MỘT VÀI VẤN ĐỀ LIÊN QUAN ĐẾN 
XẾP HẠNG TÍN NHIỆM DOANH NGHIỆP






TG: Hoàng Văn Tuấn
I. Đặt vấn đề


Một trong những nguyên tắc của WTO mà các quốc gia muốn gia nhập là phải công khai minh bạch thông tin. Một địa phương cần được đánh giá năng lực cạnh tranh để tăng cường thu hút đầu tư. Một doanh nghiệp muốn phát hành được cổ phiếu và niêm yết trên thị trường chứng khoán cũng phải công khai báo cáo tài chính… 

Chúng ta đang nhận thấy những lỗ hổng trong việc xác định “sức khỏe” tài chính của các doanh nghiệp bằng các phương pháp hiện thời, vấn đề cung cấp, công bố, quản lý thông tin do doanh nghiệp cung cấp, vấn đề xác định giá trị tài sản đảm bảo để cung ứng vốn cho các  doanh nghiệp là một vấn đề cần xem xét.

Trong quá trình phát triển đó, chúng ta đã không ngừng hoàn thiện những phương pháp đánh giá năng lực tài chính của các doanh nghiệp, bên cạnh đó chúng ta cũng đang nghiên cứu, tiếp thu và vận dụng những phương pháp khác mà các nước trên thế giới đã vận dụng từ rất lâu và xếp hạng tín nhiệm doanh nghiệp là một trong những phương pháp đó.
II. Phương pháp nghiên cứu

Sử dụng các phương pháp tổng hợp thông tin, phân tích và trình bày các bước trong đối với việc xếp hạng tín nhiệm doanh nghiệp.
III. Xếp hạng tín nhiệm doanh nghiệp
III.1. Định nghĩa xếp hạng tín nhiệm
Xếp hạng tín nhiệm (credit ratings) là thuật ngữ bắt nguồn từ tiếng Anh (credit: sự tín nhiệm, ratings: sự xếp hạng) do John Moody đưa ra vào năm 1909 trong cuốn “cẩm nang chứng khoán đường sắt” khi tiến hành nghiên cứu, phân tích và công bố bảng xếp hạng tín nhiệm lần đầu tiên cho 1.500 loại trái phiếu của 250 công ty theo một hệ thống ký hiệu gổm 3 chữ cái ABC được xếp lần lượt là Aaa đến C (hiện nay những ký hiệu này đã trở thành chuẩn mực quốc tế).


Tuy nhiên xếp hạng tín nhiệm chỉ phát triển nhanh ở Mỹ sau cuộc khủng hoảng kinh tế năm 1929 – 1933 khi hàng loạt các công ty vay nợ bị phá sản, vỡ nợ. Thời kỳ này chính phủ Hoa Kỳ đã có nhiều quy định về việc cấm các định chế đầu tư (các quỹ hưu trí, các quỹ bảo hiểm, ngân hàng dự trữ) bỏ vốn đầu tư mua trái phiếu có độ tin cậy thấp dưới mức an toàn trong bảng xếp hạng tín nhiệm. Những quy định này đã làm cho uy tín của các công ty xếp hạng tín nhiệm ngày một lên cao. Song trong suốt hơn 50 năm, việc xếp hạng tín nhiệm chỉ được phổ biến ở Mỹ, chỉ từ những năm 1970 đến nay, dịch vụ xếp hạng tín nhiệm mới được mở rộng và phát triển khá mạnh ở nhiều nước.
- Theo công ty Moody’s thì “xếp hạng tín nhiệm là ý kiến về khả năng và sự sẵn sàng của một nhà phát hành trong việc thanh toán đúng hạn cho một khoản nợ nhất định trong suốt thời hạn tồn tại của khoản nợ”.


- Theo từ điển thị trường chứng khoán thì “xếp hạng tín nhiệm là cách ước tính chính thức tín nhiệm từ trước đến nay của cá nhân hay công ty về khả năng chi trả bao gồm tất cả các số liệu kiểm tra, phân tích, hồ sơ lưu trữ về khả năng trách nhiệm tín dụng của cá nhân và công ty kinh doanh”.


Tại nhiều nước trên thế giới, hầu hết các công ty lớn và các tổ chức cho vay đều thiết lập bảng xếp hạng tín nhiệm đối với các khách hàng hiện tại cũng như tương lai của họ.


Từ các định nghĩa trên, chúng ta đưa ra định nghĩa chung: “xếp hạng tín nhiệm doanh nghiệp là đánh giá năng lực tài chính, tình hình hoạt động hiện tại và triển vọng phát triển trong tương lai của doanh nghiệp được xếp hạng từ đó xác định được mức độ rủi ro không trả được nợ và khả năng trả nợ trong tương lai”.

III.2. Sự cần thiết của xếp hạng tín nhiệm


Xếp hạng tín nhiệm xuất hiện từ nhu cầu thực tế khách quan của thị trường, khởi đầu đó là nhu cầu đòi hỏi phải có một tổ chức độc lập đánh giá rủi ro để định hướng đầu tư của công chúng tới các chứng khoán do các công ty và các định chế tài chính phát hành, đồng thời thông qua kết quả xếp hạng tín nhiệm các tổ chức muốn chứng minh cho sức mạnh tài chính của các tổ chức đó.


Ngày nay các ngân hàng thương mại đều sử dụng kết quả xếp hạng tín nhiệm của một tổ chức xếp hạng tín nhiệm độc lập, có uy tín hoặc tự mình xây dựng một hệ thống xếp hạng tín nhiệm riêng để làm cơ sở quyết định cho vay, đánh giá mức độ rủi ro của khoản cho vay. 


