TRUONG PAI HQC LUAT, PAl HOC HUE

HOAN THIEN PHAP LUAT VE CONG BO THONG TIN VA PAI DIEN
NGUOI SO HUU TRAI PHIEU TRONG CHAO BAN TRAI PHIEU RIENG LE

TAI VIET NAM
TRAN THI NHAT ANH™
Ngay nhdn bai: 20/10/2025
Ngay phan bi¢n: 02/11/2025
Ngay dang bai: 25/02/2026
Tom tat: Abstract:

Bai viét phan tich khung phap Iy
diéu chinh hoat dong chao ban trai phiéu
doanh nghiép riéng l¢ tai thi truong
trong nudc ¢ Viét Nam, tap trung vao
hai noi dung lién quan dén: (i) Nghia
vu cdng bd théng tin cua to chic phét
hanh va (ii) Co ché dai dién nguoi so
hitu trai phiéu. Trén co s¢ phan tich,
danh gia quy dinh tai Nghi dinh sb
153/2020/NDB-CP ngay 31/12/2020 va
Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP ngay
16/9/2022, bai viét chi ra riang quy
dinh vé cong bd thdng tin bat thuong
hién nay moi ding ¢ yéu cau théng
b&o su kién phat sinh ma chua dat ra
van dé vé viéc buoc doanh nghiép phai
dé xuat bién phap khic phuc hoic giai
trinh d6i vai cac bién dong anh huong
dén kha nang thanh toan trai phiéu.
Dang thoi, quy dinh cho phép dai dién
ngudi so hitu trai phiéu cung cap dich
vu tu van phat hanh cho doanh nghiép

This article examines the legal framework
governing the private placement of corporate
bonds in Vietnam’s domestic market, focusing
on two key aspects: (i) the information
disclosure obligations of issuing enterprises and
(i) the legal mechanism for bondholder
representation. Based on an analysis of the
regulatory provisions under Decree No.
153/2020/ND-CP and Decree No. 65/2022/ND-
CP, the article finds that the current rules on
extraordinary information disclosure primarily
require issuers to report the occurrence of
relevant events, but do not impose an obligation
on issuers to propose remedial measures or
provide explanations for changes that may
adversely affect their bond repayment capacity.
In addition, the regulation allowing bondholder
representatives to simultaneously provide
Issuance advisory services to the issuer may
create potential conflicts of interest and
undermine the independence of this institutional
mechanism. On this basis, the article proposes
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¢ thé 1am phat sinh xung dot loi ich several legal reforms aimed at strengthening
va anh huong dén tinh doc 1ap cua co  investor protection and enhancing transparency
ché nay. Trén co s& d0, bai viét d& xuit standards in Vietnam’s private corporate
giai phép hoan thién phap luat nham bond market.

cung ¢ bién phap bao vé nha dau tu

trai phiéu va nang cao chuan muc

minh bach cho thi truong.

Tor khoa: Keywords:

Trai phiéu doanh nghiép riéng l¢, Private placement of corporate bonds,
cong bd thong tin, dai dién nguoi so information disclosure, and bondholders’
hitu tréi phiéu, bao vé nha dau tu. representative.

1. Pit van dé

Trai phiéu doanh nghiép khong chi dugc xem 1a mét cong cu no gilp doanh
nghiép thuc hién héa muc tiéu huy dong vén, ma con 1a mot kénh dau tu dai han day
tiém ning gdp phan thuc day muc tiéu sinh 16i ciia nha dau tu. Pé dap ung dong thoi
ca hai muc dich trén, khung phép 1y diéu chinh hoat dong chao ban trai phiéu, dac biét
la trai phiéu chao ban riéng I¢ tai Viét Nam, noi ma ty trong cua cac dot chao béan
khong cong khai dang chiém wu thé vuot troi so véi cac dot chao ban trai phiéu ra
cong chung, dang ngdy cang duoc cang cb. Bén canh d6, hang loat vi pham trong hoat
dong chao ban trai phiéu riéng 1é tir phia t6 chirc phat hanh va don vi tu van phat hanh
trong thoi gian qua, da dit ra yéu cau cap thiét cho viéc ra soat va cung cb hanh lang
phap 1y cho trong linh vuc nay, nhat 1a dbi véi viéc bao dam tinh minh bach cua hoat
dong chao ban trai phiéu doanh nghiép khéng cong khai, trong d6 bao gdm viéc
nghién ctru hai ché dinh lién quan dén: (i) Cong bé thdng tin cua to chic phéat hanh; va
(ii) Pai dién nguoi so hitu trai phiéu 1a vo ciing can thiét trong viéc nang cao hiéu qua
bao vé nha dau tu trai phiéu.

Céac quy dinh v& (i) Cong bé thong tin cua doanh nghiép chao ban trai phiéu
riéng ¢ va (ii) Pai dién nguoi so hitu tréi phiéu chu yéu dugc ghi nhan tai Nghi dinh
s6 153/2020/ND-CP ngay 31/12/2020 caa Chinh phit Quy dinh vé chao bén, giao dich
tréi phiéu doanh nghiép riéng I¢ tai thi truong trong nudc va chao ban trai phiéu doanh
nghiép ra thi truong quédc té (sau day goi 1a Nghi dinh sé 153/2020/ND-CP) va Nghi
dinh sé 65/2022/ND-CP ngay 16/9/2022 quy dinh stra doi, bo sung mot sé diéu cua
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Nghi dinh sé 153/2020/ND-CP ngay 31/12/2020 quy dinh vé chao ban, giao dich tréi
phiéu doanh nghiép riéng I¢ tai thi truong trong nudc va chao béan trai phiéu doanh
nghiép ra thi truong quéc té (sau ddy goi 1a Nghi dinh sé 65/2022/ND-CP). Viéc ban
hanh 1an lugt cac vin ban phap luat néu trén da thé hién nhiing nd e dang ghi nhan
clia co quan nha nudc c6 tham quyén trong hoan thién hanh lang phap 1y cho hoat
dong chao ban trai phiéu doanh nghiép riéng ¢ tai thi trudng trong nudce tai Viét Nam.
Tuy nhién, di siu phan tich cac quy dinh diéu chinh (i) Nghia vu cong bé théng tin cua
t6 chirc phat hanh ciing nhu (ii) Quy dinh vé dai dién ngudi s¢ hiru trai phiéu, co thé
thiy van ton tai mot s6 diém chua hop Iy, 1am anh huong dén hiéu qua dam bao thyuc
thi mot cach hiéu qua co ché bao vé nha dau tu trai phiéu noi riéng va phap luat vé
chao ban trai phiéu doanh nghiép riéng Ié néi riéng. Piéu nay dit ra yéu cau vé viéc
tiép tuc hoan thién cac quy dinh phép luat lién quan nham gia ting tinh hap din va an
toan ciia moi truong dau tu kinh doanh tai Viét Nam.

