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HOAN THIEN CAC QUY DINH PHAP LUAT
YE CHAO BAN TRAI PHIEU RIENG LE G VIET NAM HIEN NAY
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Tom tit: Trong vai nam tre lai day, chao ban trdi phiéu riéng Ié la mét trong nhitng phwong thire
pho bién ma cac doanh nghiép, dac biét la doanh nghiép kinh doanh trong linh viee bat dong san, xdy
dung... s:i' dung dé huy dong von do tinh chat linh hoat va diéu kién chao ban don gian. Tuy nhién, su
phat t ién quu nong cua thi mrmig trai ph:eu noi chung va th; truong trai p?ueu riéng le noi riéng
ciing tiém an nhiéu rii ro, bat lgi doi voi nha dau ne. Bai viét tdp trung phan tich céc quy dmh phap
ludt ciing nhi thue trang hoat déng chao ban trai phiéu riéng lé, tir @ dwa ra mét sé dé xuat hoan
thién phap luat diéu chinh hoat dong chao ban irai p)’ueu riéng le tai Viét Nam hién nay.
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COMPLETING LEGAL PROVISIONS ON PRIVATE BOND OFFERINGS IN VIETNAM TODAY

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
simple. 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,
thereby making some suggestions on improving the law governing private placement of bonds in
Vietnam today.
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1. Khai quat vé hoat déng chao bén
trai phiéu riéng 1é

Chao bén trai phiéu noi chung va chao
ban trdi phiéu riéng 1é noi riéng tir lau da 1
hoat dong quen thudc cua cac doanh nghiép.
Duéi goc @9 kinh té ¢6 thé hiéu hoat dong
chao ban chirng khoan riéng l¢ 1a phuong
thirc huy dong von tryc tiép cua doanh
nghiép tir mét s6 luong gi6i han cc ca nhan,

* Tién si, Hoe vién Ngin hang
E-mail: toanbh@hvnh.edu.vn
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t6 chirc trong xd hoi ma khong thong qua
trung gian tai chinh. V& mat phap li, mdi
qubc gia quy dinh cu thé vé cac truomg hop
dugc coi la chao ban chimg khodan riéng ¢
khac nhau. Theo quy dinh cua Luat Ching
khoan Hoa Ky nam 1933 (The Securities Act
1933): “Cac cong ti chao ban chirng khodn
riéng 1é o thé huy dong so tiéen khong gici
han va ban chung khoan cho cac nha dau tie
chirng khoan dwoc cong nhan. Khong duoc
chao ban hodc quang cdo réng rai vé dot
chao ban; khong digc ban chieng khoan cho
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hon 35 nha dau tw khong dwoc cong nhdn
(tat ca cac nha dau te khéng dwge cong
nhan, ca nhan hodac voi dai dién ngwoi mua,
phai dap img tiéu chudn phap li la c6 i
kién thirc va kinh nghiém trong cdc van dé
tai chinh va kinh doanh dé co thé danh gia
gid tri va rii ro cia khodn dau te tiém
nang)"'. O Hoa Ky, hoat dong chiao ban
chirng khoén riéng 1é chu yéu hudng tdi mét
sO it cac nha dau tu duoc lga chon: “Bao
gtim nhitng chii thé cé moi quan hé madt thiét
VGi t6 chive phdt hanh, nha dau twe dwoc cong
nhdn (nha dau e chuyén nghiép) va nha dau
twe t6 chire™. C6 thé ké dén mot s6 loai nha
dau tu thuong nam gitr chimg khoan riéng 1é
nhu: cong ti bao hiém, quy huu tri, ngan
hang dau tu... cac nha dau tu nay co xu
huéng ndm giir chimg khoan riéng lé cua
doanh nghiép trong mot thoi gian dai. O
Trung Qudc, hién nay khong ¢6 dinh nghia
cu thé vé chao ban chimg khodn riéng 1é, tuy
nhién Luat Chimg khoan stra ddi, bd sung
nam 2019 (Securitics Law of the People's
Republic of China) ¢6 quy dinh vé chao ban
chimg khoan ra ¢cong chung nhu sau: “Hoat
dong chao ban dwoc coi chao ban ra cong
chiing theo maot trong cac truong hop sau:
1) Phat hanh chitng khoan cho cac nha
ddu tw khong cu thé: 2) Phat hanh chirng
khodan cho cac nha dau tuw cu thé véi sé
lwong tong hop tir 200 nguoi tro lén khong

' Rule 506(b), Section 4(a)(2) of the Securities Act.
https://www.sec.gov/education/smallbusiness/exem
ptofferings/rule506b, truy cap 18/3/2023.
Comptroller of the Currency Administrator of
National Banks (March 1990), Private placements:
Comptroller's Handbook (PDF), US Department of
the Treasury, truy cap 18/3/2023.

TAP CHI LUAT HOC SO 3/2023

NGHIEN CUU - TRAO POI

bao gom s6 heong nhan vién cua 16 chire
phat hanh tham gia phicong dn so hitu cé
phiéu cho nguoi lao dong theo quy dinh cia
phap luat; 3) Cac hanh vi phat hanh khac
theo quy dinh cua phap ludt va cac quy dinh
hanh chinh. Bat ki phwong tién quang cao,
chio moi chung chung hodc bat ki hinh thire
chao ban cong khai tra hinh nao sé khong
dwoe ap dung cho viéc chao ban chitng
khoan khong ra cong chung” va cac truong
hop con lai duge coi la chao ban chimg
khoan riéng 1¢*. O Viét Nam, chao ban
chimg khoan riéng 1é dugc quy dinh cu thé
tir Luat Chimg khoan nam 2006 (stra doi, bo
sung nam 2010) dén Luat Ching khoan nam
2019, theo d6 chao ban chimg khoan riéng lé
la viée chao ban chimg khoan khong thudc
truong hop chao ban ching khoan ra cong
chiung va theo mét trong cac phuong thic
sau: “a) Chao bdn cho dwdi 100 nha dau tw,
khéng ké nha dau tw chimg khodn chuyén
nghiép; b) Chi chao ban cho nha dau tie chim g
khodn chuyén nghiép”’ (khoan 20 Diéu 4).
Nhu vay, vé ban chat, viéc chao ban
chirmg khoan riéng I¢ néi chung va chao ban
trai phiéu riéng lé noi riéng la hoat dong
chao ban huéng dén mot sé lugng gidi han
cac nha ddu tr va da phan la nha dau tur
chuyén nghiép - nhitng nguoi c6 du nang
luc, trinh d¢ chuyén moén va thong tin thj
truong dé tiép can cac loai hinh san pham
dic thi nay. Uu diém chinh cta phuong thirc
chao bén trai phiéu riéng 1é 1a t6 chirc phat

 Piéu 9 Ludt Chimg khoan Trung Qudc sira ddi, bd
sung nam 2019, http://www.npc.gov.cn/englishnpc/
©23934/202109/9886¢ca6f805e4663a9a725d67206
6dd.shtml, truy cap 17/3/2023.

