
1. Giôùi thieäu

Quaûn lyù vaø ñaùnh giaù ruûi ro vôõ nôï laø moät trong
nhöõng muïc tieâu quan troïng nhaát trong hoaït ñoäng
ñaàu tö cuûa ngaân haøng, caùc toå chöùc taøi chính, tín
duïng vaø nhaø ñaàu tö. Khi xaây döïng moâ hình xeáp
haïng tín duïng (XhTD), vieäc öôùc löôïng chính xaùc
ruûi ro vôõ nôï cuûa khaùch haøng vay voán coù yù nghóa
raát lôùn ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö, caùc ngaân haøng vaø
heä thoáng taøi chính. Vieäc öôùc löôïng ruûi ro vôõ nôï
moät caùch chính xaùc khoâng chæ coù yù nghóa cho vieäc
ñònh giaù ñuùng caùc khoaûn vay, xaùc suaát vôõ vôï cuûa
moãi doanh nghieäp, tuaân thuû caùc quy ñònh phaùp lyù
maø coøn goùp phaàn taêng tính thanh khoaûn, ngaên
ngöøa khuûng hoaûng taøi chính coù theå xaûy ra trong
töông lai. Xaùc suaát vôõ nôï laø moät trong nhöõng cô
sôû quan troïng nhaát cuûa XhTD. Baøi vieát naøy seõ
toùm taét veà moät soá moâ hình XhTD thöôøng ñöôïc aùp
duïng phoå bieán vaø ñeà xuaát vieäc xaây döïng moâ hình
XhTD cho caùc doanh nghieäp Vn. Döõ lieäu nghieân
cöùu ñöôïc laáy treân Trung taâm giao dòch chöùng
khoaùn haø noäi (haSTC) vôùi soá löôïng 177 doanh

nghieäp vaø Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn
TP.hCM (hoSe) vôùi soá löôïng 143 doanh nghieäp,
toång coäng 320 doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm
31/12/2009.
2. Cô sôû lyù thuyeát

2.1 Moâ hình phaân tích phaân bieät (DA)
Muïc tieâu chung cuûa Da trong XhTD laø söû duïng

haøm phaân bieät vôùi caùc bieán soá chæ tieâu taøi chính
ñeå phaân bieät giöõa doanh nghieäp coù nguy cô phaù
saûn vaø doanh nghieäp khoâng coù nguy cô phaù saûn
moät caùch khaùch quan vaø chính xaùc nhaát. Muïc tieâu
chính laø tìm ra moät heä caùc toå hôïp tuyeán tính cuûa
caùc bieán nhaèm phaân bieät toát nhaát caùc nhoùm sao
cho caùc caù theå trong moãi nhoùm gaàn nhau nhaát vaø
caùc nhoùm phaân bieät xa nhau nhaát (toát nhaát). noäi
dung chính coù theå toùm taét nhö sau:

2.1.1 Caùc giaû thieát cuûa moâ hình

giaû thieát 1: Kích thöôùc maãu cuûa moãi nhoùm phaûi
lôùn hôn soá bieán ñoäc laäp hay bieán döï baùo vaø phaûi
ñuû lôùn. Soá bieán ñoäc laäp lôùn nhaát laø (n – 2) trong
ñoù n laø kích thöôùc maãu.
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* Trường Đại học Kinh tế TP.HCM

Ngaân haøng thöông maïi (NHTM) vôùi hoaït ñoäng caáp tín duïng ñoùng vai troø quan troïng
trong vieäc ñieàu tieát nguoàn voán trong neàn kinh teá. Beân caïnh heä thoáng ngaân haøng, thò
tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) vôùi chöùc naêng huy ñoäng voán cuõng goùp phaàn ñaùp öùng nhu
caàu voán ñeå ñaàu tö, saûn xuaát cho caùc doanh nghieäp. Moät neàn kinh teá phaùt trieån nhanh
bao giôø cuõng ñi keøm vôùi söï gia taêng ruûi ro trong hoaït ñoäng kinh doanh, saûn xuaát, ñaàu
tö. Thôøi gian qua treân thò tröôøng ñaõ xuaát hieän nhieàu hieän töôïng tieâu cöïc nhö giao dòch
noäi giaùn, laøm giaù coå phieáu, doanh nghieäp coù baùo caùo kinh doanh toát boãng nhieân phaù
saûn v.v.. Thöïc traïng naøy ñaët ra yeâu caàu taêng cöôøng coâng taùc quaûn trò ruûi ro cho heä thoáng
NH cuõng nhö TTCK. Chính vì vaäy, baøi vieát “ÖÙng duïng phöông phaùp thoáng keâ xaây döïng
moâ hình xeáp haïng tín duïng cho doanh nghieäp nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn
VN” ñaùp öùng yeâu caàu phoøng ngöøa ruûi ro cho NHTM vaø TTCK.

Phaùt trieån kinh teá -  Thaùng Ba naêm 2011
43



giaû thieát 2: Caùc bieán ñoäc laäp coù phaân phoái
chuaån. 

giaû thieát 3: Ma traän hieäp phöông sai laø thuaàn
nhaát. 

giaû thieát 4: giöõa caùc bieán ñoäc laäp khoâng coù
quan heä tuyeán tính.

