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PHAP LUAT CUANHAT BAN, MALAYSIA VE XEP HANG TIN NHIEM TREN TH TRUONG
TRAI PHIEU DOANH NGHIEP - BAIHOC KINH NGHIEM CHO VIET NAM

D0 THI KIEU PHUONG *

Tém tdt: Xép hang tin nhiém 1a hoat déng quan trong trén thi srirong trai phiéu doanh nghiép.
Hoat déng nay dwoc thuc hién nham muc dich cung cdp cho cdc nha dau tw can cir dé dwa ra quyét
dinh dau tw hiéu qua. O Viét Nam, phap ludt vé xép hang tin nhiém va si phét trién cua té chic nay
trén thuc té chua tirong ximg véi vai trd cia né doi véi thi triong tréi phiéu doanh nghiép. Bai viét
kién nghi sira doi, bo sung hodc bai bé mét sé diéu cua Ludt Ching khodn ndm 2019 va mét sé vin
ban phap ludt khac vé xép hang tin nhiém nhue: Bé sung quy dinh tai khodn 4 Piéu 15 Lugt Ching
khoan ndam 2019; bé sung quy dinh vé trwong hop bat bugc phdi cé xép hang tin nhiém tai thiéu; bo
sung quy dinh vé xép hang tin nhiém doi véi cac doanh nghiép niém yét trai phiéu trén s¢ giao dich
chitng khoan; bai bé quy dinh tai diém @ khoan 1 Piéu 13 Nghi dinh sé 163/2018/NP-CP ngay
04/12/2018 cuia Chinh phai quy dinh vé phét hanh trai phiéu doanh nghiép.
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THE LAW ON CREDIT RATING IN THE ENTERPRISE MARKET OF BONDS OF JAPAN
AND MALAYSIA - EXPERIENCES FOR VIETNAM

Abstract: Credit Rating is an important activity on the enterprise market of bonds. Its purpose is
to supply the basis for investors to make effective investment decision. In Vietnam, the laws on Credit
Rating and the development of such organisations are not in accordance with their roles in the
enterprise bond market. This paper suggest recommendations to amend, supplement or abrogate some
provisions of the Law on Stocks 2019 and other legal documents on credit rating. One of its
suggesstions are supplementing Article 15.4 of the Law on Stocks 2019; supplementing provisions on
the cases that must have the minimum credit rating; supplementing provisions on credit rating for
enterprises having bonds on the stocks exchanges lists, abrogating Article 13.1.d of the Decree

N’ 163/2018/ND-CP dated 4/12/2018 of the Government on the release of corporate bonds; etc.
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1. Khai quét vé xép hang tin nhiém nhan quyén va loi ich hop phap cia ngudi so
1.1. Khéi ni¢m xép hang tin nhiém hitu dbi véi mot phan no cua to chuc phat
Theo khoan 3 Piéu 4 Luat Ching khoan  hanh. Khi phét hanh trai phiéu tic 1a doanh
nam 2019, trai phiéu 1a loai chiing khoan xac  nghiép huy dong vén vay tir nguoi mua tréi
phiéu. Khi d6, quan hé giita doanh nghiép va

* Thac si, Hoc vién Tai chinh ngudi mua trai phiéu 1a quan hé giira con ng
E-mail: doothiki.euphuong@hvtc.edu.vn va cha ng. Trong quan hé vay muon tai san,
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truéc khi quyét dinh cho vay, cha ng cin
duoc biét nhitng thdng tin vé con ng. Mot
trong nhitng cach thirc dé thong tin vé doanh
nghiép phat hanh duoc truyén dén nha dau tu
la két qua xép hang tin nhiém.

Theo Té chuc qubc té cua cac uy ban
chang khoan (International Organization
of Securities Commissions - I0SCQO), “dinh
mirc tin nhiém 1 sy ddanh gid dwoc hién thj
bang hé thang hé sé tin nhiém da duwoc thiét
ldp va xdc dinh vé kha ndng thanh todn no
cia mét cha thé, mét khodn ng, mét chiing
khoan n¢o hogc cua nguwoi phéat hanh céc
nghia vu ndy”. Y Theo tac gia Tran Dic Sinh
thi “xép hang tin nhiém la danh gid mirc do
rii ro v& ng cho 03 loai chii thé chinh:
nguoi phat hanh hay con goi la nguoi co
nghia vu (cong ti, ngan hang, cac dinh ché
tai chinh); mot loai hinh chung khodn nao
dé; mot quéc gia”.® Nhu vay, xép hang tin
nhiém khong chi 4p dung cho trai phiéu cia
doanh nghiép ma con c6 thé ap dung cho
cac loai chung khoan khac, tham chi cho ca
mot quéc gia. Do d6, “xép hang tin nhiém
dugc hiéu 1a cac danh gid vé nang lyc tai
chinh, tinh hinh hoat dong hién tai va trién
vong phét trién trong tuong lai cua doanh
nghiép phét hanh trai phiéu, tir d6 xac dinh
duoc kha nang tra ng cia doanh nghiép phat
hanh trai phiéu cho nguoi so hitu trai phiéu
trong twong lai théng qua hé théng xép
hang theo ki hiéu”.

(1). 10SCO, Code of Conduct Fundamentals for Credit
Rating Agencies, The Technical Committee of IOSCO,
2008, p. 3.

(2). Trin Dic Sinh, Dinh muc tin nhiém tai Viét Nam,
Nxb. Thanh phé H5 Chi Minh, 2002, tr. 7.
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1.2. Nguyén tdc va phirong phdp xép hang
tin nhiém

Két qua xép hang tin nhiém d6i véi mot
doanh nghiép khéng nhirng tdc dong manh
mé t6i vi thé ciing nhu danh tiéng caa doanh
nghiép phét hanh trai phiéu ma con chi phéi
manh m& téi tdm Ii cua nha dau tu, dinh
huéng hanh vi dau tu caa ho.Vi vy, viéc
xép hang tin nhiém d6i vaoi doanh nghiép
phat hanh trai phiéu can duoc thuc hién theo
nhitng nguyén tic nhat dinh clng véi cac
phuong phéap xép hang hiéu qua.

Nguyén tic xép hang tin nhiém cua Cong
ti Co phan Sai Gon Phat Thinh Rating (sau
day goi tit 1a SaigonRatings) thé hién & quy
dinh: “SaigonRatings cam két tuan thu
nguyén tac hoat déng doc lap &khach quan,
minh bgach, chinh tric trong hé théng quy
trinh nghiép vu chuyén mén, hé théng kiém
soat ngi bé va quy tac chudn muc dao dirc
nghé nghiép; dong thoi hwéng téi muc tiéu
cung cdp cac san pham, dich vu dam bdo
phi hop véi théng 1é va chudn muc chat
liwrong cuia CAc t6 chirc xép hang tin nhiém
thé gisi”.® Nhém tac gia Ngd Khanh
Huyén, Phan Thanh Ha cho rang, xép hang
tin nhiém duoc tap trung vao 04 nguyén tic
cha yéu nham bao dam viéc xép hang duoc
chuyén sau, khong thién vi, ding thoi gian,
dung thoi han va cé uy tin, gom: 1) phan tich
tin nhiém trén co s¢ tung dot phat hanh va
dinh huéng khach hang; 2) danh gia rai ro

