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MO DAU

1. Tinh cép thiét ciia dé tai

Nén kinh té Viét nam dang trong qua chuyén d6i hoat dong theo co ché
thi truong dinh hudng xa hdi chu nghia va ting budc cong nghi¢p hoa - hién
dai hoa. Trong co ché thi truong cac quan hé kinh té dién ra dan xen 13n nhau
dudi sy chi phéi cua cac luc luong thi trudng theo cac quy luat kinh té. Trong
nén kinh té thi truong mang tinh toan cau hoa va hoi nhap kinh t& qudc té hién
nay, cac quan hé kinh té cling ngdy cang phat trién da dang v6i nhiéu hinh
thire va ndi dung. Pi ciing voi su phat trién d6 1a su gia ting rui ro trong cac
quan hé kinh té do phat trién kinh té mang lai. Piéu d6 dit ra cho cac chu thé
trong nén kinh té can phai quan tri rai ro dé giam thiéu ton that trong hoat
dong ctia minh, ciing nhu gdp phan phat trién kinh té. XHTD 1a noi dung
quan trong nhat trong quan 1y rai ro, dugc dit ra nhu 1a mot diéu kién tién
quyét trong quan 1y rii ro.

Mat khac, trong xu thé van dong cua nén kinh té thi truong, cac chu thé
co lo1 ich trong doanh nghi€p, chinh phu va chinh doanh nghiép luén c¢6 nhu
cau danh gia mot cach khach quan vé tinh hinh hoat dong, trién vong phat
trién trong tuong lai, vi thé tin dung dé ra céc quyét dinh dau tu, mua ban va
sat nhap, tai tro tin dung, hop tac hay cung ing hang hoa.

Trén cac thi truong tai chinh phat trién trén thé gidi, khi quyét dinh dau
tu vao cac loai chirng khoan cua mdt doanh nghi¢p, cac nha dau tu thuong dua
vao két qua XHTD. Theo théng 1¢ qudc té, & nhiéu nudc chinh pha khuyén
khich viéc xtr Iy va cung cap thong tin cho thi truong tai chinh, c6 nhitng co
quan chuyén mon hoa xir Iy va cung cap thong tin vé XHTD dé phuc vu cho
cac chu thé trong nén kinh t&. XHTD & céac nude trén thé gid1 da duoc thuc

hién nhu mot cong viéc quan trong gop phan gidm thiéu rui ro tin dung nham



nang cao chat luong tin dung, dong gop cho tang truong kinh té mot cach bén
vitng va ngin ngira nhitng khing khoang tai chinh c6 thé xay ra trong twong
lai. Béi cac chii thé trong nén kinh té (t6 chiic tin dung hay mot doanh nghiép
va cac nha dau tu) gip van dé trong thanh khoan (c6 thé do mot vai sai 1am
trong viéc ude tinh rui ro c6 nguy co pha san cia mot sd ddi tac), ¢ thé gay ra
mot phan tng day chuyén ddi véi toan bd hé théng kinh té thé gidi. Vi vay,
XHTD la mot yéu cau tat yéu va ludn hién hiru trong kinh té thi trudng.

Thuce té cho thiy, viéc quan 1y rdi ro & nudc ta con nhiéu bat cap trong
lugng hoa quan 1y rii ro. Van dé luong hoa riii ro con chua dugc nhan thirc
day du, cac phuong phap va mo hinh XHTD phu hop tiéu chuan qudc té chua
duoc thuc hién mot cach phé bién. Cac t6 chirc dich vu trung gian cua thi
truong tién té chua duoc kién toan, trong cac thé ché tai chinh thiéu cac to
chtitc XHTD ddc 1ap. O nhiing nudc cé nén kinh té phét trién nguoi ta khong
chi 4p dung mé hinh VaR dé tinh gia tri rai ro, ma ddi véi rai ro tin dung
khong dé lugng hoa, ngudi ta 4p dung cac mo hinh nhw MDA, Logit, KMV
dé co thé udc lugng duge nhitng rai ro nay.

Trong thoi gian qua thi truong ching khoan Viét nam da cé nhing
budc phat trién vuot bac, budc dau tré thanh kénh huy dong vén dai han cho
nén kinh té, tinh dén cudi nim 2008 muc von hoa thi trudng dat khoang 17%
GDP. Vi vdy, mot nhu cau rat cap bach trong nén kinh té Viét nam doi hoi
can sém hinh thanh nhitng ndi dung, phuong phap va “ky thuat” nham co thé
tién hanh XHTD cac doanh nghiép, gop phan phat trién bén vimg nén kinh té.

Xuat phat tir nhitng 1y do trén nghién ctru sinh chon dé tai: “Xdy dung
mé hinh XHTD déi véi cic doanh nghiép Viét nam trong nén kinh té
chuyén d6i” 1am luan 4n tién si kinh té ( chuyén nganh Diéu khién hoc kinh
t€) voi hy vong gop phan nho bé cing cic ngan hang, doanh nghiép va cac

nha dau tu gidi quyét van dé dit ra trén ca hai mat 1y luan va thuc tién khi nén



kinh té Viét nam di va dang hoi nhap siu rong voi nén kinh té thé giéi.
2. Tong quan két qua nghién ciru truée day

Trudc day, cac to chirc tai chinh thudng sir dung phuong phap “chuyén
gia” trong hé thong XHTD cua cic doanh nghiép. Trong bai bao cua
Sommerville va Taffer (1995) cho rang cac t6 chirc tai chinh di khong sir
dung phuong phap chuyén gia mét cach thuong xuyén, ma hudng té1 nhiing
phuong phap c6 co s& khach quan hon.

D3 c6 rat nhiéu nhitng phan tich chuyén sau vé phuong phéap luan da
dugc cong bo trén tap chi JBF, nhu phan tich phan biét (DA) tiép d6 1a phan
tich bang mo hinh Logit. Trong bai viét ctia Altman trén tap chi JBF thang 6
nam 1967 da phat trién mo hinh phan biét va dugc coi nhu co s cho cic md
hinh tiép can theo phuong phap nay. Cac két qua nay da dugc sir dung lam co
s& cho viéc phat trién cac mo hinh & hon 25 quéc gia. Lawrence (1992) st
dung mé hinh Logit du bao x4c suat v& ng cta nhitng ngudi vay mua nha cé
thé chap. Smith va Lawrence (1995) str dung mé hinh Logit trong lya chon
bién t8t nhat khi du bao v& ng cla cac quéc gia. Ho cho r::fmg, st dung dir licu
tra no trong quéa khir 1a quan trong nhat trong dy bao v& no.

Mot 16p nhitng m6 hinh do ludng rui ro tin dung méi (newer models of
credit risk measurement), vdi co so 1y thuyét chac chan duoc goi 1a mo hinh
“ri ro ctia pha san”. O d6, phé san dugc hiéu mot cach don gian nhét, doanh
nghiép di dén pha san khi gia tri thi truong cta tai san nhoé hon gié tri clia cac
khoan n¢ phai trd. Nhitng mo hinh nay dugc dua ra boi Wilcox(1973) va
Scott(1981). Theo nhan xét cua Scott mo hinh rii ro pha san 1a mot truong
hop dic biét ciia mo6 hinh dinh gia quyén chon(OPM) cua Black va Scholes,
Merton (1974) cling nhu cua Hull va White (1995).

Trong mot sé nam tré lai day, da c6 rat nhiéu phuong phap khac nhau

sir dung mo hinh khong c6 tham bién trong qua trinh phat trién, bao gdm mo



hinh c4y phan 16p, mang noron, logic md. Mic di mot s6 két qua nghién ctru
d3 cong bd va cho két qua rat tot nhu: Galindo& Tamayo (2000) va Caiazza
(2004), nhung ho lai cho rang van chi st dung mé hinh Logit va Probit vi udc
lugng cac tham s6 dé dang, c6 thé giai thich duogc, cling nhu uéc luong rai ro
khi thay ddi kich thudc mau 1a thap.

Tom lai, da ¢ rat nhiéu cac phuong phap hay mé hinh da duoc dé xuét,
ap dung va thu duoc nhitng két qua kha tét trong thuc tién. Tuy nhién, mo
hinh thong ké lai dugc danh gid cao nhét trong qué trinh phat trién cac mo
hinh XHTD trong nghién ctru cling nhu thyc té xép hang. Pong thoi hién nay
& Viét nam co rat it cong trinh dé cap mot cach toan dién: h¢ théng co so 1y
luan; cac phuong phap va moé hinh XHTD; danh giad mot cach day du veé
XHTD noéi chung va XHTD doanh nghiép néi riéng trong diéu kién nén kinh
té dang chuyén doi ¢ nude ta. Vi vay, viéc tac gid lya chon dé tai trén 1a rat
can thiét.

3. Muc dich va nhiém vu nghién ctru cia luan an

Trén co so hé théng héa vé 1y luan va thyc tién cia XHTD, luan 4n van
dung va tién hanh phan tich danh gia cac két qua da duoc nghién clu trudce
day cling nhu thuc trang ¢ Viét nam hién nay, tim ra nhiing bat cap cua
XHTD va nguyén nhan cua nhiing bat cip d6. Luan an xdy dung md hinh
XHTD céac doanh nghiép Viét nam. Tur d6 kién nghi vé nhiing giai phap
nham thic dy viéc d6i méi phuong phap va ning cao nhan thirc vé vai trd
cua XHTD doanh nghiép.

4. Pbi twong va pham vi nghién ciru

Luan 4n ldy XHTD céc doanh nghiép Viét nam dya trén tiép can mo
hinh phén tich phan biét va Logit 1am ddi twong nghién ctru.

Ludn an giéi han pham vi nghién ctru 1a cadc doanh nghiép dang ni€ém

yét trén thi truong chung khoan Viét nam. Luan an con dé cap dén kinh



nghiém XHTD cuia cdc nha nghién ctru ciing nhu t6 chite XHTD trén thé gidi
va Viét nam. So liéu duoc sir dung 1a cac chi ti€u tai chinh trong nam 2007
ctia cac doanh nghiép dang niém yét tai so giao dich chimg khoan Thanh phé
HO Chi Minh va Ha noi.

5. Phwong phap nghién ctru

Luén an st dung phuong phap ludn cua chu nghia duy vat bién chung
va lich st cua chu nghia Mac — L€ Nin lam phuong phdp chu dao. Luan an su
dung cac phuong phap: Phuong phap mo6 hinh hoa, Phuong phép phan tich
théng ké nhiéu chiéu, Phuong phap kinh té lugng, Phuong phép diéu tra chon
mau, Phuong phap chuyén gia, két hop vdi tong két thuc tién, logic va
phuong phap triru twong hoa trong qué trinh nghién ctru trén co s& nhiing
nguyén 1y cua chu nghia Mdac - Lénin. Ludn an st dung phuong phdp cua
Altman va mé hinh Logit @& XHTD cac doanh nghiép. Ngoai ra trong qua
trinh nghién ctru tac gia tién hanh tham véan y kién cua cac chuyén gia, cac
nha hoach dinh chinh sach, cac ngan hang trong linh vuc XHTD.

6. Péng gép mai vé khoa hoc ciia luéin an

- Hé thong héa co sé 1y luan va thuc tién, tinh tat yéu va vai tro cla
XHTD néi chung va XHTD doanh nghiép noi riéng.

- Phan tich nhitng vu diém, han ché cua cac phuong phap, cac két qua
nghién clru trude day, thuc trang XHTD ¢ Viét nam, tir d6 phat hién ra nhiing
bat cap va nguyén nhan ctia nhimng bt cép.

- Pé xuit co sé khoa hoc phuong phap luan, md hinh XHTD dbi voi
cac doanh nghi¢p Viét nam.

- Pua ra két qua ban dau XHTD cho cac doanh nghiép niém yét trén
HOSE va HASTC

- Kién nghi cac giai phdp vé co ché chinh sach nhdm ning cao nhan

thire vé vai trd quan trong cia XHTD ciing nhu qué trinh d6i méi phuong



phap xép hang phu hop voi thong 1é quéc té & Viét nam.
7. Y nghia ciia luin an

Két qua nghién ciru ctia ludn an s& gop thém co sd khoa hoc cho cac to
chtrc tai chinh, cic doanh nghiép va cac nha dau tu trong qua trinh hoat dong
kinh doanh va quan 1y rai ro ctia minh. Két qua nghién ctru con 1a tai lidu
tham khao trong qua trinh XHTD ciia cac chil thé trong nén kinh té, 13 tai liéu
trong nghién ciru va giang day nhitng ndi dung c6 lién quan trong cac truong
dai hoc, cao déng,. .
8. Két cau ciia ludn 4n

Ngoai phan md dau, két luan va danh muyc tai liéu tham khao, luan an
duoc chia thanh 3 chuong:

CHUONG 1: TONG QUAN VE XEP HANG TiN DUNG

CHUONG 2: KINH NGHIEM TREN THE GIOI VA THUC TIEN
XEP HANG TIN DUNG O VIET NAM

CHUONG 3: XAY DUNG MO HINH XEP HANG TiN DUNG CAC
DOANH NGHIEP VIET NAM



Chuong 1
TONG QUAN VE XEP HANG TiN DUNG

1.1. Khai niém xép hang tin dung

Xép hang tin dung(credit ratings) 13 thuat ngit do John Moody dua ra
nam 1909 trong cudén “Cam nang chimg khoan duong sat”, khi tién hanh
nghién ctru, phan tich va cong bd bang xép hang tin dung dau tién cho 1500
trai phiéu cia 250 cong ty theo mot hé thong ky hiéu gém 3 chit cai A, B, C
dugc xép lan lugt tir (AAA) dén (C). Hién nay, nhiing ky hiéu nay tr¢ thanh
chuan myc quéc té. O Viét Nam thuat ngit xép hang tin dung dang ton tai
nhiéu tén goi nhu: xép hang tin nhiém, xép hang doanh nghiép, dinh dang tin
dung, xép hang khach hang. Trong ludn van ndy tac gia dung thuat ngir “xép
hang tin dung ”

Cho dén nay, khé c6 thé dua ra mot khai niém ro rang vé xép hang tin
dung(XHTD). Tuy theo goc dd nghién ctru ma chung ta c6 thé xac dinh noi
dung cua thuat ngit nay:

Theo Bohn, John A, trong cudn “Phan tich rai ro trén cac thi truong
dang chuyén d6i” thi “XHTD la sy danh gia vé kha ning mot nha phat hanh
¢ thé thanh toan ding han ca géc va 1ai ddi v6i mét loai ching khoan ng
trong sudt thoi gian ton tai ctia nd”[33.tr .784].

Theo dinh nghia cia cong ty ching khoan Merrill Lynch, XHTD Ila
danh gia hién thoi cua cong ty XHTD vé chit luong tin dung cia mot nha
phat hanh chimg khoan no, vé mot khoan ng nhat dinh. Noi khac di, d6 1a
cach danh gia hién thoi vé chat luong tin dung duoc xem xét trong hoan canh
huéng vé twong lai, phan 4nh su sin sang va kha ning nha phat hanh c6 thé
thanh toan gbc va 13i dung han. Trong két qua XHTD chira dyng y kién chu
quan cua chuyén gia XHTD [33.tr .784].



Theo cong ty Moody’s, XHTD 1a ¥ kién vé kha ning va su san sang
cua mot nha phat hanh trong viéc thanh toan dung han cho mdt khoan n¢ nhat
dinh trong subt thoi han ton tai cua khoan no [33.tr .784].

Theo Samir EL Daher XHTD la viéc danh gia mac do tin nhiém cua
ngudi vay ng xét vé goc do chap hanh cac quy dinh tai chinh cu thé, d6 co thé
la mdt nhém cac quy dinh hodc chi 1a mot chuong trinh tai chinh nhé nao dé
nhu 1a mot hop dong thuong mai. Viéc phan loai dua trén xac sudt ¢ nguy co
pha san, day 1a tiéu chi phan anh kha ning va su san sang trd no ciia nguoi
vay ca goc, 13i dung han theo cac quy dinh ctia khoan vay.

Nhu vay, khai niém vé XHTD c6 thé duoc khai quat mot cach don gian
nhu sau “XHTD 14 viéc phén loai, sip xép mot d6i tuong trén co sé do ludng
rui ro tin dung”

1.2. Muc dich ciia xép hang tin dung

Trong qué trinh hoat dong kinh doanh ciia cac ngan hang, cac t6 chuc
tin dung, doanh nghiép va cac nha dau tu c6 nhitng myc dich khac nhau trong
viéc XHTD. Vi ¢6 nhitng muc dich khac nhau, nén nhitng nhém chu thé nay
cling ¢6 nhimg nhan dinh khac nhau déi véi XHTD.

1.2.1. Poi véi Ngin hang

Hoat dong ngan hang trong nén kinh té thi truong 1a mot trong nhiing
hoat dong kinh té c6 nhiéu rai ro. C6 thé ndi rii ro nhu mot yéu té khong thé
tach roi qua trinh hoat dong cua ngan hang thuong mai trén thi truong. Rui ro
trong cho vay con dugc nhan 1én gip boi, vi ngan hang khong nhiing phai
htrng chiu nhiing rui ro do nhitng nguyén nhan chu quan ctia minh, ma con
ganh chiu nhitng rti ro do khéach hang giy ra. Hon nira, rai ro trong hoat dong
ngan hang co6 thé gy ra nhimg ton thét to 16n cho nén kinh té hon bat ¢ rai
ro cua cac loai hinh doanh nghi¢p khac, vi tinh chét lay lan ctia no6 co thé lam

rung chuyén toan bo hé théng kinh té ciia mot qudc gia va theo phan ting day



chuyén né tac dong dén hau hét tat ca cac qudc gia trén toan thé gidi.

Hoat dong cta ngin hang thwong mai bao gdm nhiéu loai nghiép vu,
nhung tuyu trung lai, day la loai hinh kinh doanh tién té - tin dung cua mot
trung gian tai chinh dya trén co s¢ thu hut tién ctua khach hang (dudi hinh
thirc nhén tién gii huy dong bang trai phiéu, ky phiéu va di vay..) v6i trach
nhiém hoan tra va st dung s6 tién d6 dé cho vay va thuc hién cac nghiép vu
thanh toan. Nhu vAy, ngan hang thuong mai tién hanh cac hoat dong nghiép
vu ctia minh thong qua viéc str dung khong chi vén tu c6 cia minh, ma chu
yéu bang von huy dong cta khach hang. Néu ngan hang thuong mai khong
thu hdi duoc sd nog ma ho di cho vay, thi ngan hang thuong mai khong chi bi
méat von tu cd cua ban than, ma con cd nguy co khong thé hoan tra duoc sd
tién dd huy dong cua khach hang. Vi vdy, tinh chat trung gian dit ra yéu cau
dau tién d6i v4i ngan hang thuong mai 14 phai thuong xuyén thu hdi duoc sb
vbn da cho vay dé duy tri kha ning hoan tra s6 tién huy dong cta khach hang
va bao toan vén cta minh. Vi vy, muc dich cia XHTD dbi véi ngan hang 1a:

- Ra quyét dinh cép tin dung: xac dinh han murc tin dung, thoi han, mirc
13i suat, bién phap bao dam tién vay,...

- Giam sat va danh gid khach hang, khi khoan tin dung dang con du ng.
Thir hang khach hang cho phép Ngan hang du bao chat luong tin dung va c6
nhitng bién phap d6i pho kip thoi.

Xét trén goc d6 quan 1y toan bd danh muc dau tw, XHTD con nhim
muc dich:

- Phat trién chién luoc marketing nham hudng t6i cac khach hang it rai
ro hon.

- Uéc lugng mirc vén da cho vay s& kho thu hoi duoc dé trich 1ap du

phong rui ro tin dung, tinh gia tri rai ro VaR.
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1.2.2. P6i véi cac nha dau tw va thi trwong chimg khoan

Trong nén kinh té thi trudong mang tinh toan cau hoéa nhu hién nay thi
su ton tai va phat trién cta thi truong chimg khoan 1a mot tat yéu khach quan.
Cung v6i sy ton tai va phat trién cua thi truong ching khoan, cac thong tin vé
XHTD cuia céc chimg khoan ciing nhu céc to chirc phat hanh ngay cang c6 vai
trd quan trong. Vi vdy, muc dich ctia XHTD dbi véi cac nha dau tu va thi
truong chirng khoan la:

- XHTD cung cap nhitng thong tin can thiét cho ngudi dau tu vé tinh
trang ctia nha phat hanh dé lua chon khi dau tu vao mot chting khoan thich
hop.

- XHTD tao diéu kién huy dong vén trén thi truong ching khoan thuc
hién duoc dé dang, thun loi hon. Vi viéc XHTD, nguoi dau tu s& an tam, tin
tuong va dé dang lua chon chimg khoan dé dau tu. Tir d6 1am cho nguoi phat
hanh dé& dang tiép can dugc voi cac ngudn tai chinh c6 thé thyc hién huy dong
v6i quy md 16n va trén mot pham vi rong ké ca huy dong von tir nude ngoai.

- XHTD gép phan quan trong vao viéc giam bét chi phi st dung von
cho nguoi phéat hanh. Khi mdt ngudi phat hanh c6 uy tin thi véi viee XHTD
s& giup cho viéc huy dong von qua phat hanh chimg khoan thuén loi, d& dang
hon, dong thoi giam dugc chi phi huy dong vén. Véi nha phat hanh c6 thé
phat hanh trai phiéu v6i mic 13i suat thap van thu hut dugc cac nha dau tu.

- XHTD thiic ¢y nha phat hanh nang cao hon trach nhiém ddi voi cac
nha dau tu. Viéc XHTD lién quan chat ché dén uy tin ca nha phat hanh, diéu
d6 thiic day ngudi phat hanh thyuc hién tot hon cac cam két ddi v6i cac nha
dau tu trong viéc dam bao thanh toan 13i va von vay.

- XHTD la cong cu quan 1y danh myc dau tu. Trong danh myc dau tu
c6 rat nhiéu loai ching khoan khéac nhau, dya vao su thay ddi cia XHTD cac

nha dau tu danh do6i cac chimg khoan trong danh myc dau tu dé thu loi nhuan
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va han ché rui ro.

- XHTD 1a cong cu danh gia mot s rui ro 6 lién quan. Cac ngan hang
va céc to chure tai chinh trung gian khac voi tu cach 1a mot nha dau tu sir dung
XHTD lam mét tiéu chuan quan trong khi quyét dinh cho vay, tai tro dy an,
thoa thuan swap.

1.2.3. Pdi véi cac doanh nghiép dwoc xép hang

Céac doanh nghiép st dung XHTD nhidm biét rd tinh trang hoat dong
kinh doanh thyc té cia minh, trién vong phat trién trong tuong lai, cling nhu
nhitng rai ro c6 thé gip phai. Trén co sd d6 dé ra cac ké hoach diéu chinh
chién lugc trong hoat dong kinh doanh nham nang cao hiéu qua hay kha niang
canh tranh.

Trong trudng hop doanh nghiép phat hanh c6 phiéu ra cong chiing lan
dau, co phan hoa thi két qua cia XHTD 1a co s dé xdy dung gia tri cua
doanh nghiép va gia tri cia mdi co phan phat hanh. Pong thoi, XHTD la co
s cho phép cac doanh nghiép so sanh vi thé canh tranh ctia minh va cac
doanh nghi¢p khac.

1.2.4. Poi voi cac co quan quén 1y nha nwée

Thong tin XHTD doanh nghi¢p s€ gitip cho cic co quan quan ly nha
nudc danh gia duoc dbi tugng quan 1y ctia minh, ¢6 co s thong tin dé so sanh
theo nganh kinh té, linh vyc hoat dong cua cac doanh nghiép. La co s giup
cac co quan quan 1y Nha nudc dua ra nhitng giai phap thich hop nhat dé thuc
day su phat trién va hoat dong ciia cac doanh nghiép trong nganh kinh té noi
riéng va toan bo nén kinh té néi chung, nham bao dam mot moi trudng kinh té
hoat dong lanh manh.

Thong tin XHTD doanh nghiép sé& gitip chinh phu ¢6 thé x4c dinh dugc

hi¢u nang quan tri, hi¢u qué kinh doanh ctia cac doanh nghiép Nha nudc. Trén
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co s& do, chinh phu co thé quyét dinh cd phan hoa, sat nhap hay giai thé
doanh nghiép, day nhanh tién trinh c6 phan héa doanh nghiép.

Pbi voi NHNN, qua thong tin tir XHTD doanh nghiép, NHNN c6 thé
biét muc do rui ro theo ting nganh, ving kinh té, loai hinh doanh nghiép, tir
d6 co chinh sach tién té, tin dung thich hop, thanh tra giam sat cac to chuc tin
dung.

1.2.5. Pdi v6i cac nha diu tw nwéc ngoai

Trong qua trinh hdi nhap kinh té qudc té, cac ddi tic nudc ngoai trudc
khi vao dau tu, lién doanh lién két, ho hau hét déu phai thong qua mot to chic
nao d6 dé xac dinh do tin cay cua dbi tac trong nudc. O Viét nam hién chua
c6 mét to chirc ndo 1am duge cac “cau nbdi” quan trong nay. Do vdy, mot to
chtrc trung gian c6 cac thong tin vé doanh nghiép s& giup cho cic nha dau tu
nudc ngoai manh dan dau tu vao Viét nam ciing nhu thong tin vé cac doanh
nghi¢p Viét nam.

Dua trén céc két qua XHTD mang lai, cac nha dau tu méi 6 can cir dé
tham dinh, lya chon danh muc dau tu, du bao tinh hinh phat trién doanh
nghiép va dua ra quyét dinh dau tu. Thong qua két qua XHTD doanh nghiép,
nha du tu s& hiéu rd hon vé sirc manh tai chinh cta cac cong ty, d& dang
danh gia cac to chirc tai chinh c6 quan hé kinh doanh hodc quan tdm tdi viéc
mua co phiéu trén thi truong chimg khoan cuia cic cong ty nay.

Nhu vay, du c¢6 nhitng khac biét vé muc dich, song muc tiéu chung cua
tat ca cac chu thé XHTD déu nhim danh gia trién vong va nhiing nguy co
tiém tang cua mot doanh nghiép, nha phat hanh,....

1.3. Piic diém va doi twong xép hang tin dung
1.3.1. Pic diém ciia xép hang tin dung
XHTD c¢6 mdt s6 cac dic diém sau:

Thir nhdt, XHTD dugc tién hanh dua trén nhiing thong tin thu thap



13

dugc tir nhitng d6i tugng duoc XHTD, va nhimg nguon thong tin duoc coi 1a
dang tin cay.

Thir hai, XHTD khong phai 1a mot sy gidi thiéu dé mua hay ban mdt
d6i tuong nao d6, ma XHTD chi thuc hién chirc nang doc 1ap 1a danh gia mirc
do rui ro tin dung hay murc d¢ tin nhi€ém ctia mot ddi tuong dugc xép hang.

Thir ba, két qua XHTD chi 1a mdt ti€u chi phuc vu cho qua trinh dua ra
cac quyét dinh va c6 gia tri trong mot khoang thoi gian nhat dinh.

Nhu vdy, XHTD 13 mot nhan t6 quan trong, nhung khong thé thay thé
hoan toan cho viéc thuyét minh vé tinh dang tin cdy cta dbi tuong duogc
XHTD.

1.3.2. P6i twong xép hang tin dung

C6 nhiéu cach dé phan loai XHTD. Tuy thudc vao cac can ctr khac
nhau, nguoi ta c6 thé phan loai nhu sau:

XHTD c4 nhan, day 1a hinh thirc xép hang duoc 4p dung dbi véi cac
khach hang cd nhan tham gia vao hoat dong tin dung cua cac ngan hang
thuong mai. Viéc XHTD cé nhan dugc thuc hién dya trén lich str vay — tra no,
s6 luong va loai tai san dam bao ma ca nhan d6 dang so hiru, nhitng khoan
thanh toan chdm hodc no qua han... T4t ca nhimg thong tin d6 déu dugc thu
thap va tong hop trong cac bao cio XHTD vé c nhan do.

XHTD doanh nghiép, ddy 1a hinh thirc tip trung vao d6i tuong xép
hang la cac doanh nghi¢p. Viec XHTD doanh nghi¢p dugc thuc hién b::ing
nhiéu phuong phap khac nhau, nhung vé co ban van dua trén cac chi tiéu tai
chinh va phi tai chinh cua doanh nghiép dé danh gia.

XHTD qubc gia, loai hinh XHTD nay danh gia mirc d6 tin cdy ctia mot
quéc gia, dé tir d6 c6 thé so sanh moi trudng dau tu gitra cac qudc gia. Qudc
gia nao cang dugc XHTD cao thi cang nhan dugc sy tin nhi€ém cua cac nha

dau tu nudc ngoai nén s€ thu hut dugc nhi€u nguén von dau tu. Viéc XHTD
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cac qudc gia dya trén cac chi s6 phat trién chung nhu: chi sd phat trién cac
nganh, chi s6 an toan vén dau tu, téc do ting truong kinh té cua qudc gia,
mtrc d§ 6n dinh chinh tri, ...

XHTD céc cong cu dau tu, cac cong cu duge xép hang chu yéu van 1a
cac cong cu nhu: trai phiéu cong ty, trai phiéu chinh pht va cac loai trai phiéu,
ki phiéu ngan hang. O mot sé nuéc va mot s6 to chire XHTD hién nay con
XHTD ca ¢6 phiéu wu dii, cd phiéu thuong,...Viéc XHTD ddi voi cac loai
cong cu dau tu duge thuc hién dua trén mot sd chi tiéu nhu: kha nang thanh
khoan, ki han, 13i suat, ménh gia, cac ruiro co thé gap phai.

O nudc ta hién nay méi chi tap trung xép hang céc doanh nghiép tham
gia hoat dong tin dung & cac ngan hang thuong mai, cadc doanh nghi¢p ni€ém
yét trén thi truong ching khoan, XHTD céc cong cu dau tu 1a chua duoc cha
. Xép hang qudc gia thi ching ta chua c6 kha ning thyc hién ma chi danh
cho nhiing t6 chic xép hang 16n nhu Moody’s, Stand & Poor hay Fitch, ...
xép hang. XHTD c4 nhén thi do viéc thu thap va tim kiém thong tin ddi voi
nhimg dbi tugng nay kha phuc tap va kho kiém soat, nén viéc XHTD ca nhan
van chua tién hanh pho bién.

1.4. Cac nhén t6 cin xem xét trong xép hang tin dung doanh nghiép

XHTD doanh nghiép 1a danh gia thanh tich, trién vong va rii ro cia
mot doanh nghiép, nodi cach khéc 1a viéc phan loai, sép xép doanh nghiép trén
co so do luong rui ro tin dung. Thanh tich, trién vong va rai ro ctia mot doanh
nghiép lai 12 hé qua tong hoa cta cic nhan t6 bén trong va bén ngoai doanh
nghiép. Vi vdy, khi tién hanh XHTD doanh nghiép can phai xem xét dén cac
ndi dung nay, bao gom:

1.4.1. Moi truong cia doanh nghiép
Mbi doanh nghiép déu hoat dong trong mot diéu kién cu thé nao d6 cua

moi truong kinh doanh va cac yéu t0 mdi truong tao ra nhitng tdc dong dén
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doanh nghiép thong qua nhitng co hdi hay nguy co xuat phat tir nhiing thay
d6i cia moi truong. Boi vay, khi tién hanh XHTD mot doanh nghiép ngudi ta
thuong xem xét dén nhimg thong tin sau:

Thong tin vé moi trwdong vi mé ciia doanh nghiép:

Nghién ciru vé mdi trudng vi md nham danh gia quy mo va tiém ning
thi truong cua doanh nghiép va sy tdc dong cia cdc mdi truong nhu:

- Moi truong van hod xa hoi

- Moi truong chinh tri - phap luat

- Méi truong cong nghé

- Mbi truong kinh té

Thong tin thugc moi truong nganh

Vi thé canh tranh ctia doanh nghiép s& khong duoc thay rd néu chi dya
vao nhimng két qua danh gia moi trudng vi mo. Phan tich va danh gia moi
truong nganh nham xac dinh vi thé cua doanh nghiép trong nganh ma né hoat
dong.

- Chu ky kinh doanh

- Trién vong tang truéng ctia nganh

- Phan tich vé canh tranh trong nganh

- Cac ngudn cung g trong nganh

- Ap lyc canh tranh tiém tang

Trong qua trinh XHTD doanh nghiép can ap dung nhitng phuong phap
thich hop dé co6 thé danh gid mic do anh huong ciia moi trudng mot cach
chinh x4c nhat[23].
1.4.2. San pham va thi trwong ciia doanh nghiép

Khi danh gia san pham ctia doanh nghiép, can dénh gia trén cac phuong
dién nhu: tdm quan trong, chu ky sbng,...Théng qua nhitng danh gia nay c6

thé nhan thay vi thé cia doanh nghiép théng qua san pham va thi truong cia
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doanh nghiép.

Théng tin sin phim ciia doanh nghiép

San pham ctia doanh nghiép duoc danh gia trén cac phuong dién nhu:

- Vai trd san pham ddi véi xa hoi va nén kinh té

- Panh gia chu ky doi séng ctia san pham

- Panh gié tiém nang ctia san pham

- Panh gia chat lugng ctia san pham

Thoéng tin thi trwong ciia doanh nghiép

Thi trudng ciia doanh nghiép dugc danh gid trén cac phuong dién:

- Quy mo thi trudng tiém ning

- Thi phan ciia doanh nghiép

- Chién lugc canh tranh ctia doanh nghiép

Nhu vay, thong qua nhimg danh gid nhitng thong tin trén c6 thé nhan
thay vi thé ctiia doanh nghiép thong qua san pham. Néu doanh nghiép kinh
doanh nhiéu san pham, ngudi danh gia can danh gia 1an luot timg san pham,
sau d6 cin ctr vao mirc d6 dong gop cua mdi san pham dbi v6i doanh nghiép
dé xac dinh vi thé ctia doanh nghiép. Cac két qua danh gia s& cho thay vi thé
canh tranh hién tai, tuong lai va nhiing trién vong san phém va thi truong ctia
doanh nghiép[23].
1.4.3. Quan tri doanh nghi¢p

Muc ti€u cua cac hoat dong quan tri la nham nang cao vi thé canh tranh
ctia doanh nghiép va huéng t6i sy phat trién bén viing. Cac ndi dung danh gia
bao gdm:

Théng tin vé cong nghé - thiét bi ciia doanh nghiép

Nhiing thong tin vé cong nghé hién tai ciia doanh nghiép gitip xac dinh
cong nghé thudc loai lac hau hay hién dai, cong nghé sé quyét dinh viéc san

xuat ra nhitng san pham ngay cang hoan hao, v&i chi phi giam. Khi phan tich
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thong tin vé cong nghé ngudi ta thuc hién:

- Banh gia cong nghé hién tai cua doanh nghiép

- Panh gia chién lugc d6i moi cong nghé cta doanh nghiép

- Panh gia cong suat may moc thiét bi cia doanh nghiép

- Banh gia sy tac dong ctia cong nghé véi moi truong

Théng tin vé nguon nguyén li¢u ciia doanh nghiép

Dbi v6i cac doanh nghiép san xuat, ché bién, ngudn nguyén liéu gitr vai
trd rat quan trong boi chat luong ctia nguyén liéu co thé tac dong manh mé dén
chat lugng san pham. Hon thé nita, trir lwong tiém ning va tinh 6n dinh cua
ngudn nguyén liéu c6 thé quyét dinh su ton tai ciia doanh nghiép. Khi danh gia
ngudn cung ung, can tién hanh danh gia trén cac phuong dién nhu:

- Panh gié tinh 6n dinh ctia nguén nguyén liéu

- Pénh gia quang dudng van chuyén nguyén liu

- Panh gia phuong an thay thé ngudn nguyén liéu

Théng tin vé dia diém cia doanh nghiép

Dia diém cta doanh nghiép c6 mot vai tro rat quan trong bdi nd cé thé
dem lai cho doanh nghiép loi thé thuong mai néu dat gan céc truc giao thong
hay cac khu thi trin. Song né ciing c6 thé dem lai cho doanh nghiép nhiing
nguy co néu c6 kha ning phai di doi. Do d6, danh gia dia diém cua doanh
nghiép nham xac dinh nhiing co hoi, hay trién vong XUt phat tur dia diém.
Khi danh gia dai diém cua doanh nghiép, cAn phan tich trén cac phuong dién:

- Phuong dién kinh té

- Phuong dién chinh tri

- Phuong di¢n xa hoi

- Phuong dién tu nhién

Théng tin vé loai hinh doanh nghiép va to chirc quan ly

Trén phuong di¢n phap 1y va kinh doanh, cac chu s¢ hitu doanh nghiép
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hoan toan ¢6 quyén tu do lya chon loai hinh va co cu t6 chitc cho doanh nghiép.
Tuy nhién, trén thuc té viéc lya chon nay déu tuan theo nhitng quy luat va
nguyén tic nhét dinh. Boi vay, c6 thé dua vao nhimg quy luat nay dé danh gia.

- Banh gia loai hinh cia doanh nghiép la doanh nghiép tu nhan, cong ty
trach nhiém hiru han, cong ty cd phan,..

- Panh gia vé t6 chiic - quan 1y doanh nghiép

- Banh gid qui mé6 cua doanh nghi¢p

Théng tin vé quan tri nguén nhan lwe

- Panh gia nén vin hoa va ban sic cta cong ty

- Banh gia chinh sach nhan sy cia doanh nghiép

- Panh gi4 chinh sach phat trién nguon nhan lyc cta cong ty

- Panh gi4 tiém nang nhan sy cua doanh nghiép

- Panh gia vé ban lanh dao doanh nghiép

Quy mo ctia doanh nghiép

Quy mb cua doanh nghiép ciling 13 mot yéu té quan trong can dugce xem
xét trong XHTD céc doanh nghiép. Vi hién nay, & cac nudc dang phat trién
nhu & Viét nam ludn ton tai cach nghi, cic doanh nghiép cang 16n thi cang on
dinh va vimg chéc it ¢6 kha ning roi vao tinh trang v& no.

Mot doanh nghiép duoc quan tri tot, sir dung hiéu qua cac nguodn luc co
thé dat duoc nhiing thanh cong ngay ca khi diéu kién méi truong kinh doanh
gip nhimg bét loi. Vi vy, théng qua nhitng danh gia nay c6 thé thay rd tinh
hiéu qud cua cac hoat dong quan tri bén trong cua doanh nghiép[23].

1.4.4. Tinh hinh tai chinh

Phan tich thong tin tai chinh la trong tdim cua XHTD doanh nghiép, vi
day 1a co s& cung cip cho chung ta vé tinh trang hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép. Cac ndi dung can danh gia bao gdm:

Phan tich cac chi tiéu tai chinh



19

Thong qua phan tich cac chi tidu tai chinh, ngudi danh gia c6 thé xac
dinh tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép & thdi diém hién tai. Pong thoi cac
chi tiéu tai chinh cling tao diéu kién cho viéc so sanh “strc khoé” cua doanh
nghi¢p gifta cac thoi ky va so sanh véi cac doanh nghi¢p khac hay gia tri
trung binh ctia nganh. Hé théng chi tiéu tai chinh dung dé phan tich danh gia
tin dung doanh nghiép thuong dugc chia thanh cac nhém nhu sau:

e Nhom chi tiéu thanh khodn

Day 1a nhom chi tiéu dung dé danh gia kha ning dap ung cac khoan no
cua doanh nghié¢p, dac biét 1a cac khoan ng ngén han. Cac ty sb thuong duoc
sir dung trong nhom chi tiéu thanh khoan nhu: ty s6 thanh toan nhanh, ty sb
thanh toan hién thoi, ty sd no......

Trong nhiéu két qua nghién ctru da cho thay, khong phai tat ca céc ty sd
vé kha ning thanh khoan cho thdy mdi quan hé rd rang véi tan suit doanh
nghiép c6 nguy co pha san, khi chung ta st dung cac do thi vé tan suat co
nguy co pha san. Mot s6 do thi biéu dién twong d6i nam ngang va mot so
khong thé hién mbi quan hé rd rang.

e Nhom chi tiéu hoat dong

bay 1a nhém do luong mire d§ hi€u qua trong viéc st dung tai san cua
doanh nghi¢p. Cac chi tiéu hoat dong dugc thiét lap trén doanh thu, nham
muc dich xac dinh toc do quay vong ctiia mot sd dai lugng, cung cip nhiing
thong tin can thiét cho cong tac quan tri tai chinh, né ciing 1a nhitng chi tiéu
cho biét duoc muc d6 rui ro tai chinh cia doanh nghiép. Cac ty sd thudng
dugc sir dung: ty s6 vong quay hang ton kho, ky thu tién binh quan,...

e Nhém chi tiéu don bay

Pay 1a nhom chi tiéu phan anh quy md ng so véi von chil s¢ hiru cia
doanh nghiép, 1a bang chung vé kha ning hoan tra cic khoan no ctia doanh

nghiép trong dai han, 1a mot nhan t6 quan trong trong bat ky mot loai hinh xac
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dinh mtrc do rui ro ctia doanh nghiép. Pi voi mdi doanh nghiép, st dung don
bay kinh doanh cang 16n thi kha ning chdng d& nhimg ct sdc khic nghiét cua
mdi truong kinh doanh ma né hoat dong cang thip. Piéu nay c6 nghia 13 xac
suat c6 nguy co pha san tang khi don bay kinh doanh ting. Mot s ty so trong
nhom chi tiéu nay bao gdm: No phai trd/ Tong tai san, No phai tra/ Von chu s¢
hitu, No quéa han/ Tong du no to chirc tin dung va cac nha dau tu. ..

e Nhom chi tiéu tiéu lgi nhuin

Pay 12 nhom chi tiéu dé danh gia hidu qua trong viéc st dung céc
nguén luc cua doanh nghiép dé tao loi nhuan. Co nghia la, gid tri hay loi
nhuan cua cac doanh nghiép cang 16n thi s& c6 nhiéu kha nang thanh toan dé
lam giam di kha nang c6 nguy co pha san.

