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TOM TAT:

Nghién ctru kiém chimg mé hinh du bao riii ro phé san cho cac cong ty niém yét tai Viét Nam dua
trén dir liéu ké toan va dit liéu thi truong trong giai doan 2016 - 2024. Bai viét sir dung phuong phap
hoc may dua trén thuat toan hoi quy Logistic trén mau 103 cap doanh nghiép d6i ching. Két qua cho
thay, m6 hinh dir liéu ké toan c¢6 hiéu qua du béo cao nhat véi AUC dat 92,5%, 97,75% va 89%. Mo
hinh dir liéu thi truong chua thé hién tot kha ning du bao rui ro pha san. Khi két hop 2 ngudn dit liéu
nay, AUC khong tang thém, ching t6 dir liéu thi truong khong dem lai gia tri thong tin ting thém dé du
béo rui ro pha san trong md hinh dit liéu ké toan. Két qua nhan manh vai trd vuot troi cta thong tin ké

toan trong du bao rii ro pha san tai Viét Nam.

Tiwr khéa: rui ro pha san, ki¢t qué tai chinh, dir liu ké toan, dix liéu thi truong, mo hinh hoi quy

Logistic.

1. Dit van dé

Theo dir liéu tir Cuc Théng ké - Bo Tai Chinh,
nam 2025, sb doanh nghiép tam ngimg kinh doanh c6
thoi han 1a 114.400 doanh nghiép, tang 14,3% so voi
nam trude; 76.900 doanh nghiép ngung hoat dong
chd 1am thu tuc giai thé, ting 0,9%; 35.900 doanh
nghiép hoan tit thi tuc giai thé, ting 66,1%. Binh
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quan mot thang c6 18.900 doanh nghiép rut lui khéi
thi truong (Cuc Théng ké, 2026). Trudc tinh hinh
nay, riii ro pha san (RRPS) hay kiét qué tai chinh 1a dé
tai thu hat sw quan tdm tir nhiéu nha dau tw, nha quan
tri doanh nghi€p va co quan quan ly nha nudc. Cac
nha nghién ctru qudc t& ndi chung va Viét Nam noi
riéng déu chu trong nhiéu dén du bao RRPS cua cac
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doanh nghiép, nham dua ra nhitng moé hinh du béo
som cho cac nha quan 1y, cac nha dau tu va ngudi sir
dung thong tin khac.

Trén thé gioi, nghién ctu vé du bao RRPS da
dugc phat trién tir kha sém v6i nhiéu mé hinh va
phuong phép tiép can khac nhau. Cac nghién ciru
phat trién tir mo hinh truyén théng voi dir lidu ké
toan (DLKT) nhu Z-Score ctia Altman (1968), O-
Score cua Ohlson (1980), hodc véi dir liéu thi
truong (DLTT) nhu Merton (1974) dén cac nghién
ctru xdy dung mo hinh két hop giita DLKT va
DLTT nhu Shumway (2001), M.-Y. L. Li & Miu
(2010), cling nhu ung dung cac mé hinh hoc may
(machine learning) nhu Barboza et al. (2017).

Trong khi d6, tai Viét Nam, nhiéu nghién ctru da
xay dyng mo hinh dy bao RRPS dya trén sy Kkét hop
gitta DLKT va DLTT. Cu thé, Pham Vo Ninh et al.
(2018) sur dung dir li¢u giai doan 2003-2016 cua cac
cong ty niém yét Viét Nam, két hop nhiéu yéu t6
trong md hinh dy bao gdm yéu t ké toan, thi truong
va chi sé kinh té vi mé. Vo et al. (2019) xem xét tinh
trang kho khan tai chinh cta cac cong ty niém yét &
cdp d6 nganh tai Viét Nam trong thoi ky khing
hoang tai chinh toan cdu 2007-2009 va sau d6 2010-
2017 v6i mo hinh dya trén bién ké toan, bién thi
truong va bién vi mo.

Mac du da c6 cac nghién ctru xay dung mé hinh
du bao RRPS ¢ Viét Nam, nhung cac nghién clru
trude xem xét dén bdi canh kinh té giai doan trude
day, khac véi tinh hinh hién tai. Déng thoi, pham vi
nghién ciru trong nudc gioi han voi mot nganh va
giai doan cu thé. Vi vay, muc tiéu nghién ctiru nay
tap trung danh gia cac két qua du bao RRPS cua céac
mo hinh duwa trén DLKT, DLTT va két hop ca 2
ngudn voi dir liéu cac cong ty niém yét trong boi
canh giai doan 2016-2024.

