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Với nguyên tắc độc lập, trung thực, minh bạch và khách quan, Công ty Cổ phần Xếp hạng tín nhiệm Thiên Minh (“TMR”) 
cung cấp tài liệu tham khảo này để giải thích phương pháp xếp hạng tín nhiệm đối với Công ty Chứng khoán. 
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1. Tổng quan về phương pháp xếp hạng tín nhiệm công ty chứng khoán 

Phương pháp xếp hạng tín nhiệm (“XHTN”) công ty chứng khoán của TMR dựa trên việc phân tích các nguồn dữ liệu tin 
cậy để xác định mức tín nhiệm của tổ chức phát hành (“TCPH”). Cụ thể, chúng tôi xây dựng hệ thống các chỉ tiêu để so 
sánh và đánh giá một cách đầy đủ và toàn diện mức độ rủi ro tín dụng của các công ty chứng khoán. 
 
Trong quá trình phân tích, chúng tôi sử dụng kết hợp cả chỉ tiêu định lượng và định tính. Nhận định được đưa ra dựa trên 
cả dữ liệu quá khứ và dữ liệu dự phóng. Kết quả đánh giá từng phương diện của tổ chức được xếp hạng là sự kết hợp 
giữa phân tích các chỉ tiêu định lượng và thông tin định tính, giữa dữ liệu hiện tại và ước lượng chúng tôi đối với chỉ tiêu 
đó trong tương lai. 
 
Chúng tôi xếp hạng mức tín nhiệm dài hạn trên dải điểm điểm từ mức AAA – phản ánh chất lượng tín nhiệm cao nhất, 
đến mức D – phản ánh chất lượng tín nhiệm thấp nhất. Để tìm hiểu thêm thông tin về các định nghĩa, ký hiệu và thuật 
ngữ về xếp hạng tín nhiệm, vui lòng truy cập trang thông tin điện tử www.tmr.vn. 
 

2. Phạm vi áp dụng 

Phương pháp xếp hạng này được áp dụng đối với các công ty chứng khoán được thành lập và hoạt động theo quy định 
của Luật Chứng khoán số 54/2019/QH14, được Quốc hội ban hành ngày 26/11/2019 và có hiệu lực từ ngày 01/01/2021; 
Luật số 56/2024/QH15, sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật chứng khoán số 54/2019/QH14, có hiệu lực vào ngày 
01/01/2025 cùng các văn bản hướng dẫn thi hành do Chính phủ, Bộ Tài chính và Ủy ban Chứng khoán Nhà nước ban 
hành. 
 
Phương pháp xếp hạng được thiết kế nhằm đánh giá năng lực tín dụng độc lập (standalone credit profile) của các công 
ty chứng khoán hoạt động tại Việt Nam, bao gồm nhưng không giới hạn ở các nghiệp vụ như: môi giới chứng khoán, tự 
doanh, bảo lãnh phát hành, tư vấn tài chính, cho vay giao dịch ký quỹ, lưu ký và các hoạt động dịch vụ chứng khoán liên 
quan, theo phạm vi được cấp phép. 
 
Trong trường hợp các công ty chứng khoán là thành viên của các tập đoàn tài chính hoặc ngân hàng, phương pháp xếp 
hạng này tập trung vào việc đánh giá rủi ro tín dụng và năng lực tài chính của pháp nhân công ty chứng khoán, đồng 
thời có thể xem xét các yếu tố hỗ trợ từ cổ đông hoặc bên liên quan theo các nguyên tắc và giả định được quy định 
riêng trong phương pháp luận. 
 