2. Thuc trang phap luat vé nghia vu cong bé théng tin caa doanh nghiép chao
ban trai phiéu riéng Ié tai thj trwdong trong nwéc & Viét Nam

Doanh nghiép thudng c6 xu huéng han ché tiét 16 thong tin xuat phat tir nhitng lo
ngai xung quanh van dé ro ri bi mat kinh doanh. Hoc thuyét bt can xiing vé théng tin
do Akerlof? khoi xudng da cho thdy yéu ciu cip thiét trong viéc thiét 1ap co ché dam
bao can bang vé théng tin giita to chic phéat hanh va nha dau tu trai phiéu, qua d6 tao
co s& dé trai chu thuc hién nhitng bién phap kip thoi va can thiét bao vé quyén loi cua
minh. Dua vao thoi diém thuc hién, quy dinh vé céng b thong tin theo phap luat hién
hanh cé thé duoc chia thanh 3 nhém: (i) Cong bé thong tin trude dot chao bén tréi
phiéu doanh nghiép (TPDN); (ii) Cong bd thong tin dinh ki va (iii) Céng b thong tin
bt thuong. Cac nhom quy dinh trén chu yéu dwgc ghi nhan tai Nghi dinh sé
153/2020/ND-CP va Nghi dinh sb 65/2022/ND-CP, Thong tu sb 76/2024/TT-BTC
ngay 06/11/2024 cta Bo Tai chinh huéng din ché do cong bd thdng tin va ché do bao
c4o vé chao ban, giao dich TPDN riéng ¢ tai thi trudng trong nudc va chao ban TPDN
ra thi truong qudc té (sau day goi 1a Thong tu s6 76/2024/TT-BTC).

Theo d6, trude dot chao béan, to chic phat hanh c6 nghia vu céng bé théng tin,
bao gom: (i) Tém tat théng tin vé dot chao ban TPDN; (ii) Thong tin vé nhiing nguoi

! L& Thi Bich Hué (2026), Bdo vé nha dau tw tréi phiéu doanh nghiép, Tap chi Khoa hoc Pai hoc Quéc gia
Ha Noi: Luat hoc, Tap 32, S6 3, tr. 67.

2 Akerlof, G. A. (1970), The market for “lemons”: Quality uncertainty and the market mechanism, Quarterly
Journal of Economics, 84(3), tr. 488-500. https://doi.org/10.2307/1879431
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chiu trach nhiém céng bd vé dot chao ban TPDN va (iii) Thong tin chi tiét lién quan
dén dot chao ban TPDN. Déi véi phan thong tin lién quan dén t6 chic phat hanh,
doanh nghiép can cung cdp mot cach trung thuc cac thong tin vé& co ciu to chirc cua
doanh nghiép, tinh hinh tai chinh ciia cong ty ciing nhu tinh trang sir dung vén doi véi
c4c trai phiéu con du no trong cac dot phat hanh trude (néu cd). Quy dinh trén da lam
ndi bat dinh hudng lap phap trong viéc cang ¢ tinh minh bach cua hoat dong chao béan
tréi phiéu riéng 1é. Cac nhom thdng tin can phai céng bé chinh 14 cin ctr quan trong dé
nha dau tu trai phiéu c6 dir liéu nham danh gia, can nhic va dua ra quyét dinh giai
ngan doi véi trai phiéu caa doanh nghiép d6. Véi tinh chat nhu vay, théng tin cong b
trude dot chao ban trai phiéu co thé dugc xem nhu mot dé nghi giao két hop dong cua
doanh nghiép di véi nha dau tu®, va 1a co s& phap Iy quan trong dé cac bén lién quan
giam sét viéc thuc hién phuong an chao ban trai phiéu cia doanh nghiép sau thoi diém
phan phdi trai phiéu. Nhidm tranh treong hop doanh nghiép dua ra nhitng théng tin sai
léch dé tang tinh hap dan cua trai phiéu do minh chao béan, phap luat hién hanh yéu cau
t6 chirc phat hanh phai chiu trach nhiém trudc phap luat vé noi dung va tinh chinh xac,
trung thuc cua thdng tin cong bs. Doanh nghiép khong duoc sir dung thdng tin chia
dung ndi dung c6 tinh chat quang cdo, moi chao va khong thong qua cac phuong tién
thong tin dai ching trude dot chao bén trai phiéu doanh riéng 1é. Quy dinh nay khong
chi d& cao trach nhiém giai trinh ciing nhu dao dtc caa doanh nghiép trong huy dong
vbn bang trai phiéu chao ban riéng Ié ma con gop phan vao cang cb ky luat va chat
lugng cua thi truong trai phiéu noi chung va trai phiéu chao ban riéng lé néi riéng.