71



NGHIEN CUU - TRAO POI

hanh thuong khong phai tuan theo cac quy
dinh nghiém ngit nhu déi véi chao ban ra
cong ching (quy dinh vé trinh ty, thu tuc
chao ban, quy dinh vé cong bd thong tin, quy
dinh vé xép hang tin nhiém...). TS chirc phat
hanh s& tiét kiém chi phi va thoi gian khi
thuc hién hoat dong chao ban riéng lé. Boi
I&, d6i véi viée chao ban trai phiéu ra cong
chiing, t6 chirc phat hanh thuong phai chi tra
chi phi bao lanh phat hanh dang ké (dé dam
bao su thanh cong cua dot phat hanh) hay
chi phi cho hoat dong xép hang tin nhiém dé
du diéu kién chao ban ra cong ching. Hon
nira, cac giao dich chao ban riéng lé c6 thé
dugc xay dung tuy chinh dé dap (mg nhu ciu
tai chinh clia ca té chirc phat hanh va nha
dau tu, do dé rat ngan duge thoi gian va
tang d¢ thanh cong cua dogt chao ban. Do
dé, & cée qudce gia, nhicu té chirc phat hanh
da lua chon huy dong von thong qua chao
ban riéng l¢ thay vi chao ban ra cong ching.
Nhu & My, nim 2019, s6 vén doanh nghiép
huy dong dugc thong qua chao ban chimg
khoan riéng 1€ l1a khoang 2,7 nghin ti do la,
nhiéu hon sé vén huy dong duge thong qua
chao ban ra cong ching chi khoang 1,2
nghin ti d6 la*.

Tuy nhién, hoat ddng chao ban trai phiéu
riéng 1¢ cling c6 nhimg diém han ché nhét
dinh nhu: doanh nghi¢p thuong s& phai chap
nhan chi tra mot mire 13i suat cao dé thu hat
cac nha diu tu tham gia vao dot chao ban;
chao ban riéng lé gidi han sd lugng va sy da
dang cua cdc nha dau tu tham gia, do do viéc

4 Trey Proffitt (2022), “Modernizing The Accredited
Investor Definition™, Securities Regulation Law
Journal, Volume 50, Issue 2.
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chao ban trai phiéu riéng Ié c6 thé khé khin
hon so v&i viée chao ban trai phiéu ra cong
chiing. V& phia nha dau tu, viéc tham gia vao
cac dot chao ban riéng ¢ du co thé mang lai
co hdi ¢o duge mie lgi nhuén tét, tuy nhién
rai ro ciing rat 1on do do thuong chi danh
cho céc nha dau tu chuyén nghiép.

2. Hoat ddng chao ban trai phiéu riéng
1é tai Viét Nam

Trong nhitng nim gan day, thi truong
trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam c6 xu
huéng phat trién nhanh véi su gia ting ca vé
gid tri cua dot phat hanh va s6 lugng doanh
nghiép huy dong vén. Diéu nay xuét phat tir
thuc té nganh ngan hang dang day manh tai
co cau, hoat dong cép tin dung cho cic
doanh nghiép, dac biét la doanh nghiép trong
linh vuc bt dong san, xdy dung ngay cang
siét chidt. Doanh nghiép muén c6 thém vén
dé phuc vu cho hoat dong san xuat, kinh
doanh phai tim kiém nhimg phuong an thay
thé cho nguf”)n vén ngan hang. Lac nay phat
hanh trai phiéu riéng 1é ndi 1én nhu mat
phuong an tdi wu v6i nhimg vu diém vé tha
tuc don gian, chi phi huy dong von hop li.
P6i voi nha diu tw, san pham trai phiéu
doanh nghi¢p ciling dang tr¢ thanh mot san
phim hap din trén thi truong voi mirc 13
sudt cao va tinh thanh khoan t6t. Theo s&
lidu tir BO Tai chinh, “trong quy 1/2022, khoi
lwong trai phiéu doanh nghiép phat hanh
rieng le tai Viet Nam dat 138,8 nghin ti
dong, tang manh so voi ciing ki nam 2021.
Doanh nghiép bat dong san va xay dung la
02 nhém phat hanh nhiéu nhat trong quy
1/2022, chiém lan heot 50,98% va 18,87%;
cac ngdn hang thuong mai chiém 4,85%, cac
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doanh nghiép thwong mai dich vu chiém 6,8%,
doanh nghiép san xudt chiém 9,2%. Trong
thang 4/2022, chit yéu la trdi phiéu do cdc to
chite tin dung phdt hanh (chiém 63,4%), trdi
phiéu ciia nhém bat dong san chiém 11,6%"".

Tuy nhién, sy phat trién qua néng cua thi
truong trai phiéu doanh nghiép ma dic biét
la trai phiéu riéng 1& ciing tiém 4n nhiéu
nguy co rui ro. Hién nay xudt hién ngay cang
nhidu cac truomg hop doanh nghiép c6 muyc
dich phéat hanh chua minh bach, long vong
trong viéc su dung von, quy mé doanh
nghiép nho va vira, trong khi khéi lugng
phat hanh trai phiéu I6n. C6 thé ké dén mot
s6 vu viéc dién hinh nhu thwong vu phat
hanh trong théang 1/2020 ctia Cong ti ¢6 phan
Piu tu phat trien bat dong san TNR
Holdings Viét Nam - mot thanh vién cua Tap
doan déu tr TNG - thuc hién téi 60 dot phat
hanh, chiém qua nira trong tong sé 102
thwong vu phat hanh trai phiéu thanh cong
trén toan thi truomg trong thang. Pay déu 1a
trai phiéu phat hanh riéng 1, khong cé tai
san dam bao. Hay nhu truomg hop cua Cong
ti ¢6 phidn Pau tr va cho thué tai san TNL,
don vi chuyén kinh doanh mat bing cao bc
van phong, trung tdm thuong mai va mat
bing bén 1é ciing trién khai lién tuc cac dot
phat hanh trai phiéu trong cing mét khoang
thoi gian ngin; tir ngay 11/4/2019 - 02/7/2019,