3. Cập nhật và điều chỉnh 

Phương pháp xếp hạng tín nhiệm sẽ được cập nhật và điều chỉnh hàng năm, hoặc có thể sớm hơn khi cần thiết, để phù 
hợp với sự thay đổi của các điều kiện kinh tế tại Việt Nam. Đối với mỗi cập nhật và/hoặc điều chỉnh, chúng tôi sẽ chủ 
động đánh giá lại các tổ chức phát hành do TMR xếp hạng tín nhiệm công bố còn hiệu lực theo Phương pháp được cập 
nhật, điều chỉnh gần nhất và sẽ có thông báo đến các tổ chức liên quan về việc thay đổi mức xếp hạng nếu có. 
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1. Xếp hạng tín nhiệm tổ chức phát hành 

Quy trình phân tích, đánh giá tổ chức phát hành được thiết kế nhằm đảm bảo các yếu tố trọng yếu đều được cân nhắc, 
xem xét đến trước khi đưa ra đề xuất cho mức tín nhiệm cho tổ chức phát hành. Tổng quan về phương pháp tiếp cận 
của chúng tôi được minh họa bằng Khung xếp hạng tín nhiệm công ty chứng khoán dưới đây. 
 
Bước đầu tiên là đánh giá yếu tố vĩ mô và rủi ro ngành cùng những xu hướng chính của ngành. Chúng tôi cho rằng việc 
đánh giá chính xác các rủi ro, các xu hướng chính của nền kinh tế, ngành chứng khoán có ý nghĩa quan trọng trong việc 
đánh giá sắc xuất rủi ro về đổ vỡ của từng công ty chứng khoán riêng lẻ. 
 
Bước hai là đánh giá hồ sơ năng lực nội tại của công ty chứng khoán được xếp hạng. Các tiêu chí định lượng và định 
tính sẽ được sử dụng để đánh giá năng lực nội tại của tổ chức trên nhiều phương diện. Trên mỗi phương diện, chúng tôi 
sẽ đánh giá theo hệ thống thang điểm của TMR. 
 
Bước ba, chúng tôi sẽ cân nhắc và đánh giá thêm các yếu tố khác, còn gọi là các yếu tố điều chỉnh, kết hợp với các kết 
quả thu được từ các bước trước để đưa ra quyết định về mức xếp hạng tín nhiệm đơn lẻ. 
 
Trước khi đưa ra quyết định về mức xếp hạng tín nhiệm cuối cùng, chúng tôi sẽ đánh giá thêm các yếu tố hỗ trợ từ bên 
ngoài, ví dụ như sự hỗ trợ từ cổ đông, công ty mẹ, công ty liên doanh, liên kết trong cùng hệ sinh thái hay sự đảm bảo 
từ các tổ chức độc lập khác, và sự hỗ trợ từ chính phủ (“CP”). 
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2. Xác định điểm ngành 

Trong bước phân tích này, chúng tôi đánh giá môi trường hoạt động ngành chứng khoán thông qua ma trận chỉ số có 
trọng số kết hợp định tính và định lượng, bao gồm ba nhóm: độ sâu & thanh khoản thị trường, cơ sở hạ tầng & quy định 
pháp lý, và xu hướng & cấu trúc ngành. Điểm môi trường hoạt động ngành chứng khoán có tính đến yếu tố chu kỳ dựa 
trên các chỉ báo vĩ mô (lãi suất, tín dụng, dư nợ margin, bất động sản) được dùng làm điểm “neo” cho xếp hạng tín 
nhiệm của từng công ty. 
 

3. Hồ sơ năng lực của công ty chứng khoán 

Mục tiêu của bước này là đánh giá năng lực nội tại của tổ chức được xếp hạng nhằm đánh giá khả năng thực hiện các 
nghĩa vụ nợ của tổ chức xếp hạng thông qua phân tích các nhóm chỉ tiêu tài chính. Các nhóm chỉ tiêu này được đánh 
giá theo thang điểm 8, trong đó mức 1 là mức đánh giá tốt nhất và 8 là mức đánh giá thấp nhất (thông tin cụ thể về ý 
nghĩa các thang điểm vui lòng truy cập trang thông tin điện tử www.tmr.vn). Điểm xếp hạng Hồ sơ năng lực của tổ chức 
được xếp hạng là trung bình trọng số của các điểm thành phần đối với mỗi nhóm chỉ tiêu dưới đây.  
 
3.1.  Nhóm I: Khẩu vị rủi ro & Đòn bẩy 

Các công ty chứng khoán hoạt động trong môi trường kinh doanh có mức độ điều tiết, giám sát cao (bởi các cơ quan có 
thẩm quyền), phức tạp và rất nhạy cảm với các biến động của thị trường, trong đó rủi ro thị trường, rủi ro thanh khoản 
có thể biến đổi nhanh trong các giai đoạn căng thẳng. 
 