Theo nhiéu két qua nghién ctru trude ddy cling cho thiy, cac biéu d6 vé
tan suat co nguy co pha san duoc vé& cho céac chi tiéu vé kha ning sinh 101 nhur:
ROE, 191 nhuan dong, loi nhuan gdp, loi nhuan trudc thué va 1ai vay/ Téng tai
san,...it nhiéu cho thdy méi quan hé giam giita tan suat v ng néu kha ning
sinh 101 tang.

e Hi¢u qua

bay la chi phi cho viéc tao ra doanh thu dugc do ludong béng cach theo
doi hai pham tru chi phi 16m 1a chi phi nhan cong va chi phi vat tu...

e Doanh thu

Theo céac két qua nghién ciru da duoc cong bd, thi ty s doanh thu/ tai
san cao 1a diéu kién dau tién dé dat dugc thu hdi von cao véi su dau tu tuong
d6i thap va co nhiing anh huodng tich cuc 1én kha ning thanh toan bang tién
mat ciia doanh nghiép, do vay s€ giam kha nang c6 nguy co pha san.

¢ Ty I€ ting truwéng

Téc do tang trudng cia mot doanh nghiép 1a mot nhan t6 quan trong

trong vi¢c tinh toan xac suat c6 nguy co pha san. Tuy nhién, mé1 quan hé gitra
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ty 18 ting trudng véi ty 1& v ng, mdi quan hé nay khong don gian nhu nhiing
ty 1€ khac so vo1 ty 1€ v& ng. Vi cac doanh nghi¢p tang trudng nhanh thuong
khong thé duong dau voi nhing thach thirc quan 1y boi chinh ban than ho.
Thém nira, tang trudng qué nhanh khong chic duge tai tro tir loi nhuan, dan
dén két qua 1a kha nang no va cac rii ro lién quan tang lén.

Viéc danh gia cac chi s6 tai chinh 1a tét hay x4u hoan toan phu thudc vao
muc dich danh gia. Boi vay, v6i cing mot gia tri ciia mot ty sd tai chinh nhiing
ngudi danh gia s& co thé dua ra nhitng két qua khac nhau.

Chinh sach phan phéi lgi nhuén ciia doanh nghiép

Chinh sach phén chia loi nhuan cé y nghia rat quan trong ddi véi su
phat trién cta doanh nghiép va su gia ting gia tri ctia vén chu sé hiru. Khi két
thic nién do ké toan, lanh dao doanh nghiép quyét dinh murc chia loi tirc va ty
16 trich 1ap cac quy du phong, quy tich luy tai dau tu.

- Néu murc chia loi tirc c6 phan thap co thé lam syt giam gia mua — ban
¢6 phan. Nguoc lai, néu mac chia loi tdc ¢ phan qua cao s& dem lai cho
doanh nghiép nhiéu kho khin vé chinh sach tai tro ngan quy.

- Néu doanh nghiép xay dung mot chinh cach phan chia loi nhuan hop 1y
s gia ting tiém nang ting trudng cua doanh nghiép, boi loi nhuan gitr lai 1a mot
ngudn ti trog ngin quy dé tai dau tv mé rong kinh doanh rat quan trong. Tiém
nang ting trudng lam gia ting su hip dan déi véi cac nha dau tu tiém tang.

Céc chu no tiém tang, cac nha cung cip va cong ching dau tu thuong danh
gié4 cao nhitng doanh nghi¢p c6 chinh sach phan chia lgi nhuén hop ly.

Vi vay, mot doanh nghiép c6 chinh sach phan phdi loi nhuan hop 1y s&
dugc danh gia cao

Luu chuyén tién té ciia doanh nghiép

Phan tich ludng tién(Cash flows) 1a nham danh gia nguy co pha san,

hay thanh toan cho cac khoan chi tiéu, hay tai dau tu mo rong san xuat. Kha
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nang nay duogc thé hién qua chi tiéu giita gia tri dong tién thu trong ky va cac
nhu cau chi tiéu cho dau tu va tra no cia doanh nghiép.

Ludng tién 13 nhitng khoan tién duoc tao ra trong mot khoang thoi gian
nao d6 va chung sin sang cho viéc dau tu, hay tra ng dai han, hay hoan tra
vbn gbe cho chi s¢ hiru. Ludng tién hang nim duogc xac dinh nhu sau:

Céc chi tiéu thanh khodn danh gi4d kha nang thanh toan céc khodn ng
ngin han (bao gdm ca cac khoan ng vay ngan han va cac khoan no phat sinh
tir hoat dong kinh doanh) & thoi diém hién tai va trong qua khir. Con ludng
tién phan anh kha nang thanh toan cac khoan n¢ dai han cta doanh nghiép khi
chung d4o han trong tuong lai. Panh gia ludng tién thuong dwa vao chi tiéu
giita ludng tién trén tong ng cua doanh nghiép.

Boi vdy, ludng tién 1 mot chi s6 chinh xac do luong “finh hinh sitc
khoé” tai chinh ctia doanh nghiép. Nhiéu doanh nghi¢p mac du co trién vong,
sinh 10i rat kha quan nhung ludng tién bi can kiét nén dan t6i bi pha san.

Théng tin vé hiéu qua kinh té ciia doanh nghiép

Hiéu qua kinh té 1 phan gia tri kinh té ting thém trong ky xuit phat tir
hiéu ndng quan ly cta cac nha quan tri ctia doanh nghiép. Chi ti€u hiéu qua
kinh té gitip do luong chit luong cua doi ngii cac nha quan tri trén phuong
dién tai chinh.

C6 thé noi: Muc dich chinh ctia phan tich tinh hinh tai chinh 14 gitip cac
d6i tuong sir dung thong tin danh gia dung sirc manh tai chinh, tinh trang hoat
dong trong qua khir va hién tai cuia doanh nghi€p, kha nang sinh 161, rui ro va
trién vong cua doanh nghiép tir d6 dua ra cac quyét dinh ding dan phu hop
vo1 muc tiéu ma ho quan tam([23].

1.5. Cac phwong phap xép hang tin dung
Trong nén kinh té thi truong, rui ro la mot yéu td khong thé tach roi voi

qua trinh hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép, cac nha dau tu, ngan
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hang thuong mai...Ngoai nhiing rui ro gap phai do nhiing nguyén nhan chu
quan cta minh, ma con gip phai nhimng rai ro tiém an vé khoan 16 do khong
c6 kha nang thanh toan cua bén di tac d6 1a rui ro tin dung. Vi vay, di co rét
nhiéu cac phuong phap XHTD da duoc cac to chic XHTD éap dung vao trong
thuc tién xép hang cua minh. Can ctr vao myc dich va doi tuong cua XHTD
c6 thé chia thanh cac phuong phép sau:

1.5.1. Phwong phap chuyén gia

Phuong phap chuyén gia la phuong phap thu thap va xir 1y nhitng danh
gia du bao bang cach tap hop va hoi y kién cac chuyén gia giéi thudc mot linh
vuc hep cua khoa hoc. Qua trinh 4p dung phwong phap chuyén gia co thé chia

thanh ba giai doan 16n:
- Lua chon chuyén gia;
- Trung cau y kién chuyén gia;
- Thu thép va xtr 1y cac danh gia dy bdo.

Chuyén gia gioi 1a nguoi thdy rd nhat nhitng mau thudn va nhitng van
dé ton tai trong linh vuc hoat dong cua minh, déng thoi vé mat tim 1y ho luén
ludn huéng vé tuong lai dé giai quyét nhitng van dé d6 dua trén hiéu biét sau

sac, kinh nghiém phong phu va linh cam nghé nghiép nhay bén.

Phuong phéap chuyén gia dua trén co s& danh gia tong két kinh nghiém,
kha nang phan anh tuong lai mot cach ty nhién cta cidc chuyén gia gioi va xia
Iy thong ké cac cau tra 161 mot cach khoa hoc. Nhiém vu ctia phuong phép 13
dua ra nhitng du bao khach quan vé tinh hinh hién tai va tuong lai phat trién
cua mot linh vuc khoa hoc dua trén viéc xir 1y c6 hé théng cac danh gia du

bao cua cac chuyén gia.

Trong XHTD phuong phap nay dua trén nhiing kinh nghi¢m da dugc
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duc két cia cac chuyén gia, qua d6 dé c6 thé tim ra ban chat ciia moi quan hé
giita c6 nguy co phé san va cac nhan t6 anh huéng dén né. Kinh nghiém duoc
tich Iy tu:

e Nhiing quan sat va trai nghiém thuc té mang tinh chi quan.

e Phong doan vé mbi twong quan cia viéc kinh doanh va co nguy co
pha san.

e Cac kién thure kinh t€ lién quan té1 viée ¢d nguy co pha san.

C6 rat nhiéu mé hinh sir dung phuong phap chuyén gia va thuong duoc nhom

duéi tiéu dé 1a 16p mé hinh chan doan va dugc chia thanh:
- Bang cau hoi danh gia co dién
- Hé théng dinh tinh
- Hé thong chuyén gia

Trong XHTD, nhitng mé hinh nay thuong st dung mdi quan hé giira
tra no va cho vay cua d6i tuong duoc danh gia, dé dua ra nhitng danh gia vé
nguy co phd san ciia cac doanh nghiép va nguoi di vay trong twong lai. Chat
lugng ctia nhitng mo6 hinh chan doan phu thudc vao kinh nghiém chu quan cta
cac chuyén gia tin dung chinh xac dén muc nao. Hon nira, khong chi nhiing
nhan t6 lién quan toi nguy co pha san dugc xac dinh bang kinh nghiém ma
mirc d6 twong quan va trong sd cia ching trong toan bd danh gia ciing duoc
danh gia dua trén kinh nghiém chu quan. Trong thuc té bang cau hoi danh gia
o dién, hé théng dinh tinh d3 dugc st dung pho bién va ndi dung chinh duogc

tom tit nhu sau.
1.5.1.1. Bing cdu héi dénh gid cé dién

Pay 1a phuong phdp ma ngudi ta tién hanh cho diém va trén co so

thang diém d3 duoc an dinh dé xép hang doanh nghiép, dugc tién hanh theo
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cac budc sau:
Budc 1: Xéac dinh ndi dung va tiéu thirc can danh gia.
Budc 2: Xéc dinh biéu diém cho ting tiéu thirc.
Budc 3: Xac dinh hé thong loai va sd diém tuong tmg ctia mdi loai.

Budc 4: Trén co s biéu diém va hé thong thtr loai da duoc hinh thanh

trong budc 1, tién hanh phan tich cac dir liéu, thong tin vé doanh nghiép.
Budc 5: Tong hop s6 diém va xép loai tin dung doanh nghiép.

Budc 6: Pua ra nhitng nhan xét vé nhitng diém manh va yéu ctia doanh
nghiép, c6 thé dua ra nhiig kién nghi, dé xuét can thiét phu hop véi muc tiéu
danh gia.

Bang cau hoi danh gia c6 dién duoc thiét ké trén co s kinh nghiém cia
cac chuyén gia tin dung. Ddi twong dugce xép hang sé tra 10 nhitng cau hoi da
dugc xac dinh rd rang, cau hoi bao gdm nhimng nhén t6 trong quan t6i nguy
co phé san va duogc gan nhitng diém sb ¢ dinh. Hon nita, cac nhan t6 va cac
diém sb tuong tmg déu khong qua kiém dinh thong ké, ma ching phan anh su

danh gia chu quan cta cac chuyén gia danh gia tin dung.

Khi tién hanh nhiing dénh gia nay, cac doanh nghiép hay c nhén s& tra
101 nhitng cau hoi do can bo tin dung hodc ngudi dai dién ciia ngan hang hay to
chtrc xép hang. Piém s6 ctia mdi cau tra 101 duoc tong hop va xép hang tuong
g véi tong diém dat dugce. Két qua xép hang nay sé phan anh muc do san
sang tra no cta cac doanh nghiép hay ca nhan va nhiing trién vong can xem
xét. Bang sau ddy cho thdy mot gia dinh tir bang cau hoi dénh gia co dién:
Bang 1.1: Danh gia cdac chi tiéu phi tai chinh

STT Tén chi tiéu Noi dung Piém

1 Cong nghé Hién dai 7
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Trung binh
Lac hau

2 | T6 chtic quan ly T6t
Trung binh
Yéu

3 San pham cua doanh nghiép | Co thuwong hiéu ndi tiéng
Cé thuong hi¢u
Khong cé thuong hi¢u

4 Lich st hoat dong Tét
Trung binh
C6 van dé

5 S6 nam hoat dong Trén 10 nam
Tir 2 dén 10 nim

Dudi 2 nam

— N WO W N O W W O W W O W

Nguon: [16.tr.91]

Trong bang (1.1) cac chuyén gia di phat trién mot hé thng dinh nghia.
Cong nghé, t6 chitc quan 1y, san pham ciia doanh nghiép, lich st hoat dong, sb
nam hoat dong, nhitng nhan t6 ndy c6 tuong quan véi nguy co phd san cia
doanh nghiép. Mdi nhén t6 déu dugc gan mot diém sé cd dinh. SO diém dugc
gan phu thugc vao mirc d§ tuong quan vdi nguy co phé san. Trong bang nay
cho théy, nhitng doanh nghié¢p c6 cong nghé lac hdu c6 mirc do rui ro cao hon
cac doanh nghiép c6 cong nghé trung binh va hi¢n dai. Nhitng doanh nghiép c6
cong nghé lac hau duoc gan mot sd diém thap hon. Cac xem xét twong tu ciing

dugc ap dung d6i v6i nhitng nhan t6 khéc.
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Nhan xét

Nhan t6 thanh cong mang tinh quyét dinh trong mot bang cau hoi xép
hang c6 dién 1a sir dung cic nhan té c6 anh huong dén nguy co pha san cia
doanh nghiép hay mot chu thé dugc danh gid, ma nguoi st dung céd thé dua ra
nhimg cau tra 16i rd rang va dé hiéu. Piéu d6, gitp cho viéc gia ting su cong
nhan cling nhu tinh khach quan cua mo6 hinh.

Bang kinh nghiém ciia cac chuyén gia, nhiing cau tra 10i nao cho thay
nguy co phé san cao phai duoc gan sé diém 16n hon so v&i nhitng cau tra 10
v6i nguy co pha san thap. Piéu nay dam bao tinh nhat quan va la diéu kién
dau tién cho su cong nhan giira nhitng ngudi st dung va nhing ngudi quan
tdm bén ngoai.
1.5.1.2. H¢é théng dinh tinh

Trong hé théng dinh tinh, nhiing thudc tinh thong tin tuong quan chit
ch€ vo1 nguy co pha san cling dugc xac dinh trén co s& kinh nghiém cta cac
chuyén gia tin dung. Tuy nhién, khac véi bang cau hoi va xép hang co dién. Hé
thdng dinh tinh khong gan mot sé diém cu thé véi mot gia tri nao cho cac nhan
t6 dugc danh gia. Thay vi d6, nhiing thudc tinh thong tin riéng 1é duoc danh gia
theo diéu kién riéng bai dai dién t6 chirc danh gid hodc nhan vién tin dung va
str dung mot mé hinh xac dinh trude. Diéu nay duge thuc hién véi sy giup do
cua mot hé théng phan loai hoic thang bac cac gi tri cia mdi thudc tinh. Céc
thang bac hodc cac phan loai riéng 1& dugc két hop dé tao ra mot danh gia tong
thé. Nhitng nhan t6 dugc danh gia riéng r& nay duoc gan cho nhing trong sb
tuong Ung trén co s¢ kinh nghiém chu quan cua nguoi danh gia.

DPé dam bao tat ca nhitng nguoi st dung c6 su 1y giai nhu nhau trong
viéc danh gia ctia ho, mgt hé théng dinh tinh phai dugc di kém cung mot ban
huéng dan tra 16i. Nhitng ban huéng dan tra 16i nhu vay, chira dung nhimg

miéu ta bang 1di, d6i v&i mdi pham tru thong tin c6 twong quan chit ché giita
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nguy co pha san va cac thudc tinh, trong toan bd danh gia dé giai thich nhiing
yéu ciu cua mot nguoi vay phai thuc hién va dam bao chic chin nhan duoc
mot xép hang.

Trong thuc té cac to chire tin dung da dung nhirng thu tuc nay, dac biét
trong b0 phan cham soc¢ khach hang cua cac tap doan. Tuy nhién, trong nhiing
nam gan day, hé thong dinh tinh dugc thay thé boi cac mo hinh thong ké do
su san ¢ cua so liéu va su phat trién lién tuc cta cac phuwong phéap thong ké.

Nhéan xét

Tai liéu hudng dan tra 16i ctia nguoi danh gid st dung trong qud trinh
xép hang dua trén co so hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép 1a rat quan
trong trong viéc trién khai thanh cong mot hé théng dinh tinh. Tai liéu nay phai
xac dinh mot cach rd rang va dé hiéu nhiing truong hop ma & d6 ngudi danh
gia s& gan nhitng diém sb twong Gmg vi mdi nhan t6 lién quan téi nguy co pha
san. Pay 1a cach duy nhat dé co thé gitip cho viéc XHTD khong qua 1¢ thudc
vao trinh d6 kién thtrc ca nhan va quan diém cha quan cta ngudi danh gia.

Tuy nhién, so v6i mo hinh thong ké thi hé thong dinh tinh ton tai nhiing
han ché nghiém trong vé tinh khach quan va kha niang cong nhén.
1.5.1.3. Cic wu va nhwge diém ciia phwong phdp chuyén gia

* U diém

Phuong phap ¢6 wu diém thir nhét 13 tin dung duoc kinh nghiém va tri
thire chuyén sdu cua cac chuyén gia trong chuyén nganh cta ho. Pong thoi,
do két qua danh gia dugc tap hop tir nhiéu ngudi nén muc d6 tin cdy kha cao.

Uu diém thir hai ctia phuong phéap 13 do két qua duoc tap hop tir nhiéu
ngudi nén né duge xem xét trén nhidu phuong dién khac nhau. Do d6 ¢6 thé
tranh dugc su phién dién, mot chiéu.

* Nhwoe diém

Phuong phap ndy c6 nhugc diém 1a chi phi danh gia co6 thé rat cao khi
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s6 luong nguoi tham gia dong va sé vong thu thap y kién gom nhiéu lan.

Nhuoc diém thtr hai 1a nguoi ta khong thé loai bo hoan toan khia canh
chu quan trong két qua danh gia.

Do thoi gian tién hanh danh gia trong mot khoang thoi gian dai nén
nhan sy cia nhom chuyén gia c6 thé bién dong.

Do phuong phép xép hang dugc thuc hién boi mot hay mot vai ngudi
nén két qua danh c6 thé mang tinh cha quan cao. Ngudi danh gia ¢ thé roi
vao nhitng cai bay do con s tao ra.

*Pham vi ap dung

Phuong phéap chuyén gia thudng dugc ap dung nham thu thap ¥ kién du
bao va danh gié cua cac chuyén gia trong linh vyc nhu:

e Danh gia tiém ning thi truong va chién lugc cach tranh cua doanh
nghiép

e Danh gia va xép hang doanh nghiép vé t6 chitc quan ly, tinh hinh
quan tri ngudn nhan lyc.

e Danh gia va xép hang doanh nghiép trén phuong dién tai chinh

e Dur béo vé nhimng bién dong ctia moi trudng kinh doanh

e Dur bao va danh gia trién vong va xu hudng ctia nén kinh té, cta cac
nganh nhu ty 1¢ ting truong kinh té, lam phat, bién dong ty gia héi doai, trién
vong ctia mot nganh kinh té

e Dur bao va danh gid vé trién vong va chu ky phat trién cong nghé cua
cac nganh.

e Danh gia vé dia diém va dia ban hoat dong cua doanh nghiép

e Danh gia va du bao tiém ning thi trudng san pham ctia doanh nghiép
1.5.2. Phwong phap thong ké

Phuong phap théng ké 1a mot trong nhiing phuong phap nghién ciu

chinh xac. N6 giup phat hién ra nhiing qui luat cia hién thyc khach quan, tu



30

mot sy vat, hién tuong,...” [Triéu Nguyén, 2001: 29]. Phuong phép théng ké
13 mot qua trinh, bao gdm diéu tra thong ké, khai quat hoa thong tin (con goi
1a téng hop théng k&), phan tich va du béo. Pay chinh 14 qua trinh mé hinh
hoa toan hoc cac van dé can phan tich theo muc tiéu cta nghién ctru. Bang
cach nay ta m&i c6 kha nang trng dung rong rai cac phuong phap phan tich
théng ké nhiéu chiéu, 1y thuyét diéu khién, 1y thuyét du bao,...cling nhu tin
hoc va may tinh trong qué trinh nghién ctru.

Trong thuc té, ty thudc vao phuong phap théng ké duoc sir dung trong
XHTD ta c6 thé tiép can theo cac mo hinh thong ké sau:

- M6 hinh phan tich phéan biét

- M6 hinh hdi quy

- M6 hinh logit va Probit

- Mang Neutral

Trong khi cac md hinh chuan doan XHTD phuy thudc vao danh gia chi
quan ctia cac chuyén gia tin dung, nhitng mé hinh thong ké lai kiém dinh cac
gia thuyét st dung cac mo hinh théng ké trén bg dir licu thuc nghiém. Trong
qua trinh XHTD, st dung cac phuong phap thong ké doi hoi viéc dua ra cac
gia thuyét lién quan téi tiéu chuin nguy co pha san tiém ning. Nhimg gia
thuyét nay xem xét dén nguy co phé san cta doanh nghiép la cao, thap hon
nguy co pha san trung binh cua nhiing doanh nghiép c6 nguy co pha san so
v6i nhitng doanh nghiép khong c6 nguy co phé san. Nhimng thong tin vé nguy
co pha san ctia mdi doanh nghiép déu duoc thé hién qua bd sb liéu thuc
nghiém, nhiing gia thuyét nay co thé bi bac boé hodc dugc chap nhan mot cach
phu hop.

Khi cac mo hinh théng ké dugc st dung, thi su lya chon va xac dinh
trong s6 cho nhitng nhan t6 c6 anh huéng dén nguy co pha san cua doanh

nghiép dugc tién hanh mot cach khach quan, tir nhitng thong tin san c6 vé kha
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nang co thé tra no ctia doanh nghiép. Trong qua trinh ndy, sy lua chon va xac
dinh trong s6 duoc tién hanh chinh xac bang phuong phap thich hop. Vi vay,
nhitng doanh nghi€p c6 nguy co pha san, va nhitng doanh nghiép khong co
nguy co phé san, s& dugc phan loai trong bd dir liéu thuc nghiém mot cach t6i
ru nhét.

Sy phtl hop cia mé hinh théng ké, phu thudc rat 16n vao chat luong cua
bo dir liéu thuc nghiém. Thir nhat, phai dam bao rang bo sb lidu 1a du 16n va
thoa mén cac gia thuyét vé mit thong ké. Thir hai, dam bao rang dir liéu st
dung phan anh chinh xéc linh vyc ma t6 chuc tin dung c6 ké hoach sur dung mo
hinh. Néu khong thoa man, viéc phat trién mo hinh xép hang thong ké s& chi
phan loai chinh xdc d6i v6i bd dit liéu thuc nghiém, nhung khong dua ra duoc
nhimng két luan dang tin cay ddi véi tong thé. Cac md hinh thong ké thuong st
dung trong XHTD dugc trinh bay dudi day:
1.5.2.1. M6 hinh phén tich phdn biét

M6 hinh phan tich phan biét dugc xay dung trén co s¢ phuong phéap
DA. Muc ti€u chung cia DA trong XHTD la phan biét gitta doanh nghi¢p c6
nguy co pha san va doanh nghi¢p khong c6 nguy co pha san mot cach khach
quan va chinh xac nhat, bang viéc sir dung ham phén biét, trong d6 bién sd 1a
cac chi tiéu tai chinh. Muc tiéu chinh 1a tim mot hé céac t6 hop tuyén tinh cua
cac bién nham phén biét tét nhat cac nhoém, cac ca thé trong mdi nhom gan
nhau nhét va cidc nhom dugc phan biét tdt nhat (xa nhau nhét). NoO1 dung
chinh ¢6 thé dugc tom tat nhu sau:

Cic gia thuyét ctia mé hinh:

Phan tich phan biét tuong tu vo1 phan tich MANOVA nén cac gia
thuyét cia MANOVA ciing dugc sir dung trong phan tich phan biét.

> Gid thuyét 1. Kich thuéc mau cia mdi nhém phai 16n hon sé bién

doc lap hay bién du bao va phai di 16n. S6 bién doc lap 16n nhat 14 (n-2)
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trong d6 n 1a kich thuéc mau.

> Gid thuyét 2: Cac bién doc 1ap c6 phan phdi chuan.

> Gid thuyét 3: Ma tran hiép phuong sai 1a thuan nhat.

> Gid thuyét 4: Giita cac bién doc lap khong co quan hé tuyén tinh.

Noi dung:

Gia str c6 mot tap hop gom n quan sat 1a cac doanh nghiép va duogc chia
thanh 2 nhém ca thé 1a c6 nguy co pha san va khéng c6 nguy co phé san.
Nhom D; ¢6 n; ca thé, i=1,2 trén mdi ca thé ta do gia tri cua p bién X,..., Xp.
Got1 yii la cac gia tri bién X, nhan duoc trén ca thé j thudéc nhom D;; 1=1,2;

7=1,..n; k=1,...,p. Gia thiét n; > p; n;+n, =n.

q Bién (Chi tiéu)
Nhom (D;) Ca thé

X4 Xy ] e X

1 (khong c6 1 Yi11 Yii2 Yiip
nguy co pha 2 Yi21 Yi22 Yizp

san)

n Yinlp Yin12 Yinlp

2 (c6 nguy 1 Yai1 Y212 Yaip
co pha san) 2 Ya21 Y222 Y22p
n; Yon2p Yon22 Yon2p

Vi c6 2 nhém nén ¢6 hai ddm may di€ém- ca thé, dam may D; c6 n; di€ém.

Goi trong tdm cua dam may D; la g, =(g,,.8,,.--»8,,) € R”

. I < —
Trong do: g, :n—Zyl.jk;k:I,p (1.1)

i Jj=1
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Goi G la trong tam cua toan thé dam may,ta c0:G =(G,,G,....G,)
1< —

Trong d6: G, ==> ng,;k=1p (1.2)
nig

Gia st toan thé dam may duoc quy tim, tirc 13 X = Vi — G,
Khi d6, goi X, 1a ma tran n dong va p cot dugc thanh lap tur bang )
liéu v&i moi bién da quy tam, thi ma trdn quan tinh cta toan thé dam may theo

goc dugc xac dinh nhu sau:

| . Ir..
T=—X'X= ;[Xan Loy =l s ]kxh:g (1.3)
Xk :(xllk9x12k9“’xlnk9x21k9“'9x2n2k)
Trong do:

1 2
Hxx, = ;Z ykxzjh7 =Lp
i=1 j=1
Ma tran quan tinh trong moi nhoém D;

{ Z (xt/k i )(xijh — 8k )} (1.4)

111

Ma tran quan tinh gitta cdc nhém D; (quan tinh ngoai) dugc xac dinh:

1 2
:|:;Znigikgin:| (15)
i=1

k.h=l,p
Bang viéc st dung két qua phan tich ctia Huyghens ta c6 thé tinh dugc

ma tran quan tinh ndi by nhom (quan tinh noi), nhu sau:
1 2
W==>nW, (1.6)
n
Vi ma trdn quan tinh cta toan thé ddm may bang tong ctia ma trin quan
tinh nd1 va quan tinh ngoai, tcc 1a T = W+B
Véi mbi ca thé j thudc nhom D ta 1ap t6 hop tuyén tinh cta cac bién da

quy tam X;,..,.X,,; toc la dat:

i Xijk ot =§ =1Ln (1.7)
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Néu dat a 1a véc to p chiéu ma cac thanh phan cua n6 1a a= (a,...,a,) thi
no6 c6 phuong sai la:

o :la'Ta:la'Wa+la'Ba (1.8)
n n n

Phuong sai ctia a 13 to hop tuyén tinh cta cac bién X503 Xps bang tong
phuong sai ndi va phuong sai ngoai ctia bién do
Bai toan ¢ thé dugc dit ra nhu sau: trong céc t6 hop tuyén tinh cua cac
bién Xi,.., X, tim t6 hop ndo c6 quan tinh ngoai 16n nhat va quan tinh ndi nho
a Ba a Ba

nhat. Noi mot cach khac 13 tim a sao cho 7 ——> Max (hodc = ——>max )
awa ala

v6i diéu kién a Ta =1. Cac to hop tuyén tinh d6 duoc goi 1a ham phan biét.
Ham nay duogc xac dinh véi muc tiéu phan biét gitta doanh nghiép ¢6 nguy co
pha san va khong c6 nguy co pha san chinh xac nhat c6 thé.

Bai toan nay tuong duong voi bai toan cuc dai ham Lagrange:

L = aBa-A (a’Ta-1)—>Max (1.9)

Do chi ¢6 2 nhém nén c6 thé str dung phuong phap cia Mahalanobis dé
giai bai todn trén nhu sau:

\ n 1S nn s
Vi n;+n,=n nén ta co: ;Znigijgik =172(gij - g,,)(gy — &) khi d6 ma
i=1

tran quan tinh ngoai dugc viét lai nhu sau:
(811_g21)2 ------- (gn_gzl)(glp_gzp)
p="h" ' (1.10)

n

(glp_gzp)(gll_gzl) ---------- (glp_g2p)2

Néu dit:
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NS

n

(g1, — &)

AN
— (glp _gZp)

n J

thi: B =B B,

Theo Mahalanobis, gia tri riéng A (goi 1 khoang cach tong hop gitra 2
nhém hay con goi la khoang cach Mahalanobis) dugc xdc dinh nhu
sau: 4 = BT~ B, va tuong g véi gia tri ndy a Ba 1a 16n nhat.

Véc to riéng a Gng voi gia tri riéng A 16n nhit: a= T'B; 1a ham phan
biét duy nht.

Néu c6 mot ca thé méi co gia tri la: y = (Y1,¥25---,Yp) ta s€ sap xép cé
thé nay vao nhoém i néu:

gl 'g —2¢,T 'y=min(g,T"'g, -2¢,T 'y)l<t<2 (1.11)

1]
o
00n0ppOpofpobp ofp odp

pOpoOpgpOgnbpg ofp @opg
0.p00,00, 008 n00 ;00 00
0 Opo Opo Ooo Opo @po Goo

&
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Hinh 1.1. Hinh minh hoa phdn tich phan biét trong truwong hop hai nhom

Mo hinh phén tich phan biét doi hoi cac bién giai thich c6 phan phdi
chuan. Vi vay, gia thuyét c6 phan phdi chuan duogc kiém dinh ddi véi cac chi
tiéu dau vao. Trong thuc hanh can xem xét diéu nay khi str dung chi tiéu dinh
tinh thuong ¢ dudi dang gia tri theo thir tr va khong phan phdi chuan. Tuy
nhién, nhiéu nghién ctru di chi ra rang, viéc thay doi sb tiéu chi vé nguy co
pha san dinh tinh mot cach phu hop c6 thé dap tmg nhimng yéu cau Iy thuyét
cua mo hinh nay[34].

Nhén xét

Trong thuc hanh md hinh phén tich phan biét duoc van dung kha nhiéu
trong XHTD. Tuy nhién, néu dir liéu 13 dinh tinh thi viéc ap dung DA la
khong thé thuc hién duge. M6 hinh nay chi thuc su pht hop cho viéc phan
tich s6 liéu 1a cac chi tiéu tai chinh, vi nhiing cac bao céo tai chinh hang nim
cua cac doanh nghi¢p, dir licu vé hoat dong cua doanh nghiép 1a cac s6 liéu
dinh luong luon dugce luu trir tai cac td chure tin dung.

Khi danh gia tinh thich hop ctia mé hinh DA thi diéu can thiét 1a viéc
kiém dinh xem no c6 thoa mén cac gia thuyét toan hoc khong, dic biét 1a tinh
phan phdi chuan ctia cac nhan t lién quan toi nguy co pha san. Néu gia
thuyét vé tinh phan phéi chuan khong duoc thoa mén, thi két qua ctia mé hinh
1a khong t6i wu va it ¢ ¥ nghia trong st dung ciing nhu dat duoc su cong
nhan.

Mot loi thé cua viée str dung mo hinh phén tich phan biét so voi thi tuc
phan loai khac 13 ham phén biét c6 dang tuyén tinh va hé sé riéng c6 thé dugc
dién ta bang thuat ngit kinh té.
1.5.2.2. M6 hinh Logit va Probit

Tuong ty nhu mé hinh phan tich phan biét, mo hinh logit va Probit
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nghién ctru sy phu thudc ciia mot bién nhi phan vao cac bién doc l1ap khac.
Muc tiéu ciia cac mé hinh nay 14 sir dung nhiing nhan té c6 anh huong dén
mot doanh nghiép (bién doc 1ap) dé xac dinh kha nang nhiing doanh nghiép
nay s& co nguy co pha san (bién phu thudc) 1a bao nhiéu. Nghia 13, m6 hinh
logit va Probit c6 thé udc luong xac suit mic dinh mot doanh nghiép cé nguy
co pha san 14 bao nhiéu tryc tiép tir mau. Trong XHTD doanh nghiép ngudi ta
thuong str dung md hinh 16git va probit dé thé hién mdi quan hé nay.
M6 hinh LOGIT

Cau truc cua dir li€u trong mé hinh nhu sau:

Bién Loai
Phu thudc Nhi phan
boc lap Lién tuc hoac roi rac

Gia st bién gia (Y) phu thudc vao mot chi sé kha dung Y*.
Trong d6: Y =B+ B, X, +..+ B X, +&, (1.12)
ViY (x) 1a bién lya chon nhij phan ¢6 thé duogc giai thich nhu sau:
y { 1 Néu co nguy co pha san
i 0 Néu khong c6 nguy co pha san
trong d6 P; = P(Y; = 1/X;). Khi d6 Y; 1 bién ngau nhién phan phdi theo

quy luat Bernoulli, c6 nghia la:

f,@)=P"1-P)" (113
trongdo Y;=0,1; 1=1,....n
Khi doé, ky vong toan va phuong sai dugc tinh nhu sau:
E (Yi) = nP;
Var (Y;) = n;P; (1-Py)

Vi Y; 1a bién ngdu nhién phan phéi theo quy luat Bernoulli nén theo
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luat s6 mii chung ta co6 thé viét lai nhu sau:

P(1-pR) " =(-P )GX}{YZ- 102{%]}

i

Ty 1¢ chénh léch: odds :LP

i

P =P(Y,=1)
P, = P(¥,)0)
P =P(B + BoXy +oit B X, +£>0) (1.14)

P

PE<(f+ Y f,X,)

M6 rong hon nita chiing ta cé thé viét nhu sau:

P
1-P

P
_r :Exp(ﬂl +ﬂ2X1i +"'+ﬂkai)

-7
Exp(ﬁl +ﬂ2X2i +"'+ﬁkai)
1+Exp(ﬂ1 +ﬂ2X21' +"'+ﬂkai)

Trong md hinh trén P; khong phai 1a ham tuyén tinh cila cac bién doc

Log(

)=ﬁl +ﬁ2X2i +"'+ﬁkai

P(Y,=1)=P, = (1.15)

lap. Phuong trinh (1) dugc goi 13 ham phén bd logistic. Trong ham nay khi X;

nhan cac gia tri tir - oo dén + oo thi P, nhan giatritor 0—1.

Néu ki hiéu:
B ] 1]
ﬂz X2
X3
ﬁ: 5 X =
| B | Xy

Khi d6 chung ta c6: X =8, +B,X,, +...+ B, X, Va

__exp(fX)

oo X [+expp 00" (1.16)

E(Y)

Chung ta can phai di uéc luong . Hién nay c6 rat nhiéu phadn mém nhu
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SPSS, Eviews,..co thé gitp cho viéc uwéc lugng tham sb nay[10].
M6 hinh Probit
Tuong ty nhu mo hinh Logit, trong moé hinh probit, ching ta gia thiét

sai sO ngau nhién c6 phan phoi chuan hoa: & ~ N(0,1)

BitBrXoitt B Xy 1 —ﬁ
e 2dt

P=PY =)=Ff +p,X,, +..+ 5, X,)=

¥

Trong d6 F la ham phan phdi x4c suit tich liys;

Khi d6 ham hop 1y c6 dang
L=[]FB,+B Xy +.ct B X)) (I=F (B + Xy +...k f,X,) " (1.17)
i=1

Viéc u6c luong cac tham sb trong mo hinh dua trén phuong phap do
Goldberger(1964) dé xuat va kha phuc tap. Tuy nhién, ching ta c6 thé thuc
hién dugc nhd may tinh bang st dung phan mém thong ké[10].

Nhéan xét

Xéc suat (P) dai dién cho su két hop tuyén tinh cta cac nhan t6 dua vao
mod hinh xép hang. Dya vao d6 thi (hinh 1.2) cho thiy ca hai mé hinh c6 két
qua khac nhau khong dang ké. Vi dé dung hon trong trinh bay toan hoc, cac

mo hinh 16git thuong duge sir dung cho md hinh xép hang trong thuc té.
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Hinh 1.2: Pé thi mé hinh Logit - Probit

Nhu nhitng phuong phap khac, mé hinh Logit va Probit cling dugc st
dung trong tit ca cac phan XHTD. Trong qué trinh st dung mé hinh nay
khong doi hoi cac gia thuyét vé nhitng nhan té lién quan t6i bién doc lap, co
nghia 1a cac nhan t6 lién quan téi nguy co pha san du 1a dinh tinh hay dinh
luong déu co thé duge xtr Iy ma khong gip phai bat cir mot van dé nao. Tuy
nhién, trong qua trinh xu 1y dir li¢u, do1 héi phai c6 mot s6 luong dir li¢u du
16n cho mdi pham trui trong s liéu théng ké, dic biét 1a so lidu vé cac doanh
nghiép c6 nguy co pha san.

Uu diém ctia md hinh Logit va Probit so voi cac mo hinh khac 1a két
qua ctia nd c6 thé cung cép truc tiép duoc xac suat doanh nghiép co nguy co
pha san la bao nhiéu.

M0 hinh logit c6 mot s6 ich 1oi so v6i mé hinh DA.

- Thir nhat, mo hinh logit khong doi hoi cac nhan té dau vao phan phdi

chuan. Diéu nay cho phép mé hinh logit xtr 1i nhiing nhan t6 vé nguy co pha
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san dinh tinh ma khong can sy bién dbi nhu trude day.

- Thir hai, két qua ctia mé hinh hdi quy logit c6 thé tinh duoc truc tiép
X4c suat ciia nhom tham gia. Diéu nay giup cho viéc xac dinh gia tri DP g
v6i mdi ndm quan sat.

- Thir ba, m6 hinh hdi quy logit thuong cho két qua chinh xac hon mé
hinh DA. Nhiing nim gan ddy, mé hinh ndy dugc sir dung nhiéu trong nghién
ctru 1y thuyét va thuc té.
1.5.2.3. Cdc wu va nhwoc diém ciia phwong phdp thong ké

* Uu diém

Phuong phap c6 wu diém thir nhat 1a d& 4p dung, don gian va viéc danh
gia, xép hang hoan toan dua trén co s¢ dinh lugng. Phuong phap nay cé chi
phi thap va co thé tién hanh kha nhanh chong.

Uu diém thir hai coa phuwong phap diém 13 c6 thé loai bo khia canh chu
quan trong két qua danh gia.

* Nhwoe diém

Trong trudng hop thu thap sb liéu gip kho khin hodc sé lidu kém tin
cay thi viéc trién khai phuong phép théng ké kho c6 thé thuc hién dugc.

Ngoai ra khi ap dung phuwong phap nay trong mot s6 moé hinh phai thoa
min cac gia thiét dua ra nén d6 lai chinh 13 nhitng han ché. Béi néu cac gia
thiét cia mo6 hinh khong dugc thoa min thi két qua xép hang c6 thé khong
dang tin cay.

* Pham vi ap dung

Phuong phap thdng ké thudong duogc ap dung trong linh vuc danh gia va
xép hang doanh nghiép trén cac phuong dién tai chinh, phi tai chinh,...