B§ Tai chinh, Thi truong trdi phiéu doanh nghiép
nam 2021 va céc thang dau nam 2022; r:’é;o tuc hoan
thién phdp ludt va tang cwong quan li giam sat dé
phat trién th truomg an toan, minh bach, bén vimg,
https://mof.gov.vn/webcenter/portal/tttc/pages_r/l/
chi-tiet-tin-tin-tuc-tai-chinh?dDocName=MOFU
CM232479, truy cap 18/3/2023.
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Cong ti tién hanh 37 dot phét hanh trai phiéu
doanh nghiép; trude do, tr ngay 28/01/2019
- 30/3/2019, Cong ti phat hanh 15 dot; tur
ngay 24/12/2018 - 31/1/2019, Cong ti phat
hanh t&i 21 dot... Tong gia tri cua cac dot
phat hanh ciing thuong gap rat nhiéu lan vén
chu s hiru, 13i suat cia cac dot phét hanh rat
cao, c6 khi 1én dén gan 20%/ndm va it khi
dugc cong khai®. Bén canh d6, nhiéu trai
phiéu doanh nghiép hién nay thudong khong
¢O tai san bao dam hodc co tai san dam bao
nhung chat lugng tai san bao dam can phai
xem xét, dic biét 1a trai phiéu cua cac doanh
nghiép bit dong san. Vi cac doanh nghiép
nay khi phat hanh trai phiéu thuong sé sir
dung tai san bao dam la cac du éan, tai san
hinh thanh trong tuwong lai hodc ¢6 phiéu cia
doanh nghiép. Truong hop nay gia tri cta
cac tai san dam bao thuong khong dinh gia
duoc chinh xac hodc ¢o bién dong manh theo
dién bién thi truomg’. Ngoai nhimg rii ro
dén tir t6 chirc phat hanh, rii ro trong hoat
dong chao ban chimg khoan riéng ¢ con dén
tir chinh nha dau tr va céc t6 chic kinh
doanh chimg khoan. Hién nay, mét hién
tuong phd bién dang dién ra trén thi truong
trai phiéu riéng 1& d6 1a nha déu tr c4 nhan
khong du diéu kién la nha ddu tr chimg

® Nguyén Hiru (2020), Moi lo doanh nghiép... goi vén
trdi phiéu qua da, https://tinnhanhchungkhoan.vn/
trai-phieu/moi-lo-doanh-nghiep-goi-von-trai-phieu-
qua-da-316927.html, truy cép 18/3/2023.

2 Bong Mai (2021), Bg Tai chinh ghi nhdn 2 doanh
nghiép va 1 cong ty ching khoan vi pham vé phat
hanh trai ph;’éu. https://tuoitre.vn/bo-tai-chinh-ghi-
nhan-2-doanh-nghiep-va-1-cong-ty-chung-khoan-
vi-pham-ve-phat-hanh-trai-phieu-202112032006
1136.htm, truy cgp 18/3/2023.
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khoan chuyén nghiép nhung vin dugc céng
ti chimg khodn, ngan hang thuong mai hé tro
x4c nhian tu cach “nha diu tu chuyén
nghi¢p” dé tham gia vao cac dot chao ban
trai phiéu riéng lé. Khong phai tu nhién ma
phap luat thuong quy dinh cac dot chao ban
trdi phiéu riéng 1& chi danh cho nha dau tu
chuyén nghiép boi trai phiéu riéng 1é thuong
duge danh gia 1a ¢6 d6 rui ro cao (do diéu
kién phat hanh thuong don gian, t6 chic
phat hanh it chiu cac rang budc phép li chat
ch& nhu chao ban ra cong chung), do do chi
¢6 nha dau tu chuyén nghiép - nhimg ngudi
¢6 du nang lyc tai chinh lén dé chéng chiu
rui ro; trinh d chuyén mén va kinh nghiém
dau tu dé danh gia chinh xac vé céc loai trai
phiéu méi duge phép tham gia dau tu. Viéc
cac nha ddu tu khong chuyén nghiép tim moi
cach “lach luat” dé tham gia cac dot chao
bén riéng ¢ s tao ra nhing rui ro cuc ki Ién
cho chinh ban than ho. Péc biét trong cac
nam 2021 - 2022 nhiéu vu vi pham phap luat
dién hinh lién quan dén thi truong trai phiéu
da bi xtr li. Tiéu biéu nhét 1a vu viéc cia Tap
doan Tan Hoang Minh khi ngay 03/4/2022,
Uy ban Chimg khoan Nha nuéc da ra quyét
dinh huy bo 09 dot phat hanh trai phiéu cua
Cong ti Ngbi Sao Viét, Cong ti Cung dién
Mua dong, Cong ti Soleil thuge Tap doan
ndy do c6 hanh vi cong bd théng tin sai su
that, che gidu théng tin trong hoat dong phat
hanh trai phiéu riéng 1&°.

Uy ban Ching khoan Nha nude, Quyét dinh sé
181/QDP-UBCK ngay 03/4/2022 huy bo 09 dot chio
ban trai phiéu tir thang 7/2021 dén thang 3/2022
voi tong tri gid 10.030 ti dong ciia cac Cong ti Ngoi
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C6 nhiéu nguyén nhan dan dén thuc
trang hoat dong chao ban tri phiéu riéng le
tai Viét Nam hién nay con 16n xon va tiém
an rui ro, trong d6 co nhimng han ché, bit cap
clia phap luat diéu chinh hoat dong chao ban
trai phiéu riéng 1é. Vi véy, can nhanh chéng
stra d6i, bo sung va hoan thién cac quy dinh
phép luat vé& chao ban trai phiéu riéng 1é dé
dam bao phat trién mot thi truomg trai phiéu
an toan va bén vimg,

3. Mgt sb bit cip ciia quy dinh phap
luit vé chiao bin trdi phiéu riéng 1¢ tai
Viét Nam

Hién nay van dé chao ban trai phiéu riéng
I¢ cua doanh nghiép duge diéu chinh bai
nhiéu van ban quy pham phap lut nhu; Luat
Chirng khoan nam 2019; Luat Doanh nghiép
niam 2020; Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP ngay
31/12/2020 huéng dan Luat Chimg khodn;
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP ngay 31/12/2020
quy dinh vé chao bén, giao dich trai phiéu
doanh nghiép riéng I¢ tai thi truong trong
nudce va chao ban trai phiéu doanh nghiép ra
thi truong qudc té va cac Nghi dinh stra déi,
b6 sung Nghi dinh s& 153/2020/ND-CP.
Theo quy dinh cua Luat Ching khoan nam
2019 c6 su phan biét trong viéc diéu chinh
hoat dong chao ban chung khoan riéng lé:
1) hoat dong chao ban chung khoan riéng lé
clia to chirc phat hanh khong phai 13 cong ti
dai ching thyuc hién theo quy dinh cua Luat
Doanh nghiép va quy dinh khac cta phap
luat c6 lién quan (Diéu 30), trong khi hoat
dong chao ban trai phiéu riéng Ié cua céc

