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TGM TAT

Bai bao trinh bay tom tét lich sir ra divi cia hoat dang x€p hang tin
nhigm doanh nghigp trén the giai va & Viet Nam; chi ra sur can thigt
phai phat trién hoat dang x&p hang tin nhiem doanh nghiép bét dang
san cia Viet Nam. Bai bao gidi thieu cac phuong phap xép hang tin
nhiém doanh nghiép bét dang san cia cac doanh nghigp Viet Nam
duoc Ba Tai chinh cép phép thyc hign hoat dang xép hang tin nhigm
va d@ xudt mat sd giai phap dé thic day hoat dong nay phat trién.
Tir khaa: Xép hang tin nhiém; doanh nghigp bat dang sén.

ABSTRACT

This article presents a brief history of the birth of corporate credit
rating activities in the world and in Vietnam; pointing out the need
to develop credit rating activities for real estate businesses in
Vietnam. This article introduces credit rating methods for real
estate businesses of Vietnamese enterprises licensed by the
Ministry of Finance to conduct credit rating activity and proposes
some solutions to promote development this activity.
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1. LICH SU RA D01 CUA HOAT DONG XEP HANG TiN NHIEM
DOANH NGHIEP

X&p hang tin nhiém la mot hoat dong da ra dai tir thé ky 19 véi
viéc Henry Varnum Poor bat dau xuat ban "Poor's Manual of
Railroads," cung cap théng tin tai chinh vé cac cong ty dudng sat
vao nam 1860. Day dugc xem la tién than cda x€p hang tin nhiém
doanh nghiép. Nam 1869, John Moody thanh lap Moody's Investors
Service, chuyén cung cap xép hang tin nhiém cho cac trai phiéu.
Dén thé ky 20, Standard & Poor's va Fitch Ratings bat dau cung cap
x€p hang tin nhiém cho céc trai phi€u. Vao nhiing ndam 1980, xép
hang tin nhiém bat dau dugc st dung réng rai trong thi trudng tai
chinh. Sau d6, cac té chiic xép hang tin nhiém bat ddu mé rong hoat
déng sang cac thi trudng mai néi, bao gém Viét Nam. Budc sang thé
ky 21, xép hang tin nhiém déng vai trd quan trong trong thi trudng
tai chinh va dugc cac nha dau tu ngay cang st dung nhiéu dé danh

gia rdi ro tin dung. Viéc st dung cédng cu xép hang tin nhiém da tré
thanh quen thudc va van héa kinh doanh & hau hét cac nudc trén
thé gisi nham minh bach thong tin gilta cac doanh nghiép va nha
dau tu [9]. Hién nay, thé gidi c6 3 dinh ché xép hang tin nhiém quéc
té€ ndi ti€éng la Standard & Poor (S&P), Moody'’s va Fitch Ratings. Cac
t6 chic nay thudng thuc hién xép hang tin nhiém cho hau hét céc
qudc gia, tap doan da quéc gia va doanh nghiép I6n trén toan thé
gii. 0 cac nudc o nén kinh té phat trién, thuong cé mot vai té chiic
x€p hang tin nhiém (Credit Rating Agency - CRA) dugc Nha nuéc cap
gidy phép hoat déng va quan ly rat chit ché nham cung cép dich vu
x€p hang tin nhiém cho hé théng doanh nghiép va céng cu ng & thi
trudng méi quéc gia do.

& Viét Nam, Fitch Ratings 13 t6 chiic xép hang tin nhiém dau tién
ma van phong dai dién vao nam 2006. Sau d6, Moody's Investors
Service va Standard & Poor's ciing lan lugt mé van phong dai dién
tai Viét Nam vao cdc ndm 2007 va 2008. BO Tai chinh la co quan quan
ly truc ti€p chia cac don vi xép hang tin nhiém da dua ra 16 trinh phat
tri€n cho nganh xép hang tin nhiém véi ké hoach cip phép téi da
cho 05 don vi cho dén thai di€ém nam 2030. Cac co quan chuc nang
cling dang trién khai ban hanh cac nghi dinh lién quan nhu Nghi
dinh 88/2014/NDB-CP quy dinh vé dich vu xép hang tin nhiém, Nghi
dinh 153/2020/ND-CP quy dinh vé phat hanh tréi phiéu va nghi dinh
155/2020/ND-CP hudng dan luat ching khoan, dé tao hanh lang
phap ly ddy manh su phat trién cGa hoat ddng xép hang tin nhiém
doanh nghiép tai Viét Nam [1],[2],[3]. Tinh dén nay, c6 3 t6 chic clia
Viét Nam dugc Bo Tai chinh cap phép dang hoat déng trong linh
vuc xép hang tin nhiém doanh nghiép gém: Céng ty c6 phan (CTCP)
Fiin Ratings (Fiin Ratings), CTCP Sai Gon Phat Thinh Ratings (Saigon
Ratings) va CTCP xép hang tin nhiém dau tu Viét Nam (VIS Rating).