Bén canh nghia vy cong b thong tin trude dot chao ban, doanh nghiép con phai
thuc hién cong bé thong tin dinh ky 6 thang va hang nam cho nha dau tu va S¢ Giao
dich Chang khoan Ha Noi (HNX), trong d6 bao gdm bao céo tai chinh, tinh hinh thanh
toan 14i, géc, sir dung vén va viéc thuc hién cac cam két vai trai chi. Co ché nay gidp
nha dau tu theo doi sirc khoe tai chinh cua doanh nghiép va chu dong bao vé quyén loi
cua minh trong bbi canh ton tai bat can xung théng tin. Ngoai ra, phap luat quy dinh
nghia vy c6ng b théng tin bat thuong trong vong 24 gid ké tir khi xay ra cac sy kién
c6 thé anh huong dén kha niang thanh toan hodc diéu kién cua trai phiéu, nhu viéc bi
dinh chi hoat dong, to chirc lai doanh nghiép, thay d6i diéu khoan trai phiéu hozc bi xir
phat vi pham hanh chinh. Pay la nhiing bién dong lién quan dén doanh nghiép c6 kha
nang 1am anh huéng nghiém trong dén hoat dong kinh doanh va viéc thuc hién nghia

3 Lé Thi Thu Thay (2017), Giéo trinh Phép lugt vé thi rreong chirng khoan, NXB Pai hoc Quéc gia Ha
NOoi, tr. 291.
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vu thanh toan tra ng cua chu thé nay. Do d6, yéu cau dit ra la phai théng bao kip thoi,
day du va chinh xac cé4c bién dong néu trén cho nha dau tu, nham gilp nhém chi thé
nay thuc hién céc bién phap phu hop dé bao vé quyén va loi ich chinh dang cia minh.
Y&u cau phai cdng b théng tin bat thuong trong vong 24 gid ké tir thoi diém xay ra su
kién bién dong 1a mot cai cach nhim nang cao chuan muc minh bach trong chao bén
tréi phiéu riéng I¢, tranh tinh trang doanh nghiép tri hodn, trén tranh viéc tiét 16 cac
thong tin bat thuong khong co loi cho td chic phat hanh. Quy dinh vé viéc cong b
thong tin bat thuong 1a sy bd sung can thiét bén canh nghia vu tiét 16 thong tin dinh ki,
tao diéu kién cho nha dau tu nim bat duoc tinh hinh cling nhu nhing thay ddi trong
yéu c6 tac dong dén kha ning thanh toan cua to chic phéat hanh, qua d6 c6 thé dua ra
nhitng phan ang phap ly phi hop nhiam bao vé quyén loi chinh dang cua minh trong
thi truong trai phiéu chao ban riéng lé.

Quy dinh vé& cbng b thdng tin trong chao bén trai phiéu doanh nghiép riéng 1é,
mac du da thé hién nd luc dang ghi nhan cua nha lap phap trudc yéu cau nang cao
chuan muc minh bach trong huy dong von cua té chirc phat hanh, qua d6 nang cao
hiéu qua bao vé nha dau tu trai phiéu sau nhitng vi pham nghiém trong vé cong bd
thong tin trong chao ban trai phiéu riéng I¢ tai tap doan Tan Hoang Minh va Van Thinh
Phét. Tuy vay, quy dinh hién hanh van boc 16 mot s6 han ché c6 nguy co anh huong
dén hiéu qua thyc hién phap luat diéu chinh linh vuc 6 lién quan. Theo d6, quy dinh
hién hanh di khong dua ra hudng dan danh cho doanh nghiép nham xir ly théng tin
hodc phan tng trudc thdng tin vé bién dong gay anh huong dén kha ning tra no. Cu
thé, Nghi dinh s 153/2020/ND-CP chi yéu cau doanh nghiép cong bé thdng tin, trong
d6 bao gom nhitng thdng tin vé viéc: “Co sy thay doi vé noi dung thong tin so véi
thong tin da cong bd khi chao bén trai phiéu 1am anh huong dén kha ning tra no i,
gdc trai phiéu”, ma khong kém theo yéu cau vé viéc doanh nghiép phai dua ra phuong
an khac phuc hoic giai trinh vé viéc khong thé khic phuc su ¢6 di xay ra. Pay c6 thé
xem 12 mot noi dung chwa hoan thién theo quy dinh vé nghia vu cdng b thong tin cua
doanh nghiép. Xuat phéat tir nhirng ly do sau:

Thet nhdt, véi tu cach 1a bén di vay, doanh nghiép can cé trach nhiém dua ra
phuong an khic phuc hoic giai trinh vé viéc khong thé khic phuc nhimg thay d6i phat
sinh trong qué trinh chao ban trai phiéu. Boi 18, mot 1a: d& xuat bién phap khic phuc
khi gap phai sy kién 1am anh huéng dén kha ning no ciia doanh nghiép khong phai la
noi dung bat budc caa trai phiéu; hai la: kinh nghiém va kha niang xir ly cac van dé
phét sinh trong chao ban trai phiéu cia moét s nha dau tu, dic biét 1a nha dau tu ca
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nhan chua dam bao dé van dung cac co ché sin c6 theo quy dinh hién hanh dé bao vé
quyén loi caa minh. C6 mot thuc té 13, trinh 6 va nhan thic cua nha dau tu trén thi
truong chirng khoan, dic biét 1a nhém nha dau tu ca nhan, ddi tuong c6 xu huéng dua
ra quyét dinh dau tu dua trén thong tin dugc tiét 16%. Khéng phai nha dau tu nao cling
c6 kha ning ap dung cac quy dinh phap luat lién quan dé dwa ra nhirg phuong an xt
ly thich hop, nham bao vé quyén va loi ich hop phap ciia minh khi gap céac thong tin
bit lgi trong qua trinh dau tu trai phiéu. Do d6, dé nang cao trach nhiém cua t6 chuc
phat hanh, can bugc chi thé nay dua ra phuong 4an khac phuc hoic giai trinh vé viéc
khong thé khiac phuc su thay d6i phat sinh sau khi khi phan phdéi trai phiéu lam anh
huong dén kha ning thanh toan.

