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Tom tit

Nghién ctu dp dung mé hinh KMV-Merton trong tinh todn, du béo
xac suat pha san ciia cdc khach hang doanh nghiép (KHDN) cho Ngén
hang thuong mai ¢6 phin ngoai thuong VN (Vietcombank). Véi s6
liéu bao cao tai chinh cua 6.398 KHDN duoc phén tich trong giai doan
2008-2012/2013, két qua nghién ctu cho thiay xac suat pha san
(Default Probability - DP) cua toan danh muc la 2,6% cung véi muc
do tén thit khoang 6.319 ti dong, chiém khoang 3.8% du ng ciia toan
danh muc KHDN, trong dé cac doanh nghiép (DN) quy mé nho co
xac suat pha san nho hon cac DN quy md lén. Phén theo nganh nghé,
nganh ¢ xdc sudt pha san thap nhat la nganh van tai duong bo, duong
song, con nganh co xac suat pha san lon nhat 1a nganh san xudt, truyén
tai va phan phdi dién, ning lwong khac va nganh ché bién hai san.
Nhirng nganh, nhém DN c6 xadc sudt pha san cao, du ng cao s& gay
thit thoat cho ngan hang nhiéu nhit (ket qua nghién cuu chi ra nhom
DN quy mé lon va cac DN nganh ché blcn thiy hai san gay thét thoat
cho ngan hang cao nhat).

Abstract

The research tries to use KMV-Merton model to calculate and forecast
default probability (DP) among corporate customers of Vietcombank.
Analyzing data from financial statements of 6,398 corporate
customers in the years 2008-2012/2013. the research shows that the
DP of the whole customer portfolio is 2.6% equaling a loss of
VND6,319 billion, or 3.8% of outstanding loan to the portfolio. The
results also show that small-size companies have smaller DP as
compared with larger ones. Regarding their industries, the lowest DP
is found in road and waterway transport business, and the highest is in
electricity (including production, transmission and distribution),
production of other kinds of power, and seafood processing business.
Industries with high DP and outstanding loan may cause the greastest
damage to banks. The research concludes that large-sized companies
and seafood processing enterprises cause the greatest losses to banks.
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1. GIOI THIEU

Kinh té thé gi¢i chimg kién nhiéu giai doan khung hoang khé khan véi hé qua la
nhiéu cong ty bi pha san, hé théng ngan hang diéu dimng va ca nén kinh & di xuéng.
Trong giai doan tir nam 2008 dén nay, VN ciing vira trai qua mot giai doan thuc sur kho
khan khi ¢6 nhiéu cong ty vira va nho bi pha san, no xAu cta ca nén kinh té ting cao
khién cho céc ngan hang thuong mai (NHTM) gap kho khan, nhiéu ngan hang dang phai
b ging giai quyét cac khoan ng xdu qua lén cua minh. Day cling la van dé dat ra doi
véi kha ning quan tri rui ro cia cdc ngan hang. Néu cac ngan hang ¢6 thé danh gia ding
hon kha nang tra no thong qua lugng gid, du bao kha nang phd san cua khach hang. co
I& tinh trang no xdu, rui ro tin dung cua cdc ngan hang sé dugc kiém soat va han ché
duoc cdc ton that cho ngin hang. Cac tdp doan tai chinh da qudc gia va cdc ngan hang
ctia cdc nude phat trién thuong st dung mot doi ngii chuyén gia ¢6 kha nang van dung
cac md hinh toan trong phén tich rui ro tin dung da han ché duoc cdc thiét hai lon cho
ngan hang.

Cac NHTM VN trong nhiéu nam qua da ¢6 ging st dung va phat trién cdc phuong
phap riéng cua minh dé tinh todn va kiém soat kha nang tra ng cua khach hang. Tuy
nhién, chua c6 nhiéu nghién ctru thuc nghiém, cling nhu cac ung dung thuc tién ki thuét
théng ké hién dai dé ddnh gia rdi ro tin dung ctia ngan hang duoe thuc hign tai VN.
Trong béi canh do, bai viét mudn gidi thiéu cach dp dung md hinh KMV cd dién cung
mdt s6 diéu chinh cho phi hgp hon vdi diéu kién VN trong du béo rui ro tin dung cua
céc KHDN va nhimg théit thoat ma ngan hang phai ganh chiu khi ¢6 rui ro. Ap dung md
hinh KMV-Merton, tac gia da si dung dit lidu bao céo tai chinh cua cic DN thude danh
muc cho vay KHDN tai Vietcombank giai doan 2008-2012/2013 [1] dé du bao rui ro tin
dung KHDN va kha nang thiét hai ctia ngan hang khi phat sinh rui ro do.

2. TONG QUAN Li THUYET VA CAC NGHIEN CU'U TRUOC

2.1. M6 hinh KMV-Merton

M6 hinh KMV-Merton dugce giai thicu dau tién vao nam 1974 bai Merton (1974)
dua trén li thuyét dinh gia quyén chon cua Black & Scholes (1973) va nhing gia thuyét
quan trong do Merton thiét 1ap. Sau do, cong ty KMV da phat trién mo hinh Merton ¢
dién dé du bao nguy co phd san cua DN, va tir do xuét hién mo hinh KMV-Merton. Mo
hinh nay dua trén y tuong la vén chi s hitu ctia mdt DN ¢6 thé duge xem nhu mot
quyén chon trén gid tri tai san ciia DN trong mdt khoang thoi gian nhét dinh. Mt khi
gid tri tai san cia DN giam xudng dudi diém pha san (Default Point), tai hodc trude thoi
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diém cudi ctia khoang thoi gian duoc xét, DN sé& phéd san ngay 1ap tae. N6i mot cach don
gidn, mé hinh KMV-Merton cho biét kha nang phd san ctia mbi DN trong mau dugc
thon & bat k¥ thoi diém nao duge xem xét. Mo hinh nay ¢6 2 gia dinh dac biét quan
{rong:

- Gia dinh dau tién d6 1a tong gid tri tai san ctia DN ¢6 thé dién ta bang chuyén dong
hinh hoc Brown (Geometric Brownian Motion):

dV=pV dt + ovV dW

Trong do,

V: Téng gia tri tai san cia DN

w Ti sudt loi nhuan gop lién tuc du kién trén gid tri tai san (V) ctia DN;

ov: Da bién dong gid tri tai san cua DN;

dW: Qua trinh Wiener tiéu chuan (Standard Wiener Process) [2]

- Gia dinh quan trong tha 2 cua md hinh KMV-Merton la DN chi ¢6 mét loai no, do
la phit hanh mét loai trai phiéu khéong tra i theo ky (No Coupon) c6 thai gian dén han
faT. Tu 2 gia dinh quan trong nay, gia tri vén cht so hitu cua DN ¢6 thé duge xem la
mot quyén chon mua trén tai san chinh la tong gia tri tai san cua DN véi gia thuc thi la
gid tri thi truong khoan no cua DN vai thoi gian dén han 1a T. Thém nita, tir moi quan
hé gitia quyén chon mua va quyén chon ban ¢6 thé suy ra gid tri thi truomg khoan ng cua
DN biing gia tri ctia khoan trai phiéu phi rui ro khong tra Iai suit theo ki ma DN phét
hanh trir di gia quyén chon ban trén gid tri tai sdn ctia DN vd&i gid tri thuc hién 1a ménh
gid cua khoan no va thoi gian dén han 1a T. Nhu viy, cong thitc tinh gia tri von chu so
hitu cua mot DN la:

E=V.N(d)—e ™ .EN(d) (1)

Trong do.

E: Gid tri thi truong von chii s hitu - dua trén gid ¢6 phiéu va s6 lugng c¢6 phiéu dang
it hanh;

F: Ménh gid khoan ng ctia DN - Theo cac nghién clru cia Moody, khoan ng DN ¢o
thé udic lugng bing no ngan han cdng vai mot nira ng dai han cua DN;

t: Lai suéit phi rti ro tic thoi - Lai suat trai phiéu chinh phii ¢6 thoi han 1 nam:

N(.): Xac suét theo phan phdi tich lily chuan



42 | Nguyén Thi Canh & Pham Chi Khoa | 39 - 57

d In(V/F) + (r +0,5 oy*)T
= U’v\ﬁ:
d>=di— owWT 2

Trong mé hinh KMV-Merton, ¢ hai phuong trinh quan trong. Pau tién la phuong

trinh Black-Scholes-Merton néu & trén. Phuong trinh thir hai thé hién sy tuong quan giira
bién dong gia tri tai san cua DN va bién dong gia tri von chu so hitu cua no. Dua theo
cac gia dinh cua Merton va bé dé Ito [3], ching ta co:
or= () SZov = () N(dPloy @)

Trong do. ok la do léch chuan gia tri von chu s¢ hitu cua DN

Sau khi da ¢6 duge V va oy tir 2 phuong trinh phi tuyén tinh (1) va (2), khoang céch
pha san ¢6 thé dugc tinh nhu sau:
IN(V/F) + (1=0,5 ay )T

ay \-"?

DD (Distance to Default) =

Trong do,

w: Ti suat loi nhu_é'n du kién hang nam trén (ai san cua cong ty: Xac dinh duge xac
suat pha san ctia md hinh (tKMV) theo cong thire: tKMV=N(-DD)

Nhu vy, khi gid tri thi truong cta vn chu sa hitu giam, xéc suat pha san sé tang. Dé
mdé hinh lam viée tot. ca hai gia dinh quan trong ctiia Merton phai dugce dap tmg. thi
truong phai hi¢u qua va phan anh diy di thong tin.

2.2. Nhirng nghién ciru phat trién tir KMV-Merton Model

2.2.1. Nghién cieu tiéu biéu

Sau khi mé hinh KMV-Merton duoc cong bd, da ¢ rit nhieu nhimg nghién ctru dénh
gid vé mo hinh nay. Pa s6 déu tap trung vao hai gia dinh quan trong ctia Merton trong
md hinh va dua ra nhitng “phién ban™ mo rong ctia mo hinh.

Nghién clru cua Bharath (2004): Trong nghién ctu ciia minh, Bharath kiém tra hai
gid thuyét. Gia thuyét dau tién la liéu xac sudt pha san cua mo hinh Merton ¢6 tinh chit
thdng ké hiéu qua day du dé dur bdo phé san hay khong. Gia thuyét thir hai la trong md
hinh KMV-Merton, nhitng ham s tinh toén lién quan dén xac suat mic dinh mai quan
trong con két qua cua hai phuong trinh phi tuyén tinh la khéng quan trong va ¢6 thé duoc
diéu chinh theo céach tét hon. Théng qua két qua nghién ctru thue nghiém, Bharath thiy
rang kha d& dang bac bo gia thuyét du tién. Bén canh do, Bharath ciing chi ra dugce mdt
mo hinh tinh toan rat gon hiéu qua cho xac suat pha sain ma khong can dua nhiéu véo
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wiée tinh toan 2 phuong trinh phi tuyén tinh nhu & mé hinh ¢ dién. Tuy nhién, trong khi
dy dung ching minh gia thuyét thir 2, Bharath lai danh gia do bién déng cua khoan no
DN thong qua nhimg tinh todn ¢ dinh lién quan véi bién dong cua gia tri von chu s
hiru. Pidu nay co thé dung vai mot sé trudmg hop va khong ding véi mot sb truemg hop
khac néu ching ta xét dén DN dén tir nhiéu nganh nghé khac nhau.

