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TUKHOA TOM TAT

M6 hinh
xép hang tin dung,

Nghién ctru diéu tra tac dong ctia thong tu 200 dén mé hinh xép hang tin dung d6i véi cac
doanh nghiép nho, vira va 16n tai Viét Nam giai doan 2008-2018 vdi phuong phap Mang
no-ron nhan tao ANN. Nghién ctru so sanh mo hinh xép hang tin dung trudc va sau khi
thyuc hién thong tu 200 gitra giai doan 2008 — 2014 va giai doan 2015 — 2018 véi di li¢u
nghién ctru tir 39.162 doanh nghiép tai Viét Nam trong co s& dit liéu Orbis. Két qua chi

Rui ro tin dung,

Thong tu 200,

Tri tué nhan tao,

Mang than kinh nhan tao. ra réng NITA, ROE, kha nang thanh toan va h¢ s6 thanh toan hién hanh 1a nhiing bién
doc 1ap quan trong va c6 mot s6 khac biét dang ké trong cic mo hinh xép hang tin dung
trude va sau khi thuc hién Thong tu 200. Phuong phap nghién ctru hitu ich cho cac nha
déu tu trong viéc phan tich rii ro ddu tu dé dwa ra quyét dinh dau tu t6t nhit. Cac NHTM
Viét Nam c6 thé ap dung moé hinh dé xac dinh mot sb van dé cu thé vé xép hang tin dung
dbi véi ngudi vay, cho phép ho dua ra chinh sach tin dung phut hop va thiét 1ap cac mirc
13i suét khac nhau cho cac khach hang khac nhau dya trén mirc d6 rai ro. Mot $6 hudng
nghién ctru twong lai gdm: (1) cai thién dir liéu va bién sd, (2) cai tién phuong phap phan
tich dir liéu va (3) cai thién thudc do hidu suit.

1. Gioi thiéu hiéu qua dé thuc day sy tang truong va 6n dinh trong

hé¢ thong tai chinh dong vai trd quan trong (Hao &

Céc t6 chirc tai chinh, dac biét 1a ngan hang thuong
mai, dong vai tro quan trong trong vigc két nbi nguon
tai chinh tr nguoi cho vay dén ngu’cn vay, gop phan
quan trong trong phat tnen kinh té nhat 1a cac nén kinh
t¢ moi ndi, noi ma tiép can thi truong von thay thé
c6 thé bi han ché (Barth & cong su, 2004). Theo cac
nghién ctru trudc, c6 ba nhom rai ro chinh ma céc to
chirc tai chinh phai d6i mit, bao gdm rui ro tin dung,
rui ro thi truong va rii ro hoat dong, voi rii ro tin dung
14 quan trong nhit. Do d6, viéc quan 1y rai ro tin dung
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Wong, 2021).

Tir tong quan tai lidu cho thdy do chinh xéc cuia
cac mo hinh xép hang tin dung thay d6i dang ké dya
trén qudc gia va khoang thoi gian (Altman & cong su,
2017; Jones & cong su, 2017). Hé thong ké toan Viét
Nam da phat trién dang ké trong giai doan tir 1986
dén 2016 khi Viét Nam gia nhap ASEAN va T6 chirc
Thuong mai Thé giéi (WTO) 1am anh huong dang ké
dén cac chi s0 tai chinh va mé hinh xép hang tin dung
(Phan & cdng su, 2018). Do do, nghién ctu cac hé
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thong xép hang tin dung dang tin cy, dic biét 1a trong
bdi canh tang cac doanh nghiép pha san, va kham pha
anh hudng cua cc quy dinh ké toan, dic biét 1a Thong
tw 200/2014/TT-BTC, ddi v6i cac md hinh xép hang
tin dung cho doanh nghiép nho, vira va lon tai Viét
Nam trong giai doan 2008-2018 14 can thiét. Nghién
ctru nhdm muyc dich dong gop vao viéc hiéu rd anh
hudng cu thé cua cac quy dinh ké toan dia phuong dbi
v6i cac md hinh xép hang tin dung, mang lai thong tin
hitu ich cho cac t6 chire tai chinh, nha diu tu va cac
bén lién quan khac trong viéc dua ra quyét dinh cho
vay hodc dau tu.

2. Co s6 Iy thuyét

Phan nay trinh bay tong quan cac nghién ctru trude
c6 lién quan dén xép hang tin dung, tac dong cua hé
thong ké toan dia phuong dén mé hinh xép hang tin
dung va phuong phap ANN. Tur d6, nhom tac gia dut
két dugc cac bién cho m hinh va xay dyng mo hinh
nghién cuu.

2.1. Ly thuyét vé xép hang tin dung

Xép hang tin dung 1a mot mo hinh phan tich st
dung thong tin hién tai va qua kha vé khach hang tin
dung dé danh gia kha ning tra ng. Cac md hinh xép
hang da phat trién tir phuong phap MDA (diém Z) ciia
Altman (1968) dén cac mé hinh logit va cac mo hinh
méi nhu cia Wu, Gaunt va Grey (2010), Psillaki va
cong sy (2010), Giordani va cong su (2014). Su khong
chic chén trong thong tin dong moét vai tro quan trong
trong viéc phat trién mét mé hinh dénh gia tin dung
manh m&. Dé vuot qua van dé khong chic chin nay,
nguyén tic mo (fuzzy logic) di duoc ap dung trong
qua trinh phat trién mot mo hinh danh gia tin dung
(Ubarhande & Chandani, 2021). Mang No-ron Mo
(Fuzzy Neural Networks), dac biét 1a trong viéc hiéu
cac mdi quan hé phi tuyén tinh trong hé thong, c6 thé
gido duc thong qua Mang No-ron Nhan tao (Artificial
Neural Networks - ANN) va dem lai d6 chinh xéc tdi
da trong viéc xac dinh muc tin dung (Ubarhande &
Chandani, 2021). Ngoai ANN, phuong phap May Ho
Tro (Support Vector Machines - SVM) ciing dugc sir
dung rong rai dé xéac dinh muc tin dung ctia cac doanh
nghiép.