1.5.3. Phuong phap dinh gia quyén chon

Phuong phap dinh gia quyén chon trong XHTD con duge goi 1a cac mo

hinh 1y thuyét. V&i cac mo hinh 1y thuyét thii tuc XHTD duoc rat ra tir moi
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lién hé phan tich tryc tiép nguy co pha san trén co sé 1y thuyét kinh té. Trong
qua trinh phat trién nhimg mé hinh nay, cic phuong phap théng ké khong
dugc dung dé kiém dinh gia thuyét d6i voi dit liéu thuc nghiém. Trong thuc té
cac mo hinh nay duogc chia thanh cdc nhom sau.
1.5.3.1. Mé hinh dinh gid quyén chon
Mo hinh dinh gia quyén chon 1a cach tiép can 1y thuyét dinh gia quyén
chon trong danh gia rii ro vo ng dua trén co s& cua cong cu phai sinh ma
khong tinh dén cac kha nang v no trude d6. Vi vy, cach tiép can ndy thudng
duoc str dung trong cac trudng hop khi khong sin c6 sé liéu cho viée phat
trién mo hinh thong ké (DA, Logit). Nhung cach tiép can nay lai doi hoi dir
liéu vé gia tri kinh té ctia cac khoan vay, gia tri tai san bi cam cd va dic biét 1a
d6 bat 6n cua tai san. Tu tudng chinh ciia cic mo hinh dinh gia quyén chon 1a
doanh nghiép c6 nguy co pha san khi gia tri kinh té cac tai san cua doanh
nghiép thap hon gia tri kinh té cia cac khoan ng. Noi dung chinh ctia mé hinh
c6 thé dugc tom tit nhu sau:
Mo hinh dinh gia quyén chon
Chung ta gia thiét rang von doanh nghiép duoc xay dung trén co sé von
gop cd phan va von vay va gia thi truong cua doanh nghiép 1a nghiém cua
phuong trinh vi phan ngau nhién dya trén tai san dugc xac dinh nhu sau:
dv,=uV dt+o V ,dW (1.18)
Trong do:
V4 14 gié tri ctia doanh nghiép
1 13 1oi sut trung binh cta doanh nghiép
o4 12 d6 bit 6n (bap bénh) cua tai san
W 1a qua trinh Wiener
Néu chung ta cho ré“mg X, gia tri cua cac khoan no tai thoi diém t, thoi

gian d4o han 1a T, khi d6 X, duoc coi nhu 1 gia ctia quyén chon. Vi gia thi



43

truong cua von co6 phan dugc coi nhu 1a mot quyén chon mua V, véi thot
gian dao han la T. Gia thi truong cia von ¢6 phan, Vg, s€ dugc tinh béi cong

thirc quyén chon mua ctia Black and Scholes (1973) nhu sau:

V,=V,N(d,)—-Xe " "N(d,) (1.19)
In(V, /X)+(r+;ajjT
d =
! o NT
d,=d —oc T
Trong do:

r 13 13i suét phi rai ro
N 14 ham mat d¢ tich luy ctia phan phdi chuin hod
Xéc suat co nguy co pha san 13 xac suat dé gia tri tai san s& nho hon s6
ng phai tra cia doanh nghi€p. N61 mot cach khac:
P < X,\V,,)=Prob(n(V,,,) <In(X)\V,,) (1.20)

def t

=Prob(V,

Jg+T
Vi gid tri tai san dugc tinh theo cong thirc (1), do d6 gia tri cua tai san

trong thoi gian t dugc tinh nhu sau:

2

ln(VA,t+r) = ln(VA,t )+ (/u _%JT +0, ﬁgt,T (1 2 1)

_ We+T)-W(t)

&
t+T ﬁ

Vi vay, ching ta c6 thé xac dinh x4c suat co6 nguy co pha san nhu sau:

~ N(0,))

2

Pdef,t = PrOb[ln(VA,t) - h’l(Xt) + [,u _%]T + (o \/?gtJrT < OJ

|14 o’
In| 2 |+| g——2 T
y =Prob| —

O'A ﬁ = “t+T

(1.22)

P def
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Khi d6 khoang cach téi diém v& no duoc xéac dinh béng:

2
(e
DD, =— "1 (1.23)

’ o NT

Néu chung ta str dung 1y thuyét dugc dé cap trong mé hinh ctia Merton,

khi d6 xac suat co nguy co pha san dugc xac dinh nhu sau:

1
ln(VA,t /Xt)+(ﬂ_EGZ)T

o T

P, =N(-DD)=N

(1.24)

Trong mé hinh dinh gia quyén chon, cac khoan vay ciia doanh nghiép
lién quan toi quyén chon mua, c6 nghia 1a cho phép cac nha dau tu dugc thoa
min cac doi hoi ciia ngudi cho vay cac khoan no bang cach tiép quan doanh
nghiép thay vi trd lai cac khoan no trong truong hop doanh nghi€p cé nguy co
pha san. Gia doanh nghiép tra cho quyén nay twong tmg voi muc bu rui ro bao
gom 1i suat cac khoan vay va lai suat phi rai ro. Gia ciia quyén nay c6 thé
dugc tinh toan bang sir dung mo hinh dinh gia quyén chon thudng ding trong
thi truong. Viéc tinh toan nay ciing cho biét x4c suat ma quyén chon s& dugc
str dung, d6 chinh 1a xac suat c6 nguy co pha san. Cac tham sd dau vao can
thiét trong tinh toan gia quyén chon 13 su ton tai ciia cac quan sat ciing nhu
cac yéu td sau:

e Gi4 tri thi trrong cua cac khoan vay.

e (Gi4 tri thi trrong cua tai san bi cam cd.

e D6 bit 6n cua tai san.

Trong thuc hanh, mé6 hinh dinh gia quyén chon chi dugc tng dung trong
cac qudc gia ndi tiéng Pic, duge coi nhu mdt céng cu dé XHTD d6i véi nhimg
doanh nghiép niém yét. Tuy nhién, mé hinh nay ciing duoc sir dung cho nhiing

doanh nghiép khong niém yét[47].
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Nhan xét

Trong md hinh dinh gia quyén chon, yéu ciu cac tham sé dau vao (gia
tri thi truong cua cac khoan vay, gia tri thi truong cua tai san cAm cd, d6 bat
on cua tai san) dang tin cdy va dugc cung cip bdi cac to chirc tin dung, to
chtrc théng ké, trong trudong hop nay thi d6 bat 6n cua tai san duoc tinh bang
dd chénh Iéch cua gia ¢ phiéu trén thi truong duoc thuc hién mot cach dé
dang.

Khi sir dung md hinh ludng tién 1& mé hinh duoc bd sung trong md
hinh dinh gia quyén chon, thi rat thich hop trong viéc XHTD cac doanh
nghiép 16n, da niém yét trén thi trudng chimg khoan trong mot thoi gian dai,
vi né hét stc can thiét cho viéc xac dinh luéng tién trén co s& s litu ké
hoach. Déi véi nhitng doanh nghiép nhé hon, viéc xac dinh gia tri cua doanh
nghiép c6 thé 1a qua cao trong khi viéc tinh toan cac tham sb lai khong chac
chan. Vi vay, cac td churc xép hang chi nén sir dung trong mot phﬁn cua thu
tuc xép hang dé dam bao tinh thich hop ciia mé hinh.
1.5.3.2. Mé hinh luéng tién

Cac mo hinh ludng tién dic biét phu hop véi XHTD trong giao dich
cho vay, vi viéc xac dinh kha nang v& n¢g khach hang ctia mé hinh nay phu
thudc vao ludng tién mit twong lai. Trong trudng hop ndy, ban chat cua giao
dich duoc danh gia rd rang va két qua d6 duoc coi nhu 1 xép hang giao dich
(transaction rating).

M0 hinh ludng tién c6 thé duoc coi nhu mot trudng hop dic biét cia
mo hinh dinh gia quyén chon, ma ¢ d6 gia tri thi truong ctia doanh nghiép
duoc tinh toan trén co s& luéng tién. Piéu quan trong nhét 13, c6 thé xac dinh
ludng tién phu hop trén nhiéu quan diém khac nhau nhung lai duoc xem xét
nhu nhau. Tuong tng v6i mdi quan diém, mot moé hinh danh gia thich hop co

thé dugc lua chon theo yéu cau cua té chirc hay ca nhan can thé hién sy danh
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gia. Trong trudong hop nay, toan bd ludng tién tu do sidn co 1a dic biét phu hop
dé xéc dinh.

Nhu chiing ta da biét gia tri tai san (V,) ciia doanh nghiép ludn thay doi
theo thoi gian. Tai thoi diém t=0 chung ta da biét gia tri cua n6. Nhiing tai
thoi diém t=1 thi gid tri tai san cta doanh nghiép c6 thé di bj that thoat di
hodc thap hon gidi han v& ng. Khi d6, doanh nghiép c6 thé c¢6 nguy co pha
san hay 1am vao tinh trang pha san. Trong truong hop nay, tai san ctia doanh
nghiép 1a khong du dé thanh toan cho cac khoan ng phai tra. Gidi han v& no
(X)) 1a co s& dé xac dinh gia tri cua cac khoan ng ndy. Xéc suat doanh nghiép
v no 13 x4c suat dé gia tri tai san doanh nghiép thép hon gi61 han v& no. Su
thay d6i cta tai san trong 1 nim 1a co s& cho viéc xac dinh do bat 6n (bap
bénh) cua tai san. C6 nguy co pha san chi dién ra khi gid tri tai san cua doanh
nghiép thap hon giéi han v& no, tirc 13: DP = P(V, < X,)

Vi cac doanh nghiép dang c6 nguy co pha san thi gia tri cua tai san sé
bang (V.- X,) hoic bang do léch chuan cua khoang céach téi vo ng (DD).
Khoang cach téi diém v& ng dung dé do ludng rii ro v ng. Khoang cach t6i

diém v& no trong 1 ndm t&i thuong dugce xac dinh nhu sau:

DD =t (1.25)

trong do: c; 1a mac do bép bénh cua tai san.

Khi can biét tong gié tri tai san cua doanh nghiép ma khong quan tam
dén sy hinh thanh ngudn vén ctia doanh nghiép, thi chung ta c¢6 thé tinh gia tri
cta ludng tién tu do (FCF). Ludng tién mit ty do dung dé do ludng ludng tién
con lai cia doanh nghiép dé chi phi cho nhiing hoat dong dang dién ra nhur:
mua sdm trang thiét bi, xdy dung co s ha ting va sy ting trudng trong thanh

toan.
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Hai phuong phap c6 thé dung ngoai suy luong tién twong lai trén co so
dir liéu ludng tién trong qua khir. P6 14, phuwong phap phan tich dua trén
phuong phép phan tich chudi thoi gian.

e M6 hinh hoi quy tao ra mot moé hinh chirc ning theo chudi thoi gian
va t6i wu hod cac trong sd ciia mo hinh bang tbi thiéu hod cac chénh léch da
quan sat duoc.

e M6 hinh chudi thoi gian ngau nhién mé ta chudi thoi gian nhu 1a mot
qua trinh nglu nhién va tinh toan t6i wu cho viéc wdc luong cac tham sb cua
qua trinh nay.

Véi gia thuyét rang, luéng tién tu do cta doanh nghiép phu thudc vao

quy mod tang truong va hang s ting trudong. Khi do, gia tri tai san cua doanh

nghiép bang:
2 n—1
v - FCF__ FCF(+g) A FCF(l+g)’® | FCF(l+g) (1.26)
(1+WACC) (1 +WACC)* (1+WACC)® (1+WACC)"
y - (1.27)
(WACC - g)
v v
WACC =—~4 1-T : 1.28
n+nﬁ( Hn+nn (1.28)

ro=r, + pE®r,)-r)

Trong do:

WACC la chi phi von binh quéan
V4 gia thi truong ctia ng

V. gia thi truong cta c¢b phan
Ry 1a chi phi cho von vay

R. 14 chi phi vén ¢6 phan

T ty 1¢ thué phai nop

Ry 1a 1i suét phi rui ro

Ry, 1a ty 1€ rui ro thi truong
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B 12 nhan t6 rii ro hé thong

g = ROI*RI trong d6 ROI 1a loi suat trung binh vén dau tu dai han va
RI 12 loi sudt trung binh ctia vén chwra dau tu dai han.

G161 han vo no dugc xac dinh nhu sau:

X.=SLT+LLT (1.29)
trong d6 SLT 13 no phai tra trong ngan han va LLT 13 no phai tra trong
dai han.

Xac suat v& ng c¢6 thé xac dinh dya vao DD néu da biét quy luat phan
phdi x4c suét ciia V,. Tuy nhién, trong thuc té phan phdi x4c suét cia tai san
thuong chua biét. Vi vay, trong thuc hanh ngudi ta thuong gia thuyét loga cua
tai san c6 phan phdi chuan, khi d6 xac suat doanh nghiép co6 nguy co pha
san(DP) duoc xac dinh:

X

DP = _[lf(V)dV (1.30)

va khoang cach t6i v no DD chinh 14 d6 1éch chuén cua tai san[41].

Nhan xét

Mo hinh ludng tién mat rat phu hop cho viéc xép hang giao dich cho
vay, vi nguy co pha san cua doanh nghiép phu thudc vao luéng tién mat trong
tuong lai bat nguon tir nhiing tai san no. Tuong ty nhu vdy, mé hinh ludng
tién mat c6 thé dugc st dung nhu 1a mot mddun trong mo hinh dinh gia quyén
chon. Trong thuc hanh, mé hinh thuong dugc st dung cho céc cong ty ching
khoan, trong mot sb truong hop ciing duge sir dung cho cac doanh nghiép 16n
khi chuan bi niém yét trén thi trudng ching khoan.

Nhan t6 quyét dinh dén sy thich hop ctia mé hinh ludng tién mat, d6 1a
viéc tinh toan ludng tién trong twong lai va nhan t§ chiét khdu. Néu nhiing
ludng tién dugc tinh toan truc tiép tir s lidu trong qua kht, thi diéu quan

trong 1a dam bao rang tap hop dir liéu st dung phai c6 tinh dai dién.
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1.5.3.3. Phwong phap Moody’s-KMV

Phuong phap cua Moody’s-KMV 1a mot truong hop cua mo hinh dinh
gia quyén chon. Boi gidi han v& ng dugc xac dinh trong mo hinh do dé xuét
Moody’s-KMV thong qua nghién ctru cia minh, phuwong phap gém 4 buéc:

Budéc 1: Ubc lugng gia tri va do bt 6n cua tai san

Gia trj hién tai cta tai san 1a V, va udc lugng d6 bat on cia tai san o
bang mo hinh dinh gid quyén chon cta Black va Scholes/Merton, nhu sau:

v, =V0EXP{[/¢—%2}+O'\/;Z,} (1.31)
Trong do:
1t 12 1oi suat trung binh cua tai san (u =1 + A ), r 12 14i suat phi rai ro va
A 12 murc bu rui ro.
V, 14 gia tri ban dau cua tai san (t=0)
o 1a do bét 6n clia tai san
Z.~N (0,1)
V, 12 bién ngau nhién phan phdi chuan loga
Buwdée 2: Tinh gi6i han c6 nguy co pha san DPT (Default boundary;
default point)
Theo KMV thi gi¢i han c6 nguy co pha san dugc tinh nhu sau:
DPT =STD + 0.5LTD (1.32)
Trong d6: STD no ngfm han va LTD la no dai han
Néu c6 nguy co phé san xay ra vao nam t thi khi d6

DPT = (1+1—M’”U’ d )]P
22 T

Trong d6: T 1a thoi gian ddo han ng va P 13 tong no
Buwée 3: Tinh khoang céch td1 c6 nguy co pha san (DD)

Neéu gid1 han c6 nguy co pha san 1a DPT, murc tai san hién tai 1a V, va
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d6 bat 6n cua loi sudt 1a o duge ude luong tir (budce 1). Khi d6, khoang cach

td1 ¢6 nguy co phé san dugc tinh nhu sau:

%
Ln| —2— |+ ,u—laz T
_E(V,)-DPT _ DPT 2
o o T

Buée 4: Tinh x4c suit vé ng DP

DD (1.33)

Hi¢n nay, KMV luu trit co s¢ dit licu vé tAn xuit v& no cua cac doanh
nghiép tai thoi diém t va khoang cach téi vd ng (DD) trong tuong lai. Diéu
d6 gitip chiing ta tao anh xa f t&i x4c suat co nguy co pha san (DP) hay ky
vong cua tan suit v& ng (EDF)nhu sau:

EDF (t)=DP (t)= f (DD (t),t)

DP (t) c6 thé duoc str dung dé so sanh véi tan xuat v& no trung binh dé co

nhiing xép hang khac nhau. Theo KMV thi xac sut c6 nguy co pha san chinh la:
DP (t) = N (-DD (1)) (1.34)
1.5.3.4. Cdc wu va nhwoc diém ciia phwong phdp dinh gid quyén chon

* Uu diém

Do ap dung phuong phdp md hinh nén phuong phap dinh gia quyén
chon dé hiéu va kiém chimg duogc bang thuc nghiém. Két qua danh gid mang
tinh khach quan cao.

* Nhwoe diém

Két qua ciia qua trinh xép hang khong dugc giai thich can k& nén viéc
ap dung vao cdc moi truong maoi kho c¢d kha nang chinh stra theo phuong
phap nay.

* Pham vi ap dung

e Phuong phap dinh gid quyén chon chi thich hop véi nhimg doanh
nghiép dai chung dang niém yét trén thi trudng chimg khoan chinh thirc hozc
khong chinh thuc (OTC).
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e Danh gia va xép hang trén phuong dién tai chinh.
1.5.4. Phuong phap két hop

Nhitng phan tich vé wu, nhuge diém va pham vi ap dung ctia cac phuong
phap XHTD doanh nghiép cho thdy khong c6 phuong phép nio té ra toan ning
ma mdi phuong phéap c6 thé ap dung thich hop cho mét s6 ndi dung danh gia
nhét dinh. Vi vay, dé tan dung nhiing uu diém va han ché nhuoc diém ctia mdi
phuong phéap, nguoi ta c6 thé ap dung phuong phap két hop.
1.5.4.1. Cic phwong phdp két hop

Noi dung cia phuong phép két hop 1a viéc ap dung nhiéu phuong phap
trong qua trinh ddnh gia va voi mdi ndi dung can danh gia chi 4p dung nhiing
phuong phap danh gid phu hop véi tiéu thirc do.

Can ctr vao ndi dung ctia phuong phap, cic yéu cau chu yéu cia mot mo
hinh ciing trong thuc té¢ XHTD, cdc md hinh miéu ti & phan trén it khi st dung
dudi cac dang thuan tuy cta nd. Cac md hinh thuong dugce két hop véi mot
trong 2 dang md hinh khac. Phuong phap két hop nay thé hién c6 nhiéu loi thé
vi chung bo sung cho nhau. Vi du, cac mé hinh théng ké va 1y thuyét co loi thé
nam trong muc tiéu cta chiing va thuc hién su phan loai cao hon so véi cac mo
hinh chan doan. Tuy nhién, cac mo hinh thong ké va 1y thuyét chi c6 thé thuc
hién v&i mot sd gi61 han cac nhan td vé v& no. Khong bao gém kién thirc cua
cac chuyén gia nhu trong dang ctia moé hinh chan doan, nhiing thong tin quan
trong vé v& no cua doanh nghiép s& bi mit trong nhiing trudng hop céa biét.
Hon nira, khéng phai tit ca cac md hinh thong ké c6 kha niang thuc hién qua
trinh vé1 dir liéu dinh tinh mdt cach truc tiép nhu DA, hodc chung doi héi mot
s6 luong 16n dit liéu dé tim duoc mot ham ding nhu mé hinh logit, nhimg dir
liéu nay thuong khong cé san trong ngan hang dir liéu. Pé dat dugc mdt burc
tranh ddy du vé mic d6 tin nhiém cua doanh nghiép trong nhiing trudng hop
nhu vy, s& rat thich hop khi danh gia dir liéu dinh tinh bang sir dung cac mod
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hinh chan do4n. M6 hinh chan doan nay doi héi phai c6 mot s6 lugng 16n cac
chuyén gia trong qua trinh xép hang hon trong truong hop danh gia tin dung tur
dong khi st dung cac md hinh thdng ké va 1y thuyét, nghia 13 sir dung ca hai
mo hinh s& gia ting kha ning chap nhan ctia nguoi sir dung.

Vi du: Cac mod hinh thong ké va dinh gia quyén chon thé hién nhimg strc
manh cuy thé trong danh gia dit liéu dinh luong, nhung hau hét nhitng moé hinh
nay khong thé thuc hién dugc déi véi qua trinh co dit lidu dinh tinh ma khong co
nhimg hd tro thém, viéc két hop nhing md hinh nay thudng thay trong thuc té.
Mot m6 hinh thong ké hodc dinh gia quyén chon duoc dung dé phan tich nhiing
ban bao c4o tai chinh hang ndm hodc dé dénh gia tinh hinh tai chinh ctia doanh
nghiép. Dit li€u dinh tinh dugc danh gia bﬁng s dung mt mo hinh chuan doan
thich hop. Viéc két hop két qua dau ra cta hai moé hinh nay tao ra moét mé hinh
XHTD toan dién. Viéc két hop nay thuong duoc goi 1a mé hinh lién két ngang.

Mo hinh lién két ngang 13 mé hinh duoc minh hoa dudi day:

Dt ligu Dt li¢u
dinh tinh dinh
lugng
banh gia
tin dung

Hinh 1.3: M6 hinh lién két ngang

Vi vay, tuy theo muc dich cua xép hang, s6 liéu, .. .nguoi ta co thé dua ra
nhing dang két hop khac nhau phii hop véi nhiing diéu kién trong thuc té.
1.5.4.2. Nhitng wu diém ciia phwong phdp két hop
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Uu diém ndi bat ctia phuong phap két hop 1a c6 thé tan dung dugc nhimg
mit manh cta timg phuong phép danh gia trong nhitng pham vi pht hop. Pong
thoi, c6 thé han ché duoc nhimg mit yéu ctia mdi phuong phap. Pé nang cao
tinh chinh x4c cua két qua, ngudi danh gia co thé ap dung nhiéu phuong phap
va so sanh cac két qua dé dua ra két qua chinh thiec.

* Pham vi ap dung

e Danh gia trén tit ca cac phuong dién
1.6. Quy trinh XHTD

Trong qué trinh tién hanh XHTD mot d6i tugng, ngudi ta phai thuc
hién nhiéu cong viéc khac nhau theo mdt trinh tu nhét dinh. Nhitng cong viéc
nay c6 nhimg méi lién két va bod sung 1an nhau, bai vay quy trinh xép hang
can dugc sap xép theo mot trinh tu hop 1y va khoa hoc. Trén co s& tham khao
va duc rat kinh nghiém cta cac quy trinh xép hang da duoc cong b trén thé
gidi cho thdy, c6 nhiéu quy trinh khic nhau va tiy thudc vao timg d6i tugng,
timg cong ty, ting qudc gia. Tuy nhién, trinh tu co ban cia XHTD thudng
duoc tién hanh theo so d6 1.1:

Nhu vay, khi tién hanh XHTD can thiét 1ap mot quy trinh phu hop véi
nhimg dic diém cu thé cua mdi qudc gia va dbi tuong duoc xép hang ciing

nhu tuan thu quy trinh do.
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1- Xic dinh myc dich xép hang
- XEp hang dfi teong naa?
- Mluc dich x#p hang 13 gi7

2. Thu thap thing tin vé doi twong can xép hang
- MgudnbEnngod +—
- Hguin béntrong

Y

3- Phin tich théng tin =~
- Luya chon phong phip thich hop 8 phin
tich

h 4

4- Ruit ra nhiing ketluin va dinh gid han diu

- Kétgud od thia min muc dich dua ra?

- Kétgud oo dém bio tinh khich quan chinh Ehing
xde va ding tin cdy khing?

lc-f.

5. Pwa ra két qui dinh gis chinh thie
-Cingbd ket qua . )
- Enra ra nhitng quyrdt dinh cén thist

So do 1.1: Quy trinh XHTD
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TOM TAT CHUONG 1

Chuong I d3 khai quat va hé thong hoa mot s6 van dé 1y luan vé XHTD:

- Khai niém vé XHTD

- Muc dich ciia XHTD: ddi véi ngan hang, cac nha dau tu va thi trudng
chig khoan, doanh nghiép.

- Céc nhan t6 str dung trong XHTD: mdi trudng bén trong va bén ngoai
doanh nghiép.

- Mot s6 phuong phap XHTD ciing nhu vu nhuoc diém va pham vi p
dung cua cac phuong phap nay.

- Quy trinh XHTD no1 chung.

Nhitng nodi dung 1y luan vé XHTD tao 1ap dugc co so 1y thuyét dé van
dung vao viéc phan tich, danh gia cac két qua nghién ctru vé XHTD trudc
day, cling nhu thyuc trang ¢ Viét nam va la co s¢ dé xay dung mo6 hinh XHTD

doi voi Viét nam ma tac gid s€ trinh bay ¢ chuong 2 va 3.
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Chuong 2
KINH NGHIEM TREN THE GIOI VA THUC TIEN XEP
HANG TIN DUNG O VIET NAM

2.1. Tong quan két qua nghién ciru trudc day

Truoc day, dé danh gid muc do tin nhiém, céc t6 chirc tai chinh thuong
str dung phuong phap “chuyén gia” trong hé thong danh gia rii ro tin dung
ctia cac doanh nghiép. Cac chuyén gia danh gia sir dung thong tin vé dic diém
cua doanh nghié¢p, danh tiéng, von, do bat 6n cua loi suét va cac tiéu chi lién
quan khac. Pdng thoi, ho phdi hop nhitng bién ké toan va cac bién dinh tinh
dé di dén viéc danh gia rai ro tin dung cta khach hang. Phan 16n su danh gia
nay déu mang tinh chii quan cia cac chuyén gia. Tir két qua danh gia nay,
nguoi ta s& quyét dinh viéc cap hay khong cip cac khoan tin dung. Trong bai
bao cia Sommerville va Taffer (1995) dua ra mot s6 nhan dinh vé viéc céc to
chtrc dau tu tai chinh XHTD dua vao phuong phap chuyén gia nhu sau:

Thir nhdt, cic chuyén gia thudng hudng téi tinh trang bi quan va
khong thich mao hiém vdi rui ro.

Thir hai, hau hét hé théng chim diém tin dung khach hang chi bao gdm
nhing ¥ kién cht quan cua cac chuyén gia.

Vi vay, Sommerville va Taffer cho rang cac to chirc tai chinh da khong
st dung phuong phap chuyén gia mot cach thuong xuyén, ma hudng toi
nhitng phuong phép c6 co s& khach quan hon. Véi cac bién tai chinh duoc str
dung 13 co s& ctia hé thong cho diém tin dung. Cac t6 chirc dau tu thudng so
sanh nhitng chi ti€u tai chinh ctia nhitng nguot di vay vl nganh hoac nhoém
ctia nguoi di vay dang hoat dong. Khi sir dung nhitng mé hinh nhiéu bién, cac
bién tai chinh dugc két hop voi trong sé tuong tmg tao thanh mot thi tuc cho

diém rui ro tin dung hodc do luong xac suat vd ng tuong ing. Néu di€ém soé rui
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ro tin dung, hodc xéc suat v& ng tuong ung vo1 mot gia tri cu thé nao do theo
tiéu chuan danh gia, ngudi di vay sé bi tir chdi hodc can phai c6 nhimg danh
gid k¥ cang hon.

Trong nhiéu cac cong trinh nghién ctru va bai viét trén tap chi cua JBF
(Journal of Banking Finance 1984; 1988) nhiéu mé hinh do ludng rui ro tin
dung da dugc cong bd. Cac két qua nay da duoc sir dung 1am co s cho viée
phat trién cac mo hinh & hon 25 quéc gia.

Theo Altman va Narayanan Thuc té c6 bén phuong phap tiép can trong
viéc phat trién hé théng cho diém tin dung, do la:

e M0 hinh x4c suit tuyén tinh

e MO hinh Logit

e M0 hinh Probit

e M0 hinh phan tich phan biét

D3 c6 rat nhiéu nhitng phan tich chuyén sdu vé phuong phap luan da
dugc cong bd trén tap chi JBF, nhu DA tiép d6 1a phan tich bing mo hinh
Logit. Trong bai viét cia Altman trén tap chi JBF thang 6 nim 1997 da phat
trién mo hinh phan biét va dugc coi nhu co s¢ cho cac mo hinh tiép can theo
phuong phap nay. Phén tich phan biét tim mot ham tuyén tinh cua cac bién tai
chinh va thi truong dé co thé phan biét mot cach tot nhat gitra hai 16p doanh
nghiép v& no va khong v& no. Twong tu, phan tich logit sir dung cac bién tai
chinh dy bao x4c suit v& no ctia ngudi vay. Vi gia thuyét kha niang v& no cd
phan phéi Logistic, ham mat do xac suat v& no duoc goi la ham logistic. B&i
vdy, gia tri ciia nd nam trong khoang (0, 1).

Martin (1977) stt dung md hinh Logit va phan tich phan bi¢t trong du
bao pha san cua cac Ngan hang trong giai doan 1975-1976. Khi do, da c6 25
ngan hang v no, ca hai mo hinh da cho két qua phan 16p phu hop véi thuc té.
West (1985) da sir dung mé hinh logit két hop v&i sy phan tich nhan té dé do
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luong diéu kién tai chinh cua cac t6 chuc tai chinh va dua ra xac suat v& no
ctia nhitng ngan hang. Pic biét, nhitng nhan t6 duoc st dung trong mé hinh
Logit twong ty nhu moé hinh Camel dung dé xép hang cic ngin hang. Platt
(1991) da str dung md hinh Logit trong kiém dinh va lua chon céc bién tai
chinh va cho rang, viéc st dung cac bién tai chinh trong nganh tét hon st
dung nhiing bién tai chinh cia mot doanh nghiép don 18, trong du bao pha san
ctia doanh nghiép. Lawrence (1992) sir dung mé hinh Logit du bao xac suét
v& no cta nhimg ngudi vay mua nha c6 thé chap. Smith va Lawrence (1995)
str dung mo hinh Logit trong lya chon bién tot nhat khi du bao v& no cta cac
quéc gia. Ho cho rang, str dung dit liéu tra no trong qua khr 13 quan trong
nhat trong dy bao v& no[37].

Diéu dang chi ¥ nhat tir cac phan tich trudc day cho thay, sd cac bién
tai chinh 14 co s& ctia mo hinh cho diém tin dung ciing 1a co sé ciia mo hinh
phan tich phan biét. Altman (1968) st dung mo hinh phéan tich phan biét, trén
co so sb liéu cua cac doanh nghiép bi pha san tir nim 1946-1965 & My va thu

dugc ham phan biét (Z) nhu sau:
Z=12X1+14X2+33X3+0,6X4+1,0X5

trong d6: X1 = Von luu dong / tong tai san;

X2 = Loi nhuan chua phan phéi / tong tai san;

X3 = Loi nhuan trude thué va 13i / tong tai san;

X4 = Gia tri thi truong cua von chi sé hiru / gia tri hach toan cua téng no;

X5 = Hé s doanh thu / tong tai san

« Néu Z>2.99: Doanh nghiép nam trong vung an toan, chua co
nguy co pha san

« Néu 1.81 < Z <2.99: Doanh nghiép nam trong ving canh bao, c6 thé

cO nguy co pha san



59

«Néu Z < 1.81: Doanh nghiép nam trong ving nguy hiém,
nguy co pha san cao.

Ham phan biét Z ¢ thé duoc dung cho hau hét cac nganh, cac loai hinh
doanh nghiép. Tuy nhién, vi sy khac nhau kha 16n cua bién X5 giita cac
nganh, nén X5 da dugc dua ra khoi mo hinh va Altman da dé xuit md hinh
diéu chinh nhu sau:

7’ =6.56X1 +3.26X2 +6.72X3 +1.05X4

«Néu 7’ >2.6 Doanh nghiép nam trong ving an toan, chua
cO nguy co pha san

«Néu 12<Z’<2.6  Doanh nghiép nim trong viing canh béo, c6
thé c6 nguy co pha san

«Néu Z <l1.1 Doanh nghiép nam trong ving nguy hiém,
nguy co pha san cao.

Dua trén nghién ctru 700 cong ty duoc xép hang béi S&P, Altman tim
ra sy tuong dong giita chi s6 Z voi hé s6 tin nhiém cia S&P. Su tuong dong
giit chi s Z' diéu chinh va xép hang cua S&P, dugc gido su Altman viét 1o
trong bai "The use of Credit scoring Models and The Important of a Credit
Culture" va duoc xac dinh nhu sau:

7 =325+6,56X1+3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Theo Altman thi mic do tuong dong nay l1a kha cao, nhung khong co
nghia 1a tuyét d6i[4].

Altman (1997) da dé xuat 7 bién s6 (gém: X, hé so loi nhuan trudc thué
va i vay/ tong tai san; X, hé s0 loi nhuan chua phan phdi / tong tai san; X;
hé s6 vén chu s& hfru/téng nguén von; X4 hé s6 thanh toan ngén han; hé s6 X
la do 1éch chuén cua X, trong khoang tir 5- 10 nam; X¢ hé sb loi nhuan trudc
thué va 13i vay/tong 13i vay phai tra; X, 1a tong tai san ctia doanh nghiép) st

dung trong mo hinh phan tich phan biét. Rat nhiéu phién ban riéng ciia mo
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hinh d3 dugc dua ra. Néi chung, mé hinh bao gom 7 bién thuong dugc goi 13
mo hinh “Zeta”. Cac md hinh nay duoc coi nhu 1a mo rong ciia md hinh gdm
5 bién ctia Altman (1968). Ciing nhu vay, Scott (1981) da str dung nhitng bién
s6 nay trong mo hinh thyc nghiém cta minh. Ong da két luan rang mo hinh
Zeta ¢6 mdi quan hé chit ché vé6i 1y thuyét pha san do 6ng xdy dung.
Bang 2.1: XHTD cua Altman va S&P

Dau hiéu 7" 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+

Doanh nghiép nam trong viing an

toan, chua c6 nguy co pha san

Doanh nghiép nam trong ving canh | 4,95 - 5,25 BB

béo, c¢6 thé co nguy co pha san 4,75 -4,95 | BB-
4,50-4,75 | B+
4,15 - 4,50 B

3,75-4,15 | B-

Doanh nghiép nam trong vung nguy | 3,20—3.75 |CCC”

hiém, nguy co pha san cao. 2.50-3.20 | CCC
1.75-2.50 | CCC

Nguon: [4]
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Tuong tw, nhom bdn tic gia: Ling Zhang, Shou Chen, Jerome Yen,
Edward L. Altman d3 st dung m6 hinh MDA va 32 chi sb tai chinh cua 164
cong ty & Trung qudc va thu duoc két qua nhu sau:

7=-8.751+6.3X;+0.761X¢+1.29X,;+0.41X3+0.015X,4+0.105X3; -21.164X3;

Trong d6: X, 1a Loi nhuan/ téng tai san; Xg 1u6ng tién mit tir hoat dong
kinh doanh/tong s6 c6 phiéu quy; Xo; In (tai san ¢ dinh); Xos 13 téc d6 ting
trudng tur hoat dong kinh doanh; X,4 lgi nhuan giir lai/lgi nhuén dong; X5, gia
tri thi truong cta c6 phiéu niém yét/ trén tong no; Xs, gia tri s6 sach cia tong
vbn ¢ phan/gia tri thi trudng cua tong von co phan.

« Néu Z2>0,71 Doanh nghiép nam trong ving an toan, chua c
nguy co pha san

« Néu -0,5<Z <0.71 Doanh nghiép nam trong ving canh béo, c6 thé
cO nguy co pha san

« Néu Z<0.71 Doanh nghiép nam trong ving nguy hiém, nguy
co pha san cao.

MBS hinh thu dugc & Trung qudc co s6 bién doc 1ap trong ham phan biét nhiéu
hon va khac so vd1 mo hinh ciia Altman tim dugc & My, su khac nhau nay c6
thé do su khac nhau vé dic diém cta nén kinh té ¢ hai qudc gia nay[34].

O Viét nam, Dinh Thi Huyen Thanh va Stefanie Kleimeier da tién hanh
nghién ctru ngudn s6 liéu duoc tong hop tir cic NHTM Viét nam theo 20 bién
sb gé)m do tudi, thu nhap trinh do hoc van,....dé xac dinh mtrc d§ anh hudng
ctia cac bién nay dén rui ro tin dung va qua d6 xay duyng moé hinh diém sé tin
dung c4 nhan cho cac ngan hang ban 1& & Viét nam. Hau hét s6 bién nay déu
13 céc chi tiéu phi tai chinh rat khac so véi cac nghién ctru tir truée dén nay.
Vi hau hét cac mo hinh diém sé tin dung thuong sir dung céc chi tiéu tai chinh
1a chu yéu. Bang phuong phap udc lugng Dinh Thi Huyen Thanh va Stefanie

Kleimeier thu dugc két qua ciia ham diém so nhu sau:
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Bing 2.2: Két qua wéc lwong ham diém sé ciia Dinh Thi Huyen Thanh

va Stefanie Kleimeier

Bién Hé s
S6 lan dén ngan hang -1.774
Gidi tinh -1.557
S6 lan vay -0.938
Thoi gian vay -0.845
Tai khoan tién giri -0.750
Tinh trang cu tra -0.652
Mién cu tra -0.551
S6 luong tién giri -0.492
Gi4 trj tai san thé chap -0.402
S6 nguoi phu thudc -0.356
Thoi gian 1am cong viéc hién tai -0.285
Tinh trang hon nhan -0.233
Loai hinh thé chap -0.190
C6 dién thoai co dinh -0.181
Trinh do hoc van -0.156
Muc dich vay -0.125
Heé s6 tu do -3.176

Nguon:[42]

Tuy nhién, trong két qua nghién ctru ciia minh cac tac gia da khong néu
chi tiét phuong phap xac dinh trong sb va lya chon cac bién cho mé hinh diém
tin dung nén rat kho trong danh gia muc d6 chinh xac, ¥ nghia ciia mé hinh
cling nhu dat dugc su thira nhan trong thuc té. Dya trén ham diém sd hai tac

gia da xay dung bang XHTD ca nhan nhu sau[42]:
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Bing 2.3: Piém xép hang khdch hang cd nhin cia Dinh Thi Huyen Thanh

va Stefanie Kleimeier

Tong diém | Xép hang Y nghia

>400 AAA
351-400 AA Cho vay tbi da theo d& nghi ciia ngudi vay
301-350 A
251-300 BBB Cho vay theo tii sin dam bio
210-250 BB Cho vay theo tai sin diam béo va danh gia don xin vay
151-200 B Yéu ciu danh gia thin trong don vay von va cé tai sin dam bao
101-150 CCC
51-100 CC ]

Tir chéi cho vay
0-50 C
0 D

Nguon: [42]

Trén co sé ciia md hinh DA va Logit rat nhiéu cac mo hinh XHTD da
dugc phat trién & mot sé qudc gia nhu Arindam Bandyopadhyay (2005)
XHTD tréi phiéu ciia cac cong ty & An do, Cindy Yoshiko Shirata (1998) phat
trién mé hinh XHTD & Nhat ban, st dung s6 liéu cia 686 doanh nghiép bi
pha san va 300 doanh nghiép khéng bi pha san tir nim 1986 dén 1996.

Trong nhiéu trudng hop céc chi so tai chinh duoc sir dung lam bién co
so ctia nhimg mo hinh cho diém tin dung di duoc st dung kha tét ¢ nhiéu
quéc gia khac nhau. Tuy nhién, van con nhitng han ché:

Thir nhdt, vi chi st dung co s¢ dit li€u trong s6 sach ké toan, duoc bao
c40 & cac giai doan khac nhau, nén nhitng md hinh nay c6 thé bo qua nhiing
thong tin & bén ngoai nhu cic thong tin thi truong trén cac thi truong tai

chinh, thong tin ctua cac chuyén gia, thong tin tur cac phuong tién thong tin dai
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chung, tir khach hang, nha cung cap,....

Thir hai, m6 hinh phan tich phan biét va Logit, kho co thé du bao mot
cach chinh xac v& no, khi cac bién giai thich khong thoa man gia thuyét «
giita cac bién giai thich khong c6 quan hé tuyén tinh”, hodc gia thiét vé phan
phéi chuén cua cic bién nay.

Vi vay, da c6 rat nhiéu phuong phap méi duoc dua ra nham thay thé
nhitng phuong phap chuyén gia trudce day.

