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Két hop phuong phap CVaR va mo hinh Merto/KMV

dé do luong rui ro vo ng

Bing chirng thue nghiém ¢ Viét Nam
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dung Merton/KM V dé tao ra mot mé hinh do luong rui ro tin dung dudi cac

Bdl‘ nghién ciru nay két hop cdch tiép can CVaR thi trueong véi mé hinh tin

diéu kién thi tneong cuc bién (thi trieomg tiém an nhitng cii séc khé heong
triede). Viée van dung nghién ciru thue nghiém & VN da cho thdy bang chimg ré rdng
vé tinh hiéu qua ciia phirong phdp két hop nay trong viéc do heong riii ro vé no. Bén
canh d6, phwong phdp CVaR thi truong di gép phan nhdn dién va xép hang riii ro ciing
nhu phan tich sw chuyén dich rii ro giita cdc nganh trén thi truong tai chinh VN trude
va sau khiing hodng 2008. Két qua cho thdy trude va sau khiing hodng, sw chuyén dich
thit hang riii ro chi dién ra doi véi cdc nganh cé mike rii ro thude nhém trung binh. Tuy
vay, xu hwong rui vo qua cac nam phan anh xu huong cua chung ca thi truong ciing nhw
nhitng dic thit nganh. Hau hét cic nganh déu gia ting rii ro trong nam 2008 roi sau do
gzam dan. Tac gid cting tim thay moi tuong quan glu’a ruirovaty lé von cé phan trong
nhiéu triong hop, cong ty sir dung cang nhiéu von c6 phan thi riii ro cang thap.

Tir khoa: CVaR, Merton/KMV;, rii ro tin dung, thi trwong tai chinh VN, von

co phan

1. Gidi thiéu

Trong bi canh nén kinh té dang
gap nhiéu khé khan nhur hién nay,
thi truong tai chinh VN ciing dang
d6i dién voi nhitng bat on va tiém
an nhiéu rui ro. Viée quan tri rii ro
tai chinh vi vay dang 1a mot van
dé thu hat sy quan tam dac biét tur
goc do nha quan tri doanh nghi¢p
cing nhu tir goc do cua Chinh phu.
bé cdng vi€c quan tri rai ro dat két
qua tdt, viéc danh gia va uéc lugng
duoc cac loai rii ro la rt quan
trong. Trong do, rui ro tin dung
con goi la rui ro vo ng 1a mot van
dé nghién ctru can dugc quan tim
dac biét la tir sau khung hoang tai
chinh 2008. Nhiing anh huong tiéu
cuc tir cudc khing hoang nay van
con dai dang, s6 lugng cac doanh
nghiép vO ng va pha san dang gia
tang mot cach nhanh chéng trong

thoi gian gﬁn day. Vi vay, viéc do
ludng rui ro tin dung 1a mot phuong
phap can thiét trong viéc nhan di¢n,
danh gia va du bao tinh trang “strc
khoe” ciia mdi doanh nghiép; dong
thoi thong qua viéc lugng hoa rui
ro vO no s€ gitip cho doanh nghiép
xac dinh duoc mirc d0 rti ro va co
nhiing giai phap thich hop nhim
diéu chinh riii ro vé mirc ma doanh
nghiép c6 thé chip nhan dugc.
Viéc do luong rui ro tin dung
khong phai 1a mot van d& xa la gi
trong cac doanh nghi€p ¢ VN, dac
bi¢t la trong cac ngan hang va cong
ty bao hiém. Tuy nhién, hién nay
chua c6 nhiéu nghién ctru thuc
nghiém nhdm kiém tra tinh hiéu
qua hay muc do tin cay cua cac
phuong phap do Iuong rui ro trong
diéu kién thi truong & VN. Trén co
s tiép can vé mit Iy thuyét va thuc
nghiém, tac gia manh dan xay dung
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mét mo hinh két hop gitta phuong
phap CVaR thi truong va mo hinh
du bao rui ro v& ng Merton/KMV
cta to chirc xép hang tin nhiém
Moody’s (dya trén nén tang cua
md hinh dinh gia quyén chon
Black-Scholes) dé do luong xéac
sut v& ng clia cac cong ty trén thi
trudng chimg khoan VN. Cach tiép
can nay timg dugc Powell & Allen
(2009) nghién cutru trén thi truong
chiing khoéan Australia va mang lai
két qua kha tich cuc. Tuy nhién, tac
gia chua tim thiy nhiing nghién
ctiiu twong tu nao 6 VN. Chinh vi
vdy, md hinh tin dung két hop nay
duoc tac gia ing dung dé so sanh
rdi ro v ng cla cac cong ty gilra
cac nganh trong bbi canh thi truong
tai chinh VN. Bai nghién ctru nay
giai thich 1am thé nao phuong phap
CVaR c6 thé ap dung dbi véi rii ro
tin dung trong nhitng hoan canh
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kinh té khac nhau, dong thoi cung
cap cho nguoi doc mot cai nhin
thadu d4o hon vé su anh hudng ciia
rui ro tin dyng cuc bién trong sudt
cudc khing hoang tai chinh 2008.
2. Tong quan cac két qua nghién
clru trudc day

