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1. ñaët vaán ñeà
Sau khi traûi qua cuoäc khuûng hoaûng kinh teá 2007

- 2009, caùc doanh nghieäp (DN) Vieät Nam ñaõ
chuyeån mình ñeå phaùt trieån, môû roäng quy moâ vôùi
moät toác ñoä nhanh chöa töøng thaáy. Ñaëc bieät, caùc DN
xaây döïng, kinh doanh vaø baát ñoäng saûn ñaõ phaùt trieån
cöïc kyø maïnh meõ töø söï kieän khuûng hoaûng ñoùng baêng
thò tröôøng baát ñoäng saûn naêm 2013. Cuõng vì theá,
xuyeân suoát giai ñoaïn naøy, nhu caàu veà voán cuûa caùc
DN cöïc kyø lôùn vaø söï caïnh tranh thu huùt nguoàn voán
laø cöïc kyø khoác lieät (Buøi Phuùc Trung, 2019).

Trong suoát thôøi kyø 2014 - 2019, neàn kinh teá Vieät
Nam taêng tröôûng aán töôïng vôùi möùc trung bình treân
5%/naêm. Nguoàn ñoäng löïc cho söï taêng tröôûng aáy phaàn
lôùn ñeán töø söï phaùt trieån nhanh choùng cuûa nhöõng DN.
Cuõng trong thôøi gian vöøa qua, nhieàu DN baát ñoäng saûn
nhö Taân Hoaøng Minh ñaõ vi phaïm nghieâm troïng veà
phaùt haønh traùi phieáu, taïo neân moät laøn soùng khuûng
hoaûng traùi phieáu ñaùo haïn aûnh höôûng ñeán nhieàu coâng
ty, ñaëc bieät laø ngaønh taøi chính - ngaân haøng. Ngoaøi aûnh
höôûng ñeán nhöõng DN, nhöõng traùi chuû, ñaëc bieät laø

nhöõng nhaø ñaàu tö caù nhaân, chòu aûnh höôûng naëng neà
khoâng keùm veà caû loøng tin vaø taøi chính. 

Söï aûnh höôûng töùc thôøi khoâng chæ döøng laïi ôû
thieät haïi veà taøi chính, maø coøn laøm suy giaûm loøng
tin vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn cuûa moïi ngöôøi, laøm
suy giaûm ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn.
Trong giai ñoaïn neàn kinh teá ñang ñoái maët vôùi aùp
löïc laïm phaùt cao, suy giaûm taêng tröôûng, laõi suaát
vay ngaân haøng cao, vieäc khoù tieáp caän nguoàn voán
taïo ra aùp löïc buoäc nhieàu DN phaûi xem xeùt tôùi vieäc
giaûm quy moâ phaùt trieån (Nguyeãn Thò Thu Thuûy vaø
Nguyeãn Vaên Thuaän, 2021).

Ñöùng treân goùc ñoä laø nhaø ñaàu tö caù nhaân, vieäc löïa
choïn moät traùi phieáu toát ñeå ñaàu tö daøi haïn laø moät
quyeát ñònh ñaàu tö quan troïng. Tuy nhieân, söï haïn cheá
veà khaû naêng tieáp caän thoâng tin cuõng nhö phaân tích
chuyeân saâu veà tình hình taøi chính DN ñaõ khieán
nhieàu ngöôøi coù nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö sai laàm.
Nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän nhaèm giaûi quyeát
moät phaàn söï haïn cheá veà tieáp caän cuõng nhö hieåu bieát
thoâng tin DN cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân. Trong ñoù, taùc
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giaû thöïc hieän xaùc ñònh caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán
Ñaùnh giaù tín duïng cuûa caùc coâng ty, ñeà xuaát moâ hình
nghieân cöùu, kieåm ñònh thang ño caùc yeáu toá aûnh
höôûng ñeán Ñaùnh giaù tín duïng cuûa caùc coâng ty. Töø
ñoù, ñeà xuaát nhöõng khuyeán nghò cho caùc nhaø ñaàu tö
caù nhaân, khoâng chuyeân trong vieäc töï thaåm ñònh traùi
phieáu phaùt haønh cuûa caùc coâng ty ôû Vieät Nam ñeå ñöa
ra quyeát ñònh ñaàu tö an toaøn.