Mot 16p nhitng mo hinh do luong rui ro tin dung méi1 (newer models of
credit risk measurement), v4i co so 1y thuyét chac chan duoc goi 1a mo hinh
“rii ro ctia phd san”. Ma & d0, phé san dugc hiéu mot cach don gian nhat, d6
12 mot doanh nghiép di dén pha san khi gia tri thi trudng cia tai san nho hon
gia tr1 cia cac khoan ng phai trd. Nhitng mé hinh nay da duogc dua ra boi
Wilcox (1973) va Scott (1981). Nhu sy nhan xét ctia Scott moé hinh rai ro
pha san 1a mot truong hop dic biét cia md hinh dinh gia quyén chon (OPM)
cua Black va Scholes, Merton (1974) cling nhu cua Hull va White (1995).
Trong md hinh dinh gia quyén chon Merton-Black-Scholes thi xac suat dé
mot doanh nghi€p 1am vao tinh trang phé san phu thudc vao gia tri thi truong
ciia tai san doanh nghiép tai thoi diém ban dau va mic d6 bap bénh
(volatility) ctia gid tri thi truong cua tai san doanh nghiép. Co6 rat nhiéu y
tuéng vé nhimg md hinh rii ro pha san/ dinh gia quyén chon di c6 dugc sy
chap nhan ngay cang tang. Mot vi du dién hinh 1a mé hinh KMV (1993) va
Kealhofer (1996), trong mé hinh cia KMV, yéu t6 dau vao quyét dinh cho
viéc udc luong xac suét v& ng caa doanh nghiép la gia tri thi truong cua tai
san va do bép bénh cua tai san. C4 hai da dugc udc luong dua trén viéc xay
dung hai 1y thuyét vé mbi quan hé.

Thir nhét, 1y thuyét dinh gia quyén chon, & d6 gia tri cua c6 phiéu duoc

coi nhu 1a mdt quyén chon mua gi tri tai san cua doanh nghiép.
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Thir hai, 1y thuyét vé mdi quan hé giita mac do bap bénh cua gia tri thi
truong ddi v6i tai san hiru hinh va v6 hinh cua doanh nghiép.

V& no chi xay ra trong tuong lai khi gia tri thi truong cta tai san doanh
nghiép nho hon cac khoan n¢ phai tra trong ngan han. Trong thuc té KMV
thuong sir dung nhing kinh nghiém vé khoang cach téi v& no lam co s dé do
ludong do 1éch chuan ctia gia tri tai san doanh nghiép va cac khoan ng hién tai,
va cho rang ty 1& phan trim cic doanh nghiép pha san trong mot nim va gia
tri tai san co do 1éch tiéu chuén cao hon cic khoan no trong ngén han. Nhin
chung mo hinh phét huy hi€éu qua hon trong viéc danh gid cac doanh nghiép
gip van dé vé tai chinh so véi mé hinh dua trén cac bién tai chinh. Bén canh
d6, Nyberg, Sellers va Zhang (2001)) dua ra y kién tach nhiing doanh nghiép
theo khu vuc va theo ving, sau d6 danh gia xac suat c6 nguy co pha san bat
ngudn tir mo hinh dwa trén gia thi truong ddi véi nhitng bién s tai chinh, tiép
d6 st dung két qua thu duoc dé danh gia rui ro tin dung cta nhiing doanh
nghiép twong ty nhung c¢6 quy md nhé hon va khong niém yét trén thi trudng
ching khoan. Trén co s& d6 mo hinh dya trén gia tri thi truong da dugc phat
trién dé xép hang cac cong ty ciia Ao. Tuy nhién, tai Ao, c6 rat it cac cong ty
niém yét trén thi trudng ching khoan. Theo nhu Phong Thuong Mai-Kinh Té
Ao, vao nam 2000 cac cong ty niém yét trén thi truong chung khoan chi
chiém khoang 0.5% trong s tit ca cac cong ty cia Ao. Hon nita, nhu
Sobehart, Keenan va Stein néu ra tai mot trong nhirng nghién ctru ctia Moody
thi mdi quan hé giira bién s6 tai chinh va rai ro vé khong thanh toan dugc
khéac nhau co ban & chd gitta cac cong ty nha nudc 16n va cic cong ty tu nhan
c6 quy mod nho hon. Van dé quan trong ciia mo hinh dinh gid quyén chon
duoc st dung 13 mirc d6 bién dong cua gia co phiéu trén thi trudng chimg
khoan la co s& cho viéc xac dinh gia tri tai san, hiéu qué cia no can phai duogc

so sanh hodc c6 nhiing phén tich can thiét v4i nhiing cong ty co phan khong
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c6 niém yét. Piéu ndy 4m chi rang cic mo hinh st dung gia thi truong dua
trén s6 liéu cua cac cong ty niém yét va ap dung cho cac cong ty tu nhan s& c6
kha nang khong dua ra dugc nhitng rui ro tin dung thuc su. Do vay, tdt hon 1a
chi dua vao ngudn thong tin bén trong doanh nghiép, d6 1a nhitng bién sb vé
tai chinh khi 4p dung mo hinh dya trén gia thi trudng ddi voi thi trudong Ao.
Thay vao dé, tam quan trong ctia cac nhan t6 khac dbi véi viéc danh gia kha
nang vo ng, vi du nhu quy mo va hinh thirc phép nhan cua cac cong ty cling
nhu khu vye ma ho dang hoat dong ciing can phai duoc kiém tra.

Trong mot sé nam tré lai day, da co rat nhiéu phuong phap khac nhau
sir dung md hinh khong c6 tham bién trong qué trinh phat trién. Bao gdm mo
hinh ciy phan 16p, mang noron, logic md. Mic di mot s6 két qua nghién ctru
da cong bd va cho két qua rat tot nhu: Galindo& Tamayo (2000) va Caiazza
(2004), nhitng ho lai cho rang van chi st dung mé hinh Logit va Probit vi udc
lugng cac tham s6 dé dang, c6 thé giai thich duogc, cling nhu uée luong rai ro
khi thay doi kich thuéc mau 1a thip. Altman, Marco & Varetto (1994) va
Yang (1999) str dung mé hinh mang noron va cho két qua phén tich tot hon
so v6i md hinh phan 16p co dién.

Qua tong két cac két qua nghién ctru trude ddy, cho thay da c6 rat nhiéu
cac phuong phap hay mé hinh da duoc dé xuat, ap dung va thu duoc nhiing
két qua kha t6t trong thuc tién. Tuy nhién, cdc mo hinh théng ké (DA, Logit)
duogc cac chuyén gia sir dung nhiéu nhét va danh gia cao trong qua trinh phat
trién cac mo hinh XHTD trong nghién ctru cling nhu thuc té xép hang. Pay 1a
nhimg bai hoc kinh nghiém quan trong va 1a tién dé trong qué trinh nghién
ctru tiép theo ctia luan an.

2.2. Xép hang tin dung ciia mot s6 nuwéc
Trén co so cia cac phuwong phap, mé hinh 1y thuyét da duoc kiém

chimg trong thuc té, nhiéu cong ty da qudc gia trén thé gidi da xay dung quy
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trinh XHTD. N§1 dung cta quy trinh nay duoc khai quat nhu sau:
2.2.1. Moody va S &P

Moody va S &P 1 hai cong ty 1au doi nhit cling nhu uy tin nhat cta
M7 hién nay. Cac cong ty nay trong qua trinh XHTD cua minh, khong chi
dua vao cac mo hinh théng ké dé tinh toan cac kha nang v& ng, ma ho con co
mot hé théng cho diém nguoi vay ng. Trong d6 ho st dung nhitng thong tin
vé nhitng lan vi pham tin dung trong qua khtr cia nguoi vay vao trong qué
trinh tinh toan x4c suét v& no.

Quy trinh XHTD

Viéc XHTD dugc tién hanh theo 3 giai doan nhu sau:

Thu Phan tich, danh Cong
thap gia. an dinh b(:) ra
thong XHTD tam thot. cong
tin Phé chuan ching

Giai doan 1: Thu thap cac thong tin vé nha phat hanh thong qua ngudn
thong tin cong khai, nha phat hanh cung cap (chu yéu la Ban céo bach) va cac
ngudn thong tin lién quan khac. Cac théng tin dugc sip xép theo hé thong cac
chi tiéu, bao gém cac chi ti€u dinh tinh va cac chi tiéu dinh luong.

Giai doan 2: Phan tich, danh gi4, an dinh két qua xép hang. Két qua
XHTD nay duogc Hoi dong XHTD cua cong ty xem xét va phé chuan thong
qua lan cudi. Bang phuong phap so sanh cac chi tiéu ciia dbi twong vira dugc
xép hang voi nhom céc d6i tuong tuong tu khac da duoc xép hang.

Giai doan 3: Cong bd ra cong ching. Sau khi duoc Hoi d¢ong XHTD
thong qua, két qua XHTD duoc cong bd cong khai ra cong chung. Trong
truong hop két qua xép hang con kién nghi cua d6i tuong dugc danh gia thi
phai cung cip thém thong tin dé cong ty XHTD phan tich, danh gia va c6 thé
dua ra y kién XHTD mdi, khi XHTD méi nay duoc hai bén chap nhan né sé
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duoc cong bd ra cong chung; néu coéng ty khong dong ¥ va khong mubn cd
XHTD d6 thi két qua sé& bi huy bo[16].
Bing 2.4: Ky hi¢u XHTD sir dung cho ng ngin han

Moody's | S&P Dién giai

P-1 A-1+ |[Kha nang tra ng manh nhat

A-1 [Kha nang trd ng manh

P-2 A-2 |Kha nang trd ng dat muc trung binh

P-3 A-3 [Khaning tra no trung binh, hay vira du dé duoc xép hang dau tu.

NP B [Khaning tra ng yéu, mang tinh dau co.

C |Kha nang trd no yéu, c6 dau hi€u cua sy pha san

D |[Kha ning tra no rat yéu, thé hién nha phat hanh dang trong nguy

co bi pha san.

Nguo”‘n: [16.tr.44]

Bing 2.5 : Ty Ié phd sdn ciia cdc logi XHTD ciia Moody's

Loai xép hang Ky han
tin dung 1 ndm 5 nam 15 nam
Aaa 0.1% 2.1%
Aa 0.3% 2.2%
A 0,01% 0.6% 2.7%
Baa 0,16% 2.0% 5.9%
Ba 1,56% 11.8% 18.9%
B 6,69% 28.4% 32.9%
Caa +- 50%

Nguo”‘n: [16.tr.45]

2.2.2. FiBEL ctia Ngin hang Trung Uong Phap
O NHTW Phép viéc danh gid va XHTD duoc tién hanh bi mat va chi

phuc vu cho hé théng cac ngan hang thuong mai. Nhitng thong tin nay khong
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cung cap ra ngoai va dugc ky hiéu theo nhiig quy dinh cia NHTW. Nhiing
thong tin nay dugc cap nhat, danh gia thuong xuyén, lién tuc va co h¢ théng.

Cho diém doanh nghiép

Viéc cho diém cia NHTW Phap gom c6 3 yéu t6 cu thanh:

e Piém danh gi4d qui md (doanh sb) hoat dong ctia doanh nghiép:
duogc biéu thi bang mot chir cai tir A dén H hodc J, N, X;

e Diém danh gia tin dung: duoc biéu thi béng mét con s6 0,3,4.,5, 6;

e Diém danh gia thanh toan: dugc biéu thi béng mét con b 7.8, 9

Cho diém vé quy md hoat dong ciia doanh nghiép

Diém danh gia nay phan anh quy mé (doanh sd) hoat dong cua doanh
nghi¢p theo cdc muc sau day:

Bing 2.6: Cho diém vé quy mé ciia Phdp

Quy md (doanh so)

o
>
=i

Murc hoat dong 16n hon bang 5 ty Franc

Mirc hoat dong tir 1 ty Franc dén 5 ty Franc

Muc hoat dong tur 500 triéu Franc

Muc hoat dong tur 200 triéu Franc dén 500 triéu Franc

Murc hoat dong tur 100 tri¢u Franc dén 200 triéu Franc

Murc hoat dong tur 50 tri¢u dén 100 triéu Franc

Muc hoat dong tur 10 tri€u Franc dén 50 triéu Franc

Murc hoat dong tur 5 Tri€u Franc dén 10 triéu Franc

Murc hoat dong dudi 5 tricu Franc.

Muc hoat dong khong dang ké

Xl Z| = T Q™ m O QW=

Murc hoat dong khong dugc biét dén hodc so lidu qua cli (Bang can
d6i tai khoan da két thiic trén 21 thang);

Nguon: [16.tr.46]

Trong trudng hop can thiét, viéc cho diém con dugc bd xung thém chi

s6 cong khai thong tin (biéu thi bang chit T) hodc chi so thiéu hay cham tré
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thong tin vé tai khoan (biéu thi bang chit R).

Piém danh gid quy mo hoat dong twong tng v6i mirc doanh s6 ma trén
nguyén tac 1a chua bi danh thué, trir mot s truong hop nhét dinh.

Khi danh gia cho diém vé quy mo hoat dong cuia cic doanh nghiép theo
murc hoat dong kinh doanh hang nam, linh vuc hoat dong cua cac doanh
nghiép ciing dugc quan tam, d6 1a doanh nghiép thudc khu vuc san xuat hay
khong san xut, uy thac hay cac cong ty moi gidi v.v. Diéu nay cho phép thuc
hién danh gia chinh xac hon ddi véi ting loai hinh ctia doanh nghiép.

Cho diém vé tin dung

NHTW Phap danh gia va cho diém vé tin dung cha yéu dua vao viée
phan tich tinh hinh tai chinh trong bang can d6i ké toan. Pong thoi, viéc danh
gia ciing 4p dung theo timg loai hinh ctia doanh nghiép, theo thanh phan kinh
té va theo nhom doanh nghiép. C6 5 muc thang diém danh gia tin dung:

Piém tin dung 0: La nhig doanh nghiép trudc day c6 quan hé véi
ngan hang (ho so kinh té cta khach hang duoc luu trir tai NHTW, nhung gio
day khong con quan hé nita, ngan hang khong nhan duoc bat ctr thém mot
thong tin gi khac). NHTW khong danh gia tin dung dbi véi loai hinh doanh
nghiép nay, nhung hd so ban dau cta cong ty ndy van luu ¢ ngan hang.

Piém tin dung 3: Pay 1a diém cao nhat cia NHTW Phép danh cho cac
doanh nghiép dang hoat dong rat tot ca vé chat lugng tin dung, ca vé kha ning
dam bao thanh toan, hé sd an toan vén 6n dinh. Piém tin dung 3 danh cho
nhitng doanh nghiép dat cac diéu kién sau:

- Bao cdo tai chinh va kha nang thanh toan cua doanh nghiép tai thoi
diém bao c4o gan nhat phan anh tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép t6t.

- Cac nha lanh dao, ngudi dung dau cao nhét cia cac doanh nghiép co
trach nhiém cao trong quan 1y, cdc doanh nghiép c6 lién quan dén nhau co

moi quan hé chat ché véi nhau.
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- Thanh toan dugc dam bao mot cach déu din, binh thuong khéng co
su thay doi.

Nhitng doanh nghiép dat diém 3 vé tin dung 1a nhiing doanh nghiép
phai dat diém 7 trong khau thanh toan.

Piém tin dung 4: Piém nay danh cho cic doanh nghiép c6 tinh hinh san
xuat kinh doanh dat murc trung binh kha. D6 1a nhimg doanh nghiép & trong
cac tinh trang sau day:

- C6 dau hiéu kém vé hiéu qua kinh doanh va kha ning tu tai trg.

- C6 nhiéu khoan chi tiéu tai chinh ning né trong nim tai chinh dugc
phan anh trong doanh nghiép, can bang bap bénh gitta tai san ¢ va tai san no
dudi 1 nam.

- Khong c6 su ¢6 vé khau thanh toan. Kha nang thanh toan cia cac
doanh nghiép nay phai dat diém 8.

Piém tin dung 5: Danh cho nhimg doanh nghiép c6 tinh hinh dan dén
cac khoan ton dong:

- Hiéu qua kinh doanh thua 13, kha ning sinh 15i khéng cao, kha ning
tai tro kém.

- Tai san ¢6 duod1 1 nam < tai san ng dudi 1 nam.

- Tong sai s6 von luu dong dong bi tham hut.

- C6 sy c6 trong khau thanh toan va dan dén diém 9 trong khau thanh
toan ( thanh toan khong ding han).

- Co su ¢d thay ddi vé nhan sy, ban ldnh dao c6 van dé lién quan tai
chinh cua cong ty.

Piém tin dung 6: 1a nhiing doanh nghiép hoat dong trong tinh trang
xau, kém hiéu qua, bang tong két tai san mat can d6i. Vén tu co khong du
dam bao cho qua trinh san xuit kinh doanh. Doanh nghiép vay ng qua nhiéu,

cu thé:
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- Hi€u qua kinh doanh, kha nang tu tai trg bi tham hut trong 3 nam lién tuc.

- Ganh nang vé tai chinh (no qué nhiéu) chiém ty 1¢ 16n trong toan bo
doanh s lién tuc trong 3 nam lién.

- Vébn tu o bi cat xén boi cac khoan ng.

- Tai san c¢6 dudi 1 nim < tai san no dudi 1 nam, hodc vén luu dong bi
tham hut.

- Doanh nghiép khong c6 kha nang tu tra no.

- Nhitng doanh nghiép dang c6 van dé vé tb tung cua phap luat.

Nhitng dénh gia cho diém vé quy mo hoat dong, vé tin dung cia cac
doanh nghiép duoc dua ra bang cac ban tin. Cac ban tin nay théng bao cac
nhan t6 anh huong dén viée cho diém tin dung nhu bang can ddi ké toan, bao
cdo két qua kinh doanh, rai ro thanh toan, tinh hinh giam von tu cb, cac su
kién phép 1y, dong thoi viéc danh gia cho diém nay ludn ludn duge thuc hién
thuong xuyén va thtr hang tin dung cta cic doanh nghiép s& c6 thé thay do6i
theo tho1 gian.

Cho diém vé thanh todn

C6 3 muc thang diém khac nhau, do 1a:

Piém 7 1a diém cho nhiig doanh nghiép c6 kha ning thanh toan déu din,
khong c6 khé khin vé quan 1y ngan quy, dam béo tra ng vay ding han.

Piém 8 1 diém cho nhiing doanh nghiép thanh toan dung han, tuy co it
nhiéu kho khin vé ngan quy, nhung khong anh huong dén cac khoan tin dung
dén ky han phai thanh toan trong hop dong.

Piém 9 1a diém cho nhiing doanh nghiép thanh toan khong ding han,
doanh nghiép c6 khé khan, do ngan quy bi tham hut va khong c6 kha nang tu
tra ng cho cac khoan vay.

Diém 8 va 9 chu yéu dugc dua ra cin ¢t rii ro thanh toan thuong phiéu

dugc cong bd ¢ NHTW Phép, cac chung thu khang nghi, va cac su viéc cham
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thanh toan dugc ghi nhan tai Toa 4n thuong mai.

Cho diém cac nha linh dao

Nguoi dimg dau cao nhat ciia cong ty, ngudi chiu trach nhiém chinh
d6i v6i doanh nghiép, sé diém biéu thi bang mot trong 3 con sd 0,5,6 véi ¥
nghia nhu sau:

Piém 0: NHTW Phap khong luu trit thong tin vé lanh dao doanh
nghiép.

Piém 5: Thong tin vé lanh dao cua doanh nghiép dugc luu tri tai
NHTW.

- Lanh dao doanh nghiép khong nam trong ddi twong xét xir ctia toa an,
nhung diém tin dung nhan & diém 6 va diém thanh todn nam ¢ diém 9.

- Nhiing cong ty khong bi diém 9 trong khau thanh toan, nhung bj diém
tin dung 6 va co quyét dinh ciia toa an v&i khoan tin dung 100.000 Franc dugc
cong bd it nhat 5 thang.

Piém 6: Lanh dao cta doanh nghiép d6 di it nhat mot 1an bi pha san (
thong tin vé lanh dao cua doanh nghi¢p duoc luu trir tat NHTW trong thoi
gian 10 ndm lién tyc). Nhitng doanh nghiép dang bi toa an dua ra xét xir voi
nhitng khoan tin dung 16n hon 100.000 Franc.

Chi s6 bo sung

Ngoai cach danh gia va cho diém trén, NHTW Phap con dua ra cac chi
s6 bo sung (con goi 1a chi sb thong tin), bao gom:

Thé nhat, chi sb cong khai thong tin, dugc ky hi¢u béng chtr T. Nhu
vay, khi nhin vao bén canh chi s6 diém cua doanh nghiép co chit T, ta hiéu
rang toan bo ho so va tinh hinh tai chinh cta cong ty di dugc cong bd cong
khai. Chi s6 cong khai thong tin cho thiy viéc cung cip thong tin ciia doanh
nghiép 12 hoan toan khong dau diém.

Thir hai, chi s6 thiéu hodc cham tré thong tin thé hién bang chir R. Chi
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s6 nay danh cho nhing cong ty khong mudn bao cdo sb licu, tir chdi cung cap
s6 liéu, sb liéu d6 c6 thé chua thu thap dugc diy du, cong ty khong théng bao
s6 liéu ké toan méi nhat, hodac NHTW Phap khong thé nhan tai lidu nay & cac
ngan hang co lién quan. Chi so R ciing anh hudng dén sy danh gia vé chat
luong tin dung ciia mot doanh nghi¢p[16].

Tém lai, cach danh gia va cho diém 1a nhimg théng tin quan trong gitp
céc ngan hang tham khao khi di dén quyét dinh cung cap tin dung cho khach
hang ciia minh. Pong thoi, né ciing lam co sé cho cic nha phan tich kinh té -
tai chinh phan tich mot cach chuan xac, giup cho Nha nudc Phap quan Iy
dugc hoat dong cuia cac doanh nghi¢p khi quan hé vdi ngan hang va dam bao
su on dinh va an toan trong phat trién kinh té - x4 hoi.

2.2.3. JCIC cua Dai Loan

Lich sir phat trién

Thang 3/1975, Bo truong tai chinh ( MOF) va Ngan hang trung uwong
cong hoa Trung quéc ( BOC), Hiép hoi Ngan hang Pai Bic (TBA) quyét
dinh thanh lgp Trung tam théng tin tin dung, tén tiéng Anh 1a Joint Credit
Information Center ( viét tat 1a JCIC)

JCIC str dung phuong phap chuyén gia déanh gia chat luong tin dung
theo hé thong diém 5 C:

Character (dic diém): Phan anh dic diém cta khach hang.

Capacity (kha nang): Phan anh kha ndng thanh toan khodn n¢ cua
khéach hang.

Capital (von) : Phan 4nh tinh hinh v& tai chinh cua nguoi vay.

Collateral (tai san thé chap) : Phan anh tai san thé chap clia ngudi vay &
Ngan hang.

Condition (diéu kién) : Phan anh diéu kién kinh té anh huéng dén tinh

hinh va cho vay nhu thé nao.
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Ngoai ra JCIC con sir dung moé hinh DA trong qué trinh phat trién hé

thng cho diém vé tin dung ctia minh.
Z=atbx;+bx,+ ... + byX,

Trong dé :

e alamot hing sb

¢ bybs....b, 1a cac hé sd

® Xi,Xp......X; 1a cdc nhan td tac dong dén khoan tin dung

Uu diém ciia phwong phap chuyén gia ciia JCIC

Phén anh chat luong tin dung thong qua gid tri cac con sb

Han ché ciia phuong phap

Qua trinh st dung hé théng cho diém con bi han ché do viéc théng ké
cac s6 liéu con gap kho khin va trong qua trinh st dung cong thic tinh toan
c¢6 thé co nhig bién do6i anh hudng tdi hidu qua cia viéc cho diém tin dung.
Hon nita, viéc cho diém tin dung con bi han ché do chi ¢6 dit liéu phat sinh
trong viéc phan tich cac khach hang duoc cap tin dung trude ddy, khong co sd
liéu vé cac khach hang chua dugc cap tin dung[16].
2.2.4. Cong ty KPMG

Trong qué trinh phan tich, XHTD, cong ty KPMG da qua st dung céc
budc nhu sau:

- Budc 1: Xac dinh cac yéu té xép hang.

- Buodc 2: Xép hang cac yéu td theo cac hang A,B,C,D,E.

- Budc 3: Xéc dinh trong s6 (%).

- Budc 4: Phan b6 va tinh diém xép hang cho khach [ien.

- Budc 5: Pua ra xép hang tong hop cho khach hang.

Xac dinh cac yéu té xép hang: Dé tién hanh qua trinh XHTD, cong ty
KPMG da dua ra mot s6 yéu tb co ban nhu sau:

Mot 13, phan tich vi thé tai chinh
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Phan tich vi thé tai chinh xem xét tinh hinh tai chinh cua khach hang,
van dé doanh thu, chat luong cac khoan thu hay chat luong cua tai san co, ty
1¢ phan trim hang ton kho, van dé tién mat. Pac biét 13 qua trinh luan chuyén
tién mat, tinh toan duoc tai san cua khach hang.

Logi A: Puoc xép hang d6i v6i cac khach hang cé nhiéu tai san dé
thanh khoan manh, hoat déng kinh doanh c6 13i, dong tién mit day du, ty 16
no thap, c6 hai ngudn tra no 1a dong tién 1ai cua khach hang va phan tinh khau
hao, khach hang it phu thudc vao binh 6n ty gia hdi doai va 13i suat.

Loai B: Cac khach hang c6 vi thé tai chinh xép loai B 1a khach hang c6
1a1 it, kha nang thanh khoan c6 thé chép nhan duogc, co ty ng tuong ddi, co hai
nguon tra no, chu chuyén tién mat nhé hon tong cia chi phi hoat dong cong
v6i mua sam tai san. Cac khach hang nay c6 thé d6i pho voi nhiing thay do6i
nho vé ty gia hdi doai va 13i suét.

Loai C: Xép hang nay d6i v6i khach hang c6 1ai thap, gan bang 0, kha
nang thanh khoan kém, c6 ty 1€ ng cao, chi c6 mot ngué)n tra ng, dong tién
tién mat kém, dong tién nho hon tong thanh toan no gbc cong 13i, tong s6 vén
luu dong tang phai nhé hon cac van dé phat sinh, rai ro vé ngoai té va 1i suét
1a yéu t6 d& bi ton thuong nhiéu.

Loai D: Puoc xép hang nay doi v6i khach hang hoat dong kinh doanh
thua 16, khong c6 kha ning thanh khoan, phai ban tai san dé ton tai, ty 1€ no
qua cao, nguodn tra ng khong tuong ximg, che dau viéc ting von luu dong.

Hai 13, thanh toan nghia vu no¢ va cac nghia vu theo hop dong

Logi A: Xép hang nay ddi v6i khach hang luén thuc hién cac nghia vu no
va cac nghia vu khac theo hop dong diing han, muc do sir dung tai khoan cao.

Loai B: Déi véi khach hang thuc hién cac nghia vu thuong cham hon
90 ngay, do1 khi thau chi, s du trung binh cao, mic o str dung tai khoan &

mtrc trung binh, ¢6 vi pham hop dong, c6 cac khoan vay mai ho tro.
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Logi C: Chi trd1 mang tinh dinh ky, mirc d§ s dung tai khoan thép, Vi
pham hop dong 1én t6i 180 ngay, gia han khoan vay nham che ddu van dé vé
tai chinh, khong can dbi tai khoan theo dinh ky, chung tir kém.

Loai D: Thuong xuyén chi trdi, vi pham hop dong 16n hon 180 ngay,
cac khoan gia han dé chi tra 13i vay, chung tir phap 1y kém ( vay hodc khé uéc
cam cb).

Logi E: Cac khoan vay moi dé chi tra 16 hoat dong, chung tir hoac thi
truong khong c6 kha nang thanh 1y tai san dat coc ¢ muc gia du toan.

Ba 13, chat lwong quan 1y, quan tri doanh nghiép

Loai A: La khach hang c6 bd quan ly, quan tri doanh nghi¢p du kha
ning, diéu kién, c6 tdm nhin chién lugc rd rang, co tinh chuyén nghiép cao, hé
théng kiém soat va hé thong thong tin quan 1y t6t, hoat dong kiém toan doc
lap tot.

Logi B: La khach hang c6 bd phan quan 1y, quan tri doanh nghiép du
kha ning, du diéu kién, khong bi nghi ngo vé tinh trung thuc, c6 mot sd van
dé vé chién luoc, hé théng kiém soat, hé thong quan 1y thong tin dang duoc
cai thién. Chu sé hitu va nha quan 1y c6 nhimg cam két voi doanh nghiép,
kiém toan doc 1ap co thé chép nhan duoc.

Loai C: Chat luong quan 1y quan tri ciia cong ty nay c6 phan yéu kém,
nang luc quan 1y, diéu hanh thap, kinh nghiém it, c6 thé bi nghi ngd vé tinh
trung thyuc, khong c6 tdm nhin chién luoc, hé thong kiém soat va hé théng
thong tin quan 1y kém, bd phan quan tri doanh nghiép c6 xung dot, kiém toan
doc lap kém.

Loai D: Chat luong quan 1y, quan tri doanh nghiép kém, khong c6
nang luc, khong hop tac, co thai do thu dich, bi nghi ngo vé tinh chinh truc,
thiéu kiém soat hé thong quan 1y thong tin, co van dé vé quyén s hitu , khong

c6 ngudn von moi, ki€m todn doc 1ap kém.
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Loai E: Pugc xép hang dbi véi cac khach hang co chat lugng quan 1y,
quan tri yéu kém, khong thé tin tuong, thiéu ning luc va lidu linh, c6 kha
nang xay ra gian lan, khong c6 quan tri doanh nghiép.

Bon 13, diéu kién nganh Kkinh té

Loai A: duoc xép hang ddi véi khach hang dang hoat dong trong nganh
kinh té chép nhan duge, c¢6 du nhu cau, kha nang sinh 1ai dd, canh tranh &
mtrc toi thicu.

Loai B: duoc xép hang ddi véi khach hang hoat dong trong nganh kinh
té co van d¢ , thu nhap giam, canh tranh ting, chi phi hoat dong ting, trong
nganh bat dong san: ti 18 sir dung phong hodc ning lyc tiép nhan khach giam.

Loai C: dugc xép hang cho cac khach hang hoat dong trong nganh hay
thay d6i, doanh nghiép yéu dang chiu nhiéu ap luc, thu nhap giam, nhu cau
giam, 1t ro ty do hod, rai ro vé nguyén liéu tho, rdi ro vé mat gia tién té, gia
ca chiu sy gidm sat.

Logi D: duoc xép hang cho cac khach hang hoat dong trong nganh
kém, khong c6 i, canh tranh gia gay gat, rai ro tu do hoa cao, gia giam, can
thiét phai tai co cau hoat dong.

Logi E: duoc xép hang dbi v6i khach hang hoat dong trong nganh
dang chét dan, nhiéu yéu diém vé co ciu va bj 151 thoi.

Nim 13, vi thé ciia khach hang trén thi truong

Loai A: Puoc xép hang ddi v6i khach hang ¢ vi thé trén muc trung
binh, c6 vi thé canh tranh manh, san phém va thi truong tbt, thi phﬁn cao.

Logi B: Trong muc trung binh ctia nganh, mot sé yéu diém vé canh tranh.

Logi C: Dué6i muc trung binh, c6 van dé vé canh tranh dugc xac dinh,
yéu diém vé cong nghé.

Loai D: Thip hon muc trung binh trong nganh, vin dé canh tranh

nghiém trong, van dé cong nghé nghiém trong, phai c6 nhu cau cap thiét dé
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hién dai hod, dang mat dan thi truong co van dé vé san phém.

Loai E: C6 phan mang thap, khong thé canh tranh, cong nghé lac hau,
san pham kém, c6 rui ro vé qudc gia, vai tro hau nhu khong con.

Sau 14, trién vong ton tai

Loai A: Khong c6 rai ro nghiém trong,dong co bu dap tham hut trong
tai khoan cao.

Logi B: S& vuot qua cac kho khin, c6 kha ning dé ddi pho, chi s¢ hitu ¢6
thé hd trg, c6 von méi néu can, khong c6 van dé nghiém trong vé lao dong.

Logi C: Phy thudc vao tai trg, hd trg cta chu s& hitu, can chinh sach
tiép thi mdi, rui ro tiém tang trong twong lai, doi du lao dong thap, san pham
va thi truong cé thé phuc hoi.

Loai D: C6 van dé hoat dong san xuét kinh doanh.

Logi E: Bi nghi ngo, bi thanh ky, bi phan doan, gia tri dua vao su thanh
ly. Nguoi mua tbi thiéu.

Bing 2.7: Xép hang cdc yéu to theo thir tw A,B,C

Yéu to Gid dinh xép hang
1. Quén ly va quan tri A=1
2.Kinh nghiém thanh toan C=3
3. Xu hudng va tuong lai cia nganh D=4
4. Vi tri cua doanh nghiép trong nganh C=3
5. diéu kién tai chinh cta doanh nghiép C=3
6. Trién vong ton tai A=1

Nguon: [16.tr.59]

Xac dinh % trong so
Phan nay nham xéc dinh trong s6 c6 thé cua cac chi ti€u cua viéc xép
hang. Xac dinh mtrc do tap trung va mirc d¢ quan trong cho tung yéu to cu thé

dé dua ra quyét dinh xép hang toan dién. Phan phan b6 nay do y kién chu
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quan cua tung chuyén gia trong qua trinh dinh hang tin dung.

Yéu to Gid dinh xép hang
1. Quan ly va quan tri 40%
2.Kinh nghiém thanh toan 10%
3. Xu hudng va tuong lai cia nganh 10%
4. V1 tri cua doanh nghi¢p trong nganh 10%
5. diéu kién tai chinh ctia doanh nghiép 20%
6. Trién vong ton tai 10%

Nguon: [16.tr.60]

Tinh toan xép hang cho khich hang

Phan nay nham 4p dung trong sd cta dic diém cac muc riéng biét vao
viéc danh gia hang toan dién cta timg khach hang, Trong phan nay sir dung
cac phan danh gia va phan b trong s dé tinh toan dua ra tong sé diém cua
khach hang va dua ra dinh hang tin dung cho tirng khach hang.

Diém s6 cua cac hang duoc phan nhu sau: A=1 diém; B=2 diém; C=3
diém; D= 4 diém; E=5 diém. A 13 hang cao nhat, E 1a hang thip nhat.

Nhu vay, qua phan tich vé cac quy trinh XHTD trén cho thiy khong co
mot md hinh nao co thé ap dung cho tit ca cac quéc gia, ma mdi qubc gia
khac nhau tiiy thudc vao diéu kién cta minh déu xay dung mét mé hinh riéng.
bay la bai hoc kinh nghiém rét tot va tao diéu kién cho viéc tién hanh nghién
ctru thuc nghiém xay dung mo hinh XHTD doanh nghiép & chuong 3.

2.3. Thue trang xép hang tin dung & Viét nam

C6 thé noi, khai niém XHTD con rit méi mé & Viét Nam, trong khi thi
truong chung khoan da di vao hoat dong duoc hon 7 nam. Hién cd nudc moi
chi c6 mot sb it don vi hoat dong trong “linh vuc ¢6 lién quan” téi XHTD

nhu: Cong ty Thong tin tin nhiém va xép hang DN C&R; Trung tdim Thong
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tin tin dung cia Ngan hang Nha nudc (CIC) va Trung tam Péanh gia tin nhiém
doanh nghiép (CRVC) thuéc Coéng ty Phan mém va truyén thong Vietnamnet.
Céc don vi ndy van chua phai 13 to chitc XHTD theo ding nghia, bdi 1& hoat
dong chinh van chi 1a cung cp thong tin ¢ lién quan ti cac doanh nghiép
ma chua thyc hién nghiép vu xép hang tin nhiém theo chuan muc quéc té.
Trong s6 3 don vi noi trén, CRVC hién da phai tam ngung hoat dong. Cac to
chtrc trung gian nhu thé nay ¢ Viét Nam hinh thanh con cham va lac hau:
chua thanh 1ap duoc cac t6 chitc XHTD doc 1ap, diéu nay lam cho ngan hang,
cac nha dau tu rat khé khan trong viéc ra quyét dinh, 1am cho viéc phat hanh
6 phiéu cong ty khong thé can cir vao chi sb tin dung ciia cac cong ty dé xac
dinh loi suat phat hanh, din dén gia ca va loi suit ciia c6 phiéu cong ty khong
phan &nh dlng tinh trang rui ro clia cong ty.

Trong s6 hang van doanh nghiép ¢ Viét Nam, hién méi chi c6 mot sb
cac doanh nghiép thué danh gia XHTD, d6 1a Ngan hang Pau tu va Phat trién
Vi¢t Nam (BIDV) va Ngan hang TMCP K¥ thuong (Techcombank). Cong ty
xép hang duogc thué 14 Moody’s[30].

bau 1a nguyén nhan cua thyc trang nay, chung ta hay xem xét cac co s&
cho sy hinh thanh, phat trién ctia XHTD & Viét Nam.

2.3.1. Vé co sé phap ly

Péi voi thi treong ching khoan

Hai vin ban phap 1y quan trong nhat cho thi truong chimg khoan Viét
Nam hién nay la Luat Ching khoan va Luat doanh nghiép déu chua dé cap
dén XHTD va cac van dé co lién quan. Su chuan bj tir phia cac co quan quan
Iy nha nudc van chi dung lai & giai doan “dat van dé” tai cac cuoc hoi thao,
hoi nghi. Con dudng di dén giai doan “giai quyét van d&” duong nhu van con
kha xa x0i.

Trong khi dé viéc XHTD & mot s6 nudc da dugc chuan hoa va cac co
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quan nha nudc cé thé dua ra mot sé6 qui dinh cu thé dé can thiép vao thi
truong trén co sé két qua XHTD. Vi du:

- Cam cac dinh ché tai chinh mua céc loai c6 phiéu c6 do tin cdy thap
dudi mic an toan trong bang xép hang.

- Tru6c day thi truong trai phiéu Samurai cia Nhat yéu cau nha phat
hanh phai dat xép hang t6i thiéu 1a BBB theo tiéu chuan cua Standard and
Poor méi1 duge phép phat hanh.

- Cling ¢ Nhat, Chinh phu Nhat da chuan hoa XHTD theo 9 hang tu
AAA, AA (+), AA, AA (-), A (+), A ( -), BBB, BB va B. Vi1 thtr hang nay
céc dinh ché tai chinh s& tién hanh cho vay voi 13i suat ty 1& nghich véi tha
hang ctia doanh nghiép va bat budc phai st dung nguyén tic xép hang nay
trong hoat dong tin dung.

- O bang New south Wales ctia Uc, cac quy dau tu chi duoc dau tu vao
cac cong ty co xép hang toi thiéu 1a Aa2 hodc Prime- 1 theo tiéu chuan cua
Moodys.

- O Phép qui dinh cac nha phat hanh chtng chi tién giri ¢6 thoi han trén
hai nam phai dugc xép hang ctia mot cong ty xép hang doanh nghiép.

Poi véi cac to chire tin dung

Pé dam bao ting trudong tin dung an toan, hiéu qua va bén viing, gop
phan ting trudng kinh té, phu hop véi thong 1& qudc té, dap tng yéu cau cia
Uy ban Basel (Basel II) vé quan tri rti ro trong hoat dong Ngan hang. Gan
day Ngan hang nha nudc di ban hanh mot sé vin ban lién quan dén cong tac
quan trj rui ro tin dung nham ngin ngtra va han ché rui ro, nhu:

- Chi thi s6 02/2005/CT-NHNN ngay 20/4/2005 yéu cau cac NHTM
tuan thu ding cac quy dinh vé cho vay, bdo lanh, cho thué tai chinh, chiét
khau, bao thanh toan va bao dam tién vay, bao dam tang trudng tin dung phu

hop véi kha nang huy dong von, dam bao chi trong dén cong tdc quan tri rii
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ro, kiém tra, kiém soét noi bo;

- Quyét dinh 783/2005/QD-NHNN ngay 31/5/2005 cta Théng dbc
NHNN stra d6i b6 sung Quy ché cho vay ctia NHTM ddi véi khach hang. Cac
ndi dung duoc sira doi quy dinh theo huéng trao nhiéu quyén phan quyét,
hoac tao co s& phap 1y cho TCTD chu dong thuc hién theo dic thu kinh doanh
vi du: viéc co cau lai thoi han tra ng 13 do NHTM tu xem xét, quyét dinh trén
co s& kha ning tai chinh ctia minh va két qua danh gia nguy co pha san cua
khéach hang;

- Quyét dinh s6 457/2005/QD-NHNN ngay 19/4/2005 ctia Thong ddc
NHNN ban hanh Quy dinh vé cac ty 18 bao dam an toan trong hoat dong cia
NHTM;

- Quyét dinh s6 493/2005/QD-NHNN ngay 22/4/2005 ciia Thong doc
NHNN ban hanh Quy dinh vé phan loai no, trich 14p va st dung du phong dé
xtr 1y rui ro tin dung trong hoat dong Ngan hang cuia NHTM.

Cac NHTM hién dang thuc hién xay dung hé théng XHTD noi bo phu
hop véi pham vi hoat dong, tinh hinh thuc té, dac diém kinh doanh ctia Ngan
hang thuong mai theo tinh than Quyét dinh 493 ciia Thong déc Ngan [Jien
nha nudc. Pay 1a mot bude tién ban dau trong tiép can an toan von, khong chi
nham muc dich phan loai ng ma con nham danh gia rai ro khoan vay, quan 1y
chét luong tin dung. Tuy nhién, ban than Quyét dinh “493” ciing can dugc
diéu chinh va d6i méi theo hudng quan tri rai ro phai theo qui chuan cia sb
tay tin dung dé phan anh dung cac tiéu chi rui ro theo “493” thuc té chu
khong phai “493” danh nghia theo hé thdng bao cdo va con nhiéu khe hd nhur
hién nay. Nhiéu y kién kién nghi chuong trinh tai co cau nghiép vu cac Ngan
hang thuong mai toi ddy phai tip trung manh vao phan nay...

