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Optimal capital structure and default probability of listed firms in Vietnam's 

food industry 

N~E6i~ITT~;~ ~: 
:!lf}ghien cUu niiy xem xet cdu trUc v6n t6i uu vii xcic sutit v& n17 cUa ccic doanh 
~ nghi¢p ngilnh th'{fc phdm ni&m yJt tren siln giao djch chUng khocin Vi¢t Nam 

giai dot;1n 2018-2020. Nf?hif:n cUu sU dvng m6 hinh ,cdu trUc i;&i mUc v& n17 n6i, sinh, 
trong t16 ccic c6ng ty thiit l(lp mUc v& n(Y mr)t ccich t6i uu khi t6i da h6a gici trj v6n chit 
s6' hiiu cUa c6ng ty. NghiCn cUu thdy r&ng cdu trite v6n t6i uu rdt tla dgng, do SI! da 
dgng trong siin phdm ngiinh th11c phtim. Phdn l&n doanh nghi¢p c6 cdu trUc v6n fhlfc 
tJ c?o hon mUc Jua r_a cUa ,m6 hinh, phU h(lJ? viri IY thu17dt Jtinh J6i, khi ccic c6ng ty 
mu6n t(ln dl;lng /ti chiin thue. Nghilin cUu nhdn mgnh m6i turmg quan nghfch giiia rUi 
ro cUa doanh nghi?p vii cdu trUc v6n t6i uu. Them viio <16, cdu trUc v6n t6i uu theo m6 
hinh Leland vii Toft (1996) thuimg cao hr:rn mO hinh Leland (1994). Ngoiii ra, nghii!n 
cUu nh(in J.inh m6i tuong quan ch(lt che giiia xcic sutit v& n(J vii xtp hflng tin d'/fng cUa 
ccic doanh nghi¢p. 

Tlr kh6a: cdu trUc v6n t6i uu, xtic sutit vrY n(l, m6 hinh KMV, mO hinh Leland 1994, 
mo hinh Leland va Toft (1996). 

?fr he study aims to examine the optimal capital structure as well as the 
~ probability of default .for the food industry firms listed on the Vietnamese 

stock exchanges in 2018-2020. This study uses the structural models with an 
endogenous default barrier in which firms optimally set up a default boundary to 
maximize the firm's value of equity. It is j"ound that the optimal capital structure of 
examined companies having a wide range of diversification. This can be explained by 
the various types of actual products for each typical firm within the chosen industry. 
The result also con.firms that a large proportion of researched firms were actually 
overleveraged, which is consistent with the trade-off hypothesis that firms wish to take 
tax advantages while using more debt, which creates the benefits from tax-shield. Jn 
addition, the finding emphasizes the reversed correlation that the smaller the 
company's risk (the lower the sigma of the assets), the greater the optimal capital 
structure is suggested. Another notice from the results is most firms exhibit a greater 
optimal capital structure under Leland and Toft (1996) model than under Leland 
(1994) model. Furthermore, there is a strong correlation between the default 
probability and the credit rating of the firms. 

Keywords: optimal capital structure, default probability, KMV model, Leland 
(1994) model, Leland and Toft (1996) model. 

Nguy6n Thi Van Anh, ThS.; E>tlo Thi Thanh Binh, PGS.TS., TruCrng d;;ti h9C Hi NQi. 
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CD ciu vOn tOi u'u vii xac suit ... 

I. GiOi thi~u 
Trong n€n kinh te thi tnrUng, hoi:tt dQng 

cUa cac doanh nghi~p chU yeu dµa vao hai 
ngu6n v6n: v6n chU s& hfru va nq phcli trcl. 
Azhagaiah va Gavoury (2011) cho riing, ca 
cfiu v6n t6t nhfit la sµ ket hqp giiia nq va 
v6n ch-U s& hfru. Theo Graham (2000), mQt 
c6ng ty di€n hinh duqc u6c tinh c6 th€ tang 
gia tri doanh nghi~p Jen t6i 7,3% biing cich 
phat hanh them nq cho t6i khi lqi ich thue 
b~t dfiu giam. Do d6, nghien clru nay nhfin 
mi:tnh vao vai trO quan trong c-Ua cfiu trUc 
v6n va each cac c6ng ty dua ra quyet djnh 
vS dOn bAy tbi uu d6 tbi da h6a gia trj cUa 
ho do cac m6 hinh cfiu tnlc t<:io ra. 