Trén thuc té, cac mo hinh thdm dinh tin dung duoc
ap dung va phat trién boi nhiéu nha nghién ctru va to
chiic danh gia tin dung (CRAs) theo thoi gian. Cac
phuong phép phén tich, cac bién va ca két qua dy bao
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duogc tao ra dugc cho 1a phu hop tuy vao cac dinh nghia
khac nhau va phy thudc vao moéi truong tai chinh va
co s6 ha ting (Ubarhande & Chandani, 2021). Trong
quéa khtr, dé gan murc tin dung, cac ky thuat co ban
nhu trung binh c¢6 trong s6 hodc chudi Markov duoc
str dung, nhung hién nay cac k¥ thuat tién tién nhur tri
tué nhan tao (AI) va may hoc (ML) tr& nén phd bién.
Trong tuong lai, cac mo hinh dya trén cac ky thuat
truyén thong s& duoc thay thé bang cac mé hinh duoc
phat trién bang cach sir dung cac ky thudt tién tién, vi
khéi niém vé danh gia tin dung 1a rat linh hoat va thay
d6i thuong xuyén (Ubarhande & Chandani, 2021). Vi
dy, trong giai doan suy thoai tai chinh trong dai dich
COVID-19, cic nha cho vay dd han ché mé rong cac
dich vuy tin dung. Diéu nay ngu ¥ raing mét mo hinh
danh gia tin dung nén linh hoat du dé tao ra diém tin
dung hodc muc tin dung phu hop véi moi truong tai
chinh hién tai. Nhu vay, tom lai, cé hai cach chinh gitp
tang do chinh x4c ctia cac md hinh xép hang tin dung
gdm (1) ting cuong cac bién sé doc 1ap, duoc chia
thanh bn nhém: chi s6 tai chinh, chi sé thi truong, chi
s0 cu thé ciia cong ty va chi sb kinh té vi mo va (2) 1a
cai tién cac phuong phap du bao dia trén tién bo cong
nghé.

2.2. Ly thuyét vé cdc bién anh huéng dén mé hinh
xép hang tin dung

2.2.1. Chi s6 vi mé (Macroeconomic Indicators)

Ba yéu t6 vi mod quan trong nhét, bao gém tbe do
tang truong GDP hang nam, 13i suit thyc hang nam,
va ty 18 lam phat, dong vai trd quyét dinh muc do that
bai trung binh cta cong ty. Didu ndy anh huong dén
gi4 tri trung binh cua phan bo rii ro v& ng theo thoi
gian. Gia str ngan hang trung wong giam i suat thuc
té dé kich thich vay von cho doanh nghiép, nén kinh
té ¢6 thé phat trién nhanh chéng, dong nghia véi ting
truong nhanh ciia GDP. Diéu nay giup doanh nghiép
cai thién loi nhuan va kha ning tra ng, dan dén giam
dan rai ro v& ng. Nguoc lai, trong thoi ky suy thoai,
khi toc d6 tang truong GDP giam, cong ty trd nén kém
sinh 101 va rii ro v no tang 1én. Lai sudt thuc c6 tuong
quan thuan véi xép hang tin dung, trong khi toc do
tang trudng GDP c¢6 twong quan nghich (Pham & cong
su, 2018 va Ubarhande & Chandani, 2021).

Mot yéu t6 khac anh huong dén chat luong xép
hang tin dung la ty 1€ lam phat hang nam. Tang ty 1¢
lam phat c¢6 thé di d6i véi ting truong GDP va ting
cuong tong cau trong giai doan ting trudng, c6 anh



huong tich cyc dén xép hang tin dung. Chi phi 13i suat
va du bao ty 1€ lam phat, ciing dong vai tro quan trong
trong mdi quan hé nay. Mot s6 nghién ciru cho thay
mdi twong quan giita xép hang tin dung va ty 1& lam
phat, trong khi c6 nghién ctru lai cho réng ty 1¢ lam
phat khéng anh huong dén xép hang tin dung néu cong
ty c6 thé du doan va lap ké hoach cho no (Phanl &
cong su, 2018). Do do, chi sb vi mo gom tc do ting
trudng GDP, lai suét thuc, va ty 1€ lam phat co tac dong
tich cuc dén xép hang tin dung (H1).

2.2.2. Chi s6 thi truong (Market Indicators)

Cac nghién ctu trude day thuong tap trung vao
sir dung ba bién doc 1ap chinh dé dénh gia chi sb thi
truong gdm: TLMTA (Total Liabilities to the Market
value of Total Assets - Tong No phai tra so v6i Gia tri
Thi truong ciia Tong Tai san) duoc danh gia cao nhu
mot thude do don bay dua trén thi truong. Theo Wu,
Gaunt va Gray (2010), ty 1€ gia tri s0 sach trén don bay
truyén théng khong hleu qua bang thudc do don bay
dua trén thi truong, néu mot cong ty c6 mot mirc ng
16n so voi gia tri thi truong cua tit ca cac tai san, lam
tang kha ning tra no va cai thién xép hang tin dung ctia
cong ty. Do d6, TLMTA dugc coi la hitu ich trong viéc
danh gi4 xép hang tin dung ctia doanh nghiép.