Ther hai, mac du viéc yéu cau coéng b thong tin dam bao tinh kip thoi, chinh xéc
di ching nira, cac sy viéc hoic céc dién bién trong thong tin di xdy ra va nguy co nha
dau tu bi vi pham nghia vu thanh toan d hinh thanh. Do d6, s& that thiéu sot néu chi
yéu cau doanh nghiép cong bd thong tin bat thuong ma khéng dinh kém theo giai phap
cho van dé da xay ra. Diéu nay tiép tuc dat ra mot yéu cau khéc trong viéc hoan thién
quy dinh vé cong bd thdng tin bt thuong caa doanh nghiép, thdng qua yéu cau doanh
nghiép phai dé xuat bién phap khac phuc trudc nhiing sy thay déi xay ra. Sy bd sung
trén 1 rat can thiét nham gia tang hiéu qua cua viéc cong bo thong tin bat thuong,
ddng thoi cai thién tinh trang giita to chirc phat hanh va nha dau tu trai phiéu®.

Thet ba, tao sy théng nhit véi quy dinh vé budc doanh nghiép mua lai trai phiéu
truéc han. Theo d6, diém b khoan 3 Piéu 1 Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP quy dinh
nha déu tu trai phiéu c6 thé yéu cau té chirc phéat hanh mua lai tréai phiéu truée han khi:

“Doanh nghiép phét hanh vi pham phuong 4n phat hanh trai phiéu ma vi pham d6
khong thé khac phuc hoic bién phéap khac phuc khong duoc sé nguoi s hitu trai phiéu
dai dién tir 65% tong so trai phiéu cing loai dang luu hanh trg 1én chap thuan”.

Dua vao quy dinh trén c6 thé thay, trudng hop doanh nghiép vi pham phuong an
phat hanh, cin ct vao bién phéap khic phuc hau qua do chinh doanh nghiép dé xuit,
nha dau tu trai phiéu c6 quyén quyét dinh budc té chirc huy dong vén phai mua lai trai
phiéu hoic khong. Nhu vay, co s¢ dé quyét dinh yéu cau mua lai trai phiéu chinh 1a

* Cao Minh Tién (2023), Nghién cizu ly thuyér tdi chinh hanh vi ddi Vi nha dau tw cd nhan trén thi truong
chitng khodn, Tap chi Nghién ciu Tai chinh ké toan, s6 03, truy cap tai http:/thuvienlamdong.org.vn:8002/
html/php/view.php, truy cap ngay 03/8/2025.

> Tran Thi An Tué (2024), Khai niém, ban chat phap 1y cia hoat déng chao ban ching khoan, Tap chi Luat
hoc, s6 6, tr. 108.
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bién phap khic phuc do doanh nghiép dua ra. Quy dinh nay gién tiép thira nhan ton tai
viéc doanh nghiép phai dua ra phuong an khac phuc hodc ching minh khdng thé khic
phuc tinh trang ma doanh nghiép dang gip phai tao co s¢ dé nha dau tu dua ra quyét
dinh. Do d6, viéc bd sung quy dinh vé viéc dua ra bién phap khac phuc hau qua hoic
giai trinh vé viéc khong thé khiac phuc hiu qua theo quy dinh vé cdng bé thdng tin s&
gop phan tao nén su thong nhét giita yéu cau vé viéc cong bd thong tin bat thuong voi
quy dinh budc mua lai trai phiéu truge han theo phép luat hién hanh.

Thet fur, mot sb nén tai phan phét trién ciing ung ho xu huéng budc td chirc phat
hanh phai céng bé thong tin day da, gom ca bién phap khic phuc khi c6 thay ddi trong
yéu xay ra. Pao luat Ching khoan Hoa Ky 1933 va Pao luat Giao dich Chang khoan
nim 1934 nhin manh nghia vu cdng b théng tin trong yéu (material information) day
du va chinh xac cua té chirc phat hanh va coi day 1a mot nguyén tic quan trong ma
doanh nghiép can thuc hién néu muén ap dung ngoai I& chao ban trai phiéu doanh
nghiép riéng 1é. Tiép do, Rule 10b-5 duoc SEC ban hanh véi muc dich chong lai cac
hanh vi gian lan trong giao dich ching khoan, trong d6 c6 trai phiéu doanh nghiép
riéng 1é. Cac hanh vi gian I1an theo Rule 10b-5 bao gom viéc cung cap théng tin sai
léch hoic bo s6t sy kién trong yéu can thiét dé lam cho thong tin duoc dwa ra khong
gay hiéu 1am. Dua trén cac quy dinh nay, c6 thé hiéu, viéc cong b thdng tin cua to
chac phat hanh cé thé bi xem hanh vi gian 1an, néu thong tin dugc cung cap khong day
du, khéng phan anh toan dién noi dung trong yéu di xay ra, trong d6 bao gébm cach
thirc ma td chirc phat hanh sir dung dé giai quyét, khac phuc tinh huéng 1am anh huéng
dén kha ning tra ng. Xu hudng trén ciing duoc thé hién trong Quy dinh vé Lam dung
Thi truong (Market abuse regulation - MAR) s6 596/2014 va Chi thi Minh bach
(Transparency Directive) cia Lién minh chau Au (EU) va cac quy tac niém yét tai thi
Singapore. T4t ca déu nhan manh yéu cau cung cap thong tin chinh xac va day du, Voi
ham y “day di” ¢ day c6 nghia 1a thong tin phai bao gom béi canh lién quan va mo ta
vé céach thirc phan anh can thiét ciia to chirc phat hanh trong truong hop xay ra su kién
trong yéu tiéu cuc.