“Nghién ctru cua Lu (2008): Nguoc lai véi Bharath (2004), trong nghién ctru nay, Lu
i wong vao kha nang tinh toan hiéu qua xdc sudt pha san cia mé hinh Merton va qua

- PD (Probability of Default) = 1 - N(DDs) x N(DDy)

_ In(Vo/Ds) + (hy=0,5 ay*)Ts

LONER
|I‘I.I'\LISD_L—DE]+ (uv-—O,S 0'1;2) (T~ Ts)

oy(T,—Ts)

DDs

DD, (3)

Trong do,
D Khoan no ngin han;
T.: Thoi gian no ngéin han dén han:
Di: Khoan ng dai han;
Ti: Thoi gian no dai han dén han .
Két qua nghién ctru cua Lu cho théy tac dong quan tro’ng cua ca no dai han va no
han. Tuy nhién, nghién ctru nay chi chi trong dén viée tinh toan cho DN ¢6 ca 2
o va phit hop vai viée xép hang DN hon la tinh todn xdc sudt pha san cia DN do
1 “dinh™ vao gia dinh quan trong dau tién cia Merton (gia tri tai san DN duge dién ta
ing chuyén dong hinh hoe Brown).

2.2.2. Nghién cteu tai VN
Hién nay chua c6 mot nghién ctru nao hoan chinh vé mé hinh KMV tai VN. Cum tir
1 chinh™ & day mudn nhan manh dén mét nghién ciru chuyén sau phat trién tir md
KMV c6 dién thanh mot mé hinh phit hgp vai thi truéng VN va duge (mg dung
i. Da phan nhiing bai viét da duge cong bo ¢6 lién quan dén md hinh KMV ¢ VN
1 sir dung cac nghién cu ma rong ciia mo hinh KMV ¢6 sén trong viée cb gang giai
hich mot hién tuong nao do trong hé thong ngan hang ciing nhur thi trudmg tai chinh VN
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trong dot khing hoang vira qua, chang han nhu: Nghién ctru ctia Lam Chi Diing & Phan
Dinh Anh (2009), va Lé Dat Chi & Lé Tuan Anh (2012). Nghién ctru ctia Lam Chi Diing
& Phan Dinh Anh (2009'_.] da su dung mo hinh KMV dé dinh luong rui ro tin dung trong
viée sur dung tai san bao dam gin lién véi hanh vi str dung von clia ngudi vay, thong qua
khio sat anh hudng cua cac bién: Ti 1¢ von cho vay toi da trén gia tri tai san bao dam,
muc dich st dung von ctia nguoi vay va s6 lan nguoi vay str dung tai san hinh thanh tir
von vay lam tai san bao dam. Tir két qua lugng hoé dat duge, nhém nghién ctru dua ra
du béo nhiing rui ro tin dung tiém an trong hoat dong cho vay thé chép bat dong san doi
véi cac NHTM noi riéng, thi truong tin dung ndi chung. Tuy nhién, nghién ctru nay van
chi ding & viée 1ap luan va chua cé kiém ching cu thé (tinh toan cho ngan hang cu thé)
cho phuong phap dé xudt ctia minh. Lé Dat Chi & Lé Tuin Anh (2012) da cb ging két
hop phuong phap CVaR va m6 hinh KMV-Merton dé do luong rai ro v& no trong thi
truong tai chinh VN dua trén nhiing biang chimg thuc nghiém trude va sau nam 2008,
Thue té, viée két hop nay la khong méi khi Powell & Allen (2007) da thuc hién voi
nhiing bang chimg thuc nghiém la cdc cong ty trén san chung khoan Uc va dat duoc
nhiing két qua rat tich*cye. CVaR la mot ki thuat phat trién tir VaR nham danh gid kha
nang (& mot mure do tin cay cu thé) ma mat ton that cu thé s& vuot qua gid tri chiu rui ro
(VaR). Nghién cu nay di dua ra nhiing uu diém cua CVaR so véi VaR khi CvaR ¢6
thé tinh todn duoc sb luong ton that & phan dudi ctia phan phdi. Tir d6, nhom nghién eiru
két hop CVar voi md hinh KMV-Merton bing cach xay dung xdc suit pha san c6 diéu
kién (CPD), tuc la xac suét vo no (PD) dua trén diéu kién do léch chuan cua loi tie
tai san vuot qua do 1éch chuan ¢ do tin cdy 95%. Nghién ciru da dua ra duge nhiing
két qua rat quan trong, nhung chi chd trong vao ching minh cho sy hi¢u qua khi tinh
todn xdac sut phd san “vugt bién” va st dung vi du ¢ 2 chu ky trude va sau khung
hoang ma chua dua ra duoc cac ap dung cu thé tai mot thoi diem nhat dinh, cho mot
ngdn hang cu thé — diéu ma cdc nha quan tri ngan hang rat luu tam.

