Tap chi Khoa hoc Pai hoc Hué: Khoa hoc X4 hoi va Nhan vin
ISSN 2588-1213
Tép 134, S6 6S-2, 2025, Tr. 15-24; DOI: 10.26459 /hueunijssh.v134i65-2.7541

CHAO BAN TRAI PHIEU DOANH NGHIEP RIENG LE THEO
PHAP LUAT VIET NAM: THUC TRANG VA GIAI PHAP
Tran Thi Nhit Anh
Trwong Pai hoc Luat, Dai hoc Hué, buong V6 Van Kiét, Hué, Viét Nam
* T4c gia lién hé: Tran Thi Nhat Anh <anhttn@hul.edu.vn>

(Ngay nhin bai: 29-05-2024; Ngay chip nhin ding: 29-11-2024)

Tém tat: Bai viét tap trung phan tich cdc quy dinh phap luét lién quan dén hoat dong chao ban trai phiéu
doanh nghiép riéng 1é tai Viét Nam, qua d6 chi ra bat cip trong quy dinh vé (i) diéu kién nha dau tw mua
trai phiéu doanh nghiép chao ban riéng 1¢; (i) yéu cdu xép hang tin nhiém doanh nghiép chao ban trai
phiéu riéng lé cling nhw van dé (iii) d6i diéu kién, diéu khoan thanh toan cta trai phiéu doanh nghiép
chao béan riéng 1é. Cudi cting, bai viét dé xudt cac giai phap nham hoan thién phap luat vé chao béan trai
phiéu doanh nghiép riéng 1é tai Viét Nam hién nay, qua d6 goép phan nang cao hiéu qua hoat déng huy
dong von ctia doanh nghiép & nudc ta néi riéng cling nhu dam bao tinh hdp dan cia méi truong dau tw

kinh doanh néi chung.

Twt khoéa: chao ban trai phiéu doanh nghiép riéng 1¢, nha dau tu trai phiéu doanh nghiép, xép hang tin

nhiém
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Abstract: The article focuses on analyzing the relevant legal regulations governing private corporate bond
offering activities in Vietnam, and it points out legal issues related to the conditions for investors to buy
bonds. Corporate bonds are offered for private sale; there are requirements for credit rating of businesses

offering individual bonds, as well as issues of changing payment terms and conditions of individual retail
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corporate bonds. Finally, the article proposes solutions to encourage the improvement of the law on
private corporate bond offerings in Vietnam today, thereby contributing to improving the efficiency of
capital mobilization activities of businesses in our country in particular as well as ensuring the

environmental attractiveness of the business investment school in general.
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1. Pitvan de

Trong boi canh canh tranh vé viéc “kién tao” moi truong dau tu kinh doanh gitta cac
quoc gia dang tang cao nhu hién nay, viéc tao diéu kién dé€ doanh nghiép c6 thém co hoi tiép
can thém cac kénh huy dong vén bén canh cac phuwong thiie truyén thong la diéu can thiét.
Trong rat nhiéu cong cu duoc doanh nghiép st dung dé€ huy dong von, chao ban trai phiéu
chinh la mot hoat dong quan trong gitup doanh nghiép b6 sung mot phwong an tao nguén cung
tién phuc vu hoat dong san xuat kinh doanh. Xudt phat tit ban chat 1a mot khoan vay cta doanh
nghiép, trai phiéu co gia tri nhuw mot gidy nhan ng qua d6 ghi nhan nghia vu thanh toan cta
doanh nghiép d&i véi nguoi mua gidy nhan no tic 1a nha dau tw trai phiéu [1]. Bang cach chao
ban céc gidy chiing nhan ng hay con goi 1a trai phiéu nay, doanh nghiép sé thu vé mot khoan
tién va nguwoi mua trdi phi€u chinh la chut no cua doanh nghiép. Do d6, mudn khuyén khich
hoat dong huy dong vén bang phéat hanh trai phiéu phat trién, can tao co ché bao vé quyén loi
ctua nha dau tw trai phiéu hiéu qua.

