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Dinh murc tin nhiém la nghiép vu chuyén nghiép dwoc thuc hién boi 16 chire dinh mirc tin nhiém

nham ddnh gid khd ndng tra ng ciia té chike phdt hanh chirng khodn no hodc riii ro tin dung ciia
chitng khodn no. Nha dau tw dwa vao két qua dinh mikc tin nhiém dé ra nhitng quyét dinh vé mua,
ban hodc cam giit mét chieng khodn no va do dé phan nao ngan ngira dwoe rii ro tin dung. Tuy
nhién, trong hoat dong cua 16 chirc dinh mirc tin nhiém luén phat sinh xung dot loi ich vi nhiéu
nguyén nhan. Pé ngan ngiva xung dot loi ich va bao dam tinh doc ldp cia t6 chire dinh mirc tin
nhiém, phap ludt Vé 6 chirc va hoat dong cua 16 chike dinh mirc tin nhiém bao g&m nhitng noi dung
co ban sau: (i) Vi tri phdp 1y ciia té chire dinh mike tin nhiém (i) Céc quan hé kinh té ciia té chirc
dinh mitc tin nhiém va nhan vién cia té chire nay bi cam (iii) Nghia vu cong khai, minh bach théng
tin (iv) Qui trinh, thii tuc dinh mirc tin nhiém bao dam tinh chinh xdc va do tin cdy cia két qua
dinh murc tin nhiém (v) Trdach nhiém dan sy cua 16 chire dinh mirc tin nhiém. Khung phap ly vé té
chirc va hoat dong cua 16 chirc dinh mikc tin nhiém & Viét Nam cing can duwgc xdy dung theo nhitng

néi dung trén va phit hop véi thiee tién cua Viét Nam.

Tiwr khoa: dinh muc tin nhi€ém; kha nang trd ng, rui ro tin dung

Ngay 3/2/2012, Thu tuéng Chinh phu ban hanh
Chi thi s6 08/CT-TTg vé viéc thuc diy hoat dong va
tang cuong quan ly thi truong chiing khoan, theo do
da chi dao tai cu trac thi truong trai phiéu Viét
Nam. Mot trong nhitng nhiém vu quan trong dé tai
cau trac thi trudng trai phiéu Viét Nam 1a thanh 1ap
va cho di vao hoat dong cac t6 chirc dinh muc tin
nhiém (CRA) tai Viét Nam. Tuy nhién, cho dén nay
chung ta van chua c6 mot khung phap 1y day du bao
dam cho t6 chue va hoat dong cua CRA ¢ Viét Nam.
Hién nay, Viét Nam chua c6 bat ky mot vin ban qui
pham phap luat nao qui dinh vé t6 chirc va hoat
dong cua td chtrc dinh muc tin nhiém. Do vay viéc
nghién ctru toan dién nhitng vin dé phap 1y lién
quan dén t6 chuce va hoat dong cua CRA & Viét Nam
1a van d¢ mang tinh thoi sy va cép thiét trong giai
doan hién nay.

1. Pinh mic tin nhiém va hé sé dinh mirc tin
nhiém

1.1. Khdi niém dinh mirc tin nhiém va hé sé
dinh mirc tin nhiém

Theo dinh nghia cia Hiép hdi cac uy ban ching
khoan qudc té (I0SCO) tai Qui tic co ban vé hoat
dong cua to chie dinh muc tin nhiém, “Dinh mirc
tin nhiém 14 sy danh gia dwoc hién thi bang hé théng
hé sb dinh muc tin nhiém da dugc thiét lap va xac
dinh vé kha nang thanh toan ng ctia mot chu thé,
mot hop ddng vay, mot ching khoan no hodc mot
ching khoan c6 tinh chat ng hodc ciia ngudi phat
hanh cac nghia vu nay”. Diéu 3(a) ctia Ludt cai cach
td chtrc dinh mure tin nhiém nam 2006 cua Hoa Ky
cting c¢6 dinh nghia tuong tu: “DPinh muc tin nhi¢m
1a viéc danh gia vé kha ning tra no ciia mot nguoi
¢6 nghia vu hodac mét ching khoan cu thé hodc mot
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cong cu thi truong tién té cu thé.” Theo Diéu 3.1(a)
ctia Qui ché s6 1060/2009 cua Nghi Vién va Hoi
ddng Lién minh Chau Au vé dinh muc tin nhiém,
“Pinh mirc tin nhiém 14 viéc dwa ra quan diém duoc
hién thi duéi dang hé thé)ng cac hé sb dinh murc tin
nhiém d3 duoc thiét 1ap va xac dinh vé kha nang
thanh toan no cia mot chu thé vay ng, mot khoan ng
hodc mdt nghia vu tai chinh, ching khoan ng, cbd
phﬁn uu dai hoac cong cu tai chinh khac, hoac nguoi
phat hanh cac khoan no hodc nghia vu tai chinh,
ching khoan no, ) phﬁn uu dai hodc céac cong cu
tai chinh khac.”

Céc dinh nghia trén cho chung ta thay, dinh mirc
tin nhiém 1a mdt hoat dong hd tro thi truong, gitp
ngin ngira va kiém soat rai ro thanh toan trén thi
truong trai phiéu va cac cong cu tai chinh ciu trac
(structured financial products). Dinh muc tin nhiém
bao gém cac hoat dong thu thap, st dung, phan tich
va xu ly nhitng thong tin trung thuc va hop phap
theo nhiing phuong phap, mé hinh, cong thurc, thuat
toan va thu tuc da dugc dang ky va cong khai va tu
d6 xac dinh va cong bé mot hé sd dinh muc tin
nhiém nhit dinh cho mot nha phat hanh ching
khoan no hodc cong cu tai chinh cu trac hodc cho
chinh ching khoan ng hodc cong cu tai chinh ciu
trac d6. Két qua dinh mirc tin nhiém luén duoc thé
hién dudi dang cac hé sb dinh mtc tin nhiém nhat
dinh.