2. Cô sôû lyù thuyeát
2.1. Tín duïng
Tín duïng trong lónh vöïc taøi chính mang nhieàu

nghóa, nhöng nghóa thöôøng duøng nhaát laø moät thoûa
thuaän hôïp ñoàng - nôi beân ñi vay nhaän moät khoaûn
tieàn, hay moät vaät giaù trò vaø cam keát traû ñuû cho beân
cho vay khi ñeán haïn, thöôøng laø vôùi moät möùc laõi suaát
(Chen & Wu, 2019). Tín duïng cuõng coù theå laø uy tín
hay lòch söû tín duïng cuûa moät caù nhaân hoaëc moät coâng
ty. Ngoaøi ra, trong lónh vöïc keá toaùn, tín duïng coøn laø
moät loaïi buùt toaùn keá toaùn cuï theå.

2.2. Thang ño möùc ñoä tín duïng
Xeáp haïng tín duïng hay xeáp haïng tín nhieäm laø

vieäc döï baùo khaû naêng traû nôï, ñaùnh giaù ruûi ro tín
duïng cuõng nhö ñöa ra nhöõng döï baùo veà khaû naêng vôõ
nôï cuûa ñoái töôïng ñi vay thoâng qua moät heä thoáng
ñöôïc xeáp haïng saün (Veeramanikandan &
Jeyakarthic, 2019). Ñònh nghóa naøy khoâng boù heïp
trong ñoái töôïng laø moät caù nhaân hay toå chöùc cuï theå
maø aùp duïng ñoái vôùi moïi toå chöùc ñang coù nhu caàu ñi
vay bao goàm: caù nhaân, DN, Nhaø nöôùc, Chính phuû.

Xeáp haïng tín duïng DN thöôøng ñöôïc thöïc hieän
bôûi caùc cô quan chuyeân nghieäp. Caùc cô quan naøy seõ
tieán haønh xem xeùt caùc loaïi nôï cuûa coâng ty vaø ñaùnh

giaù aûnh höôûng. Ñaëc bieät Standard & Poors (S&P)D,
Moodys vaø Fitch laø 3 cô quan xeáp haïng tín duïng lôùn
vaø uy tín nhaát theá giôùi.

3. Moâ hình nghieân cöùu
Baûn chaát cuûa vieäc phaân loaïi möùc ñaùnh giaù tín

duïng cuûa DN döïa treân nhöõng chæ soá taøi chính laø baøi
toaùn phaân lôùp döõ lieäu. Taùc giaû söû duïng nhöõng moâ
hình phaân lôùp phoå bieán nhö hoài quy logistic, SVM,
Neural Networks ñeå thöïc hieän baøi nghieân cöùu naøy.
(Hình 1)

Töø moâ hình nghieân cöùu, coù 15 giaû thuyeát nghieân
cöùu ñöôïc ñeà xuaát nhö sau:

H1: Chæ soá thanh toaùn hieän haønh Current Ratio
coù aûnh höôûng ñeán ñaùnh giaù tín duïng.

H2: Chæ soá nôï daøi haïn treân toång nguoàn voán
Long-term Debt/Capital coù aûnh höôûng ñeán ñaùnh
giaù tín duïng.

H3: Chæ soá nôï treân voán chuû Debt-Equity Ratio coù
aûnh höôûng ñeán ñaùnh giaù tín duïng.

H4: Chæ soá bieân lôïi nhuaän goäp Gross Margin coù
aûnh höôûng ñeán ñaùnh giaù tín duïng.

H5: Chæ soá voøng quay haøng toàn kho Inventory
Turnover coù aûnh höôûng ñeán ñaùnh giaù tín duïng.

H6: Chæ soá bieân lôïi nhuaän töø hoaït ñoäng kinh
doanh Operating Margin coù aûnh höôûng ñeán ñaùnh
giaù tín duïng.