3. Thuc trang phép luat vé dai dién ngudi sé hiru trai phiéu trong chao ban trai
phiéu doanh nghiép riéng é tai thi trudong trong nwéc & Viét Nam

Dua trén hoc thuyét vé ngudi gac cong do Lewin, K. khai xuéng, dé cap dén chi
thé kiém soat dong chay cua thong tin, ciing 1a nguoi quyét dinh thdng tin nao sé duoc
gitt lai va, thdng tin ndo s& dugc chuyén ra ngoai®, dai dién nguoi s¢ hiru trai phiéu

® Kurt Lewin (1947, 11), Frontiers in group dynamics. II. Channels of group life; social planning and
action research, Human Relations, 1(2), pp. 143-153.
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duoc thiét ké véi vai trd nhu co ché trung gian giira t6 chizc phat hanh va nha dau tu
tréi phiéu, gép phan cang ¢ hiéu qua bao vé trai chi ciing nhu duy tri tinh minh bach
trén thi truong. Véi vai tro dai dién cho nha dau tu, dai dién nguoi s hiru trai phiéu
gilp bao dam céac thong tin duoc chuyén tiép cho doanh nghiép mét cach day du va
cdng bang, chuc ning nay tuong tu mot tim man loc thong tin hiéu qua ddi vai nha
dau tu. Khong nhitng vay, co ché trung gian nay con dugc trao quyén giam sat doanh
nghiép chao ban trai phiéu riéng ¢, dam bao té chuc phat hanh tuan tha nghiém ngit
diéu khoan trai phiéu. Phap luat thuc dinh nhan manh vai tro “cau néi” gitra to chirc
phat hanh va trai chu cua dai dién ngudi s hiru trai phiéu, thong qua khoan 7 Piéu 1
Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP cia Chinh phu ngay 16/9/2025, khi dinh nghia:

“Pai dién nguoi s¢ hitu trai phiéu 1a thanh vién luu ky cua tong cong ty luu ky va
bu trir ching khoan Viét Nam, cong ty quan Iy quy dau tu chimg khoan dugc chi dinh
hoic lra chon dai dién cho quyén loi ciia ngudi so hiru trai phiéu”.

Dua trén quy dinh ndy, c6 thé thay, dai dién ngudi so hitu trai phiéu phai 1a to
chuc, t6 chic nay thusc mot trong hai nhom sau: Mt 13, cac thanh vién luu ky cua
Tong cong ty luu ky va bu trir chitng khoan Viét Nam; hai 13, cong ty quan Iy quy dau
tu chitng khoan. V& co ché xac dinh dai dién nguoi s hitu trai phiéu, Nghi dinh sb
65/2022/ND-CP trinh bay hai phuong an quyét dinh dai dién nguoi so hitu trai phiéu,
gom: (i) Chi dinh (boi doanh nghiép chao ban trai phiéu) hoic (ii) Lua chon. Bén canh
do, trong truong hop chao ban trai phiéu riéng Ié cho nha dau tu ca nhan, doanh nghiép
huy dong vén budc phai ky hop dong véi dai dién ngudi so hitu trai phiéu. Pai dién
ngudi s hitu trai phiéu thuc thi trach nhiém giam sét hoat dong cua té chic phat hanh
va dam bao t6 chac phét hanh st dyng von huy dong theo diing cam két ghi nhan tai
phuong an chao ban trai phiéu riéng Ié. V&i quy dinh nay, phap luat hién hanh d3 b
sung co ché giam séat doanh nghiép chao ban trai phiéu riéng lé théng qua trung gian,
tao cau néi dé nha dau tu co thé tiép can va lién hé véi doanh nghiép phat hanh mot
cach thuan tién hon.

Dai dién ngudi s¢ hiru trai phiéu 1a cha thé dong vai tro trung gian, dai dién cho
quyén va loi ich hop phap cta nha dau tu trai phiéu, thay mat nha dau tu trai phiéu
giam sat viéc thuc hién cac cam két ma t6 chirc phat hanh da “htra hen” tai théng bao
chao ban trai phiéu. Tuy vay, soi chiéu quy dinh hién hanh, cé thé thdy co ché vé dai
dién ngudi s¢ hitu trai phiéu hién nay van con nhiéu bat cap, d6 1a viéc budc dai dién
ngudi so hitu trai phiéu phai ky hop dong tu van dich vu véi doanh nghiép chao bén
trai phiéu. Pay 1a quy dinh khong hop ly. Béi 1&:
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The nhat, phéap luat hién hanh trao quyén dai dién nguoi s hitu tréi phiéu cho
cac dinh ché tai chinh trung gian dé nhém chu thé nay thuc hién chic nang bao dam
quyén loi cho nha dau tu trai phiéu, mit khéc lai budc chinh dai dién ngudi so hitu trai
phiéu phai cung cip dich vu cho nha phat hanh. Vi cach tiép can nay, dai dién nguoi
s& hitu trai phiéu dang thyc thi cing mét IGc hai nhiém vu ma loi ich cua ching lai
mau thuan véi nhau, d6 1a: bao vé quyén loi cho nha dau tu trai phiéu, va dam bao
thuc hién cac nghia vu trong hop dong tu van vi loi ich tét nhat cia khach hang 1a to
chic phat hanh. Quy dinh nay cd thé khién ching ta phai dit cau hoi vé van dé dam
bao tinh khach quan, minh bach trén thi truong trai phiéu khi vai tro dai dién chi no va
cung cap dich vu cho con ng duoc trao cho cung mot chu thé. Biéu nay giai thich cho
thue trang mot sé cong ty chimg khoan duogc chi dinh véi vai tro 1a dai dién cho nha
dau tu trai phiéu nhung lai “tiép tay” cho doanh nghiép phat hanh thuc hién cac giao
dich chao ban trai phiéu bat hop phap. Pon cir trong vu an tip doan Tan Hoang Minh
vi pham quy dinh vé chao ban TPDN, co quan chiic nang da xac dinh vai trd lién quan
ctia cac cong ty ching khoan, dong thoi 13 dai dién ngudi sé hitu trai phiéu trong céc
dot chao bén trai phiéu cua cac cong ty con thudc tap doan Tan Hoang Minh. Trong
d6, cong ty Ching khoan Agriseco 1a dai dién nguoi so hitu cac 18 trai phiéu do cong
ty Soleil va cong ty Ngdi Sao Viét phat hanh va dong thoi ciing 1a don vi tu van phat
hanh cho Tan Hoang Minh’. Uy ban ching khoan nha nudc ciing xac dinh cong ty
Chung khoan Agriseco chua thuc hién day du trach nhiém ra soat viéc dap ung quy
dinh v& hd so chao ban trai phiéu doanh nghiép® (Moc An, 2023). David Javidzad da
khang dinh, khi xay ra su kién vi pham (event of default), nghia vu cua dai dién ngudi
s& hitu trai phiéu nang 1én thanh theo tiéu chuan cia mot ngudi can trong (prudent-
person standard) khi xt Iy cac van dé lién quan dén quyén loi cua trai chi®. Theo do,
dai dién ngudi so hitu tri phiéu ludn can phai chuan bj tam thé chu dong dé dua ra cac
quyét dinh cd loi nhat cho nha dau tu. Biéu nay khdng chi dit ra yéu cau vé viéc dap
mg quy dinh caa phap luat hién hanh, ma con phai huéng dén muc tiéu bao vé toi da
quyén va loi ich hop phép cta nha dau tu trai phiéu. Nhiém vuy trén s& rat kho dé dap

