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1
MO DAU

1. Tinh cép thiét ciia dé tai

Trai qua hon 3 thap ky d6i méi, kinh té - xa hoi ¢ Viét Nam da dat duoc
nhitng thanh tuu dang ké, cung cb tiém luc va vi tri cua nudc ta trén trudng qudc té.
Mic du, Viét Nam chiu anh huong tryc tiép tir thién tai, dich bénh ciing nhiing bién
dong cua nén kinh té thé gidi do tac dong cua cac cudc xung dot vil trang, chién tranh
thuong mai nhung téc do tang truéng GDP binh quan giai doan 2016 - 2020 van dat
khoang 6%/nam (riéng nam 2020 ting truang GDP van dat 2,91% la muc ting truéng
thugc nhom cao nhat thé gigi va bat dau khoi phuc tré lai véi GDP nam 2022 ting
8,02% so voi nim trude, dat mirc ting cao nhét trong giai doan 2011 - 2022'. Péng
gop to 10n vao thanh qua nay cé nhiéu yéu td, trong d6 phai ké dén su phat trién cta
TTBDS khi nganh ndy nim 2021 di déng gop 3,58% GDP; trong 6 thang ddu nim
2022, dong gop 3,32% GDP va cho dén thang 9/2022, gia tri von hoa nganh BDS uéc
tinh khoang 1,7 - 1,8 triéu ty dong? dén nim 2024, nganh BPS chiém khoang 3,5%
dong gop vao tang truéng GDP ca nudc.

Trong thoi gian qua, TTBDS gilt dugc vai tro quan trong trong viéc thu hut
cac nguén luc, tao ra cac tai san ¢ dinh cho nén kinh té, thuc déy cac nganh kinh té
khac cung phat trién (thi truong tai chinh, xay dung, san xuét vat liéu xay dung, nodi
that, lao dong...), dap tng nhu cAu vé chd & cua ngudi dan, phat trién do thi, du
lich...Piéu nay da thiic ddy manh mé qua trinh cong nghiép héa, hién dai hoa ¢ nuéc
ta, tao su két ndi gita Viét Nam va qudc té. Piéu nay ciing dugc minh ching tai
TTBDS trén thé gidi, cu thé trong cac nghién ciru cua Doling, Vandenberg va
Tolentino® cling d4 chi ra rang, tai chinh BPS ¢6 quan hé mat thiét v6i hé théng tai
chinh, véi sy On dinh tai chinh tién t¢&, kinh té vi md, an sinh xa hoi, vi thé Chinh phu
can phai quan tdm dén van dé nay.

Nhén thic duge didu d6, Pang va Nha nudc di c¢6 nhiéu chi trwong, chinh
sach va xdy dung hé thong phap luat ngay cang hoan thién dé tao ra nhitng budc dém
viing chic cho su phat trién cia TTBDS. Diéu nay da tao co hdi cho sy ra doi va phat
trién cta cac doanh nghiép BPS véi cac du an quy mo 16n. Dé tao ngudn luc ving
chac cho sy phat trién cta cac doanh nghiép KDBDS, vén chinh 14 yéu té quyét dinh;
dic biét trong bdi canh TTBDS Viét Nam dugc danh gia 1a dang dan bude vao giai

17é¢ d6 tang GDP cac nam 2011 - 2022 lan luot 1a: 6,41%; 5,50%; 5,55%; 6,42%; 6,99%; 6,69%; 6,94%:;
7,47%; 7,36%; 2,87%; 2,56%; 8,02%

2 Huyén Ngan (2023), Bdt déng sin dong vai tro quan trong trong nén kinh té quoc dan,
https://vneconomy.vn/bat-dong-san-dong-vai-tro-quan-trong-trong-nen-kinh-te-quoc-dan.htm, truy cip ngay
19/5/2023.

8 Doling, J., Vandenberg, P., & Tolentino, J. (2013). Housing and Housing Finance - A Review of the Links to
Economic Development and Poverty Reduction. Retrieved from,
https://www.semanticscholar.org/paper/Housing-and-Housing-Finance-A-Review-of-the-Links-Doling
Vandenberg/e6f650673e2097553434b1d2c9e67aa4bb89ed71
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doan tai chinh hoa. Trong thoi gian qua, bén canh ngudn von sin c¢6 cac doanh nghiép
BDS d tap trung thuc hién huy dong von vai cac hinh thirc khac nhau nhu vay von tir
cac to chire tin dung, to chirc tai chinh; phat hanh trai phiéu, c¢6 phiéu, ching chi quy;
hay cac hinh thirc lién doanh, lién két, gop vén, hop tac dau tu... Tuy nhién, KDBDS
1a hoat dong can ngudn von 16n nén néu khong c6 kiém soat, quan 1y tét boi hé thong
phap luat thi s& dan dén nhitng hanh vi huy dong vén trai phap luat, anh huong truc
tiép dén cac chu thé co lién quan, ciing nhu rai ro tai chinh tiém an, dic biét khi
TTBBDS phat trién qua muc, véi mac gia tang vot (con goi la bong bong BPS). Do do,
trong nhitng nim qua, khung phap 1y vé huy dong vén trong KDBDS di ngay cang
hoan thién théng qua hé thong cc van ban nhu Luat KDBDS 2023, Luat nha & 2023,
Luat Dat dai 2024, Luat ching khoan 2019, Luat doanh nghiép 2020, Luat dau tu
2020,.... va cac van ban huéng din thi hanh. Tuy nhién, nhiéu quy dinh cua phéap luat
con bat cap va thiéu tinh kha thi din dén tinh trang huy dong von trai phép cua chu dau
tu dién ra mot cach tran lan véi nhiéu hinh thie tra hinh khac nhau nhu: Ban non du
an, huy dong von trai phép nup dudi cac hop ddng vay vén, hop tac dau tu, dit coc giir
chd... nham chiém dung vdn ctia khach hang khi di an chua du diéu kién dua vao huy
dong von. Bén canh d6, nhidu sai pham con dén tir cac hoat dong huy dong vén thong
qua thi truong chung khoan véi nhitng sai pham nghiém trong véi cac hanh vi nhu
thao ting gia, nang von 4o dé loi dung long tin cua nha dau tu nham chiém dung vén
trai phép; cong bd thong tin sai su that, che gidu thong tin trong hoat dong phét hanh
trai phiéu véi cac vu viéc nghiém trong da xay ra trong thoi gian qua tai Tap doan
FLC, Tap doan Tan Hoang Minh...; hay nhiéu lién minh tai chinh bat hop phap da tao
ra thi truong tai chinh ngdm dé thao tung, ling doan TTBDS. DPiéu ndy di anh hudng
tryc tiép dén quyén loi ciia nha dau tu, khach hang 1a ngudi mua nha ciing nhu hoat
dong on dinh cta hé thdng cac t6 chirc tin dung va hiéu qua cua hoat dong quan 1y Nha
nude. T d6, 1am cho TTBDS trd nén thiéu minh bach, tiém an nhiéu rui ro va tac
dong tiéu cuc t6i cac thi truong khac nhu: thi truong ching khoan, thi trudng vén....
Day ciing 1a mot trong nhiing nguyén nhan din dén sy mat can ddi ctia nén kinh té, trat
tu x4 hoi ma lam phat 1a mot trong nhiing biéu hién dau tién.

Trong bdi canh hién nay, TTBDS Viét Nam dang phai d6i mat v6i nhiéu kho
khdn va moi dién bién thi trudng van phu thude nhiéu vao dong thai cua chinh sach
tién té, tin dung. DAy 14 chinh 13 kho khan, thach thirc rat 16n d6i véi cac doanh nghiép
KDBDS trong qua trinh giai bai toan kho khin vé von. Hon nita, viéc kiém soat dong
von huy dong vao linh vygc BDS con chua chat ché, con tiém an rui ro, dic biét 1a
trong phat hanh trai phiéu doanh nghiép. Do d6, can thiét phai c6 cai nhin tong thé hon
vé nguodn vbn cho doanh nghiép KDBDS, dic biét 1a phap luat vé huy dong vén dé
thdy rd sy anh huong cta phap luat toi sy on dinh, bén viing cta hoat dong KDBDS
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no6i riéng va TTBDS san n6i chung. Tuy nhién, dé lam duoc viée nay can ¢6 su nghién
ctru, d4nh gia toan dién, day du, hé théng vé thuc trang phap luat huy dong vén trong
KDBBDS va thyc tién thyc hién nhdm nhan dién nhitng bét cap, “I6 hong”, sy thiéu
dong bo, thong nhit; trén co sé d6, dua ra cic giai phap khic phuc mang tinh thuyét
phuc. Véi ¥ nghia d6, NCS lya chon dé tai “Phdp lugt vé huy djng von trong kinh
doanh bit dpng sdin tai Viet Nam” 1am Luén an tién si luat hoc.

2. Muc dich nghién ciru va nhiém vu

2.1. Muc dich nghién ciwu

Muc dich nghién ctru ctia Luan 4n 13 dwa trén nhitng van dé 1y luan vé huy
dong von trong KDBDS va phap luat vé& huy dong vén trong KDBDS ciing nhu thuc
trang phap luat va thyc tién thi hanh phap luat vé huy dong von trong KDBDS dé dé
xuat cac giai phap hoan thién phap luat va nang cao hiéu qua thi hanh phap luat vé huy
dong von trong KDBDS tai Viét Nam.

2.2. Nhi¢m vu nghién cizu

Pé thyuc hién duge muc dich nghién ctru, cac nhiém vu nghién ctru cu thé cua
Luén an la:

Thir nhat, trén nén tang ké thira cac két qua nghién ctru tir cac cong trinh
trwde, Ludn an tap hop, hé thong hoa, phét trién hé théng 1y luan vé huy dong vén
trong KDBDS thong qua viéc giai ma khai niém, dic diém vé von, huy dong von trong
KDBDS; y nghia, vai trd cia huy dong vén trong KDBDS; cac hinh thic huy dong
von trong KDBDS...Dic biét, ¢ khia canh rong hon, sau hon va 1am méi hon trong
Luén an nay la su nghién ctru vé vai trd va su tac dong qua lai gitta hai thi truong, do
la thi truong von va TTBDS; nhan dién dugc ban chit va su tac dong co tinh hai mat
ctia hoat dong huy dong von trong KDBPS trong timg hinh thirc huy dong von cu thé.

Thir hai, tim hiéu mot sd van dé 1y luan phap luat vé huy dong vén trong
KDBDS thong qua viéc phan tich khai niém va dic diém cua phap luat vé huy dong
vbn trong KDBDS; ciu triac vé ndi dung phap luat vé huy dong von trong KDBDS va
céc yéu tb chi phéi dén phap luat vé huy dong von trong KDBDS. Day 1 tién dé quan
trong cho thiy sy can thiét cua viéc diéu chinh bang phap luat ddi véi hoat dong huy
dong von trong KDBDS dé hudng to1 tao ra mdt san choi an toan va hiéu qua cho céac
chu thé tham gia thi trudng c6 ngudn “xung lyc” dé phat trién hoat dong kinh doanh;
mo rong thi truong va mé ra co hoi méi ciing nhu thém mai truong, chién luge dau tu
moi d6i voi nha dau tu, qua d6 gop phan thuc day sy tang truong cua nén kinh té.

Thir ba, nghién ctru thuc trang cac quy dinh cta phap luit vé huy dong von
trong KDBDS trong mét chinh thé phap ludt mang tinh lién nganh va cé dénh gia toan
dién vé nhitng diém tién bd, vu diém ciing nhung nhitng han ché, mau thuin con ton

tai cia phap luat; trén co s¢ gan két voi nhitng nghién ctru tir thyce tién trién khai nham
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nhan di¢n mdt cach khach quan, trung thuc vé nhiing két qua da dat dugc va nhiing
van dé con ton tai, khuyét thiéu tir khia canh phép luat va thyc tién thyc thi phap luat
vé huy dong von trong KDBDS véi nhiing 1y giai vé nguyén nhan cua thyc trang do.
Tur d6, xac dinh rd nhu cau va doi hoi khach quan ctia thuc tién doi véi viée diéu chinh
phap luat vé huy dong vbn trong KDBDS va hiéu qua tir viéc huy dong vén trong
KDBDS dbi véi su phat trién 6n dinh, an toan, lanh manh, bén viing cua TTBDS.

Thir tr, dé xuat dinh hudéng, giai phap hoan thién phap luat vé huy dong von
trong KBDS trén co sé nhitng chi truong va dinh hudng 16n ciia Pang va Nha nude vé
nén kinh té thi truong va hoi nhap qudc té; vé chién lugc phat trién TTBDS va thi
truong von trong tuong lai va tir nhitng phan tich, ddnh gia vé nhitng khuyét thiéu cia
thue trang phap ludt ciing nhu nhitng khtic mic can duogc théo g tir thuc tién thyc thi
phap luat vé& huy dong vén trong KDBDS. Cung véi d6, cac dé xuit nang cao hiéu qua
thuc thi phap luat vé huy dong von dé hudng téi mot TTBDS, thi truong von phat trién
lanh manh, chinh quy, minh bach va cong khai hoa dya trén nén tang cua su cong béng
va thuong ton phap luat.

3. Péi twong va pham vi nghién ciu

3.1. Péi tweng nghién ciru

Péi twong nghién ctru ciia Luan an bao gom:

- Cac truong phai 1y thuyét, quan diém 1y luan vé vén, huy dong vén trong
KDBBDS va phap luit vé huy dong von trong KDBDS.

- Quan diém, dudng 16i ctia Dang vé hoan thién chinh sach, phap luat KDBDS
n6i chung va chinh sach, phap luat vé huy dong vén trong KDBDS néi riéng trong thoi
ky day manh toan dién cong cudc d6i méi va hoi nhap quéc té.

- Phap luat huy dong von trong KDBDS 12 mot cha dé mang tinh chét lién
nganh, da nganh; do d6 di twong nghién cau 1a hé thdng cac van ban quy pham phap
luat ctia Viét Nam diéu chinh hoat dong huy dong vén trong KDBPS.

- Phap luat huy dong vén trong KDBDS ciia mot s6 nudc trén thé gidi dé co
duoc nhirng bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam trong qua trinh hoan thién phap luat
va nang cao hiéu qua thuc thi phap luat huy dong von trong KDBDS ¢ Viét Nam.

- Céc thong tin, $6 lidu, vu viéc trén thuc té phan anh thyc tién thuc hién phap
luat vé& huy dong von trong KDBDS ¢ Viét Nam.

3.2. Phgm vi nghién cearu

Véi tén Luan an “Phdp ludt vé huy dong von trong kinh doanh bt déng san
tai Viéet Nam”, NCS gidi han pham vi nghién ctru & mot s6 van dé cu thé sau day:

- Vé ngi dung: Phap luit vé huy dong vén trong KDBDS 1a dé tai c6 pham vi
nghién ctru rong, lién quan dén nhiéu linh vuc khac nhau nhu kinh té, Luat hoc.....Tuy

nhién trong khudn kho cua luan an tién si chuyén nganh Luat Kinh t€, luan an gioi han
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pham vi nghién ctru dudi goc do chuyén nganh Luét Kinh té va chi dung lai & viéc tim
hiéu, danh gia noi dung cac quy dinh cta phap luat hién hanh vé huy dong vén trong
KDBBDS ciia cac doanh nghiép KDBDS bao gém cac van dé vé nguyén tic, noi dung
c4c hinh thtc huy dong von (bao gom huy dong von théng qua gép von, hop tic dau
tu, hop tdc kinh doanh, lién doanh, lién két véi cdc té chir, ho gia dinh, ca nhan; huy
doéng vén thong qua vay von ciia cdc té chire tin dung, t6 chire tai chinh; huy dong von
théng qua phat hanh chitng khodn (cé phiéu — trdi phiéu); huy dong von théng qua
hop dong mua bdn, cho thué mua bdt déng san hinh thanh trong twong lai), xtt 1y vi
pham trong huy dong von trong KDBDS. Bén canh d6, Luan 4n khong nghién ciru
nhirng yéu t6 vé kinh té, k¥ thuat trong hoat dong huy dong von trong KDBDS, ciing
nhu hoat dong huy dong vOn cua cac td chirc, ca nhan khong c6 chirc nang KDBDS
va hinh thtrc huy dong vbn thong qua phat hanh ching chi quy. D6 1a nhitng van dé
phtc tap, rong hon can phai duoc tiép tuc nghién ciru ¢ cac cong trinh khoa hoc kinh
té, phap luat khac sau nay.

- Vé khéng gian: Luan an nghién ctru phap luat vé huy dong von trong
KDBDS duéi goc do 1y luan va thuc tién tai Viét Nam.

- Vé thoi gian: Luan an nghién ctru thyc tién thyc thi phap luat vé huy dong
von trong KDBDS tir nam 2014 dén nay. Pay la giai doan c6 y nghia dac bi¢t, danh
dau thoi diém hai dao Luat quan trong diéu chinh hoat dong KDBDS néi chung va huy
dong vén trong KDBDS noi riéng, 1a Luat Dat dai 2013 va Luat KDBDS nim 2013 co
hiéu lyc thi hanh ciing véi mot s6 dao luat khac lién quan, v6i nhitng d6i méi vé chinh
sach dat dai, KDBDS nham dap mg yéu cau phat trién kinh té-xa hoi trong thoi ky
déy manh cong nghiép hoda, hién dai hoa dat nudc. Giai doan sau nim 2020 cling dugc
dac biét chu trong, gén voi su ra doi cua Luat Doanh nghi€p, Luat Chuing khoan, Luat
Dét dai, Luat Kinh doanh BDS, Luat Nha &,... va cac van ban huéng dan thi hanh.
Viéc nghién ciru thyc tién thuc thi phap luat trong giai doan ndy s& 1a “lang kinh”
phan anh rd nét nhat tinh hiéu qua ctia phap luat huy dong von trong KDBDS trude su
thay d6i, phat trién ctia nén kinh té ciia Viét Nam trong thoi gian qua.

4. Co s6 1y luan va phuwong phap nghién ctru

bé dat duoc muc dich va nhiém vu nghién ctru, Luén an da dya trén quan diém
khoa hoc duy vat bi¢n ching va duy vét lich st cia Chu nghia Méc - Lénin nghién ctru
nguén g6c, ban chit cua su vat, hién tuong; lich st hinh thanh va phat trién cla su vat,
hién tuong; mbi quan h¢ tuong tac cua sy vat, hién tugng véi su vat, hién tugng khac;
céc quan diém cta Pang va Nha nudc ta vé chinh sach va phap luat dat dai, phap luat
KDBDS, phap luat nha &, phap luat tai chinh cing cac hoc thuyét kinh té, TTBDS, thi
truong von.

Bén canh do, Luén an con st dung cac phuong phap nghién ctru cu thé sau:
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- Phuong phap phan tich va binh luan: Pay 1a phuong phap duoc sir dung dé
nghién ctru toan by ndéi dung Luan an, dac biét la trong Chuong 1 khi phan tich cac
quan diém vé von, huy dong von va huy dong von trong KDBPS va trong Chuong 2
dé 1am rd nhiing thyc trang cac quy dinh cta phap luat hién hanh vé huy dong vén
trong KDBDS c¢6 nhitng wu diém ciing nhu nhimg han ché gi can phai dugc khac
phuc;

- Phuong phap tong hop: phuong phap niy duoc ap dung xuyén sudt hau hét
céc phan cta Luan an, cu thé tai phan Tong quan vé vin dé nghién ctru, phuong phap
nay duogc st dung dé tong hop cac cong trinh nghién ciru lién quan dén dé tai luan an
theo timg khia canh nghién ctru. Ngoai ra, phuong phap nay duoc sir dung dé khai
quat hoa thuc trang phap ludt va thyc tién thuc hién phap luat vé hoat dong huy dong
von trong KDBDS. Qua do, hd tro viéc dua ra cac kién nghi hoan thién phap luat va
nang cao hiéu qua thi hanh phap luat vé huy déng von trong KDBDS.

- Phwong phap so sanh: dugc st dung dé 1am 13 sy twong dong cling nhu su
khac biét giira nhimg quan diém cta cac nha khoa hoc, nha nghién ctru lién quan dén
nhimg van dé 1y luan vé huy dong von trong KDBPDS; su khac biét giita nhitng quy
dinh cua phap luat Viét Nam va phap luat cia mot sé qudc gia khac vé huy dong von
trong KDBDS, dé tir d6 hoc hdi nhitng bai hoc kinh nghiém cho viéc hoan thién hé
théng phap luat ciia Viét Nam.

- Phuong phap lich str: phwong phap nay duoc sir dung thy duoc su ké thira,
hoan thién, phat trién cua hé thong phap luat diéu chinh hoat dong huy dong von trong
kinh doanh BDS qua cac thoi ky.

- Phuong phap th6ng ké: duoc st dung dé thu thap cac sb liéu, bao, vu viéc
lién quan dén hoat dong huy dong von trong kinh doanh bat dong san. Tir d6, nhan
dién duoc thuc trang cta hoat dong nay va thyc tién thi hanh phap luat, tir d6 tim ra
nguyén nhan va dé xuat giai phap hoan thién phap luat va nang cao hiéu qua thi hanh
phap luat vé huy dong von trong KDBDS.

5. Nhitng dong gép méi ciia Ludn an

O cép do Luan 4n tién si luat hoc, dé tai “Phap luat ve huy dong von trong
kinh doanh bat dong san tai Viét Nam” 1a cong trinh nghién ctu dau tién. Voi su
nghién ctru nghiém tic, Luan an dugc hoan thanh s& ¢é nhitng déng goép moi cha yéu
sau day:

- Luan an da hoan thién hon cac tién dé ly luan vé huy dong vén trong
KDBBS voi viéc phan tich sau rong hon vé khai niém, dic diém cua vén, huy dong
vén trong KDBDS; vai tro va tim quan trong cua huy dong von trong KDBDS d6i véi
su phét trién hé sinh thai BPS an toan, lanh manh, bén viing; cac hinh thitc huy dong

von, dic biét nghién ciru mot sb hinh thirc huy dong vén dang phét trién nong trong
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thoi gian gan day. Nhitng két qua nay, sé& c6 y nghia quan trong cho viéc dinh huéng
trong hoat dong quan 1y va kiém soat TTBDS tir khia canh quan 1y nha nudc va gitup
cac doanh nghiép lua chon phuong thirc huy dong vén phu hop va hiéu qua.

- Luan 4n ciing 1am su sic hon cac tién dé ly luan phap luat vé huy dong von
trong KDBPS thong qua viéc luan giai da chiéu vé khéi niém, dic diém va ciu tric
phap luat vé huy dong véon trong KDBPDS tir cac khia canh kinh té, chinh tri, xa hoi
cling Vi cac yéu té anh huong dén phap luat vé huy dong von trong KDBDS. Nhitng
két qua nay, c6 ¥ nghia quan trong cho viéc giai quyét hai hoa céc van dé cua thuc tién
dat ra d6 1a tinh trang co cdu san pham BDS khong hop 1y, du thira san pham, phan
khuc cao cép nhung thiéu nha & cho cong nhan, nha ¢ xa hoi; dac bi¢t thi truong,
doanh nghiép KDBDS gip nhiéu kho khin trong tiép can ngudn von vay tin dung,
phat hanh trai phiéu va huy dong von cta khach hang.

Bén canh d6, Luan an nghién ctu, danh gia thuc trang phap luat vé huy dong
von trong KDBDS trong mdi lién h¢, so sanh véi cac quy dinh trude day nham nhan
dién r nét sy thay doi cua phap luat qua mdi giai doan, mdi thoi ky nham phac dap
y&u cau phét trién caa dat nude. Bong thoi, tir nhitng vudng méc, bat cap trong thuc
tién trién khai phéap luat vé huy dong vén trong KDBDS da cho thay nhirng nit that
phap ly can thao g&, nhu cau cua thuc tién can phai dugc hién thuc hod kip thoi trong
chinh sach va phép luat vé huy dong von trong KDBDS trong thoi gian téi.

Trong béi canh ca nudc, cac cap, cac nganh tir Trung wong dén dia phuong da
va dang timg budc dua Nghi Quyét Pai hoi Dang toan quédc lan thir X111 vao thyc tién
cudc song; tap trung thuc hién Nghi quyét 33/NQ-CP ngay 11 thang 03 nam 2023 vé
thao g& va thuc diy TTBDS phat trién an toan, lanh manh, bén viing va bat dau trién
khai, thi hanh Nghi quyét Nghi quyét s6 66-NQ/TW ngay 30/4/2025 ctia Bo Chinh tri
vé d6i méi cong tic xay dung va thi hanh phap luat ddp tng yéu ciu phat trién dat
nuéc trong ky nguyén méi va Nghi quyét 68-NQ/TW ngay 04/5/2025 ctia Bo Chinh tri
vé phat trién kinh té tu nhan thi nhitng dé xuat vé hoan thién phap luat vé huy dong
v6n trong KDBDS trong Luan &n s& c6 y nghia quan trong trong viéc ngan ngira va xi
ly dirt diém tinh trang huy dong von trai phép trong KDBDS trong thoi gian qua; gop
phan bao vé, nang cao hiéu qua vé quan ly huy dong von trong KDBDS trong thoi
gian téi va thuc day sy phét trién kinh té tu nhan trong ky nguyén méi — ky nguyén
vuon minh cua dan toc.

6. Y nghia khoa hoc va thue tién ciia Luén 4n

Vé mat khoa hoc: Luan an gop phan bo sung va hoan thién co so Iy luan vé
huy dong vén trong kinh doanh bat dong san dudi goc do phap ly, 1am rd noi ham cua
phap luat diéu chinh hoat dong huy dong vén trong KDBDS trong hé théng phap luat
Viét Nam. Két qua nghién cau cua Luan an gidp nhan dién & hon méi quan hé phuc
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tap, lién nganh giira thi truong BDS, thi trudng tai chinh va nén kinh té thi truong. Qua
d6, lam rd mdi quan hé giira phap luat vé KDBDS véi phap luat vé dau tu, dat dai, nha
&, ngan hang, chang khoan va doanh nghiép. Ngoai ra, Luan an con cung cap co sd
khoa hoc cho viéc tiép can, nghién ctu, giang day phép luat KDBPS vé huy dong von
trong cac co so dao tao luat. Trén co s¢ d6, mé ra hudng nghién ctiru chuyén sau trong
cac dé tai tiép theo lién quan dén huy dong vén trong KDBPS trong bdi canh hién nay.

Vé mdt thyrc tién, cac két qua nghién ciru cia Luan an c6 thé duoc sir dung 1am
tai liéu tham khao cho cac co quan nha nudc ¢ tham quyén trong qué trinh xay dung,
stra d6i va hoan thién phap luat vé KDBPS va huy dong vén, dic biét trong bdi canh
thi truong BDS va cac moé hinh huy dong von ngay cang da dang. Ngoai ra, Luan an
con gop phan nang cao nhan thuc phép luat cho doanh nghiép KDBPS, nha dau tu,
huéng téi xay dung thi trudng BDS minh bach, bén vitng, gop phan phét trién nén
kinh té cua dat nuéc.

7. Két cAu clia Ludn an

Ngoai phan m¢ dau, tong quan vé van dé nghién ctru, két luan va danh muc tai
liéu tham khao, noi dung cua Lun an gdm 3 Chuong:

Chirong 1: Ly luan vé huy dong vbn trong kinh doanh bat dong san va phap
luat vé huy dong vén trong kinh doanh bat dong san.

Chirong 2. Thuc trang phap luat va thuc tién thi hanh phép luat vé huy dong
von trong kinh doanh bat dong san tai Viét Nam.

Chuong 3. Dinh hudng va céc giai phap hoan thién phap luat, ndng cao hiéu
qua thi hanh phép luat vé huy dong vén trong kinh doanh bat dong san tai Viét Nam
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PHAN TONG QUAN VE VAN PE NGHIEN CUU

1.1. Téng quan cic cong trinh nghién ctu lién quan dén dé tai cia Luin
an

1.1.1. Céc cong trinh nghién cizu ly lugn vé vén, huy déng vén trong kinh

doanh bdr dgng san

Vén, huy dong vén la mot trong nhitng diéu kién quan trong nhat dé doanh
nghiép KDBDS thuc hién cac du an BDS. Do d6, dé hiéu rd vé ban chat caa vén, huy
dong vén 1am co so cho nhitng nghién ctru sau hon vé phép luat vé huy dong vén
trong KDBDS, NCS tiép can nghién cau céc cong trinh nghién cau Iy luan vé vén va
huy dong vén cua doanh nghiép, dic biét trong KDBDS tai Viét Nam va mot sé qudc
gia trén thé gigi. Co thé ké dén mot sé cong trinh sau day:

- Cuén sach “Handbook of the Economics of Finance” (Tam dich: Sé tay Kinh
té tai chinh) xuat ban nam 2003, tac gia Stewart C. Myers: Tai Chuong 4 — Financing
of Corporations. Trong cuén sach tac gia da danh gia bon Iy thuyét quan trong vé huy
dong vén cua doanh nghiép, bao gom Iy thuyét caa Modigliani-Miller vé ciu trac von,
theo d6 gia tri ciia doanh nghiép va céc quyét dinh dau tu khong bi anh huong bai hoat
dong huy dong von; ly thuyét danh doi, trong d6 doanh nghiép can bang cac vu dai
thué cua khoan vay véi chi phi khi doanh nghiép roi vao tinh trang kiét qué tai chinh;
ly thuyét dai dién, trong d6 viéc huy dong von dap ung cac dong co ca nhan cta nha
quan Iy va ly thuyét trat tu phan hang, theo d6 viéc huy dong von nham giam thiéu cac
van dé phat sinh do su khac biét vé thong tin.

- Cubn sach “Bi an cua von” (The Mystery of Capital) xuat ban nam 2006 (tai
ban lan thir tw nam 2022), tac gia Hernando de Soto (ban dich do Nguyén Quang A
dich). Cuén sach di 1y giai nguon géc caa von, khai ma “bi dn cia von” ciing 1a bi an
cua sy doi nghéo ¢ nhitng nudc nghéo voi nghich canh: dan nghéo thuong séng trén
su giau co tiém ning vo tan; va sy gidu c6 d6 chinh 1a dat dai, nha cira. Pidu nay duoc
Hernando de Soto minh ching tir thyc tién khi ho nim gitt cac ngudn luc nay dudi
dang khong hiéu qua béi ho khong cé quyén ddi véi tai san, khong thé chuyén tai san
nay (thanh von, khong thé dung lam tai san thé chap hodc chuyén nhuong mét cach
hop phap, din dén viéc khong thé huy dong von dé phat trién kinh té. Con & cac nudc
phuong Tay, moi manh dat, ngdi nha déu duoc thé hién bang hd so s¢ hitu tai san. Khi
do, ching cé thé dung lam tai san thé chép cho tin dung; mdt dia chi tin cay dé thu no
va thu thué, co s& cho viéc thiét 1ap cac tién ich cong cong va mot nén tang tao ra
chtng khoan (nhu trai phiéu c6 bao dam bing thé chip), nhitng thi c¢6 thé chiét khiu
va ban trén thi truong thir cip dé tao ra tu ban. Tir d6, trong cudn sach Hernando de
Soto da két luan diéu bi an cua vén: giai phong dét dai, v6i tu cach ngudn lyc phat
trién co ban, thoat khoi cac troi budc thé ché, dé tht tai san “bdt déng” nay hod thanh
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von, thanh tai san “déng” 1a cach thirc quan trong nhat dé nuéc nghéo gia nhap vao
quy dao phat trién hién dai. Chinh vi vay, viéc thiét 1ap quyén sé hiru rd rang doi voi
dat dai, tao dung khung khd phap 1y dam bao cho su van hanh thuc té cua quyén do
trén thi truong dat dai va BPS la nhitng giai phép phat trién co ban ddi véi nuéc
nghéo. Nhu vay, cubn sach da mang lai mot goc nhin méi vé vai trd cia tai san va hé
thdng phap 1y trong su phat trién kinh té. Do d6, mic du cudn sach khong dé cap trirc
tiép dén von, huy dong vén trong KDBPS nhung voi nhiing luan diém vé ngudn goc
ctia von, bi an ctia von duoc khai mé da cung cdp thém nhitng goi ¥ quan trong cho tac
gia khi 1am 1 ban chét cta vbn, vén trong KDBPS va nhiing yéu cau dit ra khi huy
dong von trong KDBPDS.

- Cubn sach “Huy déng vén cho cac doanh nghiép KDBPS Viét Nam” cia tac
gia Nguyén Ho Phi Ha, xuat ban nim 2017. O chuong 1 cua cubn sach, tac gia da hé
théng hda va lam sang to mot sé van dé Iy luan co ban vé doanh nghiép KDBDS, vén
kinh doanh, huy doéng vén va vai tro cua huy dong von déi véi cac doanh nghiép
KDBBDS. Theo quan diém cua tac gia, von kinh doanh cua doanh nghiép la biéu hién
bang tién cua toan bo gié tri tai san dugc huy dong, st dung vao hoat dong san xuat
kinh doanh caa doanh nghiép nham muc dich sinh 15i va huy dong vén 1a hoat dong
nham d4p ang nhu cau vé von cua doanh nghiép. Dudi goc d6 kinh té, tac gia chia cac
kénh huy dong vén cia doanh nghiép KDBDS thanh hai kénh chinh 1a nguon vén bén
trong doanh nghiép va ngudn von bén ngoai doanh nghiép. Cu thé, nguon von bén
trong doanh nghiép bao gom von goép ban dau, lgi nhuan giir lai dé dau tu, nguon vén
khau hao tai san c¢d dinh va ngudn vén bén trong khéc; con nguon von bén ngoai
doanh nghiép bao gom: huy dong vén dai han cua ngan hang thuong mai va céc to
chuc tin dung khac; huy dong vén qua thi truong ching khoan; huy dong vén qua hinh
thirc thué tai chinh; thu hat vén dau tu truc tiép nude ngoai; huy dong tir gop vén mua
nha cta khach hang; huy dong tir lién doanh lién két trong va ngoai nude; huy dong tir
cac quy dau tu va huy dong théng qua cac hinh thirc dau tu dac tha (BOT, BTO, BT,
PPP, d6i dat lay co sé ha tang). Khong chi ding lai & viéc gici thiéu, tac gia con phan
tich, danh gia cu thé uu va nhugce diém cua ting hinh thic huy dong vén caa doanh
nghiép KDBPS. Tai Chuong 2, tac gia tap trung vao viéc tong hop, danh gia va phan
tich thuc trang tinh hinh huy déng vén cua cac doanh nghiép KDBDS, bao gom nhiing
két qua dat dugc va nhitng van dé con bat cap, han ché 1am anh hudng dén hiéu qua
cua hoat dong huy dong vén trong KDBPS. Ngoai ra, tac gia ciing danh mot chuong
dé viét vé kinh nghiém cua mot sé quéc gia trén thé gi¢i vé huy dong vén cho doanh
nghiép KDBDS nhu Nhat Ban, Thai Lan, Australia va New Zealand, Hoa Ky va
Singapore, nhung tac gia méi chi dé cap dudi goc do chinh sach chung chung ma chua
di vao phan tich cu thé cac quy dinh cua phap luat.
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- Cubn sach “Quan trj tai chinh doanh nghiép” cua tac gia Bang Thi Viét Bic,
Dinh Xuan Diing, NXB Thong tin va truyén thong, nam 2020. Trong cuén sach céc tac
gia da cung cap ndi dung kién thirc vé quan trj tai chinh doanh nghiép, gia trj theo thoi
gian cua tién; dinh gia trai phiéu, ¢ phiéu, nguén tai tro d6i véi doanh nghiép; chi phi
st dung von va co cau ngudn von cua doanh nghiép va quan tri vén caa doanh nghiép.
Tuy nhién, cudn sach nghiéng nhiéu vé van dé tai chinh doanh nghiép, bao gém céc
van dé lién quan dén tao lap, phan phéi va sir dung cac quy tién té thudc hoat dong tai
chinh doanh nghiép; dic biét, cach thuc tao 1ap ngudn von dé doanh nghiép hoat dong
mot cach hiéu qua. Mac du, cudn sach khong nghién cau truc tiép vé tai chinh, vén,
huy dong vén caa doanh nghiép KDBDS nhung day ciing 14 nhitng van d& ly luan co
ban &p dung cho moi doanh nghiép ndi chung, trong d6 c6 doanh nghiép KDBBS ndi
riéng. Do d6, day la tai lieu NCS c6 thé tham khao trong qua trinh 1am rd céc véan dé
vé von, huy dong vén thdng qua thi trudng tai chinh cia doanh nghiép KDBDS.

- Luan &n tién si “Gidi phap tai chinh phat trién nha ¢ xa héi tai Ha Ngi” cua
tdc gia Vi Thi Lan Nhung, nam 2021. Tac gia tap trung phan tich va lam sang to
nhitng van dé ly luan vé giai phap tai chinh phat trién nha & xa hoi, trong dé néu rd cac
van dé nhu khai niém, noi dung, tic dong cua giai phap tai chinh dén phat trién nha &
x4 hoi, cac nhan t6 anh huong dén viéc sir dung giai phap tai chinh phat trién nha o xa
hoi. Duéi goc dd nghién cau caa tac gia, ngudn von chinh 1a mot trong bén giai phéap
tai chinh quan trong nhat cho viéc phét trién nha & x& hoi. Theo d6, giai phap nguon
vén phat trién nha ¢ xa hoi duoc hiéu la cac bién phap va céch thirc huy dong sir dung
ngudn von phl hop dé phat trién nha & x& hoi, bao gom nguoén vén tir ngan sach nha
nudc, NguUON von ngoai ngan sach nha nudc, nguon vén tir Quy phét trién nha ¢ va
ngudn vén tir quy tiét kiém nha ¢. Ngoai ra, tac gia ciing phan tich, danh gia thuc trang
st dung cac giai phap tai chinh, trong d6 c6 bao gom giai phap nguon von dé phat
trién nha ¢ xa hoi tai Ha Noi. Trén co s do, tac gia dé xuat mot sé giai phap hoan
thién giai phép tai chinh phat trién nha ¢ x& hoi tai Ha Noi, trong d6 bao gom mot s6
dé xuat hoan thién giai phap ngudn vén. Mic di van dé lién quan dén von va huy dong
vén chi 1a mot phan caa nghién ctiu va luan &n tap trung vao van dé phat trién nha ¢ xa
hoi, song nhitng ndi dung nay ciing mang lai nhitng goi ma nhat dinh cho NCS khi
nghién cttu vé van dé huy dong vén trong KDBBS.

- Bai bao “Theories of Financing for Entrepreneurial Firms: A Review” (Tam
dich: Céc ly thuyét vé Huy dgng vén cho cac doanh nghiép khai nghiép: Nghién citu
tong quan) dang trén International Review of Entrepreneurship ctia tdc gia Anton
Miglo, nam 2022. Bai bao da dwa mot cai nhin tong quan lién quan dén cac ly thuyét
Vvé cau triic von d6i voi cac doanh nghiép khai nghiép sang tao. Trong dé, tic gia nhan
dinh van dé huy dong vén dong vai tro quan trong dbi véi nhitng doanh nghiép khoi
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nghiép sang tao boi khac vai cac doanh nghiép 16n, loi nhuan cua nhirng doanh nghiép
nay thuong nho hoac c6 md hinh khdng nhat quéan nén viéc dwa vao loi nhuan nhu mot
ngudn huy dong vén lau dai 1a rat kho. Chinh vi vay, cac doanh nghiép nay can phai
¢ chién luge huy dong vén tir ngudn bén ngoai. P6i véi hinh thiac huy dong vén
théng qua vay no (ng ngan hang, no tir ngudi than, cho vay ngang hang truc tuyén -
P2P,...) doanh nghiép phai cam két tra ng theo tién do nghiém ngit; con déi véi hinh
thizre huy dong vén thdng qua chuyén nhuong ¢ phan, phan vén gop thi cac nha sang
lap phai tir bd mot phan quyén kiém soat ddi véi doanh nghiép. Bén canh do, tac gia
d3 phan tich céac ly thuyét va mé hinh ciu tric von khac nhau lién quan dén céc doanh
nghiép khoi nghiép, bao gdm phan b tin dung, phat tin hiéu bang kha ning chiu rai
ro, md hinh linh hoat va tim hiéu nhu cau thi treong cua cac nha nghién ctiru khac dé tir
d6 dua ra nhitng danh gia cua minh va chi ra mot s6 hinh thac huy dong méi xuat hién
nhu goi v6n cong déng va phat hanh tién ao (token). Mic du bai viét khong truc tiép
nghién ctu van dé huy dong vén cua céc doanh nghiép trong KDBPS, nhung nhitng
van dé Iy luan lién quan dén nhiing ly thuyét vé cau tric vén, huy dong vén ma tac gia
danh gia trong bai viét déu c6 gia tri tham khao quan trong d6i voi NCS trong qué
trinh nghién ctu nhitng van d@é ly luan vé vén, huy dong von trong KDBDS.

- Cubn sach “Vén hod ddt dai trong nén kinh té thi truong dinh hwéng xa hgi
chui nghia ¢ Viét Nam”, ciia Tran Thi Minh Chau, Nxb Chinh tri quéc gia, nam 2013.
Trong cudn sé&ch, tac gia da phan tich nhitng van dé ly luan vé von hoa dat dai; kinh
nghiém quéc té vé von hoa dat dai tai mot s6 qudc gia nhu Thuy Dién, Trung Quéc,
My, Australia; thuc trang von hod dat dai & Viét Nam va céc giai phap nang cao tinh
hiéu qua cua von hoa dat dai. Theo tac gia, von hoa déat dai duoc hiéu la viéc “coi dat
l& mét tai san cd gia tri cia chi so hitu dat nén c6 thé chuyén hoa hinh thic tai sdn
dat dai thanh tai san tai chinh, tizc mét khodn tién dé dau tw vao san xudt”. Viéc vén
hoa dét dai sé& thong qua cac phuong thirc sau ddy: chuyén nhuong dat; cho thué dat;
gop von bang gia tri cua dat; thé chap dat dé vay von; chiing khoan hoa hop dong cho
vay thé chap va xac dinh gia dat vao von kinh doanh; trong d6 viéc thé chap dat dé vay
vén hay chitng khoan khoa thong qua thi truong ching khoan ciing chinh 1a mot trong
nhitng hinh thitcc huy dong von cua cac doanh nghiép trén TTBPS. Nhu vay, mac du
goc do nghién ctiu cua tac gia khong truc tiép vé huy dong von trong KDBDS nhung
tir nhirng Iy luan vé von hoa dat dai cling nhu hinh thirc vén hod dat dai c6 gia tri tham
khao quan trong trong viéc nghién ciu cac hinh thic huy dong von, ciing nhu déi
tugng cia cac phwong thirc huy dong vén dugc sir dung trong KDBDS.

- Luan &n tién si “Co s¢ Iy lugn va thyc tién phat trién cdc kénh huy déng von
ddu tw nha & dé thi tai Viét Nam” cua tac gia Pinh Trong Thing, nam 2013. Luan an
d3 hé thong hoa va lam rd co so Iy luan va co so thuc tién phat trién cac kénh huy
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dong von dau tu nha ¢ d6 thi tai Viét Nam, trén co s d6 dé xuat hé théng cac quan
diém va chinh sach nham tao dung va phat trién cac kénh huy dong vén dau tu nha &
d6 thi tai Viét Nam. Cu thé, luan an da phan tich dic diém, vai trd va thyc trang cac
kénh huy dong vén dau tu nha & do thi, bao gom kénh huy dong vén dau tu truc tiép
(kénh phi chinh thirc); kénh huy dong von dua trén tién giri; kénh huy dong von dua
trén hé thong tiét kiem hop déng (CSH); kénh huy dong von dua trén trai phiéu thé
chap (ngan hang trai phiéu thé chap) va kénh huy dong von qua thi trudng ching
khoan. Pay 1 co s& ly luan quan trong ddi véi NCS khi nghién ciru vé cac hinh thic
huy dong véon trong KDBDS duéi goc do Iy luan va phap luat tai Chuong 1, Chuong 2
cua Luan an.

- Nghién ctu “Raising Capital for Real Estate Development Projects using
Mezzanine Finance”, (Tem dich: Huy déng vén cho cac Di an BDS sir dung von
Mezzanine) cua tac gia Maido Liiiste, nam 2015 da tap trung 1am rd mot sé van dé ly
luan, cu thé 1a khai niém co ban vé tai chinh BBS va ciu triic von, cac phuong thic
huy dong von thay thé va ciu tric dau tu mé rong vén chuyén doi (Mezzanine deal).
Dé 1am rd hon vé hinh thirc huy dong vén sir dung phuong thirc ma rong von chuyén
d6i, tac gia da phan tich nhitng vu diém va nhuoc diém cua phuong thirc nay va thuc
tién thuc hién tai Estonia tir cac sb liéu thu thap duoc tir thuc té. Bén canh do, bai viét
cling d4 giGi thiéu vé mot sé cong cu hay phuong thirc huy dong vén duoc sir dung
pho bién tai Estonia dé tir d6 giup ngudi doc thay duoc hiéu qua qua phuong thirc huy
dong von nay so vai cac phuong thic khac. CO thé noi, day 1a tai lieu tham khao cd y
nghia d6i véi NCS khi nghién ctu, tim hiéu vé cac hinh thie huy dong vén trong
KDBDS trong qué tinh hoan thién luan an cua minh.

- Luan &n tién si kinh t& “Phdat trién thj treong tréi phiéu doanh nghiép ¢ Viét
Nam” cua tac gia Tran Vinh Quang, nam 2017. T4c gia tap trung lam rd nhitng van dé
ly luan vé trai phiéu doanh nghiép va thi truong trai phiéu doanh nghiép, tir d6 dua ra
quan diém vé phat trién thi truong trai phiéu doanh nghiép. Luan an chi rd trai phiéu
doanh nghiép 1a mét loai chitng khoan do doanh nghiép phat hanh thé hién sy cam két
cua doanh nghiép thanh toan maot sé loi tic, tién goc va cac nghia vu khéc vao thoi
gian xac dinh cho nguoi nam gitr trai phiéu nham muc dich huy dong von cho doanh
nghiép. Ngoai ra, dudi goc do kinh té, tac gia nghién ctiru sau hon vé thi trudng tréi
phiéu doanh nghiép, cac hinh thitc huy dong vén bang phat hanh trai phiéu doanh
nghiép, nhitng van dé Iy luan vé phat trién thi trueong trai phiéu doanh nghiép va kinh
nghiém maot sé qudc gia khac vé phat trién thi truong trai phiéu doanh nghiép nhu
Malaysia, Han Quéc, Trung Qudc,... dé 1am bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam. Bén
canh d6, nhitng van dé vé thuc trang phat trién thi truong trai phiéu doanh nghiép Viét
Nam ciing duoc tac gia phan tich, danh gia cu thé; qua d6 dwa ra mot sb giai phap
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nham phét trién hon nira thi truong trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam. C6 thé thay,
Luén an c6 y nghia vé ca mat Iy luan va thuc tién d6i voi NCS khi nghién cizu vé hinh
thize huy dong von théng qua hinh thirc phét hanh tréai phiéu trong KDBPDS.

- Bai viét “A legal approach to real estate crowdfunding platforms” (Tam
dich: Tiép cdn phdp Iy ddi véi cac nén tang goi von cong dong trong linh viec BDS)
cua tdc gia Rosa M. Garcia-Teruel dang trén Tap chi Computer Law & Security
Review nam 2019: Trong bai viét, tic gia da dé cap dén goi von cong dong
(crowdfunding), ban dau nham tai tro von cho cac du &n x& hoi thong qua quyén gop
hoac cho vay tir moét nhdm ca nhan théng qua cac nén tang Internet, hién da duoc phét
trién thanh mot phuong thirc huy dong von phic tap hon, dic biét goi von cong dong
duogc coi 1a mot phuong thirc huy dong vén maéi cho cac du an phat trién nha & tai Tay
Ban Nha. Trong bai viét nay, tac gia da lam rd cach thuc hoat dong cua cac nén tang
goi vbn cong dong trong linh viuc BPS, nhiing rai ro ma cac nha dau tu c6 thé gap
phai; dong thoi chi ra nhitng quy dinh cua phép luat diéu chinh hoat dong cua cac nén
tang goi von cong dong noéi chung va trong linh vuc KDBDS néi riéng tai Tay Ban
Nha ciing nhu céc co ché nham bao vé cac nha dau tu riéng 1¢. Thdng qua bai viét nay,
NCS c6 thé rat ra nhirng bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam trong qua trinh hoan thién
phap luat vé huy dong vén trong KDBDS.

- Nghién ctu “Financing options and growth rate of real estate development
companies in Kenya” (Tam dich: Cac hinh thizc huy dong von va téc do tang truong
cua cac doanh nghiép kinh doanh BDS ¢ Kenya) cua tac gia Geofrey Muturi Njoroge,
nam 2021. Mg dau nghién ctiru ciia minh, tac gia da trinh bay nhitng van dé ly luan co
ban vé cé&c hinh thirc huy dong von caa cac doanh nghiép KDBPS bao gom: huy dong
von tir thé chap tai san (mortgage financing); s dung lgi nhuan giir lai (retained
earnings); quy dau tu tu nhan (private equity); huy dong von dudi hinh thirc lién doanh
(joint venture); va huy dong von dua vao quy mo doanh nghiép (firm size). O phan
sau, tac gia tiép tuc tap trung phan tich cac co so ly thuyét va thyc tién lam co so
nghién ctu caa minh lién quan dén von, huy dong va sy phat trién cua cac doanh
nghiép KDBDS. Dya trén két qua nghién ctu, tac gia dua ra nhitng phan tich, danh gia
tac dong cua cac hinh thie huy dong von dén sy phét trién cua cac doanh nghiép
KDBBDS tai Kenya. Trén co s¢ d0, tac gia dwa ra mot s6 dé xuat, kién nghi nham dam
bao tinh hiéu qua caa cac hinh thic huy dong von ddi vai sy phat trién cia TTBDS
nhu hoan thién hanh lang phap 1y diéu chinh cac hinh thirc huy dong von; ban hanh
cac chinh sach nham khuyén khich su phat trién cua cac doanh nghiép KDBDS. C6
thé thay nhiing van dé nghién ctru duoc tac gia dé cap déu c6 madi lién hé truc tiép dén
dé tai cia NCS, ¢6 gia tri tham khao cho NCS trong viéc nghién ciu nhiing van dé ly
luan lién quan dén huy dong von trong KDBDS.
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- Bai Viét “4 Preliminary Research on Financing in Enterprises” (Tam dich:
Nghién cizu so bé vé Huy dong von cua doanh nghiép) cua tac gia Felix Elentably
dang trén Tap chi International Journal of Accounting and Financial Reporting nam
2022. Trong bai viét, tac gia tap trung gigi thiéu cac hinh thac huy dong vén cua
doanh nghiép, phan tich cac diéu kién huy dong vén cua cac doanh nghiép Trung
Qudc va dua ra mot s6 kién nghi, dé xuat vé viéc lya chon cac hinh thirc huy dong vén
cho doanh nghiép. Cu thé, tic gia dua ra 7 hinh thirc huy dong vén cha yéu cua cac
doanh nghiép tai Trung Quédc, bao gdm: phat hanh cb phiéu (co phiéu phd thong), vay
ngan hang, phat hanh trai phiéu doanh nghiép, hop dong cho thué, st dung lgi nhuan
gitt lai, sir dung tin dung thuong mai va dau tu truc tiép. Trong bai viét nay, tac gia
méi chi giGi thiéu so bo vé cac hinh thirc nay ma chua c6 nhitng phén tich, danh gia cu
thé ting hinh thic nhung bai viét van c6 gia tri tham khao dbi véi NCS khi tim hiéu vé
cac hinh thire huy dong vén néi chung va huy déng von trong KDBBS noi riéng.

- Bai viét “Off-plan property sales as an innovative financing option in Real
Estate Development” (Tam dich: Mua ban BBS hinh thanh trong twong lai) cia tac
gia Larry Williams and Kelvin Smith dang trén Tap chi African Journal of Estate and
Property Management, niam 2023. Trong bai viét, nhdm tac gia da phan tich, danh gia
nhiing thach thirc va han ché cua viéc mua ban BDS hinh thanh trong tuong lai nhu 13
mét hinh thae huy dong von cho céc doanh nghiép KDBDS va nhu mot khoan dau tu
cho ngudi mua BPS hinh thanh trong twong lai; qua dé dé xuat mot sé co ché thich
hop dé tang cuong hiéu qua hoat dong mua ban BDS hinh thanh trong tuong lai nay.

C6 thé thay nhitng cong trinh nghién cau trén cha yéu tap trung vao nhiing
van dé ly luan vé von, huy dong von noéi chung va huy dong von trong KDBDS néi
riéng dudi goc do kinh té. Pac biét, cac cong trinh nghién ciru ciing da 1am rd nhiing
hinh thizc huy dong vén cua cac doanh nghiép ndi chung va doanh nghiép KDBBS noi
riéng, trong d6 c¢6 mot sé hinh thirc huy dong von trén thé gidi da phat trién nhung
chua pho bién tai Viét Nam va phap luat Viét Nam chua c6 quy dinh diéu chinh nhu:
cho vay ngang hang truc tuyén - P2P, goi von cong dong (crowdfunding)... Nhu vay,
c4c van dé vé huy dong von trong KDBPS chua duge dé cap mot cach toan dién dudi
cac goc do khac nhau nhung véi cac két qua nghién ctiu da dat duoc trong nhitng cong
trinh trén déu c6 gié tri tham khao vai NCS khi xay dung khung Iy thuyét cho huéng
nghién ctu cua Luan an. Piac biét, voi nhitng kinh nghiém qudc té qua nhitng cong
trinh nghién ctru nudc ngoai, day 1a ngudn tai liéu tham khao quan trong ddi véi NCS
khi tim hiéu, nghién ctu vé cac hinh thicc huy dong vén KDBPDS tai Viét Nam hién
nay va dua ra nhitng goi y cho viéc ghi nhan cac hinh thiac huy dong vén méi xuat
hién pht hop véi su phét trién caia nén kinh té thi truong trong thoi dai méi.
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1.1.2. Céc cong trinh nghién ciu vé phap ludt huy déng vén trong kinh

doanh bdr dgng san

- Cudn sach “Law, Economics and Finance of the Real Estate Market: A
Perspective of Hong Kong and Singapore” (Tem dich: Phép ludt, Kinh té va Tai chinh
TTBDS: Goc nhin ciia Hong Kong va Singapore) cua tac gia Rita Yi Man Li, xuét ban
nam 2014. Tai chuwong 10 cua cudn sach, tac gia tap trung gisi thiéu tong quan vé cac
quy dinh caa phap luat bao vé cac nha dau tu BDS gian tiép tai Hong Kdng trong thoi
ky khiing hoang kinh té. Cac cong cu dau tu BPS gién tiép duoc dé cap trong chuong
nay bao gém c6 phiéu BDS, Quy tin thac BBS (REIT) va ching khoan phéi sinh BDS.
Cu thé, tac gia phan tich cac quy dinh cua phap luat diéu chinh c6 phiéu BPS, chiing
khoén phéi sinh BDS va REIT (Quy tin thac BDS) tai Hong Kang. Bai phap luat Hong
Kang tuan theo hé théng théng luat (Common law), nén cac quy dinh diéu chinh cac
hoat dong nay ciing c6 su khac biét so vai cac qudc gia, ving 1anh thd khac theo hé
théng dan luat (Civil law). Mic du noi dung tac gia nghién ciru khéng truc tiép vé huy
dong von trong KDBDS, tuy nhién chinh nhitng hinh thic dau tu BDS da duoc dé cap
dudi goc do cua nha dau tu déu 1a nhitng kénh huy dong vén hiéu qua ddi véi ho. Nhur
vay, c0 thé thay noi dung cudn sach 1a tai liéu tham khao c6 y nghia doi véi NCS khi
tim hiéu, nghién ctu phap luat vé huy dong von dudi nhiéu goc do khac nhau va dudi
cac hé thong phap luat khac nhau; tir d6 rat ra nhitng bai hoc cho Viét Nam trong viéc
xay dung hé théng phap luat vé huy dong vén trong KDBDS.

- Bai Viét “Nhitng vin dé phdp Ii va thuc tién vé kinh doanh condotel ¢ Viét
Nam hién nay”, cua tac gia Nguyén Thi Nga, ding trén tap chi Luat hoc, nim 2019.
Tac gia di 1am rd vé loai hinh condotel va ban chét ctia kinh doanh condotel; sy van
dung phap luat d6i voi md hinh condotel, nhirng van dé phat sinh va dé xuat xay dung
khung phép li cho thi truong condotel & Viét Nam. Mic du bai viét khong truc tiép
phan tich phap luat vé huy dong von trong kinh doanh condotel nhung nhiing vudng
mic phét sinh ciia hé thong phap 1y vé KDBDS dbi véi loai hinh nay dugc tac gia
phan tich cé y nghia quan trong ddi véi NCS trong viéc danh gia thyc trang phap luat
vé huy dong von trong KDBDS duogc toan dién, bao quat dugc cac hoat dong KDBDS
phat sinh trong thyec tién.

- Cudn sach “Binh ludn khoa hoc Ludt KDBDS (hién hanh), sita déi, bé sung
nam 2020, cua tac gia Nguyén Quang Tuyén, Nxb Chinh tri Qudc gia Su that, nim
2020. Trong cudn s&ch, tic gia da phan tich, binh luan timg diéu luat ciia Ludt KDBDS
stra d6i, bd sung nim 2020 bao gém cac quy dinh chung va nhitng quy dinh cu thé vé
KDBDS c¢6 sian, KDBDS hinh thanh trong tuong lai, kinh doanh dich vu BBS, quan li
nha nuéc vé KDBDS cing cac didu khoan thi hanh. Dic biét, nhitng ndi dung phan
tich, binh luan vé KDBDS hinh thanh trong twong lai di duogc tac gia dé cap rat sau
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sac, phan 4nh dudi goc nhin vé tinh hiéu qua cho hoat dong huy dong vén ciia doanh
nghiép trong moi lién hé véi viée bao vé quyén loi ciia khach hang. Pay 1a ngudn tai
liéu tham khao quan trong ma tac gia c6 thé hoc hoi trong qua trinh danh gia, phén tich
thuc trang phap luat vé huy dong von theo Luat KDBDS.

- Bai viét “Equity crowdfunding and regulation: implications for the real
estate sector in Italy” (Tam dich: GOp von cé phdn va cdc quy dinh phap ludt: ngu y
cho linh vuc BDS ¢ Y) cua nhom tac gia Enrico Battisti, Fabio Creta and Nicola
Miglietta dang trén Tap chi Journal of Financial Regulation and Compliance nam
2020. Nhom tac gia tap trung phan tich ban chat va nhitng dic diém cua hinh thic goi
vbn cong dong dudi hinh thire gop von c¢d phan (Equity crowdfunding) tai Italy noi
chung va dudi goc d6 phap luat noi riéng. Dac biét, dé danh gia duoc viéc goi vén
cong dong dudi hinh thirc gép vén ¢6 phan cé anh hudng nhu thé nao dén sy phat trién
cua nganh BDS tai Italy, nhdm tac gia da phan tich nhirng quy dinh cua Hoa Ky, Lién
minh chau Au va Italy diéu chinh hoat dong nay va thyc tién thuc hién goi von cong
ddng dudi hinh thirc gép vén cb phan tai Italy. Tir nghién ciu ndy, NCS c6 thé tim
hiéu sau hon cac quy dinh caa phap luat Italy, Hoa Ky ciing nhu EU vé hinh thic huy
dong vén nay, tir d6 rat ra bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam.

- Bai viét “Mgt sé vén dé phap 1y vé cap tin dung cho cac dir &n phat trién nha
chung cw ciia ngdn hang thwong mai”, cia tac gia Lé Van Hién, ding trén tap chi Nha
nuéc va phap luat, nim 2020. Trong pham vi bai viét, tac gia 1am rd cac van dé phap
ly vé hinh thirc huy dong vén tin dung tir cac ngan hang thuong mai dé phat trién du
an nha chung cu bao gdbm céc noi dung: diéu kién chung vé cho vay vén caa ngan
hang thuong mai; van dé bao 1anh cua ngan hang thwong mai dbi v&i nghia vu giao
nha dung thoi han cia cha dau tu du n nha ¢ chung cu; van dé ngan hang thuong mai
cho nguoi mua nha chung cu hinh thanh trong twong lai vay; déng thoi dé xuat mot sé
giai phap gop phan hoan thién phép luat vé cap tin dung cia ngan hang thuong mai
cho cac dy &n BPS ndi chung va du an nha ¢ chung cu néi riéng. Pay 1a nguon tai liéu
tham khao quan trong ma tac gia c6 thé hoc hoi khi phén tich thyc trang phap lut vé
huy dong von thong qua hinh thitc vay von tir cac to chire tin dung, to chtrc tai chinh
ciing nhu thyc tién thyc thi tai Viét Nam.

- Bai Viét “Phdp Iludt tai chinh trong linh viec BPS — nhitng vén dé phap ly va
ctia tac gia Poan Vin Binh diang trong Ky yéu Hoi thao khoa hoc cap Truong

4
A

thuc te
cia Truong Pai hoc Luat Ha Noi, nim 2021. Trong bai viét, tic gia da khang dinh
duogc vi tri, vai trd cia phap luat tai chinh d6i vai hoat dong dau tuw KDBDS; dong thoi
phan tich thuc trang chinh séch, phép luat hién hanh vé tai chinh trong linh vuc BPS
bao gom cac van dé nhu diéu kién vén ddi voi doanh nghiép KDBPS; van dé vé bao
lanh trong thanh toan di véi chu dau tu KDBDS; ky quy thuc hién dy an dau tu BDS;
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va cac chinh sach wu dii dau tu KDBDS. Trén co s¢ do, tac gia da chi ra mot sé bat
cap cua chinh sach tai chinh trong TTBDS va dé xuat mot sé kién nghi hoan thién
phap luat.

- Bai viét “Huy déng von cua cac doanh nghiép trong hoat déng KDBBDS” cua
tac gia Nguyén Thi Dung ding trén Tap chi Dan cha & Phép luat, s6 6/2022. Tac gia
d3 phén tich cac hinh thirc huy déng vén trong hoat dong KDBPS, bao gom hinh thic
str dung vén chu so hitu; huy dong vén théng qua hinh thirc gop vén, hop tac dau tu,
hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két cia cac to chirc, ho gia dinh, c4 nhan; huy
dong vén bang von vay tir té chic tin dung, to chic tai chinh dang hoat dong tai Viét
Nam; huy dong von thdng qua tién mua, tién thué mua, tién thué nha ¢ tra trudc theo
hop d6ng mua bén, cho thué, cho thué mua nha & hinh thanh trong twong lai; va nhan
g6p von bang QSDP tir cac to chirc, ca nhan. Dong thoi, tAc gia cling da chi ra mot sé
hanh vi vi pham phap luat trong qué trinh thuc hién cac hinh thie huy dong vén nay va
phan tich mot s quy dinh vé xtr phat vi pham phap luat trong viéc huy dong von cua
doanh nghiép KDBDS. Tir d6, tac gia dé xuat mot sé giai phap hoan thién phap luat,
nang cao hiéu qua té chuc thuc hién phap luat vé huy dong vén trong KDBDS ¢ Viét
Nam hién nay. Nhitng két qua cua bai viét giup NCS c¢6 duoc thém gdc nhin khi phan
tich thuc trang phéap luat va thuc tién thi hanh phap luat vé& huy dong vén trong
KDBDS tai Viét Nam.