Hé sé dinh muc tin nhiém dugce dinh nghia boi
Moody’s Investors Service (2013) nhu sau: “Hé sb
dinh muc tin nhiém duwgc phat hanh boi Moody’s
investors service inc, hodc clia cac cong ty lién két
ctia Moody’s 1a quan diém hién hanh cia Moody’s
vé rui ro tin dung lién quan trong twong lai cia mot
bén vay, hop ddng tin dung hodc cic ching khoan
ng hodc chung khoan c6 tinh chét ng. Va hé sb dinh
muc tin nhiém va cic nghién ctru cia Moody’s
dugc cong b s& bao gdbm quan diém hién hanh cua
Moody’s vé rui ro tin dung lién quan trong tuong lai
clia mot bén vay, hop dong tin dung hoic cac ching
khoan n¢ hodc chung khoan cé tinh chit no.
Moody’s dinh nghia rui ro tin dung 14 bén vay c6 thé
khong thyc hién nghia vu tai chinh trong hop dong
khi dén han va ké ca nhiing du doan vé nhimg mat
mat vé tai chinh do vi pham.” Standard & Poor
(S&P) va Fitch cling c6 dinh nghia twong tu nhu
Moody’s. Piéu 2.9 ctia Nghi dinh sé 90/2011/ND-
CPngay 14/10/2011 cia Chinh pht nuéc CHXHCN
Viét Nam vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép c6

dinh nghia vé hé sb tin nhiém nhu sau: “Hé s tin
nhiém” 13 hé s6 ma cac t6 chirc danh gia hé sb tin
nhiém xac dinh dé d4nh gia cic qudc gia (hé sd tin
nhiém quéc gia) hodc cac doanh nghiép (hé sb tin
nhiém doanh nghiép) vé mirc do tin cdy, mirc d6 rui
ro dau tu va kha nang hoan tra cac khoan vay.”

Nhu vay, tor cac dinh nghia trén, hé s6 dinh murc
tin nhiém duoc hiéu 1a danh gia hién thoi cia CRA
dugc thé hién dudi dang mot hé s6 nhat dinh vé kha
nang thanh toan ng cua nha phat hanh céng cu ng
hodc cong cu ng. H¢ théng cac hé sb dinh muc tin
nhiém duoc thé hién dudi dang hé thong cac ky tu
tir AAA dén C hodc D. Moody’s cong bé trén web-
site va cac phuong tién thong tin dai ching vé cac
ky hiéu xép hang chinh gém cac ky tu A, B, C dugc
xép hang lan luot tir Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa,
Ca, C. Nghia vu duoc xép hang “Aaa” dugc du doan
1a ¢6 chat luong cao nhat, v6i murc do rui ro tin dung
ti thiéu. Nghia vu duoc xép hang “B” dugc du
doén 1a muc dau co va co do rai ro cao. Muc “Ca”
1a mirc dau co cao, c6 kha nang hodc gén nhu v& no.
Mirc “C” 1a muc thap nhat, thuong xuyén v& no, rat
it kha nang thu hdi duoc no gbe va 13i. S&P sir dung
hé théng bon chir cai A,B,C,D. Thir tu xép hang lan
luot nhu sau: AAA, AA, A, BBB, BBB-, BB+, BB,
B, CCC, CC, C, D. Trong do, (AAA) la hang cao
nhit, danh gid kha ning hoan thanh nghia vu tai
chinh dic biét tot. (AA) danh gia kha ning hoan
thanh nghia vu tai chinh rat tét. “BB” du doan kha
nang bi ton thuong trong ky sau thap nhung ddi mat
v6i nhirng bat loi vé diéu kién kinh doanh, tai chinh,
kinh té khong rd rang. “D” 1a mtc v no. Fitch chia
céc chi s6 xép hang tir AAA dén BBB la mirc dau tu
con tir BB dén D duoc goi la muc dau co. Mirc dau
tu chi ra rang mirc rii ro tin dung tir thip dén trung
binh. Con murc du co chi ra rang rui ro tin dung cao
hodc di xay ra tinh trang v ng.

1.2. Vai tro cua dinh mirc tin nhiém

Pinh muc tin nhiém c6 vai tro rat quan trong
trong thi truong trai phiéu. Dbi véi nha dau tu, trén
co so két qua dinh murc tin nhiém, ho dua ra duogc
nhitng phan doan vé kha ning thanh toan cta ngudi
phat hanh chimg khoan no hodc vé rui ro tin dung
cua mot chung khoan ng ma ho dy dinh dau tu.
Thuec té chimg minh viéc tham khao hé sé dinh mirc
tin nhiém ddi v6i mot nha phat hanh hoac mot
chtg khoan ng, gitp cho nha dau tu tiét kiém duoc
chi phi dé thim dinh kha ning tra ng tir nhiing
ngudn thong tin khac.

86 197(I1) thang 11/2013

49

Kinh téPhat trién




Xac dinh duoc hé s dinh mirc tin nhiém con gitp
nha phat hanh xac dinh duoc muc 13i suat vay hop
1y, vira phan anh dugc muc d6 rui ro, vira dam bao
kha nang thanh toan ng cua nha phat hanh. Hé s
dinh mirc tin nhiém cang cao thi ty 1¢ 13i suat cang
giam. Piéu d6 co6 nghia 13, néu mot nguoi phat hanh
trai phiéu co hé ) dinh muc tin nhi€ém cang cao thi
khong nhing thu hut duge nhiéu nha dau tu ma ho
con huy dong dwoc ngudn von vay 16n véi 131 suit
thip. N6 con gitip cho nha phat hanh da dang hoa
dugc ngudn vay vai chi phi von thap. Nguoc lai, déi
v6i nha phat hanh c6 hé sé dinh muc tin nhiém thap
thi ty 1¢ 13i suat vay phai cao twong tmg hodc ho s&
khong ban dugc trai phiéu.

Luat cta lién bang va mot s6 bang ciia Hoa Ky
han ché mot sé nha dau tu nhu qui huu tri, cong ty
bao hiém, va ngan hang thwong mai nam giir cac trai
phiéu dugc dinh muc tin nhiém dudi muc dau tu.
Diéu 28(d) va (e) ciia Luat bao hiém tién gui lién
bang Hoa Ky qui dinh: cac quy tiét kiém khong
dugc tryc tiép hodc thong qua cac cong ty con mua
hodc ndm giit cac trai phiéu doanh nghiép dudi muc
dau tu. Theo KOFIA (2012, tr.82), phap luat Han
Quéc bat budc trai phiéu doanh nghiép khi phat
hanh phai dugc dinh muc tin nhiém boi it nhat hai
CRA Mot sb thi truong trai phiéu, nhu nhu thi
truong trai phiéu Samurai thi diéu kién da dugc dinh
muc tin nhiém 1a diéu kién tién quyét dé trai phiéu
dugc niém yét. Vi nhitng qui dinh hodc yéu cau
nay, bat budc to chirc phat hanh cong cu ng phai
dugc dinh muc tin nhi€ém trudc khi phat hanh cac
cong cu nay ra thi trudng.