Sao Viét, Cong ti Cung dién Mua Poéng, Cong ti
Soleil thude Tap doan Tan Hoang Minh.
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cong ti dai chung, cong ti chimg khoan, céng
ti quan li quy dau tu chimg khoan dugc diéu
chinh boi quy dinh cua Luat Chimg khoén
nim 2019 (Piéu 31) va Nghi dinh s
155/2020/ND-CP. Ngay 31/12/2020, Chinh
phi da ban hanh Nghi dinh sb 153/2020/ND-CP
dé quy dinh chung vé hoat chao ban, giao
dich trai phiéu doanh nghiép riéng lé tai thi
truong trong nude. Sy ra doi cua Nghi dinh
s6 153/2020/ND-CP dugc cho la mdt bude
hoan thién cac quy dinh vé chao ban trai
phiéu riéng I¢é tai Viét Nam khi da khéc phuc
duge nhiéu diém han ché trong quy dinh tai
Nghi dinh s 163/2018/ND-CP quy dinh vé
phat hanh trai phiéu doanh nghi¢p, Nghi
dinh s6 81/2020/ND-CP sira d6i Nghi dinh
s6 163/2018/ND-CP quy dinh vé phat hanh
trai phiéu doanh nghiép’. Tuy nhién, sau 3
nam thyc thi trén thye té, trude nhimg bién
dong kho lwong cua thi truong trai phiéu
Viét Nam, Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP da
boc 16 mét s6 diém han ché va buge céc co
quan quan li nha nudc phai c6 ké hoach sira
d6i. Trong hai nam 2022 va 2023 Chinh phu
ban hanh lién tiép hai Nghi dinh stra d6i, bo
sung Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP bao gom:
Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP sira d6i Nghi
dinh s6 153/2020/ND-CP quy dinh vé chao
ban, giao dich trai phiéu doanh nghiép riéng
1¢ tai thi truong trong nudce va chao ban trai
phiéu doanh nghiép ra thi truomg qudc té;
Nghi dinh s6 08/2023/ND-CP sia dbi va

? Phan Phuong Nam (2020), “Phap luat vé chao bén
riéng 1¢ trai phiéu doanh nghiép: bat cap va kién
nghj hoan thién”, Tap chi Nghién ciru lgp phdp,
s6 21 (421).
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ngung hiéu lye thi hanh mét sé diéu tai cac
Nghi dinh quy dinh vé chao ban, giao dich
wai phiéu doanh nghiép riéng 1é tai thi
trudng trong nudc va chao ban trai phiéu
doanh nghiép ra thi truong qudc t&. Mic du
cdc quy dinh vé phat hanh trai phiéu noi
chung va phat hanh trai phiéu riéng 1é noi
riéng da dugc sira doi, bd sung cho phu hop
véi yéu cdu ctia thye té, tuy nhién van con mot
56 van dé cin phai trao d6i thém, cu thé 1a:

Thir nhdt, quy dinh vé diéu kién, nguyén
tic chao ban trai phiéu riéng lé

Piéu kién vé viéc chao ban trai phiéu
riéng 1é néi chung dugc quy dinh tai Diéu 9
Nghi dinh s 153/ND-CP, ngoai ra voi cac
doanh nghiép chuyén nganh ching khoan,
ngan hang... thi con phai dap (mg céc quy
dinh cta phap luét chuyén nganh. Vé co ban,
doanh nghiép khi muén chao ban cac loai
trdi phiéu riéng 1é s& phai dam bao cac diéu
kién bao gdm: doanh nghiép dugc thanh lap
va hoat dong theo phép luat Viét Nam; co du
kha ning thanh todn trdi phiéu va thanh
toan cac khoan ng trude dot chao ban trai
phiéu; dap tmg cac ti 1& an toan tai chinh, an
toan trong hoat dong; c6 cac phuong én
phat hanh dwoc chip thuin; c6 bao céo tai
chinh nim trudce lién ké cua nam phat hanh
duge kiém todn boi to chire kiém toan du
diéu kién; doi tugng tham gia chao ban
dung quy dinh. Riéng di v&i chao ban trai
phiéu chuyén dbi hodc trai phiéu kém
chirng quyén thi can thém mot s6 diéu kién
nhu: doanh nghiép phat hanh phai 1a cong ti
c6 phan; céc dot chao ban phai cach nhau it
nhit 06 thang ké tir ngay hoan thanh dot
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chao ban gin nhit; viéc chuyén ddi trai phiéu
thanh ¢ phiéu, thuc hién chimg quyén phai
dép tng quy dinh vé ti 1& s& hitu cia nha
déu tr nude ngoai.

Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP sira dbi,
b6 sung Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP dua
thém yéu ciu quan trong trong hd so chio
ban trai phiéu riéng 1¢ la phai cé: “Két qua
xép hang tin nhiém doi véi doanh nghiép
phat hanh trai phiéu néu doanh nghiép phat
hanh thuge cdc truong hop phdi xép hang tin
nhiém va thoi diém dp dung theo quy dinh tai
khodn 2 Piéu 19 va khoan 3 Piéu 310 Nghi
dinh s6 155/2020/NP-CP™" (thoi diém ap
dung quy dinh nay la tir ngay 01/01/2023).
Puong nhién, ddy 12 mdt quy dinh cén thiét
nhdm dam bao tinh khach quan, minh bach
cing nhu bao vé dugc tot nhit quyén va lgi
ich cuia nha dau tu tham gia vao cac dot chao
ban riéng lé. Van dé 1a viéc to chirc thuc
hién quy dinh nay trén thuc té khong hé don
gian khi hoat dong xép hang tin nhiém déi
vGi doanh nghiép phat hanh tri phiéu doanh
nghiép (tham chi ké ca trai phiéu dugc phat
hanh ra cong ching) ¢ Vi¢t Nam con han
ché. Cac quy dinh cu thé vé tidu chuan, diéu
kién, thu tuc xép hang tin nhiém doanh
nghiép ciing chua thuc sy diy du, déng ba.
Trén thi truomg hién nay chi ¢6 hai t6 chic
thuc hién dich vu xép hang tin nhi¢m 1a Fiin
Ratings va Céng ti co phén Sai Gon Phat
Thinh Rating''. Trong nam 2021, 2022 Fiin