2.1.2 Noäi dung

giaû söû coù moái töông quan giöõa moät taäp bieán
ñoäc laäp Xi vaø bieán phuï thuoäc Y trong ñoù Y laø bieán
ñònh tính, coù taùc duïng phaân loaïi nhoùm coù vaø
khoâng coù khaû naêng phaù saûn. haøm phaân bieät laø
haøm tuyeán tính coù daïng sau: 

Töø moät quan saùt i baát kyø, ta seõ ño ñöôïc caùc giaù
trò cuï theå cuûa Xi . Töø caùc giaù trò ñoù, haøm phaân bieät
seõ tính ñöôïc giaù trò Zi töông öùng. neáu Zi naèm trong
moät mieàn cuï theå naøo ñoù thì quan saùt i seõ ñöôïc
phaân loaïi vaøo nhoùm coù hoaëc khoâng coù nguy cô phaù
saûn. Taäp tham soá bj ñöôïc öôùc löôïng nhö sau:  

giaû söû coù moät taäp hôïp bao goàm n quan saùt vaø
ñöôïc chia ra thaønh 2 nhoùm caù theå coù nguy cô phaù
saûn vaø khoâng coù nguy cô phaù saûn. nhoùm Di coù ni
caù theå, i = 1,2. Treân moãi caù theå ta ño giaù trò cuûa p
bieán, X1,…,XP. goïi Yijk laø caùc giaù trò bieán Xk nhaän
ñöôïc treân caù theå j thuoäc nhoùm Di; i = 1,2; j = 1,…
,ni; k = 1,…,P. giaû thieát ni > P; n1 + n2 = n.

Vì coù hai nhoùm neân coù hai ñaùm maây ñieåm – caù
theå, ñaùm maây Di coù ni ñieåm.

goïi troïng taâm cuûa ñaùm maây laø
gi=(gi1,gi2,...,gip)  

Trong ñoù:    
(1.1)

goïi g laø troïng taâm cuûa toaøn theå ñaùm maây, ta
coù: g=(g1,g2,...,gp) 

Trong ñoù: 
(1.2)

giaû söû toaøn boä ñaùm maây ñöôïc quy taâm, töùc laø
xijk=yijk-gk

Khi ñoù, goïi Xn,p laø ma traän n doøng p coät ñöôïc
thaønh laäp töø baûng soá lieäu vôùi moïi bieán ñaõ quy taâm,
ma traän quaùn tính cuûa toaøn theå ñaùm maây theo goác
ñöôïc xaùc ñònh nhö sau:

(1.3)

Trong ñoù 

Ma traän quaùn tính trong moãi nhoùm Di

(1.4)
Ma traän quaùn tính giöõa caùc nhoùm Di (quaùn tính

ngoaïi) ñöôïc xaùc ñònh:

(1.5)
Baèng vieäc söû duïng keát quaû phaân tích cuûa

huygens, ta coù theå tính ñöôïc ma traän quaùn tính
noäi boä nhoùm (quaùn tính noäi) nhö sau:

(1.6)

Vì ma traän quaùn tính cuûa toaøn theå ñaùm maây
baèng toång cuûa ma traän quaùn tính noäi vaø quaùn tính
ngoaïi, töùc laø T=W+B

Vôùi moãi caù theå j thuoäc nhoùm Di ta laäp toå hôïp
tuyeán tính cuûa caùc bieán ñaõ quy taâm. Ñaët:

(1.7)

neáu ñaët a laø vectô p chieàu maø caùc thaønh phaàn
cuûa noù laø a=(a1,...,ap)   thì noù coù phöông sai laø:

(1.8)

Phöông sai cuûa a laø toå hôïp tuyeán tính cuûa caùc
bieán X1,...,Xp, baèng toång phöông sai noäi vaø phöông
sai ngoaïi cuûa bieán ñoù.

Baøi toaùn coù theå ñöôïc ñaët ra nhö sau: trong caùc
toå hôïp tuyeán tính cuûa caùc bieán X1,...,Xp, tìm toå hôïp
naøo coù quaùn tính ngoaïi lôùn nhaát vaø quaùn tính noäi
nhoû nhaát. noùi moät caùch khaùc laø tìm a sao cho: 

Caùc toå hôïp tuyeán tính ñoù ñöôïc goïi laø haøm phaân
bieät. haøm naøy ñöôïc xaùc ñònh vôùi muïc tieâu phaân
bieät moät caùch chính xaùc nhaát giöõa doanh nghieäp
coù nguy cô phaù saûn vaø khoâng coù nguy cô phaù saûn.

Baøi toaùn naøy töông ñöông vôùi baøi toaùn cöïc ñaïi
haøm Lagrange.

(1.9)
Do chæ coù 2 nhoùm neân ta coù theå söû duïng phöông

phaùp cuûa Mahalannobis ñeå giaûi baøi toaùn treân:
Vì n1+n2=n neân ta coù:

khi ñoù ma traän quaùn tính ngoaïi ñöôïc vieát laïi
nhö sau:

(1.10)
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neáu ñaët                                       thì: B=B1B1’ 

Theo Mahalanobis, giaù trò rieâng l (goïi laø
khoaûng caùch toång hôïp giöõa 2 nhoùm hay coøn goïi laø
khoaûng caùch Mahalannobis) ñöôïc xaùc ñònh nhö
sau: l=B1’T

-1B1 vaø töông öùng vôùi giaù trò naøy a’Ba
laø lôùn nhaát.