Nhat ky gia ¢6 phiéu cudi nam trude d6 dugc coi
14 bién s6 thi hai c6 mbi quan hé tich cuc véi quy mo
cong ty (LogPL). Piéu nay nghia 1a gia c6 phiéu cua
mot cong ty duge cong nhan nhiéu hon thi cao hon, va
nguoc lai. Mdi lién két tich cuc giita gid ¢d phiéu va
thanh khoan duoc nhén manh, véi viéc doanh nghiép
c6 gia cd phiéu thip thuong co tinh thanh khoan trung
binh thap, lam ting kha ning kho khin trong viéc tra
ng va dit doanh nghiép vao tinh trang nguy hiém. Do
d6, LogPL c6 anh huong tich cuc dén xép hang tin
dung ctia cong ty (Wu & cdng su, 2010)

Ty 18 tong tai san trén gié tri thi truong so véi gid tri
s6 sach (MBTA - the market-to-book total assets ratio),
mot chi s6 két hop gitra dénh gié sai thi truong va tiém
nang phat trién trong tuong lai. Ty 18 nay sé& ting 1én
khi mirc d6 nghiém trong mic dinh ky han cua ty 1¢
tai san gia tri thi truong so voi gia tri s sach ting 1én,
thuong do anh hudng cua viéc danh gia sai thi truong.
Két qua cho thy rang, trong hau hét cac khoang thoi
gian du béo, cudng do du kién trong tuong lai cia ty
16 tai san gia tri thi truong so véi gia tri s6 sach phan
anh sy mo rong kiém soat cia mot hiép phuong sai
b6 sung (Wu va cong su 2010). Khi MBTA cao hon
cho thdy tai san cta cong ty dugc danh gia cao hon,
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gilip cong ty tra ng nhanh chong va duy tri xép hang
tin dung cao. Do d6, chi sb thi truong gdm TLMTA,
MBTA va LogPL c6 anh hudng tich cuc dén xép hang
tin dung (H2).

2.2.3. Chi s6 tai chinh (Financial Indicators)

Qua nhiéu nghién ctru vé xép hang tin dung, mot s6
yéu t6 tai chinh duoc xem xét 1a cac chi s6 tiém ning
va hitu ich cho viéc xép hang tin dung hodc dy bao phéa
san. Nghién ctru nay str dung ba loai ty 1¢ tai chinh phd
bién nhat trong nghién ctru trudc bao gom loi nhudn,
thanh khoan va don bdy (Wu & cong su, 2010; Jones
& cong sy, 2017; Pham & cong sy, 2018 va Ubarhande
& Chandani, 2021). Nhu véy, chi sb tai chinh c6 anh
huong tich cuc dén xép hang tin dung (H3).

2.2.4. Pdc diém doanh nghiép

Jones Va cong su (2017) Pham va cong su (2018)
da chi ra ring hai bién kiém soat quan trong c101 voi
doanh nghiép 1a quy mé doanh nghiép va tudi cta
doanh nghiép. Cac doanh nghiép 16n hon thuong co
kha nang vuot qua nhiing thoi ky kho khan hon va it
¢6 kha nang vo no do cac doanh nghi€p 16n hon co6 su
da dang hoa cao hon, c6 hé théng quan 1y ot hon va
c6 céu triic to chirc va tai chinh tot hon, nén ho c6 xu
huéng it that bai hon so v6i doanh nghiép nhé hon.

Psillaki va cong sy (2010) do luong “tai san thé
chip” bang ty 1é giita tai san hitu hinh va tong tai san
hodc gitra tai san hiru hinh va v6n chi so hﬁ'u ctia cong
ty. Mdi quan h¢ glu’a tai san thé chap va xép hang tin
dung 14 am, chi ra rang cong ty c6 tai san thé chip
manh mé it ¢c6 kha nang vo ng. Ngan hang thuong
yéu ciu tai san thé chip nhiéu hon cho nhiing khach
hang c6 rui ro cao. Tuy nhién, cong ty 16n va co6 uy tin
thuong it cam két tai san thé chap do c6 vén chi so
hitu manh mé& va dong tién on dinh. Tai san thé chap
¢6 thé 1am giam d6 chinh x4c cua qua trinh danh gia
clia ngan hang, khién cho viéc xép hang tin dung tro
nén khong chinh xac. Trong khi d6, cac khoan vay co
tai san thé chap thuong c6 xép hang tin dung cao hon,
va mbi quan hé gin két giita ngén hang va khach hang
con co thé thuc day nguyén vong dam nhan i ro.

Nguoc lai véi tai san hiru hinh, tai san v6 hinh co
thé coi 1a tiém ning ting trudng va gia tri gia ting cua
mdt cong ty, nhung khong thé str dung 1am tai san thé
chip (Psillaki & cong su, 2010). Néu nhiing cong ty
vay muon c6 co hdi ting trudng nhiéu hon, nhung
nhiing co hdi nay dén tir cac du tu c6 ruii ro cao, ngan
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Bang 1. Bién dc 1ap tac dong dén xép hang tin dung doanh nghiép

