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TÓM TẮT  

Trong thời gian gần đây, các ngân hàng tự xây dựng cho mình mô hình xếp hạng tín dụng với 
mục đích là ngăn ngừa và hạn chế rủi ro tín dụng, giảm tỷ lệ nợ xấu, đáp ứng các yêu cầu của 
Ủy ban Basel và Ngân hàng nhà nước. Xu hướng lượng hóa cũng đang ngày càng mạnh mẽ vì 
những ưu việt của nó so với những phương pháp định tính trước đây. Bài viết này trình bày về 
ứng dụng mô hình logistic xếp hạng tín dụng doanh nghiệp xây dựng niêm yết tại Việt Nam. Kết 
quả cho ra xác suất trả nợ của 12 doanh nghiệp chiếm thị phần lớn niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Từ đó đưa ra mô hình xếp hạng tín dụng phù hợp với thực tế hoạt động 
của từng doanh nghiệp. 
Từ khóa: Doanh nghiệp xây dựng, mô hình logistic, xếp hạng tín dụng, ngân hàng, quản lý rủi ro 

 

ĐẶT VẤN ĐỀ * 

Tài sản của ngân hàng (NH) chủ yếu là các 
động sản tài chính (các khoản cho vay, chứng 
khoán) với tính rủi ro thị trường, rủi ro tín dụng 
rất cao. Rủi ro trong hoạt động kinh doanh NH 
có thể được phân loại theo nhiều tiêu thức khác 
nhau song đều có chung bản chất, đó là khả 
năng xảy ra những tổn thất cho NH. 

Hoạt động tín dụng mang lại nhiều lợi nhuận 
nhất cho ngân hàng, đồng thời cũng là hoạt 
động chứa đựng nhiều rủi ro nhất.Trong bối 
cảnh đó, hoàn thiện công tác quản trị rủi ro là 
một hoạt động quan trọng, cần thiết đối với 
mỗi NH. 

Sau hàng loạt vụ sụp đổ của các ngân hàng 
vào thập kỷ 80, một nhóm các Ngân hàng 
Trung ương và cơ quan giám sát của 10 nước 
phát triển (G10) đã tập hợp tại thành phố 
Basel, Thụy Sĩ vào năm 1987 tìm cách ngăn 
chặn xu hướng này. Sau khi nhóm họp, các cơ 
quan này đã quyết định hình thành Uỷ ban 
Basel về giám sát ngân hàng (Basel 
Committee on Banking upervision), đưa ra 
các nguyên tắc chung để quản lý hoạt động 
của các ngân hàng quốc tế.  

Ủy ban Basel đã ban hành 17 nguyên tắc về 
quản lý nợ xấu, 2 Hiệp ước Basel I và Basel 
II; thực chất là đưa ra các nguyên tắc trong 

                                                
* Tel: 0949 332 128; Email: dongngoc.1088@gmail.com 

quản lý rủi ro tín dụng, bảo đảm tính hiệu quả 
và an toàn trong hoạt động cấp tín dụng [2]. 

Ứng dụng trong việc xây dựng mô hình quản 
trị rủi ro tín dụng (RRTD), nguyên tắc Basel 
có một số điểm cơ bản: (1) Phân tách bộ máy 
cấp tín dụng theo các bộ phận tiếp thị, bộ 
phận phân tích tín dụng và bộ phận phê duyệt 
tín dụng cũng như trách nhiệm rạch ròi của 
các bộ phận tham gia. (2) Nâng cao năng lực 
của cán bộ quản trị rủi ro tín dụng. (3) Xây 
dựng một hệ thống quản lý và cập nhật thông 
tin hiệu quả để duy trì một quá trình đo lường, 
theo dõi tín dụng thích hợp, đáp ứng yêu cầu 
thẩm định và quản lý rủi ro tín dụng.  