H7: Chæ soá bieân lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi vay
EBIT Margin coù aûnh höôûng ñeán ñaùnh giaù tín duïng.

H8: Chæ soá voøng quay khoaûn phaûi thu
Receivable Turnover coù aûnh höôûng ñeán ñaùnh giaù
tín duïng.

H9: Chæ soá bieân lôïi nhuaän tröôùc thueá, laõi vay vaø
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Ñaùnh
giaù tín
duïng

Hình 1: Moâ hình nghieân cöùu
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khaáu hao EBITDA Margin coù aûnh höôûng ñeán ñaùnh
giaù tín duïng.

H10: Chæ soá bieân lôïi nhuaän tröôùc thueá Pre-Tax
Profit Margin coù aûnh höôûng ñeán ñaùnh giaù tín duïng.

H11: Chæ soá bieân lôïi nhuaän thuaàn Net Profit
Margin coù aûnh höôûng ñeán ñaùnh giaù tín duïng.

H12: Chæ soá voøng quay toång taøi saûn Assets
Turnover coù aûnh höôûng ñeán ñaùnh giaù tín duïng.

H13: Chæ soá tyû suaát sinh lôïi treân voán chuû Return
on Equity coù aûnh höôûng ñeán ñaùnh giaù tín duïng.

H14: Chæ soá tyû suaát sinh lôïi treân voán höõu hình
Return on Tangible Equity coù aûnh höôûng ñeán ñaùnh
giaù tín duïng.

H15: Chæ soá tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn
Return on Assets coù aûnh höôûng ñeán ñaùnh giaù tín
duïng.

4. Phöông phaùp nghieân cöùu
Taùc giaû ñaõ kieåm tra döõ lieäu vaø maõ hoùa ñeå ñöa

leân phaàn meàm Orange Data Mining 3.34.0 vaø
SPSS.26 ñeå tieáp tuïc xöû lyù vaø phaân tích döõ lieäu hôn.
Döõ lieäu nghieân cöùu ñöôïc choïn töø 256 coâng ty phuø
hôïp vôùi nghieân cöùu naøy. Ñaây laø caùc DN ñöôïc ñaùnh
giaù tín duïng coâng khai treân website moodys.com.

5. keát quaû nghieân cöùu
5.1. Kieåm ñònh söï phuø hôïp cuûa moâ

hình (Baûng 1)

Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, chæ soá
AUC: caùc moâ hình coù chæ soá töông ñoái
gioáng nhau, söï cheânh leäch laø khoâng
ñaùng keå. Ñieàu ñoù cho thaáy vôùi boä döõ
lieäu, caùc phöông phaùp phaân lôùp ñeàu
cho ra keát quaû töông ñoái khaû quan vôùi
boä döõ lieäu.

Veà nhöõng chæ soá coøn laïi: ngoaïi tröø
SVM, 2 moâ hình Neural Networks vaø
Logistic Regression coù hieäu suaát phaân
lôùp chính xaùc töông ñoái gaàn nhau. Cuï
theå: (1) Tính chính xaùc söû duïng
Classification Accuracy - CA: 2 moâ
hình cho ra keát quaû töông ñoái gaàn nhau
ôû khoaûng 65 - 70% laø khaù cao, tuy
nhieân caàn xem xeùt theâm nhöõng chæ soá
khaùc; (2) Ñoä chuaån xaùc Precision: 2
moâ hình cho keát quaû töông töï nhö CA
khi naèm trong khoaûng 65 - 70%, coù theå

xem nhö moät keát quaû khaû quan cho caû 2 moâ hình;
(3) Ñoä phuû Recall: caû 2 moâ hình cho keát quaû phaân
lôùp trong khoaûng 65 - 70%, cho thaáy vieäc moâ hình
phaân loaïi ñuùng khi so saùnh vôùi boä döõ lieäu huaán
luyeän goác ñaït hieäu suaát khaù cao; (4) Chæ soá F1: laø
moät chæ soá coù tính ñieàu hoøa giöõa 2 chæ soá Precision
vaø Recall, chæ soá F1 cao cho thaáy, moâ hình coù söï
phuø hôïp cao vôùi boä döõ lieäu. Vôùi möùc F1 trong
khoaûng 65 - 70%, caû 2 moâ hình Neural Networks vaø
Logistic Regression cho thaáy söï phuø hôïp toát vaø coù
theå öùng duïng vaøo thöïc teá vôùi nhöõng tham soá gioáng
vôùi moâ hình.