Veùc tô rieâng a öùng vôùi giaù trò rieâng l lôùn nhaát:
a=T-1B1 laø haøm phaân bieät duy nhaát.

neáu coù moät caù theå môùi coù giaù trò laø:
y’=(y1,y2,...,yp) ta seõ saép xeáp caù theå naøy vaøo nhoùm
i neáu:
gi’T-1gi - 2gi’T-1y=min(gt’T-1gt-2gt’T-1y); 1≤t≤2 (1.11)

Moâ hình phaân tích phaân bieät ñoøi hoûi caùc bieán
giaûi thích coù phaân phoái chuaån. Vì vaäy, giaû thieát
coù phaân phoái chuaån ñöôïc kieåm ñònh ñoái vôùi caùc
chæ tieâu ñaàu vaøo. Trong thöïc haønh caàn xem xeùt
ñieàu naøy khi söû duïng chæ tieâu ñònh tính thöôøng ôû
daïng giaù trò theo thöù töï vaø khoâng phaân phoái
chuaån. Tuy nhieân, nhieàu nghieân cöùu ñaõ chæ ra
raèng, vieäc thay ñoåi soá tieâu chí veà nguy cô phaù saûn
ñònh tính moät caùch phuø hôïp coù theå ñaùp öùng nhöõng
yeâu caàu lyù thuyeát cuûa moâ hình naøy.

2.2 Moâ hình logit
Moâ hình logit söû duïng bieán phuï thuoäc ñöôïc moâ

taû nhö sau:
Bieán phuï thuoäc Y laø bieán nhò phaân mang hai

giaù trò nhö sau:

pi=P(Y=1/Xi) laø xaùc suaát ñeå Yi=1, töùc laø hieän
töôïng xaûy ra khi bieán ñoäc laäp mang giaù trò Xi. neáu
pi<0,5 ta xem nhö hieän töôïng khoâng coù khaû naêng
xaûy ra.

Vì pi laø xaùc suaát neân ta coù 0≤pi≤1, i. Ñaây
cuõng laø giaû thieát cô baûn cuûa moâ hình hoài quy logit.

Theo lyù thuyeát hoài quy logit, pi ñöôïc xaùc ñònh
theo coâng thöùc sau:

(2.1)

Ñaët z=b0+b1X1i+...+bkXki, ta vieát laïi coâng thöùc
treân theo z:  

Xaùc suaát hieän töôïng khoâng xaûy ra laø:  

(2.2)

(2.1) vaø (2.2) chính laø hai daïng khaùc nhau cuûa
haøm hQ Logit caàn tìm. Töø (1), khi Xi thay ñoåi töø
- g + thì pi chæ nhaän giaù trò töø 0 ñeán 1, thoaû
maõn giaû thieát cô baûn cuûa moâ hình.

haøm hôïp lyù vôùi maãu kích thöôùc n ñöôïc xaùc
ñònh nhö sau:

Ñaët:  Xi=(1,X1i,...,Xki);    

Ñaët:  

öôùc löôïng hôïp lyù toái ña cuûa b ñöôïc tính nhö
sau:

Ñeå tìm ñöôïc b ñoøi hoûi phaûi thöïc hieän moät khoái
löôïng raát lôùn caùc pheùp tính phöùc taïp. hieän nay,
coù nhieàu phaàn meàm coù theå giuùp ta thöïc hieän vieäc
tính toaùn naøy moät caùch deã daøng nhö SPSS,
eview…
3. Xaây döïng moâ hình XHTD cho doanh nghieäp
nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn VN

Vieäc xaây döïng moâ hình XhTD phuø hôïp vôùi ñieàu
kieän kinh teá Vn, coù theå so saùnh ñöôïc treân caùc thò
tröôøng trong khu vöïc laø moät ñoøi hoûi taát yeáu hieän
nay. Vì vaäy, chuùng toâi ñeà xuaát phöông phaùp xaây
döïng moâ hình XhTD ñoái vôùi caùc doanh nghieäp
ñang nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vn.
Caùc böôùc phaùt trieån moâ hình ñöôïc thöïc hieän nhö
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sau:
3.1 Löïa choïn moâ hình
Caên cöù vaøo nhöõng yeâu caàu chuû yeáu cuûa moâ hình

xeáp haïng: 
Xaùc ñònh xaùc suaát vôõ nôï: Keát quaû theå hieän

trong xeáp haïng phaûi töông öùng vôùi xaùc suaát coù
nguy cô phaù saûn. Xaùc suaát vôõ nôï phaûn aùnh trong
keát quaû xeáp haïng laø cô sôû cho nhöõng öùng duïng
quaûn lyù ruûi ro. Vieäc tính toaùn xaùc suaát vôõ nôï laø
muïc tieâu hay moät tieâu chuaån ñaàu tieân ñoái vôùi moät
moâ hình xeáp haïng.

