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Toém tat

Bai viét nghién ciru méi twong quan gitka sw tang treong ciia thi truong ching khodn va tang
truong kinh té o VN thong qua viéc nghién civu moi quan hé nhan qud gitta chi sé VN Index, va tong
thu nhap quoc noi (GDP). Két qua nghzen cibu cho thdy khéng cé bang chu’ng vé moi quan hé gzwa
chi s6 VN-Index va tang truéng kinh té ¢ VN, tir d6 nghién ciru d@é xudt vé ham ¥ tdi cdu triic nén
kinh té VN.

Tir khéa: Rui ro v& no, do luong rui ro, doanh nghiép niém yét, mo hinh két hop.

Abstract

Due to prolonged effects of global economic recession, number of loss-suffering companies and
bankruptcies increases quickly, measuring the bankruptcy risk is necessary in estimating and
predicting “health” of each company. This research combines option approach and logistic
regression analysis to develop a model for measuring bankruptcy risk among companies listed on
Vietnam’s stock exchanges. Empirical research of such listed companies show that the logistic
regression model employing independent variables based on prices of stocks and option approach
can explain and predict bankruptcy risk better than financial indicators of companies.

Keywords: Bankruptcy risk, risk measurement, listed companies, combined model
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1. Giéi thiéu

Do luong chinh xéac rai ro DN v& ng 1a tiéu chuan dau tién ddi v6i bat ki mot mo hinh xép
hang tin dung DN nao. Tuy vy, cic phuong phap duoc st dung nhu chdm diém tin dung, phuong
phap thdng ké hién chi tap trung khai thac cac chi tiéu tai chinh ciia DN. Cac chi tiéu nay cua
nhitng DN niém yét khong ludn dam bao tinh cap nhat va khich quan, do cac bao cdo tai chinh
ctia nhitng DN niém yét trén thi truong chimg khoan thuong theo quy va khong budc phai dugc
kiém toan bai cac t6 chirc kiém toan doc 1ap ddi véi cac bao céo tai chinh quy. Trong khi d6, cac
mo hinh str dung cach tiép can quyén chon dé do luong rii ro DN v& no da khic phuc nhuoc
diém nay, bang viéc khai thac thong tin tir gia ¢ phiéu ciia DN thong qua viée sir dung cach tiép
c4n dinh gia quyén chon ctia Merton (tir ddy goi 1 cach tiép can quyén chon), mé hinh cho phép
cap nhat mirc do rui ro DN v& ng theo thoi gian va ludn dam bao tinh khach quan do gia ¢d phiéu
1a lién tuc va 1a sy danh gia cua thi trudng d6i v6i gia tri cia DN. Han ché chu yéu cua cach tiép
can quyén chon thuin tuy 1a stt dung nhiéu gia dinh dé tao thuan loi cho viéc tinh toan, cac gia
dinh nay khong hoan toan phu hop vai thyc té cia thi truong. Tir d6, mot huéng nghién ciru cho
phép khai thac nhiing wu diém va khic phuc nhimng han ché cua cach tiép can quyén chon l1a
nhitng mé hinh két hop, str dung phan tich hdi quy Probit hodc logit v&i bién phu thudc 1a bién
nhi phan thé hién tinh trang rui ro DN v ng va bién doc 1ap 1a nhitng bién ma gia tri ciia chung
khong duogc quan sat tryc tiép trén thi trudng nhung c6 thé ude lugng tir gia cd phiéu DN thong
qua céch tiép can quyén chon (tir day goi bién thi trudng). George (2006) sir dung miu nghién
ctru gom 410 DN niém yét trén thi truong chimg khoan My va Canada trong giai doan 2002-
2003 tim théy réng nhiing bién thi truong gidi thich dugc 70% rii ro vé ng ciia DN va du bao
dang 94,5% tinh trang v& no cta cic DN trong mau. Charitou & Trigeorgis (2002) sir dung mau
nghién ctru gdm 420 doanh nghiép M¥ trong giai doan 1986-2001 khing dinh rang nhiing bién
thi truong dong vai tro quan trong trong giai thich rii ro vo ng cia DN. Vassalou & Xing (2004)
phat hién sy ing ho ddi véi quy md va gid tri s6 sach trén gia thi trudng 14 c6 anh huong 1én rii
ro v& no. Tuy vay, trén TTCKVN van chua thdy nhiing két qua nghién ctru twong tu, vi vy,
nghién ctru nay str dung mo hinh két hop va tién hanh nghién ciru thyc nghiém ddi véi cac DN
niém yét trén TTCKVN dé tim ra mot mé hinh do ludng riii ro v ng tot nhit cho ddi tuong nay.