Ngoaøi vieäc xem xeùt caùc chæ soá, taùc giaû coøn xem
xeùt ma traän nhaàm laãn ñeå tìm kieám nhöõng haïn cheá
cuûa moâ hình. (Baûng 2)

Coù theå thaáy, nhoùm A coù coù tyû leä döï baùo ñuùng laø
65,31%, nhoùm B laø 76,38%, chæ coù nhoùm C laø
32,26%. Nhö vaäy, vieäc nhoùm C coù tyû leä döï baùo thaáp
hôn 2 nhoùm coøn laïi raát coù theå ñeán töø nguyeân nhaân
gom nhoùm ban ñaàu khoâng toát, coù söï töông ñoàng lôùn
giöõa nhöõng ñoái töôïng thuoäc B vaø C khieán moâ hình
bò nhaàm laãn khi thöïc hieän phaân lôùp. Nhöõng ñoái
töôïng gaây nhaàm laãn raát coù theå ñeán töø nhöõng coâng ty
coù xeáp haïng caän döôùi nhoùm B vaø caän treân nhoùm C.

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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Moâ hình AUC CA F1-score Precision Recall

SVM 0.789 0.609 0.567 0.548 0.609

Neural

Networks
0.767 0.656 0.647 0.649 0.656

Logistic

Regression
0.772 0.668 0.663 0.665 0.668

Baûng 1. Keát quaû chæ soá ñaùnh giaù moâ hình phaân lôùp

Moâ hình phaân lôùp döï baùo

Döõ
lieäu 
goác

A B C Toång

A 64 30 4 98

B 20 97 10 127

C 2 19 10 31

Toång 86 146 24 256

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø SPSS

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø SPSS

Baûng 2. ma traän nhaàm laãn Logistic regression
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Trong moät moâ hình phaân lôùp toát, hieän töôïng 2
nhoùm caùch xa nhau nhö A-C bò phaân loaïi nhaàm seõ
xaáp xæ döôùi 5% vaø moâ hình ñaõ ñaùp öùng yeâu caàu vôùi
chæ 2,34% laø phaân loaïi nhaàm. Nhö vaäy, döïa treân
nhöõng nhaän xeùt veà chæ soá ñaùnh giaù cuõng nhö töø moâ
hình, coù theå thaáy 2 moâ hình Neural Networks vaø
Logistic Regression seõ laø 2 moâ hình phuø hôïp cho döõ
lieäu. Vieäc söû duïng moâ hình naøo cuõng seõ ñaùp öùng toát
vôùi boä döõ lieäu.

5.2. Kieåm ñònh giaû thuyeát nghieân cöùu 
Ñeå thöïc hieän ñaùnh giaù kieåm ñònh giaû thuyeát,

nhoùm söû duïng moâ hình Logistic Regression vaø
duøng kieåm ñònh Likelihood Test cuõng nhö chæ soá
Sig ñeå coù töông quan ñaùnh giaù vôùi möùc yù nghóa
thoáng keâ 10%. (Baûng 3)

Nhö vaäy, vôùi möùc yù nghóa 10%, nhoùm baùc boû giaû
thuyeát H5, H6, H8, H9, H10, H11, H12, H13, H14.
Nhö vaäy, nhöõng chæ soá khoâng coù taùc ñoäng ñaùng keå
ñeán ñaùnh giaù tín duïng DN laø: Voøng quay haøng toàn

kho; Bieân lôïi nhuaän hoaït ñoäng; Voøng quay caùc
khoaûn phaûi thu; EBITDA; Tyû suaát lôïi nhuaän tröôùc
thueá; Tyû suaát lôïi nhuaän roøng; Voøng quay taøi saûn;
Lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu; Lôïi nhuaän treân Voán
chuû sôû höõu höõu hình.

