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GOC NHIN CUA NHA DAU TU CA NHAN 

Corporate bonds - Individual investor's view 

VO THI BiCH QuYNH 
DO DD;U HUONG 

E.iii viit, nay chi ra nhiing ;Ui ro ma nha adu tu ca nhan co tht g,;ip phiii va aJ xudt 
14'm6t s6 bifn phdp h(ln ch~ chUng. Nhiing rili rq chinh ma ctic nhG ddu tu cti nhiin c6 

the g(ip phiii khi aau tu trdi phieu a Vift Nam baa g6m: (1) Kh6ng phdn bift ilu(/c Slf khilc 
bift giira phucrng thUc phtit hilnh trtii phiiu doanh nghifp ra c6ng chUng vG phtit hilnh trtii 
phiiu doanh nghifp rieng 1€; (2) Khii niing thu hbi g6c vG !iii khi ildu tu vGo trtii phiiu bi 
ile cj9a,: (3) RUi _ro thanh khoiln cUa trtii ~hiiu doanh ng_hifp c~n cao. Cdc bifn J?htip .cdn 
thiit di h(ln chi nhirng rUi ro nily baa g6m: ctic nhG iliiu tu ciin tiing cuitng hieu biet vG 
phtin tich th! truitng, c6 ctic t6 chUc iljnh mUc tin nhifm ilr)c l{lp, hoiln thifn ctic quy dinh 
phtip IY vJ phtit hilnh va dirm "biro trtii phiiu doanh nghifp. 

Tir kh6a:Trdi phiiu doanh nghifp, huy dr)ng v6n, ctdu tu trill phiiu, nhG ildu tu cti nhdn. 

?I/his article points out the risks that individual investors may face and suggests some 
~measures Lu limit them. The rnuirt risks tl1af irtdividual investors may face when 

investing in bonds in Vietnam include: (1) Not knowing the difference between the method 
of issuing corporate bonds to the public and issuing individual corporate bonds; (2) The 
ability to recover principal and interest when investing in bonds is threatened; (3) 
Liquidity risk of corporate bonds is still high. Necessary measures to limit these risks 
include: (1) Increase investors' understanding and analysis of the market; (2) Have 
independent credit rating agencies; and (3) Improve legal regulations on issuance and 
guarantee corporate bonds. 

Keywords: Corporate bonds, capital mobilization, bond investment, individual investors. 

1. D~t vin d~ 
Trong b6i canh ngdn h8.ng siSt ch~t chiit 

luqng tin dl,lng thi trii phi6u doanh nghi~p 
duqc xem 13. kenh buy dQng v6n quan 
tr9ng cho doanh nghi~p, vi nhfrng uu di€m 
rieng cUa n6. TU ngi.t.y 1-1-2021, vi~c ph8.t 
hi.t.nh tr8.i phiSu doanh nghi9p duqc quy 
djnh d6ng bQ t~i Lu~t Chlrng kho8.n nam 
2019, Lu~t Doanh nghi~p nam 2020 va c8.c 
nghj djnh, thOng tu hu6ng dfui v~ ph8.t 
hi.t.nh tr8.i phi€u doanh nghi~p. Theo dii li~u 
t6n$ hqp cUa Hi~p hQi Thi truOng tr~i 
phieu Vi~t Nam (2021), sau mQt nam trien 
khai c8.c quy djnh m6i, kh6i luqng ph8.t 
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hi.t.nh trii phi€u doanh nghi~p d~t tren 595 
nghin t)' d6ng, trong d6, kh6i luqng tr<ii 
phi€u doanh nghi~p ph8.t hi.t.nh rieng le 
chi€m 95,8%, cOn l~i 13. trai phi€u doanh 
nghi~p ph<it hi.t.nh ra cOng chling chi€m 
4,2o/o t6ng kh6i luqng ph8.t hi.t.nh. 1Cac nha 
d.iu tu ca nh<ln ta chll th~ chinh tham gia 
tren thj tru(rng tr8.i phi€u hi~n nay. Li~u 
r~ng hQ c6 duqc bao v~ khOi nhftng rUi ro 
bAng himh lang phap ly Vi¢t Nam? 

Vii Thi Bich Qu}'nh, TS., TruCrng can bQ quitn Jy 
nOng nghi~p va phtit tri€n nOng thOn; E>8 Di~u 
Huang, TS., Vi~n Kinh t6 Vi~t Nam. 
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Theo khoan 3 diSu 4 Lu~t Chlrng khoan 
nam 2019, tra} phi Su la lo{li chlrng khoan 
xac nh~n quyen va lqi ich hqp phap cu.a 
nguOi s& hfru d6i v&i mQt phfin nq c-Ua tb 
chlrc phat hanh. Cl,l thS, trai phiSu Ia gi:iy 
ghi nh~n nq quy djnh nghia V\l c-Ua c6ng ty 
phat hfillh (nguOi vay ti€n) phiii tra cho 
nguOi nfim gifr trai phiSu (nguCr:i cho vay) 
mQt khoin tiSn C\l th€ (m~nh gia cUa trai 
phiSu), trong mQt thCTi gian xac d!nh va v&i 
mQt lqi tt'rc quy djnh. 

NguCT_i phat hfillh c6 th€ Ia doanh nghi~p 
(tnii phieu trong truOng hqp nay duqc gQi lit 
trai phiSu doanh nghi~p ), c6 th6 Ia mQt tb 
chlrc chinh quySn nhu Kho b{lc nhit nu&c 
(trong truOng hqp nay g9i ta trai phiSu kho 
b{lc), ciing c6 thS la chinh quy€n (trong 
truCmg hqp nay g9i lit c6ng trai ho~c trai 
phiSu chinh phU). NguCTi mua trai phiSu 
(hay con gQi Ia trai chU) co thS lit ca nhan 
ho~c doanp nghi~J? ho~c chinh phU. Bai viSt 
nay chi de c~p den t6 chlrc phat hanh trai 
phiSu 18. doanh nghi~p (bao g6m doanh 
nghi~p nhit nu&c, c6ng ty trach nhi~m hfru 
h~, c6ng ty cb phfin) vit nguCri nfim gifr trai 
phiSu 1a nhfrng nha dfiu tu ca nhan. 