- Pé tai khoa hoc “Phdp ludt vé chuyén nhwong, gép von di dn BPS ciia
doanh nghiép KDBPS”, B¢ tai nghién ctru khoa hoc cap Truong, Truong Pai hoc Luat
Ha Noi, do tac gia Nguyén Thi Nga chii nhiém dé tai, naim 2022. B¢ tai duoc nhom tac
gia nghién ciru, phan tich nhitng van dé 1i luan phap lut chuyén nhugng, gop von du
an BDS cua doanh nghiép KDBDS; thuc trang phap luat va thyc tién thuc thi phap luat
vé chuyén nhugng, gop von du an BPS cta doanh nghiép KDBDS; tir d6 dua ra dinh
hudng, giai phap hoan thién phap luat va nang cao hiéu qua thuc hién phap luat vé van
dé nay.

- Luan &n Tién si Luat hoc “Phap ludt vé chuyén nhirong duw dn dau tw trong
hogt déng KDBPS” cua tac gia D6 Xuan Trong, nim 2022. Trong luan an, tac gia da
ly giai rat rd vai tro cua hoat dong chuyén nhuong du an dau tu trong hoat dong
KDBBS, cu thé né gilp thdo g& cho cha dau tu KDBPS nhitng khé khin lién quan
dén van dé vé tai chinh. Véi tam quan trong cua hoat dong nay, tac gia da tap trung
phan tich va danh gia cac quy dinh ctia phéap luat vé chuyén nhuong dy an dau tu trong
hoat dong KDBBS, bao gém: nhom quy dinh vé nguyén tic chuyén nhuong dy an dau
tu; nhom quy dinh vé diéu kién chuyén nhuong dy an dau tu; nhom quy dinh vé tham
quyén, trinh ty thi tuc chuyén nhuong dy an dau tu; nhém quy dinh vé quyén va nghia
vy ctia cac bén trong hoat dong chuyén nhwong du 4n dau tu va nhém quy dinh vé hop
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d6ng chuyén nhuong du an dau tu trong hoat dong KDBDS. Pong thoi tac gia ciing
cho thay bwc tranh thyc tién thi hanh phap luat vé chuyén nhuong du an dau tu trong
hoat dong KDBDS véi nhitng két qua dat dwgc va nhitng bat cap, han ché trong cac
quy dinh cta phap luat vé van dé nay. Trén co so d6, tac gia dé xuat céc giai phap
hoan thién phap luat va nang cao hiéu qua thi hanh phap luat vé chuyén nhuong dy an
dau tu trong hoat dong KDBDS. Tuy nhién, luan an dugc hoan thién nim 2022, thoi
diém nay Luat KDBPS 2014 van dang c6 hiéu luc thi hanh, hién nay Luat KDBDS
2023 da duoc ban hanh va co hiéu luc tir ngay 01/8/2024, nén cac quy dinh cua phap
luat vé KDBDS hién hanh da c6 nhiéu thay doi, mot s6 van dé tac gia dé cap da khong
con mang tinh thoi su va da duoc luat méi giai quyét.

Qua két qua nghién ctru tir hai cong trinh trén déu cho thay: du an dau tu trong
KDBDS Ia nhitng du &n yéu cau ngudon vén 16n va thoi gian thuc hién du an kéo dai:
diéu nay khién chu dau tu c6 thé gap nhiéu khé khan, dic biét lién quan dén von dé
dam bao hoan thanh du an dung tién d6. Chinh vi vy, chuyén nhuong du 4n dau tu
hay gop von bang du 4an dau tu trong KDBDS ciing dugc xem nhu 1a mot phuong thirc
ma cac chu dau tu st dung dé c6 thém ngudn vén dé thuc hién du an. Nhing noi dung
trén déu cd gia tri trong viéc goi mé cho NCS céch tiép can cac van dé phap luat vé
chuyén nhuong du an, gop vén bang du 4n dau tu trong KDBDS dudi goc do cua hoat
d6ng huy dong von trong KDBDS néi chung.

- Bai viét “Van dé phap Iy vé huy dong vén bang phat hanh trai phiéu doanh
nghiép” cua tac gia Lé Thanh Son ding trén Tap chi Dan chia va Phap luat ky 1 sé
384, nam 2023. Trong bai viét, tac gia da phan tich mot s6 van dé phap ly lién quan
dén hoat dong huy dong vén bang hinh thic phat hanh trai phiéu doanh nghiép theo
quy dinh hién hanh va dua ra mot sé giai phap nham nang cao hiéu qua huy dong vén
ang phat hanh trai phiéu doanh nghiép. Mic du bai viét khong dé cap cu thé vé hinh
thire huy dong von bang phét hanh trai phiéu doanh nghiép trong linh vuc KDBBS,
nhung c6 thé thay rang day két qua nghién ciu dya trén cac quy dinh chung cua Luat
Chung khoan, Luat Pau tu va cac van ban huéng dan thi hanh c6 gia tri tham khao dbi
v6i NCS khi phan tich cac quy dinh caa phép luat vé huy dong vén trong KDBDS mot
cach toan dién trudc sy hinh thanh caa nhiéu hinh thitc huy dong von méi hién nay.

- Bai viét “Khung phap 1y vé tai chinh trong hogt déng KDBPS du lich ¢ Viét
Nam” cia tac gia Nguyén Vian Tuyén dang trén Tap chi Luat hoc, nim 2023. Bai viét
d3 phén tich thyc trang khung phap ly hién hanh vé tai chinh trong hoat dong KDBDS
du lich. Theo quan diém cua tac gia, tai chinh trong linh vuc KDBDS du lich bao ham
nhiéu noi dung khac nhau lién quan dén hoat dong KDBPDS, trong d6 dic biét ké dén
la van dé vé vén dau tu va co ché huy dong vén dau tu cho hoat dong KDBDS du lich.
Mic di bai viét tac gia dé cap truc tiép dén hoat dong KDBPS du lich nhung KDBPS
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du lich 1a mot mang hoat dong trong KDBDS ndi chung nén bai viét c6 gia tri tham
khao d6i véi qua trinh NCS nghién ciru d¢é hoan thanh luan an.

- Bai viét “Recent changes to the regulatory framework for the private capital
market” (Tem dich: Nhitng thay déi trong khung phdp 1y déi Véi thi truong von tie
nhan) cua tac gia Vladimir I. Ivanov dang trén Tap chi Journal of Corporate Finance
niam 2023. Trong bai viét, tdc gia da chi ra nhitng su kién phap Iy quan trong lién quan
dén thi trudng phét hanh ching khoan riéng 1é trong giai doan tir ndm 2005 dén nim
2020 va cho thay nhiing thay d6i quan trong vé mat phép ly, cu thé 1a Luat vé thuc day
cac hoat dong khaoi nghiép (Jumpstart Our Business Startups Act), Luat Chang khoan
(Securities Act) Hoa Ky, trong d6 c4c hinh thire huy déng vén méi nhu goi vén cong
d6ng dugc chinh thirc didu chinh. Mac di bai viét khong dé cap truc tiép dén huy dong
vbn néi chung va huy dong vén trong KDBDS néi riéng nhung ndi dung cua bai viét
cd gia tri tham khao quan trong d6i véi NCS khi nghién ciu phap luat caa cac qubc
gia trén thé gigi vé cac hinh thirc huy dong von dé rat ra bai hoc kinh nghiém cho Viét
Nam trong quéa trinh hoan thién phép luat vé huy dong véon cho céc doanh nghiép noi
chung va doanh nghiép KDBDS nai riéng.

- Luan an Tién si “Thé ché cho huy déng von cia doanh nghiép nhé va vira &
Viét Nam” cua tac gia Poan Phuong Thao, nim 2024. Luan an da 1am rd mot sb van
dé ly luan vén, huy dong von va thé ché cho huy dong vén cho doanh nghiép noi
chung, doanh nghiép vira va nho néi riéng; dac biét tap trung chu yéu vao viéc danh
gia thyuc trang nguon von va huy dong vén caa doanh nghiép nhé va vira; thuc trang
xay dung va hoan thién thé ché cho huy dong von cua doanh nghiép nho va vira. Cu
thé, tAc gia da trinh bay khai quat vé quy dinh caa phap luat vé thu hat, huy dong vén
cua doanh nghiép vira va nho tir cac kénh nhu huy dong vén tir cac to chuc tin dung;
huy dong von tir cac nguon khac (tir cac chinh sach, dé an hd tro d6i voi doanh nghiép
nho va vira, hay tir cac quy dau tu hay tir cac nén tang ky thuat truc tuyén) va quy dinh
vé kiém tra, giam sat va xa ly mau thuan trong quan hé vé huy dong vén déi véi doanh
nghiép nho va vira khi 4p dung cac kénh huy dong von khac nhau. Mac du tac gia da
danh gia dwoc nhitng thanh tuu dat duoc cling nhu nhitng han ché con ton tai vé thé
ché cho hoat dong huy dong vén caa doanh nghiép vira va nho va phan tich dugc
nguyén nhan cua nhiing han ché dé; tuy nhién day chi la nhitng danh gia chung, ma
chua c6 nhitng phan tich, danh gia wvu nhuoc diém cua cac quy dinh caa phép luat.
Song, nhiing ndi dung dudi goc dd nghién ctu cua tac gia la tai lieu quan trong dé
NCS c6 sy dbi chiéu, tham khao khi phan tich, ddnh gia cac quy dinh cta phap luat
hién hanh vé huy dong vén trong KDBPDS.

- Bai viét “Nhizng ngi dung méi vé kinh doanh nha, cong trinh xay dung hinh
thanh trong twong lai theo Ludt KDBDS ndm 20237, cia tac gia Tran Quang Huy
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dang trén Tap chi Dan chi va Phép luat, nam 2024. Trong bai viét, tAc gia da phan tich
nhitng ndi dung méi cua Luat KDBDS 2023 trong twong quan ddi chiéu va so sanh voi
Luat KDBPS 2014, bao gdm: cac loai BPS hinh thanh trong twong lai dugc phép dua
vao kinh doanh; thong tin BDS hinh thanh trong twong lai; cac nguyén tic, diéu kién
cua BDS hinh thanh trong tuong lai dua vao kinh doanh; thanh toan trong KDBDS
hinh thanh trong tuong lai va bao lanh trong ban, cho thué mua nha ¢ hinh thanh trong
tuong lai. V&i nhitng phén tich trong bai viét, tac gia ciing di cho thay 1y do va nhiing
¥ nghia ciia nhiing ndi dung méi d6 véi muc dich nham cung ¢ niém tin, bao vé
quyén loi caa khach hang trong giao dich vé BBS hinh thanh trong twong lai; déng
thoi tao co hoi cho cac doanh nghiép KDBPS da dang hoéa cac hinh thirc huy dong vén
dé giam ap luc dong tién khi trién khai du an, dam bao thuc hién cam két voi khach
hang.

Qua nhitng cong trinh nghién ctu ndi bat trong nudce ciing nhu qudc té trén da
cho thdy hoat dong huy dong véon trong KDBDS [a mot chi dé& nhan dugc nhiéu sy
quan tdm ctia cac nha nghién ctru. Du cac cong trinh duoc nghién ciu va cong b vao
nhitng thoi diém khéac nhau va pham vi nghién ctru ciing c¢6 sy khac biét, da s6 nghién
ctru vé phap luat diéu chinh mét hoac mét sé hinh thie huy dong von cu thé nhung
nhitng van dé ly luan va nhirng phén tich, danh gia thyuc trang phéap luat trong nhitng
cong trinh néu trén déu c6 gia tri tham khao cao d6i véi NCS vé ca noi dung va
phuong phap nghién curu, danh gia.

1.1.3. Cac cong trinh nghién cizu vé theec tién thuec hién phap ludr huy déng

vén trong kinh doanh bdt dgng sdn

- Bai viét “Private equity investment and real estate development: Evidence
from residential propjects in India” (Tem dich: Pdu tw von tw nhén va phat trién BPS:
Bang ching tir cac dw dn khu dan cie & An PJ) cia nhom tac gia Thillai Rajan
Annamalai, Bharat Bansal va Josephine Gemson dang trén tap chi Journal of Financial
Management of Property and Construction nim 2016. Bai viét da tap trung nghién ciu
vé von tu nhan (private equity) dudi goc do 1a mot hinh thirc huy dong vén cho cac du
an BDS va dong gop cua von tu nhan vao sy phat trién cia TTBPS An Po. Cu thé: tai
phan mé dau bai viét, nhom tac gia da gioi thiéu khai quat vé linh vuc BDS tai An Do,
trong d6 bao gdm cac ndi dung nhu: BPS nha ¢, huy dong vén cho cac dy an BPS,
vén tu nhan trong linh vuc BDS. Tiép d6, nhém tac gia sir dung s6 ligu thu thap dugc
dua ra sy so sanh gitra cac du an BBS khi ¢ va khdng cd vén tu nhan; so sanh giira
nha dau tu vén tu nhan trong nudc va nuwdc Ngoai; so sanh gitta nha dau tu chi dau tu
vao cac du 4n BDS va nha dau tu diu tu vao nhiéu linh vuc khac nhau trong dé co
BDS; va chi ra nhitng yéu té anh huéng dén vén dau tu tu nhan dbi voi cac du an BDS
nha &. Cudi cung, phan két luan, cac tac gia khang dinh rang von tu nhan 1a ngudn vén
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khac duoc st dung cho cac dy &n BPS nha & hiéu qua tai An Do va ngay cang dugc sir
dung phd bién nhu 1a mot ngudn vén dé xay dung céc tai san phi truyén thdng nhu co
s& ha ting va BDS. Tir két qua nghién ctiu trén, bai viét dua ra ngu y quan trong cho
cac nha hoach dinh chinh sach va cac nha nghién ciu chuyén sdu khac khi ban hanh
chinh sach ciing nhu nghién cru nhitng van dé lién quan.

- Bai viét “Phap ludt vé hoat déng cho vay KDBBS — Mét s6 khuyén nghi cho
cdac Ngan hang thuong mai Viét Nam”, cua tac gid Pinh Cong Trang, dang trén tap chi
Cong thuong, ndm 2017. Trong bai viét, tac gia tap trung lam rd thuc tién hoat dong
cho vay KDBDS cua cac Ngan hang thuong mai cling nhu cac giai phéap tai chinh,
khung phép 1y khi cho vay KDBDS nham kiém soat rai ro tiém an. Tir do, tac gia da
dé xuit mot sé khuyén nghi cho Ngan hang thwong mai khi cho vay KDBPS nhu:
thue thi nghiém viéc danh gid gia tri tai san bao dam theo hudng 03 thang/1 1an danh
gia; tach biét chirc niang quyét dinh cho vay véi chirc nang tham dinh tin dung dé han
ché nhirng ti€u cyc phat sinh nhu dinh gia tai san cao hon thyc té; xay dung bd phan
quan 1y rti ro va bo phan phap ché du kinh nghiém dé xir Iy cac rui ro tin dung; xac
dinh rd tinh phép 1y cia tai san hinh thanh trong tuong lai va danh gid lai cac khoan no
VA co cAu ng. ..

- Luan an tién st “Phap ludt vé thi rruong trai phiéu doanh nghiép ¢ Viét
Nam” cua tac gia DS Thi Kiéu Phuong, nim 2021: Bén canh viéc 1am rd ban chat
phap 1y ciling nhu nhitng noi dung xung quanh thi truong trai phiéu doanh nghiép nhu
khai niém, dic diém, noi dung phap luat va cac yéu td tac dong dén phéap luat vé thi
truong trai phiéu doanh nghiép o Viét Nam, trong luan an tac gia tap trung phan tich,
danh gia thyc trang phap luat va thuc tién thuc hién phap luat vé thi truong phéat hanh
trai phiéu doanh nghiép va thi truong giao dich trai phiéu doanh nghiép ¢ Viét Nam dé
1am co so Iy luan va thyc tién cho viéc dé xuat giai phap hoan thién phap luat vé thi
truong trai phiéu doanh nghiép ¢ Viét Nam hién nay.

- Bai viét “Huy dgng vén va kiém soat si dung vén cua chi dau tw trong kinh
doanh nha ¢ hinh thanh trong tuwong lai” cta tac gia Hoang Viét Trung, dang trén Tap
chi Dan cha va Phéap luat, s6 5/2021. Bai viét tap trung phan tich thuc trang kiém soat
sir dung von cua chu dau tu trong mua, thué mua nha & hinh thanh trong tuong lai cua
khach hang. C6 thé thay rang mac du phap luat da c6 khung phap 1y nham diéu chinh
muc dich sir dyng tién huy dong tir ngudn khach hang mua nha & hinh thanh trong
tuong lai ciia chi dau tu, nhung viéc thuc hién cac quy dinh nay trén thuc té con gap
nhiéu kho khin, ma nguyén nhan chu yéu 1a do phap luat hién hanh chua c6 quy dinh
cu thé vé kiém soét viéc sir dung von ciing nhu xir Iy vi pham cia chu dau tu trong
truong hop st dung sai muc dich dan dén cac hanh vi vi pham cua cha dau tu. Diéu
nay 1am anh hudéng Ion dén sy phét trién 1anh manh, bén viing cua TTBDS. Qua do,
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tac gia da dua ra mot s6 kién nghi hoan thién cac quy dinh vé kiém soat st dung vén
cta chu dau tu trong mua, thué mua nha & hinh thanh trong tuong lai caa khach hang.

- Bai viét “Huy déng vén bang hinh thize thu tién trd truedc ciia ngwoi mua nha
¢ theo hop dong mua ban nha ¢ hinh thanh trong twong lai” cia nhém tac gia Tran
Linh Huan va Nguyén Thi Hong Tham, dang trén Tap chi Nghé Luat, s6 3, nim 2022.
CAc tac gia tap trung phan tich mot s6 bat cap trong qua trinh thuc hién phap luat vé
huy déng vén bang hinh thirc thu tién tra trudc ciia ngudi mua nha & hinh thanh trong
tuong lai nhu huy dong von khi nha ¢ chua du diéu kién huy dong von, hinh thirc huy
dong von chua dang quy dinh cua phap luat hay huy dong vén vuot qua gia tri hop
d6ng va ché tai xt phat hanh vi vi pham chwa du stc ran de. Tir d6, tac gia da dua ra
mét s6 kién nghi nham nang cao hiéu qua thuc hién phap luat. Pay 1a mot trong nhitng
tai liéu tham khao quan trong d6i véi NCS trong qua tinh thuc hién Luan an.

- Cubn sach “BPS trong nén kinh té Viét Nam trong nén kinh té Viét Nam —
Vai trd va khuyén nghi chinh sach”, caa nhém tac gia Doan Vin Binh (cha bién), Nxb
Chinh tri Quéc gia su that, nam 2022. Cuén sach duoc nhém tac gia tiép can vai trd
cua TTBDS trong nén kinh té thi truong dinh hudéng x& hoi chi nghia ¢ Viét Nam trén
cac phuong dién kinh té, phép luat, dat trong su tham chiéu véi kinh nghiém caa mot
s6 nude trén thé gisi bao gdm My, Canada, mot s6 nuc EU, Nhat Ban, Han Quéc, 13nh
thé Pai Loan (Trung Qudc), Trung Quéc, Théai Lan, Singapore, Australia va New
Zealand. Tt d6, nhom tac gia chi ra tinh dac thu caa TTBDS Viét Nam va vai tro cua
TTBDS ddi vai nén kinh té nudc nha, 1am co s dé soi chiéu, danh gia muc do hiéu
qua, su phl hop caa chinh sach, phéap luat hién hanh vé TTBBS va dua ra nhiing
khuyén nghi vé chinh sach, phap luat dé hoan thién hon nira TTBPS & Viét Nam. Lién
quan truc tiép dén dé tai ma NCS nghién cau, cudn sach di c6 nhitng danh gia truc
tiép vé cac giai doan phat trién caa TTBDS Viét Nam véi sy anh hudng truc tiép tir
hoat dong huy dong vén cua doanh nghiép KDBDS va phép luat; sy tac dong tir thi
truong tai chinh dén viéc huy dong cua cac doanh nghiép KDBDS va su xuét hién cua
cac hinh thic huy dong vén méi nhu quy tin thac BPS (REIT) trén thi truong ching
khoan. Pay 1a ngudn thong tin quan trong dé NCS c6 thé tiép can trong viéc so sanh,
d6i chiéu trong viéc danh gia thuc trang thuc hién phap luat vé huy dong vén trong
KDBDS tai Chuong 2 cua Luan an.

- Bai viét “Financing risks and countermeasures in real estate industry” (Tam
dich: Nhizng riii ro trong huy déng vén va cac gidai phdp trong linh viec BDS) ding trén
tap chi Economic Growth and Environment Sustainability, nam 2022: tac gia Yuwei
Liu da phéan tich lam rd thuc trang huy dong von trong linh vuc BDS tai Trung Quéc
trwdc va sau khi ban hanh chinh sach “Ba lan ranh dé” (The Three Red Lines), theo d6
cac doanh nghiép KDBPS tai Trung Quéc chi yéu huy dong von qua cac kénh nhu tin
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dung ngan hang, co phiéu, trai phiéu, von nudce ngoai. Can ctr vao thuc trang do, tac
gia chi ra bon rai ro trong huy dong von ma céc doanh nghiép KDBPS san gap phai,
bao gom: rui ro huy dong vén chi phi cao, rui don bay kinh doanh cao, rai ro huy dong
vbn gian tiép ty 1é cao va rai ro vd no do huy dong vén nude ngoai cao. Bong thoi,
theo nghién ciu cua tac gia, tir thang 7/2021, téc d6 ting truong cua du no cho vay
BDS trong linh vuc ngan hang dat mac thap Ky luc trong vong 8 nam. Chinh vi vy,
nham dam bao su phat trién cua hoat dong KDBDS, trong bai viét tac gia da dua ra
mot s6 giai phap lién quan dén huy dong vén cho nganh BPS nhu: ting cudng, hoan
thién cac quy dinh mang tinh co cdu va dai han; ting hd tro tai chinh tryc tiép cho céc
doanh nghiép phét trién nha ¢ cd chi sé tét va diéu chinh hoat dong huy dong vén
théng qua vay no nudc ngoai cua cac doanh nghiép BDS.

- Bai viét “Thuc trang huy déng vén cua doanh nghiép niém yét théng qua
phat hanh cé phiéu va trai phiéu trén thj trwong chiing khoan Viét Nam” cua tac gia
Duong Ngan Ha dang trén Tap chi Kinh té Tai chinh Viét Nam, nam 2023. Bai viét
tap trung nghién cau thuc trang huy dong vén cua doanh nghiép niém yét théng qua
phat hanh c6 phiéu va trai phiéu trén thi truong chimg khoan trong giai doan 2015-
2022 thdng qua viéc phan tich cac quy dinh cua phép luat hién hanh diéu chinh hoat
dong huy dong von trén thi truong chang khoan va thuc tién tinh hinh huy dong vén
trén thi truong chiing khoan Viét Nam. Tir d6 danh gia nhitng thay ddi trong céch thuc
huy dong vén cia doanh nghiép va dé xuat mot s giai phap hd trg doanh nghiép c6
thé tiép can cac kénh huy dong vén khac nhau trén thi truong.

- Bai viét “Comparison of Different Financing Methods of Real Estate
Enterprises” (Tam dich: So sdnh cdc phirong thire huy dgng von cua cac doanh nghiép
BDS) cua tac gia Wenshu Yang dang trén Tap chi Highlights in Business, Economics
and Management, nam 2023: trong bai viét ndy tac gina da nghién ctru vé mot s6 hinh
thire huy dong vén khac nhau cua cac doanh nghiép KDBDS tai Trung Qudc bao gom:
vbn gop chu so hitu, vay ngan hang, trai phiéu va huy dong vén bang phat hanh cé
phiéu. Pac biét, so sanh va chi ra nhitng wu diém va nhuge diém cua nhimg phuong
thizre huy dong von nay. Ngoai ra, tic gia con dic biét phan tich cy thé thuc tién thyc
hién céc hinh thie huy dong vén nay thong qua sé liéu thu thap duoc tir hai doanh
nghiép BPS hang dau Trung Quéc. Trén co s& d6, bai viét dua ra mot s6 dé xuat cho
cac doanh nghiép KDBDS tai Trung Qudc khi thuc hién hoat dong huy dong vén.

Tur nhitng két qua nghién ctu vé thuc tién thyc hién cac hinh thic huy dong
vbn noi chung, trong KDBDS ndi riéng tai Viét Nam va trén thé gisi théng qua céc
cong trinh néu trén da c6 y nghia quan trong dbi véi NCS khi mé ra dinh huéng
nghién ciru vé thuc tién thuc hién phap luat vé huy dong von trong KDBPS trong
Luan an.
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1.1.4. Cac cong trinh nghién cieu vé gidgi phap hoan thi¢n phap ludt va nang

cao hiéu qud thi hanh phap lugr huy déng vén trong kinh doanh bdt déng sin

- Bai viét: “Hoan thién phap ludt vé chiing khoan hoa BDS ¢ Viét Nam hién
nay ” dang tai trén Tap chi Dan chu va Phép luat sé dinh ky thang 01 (274), nam 2015.
Téac gia Nguyén Vian Tuyén va Nguyén Hoang Tuan da phan tich quy trinh chang
khoén hda theo thong 18 qudc té, thuc té ap dung ki thuat ching khoan hoa d6i voi
BDS tai Viét Nam va ¥ nghia, tac dung cia “chizng khoan héa BPS” dbi véi tinh
thanh khoan cia TTBDS Viét Nam. Trén co s do, tac gia d& xuat mot sé giai phap
nham hoan thién phap luat hién hanh vé chiing khoan hoa BDS.

- Bai viét “ CAc bién phdp dam bdo quyén lgi hop phéap cua khach hang mua
nha & hinh thanh trong twong lai” cua tac gia Luu Qudc Thai, nam 2016. Trong pham
vi bai viét, tac gia da nhan dién nhitng rui ro tir viéc mua nha ¢ hinh thanh trong twong
lai nhu mét tién nhung khong dugc nhan nha; khong dugc nhan nha theo ding tién do
va dbi twong nhu di thoa thuan; khong 1am dwoc gidy chitng nhan quyén sé hiru nha
&... trong qua trinh ap dung nhiing quy dinh cta Luat KDBDS 2014; déng thoi nghién
ctru thuc trang cac quy dinh cua Luat KDBDS 2014 vé mua ban nha & hinh thanh
trong twong lai dudi goc do cac bién phap bao vé quyén loi cia khach hang va dé xuat
mot so giai phap hoan thién phap luat vé mua ban nha & hinh thanh trong tuong lai.
Mic du, bai viét nghién ciu dudi goc do bao vé quyén loi cua khach hang mua nha &
hinh thanh trong twong lai nhung muc dich thi déu huéng dén viéc kiém soat viéc huy
dong von dung phéap luat cua doanh nghiép KDBDS.

- Luan &n tién si “Hoan thién chinh séach tai chinh phat trién 7TBDS Ha Ngi
cua tac gia Vuwong Minh Phuong, nim 2018. Chinh sach tai chinh phét trien TTBDS
dudi goc do nghién ciru cia tac gia bao gom chinh sach tai chinh trong viéc huy dong,
khai thac nguon luc tai chinh phat trien TTBBS va chinh sach tai chinh trong viéc
phan phéi sir dung nguon luc tai chinh. Trong d6, mot trong nhitng chinh sach quan
trong nhat, gop phan phat trién TTBPS duoc tac gia tap trung phan tich va lam ré d6
la céc ché dinh phi ngan hang dé hd trg phat trien TTBDS, bao gom kénh tai chinh thé
chap, quy dau tw BDS REIT, trai phiéu BPS, quy phét trién nha ¢ va quy tiét kiém nha
6. Trén co so do, tac gia da phan tich, danh gia thuc trang ap dung nhiing chinh séch,
ché dinh nay trong viéc hd tro phét trién TTBDS; nhitng thanh tuu dat duoc va nhitng
han ché con gap phai ciing nhu nguyén nhan cua nhitng han ché d6. Dua trén két qua
nghién cau vé nhitng han ché, bat cap va nguyén nhan trong viéc thuc hién cac chinh
sach tai chinh phét trién TTBDS, tac gia da dua ra mot s6 giai phap hoan thién chinh
sach va mot s6 giai phap hd tro su phat trién cia TTBDS tai Ha Noi.

- Bai viét “Problems and Countermeasures of Real Estate Enterprises’

Financing Difficulties — Taking Vanke as an Example” (Tam dich: Cac vdn dé va gidi
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phap cho nhitng khé khin trong huy déng vén cua cac doanh nghiép bdr dong —
Nghién cuu truong hop cua Vanke) caa nhom tac gia Ying Hu, Guihua Guo va Yan
Fang ding trén Hoi thao qudc té vé Khoa hoc x4 hoi va tng dung di liéu 16n 2020.
Trong bai viét tac gia nhan dinh nganh BBS 1a mot trong nhitng nganh tru cot quan
trong d6i véi sy phat trién caa nén kinh té Trung Quéc va cac doanh nghiép BPS dong
vai tro quan trong dbi véi su on dinh cua thi truong von. Boi BPS 1a nganh tham dung
vén nén van d& huy dong von nham dap tng nhu cau vén tré thanh van dé hang dau
trong qua trinh phaét trién caa cac doanh nghiép KDBDS ciing nhu sy phét trién cuaa thi
truong, nén kinh té. Trong bai viét nay, nhom tac gia di gisi thiéu mot s phuong thic
huy d6ng vén chinh caa cac doanh nghiép KDBPS va phan tich mot sb chinh sach cua
Chinh pha Trung Quéc lién quan dén viéc diéu tiét cac kénh tai chinh cua cac doanh
nghiép KDBDS; chi ra thuc trang tinh hinh huy dong vén tai cac doanh nghiép
KDBDS. Cu thé, cac tac gia nghién cau dua trén tinh hudng thuc té tai mot cong ty
BDS tai Trung Quéc 1a Vanke Co., Ltd. Théng qua d6, bai viét cung cap céc chién
lugc tai chinh cho Vanke Co., Ltd ciing nhu cac giai phap, chién lugc huy dong vén
cho céc doanh nghiép KDBDS nham giai quyét nhitng van dé kho khan vé tai chinh
cho nhirtng doanh nghiép nay.

- Bai viét “Huy dong von nwéc ngodi théng qua ching chi leu ky — kinh
nghiém cia doanh nghiép Trung Quaéc va bai hoc cho Viét Nam” ctiia nhém tac gia
Duong Ngan Ha va Ngb Thi Hang ding trén Tap chi Khoa hoc & Pao tao Ngan hang,
nam 2021: trong pham vi bai viét, nhém tac gia nghién ctu chitng chi luu ky dudi goc
nhin 1a mot kénh huy dong von caa doanh nghiép. Thong qua phan tich thuc trang huy
dong von bang chieng chi luu ky cta cac doanh nghiép Trung Quéc, tac gia dua ra mot
s6 ham y chinh sach va bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam trong qua trinh hoan thién
chinh séach, phap luat vé huy dong vén néi chung va huy dong von trong KDBDS noi
riéng.

- Bai viét “Tai chinh BDS nha ¢ va mgt sé ham y chinh sach tgi Viét Nam’
ctiia nhom tac gia Nguyén Tuong Van va Lé Vin Hinh dang trén Tap chi Ngan hang sé
5 thang 03/2023. Trong pham vi bai viét, cac tac gia tap trung phan tich cac van dé
lién quan dén tin dung ngan hang cho BPS. Dua trén viéc so sanh, d6i chiéu céc chi s6
tai chinh lién quan, cha yéu Ia tin dung ngan hang, gan véi hanh vi nguoi tiéu ding,
hanh vi doanh nghiép lién quan va dién bién TTBPS nha ¢, tac gia dwa ra mot sd
khuyén nghi vé chinh sach nham dam bao phat trién TTBDS, va thi truong tai chinh
6n dinh, bén viing.

)

- Bai Viét “Gép ¥ quy dinh vé kinh doanh nha 6, cong trinh xdy dwng hinh
thanh trong twong lai va kinh doanh quyén sir dung dat ciia Dy thdo Ludt KDBPS

(sita d6i)” cua tac gia Nguyén Quang Tuyén, dang trén tap chi dan chi phap luat, nim
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2023. Bai viét phan tich ndi dung mot sd quy dinh tai Chuong III vé kinh doanh nha &,
CTXD hinh thanh trong twong lai va Chuong IV vé kinh doanh QSDP cua Dy thao
Luat KDBPS (stra d6i); dong thoi, tac gia di chi ra mot s6 diém chua phu hop, mau
thudn, chong chéo con ton tai trong Du thao ciing nhu trong Luat KDBDS 2014 chua
khéc phuc dugc. Trén co s do, tac gia dé xuit mot sd giai phap khéc phuc, hoan thi¢n
nham gép phan nang cao chit lugng ciia Dy thao Luat KDBDS (sira d6i). Nhimng dé
xuat hoan thién phap luat vé kinh doanh nha ¢, CTXD hinh thanh trong tuong lai giup
cho NCS c6 thém cling goéc nhin vé viéc hoan thién chinh séach, phap luat vé kinh
doanh nha &, CTXD hinh thanh trong twong lai nham nang cao hi¢u qua huy dong vén
cua doanh nghi¢p KDBDS.

- Bai Viét “Rui ro phdp 1y trong KDBPS: Mot géc nhin tir tw duy hé thong”,
cua tic gia Pham Duy Nghia, ding trén tap chi Nha nudc va phéap luat, ndm 2023.
Trong bai viét ndy, tac gia trinh bay, phan tich nguyén nhan da dan t6i cac rai ro phap
ly trong KDBDS. Qua nhitng birc xuc cua doanh nghiép KDBDS, burc XUc cua nguoi
mua nha, cling nhu ctia cac bén lién quan khéc, tac gia da chi ra nhimg khiém khuyét
trong hé thong phép luat vé KDBDS ndi chung va céc dao luat cd lién quan. Tir do, tac
gia dua ra cac giai phap hoan thién tir géc nhin tu duy hé thdng trong ca 3 1at cat: (i)
phan phdi dat dai; (ii) thuc hién dy an phét trién dat va (iii) thwong mai hoa cac san
phém BDS té1 nguoi mua dé tao nén tang chung, tao ban 1& cho tit ca cac dao luat lién
quan dén KDBDS tir nay va vé sau.

Qua nhitng cdng trinh nghién ctu trén cho thay dé nang cao hiéu qua caa hoat
dong huy dong von trong KDBDS, viéc nghién ctu dé tim gia nhitng giai phap pho
hop 1a mét trong nhiing noi dung can thiét. Cac giai phap hoan thién phap luat va nang
cao hiéu qua thyc thi phép luat da dugc dé xuat trong nhimg cong trinh néu trén déu co
gia tri tham khao cao ddi vi NCS khi dua ra cac giai phap hoan thién phap luat va
nang cao hiéu qua huy dong von trong KDBDS.

1.2. Panh gia két qua nghién ciru ciia cac céng trinh nghién ciu liégn quan
dén dé tai va dinh hwéng nghién ciru ctia Luan an

1.2.1. Pdnh gid két qua nghién cieu cia cdc céng trinh nghién cieu lién

quan dén Lugn an

1.2.1.1. Panh gia chung

Sau khi nghién ctru cac cong trinh c6 lién quan dén d¢é tai luan an, NCS dua ra
mot s6 danh gia mang tinh khéi quat chung nhu sau:

Thir nhdt, vé s6 luong cong trinh nghién ctru trong nuéc nude lién quan dén dé
tai luan an.

C6 thé thdy cho dén nay di c6 kha nhiéu cong trinh nghién ctru trong nude vé

cac hinh thirc huy dong vén noi chung va huy dong von trong KDBDS néi riéng dudi
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ca goc do kinh té va phap luat. Tuy nhién, sé luong cong trinh nghién ctru mot cach
toan dién, tryc tiép vé huy dong vén trong KDBDS va phéap luit vé huy dong von
trong KDBPS khong nhiéu ma chu yéu 1a nghién ctu dudi goc do kinh té cu thé 1a
van dé huy dong vén cua doanh nghiép néi chung hoic dé cap dén mot sé hinh thuc
huy dong von nhit dinh trong KDBDS. Pic biét, dbi véi cac cong trinh nghién ctu
thuc trang phap luat vé huy dong von trong KDBPS, vé co ban céc tac gia tip trung
nghién ctru, danh gia theo Luat KDBDS 2014, Luat cac T6 chuc tin dung 2010, Luat
Nha & 2014, Luat Dat dai 2013; trong khi cac van ban luat trén da duoc thay thé bai
Luat Kinh KDBDS 2023, Luat cac T chirc tin dung 2024, Luat Nha & 2023, Luat Dat
dai 2024 va s6 luong céc cong trinh nghién ctru cac vin ban Luat mdi néu trén van con
han ché.

Thir hai, vé cac cong trinh nghién ctru quéc té

Qua viéc tim hiéu cac cong trinh nghién ctru qudc t&, NCS nhén thay rang
khong chi & Viét Nam ma trén thé gii cac nha nghién ctru déu rat quan tim dén van
dé huy dong vén cho doanh nghiép noi chung va trong KDBDS ndi riéng. Tuy nhién,
cling gidng nhu nhitng cong trinh nghién ciru trong nudce, nhitng cudn sach, bai viét,...
clia cac tac gia nude ngoai ciing chii yéu nghién ctru dudi goc d6 kinh té hoic mot
hinh thitc huy dong von cu thé; con sd lugng cong trinh nghién ctru phap luat vé huy
dong von noi chung va trong linh vec KDBDS noi riéng van con han ché. Mic du vay,
NCS ciing di tiép can duoc mot sd cong trinh nghién ciru vé phap ludt cia mot sb
quéc gia trén thé gidi lién quan dén van dé nay nhu Trung Qudc, Italy, Hoa Ky, Tay
Ban Nha,... Qua d6, c6 thé thiy mic du hé théng phap luat c¢6 sy khac nhau nhung
nhimg quy dinh ciia cdc quéc gia nay van dem lai nhiing bai hoc kinh nghiém nhat
dinh cho Viét Nam trong qué trinh hoan thién hé thdng phap luat diéu chinh hoat dong
huy dong von trong KDBPS phu hop véi tinh hinh phat trién kinh té ciia Viét Nam
hién nay.

Thit ba, vé xu hudng ctia cac cong trinh nghién ciru

Twr nhitng cong trinh nghién ctu ma NCS da tiép can duoc, co thé nhan théy
nhitng van dé chung vé vén, huy dong von trong KDBDS nhu: khai niém, dac diém,
vai trd, cac hinh thirc huy dong von 1a nhitng ndi dung ma cac cong trinh nghién ciru
chu trong giai quyét vé mat 1y luan. S6 lugng cong trinh nghién ctu trude do khong
nhiéu va khong mang tinh toan dién nhung ciing di dé cap dén céac hinh thirc huy dong
von trong KDBDS nhu van dé tai chinh cho viéc phét trién BPS nha &, chimg khoan
hoda BDS, hay mua ban BDS hinh thanh trong twong lai, chuyén nhuong dy 4n
BDS,...Day déu 1a mot trong nhitng van dé cdt 16i ciia hoat dong huy dong vén trong
KDBDS. Tuy nhién, nhiing cong trinh niy da s6 dugc nghién ciru dudi goc do kinh té,

chi c6 mot s6 cong trinh nghién ctu dudi goc do phap luat. Bén canh do, mét s6 cong
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trinh da dé cap dén cac hinh thirc huy dong méi, chua duge ghi nhan trong phap luat
Viét Nam nhu: cho vay ngang hang truc tuyén - P2P, goi von cong dong
(crowdfunding)...va danh gia tinh hiéu qua cta cac hinh thic d6 trén thuc té cling nhu
céc rui ro phat sinh dé dé xuat khung chinh sach, phap luat nham diéu chinh trong thoi
gian toi.

Nhu véy, c6 thé thdy rang nhitng cong trinh nghién ctru lién quan da dé cap
kha da dang cac hinh thirc huy dong von noi chung va trong KDBDS noi riéng dudi
nhiéu géc nhin, nhiéu goc do danh gia khac nhau. DU khong truc tiép nghién ctru, binh
ludn mot cach toan dién phap luat vé huy dong von trong KDBDS, nhung nhiing céng
trinh nghién cru nay c6 y nghia tham khao vé cung 16n dbi v6i qua trinh nghién ciru
cua NCS.

1.2.1.2. Nhitng két qud nghién ciru dat dwoc

V6i hang loat nhitng cong trinh nghién ctru ma NCS d3 dé cap o trén, c6 thé
thdy, nhiing cong trinh nghién cru vé von, huy dong vén, cac hinh thirc huy dong von
cu thé cua doanh nghiép noéi chung 1a chiém s6 luong 16n; d6i véi huy dong von trong
KDBDS mic du di xuat hién tir rat lau nhung dén nhitng nim gan ddy méi duoc quan
tam nghién ctru nhiéu hon. Tuy nhién, ciing chi c6 mdt sd bai bao dang trén tap chi
chuyén nganh c6 dé cap truc tiép nhung véi dung luong cia mot bai bao thi nhitng van
dé duoc dua ra chua thuc sy siu sic va toan dién, méi chi dung lai & mirc dua thong
tin va chua c6 nhiing phan tich, binh luan cu thé toan dién. Mot s ludn an tién si, sach
chuyén khao ciing c¢6 nghién ctru lién quan dén van dé huy dong von trong KDBDS
nhung cic cong trinh d6 chi nghién ctru dudi goc do kinh té, con viéc nghién ciu
nhimg quy dinh ciia phap luat diéu chinh hoat dong huy dong vén trong KDBBS thi
cho dén nay chua c6 sach ciing nhu luan an tién si luat hoc ndo nghién ctru vé van dé
nay. Mic du vay, voi nhitng cong trinh nghién ctru di c6, NCS ciing thay dugc nhiéu
n6i dung c6 lién quan mang y nghia tham khao quan trong ca vé mat 1y luan ciing nhu
thuc tién, cu thé nhu sau:

Thir nhdt, vé cac van dé 1y luan lién quan dén huy dong vén trong KDBPS

Cac van dé 1y luén lién quan dén vén va huy dong von nhu: khai niém, dic
diém cia vbn, huy dong von néi chung da duge cac tac gia phan tich kha toan dién,
day du dua trén viéc phan tich cac 1y thuyét vé vén, thi truong vén, ciu tric von va
huy dong von. Bén canh d6, cac cong trinh cling di chi ra dugc vai trd ciia von ciing
nhu huy dong vén duéi nhiéu goc do khac nhau nhu ddi véi doanh nghiép néi chung
va d6i véi cac doanh nghiép KDBPS noi riéng; d6i voi cac nha dau tu va dbi véi nén
kinh té thi truong. Vé cac hinh thirc huy dong von trong KDBDS ciing duge kha nhiéu
cic tac gia nghién ciru mot cach day du, chi tiét va toan dién. Do vay, cac van dé Iy

luan vé huy dong von trong KDBDS nhu khai ni¢m vé von, huy dong von, cac hinh
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thirc huy dong von trong KDBDS trong ludn an sé ¢ su ké thira két qua nghién ciru
clia cac tac gia di trudc va phat trién dé 1am tién dé nghién ciru dudi goc d6 phap luat.
Dbi v6i nhitng ndi dung lién quan dén dic diém, vai trd ciia huy dong vdn trong
KDBDS, luan 4n can nghién ciru dudi nhiéu goc nhin mang tinh da chiéu, cé su tong
hop lién nganh, da linh vuc hon so v6i nhitng cong trinh da néu trén.

Thir hai, cac van dé lién quan dén phéap luat vé huy dong vén trong KDBDS

Nhin chung van dé lién quan dén phap luat vé huy dong vén trong KDBDS
cling da dugc cac cong trinh trén phan tich, binh luan, danh gia cac quy dinh cua phap
luat hién hanh vé mot s6 hinh thirc huy dong von trong KDBDS nhu phat hanh trai
phiéu doanh nghiép, mua ban nha & hinh thanh trong twong lai... Dya vao nhiing két
qua nghién ctru nay, gitp NCS c6 thé dua ra ciu trac phap ludt vé huy dong vén trong
KDBDS mdt cach hop ly, phu hop véi pham vi nghién ctru cua luén an.

Thir ba, vé thyc tién thuc hién phap luat vé huy dong von trong KDBDS

C6 thé thay rang, khi nghién ctru vé van dé& huy dong von cia doanh nghiép
noi chung va trong KDBPDS ndi riéng, hau hét cac tac gia déu co nhirng danh gia thuc
tién thuc hién hoat dong huy dong von nay voi viée chi ra nhitng vu diém, nhiing kho
khin, thach thirc; qua d6 1am rd dau 13 hinh thirc huy dong vén hiéu qua nhat, pht hop
nhat. Viéc nghién ctru dudi goc d6 phap 1y mic du chua duoc tap trung nhiéu nhung
v6i nhitng nghién ctru dudi goc do kinh té cta cac tac gia trén ciing cd y nghia goi mo
rat nhiéu cho NCS trong qua trinh hoan thién Luan 4n.

Thir tw, vé van dé lién quan dén céc giai phap hoan thién phap luat va nang cao
hiéu qua thi hanh phép luat vé huy dong vén trong KDBDS.

Piém nodi bat ciia cac cong trinh nghién ciru ma NCS da tim hiéu lién quan dén
dé tai cta luan 4n d6 13 nhimg dinh hudng, giai phap cu thé nham hoan thién khung
phap luat va nang cao hiéu qua hoat dong huy dong von noi chung va trong KDBDS
noi riéng da duoc cac hoc gia phan tich kha toan dién, thuyét phuc dudi ca goc do kinh
té va goc do phap 1y. Bén canh nhiing cong trinh nghién ctru dua ra nhiing giai phap
hoan thién hé thong phap luat sin co, con c6 mot s6 cong trinh con dé xuat nhitng giai
phap hoan toan méi véi nhitng goi mé cho nhiing van dé mang tinh chat 1a tu duy
phap Iy hay nhitng hinh thirc huy dong von méi xuat hién ma hién nay phap luat nudc
ta con chua c6 quy dinh nhung lai duoc ap dung kha hiéu qua trén thé gidi. Do vay, co
thé thay nhitng cong trinh nghién ctru da cong b lién quan dén dé tai luan an chinh l1a
nhing ngudn tai liéu tham khao cé y nghia quan trong d6i v6i NCS. Tuy nhién, NCS
cling can phai tham khao mét cach ki ludng va co chon loc dé dam bao phu hop véi
thuc tién, su thay ddi cua hé théng phép luat hi¢n hanh va sy phat trién ctia nén kinh té

- xa hoi 6 nudc ta.



31

Ngoai nhitng van dé lién quan dén ndi dung dé tai Ludn an, cc cong trinh
nghién ctru da stir dung mot s6 phuong phap trong qué trinh nghién ctru nhu:

- Phuong phép thu thap, xtr Iy thong tin: C6 thé thay rang nhiing thong tin
khoa hoc trong cic cong trinh nghién ctru duge cac tic gia thu thap, xtr 1y tir nhidu
ngudn khac nhau nhu tir cdc cong trinh nghién ctru ciia nhidu céc tac gia khac, tir
phong van cac chuyén gia, tu xur ly dir liu so céip, tht cép,. .. dé rat ra duoc vai tro,
hiéu qua cta cac hinh thirc huy dong vdn cta doanh nghiép néi chung va trong linh
vue BDS noi riéng.

- Phuong phéap tong hop, phan tich: cac tic gia di st dung phuong phap tong
hop, phan tich, danh gia cic quy dinh cta phap luat va thuc tién thyc thi phap luat huy
dong von trong KDBPDS, trén co s& d6 dua ra nhitng nhan xét, kién nghi trong céc
cong trinh nghién ctru ctia minh nham muc tiéu phat huy tdi da vai tro, hiéu qua caa
hoat dong huy dong von d6i véi sy phat trién cua doanh nghiép noi chung va cia
doanh nghiép hoat dong trong KDBDS ndi riéng.

Céc phuong phap nghién ctru ndy ¢ ¥ nghia quan trong d6i voi NCS khi thuc
hién nghién ctru Luédn an cua minh.

1.2.1.3. Nhitng vin dé chwa dwoc nghién ciru thau ddo, day dit hodc con bé ngo

The nhdt, cac van dé& vé 1y luan lién quan dén vén va huy dong vén trong
KDBDS

Nhu d3 phén tich ¢ trén, nhitng van dé 1y luan lién quan dén von va huy dong
vén caa doanh nghiép di duogc cac tac gia dé cap gan nhu day du va toan dién trong
cac cong trinh nghién ciru da cong bd. Tuy vay, mot sé van dé ly luan lién quan truc
tiép dén huy dong von trong KDBDS chua duoc 1am rd va trong luan an nay NCS s&
phét trién thém nhu khai niém, dac diém cua “vén trong KBDS™, “huy déng vén trong
KDBPS”; su khéac nhau gitra “huy dong von trong KDBPS” v6i “huy déng von” trong
hoat ¢ong kinh cua cac linh vuc khéc. Ngoai ra, nhitng cong trinh nay chu yéu nghién
ctru dudi goc do kinh té, chinh vi vay, NCS s& tiép tuc ké thira va nghién cau thém
dudi cac goc do khac nhau, dac biét duai goc do phép ly.

Thet hai, céc van dé ly luan phap luat vé huy dong von trong KDBDS

Hién nay, cac cong trinh nghién ctru chua dé cap dén Iy luan phap luat vé huy
dong von trong KDBBS, chi yéu la nhitng cong trinh nghién ctu ly luan phép luat cua
nhitng van dé c6 lién quan dén huy dong vén trong KDBBS va nghién ctu thyc trang
phap luat vé cac hinh thirc huy dong von trong KDBDS. Chinh vi vay, nhitng noi dung
ly luan phap luat vé huy dong von trong KDBDS sé& 1a van dé dic biét quan trong ma
NCS can phai nghién cttu mot cach day du, sau sac trong luan an, trong d6 1am ro khai
niém, dac diém, cau tric phép luat vé huy dong von trong KDBDS va cac yéu t6 tac
dong dén tinh hiéu qua caa phap luat vé huy dong vén trong KDBPS.
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Thet ba, thuc trang phap luat va thuc tién thi hanh phap luat vé huy dong vén
trong KDBDS

Nhin chung, cac cong trinh nghién ciru da cong bd cha yéu nghién ciu thyc
trang phap luat vé mot hinh thitc huy dong vén trong KDBDS cu thé, nhu: hinh thic
kinh doanh nha &, CTXD hinh thanh trong twong lai; huy dong vén thong qua thi
truong chiing khoan; huy dong von théng qua vay vén tir cac to chic tin dung, to chic
tai chinh....ma chwa c6 cong trinh nao danh gia mot cach day du, toan dién hé thdng
phap luat diéu chinh toan bo hoat dong huy dong vén trong KDBDS. Hon nita, do hién
nay nhiéu van ban luat lién quan dén huy dong vén trong KDBDS duoc ban hanh méi,
stra d6i, bd sung kha nhiéu nén c6 nhitng céng trinh nghién ctu vé thuc trang phap
luat lién quan dén dé tai Luan an gio day da khong con phu hop véi thoi diém hién tai;
trong d6, nhiéu phan tich, ddnh gia, binh luan vé cac quy dinh cia phép luat da hét
hiéu lec, khong cé gia tri nhiéu cho qué trinh nghién ctu caa Luan an. Do vay, noi
dung danh gia toan dién vé thyuc trang cac quy dinh caa phép luat hién hanh vé céc
hinh thitc huy dong vén trong KDBPS dang 1a khoang trong ma Luan an s& tiép tuc
phan tich, lam ro.

Thet 1, vé cac giai phap hoan thién phap luat va nang cao hiéu qua thi hanh
phap luat vé huy dong vén trong KDBDS

Nhu d3 phan tich & trén, s6 luong cac cong trinh da dugc cdng bd chu yéu la
c4c cong trinh dugc nghién ctru dudi goc do kinh té ciia hoat dong huy dong vén trong
KDBDS; con cic cong trinh lién quan dén phap luat huy dong von trong KDBDS hién
nay chua nhiéu ma con 1a nhitng quy dinh da hét hiéu luc phap luat. Thém vao d6, do
su phat trién cua nén kinh té cling nhu thuc tién thi TTBDS ¢6 nhiing thay doi, dong
thoi 1a su thay d6i cua hé thong phap luat khién cho nhitng giai phap hoan thién phap
luat va nang cao hiéu qua thi hanh phép luat vé huy dong vén trong KDBDS ma cac
tac gia dua ra da khong con phu hop, nén su ké thira tir cac cong trinh nghién ciru da
cong bd ciing ¢ gidi han, can phai ¢ su chon loc ki ludng. Do d6, viéc dua ra cac
giai phap hoan thién phép luat va nang cao hiéu qua thi hanh phap luat vé huy dong
vén trong KDBDS trong bdi canh hién nay 1a yéu cau khach quan dit ra cho Luan an.

1.2.2. Dinh hweéng nghién ciru cia lugn dan

Lu4n 4n s& tiép tuc nghién ctru dé giai quyét nhitng van dé ma cac cong trinh
nghién ctru di c6 con bod ngd, chura nghién ctru thdu dao nhu da dé cap ¢ trén. Db véi
nhitng van d& méi, con tranh ludn, ludn an s& dua ra phuong 4n giai quyét phu hop véi
tinh hinh thuc tién hién nay. Cu thé nhu sau:

Thir nhat, xay dung hé théng 1y luan vé vbn trong KDBPS, huy dong vén
trong KDBDS
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Vén va huy dong vbn 1a hai vin dé ludn di ciing véi nhau, ¢6 vai tro rit quan
trong ddi v6i sy phat trién ctia doanh nghiép ciing nhu nén kinh té - x4 hoi. Do vy,
day khong phai 1a mot van dé nghién ctru méi meé, bang ching 13 ¢6 kha nhiéu cong
trinh nghién ciru trong va ngoai nude da dé cap va chuan hoa cac ndi dung lién quan
dén vén va huy dong von ciia doanh nghiép néi chung nhu khai niém, dic diém, vai
tro, cac hinh thirc huy dong von,... Vi vay, NCS s& ké thira cac két qua nghién ctru
trude d6 lién quan dén van dé nay dudi goc do kinh té dé xay dung hé thong 1y luan vé
vbn trong KDBDS, huy dong von trong KDBPS; tir 46 s& 1am rd dugc sy khac biét
gitta “huy déng vén” trong cac hoat dong kinh doanh cta nén kinh té noi chung voi
“huy dong von trong KDBDS” khi ¢6 sy khac nhau vé nganh nghé, linh vyc kinh
doanh. Pay chinh 13 co s¢ 1y ludn quan trong dan dén su khac biét vé phap luat diéu
chinh hoat dong huy déng von trong KDBDS; ciing nhu ¢6 anh hudng, tac dong nhur
thé nao dén sy phat trién cia TTBDS ciing nhu su phat trién ctia nén kinh té - x3 hoi.

Thir hai, 1y luan phap luat vé huy dong vbn trong KDBDS

Dua trén cac tai liéu nghién ciru trong va ngoai nudce vé Iy luan vén, huy dong
vbn trong KDBPS, luan an s& dua ra khai niém, dic diém va cau trdc phap luat vé huy
dong von trong KDBDS. V& co ban, phap luat vé huy dong von trong KDBDS s& duoc
xem xét tuong tich v&i viéc phan loai cac hinh thirc huy dong von véi nhitng chuan
muc hanh vi ddi véi doanh nghiép KDBDS. C6 thé néi day 1a van dé 1y ludn quan
trong cta ludn an can phai duoc lam rd mot cach diy du va toan dién dudi nhiéu goc
d6 khac nhau. T cac ndi dung 1y luan phap luat vé huy dong von trong KDBPS, luan
an s& tiép tuc luan giai nhitng yéu tb tac dong dén tinh hiéu qua cia phap luat huy
dong von trong KDBPS dé 1am tién dé cho viéc xay dung dinh hudng ciing nhu giai
phép hoan thién phap luat.

Thir ba, thyc trang phap luat va thuc tién thuc thi phap luat vé huy dong vén
trong KDBDS tai Viét Nam.

Luan 4n phan tich thuc trang phap luat hién hanh vé huy dong von trong
KDBDS véi tinh chat lién nganh; danh gia mot cach toan dién, khach quan véi nhiing
dién bién cta hoat dong huy dong vén trong KDBDS; nhiing diém tién bo trong quy
dinh cuia phap luat truc tiép diéu chinh dén hoat dong nay dé thay 16 dugc nhing thay
d6i tich cuc cua hé théng phép luat ciing nhu nhitng diém con han ché lam anh huong
dén hoat dong huy dong von trong KDBDS. Ngoai ra, luan an ciing s& tip trung lam rd
nhitng tac dong va anh huang tiéu cuc cua hé théng phap luat hién hanh néu khong
duoc xay dung va hoan thién s& la tré luc 16n kim ham sy phat trién caa TTBDS, anh
huong xau tdi moi trudng dau tu kinh doanh, 1am giam hiéu qua quan Iy nha nude doi
véi thi TTBDS noéi chung va hoat dong KDBDS noi riéng.
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Vé6i nhitng van dé thyc tién phat sinh theo chiéu huéng tiéu cyuc, biéu hién 1a
nhirng sai pham cua cac doanh nghi¢p KDBDS khi thyc hién hoat dong huy dong von,
kéo theo 1a nhitng hé luy dén nén kinh té, trat ty an toan xa hoi, ludn an s& tap trung
lam rd dé 1am co so thuc tién khach quan cho viée tiép tuc hoan thién phap luat vé huy
dong von trong KDBDS trong tong thé phap ludt chuyén nganh va phap luat khac co
lién quan trén co so tuan thu ding nhitng chi truong, dudng 16i, chinh sach cia Pang
va Nha nuéc di dé ra vé phat trién nén kinh té thi truong va hoi nhap kinh té qudc té.

Thir tw, Luan an dé xuat giai phap hoan thién phap luat vé huy dong von trong
KDBDS theo xu huéng ma, khoa hoc hudng téi mét hé théng phap luat dam bao su
d6ng bo, théng nhat, minh bach phu hop véi diéu kién kinh té, x4 hoi cta dat nudc,
v6i thé ché kinh té thi trudng va thich Gng tot voi xu thé hoi nhap. Bén canh d6, luan
an ciing dua ra cac giai phap nhim ning cao hiéu qua thuc thi phap luat vé huy dong
vbn trong KDBDS véi muc tiéu gitp doanh nghiép thuin loi trong viée tiép can vén
dé phuc vu cho viéc thyc hién cac hoat dong KDBDS nhung van phai dam bao quyén
loi cho nha dau tur va cac chua thé c6 lién quan.

1.3. Co sé 1y thuyét ctia Luin an

1.3.1. Ly thuyét v@n dung trong nghién cu Lugn an

Ly thuyét phap ludt vé tai chinh

Ly thuyét phap luat vé tai chinh do Katharina Pistor (2013) dé xut dya trén co
so rang tai chinh dugc xay dung mot cach hop phap. Ly thuyét phéap luat vé tai chinh
khing dinh rang thi truong tai chinh dwoc xay dung mét cach hop phap va dugc dat ¢
vi tri gitta thi truong va nha nudc, gitta khu vie tu nhan va khu vuce cong. Ddng thoi,
thi truong tai chinh c6 mot sé dac diém nhit dinh ma thuong dit minh vao tinh trang
cang thing truc tiép voi cac nghia vu duoc quy dinh trong luat hoic hop dong. Ly
thuyét phap luat vé tai chinh duoc cho 1a mot loai ly thuyét quy nap, theo d6 1y thuyét
nay dua ra bdn 1ap luan co ban nhu sau: i) cac cong cu tai chinh duoc tao 1ap mét cach
hop phép; ii) phap luat gép phan gay mat on dinh thi truong tai chinh; iii) c6 mot trat
tu phan hang cia cac phuong thic thanh toan, y chi ban chat phan cép cua tai chinh;
iv) c6 méi quan hé nghich dao gitta mot mit 14 tinh chat bat budc cua cac cam két hop
ddng va phap ly; mit khéc 1 tinh chat phan cip cua tai chinh, trong d6 luat phap c6 xu
hudng linh hoat hon va rang budc hon & ngoai pham vi cua hé théng tai chinh. Trén
co s& khung Iy thuyét phap luat vé tai chinh, luan an nghién ciru van dé 1y luan vé huy
dong von, dic biét 1a huy dong vén trong KDBDS théng qua thi truong tai chinh va
phap luat vé huy dong vén trong KDBDS tai chuwong 1 ctia Luan &n; ciing nhu dua ra
mot s6 dé xuat hoan thién phap luat vé huy dong von trong KDBDS dam bao su phu

4 Pistor, K., (2013b). Legal Theory of Finance. Journal of Comparative Economics, 41(2), 315-330.
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hop véi hé thdng phap luat tai chinh va phu hop véi su van dong, phat trién cua thi
treong tai chinh va su phét trién caa nén kinh té tai chuong 3 ctia Luan én.

Ly thuyét kinh té hoc phép ludt

Kinh t& hoc phap luat, bat dau xuat hién tir nim 1960, dung céc 1y thuyét vé
kinh té dé nghién ctru cac van dé phap ly mang tinh thi trudng nhu luat canh tranh,
thué, quan tri doanh nghiép. Pay duoc coi nhu 1a mot truong phai 1y luan phép luat va
la huéng nghién ciru phap luat méi, theo do, cac nha nghién ctru dung tri thirc, phuong
phap cua khoa hoc kinh té hoc dé phan tich qué trinh hinh thanh, phat trién caa phap
luat, danh gia mdi twong quan giita phap luat va xa hoi. Tir thap ky 1970, voi sy mo
duong cua GS. Richard Posner (Pai hoc Chicago) va nhiéu dong nghiép khac, viéc
nghién cau phap luat dudi goc do kinh té da dugc mo rong sang nhiéu linh vuc khac
nhu phap luat vé hop dong, bdi thudng thiét hai ngdai hop dong, hinh su, hién phap,...

Theo Robert Cooter va Thomas Ulen (2000), kinh té cung cidp mot bo quy
chuan hiru ich dé danh gia phéap luat va chinh sach. S¢ di can lay kinh té dé phan tich,
danh gia phap luat 12 vi vé ban chat, kinh té luon huéng dén hiéu qua thu duoc dua
trén chi phi thuc té b ra, hay 12 loi nhuan thuc té thu duoc so véi sé von (chi phi) phai
chi tra. Con phap luat luén huéng dén viéc duy tri su 6n dinh va céng biang trong moi
quan hé xa hoi. Nhu vay, dén khi tiép can cing mot van dé, kinh té hoc phap luat s& co
quan diém nhin nhin da chiéu, phong phu, su sic va toan dién hon so véi viéc chi st
dung quan diém danh gia, tiép can caa ting nganh. Vi du, viéc ban hanh phép luat lao
dong sé& hiéu qua hon néu nhu tinh toan dén véan dé loi ich kinh té cua nguoi lao dong
va chu sir dung lao dong. Piéu nay gilp cho cac nhan dinh rat ra khi xem xét, danh gia
mot van dé trg nén hop ly va ¢ hiéu qua trién khai tot hon.® Van dung ly thuyét vé
méi quan hé gitra kinh té va phap luat doi hoi viéc danh gia phap luat vé huy dong von
trong KDBDS tai Chuong 2 cua Luan an khéng chi la viéc danh gia, binh luan tinh
hop phap cua cac quy dinh phap luat ma con danh gia tinh hiéu qua cta nhiing quy
dinh nay trong thuc tién thyc thi.