2.1. Nhitng nghién civu vé VaR va
CVaR doi véi viii ro tin dung

2.1.1. VaR va nhing han ché
cua VaR.

VaR 1a mét khai niém duoc biét
dén va sir dung rong réi trong ngan
hang va bao hiém. VaR do luong
mic ton that tiém ting qua mot
khoang thoi gian nhat dinh tng
vai do tin cdy cho trude. Hi¢p udc
Basel (thoa udc vé quan 1y ngan
hang do Uy ban Basel vé giam sat
ngan hang BCBS ban hanh) quy
dinh VaR 1a thuéc do yéu cau dé
xéc dinh muc an toan von cho rui ro
thi truong. Khong chi do luong rii
ro thi truong, VaR cling dugc ing
dung dé do Iudng rui ro tin dung.
Mbt s6 mo hinh ting dung VaR d6i
v&i i ro tin dung c6 thé ké dén nhur
mod hinh CreditMetrics (Gupton,
Finger & Bhatia, 1997), mo6 hinh
CreditPortfolio View (Wilson,
1998) va mo hinh iTransition
(Allen & Powell, 2008).

Nguoc lai voi tinh phd bién ciia
n6, VaR c6 kha nhiéu nhuoc diém.
VaR chtra dung nhiing thudc tinh
toan hoc hoi phién phtrc, nhu thiéu
di cong tinh phu va tinh 16i ma
Arztner va cong sy (1999; 1997)
da thao luan. VaR dua trén gia dinh
d6 thi phan phdi dang chuan, can
xung voi do 1éch chudn. No s& chat
ch& khi dya trén dang phan phbi
nay nhung s€ khong con chat ché
khi duya trén nhitng dang phan phi
khéc. VaR tinh dugc tir sy két hop
hai danh muc c6 thé tét hon tong
céc rui ro cua tung danh muc don
1é. Piéu rac r6i hon 1a lién quan

v6i viée VaR khé toi
uu khi duoc tinh tur
cac tinh hudng (kich
ban). That kho dé giai
quyét vi ham s6 coa
mot vi thé danh muc
c6 thé xuat hién da
cuc tri dia phuong,
diéu nay lam né tro
nén khéng chéc chin
khi xac dinh tap hop
cdc vi thé t4i uu va
gia tri VaR tong thé
dac thu. Xem thao
ludn vé van dé nay
0 Mckay & Keefer
(1996) va Mauser &
Rosen (1999).