2. Po lwdng rii ro vé ng ciia cac doanh nghiép niém yét trén thi trwong chirng khoan VN
2.1. Riii ro doanh nghiép vo ng

Rui ro v& no 1a rai ro DN khéng c¢6 kha ning thyc hién dung cam két hoan tra ddi véi cac chu
no vao thoi diém dén han. Xét vé& nguyén nhan c6 ca yéu t6 chu quan 1an khach quan din dén
tinh trang v& ng cia DN. Yéu té chii quan thé hién thong qua chién lugc kinh doanh, ning luc
quén tri, diéu hanh cia DN. Yéu t6 khach quan nhu suy thodi kinh té, bién dong vi md ctia nén
kinh té, yéu td chinh tri, su thay ddi cua chinh sach kinh té... c6 tac dong rt 16n dén rui ro DN
v& no va thuong vuot qua kha nang kiém soat cua DN. Nhu vay, trong nén kinh té thi truong,
viéc DN gép rui ro vo no 1a hién tugng kinh té khach quan, hdu qua cua n6 khong chi 1a nhiing
ton that ma DN gay ra cho cac chu ng ma con 1a sy xung dot loi ich gitra nha déau tu, chu no,
ngudi lao dong, lam pha v& mbi lién két gitta cac chu thé tham gia vao cac quan hé kinh té, anh
huong dén sy phat trién kinh té xa hoi ciia dat nude. Tuy khong dong nhit voi rai ro pha san
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nhung c6 thé xem v& no 1a diéu kién tién quyét din dén pha san DN, viéc nhan biét va canh béo
som rai ro DN v no 1a diéu can thiét cho cong tac quan tri rai ro trong DN dong thoi cung cip
thong tin canh bao ddi véi cac nha dau tu va chu ng.
2.2. M6 hinh logistic
M6 hinh logistic nghién ctru sy phu thudc cia 1 bién nhi phan Y vao céac bién doc lap (lién
tuc hodc roi rac) khac.
ViY la bién nhi phan nén Y chi mang hai gié tri nhu sau:
1: néu hién tuong xay ra
Yi=
0: néu hién tugng khong xay ra
pi =p(Yi=1/X;) 1a x4c suat dé Y; = 1, ttc 1a xac suit hién tuong xay ra khi bién doc 1ap mang
gid tri X;. Vi pila xac suat nén 0 < p;< 1 Vi, day 1a gia thuyét co ban ciia mé hinh hdi quy logistic.
Theo 1i thuyét ctia hdi quy logistic, x4c suat p; dugc xac dinh tir cong thirc sau:
p= p(Y _ 1) _ eXP(ﬂo Xt AKXyt ﬁkai)
l 1+exp(ﬂ0+ﬂlei+ﬂ2X2i +--~+ﬂkai)

Tir (1.1), khi bién doc 1ap X; thay doi tir -co—-+oo thi p; chi nhéan gia tri tir 0 dén 1, thoa man

(1.1)

gia thuyét co ban cia mé hinh, bang cach dat z = Bo +p1X1i +BaXai +....+ PiXki

Ta viét lai cong thte (1.1) theo z:

e’ 1
p,=p¥;=1) ey TP p(¥,=0) o
- 1nL £ }zﬂo+ﬂ1X1,~+ﬂ2X2i+-..+ﬂkai (1.2)

Day chinh 12 mé hinh kinh té lugng tmg dung dang da bién cua hdi quy logistic

Dé udc luong B; c6 thé sir dung cac phan mém nhu SPSS, Eviews. ..

2.3. M6 hinh do lwong riii ro DN vé' no duwa trén nén ting li thuyét dinh gid quyén chon

2.3.1. Xdc suat DN vé no

Goi : PDr 14 x4c suat DN s& v& ng tai thoi diém T trong tuong lai tinh tir thoi diém quan sat
hién tai, V AT 12 thi gia toan b tai san DN tai thoi diém T, vaDrla ngudng v& ng cia DN tai thoi
diém T. Khi d6, tai thoi diém quan sat hién tai, rai ro DN v ng tai thoi diém T trong tuong lai
dugc do ludng nhu sau PDr =p(¥, < Dr) = p(InV] < InDr) 2.1

Gia dinh rang thi gia toan bo tai san DN, V!, thod man phuong trinh vi phan ngau nhién:

av,=uV dt+o,V,dz

Véi u,1a loi tuc ki vong cua tai san DN, o, la d6 bién dong thi gia tai san DN, dz la qua

trinh Wiener
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Gia dinh nay cho phép biéu thi thi gia tai san DN theo thoi gian
2
an/; :h’lVf +(/“A _a%jt—‘ro'A\/;g (22)

& thanh phan ngiu nhién cua loi tic tai san DN

Str dung phuong trinh (2.2) va tinh toan lai (2.1), xac sut DN v& no dugc xac dinh tir ham
phan phdi chuén hoa tich iy N(x) nhu sau:

0 2
In—* + A-O_A T
PD, = N| - Dr 2 = N(-DD) (2.3)
! o NT

Ve o’
In— + -—A4r
D, (”A 2 j
o T

theo cach goi cia KMV, tirc khoang cach giira thi gia tai sin dén ngudng v& no do bang do
bién dong cua thi gi4 tai san.

Véi DD = duoc goi 1a khoang cach tdi v& ng (Distance to Default)

2.3.2. Tinh khodng cdach t6i vo no

Dé tinh khoang cach t6i v& ng, can xac dinh cac tham sé: (1) Khoang thoi gian quan sat; (2)
Ngudng v& ng; (3) Thi gid tai san tai thoi diém hién tai; (4) Lot tc ki vong cua tai san; va (5)
Do bién dong thi gia tai san.

Trong do: (1) La tham s6 duoc an dinh, (2) dugc xac dinh tir bao céo tai chinh ctia DN, con
cac tham s6 (3) (4) va (5) duoc ude luong tir gia c¢6 phiéu s dung cach tiép can quyén chon
trong mé hinh dinh gia ¢6 phiéu ciia Merton.