2. Vi tri phap Iy cia t6 chirc dinh mirc tin
nhiém

Hoat dong dinh murc tin nhiém dugc thuc hién
boi mot thiét ché chuyén nghiép, goi 1a td chie dinh
muc tin nhiém (CRA). Theo phép ludt ctia cac nudc
thi td chtrc dinh murc tin nhiém 14 t6 chire ¢ tu cach
phéap nhan thuc hién nghi¢p vu dinh murc tin nhi¢m.
T6 chirc dinh mirc tin nhiém phai dugc ding ky véi
co quan quan 1y nha nudc vé ching khoan hoic co
quan twong duong. Theo Diéu 4 Luat cai cach t6
chtre dinh muc tin nhi€ém cua Hoa Ky, td chue dinh
mirc tin nhiém phai ding ky hoat dong voi Uy ban
chung khodn va giao dich. Trong qua trinh hoat
dong CRA chiu su quan ly, giam sat, thanh tra va x&
1y vi pham bdi co quan quan 1y nha nuéc vé chimg
khoan. Piéu nay 14 phi hop vi thuc chit cac cong cu
no ma cac CRA dinh muc tin nhiém déu la cac

chtng khoan ng thudc thim quyén quan ly cua co
quan 1y nha nuéc vé ching khoan. CRA 1a mot
trong nhiing thiét ché dugc 1ap ra dé gép phan ngin
ngtra rui ro cho nha dau tu chimg khoan. Do do, viéc
qui dinh CRA chiu sy quan Iy nha nudc boi co quan
quan 1y nha nuéc vé ching khoan bao dam tinh
thong nhat vé quan ly dbi véi thi truong chimg
khoan.

Céc ¢6 dong hodc thanh vién cia CRA c6 thé 1a
mot hoic mot sé CRA, ngan hang thuong mai, t6
chuc tai chinh, cac cong ty chimg khoan, doanh
nghi¢p hoat dong trong cac linh vuc khac nhau va
céc ca nhan. Néu can thiét, CRA c6 thé do nha nudc
nim gitt mot phan vén nhit dinh. Thai Lan khong
cho phép mot to chirc tu nhan nim giit qua 5% c6
phan hoic téng vén gop cua CRA. Quy dinh nay
cua Thai Lan giup cho CRA tranh dugc su anh
huéng cia bat ky chu thé nao vao hoat dong cua né.

Vé ciu trac quan tri cua CRA, bit budc phai co
ban kiém soat hodc co quan twong dwong nhiam bao
dam viéc giam sat viéc tudn thu phap luat, diéu 18,
qui ché cia CRA. Ban kiém soat c6 quyén kiém tra,
giam sat hoat dong dinh murc tin nhiém theo ting vu
viéc. Thanh vién ban kiém soat khong dwoc tham
gia truc tiép vao hoat dong dinh muc tin nhiém.
Trong thanh phan cua ban kiém soat, bit budc phai
c6 mot s6 lwong t6i thiéu thanh vién doc 1ap, tic 1a
nhitng thanh vién khong tham gia truc tiép vao hoat
dong dinh muc tin nhi€ém. Theo qui dinh tai Phu luc
I Qui ché 1060/2009 cta Nghi vién va Hoi dong
Lién minh Chau Au vé dinh mc tin nhiém, ty 1é tdi
thiéu 1a 1/3 thanh vién doc 1ap.

3. Van dé xung dot loi ich trong hoat dong
dinh mirc tin nhiém

Xung dot loi ich trude hét phat sinh tir mau thuin
gitra tiéu chuin vé chét lugng voi lgi nhudn. Hién
nay phan 16n cac CRA c¢6 ngudn thu do t6 chirc phat
hanh chi tra. Do vay, van dé dat ra 1a két qué dinh
murc tin nhiém s& phai tuan theo tiéu chuan vé chat
luong hay 1a theo doanh s6 ma CRA ¢6 duoc tir cac
t6 chirc phat hanh. “Piéu tra cta tiéu ban cho thay
nhitng nhan té chinh gy ra thyc trang hé sé dinh
murc tin nhiém khong chinh xic duge cong bd bai
Moody’s va S&P. Mot nguyén nhan chinh la xung
dot loi ich gan lién va phat sinh tir mé hinh thanh
toan cho dinh murc tin nhiém. CRA duogc thanh toan
béi cac cong ty Wall Street can duge dinh mirc tin
nhiém va duogc loi tir cac cong cu tai chinh dugc xép
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hang. Céc cong ty dinh muc tin nhiém phu thudc
vao cac cong viéc ma cac cong ty Wall Street mang
lai cho ho va ho luén nhay cam véi nhitng de doa tir
viéc nhitng cong ty nay s€ mang viéc cho cong ty
khac 1am néu ho khong dua ra dugc két qua dinh
muc tin nhiém nhu ho mudn. Tiéu chuin dinh méc
tin nhiém sé& bi coi nhe vi mdi CRA phai canh tranh
dé cung cép duoc mot hé sd dinh muc tin nhiém tdt
nhét dé co duoc cong viéc va co thi phﬁn 16n hon.”
(United States Senate — Permanent Subcommittee
on investigations — Committee on Homeland securi-
ty and governmental affairs 2011, tr.244). Thyc té
cling da chiing minh c6 hién tuong mot s6 CRA di
1am sai nguyén tic “trung thuc, khach quan” khi dua
ra két qua dinh mirc tin nhiém. “Theo ching ctr thu
thap dugc boi tiéu ban thi cac CRA biét nhirng van
dé lién quan dén thi truong thé chap bao gém ting
gia nha bat thuong, rii ro ciia cac khoan vay duoc
phat hanh, tiéu chuan cho vay 1ong 1éo, va nhimg
lira dao vé thé chap khong thé kiém soat dugc. Thay
vi st dung nhitng thong tin nay dé ha bac hé sb dinh
muc tin nhiém thi ho lai tiép tuc cho cac chung
khoan dugc bao dam bang thé chip nay hé sé dinh
mirc tin nhiém cao & muc dau tu” (United States
Senate — Permanent Subcommittee on investiga-
tions — Committee on Homeland security and gov-
ernmental affairs 2011, tr.244). Thuc t& nay ciing
xuit phat tir nhu cdu cua nha phat hanh. “Nhiing
nguoi tham gia vao linh vuc chiing khoan héa nhéan
ra rﬁng ho can bao dam mot hé sd dinh muc tin
nhiém hép dan dé c6 thé ban duoc san phém duoc
céu trac cho nha dau tu. Ngan hang dau tu s& chi tra
nhitng khoan phi thong minh cho CRA dé c¢6 duoc
mot hé sb tin nhiém mong muén.” (Financial crisis
report inquiry commission of the United States of
Americas 2011, tr.44).

