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Tom t~t: Trong vai nom tn} Lgi tray, chao ban trai phiJu rieng le Ia m<)t trong nhiing phucmg tht'rc 

pluJ biJn ma cac doanh nghi?p, ct(lc bi~t Ia doa11h nghi?p kinh doanh trong linh v~rc bdt d<}ng scin. xay 
d~mg ... Slf d(mg di huy d<)ng v6n do tinh chdi linh hoqt va di~u ki?n chao ban Q011 gian. Tuy nhien, Sl! 

phat trii n qua nang cua thf h-uang trai phidu n6i chung va thi truang trci.i phidu rieng Le noi rieng 
cling ti~m cin nhi~u nti ro, bdt l(!i a6i vai nha adu ttr. Bai viit t(lp trung phan tich cac quy djnh phap 

lu(lt ciing nhu thl!c tr(lng ho(lf d<}ng cluio bim tnii phidu rieng le. ll'r d6 dua ra m<}t s6 d~ xudt hoan 
thi?n phap lu(lt di~u chinh hogt d<}ng chao bizn trai phiiu rieng le tgi Vi?t Nom hi?n nay. 
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Abstract: In the past few years, private placement of bonds is one of the popular methods that real 
estate companies, construction companies. etc use to raise funds. because it is very flexible and 
simp le. However, the overheating development of the bond market in general and the individual bond 

market in particular also has many potential risks and disadvantages for investors. The article .focuses 
on analyzing the legal provisions as well as the current situation of private bond offering activities, 

/.hereby making some suggestions on improving tlze law governing private placement of bonds in 

Vietnam today. 
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1. Khai quat v~ ho~t dqng ch~w ban 

trai phi~u rieng le 
Chao ban trai phi~u n6i chung va chao 

ban tn}i phi~u rieng le n6i rieng ttr lau da la 

ho~t dQng quen thUQC cua cac doanh nghi~p. 

Du&i g6c dQ kinh t~ c6 th6 hi~u ho~t dQng 

chao bfm chirng khoan rieng le Ia pbuong 

thuc buy dQng v6n tqrc ti~p cua doanh 

nghi~p tlr mQt s6 luqng gim b~n cac ca nhan, 

* Ti€n si, HQc vien Ngan hang 
E-maiJ: toanbh@bvnb.edu.vn 
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t6 ch(rc trong xa hQi rna khong thong qua 

trung gian tai chinh. V~ m~t pbap li, m6i 

qu6c g.ia quy djnh Cl,l th~ V~ CaC tru(m.g h<;rp 

duqc coi Ia chao ban chung kho{m rieng le 
khac nhau. Theo quy d jnh cua Lu~t Chung 

kboan Hoa Ky nam 1933 (The Securities Act 

1933): "Cac cong ti chao b!m chung khoan 

rieng le c6 thi huy dl)ng s6 ti~n khong gi&i 

hc;m va ban cht'rng khoan cho cac nha ddu tu 

chung khoan au(/c cong nh~n. Klu5ng ilu(YC 

chao b!m hoij,c quang cao r<}ng riii vJ il(Yf. 

chao b!m; khong ilu(Yc ban chung khoan cho 
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/urn 35 n.ha tfciu tu khong dtr(YC cong nh{j.n 

(tdt ca cac n ha adu tu /chong Gtc(YC cong 

nluJn, eel nhdn hoijc v&i dqi di?n ngzaYi nwa, 

phai dap t'rng tieu cluufn phap li 10 co dLi 

kidn tln'rc va kinh nghi?m trong cac v&n tt€ 
fai chfnh Vel kinh doanh ad CO thd aanh gia 

gia trj Vel nii ro Ctta khoan aJ.u tu ti€m 

nang) " 1
• a Hoa Ky, ho~t dong chao ban 

chung khmin rieng lc chti yau hu&ng t&i mot 
s6 it cac nha d~u tu dm;rc I~ra chQn: "Bao 

g6m. nhimg chti thd co m6i quan h? mt}.t thidt 

vai tb chuc phat helnh, nhel aau tu au(YC COng 

nfujn (nha adu tu c/wyen nglzi?p) Vel nha aau 

lu t6 chirc "2
• C6 th~ k~ d€n mot s6 l o~i nha 

dfiu tu thtr<mg nfun gifr chtrng khoan rieng le 
nhu: cong ti bao hi~rn, quy huu tri, ngan 
hang dfiu tu... cac nha dftu tu nay c6 xu 
huang n~m gifr chlrng khoan rieng le cua 
doanh nghi~p trong mot thai gian dai. a 
Trung Qu6c, bi~n nay khong c6 dinl1 nghia 
Cl) th~ V~ chao ban Chung khoan rieng le, tuy 
nhien Lu~t Chling khoan sua d6i, b6 sung 
nam 2019 (Securities Law of the People's 
Republic of China) c6 quy dinh v~ chao ban 
chLrng khoan ra cong chung nhtr sau: "Hoqt 

a9ng clzelO ban GU(YC coi chao bim ra cong 

chung thea m9t trong cac tru&ng lwp sau: 

I) Phat himh chung khoan cho cac n.ha 

aau tu khong Cf:l thd; 2) Phal hanh clni·ng 

klzoim clio cac nhel aau tu Cl:f thd vai s6 
lu:(Yng tbng h9p tir 200 ngu<Yi trO' len khong 

1 Rule 506(b ), Section 4(a)(2) of the Securities Act. 
https: //www.sec.gov/educationlsmallbusiness/exem 
ptofferings/rule506b, truy c~p 18/3/2023. 

2 Comptroller of the Currency Administrator of 
National Banks (March 1990), Private placements: 
Comptroller's Handbook (PDF), US Department of 
the Treasury, truy c~p 18/3/2023. 
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bao g6m s6 hwng nlziin vien ctia t6 chuc 

phat hanh tham gia plncong an sa lnt'U c6 

phidu cho nguili lao a9ng thea quy ajnh cua 

phap lu(it; 3) Cac helnh vi phat hanh khac 

theo quy dinh etta phap lut}.t vel cac quy ajnh 

helnh chfnh. Bdt ld plnrong Li?n quimg ccio, 

chao mm chung chung hoijc bdt ki hinh thL'rc 

chao ban cong khai Ira hinh nao se khon.g 

aU(YC ap d~mg cho vi?c chao ban c/n'rng 

khoan khong ra cong cluing" va cac trucmg 
hqp con l~i duqc coi Ia chao ban chung 
khoan rieng le3

. d Vi~t Nam, chao ban 
chung kboan rieng le duqc quy dinh q1 th~ 
ru Lu~t Cbtrng kho{m nam 2006 (stra d6i, b6 
sung nfun 20 I 0) dan Lu~t Chung kboan nam 
20 19, theo d6 chao ban chfrng khoan rieng le 
Ia vi~c chao ban chung khoan khong thuoc 
truang hqp chao ban chirng khoan ra c6ng 
chtmg va theo mot trong cac phu011g tb(rc 
sau: ''a) Chao ban cho duo·i 100 nha aau tu, 

khong ki nha adu lu chung khoan chuyen 

n,ghi?p; b) Chi chao ban clzo nhel tt&u tu chz'mg 

khoan chuyen nghi?p" (kboan 20 Di~u 4). 
Nhu v~y, v~ ban ch§t, vi~c chao ban 

ch(rng kho{m rieng le n6i chung va chao ban 
trai phi~u ricng le n6i rieng Ia ho~t dong 
chao ban huang d€n mot s6 luqng giai h~n 
cac nba dfiu tu va da phc1n Ia nha dfiu tu 

chuyen nghi~p - nhfrng nguai c6 du nang 
1\IC, trinh do chuyen mon va thong tin tbj 

tnrcrng d€ ti€p c~n cac lo~i hinh san phAm 
d~c tht1 nay. U'u di~m chinh ctia phuang thuc 
chao ban trai phi~u rieng le Ia t6 chuc phat 