Nghien clru nay xem xet ca cfiu vbn tbi 
uu va xic sufit vfJ nq cUa cic doanh nghi~p 
dl)'a tren m6 hinh c:iu true, ap d1,1ng phuang 
phap nghien clru djnh luqng dS: (i) u6c 
luc;mg cic tham s6, (ii) tinh toin ca cfiu vbn 
tfii 1n1, (iii) so s:inh ca c:i.u vbn tbi in1 vCri ca 
cfiu vbn hi~n t@i va (iv) xac djnh xac sufit va 
nq cUa doanh nghi~p. 

Duqc coi la nSn tang clla lY thuyet hi~n 
di:ti v€ cfiu trlic vbn, Modigliani va Miller 
(1958) cho riing dl)'a tren gia thiet mQt thi 
tru(rng vbn hoan hclo, kh6ng c6 thue hay 
cac chi phi giao djch ho~c phit hanh va cac 
nha d:lu tu, doanh nghi~p c6 th~ kinh doanh 
du&i cling m9t diSu ki~n, gi:i tri cUa mQt 
c6ng ty va chi phi vbn binh quiin c6 trong 
s6 (W ACC) 13. dQc l~p v&i cfiu tnlc vbn ctla 
doanh nghi~p va biing t)' l~ vbn h6a clla v6n 
chU s6 hfru. N6i each khac, gia tri clla c6ng 
ty c6 nq se gibng nhu gi:i tri c-Ua c6ng ty 
I OOo/o vbn chll s6 hfru. Khi gia djnh vS thi 
tnrOng ho<ln h<io duqc slra d6i, lqi ich c-Ua Ia 
ch~n thue da lam cho gia tri ctla c6ng ty c6 
vay nq cao ban gi:i tri cUa c6ng ty 100% 
vbn chtl s6 hfru hay cUa c6ng ty bao g6m 
100% vbn nq (Modigliani vii Miller, 1963). 

MO hinh cfiu trUc xufit phat tir m6 hinh 
cUa Merton (1974), trong d6 vbn ch-Us& hfru 
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la n€n tang chinh trong vi~c djnh gia nq. 
Dl)'a vao cic ph§.n tich quySn mua c-Ua Black 
vil Scholes (1973), Merton (1974) dua ra 
mQt m6 hinh dan gicin c6 th6 duqc slr dvng 
d6 dcinh gia tir phfm tron~ cftc khocin ,nq clla 
c6ng ty. Trong khu6n kh6 m6 hinh cau tnlc, 
quy trinh va nq cUa ml)t c6ng ty duqc dinh 
bCri gia ttj tai scin va :rUi ro va nq cUa c6ng ty 
lien quan trl)'c ti&p di§n sv bien thien trong 
gia ttj tai scin. Doanh nghi~p va nq khi gii tri 
tai san thfip hem cic kho:in nq ph<ii tra. V 6i 
gi<i djnh la mQt kho3.n nq kh6ng li'ii su:it, tr<ii 
chU se nh~ duqc m~nh gi:i cUa tr:ii phieu 
n6u gift tr! cOng ty 16n hoTI khocin nq phfti trft 
khi dio h~. Do d6, cac c6 d6ng se kh6ng 
nh~n duqc gi va cac trfti chU se nh~ li:ti duqc 
gii tri thi truCTng cUa c6ng ty neu c6ng ty 
tuyen b6 phft sftn. NhO v~y, Merton cho riing 
tfit ca cac y6u t6 :rUi ro tin dl,lllg c6 lien quan, 
bao g6m eel cac khoftn nq xfiu, Ia ml)t hi.tm s6 
c1la cftc d~c tnmg cftu tnlc c\1a cOng ty: sg 
bien dQng tai sin (riti ro hoi:tt dl)ng) va dOn 
bdy (rlli ro tiii chinh). Tuy nhien, Ung dvn~ 
cUa n6 trong cac c6ng ty c6 dii li~u rieng ve 
gift cb phi€u kh6ng c6 sftn. Ben c@nh d6, 
nhiSu gia djnh chinh cUa m6 hinh Merton 
thuOng bi vi ph~, dfui den vi~c tri6n khai 
tren thµc W bi hi:tn che. 