Ngoai ra, xung dot lgi ich con phat sinh tir cac
mdi quan hé kinh té rang budc giita cac bén lién
quan, din dén ho khong thé vo tu, khach quan khi
thyc hién cong viéc dinh muc tin nhiém. Vi dy,
CRA vira dinh muc tin nhiém vira tu van phéat hanh
trai phiéu cho doanh nghi¢p dugc dinh muc tin
nhiém, thi rat co thé két qua dinh muc tin nhiém s&
bi anh hudng béi hoat dong tu vin. Mot chuyén gia
vira 1a nhan vién phan tich ciia CRA vira 1a c6 dong
cua mot doanh nghiép dugc dinh mirc tin nhi€m, thi
kho bao dam sy khach quan va trung thuc cua két
qua dinh muc tin nhiém.

Nhan thuc dugc yéu to rii ro doi voi nha dau tu

luén c6 mbi quan h¢ mat thiét v6i van dé xung dot
lgi ich phat sinh tir hoat dong cua td chtre dinh muc
tin nhiém, cac nha lam luat & cac nudc trén thé gidi
déu c6 ban hanh ra cac van ban qui pham phap luat
qui dinh rat chat ch& nhim ngin ngira va kiém soat
xung dot loi ich. Cac qui dinh cta phap luat vé ngan
nglra va kiém soat xung dot 1oi ich dugc thé hién &
cac ndi dung sau:

3.1. Bdo ddam tinh dic ldp va khdach quan trong
hoat dpng ciia CRA

Phap Iuat bao ddm CRA khong bi anh huong boi
bét ky bén nao vao hoat dong dinh murc tin nhiém.
Két qua dinh mutc tin nhiém chi phu thudc vao
thong tin, phuong phap, mé hinh lién quan dén dinh
muc tin nhiém. Nhu vay, ngoai trr quan hé hop
d6ng thué dinh mic tin nhiém, phap ludt ngin ngira
nhitng mdi quan hé kinh té gitra CRA hodc nguoi c¢6
lién quan ctia t6 chirc nay voi bén duoc dinh mirc tin
nhiém hodc nguoi cd lién quan cua bén nay. Do vy
trong co cdu sé hiru va co ciu td chirc va quan ly
CRA phai bao dam duoc nguyén tic doc 1ap nay.
Ngoai ra trong truong hop ddi twong dinh muic tin
nhiém la cac cong cu tai chinh cAu trac thi phap luat
cling cAn ngin ngira nhitng quan hé giita CRA véi
ngudi khoi tao, nguoi thu xép va nha phat hanh.

CRA can phai dang kY voi co quan quan 1y nha
nudc vé chimg khoan bang phi dinh mic tin nhiém.
Trong moi truong hop thay d6i vé phi déu phai dang
ky v6i co quan quan ly nha nudc. Phi dinh muc tin
nhiém khong duogc phu thude vao két qua dinh mirc
tin nhi¢m dat dugc. Co quan quan ly nha nudc cod
quyén tir chdi dang ky bang phi néu c6 cin ctr cho
rang viéc xac dinh phi theo bang phi s& anh hudng
dén viéc dinh muc tin nhiém va két qua dinh muc tin
nhiém. CRA khéng dugc thu thém bt ky khoan phi
nao, ngoai cac khoan phi da duogc dang ky voi co
quan quan ly nha nudc. Chinh sach luvong, thuong
ap dung cho nhéan vién phan tich va nhling nguoi
soat xét khong phu thudc vao doanh thu dat dugc tir
hoat dong dinh murc tin nhiém.

CRA va nhén vién cta t6 chirc nay khong duogc
tham gia vao hoat dong mua ban, moi giGi bat ky
chirng khoan, cong cu tai chinh cAu truc, cong cu
phai sinh nao c6 nguy co gay ra xung dot 1oi ich.
Nhiing nguoi quan ly, nhan vién phéan tich va nhan
vién khac truc tiép tham gia vao hoat dong dinh
muc tin nhi€ém cta CRA (goi chung la “nhan vién
cia CRA™) phai cam két khong mua, ban, chuyén
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nhuong hodc tham gia bat ky giao dich nao lién
quan dén cong cu tai chinh duoc phat hanh, bao dam
hodc hd trg boi bat ky bén nao duoc dinh muc tin
nhiém boi CRA trir trudng hop s& hiru ¢d phan/vén
gop trong cac qui dau tu.

3.2. Bdo ddam cong khai, minh bach

Cong khai nhiing thong tin lién quan dén nhiing
xung dot loi ich va nhiing thong tin khac lién quan
dén t6 chirc va hoat dong cia CRA 1én cac phuong
tién thong tin dai chung 1a rat can thiét. Boi 1&: (1)
Cong khai giap chinh CRA c¢6 trach nhiém hon voi
cong chiing trong viée ty kiém soat xung dot loi ich
va gian lan; (2) Cong khai giup co quan quan ly nha
nudc bam sat va cé dugc nhiing phuong an kip thoi
nham ngin ngira, kiém soat va xir 1y cac sy kién
xung dot loi ich va gian lan; va (3) Cong khai giup
nha dau tu luén dugc cap nhat ddy du thong tin va
can trong hon trong viéc sir dung két qua dinh mirc
tin nhiém va (4) Cong khai ciing gitp cho co ché tu
giam sat nhau gitra cac CRA dugc thuc hién mot
cach hiéu qua va lanh manh.

Cong khai thé hién ¢ hai nghia vu co ban cua
CRA. Thir nhét 1 nghia vu cong khai ra cong chiing
mot s6 thong tin nhét dinh. Vi du, theo qui dinh cua
EU thi CRA phai cong khai nhitng thong tin sau
day: (1) Danh sach nhiing khach hang 16n c6 dong
gop tir 5% doanh s ctia nam trudce lién k&; (2) Hé
thong hé s6 dinh mic tin nhiém, phuong phap, qui
trinh, mo6 hinh, thuat toan, cong thuc duoc su dung
dé dinh mirc tin nhiém phai dugc cong khai. (3) Thu
tuc, qui trinh dinh murc tin nhiém; (4) Két qua dinh
muec tin nhiém keém theo 1a ban bao céo trong do ghi
1d cic co sé chinh dé dua ra két qua dinh muc tin
nhiém; (5) Moi thong tin vé giai quyét khiéu nai vé
hé sb dinh mirc tin nhiém, stra doi, cap nhat hé )
dinh muc tin nhiém; va (6) Xung dot loi ich ma co
thé anh huong dén két qua dinh muc tin nhiém.
Pong thoi, td chirc nay ciing phai cong khai phuwong
an ngan ngira, kiém soat nhitng anh huong cua
nhitng xung dot loi ich dbi véi hoat dong dinh mirc
tin nhiém va két qua dinh muc tin nhi¢m. Thu hai la
nghia vu bdo cao voi co quan quan ly nha nudc.
Phap luat qui dinh mot sé théng tin budc phai cong
khai ra cong ching. Tuy nhién, mot sb thong tin
CRA khéng phai cong khai. Nhung dé c6 thé kiém
soat chat ch€ hoat dong ciia CRA, CRA c6 nghia vu
b4o cdo co quan quan 1y nha nudc vé nhiing théng
tin sau day: (1) Co ciu, t6 chtrc cia CRA, danh sach
¢ dong/thanh vién ciia CRA; (2) Piéu 1¢, Quy ché

