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HOAN THIEN QUY DINH PHAP LUAT
VE TRACH NHIEM PHAP LY POI VOI
TO CHUC XEP HANG TiN NHIEM
DOANH NGHIEP G VIET NAM

® VU THI THU HUONG

TOM TAT:

X&p hang tin nhiém doanh nghiép dua ra nhitng ddnh gia vé ning lyc tai chinh, tinh hinh hoat
dong hién tai va trién vong pht trién trong tuong lai ciia doanh nghiép phat hanh'. Viéc x&p hang
thi€u chinh xéc c6 thé gay hau qui cho chinh doanh nghiép phat hanh, nha diu tw va cho ca thi
trudng tai chinh. Viéc dit ra trdch nhiém phap ly d6i véi doanh nghiép x&p hang ¢6 vi pham la can
thiét. & Viet Nam, phép luat vé x&p hang tin nhiém néi chung vé trach nhiém phdp 1y ctia doanh
nghiép x&p hang néi riéng con sd sai. Bai viét ki€n nghi cAn bd sung céc quy dinh vé trach nhiém
dan sy, trach nhiém bodi thudng 4p dung cho doanh nghiép x&p hang khi c6 hanh vi vi pham.

Tu khéa: x&p hang tin nhiém, trdch nhiém phap 1y, bdi thudng thiét hai, thi trudng tai chinh,

nha dau tu.

1. Dit van dé

Theo Moody’s va S&P c6 4 doi tugng x&p
hang chinh 12 x&p hang ng, x&p hang cdc nha phat
hanh, x€p hang tién gti ngan hang va x&p hang
qudc gia?? P& thyc hién dugc nhitng hoat dong
ndy, can phai cé cic t6 chic xép hang chuyén
nghiép diing nghiép vu ctia minh dé cung ng cic
dich vu chat lugng cao cho thi trudng. Tuy nhién,
trong qu4 trinh x&p hang va cung cap dich vu x&p
hang cac DNXH c6 thé ti€n hanh cdc hanh vi vi
pham. Viy ldc nay, cac DNXH sé& phdi ddi mit
v6inhitng hinh thi'c TNPL nao?

Xé&p hang dudc coi 1a viéc sip x&p, phan loai
mot cdch lién tuc ¢ trat ty thit hang theo mot hay
nhiéu tiéu chi khdc nhau. Qud trinh x&€p hang dién
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ra phd bi€n va thudng xuyén trong ddi sdng, phu
thudc vao d6i tuong can x&p hang véi nhitng dic
tinh khdc nhau, nhu x&p hang mic d phat trién
hay 1gi nhuan cda cdc doanh nghiép, x&€p hang vé
ning lyc canh tranh cta cdc chinh quyén dia
phuong, hay x&p hang vé tinh minh bach trong
hoat dong qudn Iy nhd nudc cla cdc qudc gia.
Hoat dong x&p hang c6 thé dudc thuc hién bdi ca
nhan, t§ chifc hay cd quan nhia nudc c6 thim
quyén, phu thudc vao ddi tugng duge x€p hang,
muc dich x€p hang va cdc quy dinh phép luat lién
quan. Viéc x&p hang bao gdm cic hoat dong tir
viéc thi€t 1ap tiéu chuin, theo doi, ddnh gid ddi
tugng dugc x&p hang theo nhitng phuong phip
nhat dinh, so sanh thuc t€ véi cdc tiéu chuin da dé
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ra va cong bd két qua x&p hang. Tir qué trinh phan
tich nhitng thong tin, di li€u thu thip dugc, cha
thé x&p hang sé ti€n hanh x&p hang cic d6i tugng
theo nhitng tiéu chi da dugc dé ra’.

X&p hang tin nhiém (credit rating) 12 thuat ngit
do John Moody dua ra nim 1909, trong cuén “C4Am
nang chitng khoan dudng sit”. Theo d6, x€p hang
tin nhiém 12 ¥ ki€n vé kha ning va su sin sang clia
nha phathanh trong vi¢c thanh todn ding han mot
nghia vu tai chinh*. Hién nay, nhitng ki hiéu nay da
trd thanh chuin myc qudc t&.

Theo dinh nghia trong B6 nguyén tic cd ban vé
hoat dong clia TS chiic X&p hang tin nhiém
(I0SCO Code) do Hiép hodi Quic & cdc Uy ban
chitng khodn (IOSCO) dé xuat, x&€p hang tin
nhiém 13 danh gid vé gid tri tin dung ctia mot to
chitc hoic mot cong cu ng bing hé thdng x&p
hang da dugc xdc dinh va cdng bo .