Mot s nghién ctu khéc dé cap ap dung mo hinh Z-Score cua Altman (1968), va
cde md hinh Z-Score phét tricn ciia Altman sau nay - mo hinh ZETA dé danh gia cac
yéu td tac dong dén kha nang phd san. Tuy nhién, mdi mé hinh ¢6 céc loi thé va han ché
khac nhau. Néu Z-Score ctia Altman dua vao md hinh héi quy biét thire da nhan td
(Multiple Discriminant Analysis - MDA) (vai céc bién doc lap la ti s6 tai chinh tac dong
dén kha nang pha san con bién phu thudc tinh cho hai nhém DN pha san va khong pha
san ¢6 gia tri 1a 1 va 0), thi m6 hinh KMV lai danh gia muc do bién dong cua khoan ng



Phat trién Kinh té 289 (11/2014)| 45

DN théng qua nhiing tinh toan lién quan t&i mic do bién dong cua gia tri von chu so
hitu dua vao nhiing ham s tinh toan lién quan dén xac sudt pha san va ton that do pha
sin. Mo hinh Z-Score ctia Altman tinh cho cac DN san xuat ctia My, khi dp dung vao
VN cac hé sé hdi quy sé thay doi. Pé dam bao do chinh xac phai chay md hinh véi 50
liéu thue té VN. Tuy nhién, tai VN sé rat kho dé lay duoc s6 liéu ctia nhoém cac DN da
phd san dé chay mo hinh tinh todn céc hé sé hay diém s6 vé kha ning pha san cho céc
DN. T4t nhién, cac nha nghién ciru ¢6 thé ap dung cdc mé hinh khac nhau dé sau do so
sinh két qua, néu két qua tinh toan theo cac mé hinh khac nhau ¢6 tinh twong dong, diéu
d6 s& khang dinh két qua tinh todn, du bdo la c6 d6 tin cdy cao. _

Tong quan céc nghién ctu cling nhu kha nang ng dung trong thuc té cho thiy mé
hinh Z-Score c¢6 vé nhu dang duoc ap dung rong rdi hon mé hinh KVM-Merton do cac
hé s6 hoi quy duge tinh san va cho khung diém trude twong tng véi timg hé sé. Tuy
nhién, dé so sanh két qua hai mo hinh phai thir nghiém ca hai. Mudn véy, can phai ¢6
nghién ciu tiép theo vé ap dung mé hinh Z-Score ciing véi mé hinh KVM-Merton cho
cling dbi tuong DN tai VN va tién hanh so sanh. Trong khuon kho bai bio nay, tac gia
¢hi dé cap dén md hinh KVM-Merton va kha ning mg dung cua no tai VN.
3. PHUONG PHAP LUAN NGHIEN CUU

Dua vao tong quan i thuyét va luoe khao cac nghién ciru trude va tinh hinh s lidu
tai VN, tac gia 4p dung mo hinh KMV-Merton (phuong trinh 1). m6 hinh cua Lu (2008)
(phuong trinh 3) ¢ diéu chinh mot so tinh todn cho phi hop véi dac thit VN vao nghién
eliu ndy. Do dac thu cta cac DN tai VN - chi co mot ti [€ nho cac DN niém yét trén san
chimg khoan, nén Kkhi tinh toan cho mét danh muc g6m ca gac DN niém yét va khong
niém yét, tic gia mudn dé xudt cach tinh pht hgp hon déi voi trudomg hop danh gid rui
1o tin dung cho toan danh muc KHDN.

Trude tién, tac gia van st dung phuong trinh phi luyén tinh déu tién cia KMV-Merton
(phuong trinh 1) dé tinh toan gia tri thi trudng tai san ctia DN (V):

E=V.N(d)—e"".F.N(d2)

Trong do,

E: Gid tri von chu s& hitu ciia DN duge tinh theo cdng thie trén dua vao s6 lieu bao
tdo tai chinh;
In(v*/F) + (r +0,5 oy )T

di - -
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d2=di—owWT

V&i V' 1a gid tri tai san DN trong béo cdo tai chinh; ov la do léch chuan gia tri tai san
ctia DN duge tinh dua trén d6 bién dong gia tri tai san DN trong 4 nim (2008-2012). T
la thori gian dé xét xdc sudt pha san (thudng tinh cho 1 nam).

Trong di¢u kién khong tinh duge bién dong gia tri DN theo gid thi truomg do nhiéu
DN VN ¢6 quy mé vira va nho khong du diéu kién niém yét, tac gia tinh bién dong tai
san ciia DN thong qua do léch chuén bién dong tai san cho 4 nam theo s liéu bdo cdo
tai chinh. Li do chon dé léch chuin vé bién dong tai san ciia DN la dua vao mét s6 nghién
cliu trude & cac nude dang phat trién, nhu nghién clru cua Bharath (2004). Bharath va
mot s6 nghién ciru khac da ¢ bing chimg thue nghiém ring bién dong tai san theo gid
tri 56 sach la cting chi¢u véi bién dong cta gid tri thi trudng von chu so hitu hay gid ¢6
phi¢u DN trén thi truong. Theo Bharath (2004), nhitng bién trong phuong trinh trén hoan
toan ¢6 thé thay doi dé phit hop hon véi tinh hinh thuc té va sé khong anh huong nhiéu
dén két qua tinh toan caa ham sb tinh xdc sudt pha san. Tuy nhién, ciing can phai c6
nhiéu nghién ctru thug nghiém hon, dac biét la trong di¢u kién VN dé kiém chimg diéu
nay. .

zr: Lai suat phi rui ro — lai suat trai phiéu chinh phu thoi han | nam (tinh 8.9% nam
2012);

F: Ménh gia khoan ng béng no ngdn han cong véi mot nira ng dai han:

Sau khi tinh duoc gia tri thi truong tai san DN, bude tiép theo s& tinh khoang céch
dén pha san va xdc suat pha san dua phuong trinh 1 ciia mé hinh KMV-Merton. Tir két
qua tinh xdc suat pha san cua timg DN, tac gia tinh xdc sudt phd san ctia toan danh muc
theo phuong trinh:

PDgann mue — ‘Wiz * PDizs (4)

V&i w, Ti trong dur ng cta DN i ddi véi tdng du ng cuia toan danh muc: va PD, la xéc
suat pha san ciia DN i.