3 Di€u 9 Lu~t Chung khoan Trung Qubc sua dbi, bB 
sung nam 2019, http://www.upc.gov.cn/englishnpc/ 
c23934/2021 09/9886ca6f805e4663a9a725d6t7206 
6dd.shtml, truy c~p 17/3/2023. 
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hi.mh tbuang khong phai tuan theo cac quy 

dinh nghiem ng~t nhu d6i v&i chao ban ra 
cong chtmg (quy djnh v~ trioh tt;r, thu tvc 

chao ban, quy dinh v~ cong b6 thong tin, quy 

djnh v~ x~p h~ng tin nhi~m ... ). T6 chuc phat 

hanh se ti~t ki~m chi phi va thai gian k.h] 

tlwc hi ~n ho~t d(>ng cha.o ban rieng le. B&i 
le, d6i v&i vi~c chao bcin trai phi6u ra cong 

chung, t6 chuc phat hanh thuang phai chi tra 

chi phi bao lanb phat hfmh dang k~ (d~ dam 

bao s~r thanb cong cua dqt phat hanh) hay 
chi phi cbo ho~t d(>ng xBp h~ng tin nhi~m d~ 
du di~u ki~n chao bim ra cong chung. Han 
nfra, cite giao djch chao ban ri.eng le c6 th~ 
duqc xay d~ng tuy chinh d€ dap (rng nhu du 
tai chinb cua ca t6 cb(rc phat banh va nha 
d§u tu, do d6 rut ng§n duqc thai gian va 

tang d(> tha.nh cong Ctla dqt chao ban. Do 
do, & cac quAe gia, nhitu t6 chuc phat himh 

da l~a ch<;>n buy d(>ng v6n thong qua chao 
ban rieng le thay vi chao ban ra cong chung. 

Nhu a My, nam 20 19, s6 v6n doanh nghi~p 
huy d(>ng duqc thong qua chao ban chtrng 

khoan rieng le la khoang 2,7 nghin ti do la, 
nhi6u hem s6 v6n huy d(>ng duqc thong qua 

chao ban ra cong chung chi khoang 1 ,2 
nghin ti do la4

. 

Tuy nhien, ho~t d(>ng chilo ban tnii phi~u 
rieng le cung c6 nl1frng di€m ho;tn ch~ nh~t 

djnh nhu: doanh ngbi~p thuang se plu'ii chfip 
nh~n chi tni m(>t m(rc Uii su~t cao d~ thu hut 

cac nha d§u tu tham gia vao dqt chao ban; 

chao ban ri eng le gi6i h~n s6 Juqng va St;r da 
d~g cua cac nba dfiu tu tham gia, do d6 vi~c 

4 Trey Proffitt (2022), "Modernizing The Accredited 
Investor Definition", Securities Regulation Law 
Journal, Volume 50, lssuc 2. 
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chao ban trai phi€u rieng Ie c6 th~ kh6 khan 

han so v&i vi~c chao ban trai phi~u ra cong 

chung. v6 phia nlla d§u tu, vi~c tharn gia vao 

ci1c dqt chao ban rieng le du c6 th~ mang l~i 
ca h(>i c6 duqc muc lqi nhu~n t6t, tuy nhien 
nii ro cling r§t l6n do d6 thu<'mg chi danh 

cho cac nha d§u tu chuyen ngl:li~p. 
2. Ho~t dqng chao ba n tra i phi~u rieng 

le t~i Vi~t Nam 
Trong nhfrng nam glln day, thi tnrang 

trai pb i ~u doanh nghi~p t~i Vi~t Nam c6 xu 
hu6ng phat trien nhanh v&i s~ gia tang ca v~ 
gia tri cua dqt phat hanh va s6 luqng doanh 
nghi~p huy d(>ng v6n. D i~u nay xuAt phat nr 
tlwc t€ nganh ngan hang dang d§y m~nh tai 
ca c~u, ho~t d(>ng dp tin d\Ulg cho cac 

doanh nghi~p, d~c bi~t Ia doanh nghi~p trong 
ITnh vvc b§t d(>ng san, xay dl!ng ngay cang 
si~t ch~t. Duanh nghi~p mu6n c6 them v6n 
d~ phl,lC Vl,l CbO ho~t d(>ng san xu§t, kinh 

doanh phaj tim ki~m nhfrng phuang an thay 

th~ cho nguf>n v6n ngan hang. Luc nay phat 
hanh trai ph i~u rieng le n6i len nhu m(>t 

phuang an t6i lfU v6i nhfrng uu di~m v6 tbu 

tvc dan gian, chi phi huy d(>ng v6n hqp li. 

D6i v&i nha dfiu tu, san phim tra i phi€u 

doanh nghi9p cling dang tro tbanh m(>t san 
phfirn h§p d§n tren thi tnrcmg v&i muc Iai 
suAt cao va tinh thanh khoan t6t. Theo s6 

li~u ruB(> Tai chinh, "trong quy I/2022, kh6i 

lzr911g trai phi~u doanh nghi?p phat himh 

ribzg le tqi Vi~t Nom tlqt 138,8 nghin ti 
tt&ng, tling mqnh so v6·i dmg ki ncun 2021. 

Doanh nghi~p bdt tl9ng san va xay d~tng la 
02 nh6m phat hanh nhi~u nhdt trong quy 

1/2022, chii m tan 111"9"1 50,98% va 18,87%; 

cac ngan hCmg thuong mqJ chiim 4,85%, cac 
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doanh nghi~p thuO?Zg mt;~i djclz v~t chidm 6,8%, 

doanlz nghi¢-p san xudt clziJm 9,2%. Trang 

thang 412022, chu yJu Ia trai phiJu do cac tb 

chuc tin d~ng phat hanh (chidm 63,4%), trai 

phidu cua nhom bdt d9ng san chidm 11,6%"5
. 

Tuy nhien, S\1' phat tri€n qua n6ng cua th! 
tru<mg tnli phi~u doanh ngbj~p rna d~c bi~t 
la tnii phi~u rieng le ciing tiSm ~n nhi~u 

nguy co rui ro. Hi~n nay xu~t hi~n ngay cang 

nbiSu cac trucmg hqp doanh nghi~p c6 mvc 

dich phat hanh chua rninh b~ch, long vong 
trong vi~c Slr d1,1ng v6n, quy tnO doanh 

nghi~p nh6 va vira, trong khi kh6i ltrQllg 

phat hanh trai phi8u Ian. Co th€ kS d8n m(>t 

s6 V\1 vi~c diSn hinh nhu thuong V\1 phat 
hanh trong th{mg I/2020 cua Cong ti c6 ph~n 
D§u tu pbat triSn b§t d(>ng san TNR 

Holdings Vi~t Nam- m(>t tharu1 vien cua T~p 
doan d~u tu TNG - tb1,l'c hi~n t&i 60 dQt phat 

banb, chi~m qua ntia trong t6ng s6 102 

thtrong V\1 phat banh tnli phi~U thanh COng 
tren tofm thi tru<mg trong thang. Day d~u Ia 

trai phiSu pbat hanh rieng Ie, khong co tai 

san dam bao. Hay nhu tnrcmg hqp cua Cong 

ti c6 ph§n DAu tu va cho thue tai sim TNL, 

don vi chuyen kinh doanh m~t b~ng cao 6c 

van phong, trung tam thuong m~i va m~t 
b~g ban le ciing tri€n khai lien tl,lc cac dQt 

phat hcinh trai phi~u trong ct)ng m(>t khoang 
thm gian ng~; tir ngay 1114/2019-02/7/2019, 

5 BQ Tai chinh, Thi truimg trai phii u doanh nghi?p 
110111 2021 vti cac thong aJu /IG/11 2022: tidp l~lC /wan 
thi¢n phap ftuJt va tang cuung quan If giam Sal ai 
phat trii n thi truung an toan, mini! bt;~ch, bi n viiug, 
https://mo f. gov. vn/webcenter/porta Vtttc/pages _r!V 
chi-tict-tin-tin-tuc-tai-chinh?dDocName=MOFU 
CM232479, truy c~p 18/3/2023. 
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Cong ti ti~n hanh 3 7 dQt ph at hanh tnli phi~u 
doanh nghi~p; tru&c d6, tir ngay 28/01/2019 

