~ MOI TRUONG KINH DOANH

XEP HANG TiN NHIEM DOANH NGHIEP O VIET NAM

Nguyén Thi Thu Hing"

Trén th& gidi, xép hang tin nhiém doanh
nghiép da tén tai trén thé gidi gAn mot tram
nam cling véi sg ra doi cia cac td chiic tu
vén, danh gia va x&p hang tin nhiém doanh
nghiép €6 tén tudi nhu Standard and Poor
Ratings, Fitch Ratings, Moody Ratings...
Ngay nay, cac qudc gia, va nhit 1a cdc nha
dau tu dang rit quan tim dén két qua xép
hang tin nhiém doanh nghiép nhu mét
théng tin tham khao quan trong cho cac
quyét dinh ddu tu ctia minh.

Tai Viét Nam, hién c¢6 3 doanh nghiép sit
dung dich vu xép hang tin nhiém doanh
nghiép ca cac t6 chite néi trén 14 ngan hang
Techcombank, Vietcombank va Ngin hang
DAu tu va Phat trién (BIDV). Bén canh dé, &
Viét Nam ciing di xu#t hién mot sd t5 chie
hanh nghé x&p hang tin nhiém doanh
nghiép nhu C& R, CRV...

Tuy nhién, day van la mdt linh vyc kha
mdi mé d6i véi Viét Nam va ban thén cac
doanh nghiép vln cdn rat ngai st dung cac
dich vy nay.

1. Khai niém x&p hang tin nhiém
doanh nghiép

Xé&p hang tin nhiém doanh nghiép duge
hiéu 14 két qua danh gia téng hgp céc rai ro vé
thanh toan gdc, 14i cta cac khoan ng hién tai
va tudng lai cia nha phéat hanh (thong thutng
12 mdt doanh nghigp). Né duge 4n dinh cho
nha phét hanh nhung luén gin véi mot khodn
ng¢ nhit dinh ciia nha phat hanh d6.!
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T khai niém nay, ta thiy xép hang tin
nhiém doanh nghiép thuc chat 1a x&ép hang
cho cac cong cu ng ma doanh nghiép phat
hanh. M6t doanh nghiép c¢6 thé phat hanh
nhiéu céng cu ng nhu trai phiéu cong ty
bing tién ndi té& hay bang ngoai té. Do kha
nang thanh toin cac c¢éng cu ng khac nhau
cia mdt doanh nghiép la khac nhau, nén
tudng {ing véi méi cong cu nd dé, hang mitc
tin nhiém cbha doanh nghiép cling khiac
nhau. .

Vi du, theo x&p hang cha Cong ty
Moody's, két qua x€p hang tin nhiém ngén
hang Techcombank trong thai gian qua nhu
sau: tin nhiém nha phat hanh bing ngoai té
cua Techcombank la Ba 2, itin nhiém nha
phat hanh bing tién déng 13 Bal: Nhu vay,
nha phat hanh coéng cu ng la Techcombank
vd Moody's d3 xép hang kha ning thanh
toan cac khoan ng ciia ngan hang nay bang
tién déng Viét Nam va ngoai té. Digu d6 6
nghia 1& khi danh gia tin nhiém déi véi cac
¢bng cu ng sé& phat hanh thi té chic xép hang
tin nhiém phai xép hang tin nhiém cho
doanh nghtép. Ngudce lai, khi 44 dinh mfc
tin nhiém cho doanh nghiép thi phai gin né
vOi mdt kha nang thanh toan khoan ng nao
d6, c6 thé 1a khodn ng trong tuong lai hodc
hién tai.

Nguyén Thi Thu Héng, Thac s§ kinh t& Dai hoc
Ngoai Thudng, Ha Néi.
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2. Vai trd cua x&p hang tin nhiém
doanh nghiép '

Viéc xép hang tin nhiém doanh nghiép
khéng nhiing c6 vai trd quan trong déi véi uy
tin ctia mét doanh nghiép, ma né c¢b vai tro
rat 16n déi véi ca qudc gia, nhat 1a tao ra méi
trudng kinh doanh tét, ¢6 stic hap din manh
cac nha ddu tu trong va ngoai nudc.