2. KHAI QUAT VE XEP HANG TiN NHIEM DOANH NGHIEP

a. Khdi niém xép hang tin nhiém doanh nghiép

Xé&p hang tin nhiém doanh nghiép la viéc cac t6 chic xép hang
dugc cap phép hoat dong st dung thang diém cé sdn dé danh gia
kha nang trd ng, danh gid rti ro tin dung, khd ndng vé ng clia doanh
nghiép dua trén cac thong tin do doanh nghiép cung cap va cac
thong tin khéng cong khai khac do t8 chic xép hang thu thap dugc.
Danh gia nay tap trung vao nang luc va su sén sang dap Uing cac
cam két tai chinh khi dén han ctia doanh nghiép va khéng ap dung
cho bat ky mét nghia vu tai chinh cu thé nao. Pay la su danh gia vé
muc d6 tin nhiém téng thé clia doanh nghiép.

Néu xét theo thai han xép hang, c6 hai loai xép hang tin nhiém
doanh nghiép chinh:
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- Xép hang dai han: Danh gia kha nang tra ng ca doanh nghiép
trong mot khodng thai gian dai (thuong la 10 nam tr& lén).

- Xép hang ngéan han: Panh giad kha nang trd ng cta doanh
nghiép trong mét khoang thdi gian ngan (thudng la dudi 1 nam).

b. Thang xép hang tin nhiém

Mai t8 chiic x€p hang c6 thé st dung cac thang do khac nhau
nhung thudng chi xép hang theo cdp dé chir cai. Xép hang AAA la
x&p hang tin nhiém cao nhét c6 thé, trong khi x&p hang C hodc D la
thap nhat.

c. Y nghia ctia xép hang tin nhiém doanh nghiép

Xép hang tin nhiém doanh nghiép déng vai trd quan trong trong
thi trudng tai chinh, mang lai nhiéu y nghia cho cac bén lién quan. Xép
hang tin nhiém khong chi quan trong déi véi cac nha dau tu tiém nang
ma con doi véi chinh cac doanh nghiép dugc xép hang. Mot doanh
nghiép dugc x&p hang tin nhiém cao cé thé ti€p can duoc nguén von
trong va ngoai nudc phuc vu phat trién san xuat kinh doanh véi mic lai
suét thap hon. Nha dau tu c6 thé sit dung thong tin vé xép hang tin
nhiém doanh nghiép d€ quyét dinh c6 nén mua chiing khoan do doanh
nghiép dé phat hanh hay khong va liéu ho c6 dugc béi thudng thoa
dang cho muc dé ri ro lién quan hay khéng. Nha dau tu cling c6 thé so
sanh x&p hang cla cac doanh nghiép dé quyét dinh uu tién lua chon
chiing khoan clia doanh nghiép nao phét hanh. Bén canh d6, cac té
chuic tin dung cling c6 thé st dung xép hang tin nhiém dé danh gia rai
ro clia cac khoan cho vay va cac khoan dau tu.

d. Cdc yéu té dnh huéng dén xép hang tin nhiém doanh nghiép

M@i t8 chiic xép hang tin nhiém doanh nghiép c6 phuong phép
x€p hang tin nhiém khac nhau. Cac t6 chiic ndy can xem xét va danh
gia nhiéu yéu t6 khac nhau trudc khi dua ra y kién danh gia muc do
tin nhiém cda ctia cac doanh nghiép. Tuy nhién, c6 thé ké dén mot
sO yéu t6 chinh anh hudng dén muic d6 xép hang tin nhiém ctia mot
doanh nghiép:

*Nhém cdc yéu té khdch quan:

- Tinh hinh kinh t& vi mé: kinh t& vi mé phat trién &n dinh sé la
yéu té anh hudng tich cuc dén xép hang tin nhiém doanh nghiép.
Ngugc lai, néu nén kinh té dang trong da suy thoai hoac lam phat &
muic cao sé c6 nhiing tac déng tiéu cuc dén doanh nghiép, tur do la
giam thit bac xép hang tin nhiém cta doanh nghiép.

- Tinh hinh phat trién cla nganh: théng thudng, méi nganh déu
c6 chu ky phét trién, néu nganh nghé ctia doanh nghiép dang & giai
doan tang trudng thi sé la moét yéu t6 dnh hudng t6t dén thi bac
xép hang ctia doanh nghiép.

*Nhom cdc yéu t6 chu quan:

- Lich st thanh toan ctia doanh nghiép doanh nghiép c6 lich st
thanh toan t6t (thanh toan dung han céc khoan vay) sé la yéu té tich
cuc gilip tang thém diém trong x&p hang tin nhiém.,

- Cac khoan ng hién c6 ctia doanh nghiép: néu doanh nghiép c6
sO NG phai trd qua I6n sé lam gidm thi bac xép hang tin nhiém cua
doanh nghiép.