O Viét Nam, thi truong tri phiéu duoc “bao phu” chii yéu boi trai phiéu phat hanh
riéng 1é. Nam 2021, quy mo thi truong trai phi€u doanh nghiép Viét Nam dat xap xi 14.85%
GDP ca nudc, twong ung voi 3.297.381 ti dong [2]. Trong d6, déng gép nhiéu nhat cho thi
truong trai phiéu doanh nghiép van la trai phiéu phat hanh riéng 1é véi tong cong 984 dot
chiém ti trong 95%, cao hon gip 35 lan so vodi tong s6 28 dot chao ban ra cong chiung. Con sd
nay vao ndm 2022 chiing kién su thay do6i khong dang ké khi ty trong trai phi€u doanh nghiép
phat hanh riéng 1é van chiém dén 95,9% quy mo toan thi trieong [3]. Nhitng con s trén da phan
anh vai tro ddc biét quan trong ctia hoat ddng chao ban trai phiéu doanh nghiép riéng lé d6i véi
nén kinh té trén hai phwong dién, gom: tht nhat, cung ng von cho doanh nghiép trong boi
canh siét chit tin dung ¢ hé thong ngan hang; va th hai, déng gdp vao tong san pham qudc noi
cua dat nudc. Tuy nhién, trong thoi gian gan day, nhitng s6 liéu vé thi treong trai phiéu lai cho
thdy mot biee tranh twong d6i “am dam” d6i véi kénh huy dong von nay. Theo d6, trong thang
01 va thang 02 ndm 2023 chi ghi nhéan 01 16 trai phiéu phét hanh riéng 1¢é, véi gid tri 110 ty dong,
dat chua dén 1% so véi cung ky [4]. Diéu nay phan dnh tam ly e ngai cta chinh doanh nghiép
phét hanh cting nhu nha dau tw mua trai phiéu trong viéc lua chon trai phiéu la kénh huy dong
cling nhir dau tu. C6 nhiéu nguyén nhan ly giai cho dién bién nay, mot trong s6 d6 chinh la co
ché€ bao vé nha dau tw trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng lé trong hé thong phap luat

hién hanh chwa dwoc thé hién ro nét.
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Hién nay, bén canh Ludt Doanh nghiép nam 2020 va Ludt Ching khoan nam 2019 thi
khung phép ly diéu chinh hoat dong chao ban trai phiéu doanh nghiép riéng lé con bao gom
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP ngay 31 thang 12 nam 2020 cua Chinh pht vé chao bdn, giao dich
trdi phiéu doanh nghiép riéng 1é tai thi truong trong nwdéc va chao bin trdi phiéu doanh nghiép ra thi
truwong quoc té'(sau day goi la Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP). Nghi dinh nay sau d6 duoc stta
ddi, bd sung bodi Nghi dinh s 65/2022/ND-CP ngay 16 thang 9 nam 2022 ctia Chinh phu (sau
day goi la Nghi dinh s6 65/2023/ND-CP) va cho dén dau nam 2023 thi Chinh phu tiép tuc ban
hanh Nghi dinh s6 08/2023/ND-CP ngay 05 thang 3 nam 2023 vé sita doi, b6 sung va ngung hiéu
lwec thi hanh mot s6 diéu tai cdc nghi dinh quy dinh vé chao ban, giao dich trdi phiéu doanh nghi¢p riéng
1é tgi thi truong trong nwéc va chao ban trdi phiéu doanh nghiép ra thi trieong quoc té' (sau day goi la
Nghi dinh s& 08/2023/ND-CP). Chi trong vong chua day hai ndm, quy dinh vé chao ban trai
phiéu doanh nghiép riéng lé duoc lién tuc diéu chinh, diéu d6 phan nao phan anh sy bién déng
cting nhu tinh chét phtic tap cua thi truong trai phiéu doanh nghiép & nudc ta. Trong bdi canh
nay, van dé dang quan tam hang déau chinh la cung cd niém tin ctia cac nha dau tw trai phiéu
doanh nghiép. Véi viéc ban hanh cac van ban kip thoi diéu chinh trong linh vuc chao béan trai
phiéu riéng 18, nd luc ctia cdc co quan cé thdm quyén rat ddng duoc ghi nhan. Tuy nhién, can
thita nhan rang hiéu qua bao vé quyén ctia nha dau tu trai phiéu doanh nghiép van chua thuc
sw dugc bao dam ngay ca khi cdc van ban diéu chinh trong linh vue nay da dwoc kip thoi ban
hanh. Nhitng van dé vé (i) diéu kién nha dau tu trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng 1é;
hay (ii) yéu cau xép hang tin nhiém doanh nghiép phat hanh trai phiéu va; (iii) quy dinh vé
thay d6i diéu kién, diéu khoan thanh toan trai phiéu chinh la mot trong nhitng van dé rat dang
duoc quan tam lién quan dén co ché bao vé quyén cua nha dau tu trai phiéu doanh nghiép phat

hanh riéng 1é hién nay.