(3). SaigonRatings, Nguyén tic xép hang tin nhiém,
https://phatthinhrating.com/Document/SaigonRatings
%20-%20Ph%C6%B0%C6%A1ng%20ph%C3%Al
p%20X%E1%BA%BFp%20h%E1%BA%ALNg%
20t%C3%ADN%20nhi%E1%BB%87m.pdf, truy cap
12/5/2021.
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dai han dya trén anh huong cua chu ki Kinh
doanh va kém theo xu hudong xem liéu mot
nha phat hanh c6 kha nang tra dugc ng trong
tuong lai hay khong; 3) danh gia rai ro mot
cach toan dién va théng nhét dya trén mot hé
thdng ki hiéu xép hang; 4) tinh kha doan vé
kha nang sinh loi cia mot khoan dau tu duoc
do bang cac nhan t6 thic dy hoic kim ché
cac nghia vu tai chinh cia mot nha phat
hanh.®) Theo quy dinh cua phép luat Viét
Nam hién hanh, hoat déng xép hang tin
nhiém phai tuan theo nhiing nguyén tac: doc
lap va khéach quan; trung thuc; minh bach;
tuan thu quy dinh phap luat hién hanh va céac
diéu khoan quy dinh tai hop dong xép hang
tin nhiém (Piéu 5 Nghi dinh s 88/2014/ND-
CP ngay 26/9/2014 cua Chinh phu quy dinh
vé dich vu xép hang tin nhiém). C6 thé thay,
néu nhu nhom tac gia Ngd Khanh Huyen,
Phan Thanh Ha dua ra cac nguyén tic xép
hang tin nhiém chu yéu dya trén loi ich kinh
té cua mot khoan dau tu trén thi truong tréi
phiéu doanh nghiép thi cac nguyén tic ma
phap luat Viét Nam dua ra thé hién sy da
chiéu hon. Cac nguyén tiac xép hang tin
nhiém duoc phap luat hién hanh xady dung
trén co sé khdng nhimg dé cao dao dic hanh
nghé ciia doanh nghiép cung cap dich vu xép
hang tin nhiém ma con tén trong su thoa
thuan gitra t6 chac xép hang tin nhiém voi
khéch hang (thé hién thong qua hop dong
xép hang tin nhiém).

Vé phuong phap xép hang tin nhiém,
mdi t6 chic xép hang tin nhiém khac nhau

(4). Ngbd Khéanh Huyén, Phan Thanh Ha, “Dinh muc
tin nhiém ngan hang: kinh nghiém thé gisi va thyuc
ti2n Viét Nam”, Tap chi Tai chinh, sé 04/2013, tr. 62.

40

¢6 thé c6 phuong phap xép hang khéc nhau.
Vi du: voi t6 chic xép hang tin nhiém
Moody’s, c¢ot 16i trong phuong phap xép
hang tin nhiém cua Moody’s nam & hai cau
hoi: 1) rui ro gi khién cho bén cho vay khong
nhén lai duge khoan tién géc va l1ai dung han
cho mot khoan vay cu thé?; 2) mirc do rui ro
ndy so voi rai ro cua tat ca cac khoan no vay
khéc 1a nhu thé nao (cao hay thip hon?).®)
Phuong phéap xép hang tin nhiém cua
SaigonRatings bao gdm ca danh gia dinh
tinh va danh gia dinh luong nham do luong
duoc cac yéu td rai ro co ban va muc do
anh huong dén kha nang thyc hién day du,
dung han nghia vu no cta to chic duoc xép
hang tin nhi¢m vé rui ro nganh, rui ro kinh
doanh, rui ro tai chinh, rai ro cua céc yéu t
quan li doanh nghiép va rui ro khac theo
danh gia cia SaigonRatings. Day la khung
tiéu chuan cho phép phan tich, danh gia c6
hé thng va toan dién kha ning cia to chic
phat hanh (va/hoic cong cu no) vé dap ung
dugc cac nghia vu tai chinh mét cach kip
thoi va ddy di.® Tai Diéu 32 Nghi dinh sb
88/2014/ND-CP ngay 26/9/2014 cua Chinh
pha: “Phirong phdp xép hang tin nhiém phdi
danh gid dwoc cdc yéu t6 rii ro co ban va
mirc do anh huong dén kha nang thuc hién
ddy du, ding han nghia vu ng cia t6 chirc

(5). Hién Hoa - PSU, Phurong phdp xép hang tin nhiém
cua Moody's, http://kdtgt.duytan.edu.vn/Home/Article
Detail/vn/33/1104/bai-2-phuong-phap-xep-hang-tin-
nhiem-cua-moodys, truy cap 12/5/2021.

(6). SaigonRatings, Phirong phdp xép hang tin nhiém,
https://phatthinhrating.com/Document/SaigonRatings
%20-%20Ph%C6%B0%C6%A1ng%20ph%C3%Alp
%20X%E1%BA%BFp%20h%E1%BA%ALNg%20t
%C3%ADN%20nhi%E1%BB%87m.pdf, truy cap
12/5/2021.
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duwoc xé’p hang tin nhiém, bao g5m cdc noi
dung co ban sau: rui ro vi mo; rui ro thi
truong va moi truong kinh doanh; rui ro
chién lwoc; rui ro quan tri; rui ro nhan su;
rui ro tai chinh, rui ro khac theo danh gia
ciia doanh nghiép xép hang tin nhiém”.

Mic du mdi to chie xép hang tin nhiém
khac nhau c6 nhimg phwong phap xép hang
khac nhau nhung nhin chung khi danh gia
hé s6 tin nhiém ctia mdt doanh nghiép, nguoi
ta thuong danh gid, phan tich tinh hinh hién
tai ciia doanh nghiép va trién vong twong lai
qua viéc xem xét cac yéu td chu yéu: yéu t6
vé kinh doanh, yéu t6 vé quan i, yéu té vé
tai chinh.

1.3. Vai tro cuia xép hgng tin nhiém

Péanh gia vé tam quan trong cua xép
hang tin nhiém, tac gia Hakansson cho rang:
“Mgt trong nhitng diéu kién quan trong gitp
thi truong trai phiéu doanh nghiép phat trién
lanh mgnh la vai tro cua cac nha phan tich
taichinh, ho ¢ vai trd cung cdp cho nha dau
tw loi khuyén déc ldp; nhdm cac nha phan
tich tir lau da bat dau hinh thanh co quan
xép hang, trong dé co quan xép hang tot
nhdt dwoc biét dén 1a Moody, Standard and
Poor’s va Fitch Investor; ho hé tro cac nha
dau tw trdi phiéu, cung Cdp co s¢ xdc dinh
|3 suat trai phiéu mét cach khach quan, vi
Vdy cdc co quan xép hang tin nhiém la mat
trong nhizng thanh phdan chinh cia mét th;
trwong trai phidu phat trien”.) Tac gia
Thomas Keller khang dinh: “Vai tro cua to
chirc xép hang tin nhiém la giip tiang cwong

(7). Hakansson Nils H, The role of a Corporate Bond
Market in an Economy and in Avoiding Crises, UC
Berkeley, 1999, p. 9.
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minh bgch va hiéu qua trén thi rreong von
no bang cach giam bdt can xirng thong tin
giita nguoi vay va ngueoi cho vay. Diéu nay
¢ loi cho thi truong vi lam ting niém tin
Ciia nha dau tw.xép hang tin nhiém duoc
truyén dat téi thi trwong théng qua met
héthong ki hiéu bdat nguon gan 100 nam
trieéc, xép hang rii ro trén thang diém véi 9
béc tir Aaa dén C.®

Nhu vay, cd thé coi xép hang tin nhiém
la yéu cau tit yéu trong viéc phét hanh trai
phiéu doanh nghiép. Hoat dong nay khong
chi ¢6 vai trd quan trong ddi voi nha dau tu
ma con tac dong tich cuc téi chinh doanh
nghiép phat hanh trai phiéu va thi truong.

Déi véi nha dau tu, xép hang tin nhiém
gitp cho ho c6 duoc nhitng théng tin can
thiét vé cong ti ho dy dinh mua trai phiéu.
Hé thong xép hang tin nhiém nhu mot cong
cu cung ¢b 10ng tin cia nha dau tu trong viéc
nhan dién va danh gia rui ro tin dung, gitp
ho c6 thé dua ra quyét dinh du tu an toan va
c6 loi nhat.