Danh muc Bién Giai thich
EBITTA Thu nhap trude 13i va thué/ Tong tai san
NITA Thu nhap rong/Téng tai san
ORTA Doanh thu hoat dong/Téng tai san
ProMar Loi nhuén bién
Kha nang sinh 16i  ROE ROE str dung LNTT
ROCE ROCE str dung LNTT
Chi <6 LogEBITDATA Log (1 — Thu nhap truéc 13i V,é thué va khiu hao/ Tdng tai san)
tai chinh LogRETS Log (1 — Loi nhuan giir lai/Tong tai san)
(Financial LogEBITDAIE Log (Thu nhép trude 13i va thué va khiu hao /Chi phi 13i vay)
Ratios) WCTA Vén luu dong/Téng tai san
WCSE Vén luu dong/Vén cb dong
CurrentR Ti 1€ thanh toan hién tai
tKhZiﬁl ir;lién SolvencyR Ty 1¢ kha nang thanh toan
ORSE Doanh thu hoat dong/Von co6 dong
CLCA No ngén han/Tai san hién tai
TRDTL (Téng doanh thu — Khiu hao) /Téng ng phai tra
TLTS Téng ng phai tra/Téng tai san
Don bay tai chinh ~ TLSE Téng no/Vén cb dong
RETA Loi nhuan gir 1ai/Téng tai san
) GDPG Téc do tang truong GDP trong ndm
(Cl\}/};(s:(r)o\e]::g;%mics Indicators) INF Tyle I?m pht 'trong nam
RIR Lai suat thuc té trong nam
) LogPL Log (Gi4 déng cira cudi nim ngoai)
?]\}/}L:Ifetthlintcl;ilcf;]:(%rs) TLMTA Téng ng phai tra/ Gia tri thi truong cia tong tai san
MBTA Tong tai san thi truong/sé sach
SIZEOS Logl0 (Doanh thu hoat dong)
Dic diém doanh nghiép SIZENE Log10 (S6 lugng nhan vién)
(Firm Characteristics) InTaATS Tai san v6 hinh/Téng tai san
InTaATE Tai san vo hinh/Téng vén chu s& hitu

Nguo”‘n: Téng hop tir nghién ciru cua Wu va cs., 2010; Jones va cs., 2017, Pham va cs., 2018

hang thuong mai thuong két luan rang, tong cong, cac
cong ty ¢6 nhiéu co hoi ting truong cé thé dugc xem
xét ¢co rui ro tin dung cao hon (Psillaki & cdng su,
2010). Do do, Pac diém doanh nghiép c6 anh hudng
tich cuc dén xép hang tin dung (H4).

2.2.5. Tong quan vé hé thong ké toan méi va anh hwong
cua no den mo hinh xép hang tin dung

Nghién ciru vé anh hudng cua viéc thuc hién Chuan
muc béo cdo tai chinh qudc t& ddi véi cac chi sb tai
chinh tai Phan Lan cho thdy viéc 4p dung chuan muyc
nay dnh huong déng ké dén céc ty s6 tai chinh co ban,
vi du nhu tang loi nhuén rong, tang ty 1€ sinh 101, va
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giam ty 16 PE. Nghién ciru vé tac dong cua IFRS 16 d6i
v6i ty 1é don bay va kha niang thanh toan tai cac cong
ty chau Au, va két qua chi ra su tac dong dang ké tir
viéc trién khai IFRS 16. Nghién ctru tai Viét Nam ciing
xéc dinh raing ROE, QMD, va CLK anh huong dang
ké dén viec ap dung Chuan myc BCTC quéc té, trong
khi TLN va NYN khong c¢6 anh huong dang ké. Florou
va cdng su (2017) st dung dir li¢u tur 17 quéc gia dé
chi ra rang viéc thuc hién IFRS c6 thé thay d6i dédng ké
mo hinh xép hang tin dung. T4t ca nhitng nghién ctru
nay déu nhan manh sy anh huéng quan trong cta céc
bién phéap ké toan qudc té ddi voi cac chi sb tai chinh
va xép hang tin dung cta cac doanh nghiép. Do do,
Viée ap dung Thong Tu 200/2014/TT-BTC dan dén
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Hinh 1. M hinh nghién ciru dé xuit

Nguon: Bé xudt ciia Nhom téc gid

su thay doi dang ké trong mo hinh xép hang tin dung
(HS).

2.3. M6 hinh nghién ciru (Hinh 1)
3. Phwong phap nghién ciru

Trong nghién ctru nay, co sé dir liéu Orbis da dugc
sir dung dé thu thap 39.162 doanh nghiép tai Viét Nam
trong giai doan 2015-2018 (Hinh 1). M6 hinh thu thap
30 bién doc lap (bang 1) chia 1am 4 nhom gdm: chi sb
tai chinh, thi truong, kinh t& vi mé va dic diém doanh
nghiép. Nghién ctru so sanh mo hinh xép hang tin
dung trude va sau Thong tu 200 (giai doan 2008-2014
va 2015-2018 voi 39.162 doanh nghiép trong co so
dir lidu Orbis), ddng thoi so sanh hiéu suit cia ANN
giira 2 giai doan nay dé danh gia anh hudng cua ludt
ké toan trong nude dén xép hang tin dung. ANN dugc
su dung dé cuc dai hoa du doan xép hang tin dung va
phan tich tac dong cua luat ké toan dia phuong 1én mo
hinh xép hang tin dung. Quy tic lién phéan tu cho cac
gia tri ngoai 1& nhan pham vi lién phan tu (IQR) véi

s6 1,5. Cac gia tri bi thiéu 1a mot van dé quan trong
khéc trong nghién ciru xép hang tin dung trong d6 tap
dir liéu chira dir liéu khong day du hodc bi thiéu dir
liéu hoan toan. Do d6, néu mot cong ty cb cac bién sd
bi thiéu trén 10% trong mdt ndm cu thé, thi diém dir
liéu hang ndm nay s€ bi x6a. Nghién ctru nay chi chon
cac cong ty vira, nho va 1on dap mg dinh nghia vé
DNVVN tai Viét Nam trong Nghi dinh 80/2021/ND-
CP nam 2021. Cudi cling, thuat todn huan luyén mang
no ron trong MATLAB R2019a dugc sir dung dé giai
quyét bai toan khép dir liéu. Thuat toan nay gitp anh
xa tap dir liu dau vao thanh tap dir ligu dau ra, déng
thoi thuc hién viée chon dir liéu, tao, huén luyén, va
danh gia hiéu suit cia mang dya trén MSE va phan
tich hoi quy.