Theo céach tiép can dinh gia quyén chon ciia Merton, cdu triac von ciia DN bao gém vén ¢
phan phd thong va cac khoan no dong nhét. Trong d6, thi gia von ¢ phan 1a gia tri ciia quyén
chon mua trén thi gié tai sdn DN vd&i gia thye hién 1a gia danh nghia ng DN tai thoi diém dao
han.

Goi E° 1a thi gid v6n c6 phan va V' { thi gia tai san tai thoi diém hién tai. E”, V[ 1a gia tri cla
chung tai thoi diém khoan ng dao han T, néu X la gi danh nghia ng DN tai thoi diém déo han.
Khi d6, thi gi4 vén c6 phan tai thoi diém ddo han T s¢ 1A E” = Max(0,V] — X ).

Bing viéc dua ra cac gia thuyét phu hop véi 1i thuyét dinh gia quyén chon, thi gia vén cb
phan hay gi4 quyén chon mua c6 thé duge xac dinh theo cong thirc dinh gia quyén chon Black-
Scholes (1973).

E°=V!N(d,)- Xe""N(d,) (2.4)
0 2
1nV—A+(r+&)T
d =—=X 2 . d,=d -0 T

o NT
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Véi r 1a 1ai suat phi rii ro

Dé udc lwong cac tham sb (3) (4) va (5) trude hét mo ta bién dong thi gia von ¢d phan theo
phuong trinh vi phan ngau nhién dE = u, Edt + o, Edz (2.5)

1,12 101 tirc ki vong von ¢b phan, o, 1 do bién dong thi gia von c6 phan.

Tir phuong trinh (2.4) thi gia c6 phan 1a ham cta hai bién thi gi4 tai san va thoi gian, st dung
cong thic ito, viét lai phuong trinh vi phan cua thi gia ¢d phan theo hai bién trén nhu sau:

OF OF 1

2
dE =—dV,+—dt+=ocV}— oE (v, ) ... (2.6)
ov, ot 2 8VA
2
= lO'jVAZ 0 E2 +u,V, oF +6—E dt+o V, OF dz 2.7)
2 v, ov, ot ov,
DPdng nhat (2.5) va (2.6) chung ta dat dugc
oE 1 ,.,,0E 0E OE
oE=0)V,—vayE=—oc)yV, —+ulV,—+— 2.8
E AAaVA Hg > AAaVAz AAaV o (2.8)
Céc dai lugng 8_E o E 9E —— xuét hién trong phuong trinh (2.7) va (2.8) lan lugt 14 chi sb
ov, 8V " ot
delta, gamma, theta quyén chon va c6 thé tinh toan tryc tiép tir phuong trinh (2.4).
2
delta = A =a—E=N(d,), gamma =T* = 0 E2 = n(d,)
ov, v, V,oT
theta = 0" = 9 _ —M —rXe " N(d,)

ot WT

Trong d6: n(x) 1a ham mat d ctia phan phéi chuén hoa

Thi gia ciia von ¢ phan c6 thé truc tiép quan sat trén thi truong chimg khoan, d6 bién dong
cua thi gia vbn ¢ phz:in 6 thé dat duge béng cach sir dung do bién dong trong qua khur cta thi
gia vbn ¢ phﬁn. Do d6, khi xac dinh dugc cac tham s 13i suét phi rii ro, thoi gian dao han cia
ng DN va gia danh nghia ng DN, ching ta giai hé 2 phuong trinh (2.4) va (2.7) dé xac dinh gia
tri ctia 2 bién chua biét 13 thi gia tai san va do bién dong thi gia tai san, cudi cung, loi tirc ki vong
trén tai san duoc tinh truc tiép tir cong thire (2.8) sau khi xac dinh loi tic ki vong vbn ¢b phén
tir gid c6 phiéu.

2.4. Két hop phén tich héi quy logistic véi cdch tiép cdn quyén chon dé do lwong rii ro
DN vo ng

Néu dua vao cac gia thiét cia mo6 hinh Merton, x4c suat DN v& no ¢ thé duoc tinh truc
tiép bang voi N(-DD). Tuy nhién, mot van dé ¢ ddy 1a tinh chinh x4c ciia xac suat nay phu
thudc rat 16n vao cac gia thiét dit ra, cac gia thiét do co thé khong hoan toan dung trong thuc
té. Mic du vay, cach tiép can quyén chon cho phép nhan dién nhitng bién anh huéng dén rui
ro DN v& no, chi ra xu hudng anh huéng cua cac bién va phuong phap luan dé uée luong
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gié tri cac bién nay tir thi gia von c6 phan. Két hop véi wu diém cua phan tich hoi quy logistic
1a cho phép udc lugng xac sudt tir thuc nghiém, mo hinh két hop sir dung phuong phéap phan
tich hoi quy logistic voi bién phy thudc 1a bién nhi phan thé hién tinh trang raii ro DN v& ng
va céc bién doc lap 1a cac bién di dugc nhan dién trong mo hinh do luong rii ro DN v ng
theo céch tiép can quyén chon.

Tir (2.3) nhitng bién dugc nhan dién gom 5 bién dugc st dung dé tinh toan khoang cach
t41 vO no cua DN. Béng cach lﬁy dao ham riéng cua ham xac sudt DN v& no PDr, theo cac
bién trén cho thay rui ro DN v& no ¢6 quan hé nghich véi thi gia tai san va loi tc ki vong
cla tai san, nhung c6 quan hé thuan véi ngudng v& no cua DN va do bién dong thi gia tai
san. Hay gon hon, néu sir dung ti s6 D1/ V. dai dién cho ti suit ng thi truong cta DN thi rai
ro DN v& ng c6 quan hé thuan voi ti suét no thi truong cua DN va d6 bién dong thi gia tai
san, c6 quan hé nghich voi lgi tirc ki vong tur tai san.