Các công ty chứng khoán tại Việt Nam thường phải đối mặt với nguy cơ suy giảm nhanh năng lực tài chính do mức độ sử 
dụng đòn bẩy cao và/hoặc có độ phơi nhiễm (cao) với các tài sản có rủi ro thị trường. Do nhu cầu vốn lớn để duy trì và 
mở rộng hoạt động, các công ty chứng khoán, trong bối cảnh thị trường bất lợi, thường phải đối mặt với rủi ro thanh 
khoản gia tăng và ảnh hưởng tiêu cực đến khả năng duy trì hoạt động liên tục của doanh nghiệp. 
 
Do đó, khẩu vị rủi ro được xem là một trong những yếu tố cốt lõi trong việc đánh giá Hồ sơ tín nhiệm độc lập của các 
công ty chứng khoán. 
 
a. Khẩu vị rủi ro 

Theo quan điểm của chúng tôi, khẩu vị rủi ro cao, nếu không được hỗ trợ bởi năng lực vốn mạnh, khả năng sinh lời ổn 
định và khung quản trị rủi ro hiệu quả, sẽ phải đối mặt với nhiều áp lực khi thị trường và/hoặc hoặt động kinh doanh của 
doanh nghiệp không thuận lợi. Do đó, nếu chỉ tiêu này cao sẽ tạo áp lực tiêu cực lên Hồ sơ tín nhiệm của công ty chứng 
khoán. Ngược lại, các công ty duy trì khẩu vị rủi ro thận trọng, nhất quán với chiến lược kinh doanh và năng lực tài chính, 
có xu hướng sở hữu khả năng chống chịu tốt hơn trước các cú sốc thị trường, do đó được đánh giá tích cực hơn trong 
xếp hạng tín nhiệm. 
 
b. Đòn bẩy 

Tỷ lệ đòn bẩy thấp cho thấy công ty duy trì cấu trúc vốn thận trọng và bền vững hơn, với dư địa hấp thụ thua lỗ tốt hơn 
trước các cú sốc thị trường; trong khi tỷ lệ đòn bẩy cao phản ánh mức độ phụ thuộc lớn vào nguồn vốn vay, làm gia tăng 
rủi ro tín dụng trong các kịch bản bất lợi. 
 
Theo phương pháp luận của TMR, mức độ đòn bẩy cao, nếu không đi kèm với năng lực sinh lời ổn định, chất lượng tài 
sản tốt và quản trị rủi ro hiệu quả, sẽ gây áp lực tiêu cực lên Hồ sơ tín nhiệm của công ty chứng khoán. Ngược lại, các 
công ty duy trì đòn bẩy ở mức hợp lý, phù hợp với mô hình kinh doanh và năng lực vốn, thường có khả năng duy trì niềm 
tin của thị trường và chủ nợ tốt hơn trong các giai đoạn thị trường căng thẳng, qua đó được đánh giá tích cực hơn trong 
xếp hạng tín nhiệm. 
 
3.2. Nhóm II: Khả năng sinh lời 

Khả năng sinh lời phản ánh năng lực tạo thu nhập và tích lũy vốn nội sinh của công ty chứng khoán, qua đó quyết định 
khả năng hấp thụ tổn thất, phục hồi sau các cú sốc thị trường và duy trì hoạt động bền vững trong trung và dài hạn.  
 
Do đặc thù hoạt động kinh doanh các CTCK có tính chu kỳ cao. Chúng tôi đánh giá mức độ ổn định của lợi nhuận quan 
trọng không kém so với quy mô lợi nhuận tuyệt đối. Các CTCK có khả năng tạo lợi nhuận ổn định, kiểm soát tốt chi phí  
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và duy trì hiệu quả kinh doanh xuyên suốt các chu kỳ thị trường thường có năng lực tín dụng tốt hơn, có khả năng tạo 
vốn tự có để hỗ trợ tăng trưởng, củng cố cấu trúc vốn và giảm phụ thuộc vào các nguồn tài trợ bên ngoài. Ngược lại, lợi 
nhuận biến động mạnh hoặc phụ thuộc quá lớn vào điều kiện thị trường thuận lợi có thể làm gia tăng rủi ro tín dụng 
trong các giai đoạn thị trường bất lợi. 
 