4. Phin tich dir liéu va két qua nghién ciru
4.1. Thong ké mdu nghién ciru

Tong s6 diém dir liéu hang nam trong tap dir ligu
2015-2018 la 77.228, twong ung la 29,9% (2015),

Bang 2. Phan phdi dir liéu 2015-2018

Tinh thuong xuyén Phin trim Phén trdm hop 18 Ty 1¢ tich luy
2015 23105 29,9 29,9 29,9
2016 26199 33,9 33,9 63,8
Hiéu luc 2017 27134 35,1 35,1 99,0
2018 790 1,0 1,0 100,0
Téng cong 77228 100,0 100,0

Nguén: Tinh todn tir dit lidu thu thip
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Bang 3. Bién phu thudc ¢6 cac chir viét tit

Xép hang tin dung Lop Misb Mota
AAA 1 Cong ty viing chic dé dap tmg cac cam két tai chinh ciia minh.
Cong ty an toan AA 2 Céng ty mong mudn dap tng céc cam két tai chinh cta minh.
A 3 Cong ty c6 kha nang thanh khoan tét.
. BBB 4 Co chu vén va trang thai can bang kinh té cua cong ty dugc coi 1a twong ximg.
Cac cong ty can bang .
BB 5 Cac hoat dong cta cong ty la tuong xtimg trong linh vuc cua nd va quoc gia.
B 6 Cong ty dua ra cac tin hidu yéu lién quan dén cac nguyén téc tai chinh co ban cta no.
Céc cong ty ¢6 rui ro . . . . .
CcCC 7 Cong ty cho thay su mat can bang rui ro trong cau tric von va cac bao céo tai chinh ctia minh.
cC 8 Cong ty cho thdy cac tin hiéu vé kha nang c6 rii ro cao.
Cac cong ty rui ro C 9 Cong ty cho thay nhitng tinh hudng rai ro déng ké.
D 10 Cong ty khong c6 dii nang lyc dé dap tmg cic nghia vy tai chinh.

Nguon: Phéng theo mé hinh Béanh gi Xép hang Pa muc tiéu (MORE) — ModeFinance

Bang 4. Cong thirc bién déc lap

Mi sb Giai trinh Cong thirc

EBITTA Thu nhap trude 13i vay va thué / Téng tai san = EBIT/TA

NITA Ty suat sinh 1i cia tai san (ROA) =NI/'TA

ORTA Doanh thu hoat dong / Téng tai san =OR/TA

PM Ty suat loi nhuan = EBT/OR

ROE tLh‘l’l'ét‘(I]: (;OE“Slc}h(‘;ui"ghL“;I‘ng)du“g Thunhdp truée g 1806 Vén cb phin

ORLGI10 Quy md cua cong ty do ludong bing doanh thu =Logl0 of OR

CR Ti 1¢ thanh toan hién tai ;; 1??523?&2:&: ifgg Eﬁfellf rf Eijrit?ai san luu dong khéc
SolvencyR  Hé s6 kha ning thanh toan dua trén tai san ;;légécgéiégni/;r/gig:ii/gjrlé dong khéc
ORSE Doanh thu hoat déng / Vén chu s& hitu ¢d phan = OR/SE

GDPG Tang truong GDP hang nam cua Viét Nam

INF Ty 1¢ lam phat hang nam cuta Viét Nam

RIR Lai suat thuc hang nam cia Viét Nam

SIZELNNE  Quy md cua cong ty duoc do bing sé luong nhén vién  Ln of sé lwgng nhén vién

Nguon: Pé xudt ciia nhém tdc gia

33,9% (2016), 35,1% (2017) va 1% (2018). Dir li¢u
duoc thu thap tir co so dir ligu Orbis vao thang 12 nam
2021. Cac bién phu thudc (DV) 1a ScoreG10 dai dién
cho xép hang tin dung DV & 10 loai, bao gdbm AAA,
AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C va D (Bang 3.).
ScoreG10 dugc sir dung lam DV cho cac muyc dich xép
hang tin dung.

Cong thirc va giai thich cua cac bién doc 1ap dugc
cung cép trong Bang 4.

Sau khi x6a dit liéu bi thiéu, tap dir liéu 2015-2018
dura ra mot s6 van dé voi phan phdi dit liéu co do 1éch
cao va cac gia tri cuc tri (gié tri ngoai lai) (Bang 5). Dé
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minh hoa, ¢6 cac IV c6 do 1éch duong cao (d6 1éch>
1) bao gdbm ORSE (d6 léch 55,97), ORTA (d6 léch
16,47), CR (d6 léch 6,91), EBITTA (d6 léch 5,89),
NITA (d6 1éch 5,47) va SIZELNNE (d6 léch 1,34)
trong khi cac phan phdi c6 do léch 4m cao bao gém
ROE (d6 1éch —5,82), PM (do léch —2,67) va GDP G
(46 16ch —1,49). Ngoai ra con c6 mot sé bién hoi léch
(—1 <dd léch <1), SolvencyR (d6 1&ch 0,56), INF (do
léch —0,84), ORLG10 (d6 léch —0,32) va RIR (d6 1éch
—0,25). Kurtosis cta IV dai dién cho cac phan phéi
theo dudi nang ngoai trir SolvencyR. ORSE, ORTA,
ROE, NITA va EBITTA hién thi cac phan phbi co ty
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Biang 5. Thong ké mé ta cho tap dir liéu 2015-2018

ScoreG10  InactiveN EBITTA NITA ORTA PM ROE ORLGI10 CR SolvencyR ORSE GDPG INF RIR SIZELNNE