222, CVaR va
nhimg wu diém ciia
no so voi VaR

So voi VaR, gia tri
rii ro c6 diéu kién (CVaR) duoc
xem 1a mot thudc do c6 hiéu qua
hon. CVaR ¢6 thé do ludng loi tic
cuc bién (diéu nay ngoai kha ning
cua VaR). Allen and Powell (2006;
2007) kham pha ra CVaR nhu la
mot phuong phap tuwong duong
VaR trong viéc do luong rui ro thi
truong va tin dung. Ho phat hi¢n
ring CVaR cho ra nhimg két qua
phu hop véi VaR khi ap dung cho
cac loai rti ro nganh & Australia,
nhung thém vao do 1a thuan loi
cho viéc do luong loi tiic cuc
bién (diéu nay ngoai kha niang cua
VaR). Pflug (2000) chimg minh
rang CVaR 1a mot thude do rai ro
chat ch& voi nhiéu thue tinh nhu
mong muén nhu 13 tinh 16i va tinh
don diéu, hai trong s6 nhimng tinh
chit d4ng quan tim nhat. Hon nira,
VaR khong biéu thi khoang ton that
c6 thé gap phai trir gia tri ngudng
dau tién dugc dua ra boi thude do
nay. Nguoc lai CVaR xac dinh )
lugng ton that c6 thé gap phai trong

dudi (tail) phan phdi. Rockefeller
& Uryasev (2002; 2000) thi nghién
ctru CVaR dbi véi cc bai toan toi
da hoa danh myc dau tu va ciing
dua ra nhimng bang chimg cho thiy
CVaR hi¢u qua hon VaR.

2.2. Két hop CVaR v6i mé hinh
Merton/KMV — mo hinh do luong
riii ro vé ng dwa trén nén ting ly
thuyét dinh gia quyén chon Black-
Scholes.

Bai nghién ctu nay xay dung
mot mo hinh lién két gitra phuong
phép CVaR va mé hinh x4c suat v
no (PD) dang ciu tric ctia Merton
nham so sanh i ro tin dung trudc,
trong va sau khung hoang tai chinh
2008. Nghién ctru cdu trac cho
dang bién d6i rui ro tin dung timg
duoc thyc hién qua nhiéu phuong
phap nhu phuong phéap trong quan
tai san (Cespedes, 2002; Kealhofer
& Bohn, 1993; Lopez, 2004;
Vasicek, 1987; Zeng & Zhang,
2001), gia tri tién doan va tinh hiéu
luc (Bharath & Shumway, 2004;
Stein, 2002) va mo hinh thu nhap,
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& ¢b dinh (D’Vari, Yalamanchili
Bai, 2003). Tac dong cua rui ro v&
no trén loi tirc vén cd phan ciing
duoc kiém chimg (Chan, Faff, &
Koffman, 2008; Gharghori, Chan,
& Faft, 2007; Vassalou & Xing,
2002). Nhitng bai nghién ctru nay
cling gidi thich PD nhu la mét su
mé rong cua quan diém 3 nhan to
cta Fama and French (1992; Fama
& French, 1993) vé dinh gi4 tai san
— bao gdm thj trudng, quy md va
gia tri sd sach trén gia thi truong.

Ghargori va cong su phét hién rang
rdi ro v& ng khong duogc dinh gia
trong loi tirc vn c¢d phan va cac
nhén t6 Fama-French 1a khong dai
dién cho rui ro v6 ng. Vassalou va
Xing phét hién sy tng ho ddi voi
quy mo va gid tri sd sach trén gia
thi truong 1a c¢6 anh hudng 1én rui
ro v& ng, nhung khong tim thiy
mdi lién két manh giita rii ro vo
no va lgi tire. Chan va cong su, stt
dung mau dir liéu 30 ndm bao quat
cta ¢ phiéu nho, phat hién mbi
lién két déng ké gitra riii ro v& ng
va loi tirc.