Ly thuyét trat tw phan hang

Ly thuyét trat tu phan hang (Pecking order theory) duoc Gordon Donaldson
lan dau dua ra vao nim 1961 va duoc hoan thién boi Stewart C.Myers va Nicolas
Majluf vao nim 1984. Ly thuyét ndy bao géom cac noi dung vé: van dé bat can xing
thong tin gitta nha quan tri doanh nghiép va chi dau tu bén ngoai; hanh dong cua nha
quan tri doanh nghiép vi lgi ich tét nhat cho cha so hiru hién hanh. Ly thuyét trat tu
phan hang khong di tim co cau nguon vén t6i wu ma s& xac dinh mot thi ty wu tién khi
lya chon ngudn von khi quyét dinh huy dong von®. Theo Iy thuyét nay, cac doanh

> Robert Cooter, Thomas Ulen (2000), Introduction to Law and Economics, University California, Berkely, p.3.
® Murray Z. Frank, Vidhan K. Goyal, & Tao Shen, (2020), The Pecking Order Theory of Capital Structure:
Where Do We Stand?, Frank, Murray Z. and Goyal, Vidhan K. and Shen, Tao, The Pecking Order Theory of
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nghiép wu tién huy doéng vén bang ngudn vén bén trong hon 1a tir ngudn vén bén
ngoai. Cac ngudn huy dong von ma ly thuyét nay dua ra bao gdm: i) Ngudn vén bén
trong: 1 thu nhap gitr lai caa cong ty, ngudn vén tu ¢ va khéng chiu tac dong tir bén
ngoai; ii) No vay: 1a yéu td thic hai duoc lra chon trudc vén gop cua chi sé hitu vi
chi phi vén vay thap hon st dung von chi s¢ hitu. Cho nén, quyén kiém soat doanh
nghiép khong bi phan tan, chia s¢. Mic du nha quan tri doanh nghiép cung cap théng
tin doanh nghiép cho cha ng nhung van dé théng tin bat can xing mang lai nhitng diu
hiéu tich cuc cho doanh nghiep. Piéu nay duogc goi 12 lgi thé don bay tai chinh; va iii)
Vén gop cuaa chi so hitu: chi phi st vén gop cua cha sé hitu cao va khi lya chon nguén
huy dong von nay s& phat di tin hiéu tiéu cuc. Tir d6 cac cd dong tiém ning s& tao ra
thach thirc cho gia tri thuc cua c6 phiéu vi phai tuy thuoc vao thong tin do nha quan tri
cung cap. Lac nay c6 dong thudng yéu cau mot mac gia thap ddi voi co phiéu dugc
phat hanh vi ho khéng chic chian duoc ¢b phiéu co dung gia tri thuc hay khdng.

Van dung ly thuyét trat tu phan hang, NCS s& 1am rd dugc cac hinh thac huy
dong von trong KDBDS dudi goc do Iy luan tai chwong 1 ctia Luan an; ciing nhu viéc
s& danh gi4 tinh hiéu qua caa cac hinh thic huy dong von trong thuc tién tai chuong 2
cua Luan an.

Ly thuyét danh doi cdu tric von (Trade-off Theory of Capital Structure)

Ly thuyét danh doi cau trac vén dugc phat trien dau tién boi Kraus &
Litzenberger (1973). Kraus & Litzenberger (1973) két luan rang gia tri thi truong caa
mot cong ty sir dung no bang gia tri ciia cong ty khi khong sir dung no, cong véi gia tri
cua |4 chan thué trir di phan gia tri bang thué suat thué thu nhap doanh nghiép nhan voi
hién gia cua chi phi pha san. Piéu nay c6 nghia la loi ich caa la chan thué s& duoc bu
lai bang cac thiét hai néu viéc pha san xay ra. Theo quan diém cua ly thuyét nay,
nhitng nha quan tri tin rang ho s& tim dugc Mot cau tric von toi vu nham t6i da hoa gia
tri doanh nghiép. Mot ti 1 don bay téi tuu 1a sy can bang giira loi ich va chi phi no.
Trong d6 loi ich cua no 1 loi ich tir tim chan thué va Iai vay. Chi phi tiém tang cua no
bao gom ca chi phi pha san va chi phi dai dién gita chii s& hiru va chi ng. Ly thuyét
danh doi ciing giup giai thich dugc ty 1é ng khac nhau giira cac nganh. Nhiing doanh
nghiép co tai san hitu hinh an toan va kha nang sinh lgi cao thi nén co ty I¢ ng muc
tiéu cao. Nguoc lai, cac doanh nghiép ma kha ning sinh loi thap va tai san vo hinh Ia
cha yéu thi nén lya chon mét cau trdc von véi ty 1& no thap.

Ly thuyét danh d6i cau trdc vén dugc chia thanh hai dang: Iy thuyét danh doi
tinh va 1y thuyét danh d6i dong. Doi voi ly thuyét danh doi tinh, Bradley va cong su
(1984) nghién ctru vé su danh doi gitra lgi ich va chi phi cua viéc st dung ng. Rui ro

Capital Structure: Where Do We Stand? (February 19, 2020). Oxford Research Encyclopedia of Economics and
Finance, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3540610 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3540610
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cua doanh nghiép s& gia ting khi ty 1é no vay vuot qua mic téi wu trong cau tric von.
Vay no c6 thé dem lai loi ich 14 chan thué cho doanh nghiép tuy nhién diéu nay ciing
di kem vai viéc doanh nghiép phai tra cac loai chi phi nhu chi phi dai dién, chi phi
khanh kiét tai chinh, va chi phi pha san. Vi vay, trong truong hgp doanh nghiép su
dung ngudn vén vay bén ngoai cho du an dau tu cua minh thi nén phét hanh ¢ phiéu
trong truong hop don bay tai chinh doanh nghiép cao hon mirc don bay tai chinh muc
tiéu va nguoc lai nén phat hanh trai phiéu dé vay ng néu don bay tai chinh cua doanh
nghiép thap hon mirc don bay tai chinh myc tiéu.

Pay 1a khung 1y thuyét quan trong dé NCS lam 15 vai trd cta cac hinh thirc
huy dong vén trong KDBPS tai chuong 1 cua Luan &n; ciing nhu su can thiét khach
quan cta viéc Nha nudc cé nhitng chinh sach, phap luat dé diéu chinh vé cac hinh thirc
huy dong vén d6 nham quan Iy TTBDS noi chung va hoat dong huy dong von trong
KDBDS noi riéng mot cach hi¢u qua tai chuong 3 cua Luan an.

Ly thuyét huy déng nguon luc (Resource Mobilization Theory)

Ly thuyét huy dong ngudn luc bat dau xuét hién tir nhitng nim 1970 va phat
trién khi cac nha nghién ciru thé hé mai mudn tim hiéu su xuét hién, tam quan trong va
nhitng tac dong cua cac phong trao x& hoi vao nhirmg nim 1960. Cuy thé, cac nha khoa
hoc nghién ciru vé céach thirc huy dong, thu hit cac ngudn luc bén ngoai nham phuc vu
cho muc dich cta cac c& nhan, to chic. Theo d6, huy dong ngudn luc 1a qué trinh thu
hit ngudn luc tir cac nguon tai nguyén khac nhau. Theo ly thuyét nay, cac nha nghién
ctru dé cap dén nam ngudn lyc: vat chat, con ngudi, to chiic — xa hoi, vin hoa va dao
dtc. Cu thé nhu sau:

- Nguén luc vat chat: nguon luc vat chat 1a su két hop cua tat ca nhitng gi ma
cac nha kinh té goi 1a vén tai chinh va vat chat bao gom tién té, tai san, khong gian van
phong, thiét bi va vat tu. Day 1a loai nguon lec nhan dwgc sy quan tm phan tich nhiéu
nhat vi chdng hitu hinh hon, do6c quyén hon va trong mot s6 truong hop tién cé tinh
thay thé dé dang hon céc loai nguon luc vat chat khac. Hay ndi cach khéc, tién co thé
dugc chuyén do6i thanh céc loai tai nguyén khéc (vi du nhu tién thué van phong, tién
thué ngudi nhat hang, hoic thanh toan chi phi di lai cho ngudi phét truc tiép di dong).

- Ngudn nhan lyc: ngudn nhan lyc 1a kha niang ciia con ngudi ma danh thoi
gian, ning lyc va ngudn lyc cia ho cua phong trao x& hoi hoac cac to chac phong trao
x& hoi. Ngudn nhan luc bao gom stc lao dong, ki ning, kinh nghiém, chuyén mén va
kha nang lanh dao.

- Nguén luc to chirc - x& hoi: theo cac nha nghién ciu ¢ ba hinh thic phd
bién caa nguon luc t6 chirc xa hoi, bao gdom co sé ha tang, mang ludi X3 hoi va to
chic. Pay 1a nhitng nguon luc ma cac t6 chic phong trao xa hoi co thé sir dung dé xay
dung mang ludi x& hoi cua minh.
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- Nguén lyc vin hoa: Ngudn luc vin hoa bao gdm nhitng kién thtc can thiét
dé tién hanh céac hoat dong cua t6 chirc va c6 thé bao gébm cac san pham truyén thong
nhu sach hogc video thong tin vé mot chi dé lién quan dén cong viéc cia to churc.

- Nguon lyc dao diic: nguon luc dao duc 1a sy chang thyc caa cac chu thé bén
ngoai vé muc tiéu va hanh dong cuaa mat to chirc phong trao xa hoi hoic phong trao xa
hoi. Ching bao gém tinh hop phép, tinh chinh tryc, sy ung ho doan két, su ung ho
thong cam va sy noi tiéng.

Luan &n chu yéu tiép can ly thuyét nay & goc dd huy dong nguon luc vat chat,
cu thé 1a von tai chinh dé &p dung vao viéc nghién ctu vé huy dong von trong
KDBBS, ciu tric von trong doanh nghiép tai chwong 1 ctia Ludn an.

1.3.2. Cau héi nghién ciru va gia thuyét nghién cizu

Luan an dugc trién khai voi hang loat cau hoi nghién ctru va gia thuyét nghién
clru sau day.

Thir nhat, vé khia canh 1y luan

Cdu héi nghién cizu 1. Noi ham cua huy dong von trong KDBBS la gi? Nhiing
thanh té co ban trong noi ham caa khai niém nay la gi?

Gid thuyét nghién ciru: Huy dong von trong KDBDS 1a hoat dong ctia doanh
nghiép KDBPS nham gia ting von dé thuc hién dy 4n BPS thong qua cac hinh thirc
huy dong vdn khac nhau theo quy dinh cta phéap luat. Thuc chit, co thé hiéu day la
hoat dong kéu goi ngudn tién tir cac chi thé khac vao doanh nghiép KDBDS dé hd tro
cho moi hoat dong cua doanh nghiép sau khi thanh lap. Nhu vay, ttr néi ham khai ni¢m
vé huy dong vbn trong KDBDS, c6 thé thdy nhiing thanh t6 co ban trong noéi ham khai
niém nay: (i) Chu thé tién hanh hoat dong huy dong vén — doanh nghiép KDBDS; va
(ii) cac hinh thirc huy dong von duoc phap luat cho phép thyc hién.

Cdu hoi nghién cuu 2: Viéc thuc hién huy dong von trong KDBDS dya trén
hinh thirc nao?

Gid thuyét nghién ciru: Trong thuc tién, huy dong von trong KDBDS dién ra
kha phirc tap va ngdy cang trd nén kho khin hon. Cu thé, cac doanh nghiép KDBDS
gip kho khin trong tiép can ngudn vén tin dung tir ngan hang, nhiéu hinh thirc huy
dong von mai xuat hién nhung chua cé su diéu chinh cta phap luat. Do do, tinh trang
chu dau tu huy dong von trai phép xay ra rat phd bién, dic biét thong qua hinh thirc
mua ban BDS hinh thanh trong twong lai, hay chu dau tu thé chip du &n, BPS trong
du 4n tai t6 chuc tin dung, mic du chua giai chip nhung van té chtc huy dong vén
nham muc dich ban nha & theo hinh thtrc hop dong dau tu gop von...lam anh huéng rat
16n dén su phat trién cia TTBDS va nén kinh té. Do d6, dé giai quyét tinh trang néu
trén ciing nhu dam bao cho sy phat trién lanh manh cia TTBBS thi doanh nghiép
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KDBDS duoc phép huy dong von thong qua nhiéu hinh thire khac nhau dé dam bao sy
linh hoat cho doanh nghiép khi thuc hién cac dy an BDS.

Bén canh d6, khi tiép can “Ly thuyét trdt tir phin hang” dé giai quyét nhiing
van dé thude 1y luan cua luan an thi doanh nghi¢p KDBDS co6 quyén tu cha, linh hoat
trong viéc quyét dinh ngudn von huy dong hay cach thirc huy dong vén cho doanh
nghiép ctia minh theo tht ty vu tién dé tranh nhitng rai ro nhat dinh cho doanh nghiép.
Theo Iy thuyét nay thi cac doanh nghiép KDBPS thuong wu tién huy dong von bang
ngudn vén bén trong hon 1a tir ngudn von bén ngoai.

Cdu hdi nghién cizu 3: Cau trdc phap luat vé huy dong vén trong KDBDS bao
gom nhiing ndi dung gi? Hién nay, phap luat vé huy dong von trong KDBBS chiu anh
huong boi cac yéu td nao?

Gid thuyét nghién ciru: Huy dong von trong KDBDS khong chi chiu su diéu
chinh cta phap ludt KDBDS ma dong thoi ciing chiu sy diéu chinh cta mét sb nganh
luat khac nhu phép luit doanh nghiép, phap luat dit dai, phap lut cac to chic tin
dung, phap luat ching khoan, ....Hé théng cac quy dinh cta phap luat vé huy dong von
trong KDBDS bao gdm nhitng nhom quy pham vé nguyén tic huy dong von; cac hinh
thirc huy dong von; trinh tw, thal tuc huy dong vén va xt 1y vi pham phép luat vé huy
dong vén trong KDBDS.

Hién nay, phép luat vé huy dong vén trong KDBDS chiu tac dong tir nhiéu
yéu to khac nhau, dugc phan thanh 2 yéu té chinh d6 1a yéu t6 chii quan va khach
quan. Yéu t6 chu quan bao géom céc yéu té nhu chinh sach ctia doanh nghiép KDBPDS,
yéu t6 mang ludi va hinh thirc huy dong von caa doanh nghiép, yéu té vé do uy tin cua
doanh nghiép trén thi truong,... Con yéu td khach quan bao gom yéu té phap Iy, yéu td
Vvé cac nha dau tu (tdm 1y va kha ning tai chinh), yéu t6 vé sy phat trién cua nén kinh
té - X4 hoi, ...

Thir hai, vé khia canh phap luét thuc dinh va thuc tién thi hanh phap luat

Cau hoi nghién ciru 4. Thyc trang phap luat huy dong von trong KDBBS &
Viét Nam nhu thé nao?

Gid thuyét nghién ciru: Phap luat hién hanh duogc ban hanh theo hudéng mo
rong, tao diéu kién t6i da cho hoat dong huy dong von trong KDBDS. Hién nay, hoat
dong huy dong vén trong KDBPS duoc diéu chinh boi nhiéu vin ban phap luat
chuyén nganh khac nhau nhu: Luat KDBDS, Luat Doanh nghiép, Luat Cac T6 chirc
tin dung, Luat ching khoan,...nén van dé thiéu su déng bo, théng nhét hay c6 sy mau
thuan gifta cac quy dinh tai cac vin ban phap luat khac nhau 1a khé tranh khoi. Ngoai
ra, do sy phat trién ctia nén kinh té cing nhu thi truong, din dén mot sé truong hop
phép luat hi¢n hanh chua kip diéu chinh khién cho viéc thuc hién trong thuc tién gip
phai nhiéu khé khan. Chinh vi vy, d¢é dam bao hoat dong huy dong von ctia doanh
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nghiép KDBDS dat hiéu qua cao, gop phan thiic day su phat trien TTBDS ciing nhu
nén kinh té yéu cau dit ra d6 1a hé thong phap luat didu chinh hoat dong nay phai dugc
hoan chinh nham dam bao tinh ddng b, bat kip xu thé cia thi trudong, phit hop vdi cac
chu truong, dudng 161, chinh sach cia Dang va Nha nudc.

Cdu héi nghién ciru 5: Thuc tién thi hanh phap luat vé huy dong von trong
KDBDS ¢ Viét Nam nhu thé nao? i dat duoc nhiing két qua gi? Nhiing han ché, bt
cap con ton tai va nguyén nhan?

Gid thuyét nghién ciru: Vén 1a mot trong nhirng yéu t6 mang tinh chét “song
con” cua cac doanh nghiép KDBDS; néu khong c6 von thi cac dy 4n khong thé trién
khai va cac doanh nghiép khong thé dat dugc muc dich trong kinh doanh cua minh.
Mic du phép luat di c6 quy dinh diéu chinh vé huy dong von trong KDBDS nhung
tinh trang huy dong vbn trai phép; chiém dung von tir khach hang cua cac doanh
nghiép KDBDS van dién ra trén thuc té. Piéu ndy anh hudng truc tiép dén sy phat
trién lanh manh, bén viing cia TTBDS ciling nhu su 6n dinh cua nén kinh té. Bén canh
d6, trong thuc tién qua trinh cac doanh nghiép huy dong von nham muc dich thuc hién
cac du an dau tv KDBDS cling gap nhiéu khé khan, dic biét 1a su du nhap céac hinh
thirc huy dong vén maéi ma chua cé khung phap 1y diéu chinh. Nhitng vudng mac, han
ché trén can phai dugc khic phuc trong thoi gian téi; tuy nhién dé c6 nhitng giai phap
phu hop, cé gia tri thuc thi cao thi can phai xac dinh nguyén nhan cu thé. Vé vo ban,
nhiing bat cap, vudng mic trén xuat phat tir chinh cac quy dinh cta phap luat va co
ché thuc thi. V& nguyén nhan tir phia cic quy dinh cta phap luét cho thdy nhiéu quy
dinh cta phép luat con han ché, mau thuln, chéng chéo khi chiu su diéu chinh khong
chi mot nganh luat ma nhiéu nganh luat khac nhau. Bén canh d6, nhiéu trudng hop
nguyén nhan xuat phat tir chinh y thirc chap hanh, tuan thu phap luat ciia doanh nghiép
KDBDS khi Iya chon viéc vi pham phap luat dé huy dong von trai phap luat nhu huy
dong von qua hinh thirc mua ban BPS hinh thanh trong twong lai khi chua di diéu
kién mé ban; st dung vén huy dong khong dang muyc dich.....Ngoai ra, cac yéu td
khach quan tir nén kinh té, hoi nhap qudc té cling nhu chinh sach, phap luat thay doi
cling s& anh huong dén hoat dong huy dong vén trong KDBDS.

Thir tu, vé khia canh dinh hudng, giai phap hoan thién phap luat va nng cao
hi€u qua thyc hi¢n phap luat vé huy dong von trong KDBDS

Cau héi nghién cizu 6: Dé khic phuc duogc nhitng bat cap, han ché cta phap
luat cling nhu thyc tién thuc thi phap luit vé huy dong von trong KDBDS thi cin dua
trén dinh hudng nao?

Gid thuyét nghién ciru: V6i thuc trang phap ludt va thuc tién thi hanh phap
luat vé huy dong von trong KDBDS ¢ Viét Nam hién nay, dé dua ra duoc céc giai

phap hoan thién phap luat cling nhu nang cao hiéu qua thyc thi phap luat vé huy dong
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von trong KDBDS can phai c6 dinh huéng cu thé. Theo NCS, cac dinh hudéng cu thé
dé c6 so s hoan thién phap luat va nang cao hiéu qua thuc thi phap luat vé huy dong
vén trong KDBPS nhu sau: (i) Puong 16i, chil truong, chinh sach cia Pang vé doi
m&i cong tac xay dung va thi hanh phat luat dap tng yéu cu phat trién dat nudc trong
ky nguyén méi ndi chung va hoat dong KDBDS va phat trien TTBDS noi riéng; (ii)
Pam bao su théng nhat giira cac quy dinh phéap luat diéu chinh hoat dong huy dong
vbn trong KDBBS; (iii) C6 sy tham khao va tiép thu c6 chon loc kinh nghiém va thuc
tién phap 1y clia nudc ngoai vé hoat dong huy dong vén trong KDBDS; (iv) Nang cao
dugc ¥ thirc chap hanh, tuan thu phap luat huy dong cua cic doanh nghiép KDBDS
cling nhu su hiéu biét phap luat cia ngudi dan dé bao vé minh khi tham gia vao quan
hé nay.

Cdu héi nghién ciru 7: Dé hoan thién phap luat va nang cao hiéu qua thi hanh
phap luat vé huy dong von trong KDBDS tai Viét Nam trong thoi gian toi can co
nhirng giai phap nao?

Gid thuyét nghién citu: Trén co sd cac dinh hudng dat ra cho viée xdy dung va
hoan thién phap lut, co ché, chinh sach dé phat trién TTBDS lanh manh, bén viing;
thiic day sy phat trién kinh té tu nhan; két hop voi cac két qua nghién ctru, phén tich,
binh luin va dénh gia thuc trang phap ludt va thuc tién thuc hién phap luat vé huy
dong von trong KDBDS, luan an dé xuit mot sé giai phap cu thé hoan thién phap luat
va nang cao hiéu qua thi hanh phéap luat huy dong von trong KDBDS trong thuc tién.
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KET LUAN PHAN TONG QUAN CAC VAN PE NGHIEN CUU

Qua viéc tong quan tinh hinh nghién ciru ¢ trong nudc va nudce ngoai, khai quat
va nhan xét, danh gia vé nhitng van dé da nghién ctru, dinh huéng cac van dé co ban
can tiép tuc nghién ctru nhu sau:

1. Phép luat vé huy dong von trong KDBDS 1a mot dé tai nhan duogc nhiéu su
quan tdm cia cac nha nghién ctru trong va ngodi nude & nhidu cp d6 nghién ciru khac
nhau nhu luan an, ludn van, sach, bai bao,... Cac cong trinh da phan tich, xay dung
dugc mot s van dé 1y luan lién quan dén hoat dong huy dong von trong KDBDS nhu
khai niém, dic diém vé von, huy dong von, cic hinh thic huy dong vén trong
KDBBS, vai tro ciia huy dong vén trong KDBPS ...

2. Cac cong trinh nghién ctu da tiép can dudi nhiéu pham vi khac nhau, co
nhitng cong trinh nghién ctu mot cach co hé théng vé huy dong von trong KDBDS,
nhung ciing ¢6 nhitng cong trinh chi tiép can & goc d6 hep hon vé mot hinh thirc huy
dong vén cu thé nhu phat hanh trai phiéu, mua ban nha ¢ hinh thanh trong twong lai,
goi von cong dong,...Tuy nhién, chu yéu cic cong trinh nghién ctru di céng bd chu
yéu nghién ctru dudi goc do kinh té; mot sé van dé 1y luan phap luat vé huy dong vén
trong KDBDS nhu khai niém, dic diém, cau trac ndi dung phap luat va yéu t6 anh
huong dén phéap ludt vé huy dong von trong KDBPS hién chua duoc chi trong nghién
ctru nhiéu va can phai tiép tuc nghién ctru hoan thién. Bén canh d6, ndi dung phap luat
vé huy dong vén trong KDBBS ciing can duogc phan tich, danh gia mot cach chuyén
sdu, toan dién hon; tiép can nhitng van dé phap 1y mai trong thoi gian gan day.

3. La deé tai co tinh ké thira, Luan an tiép tuc nghién ciru cac van dé Iy luan vé
huy dong von trong KDBDS va phap luat vé huy dong von trong KDBBDS, thyc trang
phap Viét Nam ciing nhu thuc tién thi hanh va xac dinh cac yéu cau, kién nghi hoan
thién phap luat ciing nhu giai phap nham nang cao hiéu qua thuc hién phap luat vé huy
dong von trong KDBPS cua Viét Nam hién nay. Nhitng két qua nghién cau trude do
la ngudn tai liéu tham khao co gia tri trong qua trinh nghién ciu Luan an.

4. V& Iy thuyét nghién ctu, cé rat nhiéu hoc thuyét/ly thuyét dang duoc van
dung dé giai thich cho nhiing hién tuong phap Iy, kinh té va xa hoi. Pé dat dugc muc
dich ctia Luan an, tac gia nghién cau dya trén Iy thuyét vé thi truong, cac Iy thuyét vé
huy dong ngudn luc, huy dong von,... Du khong hoan toan trang khép nhung nhiing Iy
thuyét duoc lra chon va liét ké ¢ trén s& phan nao phuc vu cho viéc luan giai, kién giai
nhitng van dé duoc khoi goi ¢ cac chuong tiép theo cia Luan an.
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PHAN KET QUA NGHIEN CUU
CHUONG 1: LY LUAN VE HUY DPONG VON TRONG HOAT PONG KINH
DOANH BAT DONG SAN VA PHAP LUAT VE HUY DPONG VON TRONG
KINH DOANH BAT DONG SAN

1.1. Ly luén vé huy ddng von trong kinh doanh bt dong sin

1.1.1. Khai niém, ddc diém vé von va cdu trac vén trong doanh nghiép

1.1.1.1. Khdi niém, dic diém vé vén

* Khdi niém vé von

Vén c6 y nghia vo cling quan trong v6i doanh nghiép, nganh kinh té va dic biét
quan trong dbi sy phat trién kinh té - x3 hoi ciia mdi qudc gia. Vén 1a yéu to tién dé, didu
kién tién quyét dé cac doanh nghiép, to chirc tién hanh san xuat, kinh doanh va hoat dong
theo muc tiéu dd dé ra. Do d6, khai niém “von” dd xuét hién tir rat sém trong lich st
nhan loai, gin lién voi su phat trién cia san xuat, trao doi, phan phdi trong xa hoi va
phan anh cac ngudn luc can thiét dé san xuét kinh doanh hodc cung tng dich vy, nham
tao ra gia tri hodc loi nhuan. Tu khi xuat hién cho dén nay, khai niém vé “von” da trai
qua qua trinh hinh thanh va phat trién dudi sy nghién ciru cta rat nhiéu nha nghién
ctru, nha kinh té hoc thudc cac trudng phai khac nhau trén thé gii.

Trong cudn Civilization and Capitalism vé lich sir khai niém cta “von, nha tw
ban, va chii nghia t ban”, Fernand Braudel cho ring thudt ngit von — capitale xudt
hién tai Italy vao khoang thé ky thtr 13 va duoc hiéu 1a “von bang tién ciia mét doanh
nghiép hodc thuong gia duoc su dung cho dau tw”?. Vao thé ky tht 16, & Anh, thuat
ngit “vén” van duogc gitt nguyén y nghia 13 tién té nhu trong tiéng Y va dugc cac
doanh nghiép st dung trong hoat dong ké toan cua ho. Theo Irving Fisher, trong mot
tai liu tiéng Y vao nam 1612, “vén” 1a khoan vén géc dugc ung trude dudi dang mot
lugng tién nhat dinh va trong mat tai liéu tiéng Phap vao nam 1694 thi lai dé cap dén
von 14 s6 tién gdc cia mot khoan no®. Ngoai ra, trong Tir dién Thuong mai va Thuong
mai dién tir cua Postlethwayt c6 dé cap dén voén voi nghia nhu sau: “Déi véi cdc
thwong gia, chii ngdn hang va nha giao dich, vén la sé tién ma cdc cd nhdan nay mang
ra dé tao c¢é phan phé théng ciia mét céng ty khi né méi dwoc thanh lip. N6 con dwge
ding dé néi vé cé6 phan ma mét thwong gia ban dau tw minh dwa vio dé kinh
doanh...”® Nhu vy, c6 thé thiy ké tir thé ky 13 tai Y dén thé ky thtr 18 tai Anh, thuét
ngir von hau hét duoc sir dung véi nghia 13 tién do chu sé hitu hodc cb dong tng trude

dé thanh 1ap doanh nghiép. Theo sau do, su xudt hién cia Adam Smith da dan dén mét

7 Braudel, Fernand (1982) Civilization and Capitalism, 15" -18th Century, Vol. 2, The Wheels of Commerce
(London: Collins).

8 Fisher, Irving (1904) ‘Precedents for Defining Capital’, Quarterly Journal of Economics, 18(3), May, pp. 386-
408.

° Geoffrey M. Hodgson (2014), What is Capital? Economists and sociologists have changed its meaning —
Should it be changed back?, Cambridge Journal of Economics, Vol. 38, No. 5 (September 2014), pp. 1063-1086.
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su thay doi trong thé gidi kinh té hoc vé ¥ nghia cta von. Ong da phé phan viéc tiép
can khai niém vé “vén” véi nghia 1a tién té va dd mé rong khai niém “vén” ddi véi ca
con ngudi va lao dong, nghia cta von duoc thay doi thanh ngudn luc san xuét thay vi
tién hodc gia tri dugc dinh gia bang tién. Adam Smith da chia von thanh vén cd dinh,
vbn luu dong va vén tidu dung ngay 1ap tic; theo do, vén cb dinh c6 dic diém 1a tao ra
doanh thu hodc lgi nhuan ma khong can luin chuyén hodc thay doi chu sé hitu, bao
gdm may moc va cong cy, nha ctra, dat dai va cac k¥ ning ma mdi ngudi co duge va
hiru ich; von luu dong dugc hiéu 1a tién, khoan dy phong va nguyén liéu'®.

Khong chi dimg lai ¢ d6, quan niém vé vbn ngdy cang thu hat dugc sy quan
tam cua cac nha kinh té hoc, dan dén chua c6 mét dinh nghia chinh xac nao vé vbn
dugc théng nhat va xuit hién nhiéu quan diém trai nguwoc nhau. D6i véi Nha kinh té
hoc ngudi My John Bates Clark (1847-1938), 6ng phéan biét giita vén va hang hoa
von. Clark goi von vé “Iy thuyét” 1a quy “vén thuan tiy”; trong khi von trong “thuec té”
dugce goi 13 “hang héa von”. Pbi v6i von” hay “von thudan tup” 13 mot quy gia tri
mang lai cho chi s& hitu von loi nhuan bang véi ning suat can bién cia vén. Diéu nay
c6 nghia sy gia ting vé san luong do su gia ting vo cung nho vé luong von dugce sir
dung 1a do viéc st dung tat ca cac yéu td san xuat khac. Do d9, loi nhuan phan anh su
khan kiém tuong ddi cta von trong san xuat; 1gi nhuan cang cao thi von cang khan
hiém.

Trong trudng phéi lich st Pirc, ¢6 nhiéu cach khac nhau st dung thuat ngit
nay. Wilhelm Roscher (1843) mo ta tit ca nhitng ngudn luc san xuét 1a “v6n”'2,
Nguoc lai, Werner Sombart thira nhan rﬁng von 1a mét hién tuong duoc tim théy trong
cac thoi dai lich sir cu thé va quay tr lai y nghia trude thoi Smith bang cach dinh
nghia no 1a 'téng gid tri trao doi déng vai tro la co so hoat déng ciia mét doanh nghiép
tir ban'*® Quan diém ctia Max Weber ciing tuong tu nhu ciia Sombart. Trong tac pham
Economy and Society, Weber da viét rang “vén” 1a gia tri tién té clia cic phuong tién
tao ra lgi nhuén ma doanh nghiép c6 thé sir dung khi can ddi s6 sach ké toan. Ddi voi
Weber, ‘von’ duoc thé hién bang don vi tién té trong ky nguyén ké toan hop 1y trén co
so do luong tién t8.1

10 Smith, Adam (1976) An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 2 vols, originally
published 1776, edited by Roy H. Campbell and Andrew S. Skinner (London: Methuen).

11 Clark, John Bates (1888) ‘Capital and its Earnings’, Publications of the American Economic Association, 3(2)
May, pp. 9-69.

12 Roscher, Wilhelm (1843) Grundriss zu Vorlesungen ber die Staatswirtschaft nach geschichtlicher Methode
(Gottingen).

13 Sombart, Werner (1902) Der moderne Kapitalismus: Historisch-systematische Darstellung des
gesamteuropdischen Wirtschaftslebens von seinen Anfangen bis zur Gegenwart, 1st edn., 2 vols (Munchen und
Leipzig: Duncker und Humblot).

14 Weber, Max (1968) Economy and Society: An Outline of Interpretative Sociology, 2 vols, translated from the
German edition of 1921-1922 by G. Roth and C. Wittich (Berkeley: University of California Press).
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Theo cac nha kinh té hoc ctia truong phat tan ¢ dién nhu A.Samuelson va
David Begg, “vén dwoc hiéu la yéu té ddau vao cho qud trinh san xudt kinh doanh” 3.
Tuong ty vay, theo quan diém cta cac nha kinh té hoc hién nay “von la biéu hién bang
tién cua toan bg tai san cia doanh nghiép dimg cho qud trinh san xudt kinh doanh,
bao g5m tai san hién vdat nhu nha xuong, dat dai, vat kién triic, vat tw hang hod, mdy
méc thiét bi...; tai san tién té nhw tién bac, tdi san tai chinh...va cd nhirng tai san vo
hinh nhw chdt xdm, quyén so hitu céng nghiép, uy tin doanh nghiép, nhan mdc déc
quyén.”to

Theo Tur dién Longman: “Vén la tai san tich luy dwoc sir dung vao sin xudt
nham tao ra loi ich I6n hon; d6 la mét trong cdc yéu to cia qud trinh san xudt (Cac
yéu t6 khdc la dat dai va lao déng). Trong kinh doanh, von dwoc coi la gid tri cua tai
san hitu hinh dwoc tinh bang tién, nghia la tai san dwéi dang khéng phdi bang tién
nhu nha xwéng, mdy moc thiét bi, dir trit nguyén vt liéu”.

Duéi goc dd ngon ngit, trong Tir dién Tiéng Viét ciia Vién Ngon ngit hoc: “Von
la tong thé néi chung nhitng tai san bé ra hic ban dau thwong dwoc biéu hién bang tién
diing trong san xudt, kinh doanh, néi chung la hoat dong sinh 107X

Duéi géc do phap ly, theo Tu dién Luat hoc (Vién khoa hoc phap 1y — Bo Tu
phap, 2006), von duoc hiéu 14 tién, tai san, quyén tai san trj gia dugc thanh tién co thé
st dung trong kinh doanh. V41 dinh nghia trén, kha ndng st dung dugc trong kinh
doanh 1a tiéu chi co ban dé danh gia tién, tai san, quyén tai san tri gia dugc thanh tién
c6 gia tri 1a von. Pdi véi tién phai tich tu dén muc nhat dinh thi méi c6 thé sir dung
trong kinh doanh véi tu cach 1a von. Déi véi tai san néu chi thudn tuy co gia tri st
dung ma khong c6 kha ning chuyén dbi thanh tién va sir dung trong kinh doanh thi
cling khong c6 gid tri 1a vén. Poi v6i cac quyén tai san, néu khong c6 kha nang chuyén
d6i thanh tién mat dé hach toan trong kinh doanh thi khong thé dung dau tu nén ciing
khong duoc xem 1a von.

Nhu vay, c6 thé thiy dén nay, vén duogc tiép can dudi nhiéu goc d6 khéc nhau:
diéu d6 cho thay tinh da dang, phong phii vé hinh thai ton tai cia von. Tir nhiing phan
tich trén, tac gia dua ra quan niém vé von nhu sau: Von la biéu hién bang tién ciia toan
bo tai san dwoc sw dung vao hoat dong san xudt kinh doanh cua doanh nghiép nham
muc dich sinh 16i. C6 thé noi thém rang, von 1a mot yéu té dau vao quan trong, tac
dong truc tiép nhat dén sy ton tai cia moi doanh nghiép hoat dong trong moi linh vuc
va cuia nén kinh té no6i chung.

* Pac diem cua von:

15 Samuelson, Paul A. (1976) Economics, 10th edition (New York: McGraw-Hill).

16 Nguyén Vin Tung (2023), Tiép can von va tang truong ciia cic doanh nghiép nho va vira Viét Nam, Luan an
tién sy, Truong Pai hoc Ngan hang TP. H Chi Minh, tr. 19.

17 Vién ngon ngir hoc (2003), Tir dién Tiéng Viét, Nxb Da Nang, Pa Nang, tr. 1126.
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Tur khai niém vé von néu trén, c6 thé hiéu rang vén khong chi 1a yéu t6 vat
chat ma con phan anh mdi quan hé vé lgi ich, quyén so hitu va trach nhiém phap 1y
giita cac cha thé. Chinh vi vay, khi xem xét ddc diém cia von néi chung sé dugc thé
hién rd théng qua cac thudc tinh cin ban, d6 1a thudc tinh kinh té va thudc tinh phap
Iy. Cu thé nhu sau:

Thir nhdt, thudc tinh kinh té clia von:

Duéi goc do kinh té, von doanh nghiép mang nhing dic trung nhu sau:

Mot la, vén ¢0 tinh sinh 1oi: Vén c6 kha ning sinh loi, nghia 1 khi dugc dau
tu vao cac hoat dong kinh doanh hi¢u qué, n6 s€ tao ra lgi nhuan. Pay 1a ly do cac
doanh nghiép va td chuc su dung von dé mé rong hoat dong, san XUat, va phat trién.
Mot chu ky van dong ciia von bt dau tir hinh thanh tién té dugc chuyén sang hinh thai
hién vat khi doanh nghiép bo tién ra mua sim tai san va cac yéu t6 dau vao khac dé
thuc hién cac hoat dong san xuét kinh doanh, phat trién dy an. Qua quaé trinh hoat dong
kinh doanh, vén kinh doanh chuyén sang hinh thai hién vat méi — 13 cac san pham
BDS. Khi cac san phém nay dugc giao dich trén thi trudong, doanh nghiép thu lai dugc
tién von dau tu ban dau va lgi nhuén.

Hai 1&, von c6 tinh bién dong: Vén 1a yéu t cbt 16 trong hoat dong san xuat,
kinh doanh, nhung né khong ¢ dinh ma ludn bién dong theo thoi gian do nhiéu yéu to
bén trong va bén ngoai tac dong. Tinh bién dong ctia vén phan anh su thay ddi vé quy
mo, co cdu va hiéu qua st dung vbn, anh hudng truc tiép dén kha ning tai chinh va sy
phat trién ciia doanh nghiép. Néu doanh nghiép ting vay no dé md rong san xuat, ty 18
vbn vay s& ting so v&i von chu so hiru. Nguge lai, néu doanh nghiép giam vay hoic
phat hanh thém co phiéu, ty 1& vén cha so hitu s& ting. Ngoai ra, cac yéu t6 nhu 1ai
suat, lam phat va thi trudng c6 thé anh huéng dén gia tri thuc cua vén.

Ba 1&, vén c6 tinh lweu chuyén: Tinh luu chuyén cia vén phan anh su dich
chuyén lién tuc ctia vén trong qué trinh kinh doanh nham tao ra gia tri gia ting. Day la
mot trong nhimg dic diém quan trong cua von doanh nghiép, gitip dam bao su van
hanh lién tyc ctia hoat dong san xuat — kinh doanh. Trong mdi giai doan, vbn c6 thé
ton tai dudi cac hinh thic khac nhau nhu tién mat, nguyén vat li¢u, hang hod, tai san
¢ dinh, hodc cac khoan phai thu dé phu hop véi cac giai doan clia qué trinh kinh
doanh. Va vén di chuyén theo mot chu trinh khép kin, tir khi ban dau cho dén khi thu
hdi von va tai dau tu. Tuy nhién, d6i véi mot doanh nghiép KDBDS, téc do luu
chuyén von thuong cham do du 4n thudng kéo dai, diéu ndy co thé khién doanh
nghiép gip kho khin vé van dé tai chinh néu khong c6 ké hoach sir dung va huy dong
vbn phi hop.

Bon la, von cé tinh tich liiy: Tinh tich lily coa von 1a dic diém quan trong

trong qua trinh van hanh cta doanh nghi¢p, phan anh kha nidng doanh nghi¢p tich iy
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va mé rong von thong qua hoat dong san xut — kinh doanh. Pay 1a yéu tb ¢t 16i gitp
doanh nghiép phat trién bén ving, ting ning lyc canh tranh va mo rong quy mo hoat
dong. Von c6 kha nang tich lily va ting trudng khi duoc tai dau tu vao cic hoat dong
san xuét, kinh doanh. Loi nhuan thu duoc tir vén dau tu ban dau co thé duoc dung dé
tai dau tu, lam ting quy mo von va loi nhuan. Chinh vi vay, dé dam béo tinh tich luy
ctia von, doanh nghiep can c6 ké hoach huy dong du sb lugng von can thiét, co thé
hoach st dung von mét cach hiéu qua dé c6 thé nim bat thoi co kinh doanh, mé rong
san xudt va nang cao nang luc canh tranh cta doanh nghiép.

Thit hai, thudc tinh phap 1y ciia von:

Vén doanh nghiép 13 mot bo phan tai san chiu sy diéu chinh bai hé théng phap
luat. Vén thé hién mdi quan hé s& hiru, bao g6m von cua chu s& hitu doanh nghiép,
vbn cta c6 dong hodc von vay tir ca nhén, t chire tai chinh. Tuy theo hinh thirc sé
hiru, mdi loai von gin v6i quyén va nghia vu phap 1y khac nhau cua cac chu thé. Viéc
huy dong, quan Iy va st dung von phai tuén thu chit ché cac quy dinh cta phap luat vé
doanh nghiép, tai chinh, ké toan, thué va ngan hang, chimg khoan. Moi hoat dong lién
quan dén von — tir gop vén, ting giam vén diéu 1&, vay nog, phat hanh c¢6 phiéu/trai
phiéu — déu can duoc xac 1ap bang vin ban phap 1y 1d rang va cong khai theo luat
dinh. Ngoai ra, von doanh nghiép con chiu su giam sat va kiém tra cia cac co quan
nha nudc, kiém toan, va co dong nham bao dam tinh minh bach, cong khai va phong
ngtra gian 1an tai chinh.

Nhu vay, von doanh nghiép vura la ngu@)n luc kinh té chu dao, vira 1a d6i tuong
diéu chinh ctia phap luat. Sy két hop giita hai thudc tinh nay phan anh rd nét tinh chat
da chiéu va phirc tap ctia von trong nén kinh té thi trudng. Dé phat trién bén viing, moi
doanh nghiép khong chi can hiéu va quan tri von mét cach hiéu qua vé mit kinh té, ma
con phai tuan tha cac quy dinh phap 1y lién quan, nham bao dam tinh hop phép va bao
vé quyén loi cia cac bén lién quan. Pay chinh 1a nén tang dé xay duyng mot doanh
nghiép c6 uy tin, minh bach va phaét trién on dinh trong dai han.

1.1.1.2. Cdu triic vén trong doanh nghiép

Déi v6i mdi doanh nghiép, trong khi tong ngudn von 1a mot trong nhimng yéu
t6 thé hién quy md doanh nghiép bén canh yéu t6 nhu doanh thu, s6 lao dong,... thi
céu trac von doanh nghiép lai 1 yéu t6 mang tinh quyét dinh dén kha nang tai chinh,
mirc do rii ro va trién vong phat trién cua doanh nghiép. Theo Ali & Ahmed (2021);
Ngatno va cong su (2021); hay Sdiq & Abdullah (2022), ciu tric vén cua doanh
nghiép thé hién trén bang can ddi ké toan va 1a sy két hop giita vén ng (ngan han va

dai han) va von chu sé hiru (co phan pho thong va vu dai)'®1%2, Dya trén quan hé sé

18 Ali, Muhammad Nawzad, and Amanj Mohamed Ahmed. 2021. The Effect of Capital Structure on Financial
Performance “Applied study in Turkish Stock Exchange”. Eurasian Journal of Management & Social Sciences 2:
43-57.
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hiru vén, cau trac vén phan anh ty 1¢ giira von chi sé hitu va ng vay ma doanh nghiép
st dung dé tai trg cho hoat dong san xut kinh doanh.?!

- Vén chu s¢ hiru: Vn chi sé hitu 14 s6 von cua cac cha sé hitu, cac nha dau
tu dong gop ban dau khi thanh 1ap doanh nghiép va bo sung thém trong qua trinh kinh
doanh. Ngoai ra, vén chii s¢ hitu con bao gdm mdt sé khoan khac nhu loi nhuan gitr
lai, hodc phan khau hao hang nim, chénh léch danh gia lai tai san,...22 Khi doanh
nghiép muén ting von chi so hiru, c6 thé huy dong thém vén gop cua chi so hiru hoic
thong quéa phat hanh c6 phiéu.

- Vén no: Khac véi von chi s¢ hiru thude quyén s¢ hiru ciia doanh nghiép thi
v6n no 1a s6 von hinh thanh tir viéc vay no hodc phat hanh ching khoan no ra cong
chung thong qua hai hinh thuc tai tro chil yéu: tai tro gian tiép thong qua trung gian tai
chinh (cac to chire tin dung, cong ty tai chinh,...) hodc tai tro truc tiép (qua thi trudng
chimng khoan, hoat dong tin dung thué mua,...)%. Vén ng gitp doanh nghiép tang quy
mo tai san nhanh chong ma khong can pha lodng quyén so hiru. Tuy nhién, ddi v6i vén
ng, doanh nghiép c6 nghia vu cam két thanh toan, diéu nay lam tang ganh ning tra no
va rui ro tai chinh cho doanh nghiép.

Theo 1y thuyét trat ty phan hang (Pecking order theory) duoc Gordon
Donaldson 1an dau dua ra vao nam 1961 va duogc hoan thién béi Stewart C.Myers va
Nicolas Majluf vao nim 1984, 1y thuyét nay khéng di tim co cdu ngudn von tdi vu ma
s& xac dinh mot thir ty wu tién khi Iya chon ngudn vén khi quyét dinh huy dong vén.
Theo d6, cac doanh nghiép wu tién huy dong von bang ngudn von bén trong hon 1a tir
ngudn vbn bén ngoai. Cac ngudn huy dong vén ma 1y thuyét nay dua ra bao gom: i)
Nguoén von bén trong: 1a thu nhap gt lai ciia cong ty, ngudn von tu ¢6 va khong chiu
tac dong tir bén ngoai; ii) No vay: 1a yéu td thirc hai dugc lya chon trude von gop cia
cht s6 hitu vi chi phi vén vay thap hon st dung von chii so hiru. Cho nén, quyén kiém
soat doanh nghiép khong bi phén tan, chia sé; iii) Vén gop ctia chit s hitu: chi phi sir
vbn gop ciia cha so hitu cao va khi lwa chon ngudn huy dong vén nay s& phat di tin
hiéu tiéu cuc. Tir d6 cac cd dong tiém ning s& tao ra thach thirc cho gid tri thyc cua cd

phiéu vi phai tuy thudc vao thong tin do nha quan tri cung cip. Liic nay c6 dong

19 Ngatno, Apriatni, P. Endang, and Arief Youlianto. 2021. Moderating effects of corporate governance mechanism on
the relation between capital structure and firm performance. Cogent Business and Management 8: 1.

20 Sdig, Shirwan Rafig, and Hariem A. Abdullah. 2022. Examining the effect of agency cost on capital structure-
financial performance nexus: Empirical evidence for emerging market. Cogent Economics and Finance 10: 1—
16.

21 Nguyén Thi Bich Thuy & Nguyén Thi Hanh Duyén (2016), Chi tiéu danh gia cau trac va hi¢u qua tai chinh
cua doanh nghiép, Tap chi Tai chinh, https://tapchitaichinh.vn/chi-tieu-danh-gia-cau-truc-va-hieu-qua-tai-chinh-
cua-doanh-nghiep.html?utm_source=chatgpt.com

22 Thuy Linh & Viét Trinh (2012), Quy dinh méi vé quan 1y hoat dong cho vay — Huy dong v6n, phan tich tai
chinh doanh nghiép, Quy trinh kiém toan & Thanh tra — Giam sat dbi v6i cac to chirc tin dung, ngan hang, Nxb
Tai chinh, Ha Noi, tr.25.

23 Trudng Pai hoc Kinh té qudc dan (2018), Kinh té dau tu, Nxb Pai hoc Kinh t& qubc dén, tr. 421.
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thuong yéu ciu mot muc gia thip ddi voi co phiéu duoc phat hanh vi ho khong chic
chan duoc c¢6 phiéu cé ding gia tri thyc hay khong.

Nhu viy, viéc lya chon cAu trac von tdi vu 13 bai toan cin nhéc gifta hai muc
tiéu: toi thiéu hoa chi phi sir dung vbn va tdi da hoa gia tri doanh nghiép. Néu ty 1é no
qua cao, doanh nghiép c6 thé ddi mit véi nguy co mét kha niang thanh toan, pha san.
Nguoc lai, néu qua phu thudc vao von chu s& hitu, chi phi von s& cao, lam giam loi
nhuan cho c6 dong. Vi vdy, cac nha quan tri tai chinh can xac dinh ty 18 don bay tai
chinh hop 1y, linh hoat diéu chinh theo diéu kién thi truong va chién luogc phat trién
ctiia doanh nghiép. Tém lai, cdu tric von ctia doanh nghiép 13 yéu t6 then chdt quyét
dinh strc manh tai chinh, mtc d6 rai ro va tiém ning ting trudng cua doanh nghiép.
Mot céu tric von can doi va hop 1y sé gitp doanh nghiép tan dung hiéu quéa cac ngudn
tai trg va ting kha ning canh tranh va nang cao gia tri bén viing trong dai han.

1.1.2. Khai niém, dic diém vé huy déng vén trong kinh doanh bét déng sdn

* Khai niém vé huy déng von trong kinh doanh bat déng sdn

Pbi véi doanh nghiép nodi chung von 1a mot yéu té va 1a tién dé can thiét cho
viéc hinh thanh, phat trién hoat dong kinh doanh cua minh. DPé thuc hién nhiing y
tuong va ké hoach kinh doanh, doi hoi phai c6 mot lugng von nhéat dinh nham hinh
thanh nén nhitng tai san can thiét cho hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép. Néu
doanh nghiép lap ké hoach cho mot du 4n dau tu kinh doanh véi nhirng tinh toan vé loi
nhuén thu dugc, nhung khong c6 tai chinh dé thyuc hién thi du 4n d6 mai mai chi ndm
trén gidy. Trong nén kinh té thi trudng hién nay, doanh nghiép can c6 ngudn von viing
manh dé mé rong va thic diy cac hoat dong dau tu kinh doanh, qua d6 nang cao vi thé
cling nhu kha ndng canh tranh cua doanh nghiép trén thi truong.

Péi voi KDBDS, mot hoat dong kinh doanh doi hoi nhu cau vén 16m, tham chi
1a rat 16n nén von ciing 12 mot trong nhitng yéu t6 quan trong, giit vai tro 13 tru cot
chinh dé dap tmg nhu ciu san xuit kinh doanh ctia doanh nghiép KDBDS. Vén s&
dugc doanh nghiép KDBDS sir dung dé dau tu, phat trién KDBDS nham muc tiéu sinh
loi. Do do, von trong KDBDS ciing duoc hiéu 1 toan bd gia tri tai san dugc biéu hién
bang bang tién dé sir dung vao hoat dong KDBPS nhim muc dich sinh 1oi. Tuy nhién,
khac véi nhitng nganh, linh vuc kinh doanh khac, KDBDS vira can ngudn vén 16n vira
can thoi gian thu hdi von dai nén khi str dung vén trong KDBPS ciing ton tai nhidu rai
ro cho c4c nha du tu cao hon so véi cac linh vuc khac. Thong thudng, sd von gop ban
dau cta doanh nghiép trong linh vuc nay sé& khong dap ung dwoc nhu ciu phat trién
mot du 4n BDS. Chinh vi thé, viéc huy dong thém ngudn vén 1a nhu cau tit yéu khach
quan ctia modi doanh nghiép KDBDS. Nhung khi doanh nghiép KDBDS bi phu thudc
vao dong von huy dong, dac biét khi thi truong bién dong hodc chinh sach, phap luat
thay doi (vé tin dung, chimg khoan...) thi dong v6n nay dé bi dong bang, dan dén rui
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ro thanh khoan va pha san chudi cung tng tai chinh. Do do, dé hoat dong KBDS thuc
sy hiéu qua s€ doi héi doanh nghiép can c6 ké hoach huy dong von du sb luong von
can thiét. Hon nita, vén duogc biéu hién béng tién cua toan bd gia tri tai san va c6 gia tri
vé mat thoi gian (ttc 13 tai cac thoi diém khac nhau von s& co gia tri khiac nhau). Nhu
vdy, viéc hiéu rd vé von trong KDBDS sé& gitp cac doanh nghiép Iya chon phuong
thirc huy dong va sir dung von hiéu qua, tranh dau co hoic st dung don bay tai chinh
qua mirc. Vay, huy dong von trong KDBBS dugc hiéu la gi?

Theo Tur dién tiéng Viét dinh nghia “huy déng” 1a viée diéu mot s6 dong, mot
s6 16n ngudn lyc vao mot cong viée gi d6.24. Theo d6, huy dong von cia doanh nghiép
1a cac hoat dong cta doanh nghiép nham tap trung cac ngudn vén cho doanh nghiép
duéi cac hinh thirc khac nhau dé dap tng cho cac hoat dong san xuat, kinh doanh cua
minh.

Duéi goc do kinh té, huy dong von 1a cac hoat dong cua doanh nghi¢p dé tao
v6n cho hoat dong kinh doanh ctia minh duéi cac hinh thirc khac nhau. Huy dong vén
cling c6 thé hiéu 1a viéc cac doanh nghiép tiép can cic nha dau tu dé cung cap thém
v6n cho doanh nghiép nham dap mg nhu cau vé von cua doanh nghiép. Doanh nghiép
n6i chung thyc hién huy dong von tir nhiéu ngudn khac nhau: nguén von bén trong va
ngudn vén bén ngoai doanh nghiép. Ngoai viéc khiang dinh vai trd quyét dinh cua
nguén von bén trong, thi nguén vOn bén ngoai cd vai tro hd tro, tao strc bat cho su phat
trién cia doanh nghiép. Vi vay, van dé dit ra d6i voi mdi doanh nghiép la tim cach dé
huy déng duoc cac ngudn von, dam bao cho sy phat trién ciia doanh nghiép.

Dudi goc d6 phap 1y, thuat ngit “huy déng” ludn gan lién véi thuat ngit “von”
nham chi hoat dong kéu goi ngudn vén ciia doanh nghiép tir cac ngudn khac nhau
nham tang nguén von dau tu dé hd tro quéa trinh hoat dong, kinh doanh ctia doanh
nghiép sau khi thanh 13p. Hoat dong nay thuong phat sinh khi doanh nghiép c6 nhu
cau huy dong von ngoai von cha s¢ hitu. Phap luat doanh nghiép hién hanh ciing
khong ¢6 dinh nghia cu thé vé huy dong von, ma chi dugc tiép can thong qua hoat
dong cua doanh nghiép, bao gom: i) Huy dong von 1a hoat dong ty than cia doanh
nghiép, theo d6 chi s¢ hitu doanh nghiép gop thém von méi, bd sung vao khoan vén
g6p ban dau khi thanh 1ap doanh nghiép; va ii) Huy dong von 1a hoat dong cua doanh
nghiép véi cac t6 chirc, ca nhan khac théng qua hoat dong di vay von tir cac t6 chirc,
c4 nhan khac nham gia ting s6 von di co, ngoai s6 von chu sé hiru.?. Voi goc do nay,
huy dong vén 1a giao dich duoc xac 1ap giita hai bén chu thé, bao gom bén goi von 1a

doanh nghiép va bén cho vay von 13 cac to chiic (cac to chirc tin dung, cong ty tai

24 Vién ngdn ngir hoc (2003), Tir dién tiéng Viét, Nxb Da Ning — Trung tam Tir dién hoc, p. 470.

25 L& Thanh Son (2023), Van dé phap 1y vé huy dong von bang phat hanh trai phiéu doanh nghiép, Tap chi Dan
chu va Phap luat Ky 1 (S6 384), thang 7/2023, https://danchuphapluat.vn/van-de-phap-ly-ve-huy-dong-von-
bang-phat-hanh-trai-phieu-doanh-nghiep.
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chinh,...), c4 nhan (c6 dong/thanh vién gép vén, hodc ca nhin khac) nham muc dich
tang von cho doanh nghiép dé thuc hién cac hoat dong kinh doanh.

Nhu vay, dudi goc d6 phap Iy huy dong von cia doanh nghiép 13 hoat dong tao
1ap vbn chi so hitu — giao dich giita doanh nghiép va cd dong/thanh vién gop von cua
doanh nghiép va tao 1ap vén vay — giao dich vay von gitta doanh nghiép va cac to
chtrc, ca nhan khac. Tuy nhién hién nay, doanh nghiép c6 thé huy dong vbn tir rat
nhiéu ngudn khic nhau, bén canh vén goép thém cua chu so hitu ciing nhu kénh huy
dong von truyén théng phd bién hién nay 13 vay no (vay cac to chirc tin dung, phat
hanh trai phiéu, thué tai san tir cic cong ty cho thué tai chinh...) thi con rat nhiéu hinh
thire huy dong khac ma doanh nghiép c6 thé tiép can vén da dang hon nhu: huy dong
tir thi trudng chang khoan théng qua cac quy dau tu, huy dong von tir cong dong (céc
khoan quyén gop, phan thuong hoic tai trg; ban trude hodc dat hang trudc...). Do do,
néu chi hiéu 1a huy dong vén cia doanh nghiép bao gom tao lap von chi s¢ hiru — giao
dich giita doanh nghiép va c6 dong/thanh vién gép vén cua doanh nghiép va tao lap
vbn vay — giao dich vay vdn gitta doanh nghiép va cac t6 chirc, c4 nhan khac 1a chua
bao quat duge hét cac hinh thirc huy dong von hién nay ciia doanh nghiép. Do d6, huy
dong vén cua doanh nghiép nén hiéu theo nghia rong 1a cac hoat dong cua doanh
nghiép tao von duéi cac hinh thirc khac nhau nham dap @ng nhu cau vé vén cua doanh
doanh trong qué trinh hoat dong kinh doanh nhu géc d6 kinh té.

Déi vai cac doanh nghiép KDBDS, bén canh nhitng van dé vé diéu kién phép 1y
nghiém ngat can phai dap tng thi van dé von ciing 1a yéu td quyét dinh dén su ton tai,
phat trién ctia doanh nghiép KDBDS ciing nhu sy phat trién va on dinh cia TTBBS.
Nhitng du an KDBDS doi hoi rat nhiéu von, co nhitng an 16n véi von dau tu 1én dén
hang ngan ty dong. Phap luat chi yéu cau chu dau tu c¢6 von chu sé hiru tir 15% - 20%
tlly vao quy mo sir dung dat. S6 von con lai doanh nghiép can tién hanh hoat dong huy
dong tir cac ngudn khac nhau dé co thé thyc hién du an BBS phu hop véi quy dinh cia
phap luat. Do tinh chat dic biét cua linh vuc nay, do la su gén lién v6i QSDD — mét
loai tai san ddc biét, chiu sy diéu chinh ctia phap luat dat dai nén dé huy dong von
trong KDBDS, doanh nghi¢p KDBDS can phai dap ung rat nhiéu diéu kién tir diéu
kién vé nganh nghé ciia doanh nghiép theo phéap luat dau tu, cho dén diéu kién lién
quan dén viéc phé duyét dy 4n dau tu clia co quan c6 thim quyén, tinh hop phap cia
QSDD, nghia vu str dung von huy dong dung muc dich,...theo phap luat vé dat dai hay
phép luat vé KDBDS; dic biét, huy dong von cia doanh nghi¢p KDBDS con chiu sy
giam sat chit ché tir co quan quan 1y Nha nuéc nham dam bao quyén loi cho cac bén
chu thé cling nhu sy 6n dinh, minh bach cua thi truong. Trong khi ddi voi cac linh vuc

san xudt, dich vu khac, viéc huy dong von thuong don gian va linh hoat hon khi huy
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dong von cha yéu dua vao uy tin, phuong an kinh doanh, c6 thé huy dong ngay tir khi
bt dau san xuit va co thé su dung von cho nhiéu muc dich khéac nhau,. ..

Tir nhitng phén tich trén, ¢ thé hiéu: Huy déng von trong KDBPS 14 hoat
dong ciia doanh nghiép kinh doanh bat ddng sdn trong viéc tdp hop cdc nguon von tir
cdc 16 chire, cd nhdn khdc thdng qua nhiéu hinh thire khdc nhau dé dau tw, phat trién,
kinh doanh va vin hanh cdc dw én bat dong san.

* Ddc diém vé huy ddng von trong kinh doanh bdt dong sdn

Tir dinh nghia néu trén, huy dong von trong KDBDS c6 nhiing dic diém sau:

Thir nhat, chii thé thuc hién huy dong von trong KDBDS.

Doanh nghiép KDBDS 1a chu thé thyc hién huy dong von dé trién khai cac du
an BPS. Khic v6i cac nganh nghé kinh doanh thong thuong khac, KDBDS 1a mot
nganh nghé kinh doanh cé diéu kién. Vi thé, dé c6 thé tién hanh hoat dong huy dong
vbn, chil thé huy dong von trude hét can phai dap tng diéu kién cua doanh nghiép
KDBBDS, bao gém diéu kién thanh 1ap doanh nghiép theo quy dinh cua phap luét
doanh nghiép, diéu kién vé vbn chu s¢ hitu, ty 1¢ du ng tin dung hay du ng trai phiéu
doanh nghiép trén von chu so hitu,...theo phap luat KDBPS. Sau khi di dap tng du
diéu kién ciia mot doanh nghiép KDBDS, trude khi huy dong von, doanh nghiép con
phai dam bao tinh phap 1y ctia dy an BDS nhu ¢6 quyét dinh giao dat, cho thué dat cia
co quan c6 thAm quyén, c6 quyét dinh chip thuin chu truong dau tu, quyét dinh cho
phép chuyén muc dich sir dung dat,... Bén canh d6, khi tién hanh huy dong von, tuy
thudc vao hinh thirc huy dong von khac nhau ma cac doanh nghiép KDBDS phai dap
ung nhitng diéu kién khac nhau nhim dam bao hoat dong huy dong von dugc thuc
hién dung theo quy dinh ciia phap luat, tranh tinh trang huy dong von trai phép lam
anh huong dén thi truong von, TTBDS va cac thi truong cé lién quan khac.

Nhu vay, chi thé huy dong vén trong KDBDS chiu su diéu chinh chit ché cua
phap luat nhim bao vé nha dau tu, khach hang va sy phat trién 6n dinh, lanh manh cua
TTBBS. Pay ciing 1a dic diém dé phan biét véi hoat dong huy dong vén trong cac linh
vuc khac khi chu thé thyuc hién co thé bat ky doanh nghiép, ca nhan nao dap g cac
yéu ciu co ban vé ning luc chi thé ma khong co cac diéu kién dic thu, nghiém ngat
nhu d6i v6i hoat dong KDBDS; tir d6 dan dén hoat dong huy dong von thudng linh
hoat hon, it bi rang budc baoi cac diéu kién kinh doanh dic thu.

Thir hai, huy dong von trong KDBDS phai gin voi cac du an BPS cu thé.