Valid 77228 77228 77228 77228 77223 73740 75361 74725 74199 77052 77150 77228 77228 77228 69401
N

77228 0 0 0 0 5 3488 1867 2503 3029 176 78 0 0 0 7827
Mean 0 1,00 0,0058 0,0044 1,4398 —0,0001  0,0198 3,1805 3,1315 0,3838 9,4689 0,0651 0,0263 0,0520 3,4066
Std. Error of
M 0 0,000 0,0001 0,0001 0,0090 0,0003 0,0009 0,0028 ,02996 0,0010 0,4288 0,0001 0,0000 0,0001 0,0044

ean
Median 5,60 1,00 0,0030 0,0024  0,8962 0,0033 0,0110 3,2068 1,2100 0,3154 2,8489 0,0623 0,0324 0,0579 2,9957
Mode 0,0040 1 0,0000 0,0000  0,0000 0,0006 0,0000 0,0000 1,0300 1,0000 0,0000 0,0901 0,0352 0,0286 2,3026
Std.
o 6,0000 0,027 0,0180 0,0159  2,5028 0,0886 0,2351 0,7662 8,1603 0,2892 119,0961 0,0213 0,0115 0,0184 1,1489

Deviation
Variance 6 0,001 0,0000 0,0000  6,2640 0,0080 0,0550 0,5870 66,5910 0,0840 14183,8860  0,0000 0,0000 0,0000 1,3200
Skewness 1,1750 37,433 5,8920 5,4680 16,4720 —2,6650 —5,8160 —0,3180 6,9140 0,5570 55,9710 —0,0290 —0,8440 —0,2510 1,3400
Kurtosis 1,3810 1399.237 133.544 148,77 613.4580 44,8440 473.711 1.271 56.3510 —0,3170 6541,6460 —1,4920 -1,2410 -1,5610 2,4360

Nguon: Tinh todn ciia nhém téc gia
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Bing 6. Twong quan ciia cac bién doc lap dbi véi cac doanh nghi¢p Viét Nam - Giai doan 2015-2018

Correlation ~ EBITTA ~ NITA ORTA PM ROE  ORLGI0 CR  SolvencyR  ORSE GDPG INF RIR
EBITTA

NITA .984

ORTA .096 .087

PM 352 362 .010

ROE .307 314 .038 .093

ORLG10 .307 291 347 209 .081

CR -.119 —.118 —.051 —.080 —-.033 —.185

SolvencyR —-.305 —-.307 —.185 —.214 —.134 —.354 347

ORSE .031 .032 181 .026 .109 .103 —.012 —.107

GDPG .021 .021 —.029 .007 .006 .066 -.013 —.030 —.002

INF .014 .015 —.024 .008 .004 .056 —.007 —.025 —.004 .891

RIR .001 .000 .029 .002 —.001 —.055 .013 .033 .001 —.989 —.824
SIZELNNE 159 .143 —.096 .040 .034 283 —.044 .045 —-.032 .042 .031 —.028

Nguon: Tinh todn tir phin mém

trong cao. Két qua la, cac bién giai thich cua tap dir
liéu khong dugc phan phoi chuan.

4.2. Ma trdn twong quan

4.3. Két qua mé hinh mang no-ron nhén tao (ANN)
— Giai dogn 2015-2018

Nghién ciru nay da xay dung 33 mo hinh kiém dinh
nhim xay dung mé hinh xép hang tin dung cho doanh
nghi€p Viét Nam giai doan 2015-2018. B dir liéu
2015-2018 dai dién cho mdi truong kinh doanh gan
nhét sau khi ap dung thong tu 200 cta luat ké toan Viét
Nam. Phan nay phén tich hi¢u suat mé hinh xép hang
tin dung cua cac doanh nghi¢p Viét Nam trong b dir
lidu 2015-2018. Cac dic diém tom tit ciia md hinh
duogc dua ra dudi day:

- Tap dir li€u: giai doan 2015-2018 = 77.228 quan
sat.

Results

L Samples
w Training: 54060
W validation: 11584
a Testing: 11584

- Tap dit liéu huan luyén: 70% tap dit lidu = 54.060
quan sat.

- Tap dit lidu kiém dinh: 15% tap dit liéu = 11.584
quan sat.

- Tap dir licu thir nghiém: 15% tap dir lidu = 11.584
quan sat.

- S6 16p an: 30.

- Pau ra: ScoreG10.

- Pau vao: NITA, ROE, ty 1¢ kha ning thanh toan
(solvency ratio), ty 1¢ thanh toan hién hanh (current
ratio) va GDPG.

- Thuat toan huan luyén: Bayesian Regularisation.

Hinh 2 trinh bay két qua tom tit ciia mo hinh ANN
cho tap dir liéu 2015-2018. MSE cho tap dir liéu huén
luyén 1a 0,36334, trong khi MSE cho tip dir liéu thi
nghiém 12 0,35601. Chi s6 R cho tap dir liéu huan luyén
la 84,50%, trong chi s R cho tap dir licu thur nghiém
1a 84,28%. So sanh két qua cho md hinh cudi cling
nay bang cach sir dung thuat toan dio tao Bayesian

MSE R
3,63338e-1 8.44992¢-1
0.00000e-0 0.00000e-0
3.54601e-1 8.4278e-1

Hinh 2. Két qua giai doan 2015 - 2018 theo mé hinh xép hang tin dung ANN

Nguon: Tinh todn tie phdan mém
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Results

a Samples
W Training: 14878
W validation: 3188
a Testing: 3138

Pham Quoc Hai va cong sy

MSE R
2.26832e-1 9.12454e-1
0.00000e-0 0.00000e-0
2.59663e-1 8.93878e-1

Hinh 3. Két qua mé hinh ANN giai doan 20082014

Nguon: Tinh todn tir phan mém

Regularisation v6i mo hinh thir nghiém 25 bang LMA,
hiéu sudt ANN cai thién d6i chat (MSE giam va gi4 tri
ctia chi s6 R tang).

