Nghién Ctru & Trao Doi

Udc tinh xac suat pha san
trong tham dinh gia tr1 doanh nghi¢p

TS. HAY SINH
Bai hoc Kinh té TPHCM

doanh nghzep bang cach chiét khau dong tién tai ti sudt chiét khdu phit hop.

Thcfm dinh gia tri doanh nghiép theo cdch tié}) can DCF la woc tinh gia tri

Dong tién va ti sudt chiét khau phai phan anh xu hwong twong lai cua doanh
nghiép, trong do co tlnh dén xdc suat pha san. Tuy thudc vao tung phwong phap trong
cach tlep cdn dong tién ma xdc suat pha san sé duoc the hién trong ti sudt chiét khdu
(cu thé la trong chi phi su dung von binh quan gia quyén — WACC) hodc dirgc wée tinh
nhw mot tham s6 tai chinh dc ldp. Phirong phdp gid tri hién tai cé diéu chinh (APV) ¢6
cach tié’p can moi hon khi gia tri doanh nghiép dwoc xac dinh bdng cach cong gia tri
doanh nghiép khéng don bdy 1di chinh voi hién gia tac dong bién cua no vay, trong do
cé viéc wée tinh djc lgp xdc sudt phd san cong ty. Bai nghién curu sé tién hanh trinh bay
mot s6 phirong phap xac dinh xdc sudt pha san da duwoc sir dung trén thé gioiva co thé
van dung tai VN, dong thoi van dung mot so phwong phap vira trinh bay dé wore tinh xdc
sudt pha san ciia Cong ty cé phan Cong nghiép Cao su Mién Nam (CASUMINA — Ma

CSM).

Tir khéa: Xdc sudt pha san, phuwong phdap APV, thim dinh gia tri doanh nghiép.

1. GiGi thiéu

Theo Luat pha san, doanh nghiép,
hop tac xa khong cd kha nang
thanh toan duoc cac khoan ng dén
han khi chi ng c6 yéu cau thi coi
la 1d&m vao tinh trang pha san. Xac
suat pha san 1a kha niang doanh
nghiép bi pha san trong tuong lai
va thuong duoc thé hién bang con
sd phf?m tram (%). Trong thdm dinh
gia tri doanh nghiép, cach tiép can
theo phuong phap tai san va cach
tiép can dong tién chiét khiu (DCF)
la hai cach tlep can duoc thAm dinh
vién vé gid (TPV) quan tim. Trong
cach tiép can DCF, tily thudc vao
ban chit cua dong tién ma TDV
Iya chon i suat chiét khau phu hop.
Néu dong tién 1 dong FCFF, ti suat
chiét khdu tuong tmg 1a WACC,
néu dong tién 1a dong FCFE thi ti

suat chiét khau 1a Ke. Do dong tién
duoc udc tinh trong tuong lai dé
chiét khdu vé hién tai nén dong tién
phéi phan 4nh dugc tiém ning phat
tnen cac rui ro trong tuong 1a1
trong do c6 bao gom ca xac suat
pha san,... Trong thim dinh gia,
XAc sudt pha san 1a mot tham so tai
chinh ¢6 anh huong truc tiép dén
gia tri doanh nghi¢p, mdt doanh
nghiép c¢6 xac suat pha san cang
16n thi gia tri doanh nghiép s€ giam
xudng va nguoc lai. Thong thuong,
trong cac phuong phéap thudc cach
tiép can dong tién, xac xuét pha san
chwa duoc wée tinh 1a mot tham sd
doc 1ap ma thuong duoc thé hién
trong ti suit chiét khiu. Phuong
phéap gia tri hién tai c6 diéu chinh
(APV) d c6 cach tiép can méi hon
khi tach tac dong bién ctia ng vay
va udc tinh xac sudt pha san nhu
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mot tham sd doc lap. Vé y tudng,
APV t6 ra kha hiéu qua, nhung tai
VN, phuong phép nidy van chua
dugc TDV quan tam vi vudng phai
nhiéu khé khan trong viéc woc
tinh xac sudt pha san. Muc dich
ctia nghién ctru nay nham thiét 1ap
cac phuong phap udce tinh xac suat
pha san cia mot doanh nghiép dé
phuong phap APV ngay cang dugc
ap dung rong rai, gop phan lam da
dang hoa cac phuong phap trong
hoat dong tham dinh gia tri doanh
nghi¢p tai VN hién nay.

