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Van dung |g thuyét dinh gia quuyén chon
vao du bao rui ro pha san cua doanh nghiép

Gidi thiéu

Trong nhitng nadm gan day, nhiéu md hinh do
ludn, @ 2 quan 1y rdi ro tin dung da dugc phat trién
va dua vao ing dung béi cdc ngan hang, céc t§ chic
tai chinh trén thé&€ giéi. C4c md hinh nay cé thé
khic phuc nhitng nhuge diém va c¢6 khd niang du

b4o rii ro tin dung chinh x4c¢ nhitng mé hinh truyén -

thdng nhu: Phuong phdp ddnh gi4 chuyén gia (5C,
6C), hé théng d4anh gi4 hé s6 tin nhiém doanh
nghiép, hé thdng chdm diém tin dung, ...Bai viét
nay nhim gidi thiéu dén doc gid mot cach tuong
d6i ngin gon mot trong nhitng md hinh do ludng
rii ro pha san doanh nghiép dugc phét trién béi
Cong ty KMV, mot trong nhitng cong ty chuyén cung
cap cac dich vu phan tich tin dung, ddnh gi4 hé sé
tin nhiém, phan tich rdi ro doanh nghiép hang ddu
trén thé gigi. M hinh du bédo x4c sudt pha sin ky
vong doanh nghiép (Expected Default Probability)
cha KMV (goi tit 14 mdé hinh KMV) dua vao ly thuyét
dinh gi4 quyén chon (options pricing model) dugc
x4y dung bdi Black-Scholes-Merton. Bai viét sé gép
phan gitp ching ta hi€u thém vé cédc cong ty ddanh
gia rui ro tin dung doanh nghiép, ciing nhu gép phan
tao nén tang cho viéc nghién ciu, ¢ng dung mod
hinh nay vao hoat ddng clia céc t6 chdc tai chinh
cua Viét Nam.

No6i dung bai viét truéc hét sé mo ta khai quat
moi lién hé gitta mot khodn vay va su lua chon cia
ngudi di vay. Sau d6, bai viét sé thé hién mo hinh
du bdo x4c sudt ph4 san doanh nghiép ky vong cia
KMV va nhifng uu nhugc diém clia md hinh nay
trong thuc té.
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Khai qudt vé méi quan hé giia cic khoan
vay va su lua chon cia ngudi di vay
Hinh 1: Thu nhép cia ngén hang
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Hinh 1 minh hoa ham thu nhip cia mft ngan
hang d6i v6i mot khodn cho vay. Gid dinh ring ky
han ctia khodn vay 12 1 nam, lugng vén vay 1a OB
va khoan vay nay dugc thuc hién theo phuong thic
chi&t khéu (tdc 1a thu lai truee tai thoi diém cho
vay). Trong 1 nim, cong ty di vay sé& ddu tu khodn
vay nay vao nhiéu du 4n ho#c tai sdn khac nhau.
Gid sl ring, vao thoi di€m cudi nam, gia tri thi
trudng tong tai san cha cong ty di vay la OA2 thi
cong ty sé ¢6 dong co hoan tréd khoan vay OB cho
ngan hang va giif lai phan tai san chénh léch (OA2-
OB). Nhu vay, bat ky khi nao gid tri tai san caa
cong ty vugt OB thi cong ty sé ¢6 dong cd tra ng cho
ngan hang. Tuy nhién, néu gi4 tri thi trudng tai san
cua cong ty nay nhé hon OB (Vi du nhu OA1 trong
hinh 1), thi céng ty sé& c6 dong co (Iua chon) tuyén
b& ph4 sdn va chuyén giao toan bd phén tai sén
hién ¢6 ciia minh cho ngédn hang.

Tém lai, khi gid tri thi trudng tai sén cla cong
ty 16n hon OB, ngian hang sé thu dugc mot khoan
thu nhap ¢6 dinh (1di vay) khi cong ty hoan tra day
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dd ca goc 14n 14i. Nguge lai, khi gi4 tri tai sdn nhé
hon OB, ngan hang s& gianh chiu mot khodn 16 biang
gi4 tri khodn vay trif di phan gié tri tai san hién tai
cla cdng ty.