Mo hinh ANN cubi cing st dung nim bién phu
thudc quan trong bao gdm: NITA (ROA), ROE sir
dung EBT, ty 1€ thanh toan hién hanh (current ratio), ty
1¢ kha nang thanh toan (solvency ratio) va GDPG. Pau
ra la Diém G10.

4.4. Két qua mé hinh mang no ron nhén tgo (ANN)
— Giai dogn 2008-2014

Nghién ctru nay xay dung moé hinh ANN cho bd
dit liéu 2008-2014 bao gom 19 mo hinh kiém dinh
dé xay dung m6 hinh xép hang tin dung doanh nghiép
Viét Nam. M6 hinh ANN cudi cung cho tap dir li€u
2008-2014 duoc xdy dung bang quy trinh tuong tw
nhu mé hinh ANN cho giai doan 2015-2018. Tom tat
cac dic diém cua mé hinh duoc dua ra dudi day:

- B0 dir ligu: 2008-2014 =21.254 quan sat.

- Tap dir liéu huan luyén: 70% tap dir liéu = 14.878
quan sat.

- Kiém dinh tap dir liéu: 15% tap dir liéu = 3.188
quan sat.

- Tap dir liéu thir nghiém: 15% tép dir liéu = 3.188

quan sat.

-S4 16p an: 30.

- Pau ra: ScoreG10.

- Pau vao: NITA, ROE, ty 1€ kha nang thanh toan
(solvency ratio), ty I¢ thanh toan hi¢n hanh (current
ratio) va SIZELNNE.

- Thuat toan dao tao: Bayesian Regularisation.

Hinh 3 cho thiy MSE cho tép dit liéu huén luyén la
0,226832, trong khi MSE cho tap di li¢u thir nghiém
14 0,259663. Chi s R cho tap dir liéu huan luyén la
91,25%, trong khi Chi s6 R cho tap dit liéu thir nghiém
1a 89,39%. So sanh két qua cho md hinh cubi cling
nay bang cach sir dung thuat toan dao tao Bayesian
Regularisation vi md hinh thir nghiém 19 bang LMA,
16 rang 1a higu suat ANN cai thién doi chut (MSE giam
va gi tri cua chi s6 R ting).

4.5. Két qud so sanh mé hinh ANN giai doan 2008-
2014 va 2015-2018

Bang 7 thé hién két qua so sanh gitta mo hinh ANN
trén tap dir licu 2008-2014 va 2015-2018, su dung
diém xép hang tin dung ScoreG10 1am bién phy thudc.
Ca hai m6 hinh déu sir dung bén dau vao chinh giéng
nhau, bao gém NITA, ROE, ty 1€ kha nang thanh toan

Bang 7. So sanh két qua md hinh ANN 2008-2014 va 20152018

2008-2014 2015-2018
Piu ra ScoreG10 ScoreG10
Piu vio 1 NITA (ROA) NITA (ROA)
Piu vio 2 ROE su dung EBT ROE st dung EBT
Piu vio 3 Solvency Ratio Solvency Ratio
Diu vio 4 Current Ratio Current Ratio
Péu vao 5 Quy m6 doanh nghiép GDPG
Trung binh MSE 0,233 0,362
Trung binh chi O R 90,94% 84,45%
Chi s6 Weight va Bias Phu luc 1 Phu luc 2

Nguon: Tinh todn tir phdn mém

Tap chi Phat trién va Hoi nhap sé 75 2024) 35



Pham Quoc Hai va cong sy

(solvency ratio), va ty 1€ thanh toan hién tai (current
ratio). Tuy nhién, quy md doanh nghiép (SIZELNNE)
quan trong trong moé hinh 2008-2014 nhung khong
anh huong dén mo hinh 2015-2018. Nguoc lai, toc
do tang truong GDP (GDPG) tré thanh du vao quan
trong trong mo hinh 2015-2018, nhung khong quan
trong trong mo hinh 2008-2014.

Két qua quan trong khac 1a mé hinh ANN cua giai
doan 2008-2014 c6 kha niang dy doan t6t hon so véi
mo hinh cua giai doan 2015-2018. MSE trung binh
ctia mo hinh 2008-2014 thap hon (0,233) so v6i MSE
trung binh ctia mé hinh 2015-2018 (0,362). Chi s6 R
cho giai doan 20082014 1a 90,94%, cao hon so véi
chi s6 R cua giai doan 2015-2018 (84,45%). Cac gia
tri chinh xac ctia Weight va bias tir ca hai mo hinh 1a
hoan toan khac nhau.

Toém lai, trude khi théng tw 200 dugc trién khai, mo
hinh xép hang tin dung c6 hiéu suat manh mé& va chiu
anh hudng tir NITA, ROE, ty 1€ kha nang chi tra, ty 1¢
thanh toan hién hanh, va quy mo doanh nghiép. Tuy
nhién, sau khi thyc hién Thong tu 200, m6 hinh tro
nén kém hiéu qua hon. Dua trén két luan nay, d6i véi
bbi canh kinh doanh hién tai (2015-2018), toc do ting
truong GDP hang nam trong nudc trd thanh yéu t6 dy
bao quan trong, trong khi quy moé cua cong ty khong
anh huong dén mo hinh xép hang tin dung.