Néu nhu trong nhiéu linh vuc kinh doanh khac khi viéc huy dong vén thuong
khong gan lién véi dy an ma thudng gan véi cac cac hoat dong san xuat - kinh doanh,
thi trong linh vuc KDBDS, huy dong von ludn gén lién v&i mot hodc mot nhom du an
BDS cu thé. Cac du 4n nay thuong da dugc xac dinh 1o vé: Vi tri dia ly; Dién tich, quy
md dau tu; Muc dich st dung dat (nha ¢, thwong mai, nghi dudng...); Thoi gian va tién
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dd thuc hién. Do d6, von huy dong phai duoc su dung truc tiép cho viéc trién khai du
an da dugc phé duy¢t hoac dang trong giai doan chuan bi trién khai, ma khong dugc st
dung cho nhitng muc dich khac hoac du an khac véi du an duge huy dong von. Muc
dich huy dong von gan voi du an 13 co ché kiém soat phap 1y dé dam bao rang ngudn
tién huy dong duogc sir dung diing muc dich va bao vé quyén lgi caa khach hang, nha
dau tu thu cap.

Thur ba, huy dong von trong KDBDS 1a hoat dong co rui ro cao, phu thudc vao
thi truong va chinh sach phap luat.

Hoat dong huy dong vén trong KDBDS 1a hoat dong tiém an nhiéu rii ro cho
chinh doanh nghiép huy dong vén ciing nhu khach hang va cac nha dau tu khi cip vén
cho doanh nghiép huy dong vén dé. Tinh rii ro & day gin lién véi tinh bat dinh vé thu
nhap tir viéc doanh nghiép st dung ngudn vén huy dong dugc trong viéce trién khai dy
an BPS khién doanh nghi¢p, khach hang, cac nha dau tu khong dat duogc 191 nhuan
nhu ky vong dy doan?®. Tinh rui ro & dy s& phu thudc nhiéu vao thi trudng va chinh
sach, phap luat. Cu thé:

TTBBS c6 tinh chu ky rd rét, 1a hé qua cua dién bién tinh trang phat trién cla
nén kinh t&%’. Khi thi trudng tang trudng manh, nén kinh té phat trién, nhu cau sé hitu,
dau tu vao BPS ting cao, diéu nay gitip doanh nghiép d& huy dong vén hon do cic
nha dau tu san sang rot tién vao TTBDS; ddong thoi nha nudc ciing ¢ nhing chinh
sach wu ddi nham khuyén khich chu dau tu thyc hién dy an BPS nhu wu dai vé 13i
suat, thué,...Nhung khi thi truong suy thoai, nén kinh té gip nhiéu kho khin, bong
bong BDS xuit hién, nha dau tu khong c6 nhu ciu mua BDS, cic san pham BPS hinh
thanh trong twong lai s& kho ban va chi dau tu kho c6 thé huy dong von dudi hinh
thirc ndy. Thém vao do, cac bén cho vay nhu ngan hang, nha dau tu trai phiéu,... ciing
s& than trong hon khi cho doanh nghiép vay vén. Piéu nay khién cho cac doanh nghiép
gip kho khin hon khi huy dong vén; tir d6 din dén qua trinh trién khai du an BDS kho
theo dung tién d6 va anh huong truc tiép dén loi nhuan kinh doanh ctia chinh doanh
nghiép do.

Ngoai ra, hoat dong huy dong von trong KDBDS ciing bi kiém soét chit ché
bai chinh sach, phap luat dé ngian ngira rii ro va bao vé quyén loi cho nha dau tu,
khach hang va cac cha thé co lién quan. Néu chinh sach thay doi, vi du nhu siét chat
diéu kién vay vbn tin dung, phat hanh trai phiéu, diéu chinh quy hoach,...thi doanh
nghiép s& gap khé khin hon khi tiép can véi vén. Trudong hop vi pham phap luat nhu
huy dong von trai phép, huy dong vén khi chua du diéu kién,...doanh nghiép c6 thé bi

2 Tryong Pai hoc Kinh t& Qubc dan (2020), Gido trinh Thi triwong von, Nxb Dai hoc Kinh té qubc dan, Ha
Noi, tr.40, 41.

21 Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan (2023), Gido trinh Thi trieong Bat dong san, Nxb Dai hoc Kinh té qudc
dan, Ha Noi, tr. 83.
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xUr phat hodc dinh chi dy an. biéu nay co thé dan dén tinh trang nha dau tu mat niém
tin vao doanh nghi¢p, rut von dau tu hodc tir chdi mua san phém, khién cho doanh
nghiép phai d6i mat voi nguy co mat can ddi tai chinh, tham chi truong hop nghiém
trong ¢ thé dan dén mat kha ning thanh toan hodc pha san; diéu nay sé& kéo theo hau
qua 13 nha dau tu va khach hang s& khong duogc thanh todn von ciing nhu loi nhuén
theo dung dy tinh ban dau.

Chinh vi vy, doanh nghiép KDBPS va cic nha dau tu, khach hang déu can
theo doi thi truong sat sao, cap nhat sy thay ddi cua chinh sach, phap luat dé co ké
hoach quan 1y, dau tu tai chinh chat chg nham kiém soat rui ro trong qua trinh huy
dong von dé thye hién cac dy an KDBDS.

Thir tw, huy dong von trong KDBDS anh huong dén sy phat trién cia TTBPS,
thi truong tai chinh va nén kinh té:

Huy dong von trong KDBDS c¢6 tac dong rat 1on dén su phat trién cua
TTBDS, thi trudng tai chinh va nén kinh té néi chung. Bgi vi KDBDS 1a nganh c6 vén
dau tu 16n, co lién két chat ché voi hé thdng ngan hang, chimg khoan va nhiéu nganh
kinh té khac. Pdi voi TTBPS, huy dong vén gitip doanh nghiép KDBPS ¢6 du ngudn
luc tai chinh dé trién khai va phat trién cac du 4n BPS. Khi huy dong von hiéu qua,
ngudn cung BPS ting 1én, giup thi trudng md rong quy md, dap tng nhu cau vé BDS
ctia ngudi dan, gop phan phat trién TTBDS 6n dinh va bén vitng. Nguoc lai, khi huy
dong vén gip kho khin, doanh nghiép kho c6 thé du ngudn luc dé thuc hién dy 4n
BPBS, khién cho ngudn cung BPS cho thi truong bi han ché, khién cho gia ca BDS
tang cao, tao bong bong BPS; diéu nay khién cho thi trudng phat trién khong 6n dinh.
Déi véi thi truong tai chinh, KDBDS 1a linh vuc chiém ty trong 16n trong danh muc
cho vay ciia cac ngan hang. Khi doanh nghiép KDBDS tap trung huy dong vén tir tin
dung ngan hang, n6 s& tac dong truc tiép dén dong tién, thanh khoan va rui ro tin dung
cua hé théng ngan hang. Néu doanh nghi¢p khong trd duoc ng, ng x4u gia tang, lam
anh huong dén su 6n dinh cua thi truong tai chinh. Piéu nay khién cac ngan hang xiét
chat tin dung BDS do lo ngai du ng qua 16n va rai ro thanh toén, tr do khién cho
doanh nghiép KDBDS khé tiép cin ngudn vén théng qua hinh thirc ndy. Ngoai ra, viéc
doanh nghiép KDBDS con day manh huy dong vén théng qua phéat hanh trai phiéu, co
phiéu tao anh huong 16n dén thi truong tai chinh. Néu huy dong vén hiéu qua, gia cd
phiéu, trai phiéu BDS tang, thu hat dong tién dau tu, nhung nguoc lai néu doanh
nghiép gip van dé vé thanh khoan, gia c6 phiéu, trai phiéu giam, giy khiung hoang
niém tin tir phia nha dau tu. Piéu nay ciing khién doanh nghiép gip trd ngai khi ap
dung hinh thirc nay dé huy dong vén. Tir viée tic dong dén cac thi truong lién quan,
khi huy dong von tot, doanh nghiép KDBDS phat trién s& kéo theo su phét trién cua
TTBBS, thi trudng lao dong; tir d6 thic day tiéu dung va dau tu, gitp nén kinh té ting
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truong. Song, néu doanh nghi€¢p KDBDS huy dong von kém, du an dinh tré, ng xau
tang 1én s& gay rui ro cho nén kinh té.

Nhu véy, huy dong von trong KDBPS ¢ anh huéong manh mé dén TTBDS,
thi truong tai chinh va nén kinh té. Néu huy dong von tét, TTBDS phat trién, ngan
hang va thi truong tai chinh ting truong, nén kinh té huong loi. Néu huy dong vén
kém, thi truong déng bang, rii ro tai chinh ting, kinh té suy giam. Chinh vi vay, can
c¢6 chinh sach kiém soat chit ché hoat dong huy dong vén, da dang ngudn von dé gitp
TTBBDS ciing nhu cac thi truong khac phat trién bén virng, tir d6 dong gop cho su phat
trién chung cta nén kinh té.

1.1.3. C4c hinh thire huy dgng vén trong kinh doanh bdt dgng san

Khi phan loai cac hinh thirc huy dong vén trong KDBDS, tuy thudc vao mdi
tiéu chi s& co nhitng hinh thirc huy dong vén khac nhau. Cin ¢t vao pham vi huy dong
vbn ctia doanh nghiép noéi chung va cia doanh nghiép hoat dong trong KDBBS noi
riéng, cac hinh thitc huy dong von duoc chia thanh hai nhom chinh bao gom: huy dong
vbn tir ndi bo doanh nghiép va huy dong von tir bén ngoai doanh nghiép.

Thir nhdt, d6i voi hinh thirc huy dong von tir ndi bo doanh nghiép:

Huy dong von tir ndi bd doanh nghiép 1a hinh thirc huy dong tir ngudn von bén
trong doanh nghiép?, cu thé day la vén gop bd sung cia cha so hitu doanh nghiép.
Vén gop bd sung cua chu sd hitu 13 s6 tién hodc tai san ma cac ca nhan, to chirc tham
gia vao thanh 14p doanh nghiép dong gop thém ngoai vén gdp ban dau khi thanh 1ap
doanh nghiép doanh nghiép. Pay 1a kénh huy dong vén don gian va co ban nhit giup
doanh nghiép hoat dong va dau tu phat trién ma doanh nghiép khong can cam két
thanh toan, khong phai chiu chi phi 1ai vay cling nhu rti ro thanh toan. Théng qua hinh
thire nay s& gilp doanh nghiép huy dong duoc lugng vén cha sé hitu 16n va nhanh; tuy
nhién sé& ting ty 18 s¢ hitu va quyén kiém soat trong doanh nghiép néu duoc gop boi
mot sb c4 nhan nhat dinh.

Thir hai, d6i v6i hinh thirc huy dong von tir bén ngoai doanh nghiép KDBDS:

Huy dong vén tir bén ngoai 13 hinh thirc huy dong vén tir cac ngudn von bén
ngoai doanh nghiép KDBPS. Bao gom mat s6 hinh thirc phd bién nhu sau:

- Huy déng vén théng qua Vay vén tir cdc té chire tin dung: diy 1a mot hinh
thirc huy dong von phd bién cua cac doanh nghiép KDBPS. Boi dau tu vao KDBDS
luon doi hoi mot lwong von dau tu rat 16n va thoi gian sir dung von kéo dai ciing nhu
rii ro di kém ciing twong ddi cao. Thong qua cac to chuc tin dung, doanh nghiép
KDBDS c6 thé huy dong dugc ngudn vdn trung va dai han 16n dé phat trién du an

thong qua viéc giao két cac thoa udc tin dung dudi dang hop dong gitra doanh nghiép

28 Nguyén Hb Phi Ha (2017), Huy dong vén cho cdc doanh nghiép kinh doanh bdt dong san Viét Nam, Nxb Tai
chinh, Ha Noi, tr. 30.
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KDBDS va nguoi cho vay (cac to chire tin dung) va thuong sé kém theo cac bién phap
bao dam 1a thé chip QSDD, du 4n KDBDS hoic BDS hinh thanh trong twong lai. Véi
hinh thtrc ndy, cic doanh nghiép KDBBS s¢ duoc quyén sir dung von, dong thoi co
nghia vu tra tién vay va tién Iai theo thoi gian di thoa thuan. Ngoai ra, v6i hinh thuc
nay, trong thoi gian vay, néu tinh hinh cta doanh nghiép KDBDS thay dbi hoic phat
sinh nhiing van dé lién quan dén du 4n, cac bén c6 thé thoa thuan kéo dai thoi han
khoan vay, 14i suét,...Tuy nhién, v&i hinh thic huy dong vén niy, doanh nghiép
thudng phai chiu mot khoan tién 13i 16n do quy mé khoan vay 16n va 13i suét cho vay
d6i v6i cac du an BPS thudng cao hon so voi mire 13i suat binh quan trén thi trudng
tin dung ngan hang. Hon nita, dé tiép can duoc ngudn vén bang hinh thirc nay, doanh
nghiép can phai dap (mg nhiing yéu cau nhat dinh ciia bén cho vay I cac t6 chirc tin
dung, déng thot cling chiu sy kiém soat cta bén cho vay dé dam bao nghia vu trd no
gbc va lai ding han.

- Huy déng von théng qua phdt hanh chirmg khodn no hay trdi phiéu: 13 mot
trong nhimng hinh thirc huy dong vén quan trong gitip doanh nghiép KDBDS thu hut
von tir cac nha dau tu. Trai phiéu 1a mot loai chimg khoan no, xac nhin quyén loi cia
nguoi so hitu trai phiéu dbi v6i khoan tién da bo ra dé mua trai phiéu tir to chuc phat
hanh trong mot thoi gian x4c dinh (ky han trai phiéu). C6 thé hiéu, phat hanh trai phiéu
1a viéc doanh nghiép KDBDS vay von tir cic nha dau tu v6i cam két tra 13i suat dinh
ky va hoan tra gbc khi dén ky han. Ngudi mua va sé hitu trai phiéu 1a chu no cia
doanh nghiép phat hanh va duoc hudng quyén va loi ich cia mot chi no, duoc vu tién
thanh toan tién 14i va hoan tra tién goc khi doanh nghiép phat hanh trai phiéu giai thé
hodc pha san. Hién nay, trudc tinh trang cac ngan hang, to chirc tin dung siét chit viéc
cap tin dung cho cac du an BPS, phat hanh trai phiéu da trd thanh mot kénh huy dong
von phé bién, tao ra mot nguén von 16n cho TTBPS.

Khi doanh nghié¢p KDBPS huy dong von thong qua phat hanh trai phiéu s&
gitip cho doanh nghiép huy dong duoc ngudn von 16n tir cac nha dau tu nhung khong
bi phan chia quyén kiém soat trong doanh nghiép; dong thoi cac loai hinh trai phiéu da
dang, linh hoat vé thoi han va gia tri, khong bt budc phai c6 tai san bao dam. Bén
canh d6, uu diém 16n nhat 13 tién 14i trai phiéu dugc tinh trir vao thu nhap chiu thué
ctia doanh nghiép, 1am giam s6 thué thu nhap doanh nghiép phai nop. Tuy nhién, dé
thu hut duogc cac nha dau tu mua trai phiéu BDS, doanh nghiép KDBDS thuong huy
dong véi 13i sut trai phiéu thudng cao hon so véi hinh thirc vay von tir cac to chirc tin
dung va cac diéu kién trai phiéu hap dan khac; khi trai phiéu dén han néu doanh
nghiép KDBDS gip kho khian vé tai chinh s& lam ting nguy co mat kha ning thanh

toan cho doanh nghiép, dé 1am vio tinh trang ph4 san. Bén canh d6, dé phat hanh trai
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phiéu, doanh nghiép DKBDS s& ton nhiéu thoi gian, chi phi phat hanh s& cao hon so
v6i cac hinh thirc khéc, trong d6 c6 vay von ctia ngan hang.

- Huy dong von tir hop tdc dau tw théng qua cdac hop dong hop tdc kinh doanh,
lién doanh, lién két véi cac doi tac khdc: Véi hinh thire ndy, doanh nghiép KDBDS va
cac nha dau tu cung nhau gdp von, hop tac kinh doanh dé cing nhau thuc hién du an
BDS nhung khong thanh 1ap phap nhan mdi. Hai bén sé ky hop dong gép vén, hop
d6ng hop tac dau, lién doanh, lién két vé viéc cing dong gop tai san, cong sirc dé thuc
hién dy an BDS. Véi hinh thirc ndy, doanh nghiép khong chi huy dong duoc ngudn
von tai chinh ma con co6 thé huy dong duoc cac thé manh khach nhu cong nghé tién
tién, nguén nhan luc,...Déng thot vt sy hop stic ciia cac bén tham gia hop tac, lién
doanh lién két, ciing giup doanh nghiép giam sy phu thudc vao von vay tir ngan hang,
cong ty tai chinh, qua d6 giam ap luc tra 14i vay va ng gdc.

- Huy dong vén tir khdch hang théng qua hop dong mua ban BPS hinh thanh
trong twong lai: Day 1a mot hinh thirc huy dong vén dic trung chi ¢ trong KDBDS,
ma trong cac linh vyc khac khong co bén canh cac hinh thire huy dong von tir tin dung
ngan hang, thi truong chimg khoan,...Ddi v6i hinh thire ndy, sau khi dap tng cac diéu
kién cua phap luat, doanh nghi¢p KDBDS hay chu dau tu dy 4n BDS s& dugc md ban
BDS khi du 4n van dang trong qua trinh xay dung. Khach hang mua BDS theo hinh
thirc ndy s& phai thanh toan tién mua BDS cho chii dau tu theo tién do ciia du 4n cho
dén khi du 4n hoan thanh. Véi hinh thitc ndy, chu dau tu ¢6 thé huy dong von cho ting
giai doan cua du an, tr d6 dam bao trién khai du an theo dang tién do, dam bao ban
giao san pham BPS dung han cho khach hang. Py 13 hinh thirc huy dong von dem lai
loi ich pht hop cho ca nha dau tu va chu dau tu, cha dau tu khong phai tra 13i va khach
hang c6 thé mua BDS véi nhitng vu dii vé gia va phuong thitc thanh toan.

Can cit vao ngudn von huy dong trong KDBPS, cac hinh thitc huy dong von
c¢6 thé duoc chia thanh hai nhém chinh bao gom: huy dong von tir nha dau tu trong
nudc va huy dong von tir nha dau tu nude ngoai. Cuy thé:

Mot la, huy déng von tir nha ddu tw trong nwéc: Py 1a hoat dong huy dong
von tir cac t6 chirc, ca nhan trong nudc. Vi hinh thirc huy dong vén nay s& gitip cho
doanh nghiép KDBDS khong bi phy thudc vao ngudn von dau tu bén ngoai linh thd
Viét Nam; tao diéu kién cho doanh nghi¢p KDBDS phat trién 6n dinh, bén viing.

Hai 1, huy déng von tir nha dau tw nwée ngoai (FDI): Pay 1a hoat dong huy
dong von tir cac to chirc, ca nhan nudc ngodi vao hoat dong KDBPS tai Viét Nam.
Trong diéu kién hoi nhap kinh té qudc té thi viéc thu hut von dau tu tir nha dau tu nude
ngoai 1a mot hién twong khach quan, can thiét. Ngudn von nay cé thé thong qua viéc
vay no, lién doanh, hop dong lién két, hop tac kinh doanh... Vi nhu cau vén 16n cia

céc dy an BDS thi viéc thu hiit vén dau tu nudc ngoai cd y nghia quan trong, day sé la



58

su bo sung can thiét, kip thoi cho sy phat trién da dang céac san phém BDS, d6i mai
cong nghé, dac biét tao ra nhiéu BDS dat tam c& quéc té, gop phén cai thién bo mat
céc khu d6 thi, ving kinh té cia viét Nam; tir d6 gép phan dua TTBDS Viét Nam
nhanh chéng hoi nhap véi TTBDS khu vuc va thé gidi.

Trong thoi gian qua, von FDI vao TTBDS lién tiép trong nhiéu nim ludn dung
trong top dau; theo s lidu ciia Cyc Pau tur nude ngoai, riéng trong 03 thang dau nim
2025 hoat dong KDBDS thu hit 30 di an méi voi s6 von ding ky méi 1.130,31 triéu
USD, ting 44,1% so véi cung ky nam trudc va luy ké dén ngay 28/02/2025 sé dy an
c6 von dau tu nude ngoai 1a 1.245 dy an véi tong s6 von dang ky dau tu 1a 75.211,29
triéu USD. Tuy nhién, ngudn von nay thuong khong 6n dinh do sy bién dong kinh té
tai chinh quéc té. vao chién luoc kinh doanh cia cac tdp doan xuyén quéc gia..; diéu
nay tiém an nhiéu nguy co rii ro cho TTBDS néu cac nha dau tu nudc ngoai dot ngot
rt von, chuyén von ra nudc ngoai.

1.1.4. Vai tro ciia huy dgng vén trong kinh doanh bdr dgng sdn

Huy dong vbn 1a mot hoat dong cot 16i trong linh vuc KDBDS, no tac dong dén
nhiéu chu thé, linh vuc ctia nén kinh té. Cu thé nhu sau:

Thit nhdt, d6i voi doanh nghiép KDBPS:

Vi dac thu can von 16n, thoi gian dau tu dai va nhiéu rii ro, huy dong von
dong vai trd quyét dinh dén su thanh cong hay that bai cua cac du an BDS, tac dong
truc tiép su ton tai va phat trién ctia doanh nghi¢p KDBDS. Cu thé:

Mot la, huy déng von givip dam bdo nguon tai chinh cho tieng giai doan ciia dir
an BDS: Cac du an BDS thuong trai qua nhiéu giai doan tur giai doan chuin bi mat
bang, thi cong cho dén hoan thién va ban giao. Mdi giai doan doi hoi mot ngudn vén
dang ké, vi vay viéc huy dong von kip thoi va du lugng giup dam bao riang du an c6
thé duoc thuc hién ding tién d6, han ché rui ro gian doan va tranh céc chi phi phat
sinh do cham tién do.

Hai la, huy dong von nham t6i wu hod loi nhudn va hiéu qua su dung von cia
doanh nghiép KDBPS: Biang cach huy dong von tir nhiéu ngudn khac nhau nhu ngan
hang, quy dau tu hodc phat hanh trai phiéu, KDBDS hinh thanh trong twong lai, doanh
nghiép c6 thé t6i wu hoa co cau von tir d6 tan dung cac uu dii vé 1ai suat va cac diéu
khoan tai chinh linh hoat dé giam chi phi. Néu doanh nghiép chi dwa vao vén vay ngin
hang véi 13i suét sao thi chi phi tai chinh s& rat 16n, hiéu qua str dung von thap. Nguoc
lai néu huy dong von tir trai phiéu, hop tac dau tu hodc huy dong von tir khach hang,
doanh nghiép c6 thé giam chi phi von va tdi vu hoa dong tién. Khi d6 co cdu vén duogc
quan 1y hiéu qua, chi phi st dung vén s& giam, giup t6i da hoa loi nhuén cho nha dau

tu va gia tang gia tri cia du an.
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Ba 18, huy dong vén givip doanh nghiép KDBPS giam dp lic tai chinh ndi bé:
Dy an BBS yéu cau von dau tu 16m, do d6 viée chi phu thudc vao von ndi bd cua chu
sO hiru sé tao ra ap lyc tai chinh rat 16n cho doanh nghiép. Vi dic diém thoi gian thu
hdi von dai, néu chi dwa vao vén tu co, doanh nghiép phai mat rat nhiéu nim dé thu
hdi von tr mot du an trude khi dau tu dy 4n méi. Huy dong von tir bén ngoai giup
doanh nghiép quay vong vén nhanh hon, giam bét ap luc tai chinh ndi bo, bao vé dong
tién luu dong cua doanh nghiép va dam bao rang cac du an khac ciing ¢ thé dugc thuc
hién ma khong anh huéng dén tinh hinh tai chinh tong thé, tir 6 gitip ting doanh thu
va lgi nhuan cho doanh nghiép.

Bén la, huy dong von givip doanh nghiép KDBDS dé dang ndam bdt dwoc co hdi,
@6p phan ndng cao hiéu qua hoat déng kinh doanh, ting cuong kha nding canh tranh
va mé réng quy mé duw dn: Khi ¢6 ngudn von manh, doanh nghiép c6 thé chu dong don
dau xu hudng thi truong, manh dan dau tu vao cac du 4n co quy mo 16n hon, da dang
hon, c6 thé trién khai nhiéu du 4n & nhiéu phan khuc khac nhau dé dap umg nhu ciu
cua thi trudng, tir d6 gia ting stc canh tranh trén thi truong. Huy dong vén hiéu qua
cling gitp doanh nghiép c6 co hoi phat trién nhanh chéng, mé rong quy mé hoat dong
va m& rong pham vi thi truong.

Thir hai, d6i v6i nha dau tu:

Bén canh cac doanh nghiép KDBDS, hoat dong huy dong von trong KDBDS
cling gan lién véi loi ich cta nha dau tu. Huy dong vbn giup cac doanh nghiép
KDBDS c6 du tai chinh dé trién khai cac du an, tao ra cic san phém dau tu hép dan
cho nha dau tu, theo d6, nha dau tu c6 thé tiép can cac co hoi sinh 1i. Diéu nay dac
biét quan trong dbi v&i cac nha dau tu ca nhan hodc t6 chirc muén tham gia vao thi
truong BDS ma khong can phai bo ra qua nhiéu von. Nha dau tu ¢ thé mua BDS tir
cac dy an BPS dang dugc huy dong vén dé phat trién, khi du an thanh coéng, nha dau
tu s€ thu dugc 191 nhuén cao tir viéc tang gid tri tai san. Ngoai ra, thong qua huy dong
vbn tir cac nguon khac nhau, doanh nghiép KDBBS c6 thé giam bot ap luc tai chinh
khi trién khai cac dy an. Diéu nay gitp han ché riii ro cho nha dau tu vi ho khong phai
phu thudc hoan toan vao von tu co; déng thoi tao su linh hoat trong viéc duy tri hoat
dong kinh doanh, gitip nha dau tu trién khai du an duoc dung tién do, ké hoach da dat
ra; han ché tinh trang pha san hoac vo ng.

Thir ba, d6i v&i sy phat trién cia nén kinh té va hoat dong quan 1y ciia Nha
nuéc d6i véi hoat dong KDBDS.

Huy dong von trong KDBDS khong chi tac dong dén doanh nghiép, nha dau tu
ma con c6 anh hudng quan trong dén sy phat trién nén kinh té va hoat dong quan ly
ctia Nha nudc. Viéc huy dong von hiéu qua s& gitip thiic day phat trién TTBDS, ting

thu ngan sach, on dinh kinh t€ vi mo va tao di€u kién cho sy phat trién bén viing.



60

KDBDS 1a nganh c6 tac dong chat ché dén nhiéu linh vuc khac nhau nhu xay dung, tai
chinh — ngin hang, san xuat vat liéu, lao dong va cac dich vu lién quan. Khi doanh
nghiép KDBDS huy dong von hiéu qua, cac du an BPS s& dugc trién khai nhanh
chong, ding tién do, dap ing dugc nhu cau ctia xa hoi, tir d6 tao ra tac dong tich cuc
dén nén kinh té, kich thich tang trudng GDP.

Ngoai ra, KDBPS 1a nganh dem lai ngudn thu va loi nhuin 16n cho doanh
nghiép nén day ciing la mdt linh vuc dong gdp 16n vao ngan sach nha nudc thong qua
céc khoan thué, phi nhu thué thu nhap doanh nghiép tir hoat dong KDBDS, thué gia tri
gia tang tir giao dich mua ban BPS, thué thu nhap c4 nhan tir cac giao dich BPS, tién
sir dung dat, tién thué dat khi doanh nghiép thuc hién dy an, hay 1¢ phi trudc ba, 1¢ phi
cAp GCNQSDD, quyén so hitu nha ¢ va tai san khac gan lién véi dat,...Bén canh do,
Nha nudc s€ quan ly tot hon hoat dong KDBDS, trong d6 Nha nudc s€ kiém soat tot
hon tién d6 va tinh kha thi ciia du an, ctia doanh nghiép KDBDS trong viéc trién khai
cac dy an BDS; ciing nhu kip thoi diéu chinh khung phép 1y, chinh sach vé huy dong
von trong KBDS nhu siét hodc ngi diéu kién huy dong von (vi du: gi6i han phat hanh
trai phiéu, diéu kién ky hop dong mua ban) dé 6n dinh thi trudng.

1.2. Ly luén phap luat vé huy dong von trong kinh doanh bét dong san

1.2.1. Khai niém, déic diém ciia phap ludt vé huy dgng vén trong kinh doanh
bét dgng san

Trong khoa hoc phap ly, phéap luat 1a hé thng cac quy tac xir su chung do Nha
nudc ban hanh hoic thira nhan mang tinh bat budc d6i vai cac chi thé trong xa hoi khi
tham gia vao cac quan hé xa hoi. Cac quy dinh phép luat mang tinh bat budoc nham
dam bao trat ty phap Iy trong hoat dong huy dong vén khi cac quy dinh phap luat dugc
du liéu khdng phai cho mét doanh nghiép hay ca nhan cu thé ma cho tat ca cac doanh
nghiép va ca nhan co lién quan®. Nha nudc s& dam bao thi hanh bang sitc manh cudng
ché cua Nha nude. Pidu nay c6 nghia 1a néu con nguoi ty giac chap hanh viéc tuan thi
phap luat thi ho s& dugc Nha nudc cho huong quyén va loi ich hop phap; dong thoi,
cac quyén va lgi ich hop phap nay duoc Nha nudc bao ho théng qua céc bién phap
phap 1y. Nguoc lai, néu con ngudi khdng tuan tha phap luat thi ho s& nhan duoc nhiing
ché tai xur Iy cua Nha nudc. Nhitng ché tai nay 1a su cudng ché bt budc va duge dam
bao boi yéu té quyén luc nha nude. Diéu nay lam cho phép luat co tinh nghiém minh
va phai duoc sir dung dé quan ly trat tu hoat dong cua cac chi thé trong x4 hoi.

Nhu di phan tich & trén, hoat dong huy dong von KDBPDS 1a hoat dong c6 tinh
da dang, linh hoat va mang nhirng dic trung gin véi hoat dong KDBDS. Hoat dong
nay khdng chi anh huong truc tiép dén quyén, loi ich caa cac bén tham gia, gdm doanh
nghié¢p KDBDS/chu dau tu, khach hang, nha dau tu, ngan hang.... ma con tac dong

29 Nguyén Minh Doan (2008), Vai tro ciia phdp ludt trong doi song xd héi, Nxb Chinh tri qudc gia, Ha N6i,Tr18.
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quan trong dén sy 6n dinh va phét trién bén vitng caa TTBBS, thi truong tai chinh.
Chinh vi vay, Nha nuéc thdng qua phap luat dé can thiép vao hoat dong huy dong véon
trong KDBDS nham bao vé cac bén lién quan ciing nhu tao diéu kién cho sy phat trién
cua thi truong va cua nén kinh té - x& hoi. Su can thiét cua viéc diéu chinh huy dong
vbn trong KDBPS bang phap luat dugc thé hién dudi nhitng khia canh sau day:

Thiz nhdt, phap luat vé huy dong von trong KDBDS gitip dam bao tinh minh
bach va én dinh cia TTBDS:

TTBDS la mét trong nhitng thi truong quan trong caa nén kinh té quéc dan, cé
vai trd quan trong trong viéc thu hat cac ngudn luc, tao ra céc tai san cb dinh cho nén
kinh té, thac day cac nganh kinh té khac cung phét trién (thi truong tai chinh, xay
dung, san xuat vat liéu xay dung, noi that, lao dong...), dap wng nhu cau vé chd ¢ cua
ngudi dan, phat trién do thi, du lich. Do d6, viéc tap trung dau tu vao xiy dung va phat
trién BPS 1a mot diéu tat yéu khach quan dé dap tng nhu cau vé BDS trong bdi canh
hién nay. BDS 1a tai san c6 gia tri 16n nén viéc dau tu KDBPS mang lai cho doanh
nghi¢p KDBDS lgi nhuan rat lon, nhung bén canh d6 hoat dong dau tu nay cling doi
hoi mot luong von 16n va dau tu dai han, kha ning thanh todn chdm va rai ro cao. Vi
vay, nguon vén trong dau tu KDBDS ludn can huy dong tir nhiéu ngudn khac nhau, tir
ngudn von bén trong doanh nghiép dén ngudn vén tir bén ngoai doanh nghiép dé dap
g yéu cau thyc hién céc dy an dau tu. Va chi khi co du nguon lyc tai chinh thi cac
chu thé méi c6 thé tham gia dau tw KDBDS, du 4n BDS c6 thé duoc hoan thanh va
tham gia vao TTBDS. Ping truéc nhu cau 16n vé von dau tu nhu vay, néu khdng co
su diéu chinh chit ch& cua phép luat, tinh trang cha dau tu huy dong von trai phép, lam
dung viéc huy dong von dé chiém doat tai san ciia cac nha dau tu, khach hang, dic biét
la trong cé&c du an chua dap Gmg duoc diéu kién vé mat phap ly. Diéu nay lam suy
giam niém tin cua khach hang, nha dau tu, lam phat sinh nhitng tranh chap giita khéach
hang/ nha dau tu voi cha dau tu, doanh nghiép KDBPS. Piéu nay gy anh huang tiéu
cuc dén ca TTBDS va thi truong tai chinh. Do vay, can phap luat diéu chinh dé dam
bao su phat trién minh bach, 6n dinh va bén viing cia TTBPS. Ngoai ra, chinh cac
quy dinh cua phap luat giap dam bao rang tat ca cac doanh nghiép KDBDS déu phai
tuan tha cac tiéu chuan, diéu kién va quy dinh giéng nhau, tranh tinh trang mot sé
doah nghiép lgi dung su thiéu minh bach trong huy dong vén, tir d6 tao ra su canh
tranh cong bang giira cac doanh nghiép.

Thi hai, phap luat vé huy dong vén trong KDBDS gép phan bao vé quyén loi
cua céc bén lién quan:

Huy dong vén trong KDBBS 1a hoat dong ¢ su tham gia truc tiép cua nhiéu
chua thé, bao gom chu dau tu, nha dau tu, té chie tai chinh, ngudi mua, Nha nudc. ..
Chinh vi thé, can c6 phap luat diéu chinh dé dam bao quyén va lgi ich hop phap cua
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céc bén. Vi duy, d6i v6i nha dau tu 1a khach hang mua BDS hinh thanh trong twong lai,
& hinh thtrc huy dong vén nay, khach hang mua BDS khi dy an con dang trong qua
trinh xay dung, chua hoan thanh, khach hang khong thé tryc tiép kiém tra chét luong
san pham va phai thanh toan cho chu dau tu khi du 4n chua hoan thanh. Pay 1a rai ro
rat I6n d6i véi khach hang trong truong hop chu dau tu st dung von huy dong tir
khach hang trai muyc dich, din dén khong ban giao ding thoi han, hoic chat luong san
pham ban giao khong dap ng tiéu chuan chat luong di thoa thuan,...Nhu vay, néu
khdng c6 su diéu chinh rd rang va bao vé quyén loi tir phap luat, khach hang co thé bi
lra d6i, mat tién, tai san ma khdng nhan duoc san pham nhu cam két. V& phia chu dau
tu, hoic doanh nghiép KDBDS, mét s6 chi dau tu huy dong vén tir khach hang, ngan
hang, to chirc tai chinh... nhung khong c6 du ning lyc tai chinh dé tra ng hoic thiéu
ké hoach thuc hién du an hiéu qua, hoic st dung vén huy dong trai muc dich. Piéu
nay dan dén cac dy &n bi gian doan, cham tién do hodc khong thé hoan thanh, gay thiét
hai cho khach hang. Vi thé, phap luat phai quy dinh rat chat ché diéu kién doanh
nghiép KDBDS dugc huy dong vdn dbi vai tirng hinh thize cu thé, trinh tu, tha tuc tién
hanh huy ddng vén,...dé dam bao du an dwoc thuc hién hiéu qua, tir d6 bao vé tot
quyén va loi ich cho cac bén lién quan.

Thit ba, phap luat vé huy dong von trong KDBDS gbop phan kiém soét rii ro
phép 1y, ngan ngtra vi pham va giam thiéu tranh chap:

Nhu di phan tich, huy dong von trong KDBPS c6 thé duoc thuc hién thong
qua nhiéu hinh thirc nhu hgp dong mua ban BPS hinh thanh trong tuong lai, hop dong
gop von, hop tac kinh doanh, phat hanh ¢ phiéu, trai phiéu doanh nghiép, vay vén tin
dung,...Néu khong c6 sy kiém soat chit ché tir phap luat nhu diéu kién dugc phép huy
dong von nhu dy an c6 gidy phép xay dung, c6 gidy chitng nhan QSDD,...dé dan dén
tinh trang cha dau tu huy dong vén khi du an chua hoan chinh vé mat phap ly, gay rui
ro Ién cho khach hang. Ngoai ra, dé kiém soat rai ro cho ca khach hang, chu dau tu,
phap luat quy dinh chat ché vé viéc kiém soat dong tién huy dong dugc caa chii dau tu
dé tranh tinh trang huy dong vén qua nhiéu nhung khong dil nang luc thyc hién duy én,
dan dén du &n bi dinh tré hodc khéng thé trién khai duoc. Dic biét, nhitng hanh vi huy
dong von khong dung quy dinh c6 thé din dén hra dao, rua tién, hoic cac vi pham
khéc. Do d6, can thiét co khung phap 1y dé diéu chinh céc hoat dong huy dong vén
trong KDBDS dé Nha nudc ¢ thé kiém soat va ngan chan cac hanh vi sai pham nay.

Bén canh d6, khi huy dong von trong KDBPS viéc phét sinh cac hanh vi vi
pham phép luat, c6 nghia 1a quyén va lgi ich ciia cac bén da bi xAm pham, tir cham ban
giao, khong dam bao chét lugng cho dén nhiing diéu khoan bat loi, c6 tinh chat hra
dao,...ddi véi khach hang hoan toan tat yéu khach quan. Pay 1a nguyén nhan dan dén
nhitng phét sinh nhitng tranh chap gitra tit ca cac bén cd lién quan. Chinh vi vay, phép
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luat dong vai tro quan trong trong viéc giam thiéu, giai quyét tranh chap va bao vé
quyén lgi ciia cac bén trong hoat dong huy dong von trong KDBDS thong qua cac quy
dinh vé co ché xir Iy chii dau tu khi vi pham cam két, cham tién do, quy dinh huéng
dan giai quyét tranh chap qua trong tai thuong mai hoic toa an,. ..

Thit fur, phap luat vé huy dong von trong KDBDS gop phan khuyén khich sy
phét trién bén viing cua TTBDS:

Phap luat diéu chinh huy dong vén nham thuc dy cac phuong thirc huy dong
vén hop phap, hiéu qua, tir d6 hd tro phat trién bén viing TTBDS. Cu thé, phap luat tao
ra mot hanh lang phép 1y dé cac doanh nghiép BDS c6 thé huy dong vén thdng qua cac
hinh thirc hop phap, minh bach, han ché céc tinh trang huy dong vén trai phép, sir
dung von trai phép. Vi du nhu ddi véi hinh thirc huy déng vén théng qua mua ban
BDS hinh thanh trong twong lai, néu khong ¢ phap luat quy dinh cu thé vé diéu kién
d6i voi BDS hinh thanh trong twong lai dugce dua vao kinh doanh; quy dinh vé thanh
toan, kiém soét sir dung vén, thi quyén lgi cua khach hang mua BPS hinh thanh trong
tuong lai trong trudng hop ndy cé thé bi xam pham nghiém trong khi doanh nghiép
huy d6ng von nhung khong st dung vén huy dong cho viéc phat trién du an ma sir
dung cho muc dich khac khién khéng thé hoan thanh du an nhu cam két. Hay nhu dbi
vé6i hinh thirc huy dong vén théng qua phat hanh trai phiéu, nha nuéc phai can thiep
bang phap luat dé budc doanh nghiép KDBPDS phai c6 nghia vu ¢éng khai thdng tin tai
chinh, c6 phuong an sir dung von, hay trinh ty, thi tuc phéat hanh trai phiéu...Véi
nhitng quy dinh ndy sé& tranh dugc tinh trang doanh nghiép huy dong von 6 at dé dau
co, chiém dung von trai phép, tir d6 gitip cho khong chi TTBPS ma con ca thi trudong
tai chinh phat trién 6n dinh.

Ngoai ra, hién nay sy xuat hién cua cac du an BDS xanh, nha & x4 hoi, khu do
thi thdng minh phi hop véi nhu cau caa thi trudng, phi hop véi xu thé phét trién cua
nén kinh té, phép luat quy dinh nhitng chinh sach vu dii nham khuyén khich, tao dong
lyc cho céc chu thé dau tu vao cac dy an cd gia tri dai han nay, gilp thi trudong phat
trién theo hudng bén vimg. Nhu vay, cd thé thiy, phép luat dong vai tro quan trong
trong viéc dinh hudng, kiém soat va thic ddy cac phuong thirc huy dong vén hop
phép, hiéu qua trong linh vue BDS. Thong qua cac quy dinh chat ch& vé diéu kién huy
dong vén va trach nhiém cua doanh nghiép, phép luat gitp thi truong BDS phat trién
minh bach, on dinh va bén viing; dong thoi bao vé quyén lgi cua nha dau tu va khéch
hang.

T nhitng phan tich trén c6 thé xac dinh: Phap lugt vé huy déng von trong
kinh doanh bdt d@éng san 1 tong thé cac quy pham phép ludt do Nha nwéc ban hanh
hogc thira nhdn, diéu chinh cac quan hé xa héi phdt sinh trong qud trinh huy déng von
dé thyc hién cac hoat dong dau tw, kinh doanh bat déng san.
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* Pdc diém phéap ludt vé huy déng vén trong kinh doanh bdt déng san

Thiz nhdt, phap luat huy dong vén trong KDBDS 1a linh vyc phéap luat tong
hop, mang tinh lién nganh va c6 pham vi diéu chinh rong, lién théng gitra cac nganh
luat trong hé thong phéap luat Viét Nam.

Nhu d3 phan tich, doanh nghiép KDBDS huy dong von théng qua nhiéu hinh
thirc khac nhau nhu: kinh doanh BDS hinh thanh trong tuong lai; hgp tac kinh doanh,
lien doanh, lién két, gop von; phat hanh c6 phiéu, trai phiéu, chiing chi quy; vay vén tir
c4c to chuc tin dung, t6 chirc, cd nhan khéc... nén phap luat huy dong vén trong
KDBBS khong duoc diéu chinh béi mot van ban phap 1y chuyén biét ma can cé nhiéu
van ban ¢ méi lién hé mat thiét, chat ché véi nhau, bao gdom phép luat doanh nghiép,
phap luat dau tu, phap luat nha &, phap luat dan sy, phap luat KDBDS, phap luat xay
dung, phap luat tin dung, phap luat ching khodn....Bén canh tinh da nganh, phap luat
vé huy dong vén trong KDBDS c¢6 tinh lién nganh. Diéu nay khién cho phap luat vé
huy d6ng vén trong KDBDS khéng thé chi duoc hiéu qua mot goc do ma phai két hop
cac nganh luat khac nhau dé dam bao tinh hop phép, bao vé quyén lgi cua cac bén. Cu
thé: phap luat KDBPS diéu chinh cac diéu kién ddi véi doanh nghiép KDBBS, quy
dinh vé hinh thire huy dong vén dic thu trong linh vuc BPS 1a KDBDS hinh thanh
trong twong lai (cac linh vuc khac khoéng ghi nhan hinh thicc huy dong von nay).
Chang han, khi xem xét cac diéu kién ctia BDS hinh thanh trong twong lai phai két hop
V6i cac quy dinh caa phap luat xay dung lién quan dén cap phép xay dung cong trinh,
nghiém thu cong trinh.... d& dam bao tinh kha thi cia du an trong tuong lai; hay doi
véi doanh nghiép KDBDS dé du diéu kién thuc hién kinh doanh huy dong vén & bat
ky hinh thitc nao thi déu phai tuan thu cac diéu kién cua phap luat KDBDS két hop voi
cac phap luat khac co lién quan, chang han vé diéu kién von cha sé hiru phai tuan thi
phap luat doanh nghiép; hay mudn xac dinh ty ¢ an toan tin dung thi phai két hop
phap luat luat tin dung, phap luat trai phiéu.....Ngoai ra, phap luat vé chung khoan,
doanh nghiép, tin dung c6 anh hudéng sau rong dén phuong thire huy dong von tir cac
t6 chuc tin dung véi cac quy dinh vé cho vay, thé chap tai san; yéu cau vé kha niang tai
chinh, lich sir tin dung va céc cam két vé hoan tra ng dé c6 thé huy dong vén tir cac to
chtrc tai chinh.

Nhu vay, c6 thé thay su phéi hop gitra cac nganh luat nay khéng chi dam bao
tinh hop phép cua cac dy an ma con bao vé quyén loi ciia cac bén tham gia, tao dung
mot moi truong kinh doanh minh bach, 6n dinh va bén viing. Pac biét, vai khung phap
ly trén tao thanh mot chinh thé théng nhat cing diéu chinh hoat dong KDBPS noi
chung va huy dong von trong KDBDS noi riéng. Tuy nhién, diéu nay ciing cho thy
phap luat vé huy dong vdn trong KDBBS sé& c6 sy phic tap, doi hoi doanh nghiép can
nam chic dé dam bao viéc &p dung trén thyc té dugc thdng nhat, phu hop trong tirng
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giai doan khi trién khai du an BPS; qua d6 giam thiéu cac rui ro phap ly va tai chinh
cho cac nha dau tu, khach hang va chu dau tu trong sudt qué trinh trién khai du an.

Thet hai, phap luat huy dong von trong KDBPDS c6 tinh chit ché va kiém soat
rai ro cao

Nhu d phan tich, huy dong vén trong KBDS 14 hoat dong c6 tiém an rii ro
cao cho chinh doanh nghiép KDBDS, cic nha dau tu, khach hang khi dbi tuong 1a
BDS ¢o gia tri 16n, viéc tao 1ap BDS dién ra trong thoi gian dai va rat “nhay cam” voi
nhimg bién dong cua cac thi truong lién quan. Do d6, phap luat vé huy dong von trong
KDBDS bén canh viéc tao diéu kién cho doanh nghi¢p tiép can duoc nguén von nhanh
chéng thi con doi hoi co ché kiém soat nghiém ngat dé ngin chin viéc huy dong von,
chiém dung von trai phép ciia doanh nghiép KDBDS; tir 6 han ché rui ro cho doanh
nghiép KDBPS, nha dau tu va khach hang thong qua cac quy dinh vé chu thé huy
dong dong, hinh thirc huy dong vOn véi cac diéu kién, trinh tu, thu tuc cu thé. Chéng
han, v&i hinh thirc huy dong von thong qua mua ban, cho thué mua BDS hinh thanh
trong tuwong lai thi ngoai cac diéu kién dbi voi BPS, doanh nghiép KDBDS phai ¢o
bao lanh cua ngin hang thwong mai cho nghia vu tai chinh ctia doanh nghiép d6i véi
bén mua, thué mua nha & khi chu dau tu khong ban giao nha & theo cam két trong hop
d6ng mua ban, thué mua nha ¢ hinh thanh trong twong lai; hay tién do thanh toan khi
mua ban, cho thué mua BDS hinh thanh trong tuwong lai cling ¢6 sy kiém soat véi viee
thanh toan theo tién do; d6i v6i hinh thirc phat hanh trai phiéu, doanh nghiép KDBDS
phai dap mg c4c ty 1& an toan tai chinh, thanh toan du ca goc va 1ai cua trai phiéu da
phat hanh...; hay véi hinh thitc huy dong von thong qua vay von tir cac to chire tin
dung, cac t6 chirc tin dung ciing bi gidi han han muc tin dung dugc cip cho cac doanh
nghiép KDBDS nham kiém soét rai ro tin dung, no xau cia céc to chirc tin dung ciing
nhu doanh nghiép KDBPDS khi chi tap trung, phu thudc vao to chirc tin dung.

Thir ba, phap luat huy dong von trong KDBDS c6 mdi quan hé gin bo chit
ché€ véi phap ly cua cac du an BDS.

Nhu da phan tich huy dong vén trong KDBDS ludn gan lién véi mot hodc mot
nhém dy 4n BDS cu thé. Do d6, phap luat huy dong von trong KDBDS ciing ¢6 mdi
quan hé gan bo chit ché, mat thiét voi phap 1y ctia du an BDS. Diéu d6 c6 nghia 1a cac
quy dinh cua phap luat diéu chinh hoat dong huy dong vén trong KDBBS tir nguyén
tac huy dong vén, dén diéu kién huy dong vén, trinh tu, tha tuc huy dong von... gin
Vvéi tinh phap ly cua du an BPS dé dam bao doanh nghiép KDBDS khong tuy tién
trong viéc huy dong vén trong KDBDS va sir dung von huy dong dugc sau nay; qua
d6 s& giup co quan quan Iy Nha nude giam sat dugc dong von vao cac dy an hop phéap,
tir ¢6 ngan chan céc hanh vi lra dao chiém doat tai san nham chiém dung vén cua nha
dau tu va khach hang tir viéc thanh lap cac du an “ma”. Chang han, mét trong nhiing
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diéu kién dit ra cho doanh nghiép KDBDS khi huy dong von dé phat trién du 4an BDS
nha ¢ théng qua viéc gop von, hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két
clia cac to chirc, ca nhan d6 1 du 4n BPS nha ¢ di ¢ quyét dinh giao dat, cho thué dat
clia co quan c6 thim quyén hodc c6 QSDP theo quy dinh cia phap luat vé dét dai; hay
d6i voi hinh thirc huy dong vén thong qua kinh doanh BDS hinh thanh trong tuong lai
cling phai dap tmg diéu kién gan véi du an BPS nhu BDS dua vao kinh doanh phai
nam trong dy an BPS hop phap di duoc co quan nha nude ¢ tham quyén chip thuan
theo quy dinh cta phap luat....

Thir twr, phap luat huy dong von trong KDBDS duoc diéu chinh linh hoat véi
nhiing thay doi ciia thi truong.

Vé khach quan, moi sy thay d6i trong nén kinh té - x3 hoi sém hay mudn ciing
dan dén su thay doi twong tmg trong hé théng phap luat cia dat nudc néi chung®.
Diéu nay di dugc chimg minh trong lich sir v6i sy thay doi tir nén ké hoach hoa tap
trung sang nén kinh té thi truong dinh huéng xa hoi chi nghia da lam cho hé thong
phap luit, nhat 1a cac quy dinh caa phap luat kinh té, phap luat vé KDBDS c6 nhing
thay ddi 16n. Ciing theo quy ludt khach quan do, cac quy dinh cta phap luat huy dong
von trong KDBPBS ciing duoc diéu chinh linh hoat véi nhitng thay ddi cia thi trudng.
Thuec tién di ching minh khi thi trudng BPS "bong bdng", phat trién qua nong, Nha
nude siét chit cip tin dung, kiém soat phat hanh trai phiéu doanh nghiép; khi thi
truong déng bang, Nha nudc c6 thé ban hanh chinh sach hd trg von, wu dai 13i suat dé
kich thich dau tu. Hién nay, cic quy dinh cta phép luat dang huéng dén viéc phat trién
cac hinh thitc huy dong méi, phit hop, theo kip vai su phét trién chung trong boi canh
hoi nhap kinh té qudc té ngay cang sau rong; giam sy phu thudc vao cac hinh thirc huy
dong von truyén théng dé kich thich su phat trién cta cac thi truong, nén kinh t& mot
cach toan dién, lanh manh va bén viing trong tuwong lai.

1.2.2. Ngi dung ciia phap lugt vé huy dpng vén trong kinh doanh bdt dgng

1.2.2.1. Hé thong phdp ludt diéu chinh vé huy dong vén trong kinh doanh bdt
dong san

Nhu d4 phan tich ¢ trén, huy dong von trong KDBDS 1a hoat dong cdt 15 ctia
doanh nghiép KDBDS, déng vai tro quan trong khong chi dbi vai loi ich doanh
nghiép, nha dau tu, nha nudc ma con tac dong truc tiép dén su phat trién cua thi
truong bat dong san, thi truong tai chinh va nén kinh té quéc gia. Do vay, phap luat
diéu chinh hoat dong huy dong von trong KDBDS la linh vuc phap luat tong hop,
mang tinh lién nganh va cé pham vi diéu chinh rong, lién thdng giira cac nganh luét
trong hé théng phép luat Viét Nam. Hé théng phéap luat diéu chinh hoat dong huy dong

3 Nguyén Minh Poan (2008), Vai tro ciia phdp ludt trong doi séng xd hoi, Nxb Chinh tri qudc gia, Ha Noi, Tr73
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vbn trong KDBPS tai Viét Nam hién nay duoc hinh thanh twong d6i toan dién, da tang
nac, bao gom cac nhém van ban phap luat chi yéu sau:

Mot 1a, nhém phdp ludt vé KDBPS: Pay 1a hé thong phap luat truc tiép va cot
16i diéu chinh cac hinh thic huy dong vén trong KDBDS. Theo d6, Luat KDBDS,
Luat Nha ¢ 1 nhitng dao luat truc tiép diéu chinh nhitng nguyén tic huy dong von, x&c
dinh cac hinh thirc huy dong vén hop phéap (ban, cho thué mua BPS hinh thanh trong
tuong lai; hop tac dau tu, lién doanh, lién két...), cac diéu kién ddi voi doanh nghiép
kinh doanh BPS,...Ngoai ra, con ¢ cac nghi dinh huéng dan thi hanh cu thé hoa cac
quy dinh cua Luat KDBDS, Luat Nha 6.

Hai la, nhém phdp ludt vé dat dai va dau tw xdy dung: Huy dong von trong
kinh doanh BPS phu thudc chit ch& vao tinh hop phép cta du an. Theo d6, Luat Dat
dai va cic van ban huéng dan thi hanh Luat Dt dai diéu chinh diéu kién vé quyén st
dung dat, giao dat, cho thué dat, day 1a co s¢ phap 1y tién quyét dé cha dau tu duoc
phép huy dong von. Trong khi d6, Luat Pau tu va cic vin ban hudéng dan thi hanh
Luat Pau tu quy dinh vé chip thuin chu treong dau tu, gidy phép xay dung, tién do du
an, day la nhiing can clr quan trong dé xac dinh thoi diém duoc huy dong von. Nhom
phap luat ndy tao ra “ngudng phap 1y” cho hoat dong huy dong von trong kinh doanh
BDS.

Ba la, nhém phdp ludt vé dan sw: Co thé thiy hoat dong huy dong vén trong
kinh doanh BDS duoc trién khai chu yéu thong qua cac quan hé hop dong, thoa thuan
cua cac bén. Chinh vi vay, hoat dong nay cling chiu su diéu chinh chat ch& cua Bo
Luat Dan sy véi nhitng quy dinh vé nguyén tic giao két, thuc hién hop dong.

Boén la, nhom phdp ludt vé doanh nghiép, tai chinh — ngan hang: Hoat dong
huy dong von trong KDBDS chiu su diéu chinh gian tiép nhung quan trong cua Luat
Céc to chire tin dung vdi cac quy dinh vé hoat dong cap tin dung, bao 1anh ngan hang
ddi voi du an BDS, dic biét 1a bao lanh ban, cho thué mua nha & hinh thanh trong
tuong lai; Luat Chirng khoan, Luat Doanh nghiép diéu chinh hoat dong phat hanh ¢
phiéu, trai phiéu ciia doanh nghiép KDBDS. Nhom phap luat nay giup da dang hoa
ngudn vén huy dong, dong thoi gitp kiém soat rai ro tai chinh cho doanh nghiép
KDBDS.

1.2.2.2 Co ciu phdp lujt diéu chinh vé huy dgng von trong kinh doanh bt déng
sdn

Xac dinh 18 co cau phap luat vé huy dong von trong KDBDS c6 y nghia quan
trong d6i v6i doanh nghiégp KDBDS nham nhan dién day du va toan dién nhiing yéu
cau cua phap luat d6i voi hoat dong huy dong vén dé thuc hién dy an BBS, trén co s
do, doanh nghiép thuc hién c6 hi€u qua hoat dong huy dong von cta minh. Nghién cuu

tong quan phap luat huy dong von trong KDBDS véi nhiéu Luat diéu chinh cing voi
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nhitng hoat dong thuc tién ma doanh nghiép KDBDS thuc hién, phai dap tmg cac
chuan muc hanh vi cho thdy co cau phéap luat diéu chinh hoat dong huy dong vén
trong KDBDS gdm nhitng nhém quy pham chu yéu sau day:

Thir nhdt, nhém quy pham vé céc nguyén tic huy dong von trong KDBPS

Nguyén tic dugc hiéu nhitng quy tic, chuan muc co ban duoc dit ra dé hudng
dan hanh vi, hoat dong trong mot linh vuc nhét dinh nhim dam bao sy 6n dinh, cong
bang va hiéu qua. Trong linh vuc phap 1y, nguyén tic mang tinh bat budc, duoc phap
luat quy dinh hoac cong nhan, budc cac chu thé tham gia vao cac quan hé xa hoi dugc
phap luat diéu chinh phai tuan theo. Khi thuc hién hoat dong huy dong von trong
KDBDS, chu thé huy dong vén phai tuan theo cac nguyén tac luat dinh nham dam bao
tinh hop phap cta hoat dong huy dong vén, ciing nhu bao vé quyén, loi ich cua cac
chu thé khac ¢6 lién quan; ddc biét giup han ché tinh trang huy dong vén trai phép, loi
dung huy déng von trong KDBDS d¢é lira ddo chiém doat tai san tir nha dau tu.

Thir hai, nhém quy pham vé cac hinh thire huy dong vén trong KDBPS

Quy dinh vé cac hinh thirc ma doanh nghiép KDBDS c6 thé sir dung dé huy
dong von thyc hién du an dau tu KDBDS. Phap luat cho phép doanh nghi¢p KDBDS
c6 thé sir dung nhiéu hinh thirc khac nhau dé huy dong von, bao gdm céc hinh thirc co
thé 4p dung chung cho moi doanh nghiép trong moi linh vyc nhu phat hanh ching
khoan, vay von tin dung tir t6 chirc tin dung cong ty tai chinh; bén canh d6 con co
nhimg hinh thitc huy dong von dic biét ap dung ddi v6i doanh nghiép KDBDS nhur
huy dong vén thong qua gép von, hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh lién
két hay huy dong von thong qua hop déng mua ban, thué mua BPS hinh thanh trong
tuong lai. Ngoai ra, d6i voi timg hinh thirc huy dong von, phap luat hién hanh quy
dinh cac cach thirc thyc hién tuong Gmg dé dam bao doanh nghiép KDBPS huy dong
vén mot cach hiéu qua nhat.

Thir ba, nhém quy pham vé diéu kién huy dong von trong KDBDS

KDBDS 1a mét linh vue dau tu, kinh doanh vira mang lai loi nhuan khéng 16
cho chii dau tu hay doanh nghiép KDBDS, nhung ciing tiém an nhiing rai ro rat Ion.
Pong thoi, dy 1a linh vuc dau tu kinh doanh can mot ngudn von rat 16n. Do d6, doanh
nghiép mudn thuc hién cac dy an dau tw KDBBS budc phai huy dong thém ngudn vén
tir dé c6 da nguon lyc thuc hién du an. Tuy nhién, véi mic do rai ro ma hoat dong
kinh doanh nay c6 thé mang lai viéc huy dong vén phai dap Gng rat nhiéu diéu kién
nghiém ngat vé chu thé huy dong vén, ciing nhu diéu kién ddi véi dy an KDBPS sir
dung von huy dong dé bao vé quyén, loi ich hop phap caa nha dau tu gép von KDBDS
cling nhu lgi ich cua doanh nghiép KDBDS.

That te, nthém quy pham vé trinh ty, tha tuc huy dong von trong KDBDS
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Véi nhitng tinh chat phic tap, dic tha va pham vi quy mo cua cac du &n
KDBDS ma hoat dong huy dong von cua céc doanh nghiép KDBPS ludn phai chiu sy
quan ly, kiém soéat chit ché cua co quan nha nudce c6 tham quyén thong qua cac quy
dinh vé trinh tu, tha tuc dé thuc hién hoat dong huy dong vén déi vai ting hinh thic
huy dong véon khéac nhau. Nhiing quy pham dugc quy dinh mot cach chat ché gitp Nha
nuéc quan 1y dugc cac hoat dong trién khai dy an BPS va c6 thé can thiép kip thoi khi
phét sinh nhitng tranh chap hoic vudng mac phat sinh trong qué trinh thuc hién; ciing
nhu ¢6 ché tai xir phat khi ¢6 hanh vi vi pham, 1am anh huong dén quyén va loi ich
cua cac chu thé khac.

Thet nam, nhdm quy pham vé xir Iy vi pham phép luat vé huy dong vén trong
KDBDS

Trong qué trinh huy dong vén dé thuc hién dy an KDBPS cua doanh nghiép
KDBBDS vi nhiéu ly do khac nhau ma doanh nghiép KDBDS c6 nhitng hanh vi huy
dong von trai quy dinh cua phap luat nhu khong tuan tha quy dinh vé diéu kieén,
nguyeén tac, trinh ty, thu tuc huy dong vén. Nhitng hanh vi nay anh huong dén quyén
va loi ich ctia cac bén, dic biét 1a khach hang mua BDS va cac t6 chtc tin dung; dong
thoi anh huong dén tinh cong khai, minh bach va phat trién lanh manh cia TTBDS va
c4c thi truong khac co lién quan. Do d6, ddi vai cac hanh vi vi pham trong hoat dong
huy d6ng vén KDBPDS, tuy theo mic do, tinh chat nguy hiém va thiét hai xay ra, phap
luat c6 nhiing ché tai ap dung cu thé ddi véi tirng hanh vi. Thong qua cac quy dinh vé
xur Iy vi pham s& g6p phin nang cao tinh phap ché trong hoat dong KDBDS noi chung,
hoat dong huy dong vén trong KBDS noi riéng; qua do6 gitip doanh nghiép KDBBS c¢6
y thirc dé kiém soét viéc str dung don bay tai chinh, huy dong von vuot qua kha ning
can ddi dong tién va phong ngira rai ro cho khéach hang.

Bén canh d96, véi gidgi han dung lugng nghién ctu cua luan &n nén NCS chi tap
trung nghién ctitu nhém quy pham vé xu Iy vi pham phap luat vé huy dong von trong
KDBDS nhu mot hoat dong quan 1y nha nude dbi véi hoat dong KDBDS. NCS khdng
nghién ctu hoat dong giai quyét tranh chip d6i voi hoat dong huy dong vén trong
KDBDS mic di thyc tién van dé nay ciing rat pho bién va phuc tap boi day 1a mot noi
dung véi pham vi nghién cau rong, lién quan dén nhiéu noi dung phap luat chuyén nganh
vé tha tuc giai quyét tranh chap nén s& phi hop hon khi dugc nghién ctu & mot dé tai
khac mang tinh chuyén sau.

