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Tém tht

Dinh hang tin nhiém duoc xem Ia thuée do
hxeu qua hoat dpng, do ludng mike d3 riii ro va
trién vong phat trién ctia dbi twgng dwoc ddnh
gid. Trong qud trinh hji nhdp kinh 16, dink hang
tin nhiém dong vat 1rG rdt quan frong trong vigc
tiépcgn nguon von, dde bigtla cde ngudnvon tir
bén ngodi quac gia. Mirc xép hang tin nhiém cé
anh huo'ng tric tidp dén chi phi sir dyng vén.
Vdi cdc 13 chizc tham gia thi treomg von nhu
ngén hang thwang mgi, cong 1y tai chinh, cong
ty bdo hiém... mirc xép hang sé émh hmmg nhat
dinh dén mike phi vauy tin huy déng vn trén thi
1rubmg. Bai Viét s& trink bay khdi qudt vé khdi
niém va vai tro cila dinh hang tin nhi¢m va xem
xét thuec 6, ciing nhir hidu qué trién khai dinh
hang tin nhiém ciia cdc ngdn hang thwong mai &
Viét Nam.

Tir khéa: Dinh hang tin phiém (PHTN),
Ngan hang thuong mai (NHTM),

Ditvinad

Thiing 4/2006, Ngan hang DAu tir & Phit tridn

Viét Nam (BIDV) gy ngac nhién 16n cho cong
dbng tai chinh va céc nha diu tr trong va ngoai
nudc trén thi trirdmg tai chinh Viét Nam khi tré
thanh doanh nghiép dAu tién thue dinh hang tin
nhiém (BHTN) doc 13p toan cu va chinh thire
cong bd két qua dimh hang do Ngin hang
Moody's thyc hién. Py cé thé coi 12 mdt dong
thai d6n ddu cia ugﬁn hang ndy trede budc
ngoat 16n cia quéc gia 1a viéc Viét Nam gia
nhap T5 chire thuong mai thé giéi WTO (ngdy
7/11/2006). B&i 18 mot trong nhimg nguyén tic
ciia WTO ma cic quéc gia mudn gia nhap la
phai cong khai minh bach théng tin; mét dia
phuong can dugc danh gié néng luc canh tranh
dé ting cudmg thu hit dhu fu; mét doanh
nghlepmuon phét hénh dugc ¢ phiéu va nitm
yét trén thi trrémg chimg khodn cung phai cdng
kkai bdo c4o tal chinh,.. Ciing véi BIDV, cho
téinay ddcé gin 10ngsn hang throng mai

(NHTM) vi mét s6 doauh nghigp tai Vit Nam
thye hién DHTN quoc té, Ba1 vlet s& cung eip
céi nhin thng quan v& vin d& dinh hang tin
nhiém va thyc trang dinh hang tin nhiém ctta cic
ngén hang thueng mai Viét Nam.

1. Mt s6 vén dé Iy ludn v& dinh hang tin

nhiém R
1.1. Khdi niém vé dinh hang tin nhigm
(PHIN)

Khiniém DHTN véin c6 kha méi mé tai Viét
Nam, mic di d& quen thuc va phd bién trén thi
truedmg tai chinh thé gidi, vi da trér thinh m6t
thang 18 tai chinh quéc t& khéng thé thidu trong
thi trudmg tai chink ngay nay,Viy dinh hang tin
nhigm 13 gi?

Ngudi diu tién dit nén méng cho viée hinh
thanh BHTN phai ké dén 13 John Moody khi
6ng dua thujt ngir nay 1dn ddu tién vio nim
1909 trong cudn “Cam nang chimg khoan
duwdmg sit”, Tuy nhién trong subt hon 50 nam
san d6, DHTN chi phé bién & M§ va dén nhimg
nam 1970, dich v PHTN méi duge ma rong va
phét trién & ohifu nuée. Hién nay, khai niém
PHTN dang c6 nhidu cich difn dat khac nhau
nhr:

- Trong cubn “Phan tich rii ro trén cac thi
tredmg dang chuyén déi” Bohn, John A dinh
ia rﬁng: "“Binh hang tin nkiém 1a sie danh gid
Vé khd niing thanh todn ding han ed gde vald
cia mot nha phat hénh d6i v6i mot laax chu'ng
khodin trong suét théi gian ién fai chand”.
- Theo Céng ty chimg khoan Merrill Lynch
“Binh hang tin nhiém la dinh gid hién thoi cua
cbng ty xép hang tin nhiém vé chit heong tin
dung ciia mit nha phat hanh chitng khodn ny vé
mgt khodn ng nhét dinh. N6 dige hiéu I cdch
ddnh gid hign thoi vé chdt heong tin dung dang
dwgc xem xét Irong hodn canh ium'ng vé tuong
lai, phan dnh sy 3dn sang va kha ndng nha phat
hanh c6 thé thanh todn géc va 16 ding han. Két

* Philng Tén Hai Tridu, Ngan hang Diu tu va Phit trién Vigt Nam.
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qud xep hang tinnhigm chiza dung cay  kidn chit
quan ciia cdc chuyén giaxép hang tin nhiém”,
- Theo cOng ty Moody's: “Bink hang tin nhiém
la nhitng 3§ kién dénh gid vé chdt lwong tin dung
va kha ning thanh todn no cia chi thé i vay
dua trén nhitmg phdn tich tin dung co ban va
biéu hisn théng qua hé thong ky hiéu tir Aaa t6i
c”,
Theo t& chirc xép hang Standards & Poaor:
“Dinh hang tin nhiém Id nhitng ¥ kién ddnh gid
hién tai vé rii ro tin dung, chdt hugng tin dung,
khandngva thigny cida chis thé divay rong viéc
ddp tmg cdc nghiavu tai chink mgt cdch ddy di
vading han”
- Theo dinh nghia ciia Vién nghién ctiru Nomura:
“Dinh hang tin nhiém la ddnh gid hién tgi vé
mitkc d séin sang va kha ndng tré gdc hodc lai
d6ivoi chimg khodn ng ciia mét nha phdt hanh
trong suét thoi gian t6n tai cia chig khodn
s
Tir céc dinh nghfa trén, ta c6 thé dua ra dinh
nghia chung nhw sau: “Djnk hang tin nhiém la
viéc ddnh gid Vé mikc dp tin nhiém déi véi kha
ndng thuc hign cdc nghia vu tai chinh cia 13
chitc dwgc dinh hang (quéc giardoanh
nghxep/to chikc tin dung) ciin cik trén nhiéu yéu
16 nhu lich sit tin dung, lich st thanh todn, tinh
trang ng va i san, cdc yéu 16 ho trg bén
ngodi...”
1.2. Sy cdn thiét va vai tré ciia dinh hang fin
nhiém
Hién tai khéng c6 quy dinh bit buge vé viéc
dinh hang tin phiém, nhung chinh tAm quan
trong cla viée dinh hang tin nhiém trén thi
trrdng tai chinh di khién cho vigc nay ird thanh
mét titong 1¢. Boi 18 su cin thlet cia dinh hang
tin nhiém xuft hidn tir nhu cau thuc té khach
quan clia thi trudng, 46 12 nhu cdu d5i hoi phai
c6 mét t6 chire ddc 1p danh gid rii ro 48 dinh
huéng diu tr ciie cac nhd dhu tur t6i cac chimg
khoan/céng cy nocia céc nha phat hanh (quoc
gia, doanh nghiép, th chic tin dung...) ddng
thoi thong qua ket qua dinh hang tin nhiém céc
nha phét hinh muén chimg minh cho sirc manh
tai chinh ctia minh. Bén canh dé, dinh hang tin
phiém con déng vai trd quan trong d6i véi cac
coquan quan Iy thi truong phr (1) Tao didukién
phét trién thi trudng khi tao didu kién cho céc
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thanh vién thi truong c6 thé danh gid i ro tin
dung cuia c4c bén lién quan trong qua trinh dhu
tar, cho vay; (2) G6p phin quén Iy thi trudmg tai
chinh khikét qua PHTN do c4c td chitc co uy tin
trén thé gi6i dua ra dang din wrd thinh nhitng
chudn myc trong quy dinh ciia céc thi trudng tai
chinh; (3) Gép phén ting tinh minh bach trén thj
trudng tin dung khi cic két qua DHTN cho phép
quan 1y chét legng tin dung ciia hing loat khich
hang vay ng thdng qua ratnhidunhimg quy dinh
chit ché.