" Huy L&, Ai s¢ hizu trai phiéu Tan Hoang Minh?, Tap chi Tri thic, truy cap tai https://znews.vn/ai-so-huu-
trai-phieu-tan-hoang-minh-post1307396.html, truy cip ngay 20/02/2026.

8 Moc An, 5 cdng ty chizng khoan nao cé tén trong vy trai phiéu Tan Hoang Minh? Bao Dan tri, truy cap tai
https://dantri.com.vn/kinh-doanh/5-cong-ty-chung-khoan-nao-co-ten-trong-vu-trai-phieu-tan-hoang-minh-
20231008104428141.htm, truy cap ngay 20/02/2026.

® David Javidzad, (2020), Indenture trustees' duties under the trust indenture act in the first, second, and
third circuits. 29, 373, truy cap tai https://gould.usc.edu/why/students/orgs/ilj/assets/docs/29-2-Javidzad.pdf, truy
cap ngay 03/8/2025.
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rng mot cach day du, dic biét trong bdi canh dai dién nguoi s¢ hitu trai phiéu phai 1am
hai 10ng khach hang ma minh cung cap dich vu tu van chao bén trai phiéu, tic to chic
phat hanh. RS rang, phap luat hién hanh dang thiét 1ap co ché c6 kha ning cao gay ra
xung dot loi ich, 1am anh huéng khdng nho dén quyén va loi ich hop phap cia nha dau
tur trai phiéu.

The hai, quy dinh trén ciing khong cho thay su twong thich véi xu huéng 1ap
phap tuong tu trén thé gioi. Tai Hoa Ky, dai dién ngudi so hitu trai phiéu duoc chi
dinh bai t6 chirc phét hanh. Day 1a chu thé dugc ay thac dé thuc hién cac cong viéc dai
dién cho nha dau tu trai phiéu, hay con goi la trustee. Pao luat Hop ddng Uy théc
nam 1939 (Trust Indenture Act of 1939) cua Hoa Ky khong c¢6 quy dinh nao budc to
chuc uy thac phai dam nhan vai tro tu van dich vu cho nha phat hanh. Diéu twong ty
cling dién ra tai Singapore, khi dai dién ngudi so hitu trai phiéu ciing duoc goi la
trustee, va phap luat nudc ndy khong yéu cau trustee phai ky hop dong cung cap dich
vu tu van cho doanh nghiép huy dong von. Quyén va nghia vu cua trustee s& duoc quy
dinh r6 tai hop dong trai phiéu (bond indenture).

Su bat cap trong quy dinh hién hanh da thé hién trén thyc té, tai Viét Nam, nhiéu
cong ty chimg khoan duoc chi dinh véi vai tro 1a dai dién cho nha dau tu trai phiéu
nhung lai “tiép tay” cho doanh nghiép phat hanh thuc hién cac giao dich chao bén trai
phiéu bat hop phap. Pon cir trong vu an tap doan Tan Hoang Minh vi pham quy dinh
vé chao ban trai phiéu doanh nghiép, co quan chirc ning di xac dinh vai trd lién quan
ctia cac cong ty ching khoan, dong thoi 13 dai dién ngudi sé hitu trai phiéu trong céc
dot chao ban trai phiéu caa cac cong ty con thudc tap doan Tan Hoang Minh. Céc cong
ty nay di vi pham quy dinh vé viéc tu van ho so, thii tuc phét hanh trai phiéu, thiéu
trach nhiém trong qua trinh ra soat diéu kién phét hanh trai phiéu cua céc cong ty con
thudc tap doan Tan Hoang Minh dan dén viéc cac doanh nghiép khong du diéu kién
chao bén trai phiéu van c6 thé huy dong vén thdng qua hinh thic nay, gay thiét hai
nghiém trong dén quyén va lgi ich hop phap cua nha dau tu trai phiéu'®. Sy tiép tay
cua cac cong ty chimg khoan, dong thoi 1a dai dién ngudi sé hitu trai phiéu trong vu
viéc Tan Hoang Minh d3 cho thay su bat hop Iy trong quy dinh vé viéc budc ngudi dai
dién s¢ hitu trai phiéu ky hop dong tu van dich vy cho doanh nghiép phat hanh tréi
phiéu. RG rang, viéc budc dai dién nguoi s hitu trai phiéu ddéng thoi phai cung cap

19 B4o Kinh té & Do thi (2025), 5 Cong ty chirng khodn d tiép tay vu tréi phiéu Tan Hoang Minh nhu thé
nao?, https://thitruongtaichinh.kinhtedothi.vn/chung-khoan/5-cong-ty-chung-khoan-da-tiep-tay-vu-trai-
phieu-tan-hoang-minh-nhu-the-nao-121412.html, truy cap ngay 03/8/2025.
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dich vu cho t6 chirc phat hanh 13 mét quy dinh can duoc diéu chinh kip thoi nham dap
ng Yéu cau bao vé nha dau tu trai phiéu trong chao ban trai phiéu riéng Ié tai Viét
Nam hién nay.