Diéu 3(a) ctia Luat Cai cdch t6 chifc x€p hang
tin nhiém ndm 2006 ctia Hoa Ky dinh nghia: “x&p
hang tin nhiém 13 viéc d4nh gid vé kha ning trd
ng cia mot ngudi c6 nghia vu hoic mot ching
khodn cu thé hoic mot cong cu thi trudng tién té
cu thé™s.

J Viét Nam, thuat ngit “x&p hang tin nhiém”
dang ton tai nhiéu tén goi, nhu: x&€p hang tin nhiém,
dinh méc tin nhiém, x&p hang doanh nghiép,
x&p hang tin dung, dinh dang tin dung, x&p hang
khach hang’.

Theo Tran Pic Sinh trong cuén “Pinh mifc tin
nhiém tai Viét Nam”, dinh mic hay x&p hang tin
nhiém dugc hiéu 1a hoat dong: “Pua ra cdc nhin
dinh hién tai vé mic do tin nhiém clia nha phat
hanh ddi v6i mot trach nhiém tai chinh nao do,
hoidc 1a dénh gid mifc do rdi ro gin lién véi cic
loai diu tu khac nhau™s.

Theo quy dinh tai Khodn 2 Piéu 7 Nghi dinh
s6 53/2009/NP-CP vé phit hanh trdi phi€u qudc
t&, hé s6 tin nhiém (credit rating) 1a hé s dé céc
cong ty ddnh gid hé so tin nhiém qudc t&€ xdc
dinh ddnh gid mitc do tin cy cla cdc qudc gia (hé
s6 tin nhiém qudc gia) hoic cla cdc doanh
nghiép (hé sd tin nhiém cong ty) vé mitc do rii

ro dau tu va khd ning hoan trd cdc khodn vay. Hé
s6 nay dudc dung 1am cin cit x4c dinh chi phi ddi
vdi viéc huy dong cdc khodn vay’. Pinh nghia
nay ti€p tuc dugc giit nguyén tai Khodn 9 Diéu 2
Nghi dinh s6 90/2011/ND-CP vé phat hanh trai
phi€u doanh nghiép.

Con tai Khodn 5 va Khodn 6 Diéu 4 Nghi dinh
s6 88/2014/ND-CP quy dinh vé dich vu x&p hang
tin nhiém, x&p hang tin nhiém bao gdm x&p hang
tin nhiém d6i véi doanh nghiép, t§ chic va xé&p
hang tin nhiém d6i v6i cong cu ng. Py la hoat
dong phan tich, nhan dinh va x&€p hang vé kha
ning thyc hién day di, ding han nghia vu ng cla
doanh nghiép, t6 chifc hoic ctia chii thé phat hanh
ddi v6i cong cu nd tai thdi di€ém x&p hang.