Nghién ctru nay thuc hién xay dung mo hinh du
bao RRPS trén 103 cong ty c6 RRPS va 103 cong ty
c6 tinh hinh tai chinh lanh manh ddi mg trong giai
doan tir ndm 2016 dén 2024. Giai doan 2016-2024
tir trang thai ting truong 6n dinh (2016-2019), roi
vao ci sbc dai dich COVID-19 (2020-2021) va
chuyén sang khung hoang niém tin, thit chat thanh

khoan (2022-2024). Vi¢c nghién ctru RRPS trong
khoang thoi gian nay gitp kiém chimg tinh hiéu qua
cua cac mo hinh du bao dya trén DLKT va DLTT,
dong thoi mang lai gia tri thyc tién cao cho nha dau
tu va cac t6 chire tin dung.

2. Téng quan nghién ciru

Céc nghién ctru vé& kha nang du bio RRPS diwa
vao DLKT va DLTT c6 su da dang vé bdi canh tmg
dung ciing nhu phuong phap tiép can, 1a chu dé thu
hut rat nhiéu nha nghién ctru khai thac. Nghién ctru
Hillegeist et al. (2004) thyc hién nham dénh gia kha
nang du bao RRPS giita chi s6 Z-Score ctia Altman
(1968), O-Score cua Ohlon (1980) va BSM-Prob.
Nghién ctru nay da xay dung md hinh rii ro roi rac
dé udc tinh xac suat pha san va chi ra thude do
BSM-Prob dya trén DLTT c6 kha nang dy bao vuot
trdi hon so véi 2 chi sé dwa trén DLKT.

O quéc té, Nouri & Soltani (2016), Wagas et al.
(2018) va Saad et al. (2025) 1a 3 nghién ctru cung
sit dung phuong phap phan tich hdi quy Logit
trong qua trinh thyc hién moé hinh dy bao RRPS.
Nghién ctru Nouri & Soltani (2016) va Saad et al.
(2025) tap trung thiét ké phat trién mo hinh du bao
pha san. Trong khi d6, Wagqas et al. (2018) xac
dinh cac yéu t6 du doan kho khan tai chinh cho cac
cong ty niém yét tai Pakistan. Két qua nghién ctru
cia Nouri & Soltani (2016) cho thay, cac bién
thong tin ké toan dy bao RRPS t6t hon so véi thong
tin thi trudng, nhung mo hinh két hop ca 2 yéu t6
da mang lai kha nang dy bao RRPS vuot trdi hon
hén. Két qua nghién ctru ciia Saad et al. (2025) cho
thdy, mo6 hinh két hop bién ké toan va bién thi
truong mang lai kha ning dy bao tét hon. Cac
nghién ctru cia Ruxanda et al. (2018), Lotfi et al.
(2024) va Correia (2025) chu yéu tap trung vao chu
dé kham pha vai tro cta thong tin ké toan, tim hiéu
strc manh cua cac moé hinh du bao RRPS va so sanh
cac ky thuat giam sat, xac dinh cac chi s6 kinh té
dong vai tro 1a chi s canh bao sém cho RRPS cia
doanh nghiép.

Tai Viét Nam, nghién ctru cia Hoang Thi Hong
Van (2020) danh gia kha nang ap dung mo hinh Z-
Score vao thuc tién Viét Nam. Téac gia tip trung vao
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viéc kiém dinh d6 chinh xéac ctia mé hinh trong viéc
phén loai doanh nghiép pha san va doanh nghiép
dang hoat dong. Mo hinh Z-score ciia Altman c6
kha nang du bao chinh xac RRPS cua cac doanh
nghiép Viét Nam & mic 76,67% ddi véi dir lidu 1
nam trude khi pha san va 70% d6i véi dir liéu 2 nam
trude khi pha san. Theo xu hudng ung dung cong
nghé hién dai, Nguyén & Ngo (2024) da thuc hién
muc tiéu xay dung va danh gia cdc mo hinh hoc may
gdm hoi quy Logistic (LR), cdy quyét dinh,
XGBoost va Mang no-ron nhén tao (ANN) trong du
bao rdi ro v ng cua doanh nghi€p vira va nho tai
Viét Nam. Két qua cho thay, ANN va XGBoost cho
két qua dy bao rii ro v& ng chinh xac vuot trdi hon
cac mo hinh con lai, v6i d6 chinh xac lan luot 93%
va AUC dat 95%, khang dinh hiéu qua cao trong
quan ly rti ro tin dung.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru st dung phuong phap dinh luong
v6i dir lidu tha cip tir 206 doanh nghiép niém yét
trén HOSE va HNX giai doan 2016 - 2024. Thong
qua ky thuat ghép cip ddi tmg 1:1 giira cong ty c6
RRPS va cong ty co6 tinh hinh tai chinh lanh manh,
da trén nganh, quy md tai san va tudi niém yét,
mau nghién ctru cubi ciing bao gdm 103 cip doanh
nghiép. Trong d6, nhom RRPS duoc xac dinh dya
trén céc tiéu chi: bi huy niém yét bét budc, 16 rong 3
nam lién tiép hodc am vdn chu s& hiru. Dit liéu duoc
thu thap trong giai doan 3 nam trudc khi sy kién
RRPS x4y ra.