2. Thuc trang phap luit Viét Nam vé bao vé nha dau tw trdi phiéu doanh
nghiép phat hanh riéng lé
2.1  Quy dinh vé diéu kién nha dau tw mua trdi phiéu doanh nghiép phdt hanh riéng lé

Von la kénh dau tw c6 tinh rai ro cao nén viéc gidi han d6i twong duoc mua trai phiéu
doanh nghiép phat hanh riéng lé la diéu rat can thiét. Vi muc dich han ché cac nha dau tu la ca
nhan hodc t& chitc khong c6 kinh nghiém, nam it thong tin doanh nghiép, ciing nhur kha nang
phan tich danh gia rui ro khi dau tu vao trai phi€u, cac nha lam luat r6 rang dang tao ra mot
hang rao bao vé tir xa danh cho cac nha dau tw trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng 1é.
Hién nay, sau rat nhiéu lan stra doi, b8 sung va gan day nhét la quy dinh vé ngung hiéu luc vé
diéu kién nha dau tw mua trai phiéu theo quy dinh tai Diém a va b, Khoan 1 Diéu 8 Nghi dinh
s0 153/2020/ND-CP thi d6i twong mua trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng lé duoc xéc
dinh nhu sau: (i) D6i véi trai phiéu khéng chuyén doi khong kem chiing quyén: déi twong mua

trai phiéu la nha dau tu chiing khodn chuyén nghiép theo quy dinh ctia phap luat chiing khoan;
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(ii) Doi véi trai phiéu chuyén doi va trai phiéu kem chiing quyén: déi twong mua tréi phiéu la
nha dau tu ching khoan chuyén nghiép, nha dau tu chién luoc, trong d6 s6 luong nha dau tw
chién luwgc phai dam bao dudi 100 nha dau tuw.

Theo Khoan 1 biéu 11 Luat Ching khoan ndm 2019 thi nha dau tw chiing khoan chuyén
nghiép ¢ day la: Ngan hang thuong mai, chi nhanh ngan hang nwéc ngoai, cong ty tai chinh, t0
chtic kinh doanh bao hiém, cong ty chiing khoan, cong ty quan ly quy dau tu ching khoan,
cong ty dau tu ching khoan, quy dau tu ching khoan, td chie tai chinh qudc t€, quy tai chinh
nha nudc ngoai ngan sach, to chic tai chinh nha nuéc duwgc mua chitng khoan theo quy dinh
cua phép luét c6 lién quan. Ngoai ra, cong ty ¢ von diéu 1é da gop dat trén 100 ty dong hodc to
chtic niém yét, td chiic dang ky giao dich cling ¢6 thé tro thanh nha dau tw trai phiéu phat hanh
riéng lé. D61 voi ca nhan thi phép luat hién hanh quy dinh nguoi ¢6 chiing chi hanh nghé ching
khoén; hodc ca nhan ndm giit danh muc chitng khoén niém yét, dang ky giao dich c6 gia tri t&i
thiéu la 02 ty dong theo xac nhéan cua cong ty ching khoan tai thoi diém ca nhan d6 duoc xac
dinh tw cach la nha dau tw chitng khoan chuyén nghiép; hodc cd nhan cé thu nhap chiu thué
nam gan nhat tdi thiéu la 01 ty dong tinh dén thoi diém ca nhan d6 duoc xac dinh tu cach la
nha dau tu ching khoan chuyén nghiép theo ho so khai thué€ da ndp cho co quan thué€ hodc
chiing tix khau triv thué cta td chic, ca nhan chi tra thi déu c6 quyén dau tu mua trai phiéu
doanh nghiép phét hanh riéng lé. Trong khi d6, Khoan 7 Diéu 4 Luat Ching khoan nam 2019
quy dinh nha dau tu chién luoc la nha dau tu duoc Dai hoi dong c¢d dong luwa chon theo cac tiéu
chi vé nang lyec tai chinh, trinh d6 cong nghé va c6 cam két hop tac voi cong ty trong thoi gian it
nhat 03 ndm. Nhuw vay, so v6i quy dinh tai Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP thi pham vi xac dinh
nha dau tw trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng lé theo Nghi dinh 08/2023/ND-CP c6 phan
rong hon. Cu thé, theo Nghi dinh 65/2022/ND-CP thi viéc xac dinh nha dau tu ching khoan
chuyén nghiép la ca nhéan theo quy dinh tai Diém d Khoan 1 Biéu 11 Luat Chiing khoan dé€ mua
trdi phiéu doanh nghiép phat hanh riéng lé phai dam bao danh muc chiing khoan niém yét,
dang ky giao dich do nha dau tu nam gitr c6 gia tri t&i thiéu 02 ty dong duwoc xac dinh bang gia
tri thi truong binh quéan theo ngay cua danh muc chiing khoan trong thoi gian tdi thiéu 180
ngay lién ké trudc ngay xac dinh tu cach nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép, khong bao
gom gia tri vay giao dich ky quy va gia tri chtiing khoédn thuc hién giao dich mua ban lai. Viéc
xac dinh nha dau tu ching khodn chuyén nghiép tai di€ém nay c6 gia tri trong vong 03 thang ké
tte ngay duoc xac nhan theo Diém d, Khoan 1 Diéu 8 Nghi dinh s&: 65/2022/ND-CP vé stra doi,
b8 sung mot sd diéu caa Nghi dinh sd: 153/2020/ND-CP ngay 31 thang 12 nam 2020 quy dinh vé
chao ban, giao dich trai phiéu doanh nghiép riéng lé tai thi truong trong nudc va chao ban trai
phiéu doanh nghiép ra thi truong qudc t€. Diéu kién xac dinh nha dau ching chiing khoan
chuyén nghiép la ca nhan theo Nghi dinh 65/2022/ND-CP sé bi ngung ap dung dén ngay 31
thang 12 nam 2023. Véi quy dinh nay, c6 thé thay tir ngay 05 thang 3 nam 2023 cho dén hét
2023, cac diéu kién d€ xac dinh nha dau tw trai phiéu phat hanh riéng lé 1a ¢4 nhan sé c¢6 phan