quan tri ndi bd, Quy ché t6 chitrc va hoat dong; noi
quy va cac qui ché khac; (3) Thong tin chi tiét vé
nhan sy, vi tri cia cac nhan sy trong CRA; (4)
Thong tin chi tiét cua tung vu viéc dinh muc tin
nhiém; (5) Bao céo tai chinh ctia CRA; (6) Bao céo
kiém soat ndi bo hang nim ciia ban kiém soat; va (7)
Bao cdo tinh hinh hoat dong hang nam ctia CRA.
Tuy theo tinh chat ctia mdi thong tin ma CRA phai
bao cao dinh ky, theo vu viéc hodc khi co sy thay
doi.

3.3. Quy trinh, thu tuc dinh mirc tin nhiém

Dé bao dam hé s6 dinh murc tin nhiém c6 tinh doc
lap, khach quan, chinh xac va trung thuc, doi hoi
hoat dong xép hang tin dung phai tuan theo mot qui
trinh, tha tuc nghiém ngat.

Thu tyc phai bao dam dinh muc tin nhi€ém dugc
thuc hién theo mot qui trinh hop 1y, khoa hoc, dé
dang kiém soat, phat hién va xu 1y sai sot. Hoat
dong dinh murc tin nhi€ém dugc thuc hién bdi maot t6
phan tich gdm it nhat 03 nguoi. Két qua dinh mirc
tin nhiém phai dugc soat xét can trong va phai duoc
phé chudn bai ngudi phu trach cao nhét vé dinh mirc
tin nhiém trong CRA trudc khi dugc cong bd. Dong
thoi trude khi duoc cong bd, két qua dinh murc tin
nhiém va bao cdo kém theo phai dugc gui sang ban
kiém soat hodc co quan twong duong. Néu phat hién
ra sai sot, ban kiém soat c6 quyén yéu cau to phan
tich stra lai.

Thu tuc ciing phai bdao dam bén lién quan co
quyén xem va khiéu nai két qua dinh murc tin nhiém
trude khi duge cong bd trén phuong tién thong tin
dai chung. CRA chi stra lai két qua dinh muc tin
nhiém theo khiéu nai néu khiéu nai c6 cin ctr. Trong
truong hop xét thdy khiéu nai khong cé can cu thi
két qua dinh muc tin nhiém dwoc giit nguyén va
dugc cong b trén phuong tién thong tin dai ching.
Néu khong ddng v vai két qua dinh muec tin nhiém
thi bén dugc dinh muc tin nhiém hoac bén c¢o6 lién
quan cua bén nay co quyén khiéu nai 1én co quan
quan 1y nha nudc dé xem xét lai két qua dinh mirc
tin nhiém theo thi tuc hanh chinh.

Két qua dinh muc tin nhi€ém phai dugc CRA (cu
thé 1a ban kiém soat) kiém tra lai thuong xuyén dé
bao dam tinh chinh xac va cap nhat. Sau khi cong bd
Kkét qua dinh muc tin nhi€ém, néu phat hién ra sai sot
hodc c6 duge nhitng thong tin méi c6 thé lam thay
d6i két qua dinh marc tin nhiém, CRA phai tién hanh
dinh muec tin nhiém lai va cong bd két qua méi trén
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phuong tién thong tin dai chung.

Trong qua trinh dinh muc tin nhiém, CRA phai
thu thap thong tin tir cac ngudn thong tin chinh thic,
hop phap va nd luc dé co dugc ddy du thong tin
phuc vu cho vi¢c dinh murc tin nhiém. Trong truong
hop vi nguyén nhan khach quan ma thong tin khong
thé dugc thu thap déy du, néu van tiép tuc dua ra hé
s6 dinh mrc tin nhiém cho mot déi twong nao do thi
CRA phai cong khai vé nhitng thong tin con thiéu
d6 va nguyén nhan trong bao cdo két qua dinh mirc
tin nhiém.

4. Gia tri phap Iy ciia hé s6 dinh mirc tin nhiém
va trach nhiém dén sy ciia to chirc dinh mirc tin
nhiém

Trude thoi ky hau khung hoang tai chinh nam
2007-2008, hé ) dinh muc tin nhiém chi phan anh
quan diém vé kha ning thanh toan no ctia mot nguoi
vay hoac cua mét loai chiing khoan no. Diéu nay co
nghia 1a, h¢ s6 dinh muc tin nhiém chi c6 gia tri
tham khao, nha dau tu dya vao d6 dé danh gia kha
nang tra no ctia nguoi di vay dé tir d6 quyét dinh dau
tur. Hé s6 dinh mtec tin nhiém khong duoc coi la mot
201 ¥ hodac mét 101 tu van hay 1a mot dé xuat vé viée
mua, ban hay cam giit mot loai chimg khoan nhat
dinh. Quan diém nay duoc thé hién rit rd trong cac
béo céo ciia cac CRA. “Cubi cung, thuc té dinh mirc
tin nhi¢m khong duoc coi 1a tu van dau tu theo tinh
than cta Chi thi vé giao dich ndi gian va thao ting
thi truong (lam dung thi truong) (goi tat 1a MAD)
hodc Chi thi vé Thi truong cong cu tai chinh (goi tat
1a MiFID) 1a co s& dé két luan rang hé s6 dinh mirc
tin nhiém chi don thuan 1a quan diém.” (Dan Pren-
tice va Arad Reisberg, 2011, tr.173).