Chinh céc quy dinh trén dd gdp phan nang cao hiéu qua st dung két

qua XHTD va da tao diéu kién thuan loi do su phat trién cua hoat dong
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XHTD. That vy, ké tir nhitng ndm 70 hoat dong XHTD di phat trién khap
toan cau va trd thanh mot kénh thong tin khong thé thiéu trén thi truong tai
chinh.
2.3.2. Nhan thirc cua thi trwong

Thi truong Viét Nam c6 thé coi 1a kha “d& tinh” khi san sang tiép nhan
nhitng dot phat hanh trai phiéu va c6 phiéu 16n ma khong yéu cau cac to chic
phat hanh phai dugc XHTD. Ta2p doan Pién lyc Viét Nam (EVN) da phat
hanh hang chuc nghin ty dong trai phiéu, Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam
(VCB), Ngan hang TMCP A Chau (ACB), Cong ty Chimg khoan Sai Gon
(SSI) ciing da c6 nhimg dot phat hanh trai phiéu véi quy mé 16n, tuy nhién tat
ca cac don vi trén déu chua dugc XHTD. Di nhién, véi cac doanh nghiép 16n,
co uy tin nhu EVN, VCB, ACB, SSI thi kha nang thanh toan chic s& nam &
muc 6n dinh, an toan. Thyuc té, nha dau tu trai phiéu cua cac don vi nay van
duoc tra 13i va goc déu din.

Thuce té, d c6 truong hop nha dau tu do thiéu thong tin, khong cb co s
danh gia doanh nghiép nén dd dau tu vao cac cong ty khong c6 kha ning
thanh toan. Viéc mot cong ty dugc danh gia 16n nhat trong nganh dich vu giai
tri & Ha Noi (Cong ty c6 phan Dich vu giai tri Ha Noi) phat hanh c6 phan vu
dai co tirc nhung da 5 nam khong c6 kha ning thanh toan c6 tic uu dai 1a mot
hau qué cta viéc dau tu thiéu thong tin. Diéu nay mot 1an nita cho thay sy can
thiét phai c6 mot hé thong XHTD theo ding nghia ¢ Viét Nam.

Hon ntra, trong nhitng ndm qua, hoat dong tin dung Ngin hang da dat
dugc nhitng thanh tyu khong nho dong gop vao su phat trién chung cua nén
kinh té dat nudc. Cac ngan hang thuong mai da quan tdm hon t6i viéc kiém
soat ty 1€ tang trudng tin dung, tap trung vao hi€u qua cua cac hoat dong tin
dung. Quy trinh tin dung dugc thyc hién g?m hon v&i chuan muc quéc té.

Danh muc cho vay theo nhém khach hang ciia cac ngan hang thwong mai tiép
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tuc thay d6i tich cuc theo hudng giam dan ty trong cho vay cac doanh nghiép
Nha nuéc, ting dan ty trong cho vay ddi v6i thanh phan kinh té phi nha nudc
(ty trong du no tin dung khu vuc nha nuéc chiém khoang 39%/tong du no vao
12/2002 va giam xudng con 34% vao 12/2004). Piéu nay hoan toan phu hop
v6i xu thé phat trién kinh té Viét Nam va thé gidi vi khu vuc kinh té tu nhan
1a khu vuc kinh té niang dong, phat trién nhanh va ngay cang chiém ty trong
dang ké trong tong thu nhap qudc dan. Tuy nhién, ty 1é ng qua han, ng xau
trong tong du ng cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam van con & muc cao
hon so véi nhiéu ngan hang cac nudc trong khu vuc va trén thé gidi. Cong tac
cung cap, khai thac va str dung thong tin tin dung tai nhiéu ngan hang thuong
mai van con yéu, con co tinh trang mot khach hang vay vén tai nhiéu ngan
hang thuong mai nhung khong c6 sy kiém tra, danh gia vé muc do rui ro.
Viéc phan tich, danh gia rui ro khach hang con nhiéu bat cap, chua hd tro hiéu
qua cho viéc ra quyét dinh cho vay va thu hdi ng. Nguyén nhan cuia tinh trang
nay 1a do cong tac quan tri rui ro tin dung chua dugc tién hanh mot cach bai
ban, nghiém ngdt. Rui ro tin dung chua dugc xac dinh, do luong, danh gia va
kiém soat mdt cach chit ché, chua phi hop véi thong 18 qudc té va yéu cau
hoi nhéap.

Tir nhiéu ndm nay, ng xau cia cic ngan hang theo chuan muc quoc té
thuong kho xac dinh. Cac ngan hang Viét Nam phan loai no chu yéu dya vao
thoi han, thiéu han sy danh gia két hop cac yéu td khac nhu tinh hinh tai
chinh, két qua san xuat kinh doanh cua doanh nghiép. Diéu nay dan dén viéc
phan loai no (vao cac nhom 1 — Tét, 2 — X4u, 3 — Trung binh, 4 — Yéu, 5 —
Kém) chua phan anh dtng thuc chat khoan no.

Mot thi du dién hinh 14 cong ty A 1a khach hang cta nhiéu ngan hang,
¢ thé ldy khoan vay ¢ ngan hang sau tra no khoan vay ngan hang trudc.

Vay 1a ho chi c6 n¢g xau & mdt ngan hang, con vo1 nhitng ngan hang khac 1a
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no tot. ..

Nhiéu khi cac cong ty kiém toan, cac dinh ché tai chinh qudc té nhan
dinh s no kho doi cta cac ngan hang Viét Nam rat cao, thi ban than céc to
chtrc tin dung cong b6 ludn & mire thép. Su khac biét do6, nhu nhan dinh cua
cong ty dinh mirc tin nhiém hang dau thé gidi Standard and Poor’s, 1a do tinh
trang thiéu minh bach. Su thiéu minh bach s& khong thé tiép tuc ton tai khi
Viét Nam 13 thanh vién ctia T6 chtrc Thuong mai Thé giéi (WTO).

Mot trong nhitng nguyén nhan chinh ctia hién tugng nay la méi c6 mot
s6 it ngan hang x4y dung hé thong XHTD ndi bo. Phan loai no chi yéu dya
vao thoi gian. Pay 13 van dé dan dén sy khic nhau trong danh gia no xau gitra
Viét Nam va qudc té.

Trong khi d6 & nhiéu noi trén thé gidi, cdc ngan [ien da van dung cac
mo hinh théng ké két hop véi cong nghé thong tin dé ty dong hoa viéc phan
loai tin dung. Uu diém ndi bat ciia phuong thirc nay 1a nhanh chéng, chi phi
thap va giam rui ro. Rai ro phat sinh tir sai sot va thién vi ca nhan duoc loai
b6 tdi da trong hé thong cach xép hang nay. Theo d6, khi khach hang can st
dung dich vu s& cung cp thong tin theo mau dinh sin cho nhén vién tin dung.
Céc tiéu chi danh gia duoc chon loc tir thong tin dit liéu vé khach hang trong
qua khir, chuong trinh phan mém s& tu dong phéan loai khach hang vao nhom
tin dung phu hop nhat. Sau d6 két qua xép hang duoc tra lai truc tiép toi
khach hang. Thong thuong, di kém véi két qua nay 1a hang bao cta ngan hang
vé viée chép nhan hoic tir chi yéu cau cta khach hang, cac diéu kién vé han
mtc va 1ai suét... Ap dung cong nghé nhu thé ngoai viéc giup ngan hang rat
ngan thoi gian, ting do tin cdy tin dung, n6 con gitip ngan hang tao cam giac
thoa méan cho khach hang. So sanh cac ngan hang c6 vén dau tu nudc ngoai
tai Viét Nam véi ngan hang trong nudc, 6ng Nguyén Quang Puc, Giam doc

tin dung ANZ Bank Ha Noi, danh gia: “Piém khac biét 16n nhét gifta hai h¢
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théng ngan hang nay 13 cong nghé quan tri rui ro. Péi voi ngan hang nudc
ngoai diéu d6 da duoc quan tAm tir 14u va ho c6 nhiéu céng cu dé thyuc hién”.

O Viét nam, vé6i toe do phat trién nhanh vé s lugng cua cac doanh
nghi¢p va thi truong ching khoan nhu hién nay, nhi€ém vu quan tri rii ro &
cac t6 churc tin dung ngay cang kho khin. Vi thé viéc tng dung cong nghé,
xay dung cac md hinh XHTD hién dai va phu hop véi thong 1& qubc té, duoc
dat ra nhu mot tat yéu voi diéu kién Viét nam hién nay.
2.3.3. Phuwong phap va mé hinh xép hang tin dung

Hién nay, tai Viét nam CIC la mdt trong nhiing t6 chuc dau tién tién
hanh viéc XHTD céac doanh nghiép. Sau gan 3 nam tién hanh viéc phan tich
XHTD doanh nghiép (trong d6 c6 2 nam thi diém), CIC da co diéu kién tiép
xuc va hop tac voi mot sb to chire XHTD ciia cac nude va di cé nhiing thanh
cong budce dau trong viec XHTD nhu: cong bd két qua XHTD cua cac doanh
dang niém yét trén thi truong chimg khoan Viét nam (nim 2006 va 2007), cac
doanh nghiép nganh Da — Gidy (2007) va cac doanh nghiép nganh Dét may
(2006). Phuong phap XHTD dugc CIC sir dung c6 thé khai quat nhu sau:

a. Doi twong phén tich, xép hang tin dung

Céc doanh nghiép thudc moi thanh phan kinh té bao gdm doanh nghiép
nha nudc, cong ty trach nhiém hiru han, cong ty ¢6 phan, coéng ty c6 vén dau
tu nudce ngoai, cong ty hgp danh va doanh nghi¢p tu nhan.

b. Phwong phdp phdan tich

Do dic diém hoat dong, CIC da thu thap mdt s6 luong 16n thong tin vé
doanh nghiép chii yéu 1a thong tin tai chinh, s liéu duoc luu trit qua nhiéu
nam. Nén viéc phan tich chu yéu dua vao thong tin tai chinh doanh nghiép,
chuyén hoa cac yéu t6 dinh luong don thuan thanh cac yéu t6 dinh luong cé

tinh khai quat cao hon, tir d6 c6 thé dua ra nhitng nhan xé&t, két luan vé tinh
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hinh tai chinh doanh nghiép hodc xem xét méi twong quan vé nganh, qui mo
doanh nghiép trong cac diéu kién cu thé. Véi dic diém va muc dich nhu trén
dé dam bao phan tich, nén phuong phap duoc CIC st dung 1a két hop hai
phuong phép :

- Phuong phap xép loai

- Phuong phap so sanh

¢) Quy trinh xép hang tin dung tai CIC bao géom cdc buwéc sau :

Buwéc 1 : Thu thip day du cac thong tin, dir lidu co lién quan cho viéc
phan tich, xép hang nhu :

(i) Cac chi tiéu tai chinh : Dua trén bang tong két tai san va bang két
qua hoat dong kinh doanh tinh dén thoi diém 31/12 hang nim cua doanh
nghiép.

(i) Cac chi tiéu vé quan hé tin dung ngan hang va chi phi tra vay : Bao
gbém tong du no tai cac ngan hang, danh sach TCTD quan hé, dién bién du no
trong ky, kha nang tra 13i, du no trén ngudn von chu sé hitu, sy ¢b trong thanh
toan tién vay ngan hang (lich sir vay no tai ngan hang ctia doanh nghiép trong
thoi han 3 nim lién tuc trd vé trude tinh tir ndm duoc xép hang).

(111) Cac chi tiéu phi tai chinh : Tho1 gian hoat dong ctiia doanh nghiép ;
loai hang kinh doanh xuét, nhap khau ; thi truong tiéu thu ; kinh nghiém va
trinh d6 quan 1y cia nguoi ding dau doanh nghiép

Buérc 2 : Xac dinh nganh kinh té ctia doanh nghiép

Cac doanh nghiép duoc phan theo cic nganh kinh té sau day :

Budc 3 : Xac dinh quy mo cua doanh nghiép

Céc doanh nghiép phén tich, xép hang duoc phan thanh 3 loai : Quy md

16m, trung binh va quy mé nho.
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Bing 2.8 : S6 hi¢u va tén nganh kinh té

Ma Tén nganh kinh té

0101 [NOng nghiép va lam nghiép

0102 [Thuy san

0201 |Cong nghiép khai thac mo

0202 |Cong nghiép ché bién

0203 [SX va PP dién khi dot va nude

0301 [Xay dung

0401 [Thuong nghiép

0402 [Khach san va nha [ien

0501 [Van tai, kho bai [lien[] tin [Jien lac

0601 [Hoat dong tai chinh

0602 [Hoat dong khoa hoc va cong nghé

0603 [Cac hoat dong [lien quan kinh doanh tai san va dich vu to van

0604 |Quan 1y nha nudc va an ninh qudc phong:

0605 [Giao duc va dao tao

0606 Y té va hoat dong ctru trg xa hoi

0607 [Hoat dong van hoa thé thao

0608 [Hoat dong phuc vu cd nhan & cong cong

0609 [Hoat dong dich vu tai hg gia dinh

0610 [Hoat dong cac td chirc va doan thé Quéc té

Nguon: CIC
Budrc 4: Xay dung cac chi tiéu phan tich co ban:
Céc chi tiéu tai chinh bao gdm:
- Céc chi ti€u thanh khoan
- Céc chi ti€u hoat dong

- Cac chi tiéu vé can ng
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Céc chi tiéu vé thu nhép

Buéc 5: Xay dung bang tinh diém theo nganh kinh té, theo qui mo

_ Tiéu chuan vé céc chi tidu tai chinh doi v&i cac doanh nghiép
Chi tiéu

A B C D
Vi du: Kha 2.1 1.5 1.0 0.7
nang thanh
toan  ngan
han

Nguon: CIC

Doanh nghiép ¢ chi tiéu : A vé phia trai — 5 diém

Sau A dén B - 4 diém
Sau B dén C — 3 diém
Sau C dén D — 2 diém
Sau D vé phia phai 1 diém

Budéc 6: Tong hop két qua tinh diém

Can ctr vao h¢ so cua cac chi tiéu, doi chiéu véi bang diém dé tinh diém

cho tirng doanh nghiép theo mau & budc 5.

Buéc 7: Pua ra hé théng xép loai tin dung doanh nghiép

Loai AAA c6 sd diém tir 139 tré 1én
Loai AA c6 sd diém tir 124 dén 138
Loai A ¢6 s6 diém tir 109 dén 123
Loai BBB ¢6 s6 diém tir 94 dén 108
Loai BB ¢6 s6 diém tir 79 dén 93
Loai B c6 sb diém tir 64 dén 78
Loai CCC c6 s6 diém tir 49 dén 63
Loai CC c6 s6 diém tir 34 dén 48

Loai C c6 s6 diém tur 33 trd xudng
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Noi dung va ¥y nghia ctia hé théng ki hiéu nhu sau :

Ky hi¢u
xép hang

No1 dung

AAA

Loai tdi wu: Doanh nghiép hoat dong hiéu qua cao. Kha ning
tu chu tai chinh rat t6t. Trién vong phat trién lau dai, tiém lyc

tai chinh manh. Lich st vay trd ng tt. Rui ro thép nhéat.

AA

Loai wu: Doanh nghi€p hoat dong c6 hiéu qua va 6n dinh.
Kha nang tu chu tai chinh tbt, trién vong phat trién tbt. Lich st

vay tra ng tot. Rui ro thap

Loai tét: Tinh hinh tai chinh 6n dinh, hoat dong tuong doi hiéu

qua. Lich sir vay tra ng tbt. Rui ro twong ddi thap

BBB

Loai kha: Hoat dong twrong dbi c6 hiéu qua, tinh hinh tai chinh
6n dinh, c6 han ché nhét dinh vé tiém luc tai chinh, Rui ro trung
binh.

BB

Loai trung binh kha: Doanh nghiép hoat dong trong hién tai,
nhung d& bi anh hudng boi nhimg bién dong 16n trong kinh doanh
do strc ép canh tranh. Tiém luc tai chinh trung binh. Rui ro trung
binh.

Loai trung binh: Doanh nghi¢p hoat dong chua c6 hi€u qua, kha
nang ty chu tai chinh thap. Rui ro twong déi cao.

CCC

Loai trung binh yéu: Doanh nghiép hoat dong chua co hiéu qua,
ning luc quéan 1y kém, kha ning ty chu i chinh yéu, nguy co pha

san thap. Rui ro cao

CC

Loai yéu: Doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua, tu chu tai chinh

yéu kém. Nguy co pha san ngan hang kém. Rii ro rat cao

Loai yéu kém: Doanh nghiép hoat dong yéu kém, thua 16 kéo dai,
khong tir chi vé tai chinh. Nang luc quan 1y yéu kém, c6 ng qua

han. Rui ro rat cao

Nguon: CIC
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Buéc 8: Ap dung k¥ thuat tin hoc dé tinh toan, XHTD doanh nghiép:

- Ma hoa céc chi tiéu thu thap, phan tich thong tin.

- Lap chuong trinh phan mém thich hop.

Buéc 9: So sanh két qua phan tich, xép loai tin dung doanh nghiép qua
cic nam. Pua ra mot sé nhan xét vé diém manbh, yéu cua doanh nghiép, kién
nghi dé xuat.

Ngoai CIC, tai cac t6 chirc tin dung (cic ngan hang thuong mai, cong
ty chimg khoan) ciing tién hanh XHTD céc doanh nghiép theo tiéu chuin
danh gia tin dung doanh nghiép ctia nganh Ngan hang (tai liéu huéng dan cia
NHNNVN) va hé thong XHTD noi bd cua cac to chic nay. Vé phuong phap
cling twong tu nhu ddi véi CIC va di duoc diéu chinh nhim phu hop véi muc
dich xép hang cia cac to chuc tin dung nay.

2.3.4. Nhin xét vé quy trinh xép hang tin dung ciia CIC

Quy trinh xép hang ctia CIC c6 nhitng vu diém nhat dinh nhu don gian,
dé& thuc hién, nhung bén cach d6 con mot sb han ché.

Thir nhdt, 13 v6i quy trinh xt 1y nhu thé s& mat nhiéu thoi gian, viéc
XHTD d6i khi con thiéu chinh xac. Boi phuong phap XHTD ndy mang tinh
chu quan, qua trinh thyc hién phu thudc vao nang lyc va cam tinh cua chuyén
gia. Cac chuyén gia phan tich str dung tat ca nhitng thong tin c6 thé thu thap
dugc vé doanh nghiép. Nhitng thong tin nay c6 thé tir ngudén cong khai hoic
tir nhitng ngudn c6 tinh chat riéng tu. Tuy nhién, nha phan tich cho diém cac
thong tin dau vao mot cach chu quan dé phuc vu cho vi¢c phan tich cia minh
do vay dé& dan dén rii ro tiém an vé con nguoi.

Thir hai, khong c6 1y do 16 rang vé tAm quan trong cta cac chi tiéu tai
chinh, ciing nhu mirc do twong quan giira cac chi tiéu nay vdi két qua xép
hang thong qua cac kiém dinh théng ké. Theo két qua XHTD céc doanh

nghiép dang niém yét trén thi truong ching khoan Viét nam nam 2006 dugc
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CIC cong bo. Trong sd 11 chi tiéu tai chinh dugc str dung danh gia va cho
diém thi chi ¢6 5 chi tiéu no phai tra trén téng tai san (DOA), lg1 nhuan sau
thué trén tong tai san(ROA), no khong du tiéu chuan trén téng du no Ngan
hang(DOD), no phai tra trén ngudén von cha sd hitu(DOE), vong quay hang
ton kho(VQH) duoc chimg minh 1a c6 y nghia trong viéc phan biét gitta cac
thir hang tir AAA dén C ( dya trén tiéu chuan kiém dinh Wilks' Lambda):
Bing 2.9: Két qud lwa chon bién phan tich tiv két qua xép hang ciia CIC

Wilks' Lambda
Step | Entered df1 | df2 Exact F Approximate F
Statistic df3

Statistic | df1 df2 | Sig. | Statistic | df1 | df2 Sig.
1 DOA 415 1 6/ 101| 23.732 6/ 101 .000
2 ROA .196 2 6/ 101| 20.985 12| 200, .000
3 DOD 130 3 6/ 101 16.508 18| 280, .000
4 DOE .095 4 6/ 101 13.742] 24| 343] .000
5 VQH .076 5 6/ 101 11.793] 30| 390/ .000

(Nguon tinh todn tir tic gid)

Thir ba, dua trén tiéu chuan kiém dinh Wilks' Lambda c6 thé ching
minh duge cac chi tiéu thudc cing mot nhém khong phai tat ca déu c6 ¥ nghia
trong XHTD:

Trong nhom céc chi tiéu thanh khoan khong cé bién nao c6 y nghia
trong phan bi¢t dya trén tinh toan cua tac gia.

Trong nhom céc chi tiéu hoat dong chi c6 chi tiéu ki thu tién binh quin
(KTT) c6 y nghia, con hai chi tiéu con lai 1a vong quay hang t6n kho va hiéu
qua st dung tai san khong c6 y nghia trong phan biét.

Bing 2.10: Két qud lira chon bién trong nhém chi tiéu hoat dong

Variables Entered/Removed (a,b,c,d)
Step | Entered Wilks' Lambda
Statistic df3 | ExactF
Statistic | df1 df2 Sig.
1| KTT 0.797055 | 106 | 4.498254 6 106 | 0.000425

(Nguon tinh todn tir tdc gid)
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Trong nhom céc chi tiéu cin ng c6 hai chi tiéu 1a No phai tra trén tong
tai san (DOA) va no phai tra trén ngudn von cha s hitu (DOE) 1a ¢ ¥ nghia,
chi tiéu no khong du tiéu chuan trén tong du ng ngan hang khong co ¥ nghia
trong phan biét.

Bing 2.11: Két qud lwa chon bién phan tich trong nhém chi tiéu cén no

Variables Entered/Removed (a,b,c,d)

Step | Entered Wilks' Lambda
Statistic df3 | ExactF
Statistic | df1 df2 Sig.
1 | DOE 0.362158 | 106 | 31.11499 6 106 | 2.58E-21
2 | DOA 0.23467 | 106 | 18.62509 12 210 | 4.15E-27

(Nguon tinh todn tir tdc gid)

Trong nhém cac chi tiéu lgi nhudn cé hai chi ti€u 1a loi nhuan sau thué
trén tong tai san (ROA) va loi nhuan sau thué trén ngudn von chil s hitu
(ROE) 14 ¢6 ¥ nghia, chi tiéu loi nhuan sau thué trén doanh thu khong c6 y
nghia trong phan biét.

Bing 2.12: Két qud lwa chon bién phdn tich trong nhém chi tiéu lpi nhugn

Variables Entered/Removed (a,b,c,d)

Step | Entered Wilks' Lambda
Statistic df3 | ExactF
Statistic | df1 df2 Sig.
1| ROA 0.71145 | 106 | 7.16525 6 106 | 1.97E-06
2 | ROE 0.564336 | 106 | 5.795341 12 210 | 1.22E-08

(Nguon tinh todn tir tdc gid)

Do vay, trong mdi nhém chi tiéu nhu thanh khoan, hoat dong, can no,
loi nhuan chi can chon chi tiéu c6 tinh dai dién hay chi tiéu c6 kha ning phan
biét tt nhat.

Thir tw, viéc tién hanh cham diém theo quy mé cia doanh nghiép
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khong phai khong c6 van dé. Boi vi, theo cach danh gia nay thi nhitng doanh
nghiép c6 vbn kinh doanh, sé luong nguoi lao dong, doanh thu thuan va ndp
ngan sach cang 16n thi mic d6 rai ro cang thap. Quan diém nay hién nay da
khong con dung va thiéu nhiing bang chimg khoa hoc rd rang. Hon nita khai
niém vé quy mo 16, trung binh, nhé khong cé dinh nghia, thude do rd rang
ma phu thudc vao ¥ kién chi quan ctia chuyén gia.

Thir nim, dé xép hang, mot trong nhitng van dé ma CIC quan tam khi
“chdm diém” 1a chi tiéu tai chinh. Trong do, CIC dya vao cac thong s6 nhu:
chi tiéu thanh khoan (kha nang thanh toan ngan han, dai han); chi tiéu hoat
dong (vong quay hang ton kho, ky thu tién binh quan, hiéu qua st dung tai
san); chi tiéu can ng (no phai tra/tong tai san, no phai tra/ngudn von chi s
hiru, ng khong du ti€u chuén/téng du n¢o ngan hang) va chi ti€u lgi nhuan
(téng lgi nhuan sau thué/doanh thu, téng lo1 nhuan sau thué/téng tai san). Tuy
nhién, c6 rat nhiéu y kién cta cac chuyén gia cho rang tit ca nhiing chi tiéu
nay khong phan anh dugc mirc do tin nhiém theo ky vong ma CIC mudn thé
hién qua cong bd ctia minh. Chung cling chua tao dugce su khéac bi¢t va dg sau
phan tich chi tiéu tai chinh khi danh gid XHTD doanh nghi¢p ma la phan loai
hé sb ng theo phan nganh.

Thir sdu, dé danh gia chi s6 XHTD doanh nghiép, CIC d3 chua phan
biét duoc tin dung dai han va tin dung ngan han cta doanh nghiép. Vi du, d6i
vo1 doanh nghi€p hoat dong trong linh vuc cong nghi€p nang thi phai phan
bié¢t tin dung trung, dai han va tin dung ngén han. Mac du hé sb no cua doanh
nghiép c6 thé thip nhung ty trong no ngan han cao so véi tong tai san thi do
1a mot bat cap. Piéu nay cho thay c6 hai kha ning: mot 1a doanh nghiép da
dung vbn ngan han (lvu dong) dau tu vao tai san ¢b dinh, trong trudng hop tai
san ¢ dinh 16n hon vén chu sé hiru va vén vay trung dai han. Hai 13, vén luu

dong da khong dugc st dung hi¢u qua vi thua von luu dong, thuc té doanh
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nghiép hoat dong trong nganh cong nghiép ning thi ty trong von luu dong rat
thap so v&i von trung va dai han. Khi tinh chung hé sé no/tong tai san thi tinh
hinh tai chinh doanh nghiép d6 rat tt nhung néu tinh vé kha ning thanh toan
thi lai c6 van de.

Tuong tu nhu vay, doanh nghiép hoat dong thuong mai chii yéu hoat
dong bang ngudn vén ngan han nhung ty trong no dai han cao hon ty trong ng
ngan han thi d6 ciing 1a diéu khong binh thuong trong st dung ngudn von.
Mot van dé nita, d6 1a CIC ciing dé cip dén thong sé “ng khong du tiéu
chuan/tong du no ngan hang” dé 1am co sé cham diém d6 tin cay tin dung cua
doanh nghiép nhung nhu thé nao 1a “ng khong du tiéu chuan™? Thuc té hién
nay, viéc phan loai ng va trich 1ap du phong rii ro tai cac ngan hang duogc
thuc hién theo diéu 7 ctia Quyét dinh 493/QD - Ngan hang Nha nudc nhung
moi chi c6 mot ngan hang thuc hién theo diéu 7, phan 16n cac ngan hang déu
thuc hién theo diéu 6. Thuc hién theo diéu 6 thi do tin nhiém tin dung cua
doanh nghiép thap hon so véi diéu 7 trong khi CIC van “chidm” theo diéu 6,
s& rat kho két luan 13 doanh nghiép d6 c6 d6 tin nhiém tin dung cao. Boi vay,
néu CIC ky vong do tin nhiém cao trong xép hang ctia minh thi can phai mo
xé k¥ hon vé cac chi tiéu noi trén.

Tir nhitng phan tich trén cho thdy xép hang tin dung & Viét nam thé
hién sy bat cap trén nhiéu phuong dién. Voi téc dd phét trién nhanh vé sd
luong cua cac doanh nghiép va thi truong chirng khodn nhu hién nay, nhiém
vu quan tri rii ro ngdy cang kho khan. Vi vay, viéc ing dung phuong phap
xdy dung mo6 hinh XHTD phu hop véi diéu kién Viét nam va thong 1& qudc

té, dugc dat ra nhu mot tat yéu trong bdi canh Viét nam da gia nhap WTO.
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TOM TAT CHUONG 2

Trong chuong 2 tac gia da tap chung nghién curu:

- Tong két cac két qua da dugc cong b thong qua céc nghién ciru cua
nhiéu tac gia nhu: Sommerville va Taffer(1995); Edward 1.Altman(1968);
Martin(1977), Scott(1981); Ling Zhang, Shou chen, Jeromo Yen va Edward
[LAltman; Dinh Thi Huyen Thanh va Stefanie Kleimerier ..., dugc cong bd
trén mot sb cac tap chi co uy tin trén thé gidi va ung dung thanh cong trong
thuc té.

- D1 sdu vao phan tich va danh gia thuc trang XHTD & Vi¢t nam trong
thoi gian qua trén nhiéu phuong dién: co so phéap 1y; nhan thic thi truong; uu
diém, nhuogc diém, ciia phuong phap XHTD doanh nghiép hién dang duogc ap
dung tai Trung tdm thong tin tin dung Ngan hang Nha nudc Viét nam (CIC).
Bang phuong phap phan tich, kiém dinh phu hop tac gia da phat hién va dua
ra su bat cap cua XHTD & nudc ta hién nay. Cu thé 1a dua vao nhiéu chi tiéu
khong c6 tac dung phan loai.

Nhiing ndi dung tong két, phan tich va danh gia nhiing két qua nghién
ciru trude day va thuc trang XHTD & Viét nam, ddc bi¢t 1a phat hién vé nhirng
bat cap dan dén sy nhan thie han ché cua XHTD d3 tao lap co s thuyc tién dé
xay dung mo hinh XHTD doanh nghiép phu hop véi diéu kién Viét nam va
thong 1€ quéc té, cling nhu dua ra nhitng kién nghi dé tao ra nhirng thuan loi
cho d6i méi phuong phap va ning cao nhan thirc vai trd quan trong cua

XHTD ¢ nudc ta s€ dugce trinh bay & chuong 3.
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Chuong 3
XAY DUNG MO HINH XEP HANG
TIN DUNG CAC DOANH NGHIEP VIET NAM

Trong chuong 1, 2 d4 trinh bay mot cach c6 hé thong vé XHTD, ciing
nhu phan tich, danh gia mot sé két qua nghién ctru trong va ngoai nudc, kinh
nghiém trén thé gidi, cling nhu thuc trang XHTD hién nay ¢ nudc ta. Tir do,
nay sinh su can thiét phai d6i méi phwong phap XHTD va c6 giai phap dé
nang cao nhan thirc vé vai tro quan trong cia XHTD cac doanh nghiép ¢ Viét
nam, béi nhitng 1y do sau:

- Do dic diém cua nén kinh té Viét nam dang trong qua trinh chuyén
d6i tir nén kinh té ké hoach sang nén kinh té thi trudng véi rui ro 1a dic trung
co ban.

- XHTD hién nay & nudc ta con nhiéu bat cip va khé dat dugc su cong
nhan cia thi truong. Vi du Cong ty c6 phan bong bach tuyét XHTD “BBB”
do CIC danh gia, va dugc xac dinh 1a hoat dong tuong ddi hiéu qua, tinh hinh
tai chinh 6n dinh, rai ro & mic trung binh. Nhung thyc té, cong ty lai dang
lam vao tinh trang pha san.

- Hién nay, viéc tién hanh XHTD doanh nghiép & hau hét cac quéc gia
trén thé gidi da thay thé moé hinh chan doan dang dugc sir dung hién nay bang
cac mo hinh théng ké hay 1y thuyét.

- Mbi quéc gia va ving lanh thd déu c6 nhitng mé hinh XHTD khac
nhau do dic diém cua nén kinh té khac nhau.

- Viét Nam dang hudng t&i1 hoi nhap thi truong tai chinh vt cac thi
truong trong khu vuc. Mot trong nhitng diéu kién can thiét 1a nha nudc can co
cac quy dinh vé thi truong tai chinh phu hop véi nhimg quy pham qudc té
va/hodc trong khu vuc. Vi du, theo Sang kién Chiang Mai (Chiang Mai
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Initiative - CMI), nhiing khia canh hop tac chu dao trong khoi ASEAN+3 s&
1a giam sat luu chuyén vén, giam sat khu vuc, mang ludi hoan doi, phat trién
thi trudng trai phiéu trong khu vuc, diéu phdi ty gia hbi dodi va tién té, va dao
tao can bd. Do vay, can co cac bién phap cung cép thong tin dé phuc vu muc
dich xac dinh cac rii ro von ¢, & ca cap do qubc gia va cip do nganh nghé.

Tt nhitng 1y do trén thi viéc xay dung mot mé hinh XHTD phu hop voi
diéu kién ctia nén kinh té Viét nam, mo hinh nay co thé so sanh duoc trén cac
thi trudng trong khu vue 13 mot doi hoi tat yéu hién nay. Vi vay, trong chuong
tiép theo tac gia dé xuat phuong phap xay dung moé hinh XHTD ddi véi cac
doanh nghiép dang niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét nam. Cac budc
phat trién mo hinh duoc thuc hién theo cac budc dudi day.
3.1. Lua chon mo hinh

Can ¢t vao nhitng yéu cau chil yéu ciia md hinh xép hang:

Xic dinh x4c suit vé no: két qua thé hién trong xép hang phai twong
g v&i xac sudt c6 nguy co pha san. Xac suat vd no phan anh trong két qua
xép hang 13 co so cho nhing tng dung quan 1y rai ro. Viéc tinh toan xac suat
v0O no 1a muc ti€u hay mdt tiéu chuan dau tién d6i véi mot mo hinh Xép hang.

Tinh diy dua: két qua xép hang phai bao truim duoc diy du nhiing
thong tin lién quan dén nguy co pha san. Pé dam bao tinh diy du trong thi
tuc XHTD, hiép udc Basel 11 yéu cau céac to chuc tin dung xem xé&t tat ca cac
thong tin c6 sin trong béo cdo tai chinh khi tién hanh xép hang doanh nghiép.

Tinh khach quan: két qua xép hang duoc dua ra bai nhimg chu thé
khac nhau.

Sw cong nhin: trong mat ciia nhimg nguoi str dung, moé hinh xép hang
phai danh gia duoc chinh xac nguy co pha san ciia d6i twong duoc xép hang.

Tinh nhat quan: xép hang khong dugc mau thuan voi cac 1y thuyét va

phuong phéap dugc thira nhan[3].
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Véi nhitng yéu cu néu trén va dic diém nén kinh té Viét nam hién nay,
cling nhu nhiig wu diém cta md hinh théng ké trong XHTD. Vi vay, trong
nghién ctru cua minh, tic gia dé xuat viéc xdy dung mé hinh XHTD cdc
doanh nghigp dang niém yét trén thi trwong chirng khodn Viét nam duwa
trén tiép cin ciia:

- M6 hinh phén tich phan biét (MDA)

- Mo hinh Logit

Pay 1a mot cach tiép can co tinh phd bién ¢ cac nude trong khu vuc
Pong nam 4 va trén thé gidi.

3.2. Pinh nghia doanh nghi€p c6 nguy co’ pha sin

C6 nguy co pha san (default) 1a khai niém khong dé chuyén thé sang
tiéng viét. Ngon ngit chuyén thé hién nay con rat nhiéu cach goi khac nhau
nhu: v& ng, c6 nguy co pha san, 1am vao tinh trang pha san,...Tac gia st dung
cach goi “c6 nguy co pha san” trong nghién ctru cia minh.

Doanh nghiép c6 nguy co phéa san 1a hién tuong kinh té khach quan
trong nén kinh té thi truong ma hau qua cua no la sy xung dot lg1 ich cua cac
chu thé tham gia vao cac quan h¢ kinh té. N6 khong chi 1a sy xung dot loi ich
giita con no mat kha niang thanh toan véi cac chii ng cia né6 ma con dan dén
su xung dot voi loi ich cua tap thé nguoi lao dong lam viéc tai co sO cliia con
no, dén loi ich chung cua xa hdi, dén tinh hinh trat tu tri an tai mot dia
phuong, quc gia va nén kinh té thé gisi.

Nhu vay, doanh nghi€p c6 nguy co phé san 1a hién tugng binh thuong
va 13 hiu qua tat yéu cua kinh té thi truong, viéc hiéu ding va hoan thién khai
niém nay 1a doi hoi khong thé thiéu cia cac chil thé trong nén kinh té. Khai
niém nay 1a co s& dé Nha nudc co thé can thiép mot cach co y thirc vao hién
tugng nay nham han ché t6i da nhimg hau qua tiéu cuc va khai thac nhiing

mat tich cuc, 1a dau hi€u nhan biét i ro cia cac chu thé trong nén kinh té khi
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tham gia vao hoat dong kinh té, 1a dit liéu dau vao trong quan tri rai ro dac
biét trong XHTD doanh nghiép. Vi vdy, theo Diéu 2 luat pha san doanh
nghiép nam 1993 va khoan 1, diéu 3 Nghi dinh 189 cua Viét Nam da dua ra
khai ni¢m nay: Doanh nghiép, hgp tac xa c6 nguy co pha san khi:

- Gap kho khan hodc bi thua 16 trong hoat dong kinh doanh;

- Thua 16 trong hai nim lién tiép dén muc khong tra duoc cac khoan no
dén han, khong tra du luong cho nguoi lao dong theo thoa udc lao dong va
hop ddng lao dong trong ba thang lién tiép;

- Pi 4p dung cac bién phap tai chinh can thiét ma van mat kha ning
thanh toan ng dén han.

Trong thyc tién thi hanh cho thay diéu kién x4c dinh tinh trang c6 nguy
co phé san cua doanh nghiép nhu trén rat phirc tap, gy nhiéu khé khan cho
vigc m¢ thu tuc pha san. Nhim khéc phuc han ché nay, Luat pha san nam
2004 da quy dinh theo hudéng don gian hoa ti€u chi xac dinh tinh trang pha
san. Theo Diéu 3 thi “doanh nghiép, hop tac xa khong c6 kha nang thanh toan
duoc cac khoan ng dén han khi cha no ¢6 yéu cau thi coi 1a c6 nguy co pha
san”. Nhu vay, tiéu chi nay da dugc quy dinh don gian hon trudc, dé thuc
hién vi khong cin cr vao thoi gian thua 16, nguyén nhéan cua tinh trang thua
16[1]. Mic du khai niém nay c6 sy hoan thién hon so véi LPS 1993 nhung
van con han ché & tinh triét dé cua né. Piéu 3 LPS 2004 khéng quy dinh 13 s6
ng va thoi gian qua han khong thuc hién nghia vy thanh toan cua con ng. Vi
vay vé hinh thuc, con no chi can méc no so tién 1a 1 dong va qua han thanh
toan mot ngdy sau khi chil ng ¢6 don yéu cau doi no cling ¢ thé bi xem 1a ¢
nguy co pha san. Diéu ndy c6 thé din dén su lam dung quyén ndp don yéu
cAu mé thi tuc phé san tir phia céc chil no. Kinh nghiém ctia mét sé nude khi
xay dung khai niém c6 nguy co pha san theo truong phai dinh luong thi

thuong c6 quy dinh vé s6 no cu thé, vé thoi han tré han thanh toan no tir phia
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con ng sau khi cha ng c6 yéu cau doi no. Vi du:

Luat Pha san cua Lién bang Nga quy dinh s6 ng khong thiap hon
100.000 rap v6i chu ng 1a phap nhan va 10.000 rap véi cha ng 1a cé nhan.

Theo Luat Cong ty ctia Uc cht no c6 thé yéu cau Toa 4n ra quyét dinh
bat dau tha tuc thanh toan tai san cia mot cong ty vi 1y do ¢ nguy co pha san
néu cong ty d6 c6 mot khoan ng dén han it nhat 1a AUD $2000 va cong ty
khong chimg minh dugc kha ning tra khoan ng dén han do.

Theo hiép udc Basell I ¢c6 nguy co pha san dugc xem nhu su kién hay
1a su ¢6 lién quan dén nhiing chu thé vay, khi it nhat mot trong céc kha nang
sau day xay ra:

- Khong c6 kha nang thuc hi¢én nghia vu tra ng khi dén thoi han hoan
tra hay 1a tinh trang mat kha ning thanh toan no dén han, bao gom vén vay va
1ai sut vay.

- Khong c6 kha nang thuc hién nghia vu tin dung khi qua han trén 90
ngay.

- Gi4 tri tai san nho hon von vay

- Yéu cau mé thu tuc pha san hodc twong ty nhu bao ho tir phia ngudi
cho vay.

Theo ¥ kién cta nhiéu chuyén gia, dinh nghia doanh nghiép c6 nguy co
pha san “c6 18 1a kho nhat dbi vai cac nha 1ap phap”. Vi vay, trong nghién ciru
tac gia dé xuat cach dinh nghia nhu sau:

Doanh nghiép c6 nguy co pha san khi it nhat mot trong cc sy c6 sau
day xay ra:

i) Khong c6 khd ning thwe hién nghia vu tin dung déi véi bén déi tic

ii) Von lwu dong thwong xuyén nhé hon khong

iii) Gid tri thi trwong ciia doanh nghigp nhé hon tong ng phdi trd.