thong thoang hon so véi trude d6. Tac gia cho rang, viéc mé rong pham vi xac dinh nha dau tu
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trai phiéu la ca nhan theo hudéng cua Nghi dinh 08/2023/ND-CP la chua phu hgp xét trong bdi
canh hién tai. Béi lé:

Thit nhadt, quy dinh vé doi twong la nha ddu tw trdi phiéu doanh nghigép phdt hanh riéng lé. Dau
tw trai phiéu la mot kénh dau tu tiém an rat nhiéu rui ro, can thu hep pham vi cac nha dau tu
trai phi€u nham huwéng viéc ban trai phiéu doanh nghiép cho cac nha dau tw cé nang luc, kién
thirc, kinh nghiém va can han ché dé€ cac nha dau tw la ca nhan nho, thiéu kinh nghiém, kién
thire tiép can véi kénh dau tu nay. Quy dinh hién hanh budng long diéu kién xac dinh nha dau
tu mua trai phiéu v6 hinh chung da tao diéu kién cho nhiéu ca nhan trudc day khong thé mua
trai phiéu doanh nghiép gio c6 thé so hiru loai gidy to c6 gid nay. Day chinh la nguy co rat 16n

cho chinh nha dau tw trdi phiéu cing nhw cho thi treong.

Thit hai, quy dinh vé nha ddu tw trdi phiéu phdt hanh riéng. Theo d6, Nghi dinh 08/2023/ND-
CP hoan 4p dung cac diéu kién cht ché hon ddi véi nha dau tw trai phiéu ma khong dw liéu céac
van dé sau khi hét thoi han hoan ap dung cac diéu kién trén la mét diéu thiéu sét. Trong trueong
hop sau ngay 31 thang 12 nam 2023, khi cac diéu kién xac dinh nha dau tw mua trai phiéu
doanh nghiép trd 1én chat ché hon do 4p dung quy dinh tai Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP thi rat
c6 kha nang cac nha dau tw trai phiéu lic nay khong con dap tng du diéu kién dé nam giit trai
phiéu va ki han trai phiéu ltc nay c6 thé 1én dén 2 dén 3 nam. Day la diéu ma quy dinh phap
luat hién hanh chwa dy liéu va giai quyét thdu ddo dé bao dam quyén loi cho nha dau tu so hitru

trai phiéu trong giai doan tix thang 03 cho dén hét thang 12 nam 2023.