Péi voi doanh nghiép phat hanh trai
phiéu, xép hang tin nhiém ciing dem lai cho
ho nhiéu loi ich. Néu doanh nghiép phat
hanh trai phiéu dugc xép hang tin nhiém &
thir hang cao boi mot to chirc xép hang tin
nhiém uy tin trén thé gisi thi doanh nghiép
d6 co6 nhiéu diéu kién thuan lgi trong viéc

(8). Thomas Keller, The role and function of rating
agencies, BIS papers No-26 (2005) Developing corporate
bond markets in Asia, Proceeding of a BIS/PBC
seminar held in Kunning, China on 17 - 18 November
2005, p. 39, https://www.researchgate.net/profile/ Jacob-
Gyntelberg/publication/4736044_Corporate_Bond_M
arkets_in_Asia/links/0912f50978a8683fc0000000/Co
rporate-Bond-Markets-in-Asia.pdf#page=49, truy cap
12/5/2021.
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m& rong thi trudng vén trong va ngoai nudc;
duoc nhiéu nha dau tu biét dén; chi phi st
dung vén thap hon (cac nha dau tu sdn sang
nhan muc 14i suat thip hon cho mot tréi
phiéu an toan hon.

DPéi vé6i thi truong trdi phiéu doanh
nghiép, xép hang tin nhiém giGp nang cao
tinh minh bach cua thi truong. Nho sy minh
bach cua thi truong, cac nha dau tu bot e
ngai trong qua trinh dau tu vao trai phiéu
doanh nghiép, gilp thi truong trai phiéu
ngay cang phat trién.

2. Kinh nghiém ciia Nhat Ban va Malaysia
trong viéc hinh thanh va phat trién to
chirc xép hang tin nhi¢m

2.1. Kinh nghiém cua Nhdt Ban

O Nhat Ban, xép hang tin nhiém chinh
thirc dugc luat hoa théng qua viéc ban hanh
Luat Cbng cu tai chinh va thi truong céng cu
tai chinh nim 1948.9) Luat Céng cu tai
chinh va thi truong céng cu tai chinh Nhat
Ban nim 1948 danh mot chuong quy dinh vé
t6 chizc xép hang tin nhiém, d6 13 chuong
111-3, tir Diéu 66-27 dén Diéu 66-49. Ngoai
ra, nam 2007, Van phong Noi cdc Nhat Ban
ban hanh Sac lénh quy dinh vé kinh doanh
cac cong cu tai chinh nam 2007.“% Van ban

(9). Japanese Parliament, Financial Instruments and
Exchange Act, Act No.25 of April 13, 1948,
http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?i

d=2355&vm=02&re=02, truy cap 12/5/2021.

(10). Cabinet Office, Cabinet office Order on Financial
Instruments Business, No.52 of August 6, 2007,
http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?p
rintID=&ft=2&re=02&dn=1&y0=%E9%87%91%E8

%9E%8DY%ES%95%86%E5%93%81&X=21&Yy=2&i
a=03&ph=&ky=&page=1&vm=02&fbclid=IwAR?2il

hAOkUiZvNa_Gzk6T_uHtAueH76G21vcdDGKnNp
nbfyxoQUAAZCBOfE, truy cap 12/5/2021.
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nay dua ra cac quy dinh huéng dan cu thé vé
viéc thanh Iap, hoat dong cua co quan xép
hang tin nhiém d& duoc quy dinh trong Luat
Cong cu tai chinh va thi treong cong cu tai
chinh nam 1948. Bén canh @6, nam 2016, Co
quan dich vu tai chinh Nhat Ban con ban
hanh hudng dan giam sat cac té chic xép
hang tin nhiém. Theo quy dinh cta cac van
ban phap luat nay, tat ca cac trai phiéu doanh
nghiép khi phat hanh déu phai duoc xép
hang tin nhiém. Pac biét, Nhat Ban dd sém
c6 quy dinh vé co quan xép hang dugc chi
dinh. Piédu nay c6 nghia 1a cac doanh nghiép
phat hanh trai phiéu ¢ Nhat Ban phai c6 két
qua xép hang tin nhiém caa mot trong cé4c to
chac xép hang duoc chi dinh mai dugc phat
hanh trai phiéu. Nhat Ban con quy dinh muc
xép hang cu thé dbi voi mdi loai trai phiéu,
quy dinh gigi han sé vén huy dong tir tréi
phiéu phu thudc vao thir hang xép hang cua
cbng ti phat hanh.

Phap luat Nhat Ban quy dinh vé to chuc
xép hang tin nhiém khé chat chg, hudng téi
muc tiéu bao vé loi ich cua cac nha dau tu
thdng qua cac quy dinh nham bao dam tinh
doc 1ap, khach quan trong viéc cung cap dich
vu xép hang tin nhiém cua cac to chuc xép
hang tin nhiém. Dé tiang sy tin cdy, phap luat
Nhat Ban trao quyén cap dang ki thanh lap
t6 chirc xép hang tin nhiém cho nguoi ding
dau co quan hanh phép cao nhat, cy thé: Thu
tugng Chinh phu ¢ thim quyén cap Gidy
ching nhan dang ki thanh lap to chuc xép
hang tin nhiém, t6 chuac xép hang tin nhiém
la mot to chuc khéng co tu cach phéap
nhan.™ Viéc quy dinh té chic xép hang tin

(11). Japanese Parliament, Finacial Instruments and
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nhiém la doanh nghiép khong c6 tu cach
phép nhan c6 thé xuat phat tir nganh nghé
kinh doanh dic biét cua to chic nay. Xép
hang tin nhiém duoc coi la nganh nghé kinh
doanh cé diéu kién, chu s¢ hiru phai 1a nguoi
c6 trinh @6 chuyén mén nghiép vu nhat dinh
va phai chiu trach nhiém vo han vé tai san
trong kinh doanh. Vi vay, t6 chirc tin nhiém
va chinh céc thanh vién cua né khéng duogc
gop von dé tro thanh thanh vién caa mot to
chtc xép hang tin nhiém khéac. Quy dinh nay
nham nang cao trach nhiém cua to chic xép
hang tin nhiém, thanh vién caa t6 chac. Co
thé thdy, quy dinh nay cua phéap luat Nhat
Ban twong ty nhu quy dinh vé cong ti hop
danh tai khoan 1 Diéu 180 Luat Doanh
nghi¢p nam 2020 cua Vigt Nam.

Ngoai ra, dé dam bao loi ich cho khach
hang, tai Diéu 38 - 1(iii) cua Luat Cong cu
tai chinh va thi truong cdng cu tai chinh nam
1948 cua Nhat Ban dwa ra quy dinh néu mot
t6 chtic xép hang tin nhiém khong duoc Thu
tugng Chinh phu cap Gidy chiang nhan dang
ki thi phai thong béo 1& diéu nay voi khach
hang trong qua trinh cung cap dich vu xép
hang tin nhiém cho khach hang.