Nhu vay, x&p hang tin nhiém (XHTN) chinh Ia
su ddnh gid hién thdi vé mic dd sin sang va kha
ning thyc hién day di, ding han nghia vu ng cla
doanh nghiép, t6 chitc hoic ctia chii thé phat hanh
ddi v6i cong cu ng tai mot thdi di€m xdc dinh.
Céc doanh nghiép x€p hang tin nhiém cung cip
ddnh gia khdch quan va c6 hé thong vé dd tin cay
clia t6 chic phdt hanh thong qua sy ddnh gid
nghiém ngit, hoat dong nay xdc dinh, do ludng
rii ro d€ nha ddu tu c6 thé nhin nhan thiy. Hién
nay, hoat dong ctia t§ chic x€p hang ngiy cang
hoan thién hon vdi nhitng phudng phdp phan tich,
ddnh gid ngay cang khoa hoc hon. Tuy nhién, vin
c6 nhitng sai pham xdy ra, gy nhitng hdu qua
khong nhd cho thi trudng tai chinh néi chung va
cho cdc nha diu tu néi riéng. BAt chdp nhitng
thiét hai gdn lién vdi viec XHTN thi€u chudn xdc
gdy ra, trach nhiém d6i véi cdc t6 chiic XHTN
van khong dugc dit ra cho dén khi nhitng bé boi
vé tai chinh x4y ra vao diu nim 2000 va cudc
khiing hodng tai chinh toan ciu bit dau tir nim
2007, cuing khiing hodng ng & chiau Au sau dé,
méi 12 y&u td thiic ddy viéc xdc dinh trach nhiém
phép 1y d6i v6i t8 chiic XHTN tai chdu Au va
My ' trong phép luit cla cdc qudc gia nay. Tuy
nhién, ciing c6 nhiéu quan di€m khdc nhau vé
viéc c6 hay khong ddt ra trdch nhi€ém phdp ly
(TNPL) d6i v6i doanh nghiép x€&p hang tin nhiém.
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Quan di€m cho ring khong nén quy dinh qua
git gao vé TNPL d6i véi doanh nghiép x&p hang
tin nhiém, vi k€t qud x&€p hang chi 1a khuyén
nghi, 12 mdt ngudn tham khio d€ cdc nha dau tu,
cdc doanh nghiép cin nhidc, xem xét, khong phai
12 chi din c¢6 tinh bit budc. Vi vdy, khi cdc nha
dau tu dua vao két qua x&p hang dé€ quyét dinh
danh muc dau tu c6 thé ding hodc sai, c6 thé hiéu
qua hoic riii ro 1 1& duong nhién. Khong thé hiéu
qud thi nha dau tuw hudng 1gi, rdi ro thi quy trdch
nhiém cho t8 chirc x€&p hang. Chinh vi vy, viéc
quy dinh trdch nhiém dan sy, cu thé 1a trach
nhiém bdi thudng cho nha diu tu ddi v6i doanh
nghiép x&p hang tin nhiém doi mit v6i sy phdn
ddi. Vi c6 nhitng sai pham doanh nghiép x€&p
hang tin nhiém thyc hién nhung y&u td 16i, hau
qua giy ra va mdi quan hé nhian qué giita hanh vi
va hdu qué x4y ra cho xd hoi vin con giy nhiéu
tranh cdi. Do d6, viéc quy dinh doanh nghiép x&p
hang tin nhiém phai chiu trach nhiém bdi thudng
cho cong chiing dau tu dudc cho 12 qud mifc, néu
cdc doanh nghiép x&p hang tin nhiém chi ciu tha
trong ddnh gid hodc trong trudng hgp XHTN c6
tic dong dé€n quyét dinh “kiéng dau tu”!!. Hay
trong trudng hgp doanh nghiép x&€p hang tin
nhiém cong khai k&t qua cla dich vu x&p hang thi
s6 lugng nhitng chd thé chiu sy tic dong rat
nhiéu, khong thé dodn trudc dudc. C6 thé c6 mot
s6 lugng 16n cdc nha dau tu gidm bét sy quan
tdm, thAm chi quyét dinh khong diu tu. Trong
trudng hop nay, nha diu tu khong bi thiét hai, ma
doanh nghiép dugc x&€p hang bi thiét hai, thAim
chi ¢6 nguy co bi cit ditt ngudn von hoic nghiém
trong hon 1a phdi r&i bd thi trudng. Trong nhirng
trudng hdp nay, n€u budc doanh nghiép x&p hang
tin nhiém boi thudng cho nha diu tu 13 khong hop
1, thim chi 12 qud ning né, khong can thi€t. Piéu
nay cang dudc cling cd tir nén ting quan diém vé
“trach nhiém da 16p clia ki€m todn vién”'2. Néu
budc doanh nghiép x&p hang tin nhiém chiu trach
nhiém bdi thudng thiét hai cho cong chiing dau tu
thi chinh 12 dang d€ cho doanh nghiép nay phai
gdnh chiu trach nhiém da 16p. Viéc nay cé thé
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gdy khé khin nghiém trong dé€n doanh nghiép
x&p hang tin nhiém, hodc gdy ra nhitng tranh
chap khong dang c6 giita cong ching diu tr va
doanh nghiép x&p hang tin nhiém. Mit khdc,
ciing c6 nhiéu 1y thuyét cling ¢d cho quan diém
khong nhat thi€t phdi quy dinh TNPL ddi véi
doanh nghiép x&p hang tin nhiém, nhu: “ly thuyét
danh ti€ng”, “lIy thuyét canh tranh”, “Iy thuyét
vé dao thdi thi trudng”. Vi vy, chinh doanh
nghiép x&€p hang tin nhiém cin phdi ty thin
trong, vi né€u thi€u than trong, cung cip két qua
x€&p hang thi€u chinh x4c thi DNXH sé mat uy tin,
khong ddp tng dugc khd ndng canh tranh trong
nganh x&p hang va bi dao thdi khdi thi trudng.