Trong khi nghién ctru qua trinh
phét trién cta cac md hinh luong
hoa rti ro tin dung, tac gia tim thiy
mdt hudng tiép can kha tha vi trong

van dé nay. Do 1a mot lién két gitra
rii ro tin dung va cu trac von cia
cong ty. Cach tiép can nay xem von
c¢b phan nhu 1a mot “quyén chon”
dua trén gia tri tai san cua cong ty.
Qua phuong trinh dinh gia quyén
chon Black-Scholes, xac suit v&
no (PD) s€ dugc udc lugng thong
qua mot tham bién khac 1a khoang
cach toi vo ng (DD) — day chinh la
cach tiép can ctia md hinh Merton
(Merton, 1974), sau d6 duoc to
chiic Moody’s KMV tng dung

nhu 1a mQt cong cu phan tich tin
dung dinh lugng, goi 1a md hinh
Merton/KMV. Cudi cing, tic gia
két hop md hinh Merton/KMV véi
phuong phap CVaR dé c6 mot mod
hinh méi nham udc luong xac suit
v& no trong diéu kién thi truong
cuc bién, tirc 1a lugng hoa dugc rui
ro tin dung cuc bién.
3. Dit liéu va phuong phap do
ludng rai ro vé ng
3.1. Dit ligu va xir ly dir liéu

Tac gia tién hanh nghién ctru
trén thi truong tai chinh VN tu
ndm 2007 dén nim 2011. Mau dit
liéu cua tac gia bao gdbm nhiing
thong tin ctia 179 doanh nghi¢p
c¢6 ching khodn niém yét trén hai
san giao dich HoSE va HNX. Déi

PHAT TRIEN & HQI NHAP S6 5 (15) - Thang 7-8/2012

vai truong hop udc lugng VaR hay
CVaR, tac gia st dung dir li€u gia
lich sur cua cac ching khoan nay.
Con trudong hop dé tinh khoang
cach toi v& no (DD) va xac suit
vo ng (PD) tac gia st dung cac
théng tin vé gia tri thi trudng ciia
von ¢b phan, ng (ngén han va dai
han) dugc thu thap va tong hop tir
cac bang bao céo tai chinh cta cac
doanh nghiép.

Mau dir liéu nghién ctru theo
ting nam cua tac gia tuong Ung
véi ba thoi ky trudc, trong va sau
khung hoang tai chinh 2008. Trong
nghién ctru cia tac gia, dé dir liéu
¢6 thé mang tinh dai dién hop 1y
cho thi truong, cac ching khoan
voi dir ligu it hon 12 thang & mot
trong sb ba thoi ky déu bi loai tri.
Ngoai ra, nhitng nganh véi it hon
3 cong ty cling bi loai trir. Tac gia
vira tién hanh nghién ctru theo timg
chiig khoan riéng 1¢ vira nghién
ctru trén phuong dién cac nganh.
3.2. Phuong phdap

* Tinh VaR va CVaR

Dé tinh VaR, tac gia 4p dung
theo phuong phap dugc st dung
bodi RiskMetrics (J.P. Morgan &
Reuters, 1996). Trong bai nghién
ctru ndy, tac gia tinh VaR vén ¢
phan va ciing vay, CVaR vén ¢
phan. Loi tc von ¢ phan theo
ngay duoc tinh cho mdi nim bang
cach st dung lam logarit theo gia
twong d6i hang ngay:

P
111(P £ )
£—1

tirc 1a 1dy logarit cia ty s6 gia
hom nay (P) chia cho gia ngay
hém trude (P ). Khi d6 VaR véi
do tin cay (1-a) cua cac gia tri loi

tirc X duoc tinh nhu sau:
VaR(l_m)X =7.0

X r 2 .
trong do z_la h¢ so chuan voi
muc y nghia o.
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Cach thirc tinh CVaR tuong tu
nhu VaR ngoai trr vi¢c chung ta
st dung gia tri ky vong cta nhiing
khoan 16 vuot VaR (tic 14 a truong
hop x4u nhét ctia loi tic):
CVaR(1-a)x =E[X[X< VaR ]
Tinh DD/PD va CDD/CPD

Pé tinh dugc khoang cach téi
v& no DD va xé4c suit v& ng PD,
ching ta st dung cac cong thic
sau:

) _ vt
o T
va
PD = N(-DD)
trong do V la gia tri thi truong
cua tai san cong ty, F 1a n¢g danh
nghia cua cong ty, u,, la loi tae ky
vong cua tai san cong ty, o, la do
bién dong trong gia tri tai san cua

4. NOi dung va cac két qua
nghién clru

Ubc lugng CVaR von ¢b phan
ddi v6i cac nganh trén thi truong
chimg khoan VN. Bang 1 so sanh
CVaR c¢6 phan (do tin cay 95%)
gilra cac nganh trudc, trong va sau
khung hoang 2008.