Hi~n nay, tren thi truCmg Vi~t Nam bao 
g6m cac lo{li trfti phiSu: tr<li phiSu c6 Iai 
suftt c6 dinh la lo~i trai phiSu ma Iqi tlrc 
duqc xac djnh theo rnQt t:Y I~ phfin tram c6 
djnh tinh theo m~nh gia; trai phiSu c6 liii 
suit~ bitSn dbi (lai su:it tha nbi) lit lo~i trai 
phieu ma lqi tt'rc duqc tra trong cac k:Y c6 sv 
khac nhau va duqc tinh theo mQt liii su:it c6 
sv biSn dbi theo mQt Iai su:it tham chiSu; 
trai phiSu c6 liii su:it bing kh6ng la lo~i trai 
phi&u mil nguOi mua kh6ng nh~n duqc Iai, 
nhtmg duqc mua v&i gia th:ip hem m9nh gia 
va duqc ho<ln tra bing m~nh gia khi trai 
phiSu d6 dao h~n; tr<ii phiSu v6 danh lit lo~i 
trai phiSu kh6ng ghi ten c-Ua nguCri mua va 
trong sb sich cUa nguCri ph<it h<lnh, tr<ii ch-U 
Ia nguCri duqc hu&ng quySn lqi; tr<ii phiSu 
ghi danh lit lo~i trai phiSu c6 ghi ten cUa 
nguOi mua vit ,trong s6, s<ich cfla n~<'ri phat 
hitnh; tr<ii phieu c6 the chuyen d6i Ia lo~i 
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trai phiSu clla c6ng ty cb phfin ma trai chll 
duqc quySn chuySn sang cb phiSu clla c6ng 
ty d6, vi~c nity duqc quy djnh Cl,l thS vS thOi 
gian va t:Y I~ khi mua trai phiSu; trii phiSu 
c6 quy6n mua cb phiSu lit lo~i tr<ii phiSu c6 
kem theo phiSu cho phep trai chU duqc 
quy€n mua mQt s6 luqng nh:it djnh cb phiSu 
clla c6ng ty; tr<ii phiSu c6 thS mua l~i lit lo~i 
trai phiSu cho phep nhit phat hanh duqc 
quy6n mua l~i m6t phfin hay toitn bQ tru&c 
khi trai phiSu dSn h~ thanh toan; trai phi&u 
bilo dilm lit lo~i tr<ii phiSu ma nguOi ph<it 
hitnh dllng rnQt titi san c6 gia tri litm v~t 
dilm bilo cho vi~c ph:it hanh, bao g6m: tr:ii 
phiSu c6 tai siln cfim c6 va tr<ii phiSu biio 
d3.m bing chlrng kho<in kY qu:Y; tr<ii phiSu 
kh6ng bio darn lit lo~i trai phiSu phat hitnh 
kh6ng c6 tai sin 13.m v~t bio darn, ma chi 
b3.o darn biing uy tin ell~ nguCr:i ph:it h8.n~. 

Cling v&i sv ph:it trien cUa nen kinh te ,va 
thi truOng tai chinh, thi truOng tr:ii phieu, 
nhfit lit thi truOng tr:ii phiSu doanh nghi~p 
eta hinh th3.nh va timg bu&c phat tri~n, dap 
Ung nhu cfru huy dQng v6n clla Chinh phU, 
cic ng<in hitng, chinh quy€n dja phuong va 
cic doanh nghi~p. Bfit dfiu hinh th3nh tir 
nam 2000, nhung tir ni\m 2011, thi truimg 
tr:ii phi&u doanh nghi~p m&i thvc sv ph<it 
tri~n. Cling v&i sv hoitn thi~n dfrn vS: khung 
khb ph<ip 1y, S\l' da d~g v€ sin phdm, bing 
h6a, sv ph:it tri~n cUa c:ic djnh ch& trung 
gian ... , thi truOng tr<ii phiSu doanh nghi~p 
kh6ng ngtrng phat triSn ca vS chi€u r9ng va 
chiSu sau. Quy mo thi truCmg tr:ii phiSu 
doanh nghi~p cling lien tl,lc tang truCTng, di.le 
bi~t lit tlr nam 2018 tr& l~i day. 

Tir dfr li~u t6ng hqp c-Ua Hi~p hQi Thi 
trnimg tn\i phi<\u Vi¢t Nam (VBMA) vil 
Fiit~ Rating cho thfiy, quy mO thi truOng tr:ii 
phieu doanh nghi~p c6 sv tang tru&ng m~nh 
me so v&i c:ic niim tru&c, nfun 2018 tang 
kho3.ng 53o/o so v&i niim 2017 va tang g:ip 
32 Iiin so v6i ni\m 2011 (d~t 3,75% GDP), 
nam 2019 tang 31,2% d~t kho3.ng 10,85% 
GDP, ni!m 2020 tang 28,3% d~t 15% GDP 
vii nftm 2021tang42% d~t 16% GDP 1

• Con 
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s6 nay cho thfiy, cac doanh nghi~p da ng!ly 
c!lng ql!an tam dSn , kenh phat hanh trai 
phieu de huy dQng v6n ben c~nh kenh vay 
v6n tin dl,lng ngan hang., Sv tham gia ng:iy 
cfillg tfch eve cUa nhft dau tu ca nhiin vao 
cac dqt phat hilnh trai phiSu doanh nghi~p 
dang d{tt ra vfui dS: sv ph<lt triSn clla thi 
truCTng trai phieu doanh nghi~p thCTi gian 
qua c6 qua n6ng, vi~c tham gia thi tnrCTng 
cUa nhft ddu tu ca nhan c6 tiSm dn rUi ro 
cho chinh b:in than nha ddu tu va cdn giai 
ph<lp gi. dS ,h~n chS nhfrng nli ro d6 vi sv 
ph<lt trien ben vfrng cUa thj truCTng t!li chinh 
Vi~t Nam n6i chung va thi tnrCTng trai phiSu 
doanh nghi~p n6i rieng. 

2. Loi ich cU:a doanh nghi~p khi huy 
d{)ng v6n q~a kenh ph3t hitnh tr3i phi~u 

Trai phieu 13. c~ng cv cho phep doanh 
nghi~p buy dQng v6n vay trung va d!li h~n 
v&:i khbi luqng l&n qua thl tnrCTng. D6ng 
th<'ri, khi doanh nghi~p phat hitnh trai phiSu 
se c6 ca hQi de tai ca cftu l~i ngu6n v6n, 
gi-Up gia tang lqi ich cUa nhit dftu tu vit ban 
than doanh nghi~p trong, tuang lai. M{tt 
kh<ic, thj truCTng trai phieu doanh nghi~p 
con giUp do~ nghi~p c6 thS 4a d~ng h6a 
danh ml,lc dftu tu cUa minh nhlim g_ia tang 
lc;Q nhu~n, slr d\lng hi~~ qua, tri~t de, luqng 
v6n mil doanh nghi~p nlim gifr. Cv ,the: 

- So v&i vay ngan hitng va cac t6 chlrc t!li 
chinh kh<ic, buy dQng vbn qua trfil phiSu c6 
m6t s6 uu diSm nhu kh6ng cdn c6 tai s:ln ' ' ' . 
the chap va duqc chU d{>ng sfr dvng s6 tien 
buy dQng, ma kh6ng c6 SlJ gi<lm sat cUa 
ngan hilng va c,Ua trung gian titi chinh trong 
vi~c sfr dvng v6n vay. 