Trong nền kinh tế hội nhập và phát triển, tính 
cạnh tranh giữa các ngân hàng ngày càng trở 
nên gay gắt. Các ngân hàng không chỉ tìm 
kiếm, tiếp thị khách hàng mới, mở rộng thị 
trường mà còn phải tìm cách phát triển, hoàn 
thiện các dịch vụ, sản phẩm; đồng thời đảm 
bảo an toàn trong hoạt động kinh doanh. Hiện 
nay, các ngân hàng cũng đã xây dựng cho 
mình mô hình xếp hạng tín dụng riêng nhưng 
đều có chung mục đích là ngăn ngừa và hạn 
chế RRTD, giảm bớt tỷ lệ nợ xấu phải trích 
dự phòng rủi ro, đáp ứng các yêu cầu của 
Basel và Ngân hàng nhà nước. Xu hướng 
lượng hóa đang dần thay thế vì những ưu việt 
của nó so với những phương pháp định tính 
trước đây (mất thời gian, tốn kém, mang tính 
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chủ quan). Các mô hình này cho phép xử lý 
nhanh chóng một khối lượng lớn các đơn xin 
vay, với chi phí thấp, khách quan, do đó góp 
phần tích cực trong việc kiểm soát RRTD 
ngân hàng.Qua việc xếp hạng tín dụng doanh 
nghiệp, ngân hàng cũng như các đối tác khác 
có cái nhìn khách quan hơn về vị thế phát 
triển cũng như sự cạnh tranh giữa các doanh 
nghiệp trên thị trường. 

Tại Việt Nam, do thị trường tài chính phát 
triển chậm hơn so với khu vực và trên thế giới 
nên các tổ chức xếp hạng tín dụng được thành 
lập sau. Năm 1993, tổ chức CIC, trung tâm 
thông tin tín dụng – Ngân hàng Nhà nước Việt 
Nam, được thành lập. Phương pháp xếp hạng 
của CIC cho thấy đánh giá thiên về lịch sử vay 
vốn, quan hệ với các tổ chức tín dụng hơn là 
phân tích chuyên sâu khả năng cạnh tranh của 
các doanh nghiệp. Năm 2004, Công ty thông 
tin tín nhiệm và xếp hạng doanh nghiệp (C&R) 
công bố hoạt động. Những dịch vụ chủ yếu của 
C&R là cung cấp thông tin tín nhiệm, xếp hạng 
tín nhiệm doanh nghiệp và điều tra thị trường 
theo ngành kinh tế. Năm 2006, Công ty cổ 
phần xếp hạng tín nhiệm Doanh nghiệp Việt 
Nam (CRV) được thành lập với mục tiêu cung 
cấp tốt nhất các đánh giá tín nhiệm độc lập, 
đánh giá rủi ro, nghiên cứu ứng dụng, các dịch 
vụ đào tạo và tư vấn doanh nghiệp tại Việt 
Nam,… Nhiều năm gần đây, ngày càng nhiều 
ngân hàng tiến hành sử dụng mô hình xếp 
hạng tín dụng riêng như ngân hàng 
Techcombank, Vietcombank, ngân hàng Đầu 
tư và Phát triển (BIDV),… 

Hệ thống ngân hàng tại Việt Nam những năm 
gần đây có nhiều thay đổi cùng với tỉ lệ nợ xấu 
tăng cao, tiềm ẩn nhiều rủi ro. Bên cạnh đó, 
cùng với hoạt động xếp hạng tín dụng doanh 
nghiệp thì việc xác định rủi ro tín dụng thông 
qua tính toán khả năng xảy ra tình trạng nợ khó 
đòi là quan trọng trong việc ra quyết định cho 
vay hay không với mức sai lầm thấp nhất. 

Giai đoạn 2010-2015, quá trình phát triển 
kinh tế - xã hội tại Việt Nam diễn ra trong bối 
cảnh tình hình quốc tế có những diễn biến 
phức tạp, tình hình kinh tế trong nước gặp 
nhiều khó khăn. Tuy nhiên, so với các ngành 
khác, tốc độ tăng trưởng của ngành xây dựng 

đánh giá ở mức ổn định và bền vững.Năm 
2016, ngành xây dựng tăng trưởng với tốc độ 
10,00% so với năm 2015 [5]; 9 tháng đầu 
năm 2017, ngành xây dựng duy trì tăng trưởng 
khá với tốc độ 8,30% so với cùng kì năm trước 
[6]. Mặt khác, Ngân hàng Nhà nước thực hiện 
Đề án cơ cấu lại hệ thống các tổ chức tín 
dụng, cơ cấu lại đối với các ngân hàng thương 
mại cổ phần yếu kém. Như vậy, việc đánh giá 
khách hàng doanh nghiệp ngày càng quan 
trọng trong việc hạn chế RRTD, đảm bảo an 
toàn trong hoạt động kinh doanh. Đặc biệt là 
khách hàng doanh nghiệp thuộc ngành xây 
dựng, đối tượng khách hàng được đánh giá có 
tiềm năng nhưng cũng mang nhiều rủi ro do 
sự đầu tư phát triển ngày càng lớn. 

PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

Đo lường rủi ro tín dụng 

Các nhà kinh tế, các nhà phân tích ngân hàng 
đã sử dụng nhiều mô hình khác nhau để đánh 
giá RRTD. Bao gồm các mô hình phản ánh về 
mặt định lượng (quantity models) và những 
mô hình phản ánh về mặt định tính – phương 
pháp chất lượng, phương pháp chủ quan hay 
phương pháp truyền thống (quality, subjective, 
expert, or traditional methods) của RRTD [7]. 

Ngoài ra, các mô hình này không loại trừ 
nhau, nên một ngân hàng có thể sử dụng 
nhiều mô hình để phân tích đánh giá mức độ 
rủi ro tín dụng của khách hàng. 

Hiện nay, các phương pháp dự báo rủi ro tín 
dụng doanh nghiệp dựa trên dữ liệu thống kê 
đang phát triển ngày càng mạnh mẽ cả về 
chiều rộng và chiều sâu.  

Từ mô hình xác suất tuyến tính  Linear 
Probability Model (LPM) và phương pháp 
Multiple Discriminant Analysis (MDA) đã 
được sử dụng từ những năm 1930, đến 
phương pháp hồi quy Logistic, Probit đang 
được ứng dụng rộng rãi từ những năm 1980. 

Theo P.D. Quang (2014) cho rằng: “Stone và 
Rasp (1991), Maddala (1991) trong các 
nghiên cứu của mình đã so sánh Logit với 
ước lượng OLS và cho cùng kết quả Logit 
thích hợp hơn OLS. Martin (1977), Press và 
Wilson (1978), Wiginton (1980) chỉ ra rằng 
Logit thì vượt trội hơn MDA; Yesilvaprak 
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(2004) khi so sánh mạng nơ ron thần kinh với 
MDA và Logit cũng cho kết quả mạng nơ ron 
dự báo tốt nhất, thứ hai là Logit và sau cùng 
là MDA” [7]. 

Việc lựa chọn mô hình tốt Logit là hợp lý vì 

yêu cầu mẫu không quá cao, ít ràng buộc về 

mặt giả thiết, hiện đang được sử dụng rộng rãi 
trên thế giới. 

Như vậy ta thấy phương pháp xây dựng mô 

hình xếp hạng tín dụng hay RRTD dựa trên 

hàm Logistic là phương pháp phù hợp trong 
đánh giá rủi ro các ngân hàng thương mại. 

Ứng dụng mô hình logistic trong xếp hạng 
tín dụng doanh nghiệp 

Mô hình Logistic có thể giúp ngân hàng xác 

định khả năng khách hàng sẽ có RRTD (biến 

phụ thuộc) trên cơ sở sử dụng các nhân tố có 
ảnh hưởng đến khách hàng (biến độc lập). 

Bảng 1. Cấu trúc dữ liệu các biến trong mô hình 
Logistic 

Biến Ký hiệu Loại 

Phụ thuộc Y Nhị phân 

Độc lập X Liên tục hoặc rời rạc 

Nguồn: Maddala (1984)[3] 

+ Xi là biến độc lập, thể hiện các nhân tố ảnh 
hưởng đến khách hàng, ví dụ như giới tính, 

thu thập, tính trạng nhà,… đối với khách hàng 

cá nhân, hoặc ROE, ROA, vốn chủ sở hữu,… 

đối với khách hàng doanh nghiệp. 

+  là giá trị ước lượng của Y, thu được khi 

hồi quy Y theo các biến độc lập . Một điều 

cần lưu ý là giá trị của  chưa chắc đã thỏa 

mãn điều kiện  do là giá trị ước lượng phụ 

thuộc vào các biến độc lập. 

Khi đó, xác suất một khách hàng trả được nợ 

(tức là xác suất Y = 1) được tính theo công thức 

sau, với e là hằng số Euler (xấp xỉ 2,718) [3]: 

 

Với xác suất trả được nợ càng cao thì khách 
hàng đó càng ít có RRTD và ngược lại. Dựa 
vào bảng dự báo xác suất của khách hàng, đối 

chiếu với thực tế trả nợ, NH có thể xây dựng 
các mức xếp hạng RRTD phù hợp. 