Tính ñaày ñuû: Keát quaû xeáp haïng phaûi bao truøm
ñöôïc ñaày ñuû nhöõng thoâng tin lieân quan ñeán nguy
cô phaù saûn. Ñeå ñaûm baûo tính ñaày ñuû trong thuû tuïc
XhTD, hieäp öôùc Basel ii yeâu caàu caùc toå chöùc tín
duïng xem xeùt taát caû caùc thoâng tin coù saün trong
baùo caùo taøi chính khi tieán haønh xeáp haïng doanh
nghieäp.

Tính khaùch quan: Keát quaû xeáp haïng ñöôïc ñöa
ra bôûi nhöõng chuû theå khaùc nhau. 

Söï coâng nhaän: Ñoái vôùi ngöôøi söû duïng, moâ hình
xeáp haïng phaûi ñaùnh giaù chính xaùc nguy cô phaù
saûn cuûa ñoái töôïng ñöôïc xeáp haïng.

Tính nhaát quaùn: Xeáp haïng khoâng ñöôïc maâu
thuaãn vôùi caùc lyù thuyeát vaø phöông phaùp ñöôïc thöøa
nhaän.

Vôùi nhöõng yeâu caàu neâu treân, ñaëc ñieåm neàn kinh
teá Vn hieän nay, cuõng nhö nhöõng öu ñieåm cuûa moâ
hình thoáng keâ trong XhTD, trong nghieân cöùu cuûa
mình, chuùng toâi ñeà xuaát xaây döïng moâ hình XhTD
caùc doanh nghieäp ñang nieâm yeát treân thò tröôøng
chöùng khoaùn Vn döïa treân tieáp caän cuûa moâ hình
phaân tích phaân bieät (Da).

YÙ töôûng cuûa moâ hình

giaû söû hieän töôïng doanh nghieäp coù nguy cô phaù
saûn coù theå ñöôïc tieân ñoaùn töø tình hình taøi chính
cuûa doanh nghieäp. nhö vaäy, vaán ñeà ñaët ra laø khi
coù ñöôïc thoâng tin töø baùo caùo taøi chính cuûa doanh
nghieäp, laøm theá naøo ñeå nhaø ñaàu tö, ñònh cheá taøi
chính nhaän bieát ñöôïc doanh nghieäp ñoù coù hay
khoâng coù nguy cô phaù saûn ñeå coù theå ñeà ra caùc
chieán löôïc ñaàu tö, bieän phaùp quaûn lyù ruûi ro thích
hôïp.

Ñeå giaûi quyeát vaán ñeà naøy, theo kinh nghieäm
cuûa caùc nöôùc neân söû duïng moâ hình phaân tích phaân
bieät ñeå phaân nhoùm doanh nghieäp coù vaø khoâng coù
nguy cô phaù saûn. Bieán ñoäc laäp trong moâ hình laø
caùc tyû soá taøi chính thu thaäp ñöôïc töø baùo caùo taøi
chính cuûa doanh nghieäp. Bieán phuï thuoäc laø ñieåm

phaân bieät cuûa doanh nghieäp ñöôïc tính töø haøm
phaân tích phaân bieät. 

3.2 Doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn
Theo yù kieán cuûa nhieàu chuyeân gia, ñònh nghóa

doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn coù leõ laø khoù nhaát
ñoái vôùi caùc nhaø laäp phaùp. Vì vaäy trong nghieân cöùu,
chuùng toâi ñeà xuaát caùch ñònh nghóa nhö sau:

Doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn khi ít nhaát
moät trong caùc söï coá sau xaûy ra:

- Khoâng coù khaû naêng thöïc hieän nghóa vuï tín duïng
vôùi beân ñoái taùc. 

- Voán löu ñoäng thöôøng xuyeân nhoû hôn khoâng. 
- giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp nhoû hôn

toång nôï phaûi traû.
3.3 Löïa choïn bieán
Ñeå aùp duïng phaân tích phaân bieät vaø hoài quy logit,

trong quaù trình xaây döïng moâ hình caàn phaûi xaùc ñònh
bieán naøo laø bieán ñoäc laäp vaø bieán phuï thuoäc.

Bieán phuï thuoäc
Trong nghieân cöùu naøy bieán phuï thuoäc (Y) laø bieán

giaû nhò phaân coù 2 giaù trò sau:

Bieán ñoäc laäp 

nhöõng bieán ñoäc laäp ñöôïc löïa choïn laø nhöõng bieán
coù aûnh höôûng ñeán khaû naêng phaân bieät giöõa caùc
nhoùm cuûa moâ hình. Trong nghieân cöùu naøy bieán ñoäc
laäp ñöôïc löïa choïn laø 30 bieán, ñöôïc moâ taû ôû Baûng 1. 

3.4 Choïn maãu
Thu thaäp thoâng tin, soá lieäu lieân quan ñeán XhTD

laø moät quaù trình quan troïng trong baát kyø moät
nghieân cöùu thoáng keâ naøo bôûi vieäc löïa choïn soá lieäu
chính xaùc seõ moâ taû toát nhaát cho vieäc nhaän bieát moâ
hình. Boä soá lieäu ñöôïc söû duïng trong ñeà taøi laø baùo
caùo taøi chính cuoái naêm 2009 cuûa caùc doanh nghieäp
ñang nieâm yeát taïi Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn
TP.hCM vaø haø noäi.

