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XEP HANGTIN NHIEM GOP PHAN PHAT TRIEN
THITRUGNG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP MINH BACH, HIEU QUA

LE HONG KHANG

Trén pham vi todn cdu, vai tro cia cdc td chiic xép hang tin nhiém ngdy cang phdt trién véi su phdt
trién ciia thi truong vén. Tai Viét Nam, hoat déng xép hang tin nhiém néi chung va xép hang tin

nhiém déc Idp néi riéng duoc ddnh gid Ia cong cu hé trg ddc luc khéng chi gitip cdc hoat déng kinh
té- tai chinh dién ra minh bach, céng khai ma con hé tro su phdt trién ciia thi truéng vén mét cdch

bén viing, khoi théng cdc kénh ddn vén quan trong ciia nén kinh té.
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CREDIT RATINGS CONTRIBUTE TO THE DEVELOPMENT OF A
TRANSPARENT AND EFFICIENT CORPORATE BOND MARKET

Le Hong Khang

On a global scale, the role of credit rating agencies
is growing with the development of capital markets.
In Vietnam, credit rating activities in general and
independent credit ratings in particular are considered
to be an effective support tool not only to help economic
and financial activities take place transparently and
openly, but also supports the development of the capital
market in a sustainable way, opening up important
capital channels of the economy
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Khai quat vé xép hang tin nhiém

Xé&p hang tin nhiém la co ché danh gid cac td chuc
phat hanh va cdc cong cu ng; theo d6, mot bén thw
ba déc lap danh gia dua trén cdc ngudn dir liéu khéc
nhau d€ dua ra y kién vé kha nang thanh toan cac
nghia vu tai chinh ctia mot doanh nghiép (DN) cu thé.
Xép hang tin nhiém khong chi tap trung danh gia vé
muc d0 tin nhiém tong thé hodc vi thé tai chinh ctia
DN ma con xem xét, danh gia cac cong cu ng khac
nhau nhu: trai phiéu, thu bao lanh, cam két tin dung
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hoac bt ky cong cu ng nao duoc thiét ké dé huy déng
vén ctia DN. Do d6, mot DN khi phat hanh céac cong
cu no 6 thé€ ¢d cac mirc x€p hang khac nhau ddi voi
cac nghia vu ng khéc nhau. Cac mic diém xép hang
tin nhiém duoc thé hién bé“mg cac ky hiéu ch cai (vi
du: AAA, BBB, CCC...) cho biét mitc d6 chic chan vé
viéc thanh toan dung han n¢ gdc va lai ctia DN hodc
cac cong cu no dugce xép hang tin nhiém.

Sau khi y kién x&p hang tin nhiém duwoc cong bd,
don vi xép hang tin nhiém ¢ nghia vu gidm sat két
qua xép hang tin nhiém trong sudt vong doi cua cong
cu no dugce xép hang hodc theo cac diéu khoan thoa
thuén gitta don vi xép hang tin nhiém va DN phat
hanh cong cu ng. La mot phan cua hoat ddng giam
sat, don vi xép hang tin nhiém c6 thé cong bd, cap
nhat cac “canh béo xép hang” hodc “thay déi két qua
x€p hang tin nhiém” d€ thdng bao cho thi truong vé
nhitng dién bién c6 thé anh huong diém tin nhiém
cua DN va céng cu no duge xép hang. Sau khi xem
xét danh gia nhitng yéu t6 trén, két qua xép hang tin
nhiém sé duoc cap nhat, stra d6i hodc xac nhan lai. Co
ché theo doi va gidm sat xép hang tin nhiém la mot
cong cu hitu ich d€ chi ra chat lwong tin nhiém hién
tai cia DN hodc cdng cu ng dugc xép hang tin nhiém
va ho tro nha dau tu trong viéc diéu chinh, phan bd
danh muc dau tu ndm gitt hién tai.