- 30/3/2019, Cong ti phat bfmh 15 dqt; tir 

ngay 24112/2018 - 31/ l/2019, Cong t1 phat 

hanh t61 21 dQt ... T6ng gia trj cua cac dQt 

pbat hanh ciing thu6ng gftp r§t nhi~u I§n v6n 

chu s& bfru, lai su§t cua cac dc;rt phcit hanh rit 

cao, c6 khi len d€n g~n 20%/nam va it kbi 
duqc cong khai6

. Ben qmh d6, nbi8u trai 

phiSu doanb nghi~p hi~n nay tbu(mg khong 

c6 tai san bao dam ho~c c6 tai san dam bao 
nhung ch§t luQllg tai san bao dam c§n phai 

xem xet, d~c bi~t Ia trai phi~u cua cac doanh 
nghi~p b§t d(>ng san. V 6i cac doanh ngbi~p 

nay khi pbat hcinh trai phi~u thu<mg se sir 

dt,mg tai san bao dam la cac d1,1' an, tai san 
hinh thanh trong tuong lai ho?c c6 phi~u cua 

doanh nghi~p. Tru6ng hqp nay gia tri cua 
cac tai san dam bao thu(mg khong dinh gia 

duqc cbinh xac ho~c c6 bi~n dQng m~ theo 

di~n bi8n thi tru<mg7
. Ngoai nhfrng rui ro 

d€n tlr t6 ch(rc pbat hanh, rui ro trong ho~t 

dong chao ban chtrng khoan rieng le con dSn 

tt'r chinh nha d§u tu va cac t6 cbuc kinh 

doanh chting khoan. Hi~n nay, m(>t hi~n 

tuQllg pb6 bi~n dang di~n ra tren thj tru6ng 

trai pbi~u rieng le d6 la nha diu tu ca nhan 
khong du di~u ki~n la nha d§u tu chtrng 

6 Nguy€n Hfru (2020), M6i lo doanh nghi¢p ... g9i v6n 
trai phii u qua da, bttps://tinnhao.hchungkhoan.vnl 
trai-phieu/moi-lo-doanh-nghiep-goi-von-trai-phieu
qua-da-316927.htm1, truy c~p 18/3/2023. 

7 Bong Mai (202 I), B(J Tai chinh ghi nhqn 2 doanh 
nghi¢p va 1 cong ty chUng khoim vi pht;~m v€ phat 
hanh trai phii u, https://tuoitre. vnlbo-tai-chinb-ghi
nban-2-doanh-nghiep-va- I -cong-ty-chung-khoan
vi-pham-ve-phat-hanb-trai-phicu-2021 I 2032006 
I 136.htm, truy c~p 18/3/2023. 
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kho{m chuyen nghi~p Llhung vfin dugc cong 

ti cb{rng khoan, ngan bang thuang m.;ti h6 trg 

xac nh?n tu ca.ch "nha d~u tu cbuyen 

ngh i ~p" d~ tham gia vao cac dgt chao ban 

trai pru€u rieng Je. K.hong phai tl,T nhien ma 
phap lu?t thu6ng quy dinh cac dgt chao ban 

trai phi€u rieng le chi d~mh cho nha dftu tu 

chuyen nghi~p bai trai pbi€u rieng le thu(mg 

dugc danh gia Ia c6 d9 rui ro cao (do di6u 

ki~n phat hanh thucmg dan gi~m, t6 chuc 

phat hanh it cbiu cac rang bu('>c phap li ch~t 

cbe nhu chao ban ra cong cbimg), do d6 chi 

c6 nha d~u tu chuyen nghi~p - nhfrng nguoi 

c6 du nang h;rc tai chinJJ l6n d€ ch6ng chiu 

ftli ro; trinb d(> cbuyen man va kinJJ nghi~m 

d~u tu d~ daub gia chinh xac v6 cac lo.;ti trai 

phi€u m6i dugc phep tham gia dftu tu. Vi~c 
cac nba ctfiu tu khong chuyen nghi~p tim mQi 

each "Jach lu?t" d€ tham gia cac dgt chao 

ban rieng Je se t<;tO ra nhfrng rui fO C\TC ki l&n 

cho chinh b~m than hQ. D~c bi~t trong cac 

nam 2021 - 2022 nhi~u V\1 vi ph<;tm phap lu~t 
di€n binh lien quan d~n thi tnr(mg trai phi~u 
da bi xu li. Tieu bi~u nh~t la V\1 vi~c cua T?p 

doan Tan Hoang Minh khi ngay 03/4/2022, 

Uy ban Ch(rng khoan Nha mr&c da ra quy€t 

d~nh buy b6 09 dgt phat hanh trai phi~u cua 

Cong ti Ngoi Sao Vi~t, Cong ti Cung di~n 

Mua dong, Cong ti Soleil thu(>c T?p doan 

nay do CO hanh vi cong b6 thong tin sai SlJ 

th?t, che gi~u thong tin trong ho.;tt d(>ng phat 

hanb trai phi~u rieng le8
. 

8 Uy ban Chirng khoan N11a nu6c, Quy~t d~nh s6 
181 /QD-UBCK ngay 03/412022 buy b6 09 dqt chao 
ban trai phi~u t1r thang 7/2021 d~n thing 3/2022 
v6i t6ng tri gia 10.030 ti dflng cua cac Cong ti Ngoi 
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C6 nhi€u nguyen nhan d~n d~n thvc 

tr.;tng ho~t d(>ng chao ban trai phi~u 1ieng le 

t.;ti Vi~t Nam hi~n nay con l(>n XQD va tiSm 

~n ru.i ro, trong d6 c6 nhfrng h.;tn ch~, bfrt c~p 
cua pbap lu~t di~u chin.h bo.;tt d9ng chao b{m 

tnii phi~u rieng le. Vi v~y, dn nbanh chong 

Stra d6i, b6 sung va boan thi~n cac quy dinh 

phap lu?t v~ chao ban tn}j phi~u rieng le d€ 

darn bao phat tri€n m9t thi tmong trai phi€u 
an toan va bSn viing. 

3. Mqt si. bAt c~p ciia quy d!nh pbap 

Ju~t v~ chao ban tnii phl~u rieng le t~i 
Vi~tNam 

Hi~n nay v~n d~ chao ban trai phi~u rieng 

le cua doanh nghi~p dugc di~u chinh bai 
nJll~u van ban quy ph~m phap lu?t nhu: Lu~t 
Ch(rng khoan nam 2019; Lu~t Doanh nghi~p 

nam 2020; Nghi djnb s6 155/2020/ND-CP ngay 

31 I J 2/2020 hu&ng dfin Lu~t Chimg khm'ln; 

N ghi dinh s6 153/2020/ND-CP ngay 31/12/2020 

quy dinh vS chao ban, giao dich trai pbi~u 
doanh ngbi~p rieng le t.;ti thi tru(mg trong 

nu&c va chao ban trai phi~u doanh nghi~p ra 

thi tru®g qu6c tS va cac Ng1~ dinh sua d6i, 

b6 sung Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP. 

Theo quy djnh cua Lu~t Chung khoan nam 

2019 c6 Slf pban bi~t trong vi~c di€u chinb 

ho~t d9ng chao ban chung khoan rieng le: 

1) ho.;tt d(>ng chao ban ch{rng khoan rieng Je 

cua t6 chuc phat banb khong phai Ia cong ti 

d~i chung th~JC bi~n theo quy dinh cua Lu?t 

Doanh nghi~p va quy d jnh khac cua phap 

lu~t c6 lien quan (Di€u 30), trong khi ho~t 
d(>ng chao ban tnli phi€u r:ieng le cua cac 

Sao Vi~t, Cong ti Cung di~n Mi1a Dong, Cong ti 
Soleil thu<)c np doan Tan Hoang Minh. 