3.5 Moâ taû maãu nghieân cöùu
Trong maãu cuûa nghieân cöùu goàm 320 doanh

nghieäp ñöôïc chia thaønh 2 nhoùm. nhoùm 1 laø nhoùm
caùc doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn vaø nhoùm 0 laø
nhoùm caùc doanh nghieäp khoâng coù nguy cô phaù saûn.
Trong ñoù söû duïng 30 chæ tieâu taøi chính ñöôïc thu thaäp
töø caùc baùo caùo taøi chính taïi thôøi ñieåm 31/12/2009
cuûa caùc doanh nghieäp hieän ñang nieâm yeát taïi trung
taâm giao dòch chöùng khoaùn TP.hCM (hoSe) vaø
trung taâm giao dòch chöùng khoaùn haø noäi (haSTC).

Baûng 2. Soá löôïng caùc doanh nghieäp söû duïng trong

Nghieân cöùu & Trao Ñoåi

Y
1

0
1 = ) neáu doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn

neáu doanh nghieäp khoâng coù nguy cô phaù saûn
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nghieân cöùu

Soá lieäu khoâng phaân theo töøng ngaønh kinh teá

do soá löôïng caùc doanh nghieäp cuûa moãi ngaønh ñang
nieâm yeát treân hai saøn hoSe vaø haSTC coøn nhoû
khoâng phuø hôïp cho vieäc xaây döïng moâ hình. 

Baûng 3. Soá löôïng caùc doanh nghieäp coù nguy cô
phaù saûn

Nghieân cöùu & Trao Ñoåi

Baûng 1. Bieán ñoäc laäp ñöôïc söû duïng trong nghieân cöùu

STT Bieán Teân bieán Nhoùm chæ tieâu

1 D1 Nôï phaûi traû/Toång nguoàn voán Ñoøn baåy

2 D2 Voán chuû sôû höõu/Toång taøi saûn coá ñònh höõu hình Ñoøn baåy

3 D3 Voán chuû sôû höõu/Toång taøi saûn Ñoøn baåy

4 D4 Nôï phaûi traû/Toång taøi saûn coá ñònh höõu hình Ñoøn baåy

5 D5 Toång nôï daøi haïn/Toång taøi saûn Ñoøn baåy

6 T1 Nôï ngaén haïn/Toång taøi saûn Thanh khoaûn

7 T2 Voán tieàn maët/Toång taøi saûn Thanh khoaûn

8 T3 Voán löu ñoäng/Doanh thu thuaàn Thanh khoaûn

9 T4 Voán tieàn maët/Doanh thu thuaàn Thanh khoaûn

10 T5 Toång taøi saûn löu ñoäng /Doanh thu thuaàn Thanh khoaûn

11 H1 Haøng toàn kho/Doanh thu thuaàn Hoaït ñoäng

12 H2 Caùc khoaûn phaûi thu/Doanh thu thuaàn Hoaït ñoäng

13 H3 Caùc khoaûn phaûi thu /Thu nhaäp töø hoaït ñoäng kinh doanh Hoaït ñoäng

14 H4 Caùc khoaûn phaûi traû/Doanh thu thuaàn Hoaït ñoäng

15 H5 Caùc khoaûn phaûi thu/Haøng toàn kho Hoaït ñoäng

16 H6 Doanh thu thuaàn/Taøi saûn ngaén haïn Hoaït ñoäng

17 H7 Doanh thu thuaàn/Toång taøi saûn Hoaït ñoäng

18 H9 Caùc khoaûn phaûi thu/Doanh thu thuaàn/365 Hoaït ñoäng

19 Q1 Giaù voán haøng baùn/Doanh thu thuaàn Hieäu quaû

20 Q2 Chi phí baùn haøng/Doanh thu thuaàn Hieäu quaû

21 Q3 Chi phí quaûn lyù doanh nghieäp/Doanh thu thuaàn Hieäu quaû

22 L1 Lôïi nhuaän tröôùc laõi vay vaø thueá/Toång taøi saûn Lôïi nhuaän

23 L2 Lôïi nhuaän tröôùc laõi vay vaø thueá/Doanh thu thuaàn Lôïi nhuaän

24 L3 Lôïi nhuaän töø hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh/Toång taøi saûn Lôïi nhuaän

25 L6 Lôïi nhuaän sau thueá/Doanh thu thuaàn Lôïi nhuaän

26 L7 Lôïi nhuaän chöa phaân phoái/Toång taøi saûn Lôïi nhuaän

27 L8 Lôïi nhuaän sau thueá/Toång taøi saûn Lôïi nhuaän

28 L9 Lôïi nhuaän sau thueá/Voán chuû sôû höõu Lôïi nhuaän

29 V1 Toång taøi saûn/CPI Qui moâ

30 V2 Doanh thu thuaàn/CPI Qui moâ

Trung taâm Soá löôïng

HOSE 143

HASTC 177

Toång 320

Thöù töï Nguy cô phaù saûn Soá löôïng

1 Voán löu ñoäng thöôøng xuyeân nhoû
hôn khoâng

6

2 Giaù trò thò tröôøng cuûa doanh
nghieäp nhoû hôn toång nôï phaûi traû

105

3

Voán löu ñoäng thöôøng xuyeân nhoû
hôn khoâng 149
Giaù trò thò tröôøng cuûa doanh
nghieäp nhoû hôn toång nôï phaûi traû