1.2.3. C4c yéu té danh hwéng dén phap lugt vé huy déng vén trong kinh doanh
bét déng san

Gia tri thuc sy cua phap luat vé huy dong von trong KDBDS khong chi nam &
cac quy dinh trong cic van ban phap luat ma con phu thudc vao kha nang thuc thi co

hiéu qua trong thuc tién. Mot hé théng phép luat thyc thi tdt, hiéu qua s€ thic drfly sur
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phat trién cta cac doanh nghiép KDBPS, trong d6 dam bao duoc su can bang giira
nhu cau huy dong von cua doanh nghiép véi quyén lgi chinh dang cua nha dau tu,
ngudi mua va toan xa hoi. Vi vay, viéc nghién ctru cac yéu té anh huong dén phap luat
vé huy dong von trong KDBDS 1a can thiét. Nhitng yéu t6 anh huong dén phap luat
diéu chinh dén hoat dong huy dong vén trong KDBPS bao gom:

Thir nhdt, yéu t6 chinh tri:

Phéap ludt vé huy dong vén trong KDBDS chiu tic dong siu sic tir yéu t6
chinh tri. Pay 1a yéu té quyét dinh duong 16i, chinh sach va khung phap 1y diéu chinh
hoat dong huy dong von trong KDBDS, truc tiép tac dong dén moi truong kinh doanh,
sy phat trién ctia TTBDS, thi truong tai chinh cling nhu nén kinh té. Mot nha nude co
moi trudng chinh trj 6n dinh s& gitp thu hit cac nha dau trong va ngoai nudc dau tu tai
Viét Nam, tir d6 ning cao kha ning huy dong vén cia doanh nghiép KDBPS, gop
phan phat trién TTBDS 6n dinh, bén viing. Khi da thu hit duge ngudn lyc dau tu vao
TTBDS, Nha nudc theo d6 can phai co nhitng chinh sach kinh té dé quyét dinh mirc
d6 wu tién phat trién TTBDS, ¢6 chinh sach hd trg huy dong von thong qua tin dung,
ching khoan hodc dau tu nude ngoai tai Viét Nam ciing nhu chinh sich nham dam bao
minh bach, tranh tham nhiing, hoac cac hanh vi rua tién dé tao niém tin cho cc nha
dau tu. Thém vao do, trong bdi canh hoi nhap kinh té quéc té nhu hién nay, Viét Nam
tham gia vao nhiéu hiép dinh thwong mai nhu CPTPP, EVFTA, RCEP,... ciing tac
dong truc tiép dén phap luat vé huy dong von trong KDBDS, dic biét 1a vén tir nha
dau tu nudc ngoai. Theo d6, phap luat co nhitng quy dinh tao diéu kién cho cac nha
dau tu nudc ngoai hay to chire kinh té c6 vén nudc ngoai co co hoi dau tu vao TTBDS
Viét Nam nhu quy dinh vé cho phép chu thé c6 yéu t6 nudc ngoai sé hitu BDS tai Viét
Nam, mé rong diéu kién huy dong vén thong qua phat hanh trai phiéu qubc té, hay cac
quy dinh nham don gian ho4 trinh tu, thu tuc cap phép cho du an BDS ¢6 vén FDI,...

Thir hai, yéu tb kinh té:

Sy bién dong ciia nén kinh té, nhu lam phat, ty gia hoi doai va ting trudong
GDP, c6 thé anh huong dén kha ning huy dong von trong linh vuc KDBDS. Trong
thoi ky kinh té phét trién manh mé&, thu nhap cta ngudi dan tang 1én, mic song duoc
cai thién, nguoi dan c6 diéu kién tai chinh t6t hon dé mua nha, dau tu vao BDS dé lam
kénh tich luy tai san, dau tu sinh 161, do d6 cac chu dau tu c6 thé dé dang huy dong
von tir cac to chirc tin dung va nha dau tu. Ngoai ra, voi su gan két chit ché gitra
TTBDS va thi trudng tai chinh, khi thi trwong tai chinh hoat dong on dinh, 14i suat cho
vay va cac san pham tai chinh khac dugc kiém soét tot thong qua cac chinh sach, phap
luat ctia nha nudc sé khuyén khich cac chu dau tu, doanh nghiép KDBPS tiép can cac
nguén von khac nhau dé thuc hién cac dy 4n BDS nham dap ung nhu cau cua x4 hoi.

Khi d6, théng qua phap luat, Nha nudc s& co nhitng chinh sach nham khuyén khich
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cic nha dau tu dau tu vao cic du an BDPS dé tim kiém co hoi sinh 101, dong thoi
khuyén khich cac doanh nghi¢p thyc hi¢n cac dy an dau tu BPS, nhu céc quy dinh uvu
dai vé thué, 13i suat, diéu kién huy dong vén, .... Do vay, dudi nhitng tac dong tich cuc
tir phia thi truong, nén kinh té, cac doanh nghiép KDBDS dé dang tiép can cac ngudn
von khéc nhau dé thuc hién dy 4n. Nguoc lai, trong giai doan suy thoai, lam phat tang
cao, dé tranh tinh trang bong bong BPS va bat 6n thi trudng tai chinh ciing nhu céc thi
truong khac c6 lién quan, khi d6 can phai ¢ su diéu chinh cua phap luat nhu cac chinh
sach that chat tin dung, cac diéu kién huy dong vbn khat khe hon, dé dam bao viéc huy
dong von cua doanh nghiép KDBDS hiéu qua hon, tir d6 gitp 6n dinh thi truong va
phat trién nén kinh té.

Thir ba, yéu to vé 1oi ich:

Yéu t6 loi ich 13 mét trong nhitng yéu té tic dong quan trong dén phap luat vé
huy dong von cua doanh nghiép boi phap luat khong thé tach roi khoi thyc tién kinh té
—xa ho.

Vé phia loi ich cta doanh nghiép: Doanh nghiép néi chung va doanh nghiép
KDBDS noi riéng luén mong muén c6 thé téi da hoa lgi nhuan thu duoc va mo rong
quy md hoat dong kinh doanh thong qua viéc thyc hién cac dy an dau tu, do vay, ho
can mot ngu6n von 16n. Dé tao diéu kién cho doanh nghiép co thé tiép can nhiéu
ngudn von khac nhau, hay goi von dé phét trién, mo rong kinh doanh, phap luat phai
¢6 quy dinh diéu chinh hoat dong huy dong von cia doanh nghiép. Vi du, phap luat
doanh nghiép va phap luat vé chimg khoan quy dinh cu thé vé cac hinh thire, diéu kién
huy dong vén nhu phat hanh c¢6 phiéu, trai phiéu; phap luat vé dat dai, phap luat
KDBBDS,.. quy dinh vé nhitng van dé lién quan dén quyén tiép can dat dai, gop vén
bﬁng QSDD khi mdt doanh nghiép KDBDS muén thuc hién dy an BPS,... Viéc phap
luat quy dinh r6 lién quan dén hoat dong huy dong von nham dam bao cac quyén va
loi ich hop phap cta doanh nghiép, dam bao hoat dong huy dong von ciia doanh
nghiép noi chung va doanh nghi¢p KDBDS noi riéng tuan thu ding quy dinh cia phap
luat.

Vé phia loi ich cua nha dau tu: dudi goc do phap ly, huy dong von trong
KDBDS 14 giao dich giita bén goi von — doanh nghiép KDBDS va bén gop von — nha
dau tu/khach hang. Ciing twong ty nhu doanh nghiép huy dong vén, cac nha dau tu,
khéch hang tham gia vao giao dich nay ciing nhim muc tiéu 1 tim kiém loi nhuan.
Tuy nhién, nhu da phan tich trén, KDBDS la mét linh vuc yéu cau nguén von 16n, c6
d6 rui ro cao do thoi gian thu hdi von dai phu thudc vao thoi gian thyc hién dy an BDS
nén bén canh nhing quy dinh tao diéu kién cho doanh nghiép huy dong vén, phap luat
can c¢6 quy dinh nham cén bang giita quyén lgi cua nha dau tu, bén gop vén véi bén

huy dong von. Chang han, ban hanh quy dinh vé cong bd thong tin, nghia vu tai chinh,
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ché tai xir 1y vi pham khi st dung vén huy dong trai phép, ché d6 bao cdo co quan
quan 1y, diéu kién vé ning lyc tai chinh cta chu dau tu..., tir d6 bao vé quyén lgi cho
nha dau tu.

Vé phia lg1 ich cia Nha nudc: Huy dong von 13 hoat dong nhay cam, tac dong
dén khong chi thi truong tai chinh ma con tac dong dén ca thi trudng ching khoan,
TTBBS, tir d6 c6 thé anh hudng dén an ninh tai chinh — tién té quéc gia cling nhu va
su phat trién ctia nén kinh té, trat ty an toan xa hoi néu khong kiém soat tét. Chinh vi
vay, phap luat diéu chinh hoat dong huy dong von trong KDBDS phai dam bao rﬁng
huy dong von khong dan dén tinh trang ltra dao, chiém dung von, trén thué, rira tién,
thao ting thi truong ching khoan, TTBDS,... Viéc doanh nghi¢p huy dong von hiéu
qua, phtt hop véi quy dinh cua phap luat sé thiic day su phat trién 1anh manh, 6n dinh
va minh bach cua thi truong tai chinh — tién t¢, thi TTBDS, tir d6 tao ra nhiéu co hoi
viéc lam, thuc déy ting trudng kinh té va phat trién bén virng.

Nhu vy, c6 thé thdy yéu té loi ich anh huéng manh mé dén phap ludt vé huy
dong von trong KDBDS, nham dam bao loi ich hai hoa gitta doanh nghiép — nha dau
tu — nha nudc — xa hoi va huéng téi mot hé théng phap luat 6n dinh, minh bach,
khuyén khich phat trién kinh t& nhung van kiém soat rui ro tai chinh.

Thr tu, yéu td xa hoi:

Cac yéu to x3 hoi nhu nhu cdu nha 6, sy ting truong vé dan sb va xu hudng
dau tu BPS ciing ¢ sy tac dong nhat dinh dén cac chinh sach phap lut vé huy dong
vbn trong KDBPS. Khi dén s ting nhanh din dén nhu ciu vé nha & va céc loai hinh
BDS khac dic biét 1a tai cac thanh phd 16n ting cao, diéu nay din dén yéu cau 1én vé
ngudn cung BDS dé dap ung nhu cau nay. Pé dap ung duoc nhu cau niay, Nha nudc
khuyén khich cac doanh nghi€¢p KDBDS thuc hién cac du an BDS nhu cac du 4n nha
& xa hoéi, du an nha ¢ thuong mai,... Va dé khuyén khich dugc cac doanh nghiép
KDBDS thyc hién du 4n, Nha nuéc ban hanh nhitng chinh sach, phap luat phu hop dé
ndi 1ong cac diéu kién tiép can cac ngudn vén trung va dai han cua doanh nghiép, tir
d6 khuyén khich doanh nghiép tiép tuc dau tu thyc hién dy 4n BDS.

Thir nam, yéu to cong nghé:

Su phat trién cua cong ngh¢ tai chinh (Fintech), blockchain, tri tu¢ nhan tao
(AI) va cac nén tang s6 dang thuc day su thay doi trong phuong thirc huy dong von,
dong thoi dat ra nhidu thach thirc va yéu ciu méi dbi voi phap luat diéu chinh linh vyc
nay. Theo d6, nhiéu phuong thirc huy dong von méi xut hién nhu nén tang goi von
cong dong (crownfunding) cho phép doanh nghiép kinh doanh BDS huy dong tir nhiéu
nha dau tu nho 1é tir cong ddng thong qua nén tang truc tuyén; hay huy dong vén tir
cac quy dau tu nhu REIT, quy dau tu c¢b phiéu, trai phiéu,...hay cic ung dung thanh

toan dién tir, hop dong thong minh (smart contract) gitip don gian hoa giao dich, giam
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thoi gian xtr Iy hd so. Pé giam thiéu nhimng rui ro vé mit phap 1y, cling nhu bao vé
quyén loi cho cac nha du tu, budc phai co quy dinh diéu chinh cic quan hé xi hoi
moi phat sinh nay. Theo do, budc phai xay dung khung phap 1y cho c4c hinh thirc huy
dong vén méi dé hd trg doanh nghiép huy dong von hiéu qua nhung van dam bao an
toan cho cdc nha dau tu. Day cling 1a nhi€ém vu dugc dit ra nham thbc déy phat trién
kinh té tu nhan trong Nghi quyét 68-NQ/TW ngay 04/5/2025 ciia B4 Chinh trj vé phat
trién kinh té tu nhan “kinh doanh dwa trén céng nghé va nén tang sé, ddc biét la cong
nghé tai chinh, tri tué nhan tgo, tai san do, tién do, tai san mda hod, tién ma hod,

s

thuong mai dién tu... ”.
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KET LUAN CHUONG 1

Qua nghién ctru nhirng van dé 1y luan vé huy dong von trong KDBDS va phép
luat vé huy dong vén trong KDBDS, NCS riit ra mot s6 két luan sau day:

Thir nhat, duéi gbc do ly luan, tai Chuong 1, Luén 4n da lam ro khai niém, dic
diém cling nhu vai tro ctia hoat dong huy dong von trong kinh doanh BPS. Theo 4o,
huy dong vén trong KDBDS 14 hoat dong cta doanh nghiép kinh doanh bat dong san
trong viéc tap hop cac ngudn von tir cac to chirc, ca nhan khac thong qua nhiéu hinh
thirc khac nhau dé dau tu, phat trién, kinh doanh va van hanh cac dy 4n bat dong san.
Day la hoat dong quan trong trong doi séng kinh doanh cta doanh nghiép, gidp cac
doanh nghiép KDBDS co6 ngudn luc tai chinh vitng chic dé thuc hién cac du an quy
mo 16n; qua do, thi truong dugce sang loc, tinh kha thi cua cac du an cling nhu quyén
loi cta cac chi thé ¢ lién quan dugce dam bao.

Thit hai, huy dong vén trong KDBDS khdng chi anh huéng truc tiép dén
quyén, loi ich cua cac chi thé tham gia ma con tac dong truc tiép dén sy on dinh va
phat trién cua TTBDS, thi truong tai chinh. Chinh vi vay, viéc xay dung va hoan thién
phap luat vé huy dong vén trong KDBDS 13 nhu cau buc thiét. O Chuong 1 cua Luan
an, NCS d4 l1am rd khai niém, dic diém caa phép luat vé huy dong von trong KDBDS;
d6ng thoi 1am rd cau tric phap luat diéu chinh vé huy dong vén trong KDBDS véi cac
nhom nhém quy pham diéu chinh cac ndi dung co ban vé: nguyén tic, hinh thirc, didu
kién, trinh ty, thu tuc va xu 1y vi pham trong huy dong von trong KDBDS. Céc noi
dung co ban nay di dugc phap ludt thuc dinh Viét Nam ghi nhan va phan nao tao
khung kho phap 1y dé diéu chinh hoat dong huy dong vén trong KDBDS trong nhiéu
linh vuc phép luat khac nhau, dac biét 1a phap luat KDBDS, phap ludt nha &, phéap luat
chting khoan, phép luat vé céac to chire tin dung, phap luat dat dai...Bén canh d6, dé tao
tién dé cho viéc nghién ctru thuc trang va thuc tién phap luat vé huy dong vén trong
KDBDS, NCS ciing di chi rd cac yéu to anh huong dén tinh hiéu qua caa phép luat vé
huy dong vén trong KDBBS, bao gom: yéu té chinh tri, yéu t6 kinh té, yéu t6 loi ich,
yéu t6 x& hoi va yéu té cong nghé.

Nhitng luan giai ly luan ¢ Chuong 1 1a co so khoa hoc va phuong phap luan
cho viéc nghién ctru thuc trang phép luat va thuc tién thi hanh tai Chuong 2, dong thoi
dinh hudng cho viéc dé xuat giai phap hoan thién phap luat va nang cao hiéu qua thuc
thi tai Chuong 3 cua Luan an.
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CHUONG 2: THU'C TRANG PHAP LUAT VA THUC TIEN THI HANH PHAP
LUAT VE HUY PONG VON TRONG KINH DOANH BAT PONG SAN TAI
VIET NAM

2.1. Thye trang phap luat vé huy dong von trong kinh doanh bat dong san
2.1.1. C4c quy dinh vé nguyén tdc huy déng vén trong kinh doanh bt dgng

sdn

Huy d6ng véon trong KDBDS 13 mot hoat dong quan trong va phic tap caa cac
doanh nghiép KDBDS. No tac dong truc tiép dén hiéu qua thuc hién du an BPS, dén
loi ich caa doanh nghiép ciing nhu loi ich cia nha dau tu hoic khach hang. Chinh vi
vay, hoat dong huy dong von cua céc doanh nghiép dé thuc hién cac du an KDBDS
phai ¢am bao tuan thu theo cac nguyén tic luat dinh dé dam bao tinh hop phap ciing
nhu hiéu qua cta hoat dong huy dong vén nay. Tuy nhién, hién nay, phéap luat doanh
nghiép va phéap luat KDBDS hién nay chua c6 quy dinh cu thé vé nguyén tic huy dong
vén cua doanh nghiép noi chung va doanh nghiép KDBDS ndi riéng. Do d6, khi xem
xét dén nguyén tic huy dong vén trong KDBDS trong hé théng phap luat chi c6 Luat
nha ¢ 2023 quy dinh nhung vé nguyén tic huy dong von dé phat trién nha & - mot loai
hinh BDS tai khoan 1 Diéu 116. Cuy thé nhu sau:

Thet nhat, huy dong ding hinh thuc

Theo quy dinh tai diém a khoan 1 Diéu 116 Luat Nha ¢ 2023, viéc huy dong
vbn dé phat trién nha o phai dang hinh thtc, diéu nay c6 thé hiéu rang viéc huy dong
vén cua cac doanh nghiép dé phuc vu cho cac dy an KDBPS ciing phai dam bao dung
hinh thac. Nguyén tic nay dugc dat ra nham muyc dich giam tinh trang cac cha dau tu
hay doanh nghiép KDBDS huy dong von theo diing cac hinh thirc dugc phap luat cho
phép, giam thiéu duoc nhiing rui ro phap ly, bai hoat dong huy dong vén trong
KDBDS khong chi chiu su diéu chinh cua phap luat KDBDS ma con dong thoi chiu su
diéu chinh cta phap luat doanh nghiép, tai chinh, ngan hang,... Chinh vi vay, khoan 2
Piéu 116 Luat Nha ¢ 2023 quy dinh rd viéc huy dong vén khong dang hinh thac theo
quy dinh cta phap luat thi knéng co gia tri phap 1y. Pay 1a nguyén tac méi cia Luat
Nha ¢ 2023 so vé&i Luat Nha ¢ 2014 va hoan toan pha hop véi thuc té hién nay khi cac
doanh nghiép KDBDS huy dong vén théng qua nhiéu hinh thicc khong chiu sy diéu
chinh caa phép luat vé KDBDS nhu huy dong vén théng qua hop dong/thoa thuan dan
su nhu hop dong hita mua-haa béan, hop dong dit coc, thoa thuan gitr chd dé bén mua
thanh toan cho chu dau tu/doanh nghiép KDBDS mét khoan tién coc dung dé dam bao
viéc giao két va thyuc hién hop dong. Trudc thoi diém Luat KDBDS 2023 c6 hiéu luc
thi hanh, Luat KDBDS 2014 khong diéu chinh d6i véi giai doan nhan dat coc. Chinh
vi vdy, cac doanh nghiép KDBDS loi dung khe ho nay cua phap luat dé tién hanh huy
dong vén bing cac loai hop ddng dit coc va ap dung phap luat dan sw. Theo quy dinh
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tai Diéu 328 BLDS 2015, quan hé dit coc s& do cac bén thoa thuan va gi tri dit coc s&
khong bi han ché vé muc tran, theo d6 khi doanh nghiép huy dong vén dé phat trién du
an KDBDS s& khong bi han ché gié tri dat coc ma cé thé huy dong duoc s6 von cao
hon truge thoi diém du an da diéu kién kinh doanh hodc da diéu kién huy dong vén.
Nhu vay, c6 thé thdy rang viéc doanh nghiép tu khi str dung hinh thitc huy dong vén
du6i dang dit coc cha yéu nhim muc dich “tranh” sy diéu chinh cua phap luat
KDBBDS vé diéu kién ban, vé tién do huy dong vén véi 1ap luan rang dat coc 1a thoa
thuan tu do, ty nguyén cam két. Piéu nay gay rui ro rat 16n cho cac nha dau tu gop von
hodc khach hang mua BPS theo hinh thirc ndy khi ma rat nhiéu trudong hop dy an
khéng co that, khong nam trong quy hoach, chua dwoc phé duyét, dat chua chuyén
muc dich, chua hoan thanh nghia vu tai chinh,.... Xuat phat tir thuc trang nay, Luat
KDBDS 2023 da bd sung quy dinh vé dit coc trong KDBDS, theo d6, han ché muc
tran gia tri dat coc khong qua 5% gia ban, cho thué BDS khi di du diéu kién dua vao
kinh doanh theo quy dinh.3! V&i quy dinh nay, Nha nuéc c6 thé kiém soat hoat dong
huy dong vén caa doanh nghiép KDBDS nham dam bao 6n dinh thi truong.

Thet hai, c¢6 du diéu kién dé huy dong von theo quy dinh caa phap luat

Pay 1a nguyén tic quan trong dic biét ddi véi hoat dong huy dong vén trong
KDBDS. biéu nay xuét phét tir viecc KDBDS 1a hoat dong yéu cau sé von rat 16n, vi
thé ngoai von goép cua chu sé hitu, cac doanh nghiép KDBDS can phai huy dong
ngudn vén 16n tir cac nguon bén ngoai nhu cac té chic tin dung, thi truong ching
khoan, nha dau tu trong va ngoai nudc,...dé thuc hién cac du an KDBDS. Véi dic
diém nay cho thay ca doanh nghiép KDBPBS va cic nha dau tu noi chung déu phai dbi
mat véi rai ro 1on. Ngoai ra, tinh chat dac biét cia BPS — gin véi QSDD, mot loai tai
san dic biét khi doanh nghiép mudn thuc hién du an vé BDS thi phai dugc sy chap
thuan cia cac co quan c6 tham quyén lién quan dén quy hoach, phé duyét cha truong,
giao dat,... nén phap luat da dat ra nhitng diéu kién riéng biét cho hoat dong KDBDS
cling nhu huy dong von dé thuc hién cac du an KDBDS. Vé cac diéu kién cu thé dé
doanh nghiép KDBBS khi huy dong von s& dugc NCS phan tich cy thé trong mot muc
riéng vé diéu kién huy dong vén trong KDBPDS.

That ba, phil hop d6i véi ting loai BDS theo quy dinh cua phéap luat

Nguyén tic nay xuat phat tir sy khac biét vé dic diém cua tiing loai BPS, ¢6
thé hiéu mdi loai BPS khéac nhau thi c6 nhitng hinh thicc huy dong vén khac nhau
cling nhu diéu kién dé doanh nghiép KDBBS duoc phép huy dong vén ciing sé o su
khac biét. Nguyén tac nay nham dam bao tinh hgp phap, minh bach ciing nhu quyén

31 Khoan 5 Diéu 23 Luat KDBDS 2023: “5. Chu dau tw dw én BPS chi dwoc thu tién dat coc khéng qua 5% gid
ban, cho thué mua nha 6, cong trinh xdy dung, phan dién tich san xdy dung trong cong trinh xdy diwng tir bén ddit
coc dé mua, thué mua khi nha 6, cong trinh xdy dung dé cé di cac diéu kién dwa vao kinh doanh theo quy dinh
cua Ludt nay. Thoa thudn ddt coc phai ghi ro gia ban, cho thué mua nha o, cong trinh xdy dung, phcﬁn dién tich
san xdy dung trong cong trinh xdy dung.”



77

loi ciia doanh nghiép va nha dau tu. Hién nay, Piéu 115 Luat Nha & 2023 quy dinh cac
hinh thirc huy dong vén d6i voi ting loai nha & khéac nhau. Cu thé: d6i voi BPS 1a nha
& thuong mai, doanh nghiép c6 thé huy dong vén thong qua gop vén, hop tac dau tu,
hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két cua to chirc, c& nhan hoic huy dong théng qua
phat hanh cd phiéu, trai phiéu, chiing chi quy, hoic théng qua KDBBS hinh thanh
trong tuong lai, hodc vay tir té chirc tai chinh, té chic tin dung; trong khi d6, ddi Véi
BDS 14 nha & xa hoi, doanh nghiép thyc hién du an KDBDS ngoai viéc o thé sir dung
hinh thirc huy dong von tir cac hop dong hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két
tuong tu nhu d6i véi nha ¢ thuong mai, con cé thé st dung céc hinh thirc huy dong
vbn khac nhu huy dong tir ngudn von do Nha nuée hd tro truc tiép cho ddi twong duoc
huong chinh sach nha ¢ x& hoi hay vén vu dai théng qua ngan hang chinh sach; hoic
huy d6ng tir ngudn tai chinh cong doan hodc huy déng vén cua Nha nudce dé thuc hién
du &n phat trién nha ¢. Ngoai ra, d6i vi BDS 1a nha ¢ cong vu, doanh nghiép lai co
thé ap dung hinh thirc huy déng vén tir nguon vén ngan sach nha nudc cdp géom ngan
sach trung wong va ngan sach dia phuong. Cé thé thiy, dbi véi mdi loai BPS khac
nhau, phap luat quy dinh doanh nghiép c6 thé str dung cac ngudn vén cac nhau dé phét
trién du an, diéu nay phu thudc vao dic diém va muc dich cua ting loai du an phat
trién BDS chang han ddi véi du &n phat trién nha ¢ xa hoi nham muc dich cung cap
ngudn cung nha & cho nguoi c6 thu nhap thap, gilp ho 6n dinh chd & dé dam bao cudc
séng; con ddi vai du an phat trién nha cong vy, muc dich hudng dén 1a dé dap ung nhu
cau cho nhiing ngudi lam viéc cong, can bo, nguoi co chic, quyén hodc ngudi lam
nhiém vu dic biét cho T6 qude, do d6, khi thuc hién cac du an KDBDS nay, doanh
nghiép cd thé huy dong von qua cac hinh thirc dic biét (vén cua nha nudc) khéac voi
khi thuc hién du &n nha ¢ thuong mai vi muc tiéu loi nhuan. Do d6, khi thyuc hién cac
du an BDS, doanh nghiép can xac dinh rd loai BPS dé 4p dung cac hinh thic huy
dong von phl hop dé d¢am bao hiéu qua cia hoat dong huy dong vén dé cd thé dam
bao viéc thyuc hién dy an. Va nguyén tic phi hop véi tirng loai BBS nay, chinh vi vay
tiép tuc duoc ké thira va ghi nhan trong Luat Nha & 2023 hién nay.

Thet tur, tuén tha quy dinh caa phap luat vé phong, chéng rira tién

Pay 1a nguyén tic méi duoc Luat Nha ¢ 2023 ghi nhan va quy dinh nham muc
dich ¢am bao tinh minh bach, hop phap ctiia nguon tién huy dong va ngin chan viéc st
dung BPS nhu mét cong cu thé hop thic hod dong tién bat hop phap. Tai Hoi nghi
pho bién két qua danh gia rai ro qudc gia vé phong, chdng rira tién (PCRT) giai doan
2018 - 2022 t6 chuc thang 11/2024 cho thay, cling véi ngan hang, BDS ciing duoc Xac
dinh 14 linh vuc ¢6 nguy co ria tién cao®2. KDBPS 1a mot linh vuc doi hoi s6 von dau

%2 Ngb Tan (2024), Nguy co ria tién trong linh vwc bdt déng san, Tap chi Thanh tra,
https://thanhtravietnam.vn/thuc-tien-va-chinh-sach/thanh-tra-voi-nhiem-vu-phong-chong-rua-tien/nguy-co-rua-
tien-trong-linh-vuc-bat-dong-san-211600.html


https://thanhtravietnam.vn/thuc-tien-va-chinh-sach/thanh-tra-voi-nhiem-vu-phong-chong-rua-tien/nguy-co-rua-tien-trong-linh-vuc-bat-dong-san-211600.html
https://thanhtravietnam.vn/thuc-tien-va-chinh-sach/thanh-tra-voi-nhiem-vu-phong-chong-rua-tien/nguy-co-rua-tien-trong-linh-vuc-bat-dong-san-211600.html
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tu rat 16n va tao ra loi nhuan ciing rat 16n, chinh vi thé day 1a linh vuc thu hat duoc
nhiéu ngudn tién dau tu co gia tri 16n. Cac giao dich BDS ¢ cac du an BPS giira chu
dau tu, doanh nghiép KDBDS san chu yéu déu thanh toan qua ngan hang, khéng bat
budc céc giao dich phai thuc hién qua san giao dich BDBS. Cac giao dich mua ban, cho
thué, cho thué lai BDS, dic biét 1a giao dich giita doanh nghiép KDBDS véi nha dau
tu 12 ca nhan chu yéu duoc thanh toan bang tién mat, ¢ ca phuong thic thanh toan
bang vang33. Piéu nay khién BPS trd thanh noi t6i pham thuc hién cac giao dich ria
tién. Ngoai ra, hién nay véi chinh sach cho phép tiép can TTBPS, hoi nhap qubc té,
cac doanh nghiép KDBPDS ¢6 thé huy dong von tir von dau tu truc tiép nudc ngoai vao
Viét Nam ngoai cac ngudn vén tir cac nha dau tu trong nude, diéu nay dan dén su gia
tang 16n vé s6 luong giao dich tai chinh lién quan dén BPS, tir d6 lam ting kha ning
t6i pham lam dung dé thyc hién quy trinh rira cac khoan tién bat hop phép théng qua
viéc gop von dau tu. Chinh vi vay, dé kiém soat, giam thiéu rui ro rira tién trong qua
trinh doanh nghiép KDBPS huy dong vén, ngoai viéc phai tuan tha cac quy dinh cua
phép luat vé KDBDS, dat dai, nha &, tai chinh, ngan hang,...cac doanh nghiép can
phai dam bao tuan thu cac quy dinh vé phong, chdng rira tién theo Luat Phong, chéng
ra tién 2022 bang viéc thuc hién tot cac bién phap quy dinh nhu nhan biét khéach
hang, xac minh thdng tin nhan biét khach hang, xay dung quy trinh ndi bd va bao céo
vé phong, chdng rua tién,. ..

Thit ndm, tuan thi quy dinh ctia phap luat vé dau thau va quy dinh khac cua
phép luat co6 1ién quan.

Theo quy dinh tai diém & khoan 1 Diéu 116 Luat Nha ¢ 2023, viéc huy dong
vbn dé phat trién nha & phai tuan tha quy dinh cua phap luat vé dau thau va quy dinh
khac ctia phap luat c¢6 lién quan. Trong d6, viéc tuan thit quy dinh cta phép luat dau
thau s& tranh duoc tinh trang chi dinh nha dau tu, st dung von khong minh bach, tiém
an nhitng bat on thi trudng; con ddi Véi cac “quy dinh khac cua phap lugt co lién
quan” s& dam bao tinh bao quat, m¢ rong trach nhiém phap 1y ctia doanh nghiép
KDBDS dbi véi cac quy dinh ctia phap luat dat dai, xdy dung, du tu, tai chinh dé bao
vé quyén loi nha dau tu, han ché nhiing riii ro tiém an trong hoat dong huy dong von.

Ther sau, bén tham gia gop vén, hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién
doanh, lién két chi duoc phan chia lgi nhuan bang tién hoic ¢6 phiéu trén co so ty 18
vén gop theo thoa thuan trong hop dong; chi dau tu du an dau tu xdy dung BDS
khong dugc ap dung hinh thic gép vén, hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién
doanh, lién két hoac cac hinh thirc huy dong von khac dé phan chia san pham BDS
hodc dé wu tién dang ky, dat coc, huong quyén mua BDS hoic dé phan chia QSDP

3 Hoang Lan (2024), Bit 16 hong rira tién trong giao dich bat dgng san, https://vneconomy.vn/bit-lo-hong-rua-
tien-trong-giao-dich-bat-dong-san.htm


https://vneconomy.vn/bit-lo-hong-rua-tien-trong-giao-dich-bat-dong-san.htm
https://vneconomy.vn/bit-lo-hong-rua-tien-trong-giao-dich-bat-dong-san.htm
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trong du an cho bén dugc huy dong vén, trir truong hop gop vén thanh 1ap phap nhan
méi dé duge Nha nuéc giao lam cha dau tu du 4n dau tu xay dung nha ¢ theo quy dinh
cua phép luat.

Nguyén tic nay nhim dam bao ding ban chat cua hoat dong huy dong vén
thong qua hinh thirc gop vén, hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két —
hoat dong nham m¢ rong va dap Gng nhu cau vé ngudn vén caa doanh nghiép noi
chung dé ma rong hoat dong kinh doanh, nang cao ning lyc san Xuét ciing nhu uy tin
tai chinh; va cac nha dau tu tham gia gép von dudi moi hinh thitc déu nham thu loi
nhuan, hoac tién I4i tir hoat dong dau tu gop von, hop tac kinh doanh caa minh. Va dé
tranh trudng hop doanh nghiép KDBBS loi dung hinh thirc huy dong vén nay dé thuc
hién cac giao dich huy dong vén khi nha & chua da diéu kién nham chiém dung vén
cua khach hang ciing nhu dam bao hoat dong huy dong von caa doanh nghiép dugc
thuc hién dung theo quy dinh cua phép luat, han ché tranh chap phat sinh giira doanh
nghiép va nha dau tu, phap luat hién hanh khdng cho phép bén tham gia gop vén, hop
tac kinh doanh, lién doanh, lién két nham muc dich phan chia san pham BPS hoic dé
vu tién dang ky, dat coc, huong quyén mua BPS hoic dé phan chia QSDBD trong du
an. Pay 1a nguyén tic mai dugc ghi nhan trong Luat Nha ¢ 2023 va ¢6 ¥ nghia quan
trong trong viéc dam bao su hai hoa loi ich giita nha dau tu (bén gop vén) véi loi ich
cua doanh nghiép KDBDS va khach hang mua BDS nho |& khi da tach biét dugc vai
tro nha dau tu (bén gop von) va vai trd khach hang mua san pham. Véi viéc nha dau tu
(bén gop von) sé chi nhan loi nhuan rong tinh bang tién hoidc co phiéu thay vi san
pham BDS sé& dong nghia voi doanh nghiép KDBDS van giir quyén sé hitu du 4n BDS
va toan quyén phan phdi san pham, khong bi mét kha ning kiém soat dong tién khi
TTBBS c6 bién dong 16n va nhiing tranh chap phat sinh, anh huéng dén hiéu qua ciing
nhu uy tin kinh doanh; va ban than khach hang mua BBS nho 1¢ dugc tiép can theo co
ché ban hang chinh thuc, tuan thi phép luat.

Tuy nhién nguyén tic nay chi dugc ap dung ddi véi cac dy &n phét trién nha ¢
nén van dé dat ra ddi véi cac dy an BDS khong phai nha ¢ nhu shoptel, shophouse,
condotel,... thi nguyén tac nay s& khong duoc ap dung mic du tinh chét, quy mé vén
cling nhu mirc d6 anh huéng ciia dy an dén quyén loi cua khach hang va cac bén lién
quan ciing khong khéac nhiéu so voi du 4an BDS nha ¢. Khi nguyén tac nay khong dugc
ap dung sé& tiém an co hoi dé doanh nghiép KBDS lgi dung dé huy dong von trai phép;
diéu nay vo hinh chung s& anh huong dén tinh minh bach thi trudng vén ciing nhur 6n
dinh TTBDS.

Nhu vay, hién nay trong hé thng phap luat dang thiéu vang cac nguyén tic
chung vé huy dong von trong KDBDS dé diéu chinh tt ca cac hinh thic huy dong
von. Cu thé, trong Luat KDBDS 2023 khong c6 quy dinh vé nguyén tic huy dong vén
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trong KDBDS noi chung; ching ta khong thé nao cin cit vao cac nguyén tic duoc quy
dinh riéng cho BPS nha ¢ dé ap dung chung cho cac hoat dong KDBDS. Piéu nay,
tiém an sy thiéu ddng bo, thong nhat trong hé théng phap luat, gdy kho khan cho viée
ap dung trén thuc té.
2.1.2. Cdc quy dinh vé hinh thic huy dgng vén trong kinh doanh bdt déng

san

Hién nay, Luat KDBDS niam 2023 khong ¢ quy dinh cu thé vé cac hinh thuc
huy d6ng von ma cac doanh nghiép KDBPS duoc thuc hién dé huy dong vén phat
trién dy &n. Céac hinh thtrc huy dong von hién dang duoc Luat Nha ¢ 2023 quy dinh ap
dung dé phat trién nha ¢. Ngoai nhitng hinh thitc ap dung riéng cho céc di an phat
trién céc loai nha ¢ dic thu nhu nha & x4 hoi, nha & cdng vu va nha & tai dinh cu, vé co
ban, c4c hinh thic huy dong vén duoc quy dinh d6i véi dy an phat trién nha & c6 thé
dugc &p dung chung cho cdc du an BBS. Trén co s¢ do, trong pham vi luan an, NCS
tap trung vao cac hinh thirc huy dong vén, bao gom huy dong vén thdng qua gop vén,
hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két véi cac to chic, ho gia dinh, ca
nhan; huy dong vén thdng qua vay von tir to chirc tin dung, to chirc tai chinh dang hoat
dong tai Viét Nam; huy dong von théng qua phéat hanh trai phiéu, c6 phiéu va huy
dong von thdng qua hop ddng mua ban, cho thué mua BDS hinh thanh trong tuong lai.
Cu thé nhu sau:

2.1.2.1. Hinh thiec huy déng vén théng qua gop von, hop tic dau tw, hop tic
kinh doanh, lién doanh, lién két véi cdc t6 chire, ho gia dinh, ca nhan

Véi hinh thirc ndy, cha dau tu s& ky hop dong gop von, hop dong hop tac dau
tu, hop dong hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két (sau day goi tat 12 hop dong) véi
cac t6 chtrc, ho gia dinh, c4 nhan. Theo d6, doanh nghiép KDBDS 14 bén nhan goép vén
va céc to chirc, ho gia dinh, ca nhan 1a bén nhan gop von sé cung nhau hop tac gop vén
cung thuc hién hoat dong kinh doanh dé phan chia lgi nhuan. Theo quy dinh tai khoan
1 Piéu 28 Luat Pau tu 2020, khi cac bén ky hop déng hop tac kinh doanh phéi bao
gém cac ndi dung chinh bao gém: tén, dia chi, nguodi dai dién cé tham quyén cua cac
bén tham gia hop d@)ng; dia chi giao dich hodc dia diém thuc hién du an dau tu; muc
tiéu va pham vi hoat dong dau tu kinh doanh; déng gop cua cac bén tham gia hop dong
va phan chia két qua dau tu kinh doanh giita cac bén; tién d6 va thoi han thyc hién hop
dong; quyén, nghia vu cta cic bén tham gia hop dong; stra d6i, chuyén nhuwong, cham
dut hgp dong; va trach nhiém do vi pham hop dong, phuong thirc giai quyét tranh
chap. Tuong tu vay, khi cac bén ky hop dong lién doanh, lién két ciing can chd trong
dén noi dung twong tu nhu trén dé tranh cac tranh chap phat sinh trong qué trinh thuc

hién hop déng.
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Ngoai ra, theo quy dinh tai diém e Khoan 1 Piéu 116 Luat Nha & 2023, bén
tham gia gbp von, hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két chi dugc
phan chia loi nhuén bang tién hodc co phiéu trén co s ty 1¢ von gop theo thoa thuan
hop ddng; chii dau tu khong duoc st dung hinh thire huy dong von nay dé phan chia
san pham nha ¢ hodc uu tién dang ky, dit coc, huong quyén mua nha & hodc dé phan
chia QSDD trong dy 4n cho bén gop vén hodc bén duoc huy dong von. Theo do, trong
hop dong sé& thé hién rd bén gop von 1a t6 chic, ho gia dinh, c4 nhan gbp bao nhiéu
vbn va von goép dudi hinh thirc nao (tién, QSDD hoic tai san khac) vao du an phat
trién BPS va duoc phan chia lgi nhuan bao nhi€u sau khi duy an hoan thanh. Day la
hoat dong dau tu kinh doanh giita cac bén, trong d6 chu dau tu s& nhan von gop dé
thyc hién dy 4n, sau khi dyg 4n hoan thanh s€ phan chia lgi nhuan cho bén gép von theo
thoa thuan trong hop déng. Bén canh do, theo quy dinh trén, riéng ddi véi cac dy an
BDS nha & phap luat khong cho phép thuc hién hinh thitrc gop vén phan chia san pham
13 BPS nha & hodc QSDD trong du 4n cho bén dugc huy dong vén. Quy dinh nay
nham muc dich nang cao trach nhiém cua cac chu dau tu du 4n KDBDS cling nhu thuc
déy ho nhanh chéng thyc hién dg 4&n méi dugce Ung tién trude tir khach hang3* béi 18
ban chét cudi cing cta hinh thirc ndy ciing 13 giao tién va nhan nha nhung hop dong
dugc ky & day 1a hop dong gop von, hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh ma
khong phai 1a hop dong mua ban nén khong can tudn theo cac diéu kién dit ra. Do do,
day 1a quy dinh hop 1y tranh truong hop cac chu dau tu lach luat huy dong von khi
chua du diéu kién, ngoai ra con tranh truong hop chii dau tu lgi dung hoat dong huy
dong von va ban san pham cho nhiéu nguoi dé chiém dung von trai phap luat. Tuy
nhién, thyc té trong thdi gian qua, nhiéu doanh nghiép KDBPS di giao két v4i khach
hang dudi cac hinh thirc: hop dong gop vén dau tu, hop dong hop tic kinh
doanh,...vé6i diéu khoan quy dinh lgi nhuan duogc phén chia 1a cac san pham BDS hoic
QSDP hoic quyén uu tién mua BDS trong du 4n hop tic dau tu. Diéu nay tiém an
nhiéu rti ro cho khach hang, nha dau tu khi tham gia hinh thirc huy dong vén nay, dic
biét khi doanh nghiép KDBBS gip kho khan vé tai chinh, khong trién khai duoc dy an
BDS theo diung tién do da cam két hodc d6 1a cac du an “ma” duoc lap ra nham chiém
doat tai san®®.

2.1.2.2. Hinh thitc huy dgng vén théng qua vay von cua cac té chic tin dung,
16 chirc tdi chinh dang hoat dong tai Viet Nam

Péi véi hinh thic huy dong von thdng qua vay vén cia cac to chic tin dung,
t6 chuc tai chinh, chu dau tu sé tién hanh vay vén cua té chuc tin dung, t6 chuc tai
chinh dang hoat dong tai Viét Nam dé huy dong vén. Hién nay, phan I6n céc doanh

3 Nguyén Minh Oanh, tr.129. i i '
35 Quang Huy (2020), Noi lo khi mua nha bang hop dong gép von, https://plo.vn/noi-lo-khi-mua-nha-bang-hop-
dong-gop-von-post597177.html, truy cdp ngay 05/4/2025.
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nghiép KDBDS tién hanh huy dong von tir cac t6 chuc tin dung hay céc to chuc tai
chinh nhu ngan hang, quy tin dung nhan déan, cong ty tai chinh,... ma phd bién Ia tir
c4c ngan hang thuong mai. Pay 1a kénh huy dong vdn truyén théng duoc nhiéu doanh
nghiép KDBDS 4p dung, chiém ty trong 16n trong co cau vén bai ngudn vén huy dong
dugc 16n, giai ngan nhanh chéng nén dap Gng dugce nhu cau von 16n cho dy 4n trong
nhiéu giai doan khac nhau.

Trén thuc té dé duoc vay von tir cac to chic tin dung, to chuc tai chinh dé
phuc vu cho cac hoat dong KDBPS thi cac doanh nghiép KDBDS phai ky két Hop
dong tin dung véi to chic tin dung, t6 chic tai chinh va thuong phai thé chap tai san
dé dam bao cho khoan vay va phé bién doanh nghiép sé& thé chap chinh dy 4&n BBS ma
ho dang kinh doanh theo quy dinh tai Piéu 183 Luat Nha ¢ 2023. Ngoai ra, khi st
dung hinh thac vay vén nay, doanh nghiép KDBDS phai tra 13i vay theo I4i suat ngan
hang quy dinh va dugc thoa thuan trong hop dong tin dung.

2.1.2.3. Hinh thite huy déng von thdng qua phat hanh chizng khoén

Theo phap luat ching khoan, trai phiéu, ¢6 phiéu 1 cac loai chitng khoan3® ma
doanh nghiép néi chung va doanh nghiép KDBDS noi riéng duoc quyén phat hanh dé
tiép can ngudn vén tir thi tredng tai chinh va giam sy phu thudc vao cac ngudn tin
dung ngén hang.

Déi vai hinh thic phét hanh ¢ phiéu: theo quy dinh cua Luat ching khoén
2019, co phiéu la loai chitng khoan xac nhan quyén va loi ich hop phép cua ngudi so
hitu ddi vi mot phan von ¢6 phan cua to chic phét hanh. C6 thé hiéu phat hanh co
phiéu 1a mot phuong tién dé hinh thanh von chii sé hitu va huy dong ting thém von
chu s¢ httu cta doanh nghiép. Theo quy dinh cua phap luat doanh nghiép, chi co cong
ty ¢6 phan méi duoc quyén phat ¢o phiéu®, theo do, dé huy dong vén thong qua hinh
thirc phét hanh ¢ phiéu, doanh nghiép/cht dau tu du 4n BDS phai la céng ty ¢6 phan.

Péi vai hinh thac phat hanh trai phiéu: Khoan 3 Diéu 1 Luat Ching khoén
2019 quy dinh: “Trdi phiéu 1a logi chitng khoan x&c nhdn quyén va lei ich hop phap
Ciia nguoi s hitu déi véi mét phan ng cia té chire phdt hanh.” va khoan 1 Biéu 4
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP da quy dinh trai phiéu “Ia logi chizng khoan c6 ky han
tir 01 nam tro 18n do doanh nghiép phat hanh, xac nhan quyén va lei ich hop phép cuia
nguoi s¢ hiru doi véi mét phan ng cia té chire phdt hanh”. Theo d6 c6 thé hiéu tréi
phiéu 1a ching khoan no, xac nhan quyén loi cia ngudi s¢ hiru trai phiéu doi voi
khoan tién da bo ra dé mua trai phiéu tir t6 chuac phat hanh trong mot thoi gian xac
dinh (ky han trai phiéu). Nguoi so hitu trai phiéu s& duge huong l4i trai phiéu ma to
chic phat hanh di cam két ma khong phu thuoc vao két qua hoat dong cuaa ho; day

% Khoén 1 Dief:u 4 Luat Chimg khoén 2019.
37 Khoén 3 Diéu 111 Luat Doanh nghiép 2020
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chinh 1a quyén loi vé mit kinh té ciia ngudi s hitu tréi phiéu. Theo quy dinh cua phap
luat doanh nghiép hién hanh, cong ty ¢ phan va cong ty trach nhiém hitu han duoc
phép phat hanh trai phiéu dé huy dong thém von cho cac hoat dong san xuat kinh
doanh cua cong ty.® Diéu nay c6 nghia, doanh nghiép KDBDS I cong ty co phan
hodc cong ty TNHH hai thanh vién trg Ién thi c6 thé huy dong von théng qua hinh
thirc phét hanh trai phiéu doanh nghiép.

2.1.2.4. Hinh thitc huy déng vén théng qua hop dong mua ban, cho thué mua
bdt dong san hinh thanh trong twong lai

BDS hinh thanh trong tuong lai la mot loai tai san dugc phap luat ghi nhan
dugc kinh doanh kha pho bién trong TTBDS & nudc ta. Theo quy dinh cua Luat
KDBDS 2023, doanh nghiép KDBDS c¢6 quyén béan, cho thué mua nha ¢, CTXD, phan
di¢n tich san xay dung trong CTXD hinh thanh trong tuong lai trong du 4n BDS theo
quy dinh va phai sir dung sd tién thu duoc tir bén mua, thué mua dé dau tu xay dung
du an. Ngoai ra, theo quy dinh tai Piéu 115 Luat Nha & 2023, mot trong nhirng nguén
von dé phat trién cac loai nha & 13 tién mua, tién thué mua nha & tra trudc, tra cham, tra
dan cua khach hang theo hop déng mua ban, cho thué mua nha & hinh thanh trong
tuong lai. Theo d6, doanh nghiép KDBDS c6 thé huy dong von thong qua cic hop
dong KDBDS hinh thanh trong twong lai. Hién nay, day 1a mot kénh huy dong vén
dugc cac doanh nghiép KDBDS uu tién 4p dung bdi1 né khong chi mang lai 1oi ich cho
doanh nghiép khi khong phai chiu 14i suat tir khach hang nhu hinh thtrc vay vén tir cac
t6 chire tin dung, khong phai thé chap ciing nhu khong phai phan chia loi nhuan cho
khach hang, cé thé huy dong von cta khach hang theo timg tién do ctia du an ma con
mang lai loi ich cho ca khach hang hay nha dau tu mua, thué mua BDS hinh thanh
trong tuong lai khi dugc tham gia ngay tr qua trinh xay dung BDS phu hop véi thi
hiéu cta minh, déng thoi dugce tra cham, tra dan véi gid wu dai hon so véi mua BDS co
san. Nhu vay, ciing c6 thé hiéu day 1a mot hinh thire khach hang mua BBS “trd gép”
va doanh nghiép KDBDS s& dung phan tién ciia khach hang da tra trudc dé lam vén
thuc hién dy 4n dau tu kinh doanh. Tuy nhién, 3¢ KDBDS hinh thanh trong tuong lai,
doanh nghiép phai dap tmg day du cac diéu kién theo quy dinh cua phap luat KDBDS
va khach hang mua c6 nghia vu thanh toan theo tirng dot trong giai doan thuc hién dyu
an, diéu nay c6 nghia doanh nghiép huy dong vén bang hinh thirc nay chi duoc phép
thu maot s6 tién nhat dinh cta khach hang dé tién hanh thuc hién ting giai doan cua dy
an. Do d6, néu doanh nghi¢p KDBDS chua dap ung di cac diéu kién dé KDBDS hinh
tanh trong tuong lai ma van c6 nhu cau vé vén thi trén thyc té da phat sinh viéc giao

38 Khoan 4 Diéu 46, khoan 4 Diéu 74 va khoan 3 Diéu 111 Luat Doanh nghiép 2020.
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két cac hop dong hop tac dau tu, hop dong gop vén, lién doanh lién két dé thay thé cho
hop ddng mua ban BDS hinh thanh trong tuong 1ai®.

Bén canh do, do hién nay phép luat KDBDS khong c6 quy dinh cu thé vé cac
nguyén tac, hinh thirc huy dong vén dé thuc hién cac du an KDBDS khong phai nha &
(da phan tich tai muc 3.1.1) nén trén thyc té, gitra doanh nghiép va khach hang con t6n
tai nhitng hinh thirc huy dong von “tra hinh” thong qua cac loai hop dong nhu: Hop
d6ng hira mua htra ban, Hop dong nguyén tic, Hop dong dit coc giit chd,.... V& thuc
chat day 1a mot dang cta hop dong dit coc dé cam két khi dy 4n c6 du diéu kién sé
tién hanh ky hop dong mua ban. Tuy nhién, néu ky hop dong dat coc thi doanh nghiép
phai tuan theo quy dinh ctua Luat KDBDS: “chi ddu tw dw dn bat déng san chi dwoc

thu tién ddt coc khong qud 5% gid ban, cho thué mua [...]”*

, tirc 1a doanh nghiép chi
huy dong s& bi han ché sé tién huy dong duoc thong qua hinh thirc nay, nhung néu
nhimg hop ddng hira mua — htra ban, hop dong nguyén tic,...1a nhimg giao dich dan
su, moi diéu khoan trong hop déng do hai bén tu do thoa thuén, theo d0, sd tién ma
cha dau tu thu duoc tir khach hang khong bi han ché theo quy dinh ciia Luat KDBPS.
Thong thuong, trén thuc té, cac bén thuong ky nhitng hop dong nay voi gid tri 1én dén
30-40% gia tri BDS*!. Ngoai ra, mét trong nhitng hinh thtrc huy dong von khac dién ra
kha phd bién gan day 1a thong qua hop dong vay vén. Chi dau tu ky két hop dong vay
vbn voi khach hang, bén vay 1a chu dau tu, bén cho vay 1a khach hang va kém theo
phiéu dit coc gitr chd hay phiéu diang ky nhu cau dé duoc hudng quyén wu tién mua
nha ¢. Chu dau tu st dung so tién vay dé thuc hién du 4n kinh doanh va cam két ky
hop d6ng mua ban khi du 4n du diéu kién. Theo y kién ctia nhiéu chuyén gia, day la
hinh thtc chita dyng nhiéu rai ro cho khach hang cho vay bai 1& phap luat hién nay
khong cho phép chu dau tu huy dong von théng qua vay vén cia td chirc, ca nhan,
khong tai san thé chap dam bao khoan vay ciing nhu trudng hop du an that bai nguoi
dan s& khong doi lai dugc tién*2. C6 thé thdy, day déu la nhitng hinh thtc huy dong
vbn tra hinh khi du an chua du diéu kién huy dong von théng qua hop dong mua ban,
cho thué mua BDS hinh thanh trong tuong lai, d& din dén tranh chép giita cac bén khi
doanh nghi¢p KDBDS khong sur dung tién vao ding muyc dich va du 4n cham tién do,
tham chi 6m tién bo trdn, dé rdi cudi cuing bén chiu rii ro lai 1a nguoi mua nha, gop

von dau tu. Didu nay dan dén sy thiéu tin twdng cia cac khach hang khi dugc chu dau

% Nguyén Thi Dung (2022), Huy déng von ciia cdc doanh nghiép trong hoat déng kinh doanh bat dong san, Tap
chi Dan chu & Phép luat, https://danchuphapluat.vn/huy-dong-von-cua-cac-doanh-nghiep-trong-hoat-dong-kinh-
doanh-bat-dong-san.

40 Khoan 5 Piéu 23 Luat KDBDS 2023.

1 Buii Thi Thuy Dung (2021), Phép luat vé hoat dong huy dong vén trong phat trién nha & thuong mai, Trudng
Dai hoc Luét TP. H6 Chi Minh, tr.25.

42 Pg Quang, Uy Vi, “Dy 4n Viét Han, Thai Nguyén: Rui ro niém tin?”, https://thuonghieuvaphapluat.vn/du-
an-viet-han-thai-nguyen-rui-ro-niem-tin-d41841.html
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tu kéu goi gop von dau tu theo hinh thirc niy, dan dén cac doanh nghiép gap kho khin
hon trong qua trinh huy dong von dé thuc hién cac du an KDBDS.

2.1.3. Cdc quy dinh vé diéu Kign huy dgng von trong kinh doanh bdt déng sdn

* Pigu Kién chung déi véi doanh nghiép KDBDS:

Theo quy dinh cta phép luat doanh nghiép, viéc ting hodc giam vén la mot
hoat dong cua doanh nghiép dé thuc hién cac ké hoach san xuat, kinh doanh. Theo do,
cha thé tién hanh huy dong vén néi chung va trong KDBDS néi riéng phai la doanh
nghiép. Diéu 9 Luat KDBDS 2023 quy dinh: “T¢ chitc, ca nhan khi kinh doanh bat
déng san phdi thanh ldp doanh nghiép theo quy dinh cua phap ludt vé doanh nghiép
hodc thanh Idp hop tac x4, lién hiép hop tdc xa theo quy dinh cia phap ludt vé hop tac
x&, c6 nganh, nghé kinh doanh bdr déng sdan (gei chung la doanh nghiép kinh doanh
bdt déng san), trir trieong hop quy dinh tai khodn 3 va khodn 4 Piéu nday.” Nhu vay,
dé huy dong vén trong KDBDS, diéu kién tién quyét doi voi cha thé huy dong vén la
phai 1a doanh nghiép c6 nganh, nghé KDBBS duoc thanh 1ap hop phép theo quy dinh
cua phap luat vé doanh nghiép. Tuy nhién, d6 chi l1a diéu kién can, doanh nghiép
KDBBDS sau khi thanh 1ap dé dugc KDBDS con phai dap tmg cac diéu kién du tai khoan
2 Piéu 9 Luat KDBDS 2023, bao gdbm: (i) Doanh nghiép khong trong thoi gian bi cam
hoat dong KDBDS, bi tam ngung, bi dinh chi hoat dong theo ban an, quyét dinh cua
Toda an, quyét dinh cua co quan nha nudc c6 tham quyén; (i) Bao dam ty 1& du no tin
dung, du no tri phiéu doanh nghiép trén sd vbén chii s¢ hiru; (iii) Doanh nghiép
KDBBDS thong qua du an BDS phai c6 vén chu sé hiru khong thip hon 20% tong von
dau tu dbi voi du an c6 quy mod st dung dat dudi 20 ha, khong thap hon 15% tong vén
dau tu d6i voi dyu an c6 quy mo sir dung dat tir 20 ha trd 18n va phai bao dam kha ning
huy dong von dé thue hién du an dau tu; truong hop doanh nghi¢p KDBDS san déng
thoi thue hién nhiéu du an thi phai c6 von chu so hitu du phan bod dé bao dam ty 1¢ néu
trén cua ting du an dé thyuc hién toan bo cac dy an. C6 thé thay, cac diéu kién trén déu
huéng dén muc dich dé dam bao tu cach phap 1y cling nhu ning lyc tai chinh cua
doanh nghiép KDBDS trong qua trinh xac 1ap, thuc hién cac hoat dong KDBDS va
han ché duoc téi da cac ton hai dén quyén, loi ich hop phap ctia cac bén lién quan. Dic
biét, ddi v6i ning luc tai chinh ctia doanh nghiép KDBDS, phap luat khong chi gidi han
cin ¢ vao von cta chu s¢ hitu ma con can ¢t vao “khd nang huy déng vén” ciia doanh
nghiép d6. Theo d6, doanh nghiép KDBPDS sé& chitng minh kha ning huy dong von cia
minh thong qua cac hinh thirc ma phap luat quy dinh trén co s dap ung du cac didu
kién phap luat quy dinh cho tirng hinh thire d6. Trong pham vi nghién ctru, Luan an s¢€
1am rd céac diéu kién cu thé cho cac hinh thirc huy dong von trong KDBDS nhu sau:

* Pigu Kién cu thé vé huy dgng vén trong KDBDS:
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Hién nay Luat KDBDS 2023 khong c6 quy dinh cu thé vé diéu kién huy dong
vbn ddi vai cac hinh thie huy dong von cu thé nén dé tién hanh huy dong vén trong
KDBBS, cac doanh nghiép KDBDS can phai dap ung cac diéu kién huy dong vén
dugc quy dinh Luat KDBDS 2023, Luat Nha ¢ 2023, Luat Doanh nghiép 2020, Luat
Chung khoan 2019,...twong tng véi mdi hinh thirc huy dong von. Cu thé nhu sau:

2.1.3.1. Biéu Kién huy déng von trong kinh doanh bdt déng san théng qua gop
von, hop tdc dau tw, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két véi cac té chirc, h gia
dinh, ca nhan

Hién nay, d6i véi BDS 1a nha & thi diéu kién huy dong véon théng qua gop von,
hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két véi cac to chirc, ho gia dinh, ca
nhan hién nay phai tuan theo quy dinh tai Diéu 43 Nghi dinh s6 95/2024/ND-CP
hudng dan Luat Nha o, nhu sau:

Thiz nhat, theo quy dinh tai Khoan 1 Diéu 43 Nghi dinh 95/2024/ND-CP, diéu
kién dau tién dé duoc huy dong von theo hinh thic ndy 1a du an KDBDS phai thuc
du an dugc quy dinh tai khoan 1 Diéu 30 Luat Nha ¢ 2023, bao gom: du 4n dau tu xay
dung 01 cong trinh nha ¢ doc 1ap hoic 01 cum céng trinh nha &; du an dau tu day
dyng 01 cong trinh nha & c6 muc dich st dung hon hop hoic 01 cum cong trinh nha &
c6 muc dich hdn hop; du an dau tu xay dung khu & dong bo viéc xay dung nha & voi
cong trinh ha tang k¥ thuat, ha tang x& hoi va cac cong trinh khac phuc vu nhu cau o;
du 4n dau tu xay dung két cau ha tang khu nha & dé chuyén nhugng QSDD cho cé
nhan tu xay dung nha ¢; du an xay dung khu d6 thi c6 nha &; va du an sir dung dat két
hop da muc dich ma c6 danh dién tich dat trong du an dé xay dung nha ¢. Riéng dy &n
dau tu xay dung két ciu ha ting khu nha ¢ dé chuyén nhugng QSDP theo hinh thuc
phan 16 ban nén cho ca nhan ty xay dung nha & thi khong duoc st dung hinh thirc huy
dong von nay.

Thet hai, cac du an phai c6 quyét dinh giao dat, cho thué dat cia co quan c6
tham quyén hodc c6 QSDP theo quy dinh cua phap luat dat dai. Truong hop du an
thudc dién chap thuan chu truong dau tu dong thoi véi chap thuan nha dau tu lam cha
dau tu dy an thi phai c6 van ban chap thuan chu truong dau tu ctia co quan c6 tham
quyén va da dugc co quan co tham quyén cho phép chuyén muc dich sir dung dat doi
Vv6i phan dat phai chuyén muc dich st dung (néu co). Pay la diéu kién nham dam bao
rang du an di dugc co quan c6 tham quyén cho phép thuc hién va 1a co so dé doanh
nghiép tao niém tin d6i véi cac nha dau tu khi dugc kéu goi gop vén. Piéu kién nay
Xuat phat tir thuc té c6 khdng it doanh nghiép, chii dau tu mic du chua duoc co quan
c6 tham quyén giao dat, cho thué dat, chua duoc chap thuan chu trwong dau
tu,...nhung da tién hanh kéu goi dau tu théng qua moi hinh thirc. Dan dén sau khi goi
dugc vén tir nha dau tu, chu dau tu khong dugc cap phép thuc hién du an, dan dén dy
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an khong thé duoc trién khai trén thyc té. Piéu d6 lam phat sinh nhiéu hé qua phat sinh
nhu tranh chap gitra chit dau tu va nha dau tu, vi pham phap luat c6 yéu té hinh sy,
lam anh hudng rat 16n dén sy on dinh cia TTBDS. C6 thé ké dén nhitng Dy 4n “ma”
d3 1am rung chuyén ca nganh BPS nhu dy 4n cua dia ¢ Alibaba khi vé& ra hon 50 dy
an BDS khong c6 that tai c4c tinh Pong Nai, Ba Ria-Viing Tau, Binh Thuan, ty phan
16, tach thira dé ban cho gan 4000 nguoi va chiém doat hon 2 nghin ti dong. Hay vu
Téng giam déc Cong ty Phi An Thinh Land vé ra 8 Dy an “ma” & TP. H6 Chi Minh,
rao ban cho 88 nguoi dé chiém doat 67 ti ddng va nhiéu vu an khac di dugc cac co
quan chic ning vao cudc diéu tra, khoi té hinh su.*® Chinh vi vay, phap luat hién hanh
quy dinh diéu kién nay 1a hoan toan pht hop vira bao vé dugc chii dau tu ciing nhu cac
nha dau tu tham gia gop von, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két.