2. Co s6 ly thuyét

2.1. Chi s6 Z (Z - score) ciia
Altman’
Mo hinh dy bao x4c sudt pha

! “Can Altman Z-score Models Predict Busi-
ness Failures in Greece?”. Research Journal
of International Studies, no 12, October 2009,
pp- 23 —24.
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san Z - score dugc giao su nguoi
My Edward 1. Altman, truong kinh
doanh Leonard N. Stern, thudc
truong Pai hoc New York phat
trién vao nam 1968. M6 hinh nay
duogc danh gia la du bao dugc mot
cach tuong ddi chinh xé4c cac cong
ty s€ bi pha san trong vong 2 ndm
théng qua viéc xem xét dén gia tri
Z - score.

Z - score 1a chi s6 két hop 5 ti s6
tai chinh khac nhau véi cac trong s6
khac nhau dya trén phan tich biét
s0 bdi MDA. Céng thirc Z - score
ban dau (ddi v6i doanh nghiép da
CPH, nganh san xuit) nhu sau:

Z = 0,012X + 0,014X, +
0,033X,+0,0064X, + 0,999X,

Trong do:

X, = Vén luan chuyén/Tong tai
san.

X, = Loi nhun giit lai/Tong tai
san.

X, = EBIT/T ong tai san.

X Gia tri thi truong cua von
CSH/Tong tai san.

X, = Doanh thu/Tong tai san.

Trong md hinh nay, cac bién tir
X, dén X, déu pha1 duogc tinh toan
bang gia tn phan tram. Vi dy, mot
cong ty c6 Vén luan chuyén / Tong
tai san (X, 1a 15% thi s6 lidu duogc
dua vao mo hinh la 15, khong phai
0,15. Riéng bién X, (Doanh thu/
Tong tai san) duoc giltt nguyén,
khéng tinh ti 1 phan tram.

Sau nhiéu nam phat trién, mo
hinh dugc thay d6i mot sb dic
diém ki thuat dé viéc van dung
duoc thuan tién hon:

Z=12X +14X,+33 X, +
0,64 X, +0, 999 X,

V61 mo hinh dang nay, cac bién
tor X, dén X, khong can tinh toan
bang gia tri phan tram.

Néu Z > 2,99: Doanh nghiép
nam trong ving an toan, chua co
nguy co pha san.

Néu 1,8 < Z < 2,99 : Doanh
nghiép nam trong ving canh bao,
¢6 thé co nguy co pha san.

Néu Z < 1,8 : Doanh nghiép nim
trong ving nguy hiém, c6 nguy co
pha san cao.

M0 hinh Z - score cua Altman
(1993) da udc doan chinh xac 66%
doanh nghi¢p bi phd san va 78%

nganh san xuét 2

2 =0717 X, + 0847 X, +
3,107X, +0420X +0,998 X,

Trong do céac b1en déu duoc gilr
nguyén v6i mo hinh ct, ngoai trur
bién X,. X, trong chi s0 Zsu dung
gia tri th1 truong cua vén chu so
hitu, con trong chi s6 77, X, su
dung gia tri sb séch.

doanh nghiép khong bi pha san
trudc d6 mdt nam. Nho nhitng du
doan kha chinh xac cia mo hinh
ndy nén chi s6 dugc st dung khong
chi tai My ma con duoc phd bién
tai nhiéu qudc gia trén thé giéi. Tuy
nhién, mo6 hinh nay khong chi ra
duoc thoi gian phé san du kién, vi
viéc pha san cua mdt doanh nghi¢p
con phu thude vao tinh hinh kinh
té, viéc pha san hop phap khong
bao gid ¢ thé xay ra ma bét chip
tinh hinh khung hoang.

Tix chi s6 Z ban dau duoc sir dung
cho cac doanh nghiép da c6 phan
hoa, Altman phat trién thém Z°, Z”
dé co thé ap dung loai hinhcho cac
loai hinh doanh nghi¢p khac:

M0 hinh Z’- score dung cho cac
doanh nghiép chua ¢ phan hoa,

Néu 7’ > 2,9 : Doanh nghiép
nam trong ving an toan, chua co
nguy co pha san.