Thit nhdt, doi véi qudc gia, viée x€p hang
tin nhiém doanh nghiép d6i héi cac doanh
nghiép muén dude x€p hang phai minh bach
va ¢bng khai cdc bio cio tai chinh cia minh,
Diéu nay cho phép hinh thanh mdt thi
trudng can biang va minh bach thong tin tai
chinh v hon niia 12 han ché& tinh mit cén
xitng v€ thopg tin trén thi truong. Cing vdéi
su chuéin hoa mang tinh toan cdu ma nhiing
t8 chdc xép hang tin nhiém 16n 14p nén, né
¢6 thé 1am niém tin vao thi trudng tai chinh
cia ciac nha kinh doanh chiing khoan hay
nha diu tu ed cd sd va 16n dan. Vi thé, phat
trién t6t dich vu x&p hang tin nhiém cb thé
1a cach xay cdu ndi gita nguén vén nudc
ngodi va sy khat vén chia thi trudng trong
nude. N6 thiie ddy thi trudng ching khoan
phat trién ddy da ca thi trudng cong cu vén
va thi trudng cac cdng cu nd. N6 1a phong v
biéu ctia nén kinh t&, ¢6 tinh chat du bao va
canh bio d€ cé bién phéap tranh khéi nhitng
su chao ddo khéng dang ¢6 nhd nhiing chi sd
duge cAp nhat thudng xuyén va moi ngudi
déu dudc cap nhat mét cach dé& dang vé mic
d6 rai ro ctia cac ¢éng cu ng citng nhu nhing
doanh nghiép phat hanh. Day ciing 14 mét
trong nhiing muc tiéu ctia nhiéu nudc trén
th& gidi khi thanh lap cac td chic xép hang
tin nhiém cila minh.

Nhiing khé khén vé tién té va tin dung
hién nay trong nén kinh t& Viét Nam da lam
cho nhiu ngudi nghi ring, céng tac du bao
cua ching ta kém, nhung diéu do c6 18 chua
cong bang, vi du béo 14 du bao, c¢dn théng tin
diy di vé nhitng chi s& quan trong thé hién
“giic khoe” cliia nén tai chinh tién té cua dat
nuée thi lac dac da xuét hién ti nam 2006,
nhung it al quan tdm, nhu ting trudng tin
dung nhanh, ¢d ciu tin dung c6 van dé ... Bdi
vay, viée tao ra ché tai déi véi viée cdng Khai,
minh bach kip thoi va chuén xdc théng tin con
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quan trong hon nhiu 14n so véi cac dy bao.

Thit hai, 481 v6i doanh nghiép, khi tham
gia xép hang tin nhiém, doanh nghiép c6 thé
huy ddng von véi chi phi thidp hoic nhan
dudc nhitng 161 khuyén ti t8 chic xép hang
tin nhiém dé ndng cao higu qua kinh doanh

Khi doanh nghiép duge x&p hang tin
nhiém cao thi doanh nghiép sé c6 cd héi phat
hanh trai phiéu véi lai sut thap. Bai vi, lde
nay doanh nghiép d& duge t8 chic x&p hang
tin nhiém dénh gié c6 kha néng hoan tra cac
khoéan ng t6t. Nhu vAy, rai ro déi véi cac nha
ddu tu khi mua trai phiéu ciia doanh nghiép
sé th&p. Nhd viy, chi phi huy déng von bang
phét hanh trai phiu ciia doanh nghiép thap
hon so véi viée huy déng vén tif ngin hang.

Néu kha n#ing thanh toan cac khodn ng
trong hién tai va tuong lai ciia doanh nghiép
théip tdc 12 hang mitc tin nhiém thap, doanh
nghidp ¢6 thé s& duge td chitc x&p hang tin
nhiém tu v8n nham cai thién tinh hinh kinh
doanh va tai chinh ctia doanh nghiép.