2. Khong nghiCn c6u ciu tn'ic vAn t6i tru 

2.1. Mo hinh Merton (1974) 
Trong m6 hinh nay, gi<i tri tbng tai san 

ctla c6ng ty duqc gi:i djnh Ia tu§.n theo qua 
trinh khuech tan bfit thuOng v&i dl) bien 
dl)ng kh6ng d6i. C6ng ty thuOng ph<lt hanh 
ca vbn chU s6 hiiu va nq, trong d6, vbn chU 
s6 hiiu kh6ng nh~ duqc c6 rue. Khoan nq 
Ia mQt trfti phiSu chi&t kh:iu thuAn illy, trong 
d6 khoan thanh toan nq da duqc quy€t dinh 
vao thOi di~m T. Neu t;.ti thOi di~m T gii tri 
tai s:in c-Ua c6ng ty V vuc;rt qua kho:in thanh 
to:in da hlra D, nguOi cho vay duqc tra sb 
tiSn da htra va cac c6 dong se nh~n duqc gift 
trj tai sin cOn l~i. N€u gia tr! tai san nhO 
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ca cifu vifn tifl uu va xac suat ... 

hon khoan thanh toan da hlra ma c6ng ty vfJ 
nq, nguOi cho vay nh~n duqc kho<in thanh 
toan bing v6i giil tri tai san va cac c6 d6ng 
kh6ng nh~n duqc gi (Benito, 2005). Di€u 
nay duqc minh hQa a hinh 1 du&i day, trong 

d6 µ Ia xu hu6ng gici c6 phi6u tinh theo 
nam, cr Ia dQ bi6n dQng clla gia c6 phi6u 
tinh theo nam, T ta thCTi gian d<io h~ cUa 
khofill nq, D ta giil tri thanh toan clla khoan 
nq, Vo ta gii tri tai s<in cUa doanh nghi~p. 

HiNH 1: Mo hinh KMV Merton 

Oihl ..... 

-------------w--- ~11Pril10 
"'-n:;..ll:lfpril.IO 

Ngu6n: Crosbie va Bohn (2003). 

2.2. Mo hinh Leland (1994) 
Di;ra tr€:n c<ic c6ng trlnh clla Merton 

(1974), Leland (1994) da dua ra mi)! mo hlnh 
d6 x:lc dinh cfiu true vbn tbi uu. Coi thu6 su§.t 
doanh n~i~p kh6ng d6i, c6ng ty c6 duqc la 
chfui thu6 tir vay nq cho db. khi vCT nq. 

Mo hinh Leland (1994) dua ra bi~u thirc 
d{mg d6ng cte tinh toan mile dOn bAy tbi rru 
cho cic c6ng ty ph<it h3nh cac khoin nq 
kh6ng c6 ngay d<io h~n. c6 nghia Ia djnh gia 
khoan nq dQc l~p v6i thCTi gian. Sµ dQc l~p 
v~ thCri gian c6 the duqc gi:li thich trong hai 
truOng hqp: mQt la kho:ln nq c6 thCTi gi~n 
dio h~n rat dai, hai Ia cic khoan nq ngan 
duqc coi la tin d1,1ng quay vOng, c6 nghia Ia 
c:ic kho:ln nq duqc phep gia hc:m t~i ngay 
d:io h~n. Day Ia mQt gia djnh quan trQng de 
dua ra bi&u thlrc d~ng d6ng cho bai to:in ca 
cftu vbn tbi tru. 