- Tinh hinh hoat ddng san xuat kinh doanh hién tai cia doanh
nghiép: ndng luc san xuat, nang lyc canh tranh trén thj trudng, tinh
hinh doanh thu, Igi nhuan, ty suét Igi nhuan trén doanh thu, téc d6
phét trién clia doanh thu va Igi nhuan. .. sé la cac yéu t6 dugc xem
xét khi xép hang tin nhiém doanh nghiép.

- Tinh hinh quan tri doanh nghiép: Chat lugng ban lanh dao, tam
nhin va phuong thiic quan tri... déu la cac yéu t6 anh hudng dén
x€p hang tin nhiém cta doanh nghiép.

3. XEP HANG TiN NHIEM DOANH NGHIEP BAT PONG SAN &
VIET NAM HIEN NAY

3.1. Pac diém cha thi trudng bat dong san va doanh nghiép
hoat déng trén thi truéng bat ddong san & Viét Nam
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Thi trudng bat dong san (BDS) la thi trudng cé vai trd quan trong
trong nén kinh t&€ ctia méi quéc gia. Thi trudng nay c6 mai lién hé
mat thiét véi cac thi trudng khac nhu: thi trudng vat liéu xay dung,
thi truong lao dong, thi truong khoa hoc cong nghé va ddc biét la
vGi thi trudng tai chinh, tién té. Theo phan tich danh gia cla cac
chuyén gia kinh t&, & cac nuéc phat trién néu dau tu vao linh vuc bat
déng san tang lén 1 USD sé thuc ddy cac linh vuc khac ctia nén kinh
té phat trién 1,5 - 2 USD. G Viét Nam, theo udc tinh, c6 35 nganh
nghé, linh vuc lién quan téi thi trudng bat dong san vai hé s6 lan toa
tur0,5- 1,7 1an. Trong d6, 4 nganh I6n c6 lién quan nhiéu la xay dung
(6,2% GDP), du lich (1,02% GDP), luu tru (2,27% GDP) va tai chinh -
ngan hang (4,76% GDP). C6 thé danh gia, ti nam 1993 dén nay, thi
trudng bat dong san & nudc ta phat trién manh va co tinh chu ky,
trén dudi 10 nam lai xuat hién mét dot sét vé gia ca cling nhu vé
lugng giao dich.

Cung vd6i sy phat trién cda thi trudng BDS, s6 lugng cac doanh
nghiép hoat dong trén thi trudng BDS clia Viét Nam (goi tatla doanh
nghiép BDS) cling khéng ngting tang lén. Néu nhu nam 2002, Viét
Nam chi c6 458 doanh nghiép BDS thi dén cudi 2023, con s6 nay la
khodng 40.000 doanh nghiép. Cdc doanh nghiép BDS clia Viét Nam
hién nay c6 mét s dac diém sau:

- V6n diéu lé cla cta doanh nghiép thudng nho so véi quy mo
tai sdn clia doanh nghiép.

- C6 nhiéu doanh nghiép hoat déng theo mé hinh doanh
nghiép du an.

- Ty lé ng clia cac doanh nghiép & muc cao (doanh nghiép c6
quy mé cang 16n thi ty 1& Ng phai trd/Téng nguén vén cang cao).

- Kha nang tai chinh han ché: hang héa tiéu thu cham (do
cac vudng mac vé tha tuc phap ly va tinh hinh kinh té€ vi m6 khé
khan), han muc tin dung can (do cac quy dinh cla Nha nudc vé
han ché tin dung cho linh vuc BBS), huy ddng von qua phat hanh
trai phi€u khéng kha thi (do nha dau tu mat niém tin vao trai
phi€u doanh nghiép) dan dén doanh nghiép thiéu hut dong tién
kinh doanh; anh hudng dén kha nang trd ng clia doanh nghiép.
Tac dong lay chéo dén chat lugng tin dung ngan hang la hién
hitu k€ ca trong trudng hop cac hé trg chinh sach dugc mé rong
hoac kéo dai

- Viéc thanh lap va gidi thé cac doanh nghiép dién ra nhanh va
thudng xuyén.

3.2. Su can thiét phai xép hang tin nhiém doanh nghiép BDS
Viét Nam

*P6i véi nha dau tu:

Vi cac dac diém cta doanh nghiép BDS Viét Nam nhu da trinh
bay & trén thi viéc x€p hang tin nhiém doanh nghiép la dac biét can
thiét v6i nha dau tu (dudi dang gép von hay mua trai phiéu, tin
phié€u... doanh nghiép). Két qua xép hang tin nhiém doanh nghiép
cung cap thudc do xép hang giup cac nha dau tu c6 thé danh gia
dugc kha ndng trd ng clia doanh nghiép, so sanh dugc muc doé rai
ro gita cac khodn dau tu véi nhau dé tir 6 dua ra cac quyét dinh
dau tu chinh xac, tranh dugc cac rui ro.