Tat ca cac nganh déu giam
muc do CVaR (tang muc do rui
ro), trir xdy dung va bat dong
san va cong nghé - truyén thong
trong thoi ky dau khung hoang.
T ndm 2007 dén nam 2008,
nhitng nganh c6 sy gia ting nhiéu
trong rii ro gdm van tai va kho
bai (tang 41%), tai chinh va bao
hiém (ting 38%), khai khoang
(tang 27%), thuong mai (tang

22%). Nhiing nam sau khung
hoang nhin chung muc do rui ro
déu giam & hau hét cic nganh,
viéc tang 1én néu co ciing khong
dang ké hodc ting giam khong
ddng déu qua cac nam. Chung ta
c¢6 thé tinh CVaR cho giai doan
2009-2011 dé thay dwoc rui ro da
thay d6i nhu thé nao sau khung
hoang.

Quan sat Bang 2 ta nhan thiy
tAt cd cic nganh déu gia ting
muc CVaR sau 2008, nghia la
murc rii ro déu giam di. C6 thé
thdy nganh tai chinh va bao hiém
c6 muc dd bién dong rit cao,
trudc 2008 murc tang rui ro 1én
to1 38% con sau 2008 muc giam
t6i 46%. Didu nay phu hop vi
nganh Tai chinh va bao hiém la

Bang 1. Két qua CVaR vén c¢b phan qua cac nam

cong ty, T la ky dao han cua cac Gia i cvaR
khoan ng ctia cong ty va N() I ] 2007 2008 2009 2010 201
ham phén ph 6 i chuém tich lﬁy. San xuat néng nghiép -0.0470 -0.0528 -0.0501 -0.0459 -0.0406
Péi véimuc dich ciabainghien KM K1oang 00577 00735  -00558  -0.0505  -0.0495
clru ndy tic gia xac dinh xdc sugt " oN 009 609 00682  -0.0690  -0.0585 00522  -0.0532
V& no 6 diu kicn (CPD) tirc 1~ X@/dungvabétdongsan 01022 0098 00696 00669 00624
xdc sudt vir no (PD) dua trén didy S uét 00678  -0.0804  -00702  -0.0638  -0.0627
kién do léch chuan cia loi tic i Thuongmai 00666  -0.0812  -00644 00610  -0.0548
sin vuot qua do lach chugn & @6 Vantéivaknob 00594  -0.0837  -00647  -0.0623  -0.0566
tin cay 95%, tire 1a 5% '[I’llff)’ﬂg h()p Codng nghé - Truyéen thong -0.2055 -0.1014 -0.0723 -0.0734 -0.0634
xhu nht ciia 101 tirc tai san. Tac gia  Taichinh va béo hiém 00738 01021 00625  -0.0494  -0.0529
tinh d6 léch chudn 5% xéu nht cia _Trung binh 00831  -0.0821  -0.0631  -0.0584  -0.0551
loi tirc tai san hang ngay dbi voi
mSi thoi k}‘l dé d’c_lt du()’c d@ léCh Bang 2. Thay déi CVaR trwéc va sau khiing hoang
chuan c6 diéu kién (Cstdev). Sau Gia trj CVaR Thay déi
do tac gia thay thé Cstdev 7be°1ng 2007 2008 200911  Trwéc 2008  Sau 2008
cong thirc duoc sir dung dé tinh  san xuét nong nghiep 0047 0053 0046 12.29% 13.75%
DD, dé ¢6 duge DD co di€ukién  khai khoang 0058  -0074  -0.052 2737%  2938%
(CDD). CPD dugc tinh bang  ign ich cong cong 0068  -0069  -0.055 111% 20.79%
cach thay thé DD bang CDD  yaygyngvabétdongsan -0102  -0095  -0.066 7.23% 30.08%
trong cong thire: San xuét -0.068  -0080  -0.066 -18.56% 18.41%
7P (r—osog)y | TMUOnIma 0067 0081  -0.060 -21.95% 26.00%
DD = e — Van ti va kho bai 0059 0084  -0.061 -40.95% 26.92%
. Coéng nghé - Truyen théng  -0.205 -0.101 -0.070 50.65% 31.23%
va Tai chinh va bao hidm 0074  -0102  -0.055 -38.43% 46.17%
CPD = N(-CDD) Trung binh 0083 0082  -0.055 1.24% 32.85%
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nganh c6 ti I¢ st dung ng rat cao,
va chiu nhiéu tac dong tiéu cuc
nhit trong thoi ky khing hoang
tai chinh. Nhiing nganh c6 cung
chiéu hudng bién dong rui ro
trude va sau khing hoang la xay
dung va bat dong san, cong nghé
- truyén thong, nhiing nganh
nay déu co6 xu hudéng giam rui
ro sudt giai doan khung hoang.
Tuy nhién, khéng nén nham 1an
rang ddy 1a nhimng nganh it rai
ro. Bang 3 cho thdy déy 13 nhiing
nganh c¢6 muc rui ro dugc xép
hang rét cao so voi nhitng nganh
con lai. Trude va sau thdi diém
khung hoang, day la hai nganh c6
mirc rai ro cao nhat. Nganh cong
nghé - truyén thong 13 nganh rui
ro nhat, va chi nhuong lai vi tri
nay cho nganh tai chinh va bao
hiém vao nim 2008 con nhiing
nam con lai déu dan dau vé murc
do rui ro.