Mo hinh Leland (2004) k~t lu~ ri\ng, 
c:ic cOng ty c6 the d~t duqc ranh gi6i v& nq 
mQt cich tbi uu de tbi da h6a gii trj c-Ua vbn 
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ch-U s& hfru. MUc vCT nq tbi uu c6 the duqc 
ki€m tra b~ng m~nh gili nq va thCTi h:;m nq, 
nli ro cu.a c6ng ty, t:Y te thanh toan, chi phi 
phi s:ln va thu~ doanh nghi~p Tc. l(hi c6ng 
ty khOng the thµc hien cac kho:ln thanh tolin 
IlQ' blit buQc b5.ng each huy dQng them c6 
phi~u, tinh trang mftt khil nang thanh to:in 
se duqc kich ho~t. Nghia la, khi gi:i tri vbn 
chU s& hfru giam xubng 0, gii tri cOng ty 
gi:lm xubng thftp ban gi<i trj v& nq va gia tri 
vbn chll s& hfru duang v6i gia tri cOng ty 
cao ban mlrc pha san. 

K~t lu~n, mo hinh Leland (1994) da dua 
ra bi&u thlrc d:;mg d6ng cho cac khoan nq 
ngo~i sinh v&:i chi phi phi sin bfuig 0. Tuy 
nhien, mo hinh vfui. chua gi<li quy~t duqc 
vftn d~ khi chi phi phi sin Ia khii.c 0. Han 
nfra, mo hinh nay chi ap dl).ng cho cac doanh 
nghiep phat hfuih t:rai phi~u vinh vi~n. 

2.3. Mo hinh Leland va Toft (1996) 
Mo hinh Leland vit Toft (1996) lit m(\t 

ph§n m& rQng c-Ua m6 hinh Merton (1974) 
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Cd ci'u vOn tOi uu vii xac suit;:. 

v&i hang rao ph<i san nQi sinh, trong d6 c<ic 1 3. K~t qua thy'C nghifm cAu tnic v6n t6i 
c6 d6ng t6i da h6a lqi ich · cUa chinh hQ uu cho cac doanh nghifp th\fC phiim niCm 
b&ng each d~t duqc vi tri ph<i san t6i uu y~t tfi Vift Nam I 
thOng qua tham dO cac kho<in nq d<io h~n Bai nghien cUu c.iu tnlc v6n t6i uu cho 
ho~c kho<in nq gia hi;m. cac c6ng ty niem y6t ngitnh th\IC phdm, 

Nh6m tac gi<i Dao va Lai (2018) dii k6t duqc ph<in lo~i theo tieu chuftn Ph<in lo~i 
lu~n rting, mire ng c6 djnh ddn d€n gi<i tri ngitnh toan cftu (GJCS). C6 tbng cQng 55 
ph<i s<in On djnh. COng ty lien ti,Ic dua ra trai doanh nghiep niem yet duqc nghien cUu 
phi€u m&i v6i cling menh gi<i va k)' hi;m T trong nfiln 2018, hai doanh nghiep niem y€t 
m&i khi tnii p~i€u da luu hanh nglrng hol;}t duqc them vao nam 2019 nfulg t6ng s6 ten 
dQng. Do d6, tOng m~nh gia cUa tOng du nq 57 va nam 2020, s6 doanh nghi~p niem y€t 
p kh6ng d6i v6i trai tire c dQc l~p lien ti,.lc trong nganh nay 1a 58. 
theo thc'ri gian b.it ~e mQt khoan nq c6 k:Y 3.1. C!Uc lzrf/llg tham s6: l(fi nhu{in kjJ 
hi;m hfru hi;m duy nhiit h<ing nam. ~ , "vpng. va op lfc~ ch,ulin . 

MO hmh Leland va Toft (1996) phiin tich 1• Ciiu trUc vOn tOi uu c6 c6ng thUc dl;}ng 
mQt cOng ty c6 thOi gian dilo hi;m hfru hi;m, .~ d6ng, do d6, bi6n dQng cb phi6u a va tY 
trong khi Leland (1994) gia· djnh m(>t cong su~t lQ'i "nhu~n ky v9ng hang nam µ la 
ty c6 cac khofill nq vinh vi~n. Do d6, cclc tnii ilhfrng bi6n quan tr9ng d€ tinh to<in. 
phi€u trong mO hinh Leland Va Toft (1996) Trong phftn nay, chUng dugc u6c tinh 
khOiig gi6ng nhau v6 thOi gicin cOn 1:,li d6n dva v<lo ljch st'r gi<i cUa c6 phi€u. Being 1 
llgay d<io hi;m, trong kpi cac tnii phi6u iJ mO , trinh !Jay c,ac gi<i tri u&c luqng lqi nhu~n 
hinh Leland (1994) giOng nhau ve m9i m~t. ell.a cO phieu. t BANG 1: Th Ang kC gi3 tri ~«c ltrQllg lqi n,hu~n cA phi~u ng3nh th'!c phiiffi niCm y~t 
1 qua c3c n3m (o/o) 