Hinh 1 cho ching ta thdy dugc ring trong khi
khodn thu nhép bi giéi han ¢6 dinh bén trén thi
ngan hang phai ganh chiu mét rdi ro tiém 4n kéo
dai bén duéi. Hinh vé nay khic hoa dugc su gidng
nhau giita trong thu nhép cta ngin hang ddi véi
mot khodn vay va thu nhép cia ngudi ban quyén
chon mua mét ¢6 phi&u (hinh 2). N&u gi4 ¢8 phiéu S
tang cao hon gia thuc hién quyén chon bédn X, ngui
ban quyén chon s& thu dugc 1gi nhuén tir phan phi
ban quyén chon. Trong trudng hgp ngugce lai, ngudi
ban quyén chon sé& bi 15 mot khodn tién bing (X-S).
Merto (1974) da nhan dinh ring thu nhap ctia ngan
hang d8i v6i modt khodn cho vay sé giong hét thu
nhép ciia ngin hang khi ban mét quyén chon ban
cho céc ¢ dong cha cong ty di vay trén phan tai
sén cong ty. Thém vao d6, Merton ciing chi ra ring
su lua chon cla céc ¢d dong cong ty ciing phu thujc
vao ndm bién s tuong tu nhu nim bién sé duge si
dung trong mé hinh dinh gi4d quyén chon bén c¢8
phiéu cia Black-Scholes-Merton (BSM).

Céc cong thic nay duge khai quat nhu sau:

Gid quyén chon ban 1 ¢§ phidu=/(S,X,r,0,1) (1)
Gié cia quyéen chon ph4 sén cong ty déi véi 1 khoan
vay rii ro =[(A, B, 1, 0,, T) (2)

Trong d6:

S: Thi gid ¢ phi€u ctia quyén chon ban

(Cé thé quan sat dugc)

X: Gié thuc hién quyén chon ban

(C6 thé quan sat dugce)

A: Thi gié tai sdn cia cong ty

(Khong thé quan st dugc)

B: Lugng vén vay

(Cé6 thé quan sat duge)

c: D bién dong thi gi4 cda cd phidu

(C6 thé quan sat dugc)

o,: Do bién dong thi gid cha tai sin cong ty

(Khong thé quan sat dugc)

r: 1ai sudt ngén han trén thi trugng

(C6 thé quan sat dugc)

7: Th&i han clia hgp dong quyén chon/cho vay
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(Cé thé& quan sat dugc)
Hinh 2. Thu nhép ciua nguoi ban quyén
chon ban 1 cé phiéu
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X Gia cd phiéu (S)
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Trong phuong trinh (1), x4c dinh gid quyén chon
ban ¢d phi€u, cd nam bi&n s§ bén v& phai ching ta
c6 thé xdc dinh dugc kh4 d& dang. Tuy nhién, trong
phuong trinh (2) thi chi ¢6 3 bi€n s6 1a c6 thé x4c
dinh dugc. Gi4 tri thi trudng cia tai sdn cong ty, A,
va d0 bi€n dong cla tai sdn cong ty, c,, la khong
thé x4c dinh duge. Néu A va o, c6 thé x4c dinh
dugc thi gia tri mot khodn vay rai ro (luu ¥, gid tri
ciia khodn vay 1a gia tri lugng von vay sau khi da

qui d8i rdi ro), gi4 tri clia quyén chon

phé sén cong ty va mdc phi
bu ddp rii ro ciia mot
khoan vay rdi ro so
v61 mét khoan vay



phi rti ro ching ta
c6 thé xdc dinh
dugc.