Thet ba, chi dau tu dy 4n di c6 van ban thong bao du diéu kién huy dong vén
Clia co quan quan ly cap tinh noi c6 dy &n. Chu dau tu phai chuan bi 01 bo hd so, bao
gom vin ban dé nghi (néu rd cac thong tin vé t&n chu dau tu, vi tri dy &n, tién do thuc
hién du an, hinh thirc va mac vén huy dong, thoi han huy dong von) kém theo gidy to
ching minh quy dinh tai khoan 2 Piéu nay gui truc tiép hoic qua dich vu buu chinh
hodc truc tuyén dén S¢ Xay dung noi ¢6 dy an dé duoc thong bao du diéu kién huy
dong vén. Chu dau tu chi duoc tién hanh huy dong vén sau khi c¢6 van ban théng bao
nha & du diéu kién dugc huy dong von cua S& Xay dung. Trir trudng hop da da diéu
Kién huy dong vén quy dinh va chii dau tu da giri ho so dé nghi nhung qua thoi han
quy dinh ma S& Xay dyng khong c6 van ban théng béo thi chu dau tu duoc quyén ky
hop dong huy dong von nhung phai chiu trach nhiém vé viéc huy dong von nay.

Thet i, treong hop chu dau tu dy 4n da thé chdp mot phan hoic toan bo du an
hodc da thé chap nha & trong du 4n va da dang ky thé chap theo quy dinh ma huy dong
vbn dé thuc hién dau tu xay dung phan dy &n hoizc nha ¢ da thé chap thi phai thuc hién
thi tuc x6a dang ky thé chap hozc rat bét tai san thé chip theo quy dinh cua phap luat
vé diang ky bién phap bao dam trudc khi ky két hop dong huy dong von. Piéu kién nay
nham bao vé quyén lgi cia nha dau tu, theo d6 dam bao tai san duoc huy dong von
khong con bi rang budc bai nghia vu thé chap, tranh rai ro phéap ly, tir d6 tang niém tin
ctia nha dau tu va khach hang d6i véi du an. Ngoai ra, diéu kién nay con gip quan Iy
chat ché ngudn vén huy dong dugc théng qua viéc han ché chi dau tu s dung von
huy dong duoc sai muc dich.

Thit nam, tong vén duoc huy dong va von cha sé hitu phai co dam bao khdng
vuot qué tong vén dau tu du 4n, bao gdm ca tién sir dung dat, tién thué dat ma chi dau
tu phai nop theo quy dinh cia phap luat vé dat dai. Diéu kién nay nham kiém soat

43 Nguyén Van Tudn (2021), Du 4n 'ma Nhan dién va cach phong tranh, Tap chi Luat su Viét Nam,
https://Isvn.vn/du-an-ma-nhan-dien-va-cach-phong-tranh1623815122-a105228.html
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lwgng vén ma chii dau tu huy dong, tranh trudong hop chu dau tu huy dong s von qué
I6m, vuot qua tong von dau tu du an dé str dung vao cac muc dich khac ngoai muc dich
phét trién du 4an KDBDS.

C6 thé thay tat ca nhitng du an duoc phép huy dong vén thdng qua gop vén,
hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két véi cac to chirc, ho gia dinh, ca
nhan déu 1a nhitng du an lién quan dén phét trién nha &. Tuy nhién, trén thuc té, ngay
cang nhiéu dy &n phat trien BDS khong phai 1a nha & nhuy BDS du lich, BDS nghi
dudng, shoptel, condotel, homestay,... ciing déu la nhitng dy an KDBPS doi hoi s6
vén 16n, nhung do hién nay phap luat KDBDS khong cé quy dinh vé cac hinh thuc
huy d6ng vén ddi véi cac loai hinh BDS, trong khi ¢6 Luat Nha & va Nghi dinh huéng
dan thi hanh luat nha & lai dit ra diéu kién 1a cac dy an phai ¢ phan xay dung nha 6.
Diéu nay dit ra cau hoi cho cac doanh nghiép phat trién cac du 4an BDS khong c6 yéu
t6 nha & lidu c6 sir dung hinh thirc nay dé huy dong vén hay khong? Véi quy dinh hién
nay thi ré rang dang thiéu vang cac diéu kién cu thé doi véi du an BDS khong phai la
nha & khi huy dong von véi hinh thire trén; diéu nay dang tiém an nhiéu nguy co, tao
khoéng tréng phéap 1y cho viéc loi dung dé huy dong von trai phép luat caa cac doanh
nghi¢p KDBDS trong thoi gian toi.

2.1.3.2. Piéu kién huy dong vén trong kinh doanh bdr déng san théng qua vay
VN cuia CAC té chire tin dung, té chike tai chinh dang hoat dong tai Viét Nam

Ther nhdt, diéu kién chung:

Khoéng phai doanh nghiép KDBPS nao ciing co thé trd thanh bén vay trong cac
quan hé véi cac TCTD boi ho phai dap tng du cac diéu kién duoc quy dinh tai Diéu 7
Thong tu 39/2016/TT-NHNN ngay 30/12/2016 (sira ddi, bd sung béi Thong tu
06/2023/TT-NHNN ngdy 28/6/2023 va Thong tu 12/2024/TT-NHNN ngay
28/6/2024). Céc diéu kién cu thé nhu sau:

Mot 13, khach hang vay vén la phdp nhdn c¢é ndang e phdp ludt dan su theo
quy dinh cua phap ludt. Nang lyc phap luat dan su cia phép nhan phat sinh tir thoi
diém co quan nha nudc c6 tham quyén thanh lap hodc cho phép thanh 1ap; néu phap
nhan phai dang ky hoat dong thi nang luc phép luadt dan sy cua phap nhan phat sinh tu
thoi thoi diém ghi vao s dang ky va chi cham dut ké tir thoi diém cham dirt phap nhan
(khoan 2 va khoan 3 Piéu 86 B¢ luat dan sy 2015. Nhu vay, quy dinh nay phu hop voi
quy dinh vé diéu kién chu thé tham gia giao dich dan su tai Bo luat Dan sy 2015.

Hai 13, khach hdng vay von phdi c6 muc dich sit dung von vay hop phdp khi co
nhu cdu vay vén cua cic TCTD. Theo d6, khach hang phai dua ra dugc muc dich st
dung khoan tién vay va chi khi muc dich d6 hop phap, khong bi phap luat cam thi mai
dugce xem xét va quyét dinh cho vay. Pay 1a diéu kién chung c6 tinh chat bat budc d6i

VvGi tat ca cac chu thé di vay trong moi hop dong tin dung khong chi ddi voi doanh
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nghi¢p KDBDS nham han ché tbi da rai ro cho cac TCTD, gop phén on dinh trat tu
kinh té.

Ba 13, ¢6 phwrong dn sir dung von khd thi; tuy nhién diéu kién nay khéng bt
budc doi véi khodn cho vay c6 mire gid tri nhé. Hién nay, khoan cho vay c6 muc gia
tri nho 1a khoan cho vay theo quy dinh tai khoan 2 Piéu 102 Luat Céc t6 chuc tin dung
2024* va khong vuot qua 100.000.000 (mot tram triéu) dong Vit Nam*. Nhu vay,
d6i v6i khoan vay trong hoat dong KDBDS, khach hang phai ¢ phuong an sir dung
von kha thi.

Bon 13, €6 khd néng tai chinh dé trd ng. Muc tiéu cta cac TCTD khi cho vay
vbn d6 1a bao toan von va c6 14i nén day 1a diéu kién quan trong dé cac TCTD thu hoi
dugc cac khodn ng cho vay va c6 ¥ nghia quan trong trong vi¢c ddm bdo an toan cua
cac hoat dong cho vay.

Dé ching minh doanh nghiép KDBDS c6 du diéu kién vay vén, doanh nghiép
KDBDS phai cung cap cho cac TCTD céac thong tin, tai liéu, dit liéu ching minh da 04
diéu kién trén va cac thong tin, tai li€u, dir liéu khac do td chire tin dung hudéng dan.
Thuec tién hién nay, khi lam hé so vay von doanh nghiép KDBDS phai cung cip toan
b6 hd so phap 1y vé doanh nghiép (bao gém gidy chirg nhan ding ky kinh doanh, diéu
1¢ doanh nghiép, thong tin vé& ngudi dai dién theo phap luat) dé chimg minh vé tu cach
phéap nhan ctia doanh nghiép ciing nhu ngudi dai dién du diéu kién ky hop dong tin
dung sau nay; ho so phap 1y cua du an BPS (bao gom ho so phap 1y cta dy an, c6 thiét
ké k¥ thuat ctia du an duoc phé duyét; gidy phép xdy dung; Gidy chting nhan hoic
quyét dinh giao dat, cho thué dat cta co quan nha nudc c6 tham quyén....). Con yéu
cau cu thé khac vé cac thong tin, tai li€u, dit li¢u khac do t6 chirc tin dung huéng dan
duoc thé hién trong quy ché nodi bd cua cac TCTD. Ngoai ra, dé dam bao kha nang tra
ng cua khach hang, ngoai viéc cac TCTD danh gia hd so vay von nhu trén, cac TCTD
luén yéu cau doanh nghiép KDBDS phai ¢ tai san bao dam cho khoan vay, co thé 1a
QSDD cua du an BDS hodc du an BDS hodc nha ¢ hinh thanh trong tuong lai theo
quy dinh cua phép luat c6 lién quan.

Ngoai ra, khi cac doanh nghiép KDBDS vay von dé trién khai cac du an BDS
néu sd tién vay 16n va thudc truong hop dugc quy dinh tai khoan 2 Diéu 9 Thong tu
39/2016/TT-NHNN ngay 30/12/2016 (stra d6i bai Thong tu 12/2024/TT-NHNN ngay

“ Piéu 102. Xét duyét cap tin dung, Kiém tra str dung von vay, tai san cho thué tai chinh [...]

2. T6 chic tin dung phai c6 t01 thiéu thong tin vé muc dich str dung vbn hop phap, kha nang tai chinh cta khach
hang trudce khi quyét dinh cip tin dung ddi véi cac khoan cip tin dung co mic gia tri nho sau day:

a) Khoan cho vay phuc vu nhu cdu doi song, khoan cap tin dung qua thé ciia ngén hang thwong mai, chi nhanh
ngéan hang nudc ngoai;

b) Khoan cho thué tai chinh, khoan cho vay tiéu dung, khoan cép tin dung qua thé ciia TCTD phi ngan hang;

¢) Khoan cho vay phuc vu nhu cau doi séng cua quy tin dung nhan dén;

d) Khoan cho vay cua to chuc tai chinh vi mé.

%5 Piém b khoan 1 Diéu 1 Thong tu 12/2024/TT-NHNN ngay 28/6/2024.
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28/6/2024)* thi ho phai cung cip thong tin vé nguoi ¢ lién quan cta khach hang®
trong d6: néu ngudi c6 lién quan 14 ca nhan thi thong tin cung cap bao gdm: ho va tén;
s6 dinh danh c4 nhan; quéc tich, sd ho chiéu, ngay cép, noi cép ddi voi nguoi nudc
ngoai; mbi quan hé v6i khach hang; con néu nguoi co lién quan 14 to chie thi thong tin
bao gém: tén, ma s6 doanh nghi¢p, dia chi tru s& chinh cua doanh nghiép, $6 Giéy
chting nhan ding ky doanh nghiép hodc gidy to phap 1y trong duong, nguoi dai dién
theo phap luat, mdi quan hé véi khach hang. Pay 1a diém méi duoc bd sung trong
Thong tu 12/2024/TT-NHNN ngay 28/6/2024 nhim minh bach vin dé ngudi lién
quan, ngan chin cic mdi quan hé qua lai c6 thé phat sinh nhitng vin dé nhtrc nhi vé
s¢ hitu chéo va hoat dong dau tu, cép tin dung v61 hién tuong san sau, mo am; qua do
dam bao cac ngan hang hoat dong cong khai, binh dang, minh bach trong cac hoat
dong cap tin dung n6i chung, hoat dong cho vay trong KDBPS ndi riéng, dap tmg yéu
cau chung cuia cong dong qudc té va co quan quan Iy nha nudc.

Thir hai, diéu Kién cu thé dbi voi dy 4n BDS 14 nha ¢

Theo quy dinh tai Biéu 46 Nghi dinh s6 95/2024/ND-CP, d¢ huy dong vén san
théng qua vay von cua cac té chic tin dung, to chiic tai chinh dang hoat dong tai Viét
Nam, can phai dap tmg cac diéu kién sau:

Mgt 13, chii ddu tw dw &n phdi ¢ quyét dinh giao dat, cho thué dat cia co quan
cd tham quyén hodc c6 OSDP theo quy dinh cua phap ludt vé dat dai. Trudng hop dy
an dau tu thudc dién chap thuan chi truong dau tu déng thoi véi chap thuan nha dau tu
lam chii dau tu dy &n thi phai c6 van ban chap thuan cha truong dau tu cia co quan c6
tham quyén. Piéu Kién nay ciing twong ty nhu ddi voi hinh thirc huy dong vén théng
qua gop von, hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két véi céc t6 chirc,
ho gia dinh, ca nhan voéi muc dich dam bao rang du an da duoc co quan c6 tham quyén
cho phép thuc hién, 1 co s dé doanh nghiép tao niém tin ddi voi cac nha dau tu khi
duoc kéu goi gop vén; dong thoi 1a diéu kién dé bao vé cho céc to chuc tin dung, to
chuc tai chinh véi tu cach 13 bén cho vay vén.

% Picu 9. H so vay von |[..]

2. Quy dinh tai diém b khoan 1 Piéu nay ap dung trong truong hop:

a) Tai thoi diém d& nghi cho vay tai ngan hang thuong mai, ngan hang hop tic x4, chi nhanh ngén hang nudc
ngoai, khach hang c6 tong mirc du no cép tin dung (bao gdm ca mirc du no cho vay ma khach hang dang dé nghi
cho vay) 16n hon hodc bang 0,1% vén tw c6 cua ngan hang thuong mai, ngan hang hop tic xa, chi nhanh ngén
hang nuéc ngoai do6 tai cudi ngay 1am viée gin nht;

b) Tai thoi diém dé nghi cho vay tai TCTD phi ngén hang, t6 chuc tai chinh vi mo, khach hang c6 téng muc du
ng cap tin dung (bao gom ca mue du ng cho vay ma khach hang dang dé nghi cho vay) 16n hon hoac bang 0,5%
vbn ty co cua to chire tin dung phi ngan hang, t6 chirc tai chinh vi mé do tai cu01 ngay lam vigc gan nhat;

¢) Tai thoi diém d& nghi cho vay tai quy tin dung nhan déan, khach hang c6 tong muc du ng cap tin dung (bao
gbém ca mirc du ng cho vay ma khach hang dang dé nghi cho vay) 16n hon hodc bang 1% vén tu c6 ctia quy tin
dung nhén dén d6 tai cu6i ngay lam vi€c gan nhat;

d) Truong hop t6 chirc tin dung ¢6 vén tLr ¢6 4m, céc ty 1¢ trén dugc ap dung trén von diéu 16 hodc von duge cip
dbi v6i chi nhanh ngan hang nudc ngoai.”

47 Xem thém ngudi lién quan tai khoan 24 'Didu 4 Luat Chc 6 chic tin dung 2024.
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Hai 13, truong hop vay vén theo co ché cho vay do Chinh pha, Thi furéng
Chinh phu quy dinh thi thuec hién theo cdc quy dinh ciia co ché cho vay von nay. Piéu
kién nay &p dung ddi véi cac du an huy dong von tin dung dau tu cia Nha nuéc. Theo
quy dinh tai Diéu 6 Nghi dinh 32/2017/ND-CP vé tin dung dau tu ciia Nha nudc, dé
dugc vay von tin dung dau tu ctia Nha nudc thi phai dap ung cac diéu kién: i) thudc
dbi twong c6 du an dau tu thuoc Danh muc cac du an duoc vay vén dau tu cua Nha
nuéc ban hanh, theo quy dinh tai Nghi dinh 78/2023/ND-CP sira d6i Nghi dinh
32/2017/ND-CP, du an du diéu kién vay vén tin dung dau tu cia Nha nude 1a Dy an
dau tu xay dung, phat trién nha & xa hoi; ii) Co day du ning luc phap luat va thyuc hién
c4c thu tuc dau tu theo quy dinh; iii) C6 du 4n dau tu xin vay von dugc Ngan hang
Phat trién Viét Nam tham dinh, danh gia 1a dy &n c6 hiéu qua; c6 kha ning tai chinh dé
tra no tai thoi diém Ngan hang Phat trién Viét Nam xem xét, quyét dinh cho vay; iv)
Vén chu so hitu tham gia trong qué trinh thuc hién dy an tdi thiéu 20% tong vén dau
tu cua du an (khdng bao gdm vén luu dong), muac cu thé do Ngan hang Phat trién Viét
Nam xem xét, quyét dinh pht hop véi kha ning tai chinh cua chi dau tu va phuong an
tra no cua dy &n; v) Thuc hién bao dam tién vay theo quy dinh; vi) Khach hang khéng
¢ ng Xau tai c4c to chuc tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai tai thoi diém Ngan
hang Phat trién Viét Nam xem xét, quyét dinh cho vay. Nhu vay, c6 thé thay, dé huy
dong vén tir tin dung trong truong hop nay thi diéu kién dat ra d6i véi doanh nghiép
KDBDS nghiém ngit hon so v4i huy dong von tir cac t6 chic tin dung, tai chinh khéc
nham dam bao hiéu qua cac khoan dau tu tir ngan sach nha nudc.

Ba 13, truong hop huy déng vén thong qua vay vén tir té chic tai chinh nha
nwécC Va té chire tai chinh ngoai Nha nuwée dang hoat dong tai Viét Nam thi di an can
vay vén phdi c6 bao cao nghién cizu kha thi hodc bao céo kinh té - ky thudt diroc phé
duyét theo quy dinh cua phap ludt vé xay dung va ddp itng cde diéu kién cho vay von
khdc theo quy dinh cua té chic tai chinh cho vay von. Piéu nay dam bao an toan tin
dung cho cac t6 chirc tai chinh nha nudc va to chire tai chinh ngoai Nha nudc trong
viéc thu hoi lai khoan vay cua cac doanh nghiép KDBPDS.

2.1.3.3. Piéu kién huy dgng vén trong kinh doanh bdr déng san thong qua phat
hanh chung khoan

Theo quy dinh cua phap luat ching khoén hién hanh, ching khoan dugc chao
ban theo hai phuong thtrc: phéat hanh ra cng chiing va phat hanh riéng l¢, ¢é huy dong
vén tir cac nha dau tu, tuy thuoc vao muc tiéu huy dong von, ciing nhu chién lugc phat
trién cia doanh nghiép va ddi twong nha dau tu myc tiéu. Do sy tac dong truc tiép cua
hoat dong chao ban chiing khoén téi su phét trién 6n dinh thi trudng chiing khoén noi
riéng va nén kinh té no6i chung, phap luat da dat ra nhitng diéu kién nghiém ngit doi
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véi doanh nghiép khi thuc hién chao ban chirng khoan ra cong chung va chao ban
chang khoan riéng Ié. Cu thé nhu sau:

a. Diéu kién chao ban chizng khoan riéng lé

Hién nay, hoat dong chao ban chiing khoan riéng I¢ dugc diéu chinh bai ca
phéap luat doanh nghiép va phép luat ching khodn tuy thudc vao loai hinh doanh
nghiép chao ban chimg khoan. Di véi doanh nghiép KDBDS 14 cong ty dai chung,
khi thuc hién chao ban chiing khoén riéng 1é thi phai tuan theo cac diéu kién ma Luat
Chung khoan quy dinh; con dbi véi doanh nghiép KDBDS khong phai 14 cong ty dai
ching thi s& tuan theo cac diéu kién dugc quy dinh tai Luat Doanh nghiép.

Thiz nhdt, diéu kién chao ban chung khoan riéng I¢ ddi voi doanh nghiép
KDBDS khong phai la cong ty dai chdng:

Mgt 13, vé chao ban cé phiéu riéng lé: Doanh nghiép KDBDS phai dap ting céc
diéu kién sau:

(i) Doanh nghiép KDBPDS phai la céng ty c6 phan, diéu kién ndy xuét phat tir
quy dinh tai khoan 3 Piéu 111 Luat Doanh nghiép 2020 viéc chi c6 cong ty ¢ phan
méi duoc phat hanh c6 phan va co phiéu 1a chang chi do cong ty co phan phat hanh dé
x&c nhan quyén sé hitu ¢ phan cua cong ty do.

(ii) Viéc chao ban c6 phiéu phai phu hop véi quyét dinh caa Dai hoi dong co
dong vé loai ¢6 phan va tong s6 ¢6 phan cua ting loai duoc quyén chao béan. Boi theo
quy dinh tai Diéu 138 Luat Doanh nghiép 2020, Pai hoi ddng c6 dong co quyén quyét
dinh loai co phan va tong sb c¢o phan cua ting loai duoc quyén chao ban. Nhu vay,
theo quy dinh nay, néu Pai hoi dong co dong khong thong qua quyét dinh loai c6 phan
va tong sé ¢6 phan duoc quyén chao ban thi doanh nghiép kinh doanh BPS khong
dugc tién hanh chao ban co phiéu dé huy dong von.

(iii) Doanh nghiép KDBDS khong dugc chao ban thong qua phuong tién thong
tin dai ching. Piéu nay thé hién rd tinh chat caa chao ban co phiéu riéng Ié khi cé su
gioéi han sb luong nha dau tu tham gia mua c¢6 phiéu riéng 1é; phan biét dugc véi chao
ban cb phiéu ra cong ching.

(iv) Doanh nghiép KDBBS chi duoc chao ban ¢é phiéu cho dudi 100 nha dau
tu, khong ké nha dau tu chiung khoan chuyén nghiép hoic chi dau tu cho nha dau tu
chirng khoan chuyén nghiép.

Hai 13, vé chao ban trai phiéu riéng lé: Déi v6i doanh nghiép KDBDS khong
phai 14 cong ty dai chting khi chao ban trai phiéu riéng 1¢ s& phai dap tng cac diéu kién
dugc quy dinh cu thé tai Khoan 1 Diéu 9 Nghi dinh 153/2020/ND-CP quy dinh vé
chao bén, giao dich trai phiéu doanh nghiép riéng 1¢ tai thi truong trong nudc va chio

ban trai phiéu ra thi truong quoc té. Cy thé nhu sau:
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- La cong ty co phan hodc cong ty TNHH duoc thanh 1ap va hoat dong theo
phap luat Viét Nam;

- Thanh toan dui ca gbc va 1ai cua trai phiéu di phat hanh hodc thanh toan du
cac khoan ng dén han trong 03 nim lién tiép trudc dot phat hanh trai phiéu (néu co);
trir trudng hop chao ban trai phiéu cho chu ng 1a t6 chirc tai chinh dwogc lya chon;

- Pap tng cic ty 1€ an toan tai chinh, ty 1€ bdo ddm an toan trong hoat dong
theo quy dinh cta phap luat chuyén nganh,;

- C6 phuong an phat hanh trai phiéu dugc phé duyét va chap thuan theo quy
dinh. P6i voi cong ty cd phan, phuwong an phat hanh trai phiéu dugc cip co thim
quyén phé duyét theo Diéu 18 ciia cong ty; trudng hop Piéu 1é cua cong ty khong quy
dinh khac, Hoi dong quan tri ¢ quyén phé duyét phuong an phat hanh trai phiéu
nhung phai bao cao Pai hoi dong cb dong tai cudc hop gan nhat; béo cao phai kém
theo tai lidu va ho so chao ban trai phiéu; ddi véi cong ty TNHH phuong 4n phat hanh
trai phiéu do 13 Hoi dong thanh vién hodc Chu tich cong ty hodc chi s¢ hitu cong ty
theo Piéu 1¢ ciia cong ty phé duyét.

- C6 bao céo tai chinh nam trude lién ké ctia nam phat hanh dugc kiém toan boi
t6 chtrc kiém toan du diéu kién theo quy dinh cta phép luat; va

- P6i tuong tham gia dot chao ban 1a nha dau tu chimg khoan chuyén nghiép
theo quy dinh cta phap luat chiing khoan.

Riéng ddi véi trai phiéu chuyén d6i hodc trai phiéu kém chung quyén, diéu kién
chao ban d6i v6i doanh nghiép KDBBS ¢6 sy khac biét*8: (i) Doanh nghiép KDBDS
phai 12 cong ty cb phan; (ii) Cac dot chao béan trai phiéu chuyén doi riéng 1¢, trai phiéu
kém chimg quyén riéng 1¢ phai cach nhau it nhat 06 thang ké tir ngay hoan thanh dot
chao ban gan nhat; va viéc chuyén doi trai phiéu thanh cb phiéu, thuc hién chimng
quyén phai dap tmg quy dinh vé ty 1¢ so hitu ctia nha dau tu nudce ngoai theo quy dinh
cua phap luat.

Thit hai, diéu kién chao ban chiing khoan riéng ¢ d6i véi doanh nghiép
KDBDS 1a cong ty dai ching: Luat Chimg khoan 2019 quy dinh diéu kién chao ban
chirng khoan riéng lé c6 phan biét gitra c&c loai chirng khoan dugc chao ban.

Mot la, doi véi chirng khodn 1 cé phiéu riéng lé, trai phiéu chuyén déi riéng 1é
va trai phiéu kém chizng quyén riéng lé: Doanh nghiép KDBPS phai dap ung cac diéu
kién theo quy dinh tai khoan 1 Piéu 31 Luat Chung khoan 2019 va Luat sira doi, bd
sung mot sé diéu Luat Chieng khoan 2024, bao gom:

(i) C6 quyét dinh cua Pai hoi dong c6 dong thong qua phuong an phat hanh va
st dung s6 tién thu dugc tir dot chao ban; xac dinh rd tiéu chi nha dau tu; s luong cd
phiéu, gia chao ban cb phiéu hoic nguyén tic xac dinh gia chao ban cé phiéu. Do ¢b

%8 Khoan 3 Diéu 9 Nghj dinh s6 153/2020/ND-CP.
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phiéu, trai phiéu chuyén d6i va trai phiéu kém ching quyén la cac loai ching khoén
gitip ngudi so hitu tro thanh cd dong cua doanh nghiép phat hanh, tic 13 su gia ting
cua cac loai chirng khoan nay sau dot chao ban chiing khoan riéng Ié 1am anh huong
dén ty & s¢ hitu von cia cac co dong hién hiru, vi vay, phap luat dat ra diéu kién nay l1a
hoan toan phu hop.

(ii) Poi twong tham gia dot chao ban chi bao gom nha dau tu chién lugc, nha
dau tu chirng khoan chuyén nghiép.

(iii) Cac nha dau tu sau khi d3 s& hiru cc loai chung khoan nay sé& phai tuan tha
nhitng gigi han vé thoi gian dé cé thé giao sich chimg khoan da mua. Cu thé theo diém
¢ khoan 9 Biéu 1 Luit stra doi, bd sung Luat Chirng khoan 2024, thoi han bi han ché
giao dich céc loai chitng khoan nay téi thiéu 1a 03 nim ddi véi nha dau tu chién lugc
va tdi thiéu 12 01 nam d6i v6i nha dau tu chitng khoan chuyén nghiép ké tir ngay hoan
thanh dgt chao ban.

(iv) Doanh nghiép KDBDS phai dam bao thoi gian tdi thiéu gitra cac dot chao
ban dbi véi cac loai ching khoan nay, theo khoan 1 Diéu 31 Luat Chang khoan 2019
“Cdc dot chao ban cé phiéu riéng lé, trai phiéu chuyén doi riéng lé, trai phiéu kém
chitng quyén riéng lé phdi cach nhau it nhat 06 thang ké tir ngay két thiic dot chao ban
gan nhat”.

(v) Trudng hop chao ban cac loai ching khoan trén cho cac nha dau tu nudc
ngoai, doanh nghiép KDBDS con phai dam bao dap tmg quy dinh vé ty Ié sé hitu caa
nha dau tu nude ngoai theo quy dinh cua phap luat.

Hai la, doi véi cac logi trai phiéu khac khdng phdi 1a trai phiéu chuyén doi va
trai phiéu kém chizng quyén, doanh nghiép kinh doanh BPS khi chio bdn cdc logi
chitng khodn nay dé huy déng von phdi dap g cdc diéu kién sau*®:

(i) C6 quyét dinh cua DPai hoi ddng co dong hoac Hoi dong quan tri thong qua
phuong an phat hanh va sir dung s6 tién thu duoc tir dot chao ban; xac dinh rd tiéu chi,
sb luong, nha dau tu.

(ii) Pdi twong tham gia dot chao ban bao gom nha dau tu chiing khoan chuyén
nghiép 1t chic.

(iii) Viéc chuyén nhuong trai phiéu chao ban riéng Ié chi dugc thuc hién gitta
cac nha dau tu chung khoan chuyén nghiép, trir truong hop thuc hién theo ban én,
quyét dinh ctia Toa an da c6 hiéu luc phap luat, quyét dinh cua Trong tai hoac thira ké
theo quy dinh cua phap luat.

(iv) Doanh nghiép KDBPDS phai thanh toan du ca goc va lai caa trai phiéu da
chao béan hoic thanh toan dii cac khoan ng dén han trong 03 nim lién tiép trudc dot

49 Khoan 2 Piéu 31 Luat Ching khoan 2019
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chao ban trai phiéu (néu cd), trir truong hop chao ban trai phiéu cho cac chu no 1a to
chtre tai chinh duoc lya chon.

(v) Doanh nghép KDBBS phai c6 bao cdo tai chinh nam truéc lién ké cia nim
phat hanh dugc kiém toan bai to chire kiém toan dugc chap thuan.

(vi), Bap trng céc ty Ié an toan tai chinh, ty 1é bao dam an toan trong hoat dong
theo quy dinh cua phap luat (néu cd).

Céac diéu kién trén 1a co s6 quan trong dé han ché rui ro; nang cao y thuc trach
nhiém bao dam an toan tai chinh cho cic nha dau tu ctia doanh nghiép phat hanh trai
phiéu; dong thoi tao co hdi cho nha dau tu huy dong luong vén 16n théng qua phat
hanh trai phiéu. Tuy nhién, mot s6 diéu kién khi 4p dung trén thuc té da boc 10 mot sd
vuéng mac, nhu: Hién nay, chua cé vin ban huéng dan, giai thich cu thé vé diéu kién
“Dap ung cdc ty ¢ an toan tai chinh, ty ¢ bao dam an toan trong hoat dong theo quy
dinh cia phdp ludt ban hanh” d6i v6i doanh nghiép KDBDS phat hanh ching khoan
riéng 1¢. Piéu nay dé dang tao ra k& hd dé doanh nghiép c6 co hoi “ldch ludt” khi chimg
minh ning luc tai chinh théng qua viéc 1am “dep” bao cao tai chinh nham dap mg cac
diéu kién phat hanh. Bén canh d6, tic gia cling dong tinh v6i quan diém cua TS. P
Phuong Théao véi nhan dinh phap luat hién nay “khdng ton tai nhitng quy dinh vé mirc
von diéu 1é t6i thiéu ma doanh nghiép phdt hanh phdi bdo dam khi thiee hién hoat
dong phat hanh chimg khodn riéng 16”%° 13 han ché trong viéc dé bao dam an toan tai
chinh cho doanh nghiép phéat hanh va giam thiéu rai ro cho nha dau tu boi trach nhiém
tai san cua cac doanh nghiép KDBDS trong pham vi tai san ctia doanh nghiép, néu
doanh nghiép khong du kha nang tra ng, dac biét dbi véi trai phiéu khong co6 tai san
bdo dam thi rai ro khong nhan lai s6 tién d3 dau tu 1a rat cao. Ngoai ra, phap luat hién
nay khong c6 quy dinh vé diéu kién doanh nghiép phai c6 tai san bao dam méi dugc
phat hanh trai phiéu riéng 1¢; diéu nay hoan toan hop 1y bai doanh nghiép khi phét
hanh trai phiéu riéng 1¢ thyc hién theo nguyén tac tu vay, tu tra, tu chiu trach nhiém vé
hiéu qua str dung von va dam bao kha ning tra no. Do d6, tai Nghi dinh 65/2022/ND-
CP chi 1am rd tai hd so chio ban trai phiéu phai bao gom tai liéu vé tinh trang phép 1y
clia tai san bao dam, tai liéu dinh gi4 tai san bao dam boi to chirc c6 chiic nang tham
dinh gia va tai lidu vé viéc dang ky bién phap bao dam theo quy dinh clia phéap luat vé
dang ky bién phap bao dam, tai liéu, thong tin vé thir tu thanh toan ctia nha dau tu nim
giit trai phiéu khi xur 1y tai san bao dam d¢é thanh toan ng ma khong cé quy dinh riéng,
cu thé vé diéu kién phat hanh tri phiéu c6 bao dam, nguyén tic xac dinh gi tri tai san
dam bao, trach nhiém cua don vi thim dinh gia va quan 1y tai san dam bao. Tuy nhién,

di€u nay cling tiém an nhi€u rui ro cho nha dau tu trai phi¢u, dac biét khi tai san dam

50 p3 Phuong Thao (2022), Phdp ludt vé hoat dong phat hanh trdi phiéu riéng lé ciua doanh nghiép tai Viét Nam
hién nay, Tap chi Dan chu va Phép luét.
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bao gdm cac BPS, du 4n trong khi cong tac dinh gia tai san dam bao khong sat véi gia
thuc té (dinh gia cao hon gia tri thuc)®® dan dén tai san bao dam nhung khong c6 gia tri
bao dam, anh huodng truc tiép dén quyén loi ctia nha dau tu. Hon nita, phap luat hién
hanh cho cac doanh nghiép tu quyét dinh khdi luong trai phiéu doanh nghiép phat
hanh ma chua c6 quy dinh gidi han vé khdi lwong trai phiéu doanh nghiép phéat hanh
cho tung chuong trinh, dg an, muc dich; diéu nay la co hoi dé xay ra tinh trang huy
dong trai phiéu doanh nghiép tuy tién, phuc vu cho nhiéu muc dich khéc ngoai thuc
hién du an BDS.

Dé da dang cac nha dau tu chung khoan chuyén nghiép, nham mo rong dbi
tugng nha dau tu dugc phép tham gia vao cac dot chiao ban ching khoan riéng 1é cia
doanh nghiép KDBPS, Luat sira d6i Luat Chimg khoan 2024 di bo sung thém mot
nhom ddi twong 1 nha dau tu chimg khoan chuyén nghiép 1a “Nha dau tw nude ngodi
la cd nhdn cé quoc tich mede ngodi, té chire dwoce thanh Idp theo phdp ludt nuée ngodi
thuc hién hoat dong dau tw kinh doanh tai Viét Nam.” Co thé théy viéc bod sung doi
tuong dugce tham gia mua chimg khoan doanh nghié€p chao ban riéng 1¢ nay khong chi
mo rong kha ning huy dong vén cho doanh nghiép KDBDS chio ban chimg khoan ma
con dam bao tinh cong bang ddi véi nha dau tu 13 ¢4 nhan, to chirc ¢o yéu té nude
ngoai ¢o co hoi tham gia dau tu tai Viét Nam.

- Truong hop chao ban trai phiéu chuyén doi va trai phiéu kém ching quyén,
d6i tugng mua trai phiéu ngoai tu cach 1a nha dau tu chuyén nghiép con c¢6 thé 1a nha
dau tu chién luoc véi sb luong khong vuot qua 100 nha dau tu. Theo d6, nha dau tu
chién lugc 1a nha dau tu dugce Pai hoi d@)ng co dong lua chon theo cac tiéu chi vé nang
Iirc tai chinh, trinh d6 cong nghé va c6 kha nang cam két hop tac voi cong ty trong thoi
gian it nhat 03 nam.%

- Truong hop chu dau tu da thé chadp mot phan hoic toan bo dy an hodc di thé
chap BDS trong dy an va da dang ky thé chap theo quy dinh ma phét hanh trai phiéu
dé huy dong von cho viéc dau tu xay dung phan dy an hoic BDS da thé chap thi phai
thuc hién thi tuc x6a dang ky thé chap hoac rat bét tai san thé chap theo quy dinh cua
phap luat vé ding ky bién phap bao dam trudc khi phéat hanh trai phiéu quy dinh tai
khoan nay. Diéu kién nay ciing tvong tw nhu cac hinh thirc huy dong vén khac da néu
trén v&i muc dich nham bao vé quyén loi cua nha dau tu, theo d6 dam bao tai san duoc
huy dong vén khéng con bi rang budc bai nghia vu thé chap, tranh rai ro phap Iy, tir
d6 tang niém tin cta nha dau tu va khach hang d6i véi du an. Ngoai ra, diéu kién nay
con gidp quan ly chat ché ngudn von huy dong dugc thong qua viéc han ché chi dau
tu str dung vén huy dong duoc sai myc dich.

51 Doan Thanh (2022), Chdn chinh sai pham lién quan dén huy dgng trai phiéu bdt dgng sin, Kinh té & DO thi.
52 Khoan 17 Diéu 4 Luat Ching khoan 2019.
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b. Piéu kién chao ban chizng khoan ra cong ching

Sau khi chao ban ching khoan ra céng chang, chirng khoan cia doanh nghiép
KDBDS phat hanh trai phiéu s& dugc sé hitu bai sé lugng Ién cac nha dau tu. Didu
nay tao su anh huong truc tiép tdi ngudn loi cua cac nha dau tu tir ¢o tac, 13i tréi
phiéu, ciing nhu anh huong dén ning lyc tai chinh va kha ning thyc hién dy an dau tu
cua doanh nghiép KDBDS phat hanh chitng khoan bang phuong thic nay. Dé bao vé
quyén loi caa cac chu thé nay, cling nhu dam bao sy 6n dinh cua thj truong ching
khoan, TTBPS, phap luat chirng khoan di dit ra nhitng diéu kién nhat dinh khi doanh
nghiép KDBDS tién hanh chao ban chung khoan ra cong ching tuy thudc vao ting
loai chuang khoan.

Thet nhat, diéu kién chao ban cb phiéu lan du ra cong ching:

Khoan 1 Piéu 15 Luat Ching khoan 2019 di quy dinh cac diéu kién chao ban
cb phiéu lan dau ra cdng ching cua cong ty ¢ phan nhu sau:

Mgt 1a, mic vén diéu 1é da gop tai thoi diém ding ky chdo ban cua doanh
nghiép KDBPS phdi tir 30 ty dong tro Ién tinh theo gia tri ghi trén sé ké toan. Vé diéu
kién nay, Luat Chimg khoan 2019 d3 c6 nhitng stra d6i, bd sung quan trong. Néu nhu
tai khoan 2 Piéu 12 Luat Ching khoan 2006 quy dinh: “Doanh nghiép 6 mic vén
diéu |é da gop tai thoi diém dang ky chao bdn tir 10 ty dong Viét Nam tré 1én tinh theo
gia tri ghi trén sé ké todn”, thi trong Luat Chirng khoan 2019, muc vén diéu Ié da gop
tai thoi diém dang ky chao ban dugce quy dinh 1a “zr 30 ty dong Viét Nam tré 1én tinh
theo gia tri ghi trén sé ké todn”. Nhu vay, quy dinh nay da tang 20 ty dong so véi quy
dinh cua luat cii véi muc dich 13 ning cao chét luong va su 6n dinh trong hoat dong
cua cac doanh nghiép KDBDS. Pic biét, su diéu chinh nay gép phan can bang va phu
hop véi quy dinh théng 18 qudc té, cling nhu quy md cua thi trudng chung khoan Viét
Nam trong thoi gian téi. Tuy nhién, theo quan diém cua NCS viéc quy dinh diéu kién
s6 von tdi thiéu dé dugc diang ky chiao ban co phiéu lan dau ra cong ching la 30 ty
dong theo quy dinh méi ciia Luat Chung khoan 2019 14 cao; diéu nay tac dong dén kha
nang huy dong von dudi hinh thirc nay cua doanh nghiép KDBDS.

Hai 1a, hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép KDBDS trong 02 nam lién tuc
lién triée nam dang ky chdo ban phai c6 ldi, dong thoi khéng c6 16 iy ké tinh dén
nam dang ky chao ban. Nhu vay, két qua kinh doanh cia doanh nghiép KDBPS phai
dap (mg dong thoi hai diéu kién 1a cé 14i va khong c6 15 luy ké tinh dén nam dang ky
chao béan. Piéu kién nay cho thay Luat Chang khoan cé sy khit khe hon d6i vai doanh
nghiép KDBDS ding ky phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong ching so véi quy dinh
trude day cua Luat Chang khoan 2006 va Nghi dinh 144/2003/ND-CP khi quy dinh
doanh nghiép KDBDS chi can hoat dong c6 14i tinh dén nam dang ky chao ban. Qua
d6, cho thdy su quan tdm cua cac nha 1am luat dén sy an toan cua ca nha dau tu va
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doanh nghiép phat hanh trén thi truong chieng khoan. Véi diéu kién nay, gitp dam bao
doanh nghiép c6 kha nang tai chinh 6n dinh c6 thé dem lai loi nhuan cho céc cé dong
tuong lai, tir d6 giup cing cb niém tin cua cac nha dau tu vao thi truong ching khoan,
dic biét gip cho cac doanh nghiép KDBDS c6 thé dé dang tiép can ngudn vén tir chi
dau tu hon thong qua hinh thirc huy déng von nay.

Ba 1a, doanh nghiép KDBBS phdi c6 phuong dn phat hanh va phwong dan sir
dung véon thu dwoc tir dot chao ban cé phiéu dwoc Pai héi dong cé dong théng qua.
Diéu kién nay nhiam dam bao quyén cta Pai hoi dong ¢ dong trong viéc quyét dinh
huéng phét trién cua doanh nghiép theo quy dinh cua Luat Doanh nghiép.

Bon 1, doanh nghiép KDBDS phdt hanh phdi chao ban téi thiéu 1a 15% sé cé
phiéu c6 quyén biéu quyét cho it nhdr 100 nha dau tw khéng phdi 1a cé déng Ion;
triong hop von diéu 1é cua doanh nghiép tir 1.000 ty dong tré 1én, ty 1é toi thiéu 1a
10% sé cé phiéu c6 quyen biéu quyét. Quy dinh ndy nham tranh viéc lam quyén cua
cac co dong 16n trong cong tac quan tri doanh nghiép ciing nhu dam bao ding ban chat
cua doanh nghiép dai ching 12 viéc dap tng sb lugng nha dau tu nho 1é.

Nam la, ¢b déng Iom trueéc thoi diém chao ban cé phiéu lan dau ra cong ching
cua té chirc phat hanh phai cam két cling nhau nam giiz it nhdt 20% vén diéu 1é cua té
chizc phat hanh toi thiéu la 01 nam ké tir ngay két thiic dot chao ban. C6 dong 16n
thuong 12 nguoi sang 1ap hodc didu hanh doanh nghiép va c6 quyén chi phdi hoat dong
dén hoat dong doanh nghiép; viéc yéu cau cam két giit c6 phan it nhat 1 nim thé hién
trach nhiém dai han va sy gan bé v6i doanh nghiép sau khi két thiic chao ban ra cong
ching thay vi chi tim kiém loi nhuén ngin han r6i rat vén; tir 46 gop phan bao vé nha
dau tu ciing nhu s& han ché chuyén nhuong co phiéu dé kiém soat nguon cung co
phiéu trén thi truong, 6n dinh gia co phiéu trong giai doan dau, chéng thao ting, dau
co trén thi truong chirng khoan.

Sau la, doanh nghiép KDBDS phdt hanh khong thudc truong hop dang bi truy
cieu trach nhiém hinh sy hodc da bi két &n vé mét trong cac téi xam pham trdt tir quan
ly kinh té ma chwa dwoc x6a an tich. Biéu ndy gilp nang cao tiéu chuan dao duc va
nang lyc tai chinh cia doanh nghiép KDBPS phat hanh co phiéu; tir d6 ¢am bao duoc
an toan cho nha dau tu, dic biét 1a nha dau tu nho 1é va gop phan ting tinh 6n dinh va
phat trién lanh manh cia thi trudng chimg khoén.

Bay 1, doanh nghiép KDBPDS c6 cam két va phai thuc hién niém yét hodc dang
ky giao dich co phiéu trén hé théng giao dich chiing khoan sau khi két thiic dot chao
ban. Pay dugc danh gia 1a mot trong nhitng didu kién quan trong dé bao vé nha dau tu,
dam bao c6 phiéu c6 tinh thanh khoan, cong khai thong tin va thac day thi truong
chang khoan phat trién lanh manh.



99

Tam la, doanh nghiép KDBDS phat hanh phai mg tai khoan phong toa nhdn
tien mua cé phiéu cia dot chao ban. Viéc budc cdng ty phat hanh mé tai khoan phong
toa dé thu tién chao ban cho thay co quan quan Iy nha nuéc mubn dam bao co s so
sanh gitra gia tri so sach béo céo két qua caa dot chao ban cd phiéu lan dau ra céng
chdng véi thuc té s6 tién thu duoc tir nha dau tu.

Chin 1, doanh nghiép KDBPS muén phéat hanh cé phiéu lan dau ra cong
chang thi phdi c6 cong ty chitng khodn tw van hé so dang ky chao bdn ¢é phiéu ra
cong ching. Nhu vy, riéng ddi véi truong hop doanh nghiép KDBDS mudn phat
hanh ¢6 phiéu lan dau ra céng ching thi phai cd cong ty ching khoan tu van hd so
ding ky chao ban c¢6 phiéu ra cong ching. Pay 1a diéu kién quan trong dé dam bao
doanh nghiép KDBDS khi chua c6 da kinh nghiém, chuy@n mén sau vé phét hanh ¢
phiéu s& c6 don vi ddng hanh, tu vin dé dam bao hd so chao ban c¢b phiéu ra cong
chung dam bao ding theo uquy dinh caa phéap luat boi hd so chiao ban c¢6 phiéu ra
cong chung rat phirc tap, bao gdm bao céo tai chinh, ban cdo bach, phuwong an sir dung
von, cam két phap 1y... T d6 s& giam riii ro phap 1y, gian lan trong huy dong von va
tang kha anng thanh cong cua dot phat hanh khi cong ty chimg khoan dong vai tro nhu
mdt bén thir ba c6 trach nhiém kiém tra, xac minh va chiu trach nhiém lién déi vé tinh
chinh x4c, trung thuc ciia hd so.

Thit hai, diéu kién chao ban thém cé phiéu ra cong ching

Ngoai mot sé diéu kién cé lién quan dugc dit ra d6i véi doanh nghiép KDBDS
chao ban c6 phiéu lan dau ra cong ching, khi chao ban thém cé phiéu ra cong ching
con phai thoa man thém mot sé diéu kién khac vé tong ménh gia co phiéu phat hanh
thém; diéu kién vé ti I& tdi thiéu sé co phiéu dugc chao ban cho cic nha dau tu va
phuong an bu dap phan von thiéu hut so vai con sé du kién huy dong tir dot chao ban
thém co phiéu, duoc quy dinh cu thé tai Khoan 2 Biéu 15 Luat Chirng khoan 2019.

Riéng diéu kién vé hiéu qua kinh doanh ma doanh nghiép KDBDS chao ban
thém c6 phiéu ra cong ching phai thoa man thi khéng khat khe so véi khi chao béan ¢6
phiéu lan dau ra cong chiing. Theo diém b khoan 2 Diéu 15 Luat Chung khoan, doanh
nghiép KDBDS chao ban thém c¢6 phiéu ra céng ching chi can c6 13i trong nam lién
truéc nam dang ky chao ban cb phiéu va khong cd 16 luy ké tinh dén nim dang ky
chao béan thém co phiéu.

Thit ba, diéu kién chao bén trai phiéu ra cdng ching

So véi diéu kién chao ban co phiéu ra cong chdng, ngoai nhimg diéu kién
tuong dong vai nhau vé diéu kién vén diéu 1¢, phuong an phat hanh, phuong an sir
dung vén huy dong, cé cong ty chimg khoan tu van ho so dang ky chio ban, khong
thude truong hop bi truy cau trach nhiém hinh sy, mo tai khoan phong toa nhan vén
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huy dong tir dot chao ban, doanh nghiép KDBDS mudn chao béan trai phiéu ra cong
ching phai thoa man nhimg diéu kién khac®, cy thé nhu sau:

Mot 14, hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép KDBDS phdt hanh trong nam
lién trieée nam ding ky chdo ban phdi c6 ldi, dong thoi khéng co 16 iy ké tinh dén
nam ddang ky chao bdn; khéng cé cdc khoan no phdi trd qua han trén 01 ndm. Di Voi
chao ban trai phiéu ra cong chung, doanh nghiép con phai dap ¢ng thém diéu kién la
khéng c6 khoan no phai tra qua han trén 01 ndm. Trai phiéu vé ban chat 1a mot loai
ching khoan no, theo d6, doanh nghiép kinh doanh BDS phét hanh trai phiéu s& phai
tra tién 14i trai phiéu theo cam két cho ngudi mua trai phiéu sau ky han trai phiéu. Do
d6, dé bao vé quyén loi ciia nha dau tw mua va s& hiru trai phiéu, phap luat da dit ra
diéu kién nay dé dam bao doanh nghiép KDBDS c6 kha ning tai chinh dé chi tra cac
khoan chi phi khi huy dong vén theo hinh thirc nay.

Hai 13, doanh nghiép KDBBS phdi ddp iing quy dinh cia Chinh phai vé dai dién
nguoi sé hizu trai phiéu, hé so ne, gia tri phat hanh trén vén cha sé hiru va xép hang
tin nhiém. Theo quy dinh tai diém g Khoan 3 Diéu 15 Luat Chang khoan 2019, doanh
nghiép néi chung va doanh nghiép KDBDS néi riéng khi mudn phat hanh trai phiéu ra
cdng ching thi chi can dap tng diéu kién 1a co két qua xép hang tin nhiém theo quy
dinh. Tuy nhién, Luat stra d6i, bo sung Luat Chimg khoan nam 2024 vira méi ¢6 hiéu
lyc thi hanh d4 b sung thém diéu kién vé dai dién ngudi so hiru tréai phiéu, hé sé no va
gia tri phat hanh trén s6 vén chu so hitu bén canh yéu cau vé xép hang tin nhiém. C6
thé thay, quy dinh méi nay da dat ra diéu kién khat khe hon ddi véi doanh nghiép
KDBBS khi huy dong von theo hinh thiic ndy. Song, cho dén thoi diém hién tai quy
dinh vé xép hang tin nhiém doanh nghiép phét hanh trai phiéu con han ché khi chua c6
tiéu chi danh gia dé xép hang tin nhiém cua doanh nghiép phat hanh trai phiéu; chua
¢ quy dinh vé tiing thtr bac khi xép hang tin nhiém doanh nghiép phat hanh trai phiéu
va sy anh huéng dén viéc phat hanh trai phiéu khi hién nay; chua co quy dinh vé ho
so, trinh ty, tha tuc tién hanh xép hang tin nhiém. Piéu nay khién cho céc doanh
nghi¢p KDBDS ndi riéng va cac doanh nghiép khac noi chung sé gap kho khan khi
huy dong von theo hinh thuc nay.

Tir nhitng quy dinh trén vé diéu kién chao ban ching khoan ra cong ching, c6
thé thay rang phép luat ching khoan hién hanh da dit ra nhimng diéu kién rat nghiém
ngat, nham dam bao hoat dong huy dong vén cua doanh nghiép KDBBS néi chung va
c4c t6 chuc phat hanh khac noi riéng duoc thuc hién mot cach hop phéap, dam bao
ngudn vén huy dong duoc sir dung hiéu qua ciing nhu bao vé quyén va loi ich hop
phap cta nha dau tu, tir d6 gitip 6n dinh thi truong ching khoan. Song bén canh do,
mot s6 quy dinh vé diéu kién chao ban chimg khoan ra cong ching con chua thyc sy

53 Khoan 3 Diéu 15 Luat chitng khoan 2019
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phu hop va gay kho khan, bat loi cho doanh nghiép phat hanh. Cu thé nhu sau: theo
quy dinh tai Piéu 15 Luat Chimg khoan 2019 vé diéu kién chao ban chimg khoan ra
cong chiing, c6 thé thay phap luat dit ra ca nhitng diéu kién phai duoc dép tng trude
khi doanh nghiép thuc hién chio ban ching khoan nhu diéu kién vé mirc von diéu 1¢,
phuong an str dung von, mé tai khoan phong toa, ... nhung ciing c6 nhitng diéu kién dé
dap tmg duogc thi phai cho dén khi chio ban chimg khoan hoan thanh méi danh gia, vi
du nhu: “T6i thiéu la 15% s6 ¢6 phiéu cé quyén biéu quyét ciia té chirc phdt hanh phdi
dwege ban cho it nhat 100 nha dau te khéng phdi la ¢6 dong lon... ">, hay “Péi véi dot
chao bdn ra céng chiing nham muc dich huy déng phdn von d@é thuwce hién dw dn ciia to
chikc phdt hanh, sé c6 phiéu dwoc ban cho cdc nha dau tw phai dat toi thiéu 70% sé co
phiéu dir kién dwege chao ban, trir trieong hop chdo ban cho cdc ¢6 dong hién hitu theo
ty 16 s6 hiru. 7, hodc diéu kién “Cé cam két va phdi thwc hién niém yét hodc ding ky
giao dich c6 phiéu trén hé thong giao dich chimg khodn sau khi két thic dot chao
ban. "% Van dé dit ra, truong hop doanh nghiép phat hanh sau khi dép tng cac diéu
kién trudc khi chao ban va di tién hanh chao ban ching khoan ra cong ching, nhung
sau khi chao ban khéng dap tmg dugc cac diéu kién quy dinh nhu néu trén thi két qua
cua dot chao ban, hay s6 tién huy dong dugc tr dot chao ban sé dugc xtr ly nhu thé
nao boi néu khéng dap tng duoc cac didu kién do thi khong du diéu kién chao ban
chtng khoan ra cong chung theo quy dinh cta Ludt Ching khoan va néu doanh nghiép
sir dung s6 tién huy dong duoc dé thi sé duoc xem 13 huy dong von trai phép. Ngoai
ra, diém a khoan 5 Piéu 10 Nghi dinh sé 156/2020/ND-CP lai quy dinh: “Phat tién tir
500.000.000 dong dén 600.000.000 dong déi véi mét trong cdc hanh vi vi pham sau:
a) Chao ban chitng khodn ra céng chiing khi chwa dap iing di diéu kién theo quy dinh
phdp ludt”. Thc 13, theo quy dinh ndy doanh nghiép KDBDS hay cac to chirc phat
hanh khac phai dap tng tat ca cac diéu kién thi méi duoc tién hanh chio ban ching
khoan va néu chua dap tmg duogc cac diéu kién quy dinh ma tién hanh chio ban chimg
khoan thi sé vi pham quy dinh va bi xtr phat theo Nghi dinh s6 156/2020/ND-CP nhu
trén. Nhu vay, v6i quy dinh vé cac diéu kién chio ban chimg khoan ra cong chiing
hién nay vira khong phu hop vira thiéu sy dong bo trong hé thong phap luat c6 lién
quan. Piéu nay khong chi anh hudng dén hoat dong huy dong von ciia doanh nghiép
thong qua chio ban chimg khoan ra cong chiing ma con anh huéng dén quyén lgi ciia
nha dau tu khi mua ching khoan dugc chio ban theo hinh thirc nay.

2.1.3.4. Piéu kién huy déng von trong kinh doanh bdt déng san thong qua hop

dong mua bdn, cho thué mua bat déng san hinh thanh trong twong lai.

5 Piém d khoan 1 Piéu 15 Luat Ching khoan 2019

5% Piém a Khoan 6 Piéu 1 Luat stra d6i Luat Chtng khoan Luat Ké toan, Luat Kiém toan doc lap, Luat Ngan
sach Nha nudc, Luat Quan ly, st dung tai san cong, Luat Quan ly thué, Luat Thué thu nhdp ca nhan, Luat Dy trit
qudc gia, Luat X Iy vi pham hanh chinh 2024
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Khi thyc hién huy dong von thong qua KDBDS hinh thanh trong twong lai phai
dap tmg cac diéu kién duoc quy dinh cuy thé tai Diéu 24 Luat KDBDS 2023, nhu sau:

Thir nhdt, BPS di dugc khoi cong xay dung theo quy dinh ctia phap luat vé xay
dung. Pay 1a mot trong nhiing diéu kién mdi1 duge quy dinh tai khoan 1 Diéu 24 Luat
KDBDS 2023 nhim dam bao BPS da duoc xay dung trén thuc té, tao tién dé quan
trong dé tuong lai chu dau tu s& hoan thanh, ban giao dung tién do cho khach hang
cling nhu phan nao chimg minh duogc viée sir dung tién thu duge cua chi dau tu tir
khach hang theo ding myc dich. Boi theo quy dinh tai Piéu 107 Luat xay dung 2014
(stra d6i, bd sung nim 2020), BPS dugc khoi cong xay dung phai dap tng cac diéu
kién hét strc chit s& sau:”a) C6 mdt bang xdy dung dé ban giao toan bg hodc tirng
phan theo tién dj xdy dung; b) C6 gidy phép xdy dung doi véi cong trinh phdi c6 gidy
phép xdy dung theo quy dinh tai Diéu 89 ciia Ludt nay; ¢) C6 thiét ké ban vé thi cong
ciia hang muc céng trinh, cong trinh khéi cong da dwoe phé duyét; d) Chu dau tr da
ky két hop dong véi nha thau thue hién cdc hoat dong xdy dung lién quan dén céng
trinh duoc khoi cong theo quy dinh cua phap luat; d) Co bién phap bao dam an toan,
bdo vé méi truong trong qud trinh thi cong xdy dung; e) Chii dau tw dd giri théng bdo
vé ngay khoi céng xdy dwng dén co quan qudn 1y nha nwée vé xdy dung tai dia phwong
trueGe thoi diém khoi cong xdy dwng it nhdt la 03 ngay lam viéc”.

Thit hai, du 4n BDS phai c6 mot trong cac loai gidy to vé QSDD, bao gém: a)
Quyét dinh giao dat; b) Quyét dinh cho thué dat va hop dong vé cho thué QSDP theo
quy dinh cta phap luat vé dat dai; ¢) Quyét dinh cho phép chuyén muc dich sir dung
dat; d) Giay chiung nhan QSDB; d) Gidy chiing nhan quyén sé hitu nha ¢ va QSDD ¢;
e) Gidy chimg nhan QSDD, quyén sé hitu nha & va tai san khac gan lién voi dét; g)
Gidy chimg nhan khac vé QSDD, quyén s& hitu tai san gan lién v6i dat theo quy dinh
clia phap luat vé dat dai. Nhu vay, thay vi chi quy dinh “cé gidy to vé QSDP” theo
khoan 1 Piéu 55 Luat KDBPS 2014, khoan 2 Piéu 24 Luat KDBPS 2023 d3 quy dinh
chi tiét cac loai gidy to vé QSDD ma chil dau tu dy 4n phai co6 vé QSDD dé dam bao
thong nhat trong qué trinh ap dung trong thuc té. Ciing tir quy dinh trén cho thiy: chii
dau tu chi can co cac gidy to chirmg minh vé ngudn goc QSDD hop phap dé thuc hién
du 4n ma khong bat budc c6 Gidy chirng nhan QSDD nhung bat budc phai hoan thanh
nghia vu tai chinh ddi véi phﬁn dién tich nha ¢, CTXD dua vao kinh doanh theo quy
dinh tai khoan 6 Diéu 24, diém c khoan 2 Diéu 14 ciia Luat KDBDS 2023.

Thit ba, dy 4an KDBDS phai c¢6 cac loai gidy to vé xay dung® sau day:

- Gidy phép xay dung va hd so dé nghi cap gidy phép xay dung ddi voi truong
hop phai c6 gidy phép xdy dung theo quy dinh ciia phap luat vé xay dung. Theo quy
dinh tai Diéu 90 Luat Xay dung nam 2014 (stra doi, bo sung 2002), ndi dung cia gidy
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phép xiy dung chi bao gém céc thong tin co ban: tén cong trinh thudc dy 4n; tén va
dia chi ctia chii dau tu; dia diém, vi tri xdy dung cong trinh; tuyén xay dung cong trinh
d6i v6i cong trinh theo tuyén; loai, cAp CTXD; cbt xay dung cong trinh; chi gidi
duong do, chi gidi xay dung; mat do xay dung (néu cd); hé sé st dung dat (néu co);
ndi dung vé tong dién tich xay dung, dién tich xdy dung ting 1 (ting trét), s tang (bao
gdm ca tang ham, ting 4p mai, tang k¥ thuat, tum), chidu cao tdi da toan cong trinh d6i
voi1 cong trinh dan dung, cong trinh cong nghi€p, nha & riéng 1€; thoi han khoi cong
cong trinh. Do d6, viéc bod sung diéu kién chu dau tu phai c6 hd so dé nghi cip phép
xdy dung ddi voi truong hop phai co gidy phép xdy dung 1a can thiét dé co quan nha
nuéce c6 tham quyén kiém tra duoc tinh hop phap vé qua trinh trién khai du 4n cta chi
dau tu; dam bao chét luong ciia cong trinh sau khi dugc hoan thanh.

- Thong bao khai cong xay dung nha ¢, CTXD va ho so thiét ké xay dung nha
&, CTXD ddi vé6i truong hop khong phai co gidy phép xay dung theo quy dinh cua
phap luat vé xay dung. Py ciing 1a mot trong nhirng loai gidy to vé xay dung dugc bd
sung tai khoan 3 Piéu 24 Luat KBBDS 2023 thay cho quy dinh rat chung chung tai
khoan 1 Piéu 55 Luat KDBDS 2014 13 “hé so du dn, thiét ké ban vé thi cong da dwoc
cdp cé tham quyén phé duyét”, boi hd so du an s& bao gdm nhiing gidy to cu thé ndo
chua dugc 1am rd? hay chi thiét ké ban vé thi cong mic da dugc cap co tham quyén
phé duyét da du can ctr dé chtirng minh cho viéc trién khai thyc hién du an hay khong?
Dé khic phuc han ché trén, d6i voi truong hop khong phai c6 gidy phép xay dung, chu
dau tu phai c6 “Théng bdo khdi cong xdy dwng nha 6, cong trinh xdy dung” da dugc
glri cho co quan quan 1y nha nudce vé xay dung tai dia phuong trude thoi diém khoi
cong xay dyng it nhat 1a 03 ngay 1am viéc®®; va c6 day du “ho so thiét ké xdy dung nha
6, cong trinh xdy dung” theo quy dinh cia phéap luat xay dung. Pay la diéu kién rat
can thiét dé kiém soat dugc tinh trang chu dau tu ¢ tinh sai pham trong viéc xdy dung
dé ban, cho thué BDS khong diing quy dinh, anh hudng dén quyén lgi ciia ngudi mua,
cho thué mua. Thuc t& hanh vi chu dau tu vi tham lgi nhuén, bat chép lam trai cac quy
dinh cta phap luat vé cong tac quy hoach, xdy dung khong phai 1a cau chuyén hiém
thdy. Pién hinh nhu trong hd so cap phép cua du an MHD Trung Vian (29 Té Hiru,
phuong Trung Van, quan Nam Tu Liém, Ha Noi), toan bd dién tich can ho da bi sai
léch hoan toan. Cu thé, s6 lugng can ho duge 276 can, 1 san c6 8 can vdi céc loai dién
tich duogc thiét ké nhu sau: Tﬁng 5-15;19-37;39 ¢6 8 can voi dién tich 88,5m2 (4 can);
142 m2 (2 can); 2 can 129,6m?2. Tﬁng 16-18 ¢6 7 can véi dién tich 142m2 (2 can); 177
m2 (1 can); 129,6m2 (2 cin); 88,5m2 (2 cin); tang 38 ¢6 7 cin véi dién tich 142m2 (2
can); 88,5m2 (4 can); 129,6m2 (1 can). Khong chi diéu chinh lai dién tich d6i véi toa
can ho, dbi véi toa condotel 37 tﬁng thudc dg an MHD Trung Van, chu dau tu du an

5 Piém e khoan 1 Piéu 107 Luat xdy dung nim 2014 (sira d6i, b sung nam 2020)
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cling diéu chinh lai ting thém mdi tang 2 cin hd so v6i hd so cap phép da duoc duyét.
Cu thé, hd so cip phép phé duyét 12 cin nhung thuc té cha dau tu da ting thém thanh
14 can/1 san. Nhu vay, khi ddi chiéu v6i hd so cap phép, chap thuan tong mat bang,
toan bd di¢n tich can hg cua du &n NHD Trung Van da dugc chu dau tu diéu chinh lai
hoan toan. Néu thay dbi trén khong chap thuan thi viéc nghiém thu, sau d6 lam thu tuc
cip gidy ching nhan cho nguoi mua nha dwgce cho khach hang rat kho khan®. Tuy
nhién, cling can 1am 18 “hé so thiét ké xdy dung nha 6, cong trinh xdy dung” s& bao
gdm toan bd qua trinh thiét ké tir thiét ké so b, thiét ké co sd va cac thiét ké trién khai
sau thiét ké co so; hay chi bao gdm ho so thiét ké xay dung sau thiét ké co sd bao
goém: thuyét minh thiét ké, ban v& thiét ké, tai liéu khao sat xay dung lién quan, du
toan x4y dung va chi din k¥ thuat (néu co) theo yéu cau cua chii dau tu®® dé dam bao
duogc sy théng nhat trong qua trinh 4p dung.

