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hoặc bất kỳ công cụ nợ nào được thiết kế để huy động 
vốn của DN. Do đó, một DN khi phát hành các công 
cụ nợ có thể có các mức xếp hạng khác nhau đối với 
các nghĩa vụ nợ khác nhau. Các mức điểm xếp hạng 
tín nhiệm được thể hiện bằng các ký hiệu chữ cái (ví 
dụ: AAA, BBB, CCC…) cho biết mức độ chắc chắn về 
việc thanh toán đúng hạn nợ gốc và lãi của DN hoặc 
các công cụ nợ được xếp hạng tín nhiệm.

Sau khi ý kiến xếp hạng tín nhiệm được công bố, 
đơn vị xếp hạng tín nhiệm có nghĩa vụ giám sát kết 
quả xếp hạng tín nhiệm trong suốt vòng đời của công 
cụ nợ được xếp hạng hoặc theo các điều khoản thỏa 
thuận giữa đơn vị xếp hạng tín nhiệm và DN phát 
hành công cụ nợ. Là một phần của hoạt động giám 
sát, đơn vị xếp hạng tín nhiệm có thể công bố, cập 
nhật các “cảnh báo xếp hạng” hoặc “thay đổi kết quả 
xếp hạng tín nhiệm” để thông báo cho thị trường về 
những diễn biến có thể ảnh hưởng điểm tín nhiệm 
của DN và công cụ nợ được xếp hạng. Sau khi xem 
xét đánh giá những yếu tố trên, kết quả xếp hạng tín 
nhiệm sẽ được cập nhật, sửa đổi hoặc xác nhận lại. Cơ 
chế theo dõi và giám sát xếp hạng tín nhiệm là một 
công cụ hữu ích để chỉ ra chất lượng tín nhiệm hiện 
tại của DN hoặc công cụ nợ được xếp hạng tín nhiệm 
và hỗ trợ nhà đầu tư trong việc điều chỉnh, phân bổ 
danh mục đầu tư nắm giữ hiện tại.

Trên thế giới, khái niệm sử dụng các đơn vị xếp hạng 
tín nhiệm để đánh giá mức độ rủi ro của một khoản 
nợ đã xuất hiện vào khoảng đầu thế kỷ XX, khi 3 tổ 
chức xếp hạng tín nhiệm lớn được hình thành. Đơn vị 
xếp hạng tín nhiệm đầu tiên được thành lập vào năm 
1909 bởi John Moody, công bố xếp hạng trái phiếu công 

Khái quát về xếp hạng tín nhiệm 

Xếp hạng tín nhiệm là cơ chế đánh giá các tổ chức 
phát hành và các công cụ nợ; theo đó, một bên thứ 
ba độc lập đánh giá dựa trên các nguồn dữ liệu khác 
nhau để đưa ra ý kiến về khả năng thanh toán các 
nghĩa vụ tài chính của một doanh nghiệp (DN) cụ thể. 
Xếp hạng tín nhiệm không chỉ tập trung đánh giá về 
mức độ tín nhiệm tổng thể hoặc vị thế tài chính của 
DN mà còn xem xét, đánh giá các công cụ nợ khác 
nhau như: trái phiếu, thư bảo lãnh, cam kết tín dụng 
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khai đầu tiên, tập trung hoàn toàn vào cung cấp cho 
các nhà đầu tư thông tin tín dụng đáng tin cậy về trái 
phiếu đường sắt, giúp nhà đầu tư có thể hiểu rõ hơn về 
rủi ro có thể gặp phải. Tiếp theo sau Moody là Poor’s 
Publishing Company được thành lập vào năm 1916 và 
Fitch Publishing Company vào năm 1924. Mặc dù, có rất 
nhiều đơn vị xếp hạng tín nhiệm khác đã được thành 
lập trong những năm sau đó, các đơn vị xếp hạng tiên 
phong bao gồm - Fitch, Moody’s và Standard & Poor’s 
(S&P) – vẫn chiếm thị phần lớn nhất.