Theo phương pháp luận của chúng tôi, khả năng sinh lời tốt và ổn định là yếu tố hỗ trợ tích cực cho hồ sơ tín nhiệm của 
công ty chứng khoán, do góp phần nâng cao năng lực tạo vốn nội sinh và khả năng chống chịu trước các cú sốc thị 
trường. Ngược lại, khả năng sinh lời yếu và/hoặc biến động cao, đặc biệt khi kết hợp với đòn bẩy lớn hoặc khẩu vị rủi ro 
cao, sẽ tạo áp lực tiêu cực lên đánh giá tín nhiệm. 
 
3.3. Nhóm III: Thanh khoản và Nguồn vốn 

Do đặc thù mô hình kinh doanh phụ thuộc lớn vào nguồn vốn ngắn hạn và các dòng tiền mang tính thị trường, các công 
ty chứng khoán thường có mức độ nhạy cảm lớn với niềm tin của thị trường, đối tác, do đó áp lực thanh khoản gia tăng 
đáng kể trong các giai đoạn căng thẳng, ngay cả khi CTCK vẫn duy trì khả năng sinh lời. Do đó, cấu trúc nguồn vốn là 
yếu tố then chốt phản ánh mức độ bền vững tài chính và khả năng chống chịu trước các cú sốc thanh khoản của công 
ty chứng khoán. Các công ty chứng khoán có cơ cấu nguồn vốn phù hợp với kỳ hạn và mức độ rủi ro của tài sản, có dự 
trữ thanh khoản phù hợp, thường ít chịu tác động tiêu cực hơn trong các giai đoạn thị trường căng thẳng. 
 
a. Thanh khoản 

Hồ sơ thanh khoản vững chắc cần phản ánh khả năng của CTCK trong việc đáp ứng đầy đủ các nghĩa vụ tài chính đến 
hạn, duy trì hoạt động kinh doanh thường nhật và hấp thụ các cú sốc thanh khoản, trong bối cảnh khả năng tiếp cận thị 
trường vốn hoặc các nguồn tài trợ bên ngoài có thể bị thu hẹp nhanh chóng. 
 
Theo phương pháp luận của chúng tôi, thanh khoản mạnh là yếu tố hỗ trợ quan trọng cho Hồ sơ tín nhiệm của công ty 
chứng khoán, hỗ trợ duy trì niềm tin của thị trường và các đối tác trong các giai đoạn biến động. Ngược lại, hồ sơ thanh 
khoản yếu, đặc biệt khi kết hợp với đòn bẩy cao hoặc khẩu vị rủi ro lớn, làm gia tăng rủi ro mất khả năng thanh toán 
trong các kịch bản căng thẳng, gây áp lực tiêu cực đáng kể lên điểm xếp hạng tín nhiệm.   
 
b. Cấu trúc nguồn vốn 

Hồ sơ nguồn vốn vững chắc thể hiện qua khả năng tài trợ đầy đủ cho các tài sản và cam kết dài hạn bằng các nguồn 
vốn ổn định, qua đó hạn chế rủi ro tái cấp vốn và giảm mức độ phụ thuộc vào các nguồn vốn ngắn hạn nhạy cảm với 
niềm tin thị trường. 
 
Theo phương pháp luận của chúng tôi, cấu trúc nguồn vốn ổn định, với tỷ trọng nguồn vốn dài hạn phù hợp so với nhu 
cầu sử dụng vốn dài hạn, là yếu tố hỗ trợ tích cực cho Hồ sơ tín nhiệm của công ty chứng khoán. Ngược lại, sự phụ 
thuộc lớn vào nguồn vốn ngắn hạn để tài trợ cho các tài sản và cam kết dài hạn sẽ tạo áp lực tiêu cực lên xếp hạng tín 
nhiệm, đặc biệt trong các giai đoạn thị trường biến động mạnh hoặc khi điều kiện huy động vốn trở nên kém thuận lợi. 
 