TAP CHi LU~.T HOC SO 3/2023 
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cong ti d~i chling, cong ti chtmg khoim, cong 

ti quc'm 1i quy d§u tu chung khoan duqc di€u 

chinh bai quy djnh cua Lu~t Chtmg khoan 

nam 2019 (Di~u 3 1) va Nghj djnh s6 

155/20201ND-CP. Ngay 31/ 12/2020, Chinh 

phu da ban hanh Ngh~ djnh s6 153/20201N£>-CP 

d~ quy djnh chung v€ ho<;it chao ban, giao 

dich tnii phi~u doanh nghi~p rieng le t~i thi 

tnremg trong nu&c. S\r ra do1 ctia Nghj dinh 

s6 153/20201ND-CP duqc cho Ia m(>t bu&c 

hoan thi~n cac quy djnh v€ chao ban trai 

phi~u rieng le t<;i i Vi~t Nam khi da kh~c plwc 

duqc nhiau di~m h<;in ch~ trong quy dinb t~i 
Nghj djnh s6 163/20 18/ND-CP quy djnh va 

phat banh trai phi~u doanh nghi~p, Nghi 

djnh s6 8112020/ND-CP sua dbi Nghi dinh 

s6 163/20 18/ND-CP quy d inh v~ phat hanh 

trai phi€u doanh nghi~p9 . Tuy nhien, sau 3 

nam th~c thi tren th~c t~, tnr&c nhfrng bi€n 

d<)ng kh6 Iuong cua thj tru(mg trai phi~u 

Vi~t Nam, Nghj dinh s6 153/2020/Nf)-CP da 

bQC IQ m(>t sa di~m h~n ch~ va bu(>c cac C(J 

quan quc'm li nha mr&c phai c6 k€ ho~ch sua 

dbi. Trong hai nam 2022 va 2023 Chinh phu 

ban hanh lien ti~p ha i Nghi dinh sua dbi, b6 

sung Nghi d~nh s6 153/20201Nf)-CP bao g6m: 

Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP sua d6i Nghi 

djnh s6 153/2020/ND-CP quy dinh v€ chao 

ban, giao djcb trai phi~u doanh nghi~p rieng 

le t~ i thi tnrcmg trong nu&c va chao ban trai 

phi~u doanb nghi~p ra thi tnremg qu6c t€; 

Nghi djnb s6 08/2023/ND-CP sira d6i va 

9 Phan Phuang Nam (2020), "Phap l u~t v~ chao ban 
rieng le trai phi~u doanh nghi~p: bAt c~p va ki@n 
nghi hoan thi~n", T(lp chi Nghien ctl:u lqp phap, 
s6 21 (421). 

TAP cHi LUAT HOC s6 3/2023 
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ngung hi~U hJC thi hflnh ITIQt sa diau t~j CaC 

~ghi dinh quy djnh v€ cha.o ban, giao d!ch 

tnii phi~u doanh nghi~p rieng Ie t~i thi 

tnr<mg trong nu&c va chao ban trai phi~u 

doanh nghi~p ra thi truong qu6c t€. M~c du 

cac quy dj nh vs phat hanh tnii phi ~u n6i 

chung va phat hanll trai phi~u rieng le n6i 

rieng da duqc sua d6i, b6 sung cho phu hqp 

v&i yeu du CUa tb~C t~, tuy nbien vfuJ COn m<)t 

sa vAn dS dn phai trao dbi them, C\1 th~ Ia: 

Thu· nhdt, quy dinb v~ diSu ki~n, nguyen 

t~c chao ban trai phi~u rieng te 
Di€u ki~n vS vi~c chao ban trai phi~u 

r1eng le n6i chuog duqc quy dinh t~i f)i~u 9 

Nghi dinh s6 153/Nf)-CP, ngoai ra v&i cac 

doanh nghi~p chuyen nganh chtmg khoan, 

ngan hang .. . thi con pbai dap {rng cac quy 

d!nh cua phap lu~t chuyen nganb. VS C(J ban, 

doanh nghi~p khi mu6n chao ban cac lo~i 

trai phi~u rieng Ie se phai dam bao cac diSu 

ki~n bao g6m: doanh nghi~p duqc thanh l~p 

va ho~t d(>ng theo pbap lu~t Vi~t Nam; c6 du 

kha nang tbanh tmin trai phi~u va thanh 

toan cac khoan llQ' tru&c dqt chao ban tnii 

phi~u; dap trng cac ti l~ an toan tai chinh, an 

toan trong ho~t d(>ng; c6 cac phuCJng an 

phat hanb duqc ch~p thu~n; c6 bao cao tai 

chinh nam tru&c li~n ka cua nam phat hanb 

duqc ki ~m toan ba i t6 chuc ki~m toim du 

diSu ki~n; d6i tuqng tbam gia chao ban 

dung quy djnh. Rieng d6i v&i chao ban trai 

phi~u chuySn d6i ho~c tnii phi~u kern 

chtrog quy~n thi dn them m(>t sa diau ki~n 
nhu: doanh nghi~p phat hanh phai la cong ti 

cb phfln; cac dqt chao ban phai each nbau it 

nh~t 06 thang k~ tti ngay hoan tbanh dqt 
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chao ban gk nh~t; vi~c chuy~n d6i trai phi~u 

thanh c6 phi~u, thvc hi~n ch\rng quy€n phai 

dap ung quy djnh v~ ti I~ s6 hfru cua nha 

diiu tu nu&c ngoai. 

Nghi dinh s6 65/2022/N£>-CP sua d6i, 

b6 sung Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP dua 

them yeu du quan trQng trong hf> sa chao 

ban trai phi~u rieng Ie Ia phai co: "Kit qua 

xip hr;mg tin nhi~m ctJi v67 doanh nghi~p 

pluit hanh trai phiiu niu doan.h nghi~p phat 

hanh thu9c cac truong h(lp phdi xip ht;mg tin 

nhi~m va thili tlii m dp d~mg theo quy djnh tqi 

kholm 2 [)i~u 19 va khoim 3 E>i~u 310 Nghi 

tljnh sJ 155/2020/N£)-CP "10 (thai di€m ap 

d\illg quy dinh miy Ia tir ngay 01 /01 /2023). 

Duong nhien, day la m9t quy dinh clin thi~t 

nh&m dam bao tinh k.hach quan, minh b~ch 
cung nhu bao v~ duqc t6t nb~t quy€n va lqi 

ich cua nha d~u tu tham gia vao cac dQ1 chao 

ban rieng le. vfu! d€ Ia vi~c t6 chuc thvc 

hi~n quy dinh nay tren thvc t~ khong h€ dan 

gifm khi ho~t d9ng x~p h<;mg tin nhi~m d6i 

v&i doanh nghi~p phat hanh trai phi~u doanh 

nghi~p (th~m chi k~ ca tnii phi8u duqc phat 

hanh ra cong ch6ng) a Yi~t Nam con h~n 

ch~. Cac quy d!nh C\1 tb~ v€ tieu chuftn, di€u 

ki~n, thu tl,lc x~p h~ng tin nhi~m doanh 

nghi~p cung chua th\(C Sl,l diiy du, df>ng bQ. 