Cac CRA luon luédn co nhitng thong bao mién trir
trach nhiém cua minh. Moody’s Investors Service
(2013) thé hién 16 quan diém cta minh nhu sau: “Hé
s6 dinh muc tin nhiém khong dy doan cac ruai ro
khac bao gdm nhung khong gi6i han rai ro thanh
khoan, rtii ro gia tri thi truong, hodc rui ro bién dong
gia. Hé s6 dinh mtrc tin nhiém va quan diém cua
Moody’s trong cac coéng bd ctia Moody’s khong
phai 14 bao cdo ctia Moody’s vé tinh hinh thyc tai
hodc lich str. Hé sé dinh mure tin nhiém va cac cong
bd ctia Moody’s khong tao thanh hodc cung cdp mot
tu vin dau tu hodc tai chinh, va hé sé dinh muc tin
nhiém va cong bd ctia Moody’s khong cung cép bat
ky mot dé xuit nao vé viéc mua, ban hodc nim gitr.
Hé s6 dinh mirc tin nhiém hodc cac cong bd cua

Moody’s khong phai 1a nhiing danh gid su phu hop
ctia hoat dong dau tur cua bat ky nha dau tu ndo.”
S&P va Fitch ciing c6 cong bd mién trir trach nhiém
tuong tu. Vi cach dién giai nhu vay, cac CRA ty
loai trir trach nhiém ctia ho ddi véi nhitng hé sb dinh
murc tin nhiém ma ho cong bo.

Nhu véy, quan diém truyén thdng cho ring CRA
khong chiu trach nhiém phap 1y cho nhiing hé s6
dinh mrc tin nhi€m sai s6t. Cac CRA & My dua vao
nguyén tac vé tu do ngon luan dugc qui dinh tai Ban
tu chinh tht nhét [1791] ctia Hién phap cua Hop
chung quéc Hoa Ky dé duoc mién trir trach nhiém
dbi voi két qua dinh muc tin nhiém ma ho dua ra.
Theo do, két qua dinh muc tin nhiém chi 1a quan
diém, vi vay, ho duoc mién trach nhiém phap ly.
Thuc tién cho thay trong mot thoi gian dai & My cac
nha dau tu riéng 1é rat kho c6 kha niang bugc CRA
chiu trach nhiém cho nhiing hé s6 dinh muc tin
nhiém sai hodc cac vi pham khac thong qua t6 tung
dan sy. Tuy nhién, thuc t& nay khong lam giam su 18
thudc ctia nha dau tu vao hé s dinh muc tin nhiém.
Nha dau tu khi nhin vao két qua dinh muc tin nhiém
cia mot nguoi di vay thi s& nhan thiy dugc quan
diém ciia CRA vé kha ning tra ng cia nguoi di vay
nay. Trong giai doan tir nam 2004-2007, S&P va
Moody’s da dinh murc tin nhiém hau hét cic chimg
khoan dugc bao dam bang nha ¢ thé chip (RMBS)
va trai vu duoc bao dam bang khoan ng (CDO) phat
hanh trén thi truong My & mirc dau tur va cao hon,
mac du cac chiing khoan nay dugc hinh thanh tir cac
tai san co so 1a cac khoan vay dudi chuin hodc co
d rui ro cao. Dya vao cac hé sé dinh muc tin nhiém
nay, cac nha dau tu da du tu vao cac chimg khoan
ddc hai nay. Cho dén khi bong bong bat dong san bi
v0, thi truong vay thé chép bi v& ng dan dén dau
thang 7 nam 2007, Moody’s va S&P da ha bac dinh
mirc tin nhiém cta hang trim, roi hang ngan RMBS
va CDO. Hau qua 1a cac chimg khoan nay bi mat gia
va khéng ban duogc. Két qua 1a thi truong RMBS va
CDO thir cip gan nhu bi sup d6. Trong cudc khing
hoang tai chinh nay, nhidu nha dau tu bi thiét hai
nghiém trong. Vi vay, trach nhiém phép Iy cua CRA
da duoc dat ra.

Trach nhiém phéap 1y ciia CRA ddi véi to chic
phat hanh va nha dau tu 1a trach nhiém dan su.
Trong mdi quan hé giita CRA va t6 chirc phat hanh
thi 16 rang CRA va t6 chirc phat hanh xac 1ap mot
hop ddng. Vi vay, trach nhiém ctiia CRA ddi véi t6
chtrc phat hanh 1a trach nhiém hop dong. Tuy nhién,

86 197(I1) thang 11/2013

53 Kinh téPhat trién




xéac dinh trach nhiém dan sy cia CRA ddi véi nha
dau tu qua thyuc khong phai 1 diéu dé dang. Néu cho
rang to chirc phat hanh giao két voi CRA mot hop
df”)ng vi lgi ich ctia nguoi thir ba chinh 1a nha dau tu,
thi mot vin dé dat ra 1a loi ich coa nguoi thu ba la
gi. Phai chang loi ich ctia nguoi tha ba la su dung
két qua dinh murc tin nhiém dé ra quyét dinh dau tu.
Tuy nhién, cin phai xem xét lidu trong hop dong
giita to chtrc phat hanh va CRA c6 thé hién rd ¥ chi
ctia hai bén 1a dinh murc tin nhiém t6 chirc phat hanh
hodc chimg khoan no do t6 chirc nay phat hanh dé
nha dau tu st dung khong. Néu khong thé hién 15 ¥
chi nay, viéc chimg minh day 14 hop dong vi lgi ich
cuiia nguoi thir ba khong thuc sy dé dang. Hon nira,
ban than t6 chirc phat hanh ciing st dung hé s6 dinh
mirc tin nhiém dé phat hanh chimg khoan ng. Tuy
nhién, 1oi ich ctia nha dau tu va t6 chic phat hanh
khong dong nhat. Trong khi to chtrc phat hanh luén
mong mudn mot bac tin nhiém cao dé gia ban cao
va lai suat vay thap thi nha du tu lai mudn mot bac
tin nhiém thap voi hy vong gia mua thap va 1ai suat
cao. Nhu vay, vi€c truy ciru trach nhiém dan sy cta
CRA d6i v6i nha dau tu trén co s& hop dong vi loi
ich thtr ba khong thuc su c6 co s& phap ly ving
chic. Do do, trach nhiém dan sy ngoai hop dong can
phai dugc xem xét dé xac dinh trach nhiém phap 1y
ciia CRA. Piéu 826 B Luat dan su cua Dic ¢o qui
dinh “Nguoi vi pham trat tu cong cong, ¢ y giy
thi€t hai cho nguoi khac thi phai bdi thuong thiét hai
cho ngudi bi thiét hai”. Bao vé quyén va loi ich hop
phap ctia nha du tu 12 mot nguyén tic co ban cua
ludt ching khoan cuia cac qubc gia. Nhu vy, co thé
coi hanh vi ¢b y xam hai lgi ich ctia nha dau tu 1a
hanh vi trai trat ty cong cong va néu hanh vi nay gy
thiét hai cho nha dau tu thi nguoi gy thiét hai phai
chiu trach nhiém boi thuong thiét hai ngoai hop
déng. Do d6, c6 thé xem xét truy ctu trach nhiém
ctia CRA theo co ché trach nhiém bdi thudng thiét
hai ngoai hop dong. Day la giai phap ma cac luat gia
buc dua ra tuong ty véi truong hop ap dung cho
nhiing hoat dong chuyén nghiép nhu luat su, kiém
toan vién.