Ta có phương trình tính xác suất khách hàng 

trả được nợ: 

 

Phương pháp ước lượng 

Sử dụng phương pháp ước lượng hợp lý tối đa 

(maximum likehood) để ước lượng  . Hàm 

hợp lý với kích thước mẫu là n sẽ có dạng sau: 

 

Ngày nay, phương pháp ước lượng các hệ 
số đã được tự động hóa dựa trên một số phần 
mềm kinh tế lượng như Eviews, R, Stata, 
SPSS,… Trong nghiên cứu thực nghiệm, 
người ta có thể tìm cách bỏ đi một số biến  mà 
vai trò giải thích cho biến Y không đủ lớn (hệ 
số  không có ý nghĩa thống kê), nhằm tránh 
hiện tượng các biến độc lập có tương quan lẫn 
nhau làm sai lệch kết quả của mô hình. 

Kiểm định mô hình 

Sau khi ước lượng được các hệ số β,  chúng ta 
sẽ xem xét mô hình hồi quy đó đã hợp lý chưa, 
liệu có tồn tại khuyết tật nào của mô hình 
không bằngmột số kiểm định như sau: 

Kiểm định tính ngẫu nhiên của phần dư 

Các sai số thu được từ mô hình ước lượng so 
với giá trị thực tế là Y phải là sai số ngẫu nhiên. 
Để kiểm định tính ngẫu nhiên của các sai số này, 
người ta có thể sử dụng kiểm định Dickey-
Fuller hoặc kiểm định Philip-Perron [4]. 

Kiểm định tính định dạng đúng của mô hình 

Mô hình hợp lý là mô hình được định dạng 
đúng, việc định dạng sai mô hình có thể dẫn 
đến các kết quả sai lệch và làm kết quả dự 
báo bị méo mó. Để kiểm định xem mô hình 
được định dạng đúng hay chưa, người ta sử 
dụng thống kê Hosmer-Lemeshow [4]. 

Nếu mô hình có các phần dư là sai số ngẫu 
nhiên và được định dạng đúng thì mô hình 
được coi là phù hợp, có thể sử dụng để dự báo. 
Ngược lại, nếu không thỏa mãn 2 điều kiện 
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trên chúng ta cần hồi quy lại mô hình với các 
biến độc lập khác hoặc tiến hành một số hiệu 
chỉnh cần thiết như tăng cỡ mẫu, điều chỉnh 
định dạng hàm,… 

Các chỉ tiêu đưa vào mô hình tuân theo một 
vài mô hình được áp dụng trước đó như mô 
hình của Atman, mô hình của CIC,… và một 
số chỉ tiêu được chọn cho phù hợp với bộ số 
liệu của Việt Nam. Khi số biến quá nhiều so 
với số quan sát, các phần mềm thống kê cũng 
không chạy được hồi quy Logistic, nên số 
biến sẽ được rút gọn tối thiểu. 

KÊT QUẢ NGHIÊN CỨU 

Biến phụ thuộc: Y là khả năng trả nợ của 
doanh nghiệp, với: 

Y = 1: Không có nợ xấu hay khả năng trả nợ cao. 

Y = 0: Có nợ xấu (quá hạn trên 90 ngày) hay 
khả năng trả nợ thấp. 

Do khó khăn trong việc tìm số liệu, ở đây, ta 
cho rằng doanh nghiệp nợ thuế trên 90 ngày 
sẽ có nợ xấu. Lý do chọn các doanh nghiệp 
nợ thuế trên 90 ngày với tư cách như một 
doanh nghiệp có nợ xấu hay nợ quá hạn là vì: 
“Trường hợp sau 30 ngày, kể từ ngày hết thời 
hạn nộp thuế, người nộp thuế chưa nộp tiền 
thuế và tiền phạt chậm nộp thí cơ quan quản 
lý thuế thông báo cho người nộp thuế biết số 
tiền thuế nợ và tiền phạt chậm nộp” và “xử 
phạt 0.05% mỗi ngày tính trên số tiền thuế 
chậm nộp” [8]. Như vậy, doanh nghiệp chậm 
nộp thuế trên 90 ngày đã biết và chấp nhận 
chậm nộp thuế cộng tiền phạt. Lãi suất phạt 
0.05%/ngày, tương đương 1.5%/tháng, có thể 
coi như ngang bằng lãi suất quá hạn của ngân 
hàng. Mặt khác, doanh nghiệp chậm nộp thuế 
trên 90 ngày cũng phải chịu các biện pháp 
cưỡng chế để truy thu thuế như cơ quan thuế 
trìch tiền gửi ngân hàng để thu hồi tiền thuế, 
kê biên và phát mãi tài sản khác của đối 
tượng trốn thuế, thu hồi mã số thuế, đình chỉ 
sử dụng hóa đơn như các doanh nghiệp vay 
vốn thế chấp tài sản,... Vì vậy, doanh nghiệp 
chậm nộp thuế trên 90 ngày chắc chắn đang 
gặp khó khăn về tài chính, khoản tiền phạt 
như lãi suất quá hạn cho khoản vay mà doanh 
nghiệp phải chi trả. 