' Khoan 9 Piéu 1 Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP.
" Trin Kim Long, Liéu Cép Phu (2022), “Thye trang
thj truéng xép hang tin nhiém tai Viét Nam: Co hgi
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Ratings chi cong bé xép hang tin nhiém cho
mdt s6 doanh nghiép Ién la Cong ti Tai
chinh ¢6 phan Tin Viét (VietCredit) va Cong
ti ¢6 phan Bamboo Capital (BCG), Cong ti
¢d phin Pau tu Van Phi - Invest, Cong ti
Chimg khoan MB (MBS)..."* Thuc té cho
thﬁy hoat dong xép hang tin nhi¢m cho céac
doanh nghi¢p & Viét Nam con méi, do do
viéc quy dinh bét budc phai co két qua xép
hang tin nhi¢m d6i v&i doanh nghiép phat
hanh trai phiéu (trwong hop phai xép hang
tin nhiém) trong hd so chao ban vao thoi
diém ngay 01/01/2023 1a chua kha thi. Day
ciing 1a 1i do ma quy dinh vé xép hang tin
nhiém doanh nghiép phat hanh trai phiéu
riéng lé dd bi tam ngung thuc hién cho dén
hét ngay 31/12/2023 theo quy dinh tai Diéu 3
Nghi dinh s6 08/2023/ND-CP. Can nhin nhéan
van dé ¢ day khong phdi xut phat tir ban
than quy dinh ma & viéc td chirc thuc hién
ciing nhu cic quy dinh vé xép hang tin
nhiém kém theo. Néu cdc co quan quan li
nha nudc, dac biét 1a Bo Tai chinh khong gia
ting s6 lugng t6 chirc cung cép dich vu xép
hang tin nhiém dugc cép phép, dong thoi
hoan thién quy dinh vé& quy trinh xép hang
tin nhiém va dic biét 1a c6 1§ trinh dé xép
hang tin nhi¢m doanh nghi¢p trén quy mo
rong thi dén hét nam 2023 quy dinh nay
chua chiic di c6 thé thuc hién trén thuc té.

va thach thie™, Tap chi Thi trieong tai chinh tién
16, 6 9.

2 FiinRatings s& cong bd xép hang tin nhiém 10 nha
phat hanh dén cubi nam 2021, https://kinhtevadu
bao.vr/fiinratings-se-cong-bo-xep-hang-tin-nhiem-10-
nha-phat-hanh-den-cuoi-nam-2021-18908.html,
truy cip 18/3/2023.
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Thir hai, quy dinh vé quyén tiép can
thong tin cua nha dau tr trong chao ban trai
phiéu riéng 1¢

Théng tin dugce coi la van dé cot 16i trong
sy thanh cong cua cac dot chao ban chiung
khoén no6i chung va chao béan trai phiéu riéng
Ié néi riéng. Viéc nha dau tu dugc tiép can
thong tin mot cach chinh xac, nhanh chong,
kip thoi s& gitp ho dwa ra dugc cac quyét
dinh chinh xac. Hién nay theo quy dinh tai
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP va cic vin
ban sira doi, bo sung, doanh nghiép phat
hanh trai phiéu ¢O trach nhiém thuc hién
cong bd thong tin diy du, kip thoi cho nha
dau tu; cic théng tin phai 16 rang va doanh
nghiép phat hanh phai chiu trach nhi¢m
trude phap ludt vé ndi dung va tinh chinh
xac, trung thuc cta théng tin cong bo. Doanh
nghiép phat hanh khong dugc dua ra cac
thong tin mang tinh chat moi chao va khong
thong qua cac phuong tién thong tin dai
ching (trr truong hop cong b6 théng tin
theo quy dinh ctia phdp luat vé cong bd
théng tin trén thi truong chimg khoan). Nghi
dinh s6 153/2020/ND-CP va céc vin ban sira
d6i ciing dwa ra cac trrong hop doanh nghiép
phai cong bd théng tin lién quan dén trai
phiéu riéng 1€ nhu: cong bé thong tin trudc
dot chao ban trai phiéu ciia doanh nghiép;
cong bd thong tin vé két qua chao ban tréi
phiéu; cong bé thong tin dinh ki; céng bd
thong tin bat thuong cia doanh nghiép. ..

Tuy nhién, c6 mét vin dé ma ca Nghi
dinh s6 153/2020/ND-CP va cic vin ban
quy dinh vé van dé cong bd thong tin trén thi
trrong chimg khoan it dé cap do 1a quyén
yéu cau cung cap théng tin chi déng clia nha
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dau tu. Quyén tiép can cua nha dau tu voi
cac thong tin trén thi truong chirng khodn
thuong la mot quyén mang tinh bi dong,
nghia la viéc thuc hién quyén nay duge dam
bao théng qua nghia vu céng bd théng tin
clia céc td chirc phat hanh. Truong hop nha
dau tu mua c6 phiéu thi c6 thé yéu cau dugc
cung cap thong tin véi tu cach co dong cua
cong ti. Tuy nhién, véi cdc nha dau tu tham
gia mua trai phiéu néi chung va trai phiéu
riéng 1é néi riéng hau nhu khong ¢6 quy dinh
nao lién quan dén viéc nha dau tu duge yéu
cdu td chirc phat hanh cung cap céc thong tin
dac biét 1a cac thong tin vé tinh hinh str dung
von huy dong tir dot chao ban trai phiéu.
Piéu nay khién cho nha diu tir luén & thé bi
dong va kho co thé tu bao vé quyén va lgi
ich hop phédp cua minh khi bi xam pham.

Thir ba, quy dinh vé trach nhiém cung
cip thong tin cua cac té chirc dong vai tro tu
vin hd so chao ban trai phiéu va dau thau,
bao lanh, dai li phat hanh trai phiéu

Theo quy dinh tai diém ¢ khoan 2 Diéu 12
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP, doanh nghiép
khi chuan bi hd so chao ban trai phiéu riéng
1¢ phai c6 hop déng ki két véi td chire tu vin
vé hé so chao ban trii phiéu va hop dong ki
két vi to chirc ddu thau, bao lanh, dai li phat
hanh trai phiéu. Céc t6 chirc tu vén vé hd so
chao ban trai phiéu va t6 chirc dau thau, bao
lanh, dai 1i phat hanh trai phiéu thuong s& la
nhimg ngudi nam kha rd vé tinh hinh doanh
nghiép phat hanh, dong thoi danh gid duge
diy du vé nhimg rui ro lién quan dén trai
phiéu riéng 1¢. Tuy nhién, hién nay cac quy
dinh cua phap luat chii yéu tap trung vao
nghia vu bao céo thong tin ciia cac t6 chic

77



NGHIEN CUU - TRAO POI

nay d6i voi Uy ban Chimng khodn Nha nudc
ma it quy dinh vé nghia vu céng bo thong tin
d6i voi nha dau tu, dic biét 1a nghia vu cong
bd thong tin t6 chire tr van ho so chao ban
trai phiéu. P&i véi té chirc ddu thiu, bio
lanh, dai li phat hanh trai phiéu la nhimg t6
chirc ¢6 thuc hién viée cong bd thong tin voi
nha dau tu, tuy nhién hién nay van cé tinh
trang cdc 16 chirc nay cung cap khong chinh
xdc, khong diy du thong tin va chao mai cho
sai d6i twong nha dau tu ma chua phai chiu
ché tai xir phat pht hop.