3.2. Gid thuyét nghién ciru

Nghién ctru ndy xay dung cac gia thuyét dya trén
2 nhém thong tin chinh 1a thong tin ké toan va thong
tin thi truong.

Céc thong tin ké toan phan anh toan dién tinh
hinh tai chinh va hiéu qua hoat dong cia doanh
nghi¢p. Pham Vo Ninh et al. (2018) phan tich dir
liéu 16n véi 800 cong ty niém yét tai Viét Nam giai
doan 2003-2016. Két qua khing dinh 4 bién dai dién
ké toan (kha niang thanh khoan, kha ning sinh loi,
hi¢u qua stir dung tai san va kha nang thanh toan) c6
mdi quan hé nghich bién voi xac sudt v ng. Lim
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Thi Thanh Huyén & Nguyén Thi Quynh Chim
(2024) ap dung mo hinh hoi quy Logistic trén 79
cong ty bat dong san niém yét (2015-2022). Két qua
chimg minh cac thong tin ké toan c6 kha niang du
béo t6t v6i d6 phan loai chinh xac cho toan mau 1én
t5i 88,92%. Correia (2025) dya trén mau dir liéu tir
1980 dén 2023, nghién ctru khang dinh sirc manh du
bao ciia cac md hinh ké toan (Z-Score, O-Score)
khong hé suy giam theo thoi gian. Pic biét, trong
nhitng giai doan khung hoang khi thong tin thi
truong bi suy giam strc manh, thong tin ké toan van
duy tri sy on dinh va bu dip hiéu qua cho cic mo
hinh du bao. Vi vy, nhom tac gia dé xut gia thuyét
nghién ctru H1 nhu sau:

Gia thuyét HI: Cdac théng tin ké todn co
kha néng dir bdo RRPS ciia cdc cong ty niém yét tai
Viet Nam.

Céc thong tin thi truong phan 4anh cach nha dau
tu danh gia tinh hinh tai chinh va trién vong cua
doanh nghiép. Theo Saad et al. (2025), cac bién sb
thi truong nhu su thay d6i vé loi nhuan c6 phiéu, loi
nhuan vuot trdi trong qua khu va ty 1¢ gia tri thi
truong trén gia tri s6 sach anh huong dén RRPS cua
cac cong ty. Cao et al. (2024) gidi thiéu mo hinh
Ensemble cai tién tich hop cdc mé hinh hoc may
v6i cdu triic 2 tang ciia co ché xép chong dé tién
hanh du doan kha nang pha san cua doanh nghiép.
Theo d6, yéu t6 thong tin thi truong do luong loi
nhudn c¢b phiéu, bién dong, cb tirc, bién dong gia
xudng va thanh khoan cho thiy kha ning du doan
RRPS manh nhét. Pham Vo Ninh et al. (2018) phat
hién c6 3 bién thi trudng c6 ¥ nghia thong ké 1%
trong viéc du bao RRPS 1a gia cb phiéu, gia tri thi
truong cua von chi sé hiru va ty 1& don bay. Trong
giai doan hau khung hoang, nghién ctru cia Vo et
al. (2019) cho thdy, 3 bién thi truong niy cé tac
dong dang ké dén tinh trang kiét qué tai chinh cua
céc cong ty niém yét.

Gid thuyét H2: Cac théng tin thi truong cé kha
nang dir bdo RRPS cia cdc cong ty niém yét tai
Viet Nam.