Ngoai ra, xép hang tin nhiém doanh nghiép cling gitp nha dau
tu c6 thé dé dang dinh gia va giao dich cac khodn dau tu cGia minh
tU d6 lam tang thanh khoan thj trudng.

*P6i véi doanh nghiép:

Xép hang tin nhiém khéng chi can thiét vai cac nha dau tu ma
con hét suc can thiét va quan trong déi véi ban than doanh nghiép
dugc x€p hang. Xép hang cao giup doanh nghiép khang dinh kha
nang tai chinh, tao dung uy tin véi nha dau tu, déi tac va khach hang;
khang dinh uy tin va nang cao vi thé cda doanh nghiép trén thi
trudng. Trong thu hat vén dau tu, doanh nghiép c6 xép hang cao
thudng dé dang huy déng vén vdi lai suat thap hon, gidm chi phi
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huy déng von, tiét kiém chi phi, tao diéu kién cho hoat dong kinh
doanh va phat trién. Vi vay, mic du chi phi phai bé ra 1a khéng nhé
nhung mét s6 doanh nghiép BDS van tu nguyén thué cac té chic
x&p hang tin nhiém cho doanh nghiép ctia minh. C6 thé ké dén cac
doanh nghiép nhu: CTCP P4u tu va kinh doanh nha Khang Dién;
CTCP Dau tu va phat trién bat dong san An Gia; CTCP dau tu Van Phu
- Invest...

Bén canh d6, xép hang tin nhiém ciing la thudc do hiéu qua hoat
dong tai chinh cia doanh nghiép, gitp ban lanh dao danh gia hiéu
quéa hoat dong clia doanh nghiép va dua ra quyét dinh diéu chinh
phu hop, nang cao hiéu qua hoat dong cdia doanh nghiép, nhat la
trong tinh hinh khé khan cta thi truong BBS nhu hién nay. Doanh
nghiép c6 xép hang tin nhiém cao thudng cé hiéu qua hoat dong
tét hon, gop phan nang cao nang luc canh tranh cia cd nén kinh té.

*PGi vai hé théng tai chinh:

Theo théng ké ciia Ngan hang nha nudc, gan 1/4 du ng cua
cac gan hang nam trong linh vyc BBS va day ciing la linh vuc
dong gop rat 16n vao tang trudng tin dung cGia nganh ngan hang
trong nhirng nam qua. Vi vay, néu cac doanh nghiép BDS gap rai
ro sé kéo theo rui ro cho toan bd hé théng ngan hang, gay ra
khung hoang tai chinh va tham chi lam sup d6 ca nén kinh té.

Hinh 1. Vn tin dung cho linh vuic BBS tinh dén 9/2023 [5]

K&t qua x€p hang tin nhiém doanh nghiép gitip ngan hang danh
gia rui ro cla cac khoan vay, dua ra quyét dinh cho vay hgp ly, giam
thi€u ng xau, han ché dugc cac rui ro cho hé théng ngan hang.

Tuy nhién, cing can luu y rang: Xép hang tin nhiém chi la
mét y kién danh gia, khéng phai la 16i ddm bao vé kha néang tra
ng cla doanh nghiép. K&t qua xép hang phu thudc vao y kién
cht quan cla t6 chuc x&p hang va tai liéu thu thap dugc. Xép
hang tin nhiém cé thé thay déi theo thai gian, phu thudc vao
tinh hinh tai chinh cia doanh nghiép va céac yéu t6 kinh t&€ vi mé
khéc. Do vay, khi st dung két qua xép hang tin nhiém, nha dau
tu, cac té chirc tin dung can két hgp vdi cac yéu té khac dé danh
gid mot cach toan dién va day du vé muc dé rdi ro clia cac khoan
dau tu/cho vay.

3.3. Phuong phap xé&p hang tin nhiém ctia cac t8 chirc xép
hang tin nhiém ctia Viét Nam dugc B Tai chinh cap phép hoat
dong

Nhu da trinh bay & trén, tinh dén nay c6 3 t6 chiic ca Viét Nam
dugc Bo Tai chinh cdp phép dang hoat dong trong linh vuc xép
hang tin nhiém doanh nghiép gom: CTCP Fiin Ratings (Fiin Ratings),
CTCP Sai Gon Phat Thinh Ratings (Saigon Ratings) va CTCP xép hang
tin nhiém dau tu Viét Nam (VIS Rating). Phan I6n cac doanh nghiép
bat déng san cta clia Viét Nam c6 nhu cau xép hang tin nhiém cling
ky két hop déng vdi 3 té chiic nay. Do cac doanh nghiép BDS la cac
doanh nghiép phi tai chinh nén bai bao nay gidi thiéu tém tat
phuong phéap xép hang tin nhiém cac doanh nghiép phi tai chinh
clia cac té chic nay.