3. Xay dung mé hinh do lwrdng riii ro vd ng' cho ciac DN niém yét trén thi truong chirg
khoan VN

3.1. Thiét ké nghién ciru

- DN co nguy co vo ng

Trong nghién ctru ndy tac gia st dung dinh nghia vé DN ¢6 nguy co v& ng cin cir vao diu
hiéu nhén biét rui ro v& no theo tiéu chuan Basel II 1! theo d6, mot DN ¢ nguy co v& ng khi it
nhat mot trong cac sy ¢ sau xay ra :

A) Khong c6 kha ning thyc hién nghia vu tin dung véi cac ddi tac.

B) Vén luu dong thuong xuyén nhoé hon khong.

C) Gia tri thi truong cua DN < Tong ng phai tra.

Vi¢e do ludng céc chi tiéu néu trén dugce xac dinh nhu sau:

Bang 1. DAu hiéu nhén biét doanh nghiép ¢6 rii ro vo no

Déu hiéu Chi tiéu Cach xac dinh
. Co6 no qua han va/hodc bi cac chi ng yéu cAu tra no do
A No quéa han N o A A . , £
khong déap tng yéu cau thanh toan cac khoan ng dén han.
B Vén luu dong thuong xuyén  Tong TS ngan han - Tong n¢ ngén han
o Gi4 thi truong ctia DN Gié 1 ¢b phiéu x Khdi lugng c¢d phiéu luu hanh
Téng ng phai tra No ngén han + No¢ dai han

Nguén: Tinh toan cua tic gia
- Lwa chon bién
bé ap dung hoi quy logistic, trong mo6 hinh cAn x4c dinh bién phu thudc va bién doc lap
+Bién phu thuoc
Nghién ctru sir dung bién phu thudéc Y 1a bién nhj phén c6 2 gia tri nhu sau:

Y = { 1 néu DN c6 rii ro v& ng
0 néu DN khoéng c6 rui ro v ng
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+Bién djc lap

Nhiing bién doc 1ap duogc lya chon la nhiing bién c6 anh hudng dén rti ro DN v& no, trong
nghién ciru nay bién doc 1ap dugc chia thanh hai nhom.

Nhom 1: Bao gom céc ti s6 tai chinh thu thap tir bao cdo tai chinh ctia DN,

Nhoém 2: Bao gém cac bién thi truong dugc nhan dién va wdc lugng gia tri tir cach tiép can
quyén chon, gdbm 4 bién dugc dinh nghia ¢ Bang 4.

3.2. Dit liéu, xir li dit ligu va chon méu nghién ciru

- Dit liéu

Tir cac website cua thi truong ching khoan VN, tac gid tién hanh thu thap dit liéu trong giai
doan 2010 - 2011 cua nhitng doanh nghiép dugc niém yét trén S& Giao dich Chimg khoan
TP.HCM (HOSE) va San Giao dich Chting khoan Ha Noi (HNX). Cac dit liéu nay bao gdm:

+ Gia dong clra ciia ngay giao dich trong khoang thoi gian 01/01/2010 dén ngay 31/12/2011
g véi timg mé cb phiéu.

+Khéi lugng ¢ phiéu luu hanh ciia DN vao ngay 31/12/2010, va ngay 31/12/2011

+ Bao céo tai chinh da kiém toan cudi ndm 2010, 2011 ctia DN

+ Lai suét trai phiéu chinh phu ki han 2 nim vao cudi nam 2010, 2011

+Cac thong tin lién quan dén tinh hinh vay, tra ng cia DN

- M6 ta mdu nghién ciru

Cac DN dua vao mau nghién ctru 1 cac DN thudc linh vie kinh doanh phi tai chinh (cac DN
khong thudc nhém nganh ngén hang, bao hiém, cong ty ching khoén, cong ty cho thué tai chinh).
Hai miu nghién ctru duoc lwa chon: Mau 1 ding dé thuc hién phén tich hdi quy logistic va xay
dung mo hinh, mau nay gém 290 doanh nghiép, trong d6 c6 144 DN c6 rii ro v no, ti 1€ 49,6%
va 146 DN khong ¢6 rui ro v ng, ti 1¢ 50,4% dua theo cac dau hi¢u nhan biét rii ro DN v ng
nhu d3 dinh nghia trong Bang 1 va thoi diém xac dinh tinh trang rti ro DN v& ng 13 cudi nim
2010. Mau 2 gém 170 DN, trong d6 c6 126 DN c6 rti ro v& ng, ti 1€ 74,1% va 44 DN khong co
ri ro v& no, ti 18 25,9% va thoi diém xac dinh tinh trang rui ro DN vo no la cudi ndm 2011, day
1a thoi diém thi truong chig khoan VN xudng mirc thdp nhit trong niam nén ti 186 DN ¢6 rii ro
v& no trong mau nghién ciru gia ting déang ké so véi nam 2010, mau nay dung dé kiém tra kha
nang du bao va tinh 6n dinh ciia cac mé hinh duge xdy dung tir mau 1.