Dua vao cong thirc tinh gia tri ton that khi pha san cua KHDN dugc quy dinh trong
Basel 11, ton thét cia ngén hang ganh chiu do timg khach hang phé san c6 thé dugc tinh
toan nhu sau:
|N(—DD') EAD

) X

N(-DD) F

EL = N(-DD) x (F =Vqe!""
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Trong do,

EL: Ton that khi pha san;

DD: Khoang céch pha san (DD* = DD + gVV/T)

k: Téng no ctia DN (bang no ngz‘in han cong 50% ng dai han):

V: Gia tri tai san cua DN;

EAD: Tdng du ng ctia DN tai ngén hang xem xét:

r: Ti suat sinh loi kY vong trén tai san cia DN-ROA cua DN

T: Thoi gian dao han ng xét trong 1 nam.
4. MO TA SO LIEU

Dit liéu ma tac gia st dung dugc ldy tir bao cdo tai chinh hang nim cua cac KHDN
{ai Vietcombank giai doan 2008-2012 v¢i tong s6 DN trong danh muc cho vay la 6.398
DN va tong du ng cua danh muc 1a 166.185.998 ti dong tinh dén thoi dicm cudi nam
2012. Téng s6 KHDN duge ngan hang phan thanh 4 nhém theo quy mo6 duoce mo ta
trong Bang 1.

Bang 1. Phin loai khich hang doanh nghiép

i Téng tai san S6 lwgng DN Ti trong du ngy
Q“)’ mo @ A :y
(ti ddng) (DN) (o)
Siéu nho Duéi 30 ti dong 2.546 3.65
Nho Tie 30 dén dudi 65 ti dong 1.925 11,73
Trung binh Tir 65 dén dudi 180 ti dong 944 ' 14,44
Lén Trén 180 ti dong 983 70,18

Nguén: Quy dinh noi bo ciia Vietcombank

Vé phan chia DN theo nganh nghé. ciing theo quy dinh ni bd. theo d6 ngan hang da
chia 6.398 DN trong danh muc thanh 52 loai nganh nghe chi tiet. SO lugng DN cua tung
nganh duoc trinh bay chi tiét & Bang 6.

Mot s6 chi s6 phuc vu cho tinh toan dugce lay trong bdo c4o tai chinh cta cac KHDN

duge tong hop va md ta trong Bang 2.



48 | Nguyén Thi Canh & Pham Chi Khoa | 39 - 57

Bang 2. M6 ti thong ké thong tin tai chinh cia cac DN trong danh muc cho vay
’ giai doan 2012-2013

% e Duw no tai ngin Vén chii so Loi nhuan
Tong tai san ) f
hang xem xét hiru sau thue ROA
Tong cong 3.263.605 166.185 1.084.473 121.646 3.7%
Lén nhat 577.601,066 10.732,596 263.800,964 34.383 5.9 %
Nho nhat 0,333 0,105 0,108 -0.326%* -11,5%
Trung binh 510,097 25,974 169.487 19,025 3.7 %

Ghi cha: *: DN ¢6 loi nhuan sau thué thap nhét co tong tai san 1a 80.828 ti dong
.’\-*gucfn: S liéu béo cao ta}i chinh cua cac KHDN tai Vietcombank - tinh toan trén Crystal Ball
5. KET QUA NGHIEN'CUU

5.1. Panh gia trén toan danh muc

Két qua tinh xédc sudt phé san cua cdc DN trong toan danh muc dugce thé hién ¢ Bang
3. Két qua cho thiy kha nang xdy ra rui ro phd san cho toan bo danh muc KHDN la rat
thip: 2,6%. Diéu nay thé hién viéc diéu hanh, quan 1i va kiém soat rui ro tin dung cua
ngan hiang dbi véi danh muc cho vay déi tugng KHDN hién nay la twong d6i hop 1i. Tuy
nhién, do ti trong vay 16n nén ton thét cua ngin hang trong mot nam vaéi xac suat pha
san 2,6% cho toan danh muc KHDN khong phai 1a nho (6.319.35 ti dong), chiém khoang
3.8% du no cho vay (6.319,35 ti dong/166.185 ti dong).

Bang 3. Két qua tinh todn xac sut phd san (DP) cua cac DN trong danh muc va
toan danh mue cung voi ton that cia ngan hang do khach hang pha san

Cic chi sb thon Xac suat pha sin
n % p P Chu thich
ké cua cac DN

ik , 76 6.398 DN dugce khao sa
So lugng quan sat 6.398 (6338 DN khnoisdl

Xéc sudt pha san trung binh ¢dng cua cac DN la 24%
Ttrung binh cong 24% (chi dé tham khao-khong ¢ y nghia sir dung cho céc
tinh toan trong nghién ciru nay)
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Trung vi

Nho nhat
L.6n nhét
Xdc sudt pha san
clia toan danh muc

Ton thit cia toan
danh mue

9%

0%

100%

2.6%

6.319,35 ti dong

S6 trung vi thé hién ' s6 luong quan sat (3.199 DN)
co gia tri xac sudt pha san dudi 9% va 4 ) lrong quan
sat con lai (3.199 DN) co xac sudt pha san trén 9%

DN ¢6 xac sut pha san thap nhét 1a 0%
DN c¢6 xac suét pha san cao nhat 1a 100%

Xdc sudt pha san tinh trung binh trong s6 cuia cac DN
trong danh muc theo phuong trinh 4

Ngmin: Tinh toan cua tac gia tir Crystal ball va Excel

Két qua tinh toan ton that khi phé san cho timg nhém DN theo cac mue pha san dugc

thé hién qua Bang 4. Két qua cho thay sd DN c6 xdc suat pha san dudi 10% chiém trén
50%, nhung s& DN c¢6 xéc sudt pha san cao hon 50% la 1.444 DN, chiém ti 1é gin % sb

luong DN trong danh muc. Trong d6, s lugng DN c6 xac suat pha san 100% la 55 DN

véi ton tht tong cong la 413,065 ti dong. Pay 1a khoan ton thit khong hé nho ma ngan

hang phai ganh chiu.