3.3.1. Céng ty ¢ phan xép hang tin nhiém dau tu Viét Nam
(VIS Rating)

a. Thang do xép hang tin nhiém doanh nghiép (trong dai
han) cia VIS Rating

Bang 1. Thang do xép hang tin nhiém trong dai han caa VIS
Rating [7]

Ky hiéu Dién giai y nghia
AAA Mic d9 tin nhiém cao nhét so véi céc t6 chiic va giao dich trong nudc khac.
AA Mic dd tin nhiém rét cao so véi cac t6 chiic va giao dich trong nudc khéc.
A Mitc d tin nhiém trén miic trung binh so véi cac t6 chiic va giao dich trong
nudc khac.
883 Mic d9 tin nhiém & mic trung binh so véi cac t6 chiic va giao dich trong
nudc khdc.
88 Mtic d9 tin nhiém dudi muc trung binh so vdi cac t6 chiic va giao dich trong
nudc khac.
8 Mic dd tin nhiém y&u so vdi céc t6 chitc va giao dich trong nudc khéc va ¢6
thé tién tdi v ng, véi trién vong phuc héi manh mé
ac Miic do tin nhiém rat yéu,so vGi cac t6 chitc va gi?o dich trong ngdc khdcva
0 kha nang v& ng hodc sap vG ng, thudng co trién vong phuc hoi trung binh.
« Mic dd tin nhiém cuc ky yéu so véi cc 6 chiic véjgiao dich trong nudc khac
va thudng roi vao tinh trang va ng, thudng c6 trién vong phuc hoi kém.
C Mic d6 uy tin tin dung yéu nhét so véi céc t6 chiic va giao dich trong nudc
khac va thutng da vd na, vdi trién vong phuc hoi rat kém.

b. Quy trinh xép hang tin nhiém doanh nghiép cua VIS Rating

Hinh 2. Quy trinh xép hang tin nhiém doanh nghiép ctia VIS Rating

¢. Phuong phdp xép hang tin nhiém doanh nghiép caa VIS
Rating

Phuong phép xép hang tin nhiém nay bao gém: (i) thao luan vé
céac yéu t6 xép hang tiéu chudn; (ii) cac yéu té diéu chinh; (iii) danh
gia kha nang ho trg; (iv) quyét dinh két qua xép hang tin nhiém cap
d6 t6 chiic phat hanh [7]. Trong d6:

Tiéu chi danh gia

Doanh thu

R ro nganh
Vi thé canh tranh va da
dang héa kinh doanh

Bién déng doanh thu
Sy én dinh bién lgi
nhuén véu

Céu trtic don bdy RSt véu
Kha nan, a lai
Khé néng tao déng tién

Yéu t8 digu chinh

Tinh thanh khoan
Tich cyrc

Chinh sach tai chinh

Trung lap

Chién luge quan tri

Tiéu chi khac

Hinh 3. Noi dung clia cac yéu td, tiéu chi, cap do danh gid va yéu to diéu chinh [7]
Uu diém clia phucng phap x&p hang tin nhiém doanh nghiép
ctia VIS la da két hgp tat ca cac yéu té quan trong can xem xét trong
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x€p hang, danh gié tiing yéu t8 xép hang tiéu chuin ciing nhu cac
yéu té diéu chinh, hé trg khac. Tuy nhién, théng tin chinh dugc st
dung dé danh gia cac yéu t6 chinh va yéu té phu do cong ty cung
cap, bao gébm bao cao tai chinh va di liéu cdng khai khac la mot
nhugc diém clia phuong phap, lam gidm tinh khach quan cla két
qua xép hang.

3.3.2. Cong ty c6 phan Fiin Ratings (Fiin Ratings)

a. Thang do xép hang tin nhiém doanh nghiép (trong dai han)

Bang 2. Thang do xép hang tin nhiém trong dai han caa Fiin
Ratings [4]

Ky Dién giai y nghia Ky
hiéu hiéu

Dién gidi y nghia

Nhém 1: Nang luc dép dng .
AR nghia vy tai chinh t6t nhat BB

A Nhém 2: Nang luc dép dng BB

Nhém 5: Kha ndng ddp ting cac
nghia vu tai chinh vira phai

Uu diém néi bat trong phucng phéap xép hang tin nhiém doanh
nghiép cua Fiin Ratings la xay dung dugc cac ma tran xac dinh méc
xé€p hang tin nhiém ca ban, hé sortiro kinh doanh...Cac yéu té nhu:
muc d6 da dang héa, danh muc dau tu, chinh séach tai chinh, tinh
trang thanh khoan, ban lanh dao... cling dugc xem xét trong qua
trinh xép hang. Ngoai ra phan tich tuong quan véi cac doanh nghiép
khac la mét diém khac biét trong phuang phap xép hang cla Fiin
Ratings. Tuy nhién day cling chinh la nhugc diém clia phuong phap
vi khi so sanh tuong quan vdi cac céng ty khac (nhat la cac cong ty
trén thé gidi hodc cac cong ty hoat ddng trong linh vuc khac), muic
dé chinh xac ca két qua so sanh, x€p hang c6 thé sé bi anh hudng
dang ké do cac nguyén nhan khach quan.