- Gidy to vé nghiém thu viéc di hoan thanh xiy dung co so ha ting k¥ thuat
theo quy dinh ctia phap luat vé xay dung twong tng theo tién d6 dy 4n; trudng hop 1a
nha chung cu, tda nha hdn hop c¢6 nha ¢ phai ¢ gidy to chimg minh di duoc nghiém
thu hoan thanh xay dung phan mong theo quy dinh cta phap luat vé xay dung. Diéu
kién nay ké thira toan bo tir khoan 1 Piéu 55 Luat KDBDS 2014, nham dé khic phuc
viéc nha &, CTXD khéng thé cip Gidy chimg nhan do ha ting k¥ thuat cua du an khong
hoan chinh va chua dugc nghi¢m thu.

Thit tr, BPS phai nam trong dy an di dugc co quan nha nudc co6 thim quyén
chap thuan theo quy dinh cta phap lut va ndi dung du an dugc chip thuan co muc
dich dau tu xay dung BPS dé ban. Pay 1a quy dinh mdi cua Luat KDBDS 2023 nham
thé ché hod nguyén tic “Chu ddu tw dw dn BPS ¢6 quyén ban, cho thué mua nha o,
cong trinh xdy dung, phdn dién tich san xdy dung trong céng trinh xdy dung hinh
thanh trong tuwong lai trong dw an BDS theo quy dinh cua Ludt KDBPS”, cling nhu
nham dam bao tinh phap 1y cta dy an.

Thit ném, BPS hinh thanh trong twong lai phai dap ung diéu kién quy dinh tai
cac diém b, ¢, d, d khoan 1, diém a va diém ¢ khoan 2 Diéu 14 cta Luat KDBBS 2023,
cu thé: “1 [...] b) Khéng thudc trieong hop dang cé tranh chdap vé QSDP gdn véi nha
6, CTXD, tranh chdp vé quyén sé hitu nha ¢, CTXD duwa vdo kinh doanh dang dwoc co
quan c6 tham quyén thong bdo, thu Iy va gidi quyét; truwong hop cé tranh chap thi da
dwgc co quan c6 tham quyén gidi quyét bang bdn dn, quyét dinh, phan quyét da c6
hiéu lyc phap luat;, c¢) Khong bi ké bién dé bao dam thi hanh dn; d) Khong thuoc
trwong hop ludt cam giao dich; &) Khéng thuéc truong hop dang trong thoi gian bi

5 Thuy Linh (2024), Chung cuw MHD Trung Van: Piéu chinh thiét ké tong mat bang, déan cé dwoc cdp "sé do"?,
https://baotainguyenmoitruong.vn/chung-cu-mhd-trung-van-dieu-chinh-thiet-ke-tong-mat-bang-dan-co-duoc-
cap-s0-do-369266.html, truy cap ngay 29/5/2024.
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dinh chi, tam dinh chi giao dich theo quy dinh cua phap ludt; [...]; 2 [...] @) Du an
phdi dap g cdc yéu cau quy dinh tai Piéu 11 cia Ludt nay; [...]; ¢) Chi dau tw duw
dn dd hoan thanh nghia vy tai chinh vé dat dai gom tién sir dung dat, tién thué ddt va
cdc loai thué, phi, 1é phi lién quan dén dat dai (néu cd) déi véi Nha nwée theo quy
dinh ciia phdp ludt @i véi dat gin véi nha ¢, CTXD dwa vao kinh doanh”.

Thir sdu, d3 dugc cong khai théng tin vé BDS, du an BPS dua vao kinh doanh
theo quy dinh tai Dicu 6 cua Luat KDBDS 2023 trén hé thong thong tin vé nha & va
TTBDS va trén trang thong tin dién tir cia doanh nghiép KDBDS.

Ngoai ra, d6i voi BPS 13 nha ¢ hinh thanh trong twong lai truéc khi ban, cho
thué mua chu dau tu dy an phai ¢ van ban thong bao cho co quan quan Iy nha nude
vé KDBDS cép tinh vé viéc BDS du diéu kién duoc ban, cho thué mual. Trong thoi
han 15 ngay ké tir ngdy nhin duoc théng béo, co quan quan 1y nha nudc vé KDBDS
cAp tinh c6 trach nhiém kiém tra vé diéu kién ctia BDS dwa vao kinh doanh va tra 10i
béng van ban cho chu dau tu vé nha ¢ du diéu kién duoc ban, cho thué mua; truong
hop khong du diéu kién phai néu 16 1y do. Luu ¥, diéu kién trén chi ap dung ddi voi
BDS hinh thanh trong tuong lai bd1 BDS 1a moét loai hang hoa déc biét, c6 muc dich st
dung dé dap tmg nhu cau c6 tinh chit thiét yéu vé chd &, sinh séng cta nguoi dan, phu
hop véi tinh than cta Hién phap nam 2013; vi vy diéu kién trén da duoc tiép tuc quy
dinh trén co sé ké thira, phat trién tir quy dinh cia Luat KDBPS 2014, Nghj dinh sb
99/2015/ND-CP, bao dam c6 su 1d rang, cu thé trong viéc xac dinh diéu kién BDS hinh
thanh trong tuwong lai dua vao kinh doanh, gin chit va nang cao trach nhiém ctia co quan
nha nude. Theo d6, vin ban tra 10i ctia co quan quan ly vé KDBPS san cép tinh 1a diéu
kién bat budc d¢ KDBPS hinh thanh trong twong lai. Tuy nhién, khoan 4 Diéu 24 Luat
KBDS 2023 chua quy dinh 1& vé trach nhiém cta co quan nha nudc trong xac nhan
BPBS hinh thanh trong twong lai du diéu kién dua vao kinh doanh; néu qua thoi han 15
ngay ma co quan nha nudc khong tra 10i thi cha dau tu c6 duge ky hop dong ban, cho
thué mua hay khéng?

Bén canh d6, d6i v6i mua ban, cho thué mua phan dién tich san xay dung trong
CTXD hinh thanh trong twong lai ngoai viéc dap tmg diéu kién trén thi phai bao dam
cac diéu kién quy dinh tai khoan 3 Piéu 14 cua Luat KDBPS 2023%2. Cy thé: (i)
CTXD dugc tao lap theo du an dau tu theo quy dinh ctia phap luat vé dau tu va phap
luat vé xay dung; c6 du diéu kién theo quy dinh ciia phap luat vé dang ky tai san dé
dugc co quan nha nudc co thim quyén cip dang ky quyén s hitu tai san cho ngudi
mua, thué mua; (i) Phan dién tich san xay dung trong CTXD duoc ban, cho thué mua

phai c6 chtrc nang su dung cu thé va dugc phan dinh riéng vdi cac phan di¢n tich khac

% Khoan 4 Diéu 24 Luat KDBDS 2023.
% Khoan 8 Diéu 24 Lugt KDBPS 2023.
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trong CTXD theo du an dugc co quan c6 thidm quyén chip thuan, phé duyét va duogc
thé hién o trong ho so thiét ké cua dy an, CTXD dé chu s¢ hitu c6 thé quan 1y, st
dung doc 1ap ddi v6i phan dién tich san xay dung trong CTXD d6; (iii) CTXD, phan
dién tich san xay dung trong CTXD trong dy 4n phai duoc thiét ké dung, phi hop voi
cac quy chuan, tiéu chuan chuyén nganh ap dung d6i voi loai CTXD va cong ning cua
CTXD do; (iv) Phan dién tich san xay dung trong CTXD dugc ban, cho thué mua phai
xéac dinh dugc QSDP gin lién v6i phan dién tich san xay dung d6 vé hinh thuc, thoi
han sir dung dat, dién tich dat st dung chung hoac riéng véi cac chu s¢ hiru CTXD
khac, nguoi sir dung dat khac theo quy dinh cta phap luat vé dat dai; (v) Phan dién
tich san xay dung trong CTXD phai dugc xic dinh 16 nghia vu tai chinh vé dat dai
gdm tién str dung dat, tién thué dit va cac loai thué, phi, 18 phi lién quan dén dat dai
(néu co) d6i véi Nha nudc ma nguoi ban, cho thué mua hoic nguoi mua, thué mua
phan dién tich san xdy dung trong CTXD c6 nghia vu phai ndp va duoc ghi trong hop
déng mua ban, thué mua; (vi) CTXD phai dugc xay dung trén dat c6 hinh thirc st
dung dat duoc Nha nude giao dt c6 thu tién st dung dat hodc cho thué dit thu tién
thué d¢at mot 1an cho ca thoi gian thué.

Nhu vay, theo quy dinh tai Diéu 24 Luat KDBDS 2023, diéu kién cia BDPS hinh
thanh trong twong lai dugc dua vao kinh doanh da duoc quy dinh rat chat ché; va chi khi
nao BDS hinh thanh trong tuwong lai dap tng dy du cac diéu kién quy dinh tai Diéu 24
thi cht dau tu dy an BPS méi duge dua vao kinh doanh, huy dong vén hop phap tir
chinh khach hang dé b6 sung thém cho ngudn von cho du an BPS cta minh trong qué
trinh trién khai.

2.1.4. Cdc quy dinh vé trinh tw, thi tuc huy déng vén trong kinh doanh bat
dgng sdan

Trudce khi tién hanh huy dong vén, doanh nghiép KDBDS phai dép tng day du
cac diéu kién nhu di phan tich ¢ trén. Sau khi da dap tng cac diéu kién huy dong von,
tuy thudc vao mdi hinh thirc huy dong von, doanh nghiép phai thyc hién huy dong von
theo céc trinh ty, thil tuc nhét dinh theo quy dinh ctia phép luat. Cu thé nhu sau:

2.1.4.1. Trinh ti, thi tuc huy ddng vén théng qua théng qua gdp von, hop tdc
ddu tw, hop tdc kinh doanh, lién doanh, lién két véi cdc té chire, hé gia dinh, cd nhdn

Hién nay, phap luat KDBDS khong c¢6 quy dinh cu thé vé trinh ty, thu tuc
doanh nghiép KDBDS huy dong von thong qua hinh thirc gop von, hop tac dau tu, hop
tac kinh doanh, lién doanh, lién két véi cac to chirc, ho gia dinh, c4 nhan. Chi c6 cac
du an BDS 1a nha ¢ thi khi huy dong vén theo hinh thirc nay, doanh nghiép KDBDS
phai tuan thu theo cac quy dinh vé trinh tu, tht tuc duoc quy dinh tai Luat Nha ¢ 2023
va Nghi dinh s6 95/2024/ND-CP huéng dan thi hanh Luat Nha ¢. Cy thé nhu sau:

- BuGe 1: Nop hd so dé duoc thong bao du didu kién huy dong von
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Theo khoan 3 Diéu 43 Nghi dinh s6 95/2024/ND-CP, doanh nghiép kinh doanh
BDS phai chudn bi 01 bd hd so bao gom: van ban dé nghi (néu rd cac théng tin vé tén
cha dau tu, vi tri dy an, tién do thuc hién du 4n, hinh thirc va mic von huy dong, thoi
han huy dong vén) kém theo gidy to ching minh vé tinh trang phap 1y cta dy an
(quyét dinh giao dat, cho thué dit, van ban chap thuan cha truong dau tu,...). Sau khi
d3 chuan bi du ho so, doanh nghiép phai giri truc toeeps hoic qua dich vu buu chinh
hoic truc tuyén dén co quan quan 1y cdp tinh noi c6 du an dé dugc thong bao du diéu
kién huy dong véon.

Trong thoi han t6i da 15 ngay, ké tir ngay nhan duoc hd so dé nghi cua chu dau
tu, co quan quan Iy nha & cap tinh phai kiém tra ho so; néu du gidy to chirng minh quy
dinh tai khoan nay thi phai ¢6 vin ban thong bao du diéu kién duoc huy dong von giri
chu dau tu. Trudng hop hd so chua du gidy to theo quy dinh thi trong thoi han téi da
10 ngay, ké tir ngay tiép nhan ho so, co quan quan 1y nha & cap tinh phai c6 van ban
gri chu dau tu yéu cau bd sung gidy to con thiéu theo quy dinh, khong duoc tra lai hd
so dé yéu cau nop lai tir dau. Truong hop di du dicu kién huy dong vén theo quy dinh
va da nhan du hd so do chu dau tu giri nhung qua thoi han quy dinh tai khoan nay ma
co quan quan 1y nha & cap tinh khéng c6 vin ban thong béo du diéu kién dugc huy
dong von thi chu dau tu duoc ky hop dong huy dong von nhung phai chiu trach nhiém
vé viéc huy dong von nay; co quan quan ly nha & cip tinh phai chiu trach nhiém vé
viéc khong c6 van ban thong bao theo quy dinh tai khodn nay.

- Bu6c 2: Thong bao du diéu kién huy dong vén

Theo quy dinh hién hanh, sau khi doanh nghiép KDBDS ndp hd so, co quan
quan 1y BPS cip tinh c6 vin ban thong bao du diéu kién duoc huy dong von, thi co
quan quan 1y nay phai co trach nhiém ding tai vin ban nay trén Cong thong tin dién tir
ctia co quan quan ly nha & cdp tinh. Noi dung van ban théng bao du diéu kién huy
dong von bao gém: tén chu dau tu, vi tri du an, tién d6 thuc hién du 4n, hinh thirc va
murc von huy dong, thoi han huy déng vén. Muc dich cua quy dinh nay nham dam bao
nha dau tu c¢6 kha ning tiép can thong tin vé du an, vé doanh nghiép huy dong von da
du diéu kién huy dong vén, han ché trudng hop nha dau tu tiép can nhimg doanh
nghiép chua du diéu kién duoc huy dong von, tir d6 gitp gop phan bao vé quyén va loi
ich cua nha dau tu, dong thoi ciing dam bao tinh hop phap clia ngudn vén huy dong
dugc ctua doanh nghi¢p KDBDS.

- Buéc 3: Ky hop dong huy dong von

Sau khi doanh nghiép dap mg du diéu kién huy dong von va dugc co quan
quan 1y cap tinh ra thong bao du diéu kién duoc huy dong vdn, doanh nghiép KDBDS
s& tién hanh ky hop dong huy dong von véi nha dau tu. Trudng hop chi dau tu du an

da thé chép mot phﬁn hodc toan bd du an hodc di thé chép nha ¢ trong dy an va da
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dang ky thé chap theo quy dinh ma huy dong von dé thyc hién dau tu xdy dung phan
du an hodc nha & di thé chap thi phai thuc hién thi tuc x6a dang ky thé chap hodc rat
b6t tai san thé chap theo quy dinh cua phéap luat vé dang ky bién phap bao dam trude
khi ky két hop dong huy dong von.

2.1.4.2. Trinh tw, thi tuc huy ddng von trong kinh doanh bdt déng sin thong
qua vay von cia cdc té chire tin dung, té chire tai chinh dang hoat déng tai Viét Nam

Trinh ty, thi tuc huy dong von thong qua vay vén ca cac t6 chire tin dung, t6
chtrc tai chinh dang hoat dong tai Viét Nam duogc quy dinh chung cho moi doanh
nghiép tai Thong tu s 39/2016/TT-NHNN va Thong tu sd 12/2024/TT-NHNN stra
d6i, b6 sung Thong tu sé 39/2016/TT-NHNN. Theo d6, doanh nghiép KDBDS khi
mudn vay von tr té chire tin dung, td chirc tai chinh thi phai thuc hién theo trinh tu,
thu tuc nhu sau:

- Buéc 1: Doanh nghiép KDBDS phai cung cap hd so dé nghi vay von

Theo quy dinh tai Diéu 9 Thong tu s6 39/2016/TT-NHNN va khoan 4 Diéu 1
Thong tu s6 12/2014/TT-NHNN, khi ¢6 nhu cau vay vén, doanh nghiép kinh doanh
BDS phai cung cap cho cac t6 chire tin dung cac thong tin, tai lidu sau:

+ Thong tin, tai liéu, dit liéu chtirng minh du diéu kién vay vén va cac thong tin,
tai liéu, dir liéu khéac do t6 chire tin dung hudng dan.

+ Thong tin vé ngudi ¢6 lién quan cua doanh nghiép KDBDS mubn vay von.
Trong d6 bao gdm: thong tin vé ngudi c6 lién quan 14 c4 nhan, bao gom: ho va tén; sb
dinh danh ca nhan; qudc tich, s6 ho chiéu, ngay cap, noi cap dbi voi ngudi nudc ngoai;
moi quan hé véi doanh nghiép; va thong tin vé ngudi 6 lién quan 1 to chirc, bao gom:
tén, ma s6 doanh nghiép, dia chi tru s¢ chinh cia doanh nghiép, s6 Gidy ching nhan
dang ky doanh nghiép hodc gidy to phap 1y tuong duong, nguoi dai dién theo phap
luat, mdi quan hé véi doanh nghiép KDBPS.

Bén canh nghia vu cung cip thong tin, tai liéu cua doanh nghiép KDBDS,
khoan 1 Piéu 16 Thong tu 39/2016/TT-NHNN ciing quy dinh vé trach nhiém cung cap
thong tin cia to chire tin dung trude khi xac 1ap thoa thuan cho vay. Theo d6, to chirc
tin dung phai cung cp cho doanh nghiép KDBDS céc thong tin bao gdm: Lai suat cho
vay; nguyén tac va cac yéu td xac dinh, thoi diém xac dinh 13i suat cho vay ddi véi
truong hop ap dung 13i suat cho vay c6 diéu chinh; 13i suat 4p dung dbi véi du ng g
bi qué han; 14i suat 4p dung ddi voi 13i cham tra; phuwong phap tinh 13i tién vay; loai
phi va mtrc phi 4p dung ddi voi khoan vay.

C6 thé thay, viéc phap luat quy dinh vé nghia vu cung cap thong tin cta ca
doanh nghiép c¢6 nhu cau vay vén va TCTD I hoan toan phu hop. Ddi véi doanh
nghiép mubn vay vén, viéc cung cap nhiing thong tin, tai liéu d6 dé TCTD xéc dinh

dugc nhu cau vay von ciia doanh nghiép, xac dinh duoc tinh trang phap 1y ciia doanh
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nghié€p va du an ma doanh nghiép su dung von vay dé thuc hién, day 1a co so dé
TCTD xac dinh kha ning dap tung diéu kién vay von ctia doanh nghiép. Con vé phia
TCTD, viéc cung cip nhiing thong tin lién quan dén khoan vay dé doanh nghiép tu
minh x4c dinh v6i tinh hinh cta doanh nghiép cé dap tng duoc cac diéu kién vay von
cta t6 chirc tin dung d6 hay khong, dé tir d6 dua ra lua chon t6 chirc tin dung dé huy
dong von vay.

- Bu6c 2: Tham dinh va quyét dinh cho vay

Sau khi nhén dugc thong tin, tai li¢u theo yéu cau cua doanh nghi¢p KDBDS c6
nhu cau vay von, t6 chire tin dung tién hanh tham dinh kha niang dap tng cac diéu kién
vay von ciia doanh nghiép dé xem xét quyét dinh cho vay. Bén canh nhimg thong tin
do doanh nghiép cung cip, to chirc tin dung duoc sir dung hé thdng xép hang tin dung
ndi bo, két hop véi cac thong tin tai Trung tam Thong tin tin dung qudc gia Viét Nam,
cac kénh thoéng tin khac.

- Buée 3: Xac lap thoa thuan cho vay (hop dong tin dung)

Sau khi t6 chire tin dung quyét dinh cho vay, t6 chirc tin dung va doanh nghiép
KDBDS tién hanh xéc 1ap thod thudn cho vay, theo do6 cac bén thoa thuan vé sb tién
cho vay, ky han trd ng géc, 13i tién vay, trd ng trudc han, muc dich st dung von vay,
phuong thue cho vay, gidi ngan khoan vay, trach nhiém cua cac bén, xur ly no vay,
phat vi pham, boi thuong thiét hai,... theo quy dinh ctia phap luat va quy dinh cua céac
t6 chire tin dung. Khi xéc 1ap, giao két hop dong phai dam bao tinh hiéu luc ciia hop
dong; day 1a co so quan trong dé dam bao viéc thue hién uyén — nghia vu giira cac bén
cling nhu gitp kiém soat riii ro tin dung va dam bao an toan ctia hé thong tai chinh.

2.1.4.3. Trinh tw, thi tuc huy dong vén théng qua chao ban chirng khodn

Pé dam bao hoat dong huy dong von ciia doanh nghiép noéi chung va doanh
nghiép kinh doanh BDS néi riéng thong qua hinh thirc chao ban chung khodn dugc
thuc hién co6 hi€u qua, phap ludt doanh nghié¢p va ching khoan da ban hanh quy dinh
cu thé vé trinh ty, thu tuc chao ban ching khoan d6i voi timg phuong thie chao ban ra
cong chung va chao ban riéng 1¢.

a. Trinh tw, thii tuc huy déng von théong qua chao bdn chirng khodn riéng l1é

Hién nay, trinh ty, thii tuc chao ban chimg khoan riéng 1é duoc diéu chinh boi
Luat Ching khoan 2019, Luat Doanh nghiép 2020 va cac Nghi dinh huéng dan thi
hanh: Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP, Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP, dugc sta doi,
b6 sung boi Nghi sinh 81/2020/ND-CP. Cy thé nhu sau:

Thit nhdt, d6i voi chio ban c¢o phiéu riéng 1¢:

Dbi v6i doanh nghiép KDBDS 14 cong ty dai chung, hoat dong huy dong vén
thong qua phat hanh cd phiéu riéng 1é duoc diéu chinh boi Luat chimg khoan va nghi
dinh huéng dan thi hanh Luat ching khoan. Khoan 6 Piéu 31 Luat Chtng khoan 2019
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giao cho Chinh pha quy dinh chi tiét viéc chao ban ching khoan riéng 1¢ ctia cong ty
dai ching. Theo d6 Nghi dinh 155/2020/ND-CP quy dinh trinh tu, thu tuc chao ban )
phiéu riéng 1¢ d6i voi cong ty dai chiing nhu sau:

- Buée 1: Chuan bi hd so dang ky chao ban co phiéu riéng 1¢: Doanh nghiép
KDBBDS 14 cong ty dai ching phai chuin bi hd so bao gdm: gidy dang ky chio ban;
quyét dinh cta Pai hoi dong cd dong théng qua phuong an phat hanh, phuong an sir
dung s6 tién thu dugc tir dot chao ban; quyét dinh cua Ho1 df)ng quan tri thong qua doi
tugng dugc chao ban 1 nha dau tu ching khoan chuyén nghiép trong trudng hop dugc
Dai hoi dong c6 dong uy quyén; quyét dinh cua Hoi dong quan tri thong qua ho so
dang ky chao ban; quyét dinh ctia Pai hoi dong c6 dong hoic Hoi dong quan tri (trong
truong hop dugce Pai hoi dong cd déng uy quyén) théng qua phuong an dam bao viée
phat hanh ¢ phiéu dap tmg ty 1& sé hitu nudc ngoai; cam két ciia doanh nghiép phat
hanh vé viéc khong vi pham quy dinh vé s¢ hitu chéo theo Luat Doanh nghiép; Vin
ban xac nhan cta ngan hang, chi nhanh ngan hang nudc ngoai vé viéc mo tai khoan
phong to4 nhan tién mua c6 phiéu ctia dot chio ban; tai liéu cung cap thong tin vé dot
chao ban cho nha dau tu; tai liéu sir dung sé tién thu duoc tir dot chao ban.

- Bude 2: Pang ky chao ban cb phiéu riéng 1¢. Cu thé, doanh nghiép KDBDS
phai giri hd so ding ky chio ban ¢ phiéu riéng 1é téi Uy ban Chimg khoan Nha nudc
(UBCKNN). Sau khi nhan UBCKNN tiép nhan day di1 hd so hop 1é, trong thoi han 07
ngay lam viéc UBCKNN c6 chap thuan bang vin ban va ding tai trén trang thong tin
dién tir cia UBCKNN vé viéc nhan duoc day du hd so ding ky chdo ban cb phiéu
riéng 1é ctia to chirc phat hanh; trudng hop tir chdi, phai tra 16i bang van ban va néu 1d
1y do. Piéu nay nham gitp co quan nha nudc nim dugc doanh nghiép nao chao ban cb
phiéu dé huy dong von.

- Bu6c 3: Phan phdi c6 phiéu va hoan tat dot chao ban c¢o phiéu riéng 1é.

Trong giai doan nay, doanh nghiép KDBDS phat hanh c¢d phiéu phai hoan
thanh dot chao ban ¢ phiéu riéng 1¢ trong vong 90 ngay ké tir ngay UBCKNN c¢6 vin
ban chap thuan. Sau do, phai giri Bao cao két qua dot chao ban kém theo xac nhan cia
ngan hang, chi nhanh ngan hiang nudc ngoai noi mé tai khoan phong téa vé sd tién thu
dugc tir dot chao ban cho Uy ban Ching khoan Nha nudc va cong bd thong tin trén
trang thong tin dién tir ctia t6 chire phat hanh, S¢ giao dich ching khoan vé két qua dot
chao ban trong vong 10 ngay keé tir ngay két thiic dot chao ban.

Trong thdi han 03 ngay lam viéc ké tir ngay nhan duoc tai liéu bao cao két qua
dot chao ban day du va hop 16, UBCKNN thong bao bang vin ban vé viéc nhan dugc
bao céo két qua dot chao ban cho t6 chirc phat hanh dong thoi giri cho S& giao dich
chting khoan, Tong cong ty luu ky va bu trir ching khoan Viét Nam va dang tai trén
trang thong tin dién tir cia UBCKNN vé viéc nhan duogc bao cio két qua dot chao ban.
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Cudi cung, sau khi cé thong bao nhan dugc bao céo két qua dot chao ban cua Uy ban
Chtng khoan Nha nudc, doanh nghiép KDBDS phat hanh dugc yéu cau cham dut
phong toa sd tién thu duoc tir dot chio ban.

Dbi v6i doanh nghiép KDBDS khong phai 14 cong ty dai chiing thuc hién huy
dong vén bang hinh thic chao ban cd phiéu riéng 1é, trinh ty, thu tuc chao ban don
gian hon so véi doanh nghiép KDBDS la cong ty dai chung. Theo do, trinh ty, thu tuc
chao ban ¢6 phiéu riéng 1é cia doanh nghiép khong phai 14 cong ty dai chung chiu su
diéu chinh ctia Luat Doanh nghiép. Khoan 2 Piéu 125 Luat Doanh nghiép 2020 quy
dinh trinh ty, tha tuc chao ban cb phiéu riéng 1é bao gém céac budc sau: Mot la, doanh
nghiép quyét dinh phuong an chao ban cb phiéu riéng 1é theo quy dinh. Hai 13, c6
déng cong ty thuc hién quyén vu tién mua cb phan theo quy dinh vé chao ban cb phan
cho ¢6 dong hién hitu.%3Truong hop ¢6 déng va nguoi nhan chuyén quyén wu tién mua
khong mua hét thi sé ¢ phan con lai dugce ban cho ngudi khac theo phwong 4n chao
ban ¢6 phan riéng 1¢ vai didu kién khong thuan loi hon so véi diéu kién chao ban cho
cac co dong, trir trudng hop Pai hoi dong cd dong cé chip thuan khac. Ba 1, phan
phéi cb phiéu. Sau khi d3 dugc thanh toan dau du, doanh nghiép phat hanh va giao cd
phiéu cho nguoi mua, cic thong tin vé cd déng duoc ghi vao s6 ding ky cb dong dé
chtng thuce quyén sé hitu c6 phan.

Thir hai, d6i voi chao ban trai phiéu riéng 1é:

Trinh ty, thu tuc chio ban trai phiéu riéng 1é hién nay duoc quy dinh trong Luat
Doanh nghiép 2020 va Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP, ap dung d6i v4i cong ty cd
phan (cong ty dai ching, cong ty khong phai 1a cong ty dai chung) va cong ty TNHH,
bao gdom céc budc sau:

- Buée 1: Doanh nghiép KDBDS quyét dinh phuong an chido ban trai phiéu
riéng 1é. Bdi theo quy dinh ctia Ludt Doanh nghi¢p, moi phuong 4n phat hanh chiung
khoan, trong d6 c6 trai phiéu, phai dugc Dai hoi dong c6 dong dbi v6i cong ty co phan
hoic Hoi dong Thanh vién ddi v6i cong ty TNHH quyét dinh.

- Buéc 2: Doanh nghiép KDBDS chuan bi hd so phat hanh. Theo Nghi dinh
65/2022/ND-CP stra d6i Nghi dinh 153/2020/ND-CP, ho so chio ban trai phiéu riéng

63 Khoan 2 Diéu 124 Luat Doanh nghiép 2020: “Piéu 124. Chao ban ¢b phan cho ¢b déng hién hiru [...]

2. Chao ban cb phan cho c6 dong hién hitu ctia cong ty ¢ phan khong phai la cong ty dai chiung duoc thuc hién
nhu sau:

a) Cong ty phai thong bao bang vin ban dén ¢ dong theo phuong thire dé bao dam dén duogc dia chi lién lac cua
ho trong s6 dang ky co d6ng cham nhat 1a 15 ngay trude ngay ket thiic thoi han dang ky mua cd phan

b) Thong bao phai gdm ho, tén, dia chi lién lac, qudc tich, sb glay to phap 1y ciia ca nhan doi voi 0 dong la ca
nhan; tén, ma s0 doanh nghiép hosc sO gidy to phap Iy cua t6 chirc, dia chi try s chinh dbi voi b dong 1a to
chuc; sO co phan va ty 1& sO hiru cb phan hién co cua co dong tai cong ty; tong s6 co phan du kién chao ban va s6
¢d phan ¢ dong dugc quyén mua; gia chao ban cd phan; thoi han déng ky mua; ho, tén, chr ky cua nguoi dai
dién theo phap luat cua cong ty. Kém theo thong bao phai co mau phiéu ding ky mua ¢ phan do cong ty phat
hanh. Truong hop phiéu ding ky mua ¢6 phan khong dugc giri vé cong ty ding han theo thong bao thi c6 dong
do coi nhu da khong nhén quyén wu tién mua;

) Co doéng co quyén chuyén quyén uu tién mua c6 phan cua minh cho nguoi khac.”
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1¢ bao gdbm: phuong 4n phat hanh trai phiéu riéng 1é theo quy dinh; tai liu chimg minh
doanh nghiép dap umg ddy du cac diéu kién chao ban trai phiéu riéng 1é; tai liéu cong
b thong tin vé dot chao ban trai phiéu theo quy dinh; hop dong ky két giita doanh
nghiép KDBDS phat hanh véi cac to chitc cung cap dich vu lién quan dén dot chao
ban trai phiéu nhu to chirc tu van vé hd so chao bén, to chirc déu thau, bao lanh, dai ly
phat hanh trai phiéu, dai dién ngudi so hitu trai phiéu,...; cac bao cdo dinh ky vé tinh
hinh sir dung sd tién thu duoc tir phat hanh trai phiéu riéng 1é d6i véi trai phiéu con dy
ng; quyét dinh phé duyét, chap thuan phuong an phat hanh trai phiéu riéng 1é; van ban
chap thudn ctia co quan quan 1y nha nudc (néu cb); vin ban xac nhan cua ngan hang
thuong mai, chi nhanh ngan hang nuéc ngoai vé viéc doanh nghiép mé tai khoan dé
nhén tién mua trai phiéu; van ban x4c nhan cta nha dau tu mua trai phiéu; van ban cua
t6 chirc ddu thau, bao lanh, dai Iy phat hanh trai phiéu xac nhan tién thu duoc tir chao
ban trai phiéu di dugc chuyén vao tai khoan nhan tién mua trai phiéu cta doanh
nghiép; va cac van ban khac c6 lién quan, néu co.

- Buée 3: Doanh nghiép KDBPS chio ban trai phiéu doanh nghiép phai c6
nghia vu cong bd thong tin. Dbi véi trai phiéu khong chuyén d6i, khong kém ching
quyén ctia cong ty dai chung va cong ty khong phai dai ching; trai phiéu chuyén doi,
trai phiéu kém chimg quyén ctia cong ty khong phai cong ty dai ching, trong vong 01
ngdy lam viéc trudc ngay phat hanh trdi phiéu riéng 1é, doanh nghiép KDBDS phai
thuc hién cong bd thong tin trudc cho cic nha dau tu dang ky mua trai phiéu va giri
ndi dung cong bd théng tin cho Sé giao dich ching khoan. Trong khi d6, dbi voi trai
phiéu chuyén d6i, trai phiéu kém chimg quyén cua cong ty dai chiing, yéu cau vé cong
bb thong tin duoc quy dinh nghiém ngit hon, theo d6 trudc khi cong bd thong tin,
doanh nghiép chio ban phai giri 01 bd hd so chao ban trai phiéu dén UBCKNN. Sau
khi dugc UBCKNN chap thuan bang vin ban, doanh nghiép chiao ban méi dugc cong
bb thong tin. Nhu vy, doanh nghiép KDBPS phat hanh phai ty chiu trach nhiém vé
viéc cong bd thong tin; tuy nhién, phap luat hién hanh lai thiéu co ché kiém tra, giam
sat clia co quan quan 1y nha nudc vé tinh chinh xac, trung thuc cua thong tin doanh
nghiép da cong bd. Chinh vi vay, trén thuc té rat nhiéu truong hop doanh nghiép cb
tinh dua ra cac thong tin sai léch, thiéu minh bach hodc “lam dep ” tinh hinh tai chinh,
du 4n dé thu hut cac nha dau tu®. Diéu ndy anh huéng dén tinh minh bach cua thi

64 Taj Két luan sb 276KL-TTCP ngay 05/8/2025 cua Thanh tra Chinh phu vé& viéc chip hanh chinh sach phap
ludt vé phat hanh trai ph1éu riéng lé va st dung ngudn tién tir trai phiéu doanh nghiép riéng le da thé hién: trong
giai doan tir 01/01/2015 dén 30/6/2023, nhiéu doanh nghiép vi pham quy dinh vé cong b6 thong tin khi phat
hanh trai phiéu riéng 1¢ nhu khong néu 13 thoi gian, thoi diém giai ngan, chua c6 thong tin chi tiét vé tai san bao
dam, muc dich phat hanh chua cu thé vé chuong trinh, dy 4n; ndi dung thong tin khong chinh xac lién quan dén
viée sir dung tién thu dugc tir phat hanh trai phiéu. .. tai Cong ty c6 phan dau tu Ha tang k¥ thuat thanh phd Ho
Chi Minh, Cong ty ¢ phan dau tu Hai Phat, Cong ty c0 phan dich vy thuong mai va dau tu Horizon, Cong ty
TNHH Nova Thao Dién, Cong ty ¢b phan Pau tu phat trién Dja ¢ Van Phat, Cong ty TNHH Dau tr Bét dong
san Long Hung Phat, Céng ty cb phan Dich vu Pau tu Lucky House. .
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truong von, tri truong BDS ciing nhu gia ting ri ro cho nha dau tu; tir d6 lam giam
niém tin ctia nha dau tu vao cac hoat dong phat hanh trai phiéu cia doanh nghiép ciing
nhu gy bat 6n cho nén kinh té.

- Bu6e 4: Doanh nghiép KDBDS t6 chirc chio ban trai phiéu riéng 1é. Theo quy
dinh tai Piéu 14 Nghi dinh 153/2020/ND-CP, doanh nghi¢p KDBDS t6 chirc chao ban
theo cac phuong thirc, gdm dau thau phat hanh, bao 1anh phat hanh, hodc dai 1y phat
hanh. Sau khi quyét dinh phuong thirc phat hanh, doanh nghiép phai cong bd cho nha
dau tu mua trai phiéu.

- Buée 5: Doanh nghiép KDBDS tién hanh luu ky va dang ky trai phiéu. Theo
quy dinh tai Khoan 12 Piéu 1 Nghi dinh 65/2022/ND-CP, doanh nghi¢p KDBDS chao
ban trai phiéu phai dang ky trai phiéu tai Tong cong ty luu ky va bu trir chimg khoan
Viét Nam trong thoi han 05 ngay 1am viéc tor ngay UBCKNN thong bao da nhan dugc
bao cao két qua chao ban trai phiéu chuyén ddi riéng 1¢, trai phiéu kém ching quyén
riéng 1¢ cta cong ty dai chung; 05 ngay 1am viéc ké tir ngay doanh nghiép phat hanh
cong bd thong tin vé két qua chao ban d6i voi cac trudng hop khéc.

b. Trinh tw, thii tuc huy dong von thong qua chao bdn chirng khodn ra cong
chdng

Luat Chtng khoan 2019 va Nghi dinh 155/2020/ND-CP quy dinh cu thé vé
trinh ty, thu tuc chao ban chung khoan ra cong chiing nhu sau:

- Bu6e 1: Pang ky chao ban chung khoan ra céng chung: Khoan 1 Piéu 16
Luat Chtng khoan 2019 quy dinh: “T6 chirc phat hanh, ¢é déng céng ty dai chiing
true6e khi chao ban chitng khodn ra céng chiing phdi ddng ky véi Uy ban Chitng khodn
Nha nuwée, trie trwong hop quy dinh tai khoan 2 Piéu nay.” Pay 1a budc dau tién ma
bat ky doanh nghiép nao mudbn chao ban ching khoan ra cong ching déu phai thuc
hién. Tuy thudc vao loai chung khodn s€ chao ban ma doanh nghiép phat hanh phai
chuan bi ho so dang ky chao ban khac nhau.

i) Péi véi hd so dang ky chao ban c6 phiéu lan dau ra cong chiing cta cong ty
o phan: Dé chao ban co phiéu lan du ra cong chiing, doanh nghiép KDBDS 14 cong
ty ¢ phan phai chuan bi ho so ding ky gom®: Gidy dang ky chao ban cb phiéu lan
dau ra cong chung; Ban céo bach; Diéu 1¢ cua doanh nghiép phat hanh; Quyét dinh cua
Dai hoi dong c6 dong thong qua phuong an phat hanh, phuong an s dung von thu
dugc tir dot chdo ban va van ban cam két niém yét hodc ding ky giao dich cd phiéu
trén hé thong giao dich ching khoan; Vin ban cam két dap img diéu kién vé ti 1& ¢
phiéu co quyén biéu quyét dugc chao ban cho co dong 16n va cam két khong thude

truong hop vé truy ctru trach nhiém hinh sy hoac bi két 4an vé toi xam pham trat ty

% Khoan 1 Diéu 18 Luat Chimg khoén 2019; Piém a Khoan 7 Diéu 1 Lujt sira doi Luat Chimg khoan, Luat K&
toan, Luég Kiém toan doc lap, Ludt Ngan séqh Nha nudce, Ludt Quan ly, st dung tai san cong, Luit Quan 1y thue,
Luat Thué thu nhap cé nhan, Luét Dy trit quoc gia, Luét X1 Iy vi pham hanh chinh 2024
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quan 1y kinh té ma chwa dugc xo04 4n tich; Vin ban cam két ctia cac c6 dong 10n trude
thoi diém chao ban c¢o phiéu 1an dau ra cong chung cua t6 chirc phat hanh vé viée clng
nhau nam giit it nhat 20% vén diéu 1é cia t6 chirc phat hanh t6i thicu 1a 01 nam ké tir
ngay két thuc dot chiao ban; Vin ban xac nhan cia ngan hang, chi nhanh ngan hang
nudc ngodi vé viée md tai khoan phong toa nhan tién mua co phiéu cua dot chao ban;
Cam két bao 1anh phat hanh (néu c6); va Bao céo vé von diéu 18 da gop tinh dén thoi
diém dang ky chao ban co phiéu 1an dau ra cong chung dugc kiém toan boi to chic
kiém toan doc 1ap theo quy dinh cua Bo trudng B Tai chinh. So véi Luat Chung
khoan 2006 chi quy dinh nim loai tai liéu phai c6 trong hd so dang ky chao ban co
phiéu 1an dau ra cong chung, hién tai Luat Ching khoan 2019 di quy dinh nghia vu
nghiém ngit hon d6i véi cha thé phat hanh khi ting s6 lugng tai liéu yéu cau trong hd
so dang ky chao ban ¢ phiéu lan dau ra cong ching.

ii) D6i voi ho so dang ky chao ban thém cb phiéu ra cong chung ctia cong ty dai
chung: Ngoai cac tai liéu giéng nhu quy dinh ddi v6i chao ban cb phiéu lan dau ra
cong chung cua cong ty c¢d phan nhu ban cdo bach, quyét dinh cua Dai hoi dong cd
déng vé phuong an phat hanh, st dung von, vin ban cam két, vin ban xac nhan cua
ngan hang, va cam két bao 1anh phat hanh, Khoan 2 Diéu 18 Luat Chimg khoan 2019
quy dinh doanh nghiép KDBDS 1a cong ty dai chiing mudn chio ban thém c6 phiéu ra
cong ching con phai cung cap mot s tai liéu khac, gdm: Gidy ding ky chao ban thém
co phiéu ra cong chung; Quyét dinh cua co quan c6 tham quyén phé duyét du an,
phuong an bu dap phan thiéu hut von du kién huy dong tir dot chdo ban dé thuc hién
du an; va Bao cao sir dung von thu duge tir dot chao ban gﬁn nhat duogc kiém toan
trong 02 nam tinh dén thoi diém ndp ho so, trir trudng hop bao cio tai chinh dugc
kiém toan da c6 thuyét minh chi tiét viéc st dung von thu duoc tir dot chio ban gan
nhat. Cac quy dinh ndy nham han ché cac doanh nghiép sir dung vén huy dong tir dot
chao ban thém ra cong ching khong ding muc dich, khong hiéu qua.

iii) Pdi v6i ho so dang ky trai phiéu ra cong chung: Ho so ding ky chio ban trai
phiéu ra cong chung, theo quy dinh tai khoan 3 Piéu 18 Luat Ching khoan 2019, bao
g0m céc tai lidu sau: a) Gidy ding ky chio béan trai phiéu ra cong chung; b) Tai liéu
quy dinh tai diém b va diém c khoan 1 Diéu niy va van ban cam két dap ung quy dinh
vé khong bi truy ctru trach nhi€ém hinh sy; c) Quyét dinh cua Pai hoi déng cd dong
hoic Hoi dong quan tri hodc Hoi dong thanh vién hodc cha sé hitu cong ty thong qua
phuong an phat hanh, phuong an st dung va tra ng von thu dugc tir dot chao ban trai
phiéu ra cong ching va vin ban cam két niém yét trai phiéu trén hé thong giao dich
chung khoan; d) Cam két thuc hién nghia vu cua t6 churc phat hanh dbi véi nha dau tu
vé diéu kién phat hanh, thanh toan, bao dam quyén va loi ich hop phép cua nha dau tu

va cac diéu kién khac; d) Bao cao két qua xép hang tin nhiém theo quy dinh; ¢) Vian



115

ban xac nhan cia ngan hang, chi nhanh ngan hang nudc ngoai vé viéc mo tai khoan
phong toéa nhan tién mua trai phiéu cta dot chao ban; g) Cam két bao lanh phat hanh
(néu co).

C6 thé thay ho so dang ky chao ban trai phiéu c6 su khac biét so voi hd so ding
ky chao ban cb phiéu. Piéu nay xuét phat tir dic trung cua ting loai ching khoan ciing
nhu rai ro ma chiing mang lai d6i v6i nha dau tu va doanh nghiép phat hanh trén thi
truong ching khoan. Péi véi ¢o phiéu, viéc nha dau tu mua va sd hitu cd phiéu cua
doanh nghi¢p sau dot chao ban s€ tdc dong truc tiép dén ti 18 s& hitu vén cua cd dong
hién hitu cling nhu quyén kiém soat d6i v6i doanh nghiép cua cac c6 dong 16n, chinh
vi vay, trong hd so ding ky chao ban, doanh nghiép phat hanh phai c6 vin ban cam két
ctia cac cd dong 16n vé viéc cung nhau nam giir it nhat 20% von diéu 18 cua to chirc
phat hanh t6i thiéu 13 01 nim ké tir ngay két thuc dot chiao ban. Trong khi d6, do trai
phiéu la chtirng khoan ng, khong c6 sy tac dong dén ti 1 s& hitu vdn cta doanh nghiép,
do d0, hd so ding ky chio ban trai phiéu ra cong chung khéng yéu cau tai liéu nay;
thay vao d6, phap luit quy dinh phai c6 bao cao két qua xép hang tin nhiém, nhim
dam bao uy tin ctia doanh nghiép phat hanh trude cac nha dau tu, cing ¢ niém tin caa
nha dau tu khi mua trai phiéu cia doanh nghiép, tir d6 gitip doanh nghiép néi chung va
doanh nghiép kinh doanh BDS néi riéng dé dang tiép can voéi ngudn vén tir nha dau tu
theo hinh thirc huy dong vén nay hon.

Sau khi di chuan bi ho so diy du ding ky chao ban, doanh nghiép KDBDS
chao ban chimg khoan ra cong chung phai nop hd so tGi UBCKNN dé duoc cap Gidy
chting nhan ding ky chao ban chimg khoan ra cong chung. Sau khi tiép nhan hd so,
trong thoi gian xem xét ho so, UBCKNN c¢6 quyén yéu cau to chitc phéat hanh sira doi,
bd sung hd so ding ky chao ban chimg khoan ra cong chung dé bao dam théng tin
dugc cong bd chinh xac, trung thyc, day du, bao vé quyén va loi ich hop phap ciia nha
dau tu.

Trong thdi han 30 ngay ké tir ngay nhan dugc ho so ding ky chao ban ching
khodn ra cong chung day dii va hop 18, UBCKNN cép Gidy chimg nhan dang ky chao
ban chimg khoan ra cong chiing; trudng hop tir chdi, phai tra 16i bang van ban va néu
ro ly do.

- Bu6c hai: Cong b thong tin trude khi chao ban chimg khoan ra cong chung .
Khoéan 3 Piéu 25 Luat Ching khoan 2019 quy dinh trong vong 07 ngiy ké tir ngay
Gidy chtng nhan ding ky chiao ban chimg khoan ra cong ching c¢6 hiéu lyc, doanh
nghiép KDBDS phat hanh phai cong b Ban thong bao phat hanh trén 01 to bao dién
tir hodc bao in trong 03 s6 lién tiép. Quy dinh nay nham dam bao nha dau tu c6 thé
tiép can duoc thong tin vé dot chao ban chimg khoan ra cong chung ciia doanh nghiép

va cac thong tin vé doanh nghiép phat hanh, loai chimg khoan duoc chao ban. Tir do,
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nha dau tu c6 thé ty danh gia duoc muc do rui ro ciing nhu mirc d6 sinh 11 khi mua
cac loai chtng khoan dugc chao ban, dé co quyét dinh dau tu dung dan. Trén co sd do,
mo rong co hoi tiép can ngudn vén cua doanh nghiép KDBPDS.

- Bu6c ba: Phan phdi chimg khoan

Doanh nghiép KDBDS phat hanh ching khoan phai tién hanh phan phéi chimg
khodan trong thoi han 90 ngay ké tir ngay Gidy ching nhan dang ky chao ban ching
khoan ra cong ching c¢6 hiéu lyc. Trudng hop t6 chirc phat hanh khong thé hoan thanh
viéc phan phdi ching khoan ra cong chung trong thdi han nay, Uy ban Ching khoan
Nha nudc xem xét gia han viéc phan phdi chimg khoan nhung t6i da khong qua 30
ngay. Trudong hop ding ky chao ban ching khoan cho nhiéu dot thi khoang cach gitra
dot chao ban sau vo1 dot chao ban trude khong qué 12 thang.

Viéc phan phdi chimg khoan c6 thé do doanh nghiép kinh doanh BDS phat
hanh, t6 chirc bao ldnh phat hanh hoic t6 chirc dai 1y phat hanh thyc hién. Du 14 to
chte nao thyc hién phan phdi chimg khoan thi ciing phai dam bao phan phdi cong
bang, cong khai va dam bao thoi han dang ky mua ching khoan cho nha dau tu tdi
thiéu 1 20 ngay.

Trong vong 10 ngdy tir ngay két thic dot chao ban, doanh nghiép phat hanh
hoic t6 chirc bao 1anh phat hanh phai bao cao két qua dot chao ban cho Uy ban Ching
khoan Nha nudc kém theo van ban x4c nhan cua ngan hang, chi nhanh ngan hang
nudc ngoai noi md tai khoan phong toa vé sd tién thu dugce tir dot chao ban. Va trong
vong 30 ngay ké tir ngay két thuc dot chao ban, phai chuyén giao ching khoan hoic
gidy ching nhan quyén s¢ hitu ching khoan cho ngudi mua.

2.1.4.4. Trinh tw, thi tuc huy déng vén théng qua hop dong mua béan, cho thué
mua bdt déng san hinh thanh trong twong lai

Huy dong vén thong qua hop ddng mua ban, cho thué mua BDS hinh thanh
trong tuong lai 1a mot hinh thirc huy dong von phd bién trong KDBPS, tuy nhién, do
tinh chat “hinh thanh trong twong lai” ciia BPS, do d6, phap luat KDBDS hién hanh
d3 c6 nhitng quy dinh cy thé vé trinh ty, tha tuc mua ban, cho thué mua BDS hinh
thanh trong tuong lai nham bao vé quyén loi cho khach hang/nha dau tu cling nhu
doanh nghi¢p KDBDS. Cu thé, doanh nghi¢p KDBDS phai tuan theo trinh ty, thu tuc
nhu sau:

Thir nhat, thong bao BDS hinh thanh trong tuong lai dii diéu kién dugc bén,
cho thué mua (d6i véi BDS 1a nha & hinh thanh trong twong lai)

Theo quy dinh tai khoan 4 Piéu 24 Luat KDBDS 2023 va Piéu 8 Nghi dinh
96/2024/ND-CP, doanh nghi¢p KDBDS hay chu dau tu dy an phai c6 van ban thong
bao giri co quan quan 1y nha nudc vé KDBBS cap tinh noi ¢6 du an BPS hinh thanh

trong tuong lai du diéu kién duoc ban, cho thué, kém theo 01 bd hd so bao gém:
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- Céc gidy to vé QSDD, gidy phép xay dung, thong bao khdi cong xay dung va
hd so thiét ké xay dung ddi v6i truong hop khong phai ¢ gidy phép xdy dung theo
quy dinh cua phap luat xay dung.

- Bién ban nghiém thu viéc da hoan thanh xdy dung co s ha ting k¥ thuat cta
du an tuong tng theo tién do cta du an duoc chép thuan, phé duyét theo quy dinh cua
phap luat vé xay dung. Truong hop 1a nha chung cu, toa nha hdn hop c6 nha & phai co
bién ban nghiém thu viéc da hoan thanh thi cong xay dung phan méng theo quy dinh
ctia phép luat vé xay dung.

Trong thoi han 15 ngay ké tir ngay nhan dugc vin ban théng bao kém ho so, co
quan quan 1y nha nuéc vé KDBDS cap tinh phai c6 trach nhiém kiém tra diéu kién cia
BDS hinh thanh trong tuong lai ctia du 4n BPS dua vao kinh doanh va tra 16i bang van
ban cho chi dau tu/doanh nghi¢p KDBDS da du diéu kién dugc ban, cho thué mua;
truong hop khong du diéu kién thi phai néu rd 1y do. Pong thoi, ding tai van ban tra
101 trén cong thong tin vé nha & va TTBDS.

Ngoai ra, doanh nghiép KDBDS ciing phai cong khai diy du, trung thuc va
chinh xéc thong tin vé du 4n BDS, thong tin vé BDS hinh thanh trong tuwong lai (khdng
phan biét dy 4n nha ¢ hay BDS khac) trén hé thong thong tin vé nha & va thi truong
BDS theo quy dinh va trén trang thong tin dién tir ctia doanh nghiép KDBDS. Cu thé,
thong tin vé dy an BDS bao gdm quyét dinh chu truong dau tu hodc chap thuin chi
truong dau tu hodc chép thuan du an BDS,; quyét dinh giao dat, cho thué dt, cho phép
chuyén muc dich sir dung dat ctia co quan c6 tham quyén; thong tin vé quy hoach chi
tiét duoc co quan nha nude cd thim quyén phé duyét; hop dong miu duoc st dung dé
ky két trong giao dich KDBDS. Thong tin vé BDS hinh thanh trong twong lai bao gém
loai BDS, vi tri, quy mo, tién do xay dung, thiét ké co so trong bao cao nghién ctru kha
thi dd duoc tham dinh, gidy to vé QSDBD, thoa thuan cp bao lanh,...%. Diéu nay nham
dam bao cac nha dau tu hodc khach hang xac dinh dugc tinh hop phap cua hoat dong
ban, cho thué mua BDS hinh thanh trong tuong lai ciia doanh nghi¢p KDBDS, giup
doanh nghiép dé dang tiép can ngudn vén tir khach hang hon khi c6 sy x4c nhan vé
tinh phap 1y tir phia co quan nha nudc c6 tham quyén.

Thir hai, cap bao lanh cho nghia vy tai chinh cta doanh nghiép KDBBS cho
bén mua, bén thué mua (d6i véi BDS 1a nha ¢ hinh thanh trong tuong lai): Theo quy
dinh tai khoan 1 Diéu 26 Luat KDBDS 2023, chu dau tu dy 4n BDS trude khi ban, cho
thué mua BDS hinh thanh trong twong lai phdi dugc ngan hang thuong mai trong
nude, chi nhanh ngan hang nudc ngoai dang hoat dong hop phép tai Viét Nam chap
thuan cép bao lanh cho nghia vu tai chinh ctia chu dau tu di véi bén mua, thué mua

BDS khi chii dau tu khong ban giao BDS theo cam két trong hop dong mua ban, thué

66 Pidu 6 Luat KDBDS 2023.
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mua BDS hinh thanh trong twong lai. Nhu vdy, pham vi bao lanh tdi thiéu phai bao
gOm “sé tién chi dau tw dd nhdn vmg trude tir b&n mua, thué mua” nham bao vé quyén
loi cia khach hang & muc d6 nhat dinh; con cac khoén tién khac ma chu dau tu phai tra
cho khach hang trong truong hop chu dau tu khong ban giao nha & theo cam két phu
thudc vao sy thoa thuan giita cac bén va dugc quy dinh tai hop dong mua ban, thué mua.
Truong hop ngan hang bao 1anh chap thuan cdp bao lanh cho chu dau tu thi ngan hang
bao lanh va chu dau tu s& ky thoa thuan cp bao 1anh vé nghia vu tai chinh cua chi dau
tu voi bén mua, bén thué mua khi chi dau tu khong ban giao BDS theo cam két trong
hop ddng mua ban, thué mua BDS hinh thanh trong twong lai bao gdm sb tién chu dau
tu dd nhan Ung trudc tir bén mua, thué mua va khoan tién khac (néu c6) theo thoa
thuan. Sau khi ky thoa thuan cip bao lanh, ngan hang bao 1anh giri chi dau tu du 4n
BDS “vin ban cam két khang dinh sé phat hanh thi bdo lanh cho tdt ca bén mua, thué
mua nha o thuoc dw an dwoc chcfp thuan ccfp bao linh cia chi dau tuw”®. Véi quy
dinh nay, ngan hang bao lanh s& ky ching thu bao lanh cho tat ca khach hang cua chi
dau tu du an, chu dau tu c6 trach nhiém sao giri ban sao cam két cho tat ca cac bén
mua, thué mua trudc khi ky két hop dong. Pay thé hién trach nhiém cua ngan hang
bao Ianh va trach nhiém cua cha dau tu trong viéc trién khai nghia vu bao lanh dén
moi khach hang. Sau dé, chii dau tu ¢ trach nhiém gti ban sao vin ban cam két nay
cho bén mua, thué mua khi ky két hop ddng mua ban, thué mua nha & hinh thanh trong
tuong lai. Pay ciing 1a mot trong ndi dung thé hién trach nhiém cua chu dau tu trong
viéc cung cap ddy du thong tin, nham bao vé quyén loi ctia khach hang tét hon trudc
nhiing rii ro c¢6 thé xay ra. Tuy nhién, phap luat khong bat budc ngan hang bao lanh s&
phat hanh thu bao 1anh cho tat ca khach hang khi ky hop dong mua ban, thué mua ma da
trao quyén khach hang trong viéc quyét dinh c6 hodc khong ¢ bao lanh cho nghia vu tai
chinh cta chu dau tu d6i véi minh. Diéu nay xuat phat tir ban chét cua viéc mua, thué
mua BDS hinh thanh trong tuong lai 12 khach hang chap nhan rii ro cao hon dé déanh
d6i nhitng lgi ich khac nhu: gia mua, thué mua thap hon, bao dam vé quyén s¢ hiru khi
BDS hinh thanh; dic biét ciing phii hop véi thyuc té khi hién nay da xdy ra nhiéu truong
hop chu dau tu chi c6 théa thuan bao lanh véi bén bao lanh, con khach hang ty nguyén
chap nhan khéng co thu bao 1anh dé dwoc giam chi phi, dan dén khong c6 quyén thu
hudng bao lanh. Trinh ty, thu tuc bao lanh trong ban, thué mua BDS hinh thanh trong
tuong lai tuan theo quy dinh cua phap ludt ngan hang.

Thir ba, ky hop dong mua ban, cho thué mua BDS hinh thanh trong tuong lai:

Sau khi hoan tat thu tuc vé thong bao BPS hinh thanh trong tuong lai du diéu
kién dugc ban, cho thué mua d6i véi BDS 1a nha ¢ hinh thanh trong tuong lai va chuan
bi du cac diéu kién cia BPS hinh thanh trong tuong lai (d6i v6i BDS khong phai nha

67 Khoan 2 Diéu 26 Luat KDBDS 2023.
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& hinh thanh trong tuong lai), doanh nghiép KDBDS c6 thé ban, cho thué mua BDS
hinh thanh trong twong lai théng qua viéc ky hop dong mua ban, cho thué mua BDS
hinh thanh trong tuong lai. Luu ¥, doanh nghiép KDBDS khi xac 1ap hop dong mua
ban, cho thué mua BDS hinh thanh trong twong lai phai st dung hop déng mau
tai Didu 44 cia Luat KDBDS 2023 va dwoc quy dinh chi tiét tai Nghi dinh
96/2024/ND-CP; ddng thoi hyc hién cong khai cac hgp dong KDBPDS theo quy dinh
tai diém d khoan 2 Diéu 6 cua Luat KDBDS 2023 trude khi 4p dung. Diéu nay dam
bao tinh minh bach, thong nhét trong qua trinh xay dung hop dong; tranh tinh trang
doanh nghiép KDBDS dua ra cac diéu khoan bat lgi, map md anh huong dén quyén
loi ctia khach hang — thudng 14 bén yéu thé trong quan hé nay. Mic du vay, do hop
d6ng mua ban, cho thué mua BDS hinh thanh trong twong lai vé ban chét 13 mot giao
dich dan sy nén phap luat van cho phép cac bén dugc thod thuan cac ndi1 dung khac
(néu ) nhung phai dam bao céac thoa thuin ndy phai khong trai luat va khong trai dao
dtrc x3 hoi nhu vé dic diém cta cian hd mua ban, cho thué mua; gia ban, thué mua; cac
loai kinh phi khac; thoi han thanh toan; quyén va nghia vu cac bén; chuyén giao quyén
va nghia vuy; trach nhiém cta cac bén va viéc xu 1y vi pham hop déng; cam két ctia céac
bén, cham dit hop dong hay hiéu luc cta hop dong.....

Bén canh d6, riéng ddi véi BPS 1a nha & hinh thanh trong twong lai Luat
KDBDS 2023 di quy dinh khong phai cir Ngan hang chap thuan cap bao lanh cho chii
dau tu thi dong nghia v4i viéc Ngan hang s& phai phat hanh thu bao lanh cho tat ca bén
mua, thué mua nha & ma chi trong trudong hop khéch hang lya chon c¢6 bao lanh cho
nghia vy tai chinh cta chii dau tu v6i minh thi Ngan hang sé phat hanh thu bao lanh
cho tat ca bén mua, thué mua nha & thudce du an dugc chép thuan cép bao lanh cua chu
dau tu. Cu thé: Khi ky két hop dong mua ban, thué mua nha ¢ hinh thanh trong twong
lai, bén mua, thué mua néu lwa chon viéc c¢6 bao lanh cho nghia vu tai chinh ctia chu
dau tu d6i voi minh thi trong vong 10 ngay lam viée ké tir ngay ky hop dong mua ban,
cho thué mua BDS hinh thanh trong tuong lai hoac thoi han khac do cac bén thoa
thuan, cha dau tu cung cp thu bao lanh do Ngan hang phat hanh cho bén mua, thué
mua va chi khi bén mua, thué mua di dugc cung cap thu bao linh cia ngan hang, chii
dau tu méi duoc nhan tién thanh toan ciia bén mua, thué mua theo huop dong mua
ban, thué mua nha ¢ hinh thanh trong tuong lai. Piéu nay, dam bao trach nhiém cta
céc bén, tao diéu kién dé chu dau tu co co hoi tiép can nhanh chong hon ngudn vén
huy dong tir hoat dong nay, can xac dinh cu thé thoi gian ngan hang bao lanh thyc hién

nghia vu phat hanh thu bao lanh va giri cho chu dau tu nhung phai phu hop véi thoi
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han ma chi dau tu phai giri cho khach hang d3 duoc quy dinh tai khoan 6 Piéu 26
Luat KDBDS 20236,

Thir tw, thanh toan tién mua, thué mua BDS hinh thanh trong tuwong lai:

Thanh toan trong mua ban, thué mua BDS hinh thanh trong twong lai 12 vin dé
mang tinh quyét dinh dén tinh hop phap cta hoat dong huy dong von cta doanh
nghiép KDBDS thong qua hinh thirc hop dong ban, cho thué mua BDS hinh thanh
trong twong lai. Do dac trung mang tinh rii ro cia BDS hinh thanh trong tuwong lai,
phap luat KDBDS hién hanh quy dinh vé viéc thanh toan theo tién do, dé kiém soat
giao dich nay, dam bao s6 vén huy dong dugc tir khach hang duoc str dung dung muc
dich, tir d6 bao vé quyén loi cia khach hang; trén co so d6, giup xay dung niém tin cta
khach hang, cic nha dau tu dbi véi hinh thitc huy dong vén nay va doanh nghiép dé
dang hon trong viéc huy dong von. Theo quy dinh tai Khoan 1 Piéu 25 Luat KDBDS
2023, viéc thanh toan trong mua ban nha ¢, cong trinh xay dung, phan dién tich san
xdy dung trong CTXD hinh thanh trong tuwong lai phai thyc hién nhiéu lan, lan dau
khong qua 30% gia tri hop dong (trong sé 30% gia tri hop déng thanh toan lan dau da
bao gom ca phan t6i da khong qua 5% gia tri hop dong khi dat coc mua nha, cong trinh
xay dung), nhitng lan tiép theo phai can cir vao tién d6 xay dung BPS nhung téng s6
khong qua 70% gia tri hop dong khi chua ban giao nha, cong trinh xay dung cho
khach hang. Bén canh d6, Luat KDBDS 2023 chi dat ra han ché cho viéce huy dong
von d6i véi chirc kinh té c6 von dau tu nude ngoai thude dién phai dap ung cac diéu
kién va thuc hién tha tuc dau tu quy dinh dbi véi nha dau tu nudc ngoai theo quy dinh
tai khoan 1 Piéu 23 Luat dau tu nam 2020 khi thanh toan “tong s6 khéng qud 50%
gid tri hop déng” trude khi ban giao nha, CTXD; con cac t6 chirc kinh té c6 von dau
tu nudc ngoai khong thudc dién phai dap ing cac diéu kién va thuc hién thu tuc dau tu
quy dinh d6i voi nha dau tu nudc ngoai thi duoc huy dong von, thu tién nhu té chic
kinh té trong nudc. Quy dinh trén di rat ngan khoang cach phan biét giita nha dau tu
nudc ngoai va nha dau tu trong nudc trong linh vuc KDBDS, tao ra su hép dan cho

céc nha dau tw nudc ngoai khi dau tu tai Viét Nam trong thoi gian toi.