Mot sd chuyén
gia phén tich ruai
ro c6 thé st dung
gia tri thi truong
cia mgt khodn
vay rai ro (hoic
muc chénh léch
gia gitta trai phiéu
thi trudng rdi ro
cua cong ty va trai
phi€u phi rii ro
cia Kho bac c¢é
cung ky han) thay
vao trdi
phuong trinh va
gia dinh ring gia

vé

tri s sach va gié tri thi trudng cda tai sdn cong ty
12 bing nhau. Tir d6, ching ta sé suy nguoc lai gid
tri cia o, tit phuong trinh (2). Mac du vay, c6 thé
thay rang viéc gidi quyét phuong trinh nay 1a khong
don gidn néu ching ta khong sit dung gia dinh trén.
Ngoai ra, gid thi truong va su bién dong trong céc
giao dich mua bdn ng ctia cong ty la rat khé xdc
dinh cho hau hét c4c cong ty. Hon thé nita, thong
tin vé gi4 cta trai phiéu doanh nghiép nhin chung
hau nhu khong duge cong bd rong rii, va thuc hién
giao dich cta trai phiéu thudng bi 4nh huéng béi su
d4anh gia cht quan ctia nha diu tu.

® M6 hinh ddnh gid rii ro tin dung cuia
KMV

M5 hinh KMV chuyén van dé quan 1y rdi ro tin
dung cia ngin hang sang cong viéc danh gia dong
co trd ng cla coéng ty di vay diing trén quan diém
céc ¢ dong cong ty. KMV tinh kh3 n#ng ph4 sin
cia nguoi di vay dua vao phuong trinh (2). D€ tim
dugc 2 bién s0, A va o,, trong phuong trinh nay, mé
hinh KMV st dung: (1) Méi quan hé mang tinh cdu
trac giita thi gid ¢6 phiéu ca cong ty va gi4 tri thi
trudng tai san cha cong ty, (2) Moi quan hé giita su
bi€n dong gid tri tai san va su bién dong thi gis cd

phiéu ciia cong ty.
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Hinh 3: Vén cé phan nhu la 1 quyén chon
pha san cong ty
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Gia trj tai san (A)
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Hinh 3 mo ta rai ro hoan tra cia mdt khoan vay
ding trén gidc d9 cta ngudi di vay (¢ dong cha
cong ty). Gia st lugng von vay cia cong ty 12 OB va
gid tri thi trudng cla cong ty tai thdi diém khodn
vay d4o han la OA2 (trong d6 OA2>0B). Cong ty sé
hoan tra khodn vay va c6 dong sé giit lai phan gi4
tri cda tai sdn con lai cia cong ty 1a (OA2-OB). Gia
tri thi trudng tai san cha cong ty tai thoi diém khoan
vay ddo han cang 16n thi phan chénh léch con lai
cho cédc ¢6 ddong cla cong ty sé cang 16n. Tuy nhién,
néu gia tri tai sdn cha cong ty gidm xuéng dudi mic
OB (Vi du, OA1) thi c6 dong cla cong ty sé khong
¢6 kha nang hoan tra khoan vay. Cong ty sé tuyén
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b0 phé sdn va giao phan tai sdn hién cé cia cong ty
cho ngan hang. Chd y riang rii ro cta c§ dong cong
ty dugc gidi han § mdt mic do nhat dinh va khong
bi 4nh hudng bdi phan gi4 tri tai sdn hién cé cta
cong ty, tic 1a cho du phéan gia tri nay gidm xudng
rit nhé so véi gia tri cia khodn vay. Cu thé, su giéi
han trich nhiém phép ly theo Luat cong ty c6 phan
s& bdo vé ¢ dong khéi kha ning tén that nhiéu
hon gi4 tri OL (phan von ¢6 phan gép vao cong ty
cia c6 déng). Nhu duge thé hién trong hinh 3, tén
that cia c6 dong mot cong ty cb sit dung tai trg ng
dugc gi¢i han ¢ mdt mitc nhat dinh bén dugi nhung
tiém ning cho phin thu nhép cta ho lai 1a khong
gi6i han. Nhu vay, vi thé clia cde ¢d dong cong ty di
vay (E) hoan toan gidng v6i vi thé ndm giit mot
quyén chon ph4 sidn d6i vdi tai san cha cong ty (A).
Cong thic x4c dinh gi4 tri ¢6 phan clia cong ty duge
khdi quat nhu sau:

E=l(A, o,, B, r, 7) @)

Trong phuong trinh (3), gia tri thi trudng ¢d phan
clia cong ty di vay (thi gi4 ¢ phan nhan véi s6 luong
c6 phan dang luu hanh) phu thudc vao 5 bién so
bén vé& phai giong nhu phuong trinh (2), va ciing
giong v6i mod hinh dinh gid mot quyén chon mua B-
S-M (déi véi tai sdn cha mot cong ty).