Néu 1,23 < 72’ < 2,9 : Doanh
nghiép ndm trong ving canh bao,
c6 thé co nguy co pha san.

NéuZ’<1,23: Doanh nghiép
nam trong ving nguy hiém, co
nguy co pha san cao.

M0 hinh Z”’- score cho cac doanh
nghiép khac:

77=6,56X +3,26X,+6,72X,
+1,05X,

Gibng VO’l chi s6 Z’, bién X4
trong chi s6 Z” van sir dung gia tri
s0 sach ctia von chii so hitu. Diém
stra d6i cia md hinh nay la khong
su dung bién X, va dan dén hé
sO cta cac bién tu X, dén X, deu
thay dbi so voi chi s6 2. Ch1 sb

2 Altman, Edward 1., Predicting Financial
Distress of Companies: Revisiting the Z-Score
and ZETA® Models, pp. 20 — 22.
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77 ¢6 thé duge ding cho hau hét
cac nganh va cac loai hinh doanh
nghiép.

Néu Z” > 2,6: Doanh nghiép
nam trong ving an toan, chua co
nguy co pha san.

Néu 1,1 < Z” < 2,6: Doanh
nghiép nam trong ving canh bao,
¢6 thé co nguy co pha san.

Néu Z” < 1,1: Doanh nghiép
nam trong vung nguy hiém, c6
nguy co pha san cao.

M@ hinh Z” diéu chinh

Néu nhu céc chi sb Z trude day
chi dimg lai & viéc canh bao diu
hi¢u pha san thi nam 1995, Altman,
Hartzell va Peck da tién hanh nghién
ctru trén 700 cong ty va dé cho ra
chi s6 Z’ diéu chinh (con goi 1a mo

Bang 1, So sanh Z” va
phan loai ciia S&P

Z” diéu chinh S&P
> 8,15 AAA
7,60 -8,15 AA+
7,30 -7,60 AA
7,00-7,30 AA-
6,85 7,00 A+
6,65 - 6,85 A
6,40 — 6,65 A-
6,25 - 6,40 BBB+
5,85-6,25 BBB
5,65—5,85 BBB-
5,25-5,65 BB+
4,95-525 BB
4,75 —-4,95 BB-
4,50 -4,75 B+
4,15-4,50 B
3,75-4,15 B-
3,20-3,75 CCC+
2,50 - 3,20 CcCcC
1,75-2,50 CCC-
<1,75 D

Nguén: Average Z” — Score by rating
from In-Depth Data Corporation financial
statements. Altman, Edward.l., 2005. An
emerging market credit scoring system for
corporate bonds, pp.314.

hinh EMS). Piém ndi bat cta chi
s6 Z” diéu chinh c6 sy twong dong
khé cao véi phan loai trai phiéu
cta S&P. Pidu nay ham y cac mo
hinh toan hoc c6 su lién thong véi
phuong phép chuyén gia trong viéc
phan loai rti ro tin dung.

Z” diéu chinh = Z” + 3,25 =
6,56 X, +3,26 X, + 6,72 X, + 1,05
X, +3, 25

[Su tuong dong gitta chi s6 Z”
diéu chinh véi xép hang clia S&P
dugc Edward 1. Altman thé hién
trong bai nghién ctru “The use of
Credit scoring Model and The
Important of a Credit Culture”] ?

Khi st dung chi sé Z” diéu
chinh, TPV can luu ¥ hai van dé:
(1) Mic du chi s6 Z” didu chinh
va xép hang ciia S&P ¢6 sy twong
ddng kha cao nhung khong phai
1a tuyét dbi; (2) Tuy chi s Z2”
diéu chinh duoc st dung kha tdt
¢ thi truong khac nhung khi su
dung tai VN ciing can phai c¢6
sy nghién ctru didu chinh. Tuy
nhién, trong bdi canh VN, khi
thi truong xép hang tin nhiém
chua thyuc sy phat trién, viéc udc
tinh hé s6 tin nhiém bang chi sd
Z” diéu chinh co thé chip nhan
duoc.