Phap luat Nhat Ban dac biét quan tam
dén tinh doc lap, khach quan, tin cay trong
hoat dong cua to chirc xép hang tin nhiém va
nhan vién cua ho dé bao dam thdng tin dua
dén nha dau tu 1a nhitng thdng tin dang tin
cay. Tai Biéu 66-32 Luat Cong cu tai chinh
va thi truong cdng cu tai chinh nam 1948
quy dinh co quan xép hang tin nhiém va cac

Exchange Act, Act No.25 of April 13, 1948, Art 66-27,
http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?i
d=2355&vm=02&re=02, truy cap 12/5/2021.
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can bd, nhan vién cua né phai trung thuc va
cdng bing trong viéc thuc hién cac dich vu
ctia minh trén quan diém doc 1ap. Ngoai ra,
Piéu 66-35 Luat nay ciing quy dinh hang
loat hanh vi nghiém cidm co quan xép hang
tin nhiém va can bo, nhan vién cua ho thuc
hién ma cé thé anh huong xdu dén loi ich
cua nha dau tu. Luat ndy ciing nhan manh co
quan xép hang tin nhiém khéng duoc cho
phép ngudi khac tham gia vao dich vu xép
hang tin nhiém bang tén cia co quan xép
hang tin nhiém d6 (Piéu 66-34). Bén canh
d6, Sac lénh quy dinh vé kinh doanh cac
cbng cu tai chinh cta van phong NOi cac
Nhat Ban nam 2007 ciing c¢6 nhiing quy dinh
nham bao dam tinh doc Iap, khach quan cua
co quan xép hang tin nhiém va ngudi truc
tiép thuc hién dich vu xép hang tin nhiém. Vi
du: Piéu 306 quy dinh to chic xép hang tin
nhiém phai thiét 1ap cac hé théng dé bao
dam hoat dong kinh doanh cua té chac nhu:
hé thong dam bao c4c nhan vién s& thuc thi
nhiém vu cua ho mot cach hiéu qua; hé
thong luu giit va quan Ii théng tin vé viéc
thuc thi nhiém vu cua cac nhan vién; hé
thdng ngin chan viéc co quan xép hang tin
nhiém cung cap mot xép hang tin nhiém
khéc véi pham vi dugc cip xép hang tin
nhiém; hé théng khac dé ngian ngira céc sai
sét lien quan dén xép hang tin nhiem.®?

(12). Cabinet Office, Cabinet office Order on Financial
Instruments Business, No.52 of August 6, 2007, Art
306(1-b), http:/Aww.japaneselawtranslation.go.jp/law/
detail/?printID=&ft=2&re=02&dn=1&yo=%E9%87
%91%E8%9IE%BDES%95%86%E5%93%81&X=2
1&y=2&ia=03&ph=&ky=&page=1&vm=02&fbclid=
IWAR2ilhAOkUiZvNa_Gzk6T_uHtAueH76G21vcd
DGKnNpnbfyxoQUAAZCBOfE, truy cap 12/5/2021.
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Ciing ¢ Diéu nay con c6 quy dinh vé cac
bién phap nham tranh xung dot loi ich giira
co quan xép hang tin nhiém, nhan vién thyc
hién xép hang tin nhiém véi doanh nghiép
duoc xép hang tin nhiém. Néu c6 xung dot
lgi ich xay ra, cac co quan xép hang tin
nhiém phai thuc hién cac bién phap bao dam
s& khong lam ton hai dén loi ich cua cac nha
dau tu trong qué trinh xép hang tin nhiém.
Dic biét, tai Diéu 66-33(1) Luat Cong cu tai
chinh va thi truong céng cu tai chinh nam
1948 con quy dinh co quan xép hang tin
nhiém phai thiét 1ap mot hé thong kiém soét
nham bao dam co quan xép hang tin nhiém
thue hién hoat dong kinh doanh xép hang tin
nhiém cua ho mot cach doc lap, cong bang.
Bén canh d6, phap luat Nhat Ban xay
dung quy ché cong khai vé xép hang tin
nhiém nham tao 1ong tin cua khach hang déi
VGi co quan xép hang tin nhiém va dich vu
do co quan xép hang tin nhiém cung cap.
Séc lenh vé kinh doanh cac cong cu tai chinh
cta van phong No6i cdc Nhat Ban nam 2007
quy dinh co quan xép hang tin nhiém phai
cong b chinh sach xép hang ciia minh theo
cach luén cho phép cac nha dau tu va ngudi
ding dich vu xép hang tin nhiém dé& dang
tiép can bang céach sir dung Internet hozc bat
Ki phuong tién nao khac hoac quy dinh trong
truong hop co quan xép hang tin nhiém dy
dinh co quan xép hang tin nhiém phai théng
bao trudc ddi voi bat ki thay doi quan trong
nao trong chinh sach xép hang cia minh
(Piéu 314 (1, 3) Séc lénh vé kinh doanh cac
cong cu tai chinh cua van phong NOi Ccac
Nhat Ban nim 2007). Tai Diéu 319 (1) cua
Sic lénh nay con nhin manh co quan xép
hang tin nhiém phai luu gitr ban sao cua cac
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tai liéu tai tit ca cac van phong kinh doanh
cia minh va ludn sin sang dé cong chdng
kiém tra, ngoai ra phai céng b ching bang
cac phuong tién nhu Internet dé cho phép
c4c nha dau tu va ngudi st dung xép hang
tin nhiém d& dang kiém tra. Tham chi, phép
luat Nhat Ban con rang budc trach nhiém cua
co quan quan |f nha nudc vé thi truong
chiung khoan trong viéc bao dam su cong
khai cta co quan xép hang tin nhiém, thé
hién & quy dinh tai Piéu 302 cua Sic lénh
nay: “Uy vién cua co quan dich vy tai chinh
phdi lwu giiv va cung cdp cho cong ching
kiém tra sé dang ki ciia co quan xép hang tin
nhiém cd chira thdng tin vé cdc co quan xép
hang tin nhiém ma uy vién da cdp dang ki tai
van phong cua co quan dich vy tai chinh”,

2.2. Kinh nghiém cua Malaysia

Nhom tac gia Muhamad bin lbraham &
Adrian Wong cho rang mét trong nhitng quy
dinh phap luat quan trong giup thi truong trai
phiéu Malaysia phat trién 1a quy dinh vé xép
hang tin dung tdi thiéu. Theo nhom tac gia:
“Truéc thang 7/2000, tdt ca cac trai phiéu
doanh nghiép ciia Malaysia déu phai bt
bugc xép hang téi thiéu, yéu cau tir BBB trg
Ién (muc trung binh trong bang thi hang
dau tw cia cong ti xép hang tin nhiém
Standard and Poor’s). Diéu nay mang lgi
niém tin cho viéc phat hanh va gian tiép gidp
02 16 chire xép hang tirong doi méi & Malaysia
phét trién 1a RAM (Rating Agency Malaysia)

va MARC (Malaysian Ratings Company) » 13)

(13). Muhamad bin lbraham and Adrian Wong, The
corporate bond market in Malaysia, BIS papers No-
26 (2005) Developing corporate bond markets in Asia,
Proceeding of a BIS/PBC seminar, Kunning, China,
2005, tr. 121, https://www.bis.org/publ/ bppdf/bispap
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Truéc hét, phap luat Malaysia yéu cau
tat ca trai phiéu doanh nghiép, du phat hanh
ra cong ching hay phat hanh riéng 1é déu
phai bit budc xép hang tin nhiém. Hudng
dan vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép
riéng I¢ cua Uy ban Chung khoan Malaysia
nam 2014 quy dinh: “Tdat ca nhing dé nghi,
loi moi dang ki hogc mua trai phiéu doanh
nghiép phdi duoc danh gia béi co quan xép
hang tin nhiem”.“Y Tai Didu 4.02 cua
huéng dan nay ciing quy dinh trong hé so
phat hanh tréi phiéu cua doanh nghiép khi dé
trinh 1én Uy ban Ching khoan dé Uy ban
Chung khoan phé duyét phai cé thong tin
xép hang tin nhiém cua trai phiéu. Bén canh
d6, tai Phu lyc s6 3 cia Hudng dan nay quy
dinh vé h6 so phat hanh trai phiéu ma doanh
nghiép nop cho Uy ban Ching khoan dé
dugc phé duyét ngoai nhiing gidy to, thong
tin vé nha phat hanh; théng tin, ho so vé
nguoi 14nh dao, diéu hanh t6 chirc phét hanh;
chi tiét vé sb tién thu dugc va tinh hinh st
dung s tién thu duoc; ngudn tra no chinh
va phy; chi tiét vé chi phi phat hanh v.v.. thi
con c6 mot ban sao thu tin cua to chirc xép
hang tin nhiém cung cip xép hang dbi véi
trai phiéu chao ban va phai ghi rd 1a xép
hang tin nhiém dugc chi dinh hay khdng chi
dinh cing véi tén to chiac xép hang tin
nhiém. Bén canh viéc quy dinh bat budc
xép hang tin nhiém d6i véi trai phiéu phat
hanh, phap luat caa Malaysia ciing gian tiép

26p.pdf, truy cap 12/5/2021.