Bing 2. M6 ta miu nghién ciru

Miu 1 MAiu 2
STT Diu hi~éu rii ro DN c¢o DN khong Quy~m6 DN ¢6 DN khong Quy~m6
vo ng rii ro ¢6 rii ro mau rii ro ¢6 rii ro mau
Vo ng Vo ng Vo ng vo ng
1 A 10 280 7 163
2 B 58 232 990 37 133 170
3 C 126 164 126 44
4 A +B+C 144 146 126 44

Nguon: Tinh toan cia tac gia
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- Phwong phap xu Ii dir liéu

Ddi véi cac bién doc 1ap nhém 1, hon 30 chi tiéu tai chinh® duoc thu thap tir cac bao céo tai
chinh cudi nim 2010, 2011 ciia nhimg DN dugc niém yét trén san HOSE va san HNX

Dbi voi cac bién doc 1ap nhom 2, dé xac dinh gié tri ciia nhitng bién nay tir gia c6 phiéu qua
trinh xur li dit li€u duoc thuc hién nhu sau:

+Xac dinh cac tham sb dau vao

Thoi gian ddo han ciia no DN(T) ciu triic theo thoi han hoan tra cua ng DN 1a phic tap va
chung ta kho tiép can duoc diy du, trong nghién ciru, cac khoan no cua DN duoc gia dinh dén
han sau mot nam ké tir thoi diém xem xét. Do d6, T=1

Gia danh nghia ng DN(X): Gia danh nghia ng DN la dai dién cho ngudng v& ng cia DN trong
mé hinh Merton; thuc té, DN van c6 thé tiép tuc hoat dong tham chi khi tai san cuia DN théip hon
téng ng, voi diéu kién cac khoan no chua dén han hoan tra, do vay, néu str dung téng no cua DN
dé dai dién cho ngudng v ng ciia DN thi s& khong chinh xéc, vi khong phai tat ca cac khoan ng
ctia DN déu dén han sau mot nam. Nguoc lai, néu chi st dung no ng:fm han thi s€ khong phan
anh day du, vi trong truong hop DN 1am vao tinh trang pha san khi khong dap tmg duoc cac
khoan no ngén han dén han, cac khoan no dai han khac du chua dén han nhung cac chi ng d6
déu c6 quyén yéu cau DN hoan tra. Tir d6, dyua theo cac nghién ctru dugc tién hanh boi Crosbie
& Bohn (2003), Vassalou & Xing (2004), tic gia str dung gia tri tong ctia ng ngan han va mot
nira ctia ng dai han tir bao cdo tai chinh dé dai dién cho gia danh nghia ng DN hay X= Ng ngz"in
han + 0,5*No dai han

Thi gid von ¢6 phan (E®) = Khéi lugng c6 phiéu luu hanh x gia dong ctra mot cd phiéu

Ladi sudt phi rii ro (r) st dung 13i suét trai phiéu chinh phu ki han 2 nam

Loi tire ki vong von cé phan (Ue): 1y =252 1,

Bé bién dong von cé phan:o, =2 2\/%2(/1; — Uy )2 ,

— L=

Trong d6 n dugc xac dinh 1a 253 ngay, ;= In (Pi/Pi.1) voi P; 14 gia c6 phiéu déng cira cia
o . _ 1,
ngay giao dich i trong ndm tai chinh cia DN va z, = — z My
nio

+ Xéc dinh thi gié tai san hién tai( Vf) va do bién dong thi gid tai sdn (o ,)

Sau khi xac dinh dugc cac tham sb trén chung ta xac dinh thi gid va do bién dong cua thi gid
tai san bang cach giai hé 2 phuong trinh (2.4) va (2.7). Dé giai hé nay tac gia s dung phép lap
dé tim ra nghiém cua h¢ phuong trinh, viéc t6 chirc tinh toan duge thuc hién nhanh chong trén
bang tinh Excel, trinh ty thyc hién nhu sau :

Buoc 1:Chon mét gia tri ban dau cua thi gia va do bién dong cua thi gia tai san. St dung 2
dai lugng trén dé xac dinh lai gia tri moi clia thi gia tai san tor phuong trinh

_E'+Xe'N(d,) , ,
- N( d ) , lap gié tri méi cua thi gia tai sdn vao vé phai ctia phuong trinh nay (co
1

Vi
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dinh gia tri cua do bién dong thi gid tai san) ta lai dugc mdt gia tri mai cua thi gia tai san, 1oi cur
tiép tuc nhu vay cho dén khi gia tri méi cua thi gia tai san bang véi gia tri lap vao trude do.

Buoc 2: St dung gia tri tim dugc cia thi gia tai san ¢ budc 1 va gia tri dugc chon ban dau
cta do bién dong thi gia tai san ta tinh lai gid tri méi cua do bién dong thi gia tai san tir cong

o - E'c,

thie s = YN

Buoc 3: St dung thi gia tai san tim dugc ¢ bude 1 va do bién dong thi gia tai san tim dugc &
budc 2 dé thyc hién lai bude 1 rdi bude 2. Qua trinh 1ap két thac khi cac gia tri méi tim dwoc
bang vai gia tri lip vao trude do.

+ Xéc dinh 1o1i tire ki vong tir tai san DN(pa): Loi tirc ki vong cta tai san DN duogc tinh theo
cong thtrc (2.8)

1, E* —0F —;(75 (voyre

Ha= VoA
4. Két qua va théo luan

4.1. Két qud nghién ciru

Viéc thuc hién hdi quy duge tién hanh dbi véi timg nhém bién doc lap.