Xếp hạng tín nhiệm khách hàng vay vốn của ngân hàng thương mại là việc ngân hàng thương mại sử dụng hệ thống xếp hạng tín nhiệm nội bộ của mình để đánh giá khả năng trả nợ của khách hàng vay, mức độ rủi ro của khoản vay, làm cơ sở để đưa ra quyết định cấp tín dụng, quản lý rủi ro, xây dựng các chính sách khách hàng đối với từng hạng khách hàng theo kết quả xếp hạng cho phù hợp.


Ngoài ra xếp hạng tín nhiệm khách hàng còn nhằm mục đích phân loại và giám sát danh mục tín dụng, đây là hoạt động vẫn còn mới mẻ ở Việt Nam. Hiện nay trên thế giới vẫn chưa có một chuẩn mực thống nhất trong việc phân loại và xếp hạng danh mục tín dụng. Công việc này phụ thuộc vào đặc thù môi trường kinh tế vĩ mô và môi trường kinh doanh của từng nước, trong đó yếu tố lịch sử đóng một vai trò không nhỏ.


Việc xếp hạng tín nhiệm khách hàng làm cơ sở cho việc phân loại và giám sát danh mục tín dụng đều nhằm đạt tới 4 mục đích chủ yếu sau :


(1) Cho phép có một nhận định cụ thể về danh mục tín dụng của ngân hàng;


(2) Phát hiện sớm các khoản tín dụng có khả năng bị tổn thất hay đi chệch hướng khỏi chính sách tín dụng của ngân hàng;


(3) Có một chính sách định giá tín dụng chính xác hơn;


(4) Xác định rõ khi nào cần sự giám sát hoặc có các hoạt động điều chỉnh khoản tín dụng và ngược lại;
III.3. Quy trình xếp hạng tín nhiệm doanh nghiệp

· Bước 1: Phân loại doanh nghiệp (DN) theo qui mô và ngành nghề kinh doanh. Trước hết DN được chia thành 3 nhóm theo qui mô DN lớn, DN vừa và DN nhỏ bằng cách cho điểm ở các chỉ tiêu lao động, vốn, doanh thu, tài sản như bảng sau: 

Bảng 1: Tiêu chí phân loại qui mô doanh nghiệp

	Tiêu chí
	Nội dung
	Điểm

	Vốn
	Hơn 100 tỷ đồng
	30

	
	Từ 80 tỷ đến 100 tỷ đồng
	25

	
	Từ 50 đến 80 tỷ đồng
	20

	
	Từ 30 đến 50 tỷ đồng
	15

	
	Từ 10 đến 30 tỷ đồng
	10

	
	Dưới 10 tỷ đồng
	5

	Lao động
	Hơn 1.500 người
	15

	
	Từ 1000 đến 1500 người
	12

	
	Từ 500 đến 1000 người
	9

	
	Từ 100 đến 500 người
	6

	
	Từ 50 đến 100 người
	3

	
	Dưới 50 người
	1

	Doanh thu thuần
	Hơn 400 tỷ
	40

	
	Từ 200 đến 400 tỷ
	30

	
	Từ 100 đến 200 tỷ
	20

	
	Từ 50 đến 100 tỷ
	10

	
	Từ 20 đến 50 tỷ
	5

	
	Dưới 20 tỷ
	2

	Tổng tài sản
	Hơn 400 tỷ
	15

	
	Từ 200 đến 400 tỷ
	12

	
	Từ 100 đến 200 tỷ
	9

	
	Từ 50 đến 100 tỷ
	6

	
	Từ 20 đến 50 tỷ
	3

	
	Dưới 20 tỷ
	1

	Quy mô
	Tổng điểm

	Lớn
	70-100

	Vừa
	30-69

	Nhỏ
	Dưới 30





(Nguồn: Tiêu chí phân loại qui mô DN, Tổng cục thống kê, 2006)



Sau khi phân loại theo qui mô sẽ xác định ngành nghề kinh doanh của DN dựa trên cơ sở đối chiếu ngành kinh doanh chính của DN có tỷ trọng lớn nhất hoặc chiếm từ 40% doanh thu trở lên theo 4 nhóm ngành: Nông-Lâm-Ngư nghiệp, Thương mại-dịch vụ, Xây dựng và Công nghiệp. 

Bảng 2: Xếp hạng doanh nghiệp theo lĩnh vực/ngành 

	Sản phẩm/lĩnh vực hoạt động chính của DN
	Được xếp vào ngành/lĩnh vực

	Nông nghiệp và các dịch vụ có liên quan:

· Trồng trọt

· Chăn nuôi
	Nông lâm và ngư nghiệp

	Lâm nghiệp và các dịch vụ có liên quan:

· Trồng rừng, cây phân tác; nuôi rừng và chăm sóc tự nhiên; khai thác và chế biến gỗ lâm sản tại rừng

· Khai thác gỗ

· Thu nhặt các sản phẩm hoang dã khác

· Vận chuyển gỗ trong rừng
	

	Ngư nghiệp:

· Đánh bắt thuỷ sản

· Ươm, nuôi trồng thuỷ sản

· Các dịch vụ liên quan
	

	Bán, bảo dưỡng và sửa chữa xe có động cơ và mô tô, xe máy
	Thương mại và dịch vụ

	Bán buôn và bán đại lý:

· Nông lâm sản, nguyên liệu, động vật tươi sống

· Đồ dùng cá nhân và gia đình

· Bán buôn nguyên vật liệu phi nông nghiệp, phế liệu, phế thải

· Bán lẻ, sửa chữa đồ dùng cá nhân và gia đình

· Khách sạn, nhà hàng

· Các hoạt động kinh tế khác: vận tải, kho bãi và thông tin liên lạc; vận tải đường bộ, đường sông; vận tải đường thuỷ; vận tải đường không; các hoạt động phụ trợ cho vận tải, hoạt động của các tổ chức du lịch; dịch vụ bưu chính viễn thông; kinh doanh tài sản và dịch vụ tư vấn; cho thuê máy móc thiết bị; các hoạt động có liên quan đến máy tính; các hoạt động kinh doanh khác
	

	Xây dựng:

· Chuẩn bị mặt bằng

· Xây dựng công trình hoặc hạng mục công trình

· Lắp đặt các trang thiết bị cho các công trình xây dựng

· Hoàn thiện công trình xây dựng

· Cho thuê thiết bị xây dựng và thiết bị phá dỡ có kèm người điều khiển
	Xây dựng

	Sản xuất vật liệu xây dựng
	

	Công nghiệp khai thác mỏ:

· Khai thác than các loại

· Khai thác dầu thô, khí tự nhiên và các dịch vụ khai thác dầu, khí

· Khai thác các loại quặng khác

· Khai thác đá
	Công nghiệp

	Sản xuất thực phẩm và đồ uống:

· Sản xuất, chế biến và bảo quản thịt và các sản phẩm từ thịt, thuỷ sản, rau quả, dầu mỡ

· Xay xát, sản xuất bột và thức ăn gia súc

· Sản xuất thực phẩm khác

· Sản xuất đồ uống
	

	Sản xuất các sản phẩm thuốc lá
	

	Sản xuất khác:

· Sản xuất sợi, dệt vải

· Sản xuất hàng dệt khác

· Sản xuất trang phục, thuộc và nhuộm da, lông vũ

· Sản xuất giày dép

· Chế biến gỗ và sản xuất sản phẩm từ gỗ, tre nứa

· Sản xuất giấy và các sản phẩm từ giấy

· Xuất bản, in và sao bản chi tiết các loại

· Sản xuất than cốc, sản phẩm từ dầu mỏ

· Sản xuất hoá chất và các sản phẩm từ hoá chất

· Sản xuất các sản phẩm từ cao su và plastic

· Sản xuất các sản phẩm từ chất khoáng phi kim loại khác

· Sản xuất sản phẩm từ kim loại

· Sản xuất máy móc thiết bị

· Sản xuất radio, ti vi, thiết bị truyền thông

· Sản xuất dụng cụ y tế, dụng cụ chính xác, dụng cụ quang học và đồng hồ các loại

· Sản xuất xe có động cơ, rơ moóc

· Sản xuất các phương tiện vận tải khác

· Sản xuất giường, tủ,bàn ghế

· Tái chế phế liệu, chất thải

· Sản xuất và phân phối điện, khí đốt

· Khai thác, lọc và phân phối nước
	





(Nguồn: Tiêu chí phân ngành kinh tế, Tổng cục thống kê, 2006)

· Bước 2: Trên cơ sở ngành nghề và qui mô, sử dụng các bảng chấm điểm tương ứng với ngành nghề kinh doanh chính của DN
Bảng 3: Tiêu chuẩn đánh giá các chỉ tiêu tài chính của doanh nghiệp 

ngành nông-lâm-ngư nghiệp

	Chỉ tiêu
	Quy mô lớn
	Quy mô vừa
	Quy mô nhỏ

	
	A
	B
	C
	D
	A
	B
	C
	D
	A
	B
	C
	D

	Chỉ tiêu thanh khoản

	1. Khả năng thanh toán hiện hành
	2,1
	1,5
	1,0
	0,7
	2,3
	1,6
	1,2
	0,9
	2,5
	2,0
	1,5
	1,0

	2. Khả năng thanh toán nhanh
	1,1
	0,8
	0,6
	0,2
	1,3
	1,0
	0,7
	0,4
	1,5
	1,2
	1,0
	1,0

	Chỉ tiêu hoạt động

	3. Luân chuyển hàng tồn kho
	4,0
	3,5
	3,0
	2,0
	4,5
	4,0
	3,5
	3,0
	4,0
	3,0
	2,5
	2,0

	4. Kỳ thu tiền bình quân
	40
	50
	60
	70
	39
	45
	55
	60
	34
	38
	44
	55

	5. Doanh thu/tổng tài sản
	3,5
	2,9
	2,3
	1,7
	4,5
	3,9
	3,3
	2,7
	5,5
	4,9
	4,3
	3,7

	Chỉ tiêu cân nợ

	6. Nợ phải trả/tổng TS
	39
	48
	59
	70
	30
	40
	52
	60
	30
	35
	45
	55

	7. Nợ phải trả/vốn CSH
	64
	92
	143
	233
	42
	66
	108
	185
	42
	53
	81
	122

	Chỉ tiêu thu nhập

	8. Thu nhập trước thuế/DT
	3,0
	2,5
	2,0
	1,5
	4,0
	3,5
	3,0
	2,5
	5,0
	4,5
	4,0
	3,5

	9. Thu nhập trước thuế/Tổng TS
	4,5
	4,0
	3,5
	3,0
	5,0
	4,5
	4,0
	3,5
	6,0
	5,5
	5,0
	4,5

	10. Thu nhập trước thuế/Vốn CSH
	10
	8,5
	7,6
	7,5
	10
	8,0
	7,5
	7,0
	10
	9
	8,4
	7,3


(Nguồn: Quyết định 57/2005/QĐ-NHNN ngày 24/01/2005)
Ghi chú:

+ Từ A về phía trái: 100 điểm;  sau A đến B: 75 điểm; sau B đến C: 50 điểm; sau C đến D: 25 điểm. Từ sau D về phía phải: 0 điểm

+ Các chỉ số lợi nhuận trong mục 9,10 <0: 0 điểm

+ Tỷ số Nợ phải trả/ VCSH trong mục 7 <0: 0 điểm

Bảng 4: Tiêu chuẩn đánh giá các chỉ tiêu tài chính của doanh nghiệp ngành thương mại dịch vụ

	Chỉ tiêu
	Quy mô lớn
	Quy mô vừa
	Quy mô nhỏ

	
	A
	B
	C
	D
	A
	B
	C
	D
	A
	B
	C
	D

	Chỉ tiêu thanh khoản

	1. Khả năng thanh toán hiện hành
	2,1
	1,6
	1,1
	0,8
	2,3
	1,7
	1,2
	1,0
	2,9
	2,3
	1,7
	1,4

	2. Khả năng thanh toán nhanh
	1,4
	0,9
	0,6
	0,4
	1,7
	1,1
	0,7
	0,6
	2,2
	1,8
	1,2
	0,9

	Chỉ tiêu hoạt động

	3. Luân chuyển hàng tồn kho
	5,0
	4,5
	4,0
	3,5
	6,0
	5,5
	5,0
	4,5
	7,0
	6,5
	6,0
	5,5

	4. Kỳ thu tiền bình quân
	39
	45
	55
	60
	34
	38
	44
	55
	32
	37
	43
	50

	5. Doanh thu/tổng tài sản
	3,0
	2,5
	2,0
	1,5
	3,5
	3,0
	2,5
	2,0
	4,0
	3,5
	3,0
	2,5

	Chỉ tiêu cân nợ

	6. Nợ phải trả/tổng TS
	35
	45
	55
	65
	30
	40
	50
	60
	25
	35
	45
	55

	7. Nợ phải trả/vốn CSH
	53
	69
	122
	185
	42
	66
	100
	150
	33
	54
	81
	122

	Chỉ tiêu thu nhập

	8. Thu nhập trước thuế/DT
	7,0
	6,5
	6,0
	5,5
	7,5
	7,0
	6,5
	6,0
	8,0
	7,5
	7,0
	6,5

	9. Thu nhập trước thuế/Tổng TS
	6,5
	6,0
	5,5
	5,0
	7,0
	6,5
	6,0
	5,5
	7,5
	7,0
	6,5
	6,0

	10. Thu nhập trước thuế/Vốn CSH
	14,2
	12,2
	9,6
	8,8
	13,7
	12
	10,8
	9,8
	13,3
	11,8
	10,9
	10


(Nguồn: Quyết định 57/2005/QĐ-NHNN ngày 24/01/2005)
Bảng 5: Tiêu chuẩn đánh giá các chỉ tiêu tài chính của doanh nghiệp ngành xây dựng

	Chỉ tiêu
	Quy mô lớn
	Quy mô vừa
	Quy mô nhỏ

	
	A
	B
	C
	D
	A
	B
	C
	D
	A
	B
	C
	D

	Chỉ tiêu thanh khoản

	1. Khả năng thanh toán hiện hành
	1,9
	1,0
	0,8
	0,5
	2,1
	1,1
	0,9
	0,6
	2,3
	1,2
	1,0
	0,9

	2. Khả năng thanh toán nhanh
	0,9
	0,7
	0,4
	0,1
	1,0
	0,7
	0,5
	0,3
	1,2
	1,0
	0,8
	0,4

	Chỉ tiêu hoạt động

	3. Luân chuyển hàng tồn kho
	3,5
	3,0
	2,5
	2,0
	4,0
	3,5
	3,0
	2,5
	3,5
	3,0
	2,0
	1,0

	4. Kỳ thu tiền bình quân
	60
	90
	120
	150
	45
	55
	60
	65
	40
	50
	55
	60

	5. Doanh thu/tổng tài sản
	2,5
	2,3
	2,0
	1,7
	4,0
	3,5
	2,8
	2,2
	5,0
	4,2
	3,5
	2,5

	Chỉ tiêu cân nợ

	6. Nợ phải trả/tổng TS
	55
	60
	65
	70
	50
	55
	60
	65
	45
	50
	55
	60

	7. Nợ phải trả/vốn CSH
	69
	100
	150
	233
	69
	100
	122
	150
	66
	69
	100
	122

	Chỉ tiêu thu nhập

	8. Thu nhập trước thuế/DT
	8,0
	7,0
	6,0
	5,0
	9,0
	8,0
	7,0
	6,0
	10,0
	9,0
	8,0
	7,0

	9. Thu nhập trước thuế/Tổng TS
	6,0
	4,5
	3,5
	2,5
	6,5
	5,5
	4,5
	3,5
	7,5
	6,5
	5,5
	4,5

	10. Thu nhập trước thuế/Vốn CSH
	9,2
	9,0
	8,7
	8,3
	11,5
	11
	10
	8,7
	11,3
	11
	10
	9,5


(Nguồn: Quyết định 57/2005/QĐ-NHNN ngày 24/01/2005)
Bảng 6: Tiêu chuẩn đánh giá các chỉ tiêu tài chính của doanh nghiệp