4. Yếu tố điều chỉnh rủi ro 

Thực tế, mỗi công ty chứng khoán có mô hình kinh doanh riêng biệt, để ghi nhận sự khác biệt cũng như ghi nhận những 
phương diện mà các bộ tiêu chí ở phần trên chưa thể hiện được hết, chúng tôi sử dụng các yếu tố định tính khác, gọi là 
các yếu tố điều chỉnh, kết hợp với kết quả phân tích ở trên để có thể đưa ra kết luận chính xác nhất về mức tín nhiệm 
của một tổ chức.  
 
Một số các yếu tố điều chỉnh chính mà chúng tôi thường xuyên cân nhắc trong các quy trình đánh giá xếp hạng tín 
nhiệm là (a) quản trị rủi ro; (b) sự đa dạng trong hoạt động kinh doanh; (c) độ phức tạp và tính không rõ ràng; (d) rủi ro 
về môi trường, xã hội và quản trị (ESG), (e) yếu tố khác. Mỗi yếu tố sẽ được đánh giá theo ba mức: tích cực, trung lập và 
tiêu cực.  
 
Chúng tôi sẽ tiến hành điều chỉnh mức xếp hạng tín nhiệm (điều chỉnh tăng hoặc giảm) phụ thuộc vào nhận định của 
chúng tôi cho từng tổ chức phát hành. Lưu ý là chúng tôi chỉ áp dụng trong trường hợp khi những tác động của các yếu 
tố điều chỉnh được đề cập ở trong phần này chưa được thể hiện hoặc phản ánh được hết ở trong các đánh giá ở các 
bước trên.  
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5. Yếu tố hỗ trợ  

Sau khi đưa ra mức xếp hạng tín nhiệm đơn lẻ của tổ chức phát hành, tiếp đến chúng tôi sẽ cân nhắc tới các yếu tố hỗ 
trợ từ bên ngoài mà tổ chức phát hành có thể nhận được khi gặp phải sự cố, rủi ro không lường trước được trước khi đề 
xuất mức xếp hạng tín nhiệm cuối cùng cho tổ chức được xếp hạng. 
 
Sự hỗ trợ bên ngoài bao gồm những hỗ trợ từ công ty mẹ, cổ đông, thành viên khác trong hệ sinh thái và cơ quan quản 
lý. Trong đó, đối với các công ty chứng khoán, sự hỗ trợ từ công ty mẹ hay cổ đông lớn là yếu tố đặc biệt quan trọng đối 
với đặc thù hoạt động của các công ty chứng khoán tại Việt Nam. 
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Báo cáo Xếp hạng tín nhiệm (“XHTN”), email, văn bản hoặc bất kỳ ấn phẩm nào có liên quan của TMR là những ý kiến về 
rủi ro tín dụng tương đối trong tương lai của một tổ chức phát hành hoặc một tổ chức có công cụ nợ được xếp hạng tín 
nhiệm. XHTN không xem xét rủi ro tổn thất do các yếu tố phi tín dụng, trừ khi rủi ro đó được đề cập cụ thể. Kết quả XHTN 
mang tính dự báo và dựa trên các giả định về diễn biến trong tương lai, do đó không thể được xác minh hoàn toàn tại thời 
điểm công bố. Ngay cả khi dữ liệu hiện tại đã được xác minh, kết quả xếp hạng vẫn có thể bị ảnh hưởng bởi các sự kiện 
hoặc yếu tố không lường trước. 
 
Báo cáo XHTN, các đánh giá, ý kiến và tài liệu phát hành của TMR không phải là tư vấn đầu tư tài chính và không bao 
hàm, ám chỉ hay hướng dẫn bất kỳ ai trong việc mua, bán hay nắm giữ cổ phiếu, vốn góp hay công cụ nợ nào. Xếp hạng 
tín nhiệm cũng không đánh giá tính hợp lý của giá thị trường, sự phù hợp của công cụ nợ với nhà đầu tư cụ thể, hay các 
vấn đề liên quan khác. TMR không tham gia vào hoạt động tư vấn phát hành, quản lý rủi ro, bảo lãnh phát hành hay phân 
phối với tổ chức được xếp hạng tín nhiệm hay tổ chức có công cụ nợ được xếp hạng tín nhiệm.  
 