Biến giải thích: 

Bảng 2. Biến giải thích và ý nghĩa 

Biến Ý nghĩa 

X1 Lợi nhuận sau thuế/Tổng tài sản 

X2 Lợi nhuận sau thuế/Doanh thu thuần 

X3 Lợi nhuận sau thuế/Vốn chủ sở hữu 

X4 Doanh thu thuần/Khoản phải thu 

X5 Doanh thu thuần/Nợ ngắn hạn 

X6 Doanh thu thuần/Tổng tài sản 

X7 
Khoản phải thu/(Doanh thu thuần x 
365) 

 

Trong quá trình nghiên cứu, ngoài các biến kể 
trên chúng tôi đã đưa ra các biến khác đánh 

giá khả năng trả nợ của doanh nghiệp như: 

Biến quy mô của doanh nghiệp, Biến chỉ tiêu 

khả năng thanh toán của doanh nghiệp, Biến 

chỉ tiêu vòng quay hàng tồn kho, Biến kỳ thu 

tiền bình quân, Chỉ tiêu phản ánh hiệu quả sử 

dụng tài sản,...Tuy nhiên, khi xem xét độ tác 

động tới khả năng trả nợ của doanh nghiệp, 

các biến trên không thể hiện nhiều tác động, 

do vậy, chúng tôi bỏ bớt các biến số không 

ảnh hưởng ra khỏi mô hình. 

Xác định độ chínhxác của kết quả dự báo 

Theo mô hình logistic biến Y chỉ có hai giá trị 

là 0 và 1 với các xác suất tương ứng là  

(1-p)và p. Giá trị p càng nhỏ thì khả năng vỡ 

nợ của doanh nghiệp càng cao. Do vậy, có thể 

xếp hạng doanh nghiệp theo xác suất vỡ nợ p 

của doanh nghiệp.  

Với mục đích so sánh phương pháp sử dụng 

mô hình logistic và phương pháp chấm điểm 

của ngân hàng đang thực hiện, tôi chia doanh 

nghiệp làm 4 hạng (Bảng 3). 

- Kiểm định mô hình, đánh giá qua giá trị  

p-value, ta thực hiện kiểm định bỏ biến lần 

lượt với X3; X2 và kết quả đưa ra là chấp 

nhận Ho. 

- Để đánh giá độ thích hợp của mô hình 

chúng ta dùng: 
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- Kiểm định ý nghĩa chung của toàn bộ mô hình  

(giả thuyết : ) 

Chúng ta sử dụng thống kê chi-square: 

LR (Likelihood ratio) = 2(LLFUR - LLFR) (=14,0974 trong kết quả hồi qui trên). 

Như vậy, có thể mô tả xác suất vỡ nợ picủa doanh nghiệp thuộc ngành xây dựng như sau 

 
Bảng 3. Mô tả xếp loại hạng mức tín nhiệm doanh nghiệp dựa vào xác suất khả năng vỡ nợ 

Xác suất  
trả nợ 

Hạng 
mức 

Nội dung 

0.7 → 1 I 
Nhóm khách hàng có tín nhiệm trong quan hệ với ngân hàng, mức độ rủi ro 
rất thấp, có đủ khả năng thanh toán gốc và lãi đúng hạn. 

0.5 → 0.7 II 
Nhóm khách hàng có mức độ tín nhiệm trung bình trong quan hệ với ngân 
hàng, mức độ rủi ro trung bình, hiện vẫn có đủ khả năng thanh toán gốc và lãi 
đúng hạn. 

0.2 → 0.5 III 
Nhóm khách hàng có mức độ tín nhiệm dưới mức trung bình, rủi ro cao, có 
thể không thanh toán được nợ gốc và lãi đúng hạn. 