3.3.3. Cong ty c6 phan Sai Gon Phat Thinh Ratings (Saigon
Ratings)

a. Thang do xép hang (trong dai han) cta Saigon Ratings

Bang 3. Thang do xép hang trong dai han cia Saigon
Ratings [6]

Ky hiéu Dién giai y nghia
vnAAA | (6 khd ndng rdt cao trong viéc thuc hién cac cam két tai chinh
vnAA (6 kha nang cao trong viéc thuc hién cac cam két tai chinh

AA PSSR BB-
AA- nghia vy tai chinh rat 6t B* | Nhom 6: Nang luc ddp ting cdc
A* | Nhom 3: Nang lyc dap ting B | nghiavu tai chinh yéu. Nhay cdm
A nghia vu tai chinh tot nhung c6 B véi cac diéu kién kinh doanh, tai
thé bj anh hudng béi diéu kién chinh va kinh t€. Rui ro cao
N kin\h té'7b§t Igi va thay ddi cia «c
hoan cdnh , s e e ;
BBB* | Nhom 4 Nang luc twong d6i 6t | ccC_| nom /- Kha nang dap ting nghia
BBB | dé dap g cic nghia vu tai o vu tai chinh rét yéu va khd ndng v

ng cao. Rat nhay cam vdi céc diéu
kién kinh doanh, tai chinh va kinh
té, rii ro rat cao

chinh nhung dé bi anh hudng
BBB | trudc cac dién bién bt lgi cla (C

nén kinh té
(
Nhém 8: Miic mdt kha nang thanh
toan. Khdng thanh todn dugc céc
nghia vu ng diing han hodc mét
e khé ndng thanh todn cac nghia vu

tai chinh. Mitc nay ciing sé dugc st
dung khi DN ngp don yéu cau pha
san hodc thyc hién cdc hanh dong
tuong ty

b. Quy trinh xép hang tin nhiém doanh nghiép ciia Fiin Ratings

Hhém Chuyén vién Hél ddng XEp hang
Phan fich tin’ .NS&
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im Wi cinh il o Déinh gid 30 b i w0 88 Thdokdnvidb  Thdng nhdl kil Thing b bl qui xép hong dfn Cong b b Thee del,
chuyén séu K chink wdbwivd  gaiciaNnim  wilciaMhom  quixiphong  Téchdu phat hinh xd Kah KN uindphong  cip bt
e i ding ‘hén fch ‘i fich g danh gid o ok olin) g
————— ——— —_—

35 lun 1-2 iuéin 15i da 2 ngay 1 1uén

Hinh 4. Quy trinh xép hang tin nhiém doanh nghiép cta Fiin Ratings [4]

¢. Phuong phdp xép hang tin nhiém doanh nghiép cua Fiin
Ratings

Xép hang tin nhiém don vi phat hanh cda FiinRatings la mét
quan diém du phong vé muc do tin nhiém téng thé ctia doanh
nghiép. Phuong phap xép hang nay trai qua 3 budc [5]. Khung
phuong phap luan xép hang tin nhiém doanh nghiép nhu sau:
Buwoc 1 Budc 2 Buoc 3
CDIEU CHINH TAC DONG BEN NGOAI

Héso riite
Kinh doanh

¥jth carhtranh

T dong tir Tép.
dodn
i tris ngudn vén Kt
Khi néng sinh I Mocxép hang Diém - shphang
b o a0 s [ ot [ O R

A Tinh rgng thanh
Déng téniDinbly taichinh i Ticoing knde

Hinh 5. Khung phuong phép ludn xép hang tin nhiém doanh nghiép cta Fiin Ratings [4]
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(6 khd nang tuong ddi cao trong viéc thuc hién cac nghia vu ti chinh tuy
vnA nhién kha nang nay cd thé bi tac dong trudc cac thay ddi bat lgi trong moi
trudng kinh doanh va diéu kién kinh té

(6 khd nang thyc hién day d0 cdc cam két tai chinh tuy nhién kha néng nay
vnBBB | dé bi tac dong trudc cac thay ddi bat lgi trong méi trudng kinh doanh va
diéu kién kinh té

it bi &nh huding trong ngdn han han céc nha phét hanh bi xép hang thap
han. Tuy nhién viéc dé bi phéi chiu anh huéng I6n tit nhitng vén dé bat on

vnBB trong hoat dong kinh doanh va diéu kién kinh té, tai chinh bt Igi ¢ thé
khién DN khong @0 kha nang dap (ing cac cam két tai chinh
(6 kha nang v ng cao han DN xép hang vnBB song van dt kha nang thanh
B todn cac nghia vu tai chinh. Cac diéu kién kinh doanh, tai chinh, kinh t€ bat

loi hoan toan ¢6 thé lam suy gidm kha nang hay m(tc 6 san sang dép (ing
¢éc cam két tai chinh