Thit tir, quy dinh vé nha déu tu tham gia
mua trai phiéu riéng 1é

Hién nay theo quy dinh cua phép luat
Viét Nam, khong phai nha dau tu ching
khoan nao ciing dugc tham gia mua trai
phiéu tir cac dot chao ban trai phiéu riéng 1¢.
Theo quy dinh tai Piéu 8 Nghi dinh s6
153/2020/ND-CP d6i tugng mua trai phicu
riéng 1é chi bao gdm nha dau tu chimg khoan
chuyén nghiép va nha dau tu chién luge. Cu
thé 1a ddi vai trai phiéu khong chuyén déi
khong kém chimg quyén chi ¢6 nha dau tu
chimg khoan chuyén nghiép mdi duge mua.
Péi vai trai phiéu chuyén déi va trai phiéu
kém chimg quyén thi nha diu tu chimg
khoan chuyén nghiép va nha diu tu chién
luoc ¢6 thé tham gia mua trong dé sé lugng
nha diu tu chién luge phai dam bao dudi
100 nha dau tu. Nha diu tu chuyén nghiép
dugc chia thanh nhiéu nhém: cac ngan hang,
t6 chire tai chinh, doanh nghiép ¢6 von Ién
(trén 100 ti) hodc da niém yét, nguodi co
chimg chi hanh nghé chimg khoén, c4 nhan
nam git danh muc chimg khoan niém yét,
dang ki giao dich c¢6 gia tri t5i thiéu 1a 02
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ti..."”". Thong thuomg tu cich nha dau tu
chuyén nghiép ca nhan sé do cic cong ti
chirng khoan thyc hién, tuy nhién trong Nghi
dinh s& 153/2020/ND-CP chua c6 quy dinh
cu thé vé thoi diém nha dau tu can duge xéac
nhan tu cach nha dau tu chimg khoan chuyén
nghi¢p gdy kho khan cho ca cong ti ching
khoan va nha dau tur trong qua trinh xdc nhan
tr cach. Vin dé nay dugc Nghi dinh )
65/2022/ND-CP giai quyét khi dua ra quy
dinh cu thé vé thoi diém cin xéc nhan tu
cach nha dau tu chuyén nghiép: “Viée xdic
dinh nha dau t chimg khodn chuyén nghiép
la cd nhan theo quy dinh tai diém d khoan 1
Diéu 11 Ludt Chimg khoan dé mua trdi
phiéu doanh nghiép phat hanh riéng lé phai
dam bao danh muc ching khoan niém __vé't,
dang ki giao dich do nha dau e nam giie ¢é
gid tri toi thiéu 02 ti dong dwoc xdc dinh
bang gia tri thi truong binh quén theo ngay
cua danh myc chirng khoan trong thoi gian
t6i thiéu 180 ngay lién ké trude ngay xdc
dinh tie cach nha dau te chirng khoan chuyén
nghiép, khong bao gom gid tri vay giao dich
ki quy va gia tri chirng khoan thyc hi¢n giao
dich mua bdn lai. Viée xac dinh nha dau tw
chitng khodn chuyén nghiép tai diém nay co
gid tri trong vong 03 thang ké tir ngay dicoc
xdc nhdn” (khoan 6 Diéu 1). Can thiy rang
viée x4c dinh tu cach nha dau tu chuyén
nghiép la ca nhan cin cu vao gia tri danh
myc chimg khoan niém yét, ding ki giao
dich do nha dau tu nim giir t6i thiéu 02 ti
dong khong phai 1a mot quy dinh mdi, van

¥ Xem thém quy dinh tai Diéu 11 Luat Chimg khoan
ndam 2019.
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dé nay da timg duoc quy dinh trong Luat
Chimg khoin nim 2019 (diém d khoan 1
Piéu 11). Nghij dinh s6 65/2022/ND-CP dua
ra quy dinh mang tinh chi tiét héa cach thirc
va thoi diém xdc dinh tr cach nha dau tu
chuyén nghiép ca nhan. Tuy nhién dén nim
2023, Chinh phu tiép tuc ban hanh Nghi dinh
s0 08/2023/ND-CP sira dbi va ngung higu
lyc thi hanh mot s6 diéu tai cac Nghi dinh
quy dinh vé chao ban, giao dich trai phiéu
doanh nghiép riéng 1¢ tai thi truong trong
nude va chao ban trai phiéu doanh nghiép ra
thi truong quéc té. Trong do, quy dinh vé
viéc xdc dinh tu cach nha dau tu chuyén
nghi¢p ca nhan vira dugc dua vao Nghi dinh
s6 65/2022/NDP-CP da bi tam ngung thyc
hién cho dén hét ngay 31/12/2023". Mot sb
quan diém cho ré"mg viéc tam ngung thuc
hién quy dinh vé viéc xac dinh tu cach nha
dau tu chimg khoan chuyén nghiép la ca
nhin & giai doan nay 1a can thiét tao diéu
kién dé nhitng nha dau tu dudi chuan tiép tuc
duge mua trai phiéu méi, gitip doanh nghiép
c6 thém thoi gian dao ng'®. Tuy nhién, khi
xem xét van dé nay dudi g6c dd cua nha dau
tu, dé thdy diy la quy dinh chua thyc su
hudng té1 bao vé quyén lgi cua ho. Boi viéc
tam ngung thyc hién quy dinh vé viéc xdc
dinh tu cach nha dau tr chimg khoan chuyén
nghiép la ca nhan vé hinh chung cho phép
ngay ca nhitng nha dau tu chua do diéu kién

'* Khoan 1 Diéu 3 Nghi dinh s6 08/2023/ND-CP.

'* Giang Oanh (2022), Siza Nghj dinh 65 sé giai quyét
nhitng van dé bat cdp vé trdi phiéu hién nay,
https://baochinhphu.vn/sua-nghi-dinh-65-se-giai-
quyet-nhung-van-de-bat-cap-ve-trai-phieu-hien-
nay-102221222105937781.htm, truy cép 18/3/2023.
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dugc tham gia vao thi truong trai phiéu riéng
1€ - mét thi trudmg c6 do rui ro cao. Diéu nay
khién cho nguy co nha dau tu vi thiéu hiéu
biét, kién thirc, kinh nghiém s& maét toan bd
s0 tién dau tu vao trai phiéu cua doanh
nghiép yéu kém nhung c6 mirc lai suat cao.
Pay ciing la quy dinh di ngugc lai vdi cac
thong 1& chung cia thé gidi khi ma xu thé
chung cta céc thi truong trai phiéu phat trién
la ngdy cang gia ting diéu kién (dac biét la
vé nang luc tai chinh va kién thic) ddi véi
nha diu tu ca nhin tham gia vao thi trudong
trai phiéu riéng 16'°. Ngay 26/8/2020, Uy
ban Chimg khoan va Giao dich My (SEC) da
théng qua quy tic stra d6i dinh nghia vé “nha
dau tu duoc cong nhan” theo Quy tic 501(a)
ctua Quy dinh D cua Pao luat Chirng khoan
(the Securities Act) theo d6 cong nhén cac ca
nhan ¢6 chimg nhan hoac chimg chi chuyén
mon hoac 1a nhan vién c6 chuyén moén cao
ciia cac quy dau tur va mot sb trudng hop khac'”.