Théng tin ké toan va thong tin thi truong phan
anh RRPS ¢ nhiing goc d6 khac nhau va c6 tinh bd
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trg 1an nhau. Correia (2025) so sanh nhiéu mé hinh
va két ludn mo hinh két hop c6 kha ning du béo
vuot trdi hon tat ca cac mo hinh chi dung DLKT
hodc DLTT. Saad et al. (2025) phat hién su két hop
giita bién ké toan va thi truong déng gop tich cuc va
dang ké vao do chinh x4c cua du bao pha san.

Trén co s& do, nghién ctru ky vong viée két hop
thong tin ké toan va thong tin thi truong s& gitp
nang cao kha nang du bdo RRPS cua cac cong ty
niém yét tai Viét Nam.

Gid thuyét H3: Mé hinh két hop DLKT va DLTT
cho két qua dw bao RRPS cdi thién hon so voi chi
dung mot logi dir liéu.

3.3. M6 hinh nghién ciru

Nghién ciru st dung 3 md hinh Logistic
Regression xdy dung mé hinh hoc may trén R dé dy
bao RRPS dua trén nguén dir liéu khac nhau:
DLKT, DLTT va két hop ca 2.

M6 hinh 1: Cdc bién dw bdo thu thdp tir DLKT

Logit (p;) =Bo + B1* CR; +B2* QR;

+B3* (D/AD) + B4* ICR; +B5* ROA;

+B6* NPM; + B7* (OCF/TA;)

+Bg* (WC/TA;) + Bo* TAT; + & (1)

M6 hinh 2: Cdc bién duw béo thu thdp tir DLTT

Logit (p;) =Po + B1* (P/B;)

+B,* VOL; + B3* MCAP;

+Ps* AR+ & (2)

M6 hinh 3 la mé hinh két hop giita DLKT
va DLTT:

Logit (p;) =Po + B1* CR; +Bo* QR;

+B3* (D/A;) + By * ICR; + Bs™ ROA,

+ Bg* NPM; + B,* (OCF/TA;) + Bg* (WC/TA;)

+Bo* TAT; +Byo* (P/By) + Py * VOL;

+B12* MCAP;+B13* AR; + & (3)

p; 1a xac sudt xay ra RRPS (BR; =1) cua cong ty
i. BR dai dién cho RRPS, mi hoa bang 1 néu cong ty
gip RRPS va bang 0 néu cong ty co tinh trang tai
chinh lanh manh. Céc bién doc 1ap trong 3 mo hinh
duoc thé hién trong Bang 1.

Thay vi st dung phuong phap hop 1y cuc dai nhu
hoi quy Logistic truyén théng, nghién ciru nay ap
dung thuat toan Penalized Logistic Regression.
Phuong phap nay gitip tw dong thu nho cac hé sé hdi
quy cua cac bién kém quan trong vé 0, qua d6 kiém
soat hién tuong da cong tuyén va ngan chan viéc mo
hinh bi qua khop.

Bang 1. Md té& cac bién trong méd hinh

Ky hiéu Dién giai Cach tinh Nghién clru da str dung
Cédc bién thu thap toe div liéu ké todn
Kha nang thanh toan v a < < Ohlson (1980),
CR hién hanh Taisan ngan han/No'ngan han Muttia & Sutrisno (2022)
ar Kha nang thanh toan (Tai s&n ngén han -hang ton kho) Phan Tran Trung Diing
nhanh /No ngén han etal. (2022)
Phan Tran Trung Diing
D/A Ty I& no trén tdng tai san | Téng no phai trd/ Tdng tai san etal. (2022), Muttia
& Sutrisno (2022)
Loi nhuan truwéc thué va (Loinhuan tir hoat dong kinh
ICR < A doanh + chi phi lai vay)/ Chi phi Altman (1968)
[ai vay/ Chi phi lai vay o
lai vay
. x a2 o £ TR et Hoang Thi Héng Van (2020),
ROA ;I;/ ;,;gt sinh lgi trén tong It_)?r’:hnhsgrr: sau thué/ Tong tai san Phan Tran Trung Diing
q etal. (2022)