Thir ba, quy dinh veé diéu kién nha ddu tw mua trai phiéu doanh nghiép phdt hanh riéng lé trong
béi canh hién nay la khdng phit hgp. Niém tin ctia nha dau tu ching khoan noi chung va nha dau
tw trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng lé néi riéng dang bi suy giam xuat phat tir cac vu
viéc khong thé thanh toan ng trai phiéu ding han ctia cdc doanh nghiép 16n trén thi treong [5].
Do d6, viéc mé rong pham vi d6i twong duoc mua trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng lé
theo tac gia khong phai la mot giai phap httu hiéu. Quy dinh nay rd rang khong hudng dén viéc
bao vé nha dau tu trai phiéu doanh nghiép ma con tao ra nhiéu rui ro hon cho d6i twong nay
cting nhu thiéu co ché xir 1y cac van dé lién quan. Vi vay, trong twong lai can thiét phai c6 cac co
ché& khac nham tao hang rao bao vé nha dau tu trai phidu hiéu qua hon va hudéng trong tam dén

viéc cung c6 long tin ctia nha dau tu trén thi truong.
2.2 Quy dinh vé yéu ciu xép hang tin nhiém doanh nghiép phdt hanh trdi phiéu riéng 1é

Quy dinh vé xép hang tin nhiém tiép tuc la mot trong nhitng van dé dang quan tam lién
quan dén co ché bao vé quyén cua nha dau tu trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng lé.
Trong bdi canh niém tin ctia nha dau tw trai phiéu dang xudng déc nhu hién nay. Hoan thién
hanh lang phép ly nhdm bao vé quyén ctia nha dau tu chinh 1a wu tién hang dau ctia cac nha
hoach dinh chinh sach va phap luat. Do d¢6, van dé xép hang tin nhiém doanh nghiép can duoc

dat ra voi tw cach 1a mot yéu cau bét budc ddi véi cac doanh nghiép dang c6 nhu cau huy dong
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von bang trai phiéu. Véi chuyén mén ctia minh, cac cong ty xép hang tin nhiém sé st dung cac
bién phdp nghiép vu d€ danh gia va x&p hang cdc t6 chirc phat hanh trai phiéu theo thang diém
muc cao nhat la AAA! xuéng murc thap nhat 1a D (v6 no) [6]. Can ct vao két qua xép hang tin
nhiém, nha dau tu trai phiéu sé c6 dir liéu d€ tham khao, thim dinh kha néng tra ng cta td chic
phéat hanh ¢ day chinh la doanh nghiép. N6i cach khac, két qua xép hang tin nhiém doanh
nghiép sé gép phan quan trong trong viéc dinh hudéng viéc lua chon mua hodc khong mua trai
phiéu doanh nghiép phéat hanh. Bén canh d6, két qua xép hang tin nhiém con la co so d€ nha
dau tu nhan dinh 1ai sudt trdi phiéu doanh nghiép phat hanh da phu hop hay chua. Véi cac
doanh nghiép xép hang tin nhiém thap rui ro mua trai phiéu doanh nghiép sé 16n hon va do dé

1ai suat trai phiéu budc phai cao hon dé thu hat nha dau tu.

Vi vai tro quan trong nhu vay, hoat dong xép hang tin nhiém doanh nghiép chinh la
mot trong nhitng yé&u t& bat budc d€ duy tri co ché bao vé quyén ctia nha dau tw tri phiéu trén
thi truong. Déang tiéc, quy dinh hién hanh tai Nghi dinh s6 08/2023/ND-CP lai khong yéu cau
két qua xép hang tin nhiém d6i véi doanh nghiép phat hanh trai phiéu néu doanh nghiép phat
hanh thudc céc truong hop phai xép hang tin nhiém va thoi diém ap dung theo quy dinh
tai Khoan 2 Diéu 19 va Khoan 3 Diéu 310 Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP 1a mot tai liéu bét budc
trong hd so chao ban trai phiéu doanh nghiép riéng 1é. V& van dé nay, tac gia cho réng quy dinh
trén dang di ngwoc lai v6i muc tiéu bao vé quyén ctia nha dau tu trai phiéu doanh nghiép. Méc
du viéc khong bat budc phai xép hang tin nhiém doanh nghiép phét hanh chi ap dung dén hét
ngay 31 thang 12 ndm 2023, nhung rd rang viéc loai bo diéu kién vé xép hang tin nhiém doanh
nghiép khong phai la giai phap t6i wu d€ giai quyét khung hoang long tin ctia nha dau tw trai
phiéu. Viéc khong bit budc doanh nghiép phai xép hang tin nhiém dé phat hanh trai phiéu sé
tao diéu kién dé nhiéu doanh nghiép khong du kha nang tra ng van cé thé tiép tuc duoc vay no.
Quy dinh nay cdng vdi viée néi 1long diéu kién xac dinh nha dau tw mua trai phiéu doanh
nghiép that sy la nhiing rui ro tiém an c6 thé lam anh hwong nghiém trong dén quyén cua nha
dau tu tréi phiéu noi chung va trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng 1é noi riéng.