2000 . 2019 2018 
Di) bi@n di)ng Xu hWng Di) biCn di)ng Xu htrUng Di) biCn t1i)ng Xu htr6ug 

• u ' • u • u 
Gia trj trun~ binh 29,95 37,35 31,10 -2,13 29,08 5,55 
Gia trj giiia 16,88 30,52 24,11 -6,28 16,48 -1,78 
Gia tri c\fc tieu 2,90 -66,15 3,20 -124,32 5,36 -126,45 
Gia ttj ci,rc d\li 179,41 212,02 . 142,42 86,35 96,07 145,64 
£>9 1¢ch chuiin 31,l 0 50,72 26,43 44,21 23,95 56,29 

' Ngu6n: Tfuh toan clla nh6m tac gia. 

Nhin chung, giR ttj trung binh cUa xu 
hu&ng lqi nhu~n trong niim cUa niim 2020 
cao hon d<ing kl: so v&i hai niim tru&c d6. 
D~c bi~t, niim 2019 gill ttj trung binh cUa 
XU hu(mg lqi nhu~n Ja gi<i trj fim, trong khi 
mUc bi'6n dQng ta cao nhfit trong ba niim, a 
mUc 31,10%. 

3.1. Mo hinh Leland (1994) 
B<ing 2 dua ra gi<l ttj ell.a ca cfiu v6n t6i 

uu duqc ~inh toan dl,l'a tren m6 hinh Le,land 
(1994), dOng thc'ri cfing c6 S\l' so sanh ve gill 
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' ' I ' J 
ttj ctla C?' ca~ vOn tO! uu duqc tinh toan so 
v&i ca cau vOn thl,l'c te clia c:ac doanh nghiep 
thvc phfun niem y€t trong ha nfiln 2018, 
2019va2020. 1 • 

Nhin chung, c6 thl: thfiy sv da di;mg trong 
cfiu true v6n t6i Uu cUa c<lc cOng ty trong 
ng<lnh thvc phfun. Di6u nay c6 thl: duqc 
giai thich b&i sµ da di;mg clla cac lol;}i sari 
phfun cho m&i cOng ty. V6i d~c dil:m ta cilc 

· c6i;g ty xudt nh~p kh&u c6 quy ~6 xu4t 
khau· l6n nhu: C6ng ty CP Che bien xuat 
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Cd cau von till &tu vii de suat.;. 

tUc kh6ng d6i va 'Ph\l thuQc vao cdu trllc 
v6n, nhtmg dOn bfi.y cUa c6ng ty ph3n Ung 
tucmg d6i m;.tnh . mC v6i chuy6n d{>ng cUa 
n6. Cac c6ng ty c6 tlli san ft bi<in dl)ng nh~y 
cam hem v6i nhOng thay d6i v~ mlrc chi tn\ 
cl> tlrc so v6i c3c c6ng ty c6 "bi~n dQng cao. 
Phiin tich chi ra ~ng khi con s6 chi tn\ c6 
tire tl!ng ICn, m6 hinh cho thiy cy 1¢ nq trcn 
vi\n chit sir h!ht giam (Dao va Lai. 2018). 