Thiz ba, d6i vdi nha d8u tu, x&p hang tin
nhiém da chuéin hoa viéc danh gia cac cong
cu ng trude khi dua chiing vé cing mét bang
x8p hang dé nha déu tu dé so sanh gida cac
trdi phifu cta nhiéu doanh nghiép khac
nhau dé tit d6 dua ra quyét dinh®d4u tu cia
minh. Hon niia, khi tién hanh xép hang tin
nhiém doanh nghiép, céng ty xép hang tin
nhiém s& dua ra cide hang muyc diu tu va
hang muc ddu cd (k€ ¢4 nhitng khuyén céo
can thiét).

3. Kha nang cupg cap dich vu xép
hang tin nhiém tai Viét Nam

Dé x4c dinh dude kha ning cung cip dich
vu xép hang tin nhiém doanh nghiép hién
nay ¢ Viét Nam, trude hét, ching ta ciing
xem xét cac tidu chi ma mdt td chic xép
hang tin nhiém cén cé. D6 14 tinh déc 1ap ma
di cung véi né 1a khéch quan, tinh chuyén
nghiép va kha néng Iuu trit, thu thap théng
tin chinh xac, diy du, kip thai. Cau hoi dat
ra la cac t§ chic x€p hang tin nhiém Viét
Nam dap dng dugc bao nhiéu trong s6 ba
déac tinh trén?. .

Tinh dén hét thang 10/2007, ¢ Viét Nam
mdi c6 mdt s& t8 chitc x8p hang tin nhiém
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doanh nghiép, d6 1a céng ty Thong tin tin
nhiém va x6p hang doanh nghiép (C&R),
duge tach ra tit Céng ty giai phap Viét Nam
nidm 2004; Trung tdm danh g4 tin nhiém
Vietnamnet (CRV) vita di vao hoat dong
ngay 4/6/2007° va Trung tdm x&p hang tin
nhiém (CIC). Diéu d6 c¢6 nghia 1a tit trudce téi
nay, méc dua thi trudng ching khoan Viét
Nam c6 mic ting trudng dang ké, nhung
can ¢t dé cac nha diu tu ra quyét dinh chi
dya vao cac thong tin bat cdn xting vé méi
truong kinh doanh duge hinh thanh ma

khéng ¢6 su can thiép sdu cia mdt dinh ché

tai chinh dude coi 1a ¢6 vai tro cao nhat trén
thi trudng tai chinh — t& chiic xép hang tin
nhiém.

Vay Viét Nam dang gip kho khin gi
trong viéc phat trién thi trudng tai chinh?
nguyén nhan ctia nhiing yéu kém vé nhin
lye, k¥ thuat va tai chinh trong xép hang tin
nhiém doanh nghiép la gi?

Hoat d;fng xép hang tin nhiém doanh
nghiép doéi héi nhiing chuyén gia phan tich
c6 tAm nhin sdu vé tai chinh va réng vé
nhiéu Hnh vuc khac nhau. Pay 13 doi hdi
qua 16n d6i véi nhan lyc trong nganh tai
chinh vén con non tré va khéng cé6 nhiéu
kinh nghiém hién nay 0 nudc ta‘. Do cic san
phidm cla xép hang tin nhiém doanh nghiép
cling con kha la 1Am vdi thi trudng tai chinh
Viét Nam, nén khé cb cd sd dé dao tao duge
mdt ngudn nhéan lie du trinh d9 vé tai chinh
néi chung va vé thi trudng chitng khoin ndi
riéng hoi di cac kién thite tdng hop vé nhidu
nganh,