Dé bi tac dong tiéu cuc bi cac rdi ro mat kha nang thanh todn va chi dép
vnCCC | (ng dugc céc nghia vy tai chinh khi tinh hinh kinh doanh, tai chinh, kinh té
@ diéu kién thuan lgi

D6i mat v6i rdi ro mat kha nang thanh toan. Vién canh v ng chua xay ra
vn(C nhung theo uGc dodn sé xdy ra trong tuong lai, mdc du chua chdc chdn vé
thoi diém vd ng

Dang bi dat dudi su gidm sét ctia cac cd quan c6 tham quyén do tinh hinh

ViR tai chinh clia minh
vnSDva | M4tkha nang thanh todn véi mot hay nhiéu nghia vu ng khi téi han
vnD

b. Quy trinh xép hang tin nhiém doanh nghiép cta Saigon
Ratings
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tich & Hoi dang XHTN
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=
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*Céing b/ Bio mat két qua XHTN
*Gidm sat va cap nhat thutmg nién két qua XHTN

TG cHU'C
PHAT HANH

Hinh 6. Quy trinh xép hang tin nhiém doanh nghiép ctia Saigon Ratings [6]

¢. Phuong phap xép hang tin nhiém doanh nghiép cta
Saigon Ratings

Phuong phap xép hang tin nhiém doanh nghiép bat dau tur viéc
phan tich 4 loai rdi ro: (i) rai ro vi mé (bao gém tinh trang phat trién
nén kinh té&, hé thdng phap luat chinh sach quan ly, phat trién nén



www.tapchixaydung.vn

tai chinh) va rui ro nganh (bao gém rui ro chu ky kinh doanh, rti ro
canh tranh va tang trudng); (i) rai ro kinh doanh (bao gém lgi thé
canh tranh, quy mé va va su da dang, hiéu qua hoat dong, kha nédng
sinh 1&i); (jii) rdi ro tai chinh (bao gém dong tién/don bay); (iv) rairo
quan tri & quan ly (bao gdbm dinh vj chién lugc, quan ly rui ro, quan
tri, chat lugng quan ly, chinh sach tai chinh) va cac yéu té rai ro khac
nham xem xét, danh gia tat ca cac nhan té anh hudng trong yéu dén
doanh nghiép. Saigon Ratings két hop 4 yéu t6 rai ro chinh néu trén
dé xac dinh muc danh gia tin nhiém ban dau cta doanh nghiép
(anchor). Sau d9, thuc hién diéu chinh muc tin nhiém ban dau nay
cho cac nhan t6 trong yéu khac dé xac dinh muic xép hang tin nhiém
déc 1ap (SCR). SCR la mot thanh phén trong téng thé quy trinh
chung xép hang tin nhiém nham cung cap théng tin dé danh gia dé
tin nhiém clia nha phat hanh. SCR la mtc danh gia vé muic dé tin
nhiém cta danh nghiép khi khong c6 hé trg hodc ganh nang bat
thudng [6].

Uu diém cla phuong phép xép hang tin nhiém cuda Saigon
Ratings la bao gém ca phan tich dinh tinh va phan tich dinh
lugng nham danh gid, do ludng dugc cac yéu to rdi ro co ban va
muc d6 anh huéng dén kha nang thuc hién day du, dang han
nghia vu ng cla té chiic dugc x€p hang tin nhiém vé rdiro vi mo,
rdi ro nganh, rai ro kinh doanh, rui ro tai chinh, rdi ro quan tri &
quan ly doanh nghiép va cac yéu t6 rui ro khac. Bay la mot khung
tiéu chudn cho phép cac nha phan tich thuc hién danh gia c6 hé
théng va toan dién kha nang ciia doanh nghiép vé viéc sdn sang
dap ting dugc cac nghia vu tai chinh moét cach day da va kip thai.
Phuong phap c6 nhugc diém la viéc danh gia tin nhiém tam thdi
dé dua ra muc xép hang tin nhiém ban dau ctia doanh nghiép cé
thé bi tac ddng bsi muc dé da dang héa nganh nghé kinh doanh,
va thé hién quan diém chi quan cua Saigon Ratings vé sy anh
hudng cla chu ky kinh té 1én hoat dong ctia doanh nghiép nén
c6 thé dnh hudng dén két qua x&p hang tin nhiém cudi cung cda
doanh nghiép.