Trong dé:

E: Thi gi4 ¢6 phén cta cong ty

(C6 thé quan st duge)

A: Thi gi4 tai san cta cong ty

(Khong thé quan sat dugc)

B: Gi4 tri ng cla cdng ty = No ngén han + ¥%2 ng
dai han (C6 thé quan st dugc)

o,: D9 bién dong thi gi4 tai san cong ty

(Khong thé quan sat duoc)

r: 14i sudt thi trudng ngén han

(Cé thé quan sat dugc)

7: Khodng thdi han can du bdo xdc suit pha san
cua cdng ty (Cé thé quan sit dugce)

M6 hinh KMV gidi quyét cac bién s6 khong thé
quan sat dugc dua vao mdi quan hé 1y thuyét giita
su bién dong gid ¢6 phi€u cong ty (yéu to c6 thé
quan sit dugc) o va su bién dong thi gis tai sdn cia
cong ty o,. M6i quan hé nay duge téng quat nhu
sau:
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o=g(c,) 4)

Tu hai phuong trinh (3) va (4), véi hai phuong
trinh va hai 4n s3, ta c6 thé tim dugc A va o,. Sau
khi tinh todn dugc céc gia tri nay, két hop véi cac
gid dinh lién quan dén B, r, va t sé& xdc dinh duogc
xdc sudt phd sdn ky vong theo 1y thuyé&t cho mot
khéch hang di vay bat ky.

Vi du (Hinh 4). Gi4 s c4c 4n s6 trong phuong
trinh (3) va (4) cia mot cong ty di vay nhu sau: A =
100 triéu; o, = 10 triéu va B = 80 triéu. Trong thuc
t&, ching ta c6 thé gia dinh diém thuc hién “quyén
chon phé sdn” B 1a mdt gid tri nao d6, tuong Ung
v6i gid khodn ng clia cong ty ma ching ta quan tam.
Gid sl ching ta mudn tinh todn x4c sudt phé sdn
cua cdng ty cho khodng thoi gian trong mdt nam
t6i. Trong hinh 4, khu vuc ma cong ty sé roi vao
tinh trang phé sén 12 phan in ddm trong viing phan
phoi gia tri tai sdn cong ty, phan phia duéi diém B.
Khu vuc in ddm nay 1a x4c sudt ma thi gi4 tai san
hién c6 100 triéu cha cong ty sé gidm xudng dudi 80
triéu trong khoang thoi gian nam téi. Tir hinh vé ta
thdy dién tich cia ving in d4m nay sé tang khi: (1)
Do bién dong cua gid tri tai sdn cha cdng ty o, téng,
(2) Gi4 tri cia B tang va (3) Gia tri thi trudng cta tai
san ban dau (A) gidm.

Hinh 4: Xac dinh xac suat pha san trong

tuong lai cua cong ty
A =100 tridy 23
\\\"-.\ * Vung pha sdn
B = 80 triéu S~ =
-

o =1 Thoigian ()

Gid st réing vung gié tri tuong lai cha tai san
cong ty c¢6 phan phdi chudn quanh gid tri tai san
hién tai A, ching ta c6 thé do ludng khodng céch
dén phd sdn (Distance-to-default) cia cong ty tai
thoi diém t = 0 (hay tai thoi diém ngay hom nay)

cho khoédng thoi gian sau mét ndm nhu sau:



A-B 100 triéu — 80 triéu
Khoang cach dén pha sén = =

OA 10 triéu

=2 triéu

Nhu vay, cong ty sé rdi vao tinh trang phé san
(roi vao khu vuc in dam) trong khodng thoi gian
mdt nam tdi chi khi gid tri tai sdn gidm mot lugng
1a 20 tridu, hay bing 2 1an d6 léch chuédn. Néu gid
tri tuong lai cha tai san cong ty 1a mét phan phoi
chuén, thi xdc sudt ma gié tri tai sdn cia cong ty sé
bién dong trong khodng + 20 tir gid tri trung binh la
95%. Vi vay, trong khodng thoi gian mdt nidm tdi,
x4c sudt ma gia tri cla tai sdn cong ty sé tang (hoic
giam) nhiéu hon 20 1a 2,5%. Hay néi cach khac, xac
sudt phé sdn cia cong ty trong mot nam téi sé la
2,5%.

Tuy nhién, gia dinh phan phoi chuén cta gia tri
tai sén cong ty trong tuong lai gdn nhu phi thuc té.
Vi vay, cach ti€p cin cla md hinh KMV la tinh xéc
sudt phé san ky vong thuc nghiém nhu sau: Vi du
ching ta cin tinh xdc sudt phd sdn ky vong cua
mot cong ty nao dé6 ma khodng cdch dén phd san
12 26. Ching ta sé dua vao co sd dif liéu cia doanh
nghiép trong qua khi va tinh xem riing trong tong
s6 nhiing cong ty c¢6 khodng cdch dé€n pha san la 20
vao dau nam thi ¢6 bao nhidu céng ty thue su pha

san trong vong mdt nam. Khi d6 ching ta sé xéc

dinh dugc tin s6 phd san thuc t€ cha cong ty nay
theo cong thiec:

cone neui neannine JTHIIR

S lugng céng ty co khodng cich gia tri tai san dén B la
26 vio diu ndm di thuc sy pha san trong vong 1 nam

Xac suét pha san thyc nghiém =
Téng sb cong ty co khodng céch cia gia tri tai sin dén B
la 26 vao dau nim

Vi du. Dua vao cd s¢ dif liéu ching ta ude luong
duge ring 50 trong s6 1.000 cong ty c6 khodng cich
clia gid tri tai sdn dén B la 26 vao d4du nam. Xac
xudt pha san ky vong thuc nghiém sé la:

50
X4c sudt phé san thuc nghiém = —— = 5%
1000

Trén thuc t&, KMV st dung co s§ dif liéu gom
hon 40.000 cong ty tunhan va hon 3.400 cong ty dai
chtng trén khdp thé gi6i & udc lugng xdc suat pha
san ky vong cho cac cong ty.

e Uu va nhudgc diém ciia mdé hinh KMV

Nhin chung, mé hinh KMV ¢6 mdt s8 uu va nhuge
diém khi sif dung d€ du bdo xdc sudt phé sin ky
vong cua cong ty nhu sau:

* Uu diém:

- C6 thé 4p dung dé danh gia cho tat ca céc
cong ty dai ching.

- Do dya vao thong tin thi trudng hién tai cia co
phiéu, thay vi thong tin qua khi bédo cdo trén sd
sach k& todn nén kha ning danh gia tuong lai cua
cong ty ¢ mod hinh nay tot hon.

- Do dugc thiét 14p dua trén co sé nhiing ly
thuyét hién dai vé tai chinh doanh nghiép nén md
hinh KMV dugc xem 12 ¢6 co s& 1y thuyét vitng chac
hon mdt s md hinh khéc.

* Nhugce diém:

- M6 hinh KMV sé khé 4p dung néu khong cé
gia dinh vé phan phdi chuin cta gia tri tai sdn cong
ty trong tuong lai.

- Khong thé 4p dung dugc cho cdc cong ty khong
phai la cong ty dai ching.

- M6 hinh khéng quan tAm dén tinh chat khéc
biét giita cic loai ng nhu: tai sdn ddm béo, kha néng
chuyén d6i, khé& u6c,... va mot s6 yéu td khac.

- Do gia dinh gia tri khodn ng clia cong ty c6
dinh theo thoi gian nén mé hinh KMV ¢6 tinh chat
tuong doi “tinh” =
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