(14). Securities Commission Malaysia, Guidelines on
Private debt securities, Suruhanjaya Sekuriti, 2014, 4.01,
https://www.sc.com.my/api/documentms/download.as
hx?id=c5ach724-be42-4cab-89bc-f494502fbea8, truy
cap 12/9/2020.
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quy dinh diéu kién xép hang tin nhiém ddi
véi viéc giao dich, chuyén nhuong tréi
phiéu. Tuy khéng bét budc chat ch& nhu dbi
Vi truong hop phat hanh nhung chao ban,
chuyén nhuong trai phiéu ciing phai tuan
theo quy dinh vé xép hang tin nhiém & mic
d6 nhat dinh. Vi du quy dinh tai Diéu 4A2,
chuong 4A cia Huéng dan phat hanh tréi
phiéu doanh nghiép riéng 1¢ caa Uy ban
Ching khoan Malaysia nam 2014: “Trai
phiéu doanh nghiép chua dwoc xép hang co
thé duwoc chuyén nhwong va giao dich mién
la trai phiéu da dwoc phat hanh trén th;
trwong it nhat 02 nam hodc trai phiéu chi
duwoc cung cdp cho nhi#ng nha ddau nr
chuyén nghigp .

Bén canh @6, phap luat Malaysia con
quy dinh vé xép hang tin nhiém duoc chi
dinh, tham chi t6 chic xép hang tin nhiém
dugc chi dinh c6 thé 1a t6 chirc xép hang tin
nhiém quéc té. Vi du quy dinh: “T¢é chic
phat hanh trai phiéu khdng diroc thay thé to
chizc xép hang tin nhiém dwoc chi dinh
trong thoi han cua trai phiéu trir khi co su
dong y cua nha dau ne” tai Diéu 4.10 hoic
quy dinh: “Mgt t6 chizc phat hanh tréi phiéu
dwoc thanh 1dp tai Malaysia c6 thé chi dinh
xép hgng tin nhiém quoc té” tai Diéu 4.07
cia Huéng din phat hanh trai phiéu doanh
nghiép riéng lé cua Uy ban Chang khoan
Malaysia nam 2014.

Pé bao vé loi ichcua nha dau tu théng
qua hoat dong xép hang tin nhiém, phap luat
Malaysia quy dinh khé chit ch& vé ché do
cung cap thong tin va béo cdo. Trudc hét, tat
ca cac to chic xép hang tin nhiém trong
nudc phai dang ki thanh 1ap vaéi Uy ban
Chang khoan Malaysia. Uy ban Chang
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khoan Malaysia la co quan quan li nha nudc
vé ching khoéan. Trong suét vong doi cua
trai phiéu, tir khi phat hanh trai phiéu dén khi
trai phiéu dao han, nhitng thong tin vé xép
hang tin nhiém trai phiéu phai bao céo Uy
ban Ching khoan. Vi du: trong Huéng dan
cia Uy ban Chang khoan vé trai phiéu
doanh nghiép va trai phiéu Hbi gido nim
2019 c6 quy dinh vé nhitng thong tin va tai
lieu t6 chirc phat hanh phai nop cho Uy ban
Chung khoan (thdng tin ban dau) gom: danh
sach trai phiéu cong ti hoac trai phiéu Hoi
gido s& phan phdi, mad chuang khoéan, xép
hang tin nhiém, t6 chic xép hang tin nhiém,
ngay phét hanh, ngay dao han v.v..*® Ngoai
ra, hang quy t6 chac phéat hanh phai gui
thdng tin, tai liéu dé bao céo quy, gom: ma
chung khoan, mé ta chirng khoan, xép hang
tin nhiém, t6 chiic xép hang tin nhiém, tong
s6 lugng ban duoc cua nha phan phéi (trong
Ki béo c4o), gia phan phdi, gia giao dich cudi
cuing (tai thoi diém cudi thang), loi tac giao
dich cudi cung (tai thoi diém cudi thang)
(Phan 1, 1(a) phu lyc 3, Hudng dan caa Uy
ban Chung khoén vé trai phiéu doanh nghiép
va trai phiéu Hoi gido nam 2019). Phap luat
Malaysia bao dam nhiing thong tin vé xép
hang doanh nghiép phéat hanh luén dén véi
nha dau tu lién tuc va sém nhat thong qua
cac quy dinh nhu: t6 chic phat hanh phai
dam bao cong b6 bao cao xép hang da duoc
cung cap boi co quan xép hang tin nhiém

(15). Securities Commission Malaysia, Guidelines on
seasoned corporate bonds and sukuk, Suruhanjaya
Sekuriti, 2019, part 2, 1(a) appendix 1, https://www.
sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=ad868
7d5-7216-4bdc-b69f-5ee5c976e47e, truy cap
12/5/2021.
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ngay sau khi xép hang duoc hoan tit hozc it
nhat 07 ngay lam viéc trudc khi phat hanh
trai phiéu doanh nghiép; hoic to chuc phat
hanh phaicung cap thong tin lién quan mot
cach lién tuc va kip thoi cho co quan xép
hang tin nhiém, diéu nay nham dam bao ring
co quan xép hang tin nhiém c6 thé cung céap
lién tuc cho cac nha dau tu thong tin vé xép
hang trai phiéu doanh nghiép (Piéu 4.08 va
4.09 caa Huéng dan phat hanh trai phiéu
doanh nghiép riéng I¢ caa Uy ban Chung
khoan Malaysia nam 2014).

Sy toan dién va thong nhat cua phép luat
Malaysia vé xép hang tin nhiém ciing nhu
nhitng quy dinh thé hién sy “d& dau” cua
chinh phu Malaysia ddi véi cac to chuc xép
hang tin nhiém trong nhiing ngay dau méi
thanh 1ap con b& ngd da gop phan thic day
thi truong trai phiéu doanh nghiép Malaysia
phét trién nhu hién nay. Khi thi truong phat
trién twong ddi, viéc st dung dich vu xép
hang tin nhiém tro thanh van hod thi
Malaysia d3 bo diéu kién dinh muc tin
nhiém bat bugc tir thang 01/2017 va dé cho
thi truong tu quyét dinh. Tir ndm 2017 dén
nay, cac trai phiéu doanh nghiép phat hanh &
Malaysia khong phai 4p dung xép hang tin
nhiém bét budc, trir truong hop trai phiéu hoi
gido phat hanh ra cong chung ban cho nha
dau tu c4 nhan.

Nghién ctu cac quy dinh phép luat cua
Nhat Ban va Malaysia vé xép hang tin nhiém,
t6 chac xép hang tin nhiém cho thay:

Thiz nhat, Nhat Ban va Malaysia déu
som xay dung va ting budc hoan thién hé
théng phép luat vé xép hang tin nhiém nham
tao diéu kién cho su ra doi va phat trién cua
t6 chuc xép hang tin nhiém — t6 chac dong
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vai trd quan trong trén thi truong trai phiéu
doanh nghiép.