Bing 4. Phan nhom sé DN theo tirng mire xdc suét pha san

B S5 lwgng DN Tén thét khi pha san-EL
Xac suat pha san )

(DN) (Ti dong)
Dudi 10% 3.257 s42719
Tir 10-20% 514 177.918
Tir 20-30% 387 197,035
Tir 30-40% 390 415,413
Tir 40-50% 406 597,673

Tir 50-60% 407 1.012.517
Tir 60-70% 395 881,409

Tir 70-80% 336 1.203.026
Tir 80-90% 176 591,180
Tir 90 dén dudi 100% 75 287,393
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100% 55 413,065

Toan danh muc 6.398 6.319,35

Nguén: Tinh toan theo sé liéu ndi bg ciia Vietcombank
5.2. Panh gia theo quy mé DN
Bing 5. Tong hop xdc suit pha sin va tén thit khi ph4 sin theo quy md DN

Xéc suit pha san-DP

, Titrongdwng  (tinh trung binh B b
Solugng  theo quy mo trén (000 & danh myc Ton that Khi
Quy mb DN tong duw ng toan .0 phwong trinh 4) pha san-EL
(DN) danh muc %) (Ti ddng)
(%)
Siéu nho 2.546 3,65 2,033 402,11
Nho 1.925 11,73 2,164 1.405.,49
Trung binh 1944 14,44 2,986 1.583,27
Lén 983 70,18 3,637 2.928.47
Toan danh
6.398 100 2,6 6.319,35
muce

Ngudn: Tinh toan theo s liéu ndi bé cua Vietcombank

Bang 1 va Bang 5 cho thay danh muc cho vay KHDN cua ngan hang chu yéu roi vao
nhom DN ¢6 quy mo siéu nho va nho (chiém hon 65% sd luong trong danh muc) va hai
nhom DN nay déu ¢ xac suat pha san thdp hon hai loai DN thudc nhom trung binh va
Iém. Trong do, danh muc nhom DN quy md siéu nho ¢6 xac sudt pha san la nho nhat
(2.033%), nhom DN quy mo nho ¢6 xdc suét phé san nho thir hai (2,164%), trong khi
cac DN nhém quy md 16n ¢6 xac suat phd san 14 cao nhét (3.637%). cac DN quy md
trung binh ¢6 xac suat pha san danh muc cao thir 2 (2,986%). Tuong (ing, hai nhém DN
c6 quy md trung binh va quy md lén gay ton that cho ngan hang nhiéu nhat (1.583.27 ti
dong va 2.928,47 ti dong).

5.3. Panh gi4 theo nganh nghé

Bang 6 gi6i thiéu két qua tinh todn xdc sudt pha san va ton that khi pha san theo nganh
nghé (52 nganh theo phan loai cia ngén hang). Két qua tinh todn cho thdy nganh van tai
dudmg bo. dudng song ¢ xac suat pha san thap nhat la 0,3%. DAy la nganh ma ngan
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hing c6 s6 lugng khach hang tuong doi 16m, dimg thir 6 trong 52 nganh nghé (251 DN),
trong d6, da s6 1a DN nho, ciing v6i du ng cta cac DN trong nganh nay cling nho. Xdc
suat phd san cao nhat la nganh san Xudt, truyén tai va phan phéi dién, nang lugng khac
06 dén 6,9% kha nang xay ra pha san. Diéu nay cling dé hiéu khi da s6 DN nganh nay
trong danh muc déu la DN lén va ¢é du ng 16n do cén vbn trong giai doan diu san xuat.
Vi xdc suat xdy ra phéa san nay, ton that cua ngin hang dbi voi nganh san xuit, truyén
tdi va phan phoi dién, nang luong la 197,480 ti ddng, chiém 3,13% tong ton that cla toan
danh muc. Theo két qua tinh toan, nganh dong tau thuyén c6 ton that khi phé san thap
nhdt 12 0,113 ti ddng. Day 1 nganh ¢6 s6 lugng DN it nhét (5 DN) trong 52 nganh nghé.
Nganh ché bién thuy, hai san c6 ton that khi pha san 16n nhat 14 632,502 ti dong, chiém
10,01% tong ton that, mac du xac sudt phé san ctia nganh nay chi la 1,7% (bang 6). Li
do nganh nay c6 kha niang gay ton that cao cho ngan hang la do ¢6 ti trong du ng cao so
voi nganh khac (6,29%).
Bing 6. Tong hop xac suét pha sian va tén that khi pha san theo nganh nghé

Ti trong Xie suit
du ng pha sin - PD
nganh (tinh trung
S6 lwong trén tong binh trong Ton thit khi
Stt Nganh nghé kinh té DN du ng 50 pha san-EL
(DN) danh muc danh muc (Ti ddng)
(%) theo phuong
trinh 4)
. (%)
| Canh tac, trong trot 36 0,35 0,42 4,605
2 Chan nuoi 29 0,10 0.32 24,719
: K_hai thac, nudi trong thuy hai » 028 aud 11536
san
hai thé a cac dich vu di
4 Khai thac than va cac dich vu di 51 166 1 46 34 558

kém

o e dawho, mtdetty g 5,76 0,87 14,565
nhién va cac dich vu di kém ;

6  Khai thac cac khoang san khac 61 0,57 0,32 22,339
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San xuit ché bién thuc pham