Khi dat trong mdi twong quan
v6i cdu tric von cua nganh, tac
gia nhan thay rang nhitng nganh
rii ro nhat 13 nhimg nganh co
ty 1& vén cb phan thip, tac l1a
ty 1€ no cao (vi du nganh cong
nghé - truyén thong c6 ty 1& no
giai doan 2007-2010 trung binh
1a 52%, bat dong san 1a 58%).
Nguoc lai nganh it rui ro nhét 1a
nganh su dung phan 16n von co
phan trong co cau tai san (nganh
San xuat nong nghiép c6 ty 1é
no trung binh 1a 24% trong giai
doan 2007-2010). Tac gia cling

Bang 3. Xép hang CVaR qua cac nam (Ttr 1 dén 9: 1 - rdii ro thap nhét; 9 - rii ro cao nhét)

Xép hang CVaR

2007
San xuét néng nghiép 1
Khai khoang
Tién ich cong cong
Xay dwng va bat déng san
San xuét
Thwong mai
Van tai va kho bai

Cong nghé - truyén théng
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Tai chinh va bao hiém

2008
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nhan thdy rang nhimg nganh cé
xu hudéng gidm rui ro qua thoi
diém khing hoang thi ¢6 ty 18 no
tuong tmg cling giam dan (chang
han cong nghé - truyén thong co
ty 1¢ no giam dan tir 69% nam
2007 xudng con 50% nam 2008,
44% nam 2009 rdi ting nhe lén
46% nam 2010; twong ung véi
quy luat thay d6i ctia rui ro nganh:
giam trong nam 2008, tiép tuc
giam trong nam 2009 rdi ting nhe
trong nam 2010). Diéu nay c6 1&
hop ly vi khi gia tang ng trong tai
san dong nghia vai viée gia ting
ganh nadng trd ng trong tuong lai
cho cong ty. Mot diéu co thé két
luan tr nghién ctru thuc nghiém
CVaR trén thi truong VN 1a rui
ro gitta cac nganh khong co su
chuyén dich manh mé& cho nhau
(nghia 1a vi tri xép hang khong
thay doi dang ké&), nganh co rui
ro it nhat trudc khing hoang vin
1a nganh it ri ro nhat sau khung
hoang (san xuat noéng nghiép),

twong tu voi nganh nhiéu rui ro
nhit (cong nghé - truyén thong).
Sy chuyén dich chi dang ké déi
v6i nhitng nganh c6 mirc rdi ro
thuoc nhom gitra (tién ich cong
cong, san xuat, van tai va kho
bai). Bang 4 cho thay sy thay dbi
rui ro gitra cac nganh trudc va
sau thoi diém khung khoang.