5. Két luan va ham y quan tri

Tém lai, nghién ctru nay tap trung vao anh hudng
cta Ludt Ké toan Viét Nam, dic biét 1a Thong tu 200,
dén xép hang tin dung ciia doanh nghiép trong giai
doan 20082018, str dung m6 hinh Mang no-ron nhan
tao (ANN). Két qua so sanh giita hai giai doan nay
cho thdy bdn dau vao chinh ctia mé hinh giit nguyén,
nhung c6 sy khac biét dang ké trong mé hinh xép hang
tin dung trude va sau khi ap dung Thong tu 200.

Mb hinh xép hang tin dung manh m& hon va chiu
anh hudng boi nhiéu yéu t6 khac nhau true khi Thong
tu 200 dugc thuc hién. Nhitng phat hién nay mang lai
cai nhin quan trong cho ca thi truong tai chinh va cac
Ngén hang Thuong mai.

5.1. Ham y qudn tri

Viéc str dung mo hinh xép hang tin dung dang tin
cay dong vai tro quan trong trong thi truong tai chinh
va h¢ théng Ngan hang Thuong mai (NHTM) tai Viét
Nam, dic biét 1a trong linh vuc thi truong trai phiéu.
MO hinh nay khong chi 1a cong cu phan tich rui ro cho
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nha dau tw ma con giup giai quyét cac vin dé thong tin
khac nhau gitra nguoi cho vay va nguoi di vay.

Phuong phap xép hang tin dung trong nghién ciru
mang lai loi ich cho cic nha dau tu, gitp ho dua ra
quyét dinh dau tu thong minh dya trén xép hang tin
dung ctia doanh nghiép. Xép hang tin dung cao ciing
¢6 thé nang cao thuong hiéu va uy tin cia cong ty, md
ra co hoi nhan dugc khoan vay véi 13i suit thip va
thuan loi hon trong viéc huy dong von.

M5 hinh xép hang tin dung con ¢6 tiém nang dong
vai tro diéu tiét trén thi truong tai chinh, giup giam
khoang cach thong tin gitra doanh nghiép va nha dau
tu. Piéu ndy co6 thé thuc day tién bo kinh t& cua qudc
gia. Cac NHTM Viét Nam c6 thé ap dung mé hinh xép
hang tin dung nay dé dua ra chinh sich tin dung phu
hop, dong thoi giam sai s6t chi quan trong qué trinh
danh gia khach hang. Diéu nay gitp cung cap thong tin
danh gia tin dung toan dién, dic biét 1a véi cac doanh
nghiép c6 mdi quan hé manh mé véi NHTM.

5.2. Han ché ciia dé tai

Nhimng han ché nay dit ra khi ap dung két qua cua
nghién ctru cho thyc té kinh doanh & Viét Nam cua dé
tai gdom: (1) Ap dung cua ké toan gié tri hop 1y 1a mot
han ché quan trong. Viéc nay li€én quan dén tinh chét
phuc tap va tranh cai ctia n6, va da thu hut sy quan tam
16n tir cong ddng nghién ciru va chinh tri gia; (2) Mic
du Viét Nam da thong qua Luat Ké toan 2015 dé thic
day viéc 4p dung chuin muc qubc té, nhung van dé
gifta gi4 tri gbc va gia tri hop 1y van gay khé khin va
doi hoi su chu y dic biét; (3) Su khac biét giita Ludt Ké
toan 2003 va 2015, dic biét vé viéc danh gia lai gia tri
tai san, tao ra mot thach thie thyc té va gay kho khan
trong viéc duy tri sy nhét quan; (4) Viéc sir dung dit
liéu tir Orbis Database c6 thé tao ra su chéch thong tin,
dic biét khi ap dung cho nhidu nganh nghé.

5.3. Két ludn

Dua trén nhitng han ché cua nghién cuu hién tai,
nhém tac gia dé xuat ba hudng nghién ctru chinh twong
lai bao gom: (1) cai thién dit liéu va bién s, (2) cai tién
phuong phap phan tich dir liéu va (3) cai thién thudc
do hiéu suat. Trong do, dit liéu va bién dau vao 1 linh
vuc dau tién dé cai thién ¢ cac nghién ciru trong tuong
lai. Cu thé, cic m6 hinh xép hang tin dung 1a mét vi du
vé cach xir Iy khéi luong dit liéu 16n va cach phan tich
céc tuong tac phirc tap giita cac bién doc 1ap. Ngoai ra,
cac thuat toan xép hang tin dung c6 thé xem xét cac
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accounting standards more credit relevant than domestic

Taking the Twists into Account: Predicting Firm Bankruptcy

Lead to Bank’s Operational Efficiency? A Study in Vietnam.

Impact of Circular 200 on credit rating models using
artificial intelligence methods

Pham Quoc Hai, Tang My Ha, Tran Anh Tung
Ho Chi Minh City University of Economics and Finance

Abstract

The study investigates the impact of Circular 200 on the credit rating model for small, medium, and large enterprises
in Vietnam during the period 2008-2018, using Artificial Neural Network (ANN) methodology. The research compares
credit rating models before and after the implementation of Circular 200 between 2008-2014 and 2015-2018, using data
from 39,162 businesses in Vietnam obtained from the Orbis database. Results indicate that NITA, ROE, liquidity, and
current payment ratio are important independent variables with significant differences in credit rating models before and
after Circular 200. The research method proves useful for investors in analyzing investment risks for informed investment
decisions. Vietnamese financial institutions can apply the model to identify specific credit rating issues for borrowers,
enabling them to formulate appropriate credit policies and set different interest rates for varying risk levels. Future research
directions include (1) enhancing data and variables, (2) improving data analysis methods, and (3) enhancing performance
metrics.

Keywords: Local accounting law, Vietnamese accounting system, credit classification, credit rating, Artificial
Intelligence (AI), Artificial Neural Networks (ANN), firms in Vietnam.
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