Ñoàng thôøi nhöõng giaû thuyeát ñöôïc chaáp nhaän laø
H1, H2, H3, H4, H7, H15. Nhöõng chæ soá coù aûnh
höôûng ñaùng keå ñeán keát quaû ñaùnh giaù tín duïng laø chæ
soá thanh khoaûn; Nôï daøi haïn/Voán; Tyû leä nôï treân voán
chuû sôû höõu; Bieân lôïi nhuaän goäp; EBIT; Lôïi nhuaän
treân taøi saûn.

6. kieán nghò
Moâ hình ñaùnh giaù khaû naêng chi traû nôï döïa treân

nhöõng chæ soá taøi chính coâng ty taïi thôøi ñieåm coâng boá
baùo caùo taøi chính. Do ñoù khi aùp duïng moâ hình,
nhoùm taùc giaû khuyeán nghò caùc nhaø ñaàu tö neân keát
hôïp theâm caùc yeáu toá phaân tích cuûa chuyeân gia, phaân
tích vó moâ, phaân tích ngaønh,... ñeå hoã trôï cho quyeát
ñònh ñaàu tö theâm phaàn chính xaùc.

taïp chí coâng thöông
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Bieán ñoäc laäp Giaû thuyeát Chi bình phöông Sig. Chaáp nhaän/ Baùc boû

Heä soá chaën 40.032 0

Chæ soá thanh toaùn H1 32.344 0 Chaáp nhaän

Nôï daøi haïn/ Voán chuû sôû höõu H2 34.202 0 Chaáp nhaän

Chæ soá nôï/ Voán chuû sôû höõu H3 89.738 0 Chaáp nhaän

Bieân lôïi nhuaän goäp H4 5.263 72 Chaáp nhaän

Voøng quay haøng toàn kho H5 303 859 Baùc boû

Bieân lôïi nhuaän hoaït ñoäng H6 827 661 Baùc boû

EBIT H7 6.598 37 Chaáp nhaän

Voøng quay khoaûn phaûi thu H8 2.589 274 Baùc boû

EBITDA H9 21.058 0 Baùc boû

Bieân lôïi nhuaän tröôùc thueá H10 2.349 309 Baùc boû

Bieân lôïi nhuaän thuaàn H11 1.182 554 Baùc boû

Voøng quay toång taøi saûn H12 2.797 247 Baùc boû

Lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu (ROE) % H13 39 981 Baùc boû

Lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu höõu hình % H14 2.232 328 Baùc boû

Lôïi nhuaän treân toång taøi saûn (ROA) % H15 87.994 0 Chaáp nhaän

Baûng 3. Kieåm ñònh Likelihood ratio

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø SPSS
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- Moâ hình cuûa nhoùm khoâng theå thay theá hoaëc
öùng duïng thöïc tieãn cho coâng vieäc thaåm ñònh tín
duïng vì tính chính xaùc cuõng nhö tính toaøn dieän coøn
haïn cheá. 

- Nhöõng chæ soá nhaø ñaàu tö neân ñaëc bieät quan taâm

khi xem xeùt ñaàu tö traùi phieáu caùc kyø haïn laø nhöõng
chæ soá veà nôï DN, chæ soá veà tính thanh khoaûn cuõng
nhö tình hình kinh doanh. Beân caïnh ñoù, nhöõng chæ
soá veà doøng tieàn cuõng nhö caùch DN söû duïng doøng
tieàn cuõng coù tính caàn thieát khi xem xeùt ñaàu tö n
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AbsTrACT:
This study uses popular financial ratios to find a model of corporate credit rating. The study

also explores which financial ratios significantly affect the credit rating of a company. The study
uses a logistic regression analysis model and machine learning methods (SVM and Neural
Networks) to analyze a dataset of 256 companies rated by Moody's credit and their financial
indicators. The study’s results show that classification models have accuracy scores ranged from
60 to 70 percent. The study also tests and finds out which indicators have significant impacts as
well as those that have no significant impact on the credit rating of a company. 
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