Các đơn vị xếp hạng tín nhiệm cung cấp các dịch 
vụ xếp hạng tín nhiệm nhà phát hành, xếp hạng tín 
nhiệm công cụ nợ, đánh giá tín nhiệm DN, dịch vụ 
thẩm định tín dụng độc lập. Bên cạnh đó, các đơn vị 
xếp hạng tín nhiệm cũng cung cấp các dịch vụ liên 
quan đến xếp hạng tín nhiệm như: đào tạo chuyên 
ngành quản trị rủi ro, tư vấn và hỗ trợ xây dựng hệ 
thống xếp hạng tín nhiệm nội bộ, cung cấp thông tin 
và dữ liệu đầu vào cho các mô hình đánh giá và quản 
trị rủi ro

Vai trò của xếp hạng tín nhiệm nội địa  
đối với sự phát triển của thị trường vốn

Đối với thị trường vốn 

Xếp hạng tín nhiệm giúp giảm bất cân xứng thông 
tin giữa các chủ thể tham gia thị trường vốn, cung cấp 
các phân tích có chiều sâu về rủi ro của đơn vị phát 
hành công cụ nợ: Nền tảng cho sự phát triển của thị 
trường vốn, giúp thị trường vốn hoạt động hiệu 
quả là một trong những vai trò, chức năng của các 
đơn vị xếp hạng tín nhiệm. Đơn vị xếp hạng tín 
nhiệm giúp giải quyết vấn đề về sự bất cân xứng 
thông tin giữa nhà đầu tư và DN có nhu cầu huy 
động vốn liên quan đến mức độ tín nhiệm của DN 
vay vốn.

Kết quả xếp hạng tín nhiệm là căn cứ quan trọng để 

hình thành dải lãi suất tham chiếu cho thị trường vốn: 
Ở các quốc gia có hoạt động xếp hạng tín nhiệm lâu 
năm đã hình thành nên dải lãi suất huy động sử dụng 
tham chiếu là kết quả xếp hạng tín nhiệm của các DN 
đã phát hành các công cụ nợ để huy động vốn trên 
thị trường. Do đó, việc tham gia xếp hạng tín nhiệm 
không những giúp DN xây dựng hồ sơ tín dụng, 
minh bạch thông tin mà còn nắm được thông tin về 
mức lãi suất huy động vốn phù hợp với DN. Đối với 
nhà đầu tư, dựa trên kết quả xếp hạng tín nhiệm của 
DN, các phân tích đánh giá rủi ro của đơn vị xếp hạng 
tín nhiệm giúp nhà đầu tư có cơ sở để so sánh tương 
đối lãi suất và mức độ rủi ro liên quan đến các công 
cụ nợ do các DN trong cùng ngành hoặc các ngành 
nghề khác nhau phát hành. Tựu chung lại, xếp hạng 
tín nhiệm là cầu nối để giúp DN có thêm thông tin, 
góc nhìn sâu sát hơn về chi phí vốn huy động, nhà 
đầu tư hiểu rõ hơn về lãi suất và rủi ro đi kèm từ đó 
đưa ra các quyết định đầu tư hợp lý, giúp thị trường 
vốn vận hành trơn tru và hiệu quả.

Đối với doanh nghiệp

Một đặc điểm chung của các nước đang phát triển 
đó là các DN trong nền kinh tế đều có mức xếp hạng 
tín nhiệm nằm dưới trần xếp hạng tín nhiệm quốc gia 
được xếp hạng và theo dõi bởi 03 tổ chức xếp hạng 
toàn cầu là S&P, Moody’s và Fitch (ví dụ với các mức 
xếp hạng trần tín nhiệm quốc gia của Việt Nam tương 
ứng là BB, Ba3, BB). Các mức trần xếp hạng tín nhiệm 
này đã làm giảm đáng kể mức độ phân hóa về điểm 
xếp hạng tín nhiệm giữa các đơn vị phát hành công cụ 
nợ trên thị trường vốn, dẫn đến nhà đầu tư gặp khó 
khăn trong phân loại và đánh giá giữa các hồ sơ tín 
nhiệm của đơn vị phát hành công cụ nợ, đặc biệt đối 
với nhà đầu tư cá nhân và nhà đầu tư nước ngoài khi 
tìm hiểu về các cơ hội đầu tư do thiếu đi tham chiếu 
cần thiết. 