Trén thé gidi, khai niém st dung cac don vi xép hang
tin nhiém dé€ danh gia mic do rui ro cuia mot khoan
no da xuét hién vao khoang dau thé ky XX, khi 3 t6
chite xép hang tin nhiém 16én dwoc hinh thanh. Pon vi
xép hang tin nhiém dau tién duoc thanh lap vao nam
1909 boi John Moody, cdng bd xép hang trai phiéu cong



HINH 1: CAC DICH VU CO BAN PUQC CUNG CAP BOI
CAC DON VI XEP HANG TiN NHIEM

Dich vu duoe chi tra boi doanh nghip phat
hanh cong cu ng

Dich vu duge chi trd boi nha du tw
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khai dau tién, tap trung hoan toan vao cung cap cho
cac nha dau tu thong tin tin dung dang tin cay vé trai
phiéu duong sét, gitip nha dau tu c6 thé hiéu 16 hon vé
rti ro ¢6 thé gap phai. Tiép theo sau Moody la Poor’s
Publishing Company dwoc thanh 1ap vao nam 1916 va
Fitch Publishing Company vao ndm 1924. Méc du, c6 rat
nhiéu don vi xép hang tin nhiém khéc da dugc thanh
lap trong nhitng nam sau do, cac don vi xép hang tién
phong bao gom - Fitch, Moody’s va Standard & Poor’s
(S&P) — van chiém thi phan 16n nhat.

Céc don vi xép hang tin nhiém cung cap cac dich
vu xép hang tin nhiém nha phat hanh, xép hang tin
nhiém cong cu no, danh gia tin nhiém DN, dich vu
thdm dinh tin dung ddc 1ap. Bén canh d6, cac don vi
x&p hang tin nhiém ciing cung cap cac dich vu lién
quan dén xép hang tin nhiém nhu: dao tao chuyén
nganh quan tri rui ro, tw van va hd tro xay dung hé
théng xép hang tin nhiém noi bo, cung cdp thong tin
va dit liéu dau vao cho cdc mo hinh danh gia va quan
tri rai ro
Vai trd ctia xép hang tin nhiém néi dia
d6i vai su phat trién cta thi trudng vén

D6i véi thi trudng vén

Xép hang tin nhiém gitip giam bdt cdn xitng thong
tin Qitka cdc chit thé tham gia thi trwong vén, cung cip
cdc phin tich ¢6 chiéu sidu vé rui ro cua don vi phat
hanh cdng cu ng: Nén tang cho su phat trién cta thi
treong von, giup thi truong von hoat dong hiéu
qua la mot trong nhitng vai tro, chitc nang ctia cac
don vi xép hang tin nhiém. Pon vi xép hang tin
nhiém gitup giai quyét van dé vé su bat can xung
thong tin gitta nha dau tw va DN c¢6 nhu cau huy
dong von lién quan dén muitc d6 tin nhiém ctia DN
vay von.

Két qua xép hang tin nhiém la cin civ quan trong dé

TAI CHINH - Thdng 12/2021 @

hinh thanh ddi 1di sudt tham chiéu cho thi truong von:
O cac qudc gia c6 hoat dong x&p hang tin nhiém 1au
nam da hinh thanh nén dai lai suat huy dong st dung
tham chiéu 1a két qua xép hang tin nhiém ctia cac DN
da phat hanh cic céng cu ng dé huy dong von trén
thi truong. Do d6, viéc tham gia xép hang tin nhiém
khong nhitng gitp DN xay dung hd so tin dung,
minh bach théng tin ma con nam dugc thong tin vé
mtec 1ai sudt huy déng von phut hop véi DN. Déi véi
nha dau tu, dua trén két qua xép hang tin nhiém cta
DN, c4c phan tich danh gia rui ro cia don vi xép hang
tin nhiém gitp nha dau tw c6 co so d€ so sanh tuong
déi 1ai suat va mure d6 rui ro lién quan dén cac cong
cu no do cac DN trong cung nganh hoac cac nganh
nghé khac nhau phat hanh. Tyu chung lai, xép hang
tin nhiém la cau ndi d€ gitp DN c¢6 thém thong tin,
goc nhin sau sat hon vé chi phi vén huy déng, nha
dau tw hiéu r6 hon vé 1ai sudt va rai ro di kem tir d6
dua ra cac quyét dinh dau tw hop ly, gitp thi truong
von van hanh tron tru va hiéu qua.