Ddi v6i cac bién doc lap nhém 1, tir 30 bién chi tiéu tai chinh ban dau s& duoc loai dan ra
khoi md hinh héi quy logistic chi gitr lai nhitng bién c6 kha ning giai thich t6t nhat rai ro DN v&
ng, két qua chon duoc MH1 vdi 4 bién doc lap duge dinh nghia trong Bang 3.

Bing 3. Pinh nghia bién chi tiéu tai chinh

Nhém Chi tiéu Cich tinh Ky higu  Kivong
L2 a2 va din
Ponbdy  Ti sut ng No phai tra/Téng TS Ts_No +
Hiéuqua  Ti suit sinh loi VCSH Loi nhuén sau thué/VCSH ROE -
Ti suét sinh loi DT Loi nhuén sau thué /Doanh thu Ts LNDT -
Hoat dong SO vong quay TS Doanh thu/Téng TS Hs ]

Ghi chu: +/-: tac déng cung chiéu/nguge chidu dén rii ro DN v& ng
Nguén: Tinh toan cua tac gia

Dbi véi cac bién thi truong viée thyce hién hdi quy duoc tién hanh d6i voi 4 bién doc 1ap duge
dinh nghia trong Bang 4. MH2 dugc chon sau khi thuc hién hoi quy dbi voi 3 bién doc lap la
TsNo TT, DBD_TS, LT TS va bién DBD_TS d bj loai bo sau khi thuc hién kiém dinh sy co
mat ctia bién khong can thiét. MH3 dat duoc khi thyc hién hdi quy don véi bién doc 1ap khoang
cach té1 vo no.
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Bing 4. Pinh nghia bién thi truong

Ki hiéu bién Tén bién Cach xac dinh Ki vong vé diu
TsNo TT Ti sudt ng thi trudng X/ V; +
DBD TS Do bién dong thi gia tai san GA +

LT TS Loi tirc ki vong cua tai san pA -
0 2 -
. IHQ T 4y - 4
DD Khoang cach téi vo ng X 2
Oy
Ghi chii: +/-: tac dong cing chidu/nguoc chidu dén rai ro DN v& ng
Nguon : Tinh toan clia tc gia
Bang 5. Két qua ciia 3 md hinh hdi quy
Bién sb MH1 MH2 MH3
Hiing s& -8,3477* -25,4570* 6,5267*
ang sb
& (-53,5885) (-4,5509) (7,8248)
Ts N 22,7651*
SN0 (6,9137)
-13,0182*
ROE ’
(-3,5489)
Ts LNDT -6,6533%*
S~ (-1,9949)
-0,6349%*
Hs ’
(-1,9831)
LT TS -7,6733%%*
_ (-1,9805)
TsNo TT 52,011*
SO (4,7316)
DD -8,1435*
(7,8248)
Sb quan sat (N) 90 290 290
Log likelihood 153353 -19,924 -71,650
McFadden R-squared 0,734 0,901 0,643
Akaike info criterion 0,402 0,158 0,507
Schwarz criterion 0,465 0,196 0,533
Hannan-Quynn criter, 0,427 0,173 0,518
Gia tri kiém dinh mé hinh 0.000 0,000 0,000

Ghi chu : * : muc y nghia 1%, ** : mirc y nghia 5%

Nguon : Tinh toan cia tac gia
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Bang 6. Kha ning dy bio riii ro DN v ng ciia cac MH ddi véi miu 1

DN c¢6 rii ro vo ng DN khong c6 riii ro vé ng Téng
Mb (144 DN) (146 DN) (290 DN)
hinh Chinh xac Khéng chinh xac Chinh xéc Khong chinh xac Chinh xac
S Ti lé Sé Ti lé Sb Ti lé S Tilé Sb Tilé
lugng (%)  lugng (%) lugng (%) lugng (%)  lugng (%)
1 131 90,97 13 9,03 135 92,47 11 7,53 266 91,72
2 141 97,92 3 2,08 142 97,26 4 2,74 283 97,59

Nguon: Tong hop két qua xtr 1i dit lidu tir phan mém Eviews

Bing 7. Kha niing dy bio riii ro DN v ng ciia cic MH ddi véi miu 2

DN c¢6 riii ro v ng DN khong c6 rii ro vé ng Téng
Mb (126 DN) (44 DN) (170 DN)
hinh Chinh xé4c Khong chinh x4c Chinh xé4c Khoéng chinh xéc Chinh xé4c
Sé Ti lé S Ti lé Sé Ti lé Sb Tilé Sb Tilé
luong (%) luong (%) luong (%) lugng (%) luong (%)
1 118 93,65 8 6,35 37 84,09 7 15,91 155 91,18
2 125 99,21 1 0,79 43 97,73 1 2,27 168 98,82

Nguén: két qua tinh toan véi miu nghién ctru
4.2. Théo ludn két qud nghién civu

- Két qua mo hinh hdi quy rii ro DN v& no theo bién chi tiéu tai chinh duoc trinh bay & cot
2 Bang 5 (MHI) véi 4 chi tiéu tai chinh dugc st dung lam bién giai thich 1a ti sult no, ti suét
sinh 1gi v6n chu s¢ hitu, ti suat sinh loi trén doanh thu, s6 vong quay tai san. TAt ca cc bién giai
thich déu c6 y nghia thong ké ¢ mirc y nghia 5%, ddu ciia cac hé s phu hop véi ki vong. Bién ti
suét ng c6 hé s hoi quy duong cho théy ti sudt ng co quan hé thuan véi rii ro v& ng, cac bién
giai thich con lai c6 hé 6 am cho théy ti sudt sinh loi von chu s& hitu, ti sudt sinh loi trén doanh
thu, s6 vong quay tai san déu c6 quan hé nghich véi rti ro DN v& ng. Hon nita hé s6 xac dinh
(McFadden R-squared) ctia mé hinh 14 0,734, cho biét cac chi tiéu tai chinh dugc chon trong mo
hinh da giai thich dwoc 73,4% bién thién rai ro DN v& ng.