- Huy dQng v6n bing tr3i phieu Ia slr 
dvng dOn bfty titi chinh c6 thS gillp doanh 
nghi~p gia tang ty sufit lqi nhu~n v6n chU s& 
hihl. SU dvng trai phiSu IA mQt c<ich vay 
v6n cho phep doanh nghi~p c6 thS gia tang 
t:Y suit IQ'i nhu~n v6n ch-U s& hfru. B&i le: 

L¢ tUc trcii phi~u ilu(fc khciu trir khi xdc 
dinh thu nh~p chju thui ctia doanh nghi?p: 
khi c6ng ty sfr dl,lng tr<ii phiSu hay slr dl,lllg 
v6n vay n6i chung, lai tiSn vay phii tra 
duqc coi lit mQt kho:ln chi phi hqp IY va 
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duqc trir vito phk thu nh~p chi~ thuS cUa 
doanh nghi~p. Nhu v~y, s6 thue thu nh~p 
doanh nghit$p ph:li nQp. it h~ so v&i truCTng 
hqp slr dµng titi trq bang v6n chll s& hihl 
nhu huy dQng v6n b~ng phftt h<lnh c6 phiSu. 
Kho<in thuS thu nh~p doanh nghi~p tiSt 
ki~m duqc cOn g<;>i "la chiin thuS rir Iai vay" 
va d1!Qc .xac ~inh nhu sau,: 

SO tien tiet ki~m thue do Iai vay = Lai 
vay phiti tr<i x thuS sudt thuS thu nh~p 
doanh nghi~p 1 

C6 khci niing !Gm khudch dr;ri du(fc tY 
sudt !(Ii nhu9n v6n chU si>' hihl khi gia 
tiing tcic dQng ctia dOn bdy tili chinh qua 
vi?c sU d1:1ng v6n vay, trong tl6 c6 phdt 
hilnh trdi phidu. 

ROE~ ( BEP+ ~ x(BEP-r)) x(l-t) 

, Th6ng qua, c6n~ thlr~ tren, c6 th€ thfty 
riing: do thue suat thue thu nh~p doanh 
n!l11i¢p (t) it khi thay d6i, nen (I- t) Ia hiing 
s6, do v~y, chi ti€u t)' suat lqi nhu;;in v6n chU 
sO hiiu (ROE) chU y@u ph\l thuQc vao cite 
ySu t6 tY suit sinh ICTi kinh tS clla tai sitn 
(BEP), ca c&u vay nq (DIE) va lai suftt vay 
v6n (r). Khi t)' suftt sinh l<'ri kinh tS cUa t!li 
sin l&n ban liii sufit vay v6n (BEP > r), thi 
doanh nghi~p ca.rig vay nq nhiSu, tlrc doal!h 
nghi~p c6 dOn bay titi c~it1h l6n, thi dOn bay 
tai chinh cilng Jam khuech d~i duqc tY suat 
lQ'i nhu\in tren v6n chU sO hihl (ROE) c-Ua 
doanh nghi~p. Nguqc l~i, nSu tY suftt sinh lCTi 
kinh tS cUa tili sin nhO han Iai su<it vay v6n 
(BEP < r), doanh nghit$p cing vay nq nhi~u 
se la bit lqi, b&:i dOn b~y tai chinh cilng lilm 
svt gicim nhanh ban tY suit IQ"i nhu~ tren 
v6n chU s& hihl cUa doanh nghi~p va nli ro 
titi chinh hlc nay se tang v9t so v&:i doanh 
nghiep kh6ng di vay v6n. Trong trucJng hqp 
BEP~ r, thi tuy ROE kh6ng ph\l thu(>c vao 
ca cfiu vay nq, nhung rUi ro t<li chinh cUa 
cOng ty vftn ph1,1 thuQc vao mlrc dQ vay nq. 

1 Thng hqp tlr blio c<io thi truimg trlii phi~u cUa Hi~p 
hQi Thi truimg tnii phitu Vi~t Nam va Finn Rating. 
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Chi phi sii' d1.1ng trcii phik thzrirng thdp 
han so v&i ccic ngu6n tiii tr<;t khcic: ti~n 13.i 
vay phai tra cho tr.ii chU 1a khoan chi phi 
hqp iy duqc ti~ tru vao thu. nh4p chiu thu6. 
T~ong)ffii d6, neu cOn~ ty cc;> phfui huy d6n$ 
vOn bang ph<it hanh cO phieu thuOng va cO 
phi6u uu dai, thi c6 tlrc la phfin tra cho nha 
dfiu tu duqc lily tir lqi nhu~ sau thu6. Do d6, 
chi phi sir d1,1ng triri phi~u thftp han so v&i 
v6n huy dQng tir cac lo{li chlrng khoin khic. 

ChU sa hiiu doanh nghifp kh6ng bi chia 
se quyJn qu<in If vii kidm socit doanh nghi?p 
cho trcii chU: khi doanh nghi~p ph<it hclnh 
tr<ii phi6u, nha dfiu tu mua tr<ii phi6u nay se 
tr& thanh chU nq cUa doanh nghi~p. ChU nq 
khOng c6 quy~n bi~u quy6t va tham gia 
quan Iy doanh nghi~p. Do d6, vi~c phat 
hanh tr<ii phi6u d~ huy dQng tang v6n khOng 
arm huc'mg t&i quy6n s& hfru va quy6n quan 
IY va ki~m so<it doanh nghi~p cUa cac chU 
s& hfru doanh nghi~p hi~n hilnh. , 

Gi~p doa_nh nshi¢p chU d()ng dieu chinh 
ca cilu ngu6n v6n linh hoCJf." khi ho{lt dQng 
kinh ~oanh c6 tri~n v9n_g t6t, doanh nghi~p 
c6 the tang huy dQng vOn vay tir phat hanh 
tr<ii phi6u, nhftm m& rQng thi truc'mg va gia 
tang t:Y sudt lqi nhu~n v6n chU s6 hilu. 
Nguqc l{li, khi thi truc'mg bi6n dQng theo 
chi6u hu6ng biit lqi, d~ thu h~.P quy mo 
kinh doanh, doanh nghi~p c6 the chU dQng 
gi<lm v6n bing each mua l{li tr<ii phi6u tru&c 
thCri h.,n (n6u doanh nghi~p ph<it h:lnh lo.,i 
tr<ii phi6u c6 th~ mua lai). Ngoai ra, trong 
truCrng h~ dOng ti6n ·cu.a doanh nghi~p 
dang kha dOi dao, thi vi~c mua lr;ti tr3.i phieu 
tru&c hr;tn nhftm giam b&t ap lµc thanh to<in 
khi d~n hr;tn, cling Ia gii'li ph<'tp hqp Iy nhfun 
tai ca cftu ngu6n v6n cUa doanh nghi~p. 