2.2. M6 hinh Zeta — mé hinh rii
ro tin dung *

Nam 1977, Altman, Haldeman
va Narayanan da xay dung mo
hinh rui ro tin dung thé hé thir hai
v6i nhiéu cai tién hon so véi mo
hinh Z - score ban dau. Muc dich
ciia nghién ciu nay la dé xay
dung, phan tich va tht nghiém
mot mo hinh phan loai pha san
moi, trong d6 xem xét rd rang
hon nhiing that bai kinh doanh

3 Lam Minh Chénh, 2007. Dimg chi sé Z dé
wéce tinh hé s6 tin nhiém. www.saga.vn.
*Altman, Edward L, n.d. Predicting Financial
Distress of Companies: Revisiting the Z-Score
and ZETA Models, pp. 23 — 28.
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gan day.

M6 hinh méi, dugc goi la
ZETA da co6 hi€u qua trong viéc
phan loai cac cong ty bi pha san
dén 5 nam trude khi that bai dua
trén mot mau bao gém cac nha
san xuat va nha ban é.

Két qua nghién ctru cua Altman
cho thdy mé hinh Zeta phan loai
hiéu qua vé1 do chinh xéc 91%
trudc khi doanh nghi¢p pha san
1 nam va trén 76,8% tir nam thr
5 tr¢ 1én trude khi doanh nghiép
phé san. Tuy nhién, vi tinh dgc
quyén cua mo hinh nén Altman
khong cung cip diy du cac trong
s6 ctia md hinh ma chi cung cap
7 bién s6 ma mé hinh sir dung:

X, = EBIT/Tong tai san.

X Murc 6n dinh thu nhap.

X EBIT/Chi phi lai vay.

X Loi nhuan git lai tich lty/
Tong tai san.

X, = Tai san ngin han/Tong tai
san.

X, = Von héa cb phan thudng/
Tong vbn hoa.

X, =Quy mo cong ty (Tong tai
san).

2.3. Xdc dinh xdc sudt vét ng dua
trén xép hang trdi phleu

Mot sb trai phiéu cia cong ty,
dac biét & My, duoc danh gia rui
ro v3 ng boi cac co quan xép hang
(nhu S&P, Fitch, Moody’s,...).
Viéc danh gia trai phiéu khong
chi cung cip thong tin vé rai ro
vo no (hodc it nhét 13 cac co quan
xép hang nhan thirc duoc vé rui
ro v& ng cua doanh nghlep) ma
con tao lap cho mdi ¢b phiéu co
mot lich s xep hang phong phu.
Khi céc trai phiéu duoc danh gia
cao trong nhiéu thap ky, TDV c6
thé xem xét lich st v& no cia cc
trai phiéu trong moi bac xép hang.
Gia sir, néu co quan xep hang
khong thay ddi tiéu chuan xép
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hang cua ho, thi TBV c6 thé st
dung céac x4c sudt vd ng nay lam
dit liéu dau vao cho md hinh xac
dinh gia tri bang dong tién chiét
khau. Altman & Kishore (2001)
d3 ¢ nhirng udc tinh x4c suit v
ng cho trai phiéu trong mdi bac
khéc nhau trong thoi gian 5 va 10
nam. Két qua du toan dugc trinh
bay trong Bang 2:

Nhitng han ché cua phuong
phap nay:

- Gia dinh dau tién cta phuong
phap nay 1a cac co quan xép hang
phai thyc hién t6t chuyén mén
nghiép vu cua minh va lam viéc
mot cach nghiém tac. Viéc TbV
dwa vao két qua xép hang trai
phiéu cua cac co quan xep hang
1am can ctr wdce tinh x4c sut pha

Bang 2. Xép hang trai phiéu va Xac
suat pha san *

t:; enpg Xac suat pha san

5nam 10 nam
AAA 0.03% 0,03%
AA 0,18% 0,25%
A+ 0,19% 0,40%
A 0,20% 0,56%
A- 1,35% 2,42%
BBB 2,50% 4.27%
BB 9,27% 16,89%
B+ 16,25% 24,82%
B 24,04% 32,75%
B- 31,10% 42,12%
CCC 39,15% 51,38%
CC 48,22% 60,40%
C+ 59,36% 69,41%
C 69,65% 77,44%
C- 80,00% 87,16%

* Altman chi wéc tinh xdc sudt méc dinh
cho cdc trdi phiéu dwoc xép hang AAA, AA,
A, BBB, BB, Bva CCC. Damodaran da dung
phuong phdp ngi suy dé wéc tinh xdc sudt vé

no cho cdc xép hang trdi phiéu con lgi.