0 → 0.2 IV 
Nhóm khách hàng có mức độ tín nhiệm thấp, rủi ro cao,khả năng thanh toán 
gốc và lãi đúng hạn thấp. 

 

Nguồn: Tác giả tổng hợp 

Để lập mô hình xếp hạng tín dụng doanh 

nghiệp, với rất ít các doanh nghiệp có nợ quá 

hạn, chúng ta phải đi xem xét cẩn thận số liệu 

được cung cấp, phân tích kỹ các báo cáo tài 

chính, sử dụng thông tin nhiều nguồn.  

Sau khi phân tích nguồn dữ liệu tiến hành lọc 

số liệu để có được một bộ số liệu phản ánh 
chính xác nhất về tình hình doanh nghiệp.  

Với mục tiêu đưa ra kết quả khả quan nhất, 

chúng tôi sử dụng bộ số liệu sử dụng được thu 

thập từ Báo cáo tài chính và Bảng cân đối kế 

toán từ năm 2010-2015 của 12 doanh nghiệp 

ngành xây dựng có hoạt động ổn định thời 

gian dài trên 5 năm, chiếm thị phần lớn trong 

khối các doanh nghiệp xây dựng niêm yết 

(Bảng 5), đây là bộ số liệu liên tục, liền mạch, 

thuận tiện cho quá trình xử lý thống kê mà 

vẫn giữ được tính đặc trưng của ngành xây 

dựng. Từ đó chúng tôi xây dựng bảng giá trị 

các biến X1-X7(Bảng 6). 

Áp dụng kết quả của việc mô tả xác suất vỡ 

nợ của doanh nghiệp thuộc ngành xây dựng 

để đánh giá, dự báo hạn mức tín dụng 12 

doanh nghiệp xây dựng niêm yết trên thị 
trường như bảng 4: 

Bảng 4. Xác suất trả nợ của12 doanh nghiệp 
Code pi Hạng mức Rủi ro 

tín dụng 
BCI 0.7126 I Thấp 

CLG 0.4035 II Trung bình 

D2D 0.6023 II Trung bình 

DIG 0.1063 IV Rất cao 

DLG 0.4986 II Trung bình 

DRH 0.3215 III Cao 

DTA 0.5673 II Trung bình 

HBC 0.8164 I Thấp 

THG 0.5551 II Trung bình 

TV1 0.3426 III Cao 

VCG 0.8865 I Thấp 

VNE 0.6998 II Trung bình 

Nguồn: Trích dẫn kết quả tác giả tính toán pi 

KẾT LUẬN 

Kết quả nghiên cứu cho thấy các công ty 
tương ứng với mã kí hiệu BCI, HBC, VCG 
được đánh giá thuộc nhóm khách hàng có tín 
nhiệm trong quan hệ với ngân hàng, mức độ 
rủi ro rất thấp, có đủ khả năng thanh toán gốc 
và lãi đúng hạn. Thực tế, đây là ba công ty 
được thành lập từ lâu, BCI (1999); HSC 
(1987); VCG (1988), trải qua quá trình xây 
dựng và phát triển, các công ty này tạo dựng 
uy tín vững chắc, có sự tín nhiệm với đối tác 
và khách hàng bởi hoạt động ổn định của 
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mình . Trong giai đoạn 2010-2015, thực tế thị 
trường  cũng cho rằng ba công ty này nằm 
trong số các doanh nghiệp thu hút vốn và các 
dự án đầu tư quy mô lớn của cả nước. Ngược 
lại, giai đoạn 2010-2015 được gọi là “5 năm 
biến cố” của DIG. Với việc đầu tư vào bất 
động sản cùng với mô hình duy trì các công 
ty con trong lĩnh vực xây dựng, doanh thu chủ 
yếu là từ nguồn thu từ các khu đô thị mới. 
Hiện trạng giai đoạn này, DIG đầu tư cho quỹ 
đất của các khu đô thị loại 2, đây là thị trường 
phát triển cho tương lai, do đó thời điểm hiện 
tại doanh thu của DIG chưa đạt mức tăng 
trưởng tốt như các công ty ở hạng mức I, II. 
Như vậy kết quả phân tích bởi mô hình 
logistic trên đánh giá khá tốt tình hình cụ thể 
của các doanh nghiệp trong giai đoạn 2010-
2015. Trên thực tế, nó không đưa ra được dự 
đoán sự thay đổi có thể của các doanh nghiệp 
trong thời gian tiếp theo. Vì vậy, việc sử dụng 
mô hình logistic để dự đoán khả năng hoạt 
động của các khách hàng doanh nghiệp, thì 
các ngân hàng phải dựa vào diễn biến phát 
triển kinh tế - xã hội để có thể đánh giá tiềm 
năng liên kết tiếp tục với khách hàng các giai 
đoạn sau.   