Tren thi tru<'mg hi~n nay chi co hai t6 chuc 

thl,lc hi~n dich V\1 x~p h~ng tin nhi~m Ia Fiin 

Ratings va Cong ti c6 phlin Sai Gon Phat 

Th jnh Rating 11
• Trong nam 2021, 2022 Fiin 

10 Khoan 9 Di~u 1 Nghi dinh s6 65/2022/Nf)-CP. 
11 TrAn Kim Long, Lieu qp Phu (2022), ''Thvc tr~ng 

thi truimg x~p h~ng tin nhi~m t~i Vi~t Nam: Co b(li 
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Ratings chi cong ba x~p h~ng tin nhi~m cho 

m9t s6 doanh ngbj~p l&n la Cong ti Tai 

chinh c6 phfuJ Tin Vi~t (VietCredit) va Cong 

ti c6 phlin Bamboo Capital (BCG), Cong ti 

c6 phlin f>iiu tu Van Phu - Invest, Cong ti 

Chtrng khoan MB (MBS) ... 12 Thvc t~ cho 

th~y ho~t d9ng x~p b~ng tin nhi~m cho cac 

doanh nghi~p 6 Vi~t Nam con m&i, do do 

vi~c quy dtnh bKt bu()c phai co k~t qua x~p 
Iwng tin nhi ~m dai v&i doanh ngbi~p phat 

hanb tn1i phi ~u (truang hqp phai x~p h~ng 

tin nhi~m) trong hf> sa chao b{m vao thm 

diBm ngay 01/0l/2023 la chua kba thi. Day 

cung Ia li do rna quy dinh v€ x~p h~ng tin 

nhi~m doanh nghi~p pbat hanh tnii phi~u 

rieng le da b! ~ ngung thl!c hi¢n cho d~n 
b~t ngay 31112/2023 theo quy djnJ1 ~i Di~u 3 

Nghi dinh s6 08/2023/ND-CP. Ciin nhin nh~ 
v!n dS 6 day khong phai xu!t phat ru ban 

than quy dtnh rna 6 vi~c t6 ch(rc thvc hi~n 
cung nhu cac quy djnh v€ x~p h~ng tin 

nhi~m kern theo. N~u cac co quan qwin li 

nha nu&c, d~c bi~t la B9 Tai chinh khong gia 

tang sa luqng t6 chtrc cung cfip djch VI,! X~p 
h~ng tin nhi~m duqc d p phep, d6ng thai 

boan tbi~n quy djnh v~ quy trinh x€p h~ng 
tin nhi~m va d~c bi¢t la co 19 trinh d~ x~p 

b~ng tin nbi~m doanb nghi~p tren quy mo 

r<)ng thi d~n h~t nam 2023 quy dinb nay 

chua ch~c da co th~ th\fc bi~n tren thl,lc t~. 

va tluich thirc", Tf:lp chi Thi tnrimg tai chinh ti€n 
t~, sd 9. 

12 FiinRatings se cong b6 x~p h~mg tin nh.i~m 10 nha 
pbat hanb d~n cu6i nam 2021 , https:/lkinhtevadu 
bao. vnlfiinratings-se-cong-bo-xep-hang-tin-nhiem-1 O
nba-phat-hanh-den-cuoi-nam-2021-l8908.htrnl, 
truy c~p 18/3/2023. 
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Thu hai, quy dinh v~ quy~n ti~p c~n 
thong tin cua nha dAu tu trong chao ban trai 

pbi~u rieng le 
Thong tin dugc coi Ia v§n d~ c6t loi trong 

S\f tbanh cong cua cac dgt chao ban cbfrng 

khoan n6i chung va chao ban trai phi~u rieng 

le n6i rieng. Yi~c nba dAu ttr dugc ti~p c~n 
thong tin m9t each chinb xac, nhanh ch6ng, 

kip thai se giup hQ dua ra duc;yc cac quyst 

djnb cbinh xac. Hi~n nay theo quy dinh t~i 

Nghi djnh s6 153/2020/ND-CP va cac van 

bfm sua d6i, bfl sung, doanh nghi~p phat 

himb trai phi~u c6 tn1ch nhi~m thl,fc hi~n 
cong b6 thong tin dAy du, kip thai cho nha 

d~u ttr; cac thong tin phai ro rang va doanh 

nghi~p pbat banh phai ch iu tnich nhi~m 

tnr6c phap lu~t v€ n<)i dung va tinh chinh 

xac, trung thvc cua thong tin cong b6. Doanh 

nghi~p phat hanh khong duc;yc dua ra cac 

thong ti n mang tinh ch§t mcri chao va khong 

thong qua cac phtr01lg ti~n thong tin d~i 

chung (trir truemg hgp cong b6 thong tin 

theo quy dinh cua phap lu~t v~ cong b6 

thong tin tren thi truang chung khoan). Nghi 

dinh sf> 153/2020/ND-CP va cac van bfm sua 

dfli cling dtra ra cac truemg hgp doanh nghi~p 
pbai cong b6 thong tin lien quan dSn trai 

phi~u rieng le nhtr: cong b6 thong tin tru6c 

dgt chao ban trill phi~u cua doanh nghi~p; 
cong b6 thong tin v~ kSt qua chao ban tnii 

phiSu; cong b6 thong tin dinh kl; cong b6 

thong tin b~t thtrimg cua doanh nghi~p ... 
Tuy nhien, c6 m()t v§n d~ rna ca Nghj 

dinh sf> 153/2020/ND-CP va cac van ban 

quy dinh v€ v§n dS cong b6 thong tin tren thi 

truemg chling khoan it dS c~p d6 hi quy~n 
yeu du cung dp thong tin chu d()ng ctia nha 

T ~ cHi LUAT HOC so 3/2023 
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dAu ttr. Quy~n ti~p c~n cua nha dAu ttr vai 

cac thong tin tren thi truang cht!ng khoim 

thuang Ia m()t quySn mang tinh bi d<)ng, 

nghTa la vi~c thl,TC hi~n quy€n nay dtrgc dam 

bao thong qua nghla V\1 cong b6 thong tin 

cua cac t6 chuc phat hanh. Truong hgp nba 

dAu ttr mua c6 phi~u thl c6 th~ yeu du duc;yc 

cung cftp thong tin v6i ttr each c6 dong cua 

cong ti. Tuy nhien, v6i cac nha dAu tu tham 

gia mua trai phi~u n6i chung va trai phi~u 
rieng le n6i rieng h~u nhu khong c6 quy d.inb 

nao lien quan dSn vi~c nha dAu tu dugc yeu 

du t6 chfrc phat hanh cung dp cac thong tin 

d~c bi~t la cac thong tin v€ tinh hinh su dJ,mg 

v5n huy d()ng tti dgt chao ban tnii phi~u. 

Di~u nay khi~n cbo nha dAu ttr luon (y th~ bi 
ct<)ng va kh6 c6 thB tv bao v~ quy~n va lgi 

ich hgp pMp cua minb khj bi xam ph~m. 

Thu ba, quy djnh v€ trach nhi~m cung 

dp thong tin cua cac t6 chuc d6ng vai tro tu 

v§n h6 sa chao ban tnii phi~u va d~u thAu, 

bao lanh, d~i li phat hanh tn'ti phi~u 
Theo quy dinh t~i di~m c khoan 2 Di6u 12 

Nghi djnh s6 153/20201ND-CP, doanh nghi~p 
khi chufrn bi b6 sa chao b{m trai phi~u rieng 

le phai c6 hgp d6ng ki k~t v6i t6 chuc tu v~n 
v~ h6 sa chao ban trai phi~u va hQJJ d6ng ki 
k~t v6i t6 ch(rc d~u tbfiu, bao Hinh, d~i li phat 

hanh trai phi~u. Cac t6 cbuc tu v§n v~ h6 sa 
chao ban trai pbi€u va t6 chuc d§u thAu, bao 

lanb, d~i li phat hanh tnii phi€u thtrang se Ia 

nhfrng ngucri n~m kha ro v€ tinh hlnb doanh 

nghi~p pbat hanh, d6ng thai danh gia dugc 

d~y du vS nhfrng rui TO lien quan d~n trai 

ph i~u rieng Je. Tuy nh ien, hi~n nay cac quy 

dinh cua phap lu~t chu y~u t~p trung vao 

nghTa V\1 bao cao thong tin cua cac tf> chuc 
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nay d6i v6i Uy ban Chtmg khm\n Nha mr&c 

ma it quy djnh va nghia Y\1 cong b6 thong tin 

d6i y(yj nba dftu tu, d~.C bi~t la nghla V\) COng 

b6 thong tin t6 cbt'rc tu vftn h6 sa chao ban 
tn1i phi~u. D6i v6i t6 chuc d§u thfiu, bao 