Phaùt trieån kinh teá -  Thaùng Ba naêm 2011
47



3.6 Löïa choïn maãu nghieân cöùu
Keát quaû cuûa phaân tích phaân bieät, hoài quy logit

cuõng nhö caùc kyõ thuaät thoáng keâ khaùc ñeàu chòu aûnh
höôûng bôûi kích thöôùc maãu. Kích thöôùc maãu quaù
nhoû coù theå daãn ñeán nhöõng keát luaän khoâng chính
xaùc. Ñaõ coù nhieàu keát quaû nghieân cöùu ñöa ra moät
tyû leä 20 quan saùt cho moãi bieán döï baùo, cuõng coù
nhöõng gôïi yù raèng coù toái thieåu 5 quan saùt cho moãi
bieán döï baùo. 

ngoaøi vieäc xem xeùt kích thöôùc maãu cho toaøn boä
maãu nghieân cöùu, trong phaân tích phaân bieät vaø hoài
quy logit cuõng caàn phaûi xem xeùt tôùi kích thöôùc
maãu cuûa moãi phaïm truø. Kích thöôùc maãu toái thieåu
cuûa moãi phaïm truø phaûi lôùn hôn soá bieán ñoäc laäp.
Trong thöïc haønh, moãi phaïm truø caàn phaûi coù ít
nhaát 20 quan saùt. ngay caû khi taát caû caùc phaïm
truø thoaû maõn ñöôïc ñieàu kieän naøy thì caàn löu yù ñeán
kích thöôùc töông ñoái cuûa moãi phaïm truø. nhöõng
bieán ñoåi ñoä lôùn trong kích thöôùc cuûa moãi phaïm truø
seõ aûnh höôûng raát lôùn ñeán keát quaû öôùc löôïng vaø söï
phaân lôùp caùc quan saùt. Ñaõ coù nhieàu yù kieán cho
raèng vieäc öôùc löôïng haøm phaân bieät coøn coù theå bò
aûnh höôûng bôûi soá caùc quan saùt trong caùc nhoùm
(caân baèng hay khoâng caân baèng).Vì vaäy, ñeå ñaûm
baûo coù theå tìm ñöôïc moâ hình toát nhaát, trong
nghieân cöùu seõ chia maãu phaân tích thaønh nhieàu
maãu ñeå öôùc löôïng haøm phaân bieät vaø haøm hoài quy
logit. Vôùi nhöõng lyù do treân chuùng toâi löïa choïn maãu
nghieân cöùu nhö sau:

Baûng 4. Löïa choïn maãu nghieân cöùu

4. Keát quaû nghieân cöùu

Khi thöïc hieän tính toaùn, 30 bieán ban ñaàu seõ
ñöôïc loaïi daàn khoûi moâ hình. Caùc bieán khoâng coù
aûnh höôûng ñeán khaû naêng phaân loaïi cuûa haøm phaân
bieät seõ ñöôïc loaïi ra khoûi haøm, chæ giöõ laïi nhöõng
bieán coù khaû naêng phaân loaïi toát nhaát. Keát quaû cuoái
cuøng ñöôïc tính bôûi chöông trình SPSS phaûn aùnh
ñuùng vôùi maãu nghieân cöùu vaø taäp hôïp bieán ôû treân:

Keát quaû öôùc löôïng maãu 1
haøm phaân bieät:
Zscore1=-5.153+6.774*D1+2.511*Q1-2.747*L9

haøm phaân phoái Logit:

Keát quaû öôùc löôïng maãu 2:
haøm phaân bieät:
Zscore2=-3.0312+5.8397*D1+1.4938*T1-

3.7369*T2-2.0544*L9 
haøm phaân phoái Logit:

Treân cô sôû caùc haøm phaân bieät öôùc löôïng ñöôïc
vaø tieán haønh thöïc hieän theo 3 böôùc nhö sau:

Böôùc 1: goïi Z12, Z23 laàn löôït laø ñieåm caét (trung
bình coù troïng soá) giöõa hai nhoùm n1 – n2 vaø n2 –
n3. Coâng thöùc tính Z12 va Z23 nhö sau:

Khi ñoù, neáu caù theå coù ñieåm phaân bieät lôùn hôn
Z12 seõ ñöôïc phaân vaøo nhoùm n2 vaø nhoû hôn Z12 seõ
ñöôïc phaân vaøo nhoùm 1. Caùc caù theå phaân lôùp sai
seõ ñöôïc phaân vaøo nhoùm trung gian cuûa n1 vaø n2.
Töông töï, nhöõng caù theå coù ñieåm phaân bieät nhoû hôn
Z23 ñöôïc phaân vaøo nhoùm n2, lôùn hôn Z23 seõ ñöôïc
phaân vaøo nhoùm n3. nhöõng caù theå bò phaân lôùp sai
ñöôïc xeáp vaøo nhoùm trung gian cuûa n2 vaø n3. Keát
thuùc böôùc 1, chuùng ta thu ñöôïc 5 nhoùm, ñöôïc kyù
hieäu laàn löôït laø M1, M2, M3, M4, M5. Tieáp tuïc laëp
laïi caùc böôùc laøm naøy cho ñeán khi thu ñöôïc soá
nhoùm caàn thieát thì keát thuùc.