Véi sy ¢6 thir nhat, ddu hiéu dé nhan biét 1a thong qua ty so:
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No qua han

DOD= - (3.1)
Tong du ng ngan hang

Gia trj cta ty sd nay thé hién viéc hoan tra vén vay c6 ding han hay
khéng ctia doanh nghiép, qua d6 cho biét tinh hinh hoat déng ctia doanh
nghiép c6 thuc su lanh manh. Ping trén goc d6 tin dung ngan hang day la
tiéu chi rat quan trong khi xét duyét cho vay, vdi cac doanh nghiép va cac nha
dau tu thi chinh 1 dau hiéu nhan biét c6 hay khong tiép tuc hop tac voi doanh
nghiép nay. Néu DOD 16n hon 0 ching to doanh nghiép khong c6 kha ning
thuc hién nghia vy tin dung ddi voi bén ddi tac. Trong truong hop nay doanh
nghiép rat khé c6 kha ning tiép tuc nhan dugc cac khoan tin dung tir phia cac
ddi tac, diéu do co thé dan dén su gian doan trong hoat dong cua minh, do la
dau hiéu doanh nghiép c6 nguy co pha san.

Véi su ¢ thir hai, vén luu dong thuong xuyén 1a chi tiéu phan anh mirc
d6 chénh léch giita tong tai san ngan han va tong ng phai tra, duoc xac dinh
theo cong thirc sau:

Von luu dong Téng tai san Tong no

thuong xuyén ngdn han ~  ngdn han (3-2)

Doanh nghiép muén hoat dong khong bi gian doan thi phai duy tri mot
murc von hoat dong thuan hop 1y dé dap ung viéc thanh toan cac khoan ng
ngan han va dy trit hang ton kho. Vén luu dong thudng xuyén cua doanh
nghi¢p cang cao, tinh hinh tai chinh cang lanh manh va kha nang thanh toan
cang cao. Nguoc lai, khi vén luu dong thudng xuyén giam thi kéo theo kha
nang thanh toan ciing giam dan. Khi von luu dong thuong xuyén 1a mot sd
am, chung té mdt bd phan tai san dai han cia doanh nghi€p dugc hinh thanh
bang ngudn vbn ngan han, dan dén can can thanh todn mat cin bang, doanh

nghiép phai dung tai san dai han dé thanh toan no t&i han va khi d6 doanh
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nghi¢p dung trudc nguy co pha san.

Vi su ¢b thi ba, GTTT ctia mdt doanh nghiép dugc tinh béng gia thi
truong mot c6 phiéu nhan véi téng s6 ¢o phiéu ciia doanh nghiép. Trong mot
thi trudng chimg khoan hiéu qua, gia thi truong phan anh day du moi yéu td
lién quan t6i doanh nghiép. Noi cach khac, gia thi truong thé hién gia tri thuc
cua cdc tai san co s¢ cua doanh nghi¢p. Nhin chung, GTTT cua doanh nghiép
thuong dugc xac dinh cao hon rat nhiéu gia tri thanh 1y va gia tri hoat dong
cua no. Khi doanh nghi€p lam an kinh doanh c6 hi¢u qua, tinh hinh tai chinh
lanh manh va co trién vong phat trién tét, c6 phiéu ciia nhitng doanh nghiép
nay thuong dugc tra gia cao. Nguoc lai, khi doanh nghiép c¢6 nhitng biéu hién
nhu: hoat dong kinh doanh thua 16, tinh hinh tai chinh khong lanh manh, mat
kha ning thanh toan, kha niang phat trién kém. ... Trong truong hop nay GTTT
ctia doanh nghiép thuong dugc xac dinh rat thap. Vi vy, néu coi gia GTTT
cua doanh nghi¢p dong vai tro cua tai san dam bao ctuia doanh nghiép trong
hoat dong ctia minh thi cac chi thé trong nén kinh té s& quyét dinh khéng hop
tac kinh doanh cing doanh nghiép, khong cung cip cac khoan tin dung,...khi
GTTT cta doanh nghiép thap hon cic khoan ng phai tra, diéu d6 dan dén
doanh nghiép c6 nguy co pha san, cling nhu su sup d6 cua doanh nghiép. Boi
vi, theo 1y thuyét hanh vi (behaviour theory) va 1y thuyét tro choi (game
theory) da chi rd, khi thue hién bat cr mot hanh vi ndo, mdi ca nhan ludn xem
x€t ho s€ dugc gi va mat gi. Néu hanh vi luén mang lai lg1 ich ma khong bi
ton that gi thi ho s€ thuc hién, nguoc lai néu hanh vi ludn tao ra ton that ma
khong c6 lo1 ich gi cho ban than thi ho s€ khong thuc hién. DPdi vai loai con
lai, hanh vi dugc thuc hién khi lgi ich 16n hon chi phi va nguoc lai hanh vi sé
khong dugc thuc hién. Tac dung cua tai san dam bao nam & diém nay. Khi
nhimg khoan tin dung duoc cap ma khong c6 tai san dam bao, phan von cia

bén vay tham gia rat it hodc khong tham gia vao dy 4n dau tu, thi xu hudng
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tat yéu l1a bén vay s€ thuc hién cac du an c6 mirc d0 rui ro cao dé dem lai loi
nhuan cao vi néu dy an that bai thi cai ma ho mat 1a khong dang ké, nguoc lai
néu dy 4n thanh cong thi lgi ich cua ho la rat 16n. Hanh vi cua bén vay s€
hoan toan nguoc lai khi ho phai dem thé chap doanh nghiép hién c6 ciia minh
dé duoc cép tin dung. Khi doanh nghié¢p dugc thé chép, cAm ¢ tai céac td chirc
tin dung thi nguoi vay sé bi mat n6 néu khoan vay ciia ho dugc dau tu khong
can than va Xay ra rui ro, dan dén tinh trang pha san thi ho s€ bi mét nhiéu
nhét vi ho 1a dbi tuong cudi cung dugc nhan nhitng gi con lai sau khi thuc
hién tat ca cac nghia vu no cho cac ddi tugng khéac trong qua trinh thyuc hién
pha san doanh nghi€p. Chinh vi vy ma ho phai than trong hon khi thuc hi¢n
quyét dinh dau tu ctia minh. Vi trong diéu kién thi truong tai chinh chua dat
duoc do hoan hao can thiét, tai san dam bao 1a co ché tot nhat dé giam thiéu
lua chon bt lgi va tim 1y vy lai do thong tin bt can xung gay ra, nham dam
bao an toan trong hoat dong clia cac chu thé trong nén kinh té Viét nam.
3.3. Lwa chon bién s6

Dé ap dung phan tich phan biét va hdi quy logistic, trong qua trinh xay
dyng mé hinh can phai xac dinh bién nao 1a bién doc lap va bién phy thudc.
Bién phu thudc

Bién phu thudc co nhiéu pham tri, méi pham tru dai dién cho mot
nhom va bién nay c6 kha ning phan biét tot nhat va duy nhat trén co sé tap
hop bién doc 1ap duoc lya chon, néi cach khac 1a mdi quan sat phai duoc sép
xép vao mot nhom duy nhat.

Trong nghién ctru nay bién phu thudc (Y) duoc lya nhu sau:

i

{1 Néu doanh nghiép c6 nguy co pha san
0 Néu doanh nghiép khong c6 nguy co pha san
Bién doc lap

Sau khi lya chon dugc bién phu thude, budc tiép theo phai xac dinh
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bién doc lap s& duoc sir dung trong phan tich. Viéc lya chon bién doc lap

thuong dugc tién hanh theo hai cach. Cach tiép can dau tién 1a dya trén co so

Iy thuyét va nhiig nghién ciru tir trude. Cach tiép can tha hai 13 truc giac dua

trén co s& kién thire cua cac chuyén gia va truc gidc luya chon nhiing bién chua

c6 nhimg nghién ctru trude va co so 1y thuyét hop 1y. Trong ca hai cach,

nhiing bién doc lap dugc lya chon 1 nhitng bién c6 anh huong dén kha ning

phan bi¢t gitra cac nhdém cua bién phu thudc. Trong nghién ctru bién doc 1ap

duoc lua chon la:

Bing 3.1: Bién djc Igp sir dung trong nghién ciru

STT Chi tiéu tai chinh Nhan to rai Gié, K
ro tin dung |thuyét| hiéu
1 [No phai trd/ Tong nguon von Pon bay + | DI
2 |Von chil sé hitu/ Tong tai san co dinh hiru hinh | Pon bay - | D2
3 |Vo6n cha so hitu/Tong tai san Pon bay - D3
4 [No phai tra/ Tong tai san c6 dinh hiru hinh DPon bay + | D4
5 |Tong no dai han/ Tong tai san Ponbay | + | D5
6 [No ngén han/ Téng tal san Thanh khoan| + T4
7 |Vén tién mat/ Tong tai san Thanh khoan| - T6
8 |Von luu déng/ Doanh thu thuan Thanh khoan| -/+ | T7
9 |Vén tién mat/ Doanh thu thuan Thanh khoan| -/+ | T8
10 |Tong tai san luu déng/ Doanh thu thuan Thanh khoan| -/ | T9
11 |(Tong tai san luu dong- Hang ton kho)/ Doanh|Thanh khoan| -/+ | T10
thu thuan
12 [Von luu dong/ Cac khoan no ngan han Thanh khoan| + | TI1
13 |(Tai san luu dong- Hang ton kho)/ No ngan han|Thanh khoan| - | T12
14 Hang ton kho/ Doanh thu thuan Hoat dong + H2
15 |Cac khoan phai thu/ Doanh thu thuan Hoat dong + H3
16 |Cac khoan phai thu/ Thu nhdp tor hoat dong| Hoatdong | + | H4
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kinh doanh
17 |Cac khoan phai trd/ Doanh thu thuan Hoat dong + H6
18 |Cac khoan phai thu/ Hang ton kho Hoatdong | + | H7
19 [Doanh thu thuan/ Tai san ngfm han Hoat dong | +/- | H8
20 |Doanh thu thuan/ Tong tai san Hoatdong | + | H9
21 |Gia von hang ban/ Hang ton kho binh quéan Hoatdong | +/- | H10
22 |Cac khoan phai thu/ Doanh thu thuan/365 Hoatdong | +/- | HI11
23 |Gia von hang ban/ Doanh thu thuan Hiuqua | + | WI
24 |Chi phi ban hang/ Doanh thu thuan Hi¢u qua - | W2
25 |Chi phi quan 1y doanh nghiép/ Doanh thu thuan| Hiéu qua - | W3
26 | Thu nhip hoat dong kinh doanh/chi phi quan| Hi¢u qua + | W4
1y doanh nghiép
27 |Loi nhuan trudc 13i vay va thué/ Tong tai san Lo1 nhuan - L1
28 |Lo1 nhuan trude 1ai vay va thué/ Doanh thu| Loinhuan - L2
thuan
29 |Lo1 nhuén tir hoat dong san xuét kinh doanh/| Loi nhuan - L3
Tong tai san
30 |(Lo1 nhuan tir hoat dong san xuat kinh doanh +| Lgi nhuin - L4
Lai vay + Khau hao tai san ¢6 dinh hiru hinh)/
Téng tai san
31 |Logi nhuan tur hoat dong san xuat kinh doanh /(| Lot nhuan - L5
Lo1 nhuan tir hoat dong san xuét kinh doanh +
101 nhuan khac)
32 |Loi nhuan sau thué/ Doanh thu thuan Loi nhuan - L6
33 |Loi nhuan chua phan phoi/ Tong tai san Loi nhuan - L7
34 |Loi nhuan sau thué/ Tong tai san Loinhuan | - | L8
35 |Loi nhuén sau thué/ Von chu so hitu Loi nhuan - L9
36 |Tong tai san/ CPI Qui md - | Vvl
37 |Doanh thu thuan/ CPI Qui md - | v2

Nguon: Téng hop tir tac gid
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3.4. Chon miu

Thu thap céac thong tin, s6 liéu lién quan dén XHTD la mot qua trinh
quan trong trong bat ky mot nghién ctru théng ké nao, boi viée lwa chon sb
liéu chinh x4ac s& mo ta tét nhat cho viéc nhan biét mo hinh. Bo s6 lidu duoc
sir dung trong dé tai 1a bao cdo tai chinh cubi nam cuia cac doanh nghiép dang
niém yét tai trung tim giao dich chimg khoan Thanh phdé H6 Chi Minh va Ha
Noi. Ngudn s liu dugc cung cap boi trung tdm thong tin tin dung Ngan hang
nha nudc va Website: www.hsx.vn va www.hastc.org.vn

M6 ta miu nghién ctru

Trong mau ctia nghién ciru gdm 268 doanh nghiép duoc chia thanh 2
nhom. Nhom 1 1a nhém cac doanh nghi€p c¢6 nguy co pha san va nhom 0 1a
nhém cac doanh nghi¢p khong c6 nguy co pha san. Trong dé su dung 37 chi
tiéu tai chinh di dugc thu thap tir cic béo cdo tai chinh tai thoi diém ngay
31/12/2007 cua cac doanh nghiép hién dang niém yét tai s giao dich ching
khoan thanh phdé H6 Chi Minh (HOSE) va so giao dich ching khoan Ha Noi
(HASTC) cua Vi¢t nam.

Bing 3.2: S6 lwong cdc doanh nghiép siv dung trong nghién ciru

Trung tam S6 lwong
HOSE 142
HASTC 126
Tong 268

(Nguon sé liéu do trung tam théng tin tin dung (CIC) cung cdp)

S6 liéu khong phan theo timg nganh kinh té, do sd luong cic doanh
nghiép ctia mdi nganh dang niém yét trén hai san HOSE va HASTC con nho
khong phu hop cho viéc xay dung mdé hinh[21].

Dbi véi cac doanh nghiép chua niém yét, do diéu kién hién nay ¢ Viét nam

nén viéc thu thap céac sd liéu nay gip rat nhiéu kho khan. Trong truong hop
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thu thap duoc thi hau hét chua qua kiém toan nén do tin cdy cua cac sb liéu
khong cao. Vi vay, sd liéu cac doanh nghiép chua niém yét khong duoc thu
thap trong nghién clru cua tac gia.

Bing 3.3: 86 lwong cdc doanh nghiép cé nguy co phd sin

Thit Nguy co pha san 50
tu lwong
1 |[Khong c6 kha nang thyc hién nghia vu tin dung ddi véi bén doi tac 17
2 |Vén luu dong thuong xuyén nho hon khong 36
3 |Gié tri thi truong cia doanh nghi€p nho hon téng ng phai tra. 60
4 |- Khong c6 kha nang thyc hién nghia vu tin dung ddi voi bén ddi tac 85

- Vén luu dong thudng xuyén nhé hon khong
- Gia tri thi truong ctia doanh nghiép nho hon téng no phai tra.

5 |- Khong c6 kha nang thuc hién nghia vu tin dung ddi voi bén ddi tac 45
- Vén luu dong thuong xuyén nhé hon khong

6 |- Khong c6 kha nang thuc hién nghia vu tin dung ddi véi bén ddi tac 71
- Gia tri thi truong ctia doanh nghiép nhé hon téng ng phai tra.

7 |- Vbn luu dong thuong xuyén nhé hon khong 79

- Gia tri thi truong ctia doanh nghiép nhé hon téng ng phai tra.

(Nguon so liéu tinh todn tir tdc gia)

Lira chon miu nghién ctru

Phan tich phan biét va hdi quy logistic cling nhu cac k¥ thuat khac, két
qua cua phan tich déu bi anh hudng béi kich thudc mau. Kich thudéc mau qua
nho c6 thé dan dén nhitng két luan kho co thé chinh xac. Pa ¢ nhiéu két qua
nghién ctru dua ra mot ty 18 20 quan sat cho mdi bién du bao, ciing c6 nhiing
goi ¥ rang co t6i thiéu 5 quan sat cho mdi bién du béo.

Ngoai viéc xem xét kich thudc mau cho toan bo mau nghién ciru trong
phan tich phan biét va hoi quy logistic ciing can phai xem xét t6i kich thudc
mAu ctia mdi pham tri. Kich thudc mau tdi thiéu cia mdi pham tra phai 1on
hon s6 bién doc 1ap. Trong thuc hanh mdi pham trii can phéi ¢ it nhéat 20

quan sat. Ngay ca khi tat ca cac pham tri thoa min duoc diéu kién nay thi luu
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y dén kich thudc twong ddi ctia mdi pham tri. Nhitng bién d6i d6 16n trong
kich thuéc ctia mdi pham tri s& anh huong rat 16n dén dén két qua udc luong
va su phan 16p cac quan sat. P c6 nhiéu ¥ kién cho rang, viéc udc luong ham
phan biét con ¢ thé bi anh huong bai s cac quan sat trong cac nhom, 1a can
bang hay khong can bang. Vi vdy, dé dam bao co thé tim dugc mo hinh tét
nhat, trong nghién ctru s& chia mau phan tich thanh nhiéu mau dé wéc luong
ham phan biét va ham phan bd logistic, két qua ctia nd c6 thé dung dé kiém
tra d6 chinh x4c va hd trg nhimg két luan tir két qua udc luong. V&i nhimg 1y
do trén, tac gia lya chon 5 mau trong nghién ctru nhu sau:

Mau 1, 2, 3, 4, 5 gdm lan luot 114, 162, 86, 136, 148 quan sat, trong do
c6 lan luot 57, 81, 43, 68, 74 doanh nghiép c6 nguy co pha san.

Bing 3.4: Lwa chon mdu nghién ciru

Maiu Déu hiéu nguy co pha sin n
- Gia tri thi truong ctia doanh nghiép nho hon téng no phai tra. 114
2 |- Khéng c6 kha nang thuc hién nghia vy tin dung ddi véi bén doi tac 162

- Vén luu dong thuong xuyén nhé hon khong

- Gia tri thi truong ctia doanh nghiép nho hon téng no phai tra.

3 |- Khong c6 kha niang thuc hién nghia vu tin dung d6i véi bén doi tac 86

- Vén luu dong thuong xuyén nhé hon khong

4 |- Khong c6 kha ning thuc hién nghia vu tin dung doi v6i bén doi tac 136

- Gia tri thi truong ctia doanh nghiép nho hon téng no phai tra.

5 |- Vbn luu dong thuong xuyén nho hon khong 148

- Gia tri thi truong ctia doanh nghiép nho hon téng no phai tra.

(Nguon s6 liéu tinh todn tir tdc gia)

3.5. Két qua thue nghiém

Trong phan tiép theo ctia nghién ctru s trinh bay két qua thuc nghiém cua
wée luong ham phéan biét va ham phan b logistic theo cac mau da duoc lwa chon.
3.5.1. Lua chon bién doc lap

Muc dich cua phan tich phan bi€t 1a tim ham phan biét c6 kha nang
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phan biét tot nhat giita cac nhom. Mot trong cac gia thuyét cia mo hinh phan
tich phan biét 1a gita cac bién doc 1ap khong c6 quan hé tuyén tinh. Nhung
theo tinh toan cua tac gia thi gitra cac bién dugc lua chon & mdi nhom chi tiéu
tai chinh c6 hé s tuong quan cip kha cao (I6n hon 0.8), nén viéc giam bot
cac bién nay 1a hét stic can thiét dé tranh gip phai van dé da cong tuyén. Bang
viéc str dung phin mém SPSS va phuong phap uéc luong ting bude cho két
qua lya chon bién doc 1ap dbi véi tung mau nhu sau:

Bing 3.5: Két qud lwa chon bién djc ldp trong nghién ciru

Bién Wilks' Lambda
doc Statistic df1 | df2 | df3 Exact F
Mau | lap Statistic | df1 | df2 | Sig.
D3 0.350663 1 1] 112 | 207.3948 1| 112 | 3.03E-27
T6 0.275313 2 1] 112 | 146.0888 2| 111 | 8.14E-32
L9 0.22521 3 1| 112 | 126.1445 3| 110 | 1.83E-35
H2 0.205282 4 1] 112 | 105.4942 4| 109 | 1.48E-36
1 W3 0.193229 5 1] 112 ] 90.18438 5| 108 | 6.32E-37
D3 0.323753 1 1| 160 | 334.2042 1| 160 | 5.01E-41
L9 0.286653 2 1| 160 | 197.8387 2| 159 | 7.24E-44
H2 0.256926 3 1] 160 | 152.3214 3| 158 | 2.06E-46
T6 0.242752 4 1| 160 | 122.4374 4| 157 | 3.29E-47
2 W1 0.228107 5 1| 160 | 105.5779 5| 156 | 3.11E-48
D3 0.451533 1 1 84 | 102.033 1 84 | 3.65E-16
L9 0.341333 2 1 84 | 80.08227 2 83 | 4.24E-20
T11 0.274389 3 1 84 | 72.28207 3 82 | 5.86E-23
3 S4 0.248628 4 1 84 | 61.19695 4 81| 1.04E-23
D3 0.282623 1 1| 134 | 340.1294 1] 134 | 1.38E-38
L9 0.249232 2 1| 134 | 200.3202 2| 133 | 7.48E-41
T6 0.227474 3 1| 134 | 149.4284 3| 132 | 2.93E-42
4 W1 0.216907 4 1] 134 | 118.2361 4| 131 | 1.76E-42
D3 0.37699 1 1| 146 | 241.2778 1| 146 | 9.82E-33
L9 0.33878 2 1| 146 | 141.503 2| 145 8.3E-35
H2 0.304866 3 1| 146 | 109.4462 3| 144 | 5.77E-37
T6 0.269308 4 1| 146 | 96.99776 4| 143 | 9.75E-40
T7 0.249935 5 1| 146 | 85.22975 5| 142 | 5.32E-41
5 L6 0.232643 6 1| 146 | 77.51292 6| 141 | 3.46E-42

(Nguon tinh todn tir tdc gid)
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Viéc lya chon cac bién trong nghién ctru duge thyc hién bang phuong
phap udc luong ting bude voi muc dich lya chon bién doc 1ap c6 anh hudng
nhit dén kha nang phan bi¢t gilta hai nhom. Lya chon bién doc lap theo
phuong phap timg budc 1a dua dan dan timg bién vao ham phan biét, tuy theo
mtrc 6 dong gop co diéu kién (dua trén tiéu chuan Wilks' lambda va khoang
cach Mahalanobis) ctia n6 voi diéu kién d3 c6 cac bién dua vao trudc[23].
Béng cach lam nay, c6 thé giam baot s6 bién dinh lugng, chi gilt lai nhitng
bién phéan biét tot nhat cdc nhom khac nhau. Tir két qua trong (bang 3.5) cho
két qua lua chon cac bién tot nhat trong phan biét giita hai nhém, nhu sau:
mau 1 ¢6 nim bién duogc lua chon 1an lugt 1a D3, T6, L9, H2 va W3; mau 2 1a
cac bién D3, L9, H2,T6 va W1; mau 3 14 cdc bién D3, L9, T11 va H11; mau 4
1a cac bién D3, L9, T6 va W1; mau 5 1a céc bién D3, L9, T6, H2, T7 va L6.

Trong do, nhém cac chi ti€u vé don brfly co chi tieu D3 duoc lua chon,
nhém chi tiéu vé lgi nhudn c6 chi tiéu L9, L6 duoc lya chon, nhém chi tiéu vé
hi¢u qua co chi ticu Wlva W3 duoc lya chon, nhom chi tiéu vé thanh toan c6
chi tiéu T6, T11 va T7 dugc lua chon, nhom chi tiéu hoat dong c6 chi tieu H2
va H11 duoc lwva chon. Trong nhom chi tiéu vé quy mé khéng cé ty sb nio
duogc lwa chon, nén c6 thé cho rang quy mé khong cé anh hudng 16n dén viée
phan biét giira hai nhém.

Y nghia cta cac bién duoc lva chon:

76 = Tién mdt/ Téng tai san (3.3)

Hé s6 nay phan anh kha ning thanh toan cac khoan ng dén han bang s
tién hién co6 va tai san co thé chuyén doi nhanh thanh tién(ngoai té, vang, bac,
kim khi quy, d4 quy) cia doanh nghiép.

T11= Von luu dong/ No ngcfn han (3.4)

Hé s nay 1a thudce do kha ning thanh toan ngin han cta cong ty, nd

cho biét ty 1€ cac khodn ng ngdn han cua cong ty dugc tra bang cac tai san
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tuong duong véi thot han cia cac khodn ng d6. Bay 1a mot cach xem xét mure
d6 bao vé ngudi cho vay trong trudng hop cho doanh nghiép vay dé tai trg
von luu dong. Chi s6 nay cho thay mdi twong quan giira tai san c6 ngin han
d6i vai tai san no ngan han. Hé s6 nay cua timg cong ty thuong duoc so sanh
v6i hé sb trung binh cta nganh, tuy nhién mdi nganh s& c6 mot hé sb trung
binh khéac nhau.
D3= Vén chii sé hivu/ Tong tdi san (3.5)
Chi tiéu nay néi 1én rang, ctt 1 dong tai san thi phan duoc bu dap tur
nguodn von chu sé hitu 13 bao nhiéu dong. Ty sd nay cang 16n va cd xu hudng
cang tang thi chtng t6 kha ning chii dong vé tai chinh cang cao va nguoc lai.
W1= Gid von hang ban/ Doanh thu thuan (3.6)
Chi tiéu nay cho biét trong téng s6 doanh thu thuan thu dugc, tri gia
vbn hang ban chiém bao nhiéu %.
W3= Chi phi quan Iy doanh nghiép/ Doanh thu thuan (3.7)
Chi tiéu nay cho biét: dé thu duoc 100 dong doanh thu thuin doanh
nghiép phai chi bao nhiéu dong chi phi quan 1y.
H2= Hang ton kho/ Doanh thu thudn (3.8)
Chi tiéu nay cang thip cang dugc danh gid cao vi sd tién dau tu cho
hang ton kho thép ma van dat duoc hiéu qua cao, tranh duoc tinh trang o dong
von. Néu chi s nay cao phan anh hang ton kho du trit nhiéu, san pham khong
tiéu thu dugc do chat luong thap va khong dép tng dugc nhu cau thi trudng.
HI1= Cac khodn phdi thu/Doanh thu thuan/365 (3.9
Két qua cua ty sd nay biéu thi bang ngdy. Gia tri chip nhan duoc cia ty
s6 nay thuong & mic 30 dén 60 ngay.
L6= Loi nhudn sau thué/ Doanh thu thuan (3.10)
Chi tiéu nay phan anh két qua cudi cing ctia hoat dong kinh doanh. N

cho biét ctr 100 dong doanh thu c¢6 bao nhiéu dong loi nhuin sau thué. Ty sd
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nay cang cao va doanh thu cang 16n thi tiém nang sinh 10i cang 16n
L9= Loi nhudn sau thué / Nguon von chii sé hitu (3.11)

Chi ti€u nay cho biét mot d@)ng von tu ¢6 tao duogc bao nhiéu déng loi
nhuan. L9 cang cao thi kha ning canh tranh cia cong ty cang manh va cd
phiéu ctia cong ty cang hap dan, vi hé s6 nay cho thiy kha ning sinh 101 va ty
suat 1gi nhuan cua cong ty va tang muc doanh lgi von chi sé hitu 1a mot muc
tiéu quan trong nhét trong hoat dong quan 1y tai chinh ctia cong ty[5].

Khi so sanh cac bién duoc Iya chon trong nghién ctru véi mé hinh cia
Altman, mé hinh ¢ Trung quéc va mot s6 md hinh khac cho két qua lya chon
khong gidng nhau. Su khéc biét ndy c6 thé duoc giai thich thong qua sy khac
nhau: ché do ké toan, moi truong kinh té, loai hinh doanh nghiép,....

3.5.2. Uébc lwong ham phén bigt va ham phin phéi Logistic

Tu két qua cua cac bién doc lap da lya chon, ham phan bi¢t va ham

phan phdi Logistic udc luong dugc twong tmg véi cac mau lan luot nhu sau:
> Két qua wéc lwong tir mdu 1:

Ham phan biét:

Zcore1 = -6.51 + 12D3+5.659W3 + 1.233H2+6.109L9 -6.645T6

Ham phén phbi Logistic:

Y1 =1-@LOGIT(-(6.655325 + 4.256695*T6 — 10.50946*L9 - 0.870264*H2
- 14.38389*D3 -9.4152*W3))
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Hinh 3.1: Phén phéi xdc sudt ciia diém phdn biét tir méu 1

> Két qua wéc lwong tiv miu 2:
Ham phan biét: Z.yer = -7.625+10.09D3+1.99W1+1.63H2+4.911L9-2.97T6
Ham phan phéi Logistic:

Y2 = 1-@LOGIT(-(9.128859 + 0.042208*T6 — 8.477433*L9 -
1.492659*H2 — 13.1333*D3 -2.851907*W1))

20

10«

Std. Dev = 2.09
Mean = 0.00
N = 182.00

0
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Hinh 3.2: Phén phéi xdc sudt ciia diém phdn biét tir méu 2
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> Két qua wéc lwong tir méu 3:

Ham phan biét:
Zscores = -5.101+ 8.569D3-0.04H11+6.074L9+1.369T11
Ham phan phéi Logistic:

Y3 =1-@LOGIT(-(0.301668 -5.383257*T11 — 1.584453*L9 -
0.125756*D3 -0.000258*H11))

12
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Std. Dev = 1.595
Mean = 0.00
M = 88.00

300 200 -100 000 4100 200 300 4.00
250 -150 -50 S0 150 250 3.50

Hinh 3.3: Phén phéi xdc suét ciia diém phén bi¢t tir mdu 3

> Két qua wéc lwong tir mdu 4:
Ham phan biét:
Zcores = -7.081+9.968D3+2.01W1+4.9311.9-3.387T6
Ham phan phéi Logistic:

Y4 = 1-@LOGIT(<(5.122197 + 1.375133*T6 — 8.07313*L9 — 11.16904*D3 -
0.090348*W1))
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Hinh 3.4: Phén phéi xdc suét ciia diém phén bi¢t tir médu 4

> Két qua wéc lwong tir miu 5:
Ham phan biét:
Zscores = -11.673+46.401D3+14.407H2-12.725L6+33.6611L.9-16.368T6+1.423T7
Ham phan phdi Logistic:
Y5 = 1-@LOGIT(-(-4.39436327*T7 + 3.247778934*T6 - 12.46452173*L9 +
5.852029625*L6 - 0.3914761718*H2 - 14.03890848*D3 + 7.398515322))

20
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Std. Dev=2.14
Mean = 0.00
M = 138.00
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Hinh 3.5: Phén phéi xdc suét ciia diém phén bi¢t tir mdu 5
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Nhan xét két qua wéc lwong

Két qua thu dugc cho biét du cua cac hé sd cua bién doc lap trong ham
phan biét va ham phan phdi Logistic 1a phu hop véi gia thiét kinh té. Pong
thoi cho thay, néu chi s6 Z cang cao thi chimg to cac doanh nghiép dugc danh
gia cang tot. Vi

Déu ctia L9 trong cac ham phéan biét déu duong, nén tri s6 cua chi tiéu
nay ting cao chimg to kha ning sinh 161 ctia vén chu sé hitu cao va nguoc lai.
Véi nhitng doanh nghiép c6 kha nang sinh loi cia von chi s& hitu cao, chimg
t6 s0 vong quay ctia von chil s hitu tang 1én L9 cang 16n, doanh thu cao vay
no thép va st dung von luu dong mot cach hi¢u qua biéu hién doanh nghiép
c¢6 hoat dong kinh doanh va tinh hinh tai chinh cta cong ty rat tét va c6 nguy
co pha san cao. Do d6 néu doanh nghiép c6 thé giam duogc tong tai san bang
viéc giam no phai tra ma van giit viing quy mo, hiéu qua hoat dong thi chic
chin chi sb Z s& ting 16n rd rét.

Dau cta D3 trong cac ham phan biét déu duong, ty s6 nay cang 16n va
c6 xu huéng cang ting thi ching té kha ning cha dong vé tai chinh cang cao
va rai thap kéo chi s6 Z ting.

Dau cta T6 trong cac ham phan biét déu am, cho biét khi T6 ting 1én
thi gia tri ciia Z giam di, diéu nay phu hop véi 1y thuyét kinh té. Vi ty 18 sinh
10 truc tiép tir tién mat rat thap. Trong khi d6, sitc mua cua tién té ludn c6
khuynh huéng giam do chiu anh hudng cta lam phat. Do d6 chi s6 nay cang
cao thi duoc danh gia cang thap.

Dau cta T7 trong ham phan biét 5 duong, cho biét khi ty s6 niy ting
1én thi Z ting 1én. Khi xem xét ty s6 nay c6 twong quan cung chiéu hay nguoc
chiéu véi rii ro can phai két hop véi nhiéu yéu t6 khac.

Dau ciia W1 trong ham phan biét 2, 4 va W3 trong ham phan biét 1 déu
duong, cho biét khi ty s6 nay ting lén thi Z s& tang 1én. Ty s6 W1,W3 cao hay
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thap 1a hop 1y con tuy thudc viao nganh san xuat kinh doanh chinh, moi
truong,... cua doanh nghi¢p dang hoat dong.

Dau cta H2 trong ham phan biét 1,2 va 5 déu dwong, cho biét khi ty sd
nay tang lén thi Z s& tang 1én. Ty s nay cao hay thap tuy thudc vao su két
hop cuia kha nhiéu yéu t6 nhu: nganh kinh doanh, thoi diém nghién ctru, mua
vu,...cua doanh nghiép.

Dau ctia H11 trong ham phén biét 3 1a ddu am, cho biét khi ty sd nay
tang 1én thi Z giam di, diéu nay 1a phu hop. Vi gia tri cia ty sd nay cang cao
chtng to hiéu qua thu hoi no ctua doanh nghiép cang thap va c6 thé gip phai
nhitng khoan ng kho doi.

Trong ham phan phéi Logistic dau cia D3,L9, H2, T11, H11, W1 va
W3 am chiing to anh huong cia cac ty s dén kha nang mot doanh nghiép co
nguy co pha san s& giam khi cac ty sé nay ting 1én. Dau cua T6, L6 duong
chtng t6 anh huong cua ty s6 dén kha nang mot doanh nghiép c6 nguy co pha
san s& tang 1én khi ty sd ndy ting 1én.

Bdadng 3.6: Ma trdn twong quan

Structure Matrix

Function 1 Function 2 Function 3 Function 4 Function 5
D3 0.665965 | D3 0.785664 | D3 0.633984 | D3 0.838495 | D3 0.70783
H2 -0.05726 | T6 0.065755 | T11 | 0.620085 | W1 -0.09867 | T7 | 0.284008
W3 0.052268 | H2 -0.06382 | S4 -0.09344 | T6 0.053906 | L6 0.157402

W1 -0.06224 | L9 0.008254 | L9 -0.0016 | T6 | 0.089357
T6 0.036333 | L9 0.025746 H2 -0.08691
L9 0.004164 L9 0.037237

(Nguon tinh todn tir tdc gid)

Qua két qua trong (bang 3.6) ctia ma tran twong quan (structure matrix),
bién nao c6 hé s6 tuong quan cao thi tic dong 16n dén ham phan biét. Theo
két qua ndy: v6i ham phan biét 1 thi D3 13 nhan t6 quan trong va c6 anh

huong 16n nhit dén su phan biét giira cac nhom, ké dén 1a H2,W3,T6 va L9;
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vo1 ham phan biét 2 lan luot 12 D3, T6, H2, W1 va L9; véi ham phan biét 3 1a
D3, T11, H11 va L9; v&i ham phan bi¢t 4 lan luot 1a D3, W1, T6 va L9; voi
ham phén biét 5 cho két qua 1an lugt 1a D3, T7, L6, T6, H2va L9.

Su phu hop ciia ham phan biét 1a udc luong mot hé cac té hop tuyén
tinh ctia cac bién doc 1ap nham phan biét tot nhit sy khac nhau gitta céc
nhom. Pé danh gia ham phan biét c6 y nghia hay khong, c¢6 thé kiém dinh cip
gia thiét sau:

Ho: Ham phdn biét khong co y nghia

H;: Ham phan biét co y nghia

Tir két qua “bang 3.7” va bang tiéu chuan Wilks' Lambda déu cho két

qua bac bo gia thiét Hy, nén c6 thé cho rang ca 5 ham ham phan biét tim dugc

déu phu hop.
Bing 3.7. Kiém dinh sw phii hop ciia ham phén biét
Wilks' Lambda
Test of Function(s) | Wilks' Lambda | Chi-square | df | Sig.
1 0.193229138 180.0047 5| 5.34E-37
2 0.228107056 | 232.77558 5| 2.72E-48
3 0.248628098 | 114.12736 4| 9.58E-24
4 0.216907339 | 201.73362 4| 1.59E-42
5 0.232643499 | 208.52947 6 2.9E-42

(Nguon tinh todn tir tdc gid)

Tuong tu, dé danh gia ham phan phdi logistis ¢6 y nghia hay khong, co
thé kiém dinh cap gia thiét sau:

Ho: Ham phdn phéi logistis khéng cé y nghia

H,: Ham phdn phoi logistis ¢6 y nghia

St dung thong ké LR statistic (likelihood ratio) thu dugc tir két udc
lugng cia mau 1 bang 126.6533; miu 2 bang 141.3387; mau 3 bang
111.5257; miu 4 bang 115.5992; mau 5 bang 170.6246 va so sanh voi 3,2
(df: 1a s6 bién doc 1ap, mirc y nghia o 13 5%) déu cho két qua bac bo H, thira
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nhan H;,.
3.5.2. Panh gia ty 1€ chinh xac cia phan lép

Tir két qua cia ude luong cac ham phan biét, ching ta co thé dua ra
nhitng nhan dinh vé ty 1é phan 16p chinh xac nhu sau:

Bdadng 3.8: Ty I¢ phdn lop chinh xdc cua ham phdn biét

Classification Results

M3u Nhém 0 1
Original Count 0 56 1 57
1 1 56 57
% 0| 98.245614 | 1.754386 100
1| 1.75438596 | 98.24561 100

Méau 1 98.2% of selected original grouped cases correctly classified.
Original Count 0 80 1 81
1 2 79 81
% 0 | 98.7654321 | 1.234568 100
1| 2.4691358 | 97.53086 100

Mau 2 98.1% of selected original grouped cases correctly classified.
Original Count 0 42 1 43
1 2 41 43
% 0 | 97.6744186 | 2.325581 100
1] 4.65116279 | 95.34884 100

Mau 3 96.5% of selected original grouped cases correctly classified.
Original Count 0 67 1 68
1 1 67 68
% 0] 98.5294118 | 1.470588 100
1] 1.47058824 | 98.52941 100

Mau 4 98.5% of selected original grouped cases correctly classified.
Original Count 0 72 2 74
1 1 73 74
% 0 | 97.2972973 | 2.702703 100
1] 1.35135135 | 98.64865 100

Mau 5 98.0% of selected orjginal grouped cases correctly classified.

(Nguon tinh toan tw tdc gia)

Theo "bang 3.8” cho biét, véi ham phan biét 1 cho két qua udc luong
phan 16p chinh xac 98.245614% cho cac doanh nghi¢p thuoc nhém khong co
nguy co pha san. Voi nhom cé nguy co pha san cho két qua phan 16p chinh
xéc 12 98.245614%. Két qua phan 1p chinh xac gitta 2 nhom 1a ctia ham phéan
biét 1a 98.2%.
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Véi ham phan biét 2 cho két qua udc luong phan 16p chinh xéc
97.6744186% cho cac doanh nghi€p thudc nhom khong c6 nguy co pha san.
Véi nhém c6 nguy co pha san cho két qua phan 16p chinh xac 13 97.53086%.
Két qua phan 16p chinh xé4c giita 2 nhém ctia ham phan biét 13 98.1%.

Véi ham phan biét 3 cho két qua udc luong phan 16p chinh xéc
97.6764186% cho cac doanh nghi¢p thudc nhém khong cod nguy co phé san
d6i. Véi nhom c6 nguy co pha san cho két qua phan 16p chinh xéac 1a
95.34884%. Két qua phan 16p chinh xac giita 2 nhom 1a ciia ham phan biét 1a
96.5%.

Véi ham phan biét 4 cho két qua udc luong phan 16p chinh xéc
98.529418% cho cac doanh nghiép thuoc nhom khong co6 nguy co pha san.
Véi nhém c6 nguy co pha san cho két qua phan 16p chinh xéc 13 92.52941%.
Két qua phan 16p chinh x4c gitta 2 nhém 1a ctia ham phan biét 1a 98.5%.

Véi ham phan biét 5 cho két qua udc luong phan 16p chinh xéc
97.2972% cho cac doanh nghiép thudc nhom khong c6 nguy co pha san. Vi
nhoém c6 nguy co pha san cho két qua phan 16p chinh xac 1a 98.6486%. Két
qua phan 16p chinh xac gifra 2 nhom 1a ciia ham phan biét 1a 98%.