- Trong cot 3, Bang 5 trinh bay két qua mé hinh hdi quy rai ro DN v& no theo bién thi trudng
(MH2) véi 2 bién giai thich 1a ti suét no thi treong, loi tic ki vong cua tai san. Ti suét no thi
truong c6 ¥ nghia théng ké voi mirc ¥ nghia 1% con loi tic ki vong cua tai san chi co ¥ nghia
thong ké & mirc y nghia 5%. Dau hé s6 hoi quy cua 2 bién nay déu phu hop vai su ki vong, bién
ti suat no thi trudng c6 dau duong cho thay rai ro DN v& no ¢6 quan hé thun véi ti suit no thi
truong cua doanh nghiép, bién loi tirc ki vong ca tai san c¢6 ddu hdi quy 4m chimg to rai ro DN
v& ng cb quan hé nghich véi loi tirc ki vong cua tai san. Hon nita, hé s6 xac dinh ctia mo hinh 1a
0,901 cho biét 90,1% bién thién riii ro DN v& no di dugc giai thich boi hai bién nay.

- Trong cot 4, Bang 5 trinh bay két qua hdi quy mé hinh rii ro DN v& ng theo bién khoang
cach t6i v& ng (MH3), dut ¢6 y nghia thong ké & mirc ¥ nghia 1% va c6 dau hoi quy phu hop véi
ki vong nhung bién nay chi giai thich dugc 64,3% bién thién rui ro DN v& ng. Hon nita, cac chi
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tiéu Akaike , Schwarz , Hannan-Quynn ctia MH3 déu cao hon MH2 do d6 ddi voi cac bién thi
truong viée sir dung bién tong hop 1a khoang cach t6i vy ng ctia doanh nghiép c6 kha ning giai
thich rii ro DN v& ng thap hon viée str dung riéng 1¢ cac bién thanh phan sir dung dé tinh khoang
cach tdi vo no.

- Hé s6 xéc dinh cia MH2 16n hon MH1 trong khi cac tiéu chuan thong tin thi déu thap hon,
do d6, viéc sir dung thong tin khai thac tir gia cd phiéu DN cho phép cai thién kha ning giai thich
rui ro DN v& ng so véi cac chi ti€u tai chinh ctia DN.

- Bang 6 va Bang 7 so sanh murc d§ du bao chinh xac rii ro DN v& ng cuia MH2 va MH1 véi
ngudng gidi han (cut-off) 14 0,5, két qua cho thiy MH2 ¢6 kha ning dy bao rii ro DN v& ng
chinh x4c hon so véi MH1 d6i v&i ca hai mau nghién ciru . D61 véi mau 1, trong 144 truong hop
¢6 rui ro, MH2 dy doéan ding 141 truong hop (97,92%); trong 146 truong hop khong co rui ro
MH2 dy doan ding 142 truong hop (97,26%). Ti 1€ du doan dung toan bo mau cia MH2 1a
97,59% trong khi ti 1¢ du doan dung toan bo mau ciia MH1 chi 14 91,72%. Déi véi mau 2, trong
126 trudong hgp c6 rui ro, MH2 dy doéan dung 125 trudong hop (99.21%); trong 44 trudng hop
khong c6 rai ro MH2 du doan dung 43 truong hop (97,73%). Ti 1€ dy doan ding cta toan bd
mau 2 cia MH2 14 98,82% trong khi Ti 1é nay chi c¢6 91,18% khi str dung MH1.

- Tur két qua trén tac gia sir dung MH2 dé do luong rui ro DN v& ng va viét lai ham hdi quy
logistic cia mo hinh tir cac hé s6 (i) nhu sau:

p(Y _ 1) _ exp(- 25,457-7,673*LT TS+52,011% TSNO_TT)

: 1+exp(-25,457-7,673*LT_TS+52,011%TsNo_TT)

Trén co s& ham hdi quy Logistic nay ¢ thé lugng hoa rui ro v ng ciia cac DN niém yét trén
TTCK duya trén co so khai thac cac thong tin tir gia co phiéu ciia DN. Két qua tinh toan dugc
thyuc hién véi 170 doanh nghiép thude mau 2 qua hai ndm 2010 va 2011, tuy vay, do gidi han bai
viét & day chi thé hién két qua tinh toan ctia mot sé doanh nghiép.