Böôùc 2: Sau khi thu ñöôïc soá nhoùm caàn thieát ôû
böôùc 1. giaû söû soá nhoùm thu ñöôïc laø 9 vaø ñöôïc kyù
hieäu laàn löôït laø V1,…, V9. Ta tính laïi troïng taâm cuûa
caùc nhoùm naøy, kyù hieäu laàn löôït laø a1,…, a9. Sau ñoù
tính toaùn ñieåm caét toái öu giöõa hai nhoùm (V1, V2);
(V2, V3);…;(V8, V9). goïi ñieåm caét toái öu naøy laàn löôït
laø C12, C23, C34, C45, C56, C67, C78, C89.

Böôùc 3: Treân cô sôû tính toaùn ñieåm caét ôû böôùc
2, ta thöïc hieän phaân nhoùm nhö sau: 

goïi Z laø ñieåm phaân bieät, ta coù: 
neáu Z < C12 thì phaân vaøo moät nhoùm kí hieäu laø

h1.
neáu C12 < Z < C23 thì phaân vaøo moät nhoùm kí

hieäu laø h2.
neáu C23 < Z < C34 thì phaân vaøo moät nhoùm kí

hieäu laø h3.
neáu C34 < Z < C45 thì phaân vaøo moät nhoùm kí

hieäu laø h4.

Maãu Daáu hieäu nguy cô phaù saûn Nguy cô n

1 Giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp
nhoû hôn toång nôï phaûi traû

105 210

2

Voán löu ñoäng thöôøng xuyeân nhoû
hôn khoâng

149 298
Giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp
nhoû hôn toång nôï phaûi traû

( . . * . * . * )
( . . * . * . * )

p
exp D Q L

exp D Q L
1 18 284 20 419 1 10 800 1 10 255 9

18 284 20 419 1 10 800 1 10 255 9
i =

+ + +
+ +

- -
- -

1 ( 12.289 19.825* 1 8.979* 1 12.081* 2 7.623* 9)
( . . * . * . * . * )

exp
p

D T T L
exp D T T L12 289 19 825 1 8 979 1 12 081 2 7 623 9

i =
+ + +

+
- - -

- + - -

z
n n

n g n g
12

1 2

1 1 2 2
=

+
+

z
n n

n g n g
23

2 3

2 2 3 3
=

+
+

Phaùt trieån kinh teá -  Thaùng Ba naêm 2011
48



neáu C45 < Z < C56 thì phaân vaøo moät nhoùm kí
hieäu laø h5.

neáu C56 < Z < C67 thì phaân vaøo moät nhoùm kí
hieäu laø h6.

neáu C67 < Z < C78 thì phaân vaøo moät nhoùm kí
hieäu laø h7.

neáu C78 < Z < C89 thì phaân vaøo moät nhoùm kí
hieäu laø h8.

neáu Z > C89 thì phaân vaøo moät nhoùm kí hieäu laø
h9.

Tuøy thuoäc ñaëc ñieåm cuûa haøm phaân bieät coù theå
gaùn cho moãi nhoùm h1,…,h9 moät thuoäc tính naøo ñoù
phuø hôïp vôùi muïc ñích nghieân cöùu. Sau khi thöïc
hieän theo 3 böôùc treân, ta thu ñöôïc keát quaû nhö
baûng 5 vaø 6 sau ñaây: 

Baûng 5. Keát quaû phaân nhoùm cuûa maãu 1

Baûng 6. Keát quaû phaân nhoùm cuûa maãu 2

Keát quaû ôû caùc baûng treân theå hieän giaù trò cuûa ñieåm
phaân bieät, troïng taâm cuûa moãi nhoùm vaø ñieåm caét toái
öu giöõa caùc nhoùm.
5. Keát luaän

Trong nghieân cöùu, chuùng toâi seõ ñeà xuaát moät soá
phöông aùn sau: 

Phöông aùn 1: neáu chuùng ta uûng hoä giaû thieát cho
raèng doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn khi “giaù trò
thò tröôøng cuûa doanh nghieäp nhoû hôn toång nôï toång
nôï phaûi traû” thì haøm phaân bieät ñöôïc löïa choïn laø
haøm 1: 

Zscore1=-5.153+6.774*D1+2.511*Q1-2.747*L9
Döïa treân keát quaû cuûa Baûng 5, ta coù baûng ñieåm

phaân boá caùc nhoùm nhö sau: 
Baûng 7. Keát quaû xeáp haïng döïa treân Phöông aùn 1

Phöông aùn 2: neáu chuùng ta uûng hoä giaû thieát
doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn khi ít nhaát moät
trong caùc bieán coá sau ñöôïc thoaû maõn:

- Voán löu ñoäng thöôøng xuyeân nhoû hôn khoâng
- giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp nhoû hôn

toång nôï phaûi traû.
thì haøm phaân bieät ñöôïc löïa choïn laø haøm 2: 
Zscore2=-3.0312+5.8397*D1+1.4938*T1-