 
Dịch vụ được chi trả bởi doanh nghiệp phát 

hành công cụ nợ Dịch vụ được chi trả bởi nhà đầu tư 

 Xếp hạng tín nhiệm nhà phát hành  
 Xếp hạng tín nhiệm công cụ nợ  

 Đánh giá tín nhiệm doanh nghiệp 
 

 Dịch vụ thẩm định tín dụng độc lập 

HÌNH 1: CÁC DỊCH VỤ CƠ BẢN ĐƯỢC CUNG CẤP BỞI 
CÁC ĐƠN VỊ XẾP HẠNG TÍN NHIỆM

Nguồn: FiinRatings

HÌNH 2: DƯ NỢ TRÁI PHIẾU DOANH NGHIỆP  
GIAI ĐOẠN 2017-2020

Nguồn: FiinRatings
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Ngược lại, đối với đơn vị xếp hạng tín nhiệm nội 
địa, do trần xếp hạng tín nhiệm quốc gia sẽ ở mức cao 
nhất – AAA, xếp hạng tín nhiệm của các DN trong cùng 
quốc gia sẽ có mức độ phân hóa cao hơn do không bị 
ảnh hưởng của mức trần tín nhiệm quốc gia, từ đó xóa 
bỏ các “điểm mù” giữa ranh giới các mức điểm xếp 
hạng tín nhiệm của DN khi được xếp hạng tín nhiệm 
bởi các tổ chức xếp hạng tín nhiệm quốc tế. Căn cứ vào 
các phân tích đánh giá độc lập dựa trên cơ sở dữ liệu 
chuyên sâu của nhà xếp hạng nội địa về các DN tại Việt 
Nam, nhà đầu tư cũng sẽ có góc nhìn đa chiều và phân 
tích có chiều hơn hơn giữa các công cụ nợ.

Bên cạnh đó, đối với các đơn vị xếp hạng tín 
nhiệm nội địa, với lợi thế về sự am hiểu về môi 
trường kinh tế và thực tiễn kinh doanh tại Việt Nam 
cũng như hệ thống dữ liệu được thu thập đầy đủ 
của các ngành nghề với chiều sâu trải qua nhiều giai 
đoạn phát triển của nền kinh tế sẽ đem đến những 
phân tích tổng hợp có chiều sâu, và khả năng cập 
nhật theo dõi liên tục của các đơn vị xếp hạng tín 
nhiệm nội địa sẽ giúp nhà đầu tư nắm được các diễn 
biến của thị trường. Bên cạnh việc DN chủ động 
tham gia xếp hạng tín nhiệm để củng cố hồ sơ tín 
dụng thì DN còn thể hiện tính tuân thủ đối với các 
quy định của các cơ quan chức năng, thể hiện tính 
minh bạch của DN. Ngoài ra, thông qua các công bố 
kết quả xếp hạng tín nhiệm, DN có thể tiếp cận đến 
mạng lưới nhà đầu tư rộng khắp dựa trên nền tảng 
khách hàng của các đơn vị xếp hạng tín nhiệm nội 
địa, từ đó dễ dàng kết nối và cập nhật thông tin về 
DN một cách nhanh chóng và thuận tiện.

Quá trình thành lập và phát triển  
của ngành xếp hạng tín nhiệm ở Việt Nam

Thị trường vốn trong nước tăng trưởng nhanh với 
sự sôi động của hoạt động phát hành TPDN trong các 
năm gần đây. Thị trường TPDN được đánh giá sẽ là 
kênh dẫn vốn đặc biệt quan trọng đối với nhu cầu vốn 
của DN trong các năm tới, hỗ trợ đắc lực trong việc 
làm giảm bớt áp lực lên hệ thống tín dụng ngân hàng 
do nhu cầu vốn trung và dài hạn của DN trong thời 
gian tới là rất lớn.

Ở nhiều quốc gia trong khu vực châu Á, một 
trong những nguyên nhân để các nhà hoạch định 
chính sách mong muốn thúc đẩy sự phát triển lành 
mạnh của thị trường vốn là để giảm dần sự phát 
triển “nóng” của các nguồn vốn đầu tư nước ngoài 
(có thể bị rút ra khi có sự thay đổi về môi trường 
kinh doanh hoặc các chính sách đầu tư). Điều này 
đặc biệt quan trọng sau cuộc khủng hoảng tài chính 
châu Á năm 1997, các nhà hoạch định chính sách ở 
một số quốc gia (điển hình là Malaysia) đã thực hiện 
các biện pháp tích cực để phát triển thị trường vốn 
trong nước, bao gồm cả việc thành lập các tổ chức 
xếp hạng tín nhiệm nội địa.