$6 10/2026 347



TAP CHi CONG THUONG

Ky hiéu Dién giai Cach tinh Nghién clru da str dung
Cédc bién thu thap toe dir liéu ké todn
NPM Bién lgi nhuan rong Loi nhuan sau thué/ Doanh thu Muttia & Sutrisno (2022)
Tv suAt dna tidn hoat Tbng dong tién thuan hoat (Lam Thj Thanh Huyén &
OCF/TA y dong tien oz dong kinh doanh/ Tng tai Nguyén Thi Quynh Cham,
ddng trén tong tai san a o -
san binh quan 2024)
WC/TA \{Qn!uu dong trén tong (Tazl san‘ pg?n han- ng ngan han) Altman (1968)
tai san / Tong tai san
TAT Vong quay tai san I?)E)anh th\u thuan/Tong tai san Altman (1968),
inh quan
Cédc bién thu thap toe di liéu thj trirong
Ty s6 gid thi truong trén | Y s0 gié thi trzong trén mdi Phan Tran Trung Diing et al
P/B ysogat 9 cd phidu/ gia tri s6 sach trén g bung etal.
gia tri s6 sach %z % (2022)
moi cO phiéu
VOL Ty.s;.uat quay vong cO SOACOXphIellA:I giao d!‘ch trqng ky X L. Li & Faff (2019)
phiéu / SO cb phiéu lwu hanh binh quan
MCAP Gi4 trj vén héa thi trwong| - (Gié €O phiéu hién taix S6 ¢o Shumway (2001)
phiéu dang Iwu hanh)
AR Ty s‘uat sinh loi bat L‘Q’I nhuan thyc té - Loi nhuan Shumway (2001)
thudng ky vong

Nghién ctru tiép can theo phuong phap hoc may.
Dau tién, dir lidu dugc tién xtr 1y, ap dung phép bién
d6i Winsor (thay thé cac gia tri ngoai lai bang cac
gid tri tai 2 ngudng phan vi 1% va 99%). Tiép theo,
dir liéu dugc chia thanh 2 tap dit liéu gdm tap huan
luyén (80% dir liéu) dugc st dung dé xay dung mo
hinh va tap kiém tra (20% dir liéu) cho kiém dinh.
Ngoai ra, dé tranh hién twong quéa khép va tim ra bo
tham s6 6n dinh nhit, phuong phap kiém chimg
chéo 1ap K-Fold dugc ap dung biang cach chia tap
huén luyén thanh 5 phan dé luan phién huan luyén
va danh gia qua tong cong 15 vong lap. Sau do,
nghién ctru thyc hi¢n chuan hoéa dit liéu va ap dung
thudt toan mo hinh Penalized Logistic Regression,
déng thoi thue hién tdi wu hoa siéu tham sé dé chon
ra md hinh ¢6 kha nang du bao t6t nhét.

4. Két qua va thao luin

Nghién ctru di tién hanh kiém dinh hién tuong
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Nguon: Tong hop ciia nhom tdc gia

da cong tuyén dua vao hé sé phong dai phuong sai
VIF. Két qua kiém dinh cho thiy, bién QR va CR
¢ gia tri VIF >10. Diéu nay cho thay, co hién
tugng da cong tién xay ra trong mo hinh. Do do, dé
khic phuc hién tugng nay, bién QR dugc loai bo ra
khéi mo hinh.

Nghién cuu van dung hoc may trén R voi thuat
toan Penalized Logistic Regression dé du béo
RRPS. Bang 2 trinh bay chi tiét két qua timg mo
hinh, trong ng véi cac ngudn dit liéu va do tré thoi
gian 1 ndm (t-1), 2 nam (t-2) va 3 nam (t-3) trudc
khi sy kién cong ty gdp RRPS x4y ra.

Két qua nghién ctru tir Bang 2 cho thiy, DLKT
¢6 kha ning dy bao tét RRPS véi ca 3 nim quan sat.
Do chinh xac du bao trén tap kiém tra DLKT cua
nam t-1, -2 va t-3 1an luot 12 87,5%; 90% va 77,5%.
Trong khi d6, chi s6 AUC do luong kha ning phan
biét ctia mo hinh giira 2 nhém d6i véi DLKT ctia
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Bdng 2. Tém tdt két qua du bdo RRPS ndm t