+Pumg & goc 46 mdt quic gia, viée ting giam
dinh hang tin nhi¢m khong chi tac ranhitng | bién
ddng trong nénkinh t& ma con anh hudng dénca
nhitng vén dé chinh tri. Diu nim 2012, t3 chirc
dinh hang tin nhiém Standard & Poors ha bic
xép hang tin nhiém cta Phép xubng mic “tiéu
cuc”,boi ng cong ciia nrGe ndy dang ¢ mirc cao
va thi trudmg lao dong ting truéng yéu kém
khién tinh trang thit n ghiép khong duge cai
thién. S&P tuyén bé ¢6 thé ha xép hang tin dung
cua Phap thém 130 nita trong nim 2012 neu né
lue kidm soét tham hut ngan sach va cdi t6 cdu
triic khdng phét huy téc dung. Bén canh do, khi
cude kihing hoang ne tai khu vue abng tién
chung Chau Au budc vao nidm thit 3,d0ng thai
ndy clia S&P da tryc tlep dwa khing hodng dén
cirangd cua nén kinh t& 1én thir 2 Chau Au ndy.
Quyét dinh ha dinh hang tin nhi¢m khién chi phi
1ai vay ciia Phép ting cao hon dong théd chinh
phit phai thét chit chi tiéu hon. Khéng chi vy,
viéc ha dinh hang tin nhiém hin la dé c6 anh
hudng tiéu circ dén s nghiép chinh trj cha cyu
tbng méng Phap Nicolas Sarkozy boi trong sudt
mot théi gian dai, vi€e gifta dugc dinh hang tin
dung cao nhit d tré thinh mdt niém tir hao cho
nudc Phap ndi chung va dng Nicolas ndirieng.

+ Dimg & gde db co quan quan ly nhd nude,
théng tin v& DHTN ciia cic doanh nghiép s&
gitp cho cic co quan quan 1y nha nirde d4nh gia
duge d6i tuong quan 1y cla minh, ¢6 co s&
thong tin dé so sénh theo nganh kinh t&, Finh vize
hoat déng cta cdc doanh nghiép. DHTN ciicg
cung cép co s& cho cdc co quan quan 1y nha
nude dua ra nhitng gidi phdp thich hop nhit dé
thac ddy sw phat trién va hoat ddng cba cic
doanh nghiép trong nganh kinh t& n&i riéng va
todn b3 nén kinh t& ndi chung, nhim bao dam
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mt méi trudmg kinh té hoat déng lanh manh.
Bén canh d6, thong tin v& BHTN ciia doanh
nghiép c6 thé gitip chinh phit c6 thé xdc dinh
duoc hidu nang quan trj, higu qua kinh doanh
cta cde doanh ngh:ep nhi nwde. Trén co s& do,
chinh phi c6 thé quyét dinh cb phén héa, sdp
nhdp hay g1:5.1 thé doauh nghiép, diy nhank tién
trinh cd phan héa doanh nghiép.

+Bimg & gbc 46 motngAn hing throng mai clia
mét qude gla dang phat trién (Viét Nam, Trung
Quéc...), viéc thyc hién dinh hang tin nhigm
gop phin néing cao gia tri thuong higu cia ngén
hang d6 tai thi truang ndi dia cling nhir trong
Kkhu vire, mang dén c4i nhin tich cyc clia d6i tic
vakhich hang, giip ngin hing mé'réng quan hé
hop tAc véi cac t0 chic i chinh quéc 16, va
gigm chi phi vbn khingan héng nhén khoin vay
tit céc b chire tai chinh quéc t&. Ngan hing xdy
dirng Trung Quéc (CCB) thurc hién dinh hang
tin nhidm quéc t& 1an dAu tién vao nam 1995, tir
46 déo nay, chi c6 duy nhit mét [3n tut hang vio
nim 1998, con lai cic nim 2001, 2005, 2010,
ngén hing déu dwgc ndng hang. Trong d6, lin

néng hang nim 2005 da gitip CCB hoan thinh
IPO thanh céng t.m thi trudng chimg khodn
Hong Kong, ciing ¢6 manh m nén vén véi 9.2
ty USD von chil sé hitu ting thém.