Bang 8. Két qua tinh toan riii ro vé no ciia mét s6 DN niém yét trén TTCK niim 2010 - 2011

Xic suit DN ¢ Xic suat DN c6
Mi CK rii ro vé ng Mi CK rui ro vé n¢
2010 2011 2010 2011
AAA 0,117 1 CMT 0 1
AAM 0 0 CSG 0,001 0
ACC 0 0 CVT 0 1
ALP 0,998 0,995 D2D 0,549 1
AMV 0 0,002 DAG 1 1
ANV 0 0,999 DBC 0,985 1
APC 0 0 DCS 0 0,069
APG 0 0,086 DHA 0 0
ASM 1 0,012 DHG 0 0
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BAS 1 1 DHT 1 0,98
BBS 0 1 DIG 0 1
BCE 0 0,999 DMC 0 0,001
BCI 0,001 1 DNY 0,034 1
BDB 0,931 1 DPM 0 0
BHS 0,998 0,994 DPR 0 0
BHV 1 1 DRC 0 1
BKC 0 0,494 DST 0 0,997
ClI 0,186 1 DTL 0,98 0,998
CLG 0,134 1 DXG 0,251 1
CMG 0,992 1 GMD 0 0,745

Nguén: Tinh toan cua tac gia st dung MH2
5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Vén dé do luong rti ro v& ng ludn thu hut sy quan tdm cua cac td chure tin dung, nha dau tu
va ban than cac doanh nghiép, cho phép cung cip mot chi bao tong hop vé tinh trang "strc khoe"
ctia doanh nghiép. Bai viét trinh bay phuong phap két hop cach tiép can quyén chon va phan tich
hdi quy logistic trong do luong rii ro v& no va bang cach tiép can nay, tic gia tim thdy mdi twong
quan giira ti suét ng thi truong va loi tire ki vong véi rii ro vo ng: Ti suét ng thi truong c6 quan
hé thuan véi rii ro vo no va loi tire ki vong ¢6 quan hé nghich véi rii ro v& ng, d@)ng thoti, nhitng
bién thi truong nay cho phép cai thién kha nang du béo rui ro v& ng déng ké so voi cac bién doc
1ap 1a nhitng chi tiéu tai chinh ctia doanh nghiép.

Bang cach sir dung mé hinh két hop, tac gia da xay dung duoc mot mo hinh do ludng rai ro
v& no d6i voi cac doanh nghiép niém yét trén TTCKVN sir dung thong tin ddu vao dugc khai
thac tir gia c¢d phiéu ctia doanh nghiép.

5.2. Khuyén nghij

Thong qua nghién cu, tac gia khuyén nghi cac to chtic tin dung, nha dau tu, hay cic doanh
nghiép nén lya chon mo hinh két hop nay nhu 1a mot cong cu phan tich, nhan dién va do luong
rtii ro v& ng, tir d6 ¢6 nhitng giai phap thich hop nham kiém soat rai ro hiéu qua.

Luong hoa rai ro va tuan thi cac nguyén tic thi trudng dang 13 xu huéng chung trong cong
tac quan tri rai ro va giam sat hoat dong ngan hang & nhimg nudc c6 nén tai chinh phat trién, vi
vay, Ngan hang Nha nudc can co chinh sach khuyén khich va tao diéu kién dé cac ngan hang
thuong mai dugc str dung cdc md hinh do ludng rii ro v ng trén co s¢ khai thac thong tin tur
gia ¢ phiéu cua doanh nghiép trong qua trinh xdy dung va hoan thién hé thdng xép hang tin
dung noi bo ctia mdi ngan hang.
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O goc @ Chinh phu, cac nha chinh sach c6 thé sir dung mo hinh nay dé cap nhat xac suat v
no cua cac doanh nghiép trén thi truong chung khoan, nim bit kip thoi mire d6 rui ro v& no cua
céc doanh nghiép, tir d6, Chinh phii ¢6 thé dwa ra nhitng diéu chinh hodc tac dong phul hop tranh
tinh trang cac doanh nghiép v& ng ddy chuyén dan dén db v& hé thong tin dung cta nén kinh té.

Bén canh nhiing két qua dat dwoc, nghién ctru nay van ton tai han ché trong viéc thu thap
thong tin ng qua han cta doanh nghiép, do viéc cong b thong tin nay vin chua mang tinh bét
budc dbi voi cac doanh nghiép niém yét, day lai la dAu hiéu canh bao sém tinh trang vO no cua
doanh nghiép, diéu nay lam cho viéc danh gi tinh hinh riti ro v& ng ctia doanh nghiép trong mau
nghién ctru gap nhiéu kho khin va thiéu chinh xac. Hién tai, thong tin vé phan loai cac nhom ng
cua cac doanh nghiép dugc cap nhét tai trung tdm thong tin tin dung ctia Ngan hang Nha nudc;
tuy vy, cac nha dau tu ca nhan van kho tiép cin ngudn thong tin nay, do vy, thong qua nghién
clru ndy, tac gia dé xuét viéc cho phép cac nha dau tu c4 nhan dugc tiép can ngudn thong tin nay,
diéu nay, s& gop phan tao sy minh bach cho viéc danh gi riii ro doanh nghiép v& ng va gitp nha
dau tur c6 nhitng quyét dinh kip thoim

Chu thich

[1] Cong ty KMV da duoc hang xép hang tin nhiém Moody mua lai trong nam 2002 va dbi tén thinh Moody’s
KMV.

[2] Basel II 14 hé théng cac tiéu chuén dugc thiét 1ap nhdm quan 1i rui ro do uy ban Basel v& giam sat ngan
hang ban hanh. Uy ban Basel bao gdm dai dién ngan hang trung wong cta 20 nén kinh té 16n (G20).

[3] Chi tiét v& cac chi tiéu va cach tinh timg chi tiéu duogc sir dung trong nghién ctru nay dwa theo nghién ctru
cua TS. Bui Phtc Trung
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