3. Khung ph8p IY v~ tr3i phi~u doanh 
nghi~p fr Vi ft Nam hifn nay 

Ngay 17-9-1994, Chinh Phu da ban hanh 
Nghi djnh ,s6 120-CP kem theo Quy ch~ 
tr;tm thCTi ve vi~c phit hitnh tr<ii phieu, cO 
phi6u doanh nghi~p nhit nu&c. Day Ia van 
b<ln dfiu tien d6 c~p d6n tr<ii phi6u doanh 
nghi~p, v&i nhfrng quy d\nh ban dfiu v6 di6u 
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ki~n phat hanh trai phi6u, lor;ti tnii phi6u va 
13.i suftt chi tri clla tr<ii phi6u do doanh 
nghi~p nhit nu&c phat hitnh. Sau d6, di~m b 
khoi'ln I di6u 8 Lu~t Doanh nghiep nha 
nu&c nfiln 1995 va khocin 1 di6u 17 Lu§.t 
Doanh nghi~p nha nu6c nam 2003 d6u t~i 
kh~ng d!nh quy6n duqc phat hanh tr<ii phiBu 
cUa doanh nghi~p nhit nu&c. Lu4t COng ty 
nlim 1990, Lu~t Doanh nghieP nlim 1999 
Ifin luqt xac dinh cOng ty trich nhiem hfru 
hr;tn, cOng ty, c6 phfin ciing c,6 quy6n ph<it 
hitnh tr<ii phieu de huy dQng vOn. 

Nam 2006, Lu4t Chlrng khoAn dfiu tien ra 
dO:i a Vi~ Nam, c6 hi~u l\l'C ap dl)11$ tir ngcly 
1-1-2007. Trong d6 neu r5, trai phi&l lit lor;ti 
chUng khoin xic nh.µi quy6n va lqi ich hqp 
phap cUa nguCTi s& hiiu d6i v&i mQt phin v6n 
nq cUa !b chitc phat hfillh. Triri phi~u ciing 
duqc the hi~ du&i hinh thfrc chlmg chi, blit 
toin ghi s6 ho~c dfr li~u di~n Ur. Nam 2010, 
Qu6c hQi slra d6i, b6 sWig them cac quy djnh 
de ho3n thi~ han Lu~t Cht'rng khoin nfun 
2006. C\l th~, b6 sung mQt s6 diem m&:i v~ 
tnii phi6u: dii?u ki~n chao bin trai phi6u rieng 
le cU.a cOng ty dr;ti chUng duqc quy d:iiili 
nghiem n&~t han, c<ic dqt chao bin phai c<i9h 
nhau it nhiit sau th:ing; khi chclo b<in tr.ii phieu 
ra cOng chU:n_g, cac doanh nghi~p phai ti6n 
hanh cam ket dang kY giao dich tren thi 
truOng chUng khoin c6 t6 chlrc trong thCri hr;tn 
mQt nam k& tlr ngay k6t thUc dqt chito bin; 
mQt s6 th~t nglr nhu: mOi gi&i chlrn~ ~oan, 
b<io Hlnh ph<it hanh chUng khocin, tu van dftu tu 
chlm$ khoin ... cling duqc slra d6i, b6 sung. 

Den nay, sau muCTi nam thi hitnh, Lu~t 
Chlrng khoan nam 2006, duqc st'ra d6i b6 
sung nam 2010 dfin bQc IQ nhctng di~m bit 
c~p. Cv th~, trong vftn d6 tr<ii phi6u doanh 
nghi~p, Lu~t ChUng kho<in nam 2010 vfui 
cho phep nha dfiu tu ca nhan duqc tham 
gia mua va giao djch tr::ii phi6u doanh 
nghi~p phit hitnh rieng le. D€ tranh nhfrng 
nli ro c6 th€ xcly ra 3.nh huc'mg d6n sv 6n 
djnh cua thi truimg, ngay 26-11-2019, 
Qu6c hQi da thOn9 qua Lu~t Chlrng khoin 
nam 2019 thay the cho Lu4t Chirng kho<'tn 
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nam 2006, sira dbi nam 2010 va chinh th(rc trong khu V\l'C D6ng Nam A, nhmig thj 
c6 hi~u h;rc vao ng<ly 1-1-2021. Ngo<li ra, tnrCmg trai phi€u doanh nghi~p ~i Vi~t Nam 
BQ Tai chinh da trinh Chinh phU ban h<lnh duqc dfillh gia Ia til:m nang va niing dQng. 
Nghj djnh s6 81/2020/ND-CP sira dtii, bti Theo dfr li~u tting hgp cila Hi@ h(li Thi 
sung m(>t s6 dieu cUa Nghi dinh s6 tnrOng trai phi€u Vi~t Nam (VBMA), nam 
l 6_3/2018/ND-CP theo hu&ni; niing cao 2021 t6ng luqng tnii phi Su doanh nghi@ P,hat 
dieu ki~n phat hanh, h~n che kh6i luqng hanh trong nu&c kho8ng 595 nghin tY d6ng 
phat himh, t~n suiit phat hanh trai phiSu vm 964 d<;rt pbat hitnh, trong do co 937 d<;rt 
doanh nghi~p va tang cuCmg ch€ dQ c6ng phat hanh rieng 16 v6i tbng gia tii kho<ing 570 
b6 th6ng tin, bUo cao d€ giam thi~u rUi ro nghin tY d6ng (chiSm 95,8% tbng gia tii phUt 
tren thi truc'mg trai phiSu va Th6ng tu s6 hanh), 23 dqt phat hanh ra c6ng chUng gia tii 
122/2020/TT-BTC ngay 31-12-2020 25 nghin tY d6ng (chi~m 4,2% tting gia trj 
hu6n& d~n ch€ dQ ~Ong b6 th6ng tin, b<io phat hanh). Dfui d~u va chibn tY trQng 16n 
c<io d6i v&i trai phieu doanh nghi~p. Nghj nhit vi: luc;mg tnii phi&i phat hanh Ia nh6m 
djnh s6 153/2020/ND-CP guy djnh v~ chao ngiin hiing, v6i gia trj phat hanh dat 223 nghin 
ban va giao djch tnii phieu doanh nghi~p tY d6n~, chi€m 37% tbn~ luc;mg ph<it hanh. 
rieng Ie, chao b<in t~<ii p~iSu doanh nghi~I? MQt s6 ng:in hang c6 kh6i luc;mg phat hanh 
ra thi truc'mg qu6c te. Nghi dinh s6 d<ing chU y trong nfun 2021 la Ngan hang 
153/2020/ND-CP chi ro, doanh nghi~p huy thurmg mai ~ti ph~ Viet Nam Thjnh vuqng 
d(lng v6n b~ng each phat hanh trai phiSu (l 7,030 tY dong), Ngiin hiing thurmg mai co 
rieng le theo nguyen tac t\l' vay, t\I tra vatµ phfui Sai GOn - Ha NQi (13.350 tY d6ng). 
chiu tritch nhi~m. Ngoai ra, d~ c<ic doanh Trong nh6m ngfui hang, th<ing 12 Ia thCri 
nghi~{> phitt hilnh c6 tr3.ch nhi~m hon v&i di~m ph3t hiinh nhii:u nhAt v&i tfing gii tri 
nha diiu tu, Chinh phil cling ban hanh Nghj 46,926 ty d6ng (chi<\m tren 115 tting kh6i 
djnh 156/2020/ND-CP quy djnh xir phat vi luqng phat hanh cila ca nam 2021), Nh6m 
ph<;im hitnh chinh trong llnh V\fC cblrng bit dQng Siln d(rn.g i:J vi tri th(r hai v6i tf>ng 
khoan va thi tnrCrng chlrng khoan. gia tri phat hinh d~t 214 nghin tY ct6ng, 