Thi trudng x&p hang dudc hinh thanh, sy canh
tranh trong thi tru6ng ngay cang gia ting, s€ la
dong co khi€n cdc doanh nghiép x&p hang tin
nhiém tim cdch ting x&p hang d€ d6i 14y cong
viéc kinh doanh va duy tri mdi quan hé 1au dai v6i
t6 chitc phat hanh. Tir thuc tién nhitng rii ro, tén
that do XHTN thi€u chinh x4c gy ra nhu su sup
dd ctia Enron va WorldCom nim 2001 - 2002, cdc
doanh nghiép x&p hang tin nhiém bi “cdo budc”
da khong phdt hién ra cdc bat thudng trong hoat
dong tai chinh k€& todn cda hai cong ty nay dé
canh bdo cho cong chiing bi€t va van ddnh gi4,
x&p hang hai cong ty nay rit cao cho d&€n vaingly
trude khi hai cong ty ndy tuyén bd phd sdn'3. Viéc
x&p hang doanh nghiép (XHDN) & mic tt, thim
chi rat t6t khong phdn dnh dudc chinh xdc tinh
hinh tai chinh, kinh doanh ctia doanh nghiép. Tuy
nhién, trong cudc khiing hodng tai chdu Au, céc
DNXH da bi cdo budc 1a mot trong nhitng chi thé
tdc dong, gy ra cudc khing hodng. Truc nhitng
cdo budc dé, tru6c hau qua ning né giy ra cho thi
trudng, nhiéu quan di€m cho ring cin phai dé cdc
doanh nghiép x&p hang tin nhiém chiu trich
nhiém. Nhiéu nha nghién cttu d cho ring mot s&
XHTN khié€n nha dau tu gip ridi ro dang ké va lo
ngai v& phdn @ng diy chuyén tiém tang clia
nhitng vu v3 ng quy md I6n, tr d6 giy khing
hodng kinh t& trén dién rong. Piéu nay da gay chi
¥ cho cdc nha 1ap phap chau Au va My, khi€n
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nhiéu qudc gia & khu vyc nay cian nhic viéc quy
dinh TNPL d6i v6i doanh nghiép x&p hang tin
nhiém vao cdc van ban phdp 1y lién quan, nhu
“Luat Cai cdch td chitc x&€p hang tin nhiém nim
2006 va dao luat cdi cdch phd Wall va bdo vé
ngudi tiéu dung nam 2010~ ciia My.

Trong hé thong vin bdn quy pham phdp luat
clia Viét Nam, van dé TNPL dugc dé cap tai Nghi
dinh s& 88/2014/NB-CP ngay 26/09/2014. Tuy
nhién, Nghi dinh chi dé cip dé&n viéc doanh
nghiép XHTN sé& bi thu hoi gidy chitng nhan dd
diéu kién kinh doanh tai Piéu 25 khi doanh
nghiép XHTN thuc hi€n mot trong cdc hanh vi bi
nghiém cAm tai Piéu 7. Hay néi cdch khac, TNPL
ma t6 chitic XHTN phdi d6i mit khi c6 nhitng sai
pham dugc mo t3 tai Piéu 7 13 thu hdi gidy chitng
nhin ding ki kinh doanh, chua dit ra bat ki bién
phap TNPL nao khic.

Khi DNXHTN thyc hién nhitng sai pham trong
qué trinh hoat dong c6 thé giy hiu qui nghiém
trong cho doanh nghiép dugc x€p hang, cho nha
diu tu va thi trudng tai chinh nhu 1am sai 1éch két
qua x&p hang'* hoic do hanh vi cung cap sai l&ch,
khong trung thuc thong tin, tai liéu lién quan dén
viéc x&p hang tin nhiém; de doa, mua chudc, hoi
19, thong ddng v6i chuyén vién phan tich, thanh
vién Hoi ddng x&p hang dé€ 1am sai 1éch k&t qua
x&p hang tin nhiém?.