Khi néi v& xép hang tin nhiém doanh
nghiép tai Viét Nam mdt chuyén gia tu vin
Nhat Ban,cho biét “4 nhiing thi trudng méi
ndi nhu Viét Nam, van dé “con ga va qua
tritng”® thudng can trd viéc thanh lap cac té
chiic x8p hang tin nhiém. D6 1a vong ludn
quin. Khi khong ¢6 da dit lidu va thdi gian
hoat ddng, cic t§ chitc x&p hang khong thé
dua ra cac nghién cftu vé nhiing trudng hop
mét khi ning thanh toan. Ngudc lai, khi
khéng cé cac nghién ciiu vé trudng hgp mat
khé nang thanh toan, cic td chiic nay khéng
thé tao dude niém tin & cac nha diu tu. Do
dé, t& chiic nay lai cang khéng thé tich luy
duge s6 liéu. Nhu vay, vin dé khéng chi
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ditng lai v6i ngudén nhén luc thidu va yéu
niia. D4 1a kha nang tai chinh va trinh d6 k§
thuat cla céc td chiic x8p hang dé tao ra uy
tin cho ho ngay tir thdi ky ddu. Ho cén trinh
dé kinh nghiém trong hoat ddng phén tich,
ho cin c6 tai chinh dé “nudi s6ng” mdt hé
thong tit nhén vién tdi chuyén gia. Ma théng
thudng nhing chuyén gia nay doi hol mic
luong du cao mét phén cing ghip ho c6 thé
dua ra nhitng ¥ kién phéan tich khach quan”.

Né6i tém lai, du né toén tai doc 1ap hay
duge mdt cdng ty hodc do Chinh phu lap ra
thi cac td chiic xép hang tin nhiém vén phai
chiu sy quan 1§ c¢tia tiy ban chitng khoan nha
nudc. Mot cdu hoi dit ra 1a tai sao xép hang
tin nhiém doanh nghiép c¢6 vai trdé quan
trong nhu vAy ma Viét Nam van chua phat
trién dudge dich vu nay Phai ching do Viét
nam con thiéu mét 8 chic chuyén nghiép vé
xép hang tin nhiém doanh nghiép?

Véi ba céng ty hién dang hanh nghé trong
linh vuc nay thi Céng ty thong tin tin nhiém
va xép hang doanh nghiép (C&R) va
Vietnamnet Ratings v&n 14 mot bd phan cla
cbng ty truyén thong va di lidy Vietnamnet;
Trung tdm théng tin tin nhiém (CIC} do
Ngéan hang nha nudc Viét Nam thanh lap.
Con cong ty C&R 43 ra dor cach day bén
ndm va la doanh nghiép tu nhan diu tién
hoat déng trong linh vuc danh gia tin nhiém
doanh nghiép hoan toan méi ¢ Viét Nam.
C&R ¢6 mdt hé thong danh gia tin nhiém
dua trén chudn miu cia céc cong ty xép
hang tin nhiém hang d4u thé gidi, tuy nhién
¢6 diéu chinh cho pht hgp véi thuc tién Viét
Nam. Chang han, tal Viét Nam ¢6 téi 60%
c¢hi tiéu ding dé x&p hang 1a phi tai chinh,
trong d6 ¢6 ca nhiing chi tidu nhu doanh
nghiép duge thanh lap it khi nao, do ai cip
phép, gidy phép kinh doanh...%,

Nguén thu chinh chia C&R xuét phat ti
hoat d6ng cung cip thong tin va cac bao cdo
tin nhiém. Céng ty nay hoat dong dudi dang
cong ty trach nhiém hitu han, tap hdp cac
chuyén gia trong nganh danh gia tin dung,
du 4n dénh gia tin nhiém cha nha nudce. Tuy
mang tén 1a Céng ty thing tin tin nhiém va
x&p hang doanh nghiép,,nhung cho dén nay
cong ty nay mdi chi cung cdp thong tin tin
nhiém thong qua viéc ban nhiing bao cao tin
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nhiém, ma chua “cé co héi” x€p hang tin
nhiém cho mét doanh nghiép nao di l&én san
hoac tiing phat hanh trai phiéu.