Cac phmmg phap c~u tnic dciu gia djnh 
rilng mire thu<\ doanh nghi¢p kh6n~ thay 
dbi. Tuy nhien, ·cAc ph3t hiCn cho th<iy, cfiu 
tnic v6n t6i uu c6 Xu hu6ng thu~n ·lqi "khi 
thuii giam (Dao va Lai, 2018). Di6u d6 c6 
th6 duQ"c gic\i thich 13 do gi<im thu nh~p ch'ju 
thu<\ lam giam kha n~ng khai thac lqi the vi! 
thue va cQng him giam gia trj cua c:lc khoan 
DQ' ph3i tn\ va titi san. Khi d6, n~u S\f bien 
dQng gi3m d~n cUa giA trj doanh nghiCp 
kh6ng Vtr\YI qua s~ thay di\i cua ~a try nq, 
thi mire nQ' m\}c tieu trong co cau v6n s~ 
giam theo ml)t tY tr9ng tmmg irng. Anh 
huirng cua thu~ suit doanh nghi~p la ml)t 
trong nhOng IY do khi~n cac doanh nghiCp 
c6 CO' ciu v6n t6i uu da d;.tng ph<ii chju cac 
quy djnh da d;.ing v~ thu~. 

Chi phi v(J nq 13 tin hi~u cha thfiy, mire 
d¢ nii ro ctia c6ng ty khi dua ra quy~t djnh 
d§u tu .. Khi rnQt c6ng ty c6 chi phi vO nq 
cao, clc gi8rn d6c diCu hflnh se tv dQng c6 
cac bi~n ph8p khuy~n khfch d~ gi<\rn b&t 
cac khoan nq phai tra dE lllng gia tri cua tai 
sfill. Khi mire nq cUa c6ng ty giam, t)' IC vO 
nq clla c6ng ty giam. Nguqc l;;ii, gi8 ttj ctia 
t3i s8n c6 th€ duQ'C can hfing hAng c8ch t$n 
d\lng IQ'i ich 18 chiin thu~. Khi nq qu8 cao, 
gia tri tai san s~ giilm xui\ng do chi phf pha 
san tl!ng Jen. 

Cac c6ng ty th~ hi~n mire d9 chi\c chi\n 
cao v€ tili sfill .c6 th~ giArn nguy ccr vO no-. 
Vi ly do nay, gia tri tlli san giilm dAn do it 
IQi th~ v€ thu~. Di€u nay dfi.n d€n viCc giAm 
ccr c§u v6~ t6i uu. Tuy nhiCn, c6 mQt luu y 
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khac tir Leland va Toft (1996} dang n6i 
d~n. Tren 1y thuy~t, phli san se xay ra khi 
nq phai tn\ lirn hon gia trj doanh nghiep. 
Trong khi d6, Leland va Toft (1996) !tIU y 
rilng, cac c6ng ty c6 tht! tuyen bi\ v& nq m~c 
dti gia trj tai san cao hon mCnh gi8 nq. 

3.4. Xac s11il1 viJ nif 
83.ng 4 dua ra th6ng kC v6.xac su§t 'vCT DQ' 

Clla ct'lc doanh nghiCp niem y8t ng3nh thl,l'c 
phfim dl,l'a tren ha m6 hinh: m6 hinh KMV, 
Leland (1994) va Leland va Toft (1996). 

Bang 4 cho thiy, xac suit vcr nq cua c:lc 
· doanh nghiep dva vao m6 hinh Leland 
(1994) va m6 hinh Leland va Toft (1996) 
tucrng d6i tuang ddng nhau. K~t qua cha 
thfiy, nam 2018, x8c su§t vcr nq clla clc 
doanh nghiCp 13 cao nh§t. Tuy nhie~. chi sd 
nay dil duqc cai thien vao nilm 2019 va nilm 
2020. Trong khi d6 mo hinh KMV l~i dua 
ra ket qua, xac suit vcr nq cua cac doanh 
nghi~p thl,l'c pham niem ·y~t tili ViCt Nam 
v8o nam 2020 18 cao .nhAt. 

MQt sb c3c c6ng ty cho thfty, xac su§t va 
nq rAt cao thong qua ca ba m6 hinh nhu: 
VLF - Cong ty CP Luong thvc va th~c phfim 
VInh Long, hay c6ng ty AGF - C6ng ty CP 
XuAt nh~p khiiu thuy siln An Giang, d~u 
duqc niem y~t tren sftn UPCOM. Standard 
vii .Poor cling dua ra mire tin d\lng ctia 'VLF 
Ir h~ng BB+ vii AGF /J h~g B, tire la thiip 
hem mire dugc khuy~n khfch dAu tu. 