Các số liệu thống kê cho thấy, sự xuất hiện của 
các đơn vị xếp hạng tín nhiệm nội địa từ rất sớm ở 
các quốc gia có thị trường vốn phát triển. Nhiều nước 
trong khu vực Đông Nam Á đã triển khai xây dựng 
thành công các đơn vị xếp hạng tín nhiệm nội địa. 
Việc các đơn vị xếp hạng tín nhiệm nội địa phát triển 
nhanh chóng ở các quốc gia trong khối ASEAN cho 
thấy, vai trò quan trọng của các cơ quan chức năng 
liên quan trong việc tạo ra khung chính sách để thúc 
đẩy sự phát triển bền vững của thị trường vốn, đồng 
thời tạo ra động lực phát triển cho các DN xếp hạng 
tín nhiệm nội địa 

Ở Việt Nam, Bộ Tài chính là cơ quan quản lý trực 
tiếp của các đơn vị xếp hạng tín nhiệm đã đưa ra lộ 
trình phát triển cho ngành xếp hạng tín nhiệm với 
kế hoạch cấp phép tối đa cho 05 đơn vị cho đến thời 
điểm năm 2030. Các cơ quan chức năng cũng đang 
triển khai ban hành các nghị định liên quan như Nghị 
định số 88/2014/NĐ-CP quy định về dịch vụ xếp hạng 
tín nhiệm, Nghị định số 153/2020/NĐ-CP quy định 
về phát hành trái phiếu và Nghị định số 155/2020/
NĐ-CP hướng dẫn Luật Chứng khoán, để tạo hành 
lang pháp lý đẩy mạnh sự phát triển của ngành xếp 
hạng tín nhiệm tại Việt Nam. 

Mặc dù vậy, bên cạnh việc cơ quan chức năng 
tiếp tục hoàn thiện các quy định về dịch vụ xếp 
hạng tín nhiệm, sự phát triển của thị trường vốn 

BẢNG 2: TỔNG HỢP THÔNG TIN VỀ CÁC ĐƠN VỊ XẾP HẠNG 
TÍN NHIỆM TRONG KHU VỰC ĐÔNG NAM Á

Quốc gia Đơn vị XHTN nội địa

Năm thành 
lập của đơn 
vị xếp hạng 
tín nhiệm 
đầu tiên

Yêu cầu 
xếp hạng 
tín nhiệm

Indonesia Pefindo, Fitch 1993 Bắt buộc

Malaysia RAM, MARC 1990 Không 
Bắt Buộc

Philippines Phil Ratings 1985 Bắt buộc

Singapore Moody’s, S&P, Fitch 1995 Không 
Bắt Buộc

Thailand TRIS, Fitch 1993 Bắt buộc

Vietnam FiinRatings, Saigon 
PhatThinh 2017 Không 

bắt buộc

Nguồn: Ngân hàng Phát triển Châu Á – ADB
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nói chung và ngành xếp hạng tín nhiệm ở Việt Nam 
nói riêng cần sự chung tay đóng góp của các đơn 
vị, các chủ thể tham gia vào thị trường vốn có thể 
kể đến như sau:

Đối với các đơn vị xếp hạng tín nhiệm: 
Chủ động chia sẻ phương pháp và kỹ thuật 

đánh giá, xếp hạng tín nhiệm, giúp cho nhà đầu 
tư và DN nắm rõ bản chất của hoạt động xếp hạng 
tín nhiệm không chỉ giúp DN xây dựng hồ sơ tín 
dụng trên thị trường vốn một cách minh bạch mà 
còn giúp nhà đầu tư có thêm kênh thông tin tham 
khảo hữu ích về các rủi ro mà nhà đầu tư có thể 
gặp phải bên cạnh những đánh giá của các đơn vị 
tư vấn truyền thống.

Đối với các đơn vị tư vấn phát hành trái phiếu, các đơn 
vị phân phối trái phiếu: 

Cần tư vấn cho DN và nhà đầu tư về sự cần thiết 
của hoạt động xếp hạng tín nhiệm trong việc xây 
dựng hồ sơ tín dụng của DN, giúp DN mở rộng tệp 
khách hàng khi phát hành trái phiếu ra công chúng. 
Nhà đầu tư khi nhận được sự tư vấn từ các đơn vị 
phân phối trái phiếu sẽ nhận thấy sự cần thiết của 
việc có thêm thông tin về xếp hạng tín nhiệm sẽ giúp 
nhà đầu tư hiểu rõ hơn các sản phẩm mà họ đầu tư, 
có cơ sở để đưa ra các so sánh tương đối về cả rủi ro 
lẫn lợi ích khi đầu tư vào trái phiếu do DN phát hành.