5. Két luan

CVaR la mot thude do rui ro
tin dung duoc coi 1a hop Iy hon
VaR trong nhitng diéu kién thi
truong cyc bién. Tac gid van
dung céach tiép can cia CVaR
vao md hinh Merto/KMV dé
lwong hoa rui ro tin dung cuc
bién thong qua tham bién khoang
cach dén v no va xac suit v no.
Tac gia tim thdy mdi twong quan
giita riii ro va ty 1& von ¢ phan,
trong nhiéu truong hop, cong ty
st dung cang nhiéu vén cb phan
thi rai ro cang thap. Thi hang rai
ro gilra cac nganh trén thi truong
tai chinh VN trude va sau khing

Bang 4. Thay déi rii ro giivra cac nganh trwéc va sau khiing hoang

Ruiro Trwdc 2008

2008

Sau 2008

Gidm nhiéu nhat

Tang nhiéu nhat

Céng nghé - truyén thong

Van tai va kho bai; Tai chinh va bao hiém -

Tai chinh va béo hiém;
Xay dwng va bat dong san

it rGi ro nhat San xuét néng nghiép San xuat nong nghiép  San xuét néng nghiép

Nhiéu rGironhdt  Cdng nghé - truyén thong Tai chinhvabdo hiém  Céng nghé - truyén thdng
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Thi Truong Tai Chinh

hoang khong thay doi ¢ hai thai
cuc: it rui ro nhét va nhiéu rai ro
nhét, su chuyén dich chi xay ra
dbi v6i cac nganh c6 muc rui ro
thudc nhém trung binh trong sd
cac nganh. Tuy vay, xu hudng
rui ro qua cac nam phan anh xu
huéng cua chung ca thi truong
cling nhu nhitng dac thu nganh.
Hau hét cac nganh déu gia ting
rii ro trong nim 2008 rdi sau d6
giam dan.

Tac gia khuyén nghi cac t6
chure do luong rui ro tin dung nén
can nhiac huéng tiép can trong
bai nay dé dinh luong trong diéu
kién thi truong cuc bién. Nha dau
tu, nguoi cho vay hay cac doanh
nghiép nén cén nhac Iya chon
mo hinh két hop nay nhu 1a mot
cong cu phan tich, nhan dién va
do luong rui ro tin dung tir 46 co6
nhiing giai phap thich hop nham
kiém soét rui ro. O goc d6 Chinh
phu, cac nha chinh sach hoan
toan c¢6 thé str dung mo hinh dé
tinh xac suat v& ng cla cic cong
ty trén thi truong tai chinh, tr 46
Chinh phii c6 thé dua ra nhing
didu chinh hodc tac dong kip thoi
nham giam thiéu nhing tac dong
tiéu cuc co thé anh huong xiu
dén nén kinh té.

Bén canh nhiing két qua dat
dugc, mo hinh két hop Merton/
KMV véi CVaR trong diéu kién
cuc bién van ton tai han ché do
nhitng gia dinh ly thuyét cia
mé hinh Merton co thé bi vi
pham trong quéd trinh nghién
ctru thuc nghiém. Trong tuong
lai, viéc m& rong nghién ctu la
can thiét dé viéc danh gia co cau
va chuyén dich rai ro giita cac
nganh duoc day du va tong quat
hon. Ngoai ra, mot sb hudng
nghién ctru khac dya trén CVaR
va mé hinh Merton/KMV c6 thé
can nhic nhu nghién ctru CVaR
cho truong hop rui ro dudi duong
(positive tail) nhu rui ro 1ai suét,
rai ro ty gia... Chuing ta cling
¢6 thé mo rong md hinh két hop
gilta Merton/KMV va CVaR dé
giai quyét van d& & mot pham vi
rong hon nhu do luong rui ro vo
no clia mot qudc gia @
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