ngành công nghiệp

	Chỉ tiêu
	Quy mô lớn
	Quy mô vừa
	Quy mô nhỏ

	
	A
	B
	C
	D
	A
	B
	C
	D
	A
	B
	C
	D

	Chỉ tiêu thanh khoản

	1. Khả năng thanh khoản
	2,0
	1,4
	1,0
	0,5
	2,2
	1,6
	1,1
	0,8
	2,5
	1,8
	1,3
	1,0

	2. Khả năng thanh toán nhanh
	1,1
	0,8
	0,4
	0,2
	1,2
	0,9
	0,7
	0,3
	1,3
	1,0
	0,8
	0,6

	Chỉ tiêu hoạt động

	3. Luân chuyển hàng tồn kho
	5,0
	4,0
	3,0
	2,5
	6,0
	5,0
	4,0
	3,0
	4,0
	4,0
	3,7
	3,4

	4. Kỳ thu tiền bình quân
	45
	55
	60
	65
	35
	45
	55
	60
	30
	40
	50
	55

	5. Doanh thu/tổng tài sản
	2,3
	2,0
	1,7
	1,5
	3,5
	2,8
	2,2
	1,5
	4,2
	3,5
	2,5
	1,5

	Chỉ tiêu cân nợ

	6. Nợ phải trả/tổng TS
	45
	50
	60
	70
	45
	50
	55
	65
	40
	45
	50
	55

	7. Nợ phải trả/vốn CSH
	122
	150
	185
	233
	100
	122
	150
	185
	82
	100
	122
	150

	Chỉ tiêu thu nhập

	8. Thu nhập trước thuế/DT
	5,5
	5,0
	4,0
	3,0
	6,0
	5,0
	4,0
	2,5
	6,5
	6,0
	5,0
	4,0

	9. Thu nhập trước thuế/Tổng TS
	6,0
	5,5
	5,0
	4,0
	6,5
	6,0
	5,5
	5,0
	7,0
	6,5
	6,0
	5,0

	10. Thu nhập trước thuế/Vốn CSH
	14,2
	13,7
	13,3
	13
	14,2
	13,3
	13
	12,2
	13,3
	13
	12,9
	12,5


(Nguồn: Quyết định 57/2005/QĐ-NHNN ngày 24/01/2005)
Phương pháp tính điểm các chỉ tiêu tài chính như sau:

-Điểm trọng số của các chỉ tiêu tài chính sẽ lấy bằng nhau là 10% không phân biệt nhóm chỉ tiêu, những chỉ tiêu xếp vào nhóm sau D sẽ tính điểm 0. 

-Không phân biệt trọng số cho các loại hình doanh nghiệp để đảm bảo sự công bằng trong đánh giá.

-Mỗi chỉ tiêu chấm điểm tài chính sẽ có 5 khoảng giá trị chuẩn tương ứng với 5 mức điểm 0, 25, 50, 75, 100 (Điểm ban đầu). 

-Điểm theo trọng số là tích số giữa điểm ban đầu và trọng số tương ứng được trình bày ở bảng sau: 

Bảng 7: Bảng điểm của các chỉ tiêu tài chính 

	Chỉ tiêu
	Trọng số
	Thang điểm xếp loại

	
	
	A
	B
	C
	D
	Sau D

	Chỉ tiêu thanh khoản
	
	
	
	
	
	

	1.Khả năng thanh toán hiện hành
	10%
	100
	75
	50
	25
	0

	2.Khả năng thanh toán nhanh
	10%
	100
	75
	50
	25
	0

	Chỉ tiêu hoạt động 
	
	
	
	
	
	

	3.Luân chuyển hàng tồn kho
	10%
	100
	75
	50
	25
	0

	4.Kỳ thu tiền bình quân
	10%
	100
	75
	50
	25
	0

	5. Doanh thu/Tổng TS
	10%
	100
	75
	50
	25
	0

	Chỉ tiêu đòn cân nợ
	
	
	
	
	
	

	6.Nợ phải trả/ Tổng TS
	10%
	100
	75
	50
	25
	0

	7. Nợ phải trả/ VCSH
	10%
	100
	75
	50
	25
	0

	Chỉ tiêu thu nhập 
	
	
	
	
	
	

	8. LN trước thuế/ Doanh thu
	10%
	100
	75
	50
	25
	0

	9.LN trước thuế/ Tổng TS
	10%
	100
	75
	50
	25
	0

	10.LN trước thuế/ VCSH
	10%
	100
	75
	50
	25
	0


· Bước 3: Chấm điểm các chỉ tiêu dự báo nguy cơ khó khăn tài chính của DN dựa trên các tiêu chí bao gồm: triển vọng ngành, chính sách của nhà nước tác động đến DN, hàm thống kê Z-Score của Altman, tình hình trả nợ của các khách hàng.
Chỉ số Z của Edward I. Altman

Chỉ số Z được xây dựng bởi Edward I. Altman (1968), Đại Học New York, dựa vào việc nghiên cứu khá công phu trên số lượng lớn các công ty khác nhau tại Mỹ. Chỉ số Z là công cụ được cả hai giới học thuật và thực hành, công nhận và sử dụng rộng rãi nhất trên thế giới. Mặc dù chỉ số Z được phát minh tại Mỹ, nhưng hầu hết các nuớc vẫn có thể sử dụng với độ tin cậy khá cao như Mexico, Indian… 

Chỉ số Z bao gồm 5 tỷ số X1, X2, X3, X4, X5: Chỉ số Z bao gồm 5 tỷ số X1, X2, X3, X4, X5: 


	X1=
	Vốn luân chuyển

	
	Tổng tài sản


· Vốn luân chuyển = tài sản ngắn hạn - nợ ngắn hạn

· Những khoản thua lỗ trong hoạt động kinh doanh sẽ làm giảm tỷ số X1

	X2 =
	Lợi nhuận giữ lại

	
	Tổng tài sản


· Tỷ số này đo lường lợi nhuận giữ lại tích lũy qua thời gian.