Dé6i véi doanh nghiép

Mot déc diém chung ctia cdc nude dang phat trién
d6 la cdc DN trong nén kinh t&€ déu cé murc xép hang
tin nhiém nam dudi tran xép hang tin nhiém qudc gia
duoc x&p hang va theo ddi boi 03 t6 chite xép hang
toan cau la S&P, Moody’s va Fitch (vi du vé6i cac muirc
x€p hang tran tin nhiém qudc gia ctia Viét Nam tuwong
tng la BB, Ba3, BB). Cac mttc tran xép hang tin nhiém
nay da lam giam dang k&€ mic d6 phan hoa vé diém
x€p hang tin nhiém gitta cac don vi phat hanh coéng cu
no trén thi treong von, dan dén nha dau tw gap kho
khan trong phan loai va danh gia gitta cac ho so tin
nhiém cua don vi phat hanh cong cu no, dédc biét d6i
véi nha dau tu ca nhan va nha dau twe nede ngoai khi
fim hiéu vé cac co hdi dau tu do thiéu di tham chiéu
can thiét.

HINH 2: DU NG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP
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BANG 2: TONG HQP THONG TIN VE CAC DON VI XEP HANG
TIN NHIEM TRONG KHU VU'C DONG NAM A

Nam thanh

1ap ctia don Yéu cau
Qudcgia  DonviXHTNnéidia  vixép hang xép hang
tin nhiém tin nhiém

dau tién

Indonesia Pefindo, Fitch 1993 Bat budc

. Khéng
Malaysia RAM, MARC 1990 B4t Budc
Philippines Phil Ratings 1985 Bat buédc

Singapore  Moody’s, S&P, Fitch 1995 Khang
g9ap eI B4t Buoc
Thailand TRIS, Fitch 1993 Bat budc

. FiinRatings, Saigon Khéng
W PhatThinh 2017 bat bubc

Ngudn: Ngdn hang Phdt trién Chéu A — ADB

Nguoc lai, d6i véi don vi xép hang tin nhiém noi
dia, do tran xép hang tin nhiém quéc gia sé & muc cao
nhat-AAA, xép hang tin nhiém ctia cdc DN trong cling
qudc gia sé cé murc dd phan hoa cao hon do khong bi
anh huong ctia mutc tran tin nhiém qudc gia, tir d6 x6a
bd céc “diém mu” gitta ranh gidi cdc mic diém xép
hang tin nhiém ctia DN khi duoc xép hang tin nhiém
bai cac td chitc xép hang tin nhiém qudc t&. Can ¢ vao
cac phan tich danh gia doc lap dua trén co s¢ dit liéu
chuyén sau ctia nha xép hang noi dia vé cac DN tai Viét
Nam, nha dau tw cling sé€ c6 géc nhin da chiéu va phan
tich c6 chiéu hon hon gitia cac cong cu ng.

Bén canh d6, d6i véi cac don vi xép hang tin
nhiém ndi dia, vdi loi thé vé suw am hiéu vé moi
treong kinh t& va thuc tién kinh doanh tai Viét Nam
cling nhu hé théng di liéu duoc thu thap day du
cta cac nganh nghé véi chiéu sau trai qua nhiéu giai
doan phét trién ctia nén kinh t€ sé dem dén nhiing
phan tich tong hop c6 chiéu sau, va kha nang cap
nhat theo doi lién tuc cuia cac don vi xép hang tin
nhiém ndi dia sé gitip nha dau tu ndm dwoc cac dién
bién cta thi truong. Bén canh viéc DN cha dong
tham gia xép hang tin nhiém d€ cting ¢d ho so tin
dung thi DN con thé hién tinh tuan tha déi véi cac
quy dinh cua cac co quan chiic nang, thé hién tinh
minh bach ciia DN. Ngoai ra, thong qua cac cong bs
két qua xép hang tin nhiém, DN c6 thé tiép can dén
mang luéi nha dau tu rong khdp dua trén nén tang
khach hang cta cac don vi xép hang tin nhiém noi
dia, tir d6 dé dang két ndi va cap nhat thong tin vé
DN mot cach nhanh chéng va thuan tién.
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Qua trinh thanh lap va phat trién
cGia nganh xép hang tin nhiém & Viét Nam

Thi treong von trong nudc tang tredng nhanh voi
st s0i dong ctia hoat ddng phat hanh TPDN trong cac
nam gan day. Thi truong TPDN dugc danh gia sé la
kénh dan vén dic biét quan trong d6i véi nhu cau von
ctia DN trong cdc ndm tdi, hd trg dac luc trong viéc
lam giam bét ap lyc 1én hé thong tin dung ngan hang
do nhu cau von trung va dai han ciia DN trong thoi
gian t6i la rat 1on.