Nho ¢ su quan tdm cua Chinh phu trong
viéc xay dung phap luat vé xép hang tin
nhiém ma cac té chirc xép hang tin nhiém co
diéu kién hinh thanh, phét trién va phat huy
vai tro cua minh trén thi truong cac qudc gia
nay. Ngoai cac to chic xép hang tin nhiém
c6 uy tin dugc thanh lap trong nudc, nhing
quéc gia nay con thu hat duoc su tham gia
ctia cac to chic xép hang tin nhiém 16n trén
thé giéi (vi du Moody’s Investor Service
(Mood’s), Standard and poors Corporation
(S&P) trén thi truong Nhat Ban). Tham chi,
mot sé td chicc xép hang tin nhiém trong
nuéc ¢ danh tiéng vuot qua khoi bién gioi
quéc gia (vi du RAM - Rating Agency Malaysia
va MARC - Malaysian Ratings Company
cua Malaysia).

Ther hai, Nhat Ban va Malaysia da xay
dung hé thdng phép luat vé xép hang tin
nhiém, t6 chic xép hang tin nhiém voi
nhitng quy dinh cu thé, rd rang, huéng tsi
muc tiéu tao diéu kién cho cac t6 chic xép
hang tin nhiém hinh thanh va phét huy vai
tro cua minh.

Hé thong phap luat cua Nhat Ban,
Malaysia déu quy dinh rd rang, cu thé vé
diéu kién xép hang tin nhiém trong qua trinh
phat hanh trai phiéu cia doanh nghiép ciing
nhu quy dinh chi tiét vé qua trinh thanh lap,
t6 chirc, hoat dong cua to chuc xép hang tin
nhiém. Cac quy dinh nay trudc hét duoc ghi
nhan trong cac Luat. Ngay trong cac van ban
luat nay déu c6 phan riéng biét quy dinh vé
t6 chirc xép hang tin nhiém (cd thé 1a mot
chuong hoic mét sé diéu cua luat). Ngoai ra,
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cic nuéc déu c6 hé théng huong din
(Guidelines) cua co quan quan li nha nudc
vé chung khoan dé huéng dan &p dung cu
thé vé xép hang tin nhiém, thanh 1ap va hoat
dong cua to chac xép hang tin nhiém. Hé
thdng van ban nay cé cac quy dinh nham tao
diéu kién phat trién hé thong to chirc xép
hang tin nhiém va nang cao chat luong cua
hoat dong xép hang tin nhiém nhu: quy dinh
tréi phiéu doanh nghiép bat budc phai duoc
xép hang tin nhiém; quy dinh vé xép hang
tin nhiém téi thiéu; quy dinh vé& khéi luong
trai phiéu phat hanh phu thudc vao muc tin
nhiém; quy dinh vé t6 chuac xép hang tin
nhiém dugc chi dinh; quy dinh vé xép hang
tin nhiém ddi véi cac ching khoan khéc
ngoai trai phiéu doanh nghiép; quy dinh vé
nguyén tic doc lap, khach quan trong qué
trinh thuc hién xép hang tin nhiém cua to
chuc xép hang tin nhiém; quy dinh vé nghia
vu cung cip thong tin trung thuc caa td
chuc dugc xép hang tin nhiém; quy dinh vé
co ché kiém soat noi bo trong té chic xép
hang tin nhiém...

3. Thuc trang phap luat vé xép hang
tin nhiém va mat sé giai phap nham hoan
thién phap luat vé xép hang tin nhiém
trén thi trwong trai phiéu doanh nghiép &
Viét Nam

3.1. Thuc trang phap ludt vé xép hang
tin nhiém trén th; frwong trai phiéu doanh
nghiép o Viét Nam

Ngay 26/9/2014, Chinh phii Viét Nam da
ban hanh Nghi dinh sé 88/2014/ND-CP quy
dinh vé dich vu xép hang tin nhiém. Pay
dugc xem la van ban phap luat hoan chinh
dau tién vé& hoat dong cua t6 chic xép hang
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tin nhiém ¢ Viét Nam. Nghi dinh nay quy
dinh vé dich vu xép hang tin nhiém va diéu
kién hoat dong cua doanh nghiép xép hang
tin nhiém duoc thanh lap, hoat dong tai Viét
Nam. Bén canh d6, Luat Ching khodn nam
2019 ciing bd sung quy dinh bat budc xép
hang tin nhiém déi véi viéc phat hanh tréi
phiéu doanh nghiép ra céng ching (trir phat
hanh trai phiéu chuyén di ra cong ching)
(diém g khoan 3 Biéu 15 Luat Ching khoan
nam 2019.

Mac du dd c6 khung phép li cho su ra
doi cua to chiac xép hang tin nhiém & Viét
Nam ciing nhu khung phép li cho hoat dong
xép hang tin nhiém nhung ¢ Viét Nam hién
nay t6 chiic xép hang tin nhiém chua phat
trién va hoat dong kha mo nhat. Nam 2015,
Cong ti Co Phan Sai Gon Phat Thinh Rating
(m4 sé doanh nghiép: 0313375448) la don vi
dau tién duoc cip phép danh gia xép hang
tin nhiém va chua co bat ki to chirc xép hang
tin dung quéc té nao hoat dong tai Viet Nam.
Mot trong nhiing Ii do khién thi truong xép
hang tin nhiém ¢ Viét Nam ciing nhu su
hinh thanh, phat trién cua té chuc xép hang
tin nhiém ¢ Viét Nam kém phat trién 1a he
thdng phép Ii vé t6 chirc xép hang tin nhiém
tuy dd c6 nhung chua tao diéu kién cho viéc
phét trién cua to chirc nady. Diédu nay duoc
thé hién théng qua nhitng noi dung sau:

Thi# nhdt, hé théng phép luat hién hanh
quy dinh vé xép hang tin nhiém con kha mo
nhat, chwa trong xing véi tim quan trong
ciia hoat dong xép hang tin nhiém trén thi
truong trai phiéu doanh nghiép.

Mac du ngay 26//2014, Chinh phu da
ban hanh Nghi dinh s6 88/2014/NDB-CP quy
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dinh vé dich vu xép hang tin nhiém nhung
cho dén 05 nam sau, van ban ndy mai chang
t6 dugc su “cd 1 cho sy ton tai cua minh.
Boi 1€, khi Luat Chiang khoan nam 2019 ra
doi, 1an dau tién phap luat Viét Nam méi co
quy dinh vé xép hang tin nhiém nhu mot
diéu kién bat budc ddi véi doanh nghiép phat
hanh trai phiéu. Diéu nay c6 nghia I trong
sudt thoi gian khoang 05 ndm sau khi Nghi
dinh s6 88/2014/ND-CP va trudc khi Luat
Chung khodn nam 2019 ra doi, nhitng quy
dinh trong Nghi dinh s6 88/2014/ND-CP gan
nhu “v6 nghia”. Cac ca nhén, t6 chac hién
nhién khong thanh 1ap doanh nghiép khi ho
biét rang dich vu do doanh nghiép caa minh
cung cap khéng c6 khach hang st dung.

Bén canh d6, van ban phap luat quy dinh
tryc tiép va day du nhat vé xép hang tin
nhiém va té chac xép hang tin nhiém ¢ Viét
Nam la mot van ban dudi Luat (Nghi dinh sé
88/2014/ND-CP). Tai Luat Chtng khoan
nam 2019 ciing chi c6 mot diém quy dinh
vé xép hang tin nhiém (diém g khoan 3
Piéu 15). Trudc d6, Luat Chung khoan nam
2006 khong c6 quy dinh vé xép hang tin
nhiém, t6 chtic xép hang tin nhiém.