· Sự trưởng thành của công ty cũng được đánh giá qua tỷ số này. Các công ty mới thành lập thường có tỷ số này thấp vì chưa có thời gian để tích lũy lợi nhuận. Theo một nghiên cứu của Dun & Bradstreet (1993), khoảng 50% công ty phá sản chỉ hoạt động trong 5 năm.

	X3 =
	EBIT

	
	Tổng tài sản


· Sự tồn tại và khả năng trả nợ của công ty sau cùng đều dựa trên khả năng tạo ra lợi nhuận từ các tài sản của nó. Vì vậy, tỷ số này, theo Atlman thể hiện tốt hơn các thước đo tỷ suất sinh lợi.

	X4 =
	Giá thị trường của vốn cổ phần

	
	Giá sổ sách của nợ


· Nợ = nợ ngắn hạn + nợ dài hạn

· Vốn cổ phần = cổ phần thường + cổ phần ưu đãi

· Tỷ số này cho biết giá trị tài sản của công ty sụt giảm bao nhiêu lần trước khi công ty lâm vào tình trạng mất khả năng thanh toán. Đây là một phiên bản đã được sửa đổi của một trong các biến được Fisher sử dụng khi nghiên cứu tỷ suất sinh lợi của trái phiếu (1959). Nếu tỷ số này thấp hơn 1/3 thì xác suất công ty phá sản là rất cao.

· Đối với công ty chưa cổ phần hóa thì giá trị thị trường được thay bằng giá trị sổ sách của vốn cổ phần.

	X5 =
	Doanh thu

	
	Tổng tài sản


· Đo lường khả năng quản trị của công ty để tạo ra doanh thu trước sức ép cạnh tranh của các đối thủ khác.

· Tỷ số này có mức ý nghĩa thấp nhất trong mô hình nhưng nó là một tỷ số quan trọng vì giúp khả năng phân biệt của mô hình được nâng cao.

· X5 thay đổi trên một khoảng rộng đối với các ngành khác nhau và các quốc gia khác nhau.


Một số nghiên cứu vào thập niên 1960 chỉ ra rằng tỷ số dòng tiền trên nợ là tỷ số rất tốt để dự báo nhưng do trong giai đoạn này, dữ liệu về dòng tiền và khấu hao của các doanh nghiệp không nhất quán nên chỉ số Z của Altman không bao gồm các tỷ số có liên quan đến dòng tiền. Điều này khá phù hợp với thực trạng về thông tin tài chính của doanh nghiệp Việt Nam hiện nay, hơn nữa chỉ số Z đã được sử dụng hiệu quả ở Mỹ (dự báo chính xác 95% đối với mẫu dữ liệu) và nhiều nước khác thì rất có thể cũng sẽ thực hiện tốt tại Việt Nam trong lĩnh vực xếp hạng tín nhiệm hay dự báo phá sản.

Từ một chỉ số Z ban đầu, Altman phát triển thêm Z' và Z" để có thể áp dụng theo từng loại hình của doanh nghiệp: 

· Đối với doanh nghiệp đã cổ phần hoá, ngành sản suất: 

Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.64X4 + 0.999X5

· Nếu Z >2.99: Doanh nghiệp nằm trong vùng an toàn, chưa có nguy cơ phá sản

· Nếu 1.8< Z <2.99: Doanh nghiệp nằm trong vùng cảnh báo, có thể có nguy cơ phá sản 

· Nếu Z <1.8: Doanh nghiệp nằm trong vùng nguy hiểm, nguy cơ phá sản cao. 

· Đối với doanh nghiệp chưa cổ phần hoá, ngành sản suất: 

Z' = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5

· Nếu Z' > 2.9: Doanh nghiệp nằm trong vùng an toàn, chưa có nguy cơ phá sản 

· Nếu 1.23 < Z' < 2.9: Doanh nghiệp nằm trong vùng cảnh báo, có thể có nguy cơ phá sản 

· Nếu Z' <1.23: Doanh nghiệp nằm trong vùng nguy hiểm, nguy cơ phá sản cao. 

· Đối với các doanh nghiệp khác: 
Chỉ số Z" dưới đây có thể được dùng cho hầu hết các ngành, các loại hình doanh nghiệp. Vì sự khác nhau khá lớn của X5 giữa các ngành, nên X5 được đưa ra. 


Z" = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

· Nếu Z" >2.6: Doanh nghiệp nằm trong vùng an toàn, chưa có nguy cơ phá sản 

· Nếu 1.2 < Z" < 2.6: Doanh nghiệp nằm trong vùng cảnh báo, có thể có nguy cơ phá sản 

· Nếu Z <1.1: Doanh nghiệp nằm trong vùng nguy hiểm, nguy cơ phá sản cao. 