Nguén: The Cost of Distress: Survival,
Truncation Risk and Valuation, pp.19.

Bang 3. Ty Ié v& no clia cac thir hang tin dung trai phiéu

Thtr hang S A Thr hang -
tréi phidu Ty lévo no iréi phidu Tyl v& no
D 100% BB 12.2%
c 80% BBB 2.30%
cc 65% A- 141%
cce 46.61% A 0.53%
B- 325% A+ 0.40%
B 26.36% AA 0.28%
B+ 19.28% AAA 0.01%

Nguén: Altman va Kishore (1998) *

" Trich nghién ciru do Altman va Kshore thuc hién nam 1998, nghién ciru nay
chi worc tinh ti ¢ vo no trong ky 10 nam cho mot so thir hang trai phiéu. Cac thir

hang con lai do Damodaran suy luan.

san cua doanh nghi¢p do6 ciling
déng nghia voi viéc giao trach
nhiém uéc tinh xac suit v& no
cho céc co quan xép hang.

- Gia dinh cic tiéu chuan xép
hang khong thay doi theo thoi
gian.

- Phuong phap nay do luong
kha ning v& ng trén két qua xép
hang trai phiéu ctia doanh nghiép,
nhung phuong phap khong dé
cap dén viéc nhitng cong ty vd ng
c6 ngung kinh doanh hay khong?
Thuc té, nhiéu cong ty van tiép
tuc hoat dong mac du két qua xép

N oo
tién laix (1 — Tpha sin)

nghiép phat hanh trai phiéu. Mot
cach tiép can thay thé khac, TBV
chiét khau dong tién du kién cua
trai phiéu, (dong tién néy s& thap
hon so v&i dong tién ky vong
dugc dé cap o trén vi dong tién
nay da loai trir xac suat v no),
tai ti sudt loi nhudn phi rti ro dé
xac dinh gia trai phiéu.

Néu gia dinh rﬁng c6 mot xac
suat v& ng khong d6i hang nam,
ta c6 phuong trinh tinh gid trai
phiéu nhu sau cho mot thoi han
thanh todn 1a N ndm, tra 1ai hang
nam.

meénh gia X (1 — Typ; oan)

Gia trai phiéu =

=1

hang trai phiéu ctia doanh nghiép
¢6 tao ra mdi lo ngai cho vi¢c vo
no.

2.4. Xdc dinh xdc sudt vé no dwa
trén gid trdi phiéu *

Thong thuong, dé xac dinh gia
trj cla trai phiéu, TDV tién hanh
chiét khdu dong tién ky vong
trong twong lai tai mirc chi phi ng
vay, chi phi n¢ vay dugc dung
lam ti sudt chiét khau phai bao
gom kha ning v& no cua doanh

5 Damodaran, Aswath., 2006. The Cost of
Distress.: Survival, Truncation Risk and Valu-
ation. New York: Stern School of Business, pp.
20-21.

(14 )t

(1 + rij

Khi véan dung cach tiép can
nay, TDV phai gia dinh xac suit
v& ng hang nim khong doi trong
sudt thoi han cua trai phiéu, mac
du trén thyc té thong thuong xac
suit v& no hang niam s& cao hon
cho nhitng ndm trudc d6 va giam
dan cho nhimng nim sau nay.

3. Ubc tinh xac suat pha san
doanh nghiép tai VN

Trong thdm dinh gia tri doanh
nghiép bang phuong phéap APV,

TPV can xéac dinh rd xac suat
pha san cua doanh nghiép can
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TPG bang bao nhiéu phan trim
chtr khong dung lai ¢ viéc canh
bao nguy co pha san. Bén canh
d6, hoat dong xép hang tin nhiém
tai VN chua thuc sy phat trién
nén trong cac phuong phap duogc
trinh bay & trén, c6 nhiéu phuong
phap khong van dung duogc. Vi
du nhu phuong phap dua vao
gia trai phiéu gan nhu kho thuc
hién & VN khi cac doanh nghiép
can TPG thuong khong cong
khai thong tin trén thi truong
va thuong khong phat hanh trai
phiéu.