Vietnamnet Ratings chinh thic di vao
hoat dong thing 6 nam 2005 vdi muc dich
cung cip cac dich vu xép hang tin nhiém,
thu thap va phan tich théng tin vé doanh
nghiép. Pay con 1a trung tAm dau tién duge
coi 1a cé tinh chuyén nghiép trong nganh
x&p hang tin nhiém doanh nghiép. Su kién
Sara Viét Nam, mdt tip doan hoat ddng
trong nhidu linh vye gém céng nghé théng
tin, dao tao, xiy dung, thuong mai chinh
thic dé nghi Vietnamnet Ratings danh gia
tin nhiém tudng nhu md dau cho mét tuong
lai t6t dep cha trung tdm danh gia tin
nhiém. Tuy nhién, chinh gidm déc céng ty
ndy con phai khéng dinh: “Hién nay J Viét
Nam, kién thic vé dinh mitc tin nhiém vdn
con khiém ton va con cdn s hé trg clia cde t6
chiic chuyén nghigp...".

4. Nguyén nhin dich vu xép hang tin
nhiém doanh nghigp chua phat trién
dudc tai Viét Nam

Pén nay cac t6 chitc x8p hang tin nhiém
doanh nghiép vdn chua dua ra dugec mét
bang xép hang tin nhiém doanh nghiép &
Viét nam. Vita qua, CIC - Trung tim thong
tin x€p hang, 14 cd quan duy nh#t tién hanh
xép hang doanh nghiép da dua ra duge danh
sach xép hang cho 198 doanh nghiép niém
yét trén hai san ching khoan Ha Néi va
Thanh phd H6 Chi Minh®. Diéu nay cho thay
¢6 nhitng ¢6 ging nhit dinh cia nhing t6
chiic xé€p hang tin nhiém doanh nghiép tién
phong tai Viét Nam.

Bén canh d6, Viét Nam vin con thiéu mét
khung phap ly hoan chinh cho hoat ding
nay. Hién nay ching ta chua ¢6 vin ban
phap 1y chinh thiic céng nhan x&p hang tin
nhiém doanh nghiép 1a2 mét dich vy tai
chinh ciing nhu cac qui dinh phap 1y lién
quan téi cée tidu chudn dé thanh lap mot
cong ty x€p hang tin nhiém doanh nghiép,
cac quy dinh vé diéu kién vén dé thanh lap
¢ong ty x&p hang tin nhiém, vé& tinh chuyén
mén cla cde chuyén gia trong t8 chile xép
hang tin nhiém, vé cd sd ha tang k¥ thuat t&1
thiéu d€ thanh lap mdt céng ty xép hang tin
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nhiém, vé hinh thdc cong ty xép hang tin
nhiém ciing ahu ¢¢ quan chiu trach nhiém
quan ly céc ¢éng ty x&p hang tin nhiém
doanh nghiép.

Mt khée; ehang ta con thi€u hin nhitng
vin ban phép ¥ qui dinh x& hang tin
nhiém doanh nghifp 14 mdt cong cu phap 1y
dé quan Iy thi trudng tai chinh va dua ra cic
bién phap phép 1y dé kiém tra, giam sat céc
b4o cdo tii ehinh dd duge kiém toan cua
doanh nghidp. -

5. Mot vai ki€n nghi nhim phat trién
dich vu x&p hang tin nhiém doanh
nghiép tai Vit Nam

Diy 1a bai todn cin c6 13i giai tit nhiéu
phia (phia nh& nudc, phia doanh nghiép va
tit phia cdc nha dfu tu). Trong khudén khd
ctia bai viét ndy, tac gia chi dé cap dén cac
kién nghi d8i véi Nha nudc.

Trudc hét, chiing ta nén xem xét viée xay
dung céc trung tdm xé&p hang tin nhiém
doanh nghiép cia nha nudc va giao cho
Ngian hiang nha nude hoic uy ban chitng
khoan nha nudc hay mdt cg quan nao dé
quan ly. Dit thude ¢d quan nao quan 1y thi
cac trung tAm nay cling phai duge bao dam
cac didu kién ¢é hoat déng ddc lap véi cac cd
quan khée cia nha nude ciing nhu*thinh cd
quan thanh l4p ra né.