RO rang, hanh lang phap ly hién nay dang tap trung vao cac giai phap tao diéu kién
thudn loi cho td chitc phat hanh va chua tap trung hoan toan vao van dé bao dam quyén loi nha
dau tw chiing khoan ddc biét 1a nha dau tu trai phiéu doanh nghiép. Do dd, can cé cac bién
phép kip thoi nham hoan thién hanh lang phép 1y lién quan dén co ché bao vé quyén ctia nha
dau tw trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng 1é.

2.3 Quy dinh vé d6i diéu kién, diéu khodn thanh todn cia trdi phiéu doanh nghiép phdt hanh

riéng lé

1 Theo hang xé&p hang tin nhiém Moody’s thi cac cong ty xép hang tin nhiém ¢ mic AAA la nhiing cdng ty cd chét
luong tin dung t6t nhét, kha ning tra cdc nghia vu tai chinh vé cung cao. Day 1a tht hang cao nhat khi xép hang céc
khoan vay ctia cac cong ty. Xem thém tai: https://www.dnse.com.vn/hoc/moodys-la-gi, truy cap ngay 30/7/2024.
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Ban chét caa trai phiéu la khoan vay gitta doanh nghiép phat hanh va nha dau tw trai
phiéu. Vi vay, moi diéu khoan cua trai phiéu trong d6 c¢é diéu khoan thanh toan duwong nhién
rang bugc hai bén va doanh nghiép phat hanh c6 nghia vu thuc thi nghiém chinh tat ca cac noi
dung da duoc ghi nhéan trong trai phiéu. Nhiing nghia vu nay bao goém viéc phai thanh toan
day du, dung han goc, 1ai trai phiéu khi dén han va thwce hién cac quyén kem theo cho chu s&
htru tréi phiéu (néu co). Van dé la, trong mét s6 treong hop doanh nghiép phat hanh gap khé
khan d8i véi dong tién khién cho kha nang tra no bi anh huwong dan dén nguy co khong thé
thanh toan gbc va lai trai phiéu dung han va lam anh huéng nghiém trong dén quyén cua nha
dau tw trai phiéu. Lac nay, viéc tao ra mot co ché linh hoat d€ doanh nghiép phat hanh va nha
dau tw trai phiéu co thé thoa thuan vé viéc thay doéi diéu kién cling nhw diéu khoan thanh toan
trdi phiéu chinh 1a giai phap tinh thé nhung lai rat hiéu qua cho ca hai bén. Nghi dinh s6
08/2023/ND-CP da chinh thtrc ghi nhan treong hgp doanh nghiép phéat hanh khong thé thanh
toan day du, ding han no gdc, 1ai trai phiéu bang dong Viét Nam theo phuong an phat hanh da
cong bo cho nha dau tu thi c6 thé dam phan véi nguoi sé hitu trai phiéu dé€ thanh toan goc, 1ai
trai phiéu dén han bang tai san khac. Do khoan vay nay c6 tinh chat nhu mot hop dong vi vay
mot trong nhitng diéu kién dé€ tra no béng tai san khac chinh 1a phai nhan dwgc sy chap thuan
ctua nguoi so hitu trai phiéu. B Luat Dan su nam 2015 cing da c6 quy dinh tai Diéu 420 vé
thuc hién hop dong trong hoan canh thay doi co ban. Do d6, doanh nghiép phéat hanh va nha
dau tu trai phiéu hoan toan c6 thé thda thudn lai cac diéu khoan trdi phiéu khi diéu kién hoan
canh co ban theo Bo Luat Dan sy nam 2015 duwoc dap tng. Tuy nhién, quy dinh cho phép doanh
nghiép phat hanh va nha dau tw tri phiéu dam phan tra no bang tai san khéc theo tac gia ciing

phat sinh mot s6 bat cap sau day:

Thir nhat, vin dé dinh gid tai san khdc ding dé’'trd ng. Day la van dé anh huong truc tiép dén
quyén 1oi nha dau tu trai phiéu. Boi 1§, trong truong hop doanh nghiép khong thé dung dong
Viét Nam dé€ thanh toan, tai san khic dung d€ tra no c6 thé 1a ching khoan, bat dong san,v.v
thudc s& htru hop phép va du diéu kién chuyén nhuong cta doanh nghiép phéat hanh. Cac loai
tai san nay déu can phai dinh gia trwdce khi dung dé€ thanh toan. Trong treong hop nay, nguyén
tac dinh gia tai san khac dung dé tra no nhw thé nao, co ché bao vé quyén ctia nha dau tw trai
phiéu ra sao d6i véi van dé dinh gia tai san, rat tiéc, nghi dinh s& 08/2023/ND-CP van chua lam
1. Do d6, rti ro trong treong hop ti€p nhan tai san tra no khac ddi voi chu sé hitu trai phiéu

van hién hitu do gia tri tai san d6 cé thé khong twong ting véi gia khoan vay ctia doanh nghiép.

Thit hai, vin dé lién quan dén bat binh ding giita cdc nha diu tw trdi phi¢u. Do phai thoa thuan
v6i nhiéu chu sé hitu trai phiéu nén trong qua trinh nay c6 thé xay ra tinh trang cha so httu trai
phiéu dén han sém thi s€ c¢6 co hdi duoc dam phan d€ lya chon tai san tra ng khac t6t hon so
véi nha dau tu ddo han trai phiéu sau dé. Ro rang, diéu nay cé thé gay ra thiét hai khong hé

nho cho chi s6 hitu trai phiéu dao han mudn hon do ban than nhitng chi thé nay khong con ¢
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nhiéu lyra chon. Day 1a van dé c6 thé thay Nghi dinh s8 08/2023/ND-CP van chua du liéu d€ giai
quyét.

Tt nhitng phan tich trén c6 thé thdy, co ché€ bao vé nha dau tw trai phi€u trong trueong
hop doanh nghiép phat hanh gép khé khan ddi véi viéc thanh toan van con rat nhiéu bat cap.
Do d6, can dua ra céc giai phap c6 tinh kha thi nhdm hoan thién co ché& bao vé quyén cho nha
dau tw trai phiéu, tao dong luc cho ho quay lai thi treong d€ dam bao sy phat trién on dinh, lau

dai cua thi truong von noi chung va thi treong trai phiéu ndi riéng.
3.  Giai phap hoan thién phap luit vé bao vé nha dau tuw trdi phi€u doanh
nghiép phat hanh riéng lé theo phap luat Viét Nam

C6 thé ndi, van dé bao vé quyén cua nha dau tu trai phiéu doanh nghiép néi chung va
trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng 1é ndi riéng chinh la mét trong nhiing yéu td quan
trong gop phan thac day su phat trién 6n dinh cta thi truong von & nudce ta. Tuy nhién, soi
chiéu cac quy dinh phap luét lién quan c6 thé thdy, van dé bao vé quyén cta nha dau tu trai
phiéu doanh nghiép riéng lé ¢ Viét Nam van chua duoc thue hién mdt cach hiéu qua, xudt phat
ttr nhitng khoang tréng phap luat. Van dé nay da duoc bai viét phan nao ly giai théng qua
nhitng phan tich, binh luan 6 trén. Do d6, d€ bao vé hiéu qua quyén ctia nha dau tu trai phiéu
doanh nghiép phat hanh riéng 1¢, can thiét phai hoan thién cac quy dinh phap luat vé nha dau
tw trai phiéu doanh nghiép phét hanh riéng lé theo hudng sau:

Mot la, vé diéu kién nha ddu tw mua trdi phiéu doanh nghiép phdt hanh riéng lé.

D6i voi han trong quy dinh vé hoan ap dung mét s6 diéu kién d€ xac dinh nha dau tw
trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng 1¢, tac gia cho rang can bs sung quy dinh vé viéc xtt ly
truong hop d6i véi nha dau tu trdi phiéu khong con dap tng diéu kién nha dau tu ching
khoan chuyén nghiép d€ tiép tuc sd hitu trai phiéu doanh nghiép. Cu thé, can lam rd quyén va
nghia vu ctia nhém ddi twong nay lién quan dén cac giao dich ddi vdi trai phiéu ma ho mua
trong thoi gian tit 05 thang 3 dén hét 31 thang 12 nam 2023. Day la quy dinh rat can thiét nham
bao vé quyén loi cho nha dau tw mua tréi phiéu trong giai doan nay cing nhw han ché cac tranh

chap khong dang c6 xay ra trong twong lai lién quan dén trai phiéu doanh nghiép.
Hai la, vé quy dinh yéu ciu xép hang tin nhiém doanh nghiép phdt hanh trdi phiéu riéng leé.