Nhu v~y, ~ung ph<ip lY d6i v6i vi~c phcit chiSm 36%. Trong d6 c6 kho3ng 29o/o gici tri 
hanh trai phieu doanh nghi~p rieng Ie da trai phiSu ph<it h3nh kh6ng c6 tai san bao 
duqc ban h3nh d~y dU, d6ng bQ tt'r Lu~t dilm ho~c bio dilm bfuig c6 phi~u vi phfui 
Chtrng kho<in, Lu~t Doanh nghiep. Vi v~y. cOn l~i Ia,cac nh9m h<lng kh<ic d~t 157,56 
dU "sinh sau di: muQn" so v6i mQt s6 nu&c nghin tY d6ng, ch1em 27% (hinh 1 ). 

HiNH I: Gia tri trali phi~u doanh nghi~p phat h3nh theo nhOm ng3nh n3m 2021 

Ngu6n: Nh6m tac gia tbng hgp ill Hi~p hQi Thi tnrOngtnil phi~u Vi~t Nam (2021). 
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N6u tinh riSng trong th<ing 12-2021, c6 hfillh l&n nhfit la C6ng ty c6 phfin Ditu tu 
t6ng c(\ng 80 dgt phat hanh tnii phi~u va kinh doanh golf Long Thanh (3.560 ty 
doanh nghi~p rieng le trong nu&c v&i t6ng dbng), ti6p theo Ia C6n~ ty c6 phfin Bae~ 
gi:i tri ph:it hanh 65.757 ty d6ng, trong d6, hung vuang (2.980 ty dong) va Cong ty co 
ngJ.n hang va bfit dQng s<ln vdn Ja hai nh6m phfin Wealth power (2.880 t)' dbng). Ben 
ng<lnh phllt hanh kh6i lugng trlli phi6u l&n c~ d6, tron~ niim 2021 c6 b6n,dQ'1:,phllt 
nhfit v&i gill trj Ifin luQ't d;;tt 46.926 t)' dbng h?nh trlli phieu ra thj truOn~ qu6c tC v&i 
va 9.538 t)' dbng, chi6m 71,36% va 14,5°/o t6ng gia trj 1.425 t)' USD, g6m: T?p doiln 
t6ng giii tri phllt hilnh cUa thiing. Trong Vingroup (500 !ri~u, USO), triii phiSu xanh 
nh6m ngiin bing, Ngftn hilng thuang m;;ti clla C6ng ty c6 phftn Bftt dQng sin BIM 
c6 phdn Vi~t Nam Thjnh vuqng 13 dan vi (200 tri~u USO) va triii phiSu chuy'3n d6i 
phiit h<lnh trlli phiSu v&i t6ng gill trj l&n cUa Novaland (300 tri~u USD), triii phiSu 
nhiit, d~t 9.970 ty di>ng. Trong nh6m b:it bSn viing cua Vinpearl (425 tri~u USD) 
dQng sin, doanh nghi~p c6 gi<i tri ph<it (bing 1 ). 

BANG I: cac doanh nghi~p phlit hitnh tr3i phi~u trong th3ng 12 nam 2021 

Phll'()'Ug Gia tri Lo~i hinh 
K)'h~n TA chUc phlit hitnh thirc phat phat hitnh doanh nghi~p 

hllnh (t\r dl>no) Dh3.t hi'lnh 
(narn) 

NP-an hanP TMCP Vi~t Nam Thinh vugnp RienP te 9.970 Ngan hang 3 
Ngan hang TMCP QuOc te 

Rieng Ie 9.000 Ngan hang 7 
Vi~tNam 

Ngan hang TMCP Phlit triCn Thanh ph6 
HbChiMinh 

Rieng le 8.300 Ngan hang 7 

Ngan hang TMCP Phuong D6ng Rieng te 2.000 Ngan hang 3 
Ngan hflng TMCP Ngo;;ti thuong Vi~t Nam Rieng Ie 1.250 Ngan hang 7 
Ngan h<lng TMCP An Binh Rieng te 2.000 Ng<inhang 2 
Ngftn hang TMCP Buu di~n Lien Vi~t RiCng Ie 3.990 Ngan hang 3 
Ngftn hfuig TMCP D6ng Nam A RiCng Ie 2.200 Ngftn hing 1,5 
Ngftn hfuig TMCP Vi~t Nam Thuong Tin RiCng IC 200 Ngan hang 7 
Ngftn hfuig TMCP A Chftu RiCng Ie 1.500 Ngftn hfuig I 

Ngan hing TMCP B<in Vi~t RiCng Je 1.000 Ng<lnhfuig 3 
Ngan hang N6ng nghi~p va phB.t tr~n 

Rieng le 600 Ngftnhfuig 7 n6ng th6n Vi~t Nam 

Ngftn hing TMCP Qudn dQi RiCng Je 2.416 Ngftnhfuig 7 
Ngftn hfuig TMCP Sai GOn - Ha Nt)i RiCng le 2.500 Ngftnhfuig 2 
CTCP Dftu tu vi kinh doanh 

RiCng Ie 3.560 Bftt dt)ng s<in 4 golf Long Thanh 

CTCP Blich Hung Vuang RiCng Ie 2.980 Xfty d\fI1g I 

CTCP Wealth power RiCng le 2.880 Niing luqng I 
CTCP T<}.p do3n Cienco4 RiCng le 250 Xaydvng 3 
CTCP Khu c6ng nghi~p 

Rieng le 238 Xfty d\ffig 2,8 Thanh C6ng 
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CTCP T.\ip doan Apec group Rieng le 4.436 Bat dQng sitn 5 