O nhiéu qudc gia trong khu vuc chau A, mot
trong nhitng nguyén nhan dé€ cdc nha hoach dinh
chinh sadch mong mudn thic day sw phat trién lanh
manh cta thi treong von la d€ giam dan su phat
trién “néng” ctia cac nguon von dau tw nwde ngoai
(c6 thé bi rut ra khi c6 sy thay do6i vé mdi truong
kinh doanh hodc cac chinh sach dau tu). Diéu nay
ddc biét quan trong sau cudc khing hoang tai chinh
chau A nam 1997, cac nha hoach dinh chinh sach ¢
mot s6 qudc gia (dién hinh 1a Malaysia) da thuc hién
cac bién phap tich cwec d€ phat trién thi treong von
trong nudc, bao gom ca viéc thanh 14p cac t6 chic
xép hang tin nhiém ndi dia.

Cac s0 liéu thong ké cho thdy, sw xudt hién cta
cac don vi xép hang tin nhiém ndi dia tir rat sém &
cac qudc gia cé thi treong von phat trién. Nhiéu nude
trong khu viee DPong Nam A da trién khai xay dung
thanh cdng cac don vi xép hang tin nhiém ndi dia.
Viéc cac don vi xé€p hang tin nhiém ndi dia phat trién
nhanh chéng & cac quéc gia trong khéi ASEAN cho
thdy, vai trd quan trong clia cac co quan chic nang
lién quan trong viéc tao ra khung chinh sach dé thic
day su phat trién bén viing cua thi treong von, dong
thoi tao ra dong lwc phat trién cho cac DN xép hang
tin nhiém noi dia

O Viét Nam, B9 Tai chinh la co quan quan ly truc
tiép ctia cdc don vi xép hang tin nhiém da dua ra 1o
trinh phat trién cho nganh xép hang tin nhiém voi
ké& hoach cap phép t6i da cho 05 don vi cho dén thoi
diém nam 2030. C4c co quan chtc nang cling dang
trién khai ban hanh cac nghi dinh lién quan nhu Nghi
dinh s6 88/2014/ND-CP quy dinh vé dich vu xép hang
tin nhiém, Nghi dinh s8 153/2020/ND-CP quy dinh
vé phat hanh trai phiéu va Nghi dinh s& 155/2020/
ND-CP huéng dan Luat Chting khoan, d€ tao hanh
lang phap ly day manh su phat trién ctia nganh xép
hang tin nhiém tai Viét Nam.

Mac du vay, bén canh viéc co quan chitc nang
tiép tuc hoan thién cac quy dinh vé dich vu xép
hang tin nhiém, sy phat trién cua thi truong von



BANG 1: KHUNG PIEM XEP HANG TiN NHIEM CUA CAC T6 CHU'C QUOC TE AP DUNG

CHO VIET NAM

Dinh nghia Dinh nghia qudc &
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hang tin nhiém cua cac
DN phat hanh trai phiéu

Ning luc dap mg nghia vu tai chinh Tét nhat Mitc xép hang cao nhat

Nang lyc dap tmg nghia vu tai chinh Rét tét Muc xép hang rt cao

Ning lyc dép tmg nghfa vy tai chinh Tét nhung c6 thé bi anh
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_Nang lyc Trung binh dé dap (mg cdc nghia vy tai chinh
nhung dé bi anh huong hon trude cac dién bien bat loi cua diéu kién kinh
doanh

Mire xép hang tét
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e Kha nang dap img cac nghia vy tai chinh Thap va c6 yéu to M diu co

Ning lyc dép tmg nghia vu tai chinh Yéu Nhay cam véi cic
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diéu kién kinh doanh, tai chinh va kinh té. Rui ro ¢ mirc cao. e dau co cao

. Kha ndng ddp tmg nghia vu Rét yéu hoic kha ning v ng cao.
Rat nhay cam véi cdc dicu kién kinh doanh, tai chinh va kinh €. Rui ro &
muc rat cao.