Tai VN, dé dinh luong duoc xac
sudt pha san cia doanh nghiép can
TPG, TPV phai tién hanh xép
hang doanh nghiép, trong truong
hop nay, TDV c6 thé st dung hai

ngay 01/01/2011 va cac s lidu
woc tinh xac sudt phd san dugc
ly tir BCTC nam 2010 da kiém
toan.

3.1. Cich I: Dua vao chi s6 Z”
diéu chinh

Trong céach tiép can nay, TDV
tién hanh udc tinh chi s6 Z” diéu
chinh, sau d6 xac dinh xép hang
tin nhiém cua S&P tuong ung
voi chi sé Z” diéu chinh. Cubi
cung, s dung hé ) xép hang tin
nhiém d6i chiéu voi Bang 2 hoic
Bang 3 dé xac dinh xac suit pha
san cua doanh nghiép.

Cin ct vao két qua nghién
ctru cua Altman va cong sy dugc
trinh bay trong Bang 1, véi chi s6
7” diéu chinh 7.663, twong tng
hé s6 tin nhiém ctia CASUMINA

Bang 4. Wéc tinh chi s6 Z2” diéu chinh cho CSM

X, Vén luan chuyén/Téng tai san
X, Loi nhuan gitr lai/Tdng tai san
X, EBIT/Téng tai san
X4

Gia tri s6 sach clia vén CSH/Téng tai san

0,316461806
0,143787492
0,188649249
0,571815355

Chi s6 Z” diéu chinh

7,662865741

Nguén: Tinh toan ctia tac gia

Bang 5. Xép hang tin nhiém CSM theo Vietcombank

Piém Xép loai Danh gia theo Vietcombank
Tiém lwc manh, nang lwc quan tri tét, hoat dong hiéu qua, trién
vong phat trién, thién chi tét. Rai ro thdp nhét, wu tién dap tng
99,12 AAA t6i da nhu cau tin dung véi mirc wu dai vé 1ai sudt co thé ap

dung cho vay khéng c6 tai san dadm bao, tng cudrng mdi quan
hé vé&i khach hang.

Nguén: Tinh toén cua tac gia

cach (1) Dwa vao chi sé Z” diéu
chinh va (2) Dya vao hé thong
xép hang tin nhiém nodi bo cua
cac ngan hang thuong mai. Trong
phan nay, tac gia ciing trinh bay
vi du minh hoa cho Céng ty ¢
phan Cong nghiép Cao su Mién
Nam — CASUMINA (Ma CSM)
v6i gia dinh thoi diém TDG vao

theo S&P s€ & muc AA+.
3.2. Cich 02: Dwa vao hé thong
xép hang tin nhiém ndi bg ciia cdc
ngdn hang thwong mai

Theo Quyét dinh s 493/2005/
Qb-NHNN ngay 22/04/2005
ciia Théng déc Ngan hang Nha
nuée ban hanh Quy dinh vé phan
loai ng, trich 1ap va su dung du
phong dé xir 1y rui ro tin dung
trong hoat dong ngan hang cua
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t6 chirc tin dung c6 quy dinh tiéu
chi dinh luong (Piéu 6) va tiéu
chi dinh tinh (Diéu 7) trong viéc
phan loai ng cua cac TCTD. Tiéu
chi dinh tinh Ia ti€u chi duoc sir
dung ngay tir khi phé duyét hd
s0, bao gébm mot hé thong cac
chi tiéu tai chinh va phi tai chinh,
mdi chi tiéu lai ¢6 trong sb khac
nhau ung véi tung linh vuc va
nganh nghé kinh doanh dugc thé
hién trong hé thong xép hang tin
dung ndi bo cua cac NHTM.