Ben canh d6, m9t s6 doanh nghiep c6 
xac xtiftt vO nc;r rfi.t thAp xuycn subt ca ha 
nam duqc u&c luQ'llg d\l'a tren ca ha m6 
hinh nhu: c6ng ty IFS - C6ng ty CP Thvc 
phftm qubc t~ v6i x~p h1.1ng tin d\lng duqc 
dua ra b6i S&P la h~ng AA+, hay CAP -
Cong ty CP Nong Jam san th~c phiim Yen 
Bai v6i xEp h~ng tin dvng Ir mire AA, hay 
mQt cOng ty rn6i duqc niCm y~t vao narn 
2020 tren San Giao djch chirng khoan Hit 
N()i v6i mire tin dvng cao AAA la c6ng ty 
BCF - Cong ty CP Thvc phftm Bich Chi. 
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BANG 4: xac suit vii' nv cUa cac doanh n_g:hifp ngilnh th\fC phim 
dl}'a tren cac mO hinh khac nhau 

Dan vi·% 
c! xac su.it vU nl;f Xli.c suiit vi'l' nq X!lc smlt vii ng Xep 

pbt~u 
MO hinh KMV MO hinb Lefond 1994\ MO h!nh Leland v~ Toft 11996) h;mg tin 

2020 2019 2018 2020 2019 2018 2020 2019 2018 d\lng 

AAM 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 AA 
ABT 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 AA· 
ACL 0.00 0.00 1.52 0.03 9.59 0.00 0.57 24.04 0.00 A· 
AGF 26.05 1.32 0.00 25.23 6.24 3.68 28.44 13.30 l l.32 B 
AGM 9.86 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 BBB+ 
ANY 0.01 0.00 17.56 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 A· 
BBC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 A 
BCF 0.01 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 AAA 
BLF 0.00 1.12 0.00 0.00 0.()0 0.00 0.00 0.00 0.00 B+ 

CAD 23.1 l 33.72 6.28 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
CAN 29.33 0.00 0.00 0.00 o.uo 0.00 U.00 0.00 0.00 BBB-
CAP 0.29 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 AA 
CMX 8.10 6.65 38.50 2.22 5.28 0.00 3.47 7.79 0.00 BBB-
CTP 0.00 0.00 0.00 0.00 O.C'O 2.24 0.00 0.00 5.42 A 
DAT 21.56 27.08 0.00 0.42 0.00 22.29 0.67 0.00 39.30 BHB-
DBC 6.52 0.00 0.01 0.00 O.ll5 0.78 0.00 0.18 1.83 A· 
FMC 3.52 000 0.!8 0.00 0.41 0.00 0.00 0.73 0.00 A 
GTN 0.00 0.83 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 A 
HAG 8"' 0.00 0.00 0.00 o.no 0.00 0.00 0.00 0.00 BB· 

HHC 0.14 2.54 22.23 22.10 29.18 11.13 27.02 31.60 12.79 BBB-
HKT 2.65 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 A· 
HNG 0.00 0.00 19.02 0.00 2.85 0.00 0.00 5.05 0.00 BB· 
HSL 0.00 0.00 0.00 0.00 o.no 0.00 0.00 0.00 0.00 
HVA 0.08 0.00 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.15 0.00 A· 
HVG 0.00 3.99 0.00 0.70 0.(0 7.57 4.61 0.00 28.23 B· 
ICF 9.29 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 BB· 
IDI 6.03 0.00 0.00 0.00 2.98 21.79 0.00 12.03 34.47 BBB 
IFS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 AA+ 

KOC 45.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 A 
KHS !4.33 2.01 0.00 0.03 O.Ol 17.91 0.09 0.03 32.97 BBB+ 
KTS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.51 0.00 0.00 2.36 0.00 BB 
LAF 0.00 13.20 0.00 0.00 0.00 1.22 0.00 0.00 6.89 BBB+ 
LSS 18.12 000 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 O.Ol BBB+ 
MCF 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 BBB+ 
MLS 5.35 0.74 18.17 0.00 27.77 0.00 0.00 33.51 0.00 A+ 
MPC 19.07 0.00 o.o; 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 A+ 
MSN 16.03 0.00 0.00 9.62 22.0S 0.00 l l.79 29.90 0.00 BBB+ 
NAF 0.00 O.ll 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 A· 
NGC 0.00 0.00 18.09 6.79 9.14 0.04 l2.!5 27.19 0.12 B+ 
NSC 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 AA 
PAN 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 BBB 
SAF 0.45 l.10 0.03 0.74 0.% 4.56 1.02 0.09 5.82 A+ 