Uinh, d~i li phat banh tnii phi€u Ia nhfrng t6 
chtrc c6 thvc hi~n vi~c cong b6 thong tin v&i 
nha dftu tu, tuy nhien hi~n nay vfin c6 tinh 

tr~g cac t6 cht'rc nay cung dp khong chinh 
xac, khong dfiy du thong tin va chao m<'ri cbo 

sai d6i tuqng nha dflu tu mil chua phai chju 

ch~ tai xfr ph~t pbtt hqp. 
Tlu'r tu, quy dinb v€ nha d§u ttr tham gia 

mua tnii phiSu rieng le 
Hi~n nay theo quy djnh cua phap lu~t 

Vi~t Nam, khong phai nha dftu ttr chung 
khoan nfw cling duqc tham gia mua trai 

phiSu tu cac dqt chao ban trai phi~u rieng le. 
Theo quy dinh t~i f)i~u 8 Nghi dinh s6 

153/2020/NB-CP d6i tuqng mua tnii phi~u 
rieng le chi bao g6m nha dftu tu chung kho{m 

chuyen nghi~p va nha dfiu tu chi~n luqc. C~1 
th€ la d6i v6i trai phi~u khong chuy~n dbi 

khong kern chtrng quyan chi c6 nha dftu tu 

chimg khoan chuyen nghi~p m6i duqc mua. 
D6i v&i trai phi~u chuy~n d6i va tdti phiSu 

kern chtrng quy€n thl nha dftu ttr chimg 

khoan chuyen nghi~p va nha ctfiu ttr chiSn 
luqc c6 th6 tham gia mua trong d6 s6 luqng 

nha dftu tu chi~n luqc phai dam bao du&i 

100 nba dftu tu. Nba dfiu ttr cbuyen nghl~p 
duqc chia tlu\nh nhi€u nh6m: cac ngan hang, 
t6 cbuc ta i chi:nh, doanh nghi~p c6 v6n l&n 
(tren 100 ti) bo~c da niem y~t, ngm'ri c6 

chtrng chi hanb ngb~ chtrng khoan, ca nban 
n~m gifr danh m~:~c chl.mg khoan niem y~t, 
dang ki giao djch c6 gia tti t6i thi~u la 02 
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ti. .. 13
. Thong thuang ttr each nba dftu ttr 

chuyen nghi~p ca nban se do cac cong ti 

chung k.boa.n thl!c hi~n, tuy nbien trong Nghi 
dinb s6 153/2020/Nf)-CP chua c6 quy djnh 

Cl,l th~ V~ th(ri di~m nha dfiu tu dn dtr<;YC xac 
nh?n tu each nba dftu ttr cht!ng khoan cbuyen 

nghi~p gay .kh6 khan cho ca cong ti chung 
khoan va nba dftu tu trong qua trinb xac nb~ 
tu each. v§n d€ nay duqc Nghi djnh s6 

65/2022/ND-CP giai quy~t kh1 dtra ra quy 

dinh cv th~ v~ thai di~m dn xac nh~n ttr 

each nba dftu tu chuyen ngbi~p: "Vi?c xac 

tlfnh nlul ttau tu chimg kholw chuyen nghi?p 

Ia ca nluin theo quy djnlz tqi didm d khoan 1 

Di~u 11 Lu{it Cht'mg khoim ad mua trai 

phiJu doanh nghi~p phat hrinh rieng /e ph(ii 

tlam bao danh m~:~.c clni:ng khocm niem yJt, 

Ctang ki giaO djch do nha tJdu tLr ndm gifc CO 
gia tri t6i thidu 02 ti a6ng GU'(JC xac t!jnh 

bJ.ng gia trj thi tnrimg binh qulin theo ngriy 

ctia danh m~1c cht:mg khocm trong th&i gian 

t6i thidu 180 ngriy li&n k~ tnr&c ngriy xac 

tljnh tu each nha adu tu cht'rng khoim chuyen 

nghi~p, kh6ng bao g6m gia trf vay giao dich 

kf quji va gia trj chirng khoan thvc hi?n giao 

djch mua blm lt;zi. Vi~c xac dinh nha tldu tu 

chimg khoan chuyen nghi~p tqi didrn nay c6 

gia trj trong vong 03 !hang kJ tit ngay tfU(JC 

xac nh(m" (khmin 6 Di€u I). Cftn th~y r~ng 
vi~c xac ctjnb ttr each nha d§u tu chuyen 

nghi~p Ia ca nhan din Ctr vao gia tri danh 

rnvc chung khoan niem ySt, dang ki giao 
d jch do nba d§u tu n~m gifr t6i thi~u 02 ti 
dang khong phai la m<)t quy dinh m&1, v~n 

13 Xem them quy diuh 4!i Di~u II Lu~t Chtrng khmin 
niim20l9. 
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d~ miy da rung duqc quy djnb trong Lu~t 
Ch(mg khoan nam 201 9 ( di~m d khoan 1 

f)i~u 11). Nghi djnh s6 65/2022/ND-CP dua 

ra quy dinb mang tinh chi tiSt h6a each tbuc 

va thm di~m xac dinb tu each nba dc1u tu 

chuyen nghi~p ca nban. Tuy nhien d€n nam 

2023, Chinb phu ti€p t~,~c ban hanb Nghi dinh 

s6 08/2023/ND-CP sua d5i va ngung hi~u 
lt,tc thi hanh m9t s6 di~u t~ i cac Nghi dinb 

quy dinh v~ chao ban, giao dich tn1i phi~u 
doaol1 nglll~p rieng le t~i thi trucmg trong 

nucrc va chao ban tnii phi~u doanh nghi~p ra 

thi tru<mg qu6c t~. Trong d6, quy dinb v~ 
v.i ~c xac djnh tu each nha d~u ttr chuyen 

nghi~p ca nhan vira duqc dua vao Nghi dinh 

s6 65/2022/ND-CP da hi ~ ngung tht,tc 

hi~n cbo d~n h~t ngay 31/12/2023 14
. M9t s6 

quan di~m cho r~ng vi~c t~m ngung thvc 

bi~n quy djnh v~ vi~c xac dinh tu each nha 

d~u tu chtrng khoan chuyen nglll~p Ia ca 

nhan 6 giai do~n nay la dn tlll~t t~o di~u 
ki~n dB nhfrng nha d~u tu ducri cbudn ti ~p t~:Jc 
dtrQ'C mua trai pbi~U mcri, giup doanh nghi~p 
c6 them thai gian dao nq15

• Tuy nhien, khi 
xem xet vfin d~ nay dum g6c d9 cua nha d~u 
ttr, d~ thfiy day la quy djnh chua thvc sv 

huang t&i bao v~ quy~n lq i cua hQ. B6i vi~c 
t~m ngung tht,tc hi~n quy dinh v~ vi~c xac 

dinl1 ttr each nha dftu tu chtrng khoan chuyen 

ngbi~p Ia ca nhan vo hinh chung cho pbep 

ngay ca nbfrng nba d~u tu chua du di~u ki~n 

14 Khoiin I Di8u 3 Nghj djnh sb 08/2023/NB-CP. 
15 Giang Oanh (2022), Sua Nghi t!inh 65 se giai quyi t 

nhi""mg vdn tJJ b&t c~p vd trai phi€u hi~n nay, 
https:/ lbaoch in h ph u. vn/sua -n gh i -d inb-65 -se-giai
quyet-nbung-van-de-bat-cap-ve-trai-phieu-bien
nay-1 022212221 0593 7781.htm, truy c~p 18/3/2023. 
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duqc tham gia vao thi truemg trai phi~u rieng 

le - m9t thi tru(mg c6 dQ rui ro cao. f)i~u nay 

khi€n cho nguy ca nba d§u tu vi thi~u h i~u 
bi€t, ki~n tht'rc, kinb nghi~m se m§t toan b9 

sb ti~n d§u tu vao trai phi€u cua doanh 

nghi~p y~u kern nhung c6 mtrc H'ii suftt cao. 