Khi đưa ra báo cáo kết quả xếp hạng tín nhiệm và các báo cáo khác, TMR dựa trên dữ liệu thực tế nhận được từ khách 
hàng và các nguồn thông tin công khai và các nguồn thông tin hợp pháp khác. TMR có thể tiến hành nhưng không bắt 
buộc quy trình đánh giá và xác minh thông tin được cung cấp. Tuy nhiên, mức độ đánh giá và xác minh của TMR thay đổi 
tùy theo bản chất của tổ chức phát hành hay công cụ nợ được xếp hạng, yêu cầu phân tích, đánh giá, thẩm định đầu tư, 
yêu cầu pháp lý, tính minh bạch của thông tin công khai, khả năng tiếp cận ban lãnh đạo và các xác minh từ bên thứ ba 
như báo cáo kiểm toán, báo cáo thẩm định, báo cáo kỹ thuật, ý kiến pháp lý và các tài liệu liên quan khác. TMR không 
đảm bảo tính chính xác hoặc đầy đủ tuyệt đối của tất cả thông tin sử dụng trong quá trình xếp hạng hoặc lập báo cáo. 
Trách nhiệm về tính chính xác và đầy đủ của thông tin thuộc về tổ chức phát hành trong các tài liệu công bố. 
 
TMR không cam kết rằng báo cáo này hoặc bất kỳ nội dung nào của báo cáo sẽ đáp ứng mọi yêu cầu của người đọc. Xếp 
hạng của TMR là ý kiến về mức độ tín nhiệm của một tổ chức phát hành hoặc công cụ nợ. Ý kiến này và các báo cáo khác 
của TMR dựa trên các tiêu chí và phương pháp đánh giá được thiết lập và TMR liên tục đánh giá, cập nhật phương pháp 
đó. Do đó, báo cáo xếp hạng tín nhiệm và các báo cáo khác là sản phẩm tập thể của TMR và không có cá nhân hoặc 
nhóm cá nhân nào chịu trách nhiệm duy nhất về một báo cáo cụ thể. Tất cả các báo cáo của TMR đều có sự đóng góp 
của nhiều tác giả. Những cá nhân được đề cập trong báo cáo chỉ có mặt để liên hệ, không chịu trách nhiệm duy nhất về 
các ý kiến được nêu trong báo cáo. Một báo cáo xếp hạng tín nhiệm của TMR không phải là bản cáo bạch và không thay 
thế thông tin mà tổ chức phát hành cung cấp cho nhà đầu tư khi bán công cụ nợ. 
 
Văn bản này, bao gồm tất cả nội dung, phân tích và tài liệu được trình bày ở đây, là tài sản độc quyền của TMR và được 
bảo vệ bởi luật bản quyền hiện hành. Tất cả các quyền, quyền sở hữu và lợi ích trong và đối với báo cáo và nội dung của 
nó, bao gồm nhưng không giới hạn ở văn bản, đồ họa, dữ liệu và các tài sản trí tuệ khác, đều thuộc sở hữu hoặc cấp phép 
của TMR. 
 
Không một phần nào của báo cáo này có thể được sao chép, phân phối hoặc truyền tải dưới bất kỳ hình thức nào hoặc 
bằng bất kỳ phương tiện nào, bao gồm sao chụp, ghi âm hoặc lưu trữ điện tử, mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản 
của TMR. Việc sử dụng, sao chép hoặc phân phối trái phép báo cáo này hoặc bất kỳ nội dung nào của báo cáo này đều 
bị cấm và có thể vi phạm luật bản quyền, nhãn hiệu hoặc luật sở hữu trí tuệ khác. Bất kỳ việc sử dụng hoặc sửa đổi trái 
phép nội dung của báo cáo đều có thể dẫn đến hành động pháp lý. Tất cả các nhãn hiệu, nhãn hiệu dịch vụ và logo được 
sử dụng trong báo cáo này là tài sản của chủ sở hữu tương ứng. 

 