SBT 0.18 0.00 0.00 0.00 10.24 0.00 0.00 19.50 0.00 BBB-
SGC 0.00 17.25 0.73 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 A 
SJI 0.00 7.49 0.06 O.Ol 0.00 0.00 0.06 0.00 0.00 BB+ 
SJF 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.12 0.00 BBB 
SLS 27.44 0.00 0.00 0.70 2.05 I LIO 1.00 3.88 16.35 A+ 
SSC 0.00 0.!6 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 A+ 
SYN 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 AA· 
TAC 13.37 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 A+ 

TAR 0.01 23.!9 0.00 1.66 0.00 0.00 4.45 0.00 0.00 BBB 
TFC 23.82 0.00 24.20 0.00 10.20 0.00 0.00 18.0l 0.00 A· 
TS4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.40 0.00 0.00 12.45 0.00 
VCF 0.80 0.08 0.00 0.00 0.00 0.38 0.00 000 0.83 AAA 
VHC 0.00 0.00 5.03 0.00 0.17 0.00 0.00 0.'19 0.00 A+ 
VHE 0.00 0.00 0.00 0.00 10.05 0.00 0.00 26.38 0.00 BBB-
VLF 40.06 0.00 40.64 000 4.64 0.00 0.04 11.03 0.00 BB+ 

VNM 0.01 0.00 0.00 0.47 0.<)4 2.85 0.75 0.07 3.54 AA· 

' NguOn: Tinh toin clla nh6m tac gii. 
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4. K~t lu~n , . 
Cilng v&i ly thuyet danb doi, nghien ciru 

cta kiSm tra mtrc ng t6i uu va xac suftt vo ng 
dugc t<;1.o ra bc'ri cac m6 hinh c.iu tnlc tiIIh 
nhu: mo hinh cila Merton (1974), mo hinh 
cUa Leland (1994) vit mo hinh cua Leland vit 
Toft (1996). Cac gia iliuy~t d11a tren vi¢< u6c 
tinh cac th6ng s6 phi> biSn, cv thS la sv biSn 
dQng va tr6i d<,it ell.a cb phi&!, tir d6 suy ra S\J' 
biSn dQn~ va IQ'i !111u~ c-Ua tfil san. Nhin 
chung, ciiu trUc v6n t6i uu ell.a c<ic doanh 
nghi~ nganh thvc phdm niem ySt tucmg d6i 
da d~g. C3.c doanh nghiihJ c6 mUc rUi ro 
hron~ d6i truip se tuang Ung v&i mlrc dOn bfty 
khuyen nghi b&i c<ic m6 hinh Ia cao va nguqc 
l1,1i. Them vao do, kSt qua ve c.iu true vbn 
khuy~ nghi cua cac mo hinh Leland ( 1994) 
vit mo hinh Leland vit Toft ( 1996) lit tuang 
dbi tucmg d6ng. N6i each kh<ic, nhiing 
doanh nghi~p dugc khuySn nghi ng nhieu 
b&i Jt?O hinh Leland (1994) cling c6 mlrc ng 
khuyen nghj cao tucmg d6ng theo m6 hinh 
Leland vit Toft (1996). 

V~ xac sudt vO nq, nghien ct'ru cho thdy, 
ccic doanh nghi~p thi,rc phfun niem ySt a Vi~t 
Nam c6 mfrc vt'Y nq duc;rc u&c luqng dµa tren 
ba rn6 hinh KMV, mo hinh Leland (1994) vit 
mo hinh Leland vit Toft (1996) lit tuang 
dbng nhau. Dbng thffi, xic sufit v& nq ciing 
cho thfiy ph-U hqp v6i x~p h~ng tin d1,1ng cUa 
cac doanh nghi~p da duqc dua ra b6i cac tb 
cht'.rc x€p h~g tin d1,1ng tren th€ gi&:i. 
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