2. Thye trang trién khai tai Vigt Nam

N vay, viée tham gia dinh hang tin nhiém, dic
bigt & thi inrong quéc té, s& gilp cdc doanh
ng]nép va ngan hang Vigi Nam trong viée xéc
dinh vi tri, uem néng va co hoi, va ciing 1a mét
trong nhitng yéu t& quyét dinh thanh cong cla
ngan hang, doanh nghiép d6 khi hdi nhip quéc
t€, diic biét 13 céc thi tnrémg vén quoc te. Mac du
viéc ap dung PHTN mang lai [¢i ich vé nhifu
mit, vi nhiéu 1y do khéc nhau, cho dén nay chwa
¢6 nhidu doanh nghiép tai Viét Nam 4p dyng
PHTN trong quan tri didu hanh. Cic doanh
nghiép tham gia DHTN chi yéu 13 céc ngin
hang thuong mai, va sé luong ndy vin con rét it
6i. Theo thdng tin cia Moody's, Standard&Poor
vaFitch, Viét Nam chi ¢6 khoang dudi 15 doanh
nghiép nm trong danh séchxép hang cila céo 8
chire PHTN quéc t&, cu thd nhw sau:

Bing 1: Danh sich edc doanh nghiép tai Vit Nam tham gia PHTN

Moody's S&P Fitch

i. | BIDV X X
2. | Vietinbank X X X
3. | Vietcombank X
4. | Agribank X
5. | ACB X X
6. | Eximbank .3
7. | MBB X x
8, | SHB %
9. | Sacombank X

- 10. | Techcombank X X
11. | VPBank X
12. | Vinacomin X
13. | VIB X

Ngudn: Tic gia ty cip nht dit ligu dén thang 07/2015

Tai Vigt Nam hién nay di cé mét sb doanh
nglnep va ngén hang Viét Nam tién hanh vay
von trén thi truémg qubc t& dé mo rong hoat
dong san xudt kinh doanh. Tuy nhién, vige huy
dong dugc ngudn vén tir thi trudng quéc té phu

B quin oy kinnoE

thude khé nhidu vao két qua PHTN cia timg
doanhnghiép.

+Diu nim 2012, T4p dodn Vinacomin xin phép
Thii twéng dwge phat hanh 500 triéu USD trdi
phiéu qudc t8. Tuy mhién, thing 04/2012,
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Moody sdicod d&ng thdiha trién vong tin nhlém
clia tir én dinh xuéng tiéu cyc, va cho biét trién
vong tin nhiém clia Vinacomin c6 thé s& duge
néng 1&n mitc "én dinh" néu nhur ty 18 EBIT/chi
phi di vay vugt qua d duge ngudng 2,5- 2,75 lan.
Sau d6, mét 55 vén dé lign quan dén céc tip dodn
kinh t& cha Nba nude dd dnh hudng dén viée
phiét hanh tr4i phiéu cia céc doanh nghiép Viét
Nam ra thj mrbng qubc 8, din dén viée
Vinacomin phai xin hoén dy dinh phat hanh trai
phleu Vio thing 05/2012, Vinacomin di cong
b huy dong 3.000 ty VND tirviéc phét hanh trai
plueu ndi dia, phuc vy cho muc tiéu ting quymd
vin hoat ddng v4 phén bd vao céc dyw 4n ddu tx
chatip dodn.

+ Théng 03/2012, VietinBank di t6 chitc
roadshow & céc thi truémg chiu A, Au va My dé
mé dudng cho dot phét hanh tréi phiéu & owée
ngodi. Va dén thang 05/2012, VietinBank phat
di thng cdo dd phit hanh thanh céng 250 trigu
USD tr4i phidu quéc té, ky han 5 ndm, l&i suftcd
dinh 8%/nim. Thinh cong & 14n du tien mjt
ngén hing thwong mai Viét Nam “ra bién 16n
dénh cd”, mang lai tin higu lac quan a6i véi
niém tin ciianha diu 4 qudc t& danh cho doanh
nghiép Viét Nam. DPiu thing 6/2012, S&P da
cbng bd ning trién vong xép han tin nhiém cla
Vietinbank fir mirc “tiéu cwe” 1én “$n dink” v3
dy kién duy ti xép hang tr&i phidu cla

VietinBank ¢ mirc B+ (S&P). .

