudn/ Tong tai san(SOA)
17 | Lai nhuan sau thug/ Doanh thu thudn(ROS)
18 | Lginhuan sau thué/ Van chl s& hitu(ROE)
19 | Loi nhuan sau thug/ Téng tai san(ROA)
Két qua thuc nghiém

Sir dung phan mém SPSS va phuong phap udc
lugng timg budc, theo kiém dinh Wilks' fambda va
khoang cach Mahalanobis, cac bién s& sau day dugc lua
chon:

Bang 2: Céc bién s6 dugc lua chon

Budc | Bién Thong ké Wilks’ Lambda Sig.
1 EOA 0.416371766 0.000
2 |.S0A 2 0.312897003 0.000
3 ROA 0.266350782 0.000

Ngudn: Tinh toan cla tac gia

Ham phan biét:

ZViétnam = -4.63 + 6.85°ECA + 0.72*S0OA +
0.10*ROA

Két quéa thu dugc cho biét diu clia cac hé s8 ham

phén biét 14 phti hop vai gia thit kinh t&. Doanh nghiép
cb chi s6 ZViétnam cang cao thi doanh nghiép dugc
danh gia cang t&t va rli ro tin dung cang thap. Bdi vi,
dau ca EOA16n hon 0 nén ty sG nay cang 1én va ¢b xu
huéng cang tang thi chimg td kha nang chl déng vé tai
chinh cang cao va ngugc lai. Ddu cla SOA 16n hon 0
nén ty s& ndy cang cao th& hién hidu qua hoat dong
nham tang thi phan va slfc canh tranh clia doanh nghiép
cang 16n. Dau cia ROA lan hon 0 nén ty s8 nay cang
cao thé hién sy s3p x&p, phan bé, quan ly tai san cang
hop Iy va hiéu qua.

Khi so s&nh cac bién dugc lua chon trong nghién ctiu
v8i mé hinh ca E.l.Altman, mé hinh & Trung qudc va
mdt s8 md hinh khac cho két qua Iua ehon khéng giéng
nhau. Sy khac biét nay co thé dugc gii thich théng qua
suf khac nhau: ch& dé k& toan, mai truéng kinh t§,....

Két qué phén 16p

Vi mau dugce st dung dé€ udc iugng ham phan biét la
méau can bing, nén nhing doanh nghiép cé diém phan
biét Zviétnam I0n hon O sé dugc phan vao nhém A,
nhitng doanh nghiép cé diém phan biét nhd hon 0 sé
dugc phan vao nhém B. Nhimg doanh nghiép trong mau
thuéc nhém A theo ham phan biét duoc phan vao nhém
B va ngugc lai s& duge phan bd vio nhém trung gian
gilta A va B. Theo tinh toan cé 4 doanh nghiép bi phan
18p sai va gia tri clia dim phén bigt ndm trong khoang -
0.34 t6i 0.93.

Dua vao cac két qua tinh diém phan biét trong mau
thu dugc c6 thé phan loai cac doanh nghiép nhu sau:

* Néu doanh nghiép cb ZViétnam > 0.93 Ta nhimg
doanh nghiép ¢6 kha nang tu chi vé tai chinh, hoat déng
kinh doanh hiéu qua, Igi nhuan cao, rdi ro tin dung thap.

* N&u doanh nghiép ¢6 -0.34 < ZVigtnam < 0.93 thi
doanh nghigép ndm trong vang canh bio, rii ro tin dung
trung binh,

* Né&u doanh nghiép c6 ZViétnam < -0.34.1a nhimg
doanh nghiép cé dé rdi ro 14n, nguy co ng qua han, khé
khan nhiéu vé tai chinh, rdi ro tin dung cao.

Két ludn

Trén co s¢ ti€p ¢can mo hinh phan tich phan bidt vao
viéc danh gia rdi ro tin dung cha cac doanh nghiép dang
niém yét trén th trudng chimg khodan Viét nam cho thdy
day la phuong phap ti€p can ¢é tinh khach quan, phi
hop v6i théng 1é qudc t&. Néu so sanh vdi phufong phap
truyén théng & Viét nam hién nay thi cach ti&p can bing
md hinh phan tich phan biét don gidn, dé thug hién hon,
khong cdn sir dung qua nhiéu chi tidu tai chinh va phi tai
chinh, K&t qua thu dugc Ia kénh thong tin rat tét phuc vy
cho cac td chirc tin dung, cac doanh nghiép, cac nha
dau tu.... trong qua irinh hoat dong clia minh. Vi vay,
trong thdi gian t8i cac t8 chitc tai ehinh, doanh nghiép.,..
nén thay th& cac mé hinh chdn doén bing sir dung mé
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