CTCP Bat dQng sin Phi'it D1,1t RiCng le 925 Bat dQng sin 2 

CTCP Giii tri va gi<io d\IC Galaxy rueng le 25 
Djch V\l, 

2 tieu dUng 
CTCP Sovico Rieng le 1.000 Bat dQng sin 3 

CTCP Tandoland Rieng le 30 Bat d¢ng sitn 4,8 

CTCP ChUng khoan Sai GOn - Ha NQi rueng te 350 ChUngkhoan I 
CTCP Sunshine AM rueng le 1.000 Bat dQng sin 5 

CTCP Du ljch va ti€p thj giao th6ng v,\in Rieng le 500 Du ljch 2 tai Vi~t Nam - Vietravel 
CTCP Vinaprint Rieng le 200 Sin xuat 3 

CTCP Ho<ln cau Solar LA Rieng le I.JOO xay dvng 5 

CTCP Chlrng khocln Bao Vi~t rueng Je 100 Chlrng khoan 2 

C6ng ty Tai chinh MB Shinsei Rieng le 1.450 Tai chinh 2 

CTCP Sunbay Ninh Thu,\in Rieng le 800 Djch V\l 3 

Ghi chU: TMCP: thuong mi.ii c6 phiin; CTCP: c6ng ty c6 phiin. 
Ngudn: Nh6m tac ~ia t6ng hqp tir Hi~p h9i,Thj tnrCrng trai phi€u Vi¢t N~ (2021 ). , 

4. Nhfrng rili ro nh3 dau tu ca nh3.n c6 cap phep ph<it hanh tr<ii phieu nhu d6i v61 
th~ g~p ph3i khi di.u tll' tr3i phieu trai phieu doanh nghi~ ph<it hinh ra c6ng 

4.J. KhOng phiin bift d1r{lc S(I' khtic hilt ch\1n$, ngol;li t:ni viec phit h<lnh tnii phi~u 
gifra phudllg thfrc phtit hilnh trtii phiJu chuyen dbi, tr<ii phi6u ki:m chlmg quy&n 
doanh nphifp ra cOng chitng vd phtit hdnh clla c6ng ty d1,1i ch-Un~ t<;i.i thi tmCYng trong 
trtii phiiu doanh nghifp riing Ii nu&c va kh6ng yeu c3.u doanh nghi~p phii.t 

Trili phiiu doanh nghifp phJt hilnh ra hanh ph<ii cO Iai. 
c6ng chUng duqc ca quan quil.n l)r Ia Uy ban Vc'ri tinh chfit rlli ro cao ban, nen tr<ii 
ChUng khoin nha nu&c cfip phep ch3o b<in. phiSu doanh nghi~p ph<it hitnh rieng te chi 
D_~ ph<it hanh ra c6ng c_hUng, doanh nghi~p phU hqp v&i nha ,dtlu tu chlrn~ kho<in 
bat buQc phrii cO Iai. D6i hrOTig mua ta mQi chuyen nghi~p, ta d6i hrQ'Ilg nha dau hr cO 
nha d~u hr. TU ng<ly 1-1-2023 khi chao ban khft nang ph<i.n tich, danh gia nii ro, c6 nang 
Io<;i.i tr<ii phi€u nay, doanh nghi~p b~t buQc Ive tai chinh va dam chlip nh~ rlli ro khi 
phil.i duqc xSp h~ng tin nhi~m d6i v&i quy~t dinh mua tr<ii phi€u. 
nhiing dqt ph:it hiinh c6 gi<i tri l&n. Tr:ii 4.2. Khii niing thu hJi g/;c vii /iii khi 
phi&u nay sau khi ph:it hanh duqc niem y€t, dfiu tu vilo trtii phiJu bi de dpa 
giao <lich tren thi tnrCTng chllng khoin. DS thu hilt dOng ti€n chil.y vS kenh trii.i 

Trili phiiu doanh nghi¢p phtit hilnh phiSu doanh nghi~p thu~ lqi, cac doanh 
rieng ze ta tr:ii phi€u doanh nghi~p duqc nghi@ da dua ra mUc Iai sufit cit hfip din, 
ph<it hit.oh cho du&i I 00 nha dftu hr, kh6ng giao dQng gfip tlr 1,5 d€n hai Ifui so vc'ri Iai 
k~ nha ruiu hr chUng khoin chuyen nghi~p sufit buy dQng clla ngan h!lng. Th6ng thuCmg, 
va kh6ng slr d\).ng phuang ti~n th6ng tin d~i nha dftu tu ca nhiln se bi thu hilt bOi lqi ich 
ch-Ung ho.tic internet (dinh nghia t<;i.i kho<in 2, nay va chi nh~n di~n duqc chfrt luQ'Ilg tr<ii 
di.bu 4, Nghi dinh sci 163/2018/ND-CP). phiSu thong qua ban cao bach phat hanh trai 
D6i v&i trfti phi€u doanh nghi~p ph<it hitnh phi€u. Tuy nhien, bil.n cfto b~ch nay l~i ph\1 
rieng le, ca quan quan l)r nha nu&c kh6ng thuQc vao mi;ic tieu chtl quan ctla chinh 
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doanh nghi~p phat hanh. Lu\it Doanh nghi~p 
nam 2020 va Lu\it Chimg kho:in ni!m 2019 
di'i b6 sung quy djnh chio ban tnii phiSu 
neng te, guy djnh cic dQ't chao ban phili 
duqc tu van bOi c6ng ty chlrng khoan, quy 
djnh C\l thi: trftch nhi~m clla doanh nghi~p 
ph<it hanh, t6 chlrc cung clip djch V\l tu vfui 
ph<it hanh, t6 chUc luu Icy va cflc t6 chlrc 
cung cftp djch V\l vS tnii phiSu doanh nghi~J? 
IAm ca s6 cho vi~c xlr IY vi phlitm khi c<ic t6 
chlrc nay kh6ng tuan thtl quy dinh ctla ph3.p 
tu~t. DU v~y, trfli phiSu v~n ta mQt kenh dftu 
tu, ca hQi lu6n di kem v6i rUi ro. 

Ben c~nh d6, djch COVID-19 6 nu&c ta 
vfui cOn di~n biSn phlrc 41.p. H~ qua ta, 
nhiSu doanh nghi~p phai d6ng clra ho~c sin 
xuftt cftm chlrng khi thvc hi~n phucmg an 
"ba t~i ch6" va "mQt cung duOng hai diBm 
dSn". V&i thj truOng bftt dQng san a nu&c ta 
nhin chung Ia "d6ng biing", cac doanh 
nghic$p trong nginh nay hfiu nhu kh6ng c6 
giao djch mua ban. Di: c6 thi: duy tri ngu6n 
ti~n phl,lc V\l kinh doanh, nhiSu doanh 
nghi~p da ph<li huy dQng bAilg trfli phiSu di: 
c6 them ngu6n v6n. Trong s6 cac doanh 
nghic$p phat hfillh trai phiSu, v~n c6 doanh 
nghi~p dU c_6 quy m6 nh6, nh~g huy dt)ng 
v6n v&i kh6i luqng 16n, Iai suat cao, kh6ng 
c6 tai san dam b<lo ho~c ch.it luqn~ tai san 
dam b<lo kem. Vi v~y, cac nha ddu tu ca 
nhful cfin nh{ln thlrc r5 Iai trai phiSu cang 
cao thi rlli ro c<lng cao. 