Day cling la quy djnh di nguqc l;,li vcri cac 

thong I~ chung cua th€ gi&i kbi rna xu thB 

chung cua cac thi truemg trai phi€u pbat triSn 
Ia ngay cang gia tang di~u ki~n (d?c bi~t Ia 

v~ nang hrc tai chinh va ki~n thuc) d6i vcri 

nM dAu tu ca nJ1an tham gia vao tb! truang 

trai phi~u rieng le16
• Ngay 26/8/2020, Uy 

ban Ch(mg khoan va Giao dich My (SEC) da 

thong qua quy t~c sua d5i djnh ngh1a v~ "nha 

dftu tu duqc cong nh~n" theo Quy t~c 50 I (a) 

CLia Quy dinh D cua f)~o lu~t Cb(mg khoao 

{the Securities Act) theo d6 cong nh~ cac ca 

nhan c6 chtrng nh~n ho~c chung chi chuyen 

mon ho?c la nhan vien c6 chuyen mon cao 

ciia cac quy d§u tu va m9t s6 tnr6ng bqp khac 17• 

Mot vftn d~ nfra dn xem xet Lien quan 

d~n nha dftu tu chuyen nghi~p d6 Ia Nghi 

dinh s6 153/2020/ND-CP cling nbu cac van 

ban stra d5i, b5 sung hi~n khong c6 sv phan 

bi~t v~ quy~n d~u tu gifra nha d§u tu chtrng 

khoan chuyen nghi ~p la. ca nJlan va nba d~u 
tu chtrng khoan chuyen nghi~p Ia t5 cbuc. d 
nbi~u thi tnrang chtrng kho{m tren th€ gicri 

hi~n nay, vi~c phan bi~t cac lo~i nha d§u tu 

chuyen nghi~p khac nbau duqc ap dl,lng kba 

ph5 bi~n. Vi d1,1 nhu a H6ng Kong nha dfiu 

16 Christopher R. Zimmerman (20 19), Accredited 
Investors: A Need for Increased Protection in 
Private Offerings, 114 Nw. U. L. Rev. 507. 

17 https:/ /www.kmklaw .com/newsroom-publications-
8 .18, truy c~p 19/3/2023 . 

79 



NGIDEN Ct/U - TRA 0 DOl 

tu chl.rng khoan chuyen nghi~p d uqc phan 

bi~t thanh ba lo~i: 

1) Cac dinb ch8 ctAu hr chuyen nghi~p 
(Institutional Professional Investors), ch~ng 
h~ nhu cac cong ti kinb doanh ngo~i h6i 

ho~c trung tarn thanh toan bu tru, cac nha 

cung d p dicb V\1 dAu tu, cac t6 chuc tfli 

chinb, cong ti bflO h iBm, cac dan vi cua nha 

nu&c, v.v.; 

2) Cac nha ctAu tu chuyen nghi~p Ia doanb 

nghi~p (Corporate Professional Investors), 

ch~ng h~n nhu cac cong ti uy thac, cac 

t6 ng cong ti ho~c cac cong ti hqp danh dap 

ung cac nguong ti€n t~ b~t bUQC va cac 

phuang ti ~n dfru ttr CUa cong ti thUQC Sa 
hiiu hoan toan ctia nha d§u tu chuyen nghi~p 
ca nhan ho~c nha d§u tu chuyen nghi~p cua 

doanh nghi ~p; 

3) Cac nha dftu tu chuyen nghi~p ca nhan 

(Individual Professional Investors), Ia cac ca 

nhan dap l.rng cac ngucrng tiSn t~ b~t buQc18
. 

v &i cac chu th~ khi giao dich vcri nh6m 

nha d~u tu chuyen nghi~p la ca nhan se phai 

c}liu nhi€u rang bUQC V~ nghla V\1 han SO VCti 

nM. ctAu tu chuyen nghi ~p la t6 chuc, d~c 
bi~t la li en quan dSn nghia vv v€ cung dp 

thong tin, nghla V\1 danb gia nang h,rc nha 

dfru tu, nghia V\1 xac l~p cac bao cao cong bd 

rui ro .. . 19 £>i€u nay Ia d~ hi~u bai cac nba 
dfru tu chuyen nghi~p h\ Ca nhftn OlfQ'C cho [a 

c6 kha nang ti8p c~n thong tin, nang h,rc tai 

18 The Securities and FutLu·cs Commission, March 2016, 
The Code of Conduct for Persons Licensed by or 
Registered with the Securities and Futures Commission. 

19 Angela Wang & Co, Redefining the Professional 
Investor in Hong Kong, https://www.hg.org/legal
articles/redcfining-the-professionaJ-investor-in
hong-kong-3927 1, truy c~p 18/3/2023. 
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chinb va muc dQ chdng c}liu nii ro kern han 

nhi~u so v&i nha dfru tu cbuyen nghi~p Ia t6 

ch(rc. Do d6, vi~c phftn bi~t v€ quyen d~u tu 
trai phi8u rieng le gifra bai nh6m nha dfru tu 

chuyen nghi~p nay la d n thi8t. Tra ng dv 

thilO sua ct6 i Nghi dinb sd l53/20201N£>-CP 

cling c6 xu bu&ng phan bi~t gifra hai nh6m 

nha d~u tu chuyen nghi~p ca nhan va nha 

d~u tu chuyen nghi~p Ia t6 chile khi dua ra 

m9t sd quy dinh dfmh rieng cho nha ctilu tu 

chuyen nghi~p Ia ca nhan20
. Tuy nhien, khi 

Nghi dinh s6 65/2022/N£>-CP sua d6i, b6 

sung Nghi djnh sd 153/20201NB-CP duqc 

ban hanb, y tu&ng v€ ap dl)ng cac quy ch~ 
phap li rieng bi~t gifra cac nha d~u tu chuyen 

nghi~p Ia ca nhan va nha d~u tu chuyen 

nghi~p la t6 cbtrc da kbong con duqc Cl,l thB 

h6a vao trong quy dinh Ctla phftp lu~t. 

4. Mqt s6 d~ xui t boan thi~n phap lu~t 
v~ ho~t dqng chao ban tra i phi~u rH~ng Je 

t~i Vi~t Nam 
Thvc t~ cho thfty cac ca quan quan li nha 

nu&c t~i Vi~t Nam dang dung tru&c rn9t bai 

toan kh6 Ia vfra phai t~o di€u kien cho sv 

phat tri~n ma rqng cua thj truemg trai phi~u 
ct6ng tha i giam thiBu n ti ro, bao v~ lqi icb 

cua nha dftu tu, ro rang vi~c dam bao can 

b~ng gifra hai ID\lC tieu nay Ia khong h~ d~ 

dang. Qua phan tich cac quy djnb cua phap 

lu~t di~u chinh ho~t d(lng chao chao bfm trai 

20 Xem them Dv thao Nghi d!nh sua d6i, b6 sung m(>t 
s6 di~u cl'ta Nghi djnh sa 153/2020/N:D-CP ngay 
3 1/ 12/2020 q uy djnh v~ chao ban, giao djch tnii 
phi~u doaoh nghi~p t~i thi truemg trong nu&c va 
chao ban trai phi~u doanh nghi~p ra thi tru<'mg quAe 
t~, bttps://mof.gov. vn/webcenterlportallbtcvnlpages _ 
r/cdldu-thao-van-ban/dtvb-chi-tiet-gop-y-du-thao? 
id=960 l , tn•y c~p 18/3/2023. 
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phi~u rieng le 4t i Vi~t Nam cling nhu vi~c 
thvc ru~n cac quy dinh miy tren thvc t~ c6 

th~ dua ra m{lt sb d~ xuAt hoim thi~n phap 

lu?t nhu sau: 

Mr)t Ia, c~n dua ra cac bi~n phap d6ng b9 

d8 quy dinb x~p hc;mg tin nhl~m dbi v&i 

doanh ngru~p phat hanh trai pru~u rieng le 

dugc thvc till tren thvc t~. Nhu da phan tich, 

vi~c x€p b~g tin nhl~m dbi v&i doanh 

ngh i ~p phat hanh Ia y~u tb quy~t <tinh d~n 
vi~c bao v~ quy~n lgi cua nba d§u tu trai 

phi~u rieng le. Tuy nbien d~ quy dinh nay c6 

th~ th\rc hi~n tren th\l'c t~ dn phai th\l'c hi~n 
d6ng b9 cac bi~n phap: 1) nhanb ch6ng gia 

tang sb lugng cong ti x~p h<;lng tin nhi~m 
doanh ngru~p tren thi trucmg Vi~t Nam. Day 