7 L s 143 3,51 1.98 483,314
(trir thuy san); do udng
§  San xuit thubc 14 15 1,18 2,50 22,009
9  Ché bién thuy, hai san 150 6,29 1,70 632,502
10 San xudt sgi, vai dét 74 1,56 1,12 102,481
11 San xudt trang phuc, may mic 142 1,60 1,20 78.445
12 San xuat da, giay 38 1,02 1,38 71,256
Khai thac, ché bién gd va san
{Gin, TIMCRE G R B N 280 2,86 0,73 284,300
xudt cac san pham tir goé
S-. :t " A ; ba - A a -
g . SETRHALEY, Dk Riay o 116 1,30 128 55,307
san pham tir glay
San xuét thube, hoa duoc, du
P gr sr oies fy wdea 42 0,68 0,81 34,129
liéu
16 San xuat thiétbj dién 53 097 0,55 22,912
San xuat thiét bi dién tr, may vi
17  tinh, san phz‘im quang hoc, thiét 22 0,27 0,39 6,283
biy té
18 Sa['. xuakl'va ché bién thic dn 7 228 1,50 154.905
chan nudi
San xudt phan bon, hat nhua,
19 cao sutong hop va cac hoa chét 97 1.48 1,30 117,799
co ban khac
20 San xuét phoi thép 14 227 3,29 227.249
21 San xudt can thép 56 3.03 1,59 132,295
22 Ldp rap va ché tao 6 0, xe may 18 1,00 1,17 49,389
23 Cong nghiép co khi, ché tao 155 1,59 0.55 92,775
24 Doéng tau, thuyén 5 0,08 2,11 0,113
25 San xuft xi mang 18 2,83 2,09 52,146

26  San xuét gach, ngéi, da bp lat 90 0,92 0,64 36,561
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27

28

29

30

32

33

34
33
36
37

39

40

41

42

San xuat kim loai khéc (trir
thép) va phi kim khac (trir xi
mang, gach, ngoi, da op lat)

San xudt, truyén tai va phan
phéi dién, nang luong khac

Xay dung, thi céng lip rap
cong trinh va cac dich vu tu vén
di kém

Diéu tr kinh doanh bt dong san
dé ban (nha o, chung cu, khu dé
thi...)

Déu tu kinh doanh bét dong san
dé cho thué (van phong, trung
tdm thwong mai, can ho cho
thué...)

Dich vu khu céng nghiép, khu
ché xudt

Thuong mai nguyén vat liéu
phuc vu san xudt céng nghiép,
xdy dung (trlr xang dau, gas)

Thuong mai xing déu, gas
Thuong mai hang tiéu ding
Thuong mai gao

Thuong mai café

Thuong mai nguyén vat liéu
phuc vu san xuat néng nghiép

Thuong mai hang néng, lam,
ngu nghiép khéc

Vin tai duong bién
Van tai duong bo, duong song

Vin tai hang khong

58

30

866

80

216

0,73

8,70

5,63

3,20

0,30

0.57

*a

0,43

6,90

1,70

1,80

0.68

0,87

0.83
0,30
2,61

40,188

197,480

289,786

120,756

15,504

4,897

558,612

214,648
470,226
276,690
134,093

111,843

217,033

29,040
34.968
1,342
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43

45

46

47

48

49

50

=
rJ

Kinh doanh kho bai, ciu, cang,
dudmg va cac hoat dong hé tro
cho vién tai

Dich vu luu tri, an udng, vui

chai giai tri

Thong tin va truyén thong khac

(trir vién thong)

Dich vu vién thong

Dich vu gido duc, dao tao, cong

ich

Dich vu y té, kham chira bénh

va cac dich vu khac

San xuat hang tiéu dung khéc

(trir dét, may mac, da - giay, dé
¥ ;& 2 2 3

g0, san pham giay, san phim

dién tr dan dung, dé dién dan

dung)

Cap thoat nude va xi li rac thai

Dich vu tu vin, hd tro

Thuong mai phuong tién vin

tai, may moc thiét bi va phu

tung

Toan danh muc

58

161

87

61

45

6.398

0,58

1,69

4,04

0,08

0,12

1,90

100

0,59

3,16

0,69

0,38

1,76

0,89

0,89

9,132

268,665

2,830

18.307

63,353

3.843

. 296,913

6,067
3.486

161,135

6.319,35

Ngmin: Tinh toan theo s liéu ndi bo cua Vietcombank

6. KET LUAN VA KIEN NGHI
6.1. Két ludn
Két qua tinh todn xdc xudt phé san cia KHDN va ton that cua ngan hang do rai ro tir
dung dua trén mo hinh KMV-Merton ¢6 thé gitip cac nha quan li ngan hang xép hang

rui ro cua khach hang theo quy mé va danh muc nganh nghé. ddng thoi ude lugng nhimg
ton that ¢6 thé xay ra khi cac KHDN khong c6 kha nang tra ng do rui ro pha san cao
Két qua tinh toan nay cho thay xac suat pha san cta toan danh muc KHDN ci
Vietcombank tuy khong cao (2,6%) nhung nhing that thoat ma ngan hang ¢ thé gant
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chiu do ton that rui ro tir phia khach hang chiém khoang 3,8% tong du no ctia ngan hang.
S6 nay cing phti hop véi ti 1€ ng xau hién nay cta ngan hang hién nay (thép hon mirc
trung binh toan nganh ¢o ti 1€ ng xAu tir 5%-6%). Tuy nhién, xac sudt pha san cao roi
vio nhém khach hang c6 quy mé 16n, cling nhu nhirmg nganh nghé c6 tap trung tin dung
cao (nganh s6 luong 16n DN va du no lém).