Bang 3.9: Tinh cac gia tri riéng( Eigenvalues)

Eigenvalues

Cumulative Canonical

Function | Eigenvalue % of Variance % Correlation
1| 4.175202914 100 100 0.898204243
2| 3.383906479 100 100 0.878574382

3 3.02207155 100 100 0.86681711
4| 3.610263563 100 100 0.884925229

5| 3.298422277 100 100 0.87598887

(Nguon tinh todn ti tc gia)

Dua vao “Canonical Correlation” trong két qua (bang 3.14) ta thy rang
hé s6 twong quan ctia ham phan biét tuong (mg voi ham phan biét 1 1a
0.898204243, ham phan bi¢t 2 1a 0.878574382, ham phan biét 3 la
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0.86681711, ham phan bi¢t 4 la 0.884925229 va ham phan bi¢t 5 la
0.87598887 tir d6 hé s6 xac dinh dugc tinh nhu sau:

R* = (0.898204243)* =0.806771= 80.6%

R% = (0.878574382)* =0.771893 = 77.1%

R* = (0.86681711)" = 0.751372 = 75.3%

R%, = (0.884925229)* = 0.783093 = 78.3%

R% = (0.87598887)" = 0.767357 = 76.7%
Gia tri hé sb xac dinh cho biét cac bién doc 1ap da giai thich duoc 80.6%,
77.1%, 75.3%, 78.3% va 76.7% su khac bi¢t cia hai nhom tuong Gng véi cac
mau 1,2.3,4 va 5.

Qua gia tri ctia “McFadden R-squared” trong két qua thu duoc tir viée
udc luong ham phan phéi logistic ctia cac mau cho biét: cac bién doc 1ap trong
mau 1,2,3,4 va 5 giai thich dugc 1an lugt 44.43%, 42.21%, 45.98%, 37.3% va
52.5% su bién dong cua xac suat doanh nghiép c6 nguy co pha san.

Nhu vy, c6 thé cho rang kha ning phan biét giira hai nhom cua ham
phan biét va ham Logistic thu dugc 13 tt (10n hon 25%).

3.5.3. Tiéu chuin phan bd céc ca thé

Nhu d3 biét, muc tiéu ctia md hinh XHTD la phan loai dugc cac doanh
nghiép mot cach tot nhat, noi cach khac 1 nhitng doanh nghiép c¢6 muc do rai
ro nhu nhau s& dugc xép vao cing mdt nhém. M6 hinh phan tich phan biét va
Logit cling c6 muc tiéu tuong ty, d6 1a giai quyét bai toan phan bdé mot hodc
mot s ca thé vao nhom nao d6 theo tiéu chuan da duoc xac dinh. Co rat
nhiéu tiéu chuan phan b dugc dua ra nhu phan bo theo quan diém hinh hoc
hay quan diém xac suat. Tuy nhién, vé nguyén tic tiéu chuan nay thudng
duoc xac dinh nhu sau:

Ham phan biét

Goi gy va g; lan luot 1a trong tam (centroid) hay c6 thé dugc hiéu 1a gia
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tri trung binh ctia di€ém phan biét (Zscore) ctia hai nhém. Khi d6 moét cé thé
moi la X, s€ dugce phan bd vao nhom cé khoang cach tir nd dén trong tam cua

cac nhom la nho nhat, diéu nay co6 thé dugc minh hoa ¢ hinh sau:

biém cat t01 wu= Zcg

Nhoém khong c6 nguy
Nhom c6 nguy co pha san
co pha san
0 g1
Phan 16p vao nhoém Phan 16p vao nhom
c6 nguy co pha san khong c6 nguy co pha

Hinh 3.6: Diém cit t6i wu trong trweong hop hai nhém cin bang

Trong thuc hanh viéc phan bo thuong duogc thuc hién béng viéc tinh
diém cat (cutoff point) toi wu giita hai nhém. Piém cat t6i wu 13 trung binh c6
trong sb trong tdm cua hai nhom. Nhu vdy, trong truong hop hai nhom cé
kich thuéc bang nhau thi diém cat toi wu bang 0, néu hai nhém c6 kich thude
khéc nhau thi diém cit t6i uu dugc xac dinh nhu sau:

N N
Z., = 181 T V8 (3.12)
N, +N,

Trong do:

Zcg: diém cat tdi uu

Ni: 80 quan sat thudc nhom cé nguy co pha san (nhém B)

No: 86 quan sat thudc nhom khéng c6 nguy co phé san (nhom A)
g;: trong tdm ctia nhom khong c6 nguy co pha san

go: trong tam cia nhém c6 nguy co pha san
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Néu mot ca thé mai ¢o6 diém phan biét 16n hon Z¢g s€ dugc phan bd vao
nhom khong c¢6 nguy co pha san va nho hon Z¢g s€ dugc phan vao nhom co

nguy co pha san.

Bang 3.10. Trong tam cua cdc nhom

Functions at Group Centroids
Y Function1 Function2 Function3 | Function4 | Function5
0 2.025 1.828 1.718 1.886 1.804
-2.025 -1.828 -1.718 -1.886 -1.804

(Nguon tinh todn tir tdc gia)

Vi cac mau udc luong c6 kich thude bang nhau nén diém cat toi uvu déu
bang 0. C6 nghia 1a néu cac doanh nghiép c6 diém phan biét 16n hon 0 thi s&
dugc phan vao nhom khong c6 nguy co pha san, nhitng doanh nghiép c6 diém
phan biét nho hon 0 sé dugc phan vao nhom c6 nguy co pha san.

Qua két qua phan 16p co thé nhan thay c6 nhiing doanh nghiép trong
mau thudc nhom khong co nguy co pha san nhung theo tiéu chuan phan 16p
lai thuoc nhom c6 nguy co phd san va ngugc lai. Trong nghién ctru nhiing
doanh nghiép nay s& dugc xép vao nhom “trung gian”. Qua tinh toan diém
phén biét nhom trung gian cua cac miu thu duge két qua (bang 3.11) nhu sau:

Bing 3.11. Gid tri diém phan biét ciia nhom trung gian

Diém phan biét
Ham phan biét i . .

Thap nhat | Cao nhat
Function 1 -0.555 0.119
Function 2 -0.0113 0.19039
Function 3 -0.424 0.508
Function 4 -0.645 0.168
Function 5 -0.349 1.621

(Nguon tinh todn ti tdc gia)

Nhu vay, voi mau 1 thi nhitng doanh nghiép c6 diém phan biét nam

trong khoang (-0.555;0.119) s€ dugc phan vao nhom trung gian, tuong ty voi
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mau 2 1a khoang (-0.0113;0.19039), véi mau 3 1a (-0.424;0.508), v6i mau 4
1a (-0.645;0.168), véi mau 5 1a (-0.349;1.621).

Vi dy, v&i ham phan bi€t Zg.; ta co thé phan 16p nhu sau:

* Néu Zgore1 > 0.119 thi doanh nghiép dugc phan vao nhém khong céd
nguy co pha san

* Néu -0.555 < Zgeore; < 0.119 thi doanh nghiép nam trong vung canh
bao, dugc phan vao nhom trung gian

* Néu Zgore; < -0.555 thi doanh nghi¢p dugc phan vao nhom co6 nguy
co pha san

Tuy nhién, vo1 cach phéan 16p nay chi cho phép phan biét doanh nghiép
thanh 3 nhom 1a “c6 nguy co pha san” va “khéng c6 nguy co pha san” va
nhom “trung gian”. Trong thyc té, c6 nguy co pha san dugc phan thanh nhiéu
loai, tir nguy co pha san rat cao, dén nguy co pha san thap. Piéu nay ham ¥,
can c6 mot md hinh cho diém chinh xac hon, toan dién hon theo nhiéu thang
diém dé phan loai doanh nghiép thanh nhiéu nhom twong tng véi cac mic do
nguy co khic nhau. Vi vdy, trong nghién ctru tac gia dé xuit mot cach tiép
can vé tiéu chuan phan bo céc ca thé vao mdt nhom trén co sé ciia ham phéan

biét da duoc xac dinh trudce, nhu sau:

Phén bd X, vao nhom nao? Ham phan biét

Nhém B -

Nhém trung gian

v

Hinh 3.7: Miéu ta sw phan lop giwra cac nhom
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Tiéu chuén phan nhém: Gia su, trén co s& cua ham phan biét da duoc
wdc luong va chia cac quan sat thanh ba nhom lan luot 13 N1 (khéng nguy co
pha san), nhém trung gian N2 (canh bao) va N3 (c6 nguy co pha san) véi sd
quan sat twong ung la n;, n, va n;. Goi g;, g, va g; lan luot 1a trong tam cua
cac nhom N1, N2 va N3.

Budc 1: Goi Z;, 1a diém cit (trung binh c6 trong sd) giita hai nhom N1
va N2 va Z,; 1 diém cit giira hai nhém N2 va N3 duoc x4c dinh nhu sau:

+ +
Z, = nmg Tng, Z, = n,g, TN38; (313)
nl +n2 ”l2 +n3

Khi d6 néu mot ca thé c6 diém phan biét 16n hon Z;, s& dugc phan vao
nhém N; va nho hon Z;, nhém 2, cac ca thé phan 16p sai s& dugc phan vao
nhom trung gian cia N; va N,. Tiép dén nhiing céa thé c6 diém phan biét nho
hon Z,; duoc phan vao nhom N3, 16n hon Z,; dugc phan vao nhom N, nhiing
c4 thé bi phan 16p sai duoc xép vao nhom trung gian cta N, va N3, Két thuc
budc lam nay chung ta thu dugc 5 nhom lan luot ki hidu 1a M;, My, M3, My,
Ms. Qua trinh phan 16p duogc tiép tuc thuc hién vo1 2 nhém 1la M, va M, tiép
dén 1a M, va M. Tiép tuc lap lai cac budc lam nay cho dén khi thu duoc 6
nhém can thiét thi két thic.

Budc 2: Sau khi thu duoc s nhom can thiét & bude 1 va gia sir sd
nhom thu dugc 13 9 va ki hiéu 1an luot 1a V,,..., V,. Budc tiép theo la tinh lai
trong tam cua cac nhom nay va dugc ki hi¢u lan luot 14 ay,..., ay. Sau d6 tinh
toan diém cat toi wu gitta hai nhom (Vy, Va); (Va, V3); (Vs, Va); (Va, Vs); (Vs,
Ve): (Ve, Vo); (Va, Vi); (Vs, Vo) goi diém cit tdi wu nay 1an luot 13 Cy,, Cos,
Cs4, Cas, Cse, Co7, Crs, Cso.

Budc 3: Trén co sé tinh toan & budc 2, ta tiép tuc thuc hién phan nhom
nhu sau: Goi Z 1a diém phan biét

-Néu Z < Cy, thi s& duoc phan vao mgt nhém ki hiéu 1a M1
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-Néu Cy, <Z < Cy; thi s& duogc phan vao mdt nhom ki hiéu 1a M2

-Néu C,; <Z < C3, thi s& dugc phan vao mot nhém ki hi¢u 1a M3

-Néu C3, < Z < Cy5 thi s& dugc phan vao mot nhém ki hi¢u 1a M4

- Néu Cys5 < Z < Cs, thi s& dugce phan vao mot nhom ki hiéu 1a M5

-Néu Css < Z < Cg; thi s& dugc phan vao mot nhém ki hi¢u 1a M6

- Néu Cg; < Z < Cyg thi s& dugc phan vao mot nhom ki hiéu 1a M7

- Néu Cys < Z < Cygo thi s& dugc phan vao mgt nhém ki hi¢u 1a M8

-Néu Z > Cgo thi s& dugc phan vao mot nhom ki hi¢u la M9

Tuy theo dic diém cta ham phan biét c6 thé gan cho mdi nhéom M1,..
M9 mot thudce tinh nao d6 phu hop va1 muc dich nghién ctru.

Qua trinh lip c6 thé duoc tiép tuc voi chu ¥ gidng nhu d3 néu ¢ budce 2,
con néu ¢ thé thi viéc phan nhoém co thé cin cir vao thong tin duoc bod sung
tor bén ngoai, hodc can ctr vao chu quan ctuia nguoi nghién ctru.

Trén co s& cac ham phan bi¢t udc lugong duoc va tién hanh thuc hién
cac budce 1 va budc 2 theo tiéu chuén trén ta thu duoc két qua nhu sau:

Bing 3.12: Két qud phdn nhom cia mau 1

Nhém | Diém phanbiét | Trong tim | Diém cit

1| -4.9201<7<-2.56876 | -3.10883 |

> -2.88
2 2.5009<7<-2.03937 | 224277 L=

> 1.94
3 | -1.99591<Z<-1.5711 | -1.78976 < 1.
4 [-1.53397<Z<-0.63304 | -1.12995 | L-136

> 0.70
5 -0.55457<7<0.11880 | -0.21440 < -
6 0.12151<Z<2.10987 | 1.132719 < 0.73
7| 221194<Z<2.61793 | 242233 |~ 1.29
8 | 2.67965<Z<3.39557 | 2.930686 < 2.76
0 | 3.420691<7<6.6908 | 4.699626 - L*19

(Nguon tinh todn tir tdc gid)



129

Bing 3.13: Két qud phén nhém ciia méu 2

Nhom Pi¢m phan biét Trong tim | Piém cat
1 1-3.76763<Z<-2.28879 | -2.81678
> -2.30
2 22603<Z<-151514 | -1.86815 L=
> 1.83
3 1.47821<Z<-1.4319 | -1.45963 | L1
> 0.72
4 |-1.40667<7<-0.04002 | -0.69706 < 0.
5 [-0.01333<Z<0.19039 | -0.10782 | L-9:60
> 0.90
6 0.27633<Z<1.82423 | 1.035702 < :
7 | 1.88931<Z<2.02085 | 1.958632 < 112
8 | 2.03161<Z<2.85487 | 2.391165 < 2.30
9 2.97764<7<4.89207 | 3.40680 | L2

(Nguon tinh todn tir tdc gid)

Bing 3.14: Két qud phdn nhom ciia mdu 3

Nhém Pi¢m phan biét | Trong tim | Piém cit
1 [-2.55179<Z<-1.19334| -3.54867

> -2.87
2 | -2.5203<Z<-1.96854 | -2.21026 =

> 1.96
3 |-1.79877<Z<-1.50631| -1.66668 < -1
4 |-1.49803<7<-0.49421| -0.96842 < -1.17
5 -0.42400<Z< 0.50800 | -0.03607 < -0.59
6 0.51386<7<4.12981 | 2.11124 < 1.57
7 | 4.34934<7<5.02477 | 4.667937 < 246
8 | 5.33227<7<9.18466 | 26.75938 < 6.04
9 0.77276Z<34.12828 | 1526973 |~ L10:64

(Nguon tinh todn tir tdc gid)
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Bing 3.15: Két qud phdn nhém ciia mau 4

Nhém |  Diém phanbi¢t | Trong tm | Diém cit
1 |-3.91065<Z<-2.2502 | -2.84681 |
> -2.56
2 | -2.2043<Z<-1.89154 | -1.99422 ¢ L=
> 1.77
3 -1.88504<Z<-1.434 | -1.63653 < -1
4 |-1.35967<7<-0.66223 | -0.99340 < -1.29
5 [-0.64500<Z<0.16800 | -0.24589 |~ 03
> 0.26
6 | 0.18343<Z<1.45168 | 0.792168 < 0.
7| 147196<Z<2.03094 [ 174352 L14
8 | 2.06921<Z<2.66058 | 2.395180 < 2.02
9 2.69768<7<4.25252 | 3.396587 | L3:06

(Nguon tinh todn tir tdc gid)

Bing 3.16: Két qud phdn nhém ciia mdu 5

Nhom Pi¢m phan biét Trong tim | Piém cit
1 | -468103<Z< -2.15578 | -2.82878
> -2.56
2 | -2.1099<Z<-1.74409 | -1.91382 L=
> 1.54
3 |-1.73236<Z<-0.85145 | -1.36319 < -l
4 [-0.82796<2<-0.35766 | -0.58331 |~ L1
> 0.258
5 20.3490<Z< 1.62100 | 0.57678 < :
6 1.71684<7<1.94876 | 181735 L L 071
> 2.47
7 2.0157<Z<3.25335 | 2.655329 < :
8 3.32093<Z<3.45587 | 3.383772 < 2.74
9 | 3.48083<Z<9.25573 | 4398297 | L%23

(Nguon tinh todn tir tdc gid)
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Két qua & cic bang trén thé hién gia tri cia diém phan biét, trong tdm
ctia mdi nhom va diém cat toi wu giira cac nhom.

Ham phén phoi Logistic

Xéc suat v ng tng voi mdi doanh nghiép 1a su ude lugng hop 1y kha
nang co nguy co pha san cua doanh nghi¢p trong mot khoang tho1 gian téi la
bao nhiéu. Xac suat v& no cling 14 mot trong nhitng nhan t6 chinh trong viéc
wéc luong va xac dinh mic an toan von tdi thiéu va trich 1ap du phong. Vi
vay, trong XHTD doanh nghiép thuong thiét 1ap mdi quan hé giita xac suat
doanh nghiép c6 nguy co pha san(DP) va hé thong ky hiéu xép hang, c6 nghia
1a 1am tuong Gng xac suat nay voi mot loai ky hiéu XHTD, bang viée st dung
mot bang anh xa(mapping)

DP — XHTD
[0,1]]—{4AA,AAA,.......C}

Qua trinh &nh xa DP tuong ung véi mot loai ki hi€u nao do, giap cho
viéc nhan dién vé mirc do rui ro tin dung cia nguoi vay va thi hang cua ho dé
hiéu hon. Béi, hau hét nhitng ngudi phan tich tin dung, quan 1y rui ro va cac
nha dau tu, doanh nghiép ho rat hiéu va quen thudc véi hé thong ki hiéu nay
v6i mirc do rui ro tin dung twong Ung va mic xac suat co nguy co pha san
hién tai. Viéc tinh toan xac suat nay dugc thuc hién thong qua ham phan phdi
Logistic uéc luong dugc tir cdc mau trén.

Vi du: v6i mau 1 thi nhimg doanh nghiép duoc hiéu 1a c¢6 nguy co pha
san déu co xac suat dé nhitng doanh nghiép nay thudc nhém cé nguy co pha
san nhan gia tri trong khoang tir (0.17; 0.94). Tir d6 c6 thé dinh nghia nhu
sau: Néu x4c suat co nguy co pha san 16n 0.17 thi doanh nghiép dugc xép vao
nhom c6 nguy co pha san, ngugc lai xép vao nhom khong c6 nguy co pha san.
Tiép dén can cr vao gia tri xac suét c6 thé 1am twong véi mot ki hiéu nao do

tly theo x4c suat nay cao hay thap, hodc két hop v4i ham phan biét twong
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tmg. Chi tiét tinh toan xac suat duoc tinh toan & bang(3.23).

3.6. Lwa chon mé hinh xép hang tin dung cic doanh nghiép dang niém

yét trén thi trwong ching khoan Viét nam

Két hop v&i y nghia cta cac bién doc 1ap dugc lua chon trong ham

phan biét va logistic, trong nghién ctru dinh nghia ki hiéu xép hang nhu sau:

Bing 3.17: Ki higu xép hang trong nghién civu

Ky hiéu
xép hang

Noi dung

AAA

Loai t6i wu: Doanh nghiép hoat dong rat hiéu qua va suc canh tranh rat
cao. Kha nang ty chu tai chinh rat tot. S dung chi phi rat hiéu qua. Rui
ro thap nhat.

AA

Loai wu: Doanh nghiép hoat dong kha hiéu qua va suc canh tranh kha
cao. Kha nang ty chu tai chinh kha tdt. Sur dung chi phi kha hiéu qua.
Rui ro thép.

Loai tot: Doanh nghiép hoat dong hi€u qué va suc canh tranh cao. Kha
nang ty chu tai chinh tt. Str dung chi phi hiéu qua. Rii ro tuong dbi
thap.

BBB

Loai kha: Doanh nghiép hoat dong tuong ddi hiéu qua va suc canh tranh
trung binh. Cé kha nang ty chii tai chinh. Sir dung chi phi twong d6i higu
qua. Rui ro trung binh kha.

BB

Loai trung binh kha: Doanh nghiép hoat dong va cd stc canh tranh
khong cao. Kha nang tu chu tai chinh thap. St dung chi phi chua higu
qua. Rui ro trung binh.

Loai trung binh: Doanh nghi¢p hoat dong va cé stic canh tranh thép.
Chua c6 kha nang tu chu tai chinh. Stir dung chi phi kém hi¢u qud. Rui ro
cao.

CCC

Loai trung binh yéu: Doanh nghiép hoat dong va c6 sitc canh tranh rat
thdp. Gan nhu khong c6 kha ning ty cha tai chinh. Sir dung chi phi hét
suc kém hi¢u qua. Rui ro kha cao.

CC

Loai yéu: Doanh nghiép hoat dong va c6 sttc canh tranh cuc ki thép.
Khong c6 kha nang ty chu tai chinh. Str dung chi phi hét sic kém hiéu
qua. Rui ro rét cao.

Loai yéu kém: Doanh nghiép hoat dong hét sirc yéu kém va khong c6 kha
nang canh tranh. Hoan toan khong c6 kha nang tu chu tai chinh. St dung
chi phi hét sirc kém hiéu qua. Rui ro cao nhat.

Nguon: Panh gid tir tac gia




133

Mot cau héi dua ra 1a Iya chon mo6 hinh nao? Trong nghién ctru, tac gia
s€ dé xuat mdt s6 cac phuong an sau:

Phwong an 1: Néu ching ta ung ho gia thiét cho rang doanh nghiép co

nguy co pha san khi “ Gia tri thi truong cta doanh nghiép nhé hon téng no
phai trd” thi ham phan biét duoc lya chon 1a ham 1:
Zeore1 =-6.51 + 12D3+5.659W3 + 1.233H2+6.109L9 -6.645T6
Khi d6 viéc tién hanh phan bd cic quan sat dua trén két qua cua bang
(3.12) dugc thuc hién (bang 3.18).

Phwong an 2: Néu chung ta ting ho gia thiét cho rang doanh nghiép co

nguy co pha san khi it nhat mot trong cac bién cb sau dugc thoa man:

- Khong c6 kha niang thyc hién nghia vu tin dung ddi véi bén ddi tac

- Von luu dong thudng xuyén nhé hon khong

- Gia tri thi truong ctia doanh nghiép nhoé hon téng no phai tra.

thi ham phan biét dugc lya chon 1a ham 2:

Zscorer = -7.625+10.098D3+1.992W1+1.631H2+4.916L.9-2.975T6

Khi d6 viéc tién hanh phan bd cic quan sat dya trén tiéu chuan phan

16p va bang (3.13) duoc thuc hién ¢ (bang 3.19).

Phwong an 3: Néu ching ta ung ho gia thiét cho rang doanh nghiép co

nguy co pha san khi it nhat mot trong cac bién cb sau duge thoa min:
- Khong c6 kha ning thuc hién nghia vu tin dung ddi véi bén d6i tac
- Vén luu dong thudng xuyén nho hon khéng
thi ham phan biét dugc lya chon 1a ham 3:
Zscores = -5.101+ 8.569D3-0.04H11+6.074L9+1.369T11
Khi d6 viéc tién hanh phan bd cac quan sat dua trén tiéu chuan phan

16p va két qua cua bang (3.14) dugc thuc & ( bang 3.20):
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Bing 3.18: Két qud xép hang dwa trén phwong dn 1

Diém phan biét | Ki hiéu Nbi dung
Zseore1 >4.19 AAA | Loai rat tot
2.76 < Zgorel <4.19 AA Loai tot
1.29 < Zeore1 <2.76 A Loai kha
0.73 < Zgcore1 < 1.29 BBB Loai trung binh kha
-0.78 < Zgeore1 <0.73 BB Loai trung binh
-1.36 < Zgore1 <-0.78 B Loai trung binh yéu
-1.94 < Zgoore1 <-1.36 CCC | Loai yéu
-2.88 < Zgeore1 <-1.94 CcC Loai yéu kém
Lcore1 < -2.88 C Loai rat yéu kém

(Nguon tinh todn tir téc gid)

Biéu dé 3.1: Ty Ié xép hang cdc doanh nghiép theo phwong dn 1

CCcC

(Nguon tinh todn tir tic gid)
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Bing 3.19: Két qua xép hang dwa trén phwong dn 2

Diém phan biét | Ki hiéu Nbi dung
Zoore>2.97 AAA | Loai rat tot
2.30< Zgorer< 2.97 AA Loai tot
1.12 < Zeorer< 2.30 A Loai kha
0.90 < Zgeorer< 1.12 BBB Loai trung binh kha
-0.60 < Zg0re2< 0.90 BB Loai trung binh
-0.72 < Zgeoren< -0.60 B Loai trung binh yéu
-1.83 < Zgeorer< -0.72 CCC | Loai yéu
-2.30 < Zgeorer< -1.83 CcC Loai yéu kém
Zcorer< - 2.30 C Loai rat yéu kém

(Nguon tinh todn tir tdc gid)

Biéu dé 3.2: Ty Ié xép hang cdc doanh nghiép theo phwong dn 2

A
3.2%
AA
4.3%
AAA
Ccc
6.8%
21.1%
B
7.2%
BB
CccC
12.4%
16.9%
BBB
C
12.8%
15.3%

(Nguon tinh todn ti tic gid)
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Bing 3.20: Két qud xép hang dwa trén phwong dn 3

Diém phan biét | Ki hiéu Nbi dung
Zeore>10.46 AAA | Loai rat tot
6.04< Zore3< 10.46 AA Loai tot
2.46 < Zores< 6.04 A Loai kha
1.57 < Zgeore3< 2.46 BBB Loai trung binh kha
-0.59 < Zgeore3< 1.57 BB Loai trung binh
-1.17 < Zgeoren< -0.59 B Loai trung binh yéu
-1.96 < Zyoores< -1.17 CCC | Loai yéu
-2.87 < Zgeores< -1.96 CcC Loai yéu kém
Lcore3< - 2.87 C Loai rat yéu kém

(Nguon tinh todn tir téc gid)

Biéu dé 3.3: Ty Ié xép hang cdc doanh nghiép theo phwong dn 3

CCC
19.0%

CcC
16.9%

14.9%

3.6%

5.0%

6.2%

7.9%

BB
12.5%

BBB
14.0%
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Phwong an 4: Néu ching ta ung ho gia thiét cho rang doanh nghiép co

nguy co pha san khi it nhat mot trong cac bién cb sau dugc thoa man:

- Khéng c6 kha niang thuc hién nghia vu tin dung d6i voi bén dbi tac

- Gia tri thi truong ciia doanh nghiép nho hon téng no phai tra.

thi ham phan biét dugc lya chon 1a ham 4:

Zscored = -7.081+49.968D3+2.01W1+4.9311.9-3.387T6

Khi d6 viéc tién hanh phan bd cic quan sat dya trén tiéu chuan phan
16p va két qua cua bang(3.14) dugc thyc hién nhu sau:

Phwong an 5: Néu ching ta ung ho gia thiét cho rang doanh nghiép co

nguy co pha san khi it nhat mot trong cac bién cb sau dugc thoa man:
- Von luu dong thudng xuyén nhé hon khong
- Gia tri thi truong ciia doanh nghiép nho hon téng no phai tra.
thi ham phan biét dugc lya chon 1a ham 5:
Zscores = -11.673+46.401D3+14.407H2-12.725L6+33.6611L.9-16.368T6+1.423T7
Khi d6 viéc tién hanh phan bd cic quan sat dya trén tiéu chuan phan
16p va bang (3.16) dugc thyc hién nhu sau:

Phwong dn 6: Néu xét dén kha ning phan biét tot nhat giita cac ham

phan bi¢t va coi cac mau 1,2,3.4,5 1a cac mau khac nhau dugc rut ra tu téng
thé thi ham phan biét 1 dugc lua chon. Vi ham phan bi¢t 1 co6 giad tri

«Eigenvalue” cao nhat chimg to kha ning phan biét ciia ham nay 1a t6t nhat.

Function | Eigenvalue
1 4.175202914
2 3.383906479
3 3.02207155
4 3.610263563
5 3.298422277

(Nguon tinh todn tir tdc gid)
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Bing 3.21: Két qud xép hang dwa trén phwong dn 4

Diém phan biét | Ki hiéu Nbi dung
Zseores™3.06 AAA | Loai rat tot
2.02< Zgcorea< 3.06 AA Loai tot
1.14 < Zeores< 2.02 A Loai kha
0.26 < Zgeorea< 1.14 BBB Loai trung binh kha
-0.55 < Zg0rea< 0.26 BB Loai trung binh
-1.29 < Zgorea< -0.55 B Loai trung binh yéu
-1.77 < Zgeores< -1.29 CCC | Loai yéu
-2.56 < Zgeores< -1.77 CcC Loai yéu kém
Lcorea< - 2.56 C Loai rat yéu kém

(Nguon tinh todn tir téc gid)

Biéu do 3.4: Ty 1é xép hang cdc doanh nghiép theo phwong dn 4

A
2.5%
AA
4.6%
AAA
CCC
19.5% 6.7%
B
8.7%
CcC BB
17.5% 11.9%
BBB
C
13.6%
15.1%
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Bing 3.22: Két qud xép hang dwa trén phwong dn 5

Diém phan biét | Ki hiéu Nbi dung
Zoores™4.25 AAA | Loai rat tot
2.74< Zores< 4.25 AA Loai tot
247 < Zoores< 2.74 A Loai kha
0.71 < Zgoores< 2.47 BBB Loai trung binh kha
0.25 < Zgeores< 0.71 BB Loai trung binh
-1.00 < Zgore5< 0.25 B Loai trung binh yéu
-1.54 < Zgeores< -1.00 CCC | Loai yéu
-2.56 < Zgoores< -1.54 CcC Loai yéu kém
Lcores< - 2.56 C Loai rat yéu kém

(Nguon tinh todn tir téc gid)

Biéu do 3.5: Ty 1é xép hang cdc doanh nghiép theo phwong dn 5

CCC
21.5%

CC
19.8%

16.5%

4%

3.5%

4.4%

9.0%

BB
10.2%

BBB
14.6%

(Nguon tinh todn tir tic gid)
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Nhu vy, trong thuc tién danh gia tiy theo muc dich can xem xét chiing
ta co thé lya chon mot trong cac phuong an ndy va co thé dwa ra nhiing
phuong 4n méi theo muc dich xép hang cia minh.

Bing 3.23: Két qud xép hang va xdc sudt twong iing

Phuong Phuong an Phuong an Phuong an Phuong an Phuong an Két qua
an 1 2 3 4 5 CIC
Mack P Rating P Rating P Rating P Rating P Rating Rating
ABT 0.01 A 0.03 A 0.08 BBB 0.03 A 0.02 BBB AAA
ACL 0 AA 0.01 A 0 A 0.01 AA 0 AA AAA
AGF 0.01 AA 0.02 A 0.03 BBB 0.02 AA 0.02 BBB AAA
ALP 0 AAA 0 AAA 0 A 0 AAA 0 AA AAA
ALT 0 AA 0 AAA 0 AA 0.01 AAA 0 AA AA
ANV 0 AA 0 AA 0 A 0.01 AA 0 AA AAA

ASP 0.56 | CCC 0.57 CCC 0.73 CC 0.48 B 0.76 CC A
BBC 0.07 BB 0.2 BB 0.19 BB 0.14 BB 0.19 B AAA
BBS 0 AA 0.01 AA 0 A 0.02 AA 0.01 A AAA
BBT 0.25 BB 0.55 CCC 094 | CCC 0.42 BB 0.82 B BBB
BCC 0.14 BB 0.35 BB 0 A 0.3 B 0.07 BB AA
BHS 0.04 A 0.1 BB 0 A 0.08 BBB 0.03 BBB

BHV 0.16 BB 0.48 CCC 0.64 B 0.31 B 0.54 B BBB
BMC 0 AAA 0 AAA 0 AAA 0 AAA 0 AA AAA
BMP 0 AAA 0 AAA 0 AA 0 AAA 0 AAA AAA
BPC 0 AAA 0 AAA 0 A 0 AAA 0 AA