Ia yeu du cftp bach vi ru~n nay chi c6 hai 

doanb nghi~p cua Vi~t Nam dugc cftp phep 

thl,I'C hi~n cijch Y\1 nay trong khi s6 lugng 

doanh ngru~p c6 nhu du dugc x~p h~ng tin 

nruem Ia rAt l&n; 2) hoan thi~n dAy du cac 

quy dinh v~ tieu chuk, di~u ki~n, tbu tl,lc 

x~p h~g tin nbi~m doanb nghl~p d~ nang 

cao chftt lugng dich v~,t, dam bao k~t qua x€p 

h~ng phftn anb trung thl,I'C va k.hach quan tinb 

tr~ng doanh nghi~p; 3) dn c6 k~ ho~ch thi 

di~m x~p h<;lng tin nhi~m m{lt sb doanb 

nghi~p phat hanh ngay trong nam 2023 d~ 
lam CCJ SO th\l'C hi~n fQDg rai trong nam 2024 

(th<'Yi di~m chinh thuc th\rc ru~n yeu d u x€p 

h~ng tin nhi~m tb chirc phat hanh trai pru~u 
rieng le). 

Hai Ia, cftn bb sung cac quy djnb v~ 
quy~n yeu du cung cftp thong tin chu d9ng 

cua nha d~u tu chtrug kho1in chuyen nghi~p 
dbi v&i tb chuc phat hanb trai pru~u rieng le. 

Hi~n nay vi~c ti~p c?n thong tin ctia nha dAu 
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tu dbi v&i cac dgt chilo ban trai pru~u rieng 

le va tinh hinh ho~t d9ng cua doanh nghi~p 

chu y€u thong qua CCJ chS cong bb thong tin 

cua tb chirc phat hanh rna chua c6 cac quy 

dinh vS vi~c nha dAu tu duqc quy~n yeu d u 

t6 chuc phat banh pbai cung dp thong till, 

d~c biet Ia cac thong tin lien quan d~n vi~c 
sir d1,1ng ngu6n vbn huy d{lng duqc tir dgt 

phat hanh. Day cilng se hi di~u ki~n rAt quan 

trQng <18 nha diu tu c6 th€ tb\l'c hi~n vi~c yeu 

du doanh ngru~p phat hanb trai phi~u mua 

l<:1i trai pru€u tru&c h<;ln khi c6 vi phC:lffi v~ 
rn1,1c dich sir dt,mg vbn (m9t trong nbfrng quy 

dinb m&i duqc dua vao Nghi dinh sb 

65/2022/ND-CP - khoan 5 DiSu 1 ). 

Ba Ia, dn hoan thi~n cac quy dinh vS 

trach nhi~m vi~c cung dp thong tin cua tb 
cbirc d6ng vai tro tu vAn h6 so chao ban trai 

phieu va dfru th§u, bao lanh, d<;li li phat hanb 

trai phieu. Day la nhfrng cbu th~ d~u tien va 

nfun kha ro vs tinh hinh doanh nghiep phat 

hanh, d6ng tb<'Yi danh gia dugc d§y du v~ 
nhfrng rui TO lien quan d~n trai phi~u rieng 

le. Do d6, d~ dam bao quy~n lqi cua nha ctAu 

tu, h~n ch€ dugc nhfrng hanb vi lira dao tren 

tb~ tn.r<'Yng, du yeu ch cac t6 chuc tu vAn h6 

SCJ chao ban trai pru€u va d§u thAu. bao lanh, 

d<:1i H phat banb trai phiSu phru cong kbai ro 

thong tin v~ tinb hinh ho~t d{lng cGng nhu 

vi~c dap t1ng cac di~u ki~n phat hanh trai 

phi~u rieng le cua doanb nghi~p rna mlnh 

cung cftp djch \f\l. D6ng th<'ri rang bu()c 

trach nhi~m cua cac t6 chuc nay khi xuAt 

hi~n cac vi ph?m tir phia tb chuc phat hanh 

trai phiSu rieng Ie. 

BtSn Ia, dn nhanh ch6ng thvc bi~n quy 

dinh vs vi~c xac dinh tu each nba d§u tu 
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chuyen nghi~p ca nhan. Cac quy djnh v~ 

di~u ki~n dfli v&i nha dfru tu ca nhan d€ dtrc;:rc 

giao djcb mua ban trai phi€u rieng le la "b9 

IQc" quan trQng giup dam bao chi nhGng nha 

d§u tu du nang lvc tai chlnh, kinh nghi~m, 

trlnh d<) m&i duqc tham gia d§u tu vao m<)t 

thi tru<'mg nhi €u ca h<)i nhung cung tran 

ng~p nii ro. Vi~c t~m ngung thvc hi~n quy 

djnb nay c6 th€ giup cho nhi~u nha d§u tu 

tham gia th~ tm<'mg trai phi~u. giup cho 

doanh nghi~p c6 ca h<)i dao nq d€ vugt qua 

giai do~ kh6 khan nbung l~ i ti€rn in rui ro 

l&n cho nba d§u tu, khi c6 th~ bi mAt di s6 

ti~n dftu tu do mua phai nhfrng trai phiau 

kern chAt luqng. 

Niim Ia, cftn dua ra cac quy dinh nb~m 
phan bi~t v€ quy~n d§u tu gifra nha d§u tu 

cb(mg khofm cbuyen nghi~p la ca nhan va 

nha dftu tu cb(rng khoan chuyen nghi~p la t6 
chLrc. V~ ca ban hai nh6m nba d§u ttr cbimg 

khoan chuyen nghi~p nay c6 nhfrng di€rn 

khac nbau do d6 dn pbai c6 nhfrng quy cb~ 

pbap Li cho phu hqp. Trong d6 t~p trung lam 

ro nghla V\1 cua cac chu th€ khi giao dich v6i 

m6i nh6m nha d§u tu chuyen nghi~p (bao 

g6m nghla V\1 v~ cung dp thong tin, nghla 

V\1 danh gia nang h,rc nha d§u tu, nghia V\1 

xac l~p cite bao cao cong bfl nii ro ... ). Luu y 
r~g vi~C xay d\ffig phap Ju~t cftn tJ1e0 htr&ng 

dua ra bi~n phap bao v~ phu hqp, C\1 th~ cho 

m6i lo~i nha dfru ttr rna khong phai Ia si€t 

ch~t d~ lam giam ca h<)i tim ki~m lqi nhu~ 
ru dftu tu chtmg khoan rieng le. 

Ban chfrt cua t~ trucmg trai phiBu duqc 

chao bfm rieng le hoan toan kbac v6i thi 
tru<'mg trai phiSu duc;:rc chao ban ra cong 
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chung. Day la san cbai cua nhfrng nba d§u tu 

ch(rng khoan chuyen nghi~p- nhfrng chu th8 

hoan toan c6 du kha nang d~ danh gia v€ 

nhfrng lgi ich va rui ro rna cac san ph§m tren 

thj tnremg mang l~i. Do d6, di6u quan trQng 

khong phai la "si~t ch~t" bay "n6i long" v6i 

t~ tru<'mg nay rna Ia dn dam bao nhfrng chu 

th8 c6 du dj~u ki~n. nang lgc m&i duqc tham 

gia giao dich tren thj truemg va dn ton trQng 

nguyen t~c v~n hanh cua t~ truang tnii 

phiSu rieng le do Ia binh d~ng, tl,l' do thoa 

thu~n va tg chiu rui ro. Chi c6 nhu v~y t~ 

tru<'mg tnii phi~u rieng le m6i thl,l'c sv phat 

huy duqc hi~u qua va t~o ra nbj~u gia tr! cbo 

n6n kinh t€.1. 
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