+ Thang 08/ 2013, BIDV dugc To chitc dinh
hang tin phiém S&P thyc hién viéc ra soat va
céng bé dinh hang dinh ki véi két qua dinh hang
tin nhi¢m: Dinh hang nha phat hanh dai han &
mitc B+; Dinh hang nha phat hanh ngén ban &
mifc B; Dinh hang néing lyc dge14p § mic b+va
trién vong én dinh. Biéu ndy dic biétcd ¥ nghia
khi ngén hang niy dang trong giai doan cb phin
hos, Aim kiém nha du tr chién luge cling nhr
phét hanh trai phidu qudc t& Viée ning trién
vong xép hang s& giiip BIDV thu hit cic nhi
d4u i chién hwgc, ciing nhu thuan lgi hon trong
viée dinh gid. Ngay sau d6, BIDV d4 phat di
thong béo ké hoach huy déng 500 trién dd la My
trai phleu v6i ky han 5 nam trén thi trudmg quéc
# (cuthéla chau A vé chau Au), phuc vy chosy
néng cao co cAungudn vén clianganhang.

Sau niim 2013 tro lai day, céc doanh nghiép
tai Viét Nam, didc biét 1a céc ngin hang throng
mai, 3 ¢6 nhiéu nd Iyc cai tién nang Iyrc quén tr
diduhinh dé nfing cao PHTN vé nhiéu mt: nha
phat hanh, tidn giri ndi t8, tidn giri ngoai t6..
Dén thing 06/2015, péu nhir cdc ngén héng
thuong mai déu giit trién vong “6n dinh™, méts6
chi tiéu xép hang dwge ning kén va dat mirc xép
hang xép xi PHTN ctia qubc gia,

Béng 2: Mirc xép hang cia Moody's niim 2015

Tiéu chi d4nh gid BIDV | Vietin | ACB | MBB | STB | TCB | VIB
Xéphangnhaphithinh \ 5y | 5y | By | B3 | B3 | B3 | B2
néi va ngoai t§ dai han
Xephangtiengiindit® | g | gy f B3 | B3 | B3 | B3 | B2
dai han
Xép hangtien giringoai | gy | py B3 | B3 | B3 | B3 | B2
1¢ dai han

A . Not Not Not Not Not Not Not
Xep hang ngan han Prime | Prime | Prime | Prime | Prime | Prime | Prime
Xép hang sirc manh tai Bl E/ E/ E/ E/ E/
chinb ngin hing caal caal caal caal caal
Trién vong On dinh |On dinh | On dinh [On dinh | On dinh |On dinh | On dinh

Ngudn: Moody's
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3.Kétlugn

Vigc thyc hign DHTN dé tré thinh mét théng
1¢ tai chinh quéc té khong thé thiéu. PHTN gidip
cécnhidﬁutlrphﬁnnchvadauh gi4 tinh hinh tai
chinh ctia mt t8 chire (don vi djnh hang) ma ho
quan tm, 6 40 52 cin nhic v& cic quyét dinh
dhu tir. Ve phia 8 chirc dwge dinh hang, dac biét
13 cdic t chire tai cdc nude daug phét trién nhie
Viét Nam, DHTN gitip cic t5 chitc ndy ting
cudmg tinh cong khai, orinh bach vadinh vi trén
thi tnrdmg, tao dong luc cho 8 chitc cai thisn
ning lyc hién tai dé pim bit co hoi vuon ra thi
trwimg quéc té, va : gidm chi phi sirdung vén cho
céc khodn vay. V& phia co quan quin 1y, thong
Unvé PHTN 1a mét cong cy hitu higu glup hocd
thé theo dbi tinh hinh tai chinh cia chc 6 chirc,
tir d6 ¢6 cAc bién phép kip thai dé &n dinh vi
phét trién thi tredng. Vide sit dung DHTN mdt
cachdiing diin 55 dem lai hidu qué cho it cd cde
chit thé  tham gia vdo thi trudng t3i chinh ciia
mét qudc gia n6i riéng va thi truong i chinh
qubcténéichung,
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