Mot van dé nita can xem xét lién quan
dén nha dau tu chuyén nghiép d6 1a Nghi
dinh s& 153/2020/NP-CP ciing nhu cic vin
ban stra d6i, bd sung hién khéng c6 sy phan
biét vé quyén dau tu giira nha déau tu chimg
khoan chuyén nghiép 14 c nhin va nha dau
tu chimng khoan chuyén nghiép la td chic. O
nhiéu thi truong chimg khoan trén thé gidi
hién nay, viéc phan biét cac loai nha dau tu
chuyén nghiép khac nhau dugce ap dung kha
phé bién. Vi du nhu ¢ Hong Kong nha dau

' Christopher R. Zimmerman (2019), Accredited
Investors: A Need for Increased Protection in
Private Offerings, 114 Nw. U. L. Rev. 507.

" https://www.kmklaw.com/newsroom-publications-
818, truy cap 19/3/2023.
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tu chimg khoan chuyén nghi¢p dugc phan
biét thanh ba loai:

1) Cac dinh ché diu tu chuyén nghiép
(Institutional Professional Investors), ching
han nhu cic cong ti kinh doanh ngoai héi
hoac trung tam thanh toan bu trir, cac nha
cung cip dich vu dau tu, cac té chirc tai
chinh, cong ti bao hiém, cac don vi cta nha
nudc, v.v.;

2) Cac nha dau tu chuyén nghiép 1a doanh
nghiép (Corporate Professional Investors),
ching han nhr cic cong ti uy thac, céc
tong cong ti hodc cic cong ti hop danh dap
mg cic ngudng tién té bat budc va cic
phwong tién dau tu cua cong ti thudc so
hiru hodn toan cta nha dau tu chuyén nghiép
c4 nhan hodc nha dau tu chuyén nghiép cua
doanh nghiép;

3) Céc nha dau tr chuyén nghiép c4 nhan
(Individual Professional Investors), la cac ca
nhan dép (g cac ngudmg tién té bit bude'®.

Vi cac chi thé khi giao dich véi nhém
nha dau tu chuyén nghiép la c4 nhin s& phai
chiu nhiéu ring budc vé nghia vu hon so véi
nha diu tu chuyén nghiép 1a té chire, dic
biét 1a lién quan dén nghia vu vé cung cap
thong tin, nghia vu danh gia nang lyc nha
dau tu, nghia vu xac 1ap cac bdo céo cong bd
rii ro..."” Piéu nay la d& hiéu boi cac nha
dau tu chuyén nghiép 12 ¢4 nhan duge cho 1a
¢6 kha ning tiép can théng tin, ning luc tai

'® The Securities and Futures Commission, March 2016,
The Code of Conduct for Persons Licensed by or
Registered with the Securities and Futures Commission.

* Angela Wang & Co, Redefining the Professional
Investor in Hong Kong, https://www.hg.org/legal-
articles/redefining-the-professional-investor-in-
hong-kong-39271, truy cép 18/3/2023,
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chinh va mirc @ chong chiju rui ro kém hon
nhiéu so v&i nha dau tu chuyén nghiép 1a t6
chirc. Do d6, viéc phan biét vé quyén dau tu
trai phiéu riéng 1é gitra hai nhom nha déu tu
chuyén nghiép nay la can thiét. Trong du
thao sira ddi Nghi dinh sé 153/2020/ND-CP
cling c6 xu hudng phan biét gitra hai nhom
nha dau tu chuyén nghiép ca nhan va nha
dau tw chuyén nghiép 1a té chirc khi dua ra
mét s6 quy dinh danh riéng cho nha dau tu
chuyén nghiép 1a ca nhan®. Tuy nhién, khi
Nghi dinh sé 65/2022/ND-CP sira di, bd
sung Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP duoge
ban hanh, y tuéng vé ap dung cac quy ché
phap i riéng biét giita cac nha dau tu chuyén
nghiép 12 ca nhan va nha dau tu chuyén
nghiép 1a t6 chirc da khong con duge cu thé
héa vao trong quy dinh cua phap ludt.

4. Mt s6 dé xuit hoan thién phap luit
vé hoat dong chio ban trii phiéu riéng Ié
tai Viét Nam

Thue té cho thay cdc co quan quan li nha
nudc tai Viét Nam dang ding trude mét bai
toan kho la vira phai tao diéu kién cho su
phét trién m& rong clia thi truong trai phicu
ddng thoi giam thiéu rui ro, bao vé lgi ich
cta nha dau tu, 1o rang viéc dam bao can
bing gitra hai muc tiéu nay 1a khong hé dé
dang. Qua phan tich cac quy dinh cua phap
luét diéu chinh hoat dong chao chao ban trai

* Xem thém Du thao Nghj dinh sira d6i, bd sung mét
s6 diéu cua Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP ngay
31/12/2020 quy dinh vé chao ban, giao dich trai
phiéu doanh nghiép tai thi truong trong nudc va
chao ban trdi phiéu doanh nghiép ra thi truéng qudc
té, https:/mof.gov.vn/webcenter/portal/btcvn/pages
r/cd/du-thao-van-ban/dtvb-chi-tiet-gop-y-du-thao?
1d=9601, truy cdp 18/3/2023.
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phiéu riéng 1é tai Viét Nam ciing nhu viéc
thuc hién cac quy dinh nay trén thyc té co
thé dua ra mét sé dé xuat hoan thién phap
luét nhu sau:

Mgt la, can dua ra cac bién phap dong bo
dé quy dinh xép hang tin nhiém dbi voi
doanh nghiép phat hanh trai phiéu riéng lé
dugc thuc thi trén thue té. Nhu da phan tich,
viéc xép hang tin nhiém déi véi doanh
nghi¢p phat hanh 1a yéu t6 quyét dinh dén
viéc bao vé quyén loi cta nha dau tu trai
phiéu riéng 1é. Tuy nhién dé quy dinh nay ¢
thé thyc hién trén thyc té can phai thyc hién
dong bo cac bién phap: 1) nhanh chéng gia
ting s6 luong cong ti xép hang tin nhiém
doanh nghiép trén thi truong Viét Nam. Day
la yéu cau cip bach vi hién nay chi c6 hai
doanh nghiép cua Viét Nam duoc cap phép
thuc hién dich vu nay trong khi sb lugng
doanh nghiép ¢6 nhu cau dugc xép hang tin
nhiém 1a rit 16n; 2) hoan thién diy du cac
quy dinh vé tiéu chuén, diéu kién, thu tuc
xép hang tin nhiém doanh nghiép dé ning
cao chét lugng dich vy, dam bao két qua xép
hang phan anh trung thuc va khach quan tinh
trang doanh nghiép; 3) cin c6 ké hoach thi
diém xép hang tin nhiém mot s6 doanh
nghiép phat hanh ngay trong nim 2023 dé
lam co s& thyc hién rong rai trong nam 2024
(thoi diém chinh thirc thye hién yéu cau xép
hang tin nhiém t6 chirc phat hanh trai phiéu
riéng 1é).