4. GIAI PHAP THUC DAY HOAT PONG XEP HANG TiN NHIEM
DOANH NGHIEP BDS G VIET NAM

Xé&p hang tin nhiém doanh nghiép da tré nén hét stic phd bién
trén thé gidi. K&t qua x&p hang tin nhiém cao c6 thé giup doanh
nghiép dé dang tiép can cac khoan vay ng cac té chuc tin dung vdi
mc lai sudt uu dai hodc doanh nghiép cling c6 thé phat hanh trai
phi€u dé huy dong vén cho san xuat kinh doanh. Déi véi thi trudng
BDS Viét Nam, trai phi€u da tra thanh kénh dan von quan trong cho
cac doanh nghiép va tiép tuc tré thanh ngudn von trung dai han
trong bdi cdnh nhu cau vén dai han ctia nganh nay la rat 1én va kénh
tin dung truyén théng bi siét chat haon. Thic ddy hoat dong xép
hang tin nhiém doanh nghiép lam can ct cho nha dau tu, té chic
tin dung c6 thé danh gia muc dé rai ro khoadn dau tu/cho vay cta
minh lai cang tr& thanh cap thiét.

Mét s6 gidi phap thuc ddy hoat dong xép hang tin nhiém doanh
nghiép BDS & Viét Nam c6 thé ké dén la:

- Ban hanh quy dinh cu thé vé cac trudng hgp bat budc doanh
nghiép phai dugc xé€p hang tin nhiém. Hién nay phap luat Viét Nam
mdi chi khuyén khich cac doanh nghiép xép hang tin nhiém; chua
¢4 quy dinh phai bat buéc xé€p hang tin nhiém (trir trudng hgp phat
hanh trai phiéu ra cdng chiing hodc trai phiéu riéng & cé gia tri lon).
Giai doan 2019-2021, viéc cac doanh nghiép BDS phat hanh tran lan
trai phiéu doanh nghiép dan dén mét sé lugng I6n cac 16 trai phiéu
khéng dugc thanh todn dung han hodc bi hily bé do vi pham quy
dinh cta phap luat da lam cho nha dau tu mat niém tin va kénh dau
tu nay. Mot trong cac giai phap dé vuc day niém tin cho cac nha dau
tu la phai thic ddy hoat dong x€p hang tin nhiém doanh nghiép,

dua hoat ddng nay la mét yéu cau bat budc d6i véi doanh nghiép
muén phat hanh cac céng cu ng (trai phiéu, tin phiéu...).

- Ban hanh cac quy dinh khuyén khich cac doanh nghiép tham
gia xép hang tin nhiém nhu: rat ngan thai gian xét duyét cho vay,
13i suat vay uu dai...

- Ban hanh quy dinh nhdm dam bao tinh khach quan, minh
bach, va dang tin cay cho hoat dong x€p hang tin nhiém, dam béo
khéng c6 su xung dét Igi ich gilia t6 chiic xép hang véi doanh
nghiép dugc xép hang. Cac t6 chuc x€p hang tin nhiém doanh
nghiép cling can phai dugc giam sat va chiu trach nhiém trudc cac
co quan quan ly Nha nudc va nha dau tu.

- Céc t6 chuc xép hang tin nhiém doanh nghiép cin tu hoan
thién, diéu chinh cac phuong phap, céng cuy, thang xép hang tin
nhiém phu hgp véi tinh hinh thuc t€ nham dua dén cho doanh
nghiép va nha dau tu két qua xép hang chinh xac, khach quan.

5. KET LUAN

X&p hang tin nhiém la xu thé bat budc, gép phan lam lanh manh
héa thi trudng tai chinh. S& dung két qua xép hang tin nhiém tr&
thanh van héa ctia doanh nghiép va nha dau tu, thi trudng xép hang
tin nhiém doanh nghiép ctia Viét Nam méi dang & nhiing nam dau
phat trién vai su hoat dong cla 3 t6 chic x€p hang. Vi quy mé
khodng 40.000 doanh nghiép BDS, thi xép hang tin nhiém doanh
nghiép BDS sé& la moét thi trudng rat tiém nang. Cac té chuc tin dung,
cac nha dau tu can viéc lam quen vai su xuat hién cta két qua xép
hang tin nhiém cla cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu va doi
hoi danh gia xép hang tin nhiém dgi véi cac sdn pham dau tu sé gilp
hinh thanh théi quen c6 tac dong tich cuc d8i véi su phat trién
chung thi trudng vén cdia Viét Nam. Khi c6 su yéu ciu tir phia té chic
tin dung va nha dau tu vé viéc xép hang tin nhiém, doanh nghiép sé
chu déng va tuan thu thuc hién cong tac x€p hang tin nhiém, tir dé
giup thi trudng vén ngay cang dugc minh bach va phat trién bén
viing. Pay chinh 14 luc ddy 16n nhat doi vai su phat trién cda thi
trudng von cho doanh nghiép.
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