Rui ro cao

Moody’s S&P va doi hoi danh gid xép
A AAA hang tin nhiém d6i véi cac
al AA san pham dau tu sé giup
e o hinh thanh théi quen c6
\1' \\\ tadc dong tich cuc déi véi
z . st phat trién chung thi
- . treong von cua Viét Nam.
Baal BBB+ Nha dau tu chinh 1a luc
Baa2 BBB day 16n nhat d6i véi su
e e phét trién cta thi truong
Bal BB

von, do do6 khi ¢6 su yéu

Ba2

cau ttr phia nha dau tw vé

Ba3 BB-
B B viéc x€p hang tin nhiém sé
B2 B giup DN chu dong va tuan
B3 B- thu thuc hién cdng tac xép
— e hang tin nhiém, tx dé
Caa2 cce iy . . o N
gitup thi treong von ngay
Caa3 cc . . N
ca c cang dugoc minh bach va

noéi chung va nganh xép hang tin nhiém ¢ Viét Nam
noi riéng can sy chung tay dong gop cua cac don
vi, cac chu thé tham gia vao thi truong von c6 thé
ké€ dén nhu sau:

Déi voi cdc don vi xép hang tin nhiém:

Chu dong chia sé phuong phap va ky thuat
danh gia, xé€p hang tin nhiém, giup cho nha dau
tu va DN nam rd ban chat ctia hoat dong x&p hang
tin nhiém khong chi gitp DN x4y dung ho so tin
dung trén thi treong vén mdt cdch minh bach ma
con giup nha dau tw ¢6 thém kénh théng tin tham
khao hitu ich vé céc rui ro ma nha dau tw cé thé
gap phai bén canh nhitng danh gia cta cac don vi
tw van truyén thong.

Déi voi cdc don vi tw van phidt hanh trdi phiéu, cdc don
vi phdn phoi trdi phiéu:

Can tw van cho DN va nha dau tu vé su can thiét
cta hoat dong xép hang tin nhiém trong viéc xay
dung ho so tin dung ctia DN, gitp DN mo rong tép
khach hang khi phat hanh trai phiéu ra cong chung.
Nha dau tw khi nhan dwoc sw tw van tir cic don vi
phan phoi trdi phiéu sé nhan thdy su can thiét cua
viéc c6 thém thong tin vé xép hang tin nhiém sé giup
nha dau tu hiéu rd hon cac san phdm ma ho dau tu,
€6 co s¢ d€ dua ra céac so sanh tuong ddi vé ca rui ro
1an 1oi ich khi dau tu vao trai phiéu do DN phét hanh.

Déi voi nha diu tuw:

viéc lam quen véi sy xudt hién cua két qua xép

phat trién bén ving.
Co thé thay, hoat dong
x€p hang tin nhiém ¢ Viét Nam hién nay c6 nhiéu

Ngudn: Tdc gid téng hp

nét twong dong voi sy xudt hién ctia dich vu kiém
toan doc 1ap xuédt hién cach day hon 20 nam tai Viét
Nam, su bd ngd cua thi treong la diéu khong thé
tranh khoi. Tuy nhién, day la xu hudng tat yéu da
dién ra o tat ca cdc qudc gia c6 thi truong von phét
trién véi lich st phét trién cua nganh xép hang tin
nhiém hon mot tram ndm qua. Bén canh hoat dong
ki€ém toan ddc lap, hoat dong xép hang tin nhiém
doc lap sé la cong cu hd tro déc luc khong chi giup
céc hoat dong kinh t& - tai chinh phai dién ra minh
bach, cong khai ma con hd tro sy phat trién caa thi
treong von mot cach bén ving, khoi thong cac kénh
dan vén quan trong ctia nén kinh t&. Do d6, sw chung
tay dong gdp ctia tat ca cac chu thé tham gia vao thi
treong von trong viée hd tro cho su phat trién cua
nganh xé&p hang tin nhiém tai Viét Nam la rat can
thiét va can dwoc ddy manh & tat ca cac khau.

Tai liéu tham khao:

1. Chinh phu, Nghi dinh so 88/2014/NB-CP quy dinh vé dich vu xép hang
tin nhiém;

2. Chinh phd, Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP quy dinh vé phdt hanh trdi phiéu;

3. Chinh phd, Nghi dinh s6'155/2020/ND-CP huéng dan Lugt Chimg khodn.
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