Mic du 1a van ban phép luat dau tién
chinh thirc quy dinh két qua xép hang tin
nhiém va 13 mot trong nhimg diéu kién phéat
hanh trai phiéu doanh nghiép nhung Luat
Chung khoan nam 2014 mdi chi quy dinh
bat budc xép hang tin nhiém déi voi viéc
phéat hanh trai phiéu doanh nghiép ra cong
chdng. Ngoai ra, theo Luat Chuang khoéan
nim 2019 khéng phai trai phiéu nao phat
hanh ra céng chung ciing bat budc c6 két qua
xép hang tin nhiém. Tai diém g khoan 3
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Diéu 15 Luat Chung khoan nim 2019 quy
dinh mét trong nhirng diéu kién chao bén tréi
phiéu ra cong ching 1a “c6 két qua xép hang
tin nhiém déi véi té chirc phat hanh tréi
phiéu theo quy dinh cia Chinh phu vé céc
triong hop phdi xép hang tin nhiém va thoi
diém &p dung”. Theo Luat Ching khoéan
nam 2019, diéu kién nay khéng bat budc véi
truong hop phat hanh trai phiéu chuyén doi
ra cong ching (khoan 4 Diéu 15).

DPo6i véi phat hanh trai phiéu riéng Ié,
phap luat Viét Nam hién nay khéng quy
dinh bat budc doanh nghiép phai c6 két qua
xép hang tin nhiém. Diém & khoan 1 Diéu
13 Nghi dinh sé 163/2018/NB-CP ngay
04/12/2018 quy dinh vé phét hanh trai phiéu
doanh nghiép quy dinh mot trong nhirng
gidy to ¢ trong ho so phat hanh trai phiéu
riéng lé 1a: “két qua xép hang tin nhiém cua
té chirc xép hang tin nhiém doi véi doanh
nghiép phat hanh trai phiéu va logi trai
phiéu phat hanh (néu c6)”. Véi quy dinh
nay, c6 thé hiéu xép hang tin nhiém chi la
mot hoat dong nha nudc khuyén khich ma
khong bit budc dbi véi phét hanh trai phiéu
riéng l¢.

Bén canh d6, Luat Chang khoan nam
2019 ciing chi quy dinh chung chung la “c0
két qua xép hang tin nhiém doi véi té chic
phat hanh trai phiéu” (diém g khoan 3 Diéu
15) ma khéng quy dinh rd la phai dat muc
xép hang nao. Vi vay, quy dinh bat budc nay
khi thi hanh trén thuc té co thé sé trg thanh
quy dinh khdng cé gié tri.

Thet hai, chua c6 cac quy dinh thé hién
su “dd dau” cua Chinh phu déi véi céc to
chtc xép hang tin nhiém 1a mét trong nhiing
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loai hinh kinh doanh dich vu cao cap cua thi
treong chang khoan, hoat dong doi hoi tinh
doc lap, tinh tin cay va chuyén nghiép dé
huéng dan dau tu. Bén canh d6, & Viét Nam,
khéi niém xép hang tin nhiém con xa la véi
cac doanh nghiép trong khi & nhiéu québc gia
trén thé gidi, xép hang tin nhiém d4 tr thanh
van hod. Cac doanh nghiép Viét Nam chua
sin sang bo tién dé chi tra cho cac dich vu
nay. Vi vy, viéc ra doi va hoat dong cua to
chac xép hang tin nhiém l1a rat kho khin
trong diéu kién hién tai. Bé khuyén khich
thanh lap to chiic xép hang tin nhiém, Nha
nudc can c6 quy ché phép Ii nham hd tro ban
dau cho td chuc nay.

3.2. Mét sé gidi phap nham hoan thién
phap ludt vé xép hgng tin nhiém trén th;
trieong trai phiéu doanh nghiép ¢ Viét Nam

Thiz nhat, Nha nudc can quy dinh chit
chg, rd rang hon vé xép hang tin nhiém, twong
xang véi tim quan trong cia hoat dong nay
dbi vai thi truong trai phiéu doanh nghiép

Céc quy dinh phép luat vé ap dung xép
hang tin nhiém & Viét Nam hién nay chi yéu
dirng & muc khuyén nghi. Diéu nay dan téi
vong tron luan quan giira nhu cau xép hang
tin nhiém trén thi truong trai phiéu doanh
nghiép va su phét trién cua thi truong. Vi
vay, dé phét trién thi truong xép hang tin
nhiém, Nha nudc can quy dinh chit ché hon
vé xép hang tin nhiém, cu thé nhu sau:

- B6 sung quy dinh tai khoan 4 Piéu 15
Luat Chiing khoan nim 2019 vé diéu kién
xép hang tin nhiém déi voi truong hop phat
hanh trai phiéu chuyén d6i ra céng ching.

Luat Chung khodan nam 2006, Luat
Chung khoan nam 2019 déu khdng yéu ciu
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doanh nghiép phai dap tng diéu kién vé xép
hang tin nhiém khi phat hanh trai phiéu
chuyén ddi ra cong ching. Trai phiéu chuyén
d6i trong tuong lai s& tré thanh ¢ phiéu, co
phiéu 1a ching khoan vén nén yéu cau xép
hang tin nhiém khdng can thiét. Tuy nhién,
trén thuc té,cé truong hop phéat hanh tréi
phiéu nay nhung khong duoc chuyén doi
thanh c6 phiéu (vi du: truong hop Ngan hang
Thuong mai ¢6 phan Ngoai thuong Viét
Nam).®® Vi vay, phap luat nén yéu ciu cac
doanh nghiép khi phat hanh trai phiéu
chuyén do6i phai thoa man diéu kién xép
hang tin nhiém ddi véi loai trai phiéu nay.
Viéc bod sung quy dinh ndy vira bao dam
quyén loi cua nha dau tu, vira cd tac dung
han ché phat hanh loai trai phiéu nay — loai
trai phiéu duoc cho la khdng nén khuyén
khich doanh nghiép phat hanh vi c6 thé day
doanh nghiép va nha dau tu vao thé rui ro.
Viéc phat trién loai hinh tréi phiéu tuong dbi
hién dai nay phu hop vai mot thi truong da
phat trién, trong khi d6 ¢ Viét Nam, thi
truong trai phiéu doanh nghiép dang duogc
Xép vao nhom thi trudng mai noi.

- B sung quy dinh tat ca cac truong hop
phat hanh trai phiéu ra cong ching (trir tréi
phiéu c6 bao dam) bat budc phai cd xép
hang tin nhiém téi thiéu.

Luat Chung khoan nam 2019 quy dinh
bat budc xép hang tin nhiém ddi véi viéc
phat hanh trai phiéu doanh nghiép ra cong
chung nhung khéng quy dinh rd mac xép

(16). Mac San, Trai phiéu chuyén doi: chuyén ¢ Ta,
http://vneconomy.vn/chung-khoan/trai-phieu-chuyen-
doi-chuyen-o-ta-63393.htm, truy cap 12/5/2021.
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hang tin dung. Vi vay, phép luat can quy
dinh rd doanh nghiép phat hanh trai phiéu
ra cong ching phai dat xép hang & mot mirc
nhat dinh ma khong nén quy dinh chung
chung, “cd két qua xép hang tin nhiém ddi
véi té chac phét hanh trai phiéu”. Viéc quy
dinh mac xép hang cu thé gidp thi truong
lya chon dugc nhiing trai phiéu chat luong.
Tuy nhién, trong giai doan dau cua 19 trinh
ap dung xép hang tin nhiém,thay vi cung
mét IGc bat budc tat ca cac truong hop phat
hanh trai phiéu déu phai c6 xép hang tin
dung téi thiéu nhu Malaysia thi Viét Nam
chi nén ap dung quy dinh bat budc nay dbi
véi phat hanh trai phiéu ra céng ching. Bdi
vé6i trai phiéu c6 bao dam chua can bt budc
xép hang tin nhiém. Tuy nhién, dé dam bao
hon cho truong hop nay, phéap luat nén quy
dinh vé hop dong trai phiéu va trong hop
ddng phai c6 diéu khoan vé tai san bao dam
hodc cac bén cd thé giao két hop dong bao
dam riéng (hop dong thé chap, hop dong
bio Ianh).