4.3. RUi ro thanh khoii.n ciia trtii phiiu 
doanh nghifp cOn cao 

Rtli ro thanh khoan Ia nii ro nha dftu tu 
kh6ng th~ ng~y l~J? tire b:in duqc tr<ii phieu 
khi c6 nhu cau tien m~t, ho~c kh6ng ban 
duqc trai phiSu v&:i mlrc gi<i nhu k)' vQng, 
ho~c ph<li chi tra nhiSu chi phi di: ban duqc 
tr<ii phiSu, hay th~m chf Ia kh6ng thi: thanh 
IY duqc trai phi&u. 

Tinh thanh khoan ctla trai phiSu cOn thftp 
xuftt ph<it ru cac IY do: thU nhdt. trai phiSu 
c6 liii suftt c6 djnh, ~ia trai phiSu it biSn 
dQng, nen cac nh<'t dftu tu ca nh<in kh6ng 
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thdy hilp dfui khi n~m giU trai phiSu, ma hQ 
se dftu tu vao c6 phiSu; thU hat, trai phiSu 
thuCmg c6 k)' h~n dai, trong khi nh<'t dfiu tu 
ca nhftn l~i c6 yeu cfiu linh ho~t cao; thU ha, 
d6i v6i cac trai phiibu doanh nghi~p chua 
niem ySt chinh thUc tren san chlrng khoan, 
thi cac nh<'t dfiu tu ca nhful thuOng nfun giU 
cho dSn ngay dao h;;tn nhu Ia kho<in cho vay 
d6i v6i doanh nghi~p. DiSu nay lam cho 
tinh thanh khoan ctla trai phiSu doanh 
n~i~p bi <lnh huOng; Ngoai r!l, khi c6 nhu 
cau thanh 1y tr:li phieu, nha d<iu tu ca nh§.n 
c6 thB giao dich ban t~i cho c6ng ty chlrng 
khoan, dan vi ph<in ph6i ho~c trao tay, 
nhung hi~n (\Ii, hilnh Jang phap ly cua Vi~t 
Nam chua dtl d6 b3.o v~ quy~n lqi cho nhi 
dfiu tu trong cac truCmg hqp mua ban 
chuy6n nhuqng cho ben thlr ba (doanh 
nghi~p chUng kho<in, dcm vi phful phbi tr:li 
phiSu ho~c ca nhiin). Vi v{ly, tY I~ luftn 
chuy6n tr<ii phiSu t~i thj truOng Vi~t Nam 
vfui cOn r~.t nhO. 

5. MQt s6 gi3i ph3p nhim gi3m thi~u rlli 
ro cho cac nh3 diu ttr cl nhin khi tham 
gia vao thi tnrimg tr3i phi~u doanh nghi~p 

ThU nhdt, nha dftu tu kh6ng nen dua ra 
quySt djnh d\l'a vao tam IY dam d6ng, ma 
cftn c6 S\J' hi6u biSt va phan tich thi truOng. 

viec nh<'t dfru tu ca nh§.n tham gia mua 
ban trcii phiSu ma kh&ng quan tam dSn kSt 
qui kinh doanh cUa dan vi phcit hanh, 
kh6ng c6 ki~n thUc di: dftu tu ma cam tinh 
va ho.an to<'tn Je thuQ~ vao S\I' ~ viln c~a 
cac t6 chlrc phiin ph6i trai phieu Ia dieu 
cftn phii h~n chS. Nguyen nhful mQt phftn 
ta do ki~n thirc chuyen mOn v~ tai chinh 
clla bitn than cac nha dftu tu, nhung mQt 
phfin cling b6i cac nha dfiu tu kh6ng c6 
nhfing ngu6n thOng tin chinh th6ng cUa 
doanh nghi~p (c6 S\J' tham gia ell.a dan vi 
ki6m toan). Ngoii ra, cac c6ng ty djnh 
mU? tin nhi~m ,doanh n~hi~p l;;ti khOng c6 
nbieu, ho~c nhieu nha d<iu tu kh6ng c6 khi 
nang tiSp c~n nhfing th6ng tin nay. Do vay. 
tru&c khi c6 h;;t tftng phap IYdU sau va rQng, 
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d€ b<'to v~ minh, nhit d:iu tu ca nhan c:in c6 
ki,Sn thlrc d€ dua ra q_uySt djnh. Cv th~. ch 
nam r5,th6n$ tin ve doanh nghi~£ phat 
h8nh, can biet mvc dlch sU dvng v6n huy 
d{>ng, c:in xem xet d6 lit g6i tr<ii phiSu 
c6 tai san dam bao hay kh6ng c6 t8.i siin 
diim bao, duqc biio Ianh ph<it hitnh, bito 
tanh thanh to<in b&i t6 chlrc nito, can d6i 
giiia nii ro va Iai suftt ... 

ThU hai, cfin c6 c<ic t6 chlrc dinh mlrc 
tin nhi~m dQc I~p d6i v6i sv ph<it tri~n thl 
truOng v6n CT Vi~t Nam. 

Djch vv dinh mile tin nhi~m (xep h~ng 
tin nhi~m) lit dich v1,1. dfillh gi<i vS uy tin 
ctia mQt doanh nghi~p di vay trong vi~c hQ 
c6 khil nRng hoitn tril nghia v1,1 titi chinh d6 
kh6ng. Ho~t dQng xSp h:,ing tfn nhi~m tren 
thS gi6i da c6 Iich sU ph<it tri€n hitng th~p 
k:Y nay vit da tr& thitnh th6ng I~ va van ho<i 
kinh doanh a hfiu hSt cac nu&c tren thS 
gi&i nh~m minh b~ch th6ng tin giiia c<ic 
doanh nghi~p va nhit d:iu tu. Djch vµ nity 
kh6ng chi giUp nhit dfiu tu nhitng th6ng tin 
tham khao quan trQng vit ding tin c~y d€ 
c6 th€ ci,uySt ?inh ~:iu tu g6p v6n, d:iu tu 
tr<ii phieu, c6 phieu ho~c c<ic mvc dich 
kinh doanh kh<ic, ma d6i v6i cac ngan 
hitng thucrng m:,ii, th6ng tin xSp h~ng tin 
nhi~m doanh nghi~p cling duqc xem Ia 
k€nh tham kh<io tin c~y trong h6 sa th§m 
djnh titi trq v6n vay trung va diti h~n. 