BT6 0.26 BB 0.34 BB 0.03 BB 0.34 B 0.27 B AA
BTC 0.85 CC 0.85 CC 0.18 C 0.89 C 0.84 CC BB
BTH 0.01 A 0.03 A 0 A 0.04 A 0.01 BBB AA
BTS 0.23 BB 0.55 CCC 0.55 B 0.36 B 0.66 B A
C92 0.89 C 0.92 C 0.62 C 0.87 C 0.97 C CCC
CAN 0.01 A 0.04 A 0 A 0.04 A 0.02 BBB AA
CAP 0.65 CC 0.82 CC 0.59 | CCC 0.67 CC 0.85 CC A
CDC 0.31 B 0.51 CCC 0.21 B 0.37 CCC [ 044 | CCC AA
CIC 0.77 CC 0.76 CCC 0.29 CC 0.76 CC 0.84 CC BBB
CID 0.85 C 0.91 C 0.6 C 0.82 C 0.97 C A
CII 0.17 BB 0.89 C 097 | CCC 0.28 CC 1 C AA
CJC 0.95 C 0.91 C 0.36 C 0.89 C 0.96 C BBB
CLC 0.08 BB 0.15 BB 0.12 BB 0.13 BB 0.11 B AAA
CMC 0.01 BBB 0.02 BB 0.03 BBB 0.03 A 0.01 BB AA
COM 0.01 A 0.01 A 0 AA 0.01 AA 0.01 BBB AAA
CTB 0.04 BBB 0.27 BB 0.39 BB 0.17 BB 0.26 B A
CTN 0.67 CC 0.7 CCC 0.04 B 0.64 CC 0.57 CC BBB
CYC 0.42 BB 0.46 BB 032 | CCC 0.57 B 0.65 B BBB
DAC 0.01 A 0.04 A 0.04 BBB 0.04 A 0.03 BBB AA
DAE 0.23 B 0.59 CCC 0.04 BB 0.4 CCC | 0.33 CCC A
DBC 0.84 C 0.84 C 0.45 CC 0.79 CC 0.92 C BBB
DCS 0.07 BBB 0.25 BB 0 BB 0.27 B 0.04 BBB BB
DCT 0 A 0.01 A 0 AAA 0.01 A 0 A A
DHA 0 AAA 0 AAA 0 AA 0 AAA 0 AAA AAA
DHG 0 AA 0.05 A 0 A 0.02 A 0.01 BBB AAA
DHI 0 AA 0.01 AA 0 AA 0.01 AA 0 BBB AAA
DIC 048 | CCC 0.59 CCC 0.73 CCC 0.45 B 0.66 CC AA
DMC 0 AA 0.01 AA 0 A 0.01 AA 0 AA AAA
DNP 0.61 CCC 0.75 CCC 0.35 CC 0.63 CCC | 0.78 CC BBB
DPC 0.05 BBB 0.1 BB 0.01 BB 0.11 BBB 0.06 BBB AAA
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DPM 0 AA 0 A 0.01 A 0 AA 0.01 BBB AAA
DPR 0.01 A 0.04 BB 0.26 BBB 0.02 BBB 0.06 B AAA
DQC 0.06 BB 0.25 BB 0.03 BB 0.13 BB 0.04 BB BB
DRC 0.11 BB 0.22 BB 0.02 BB 0.17 BB 0.12 B AAA
DST 0.01 A 0 A 0 AAA 0.01 A 0 BBB AAA
DTC 0.69 CC 0.88 C 0.82 CC 0.73 CC 0.94 C BBB
DTT 0.01 A 0 A 0 AAA 0.01 AA 0 BBB AAA
DXP 0.01 A 0.05 BBB 0.01 BBB 0.02 A 0.03 BBB AAA
EBS 0.14 BB 0.32 CCC 0.34 BB 0.19 B 0.28 B BBB
FBT 0.75 CCC 0.79 CCC 0.57 CC 0.8 CC 0.93 CCC BBB
FMC 0.21 BB 0.34 BB 0.18 BB 0.27 BB 0.33 B AAA
FPC 0 AAA 0 AAA 0 AA 0 AAA 0 AAA AA
FPT 0.09 BB 0.19 B 0.06 BB 0.13 BB 0.12 B AAA
GHA 0 AA 0 AAA 0 AAA 0 AAA 0 AA AAA
GIL 0 AAA 0 AAA 0 AAA 0.01 AAA 0 AA AAA
GMC 0.03 BBB 0.12 BB 0.03 BB 0.09 BB 0.1 B AAA
GMD 0.01 AA 0.03 A 0 A 0.02 A 0.01 BBB AAA
GTA 0.06 BBB 0.12 BB 0.28 BB 0.13 BBB 0.17 BB AA
HAI 0.04 BBB 0.11 BB 0.02 BB 0.1 BBB 0.04 BBB A
HAP 0.01 A 0.02 A 0 A 0.03 A 0 BBB AAA
HAS 0.18 BB 0.26 BB 0.01 B 0.24 BB 0.03 BB A
HAX 0.46 CC 0.45 CCC 0.25 BB 0.37 CCC 0.52 CC A
HBC 0.19 BB 0.24 BB 0.09 BB 0.21 BB 0.17 B AA
HBD 0.02 A 0.04 A 0.01 BBB 0.04 A 0.02 BBB AAA
HBE 0.01 A 0.05 BBB 0.01 BBB 0.05 A 0.04 BBB AAA
HCC 0 AA 0.01 AA 0 A 0.01 AA 0.01 A AA
HCT 0 AAA 0 AAA 0 AA 0 AAA 0 AA AAA
HDC 0.54 B 0.59 CCC 0.07 CC 0.74 CC 0.3 B BBB
HEV 0 A 0.03 A 0 A 0.03 A 0.01 BBB AAA
HHC 0.07 BB 0.17 BB 0.08 BB 0.14 BB 0.15 B AAA
HJS 0.83 CC 0.98 C 0 CCC 0.79 C 0.62 CC BBB
HLY 0.47 CCC 0.72 CC 0.81 CCC 0.56 CCC 0.83 CC A
HMC 0.19 BB 0.29 BB 0.39 BB 0.23 BB 0.3 B AAA
HNM 0.03 A 0.1 BB 0.07 BB 0.07 BBB 0.06 BBB AAA
HPG 0.01 AA 0.02 A 0 A 0.02 A 0.01 BBB AAA
HPS 0 AAA 0 AAA 0 AAA 0 AAA 0 AAA AA
HRC 0 AAA 0 AAA 0 AA 0 AAA 0 AA AAA
HSC 0 AAA 0 AAA 0 AA 0 AAA 0 AA AAA
HSI 0.83 CC 0.84 C 0.23 CC 0.76 CC 0.85 CC A
HT1 0.37 BB 0.54 CCC 0.13 B 0.42 B 0.54 B AA
HTP 0 AAA 0 AAA 0 AA 0 AAA 0 AA AAA
HTV 0 A 0 A 0 AAA 0 AA 0 AA AAA
ICF 0.22 BB 0.37 B 0.41 B 0.31 B 0.48 B A
IFS 0.08 BBB 0.25 BB 0.91 B 0.17 BB 0.59 B A
ILC 0.15 BB 0.4 CCC 0 BBB 0.25 B 0.09 B BBB
IMP 0 AAA 0 AAA 0 AAA 0 AA 0 AAA AA
ITA 0 AA 0.02 A 0 A 0.01 AA 0 A AAA
KBC 0 AA 0.06 BBB 0 BBB 0.02 A 0 BBB AAA
KDC 0 AA 0.01 A 0 A 0.01 AA 0 AA AAA
KHA 0.01 AA 0.01 AAA 0 A 0.07 BBB 0 AAA AA
KHP 0 AAA 0 AA 0.05 AA 0 AAA 0 AA AAA
KMF 0.01 A 0.05 A 0 BBB 0.04 A 0.01 BBB AAA
L10 0.31 BB 0.48 CCC 0.12 B 0.53 CCC 0.47 B AA
LAF 0.02 A 0.05 BBB 0.04 BBB 0.05 A 0.03 BBB AAA
LBE 0.54 C 0.31 CC 0.07 BB 0.31 CC 0.45 C AAA
LBM 0.03 A 0.24 BB 0 BB 0.14 BB 0.02 BBB AA
LGC 0.82 CC 0.84 C 0.81 CC 0.78 CC 0.99 C BB
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LSS 0.01 A 0.03 A 0 A 0.03 A 0.01 BBB AAA
LTC 0.59 CCC 0.81 CC 0.18 CC 0.66 CC 0.68 CC A
LUT 0.04 A 0.11 BB 0.02 BB 0.13 BBB 0.03 BBB AA
MCO 0.7 CCC 0.77 CC 0.14 CC 0.68 CC 0.72 CC BBB
MCP 0.74 CC 0.72 CC 0.18 CCC 0.7 CC 0.81 CC A
MCV 0.55 B 0.7 CCC 0.43 CC 0.69 CC 0.83 CCC B
MEC 0.85 CC 0.94 C 0.42 C 0.92 C 0.96 CC BBB
MHC 0.03 BBB 0.11 BB 0.51 BB 0.08 BBB 0.17 B AA
MIC 0.13 BB 0.64 CCC 0.39 B 0.26 B 0.42 B B
MPC 0.06 BBB 0.11 BB 0.09 BB 0.09 BBB 0.1 BB AA
NAV 0 AA 0.02 A 0 A 0.02 A 0.01 BBB AAA
NBC 0.15 B 0.48 CCC 0.68 B 0.27 B 0.29 CCC AA
NGC 0.18 BB 0.35 B 0.07 BB 0.25 BB 0.26 B AA
NHC 0 AAA 0 AAA 0 AA 0 AAA 0 AA AAA
NKD 0.22 CCC 0.23 CCC 0.2 BB 0.19 CCC 0.35 CC AA
NLC 0.03 BBB 0.34 B 0.93 BB 0.1 BB 0.96 CC A
NPS 0.33 B 0.69 CCC 0.1 B 0.47 CCC 0.61 CCC AA
NSC 0.02 A 0.07 BB 0 BBB 0.04 BBB 0.01 BBB AAA
NST 0.46 CCC 0.71 CC 0.12 CCC 0.54 CCC 0.62 CCC A
NTL 0 AA 0.01 A 0 A 0.01 A 0 BBB AA
NTP 0 AAA 0.01 AA 0 A 0 AA 0 AA AAA
PAC 0.11 BB 0.2 BB 0.05 BB 0.16 BB 0.15 B AAA
PAN 0 AA 0.01 A 0 A 0.01 AA 0 AA AAA
PET 0.3 BB 0.41 B 0.11 BB 0.35 BB 0.42 B AA
PGC 0.03 A 0.07 BBB 0 BBB 0.06 A 0.04 BBB AAA
PIT 0.04 BBB 0.07 BB 0 BBB 0.07 BBB 0.05 BBB AAA
PJC 0.04 A 0.07 BB 0.36 BB 0.07 A 0.09 BBB AAA
PJT 0.18 BB 0.28 BB 0.12 BB 0.21 BB 0.27 B AAA
PLC 0.73 CC 0.78 CC 0.17 CCC 0.67 CC 0.79 CC A
PMS 0.01 A 0.03 A 0 A 0.04 A 0.01 BBB AAA
PNC 0.04 A 0.14 BB 0.02 BB 0.12 BBB 0.06 BBB AA
POT 0.05 BBB 0.09 BB 0 BBB 0.1 BBB 0.05 BBB AAA
PPC 0.19 BB 0.48 CCC 0 A 0.26 B 0.2 B AA
PPG 0.17 BB 0.32 BB 0.19 BB 0.25 BB 0.32 B AAA
PSC 0.73 CC 0.8 CC 0.59 CC 0.67 CCC 0.84 CC AA
PTC 0.22 BB 0.38 BB 0.05 B 0.33 BB 0.24 B A
PTS 0.02 A 0.07 BB 0.21 BB 0.05 BBB 0.04 BBB AA
PVC 0.01 A 0.05 BB 0 BBB 0.04 BBB 0.01 BBB AAA
PVD 0.04 BB 0.23 BB 0 BBB 0.1 BB 0.09 B AA
PVE 0.54 CCC 0.64 CCC 0.12 CCC 0.69 CC 0.58 CCC BBB
PVI 0.27 B 0.83 C 0.14 CCC 0.47 CC 0.01 CCC A
PVS 0.68 CC 0.7 C 0.38 CCC 0.57 CC 0.79 C BBB
PVT 0.5 CCC 0.73 CC 0 BB 0.56 CCC 0.34 CCC A
QNC 0.58 CC 0.87 C 0.35 CC 0.68 CC 0.85 CC A
RAL 0.3 B 0.36 CCC 0.01 BB 0.32 B 0.16 B BBB
RCL 0.59 CC 0.75 C 0.62 CC 0.77 C 0.98 C BBB
REE 0 AAA 0 AAA 0 AA 0 AAA 0 AA AAA
RHC 0.03 BBB 0.38 CCC 0.03 BB 0.1 BB 0.27 B A
RIC 0 AAA 0.02 AA 0 A 0 AA 0 AA AA
S12 0.49 CCC 0.75 CC 0.48 CC 0.64 CC 0.82 CC BB
S55 0.61 CC 0.64 C 0.23 CCC 0.56 CC 0.71 C AAA
S64 0.39 CCC 0.35 CCC 0.03 BB 0.44 CCC 0.29 CCC AA
S91 0.1 BBB 0.22 BB 0.09 CCC 0.58 CC 0.13 BBB A
S96 0.07 BBB 0.2 BB 0.02 B 0.22 BB 0.02 BBB A
S99 0.01 A 0.1 BB 0.03 BB 0.04 BBB 0.02 BBB A
SAF 0.02 A 0.03 A 0 A 0.03 A 0.02 BBB AAA
SAM 0 AA 0 AAA 0 A 0.01 AA 0 AA AA
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SAP 0 AA 0.01 A 0 A 0.01 AA 0.01 BBB AAA
SAV 0.12 BB 0.22 BB 0.01 BB 0.22 BB 0.07 BB A
SBT 0 AAA 0 AAA 0 AAA 0 AAA 0 AAA AAA
SC5 0.43 CCC 0.51 CCC 0.03 B 0.52 CC 0.25 B BBB
SCC 0 A 0 AA 0 AAA 0 AA 0 BBB AAA
SCD 0 AA 0.01 A 0 A 0.01 AA 0 A AAA
SCJ 0 AA 0.01 AA 0 A 0.01 AA 0 AA AAA
SD2 0.18 B 0.37 CCC 0.26 B 0.3 CCC 0.3 CCC BBB
SD3 0.88 C 0.94 C 0.49 C 0.89 C 0.96 C BBB
SD5 0.78 CC 0.9 C 0.59 C 0.85 C 0.97 C BBB
SD6 0.46 CC 0.4 CCC 0.14 BB 0.42 CCC 0.58 CC A
SD7 0.5 CCC 0.39 CCC 0.03 B 0.63 CC 0.15 B A
SD9 0.29 B 0.46 CCC 0.45 CCC 0.45 CCC 0.72 CCC B
SDA 0.15 B 0.66 CC 0 CCC 0.39 CCC 0.01 B A
SDC 0.3 CCC 0.6 CCC 0.15 B 0.47 CCC 0.53 CC BBB
SDD 0.01 AA 0.02 A 0 A 0.03 A 0 AA AA
SDJ 0.9 C 0.88 C 0.33 CC 0.85 C 0.93 C BBB
SDN 0.07 BB 0.22 BB 0.02 BB 0.16 BB 0.11 B A
SDT 0.05 BBB 0.12 BB 0.01 BB 0.13 BB 0.05 BB AA
SDY 0.95 C 0.95 C 0.25 C 0.91 C 0.97 C BB
SFC 0.15 BB 0.19 BB 0 BBB 0.17 BBB 0.23 B AAA
SFI 0.25 C 0.77 C 0.56 CCC 0.49 C 0.95 C BBB
SFN 0 AAA 0 AAA 0 AAA 0 AAA 0 AA AAA
SGC 0 AAA 0 AAA 0 AA 0 AAA 0 AA AAA
SGD 0.3 B 0.58 CCC 0.11 CCC 0.41 CCC 0.35 CCC A
SGH 0 AAA 0 AAA 0 AA 0 AAA 0 AA AAA
SGT 0.07 BBB 0.19 BB 0.73 B 0.13 BB 0.46 B A
SHC 0.27 BB 0.68 CCC 0.16 B 0.45 B 0.68 CCC BBB
SIC 0.61 CC 0.79 CC 0.03 CCC 0.61 CC 0.52 CC BBB
SJ1 0 AAA 0 AAA 0 AA 0.01 AAA 0 AA AAA
SJC 0.9 C 0.89 C 0.26 C 0.84 C 0.9 C BBB
SJD 0.54 CCC 0.93 C 0.97 CC 0.57 CC 0.97 C A
SJE 0.72 CC 0.84 C 0.07 CC 0.77 C 0.78 CC BBB
SIM 0.46 B 0.63 CCC 0.06 CCC 0.6 CCC 0.44 B BBB
SJS 0 AAA 0 AAA 0 A 0 AAA 0 AA AAA
SMC 0.45 CCC 0.49 CCC 0.13 BB 0.4 B 0.51 CCC AA
SNG 0.06 BBB 0.28 BB 0.03 BB 0.2 B 0.07 BB A
SRA 0 A 0.79 CC 0.92 C 0.25 CCC 1 C BBB
SSC 0 AAA 0.01 AA 0 AA 0.01 AA 0 AA AAA
SSS 0.01 A 0.02 A 0.01 BBB 0.02 A 0.01 BBB AAA
STS8 0.03 BB 0.09 BB 0.18 BB 0.06 BB 0.07 B AAA
STC 0.44 CCC 0.49 CCC 0.17 BB 0.43 CCC 0.6 CC AA
SvC 0.45 CCC 0.58 CCC 0.85 CCC 0.46 B 0.77 CC AA
TAC 0.19 CCC 0.11 CCC 0.03 BB 0.12 B 0.16 CC AAA
TBC 0 AAA 0 AAA 0 A 0 AAA 0 AA AA
TCM 0.38 B 0.64 CCC 0.58 CCC 0.47 CCC 0.71 CC A
TCR 0.05 BBB 0.22 BB 0 BB 0.17 BB 0.12 B AA
TCT 0 AAA 0 AA 0 AAA 0 AAA 0 AAA AAA
TDH 0 AAA 0 AAA 0 A 0.02 A 0 AAA AA
TJC 0.01 BBB 0.01 A 0 AA 0.01 A 0.01 BB AAA
TKU 0.18 BB 0.31 BB 0.49 B 0.27 BB 0.43 B AA
TLC 0.01 AA 0.02 A 0 A 0.04 A 0 AA A
TLT 0.51 CCC 0.71 CCC 0.51 CCC 0.53 CC 0.77 CC A
TMC 0.21 BB 0.29 CCC 0.37 BB 0.22 BB 0.28 B AA
TMS 0 AAA 0.01 AA 0 AA 0.01 AA 0 AA AAA
TNA 0.09 BB 0.12 BB 0 BBB 0.13 BBB 0.1 BB AAA
TNC 0.01 A 0.01 A 0 A 0.01 A 0.01 BBB AAA
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TNG 0.48 CCC 0.81 CC 0.74 CC 0.63 CC 0.86 CC A
TPC 0 AAA 0.01 AAA 0 A 0.01 AA 0 AA A
TPH 0 AAA 0 AA 0 A 0.01 AAA 0 AA AAA
TRC 0.01 BBB 0.04 BB 0.12 BBB 0.02 BBB 0.05 B AAA
TRI 0.9 C 0.96 C 0.33 C 0.87 C 0.95 C BBB
TS4 0 AA 0.01 AA 0 A 0.01 AA 0 AA AAA
TSC 0.05 BB 0.13 BB 0.07 BB 0.09 BB 0.05 BB AAA
TST 0.03 A 0.12 BB 0.06 BB 0.09 BBB 0.05 BBB AA
TTC 0.65 CCC 0.77 CC 0.83 CC 0.64 CCC 0.89 CC AA
TTF 0.05 A 0.12 A 0.06 BB 0.27 BB 0.06 BBB AA
TTP 0 AAA 0.01 AAA 0 A 0.01 AAA 0 AA AAA
TXM 0.7 CC 0.74 C 0 BB 0.64 CC 0.74 CC AA
TYA 0.69 CCC 0.73 CCC 0.3 CCC 0.68 CCC 0.81 CC BB
UIC 0.47 B 0.51 CCC 0.44 B 0.44 B 0.66 CCC AAA
UNI 0.17 BB 0.27 CCC 0.08 BB 0.2 BB 0.18 B AAA
VBH 0.01 A 0.04 BBB 0 AAA 0.04 A 0.01 BBB AAA
VC2 0.55 CC 0.69 CC 0.23 CCC 0.57 CC 0.64 CC A
VC3 0.91 C 0.89 C 0.03 CC 0.86 C 0.66 CC BB
VC5 0.88 C 0.83 C 0.27 CC 0.85 C 0.91 C BBB
VC6 0.7 CC 0.81 CC 0.18 CC 0.68 CCC 0.77 CC BBB
VC7 0.26 BB 0.47 CCC 0.04 CCC 0.34 BB 0.18 B AA
VCS 0.14 BB 0.36 BB 0.11 BB 0.28 B 0.27 B AA
VDL 0.04 BB 0.05 BB 0 A 0.05 BBB 0.04 B AAA
VE9 0.24 BB 0.65 CCC 0.52 CC 0.43 B 0.71 CCC BB
VFC 0.3 B 0.44 CCC 0.35 BB 0.35 B 0.56 CC AA
VGP 0 A 0 A 0 AAA 0 AA 0 BBB AAA
VHC 0.01 AA 0.02 A 0.01 A 0.02 AA 0.01 BBB AAA
VHG 0 AAA 0 AAA 0 AAA 0 AAA 0 AAA AAA
VIC 0.01 A 0.29 BB 0 AAA 0.06 BB 0 AAA AAA
VID 0.08 BB 0.12 BB 0.02 BB 0.13 BBB 0.1 BB AAA
VIP 0.12 BB 0.19 BB 0 A 0.14 BB 0.09 B AAA
VIS 0.94 C 0.93 C 0.38 CC 0.88 C 0.96 C A
VMC 0.89 CC 0.86 CC 0.36 C 0.9 C 0.94 CC BBB
VNC 0.06 B 0.29 CC 0.02 BB 0.09 CCC 0.07 CC AA
VNE 0.81 CC 0.9 C 0.07 C 0.81 C 0.37 CC BBB
VNM 0 AAA 0 AAA 0 A 0 AAA 0 AA AAA
VPK 0.06 BBB 0.22 BB 0.22 BB 0.17 BB 0.21 BB AA
VPL 0.03 A 0.25 BB 0.05 BB 0.12 BB 0.19 B AAA
VSC 0 AA 0.02 A 0 A 0.01 A 0 BBB AAA
VSH 0 AA 0.02 A 0 AAA 0.01 AA 0 AA AAA
VSP 0.38 CC 0.68 C 0.57 CC 0.38 CC 0.81 C BBB
VTA 0.83 CC 0.87 C 0.85 CC 0.77 CC 0.96 C BBB
VTB 0.02 A 0.05 A 0 A 0.05 A 0.02 BBB AAA
VTC 0.28 BB 0.62 CCC 0.01 B 0.43 CCC 0.14 B A
VTL 0.12 BB 0.24 BB 0.06 BB 0.2 BB 0.2 B BBB
VTO 0.13 BB 0.44 CCC 0 A 0.21 B 0.19 B AA
VTS 0.11 BB 0.38 BB 0.66 B 0.27 BB 0.48 B BBB
VTV 0.19 B 0.1 BB 0 A 0.12 BB 0.18 CCC AAA
XMC 0.51 B 0.62 CCC 0.22 CCC 0.59 CCC 0.67 CCC A
YBC 0.15 BB 0.42 CCC 0.96 CCC 0.23 B 0.74 CCC BB
YSC 0.02 A 0.09 BB 0.11 BB 0.07 BBB 0.08 BB AAA

(Nguon tinh todn tir tdc gid)
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Dé so sanh két xép hang cta cac phuong 4n trén, c6 thé thuc hién bang
cach 1am tuong ung 1an lugt nhitg doanh nghiép dugce xép hang AAA nhéan
gia tri bang 1,..., C nhén gié tri bang 9. Sir dung thu tuc phan tich twong quan
riéng phan cua Pearson cho két qua cac phuong an xép hang c6 twong quan
rat cao. Két qua ciing thu duoc twong ty khi kiém dinh thong qua xac suat v&
ng. Vi vay, c6 thé cho rang cac mo hinh xép hang thu dugc cho két qua la
tuong dbi thuan nhat.

Nhu véy, ban chat cia XHTD doanh nghiép 1a viéc phéan loai, sip xép
doanh nghiép theo mirc do ruii ro tir thap dén cao. Pé thuc hién dugc muyc tiéu
nay, viéc tiép can mo hinh thong ké trong XHTD cac doanh nghiép dugc tién
hanh theo céac budc sau day:

Budc 1: Xac dinh van dé nghién ctru

Budc 2: Thiét ké mau nghién ctru

Buéc 3: U6c lugng mo hinh

Budc 4: Xac dinh tiéu chuan phan 16p

Budc 5: Lua chon mo hinh

Budc 6: Phé chuan két qua phan 16p
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Buée 1: Xic dinh vén d2 nghién ciru
- Xac dinh cac nhom bang miéu ta sy khac nhau giira cic nhom
- Phan 16p quan sat vao trong cac nhom
- Xac dinh kich thuéc cia mdi nhém

Buéc 2: Thiét ké miu nghién ctru
- Lua chon bién doc lap, bién phu thudc
- Xem xét kich thudc mau
- Tao méu phan tich va so sanh

l

| |
| |
| |

- Theo phuong phép timg bude
- Theo phuong phap dong thoi
- Y nghia cua két qua udc lugng

A 4

Buéc 4: Xéc dinh tiéu chuin phén 16p
- Xac dinh x4c suit cho mi 16p
- Tinh khoang gia tri ctia m&i 16p
- Mirc d6 chinh xé4c va ¥ nghia cta két qua du béao

Buwdéc 5: Lwa chon mé hinh
M5 hinh nao s€ dugc lua chon trong du bao

Buéc 6: Phé chuén két qué phén lép
- Pinh hinh sy khac nhau gitra cac nhém
- Phan nhém
- Dua trén co so phan nhém gan cho mi nhém mdt thuge tinh
theo muc dich xép hang

So dé 3.1: Phwong phdp ludn ciia vigc tiép cgn mé hinh thong ké trong
XHTD doanh nghiép
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3.7. Cac kién nghi nhiam phat huy vai tro va doi méi phwong phap xép
hang tin dung hién nay & Viét nam

Xuat phat tir thuc té nghién ctu thue nghiém cua luin an va nhitng bat
cap cua XHTD & Viét nam, dé XHTD phat huy ding vai trd trong qua trinh
hoat dong kinh doanh, dau tu cua cac chu thé trong nén kinh té, cling nhu doi
moi phuong phap XHTD con nhiéu han ché, trong thoi gian téi cac cap, cac
nganh, cic co quan chirc ning can phai c6 mot sb giai phap cu thé, cac giai
phap do la:

Thir nhdt, can tao ra mot hé thong phap 1y phu hop véi diéu kién thuc
té Viét nam, dam béo su hoat dong cua XHTD, cling nhu cac quy dinh dugc
yéu cau co lién quan dén t6 chirc, hoat dong ctia XHTD. Hé thong phép 1y
phai thé hién duoc quan diém chi dao ciia Nha nudc, thé hién duong 16i chu
treong cua Pang. Bio cdo chinh trj ctia Pai hoi Pang toan qudc 1an thi IX da
néu rd”’phat trién thi trudng von va thi trudng tién té, nhat 1a thi truong von
trung va dai han. T6 chitc va van hanh an toan, hiéu qua thi truong chung
khoan, thi truong bao hiém, tung budc mé rong va pham vi hoat dong, ké ca
thu hut cac ngudn vén nudc ngoai”.

Thir hai, thi truong chimg khoan Viét nam di va dang phat trién tién
té1 qua trinh 6n dinh. Thuc té tai nhiéu nude cho théy, cac to chie XHTD la
mot trong nhitng nhan t6 dam bao cho thi trudng ching khoan ciia nude dé
phat trién 6n dinh, phat huy duoc hiéu qua tich cuc ctua nd. Vi vay, can
khuyén khich viéc hinh thanh t6 chitc XHTD doc lap, tach khoi anh huong
chinh tri va cac 4p luc cua nhimg chi thé ma ndé quan 1y 1a mot tit yéu hién
nay.

Thir ba, cic co quan chtic ning can phai co nhiing quy dinh vé cong
khai hoa va minh bach hoa thong tin dé dan gia ting mirc d6 hiéu quéa va hoan

hao cua thi truong. Qua dé thiic day su phat trién hoat dong thu thap va cong
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bd thong tin cua Viét nam theo huong hdi nhap, thiét lap duoc cac tiéu chuan
chung phuc vu cho qua trinh XHTD dugc thuan loi hon.

Thir twr, khai niém vé doanh nghiép 1am vao tinh trang pha san (c6
nguy co pha san) & Viét nam van cht yéu 1 dinh tinh ma thiéu dinh luong,
nén tao ra rat nhiéu khé khan trong vi¢c xac dinh, img dung khai niém nay
trong thyc té. Vi vdy, trong thdi gian téi can phai co nhiing stra d6i vé khai
ni¢m doanh nghi¢p 1dm vao tinh trang pha san theo hudng lugng hoa cac ti€u
chi nay.

Thir ndm, khi so sanh voi phuong phap XHTD truyén thong (phuong
phép chuyén gia, cho diém tin dung céc chi tiéu tai chinh va phi tai chinh) thi
phuong phép trén céch tiép cdn mo hinh thong ké don gian hon, dé thuc hién
hon, khong can str dung qua nhiéu chi tiéu tai chinh va phi tai chinh, két qua
dam bao tinh khach quan hon. Vi vy, trong thoi gian tdi cac to chue tai chinh
nén thay thé cac moé hinh chan doan bang str dung mé hinh théng ké.

Thir sdu, cic ky hiéu xép hang chinh 1a thanh pham nhin thy duoc cia
két qua XHTD nén can phai c6 su théng nhét ctia hoat dong nay. Viéc théng
nhat nay c6 nghia 1a viéc ap dung cac phuong phap XHTD that giéng nhau
v6i su twong ty vé& cach phan tich tin dung duoc trién khai theo nhitng budc
nhat dinh hoic cac quy trinh dé bao dam sy k¥ ludng cuia phan tich. Diéu nay
c6 nghia 1 can xac dinh cac tiéu chi dinh muc xép hang cu thé voi nhiing
mic d6 khac biét hodc diéu chinh chdp nhan dugc ¢ thé co do nhitng khac

biét trong dac thu cia moi qudc gia, moi nganh kinh te.
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TOM TAT CHUONG 3

Tu nhitng bat cap vé thuc trang XHTD ¢ Viét nam va nhimng bai
hoc kinh nghiém rat ra tir nhitng két qua nghién ctru trude day, trong chuong
3 tac gia da tap chung nghién ctru nhitng ndi dung chi yéu sau:

1. Lya chon mé hinh nghién ciru thuc nghiém 1a mo hinh thong ké
(MDA, Logit), trén co s& sd liu ndm 2007 cia cac doanh nghiép niém yét
trén thi truong chirg khoan Viét nam.

2. Pé thay duogc tinh kha thi cua phuong phép tiép can md hinh théng
ké trong XHTD doanh nghiép, trong nghién ctru thuc nghiém luéan an da:

- Bé xuét cach nhan biét doanh nghiép c6 nguy co pha san theo tiéu chi
dinh luong, Iuva chon mau cho nghién ciru, bién phu thudc va bién doc lap.

- Str dung Phan mém SPSS va Eviews udc luong ham phan biét va
logistic trén co s& cua 5 mau duoc lya chon. Déng thoi két hop vo1 cac ti€u
chuan kiém dinh thich hop dé danh gia su phu hop va do chinh xac cua cac
ham phan biét va Logistic.

- P& xuit tiéu chuan phan nhom va phan bo cé thé

- Pé xuét sau phuong an lua chon mé hinh XHTD doanh nghiép va két
qua xép hang tuong mg.

- Pé xuit phuong phap luan cua viéc tiép cin mo hinh thong ké trong
XHTD doanh nghiép,

- Kién nghi vé mot sd giai phap ddi voi co ché chinh sach nham phat
huy vai tro va doi méi phuong phap XHTD.

Céac két qua va dé& xuat nay déu dua trén nhitng luin ctr khoa hoc va

pht hop véi diéu kién nén kinh té dang chuyén d6i & Viét nam hién nay.
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KET LUAN

Sau qué trinh nghién ctru ludn an v6i cta dé tai Xdy dung mé hinh
XHTD cic doanh nghiép Viét nam trong nén kinh té chuyén déi”, luan an
thu duoc cac két qua sau:

1. Luan an di trinh bay mot cach co hé thdng co so 1y luan co ban
nham 1am 6 tinh tat yéu, vai tro, dic diém cta XHTD.

2. Trinh bay nhitng ndi dung co ban, so sanh, phan tich & uu diém va
han ché, pham vi 4p dung ctia mot s6 phuong phap XHTD pho bién hién nay.

3. Trén co so tong két cac két qua nghién ctu trude ddy cua mot sb ca
nhan, tap thé( Altman, Lawrence, Dinh Thi Huyen Thanh va Stefanie,...),
cling nhu kinh nghiém cta mot s t6 chite XHTD ¢ mot s6 cac quoc gia trén
thé gigi: Moody ctia My, Fibel cia Ngan hang trung wong Phap, JCIC cta Dai
loan, KPMG, cho thiy khong c6 mot phuong phép hay mo hinh nao 1a toan
nang ma phai xay duyng mo hinh riéng phu hop véi dic diém cua quoc gia do.
DPong thoi qua phan tich thuc trang XHTD & Viét nam cho thiy hoat dong
XHTD d3 dat dugc nhitng thanh twu khong nho dong gdp vao su phat trién
ctia nén kinh té. Tuy nhién, van thé hién nhiéu bét cap: thiéu co s& phép 1y, thi
truong chua nhéan thirc duoc vai trd cia XHTD, phuong phap xép hang chua
dam bao tinh khach quan, dugc su thira nhan cia céac chu thé trong nén kinh
té. Vi vay, viéc d6i méi phuong phap, nang cao nhan thirc, tim quan trong
ctia XHTD 1a yéu cau tit yéu hién nay.

4. Nham han ché bét nhitng bat cap dé, trong chuong 3 tac gia da tién
hanh nghién ctru thuc nghiém “ Xdy dung mé hinh XHTD cdc doanh nghiép
Viét nam” trong pham vi nghién ctru cta ludn an va trén co so tiép can mo
hinh théng ké. Trong qué trinh nghién ciru, luan an da dé xuat c6 co so khoa

hoc:
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- D4u hiéu doanh nghiép c6 nguy co pha san

- Phuong phap lwra chon bién, miu va udc lugng

- Tiéu chuan phan nhém cac doanh nghiép

- Hé thong ki hiéu XHTD va y nghia tuong (ing

- Phuong an lya chon mo6 hinh XHTD céac doanh nghiép

- Pua ra két qua ban dau XHTD cho cic doanh nghiép niém yét trén
HOSE va HASTC

- Phuong phap luan cua viéc tiép can mo hinh théng ké trong XHTD
doanh nghiép.

5. Bé phat huy vai trd ctia XHTD dbi v6i cac chi thé trong nén kinh té,
cling nhu thuc hién c6 hiéu qua viéc d6i méi phuong phap xép hang, luan an
da dé xuat mot so xuat kién nghi v&i cac cap, cac nganh chirc ning nhiing giai
phéap vé co ché chinh sach nhim tao ra moi truong thuan loi hon trong qua
trinh trién khai XHTD doanh nghiép trong thuc té.

Van d& XHTD néi chung va XHTD cac doanh nghiép néi riéng 1a mot
dé tai rong, phuc tap can phai co su két hop nghién ctru ctia nhiéu Bo nganh,
nhiéu nha khoa hoc trong céc linh vuc khac nhau. Nhung véi sy nd lyc nghién
ctru trong mot thoi gian dai, luan an da dat dugc nhitng muc ti€u dé ra, két
qua nghién ctru cta luan an c6 tinh kha thi cao khi dugc trién khai Gmg dung
trong thuc té. Két qua thu duoc 1a tai li¢u tham khao cho cac t6 chirc, doanh
nghiép, ca nhan khi tién hanh XHTD doanh nghiép. Mic du di c6 nhiéu ¢
gang va khic phuc nhitng kho khin trong nghién ctru, song cac két qua thu
dugc co thé chua thyuc sy day da va hoan chinh. Vi vay, tac gia rit mong nhan
duoc sy dong goép v kién cua nhimg ngudi quan tim dén XHTD doanh

nghiép.
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KIEN NGHI VE NHUNG NGHIEN CUU TIEP THEO

Tac gia xin dé xuat mot sb nghién ctru tiép theo:

1. Can c6 nhimg cong trinh nghién ctu vé dau hiéu doanh nghiép co
nguy co phé san trén co so dinh lwong pht hop véi thuc té Viét nam.

2. Can c6 nhitng cong trinh nghién ctu sau vé xay dung hé théng chi
tiéu st dung trong XHTD doanh nghiép theo timg nganh kinh té.

3. Tiép tuc nghién ctru xdy dung md hinh XHTD doanh nghiép theo
phuong phép tiép can méi phu hop diéu kién thong tin bat ddi xting trong céc
quan hé kinh té hién nay.

4. Can c6 nhitng nghién ctru chuyén sau vé mirc d6 twong quan gitta hé
théng ki hiéu xép hang va xac xuét pha san ciia doanh nghiép phu hop voi
diéu kién nén kinh té dang trong qué trinh chuyén doi ¢ Viét nam.

Xin chan thanh cam on.
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Phu luc 1 - Hé s6 twong quan giira cac bién déc 1ap

Dl [ D2 | D3 | D4 | D5 |WI | W2 | W3 | W4 | H2 | H3 |H4 | H6 | H8 | HO |HIO|HI1|LlI | L2 | L3 | L4 [ LS | L6 | L7 | L8 | L9 | V1 | V2 | T4 |T6 |T7 | T8 | T9 | TI0 | TI11 | T12
D1 | 1.0
D2 |-0.1| 1.0
D3 |1-0.8[0.1 | 1.0
D4 101 |08 [-0.1]1.0
D5 106 |01 [-03]01]1.0
W1 ]02[-03]-02]-0.1-02]1.0
W2 |-01]01[01]01]00]-05]1.0
W3 |-01[{01]01)00]0.1]-05]01]1.0
W4 1-02(03]02)01]00][-03]00(-02]1.0
H2 102 -01]-02]0.0)00]01]-01]011]-01]1.0
H3]102]02]-02]02]01(-02[00]03]00]02]1.0
H4 103 |-01[-04]00)00]03]-01]-01[-02]02]0.5]1.0
H6 103 /03]-04]03|05(-04]01]03]01]02]05]02]1.0
H8 |00 |-0.1]0.0(-0.1|00]03]00]-03[-01]{-03]-05|-02]-03]1.0
H9 100 |-01]001]-01|-02{04]00]-04]-01[-03]-04]-0.1]-04]08 1.0
H10{00)01|00]00]02|-01][00]01)00|-01]011]-01]02]0.1]0.0]1.0
H11,01)01(-02]01]00-01]00({02)]00]01]06]00]03]-03]-03]0.0]1.0
L1 |00[00]00|00[00]00]|00]00[00]02]00]00]00]-01]0.0]00]0.0({10
2 {00[00]00|00[00]00]|00[01][00]02]00]00]00](-01]-0.1]00]0.0(10]1.0
L3 {-03{01]04|00(-02]-03]01]00]03]-02|-02]-04]-03]0.1]01]00]-02]00]0.0]1.0
4 (-02]-01]02/-01]-0.1]00]00]00]01]-01|-02]-03]-02(0.1]0.1]00]-01({00]0.0]03]1.0
LS |00]00]00|00]00]-01]00(00]01)00(-01]01]00]00]00]00]-05({00]00]02]00]1.0
6 |-02{04]03/01]01]-07]01]03]05]|]00]03]-03]05]-03[{-04]02]02]00][00]04]00]0.0]1.0
L7 (-03{01]03|00]-0.1]-01]00]00]601]-02|-0.1]-02]-0.1|001]0.0]00]-01({00]00]04]0.1]00]02]1.0
L8 [-03/01]04|00]-02]-03|]01]00]03/|-02]-02]-04]-03]01]01)00/-02[{00[{00]10]03]01)04]04]1.0
9 102]00]-02/00]01]-02|00]00]02]-01|-0.1]{-02]00(01]01]00]-0.1({00][00]07]02]00]02]02]0.7]1.0
vl [-01][02]00]|00]01|-02]00]00]03)-01/01]-0.1]02/-01]-02]00]0.0/]00]00]00]01]00[03]00]00]0.0]1.0
V2 100 00]00]00|00]01]|00]|-02]01]-01]-01}-01]-0.1]02]02]00]-01)00({00]0.1]00(-01]-0.1]00]0.1]0.1]0.7]1.0
T4 | 08 -02]-08/00]00]|04|-01({-01]-02]03|01]04]01]00]02]-02]02/00]00]-03[-02][001]-04|-02]-03]02]-02]0.0]1.0
T6 [-02100]02|00(-01]00]01]01]00)-02(-02]-02]-01/-01]0.1]00]-01({00]-0.1]02]00]00]00]00]02[01]007]007]-01]1.0
T7 [-03]03]03/01]00]-03/00]02]{02]01]04]-01)04|-03]-02]03]02]00{00]01(-01[00]07]01]01]-01]02]-01]-03]0.1[1.0
8 (-01(02]01/|01(00]-03/01(03]601)-01/02]-01]05/-03]-03]02]0.1(00[{00]00-01]00]05]00]00]00]02]-01[{-02]06]0.6]1.0
T9 [ 00[03]00/|01]00]-03]00(03]02]03|06]01)07]|-05|-04]02)04]00]01]-01/-02][00]0.7]00]-01]-0.1]02]-01]0.0]0.0]08[0.7]1.0
T10) 00 {03 (000201 |-04]01|03]02]00|06(01]06|-04|-04]02]0400][00]00/-01[00{07)00]00]-01]03]-01]-0.1]0.1[08[0.8]1.0] 1.0
T11)-05(01 06|00 |-01}-01}00/|01]01]-01|-01]-02]-0.1|-01|-0.1]0.1]-01]00[00]02]01]00]02]02]02]-01]00]/-01]-06]04[04[03]02]02]1.0
T121-05(01]06)00|-01]-02)00 01]01]-02|00]-02]-01]-01|-0.1]0.1]00]00[00]02)00]00]03]02]02]-0.1]00]-01]-06]04]05[04[02)]03]1.0]1.0
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Phu Luc 2

Két qua hdi quy md hinh Logit tir cic miu nghién ciru

[Dependent Variable: Y1

[Method: ML - Binary Logit

Date: 05/03/09 Time: 16:01

Sample: 1 268

Included observations: 268

Convergence achieved after 6 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient|  Std. Error| z-Statistic Prob.
D3 -14.38389| 2.102174| -6.842388 0.0000
H2 -0.870264| 0.799487| -1.088527 0.2764
L9 -10.50946| 2.416923| -4.348282 0.0000
T6 4.256695| 2.025108| 2.101959 0.0356
W3 -9.415200| 5.810954| -1.620250 0.1052
C 6.655325 1.160058| 5.737063 0.0000
Mean dependent var 0.223881| S.D. dependent var 0.417623
S.E. of regression 0.300609| Akaike info criterion 0.635741
Sum squared resid 23.67585| Schwarz criterion 0.716136
Log likelihood -79.18925| Hannan-Quinn criter. 0.668031
[Restr. log likelihood -142.5159| Avag. log likelihood -0.295482
[LR statistic (5 df) 126.6533| McFadden R-squared | 0.444348
[Probability(LR stat) 0.000000 |
[Obs with Dep=0 208| Total obs 268
[Obs with Dep=1 60 |
Dependent Variable: Y2
Method: ML - Binary Logit
Date: 05/03/09 Time: 16:15
Sample: 1 268
Included observations: 268
Convergence achieved after 6 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives
Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
D3 -13.13330 1.728861 -7.596505 0.0000
H2 -1.492659  0.709649 -2.103378 0.0354
T6 0.042208 1.863194  0.022654 0.9819
L9 -8.477433  2.082905 -4.070004 0.0000
W1 -2.851907 1.365698 -2.088241 0.0368
C 9.128859 1.709281 5.340761 0.0000
Mean dependent var 0.317164  S.D. dependent var 0.466243
S.E. of regression 0.340594  Akaike info criterion 0.766820
Sum squared resid 30.39310 Schwarz criterion 0.847215
Log likelihood -96.75382  Hannan-Quinn criter. 0.799110
Restr. log likelihood -167.4232  Avg. log likelihood -0.361022
LR statistic (5 df) 141.3387 McFadden R-squared  0.422100
Probability(LR stat) 0.000000
Obs with Dep=0 183  Total obs 268
Obs with Dep=1 85
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Dependent Variable: Y3

Method: ML - Binary Logit

Date: 05/03/09 Time: 16:26

Sample: 1 268

Included observations: 268

Convergence achieved after 9 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
D3 -0.125756 1.899119 -0.066218 0.9472
L9 -1.584453 1.990424 -0.796038 0.4260
S4 -0.000258  0.001025 -0.251682 0.8013
T11 -5.383257  0.961790 -5.597124 0.0000
C 0.301668  0.889544  0.339126 0.7345
Mean dependent var 0.167910 S.D. dependent var 0.374486
S.E. of regression 0.241536  Akaike info criterion 0.526288
Sum squared resid 15.34334  Schwarz criterion 0.593284
Log likelihood -65.52253  Hannan-Quinn criter. 0.553196
Restr. log likelihood -121.2854  Avag. log likelihood -0.244487
LR statistic (4 df) 111.5257 McFadden R-squared  0.459766
Probability(LR stat) 0.000000
Obs with Dep=0 223  Total obs 268
Obs with Dep=1 45
Dependent Variable: Y4
Method: ML - Binary Logit
Date: 05/03/09 Time: 16:31
Sample: 1 268
Included observations: 268
Convergence achieved after 6 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives
Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
D3 -11.16904 1.554141 -7.186632 0.0000
C 5.122197 1.435121 3.569173 0.0004
L9 -8.073130  2.033511  -3.970045 0.0001
T6 1.375133 1.869608  0.735519 0.4620
W1 -0.090348 1.294881 -0.069773 0.9444
Mean dependent var 0.264925 S.D. dependent var 0.442119
S.E. of regression 0.343087  Akaike info criterion 0.762265
Sum squared resid 30.95738 Schwarz criterion 0.829261
Log likelihood -97.14352  Hannan-Quinn criter. 0.789174
Restr. log likelihood -154.9431  Avg. log likelihood -0.362476
LR statistic (4 df) 115.5992 McFadden R-squared  0.373038
Probability(LR stat) 0.000000
Obs with Dep=0 197  Total obs 268

Obs with Dep=1 71
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Dependent Variable: Y5

Method: ML - Binary Logit

Date: 05/03/09 Time: 16:35

Sample: 1 268

Included observations: 268

Convergence achieved after 6 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic

T7 -4.394363 1.075487 -4.085929
T6 3.247779  2.144542 1.514439
L9 -12.46452  2.757262 -4.520615
L6 5.852030  3.568166 1.640067
H2 -0.391476  0.910873 -0.429781
D3 -14.03891 2141797 -6.554734
C 7.398515 1.192222  6.205650

Mean dependent var 0.294776 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.292670 Akaike info criterion

Sum squared resid 22.35613 Schwarz criterion

Log likelihood -77.19564 Hannan-Quinn criter.

Restr. log likelihood -162.5079  Avg. log likelihood

LR statistic (6 df) 170.6246 McFadden R-squared

Probability(LR stat) 0.000000

Obs with Dep=0 189  Total obs

Obs with Dep=1 79

Prob.
0.0000
0.1299
0.0000
0.1010
0.6674
0.0000
0.0000

0.456795
0.628326
0.722120
0.665998
-0.288043
0.524973

268
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) Phu luc 3 ]
Kiém dinh twong quan giira cac phuwong an xép hang

> Theo thir bic xép hang

| PA1 PA2 PA3 PA4 PA5
PA1 Pearson o n ** —
Correlation 1 881(*) 822(*) -905(*) -899(*)
Sig. (2-tailed) . .000 .000 .000 000
N 268 268 268 268 268
PA2 Pearson - " o o
Correlation 881(") 1 -886(™) 957(*) .926(**)
Sig. (2-tailed) .000 . .000 .000 .000
N 268 268 268 268 268
PA3 Pearson " " . N
Correlation 822(™) -886(") 1 901(™) -862(™)
N 268 268 268 268 268
PA4 Pearson - - " o
Correlation 905() 957(*) 901(*) 1 -909(*)
N 268 268 268 268 268
PAS Pearson o " " .
Correlation 899(™) 926(™) -862(*™) .909(*) 1
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 _
N 268 268 268 268 268

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
> Theo xdc sudt nguy co pha sdan

| P1 P2 P3 P4 P5
P1 Pearson ke ok ok *x
Correlation 1 .913(**) AT9() .968(**) .872(*%)
Sig. (2-tailed) ) .000 .000 .000 .000
N 268 268 268 268 268
P2 Pearson - -~ ok ok
Correlation 913(*) 1 .612(**) .955(**) 917(%%)
Sig. (2-tailed) .000 . .000 .000 .000
N 268 268 268 268 268
P3 Pearson - - ok ok
Correlation AT79() .612(**) 1 521(*%) TT7(%%)
Sig. (2-tailed) .000 .000 . .000 .000
N 268 268 268 268 268
P4 Pearson . e *x *k
Correlation .968(**) .955(**) 521(*%) 1 .886(**)
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 . .000
N 268 268 268 268 268
P5 Pearson " o *x *x
Correlation .872(*%) 917(%%) TT77(%%) .886(**) 1
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .
N 268 268 268 268 268

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).