Hai la, can bo sung cac quy dinh vé
quyén yéu cau cung cip thong tin chu dong
ctia nha dau tu chimg khoan chuyén nghiép
dbi v6i to chire phat hanh tréai phiéu riéng 1é.
Hién nay viéc tiép can thong tin clia nha dau
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tr d6i véi cac dot chao ban trai phiéu riéng
1€ va tinh hinh hoat dong cua doanh nghiép
chu yéu théng qua co ché cong bd thong tin
ctia to chirc phat hanh ma chwa c6 cic quy
dinh v& viéc nha dau tr dugc quyén yéu cau
to chirc phat hanh phai cung cip thong tin,
dac biét 1a cac théng tin lién quan dén viée
sir dung nguém von huy dong dugc tir dot
phat hanh. Pay ciing sé& la diéu kién rit quan
trong dé nha dau tur ¢ thé thyc hién viée yéu
cau doanh nghiép phéat hanh trai phiéu mua
lai trai phiéu trudc han khi ¢ vi pham vé
muc dich sir dung von (mét trong nhirng quy
dinh méi duge duwa vao Nghi dinh )
65/2022/ND-CP - khoan 5 Piéu 1).

Ba la, can hoan thién cac quy dinh vé
trach nhiém viéc cung cdp thong tin cua t6
chirc dong vai tro tu van hd so chao ban tréi
phiéu va d4u thau, bao lanh, dai li phat hanh
trai phiéu. Pay 1a nhitng chi thé dau tién va
niam kha rd vé tinh hinh doanh nghiép phat
hanh, ddng thoi dénh gid dwoc diy du vé
nhitng rii ro lién quan dén trai phiéu riéng
1é. Do d6, dé dam bao quyén loi ciia nha dau
twr, han ché duoc nhimg hanh vi lira dao trén
thi truomg, can yéu cdu céc td chirc tu van hd
so chdo ban trai phiéu va diu thau, bao lanh,
dai li phat hanh trai phiéu phai cong khai 1o
théng tin vé tinh hinh hoat dong ciing nhu
viéc dap (mg cac diéu kién phat hanh trai
phiéu riéng 1é ctia doanh nghiép méa minh
cung cép dich vu. Péng thoi rang budc
trach nhiém cua cac té chirc nay khi xuét
hién cdc vi pham tir phia t6 chitc phat hanh
trai phiéu riéng 1€.

Bén la, cin nhanh chéng thuc hién quy
dinh vé viéc xéc dinh tu cach nha dau tu
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chuyén nghiép ca nhan. Cic quy dinh vé
diéu kién ddi véi nha dau tu ca nhan dé duoc
giao dich mua bén trai phiéu riéng 1é 1a “bo
loc” quan trong gitp dam bao chi nhirng nha
dau tr di ning lyc tai chinh, kinh nghiém,
trinh d6 mé&i duge tham gia dau tw vao mot
thi truong nhiéu co hdi nhung ciing tran
ngap rui ro. Viéc tam ngung thyuc hién quy
dinh nay c6 thé giip cho nhiéu nha dau tu
tham gia thi truong trai phiéu, gip cho
doanh nghi¢p c¢6 co héi ddo ng dé vuot qua
giai doan kho khan nhung lai tiém 4n rui ro
I6n cho nha déu tu, khi ¢6 thé bi mat di s6
tién dau tr do mua phai nhitng trai phiéu
kém chét luong.

Nam la, can dua ra céc quy dinh nhim
phan biét vé quyén dau tu giira nha dau tu
chimg khoan chuyén nghiép la ca nhan va
nha dau tu chimg khoan chuyén nghiép 1a td
chirc. Vé co ban hai nhom nha diu tur chimg
khoan chuyén nghiép nay c6 nhimg diém
khac nhau do d6 can phai c6 nhitng quy ché
phép 1i cho phu hop. Trong do tap trung lam
rd nghia vu cta céc cha thé khi giao dich véi
mdi nhom nha ddu tu chuyén nghiép (bao
gbém nghia vu vé cung cap théng tin, nghia
vu danh gid ning lyc nha dau tu, nghia vu
xac lap cac bo cdo cong b rii ro...). Luu ¥
rang viéc xay dung phép luat can theo hudéng
dua ra bién phap bao vé phu hgp, cu thé cho
mdi loai nha diu tu ma khong phai la siét
chit dé lam giam co hoi tim kiém loi nhuén
tir dau tu chimg khoén riéng 1é.

Ban chét cua thi truong trdi phiéu dugc
chao ban riéng 1¢ hoan toan khac vai thi
truomg trai phiéu dwgc chao ban ra cong
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ching. Péy 14 sin choi cua nhitg nha dau tu
chimg khoan chuyén nghiép - nhimg chu thé
hoan toan ¢6 du kha ning dé danh gia vé
nhimng lgi ich va riii ro ma cac san pham trén
thi truong mang lai. Do d6, diéu quan trong
khong phai 1a “siét chat” hay “ndi long” voi
thi truong nay ma la can dam bao nhimg chu
thé co du diéu kién, nang luc maéi duge tham
gia giao dich trén thi truong va can ton trong
nguyén tic van hanh cta thi truong trai
phiéu riéng 1é d6 1a binh ding, ty do thoa
thuan va tu chiu rai ro. Chi c6 nhu vay thi
trrdng trai phiéu riéng 1& méi thuc su phat
huy dugc hiéu qua va tao ra nhiéu gia tri cho
nén kinh té./.

TAI LIEU THAM KHAO

|. Comptroller of the Currency Administrator
of National Banks (March 1990). Private
placements: Comptroller's Handbook (PDF).
US Department of the Treasury.

2. Christopher (2019),
Accredited Investors: A Need for Increased
Protection in Private Offerings, 114 Nw.
U. L. Rev. 507.

3. Tran Kim Long, Liéu Cap Phu (2022),
“Thyc trang thi truomg xép hang tin nhiém
tai Viét Nam: Co héi va thach thiac”, Tap
chi Thi truomg Tai chinh Tién t¢, s6 9.

4. Phan Phuong Nam (2020), “Phap luat vé
chio ban riéng 1é tri phiéu doanh nghiép:
bat cap va kién nghi hoan thién”, Tap chi
Nghién ciru ldp phdp, s6 21 (421).

5. Trey Proffitt (2022), “Modernizing The
Accredited Investor Definition”, Securities

Volume 50,

R. Zimmerman

Regulation Law Journal,
Issue 2.

TAP CHI LUAT HQC SO 3/2023