6 Vi~t Nam, kh<ii ni~m djnh mlrc tin 
nhi~m cOn kh<i m&i me. Hi~n cit nu&c m6i 
chi c6 mQt viti dan vj ho<.it dQng trong linh 
vvc nity nhu: COng ty cb phfin Tin nhi~m 
vit xSp h:,ing doanh nghi~p, Trung tam 
Th6ng tin tin dvng (CIC, thuQc Ngan hitng 
Nhit nu&c) vit Trung tfun E><inh gi<i tin 
nhi,~m d?anh nghi~~ (CRVC, thui)c Cong ty 
Phfill mem vit truyen th6ng Vietnamnet) ... 
Cling vi sv h:,in chS clla c<ic t6 chfrc djnh 
mire tin nhi~m a Vi~t Nam (ca vS s6 luqng 
vit chftt luqng), nhit d:iu tu chll ySu vful ph<li 
tham kh<io th6ng tin ctia doanh n$hi~p tir 
nhfmg b<io cao titi chinh da duqc kiem to:in. 
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Trong khi d6, c:ic c6ng ty ki€m to<in Vi~t 
Nam dSn nay chi c6 chlrc niing x<ic nh~ 
th6ng tin titi chinh, kS to<in ctia dan vi lit 
phU hqp v6i chucin mvc, chi5 dQ, ma kh6ng 
dua ra binh lu~ vS niing Ive titi chinh. 
Nghia lit nhit d:iu tu phii tµ tim hi€u dva 
vao nhfmg kiSn thtrc thu th~p duqc, ctiSu 
nay khiSn cho nli ro ct6i v&i quySt dinh dfiu 
tu bi d§y Ien cao, nSu nhu nha dfiu tu kh6ng 
c6 nhiSu hi€u biSt vS linh vvc titi chinh. 
Trong diSu ki~n hi~n c6 dSn 90% doanh 
nghi~p trong nu6c c6 quy m6 vlra va nh6, 
thi vi~c thrulh 4ip c<ic c6ng ty djnh rnt'rc tin 
nhi~m trong nu6c c6 lqi ban cho cac nha 
dfiu tu ca nhan, so v6i vi~c slr dvng djch V\1 
do c<ic cOng ty djnh mlrc tin nhi~m nu&c 
ngoiti cung cip. Vi~c c6 S\T d6ng hitnh cUa 
cac cOng ty djnh mlrc tin nhi~m 6 tftt ca c<ic 
c6ng ty ph<it hitnh trai phiSu, se tam tang 
ySu t6 minh b<.ich cUa th6ng tin. Day cling 
ch,inh lit m{>t ySu t6 quySt djnh d€ t{to d~g 
niem tin v&i cac nhit dau tu trong nu&c Ian 
nha d.iu tu nu<Jc ngoai. 

ThU ba, hoitn thi~ cac quy djnh phap 
l)r vS phat hitnh vit dfun bilo trcli phiSu 
doanh nghiep. 

- C:in x:ic dinh rO vS vi~c dam bao khi 
niing tri nq clla trai phiSu doanh nghi?p c6 
bao dam. N6u doanh nghi~p dUng titi scin 
dS dilm bile cho nghia v1,1 tra nq, thi ca ch6 
kiSm so:it, qucin I:Y nhu thS nito d6i v6i titi 
siln nity? Hi~Il t<.ii, Nghi djnh s6 
163/2018/NB-CP da xac dinh nghia v~ tra 
nq g6c va Iai cUa tr:ii phi€u c6 b<lo dam khi 
dSn h<.in c6 thS duqc dam bao bfuig tai san 
cUa doanh nghi~p ph<it hitnh ho~c titi scin 
cUa ben thlr ba, nhlillg quy trinh d& dilm 
b3.o nghia Vl,l tra nq g6c va Iai cu.a tr:ii 
phiSu c6 bio dam khi dSn h~n b~n~ 
phuang thlrc bao liinh thanh to:in cU.a t6 
chlrc tin d1,1ng c6 chlrc niing cung cdp djch 
V\1 biio Ianh thanh toan se duqc thvc hi~n 
theo quy djnh cU.a ph:ip lu~t ngan h<\ng. 
Tuy nhien, quy trinh d€ dilm bilo nghia v1,1 
tra nq g6c va lai cUa trai phi6u c6 bao dam 
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khi dSn h{lll b~ng tai san cua ctoanh nghi~p 
ph<it h<inh ho~c tai san clla ben thlr ba se 
duqc thvc hi~n nhu thS nao thi Nghi dinh 
chua neu rO. DiSu nay vira t~o Sl,! IUng tUng 
cho doanh nghi~p khi tip d\lllg va gay anh 
huCmg dSn quySn lqi clla ngu&i mua tr<li 
phiSu c-Ua doanh nghi~p. 

- Cdn diSu chinh l'iii quy dinh vS h6 
sa ch<io ban trai phiSu rieng Ie clla doanh 
nghi~p. Hi~n t'ili, khoan 1 diSu 13 Nghi 
dinh s6 16312018/ND-CP dil duqc sira dBi 
b&i khoan 5 dieu 1 Ngh~ dlnh s6 
8112020/ND-CP, nhllllg viln chua the hi~n 
rO yeu cftu vS nhfrng giiy t(r lien quan dSn 
vi~c chlrng minh khii. niing thl,!c hi~n nghia 
V\l chi tra clla doanh nghi~p ph<lt h<lnh tr<li 
phiSu trong tru<'mg hqp d6 la tr<li phiSu c6 
bii.o dam. Do d6, thiSu ca s& dS nha ddu tu 
c6 thS tin tuCmg vS nghia V\l t<ii chinh cU.a 
doanh nghi~p ph<it h<inh tr<ii phiSu. 

, - cfui b6 sung cac quy dinh vS xu ph;.tt 
d6i v&i hii.nh vi vi ph;.tm trong ho'ilt dQng 
chao ban chlrng: kho<in rien~ le !Jhl!: ha.uh vi 
vi ph'ilm clla t6 chlrc tu van ve h6 sa ph<it 
hanh tr<ii phiSu, vi ph;.tm tr<ich nhi~m diing 
ky, luu kY tr<ii phiSu clla doanh nghi~p ph<it 
ha.uh, qua d6, vira giUp cho nhii. dftu tu c6 
ca hQi duqc tiSp c~n v&i nhUng trai phiSu 
11;H, vira giUp cho Nha nu&c quiln I.Y duqc 
t6t ban ho'ilt dQng clla lo'iii hinh tr<ii phiSu 
doanh nghi~p n6i rieng va ho'ilt dQng cu.a thj 
truOng chlrng khoin n6i chung./. 
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