Sau cudc khung hoang tai chinh nam 2007-2008,
Hoa Ky d4 ban hanh Luat cai t6 phd Wall va bao vé
nguoi tiéu ding Dodd-Frank (goi tat 1a dao luat
Dodd-Frank) vao nam 2010. Theo Piéu 933 dao
luat Dodd-Frank, CRA phai chiu trach nhiém boi
thuong thiét hai cho nha dau tu néu khong thyuc hién
didu tra hop 1y thong tin thyc t& hodc khong tiép

nhan nhitng thong tin thuc t& nay tir ngudn doc lap
khac voi 16i ¢6 v hodc vo ¥ do cau tha. Chau Au
cling c6 tiép can twong tu khi buc CRA phai chiu
trach nhiém boi thudng thiét hai cho t6 chirc phat
hanh hodc nha dau tu néu c6 hanh vi vi pham Qui
ché vé& dinh murc tin nhiém cia Nghi vién va Hoi
dong Chau Au vé dinh muc tin nhiém véi 16i ¢b
hodc vo ¥ do cau tha, lam anh hudng dén két qua
dinh mc tin nhiém. Nha dau tu phai chimg minh 13
nguoi nay da tin tuong mot cach hop 1y, sau khi suy
xét mot cach can trong, vao hé s6 dinh muc tin
nhiém dé quyét dinh dau tu, ndm gitr hoic dinh doat
cong cu tai chinh dugc dinh mrc tin nhi¢m béi CRA
(Diéu 35a(1) Qui ché s6 462/2013 ctia Nghi vién va
Hoi dong Lién minh Chau Au ngay 21/5/2013 sira
d6i, b6 sung Qui ché s6 1060/2009 vé dinh mtc tin
nhiém). Nhu vay, ca My va EU déu tiép can trach
nhiém dan sy cia CRA ddi voi nha dau tu 1a trach
nhiém dan su ngoai hop dong.

Thuc tién xét xir d3 chinh thtc thira nhan trach
nhiém dan su cia CRA béng ban an so tham duoc
tuyén boi Toa an Lién bang Australia trong vu
Bathurst Regional Council v. Local Government
Financial Services Pty Ltd (No. 5) [2012] FCA 1200
ngay 5/11/2012. Theo vu nay, nam 2006, mot nhom
nguyén don gébm 12 hoi déng dia phuong &
Australia d dau tu vao mot loai chung khoan ng goi
1a CPDO dugc céu tric béi ABN Amro Bank N.V.
(“ABN Amro”) va dugc S&P dinh mic tin nhiém
AAA. Sau d6, cac nha dau tu da phai ganh chiu mot
khoan 18 rat 16n vi trén thuc té ching khoan nay
chat lwong kém. S&P sir dung nguyén tic tu do
ngon luan dé cho r::ing hé s dinh murc tin nhiém do
ho dua ra chi 1a quan diém (statement of opinion).
Tuy nhién, 13p luan ctia S&P bi tham phan Jayne
Jagot phii nhan. Thdm phéan Jagot nhan dinh CRA
¢6 nghia vu cin trong hop 1y ddi voi nhimg nha dau
tu 1a nhitng nguoi “dé bi ton thwong” vi ho khong
¢6 kha nang danh gia kha nang tra ng cta cac chung
khoan hodc dit van dé vé do tin cdy cua két qua dinh
murc tin nhiém do CRA phat hanh. Ba khang dinh
S&P vi pham nghia vu nay, vi cong viéc danh gia
ctia ho co khiém khuyét, khong hop 1y va phi lo-
gic... Ho dua ra két qua dinh muc tin nhi€ém ma bat
ky mot CRA nao thyc hién mot cach can trong hop
Iy va c6 k¥ nang sé khong dinh mirc CPDOs nhu
S&P da thuc hién. Vi € do, toa an da budc S&P phai
bdi thudng thiét hai cho cac nha dau tu vi hé sé dinh
murc tin nhiém gian doi, gdy nham 1an. Pay 1a ban
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an dau tién trén thé gidi buoc mdt CRA chiu trach
nhiém dan su d6i véi két qua dinh muce tin nhiém c6
sai sot.

Maic du, viéc truy ctu trach nhi€ém dan sy cta
CRA trong thyc tién 1a cong viéc vo cung kho khin.
Nhung rd rang, phap luat cic nudc da bit dau thira
nhén trach nhiém dan sy cia CRA dbi véi nhitng
thiét hai ma nha dau tu va td chirc phat hanh phai
ganh chiu do sai sot cia két qua dinh mirc tin nhiém.

5. Két luan va mdt s6 khuyén nghi dbi véi Vit
Nam

Xay dung khung phap 1y cho to chirc va hoat
dong cua CRA ¢ Viét Nam la mot trong cong viéc
quan trong nhim thuc day sy phat trién cia thi
truong trai phiéu Viét Nam. Tuy nhién, thuc tién xdy
dung va ap dung phap luat vé t6 chic va hoat dong
ctia CRA trén thé gi6i cho thiy déy l1a linh vyuc phirc
tap va nhay cam. Vi vay, Viét Nam cin c6 nhiing
nghién ctru than trong, dtc rut kinh nghiém qui bau
ctia qudc té, trén co s6 thyc tién cua Viét Nam nhim
xdy dung khung phap 1y hiéu qua diéu chinh cac
quan h¢ xa hoi phét sinh trong t6 chirc va hoat dong
ciia cac CRA. Tu nhirng van dé 1y luan di duoc
trinh bay & trén, c6 thé thiy khi xay dung khung
phap 1y cho t6 chirc va hoat dong cua cic CRA &
Viét Nam, cac nha lam luat Viét Nam can giai quyét
nhting ndi dung 16n nhu sau:

Thir nhat, cin xac dinh vi tri phap 1y ciia CRA:
Trong d6 can x4c dinh CRA 1a mot doanh nghiép c6
tu cach phap nhan hoat dong trong linh vuc ching
khoan. Vi vay CRA s€ dugc thanh lap, quan ly va
gidi thé boi Uy ban chimg khoan nha nude. Vi hoat
dong cua CRA luén ham chira nhiéu yéu té rii ro
nén co ciu so hitu va co cdu quan tri cia CRA cé
nhitng nét dac thu so véi cac doanh nghiép khac.
CRA nén ton tai dudi hinh thic cong ty c¢6 phan
hodc cong ty trach nhiém hiru han hai thanh vién trd
1én. Boi vi day 1a hai loai hinh doanh nghiép co tu
cach phap nhan. Vi hai loai hinh doanh nghiép nay,
¢ dong hodc thanh vién cong ty doc 1ap voi cong ty
nén ngan ngua dugc hién tugng cac cd dong hoac
thanh vién la nhitng ca nhan, td chue thude khu vue
tw nhan, ¢6 thé vi loi ich riéng, c¢6 nhimg anh huong
hodc tac dong ti€u cuc dén hoat dong cua CRA lam
mét tinh doc lap trong hoat dong cua CRA. Viét
Nam c6 thé hoc tap kinh nghiép Thai Lan bang cach
qui dinh ¢6 dong hodc thanh vién 14 c nhan, t6 chirc
thudc linh vuc tu nhan chi duoc ndm giir khong qua

5% tong sd cd phan c6 quyén biéu quyét hodc von
diéu 1¢ trong cong ty. Budc dau, trong co céu sé hiru
cia CRA, nha nudc can nam giit it nhat 50% co
phan co quyén biéu quyét hodc von diéu 1¢ nhim
bao dam su kiém soat truc tiép ctia nha nuge ddi véi
hoat dong cia CRA, bao dam CRA hoat dong theo
dung dinh huéng. Néu chdp nhan CRA ton tai ca
dudi hinh thic cong ty trach nhi€ém hiru han mot
thanh vién thi bat budc chi s¢ hiru phai 1a Nha
nudc. Trong co cAu quan trj CRA nhat thiét phai c6
it nhat 1/3 sb thanh vién hoi dong quan tri va thanh
vién ban kiém so4t 1a thanh vién doc lap nham bao
dam tinh doc lap trong quan tri, kiém soat va giam
sat hoat dong cua CRA.

Thu hai, CRA cung cép dich vu dinh muec tin
nhiém trén co sé hop dong ky két vai to chirc phat
hanh chig khoan ng, nhung két qua dinh muc tin
nhiém lai dugc nha dau tu sir dung dé quyét dinh
dau tu. Vi vay, xung dot lgi ich 1a mot van dé tat
yéu. Do d6, phap ludt vé to chirc va hoat dong cua
CRA & Viét Nam can phai bao dam duoc tinh doc
1ap, khach quan va v6 tu cia CRA va nhan vién cta
CRA trong qua trinh thuc hién nghiép vu dinh muc
tin nhiém. Két qua dinh muc tin nhiém phai dugc
xac 1ap trén co so nhitng ngudn thong tin trung thuc,
c6 do tin cay va phai duogc kiém tra, danh gia chat
ché&. Ngoai trir quan hé hop dong thué dinh mtc tin
nhiém, nhimg mbi quan hé kinh té giita CRA
va/hodc nhan vién ctia CRA véi to chirc phat hanh
va nhitng chu thé ¢ lién quan khac cin phai dugc
loai trir nhdm ngan ngtra xung dot loi ich.

Thi ba, hé s dinh mirc tin nhiém 1a két qua cua
hoat dong nghiép vu dinh mtrc tin nhiém. Két qua
nay mic du chi phan anh quan diém ciia CRA vé
kha ning tra no cta td chirc phat hanh chimg khoan
no hodc rui ro tin dung cua ching khoan ng. nhung
16 rang trong nhitng truong hop nhat dinh, t6 chirc
phat hanh va nha dau tu tin cay hop 1y vao két qua
nay dé dua ra quyét dinh cua minh dbi véi mot cong
cu tai chinh. Néu két qua do6 co sai sot do 16i ¢ ¥
hoic v6 ¥ do cau tha ciia CRA thi rd rang CRA phai
chiu trach nhiém bdi thuong thiét hai. Vi vdy, phap
luat vé t6 chuc va hoat dong ciia CRA & Viét Nam,
can dua trén co s& nhitng nguyén tic di duoc dua ra
trong B Luat dan su v& trach nhiém dan sy, cu thé
nhitng ndi dung vé trach nhiém dan sy cua CRA déi
v6i td chire phat hanh, nha dau tu va cac chu thé lién
quan khac.(J
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Some legal issues on the organization and operation of credit rating agency
Abstract:

Credit rating is professional service performed by credit rating agencies for assessment of the creditwor-
thiness of an obligor as an entity or with respect to specific debt securities. In other words, credit rating
plays the role of assessment and avoidance of credit risks (default risks) in connection to the specific debt
security. In fact having reliance on the credit ratings, investors make decisions on buying, selling or hold-
ing particular debt securities. Although, it cannot be denied the greatly significant role of the credit rating,
there are conflicts of interests arising during the exercise of the credit rating. Therefore, the law on orga-
nizational structure and operation of credit rating agencies should cover the following fundamental mat-
ters: (i) The legal position of the credit rating agencies: The credit rating agencies are corporate entities
operating under the management of a governmental body which is in charge of securities markets, (ii) The
shareholding structure and governance structure of the credit rating agencies are differential in order for
establishment and maintenance of the independence, fairness and objectiveness of the credit rating; (iii)
The credit rating agencies and/or their employees’ scope of barred economic relationships; (iv) Trans-
parency and disclosure of information; (v) The procedures of the credit rating to ensure the accurate and
reliable credit ratings; (vi) The civil liability of the credit rating agencies. It is recommended that Vietnam's
legal framework should be constructed accordingly the above-mentioned matters subject to the circum-
stances of Vietnam.

Thong tin tac gia:

“Dé Minh Tudn, NCS truong Pai hoc Ludt Ha Ngi

- Linh viee nghién civu: Ludt kinh té, Ludt Tai chinh; Tw phdp quéc té; Tiéng Anh ludt hoc

- Mot séi tap chi da dang tai cong trinh nghién cvuu. Tap chi Ldp phap, Tap chi Khoa hoc — Ludt hoc (Pai
hoc Quoc gia Ha No¢i), Tap chi Chau My ngay nay, Tap chi Dan chu & Phdp ludt
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- Noi céng tac: Khoa Ludt, trieong dai hoc Kinh té quoc dan
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