Tuy nhiên, để thu được mô hình tốt đòi hỏi số 
biến đầu vào lớn, việc tiếp cận với nguồn số 
liệu hiện nay còn rất hạn chế, tiêu chí vỡ nợ 
(khả năng trả nợ) theo Luật phá sản hiện hành 
còn chưa cụ thể khó áp dụng trong thực tế, 
cùngvới những thay đổi của nền kinh tếtrong 
và ngoài nước thì mô hình xếp hạng cũng 
phải thay đổi linh hoạt sao cho phù hợp. Do 

đó mỗi ngân hàng phải tự xây dựng cho riêng 
mình mô hình xếp hạng tín dụng, phù hợp với 
điều kiện của mình, có như vậy, mô hình xếp 
hạng mới đem lại hiệu quả thực sự cho ngân 
hàng. Đặc biệt, việc sử dụng mô hình Logit 
để dự báo hạng mức tín dụng ở doanh nghiệp 
xây dựng Việt Nam là điều cần thiết, giúp hạn 
chế được phần nào rủi ro, quản lý được khách 
hàng,…  
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Bảng 5.  Chú thích mã doanh nghiệp và tên doanh nghiệp xây dựng niêm yết 
Code Tên công ty 

BCI Công ty cổ phần đầu tư xây dựng Bình Chánh 
CLG Công ty cổ phần đầu tư và phát triển nhà đất Cotec 
D2D Công ty cổ phần phát triển đô thị công nghiệp số 2 
DIG Tổng công ty cổ phần đầu tư phát triển xây dựng 
DLG Công ty cổ phần tập đoàn Đức Long Gia Lai 
DRH Công ty cổ phần đầu tư căn nhà mơ ước 
DTA Công ty cổ phần Đệ Tam 
HBC Công ty cổ phần xây dựng và kinh doanh địa ốc Hòa Bình 
THG Công ty cổ phần đầu tư và xây dựng Tiền Giang 
TV1 Công ty cổ phần tư vấn xây dựng điện 1 
VCG Tổng công ty cổ phần xuất nhập khẩu và xây dựng Việt Nam 
VNE Tổng công ty cổ phần xây dựng điện Việt Nam 
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Bảng 6. Bảng tham chiếu các biến giải thích X1-X7 

  BCI CLG D2D DIG DLG DRH DTA HBC THG TV1 VCG VNE 

X1 0.0871 0.0005 0.0495 0.0021 0.0121 0.0439 0.0003 0.0114 0.0929 0.0157 0.0188 0.0516 

X2 0.6328 0.0017 0.1974 0.0160 0.0505 0.0775 0.0021 0.0164 0.0800 0.0532 0.0487 0.0926 

X3  0.1446 0.0028 0.1428 0.0039 0.0383 0.0652 0.0007 0.0777 0.2730 0.0947 0.0552 0.0947 

X4 2.3307 0.6781 2.7804 0.6589 0.9597 1.1171 0.5407 1.2028 4.1451 1.1537 1.0961 1.3803 

X5 8.0977 2.0093 4.7529 5.1109 5.6736 3.0552 2.9331 1.2559 1.6475 2.0821 2.0966 2.2147 

X6 0.1377 0.3090 0.2505 0.1287 0.2403 0.5660 0.1546 0.6965 1.1615 0.2948 0.3872 0.5576 

X7 157 538 131 554 380 327 675 303 88 316 333 264 

Nguồn: Số liệu tính từ báo cáo tài chính các công ty đã niêm yết, tính theo bảng 2 
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In recent years, a number of banks have made their own credit rating models with the aim of 
preventing and mitigating credit risk, reducing bad debts, meeting the Basel Committee’s  and 
State Bank’s requirements. Quantitative trend is also increasing rapidly because of its superiority 
to previous qualitative methods. This paper presents the application of logistic model in credit 
rating of listed companies in Vietnam. The results indicatecredit rating models of 12 companies 
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