Thit hai, viée md clta cho phép céc t3 chite
xép hang tin nhiém doanh nghiép cé uy tin
trén thé gidi vao hoat déng tai Viét Nam la
ding. Hién nay c¢6 thé tham khao bai hoc
clia mdt cong ty xép hang ciia Han Quée. Ho
sdn sang cho Moody’s ném 50% c8 phin
trong céng ty nay. Khi d6 Moody’s da mang
lai cho phia Han Qudc céng nghé quan ly
trong nganh x& hang tin nhiém doanh
nghiép, ngudn nhan Iyc clp cao cling nhu
kinh nghiém x€p hang tin nhiém doanh
nghiép & ding cip hang ddu th& giéi ciing
nguén théng tin da dang. Bén canh do,
chinh kinh nghiém v& ngudn théng tin clia
Moody’s sé givip phia Han Quéc kiém tra
dugc hang midc tin nhiém méa cac doanh
nghiép Han Qudc dat duge. Va tén tudi cha
Moody’s s& lam cho nh& d4u tu tin tudng hon
vio thi trudng trai phiéu néi riéng va thi
trudng chitng khoan néi chung cta Han
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Qudc. Diéu d6 cho thdy Viét Nam nén cho
cAc t8 chic xép hang tin nhiém doanh
nghiép c6 uy tin trén thé gidi thanh lap cong
ty 100% vén nudc ngodi ho#c cdng ty lién
doanh tai Viét Nam d& nang cao trinh d6
nhén hic, co s ha tang cho nganh nay. Mit
khac, do Viét nam da trd thanh vién caa
WTO, nén viée thuc hién nguyén tc T6i hué
quéc (Most Favoured Nation), va D61 xu
quéc gia (National Treatment) 12 hét siic cin
thiét. Hai nguyén téc téc nay doi hdi ching
ta phai doi xit véi cac cong ty thude cac qude
gia trong WTO binh déng véi cac cong ty
trong nude. Didu d6 ddng nghia véi viée duge
tdn tai duéi dang chi nhanh hoéic vin phéong
dai dién ctia cac t8 chite x6p hang tin nhiém
doanh nghiép nudc ngoai tai Viét Nam chi
con 12 vén dé thaoi gian.

Thit ba, Viét Nam nén x4y dung Luit
Kiém toan. Hanh nghé kiém toan déc lap &
Viét Nam d4 ¢6 15 nim nay, nhung vin ban
phap luat cao nhat dén nay chi ¢6 1a Nghi
dinh cia Chinh Phu. Do d6, B6 Tai chinh
¢An s6m trinh Chinh pht dé trinh Quée Hai
xem xét, cong bé Ludt Kiém toan doc lap
nham nang cao dia vi phap 1§ cta hoat ddng
nay ciing nhu luat hoa cac qui dinh vé quan
1y nha nudc d6i véi ca nhan kiém toan vién,
cdng ty kiém toan, d6i tuong Kiém toan va
ngudi st dung théng tin tai chinh da dudc
kiém toan. Luat Kiém toan ciing s& xac lap
vai trd cha t8 chic nghé nghiép k& toan,
kiém toan trong viée tham gia quan 1y hoat
déng nghé nghiép nay phu hgp véi théng 18
quéc té&, hudng dén muc tidu duge quéc t&
thita nh4n vé dich vu kiém toan Viét Nam.’

Thi tu, Viét Nam nén xdy dung hanh
lang phap 1y cho hoat dong xép hang tin
nhiém. Trude hét, chiing ta nén bé sung mot
88 difu khoan diéu chinh hoat déng xép
hang tin nhiém doanh nghiép, quy dinh
nhiing trudng hdp phai duge xép hang tin
nhiém trong luat chiing khoan va luat cac td
chiic tin dung € tao cd s& cho hoat déng xép
hang tin nhiém doanh nghiép dén di vao én
dinh va phat trién. O
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