Bảng 8: Bảng điểm của các chỉ tiêu dự báo khó khăn tài chính 

	Chỉ tiêu
	Điểm ban đầu
	Trọng số

	
	
	100
	75
	50
	25
	0
	

	1
	Nguy cơ vỡ nợ (Z-Score)
	Vùng an toàn 
	Vùng cảnh báo 
	Vùng nguy hiểm
	15%

	2
	Chính sách của nhà nước tác động đến DN
	Rất thuận lợi
	Thuận lợi
	Không ảnh huởng nhiều
	Đang hạn chế
	Rất hạn chế
	15%

	3
	Triển vọng ngành
	Thuận lợi
	Ổn định
	Phát triển kém
	Bão hoà
	Suy thoái
	10%

	4
	Tình hình trả nợ của khách hàng
	Luôn trả nợ đúng hạn
	Đã có gia hạn
	Đã có nợ quá hạn nhưng hiện tại vẫn trả nợ
	Đã có nợ quá hạn nhưng khả năng trả nợ kém 
	Nợ quá hạn nhiều
	10%


· Bước 4: Chấm điểm các chỉ tiêu phi tài chính có tác động trực tiếp đến DN như tình hình trả nợ và lãi vay, khả năng ứng phó  với các thay đổi, đa dạng hoá ngành nghề, lĩnh vực kinh doanh, mở rộng qui mô. Tổng điểm tối đa đã nhân trọng số của nhóm chỉ tiêu này 50 điểm.

Bảng 9: Bảng điểm của các chỉ tiêu phi tài chính 

	Chỉ tiêu
	Điểm ban đầu
	Trọng số

	
	100
	75
	50
	25
	0
	

	1
	Tình hình trả nợ của DN 
	Luôn trả nợ đúng hạn 
	Đã có gia hạn nợ
	Có nợ quá hạn nhưng hiện tại vẫn trả được nợ
	Có nợ quá hạn nhưng khả năng trả nợ kém
	Nợ quá hạn nhiều
	20%

	2
	Khả năng ứng phó với thay đổi
	Công nghệ tiên tiến, khả năng quản trị cao, có kinh nghiệm.
	Công nghệ khá tiên tiến, khả năng quản trị cao, có kinh nghiệm.
	Công nghệ trung bình, khả năng quản trị cao. 
	Công nghệ trung bình, khả năng quản trị bị hạn chế
	Công nghệ lạc hậu, khả năng quản trị kém.
	10%

	3
	Đa dạng hoá ngành nghề và lĩnh vực kinh doanh
	Đa dạng hoá tốt quanh năng lực cốt lõi
	Đa dạng hoá quanh năng lực cốt lõi
	Ít đa dạng hoá quanh năng lực cốt lõi
	Không đa dạng hoá
	Đa dạng hoá ngoài  năng lực cốt lõi
	10%

	4
	Mở rộng qui mô
	Triển khai và thực hiện nhiều dự án phù hợp với khả năng
	Mở rộng trong phù hợp với khả năng
	Không mở rộng nhiều qui mô
	Không mở rộng qui mô 
	Mở rộng quá nhiều và quá nhanh
	10%


· Bước 5: Xác định tổng điểm cuối cùng để xếp hạng doanh nghiệp bằng cách cộng tổng điểm các bước nêu trên (điểm đã nhân trọng số), sau đó chia tổng điểm cho 2. Như vậy điểm tối đa của DN khi xếp hạng là (100+50+50)/2=100 điểm. Căn cứ vào điểm cuối cùng này để xếp DN thành 10 hạng. 

Bảng 10: Hệ thống xếp hạng doanh nghiệp 

	Điểm
	Xếp hạng DN
	Đánh giá Doanh nghiệp

	>92,3
	AAA
	Tình hình tài chính lành mạnh, Tiềm lực tốt, năng lực quản trị tốt, hoạt động hiệu quả, triển vọng phát triển cao, rủi ro thấp nhất. 

	84,8-92,3
	AA
	Tình hình tài chính lành mạnh, hoạt động kinh doanh đạt hiệu quả, ổn định. Triển vọng phát triển lâu dài. Rủi ro thấp.

	77,2-84,7
	A
	Tình hình tài chính ổn định những có những hạn chế nhất định, hoạt động kinh doanh đạt hiệu quả nhưng không ổn định. Triển vọng phát triển tốt. Rủi ro thấp.

	69,6-77,1
	BB
	Hoạt động kinh doanh đạt hiệu quả và có triển vọng trong ngắn hạn, tình hình tài chính ổn định trong ngắn hạn. Rủi ro trung bình.

	62-69,5
	BB
	Tiềm lực tài chính trung bình, có những nguy cơ tiềm ẩn. Hoạt động kinh doanh tốt trong hiện tại nhưng dễ bị tổn thất do những biến động lớn. Rủi ro trung bình, khả năng trả nợ có thể bị giảm. 

	54,4-61,9
	B
	Khả năng tự chủ tài chính thấp, dòng tiền biến động theo chiều hướng xấu, hiệu quả hoạt động kinh doanh không cao, dễ bị tác động lớn từ những biến động nhỏ trong kinh doanh. Rủi ro cao. 

	46,8-54,3
	CCC
	Hiệu quả kinh doanh thấp, không ổn định, năng lực tài chính yếu, bị thua lỗ trong gần đây và đang phải khó khăn để duy trì khả năng sinh lời. Rủi ro cao. 