Quy dinh tai Piéu 7 Nghi dinh s& 88/2014/ND-
CP con sd sai, vi vady din dén thi€u cin cd dp
dung khi cdc vi pham trong hoat dong XHTN xay
ra trén thuc t&€. Cin phai dudc bS sung biing cic
nghi dinh hodc cdc thong tu huéng dan thi hanh.
Hoat dong cling nhu k&t qua ctia hoat dong x&p
hang tin nhiém c6 4nh hudng 16n dé€n thi trudng i
chinh, c6 thé giy ra hiu qui nghiém trong néu
hoat dong khong minh bach, thi€u ding din. Vi
vay, tic gid dé xud't c6 thé 4p dung ddng thdi cdc
bién phap TNPL ddi vdi t6 chitc x&p hang khi ¢
dl cdc ddu hiéu. Nhu trach nhiém din su - trich
nhiém bdi thudng thiét hai cho DN dugc x&p hang
hodc nha dau tu, hay trach nhiém hanh chinh do
cdc hanh vi xdm hai quan 1y nha nudc trong qua

trinh thyc hi€én hoat dong XHTN. Bén canh do6,
trong trudng hdp hanh vi vi pham ciu thanh toi
pham, ngudi quin 1y doanh nghiép XHTN c6 thé
phai chiu trach nhiém hinh sy. B6 Luat Hinh sy
nam 2015 ciing da thtra nhan truy ctu trach nhiém
hinh sy d8i véi phdp nhan. Vi vay, doanh nghiép
XHTN la phdp nhan nén ciing c6 thé bi truy cttu
trach nhiém hinh sy theo quy dinh tai Piéu 75'.

Nén kinh t&€ Viét Nam dang c6 nhitng budc
phat trién nhdy vot, vi vay viéc cAn mot lugng von
16n dwa vao nén kinh t&€ 12 nhu ciu bic thiét.
Thong qua hoat dong x&p hang clia doanh nghiép
x&p hang tin nhiém da gitp cdc td chitc thuin 1gi
ti€p cin ngudn von tir cac nha dau tu. Va dé gia
ting kha ning huy dong von, viéc x€p hang thi€u
tinh khdch quan, trung thyc lai cing dé& bi thoi thic
do DNXH nhan phi tir t8 chitc, doanh nghiép can
von dang dudc x&€p hang. Tai Nghi quyét so
86/NQ-CP ngay 11/7/2022 ctia Chinh phti vé phat
trién thi trudng von an todn, minh bach, hiéu qua,
bén vitng nhim &n dinh kinh t€ vi md, ddm bio
cAn d6i clia nén kinh t&, Chinh phi di chi dao viéc
thuc hién cdc gidi phdp nang cao chit lugng t&
chitc cung c4p dich vu trén thi trudng, trong d6 ¢
dich vu ctia doanh nghiép XHTN".

3.Kétluan

Phép luat Viét Nam dang ti€p cin theo quan
di€ém khong dit van @& TNPL cho cic DNXH, ma
chi quy dinh thu hdi gidy chitng nhin ding ki kinh
doanh 12 hgp 1i trong b&i cdnh hoat dong XHTN
md&i manh nha hinh thanh, chua trién khai x&p
hang dugc nhi€u doanh nghiép, hoat dong x&p
hang con gip nhiéu rao cin. Tuy nhién, trong thdi
gian t6i, khi thi trudng chiing khodn phét trién, trai
phi€u doanh nghiép 1a kénh huy dong von chi
yé&u, hoat dong x&p hang dudc quy dinh bit budc,
viéc diatra TNPL ddi vdi t6 chitc XHTN 1a ti't y&u.
Vi vay, tdc gid dé xuit cAn hoan thién din quy
dinh phdp luat vé TNPL 4p dung véi t6 chic
XHTN dé khong bd s6t hanh vi vi pham va bdo vé
t6t hon quyén 1gi hgp phdp clia cdc chii thé lién
quan, dong thdi 1a dong lyc d€ thic dy thi trudng
XHTN Viét Nam phat trién m
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IMPROVING LEGAL REGULATIONS
ON LEGAL RESPONSIBILITIES FOR PROVIDERS
OF CREDIT RATINGS IN VIETNAM

® Master. VU THITHU HUONG
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ABSTRACT:

Corporate credit ratings can provide an assessment of the financial capacity, current operating
situation, and future development prospects of the issuing enterprise. Inaccurate ratings have
consequences for the issuer itself, for investors, and for the entire financial market. It is necessary
to impose legal liability on providers of credit ratings that commit violations. In Vietnam,
regulations on credit ratings in general and the legal responsibilities of rating service providers in
particular are still limited. This paper recommended that it is necessary to have regulations on the
civil liability of providers of credit ratings when they commit violations.

Keywords: credit rating, liability, damages, financial markets, investors.
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