Dai v6i han ché trong quy dinh xép hang tin nhiém doanh nghiép phat hanh trai phiéu
riéng 1é, quy dinh hién hanh cho phép doanh nghiép chao ban trai phiéu riéng lé duoc hoan ap
dung diéu kién x&p hang tin nhiém dén hét ngay 31 thang 12 ndm 2023. V4i tam quan trong cua
hoat dong xép hang tin nhiém d6i véi quyén loi ctia nha dau tu trai phiéu, kién nghi cta tac gia
d6 1a khong nén ti€p tuc hoan ap dung diéu kién vé xép hang tin nhiém doanh nghiép phat
hanh riéng 1é trong twong lai. Diéu nay sé tao ra mdt tién 1& khong tot trong viéc xw ly khung

hoang vé trai phiéu twong tw trong thoi gian téi. Pong thoi, day khong phai 1a giai phép giup
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xay dung long tin ctia nha dau tw trai phiéu vén da rat suy yéu sau nhiéu su kién tiéu cuwe xay
ra trén thi truong. Yéu cau xép hang tin nhiém doanh nghiép phat hanh trdi phi€u doanh
nghiép can dugc xem la diéu kién bat budc, t6i quan trong dé€ gitr chan nha dau tu trai phiéu &

lai v6i thi treong.

Ba la, vé quy dinh d6i diéu kién, diéu khodn thanh todn cia trdi phiéu doanh nghiép phit hanh
riéng Ié.

Dai véi han ché trong quy dinh vé thay d6i diéu kién, diéu khoan thanh toan cua trai
phiéu doanh nghiép phat hanh riéng 1é. Day la mot trong nhitng mdi quan tam 1én nhat va
cting duoc xem la diéu khoan cé tac ddng nhiéu nhat dén quyén loi cua nha dau tw trai phiéu.
Quy dinh hién hanh cho phép doanh nghiép phat hanh trai phiéu thay doi tai san khac dé
thanh toan ng cho nha dau tu. Kién nghi cta tac gia d6i voi van dé nay d6 la: Tht nhat, can bo
sung quy dinh vé nguyén tac va phuong phap dinh gia tai san khac dung dé tra ng. Trong
truong hop st dung két qua dinh gia cta t6 chiec tham dinh gia can trao quyén cho nha dau tw
trai phiéu la bén chi dinh t6 chic thdm dinh gia tai san dung dé€ thanh toan. Diéu nay chinh la

diém c6t 16i d€ bao vé quyén lgi cho nha dau tu trai phiéu.
4. Kétluan

Bao vé quyén ctia nha dau tw trai phiéu doanh nghiép ndi chung va nha dau tw trai phiéu
phét hanh riéng 1é noéi riéng chinh la yéu t6 quyét dinh sy ton tai cling nhw phat trién cta thi
truong trai phiéu. Do d6, trong xdy dung va hoan thién hanh lang phap ly vé thi truong trai
phiéu ¢ Viét Nam can vu tién bao vé nguoi cho vay hon 1a bao vé doanh nghiép phat hanh. Véi
co ché bao vé quyén loi nha dau tu trai phiu nhw hién nay, can rat nhiéu nd luc d€ dong tién
nhan r6i c6 thé quay trd lai thi treong. Cac giai phap vé hoan thién quy dinh lién quan dén bao
vé quyén cua nha dau tu trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng lé duoc dé xuét trong bai viét
nay chi 1a mot phéan trong tong thé nhitng giai phap cé thé thurc hién nham nang cao vi thé ctia
nha dau tu trén thi truong trai phiéu. Khong chi vay, cac kién nghi hoan thién trén chi thue su
phat huy tac dung trén co s& cé sw chung tay thuc hién phap luat mot cach nghiém ttc, va trach
nhiém cuia co quan quan ly nha nudc, doanh nghiép phat hanh, cac chu thé cung cap dich vu va

trén hét chinh la cadc nha dau tu trai phiéu doanh nghiép.
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