4. Giai phap hoan thién phap luat vé bao vé nha dau tu trai phiéu doanh nghiép
riéng lé thi trwomg trong nwéc ¢ Viét Nam

Thet nhdt, giai phap hoan thién phap luat d6i véi quy dinh vé cong b théng tin
bit thuong cua doanh nghiép chao ban trai phiéu: Phan tich thuc trang phép luat vé
nghia vu cdng b thong tin caa té chic phat hanh trong chao ban TPDN riéng 1¢ tai thi
truong trong nudc ¢ Viét Nam, tac gia cho riang, quy dinh hién hanh can bé sung yéu
cau doanh nghiép dé xuat bién phap khac phuc hoac giai trinh vé viéc khong thé khac
phuc sy thay d6i vé noi dung thdng tin so véi thong tin da cong bd khi chao ban tréi
phiéu 1am anh hudng dén kha nang tra no. Theo d6, d6i véi quy dinh vé cong bo thong
tin bat thuong cta doanh nghiép chao bén trai phiéu, nham dam bao nghia vu thanh
toan cua doanh nghiép va tao su thong nhat voi cac quy dinh hién hanh, trong d6 ¢6
quy dinh vé viéc buoc mua lai trai phiéu truéc han. Tac gia kién nghi, bo sung khoan 3
Piéu 22 Nghi dinh s6 153/2020/NB-CP nhu sau:

“Sau khi cong bd thong tin bat thuong, doanh nghiép phai giri d& xuat vé bién
phap khac phuc hoic giai trinh vé viéc khong thé khac phuc nhiing thay d6i dugc quy
dinh tai diém b khoan 1 Diéu nay trong thoi han khong quéa 30 ngay ké tir ngay cong
bd théng tin bat thuong”.

Thet hai, giai phap hoan thién phéap luat d6i véi quy dinh budc dai dién ngudi so
hitu trai phiéu phai ky hop ddng tu van dich vu véi doanh nghiép chao ban trai phiéu.

Lién quan dén ché dinh dai dién nguoi so hitu trai phiéu, can bo quy dinh vé ap
dat vai tro tu van dich vy phéat hanh trai phiéu déi véi t6 chire dai dién nha dau tu ghi
nhan tai diém a khoan 7 Piéu 14 Nghi dinh s6 153/2020/NB-CP sira d6i, bo sung boi
khoan 11 Diéu 1 Nghi dinh sé 65/2022/ND-CP. Viéc lam trén ¢ y nghia quan trong
dbi véi van dé giam thiéu xung dot vé quyén loi giita cac bén co lién quan, tir d6 nang
cao tinh minh bach, khach quan trong hoat dong chao ban trai phiéu riéng I¢ va moi
truong dau tu kinh doanh néi chung tai Viét Nam.

Vian dé 1a trong truong hop khong cho phép don vi tu van dich vu phat hanh cho
doanh nghiép ddng thoi 1a dai dién nguoi s hiru trai phiéu, co ché lya chon dai dién
ngudi s6 hiru trai phiéu can duoc quy dinh mot cach minh thi nham bao dam tinh
khach quan va doc 1ap caia ché dinh nay, tir 46 nang cao hiéu qua bao vé nha dau tu trai
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phiéu. Nghién cttu cac md hinh lap phap tién tién trén thé gii cd thé gidp cung cip
nhitng goi y kha thi cho thi treong Viét Nam.

Tai Hoa Ky, noi c6 lich sir xy dung va hoan thién quy dinh vé dai dién ngudi so
hitu trai phiéu (trustee) trong chao bén trai phiéu riéng I¢ dugc danh gia 1a 1au doi va
c6 stc anh huong l6n nhét trén thé giodi, thong qua viéc ban hanh Pao Luat Uy théac
(Trust Indenture Act - TIA) tir nim 1939, dai dién nguoi so hitu trai phiéu hoat dong
dwa trén viéc tuan thu mot cach nghiém ngit cac nguyén tac nham han ché téi da xung
dot loi ich gitta trustee va nha dau tu trai phiéu, dam bao rang trustee hoat dong mot
cach doc 1ap, trung thanh va vi loi ich tét nhat cua trai chu. Viéc tham khao kinh
nghiém tir Hoa Ky c6 thé 1a mot goi y can thiét gilip hoan thién cac chuan muc phap ly
dbi véi ché dinh nay tai Viét Nam.

Theo phép luat Hoa Ky, dai dién nguoi sé hitu trai phiéu trong vai tro cia minh
can xem loi ich ctia nha dau tu trai phiéu 13 wu tién hang dau, va khong dit loi ich cua
bat ky to chtrc, ca nhan nao 1én trén. Theo d6, TIA budc trustee trong trudng hop xay
ra sy kién vi pham hop dong tin thac (trong truong hop nay co thé 1a hop dong trai
phiéu) phai thyuc hién quyén han va nghia vu ciia minh véi sy quan tm va ki ning ma
mot ngudi can trong (prudent man) s& thuc hién trong viéc quan ly cong viéc caa chinh
minh'!. Cum tir “ngudi can trong” ¢ day duoc hiéu dya trén mot an 1é ndi tiéng vao
nam 1830 duogc phan quyét boi Toa an t6i cao Massachusetts, Hoa Ky. Theo do, ngudi
can trong: “... phdi quan sat cach nhitng nguoi thdn trong, c6 sw can nhdac va théng
minh qudn ly cdng viéc cua chinh ho, khong phdi lién quan dén dau co, ma la lién
quan dén viéc phan bé 1au dai cac khodn tién cua ho, xem xét ca thu nhdp cé thé c6
lan mite d¢ an toan c6 thé c6 cua von dau n*? (Cornell Law School, 2022). Nhiing
noi dung néu trén da thiét 1ap nguyén tic dé cao nghia vy trung thanh d6i véi bén thu
huong (nha dau tu trai phiéu) cua dai dién ngudi so hiru trai phiéu va 1a mot goi y
quan trong dé Viét Nam c6 thé tiép thu vao quy dinh xac dinh dai dién ngudi sé hiru
trai phiéu.