6.2. Kién nghi

Tir két qua nghién ctru tinh hudng KHDN cta mdt ngdn hang 16n nhu Vietcombank,
tac gia dua ra mot s6 kién nghi dbi véi cic NHTM nhu sau:

Thir nhat, cic NHTM VN ¢6 thé nghién ctru 4p dung cac cong cu du bdo rui ro pha
sin cta khach hang theo md hinh KMV-Merton. Ddy la mét trong nhitng cong cu t6t
cho quan tri ri ro tin dung ctia ngén hang, giap ngan hang c6 bién phap phong ngira va
tranh nhimg ton that Ién do khach hang ¢6 mire do rui ro pha san cao khong tra dugce ng
gy ra.

Thir hai, khi ap dung cac md hinh toan lam du bao ri ro pha san, doi hoi phai co day
dit 56 liéu, thong tin khach hang qua bdo cao tai chinh, tinh hinh du no va vay ng tu
nhiéu ngudn khac nhau. Trong bdi canh han ché thong tin hién nay. cac ngdn hang can
¢6 trung tim luu trit thong tin khach hang - bao céo tai chinh dugc kiém toan cho nhiéu
nam. Mt khac, cac NHTM can két ndi véi céc trung tam thong tin tin dung cua Ngén
hang Nha nude dé dam bao cung cap thong tin du ng va cac ngudn vay cua khich hang
hién co mot cach day du, va déng tin cdy. Do thong tin khong day du va thiéu tin cdy.
nén hién nay cé nhiéu truong hop tiéu cue dang xay ra, chang han nhu truong hop mot
KHDN ¢6 thé vay duge nhidu ngan hang véi cing mot hd so thé chap. Piéu kién dau
tién dé 4p dung md hinh KMV-Merton do la: thong tin khach hang can dugc cép nhit
day di, céc bio céo tai chinh KHDN phai dugc kiém toan, thong tin tin dung phai dugc
két ndi gilra cac ngan hang dé cac ngén hang nam duge s du no thue su cua khach hang
tir cdc ngan hang khac nhau. qua do6 c6 thé tinh ti 1é no cua KHDN theo tirng ngdn hang-
4 co s¢ dé tinh ton thit do rii ro phd san cua khach hang gay ra. O céc nude phat trién,
thong tin vé bao céo tai chinh DN va thong tin tin dung duge cip nhit day du va cong
khai minh bach. VN dang trong qua trinh hdi nhap qubc té va cam két thuc hién cac quy
dinh cia Uy ban Gidm sat ngan hang Basel, vi vy VN cling c¢in ¢c6 cac quy dinh cong
bo thong tin theo chuan muc quéc té. Day la vén dé khé khan vai VN, nhung phai thuc
hién. Va mudn hoan thién hé thong thong tin tin dung thi trude hét can phai ¢6 cdc quy
dinh 13 rang va chit ché tir Ngan hang Nha nude.
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Thir ba, mudn ap dung duge cdc cong cu hién dai trong quan tri rui ro tin dung, cac
ngan hang can mot doi ngil cac chuyén gia c6 kha nang ép dung c¢dc m6 hinh todn va cac
phan mém xur If s6 lieu. Vi vy, cac NHTM VN Lun5 can co ddi ngdl chuyén gia duoc
dao tao tdt vé toan tai chinh nhur cac ngén hang quoc té dang str dung. Kinh nghiém quoc,
té cho thay nhitng ngan hang quan tri rii ro tot 1a nhitng ngin hang c6 doi ngli nhén vién
lam viéc tai bo phan quan tri rai ro duge dao tao chuyén sau vé toan tai chinh, thiét lap
dugc cac phan mém x 1f s6 liéu, thuc hién duge cdc tinh todn rui ro theo nhiéu phuong
phap khéc nhau va ¢6 kha nang phén tich cac két qua tinh toén va du bao rii ro theo
nhiéu kich ban khéc nhau. Ngoai ra, déi véi nhitng ngén hang nho chua co didu kién veé
doi ngii ¢6 thé két hop véi céc chuyén gia nghién clru tir céc trudng dai hoc. vién nghién
ctru dé thuc hién tng dung cac md hinh todn va cong cu théng ké hién dai trong phéan
tich quan tri rui ro.

Nhu vay. viéc hoan thi¢n hé thong thong tin va st dung hop Ii ngudn nhan lyc 6
trinh do tuong tmg la diéu kién tién quyét dé ap dung cac mé hinh toan ndi chung, mo
hinh KMV-Merton noi riéng cho du bdo cdc rui ro va tén that cia ngan hang dé ngan
hang ¢6 cdc bién phﬁp phong ngtra rui ro, giam thiéu tdn thdt mot cach tt nhat m

Chu thich

[1] S6 liéu danh muc khach hang dén cudi nam 2013, nhung do sb liéu béo cdo tai chinh dugc kiém
todn cho trén 6.398 DN chi cé ddy du dén cudi nam 2012 (Kiém toan bdo cdo tai chinh o VN
thuong tré hon 1 nam). Tén cac KHDN duoc giit bi mat bang viéc noi cung cap chi cho biét ma
s6 DN, ma sb nganh ciing s6 liéu tai chinh theo bdo cdo tai chinh tuong g timg ma s6 DN.

[2] Qua trinh Wiener la mot qua trinh ngau nhién lién tuc va co ba dac diém: 1/dWo = 0; 2/ Ham s
dW, gan nhu luén lién tuc vai t — W; 3/ dW, ¢6 lugng gia khong ddi voi phan phdi dWt—dWs ~
N(0,t-s) (v6i 0 <s<t). N(uo) bieu thi phan phdi chudn véi gia tri trung binh p va phuong sai
6. Diéu kién qua trinh ¢6 luong gia doc 1ap co nghia la néul<s; <t <s; <t thi dWt —dWs;
va dWts — dWs> la nhiing bién ngau nhién doc 1ap.

[3] B6 dé dung dé tinh gid tri vi phan ham 56 phu thudce thoi gian cua mot qua trinh ng sau nhién.
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