- B6 sung quy dinh tit ca cac doanh
nghiép niém yét trai phiéu trén s¢ giao dich
ching khoan phai c6 xép hang tin nhiém.

Phép luat can dua ra quy dinh cac cong
tyi cO trai phiéu niém yét trén so giao dich
chiang khoan bat budc xép hang tin nhiém,
bao gdm ca trai phiéu chao béan ra cong
ching va trai phiéu chao ban riéng lé. Khi
mot trai phiéu niém yét trén s¢ giao dich
ching khoan dong nghia voi viéc trai phiéu
do sé duoc giao dich cong khai trudc cong
chang, trong sé6 d6 c6 nhidu nha dau tu
khéng chuyén nghiép. Viéc xép hang tin
nhiém ddi véi trai phiéu niém yét gitp céac
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nha dau tu khong chuyén nghiép c6 lya chon
an toan hon, dong thoi tao uy tin cho ban
than doanh nghiép duoc xép hang tin nhiém.
Bén canh d6, viéc bit budc xép hang tin
nhiém dbi véi cac trai phiéu niém yét con
nham tao ra ngudn hang c6 chat luong cho
thi truong, dong thoi tao ngudn thu hop i
ban dau cho cé&c cong ti xép hang tin nhiém.

- Bai bo quy dinh“két qua xép hang tin
nhiém cua té chizc xép hang tin nhiém doi
véi doanh nghiép phat hanh trai phiéu va
logi trai phiéu phat hanh (néu cé)” tai diém d
khoan 1 Biéu 13 Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP
ngay 04/12/2018 quy dinh vé phat hanh tréi
phiéu doanh nghiép.

Mic du theo quy dinh trén, d6i véi phat
hanh riéng I¢, yéu cau vé két qua xép hang
tin nhiém d6i voi td chirc phat hanh chi trong
truong hop “néu c¢6” nhung ciing dé dan téi
cach hiéu la doanh nghiép phét hanh riéng I¢
can c6 két qua xép hang tin nhiém. V& mat
nguyén tic, phap luat khong cam to chirc
phéat hanh riéng Ié sir dung dich vu xép hang
tin nhiém, tham chi con khuyén khich viéc
nay. Tuy nhién, cho du doanh nghiép phat
hanh riéng Ié “tu nguyén” sur dung dich vu
xép hang tin nhiém va c6 két qua xép hang
tin nhiém thi phap luat cling khong duoc yéu
cau doanh nghiép phai ¢ két qua xép hang
tin nhiém trong hd so phéat hanh trai phiéu.
Bén canh do, xu hudng trong tuong lai, viéc
phét hanh trai phiéu riéng 1é chi gii han cho
cac nha dau tu chuyén nghiép, trong khi d6
cac dau tu chuyén nghiép du kha ning dé
danh gia mac do rai ro cua trai phiéu. Do do,
trong giai doan nay, d6i véi hinh thic phat
hanh trai phiéu riéng ¢, khdng can thiét phai
¢6 xép hang tin nhiém.
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Thi hai, xay dung quy ché phap Ii nham
hd tro cho cac té chic dinh muc tin nhiém
trong giai doan dau khi mai thanh Iap. Chinh
phu c6 thé hd tro cac to chirc nay bang mot
s6 quydinh nhu:

- Cé4c quy dinh nhdam bao dam tinh doc
lap, khach quan trong hoat dong cua cac t6
chuc xép hang tin nhiém.

Thong thuong mét dot phat hanh tréi
phiéu doanh nghiép c6 su tham gia caa 03
bén: doanh nghi¢p phat hanh; don vi tu
van/phan phdi/bao lanh; nha dau tu. Trong
cuoc phat hanh nay, ca doanh nghiép phéat
hanh va don vi tu van/phan phéi/bao Ianh
déu c6 loi khi trai phiéu duoc phéat hanh
thanh cong. Vi vay, néu khong co to chirc
xép hang tin nhiém (doc 1ap véi 02 chu thé
trén) thi nha dau tu hoan toan phy thudc vao
céc thong tin dugc doanh nghiép cong b va
c6 thé gap nhiéu rai ro. Vi vay, nha nuéc
can xay dung hé thong quy dinh phép luat
nham bao dam tinh doc 1ap nhat dinh cua
cac to chirc xép hang tin nhiém trong mdi
quan hé véi doanh nghiép phat hanh va vai
don vi tu van/phan phdi/bao 1anh phat hanh
trai phiéu.

Pé bao dam tinh doc 1ap, khach quan caa
t6 chirc xép hang tin nhiém, Nha nuéc can
ban hanh nhitng quy dinh sau:

Nhém quy dinh nham muc dich kiém
soat méi quan hé, dic biét 1a su lién quan vé
quyén loi kinh té gitta t6 chic xép hang tin
nhiém véi chu thé dugc dinh muc tin nhiém
nhu: cdm t6 chirc xép hang tin nhiém va
nhan vién cia ho nhiing nhiéu doanh nghiép
dugc xép hang tin nhiém dé nhan tién hoic
loi ich khac; yéu cau phai niém yét cong
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khai gi4 ca dich vu xép hang tin nhiém; cim
s dung két qua xép hang tin nhiém cuaa
doanh nghiép phéat hanh dé lam can ctr xac
dinh chi phi dich vu xép hang tin nhiém;
cam doanh nghiép phat hanh tréi phiéu thuc
hién hanh vi de doa, cudng ép, mua chudc to
chac xép hang tin nhiém dé l1am sai léch két
qua xép hang tin nhiém theo huéng co loi
cho doanh nghiép phat hanh...

Nhom quy dinh nham bao dam tinh doc
lap vé nghé nghiép kinh doanh cua t6 chiic
xép hang tin nhiém, tranh xung dot loi ich
gitta doanh nghiép phat hanh va té chac xép
hang tin nhiém nhu: cac doanh nghiép xép
hang tin nhiém khéng dugc kinh doanh trong
cac linh vuc c6 loi ich lién quan dén doi
tuong duoc xép hang tin nhiém (nhu moi
gidi, tu van, bao lanh phat hanh ching
khoan...); cac doanh nghiép xép hang tin
nhiém khoéng gop von vao té chic duoc xép
hang tin nhiém; nguoi tryc tiép thuc hién
xép hang tin nhiém cho doanh nghiép phat
hanh khéng duoc gop vén vao doanh nghiép
phat hanh trong thoi gian thuc hién hop dong
xép hang tin nhiém; nguoi quan 1i, diéu hanh
doanh nghiép xép hang tin nhiém khéng
duoc ddng thoi 12 vo, chong, cha, me, con,
anh chi em rudt cia ngudi quan Ii, diéu hanh
trong doanh nghiép phat hanh trai phiéu...

- Can c6 cac quy dinh wu tién cho cac
hoat dong dau tu vao trai phiéu c6 xép hang
tin nhiém.

Can c¢6 nhiing quy dinh “ang xir” khéc
nhau gitra trai phiéu c6 va khdng co xép
hang tin nhiém dé thic day cau dau tu vao
trai phiéu c6 xép hang tin nhiém. Tu do,
tirng budc hinh thanh va phat trién thi truong
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xép hang tin nhiém tai Viét Nam. Vi du nhu
quy dinh khéng ché luong vén doanh nghiép
duoc huy dong qua phét hanh tréi phiéu theo
muc xép hang tin nhiém, mac xép hang tin
nhiém cang cao, lwong vén huy dong trong
mot dot phéat hanh trai phiéu cang ting va
nguoc lai hoic quy dinh v& han ché giao
dich, chuyén nhwong véi nhitng tréi phiéu
chua duoc xép hang tin nhiém./.
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