Bén canh d6, mot trong nhitng nguyén tic cét 16i can duoc bao dam dbi véi vai
tro dai dién nguoi so hitu trai phiéu do 1a: tinh doc 1ap. Bé bao dam duy tri nguyén tac

11 Section 315. 2 (c), Trust indenture act of 1939, truy cap tai https://www.govinfo.gov/content/
pkg/COMPS-1888/pdf/COMPS-1888.pdf, truy cap ngay 27/07/2025.

12 Cornell Law School (2022), Harvard College & Massachusetts General Hospital v. Armory (1830), truy
cap tai https://www.law.cornell.edu/wex/harvard_college_massachusetts_general_hospital_v._armory_ (1830),
truy cap ngay 29/7/2025.
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nay, Section 315 TIA budc dai dién ngudi s6 hitu trai phiéu phai loai bo xung dot hoic
tir chirc néu xuat hién xung dot vé mat loi ich. Pao luat nay ciing chi rd cac truong hop
duoc cho 1a c6 xung dot loi ich (conflicting interest) tai Section 315 nham gidp trustee
nhan dién rd cac tinh hudng nay dé dua ra huéng xu ly pht hop ma khéng vi pham cac
nguyén tic ma TIA d dit ra. Cac truong hop ndy c6 thé chia thanh ba nhom sau: (i) Trustee
c6 quan hé tai chinh hoic s¢ hitu chéo d6i véi té chic phat hanh; (i) Lanh dao cua
trustee ddng thoi 1a 1anh dao cua té chic phat hanh, trir truong hop nhan su 1anh dao
trung lap tir dudi 02 nguoi; (iii) Trustee khong duoc 1a chu ng hoic nam giir tai san
bio dam lién quan dén trai phiéu bi dang vi pham nghia vy thanh toan. Pay 1a noi
dung quan trong trong TIA, thé hién rd viéc dé cao tinh doc lap cua trustee véi to chuc
phat hanh. Trong bdi canh phap luat Viét Nam chua c6 quy dinh cu thé 1am giam thiéu
xung dot loi ich gitta dai dién nguoi s hitu trai phiéu vai to chic phat hanh va nha
dau tu trai phiéu, quy dinh tai TIA c6 thé cung cp nhitng goi ma hoan thién phap luat
hién hanh diéu chinh linh vuc nay.

Dua trén viéc phan tich quy dinh cua Hoa Ky, nham dam bao thuc thi hiéu qua
vai tro cua dai dién ngudi so hiru trai phiéu trong chao ban trai phiéu doanh nghiép
riéng lé, tac gia dé xuat stra quy dinh tai diém a, dong thoi bo sung diém al ngay sau
diém a khoan 7 Piéu 14 Nghi dinh sé 153/2020/NP-CP sira di, bo sung béi khoan 11
Diéu 1 Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP nhu sau:

“7. Dai dién nguoi sé hiru tréi phiéu la thanh vién lwu ky cua Tong cong ty luu ky
va bu trer chitng khoan Viét Nam, cong ty quan Iy quy dau tw chitng khodn dwoc chi
dinh hodc dwoc lira chon dai dién cho quyén loi ciia nguwoi so hiru tréi phiéu theo quy
dinh tai khodn 13 Piéu 3 Ngh; dinh sé 155/2020/ND-CP.

a) To chic phat hanh lwa chon mét bén thit ba, khdng phdi la bén tw van dich vy
phat hanh lam dai dién nguwoi sé hiru tréi phiéu. Pai dién nguroi s hiwu trai phiéu phdi
phai déc Idp loi ich véi té chirc phat hanh va thuc hién cac cong viée diroc giao mét
cach trung thuc, cdn trong, tot nhat nham bao dam loi ich hop phap téi da cia nha
ddu tu trdi phiéu.

al) Boc \ap loi ich theo quy dinh tai diém a dwoc hiéu la dai dién nguroi sé hitu
tréi phiéu:

- Khéng c6 mai quan hé kinh doanh hodc thuwong mai thiong xuyén, quan trong
V6i té chirc phat hanh;

- Khéng thugc cdc trwong hop sé hitu chéo doi véi té chirc phat hanh theo quy
dinh phap lugt doanh nghiép;
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- Khéng dong thoi 1a chi ne cia té chirc phat hanh;
- Khéng c6 qua 01 can bé qudn 1y, diéu hanh hodc nguroi 6 lién quan dong thoi
gid Cac Vi tri quan 1y, diéu hanh hodc cé vai trd kiém soét tai té chizc phat hanh .

5. Két luan

Nhan thirc dugc tam quan trong cua viéc phat trién thi truong trai phiéu doanh
nghiép doanh nghiép néi chung va thi truong trai phiéu doanh nghiép riéng 1¢ néi
riéng. Cac nha hoach dinh chinh sach va phap luat hién hanh ban hanh nhiéu van ban
phap luat nham hd tro cho hoat dong huy dong cia to chitc phat hanh, ciing nhu nang
cao hiéu qua cua viéc thuc hién muc tiéu bao vé nha dau tu trén thi trudong. Qua phan
tich cac quy dinh phap luat co lién quan, nhitng bat cap vé co ché bao vé nha dau tu
thong qua (i) Quy dinh vé cong bd thong tin dbi vai to chirc phét hanh va; (i) Quy
dinh vé dai dién nguoi so hitu trai phiéu di boc 16 nhimg diém chwa hop Iy, 1am anh
huong dén hiéu qua dam bao thuc thi nghia vu thanh toan caa doanh nghiép trong chao
ban trai phiéu doanh nghiép riéng 1é tai nude ta. Piéu nay dat ra yéu cau vé viéc tiép
tuc hoan thién cac quy dinh phap luat lién quan nham gia tang tinh hap din va an toan
ctia méi trudng dau tu kinh doanh tai Viét Nam.
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