cta cdc mé hinh

nghién ctru, cic bién thi truong
khong mang lai thém gia tri thong tin

Div . Péchinhxac | Chisé AUC so voi thong tin bdo cdo tai chinh
lieu Ngu_cﬂm (Accuracy) (Area Under da phan anh. Két qua nghién ciru nay
& dirliéu o o . .
nam (%) the Curve) (%) trai nguoc so voi Saad et al. (2025),
Ké toan (mé hinh 1) 87,5 95,25 Correia (2025) Gia thuyét H3 bl
t1 | Thitrwong (mo hinh 2) 55,0 61,75 bicbo.
Kath S hinh 5. Keétluan
?t op (Mo hinh 3) 87,5 93,75 Két qua nghién ctru chi ra, trong
Ke toan (m6 hinh 1) 90,0 97,75 miu dit liéu giai doan 2016 - 2024,
t-2 | Thitrwong (mé hinh 2) 55,0 59,25 md hinh du bdo RRPS su dung
Két hop (md hinh 3) 87,5 97,25 DLKT c6 kha ning du bao cao nht.
Ké toan (md hinh 1) 77,5 89,00 M6 hinh DLTT c6 ké'f qua kém hon.
t3 | Thitruong (mo hinh 2) 65,0 69,00 ot v6i mo hinh két hop, DLTT
Eth 5 hinh 3 275 8900 khong anh dang ké tang thém nang
Sthop (o hinh 3) ’ ’ lyc dy bao RRPS cita mo hinh, Nhu

ndm t-1, t-2 va t-3 lan luot 1a 95,25%; 97,75%;
89%. Két qua nay tuong dong véi két qua nghién
ctru ciia Lam Thi Thanh Huyén & Nguyén Thi
Quynh Cham (2024), Correia (2025). Gia thuyét H1
duoc chép thuan.

Bén canh d6, két qua nghién ctru cho thdy, DLTT
thé hién kha ning du bao RRPS kém hon rat nhiéu.
Chi s6 AUC chi hon mtc ngdu nhién mot chut
(61,75%; 59,25%; 69%) chung to6 DLTT chua phan
biét tot cong ty RRPS. Két qua ndy trai nguoc phat
hién cia Saad et al. (2025), Correia (2025), Cao et
al. (2024) DLTT c6 kha ning du bao tot RRPS. Gia
thuyét H2 bi bac bo.

Hon nira, d6i voi md hinh két hop DLKT va
DLTT, két qua nghién ctru cho thiy hiéu suat dy béo
khong dugce cai thién, chi s6 AUC con giam nhe so
v6i viée chi ding DLKT trong ngén han (nam t-1 va
t-2). Diéu nay cho thdy, trong bdi canh giai doan

TAI LIEU THAM KHAO:

vay, nghién ciru da xay dyng md
hinh du bdo RRPS cua cac cong ty niém yét trong
bbi canh gan nhét ctia Viét Nam, gop phan tao thém
bang chimg ddi voi ngudn dir liéu tai thi truong
Viét Nam.

V& déng gop thuc tién, két qua nghién ctru c6 thé
hd tro nha dau tu va cac to chuc tin dung st dung mo
hinh du bdo RRPS déanh gia rii ro cia cac cong ty.
Ho nén st dung md hinh nhu mét cong cu hd tro ra
quyét dinh két hop véi cac phan tich tai chinh
chuyén mon, gitp giam thiéu riii ro va nang cao hiéu
qué trong hoat dong dau tu va cap tin dung.

Tuy nhién, nghién ctru van c6 nhitng han ché
nhit dinh. Nghién ctru tap trung vao viée xdy dung
va kiém dinh mé hinh theo cach chon mau theo cap.
Céach chon mau nay chua phan anh dung tong thé do
trong thuc té ty 1& cac cong ty c6 RRPS nho hon céc
cong ty cé tinh hinh tai chinh lanh manh. Nhém tac
gia s& khic phuc trong cac nghién ciru trong lai B
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ABSTRACT:

This study develops a bankruptcy risk prediction model for listed companies in Vietnam using
accounting and market data over the period 2016-2024. Based on a sample of 103 firms, the analysis
employs a machine learning approach with logistic regression to evaluate predictive performance
across different data specifications. The results indicate that the model based on accounting data
achieves the highest predictive accuracy, with AUC values of 92.5%, 97.75%, and 89%, while the
market-based model demonstrates comparatively weaker performance. Moreover, combining
accounting and market data does not enhance predictive power, suggesting that market variables
provide limited incremental information beyond accounting indicators. Overall, the findings
underscore the dominant role of accounting information in forecasting bankruptcy risk in the
Vietnamese context.

Keywords: bankruptcy risk, financial distress, accounting data, market data, Logistic regression
model.
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