3.7369*T2 - 2.0544*L9 
Döïa treân keát quaû cuûa Baûng 6, ta coù baûng ñieåm

phaân boá caùc nhoùm nhö sau: 
Baûng 8. Keát quaû xeáp haïng döïa treân phöông aùn 2
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Keát quaû öôùc löôïng treân ñaõ ñöôïc kieåm ñònh vaø
thoûa maõn 4 giaû thuyeát cuûa moâ hình Da:

giaû thuyeát 1: Kích thöôùc maãu 1 laø 150 quan
saùt, maãu 2 laø 198 quan saùt. Kích thöôùc caû 2 maãu
ñeàu lôùn hôn haún so vôùi 30 bieán ñoäc laäp, thoaû maõn
giaû thuyeát cuûa moâ hình. 

giaû thieát 2: 
- Ñoái vôùi haøm phaân bieät (1): bieán D1 coù phaân

phoái chuaån, thoaû maõn giaû thuyeát cuûa moâ hình Da.
Bieán Q1 vaø L9 coù phaân phoái xaáp xæ chuaån.

- Ñoái vôùi haøm phaân bieät (2): bieán D1 vaø T1 coù
phaân phoái chuaån, thoaû maõn giaû thuyeát cuûa moâ
hình Da. Bieán T2 vaø L9 coù phaân phoái xaáp xæ
chuaån.

giaû thieát 3: Ma traän hieäp phöông sai kieåm
ñònh trong maãu 1 vaø 2 laø xaáp xæ thuaàn nhaát. 

giaû thieát 4: 
- Ñoái vôùi haøm phaân bieät (1): bieán D1, Q1 vaø L9

khoâng coù quan heä tuyeán tính, thoaû maõn giaû thuyeát
cuûa moâ hình Da.

- Ñoái vôùi haøm phaân bieät (2): bieán D1, T1, T2
vaø L9 khoâng coù quan heä tuyeán tính, thoaû maõn giaû
thuyeát cuûa moâ hình Da.

Sau khi nghieân cöùu ñeà taøi “öùng duïng phöông
phaùp thoáng keâ xaây döïng moâ hình ñònh möùc tín
nhieäm cho khaùch haøng tín duïng” thu ñöôïc keát quaû
xeáp haïng cho 320 Dn, vì giôùi haïn cuûa baøi baùo neân
döôùi ñaây in ra 33 Dn ñeå baïn ñoïc tham khaûo
(Baûng 9). 

Xaây döïng moâ hình XhTD caùc doanh nghieäp Vn
baèng caùch öùng duïng caùc moâ hình thoáng keâ (phaân
tích phaân bieät vaø logit). Caùc moâ hình XhTD thu
ñöôïc coù keát quaû döï baùo raát toát, coù khaû naêng aùp
duïng vaøo thöïc teá ñeå xeáp haïng, phaân loaïi tín duïng
khaùch haøng doanh nghieäp cho nhTM vaø TTCK
TP.hCM. 

Baûng 9. Keát quaû xeáp haïng doanh nghieäp
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Trong quaù trình nghieân cöùu, ñeà taøi ñaõ coù caùc
ñeà xuaát coù cô sôû khoa hoïc:

- Daáu hieäu doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn
- Phöông phaùp löïa choïn bieán, maãu vaø öôùc löôïng
- Tieâu chuaån phaân nhoùm caùc doanh nghieäp
- heä thoáng kyù hieäu XhTD vaø yù nghóa töông öùng
- Phöông aùn löïa choïn moâ hình XhTD caùc doang

nghieäp
- Ñöa ra keát quaû ban ñaàu XhTD cho caùc doanh

nghieäp nieâm yeát treân hoSe vaø haSTC
- Phöông phaùp luaän cuûa vieäc tieáp caän moâ hình

thoáng keâ trong XhTD doanh nghieäp.
Vaán ñeà XhTD noùi chung vaø XhTD caùc doanh

nghieäp noùi rieâng laø moät ñeà taøi roäng, phöùc taïp caàn
phaûi coù söï keát hôïp nghieân cöùu cuûa nhieàu Boä,
ngaønh, nhieàu nhaø khoa hoïc trong caùc lónh vöïc
khaùc nhau. nhöng vôùi söï noã löïc nghieân cöùu trong
moät thôøi gian ngaén, ñeà taøi ñaït ñöôïc nhöõng muïc
tieâu ñeà ra, keát quaû nghieân cöùu cuûa ñeà taøi coù tính
khaû thi cao khi ñöôïc trieån khai öùng duïng trong
thöïc teá. Keát quaû thu ñöôïc laø taøi lieäu tham khaûo
cho caùc toå chöùc, doanh nghieäp, caù nhaân khi tieán
haønh XhTD doanh nghieäp. 

Sau quaù trình nghieân cöùu, thöïc hieän ñeà taøi,
chuùng toâi nhaän thaáy moâ hình thu ñöôïc laø moâ hình
coù khaû naêng aùp duïng toát nhaát cho caùc doanh
nghieäp nieâm yeát treân TTCK Vn.
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