Đối với nhà đầu tư: 
việc làm quen với sự xuất hiện của kết quả xếp 

hạng tín nhiệm của các 
DN phát hành trái phiếu 
và đòi hỏi đánh giá xếp 
hạng tín nhiệm đối với các 
sản phẩm đầu tư sẽ giúp 
hình thành thói quen có 
tác động tích cực đối với 
sự phát triển chung thị 
trường vốn của Việt Nam. 
Nhà đầu tư chính là lực 
đẩy lớn nhất đối với sự 
phát triển của thị trường 
vốn, do đó khi có sự yêu 
cầu từ phía nhà đầu tư về 
việc xếp hạng tín nhiệm sẽ 
giúp DN chủ động và tuân 
thủ thực hiện công tác xếp 
hạng tín nhiệm, từ đó 
giúp thị trường vốn ngày 
càng được minh bạch và 
phát triển bền vững.

Có thể thấy, hoạt động 
xếp hạng tín nhiệm ở Việt Nam hiện nay có nhiều 
nét tương đồng với sự xuất hiện của dịch vụ kiểm 
toán độc lập xuất hiện cách đây hơn 20 năm tại Việt 
Nam, sự bỡ ngỡ của thị trường là điều không thể 
tránh khỏi. Tuy nhiên, đây là xu hướng tất yếu đã 
diễn ra ở tất cả các quốc gia có thị trường vốn phát 
triển với lịch sử phát triển của ngành xếp hạng tín 
nhiệm hơn một trăm năm qua. Bên cạnh hoạt động 
kiểm toán độc lập, hoạt động xếp hạng tín nhiệm 
độc lập sẽ là công cụ hỗ trợ đắc lực không chỉ giúp 
các hoạt động kinh tế - tài chính phải diễn ra minh 
bạch, công khai mà còn hỗ trợ sự phát triển của thị 
trường vốn một cách bền vững, khơi thông các kênh 
dẫn vốn quan trọng của nền kinh tế. Do đó, sự chung 
tay đóng góp của tất cả các chủ thể tham gia vào thị 
trường vốn trong việc hỗ trợ cho sự phát triển của 
ngành xếp hạng tín nhiệm tại Việt Nam là rất cần 
thiết và cần được đẩy mạnh ở tất cả các khâu.�
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Định nghĩa  Định nghĩa  quốc tế Moody’s S&P 

Năng lực đáp ứng nghĩa vụ tài chính Tốt nhất  Mức xếp hạng cao nhất Aaa AAA 

Năng lực đáp ứng nghĩa vụ tài chính Rất tốt  Mức xếp hạng rất cao 

Aa1 AA+ 

Aa2 AA 

Aa3 AA- 

Năng lực đáp ứng nghĩa vụ tài chính Tốt nhưng có thể bị ảnh 
hưởng bới điều kiện kinh doanh Mức xếp hạng cao 

A1 A+ 

A2 A 

A3 A- 

Năng lực Trung bình để đáp ứng các nghĩa vụ tài chính 
nhưng dễ bị ảnh hưởng hơn trước các diễn biến bất lợi của điều kiện kinh 
doanh 

Mức xếp hạng tốt 

Baa1 BBB+ 

Baa2 BBB 

Baa3 BBB- 

Khả năng đáp ứng các nghĩa vụ tài chính Thấp  và có yếu tố 
đầu cơ Mức đầu cơ 

Ba1 BB+ 

Ba2 BB 

Ba3 BB- 

Năng lực đáp ứng nghĩa vụ tài chính Yếu Nhạy cảm với các 
điều kiện kinh doanh, tài chính và kinh tế. Rủi ro ở mức cao. Mức đầu cơ cao 

B1 B+ 

B2 B 

B3 B- 

Khả năng đáp ứng nghĩa vụ Rất yếu hoặc khả năng vỡ nợ cao. 
Rất nhạy cảm với các điều kiện kinh doanh, tài chính và kinh tế. Rủi ro ở 
mức rất cao. 

Rủi ro cao 

Caa1 CCC+ 

Caa2 CCC 

Caa3 CC 

Ca C 

 

BẢNG 1: KHUNG ĐIỂM XẾP HẠNG TÍN NHIỆM CỦA CÁC TỔ CHỨC QUỐC TẾ ÁP DỤNG 
CHO VIỆT NAM

Nguồn: Tác giả tổng hợp