Quyét dinh s 493/2005/QD-
NHNN ciling dat thoi han tdi
da 03 nam, cac TCTD phai xay
dung hé thong xép hang tin dung
ndi bo dé hd tro cho viéc phan
loai ng, quan 1y chat luong tin
dung. Pén nay, nhin chung cac
ngan hang dd co hé thong xép
hang tin dung ndi bd va hiu
hét cac ngan hang déu sir dung
dich vy tu vin xdy dung hoic
hoan thién hé théng xép hang tin
dung ndi bo cua Céng ty TNHH
Ernst & Young VN (E&Y) nhu
BIDV, Agribank, Vietinbank,
Vietcombank, MB, ACB, MSB,
OCB, TienPhong Bank, VietA
Bank, ABBank, VIB, GBBank,
HDBank, PVFC. Hé thong xép
hang tin dung ndi by cuia E&Y
duge mo rong va nang cap hon
s0 v6i hé thong xép hang tin dung
clia cac ngin hang qubc doanh
giai doan trudc Quyét dinh 493
v6i 14 chi tiéu tai chinh va 40 chi
tiéu phi tai chinh.®

Viée xép hang tin nhiém cua
doanh nghiép can TPG dua vao
hé thdng xép hang tin dung noi
bo clia cac NHTM, tr d6 dbi
chiéu véi bang 02 hodc bang 03
dé xac dinh xac suét pha san doi

L& Tat Thanh, 2012. Cam nang xép hang tin
dung doanh nghiép va xép hang tin dung VN.
Ho Chi Minh: NXB Tong hop TPHCM, trang
183.
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khi s& din dén rui ro vi két qua
xép hang tin nhiém cua NHTM
d6i khi s& khong thong nhat voi
két qua ciia S&P. Tuy nhién, voi
thuc té hién nay, khi sb lugong
doanh nghiép VN dugc S&P xép
hang tin nhi¢m con kha khiém
tén thi viéc xép hang tin nhiém
dwa vao hé théng xép hang tin
dung ndi by cua cac NHTM co6
thé chép nhan duoc.

Trong vi du minh hoa cho
cach 2, tic gia sit dung bo xép
hang tin dung ndi by cuia Ngan
hang TMCP Ngoai thuong VN —
Vietcombank. Vi ly do bao mat
thong tin nén tac gia chi trinh bay
két qua xép hang tin nhiém

Hé s6 tin nhiém cua
CASUMINA dya vao chi s6 Z”
diéu chinh & muc AA+, dua theo
bd xép hang tin dung noi bd cua
Vietcombank ¢ muc AAA. Hai
muc AAA va AA+ 1a hai muc tin
nhi¢m ding canh nhau chung to
tinh thong nhat giira hai cach udc
tinh & muc twong d6i kha. Tuy
nhién, bang d6i chiéu xac suat v
no dya trén thtr hang trai phiéu
déukhong co muc xép hang AA+,
vi vay, tac gia lya chon mirc xép
hang AAA, tuong ung vdi xac
suét v& ng cia CASUMINA dao
dong & murc 0.01% dén 0.03%.

4. Két luan

Khi mdt doanh nghiép co xac
suit pha san cang cao s& cang
khé thu hut dau tur, dong tién kho
tang truong va khién cho gia tri
doanh nghiép giam xudng. Tuy
nhién, khong phai phuong phép
TDG nao cling thé hién duoc
mirc d6 anh hudng cua xac suat
pha san lén gia tri doanh nghiép.
Phuong phap APV thé hién duoc
didu nay nhung lai it dugc st

dung tai VN vi viéc udc tinh xac
suat pha san trong TPG doanh
nghiép yéu cau TPV phai wéc
tinh dinh lugng cu thé béng con
sO % kha nang xay ra trong khi
cac md hinh udc tinh xac suét
phé san chi dung lai ¢ viéc canh
bao. Ngay ca khi cac m6 hinh udc
tinh dua ra két qua dinh lugng
thi viéc TPV van dung vao thuc
tién thi truong VN ciing s& gip
nhiéu khé khan. Nghién ctru da
trinh bay khung 1y thuyét va dua
ra cac phuong phap udce tinh xac
suét pha san béng con s6 cu thé,
gop phan gitip TDV ¢6 diéu kién
thuan loi trong viéc van dung
phuong phap APV dé tién hanh
TPG doanh nghiép trong thoi
gian to1 @
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