	39,2-46,7
	CC
	Hiệu quả kinh doanh thấp, năng lực tài chính yếu kém, đã có nợ quá hạn dưới 90 ngày. Rủi ro rất cao. Khả năng trả nợ kém. 

	31,6-39,1
	C
	Hiệu quả kinh doanh thấp, năng lực tài chính yếu kém, đã có nợ quá hạn dưới 90 ngày. Rủi ro rất cao. Khả năng trả nợ kém. 

	<31,6
	D
	Tài chính yếu kém, bị thua lỗ kéo dài, có nợ khó đòi. Rủi ro đặc biệt cao, mất khả năng trả nợ. 


III.4. Ví dụ minh họa

Lấy ví dụ về Công ty cổ phần Bông Bạch Tuyết (BBT) - công ty niêm yết điển hình có nhiều triệu chứng đang trước ngưỡng phá sản trong năm 2008 (Tháng 7/2008, Ngân hàng Hàng hải Việt Nam bắt đầu gửi thông báo nợ quá hạn đến BBT).


BBT đã cổ phần hóa từ năm 1997 và là công ty sản xuất, ta có bảng tổng hợp chỉ số Z của công ty từ năm 2002 đến năm 2008 như sau:
[image: image1.jpg]hi 56 Z ciia BB tir 2002 — 2008

Z-score 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
X1 -031] -0.18] -007] 003] 009] 0.13] 040
X2 028 0.16] -0.10] -001]| 0.001] 0.02] 0.10
X3 007 0.04] 0.003] 003] 001 0.10] 021
X4 050] 320 243 178] 176] 128 061
X5 027] 060] 057 048] 050] 050] 070
Gia cd phisu BBT 40] 223| 132] 10| 105 73| 83
Z 041] 207| 100| 174 176| 183| 241
Nhém 3 2 2 3 3 3 2

Nhdm 1 Chuaa o6 niguy co phd san

o

2: C6 thd <6 nguy co phd sin

Nhim 3 Nauy co phi san cao






Vì trong hai năm 2006 và 2007, các cổ đông không biết là BBT bị lỗ, cộng với tính không hiệu quả của thị trường chứng khoán Việt Nam nên giá cổ phiếu vẫn gia tăng theo thị trường. Nếu giá thị trường không thay đổi gì so với năm 2005 thì chỉ số Z năm 2006 và 2007 lần lượt là 1.64 và 1.04, tức là chỉ số Z giảm dần từ 2.41 điểm (2002) đến -0.41 điểm (2008).
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Từ kết quả này, cho thấy, chỉ số Z phản ánh gần sát với tình trạng thực tế mà BBT đang gánh chịu và cũng minh chứng phần nào tính hữu dụng của chỉ số Z nói riêng và mô hình toán học dự báo phá sản nói chung tại Việt Nam. Tuy nhiên, để ứng dụng tốt vào thực tế thì chỉ số Z hay các mô hình định lượng phải được hiệu chỉnh, được xây dựng trên dữ liệu của các doanh nghiệp Việt Nam, qua kiểm định cụ thể thì hiệu quả mới chính thức được công nhận và nâng cao. 

IV. Kết luận

Thực hiện rating hiện phổ biến ở nhiều nước trên thế giới. Tuy nhiên, tại Việt Nam, đây vẫn là hoạt động hết sức mới mẻ. Đến thời điểm này, tuy đã có một số đơn vị trong nước tiến hành xếp hạng tín nhiệm (mặc dù chất lượng của đơn vị xếp hạng còn nhiều vấn đề) song số doanh nghiệp nội địa thực hiện rating không nhiều.


Sự cần thiết phải xếp hạng tín nhiệm doanh nghiệp là rất rõ ràng. Trước hết, từ phía doanh nghiệp, xếp hạng tín nhiệm giúp các công ty mở rộng thị trường vốn trong và ngoài nước, giảm bớt sự phụ thuộc vào các khoản vay ngân hàng; đồng thời bảo đảm duy trì sự ổn định nguồn tài trợ cho công ty, các công ty được xếp hạng cao có thể duy trì được thị trường vốn hầu như trong mọi hoàn cảnh, ngay cả khi thị trường vốn có những biến động bất lợi. Còn đối với ngân hàng, đây là cơ sở để quản trị tín dụng nhằm giới hạn rủi ro ở mức mục tiêu và hỗ trợ trong việc phân loại nợ và trích lập dự phòng rủi ro, tiến tới mục đích tối đa hóa lợi nhuận…

Xếp hạng tín nhiệm ngày càng trở nên quan trọng trong lĩnh vực tài chính. Theo đánh giá của các chuyên gia kinh tế, một mặt, nếu không có một công ty xếp hạng tín dụng trong nước nào thì các doanh nghiệp Việt Nam phải dựa vào các công ty xếp hạng nước ngoài khi phát hành trái phiếu trên thị trường trong nước; mặt khác và quan trọng hơn, đây chính là thông tin cơ bản để các nhà đầu tư nước ngoài nói "không" hay "có" trước khi quyết định đầu tư.

V. Tài  liệu tham khảo


Tài liệu tham khảo từ một số website sau:
http://crv.com.vn (Công ty CP xếp hạng tín nhiệm doanh nghiệp Việt Nam)
http://rating.com.vn (Website xếp hạng rủi ro tín dụng)
http://www.cic.org.vn (Trung tâm thông tin tín dụng thuộc NHNN)

Một số website và tài liệu khác.
Nguồn: Rating.com.vn
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