88 6. Chii dau tw cung cdp thw bao lanh cho bén mua, thué mua trong thoi han 10 ngay lam viéc ké tir ngay ky
hop dong mua bdn, thué mua nha & hinh thanh trong twong lai hodc thoi han khdc do cdc bén théa thudn trong
hop dong mua ban, thué mua nha & hinh thanh trong twong lai. Chi dau tw chi dwgc nhén tién thanh todn ciia
bén mua, thué mua theo hop dong mua ban, thué mua nha & hinh thanh trong twong lai sau khi da cung cdp cho
bén mua, thué mua va bén mua, thué mua da nhdn duoc thu bao lanh ciua ngan hang bao lanh

%9 pidu 23. Thue hi¢n hoat dong diu tw ciia td chire kinh té ¢6 von diu tw nwée ngoai

1. T6 chiic kinh té phai dap tmg didu kién va thuc hién thu tuc dau tu theo quy dinh déi véi nha dau tu nude ngoai khi dau
tu thanh 1ap t6 chirc kinh té khac; dau tu gop von, mua ¢d phan, mua phan von gop ctia t6 chire kinh té khac; dau tu theo
hinh thirc hop dong BCC néu t6 chirc kinh té d6 thudc mot trong cac trudng hop sau day:

a) C6 nha dau tu nudc ngoai ndm giir trén 50% von didu 1é hodc co da s6 thanh vién hgp danh 1a c4 nhan nudc
ngoai ddi véi to chirc kinh té 1a cong ty hop danh;

b) C6 t6 chirc kinh té quy dinh tai diém a khoan nay ndm giit trén 50% von diéu 18;

¢) C6 nha déu tw nudc ngoai va to chirc kinh té quy dinh tai diém a khoan nay nim giit trén 50% von diéu 18.
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Bén canh do6, viéc thanh toan trong thué mua nha ¢, CTXD, phﬁn dién tich san
xdy dung trong CTXD hinh thanh trong twong lai dugc thyc hién nhiéu lan, chia thanh
cac giai doan thanh toan cua khach hang gdm: giai doan 1 nop 30% gia tri hop dong
thué mua; giai doan 2 nop theo tién do dén 50% gi4 tri hop dong thué mua khi ban
giao nha; giai doan 3 thanh toan theo ting thang caia 50% gia tri con lai cua hop déng
thué mua.

Néu bén mua, thué mua chua dugc cip gidy ching nhan vé QSDD, quyén so
hiru tai san gan lién v6i dat theo quy dinh cua phap luat vé dét dai thi bén ban, cho
thué mua khong duoc thu qua 95% gia tri hop dong; gia tri con lai ciia hop ddng dugc
thanh toan khi co quan nha nuéc cé thim quyén di cdp GCNQSDD, quyén so hitu tai
san gan lién voi dat theo quy dinh ctia phap luat vé dat dai cho bén mua, thué mua.
Nhu vay viéc s& gitr lai mot phan gia trj hop dong trong thoi gian chd duoc cap Gidy
chtng nhan vé QSDP, quyén sé hitu tai san gan lién véi dét 1a t6i da 5% gai tri hop
dong ma bén mua, thué mua khong phai thanh toan néu chua dugc cap gidy chung
nhan vé QSDD, quyén so hitu tai san gin lién voi dat dé bao vé quyén loi dbi véi
khéch hang, gia tang trach nhiém cta chii dau tu.

Tir quy dinh trén cho thay, phap luat KDBDS hién hanh méi chi tép trung vio
viéc kiém soat hoat dong huy dong vén thong qua hop déng mua ban, thué mua BDS
hinh thanh trong twong lai bang viéc quy dinh vé thanh toan tién mua, thué mua BDS
hinh thanh trong tuong lai theo tién do, ma thiéu di co ché kiém soat viéc sir dung sd
vbn huy dong dugc dudi hinh thire nay. Piéu nay din dén tinh trang sau khi nhan dugc
von huy dong tir khach hang, chi du tu du an st dung dé trién khai nhiéu dy 4n khac
hodc st dung cho cac muc dich khac, hau qua 1a cha dau tu khong con kha ning tiép
tuc thuc hién du an dé ban giao BDS dung tién do, hodc khong c6 kha nang tra lai tién
cho khach hang.

2.1.5. Cdc quy dinh vé xi¢ 1y vi pham phap lugt vé huy dgng vén trong kinh
doanh bdr dgng san

Vi pham phap luat vé huy dong vbn trong KDBDS c6 thé gy ra nhiéu hé qua
nghiém trong khong chi ddi vai cac bén lién quan (nha dau tu, cic to chirc tin dung,
khéch hang — nguoi tiéu ding, co quan nha nuwdc) ma con anh huong dén sy 6n dinh
va phat trién cua TTBDS. Cac hanh vi vi pham chii yéu 1a khong dap ung day du cac
diéu kién huy dong von va khong tudn tha trinh ty, thu tuc huy dong von trong
KDBDS. Chinh vi viy, viéc xtr Iy vi pham phép luat 1a can thiét ¢& dam bao thi truong
hoat dong dung dén va minh bach.

Trong pham vi ndi dung cia Luén an, tac gid tap trung nghién clru xu 1y vi
pham hanh chinh dbi voi cic hanh vi vo pham phap luat vé huy déng von trong

KDBDS. Hién nay, xir Iy vi pham phap ludt vé huy dong von trong KDBDS hién nay
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dugc quy dinh tai Nghi dinh s6 16/2022/ND-CP vé xir phat vi pham hanh chinh trong
linh vyc xay dung, Nghi dinh s6 156/2020/ND-CP quy dinh vé x& phat vi pham hanh
chinh trong linh vuc ching khoan va thi truong chimg khoan. Cu thé nhu sau:

2.1.5.1 Vi pham quy dinh vé diéu kién huy dong von trong kinh doanh bdt déng san

Thit nhdt, vi pham quy dinh vé diéu kién chio ban chtrng khoan

Quy dinh v& xtr phat d6i v&i hanh vi chao ban chimg khoan ra cong ching khi
chua dap mg du diéu kién theo quy dinh ciia phap luat 1a chua hop 1y. Theo quy dinh
tai Piéu 15 Luat Chuing khoan 2019 vé diéu kién chiao ban chung khoan ra cong
chung, co thé thiy phap luat dit ra rat nhiéu diéu kién ddi v6i doanh nghiép noi chung
va doanh nghiép KDBDS noi riéng khi chiao ban ching khoan ra cong chiing dé huy
dong von. Theo d6 co nhirng diéu kién duoc dit ra trude khi doanh nghi¢p thuc hién
huy dong von nhu diéu kién vé muc von diéu 18, phuong an st dung vén, mo tai khoan
phong toa,... nhung ciing c6 nhimg diéu kién dé dap tng dugc thi phai cho dén khi
chao ban chimg khoan hoan thanh méi danh gia, vi du nhu: “T6i thiéu la 15% s6 c6
phiéu c6 quyén biéu quyét cia té chire phdt hanh phdi dwoc ban cho it nhat 100 nha
dau t khong phdi la ¢6 déng Ién...”"°, hay “Poi véi dot chdo bdn ra cong ching
nham muc dich huy dong phdn von dé thue hién dw dn cia t6 chirc phat hanh, $6 ¢o
phiéu duoc ban cho cde nha dau tw phai dat 16i thiéu 70% sé co phiéu du kién duwoc
chao ban, triv truong hop chdo bdn cho cdc c6 dong hién hitu theo ty 1é s¢ hitu.”™,
hodc diéu kién “C6 cam két va phdi thwc hién niém yét hodc dang ky giao dich c6
phiéu trén hé thong giao dich ching khodn sau khi két thic dot chao bdn.” " Tuy
nhién, diém a khoan 5 Piéu 10 Nghi dinh s6 156/2020/ND-CP lai quy dinh: “Phat tién
tir 500.000.000 dong dén 600.000.000 dong déi véi mét trong cdc hanh vi vi pham
sau: a) Chao bdn chitng khodn ra céng ching khi chwa dap iing di diéu kién theo quy
dinh phdp Iludt”. Thc 13, theo quy dinh nay doanh nghiép KDBDS hay cac to chirc
phat hanh khéac phai dap ung tat ca cac diéu kién thi méi duogc tién hanh chao ban
chtrmg khoén; va néu chwa dap tng duogc cac diéu kién quy dinh ma tién hanh chao ban
ching khoan thi s& vi pham quy dinh va bi xtr phat theo Nghi dinh s6 156/2020/ND-
CP nhu trén. Nhu vay, néu cin ci ding quy dinh thi hiu nhu to chirc phat hanh nao
cling bi xtr phat theo quy dinh ndy. Piéu nay vira khong dam bao sy dong nhét giira
cac van ban quy pham phap luat ma con anh huong dén quyén va loi ich cia doanh
nghiép KDBDS néi riéng va cac to chirc phat hanh chimg khoan néi chung, tir 46 anh
hudng tryc tiép dén hoat dong huy dong von thong qua chao ban ching khoan ciia
doanh nghiép.

70 Piém d khoan 1 Piéu 15 Luat Ching khoan 2019

1 Piém a Khoan 6 Piéu 1 Luat stra d6i Luat Chtng khoan Luat Ké toan, Luat Kiém toan doc lap, Luat Ngan
sach Nha nudc, Luat Quan ly, st dung tai san cong, Luat Quan ly thué, Luat Thué thu nhdp ca nhan, Luat Dy trit
qudc gia, Luat X Iy vi pham hanh chinh 2024

2 piém h Khoan 1; Piém i Khoan 3 Diéu 15 Luat Ching khoan 2019
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Thit hai, vi pham quy dinh vé diéu kién mua ban, thué mua BPS hinh thanh
trong tuong lai

Giao dich mua ban, thué mua BDS hinh thanh trong twong lai thong qua hop
dong mua ban, thué mua BDS hinh thanh trong twong lai 13 giao dich mang lai nhiéu
loi ich cho ca chu dau tu, doanh nghiép KDBDS va khach hang. Pbi véi chu dau tu
hay doanh nghiép KDBDS, day 1a kénh huy dong von hiéu qua, ¢ thé huy dong duogc
sO von 16n tir khach hang ma khong phai chiu 13i suat nhy hinh thirc huy dong von
bang viéc vay von tir t6 chirc tin dung, t6 chirc tai chinh hay phat hanh trai phiéu. Dé
tranh tinh trang tranh chu dau tu, doanh nghi¢p KDBDS huy dong von thong qua hinh
thirc nay nhung chua dap tung diéu kién luat dinh, phap luat da quy dinh ché tai xu
phat vi pham d6i véi nhitng hanh vi vi pham quy dinh vé diéu kién mua ban, thué mua
BDS hinh thanh trong tuong lai, cu thé tai Nghi dinh sé 16/2022/ND-CP. Cu thé:

Mot la, vi pham quy dinh vé diéu kién thanh 1ap doanh nghiép KDBDS: Mot
trong nhitng diéu kién tién quyét dé dugc tién hanh huy dong vén trong KDBPS d6i
v6i moi hinh thirc huy dong vén d6 1a chu thé tién hanh huy dong vén phai phai thanh
1ap doanh nghiép theo quy dinh ctia phap luat vé doanh nghiép, c6 nganh, nghé
KDBDS™. Theo d6, khi KDBPS hinh thanh trong twong lai d& huy dong vén, chu dau
tu hay doanh nghiép ciing phai dép ung diéu kién vé thanh lap doanh nghiép nay.
Truong hop vi pham s& bi Phat tién tir 100.000.000 dong dén 120.000.000 dong theo
quy dinh tai diém a Khoan 1 Diéu 58 Nghi dinh s6 16/2022/ND-CP.

Hai 13, vi pham quy dinh vé diéu kién KDBDS: diém a khoan 3 Diéu 58 Nghi
dinh s6 16/2022/ND-CP quy dinh nhu sau: “3. Phat tién tir 400.000.000 dong dén
600.000.000 dong doi véi mét trong cdc hanh vi sau ddy: a) Kinh doanh bdt déng sdn
ma bat dong san dé khéng dam bdo dday di cdc diéu kién theo quy dinh hodc khéng
dwoc phép dwa vao kinh doanh theo quy dinh;...” Theo quy dinh nay, truong hop
doanh nghiép KDBPDS ban, cho thué mua BDS hinh thanh trong twong lai nham muyc
dich huy dong von dé thuc hién du an ma chua dap ung cac diéu kién BDPS duoc dua
vao kinh doanh theo quy dinh cua phap ludt KDBDS s€ bi coi la hanh vi vi pham va s¢&
phai chiu ché tai xir phat vi pham hanh chinh theo quy dinh. Ngoai viéc chiu mirc phat
tién tir tir 400.000.000 dong dén 600.000.000 dong, doanh nghiép KDBDS vi pham sé&
phai chiu hinh thirc xir phat b6 sung 14 dinh chi hoat dong KDBDS tir 03 thang dén 06
thang.” C6 thé thdy rang quy dinh vé xir phat vi pham d6i v6i hanh vi ndy mang tinh
khai quat rat cao, bao ham moi hanh vi vi pham vé diéu kién BPS dugc dua vao kinh

doanh, bao gom ca BPS hinh thanh trong twong lai.

73 Khoan 1 Diéu 9 Luat KDBDS 2023: “I. T6 chirc, c4 nhan khi KDBDS phai thanh 1ap doanh nghiép theo quy
dinh cta phap luat vé doanh nghi€p hodc thanh 1ap hop tac xa, lién hiép hop tac xa theo quy dinh cua phap luat
vé hop téc x4, co nganh nghé KDBDS (goi chung 1 doanh nghi¢p KDBDS), trir truong hop quy dinh tai khoan
3 va khoan 4 Piéu nay.”

74 Khoan 5 Diéu 58 Nghi dinh 16/2022/ND-CP cua Chinh phu quy dinh x{r phat hanh chinh vé xiy dung
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2.1.5.2. Vi pham quy dinh vé trinh tw, thii tuc huy déng von trong kinh doanh
bdt déng san

Thir nhat, vi pham quy dinh vé trinh tu, thi tuc chdo ban, phat hanh chung
khoan

Vi pham phép luat trinh ty, thu tuc chao ban, phat hanh ching khoéan dé huy
dong von trong KDBDS 1a cac hanh vi caa to chirc, ca nhan vi pham quy dinh cua
Luat Ching khoan va quy dinh khac ctua phap luat c6 lién quan dén trinh tu, tha tuc
chao ban, phat hanh ching khoan va TTCK. Cu thé, cac hanh vi vi pham trong linh
vuc ching khoan bao gdm cac hanh vi vi pham quy dinh vé hoat dong chio ban chimg
khoan ra cong chung, chao ban ching khoan riéng 1¢; vi pham quy dinh vé nghia vu
cong b thong tin... va thue hién cac hanh vi bi nghiém cam trong hoat dong vé chimg
khoan va TTCK. Cac vi pham phap luat trong linh vuc chiing khoan c6 dac thu 1a phat
sinh nhanh, phtic tap va kho xac dinh. Chu thé giy ra cac vi pham nay tuy thudc vao
tinh chat, mic do vi pham c6 thé bi xtr Iy hanh chinh hodc bi truy ctru trach nhiém
hinh sw, néu gay thiét hai thi phai bdi thudng theo quy dinh phéap luat. Xir Iy vi pham
hanh chinh ap dung cho t6 chirc, ca nhan duoc xac dinh vi pham hanh chinh theo quy
dinh phap luat ching khoéan va céc nghi dinh lién quan nhung chua dén mirc phai truy
cuu trach nhiém hinh su.

Trude khi Luat Chung khoan 2019 ¢6 hiéu luc vao ngay 01/01/2021, viéc xtr ly
vi pham hanh chinh thyc hién theo quy dinh trong Luat Chung khoan 2006, Luat Stra
d6i b6 sung Luat Ching khoan 2010, Luat Xir 1y vi pham hanh chinh 2012, Nghi dinh
s6 108/2013/ND- CP (sau day goi 1a Nghi dinh 108/2013/ND-CP) quy dinh xtr phat
VPHC trong linh vuc chirng khoan va TTCK, dugc stra ddi bd sung bdi Nghi dinh sb
145/2016-ND/CP ngay 01/11/2016. Hién nay, Nghi dinh s6 156/2020/ND-CP (sau day
goi 1a Nghi dinh s6 156/2020/ND-CP) quy dinh xir phat vi pham hanh chinh trong linh
vuc ching khoan duge quy dinh theo Luat Chting khoan 2019. Gan day nhat, Nghi
dinh s6 128/2021/NB-CP dugc ban hanh ngay 30 thang 12 nim 2021 sira d6i bo sung
Nghi dinh s6 156/ND-CP (sau day goi la Nghi dinh s6 128/2021/ND-CP). Nhiing thay
d6i trong viéc quy dinh xtr Iy vi pham hanh chinh trong linh vyc ching khoan déu theo
huéng bd sung thém cac hanh vi dugc coi 1a vi pham va tang muc phat cho phi hop
v6i thuc trang va mire d6 phat trién cia thi trudng. Didu nay nham han ché tinh trang
cac doanh nghiép ndi chung va doanh nghi¢p KDBDS ndi riéng cé nhitng hanh vi vi
pham khi thuc hién chao ban chimg khoan dé huy dong von, tir d6 giup doanh nghiép
huy dong von hiéu qua, hop phap, bao vé quyén loi cho nha dau tu, va gitp 6n dinh thi
treong chig khodn va céc thi truong khéc c6 lién quan.

Cu thé, dbi v6i hanh vi vi pham quy dinh vé chao ban, phat hanh ching khoan
riéng 1é theo quy dinh tai Diéu 8 Nghi dinh 156/2020/ND-CP, doanh nghi¢p KDBDS
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s& bi phat tién tir 50.000.000 dong 1én dén 1.500.000.000 dong tuy vao hanh vi va mirc
d6 vi pham. Ngoai hinh thirc phat tién, doanh nghi¢p KDBDS huy dong von thong qua
phat hanh chirng khoan riéng 1€ c6 hanh vi vi pham con phai chiu cac hinh thirc phat
bd sung va thyc hién cac bién phap khic phuc hau qua theo quy dinh. P6i véi hanh vi
vi pham quy dinh vé chao ban chtng khoan ra céng chung tai Viét Nam, Diéu 9 Nghi
dinh 156/2020/ND-CP di c6 quy dinh cu thé vé muc phat d6i voi timg hanh vi vi
pham, vi du hanh vi vi pham quy dinh vé hd so dang ky chao ban chung khoan ra cong
chung, c6 thé bi phat tién tir 100.000.000 dong 1én dén 3.000.000.000 dong; hay hanh
vi vi pham quy dinh vé thuc hién chao ban ching khoan ra cong ching voi mirc phat
tién tir 70.000.000 dong dén 700.000.000 dong, cung véi cac hinh thirc xir phat bd
sung va cac bién phap khic phuc hau qua theo quy dinh.

Mic du, Nghi dinh 156/2020/ND-CP di quy dinh cu thé vé ché tai ddi véi ting
hanh vi vi pham cu thé, nhung van con mot sb bt cap. Cu thé:

Mot la, truong hop thay d6i noi dung phwong an chao ban ching khoan chi
trong vai ngay cua doanh nghiép KDBDS trudc khi chao ban, ma khéng dua ra duoc
mot 1y do nao dé giai thich hop 1y cho van dé nay. RS rang v6i hanh vi nay khién cho
tam 1y cua nha dau tu bi anh huong rat 16n, gy mét niém tin cua nha dau tu vao
phuong an phat hanh ching khoan ctia doanh nghi¢p; bén canh do, néu doanh nghi¢p
c6 tinh thay d6i phuwong an phat hanh chimg khoan hanh vi ndy theo hudng bat lgi cho
nha dau tu, va nha dau tu do chi quan khong nhén thirc duoc su thay doi nay, dan dén
sau khi ching khoan duoc phat hanh, quyén loi ciia nha dau tu bi anh huong, gay ra
nhimg tranh chap vé lgi ich gitta doanh nghiép phat hanh va nha dau tu, gy anh
huong dén 6n dinh thi truong chig khoan va anh hudng dén niém tin cua nha dau tu
vao thi trudng chimng khoan, theo d6 viéc doanh nghiép huy dong von thong qua thi
truong chig khoén sé gap kho khan hon. Song hién nay, hanh vi nay lai khong dugc
dinh nghia mot cach chinh xac, cling nhu chua c6 bat ky quy dinh xtr phat nao dugc
néu trong Nghi dinh sé 156/2020/NB/CP ngay 31/12/2020 ctua Chinh phu quy dinh
dinh xur phat vi pham hanh chinh trong linh vuc chung khodn va thi truong ching
khoan. Tac gia cho rang can phai xem hanh vi nay 13: “thay déi phwong dn chao bdn
cé phiéu riéng 1é trong thoi gian ngdn lam anh hwéng 1ém dén gid tri va thanh khodn
ciia ¢6 phiéu trén thi truong chitng khodn” va bo sung vao cac quy dinh cta nghi dinh
néu trén. Truong hop ching minh dugc cac ca nhan, to chire lién quan ¢ hanh vi truc
loi tir thong tin chao ban ching khoan thi cAn phai xem cac hanh vi nay 1a thao ting
TTCK hodc giao dich noi gian dé xir 1y nghiém khac theo quy dinh cua phap luat co
lién quan.

Hai 14, hanh vi khong chuyén sé tién thu dugc tir dot chio ban vao tai khoan

phong tda, hanh vi sir dung so tién khi chua dugc xac nhan két qua chao ban véi hanh
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vi phat hanh chung khodn riéng 1¢ tai Nghi dinh 156/2020/ND-CP, ciing nhu da dugc
stra doi theo Nghi dinh 128/2021/ND-CP chua that sy rd rang. Boi theo quy dinh,
khong phai di véi moi loai trai phiéu, khi chao ban riéng 1¢ doanh nghiép néi chung
va doanh nghiép KDBDS néi riéng déu phai chuyén sé tién thu duoc tir dot chao ban
vao tai khoan phong toa. Theo quy dinh tai khoan 2 Piéu 11 Nghi dinh 153/2020/ND-
CP, d6i v6i chao ban trai phiéu chuyén d6i, trai phiéu kém chimg quyén cua cong ty
dai chung, thi doanh nghi¢p KDBDS md&i phai thyc hién thu tuc nay; nhung ddi véi
chao ban trai phiéu khong chuyén d6i khong kém ching quyén ciia cong ty dai chung,
cong ty khong phai cong ty dai ching, khoan 1 Piéu 11 Nghi dinh 153/202/ND-CP
khong yéu cau doanh nghiép phai chuyén tién thu dugc tir dot chao ban vao tai khoan
phong toa.

Ba 14, quy dinh vé& xtr phat d6i véi hanh vi vi pham vé thay doi phwong an st
dung von, s6 tién thu duoc tir dot chao ban ching khoan ra cong chiing la chua dung.
Theo quy dinh tai diém a khoan 9 Piéu 1 Nghi dinh s6 128/2021/NB-CP (sira d6i, bd
sung diém b khoan 4 Diéu 10 Nghi dinh s6 156/2020/ND-CP) quy dinh nhu sau:
“Thay doi phwong dn sit dung vén, so tién thu dwoc tir dot chao ban chiing khodn ra
cdng ching nhuwng khéng thong qua Pai héi dong cé dong hodc khi chwa dwoc Pai
héi dong c6 dong iy quyén thwc hién hodc thwe hién thay doi phirong dn sir dung sé
tién thu dwoc tir dot chdo ban chimg khodn ra cong chiing khi dwoc Dai héi dong cé
dong tiy quyén véi gid tri thay déi tir 50% tré 1én s6 von, sé tién thu dwoc tie dot chao
ban, trir truong hop chao ban trdi phiéu khéng chuyén doi, khéng kém chimg quyén
theo phwong dn dwoc Hpi dong quén tri théng qua; sir dung sé von, sé tién thu dwoc
tir dot chao ban chung khoan ra cong chung khong dung voi phwong dn da dwoc Dai
hoi dong cé dong thong qua hodc ndi dung da cong bé théng tin cho nha dau tw hodc
néi dung da bdo cdo Uy ban Chitng khodn Nha nuéc; khéng bdo cdo viéc thay doi
phwong an sir dung von, sé tién thu dwoc tir dot chao ban chitng khodn ra céng chiing
tai Pai héi dong c6 dong gan nhdt.” Piéu nay 1a hoan toan khong hop 1y, boi theo quy
dinh cua Luat Chung khoan, chung khoan bén canh cd phiéu, con bao g@)m ca trai
phiéu; dong thoi, khong chi cong ty c6 phan, cong ty dai chiing ma cong ty TNHH
cling co6 quyén phat hanh ching khoan 1a trai phiéu dé huy dong von. Nhu vay, néu
theo quy dinh nay, viéc xir phat d6i v6i hanh vi thay doi phuong an sir dung von, sd
tién thu dugc tir dot chao ban ching khoan ra cong ching sé& chi ap dung ddi véi cong
ty ¢6 phan; ma khong ap dung ddi v6i Cong ty TNHH. Viéc quy dinh nhu diém a
khoan 9 Piéu 1 Nghi dinh s6 128/2021/ND-CP 14 chua bao quat va bo sot cac hanh vi
vi pham néu chii thé phéat hanh 1a cong ty trach nhiém hitu han. Ttc 13, cong ty TNHH
thay d6i phuong an sir dung von, sé tién huy dong duoc tir dot chao ban chimg khoan
ra cong chiing khong ding quy dinh cta phap luat s€ khong bi xtr phat.
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Ngoai ra, d6i véi mot s6 hanh vi vi pham, mirc xir phat theo quy dinh hién hanh
con khé thap, chua c6 tinh rin de va sb tién phat rat nho so véi sb tién ma doanh
nghiép kinh doanh BDS c6 thé huéng loi tir hanh vi vi pham d6. Dan dén nhiéu doanh
nghiép bét chap quy dinh cta phéap luat dé co thé tiép can dugc ngudn vén tir cic nha
dau tu dé thuc hién muc dich ctia minh.

Thit hai, vi pham vé trinh ty, thi tuc mua béan, thué mua BPS hinh thanh trong
twong lai

Hién nay, cac hanh vi vi pham quy dinh vé trinh ty, thu tuc lién quan dén mua
ban, cho thué mua BDS hinh thanh trong tuong lai dugc quy dinh tai Nghi dinh )
16/2022/ND-CP quy dinh xtr phat vi pham hanh chinh vé xdy dyng. Cu thé ddi véi
mot s6 hanh vi vi pham nhu sau:

- Doanh nghiép KDBDS khong cong khai, cong khai khong day du hoic khong
ding cac ndi dung vé dy 4n BPS, du 4n dau tu xdy dung nha & theo quy dinh s€ bi
phat tién tir 100.000.000 ddng dén 120.000.000 dong.

- Doanh nghiép ban hodc cho thué mua nha ¢ hinh thanh trong tuong lai ma
khong c6 hop ddng bao lanh tai chinh tir ngan hang du ning lyc hoic hop doéng bao
lanh khong dung, khong day du theo quy dinh sé& bi phat tién tir 400.000.000 dong dén
600.000.000 dong.

- Thu tién ctia bén mua, bén thué mua BPS hinh thanh trong twong lai khong
dang tién do thuc hién du an theo thoa thuan cua cac bén hodc thu vuot qua ty 1€ phén
tram gia tri hop dong theo quy dinh s& bi phat tién tir 400.000.000 dong dén
600.000.000 dong”. Ngoai ra, khi vi pham quy dinh vé tién do thanh toan, doanh
nghiép KDBDS phai thyc hién bién phap khic phuc hau qua theo quy dinh tai diém i
Khoan 6 Diéu 58 Nghi dinh 16/2022/ND-CP: “Bugc thu tién bén mua, bén thué mua
bat dong san hinh thanh trong twong lai theo dung tien do dw an hodc budc hoan tra
lai bén mua phan gid tri hop dong thu viot véi hanh vi quy dinh tai diém & khodn 3
Diéu nay,”

Ngoai cac quy dinh néu trén vé xtr phat vi pham hanh chinh d6i v6i cac hanh vi
vi pham vé diéu kién; trinh ty, thi tuc huy dong von thong qua cac hinh thirc phat
hanh chung khoén va mua ban, thué mua BDS hinh thanh trong tuong lai, Nghi dinh
16/2022/ND-CP quy dinh hanh vi “huy déng von khéng ding quy dinh” tai diém d
khoan 4 Diéu 58 s& bi phat tién tir 800.000.000 dong dén 1.000.000.000 dong va chi
thé huy dong von khong dung quy dinh s& bi budc phai hoan tra lai phan vén da huy
dong khong ding quy dinh d6 (diém p Khoan 6 Diéu 58 Nghi dinh 16/2022/ND-CP).
Theo quy dinh trén, c6 thé hiéu chu dau tu/doanh nghiép KDBDS c6 bat ky hanh vi

nao vi pham phép luat vé huy dong von, dan dén hanh vi huy dong von d6 1a trai phap

75 Piém d khoan 3 Piéu 58 Nghi dinh 16/2022/ND-CP cuia Chinh phti quy dinh x@ phat hanh chinh vé xiy dung
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luat, bao gém vi pham quy dinh vé nguyén tic huy dong vén, diéu kién huy dong von
va trinh ty, tha tuc huy dong vén ddi véi moi hinh thire huy dong von, thi déu sé bi xtr
phat theo quy dinh tai diém d khoan 4 Diéu 58 Nghi dinh 16/2022/ND-CP. C6 thé
thdy, quy dinh nay c6 tinh bao quét rat 1on, c6 thé ap dung ddi véi moi trudng hop vi
pham phap luat vé& huy dong vbn trong KDBPS. Tuy nhién, viéc quy dinh nhu vay din
dén sy chong chéo véi cac quy dinh khac ¢ lién quan. Cu thé, theo nhirng quy dinh da
phan tich néu trén, phap lut di c6 quy dinh kha cu thé vé xir phat vi pham hanh chinh
d6i voi timg hanh vi vi pham vé diéu kién huy dong von trong KDBDS nhu diéu kién
chao ban chimg khoan (a khoan 5 Piéu 10 Nghi dinh s6 156/2020/ND-CP), diéu kién
KDBDS hinh thanh trong twong lai (diém a khoan 3 Diéu 58 Nghi dinh sd
16/2022/ND-CP); hay vi pham vé trinh ty, thi tuc huy dong vén nhu vi pham quy dinh
vé cong bd, cong khai thong tin, thanh toan,...khi chao ban chimg khoan (Piéu 8, 9
Nghi dinh 156/2020/ND-CP), hodc mua ban, thué mua BDS trong tuong lai (diém b
khoan 1, diém d, d khoan 3 Piéu 58 Nghi dinh 16/2022/ND-CP) dé huy dong vén, va
nhitng quy dinh nay dugc quy dinh & nhitng van ban quy pham phap luat khac nhau.
Nhung véi quy dinh tai diém d khoan 4 Diéu 58 Nghi dinh 16/2022/ND-CP sé& bao
ham tat ca cac quy dinh d6. Vay, khi doanh nghiép KDBPS c6 hanh vi vi pham quy
dinh vé diéu kién huy dong von hay trinh tu, thi tuc huy dong von thi s& bi xtr phat vi
pham hanh chinh theo quy dinh tai Piéu 8, 9 Nghi dinh 156/2020/ND-CP hay Khoan
1, 3 Piéu 58 Nghi dinh 16/2022/ND-CP hay s& bi xir phat theo quy dinh tai diém d
Khoan 4 Piéu 58 Nghi dinh 16/2022/ND-CP vé hanh vi huy dong von khong dung quy
dinh cta phép luat? Cac co quan nha nudc s& can ¢t vao tidu chi hay diéu kién nao dé
Iira chon ché tai xtr phat? Piéu ndy dan dén viéc xir phat vi pham hanh chinh ddi voi
doanh nghiép KDBPS c¢6 hanh vi vi pham phap luat vé huy dong von giap nhiéu khod
khan, viéc lua chon ché tai xu phat phu thudc nhiéu vao y chi ciia co quan cé tham
quyén xir phat, theo d6 c6 thé dan dén ciing mot hanh vi vi pham nhung bi 4p dung ché
tai xtr phat khac nhau. Chinh vi vay, khi nghién ctru hoan thién phap luat vé xtr phat vi
pham hanh chinh vé huy dong vbn trong KDBDS, can phai ¢ sy sira doi dé tranh sy
chong chéo nay.

2.2. Thue tién thi hanh phap luit vé huy dong trong hoat dong Kinh
doanh bat dong sin tai Viét Nam

2.2.1. Tinh hinh huy déng vén trong kinh doanh bdr déng san tai Viét Nam

Trong thoi gian qua, dé phat trién cac hoat dong KDBPDS, bén canh vén sin
cd, cac doanh nghiép di thuc hién huy dong von véi nhidu hinh thirc nhu: vén vay tir
céc to chuc tin dung, td chirc tai chinh dang hoat dong tai Viét Nam; von huy dong
thdng qua phéat hanh trai phiéu, ¢ phiéu, chimg chi quy; vén tir tién mua, tién thué

mua nha & tra trude, tra cham, tra dan cta khach hang theo hop dong mua ban, cho
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thué mua nha & hinh thanh trong tuwong lai hay vén thong qua gép von, hop tac dau tu,
hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két ctia to chtic, ca nhan...dé c6 thé vira dap ung
cic nhu ciu dau tu ngdy cang ting cao, vira co thé ding vimg va phat trién trén
TTBDS. Cu thé:

Thir nhdt, tinh hinh huy dong von thong qua gop von, hop tac dau tu, hop tac
kinh doanh, lién doanh, lién két cta t6 chirc, c nhan

Bén canh cac kénh huy dong von tir tin dung ngan hang, tir thi truong ching
khodn, tir cic hop dong mua ban, cho thué mua BPS hinh thanh trong twong lai.., thi
céc doanh nghi¢p KDBPDS con sir dung hinh thirc huy dong von thong qua gop vén,
hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, 1ién doanh, lién két cta td chirc, ca nhan trong viéc
thuc hién dy an. Dé dam béo cho viée huy dong va st dung von ding muc dich duogc
huy dong, bao vé dugc quyén loi cho nha dau tu cac doanh nghi¢p KDBDS da dé nghi
co quan quan Iy KDBPS xac nhan va cong bd cong khai vé diéu kién phap 1y cua dy
an du diéu kién huy dong thong qua gop von, hop tac du tu, hop tac kinh doanh, lién
doanh, lién két cua to chirc, ca nhan. Pon cu, tai Da Nﬁng trong thoi gian vua qua,
hang loat cac du an d dugc SO Xay dung cong bd du diéu kién huy dong vén thong
qua goép von, hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két cua to chuc, ca
nhan nhu: Dy an thap CT1 va CT2, du an thap CT3 va CT7 tai Khu phirc hop Pa
Néng Times Square, phuong Phude My, quin Son Tra do Cong ty Co phan Kim Long
Nam 1a cht dau tu; 31 cin nha ¢ két hop thuong mai dich vu thudc du an Khu phuc
hop dich vy thuong mai cao tang An Hoa (phuong An Hai Bic, quan Son Tra, Da
Néng) do Cong ty C6 phan An Hoa lam cha dau tu; 229 cin nha ¢ thuong mai thudc
du an mo rong Khu d6 thi ven song Hoa Quy - Pong No vé phia Pong, phuong Hoa
Hai, Hoa Quy, quan Ngii Hanh Son do Céng ty ¢6 phan Pia Cau lam chi dau tu;...78
Hay tai Hung Yén, du an Khu nha & cao téng thudc cac 16 ¢at CT-02, CT-03, CT-04
thudc dy an Khu d6 thi sinh thai Dream City ciing do Cong ty TNHH dau tu va phat
triéen BDS Truong Minh di duoc S& Xay dung Hung Yén cong bd du an nay dap tng
céc diéu kién huy dong von theo hinh thirc hop tac dau tu, hop tac kinh doanh vdi to
chtrc dé thuc hién phat trién nha & va thyc hién dau tu xdy dung dy 4n. Dy kién véi
hinh thtrc huy dong vén ndy mirc vén huy dong 1a 3.365 ty dong”...

Bén canh d6, cic doanh nghi¢p KDBDS ciing c6 xu huéng tim “ban dong
hanh” dé huy dong vén ciung hop tac phat trien du 4n, don cr nhu: Tap doan
Sumitomo lién danh vé&i Tap doan BRG phat trién Dy 4an Khu d6 thi théng minh Bic

" Thanh Chung (2024), Piém loat dw dn bat déng san nghin ty ¢ Pa Ning dwoc huy déng von,
https://baodautu.vn/batdongsan/diem-loat-du-an-bat-dong-san-nghin-ty-o-da-nang-duoc-huy-dong-von-
d213031.htm, truy cap ngay 20/11/2024

77 Pinh Phong (2024), Hung Yén cho y kién viéc chii dw dn khu chung cie gan 7.000 ty dong xin huy déng von,
https://tienphong.vn/hung-yen-cho-y-kien-viec-chu-du-an-khu-chung-cu-gan-7000-ty-dong-xin-huy-dong-von-
post1682753.tpo, truy cap ngay 20/11/2024.
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Ha Noi (huyén Poéng Anh) voi dién tich 271 ha, tong von dau tu 4,138 ty USD vao
nam 2018; Coéng ty CP Pau tu TCapital di ky thoa thuan hop tac gop von véi Cong ty
Cosmos Initia (Thanh vién ctia Daiwa House Group) va Cong ty Koterasu (Nhat Ban)
dé phat trién cac du an BDS vira tai tién tai Viét Nam; du kién von khoang 150 triéu
USD trong vong 5 nim t&i (2024 — 2028), myc tiéu modi nim dua ra thi truong khoang
1.000 cin ho vira thi tién’®; Hay Tap doan Nam Long d3 hop tac v6i hai tdp doan Nhat
Ban la Hankyu Hanshin Properties Nishi va Nippon Railroad; viéc hgp tac nay da
mang lai ngudn von 16n ciing nhu giam thiéu riii ro tir bién dong thi truong hay 1ii vay
cho Tap doan Nam Long trong viéc trién khai cac du an BPS nhu Flora Anh Pao, Fuji
Residence, Kikyo Residence, Mizuki Park, Akari City’®. Bén canh d6, tai doanh
nghiép KDBDS quy mé nhé viée huy dong thong qua hop tac, lién két cling phd bién,
nhu: Lién danh Céng ty c6 phan BEHS va Cong ty TNHH Covestcons cung ding ky
thuc hién du 4n Khu dan cu két hop thuong mai, dich vu Thanh Pht (Long An); chu
dau tu Cong ty TNHH NPL va don vi phat trién APG Holdings ky két hop tac du an
cin ho cao cip s6 04-06 Bac Son, Vinh Hai (Khanh Hoa)®. Tir thyc té trén ciing cho
thiy ngudn von FDI ngdy cang ting manh vao hoat dong KDBDS thong qua hinh thic
lién doanh, lién két, hop tac dé trién khai cac dy an. Tuy nhién, danh gid mot cach
khach quan cac ngudn vén FDI nay khong thé thay thé cac doanh nghiép trong nudc
va c4c doanh nghiép phai tim moi cach c6 ngudn vén bén viing dé phat trién du 4n.
Nhu vy, c6 thé thay su hop tac, lién két manh mé trong hoat dong dau tu, phat

trién dy 4n gilta cac doanh nghiép KDBDS thoi gian gan ddy 1a xu hudng tit yéu.
Trong bdi canh TTBBDS con nhiéu kho khin, viéc hop tac giita cac doanh nghiép 1a
phuong an téi wu, boi mdi doanh nghiép c6 mot thé manh riéng nén khi cung hop luc,
chia s¢ loi ich thi cac bén cung c6 lgi, du an s€ nhanh chong hoan thién, viéc cac
doanh nghiép lién két v6i nhau 1a co hoi dé tang sirc manh, ting kha ning dau tu va
phat trién du an. Tt d0, tién do du an, chat luong du an cling dugc dam bao, cai thién
ngudn cung cho TTBPS.

Thet hai, tinh hinh huy dong thdng qua vay vén tir cac to chic tin dung, to
chuc tai chinh dang hoat dong tai Viét Nam

Trong thoi gian qua, ngudn von vay tir cac t6 chirc tin dung, to chirc tai chinh
van 1a kénh chu dao dé cac doanh nghiép KDBDS tiép can khi dem lai cho ho mot

78 Khéng Chiém (2023), “Hai éng 16n Nhét Ban lién doanh véi cong ty Viét lam nha dudi 2 ty dong/cin”,
https://dantri.com.vn/bat-dong-san/2-ong-lon-nhat-ban-lien-doanh-voi-cong-ty-viet-lam-nha-duoi-2-ty-dongcan-
20231205131449576.htm, truy cap ngay 01/12/2024.

7 Truong Thinh (2024), Ciach Nam Long bt tay "nhitng nguoi khong 16" d@é héi nhdp quoc té va phat trién,
https://dantri.com.vn/bat-dong-san/cach-nam-long-bat-tay-nhung-nguoi-khong-lo-de-hoi-nhap-quoc-te-va-phat-
trien-20240819112644182.htm, truy cap ngay 01/12/2024.

8 Tyg Minh (2024), Doanh nghiép bat dong sin c6 xu hudng tim "ban dong hanh" trong phat trién diw &n,
https://reatimes.vn/doanh-nghiep-bat-dong-san-co-xu-huong-tim-ban-dong-hanh-trong-phat-trien-du-an-
202240703221023619.htm, truy cap ngay 01/12/2024.
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https://dantri.com.vn/bat-dong-san/2-ong-lon-nhat-ban-lien-doanh-voi-cong-ty-viet-lam-nha-duoi-2-ty-dongcan-20231205131449576.htm
https://dantri.com.vn/bat-dong-san/cach-nam-long-bat-tay-nhung-nguoi-khong-lo-de-hoi-nhap-quoc-te-va-phat-trien-20240819112644182.htm
https://dantri.com.vn/bat-dong-san/cach-nam-long-bat-tay-nhung-nguoi-khong-lo-de-hoi-nhap-quoc-te-va-phat-trien-20240819112644182.htm
https://reatimes.vn/doanh-nghiep-bat-dong-san-co-xu-huong-tim-ban-dong-hanh-trong-phat-trien-du-an-202240703221023619.htm
https://reatimes.vn/doanh-nghiep-bat-dong-san-co-xu-huong-tim-ban-dong-hanh-trong-phat-trien-du-an-202240703221023619.htm
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lugng von 16n mot cach nhanh chong ma khong lam thay doi cau tric von ciing nhu
quyén Kiém soét cua chi s¢ hiru doanh nghiép; dong thoi day ciing 1 kénh dem lai loi
nhuan cao cho cac to chirc tin dung, t6 chtrc tai chinh nho bién 13i rong cao, gia tri vay
16n va thoi gian vay dai. Tuy nhién, vay von dé KDBDS lai khong phai 1a nganh duoc
wu tién trong tuong quan so sanh véi cac nganh san xuat kinh doanh khéc, bai vén vao
linh vuc nay khong tryc tiép di vao san xuat va ham chira nhiéu rui ro®l. Do do, vay
vbn tir cac to chirc tin dung, t6 chirc tai chinh s& dugc diéu chinh boi chinh sach va hé
théng phap luat phu hop trong timg thoi ky nhim phan phdi von hiéu qua dén hoat
dong KDBDS ciing nhu gop phan kiém soat sy phat trién 6n dinh cua TTBDS. Diéu
nay dugc minh ching tir thyc té ngudn vén vay dé KDBPS ciia cac doanh nghiép tir
céc t6 chirc tin dung, to chirc tai chinh ciing chiém ty 1¢ 16n. Chang han, tinh dén cudi
thang 9/2023, tai Cong ty c¢6 phan Vinhomes c6 du ng vay hon 43 nghin ty dong, trong
d6: chu yéu 1a cac khoan vay ngan hang, déu c6 tai san bao dam, véi gan 26.1 nghin ty
d6ng (chiém hon 60%), con lai vay tir cac dbi tac 10.6 nghin ty dong (gan 25%) va trai
phiéu 6.5 nhin ty dong (hon 15%); hay tai Cong ty c¢6 phan Pia 6c Sai Gon Thuong
Tin (HOSE: SCR), tong ng vay gan 2.7 ngan ty dong, trong d6 chil yéu 1a khoan vay
ngan hang v4i gan 2 ngan ty dong (73.5%), vay cac c4 nhan va to chirc khac gan 714
ty dong (26.4%), con lai 1a no thué tai chinh va khoéng phét hanh trai phiéu®?... Hon
nita, du no tin dung trong KDBPDS ciing chiém ty trong 16n tai mot sé Ngan hang, nhu:
dén hét quy I11/2024 so v6i dau nim tai Ngan hang TMCP K§ Thuong Viét Nam
(Techcombank) tang 18,6%, Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vuong (VPBank)
cling tang 43,5%; hay tai Ngan hang TMCP Quan Doi (MB), du ng tin dung hoat dong
KDBDS dén hét quy 111/2024 dat hon 55 nghin ty dong, ting 5% so v&i dau nam va
chiém 7,8% tong du no tin dung ciia ngan hang®. Do d6, trong nhitng nim qua vén
vay tur cac td chure tin dung, t6 chure tai chinh ddi vai hoat dong KDBDS tiép tuc theo
chiéu hudng tang Ién.

Theo thong ké ciia Ngan hang Nha nuéc cho thay giai doan 2015-2023, du ng
tin dung KDBDS ludn ¢6 sy ting trudong, chiém ty trong tir 18-21% trong tong du no
tin dung chung ctia nén kinh té. Cuy thé, nam 2015 1a 392.801 ty dong; nam 2016 la
436.144 ty dong; nam 2017 1a khoang 471.022 ty dong®; nam 2018 14 khoang 510.000

81 pham Thi Hoang Anh, Truong Hoang Diép Huong (2021), Tin dung bat dong san tai Viét Nam giai doan
2010 — 2020: Thiee trang va khuyén nghi, Tap chi ngan hang, sb 5, thang 03/2021.

8 Ha L& (2023), Dw no vay cua doanh nghiép bdt dong san trén san dang ra sao?
https://vietstock.vn/2023/11/du-no-vay-cua-doanh-nghiep-bat-dong-san-tren-san-dang-ra-sao-737-1124058.htm,
truy cap ngay 20/7/2024.

8 Huyén Anh (2024), Von cho bat dong san: Phu thuéc vao ngan hang s& tiém 4n nhidu rai ro,
https://vnbusiness.vn/ngan-hang/von-cho-bat-dong-san-phu-thuoc-vao-ngan-hang-se-tiem-an-nhieu-rui-ro-
1103429.html, truy cap ngay 11/11/1994.

8 Xem thém: https://div.gov.vn/siet-chat-tin-dung-vao-bat-dong-san-va-tieu-dung-trong-nam-2018, truy cap
ngay 07/72024.
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ty dong®®; nam 2019 1a 521.822 ty dong®®; nam 2020 14 633.963 ty dong; nim 2021 1a
729.073 ty dong; ndm 2022 1a gan 800.000 ty dong®’; nam 2023 13 1.092.961 ty dong.
Hién nay, tinh dén 31/5/2025 du ng tin dung ddi véi hoat dong KDBDS da
dat 1.640.682 ty ddng (ting 36% so cdi cung ky ndm 2024 va dat mirc cao nhat ké tir
nim 2023)8 (trong do, riéng nim 2015, nam 2016 chua tach bach giita sd lidu
KDBDS va s lidu tiéu dung BPS; bit dau tir naim 2017, Ngin hang Nha nudc thong
ké riéng biét tin dung KDBPS (cho vay d6i véi KDBDS) va tin dung tiéu dung (cho
vay ¢4 nhan mua nha va sira nha). Cu thé:
Biéu d@d 1.1. Dw no tin dung KDBDS (tir nim 2015 dén 31/5/2025)
Pon vi: ty dong
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Trong do6, du ng tin dung cho viéc dau tu, xay dung cac du an dau tu xay dung
khu do6 thi, du an phat trién nha & ludn chiém ty 1€ 16n, cho tirng hoat dong duoc théng
ké cu thé nhu sau:

Bang 1.1. Cac khoan no tin dung trong KDBPS (tir nim 2022 dén 31/5/2024)
Pon vi: ty dong

STT N§i dung Niam Nam Pén Pén
2022 2023 30/11/2024 | 31/5/2025

1 | Du no tin dung ddi voi cac
du an dau tu xdy dung khu | 180.743 | 305.650 | 378.844 | 518.817
d6 thi, du an phat trién nha &

2 | Du no tin dung ddi voi cac | 41.815 42.596 50.888 64.358

8 Xem thém: https://batdongsan.com.vn/wiki/nam-2018-du-no-tin-dung-bat-dong-san-chiem-16-6-tong-tin-
dung-97088, truy cap ngay 08/7/2024

8 https://batdongsan.xaydung.gov.vn/TinTuc.aspx?vID=15, Cong b thong tin vé& nha & va thi truong bat dong
san Viét Nam quy I nam 2020.

87 Thong céo 12/TC-BXD ciia Bo Xay dung ngay 19/01/2023 vé viéc cong b thong tin vé nha ¢ va thi truong
bat dong san quy IV nam 2022 va ca nim 2022

88 Thong c4o 298/TC-BXD cua Bo Xay dung ngay 28/7/2025 vé viéc cong bd thong tin vé& nha ¢ va thi truong
bat dong san quy I nim 2025
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du an vin phong (cao dc)
cho thué

3 | Du no tin dung d6i véi cac
du 4n xdy dung khu cong| 40.149 | 77.033 102.225 | 112.378
nghiép, khu ché xuit

4 | Du no tin dyng ddi voi cac
du an khu du lich, sinh thai, | 40.149 43.570 56.186 57.333
nghi dudng

5 | Du no tin dung d6i véi cac
' j 7. 581 14 024
du an nha hang, khach san 57.539 59.58 68.140 630

6 | Du no tin dung ddi véi cho
vay xay dung, stra chita nha | 144.157 | 123.353 116.748 123.723
dé ban, cho thué

7 | Du no tin dung do6i voi cho 85 199 75 509 131.342 176.141

vay mua QSDD
8 |Du no tin dung dbi véi

KDBDS khic 211.452 | 365.669 | 446.545 | 524.908
9 | Tong ~800.000 | 1.092.961 | 1.350.918 | 1.640.682

Nguén: Bdo cdo ciia Ngdn hang Nha nwée va B Xay dung.

Nhu vay, co thé théy hién nay cac td chuc tin dung, td chuc tai chinh van cho

vay dbi véi cac hoat dong KDBDS vé6i mie ting trudng cao; didu nay cho thiy dong
von tir cac to chuc tin dung vao KDBDS dang dugc ndi 1ong hon va c6 dau hiéu
phuc hdi niém tin tir ca cac to chire tin dung 1an doanh nghiép; dong thoi thé hién
viéc huy dong von thong qua hoat dong cho vay cua cac to chirc tin dung di c6 dong
gop tich cuc trong viéc “khoi théng” dong von cho cac hoat dong KDBPS; gop phan
day nhanh tién do cac du 4n; tir d6 giup ting ngudn cung cho TTBDS, han ché nhiing
tiéu cyuc khi thi trudng mat can do6i gitra cung va cau BPS, dic biét khi nguén cung
khong dap tmg di nhu cau. Dé dat duoc két qua trén, tir ddu nam 2023 dén nay, Ngan
hang Nha nudc di trién khai nhiéu giai phap nham tao diéu kién cho cac doanh nghiép
trong tiép can tin dung, ting kha ning hap thy von cho nén kinh té noéi chung, trong dé
¢6 linh vuc KDBDS. Cu thé: ndm 2023, Ngan hang Nha nuéc da diéu chinh giam lién
tuc 04 14n cac muirc 13i suit diéu hanh v&i muc giam 0,5-2,0%/nam, qua do tiép tuc
dinh huéng giam mit bang 13i sudt cho vay cua thi truong. Theo do trong cac thang
ctia Quy 1/ nim 2024, Ngan hang Nha nudc tiép tuc giir nguyén cac mirc 13i sudt didu
hanh; tiét giam chi phi dé giam mit bang 14i sudt cho vay; kiém soat rui ro cdp tin
dung doi véi phan khic BBDS cao cdp dang dir thira nguon cung. Két qua, 13i suét cho
vay binh quan d6i vdi cac giao dich phat sinh mdi cua cac to chire tin dung, t6 chuc tai

chinh di giam manh trong nim 2023 va tiép tuc c¢6 xu huéng giam trong cac thang dau




134

nim 2024 (nim 2023 giam hon 2,5%/ndm so voi cudi nam 2022 va dén ngay
20/3/2024, giam 0,6%/nim so v6i cudi ndm 2023)%. Tuy nhién, thyc t& hién nay,
nhiéu doanh nghiép KDBDS van khoé tiép can v6i ngudn von tin dung do khong dap
g diéu kién vay von, mot so du an con gip vuéng mic vé mit phéap 1y, giai phong
mit bang...Nhu vay, trong bbi canh cac doanh nghiép KDBDS van phu thudc chi yéu
vao ngudn von tir vay von ciia cac té chirc tin dung, t6 chirc tai chinh thi viéc kho tiép
can ngudn von tin dung dang 1a mot thach thie 16n; didu nay sé anh huong truc tiép
dén sy phat trién cia TTBDS nhung ciing dit ra cho cac doanh nghiép phai ¢ sy phat
trién hon nita cac hinh thirc huy dong vén khac nhu phat hanh ¢ phiéu, trai phiéu, quy
dau tu tai chinh, hop ddng hop tac, lién doanh, lién két....Qua do, bai toan vé von cho
hoat dong KDBDS s€ duogc giai quyét, han ché tinh trang du 4n BDS bi chim tién do
hoic ding lai; tir d6 giup hoat dong KDBPS sé& phat trién bén viing, kéo theo sy on
dinh, lanh manh cua thi truong BDS.

Thet ba, tinh hinh huy dong vén thdng qua phat hanh trai phiéu

Phat hanh trai phiéu 1a kénh huy dong vén quan trong cua doanh nghiép
KDBDS véi nhidu wu diém khi dy 1a kénh dau tu c6 mirc sinh 15i tét cho cac nha dau
tu. Qua do, gitip cac doanh nghiép c6 thé huy dong duoc ngudn von 16n dé phat trién
cac hoat dong kinh doanh, giam déan su phu thudc vao kénh tin dung ngan hang; tor 46
giam bot ap luc huy dong von cho hé thong tin dung ciing nhu dap tmg céac chi tiéu an
toan von. Viéc phat trién trai phiéu doanh nghiép trong thdi gian vira qua ciing phi
hop véi dinh huéng cia Chinh phu 1a da dang hoéa cac ngudn vén huy dong trong xa
hoi cho cac hoat dong san xuét kinh doanh néi chung va KDBDS ndi riéng.

Hién nay, cac doanh nghié¢p KDBDS thuc hién huy dong von thong qua phat
hanh trai phiéu ra cong ching va phét hanh trai phiéu riéng 1é, trong d6 chu yéu 1a phét
hanh trai phiéu riéng 1é. Theo Bao céo sd 3768/BTC-QLCS ngay 10/4/2024 cia Bo
Tai chinh bao céo “Viéc thwc hién chinh sach, phdp ludt vé quan 1y thi truong bdt
dong san va phat trién nha & xd héi tie nam 2015 dén hét nam 20237, trong giai doan
2015 - 2023, ¢6 330 doanh nghiép KDBDS phét hanh trai phiéu riéng 1¢ tai thi truong
trong nudc, voi tong gia tri phat hanh 726.335,5 ty dong, ky han phat hanh binh quan
dat 3,69 nim, lii suat phat hanh binh quan dat 10,15%/nim. Ngoai ra, c6 4 doanh
nghiép KDBDS di phat hanh tréi phiéu riéng 1é ra thi truong qubc té voi tong khobi
luong 14 2,18 ty USD. Bén canh d6, vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép ra cong
chung, tong cong c6 05 doanh nghiép®® phat hanh 11 dot bat dau tir nam 2021 dén nam
2023 voi tong gia tri 14 12.683 ty dong. Vi két qua trén di phan anh duoc kha ning

8 Thong cdo 57/TC-BXD clia By Xay dung ngay 26/4/2024 vé viéc cong bd thong tin vé nha ¢ va thi truong bat
dong san quy I nam 2024.

% CTCP Glexhomes; CTCP Tép doan Ha P6; CTCP Tép doan déu tu dia 6c No Va; CTCP Vinhomes; T4p doan
Vingroup - CTCP.
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huy dong vén cua cac doanh nghiép KDBPS dé trién khai thyc hién cac dy an ciing
nhu can ddi dong tién trong hoat dong doanh nghiép. Pic biét trén thi trudng ching
khoén cac doanh nghiép KDBDS ciing 1a to chirc phat hanh 16n trén thi trudng trai
phiéu (chi sau ngan hang thuong mai)®. Cuy thé, theo cic Bo cdo thi truong trai phiéu
Viét Nam hing nim cua Hiép hoi Thi truong trai phiéu Viét Nam (VBMA): ndm
2019, doanh nghiép KDBPS chiém 18,4%, t6 chuc tin dung véi 38,5% tong gia tri
phat hanh TPDN; ndm 2020, doanh nghiép KDBDS chiém 33,6%, to chirc tin dung
chiém 27,9% tong gia tri phat hanh TPDN; ndm 2021, doanh nghiép KDBPS chiém
35,3%, tO chtrc tin dung chiém 35% tong gia tri phat hanh TPDN; nam 2022, t6 chic
tin dung chiém 58%, doanh nghiép KDBDS chiém 19,3% tong gia tri phat hanh
TPDN; ndm 2023, t6 chtic tin dung chiém 58,3%, doanh nghiép KDBDS chiém 22,5%
téng gia tri phat hanh TPDN (Biéu do 2).
Biéu dd 2. Co céu gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép
(tir nim 2019 — 2023)
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Mic du gié tri trai phiéu duoc phat hanh ciia cac doanh nghiép KDBPS tang tir
nam 2019 cho dén nam 2023, tuy nhién dén nim 2022, 2023 c¢6 su sut gidm nhanh
chong. Piéu nay nguyén nhan chu yéu xuat phat tir 02 ly do sau: (i) thi truong chua
kip thich nghi véi quy dinh méi khi Chinh phu ban hanh Nghi dinh s 65/2022/ND-CP
stra d6i, bo sung mot s6 diéu cua Nghi dinh s6 153/2020/NB-CP, trong d6 c¢6 ndi dung
tang cuong quan ly hoat dong phat hanh trai phiéu, siét chat tiéu chi xac dinh nha dau
tu chuyén nghiép; muc dich st dung vén khi phat hanh trai phiéu; ting ménh gia trai
phiéu chao bén; stra dbi quy dinh vé viéc thay d6i diéu kién, diéu khoan trai phiéu; bd
sung cac truong hop mua lai trai phiéu; cing véi do 1a cac quy dinh khéc vé thoi gian
phan phdi va hd so chao ban trai phiéu nham nang cao chat luong trai phiéu doanh

91 B4o cdo tom tit két qua giam sat “Viéc thyc hién chinh sach, phap luat vé quan 1y thi truong bat dong san va
phat trién nha ¢ xa hoi tir ndm 2015 dén hét nam 2023” caa Poan Giam sat, Qubc Hoi khoa XV ngay 23/10/2024.
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nghiép va giam thiéu rui ro cho cic nha dau tu, dam bao thuc day thi truong TPDN
phat trién bén viing, cdng khai, minh bach; (ii) cac su kién vi pham trén thi truong tréi
phiéu doanh nghiép (Van Thinh Phét, Tan Hoang Minh) anh huong xau dén tam ly
nha dau tu. Pén nam 2023, thi trudng trai phiéu doanh nghiép da cé su cai thién, ty 1é
doanh nghiép KDBDS phat hanh trai phiéu dé huy dong von da ting 1én 22,5% sau khi
Chinh phu ban hanh Nghi dinh sé 08/2023/NB-CP ngay 5/3/2023 vé stra doi, bd sung
mot s6 diéu cua Nghi dinh sé 153/2020/NB-CP, Nghi dinh sb 65/2022/ND-CP va
ngung thi hanh mot s6 quy dinh tai Nghi dinh sé 65/2022/ND-CP. Trong thoi gian d6
(tinh hét quy 111/2024) trai phiéu ciia doanh nghiép KDBDS da phat hanh ting manh
trong quy, theo d6 nhom BDS tiép tuc dimg & vi tri thir hai chiém khoang 19%. Pén
nay (quy 11/2025), theo Hiép hoi Thi truong Trai phiéu Viét Nam (VBMA), S¢ Giao
dich Chimg khoan Ha Noi (HNX) va Uy ban Ching khoan Nha nudce (SSC) cong bd
thong tin ngay 30/06/2025, c¢6 65 dot phat hanh trai phiéu riéng 1é tri gia 86,953 ty
dong, trong d6 thang 6/2025 cac doanh nghiép nganh BDS di phat hanh tong cong 5
dot véi tong gia tri 7.610 ty dong. Mot s6 doanh nghiép BDS phat hanh trai phiéu dang
chu y trong quy, cu thé nhu: Cong ty CP Tap doan VinGroup ¢6 3 dot phat hanh Vi
téng gia tri 6.000 ty dong; Cong ty CP Xay dung, Pau tu BDS Viét Minh Hoang phat
hanh 1 dot véi gia tri 3.466 ty dong; Céng ty CP AAC Viét Nam phat hanh 1 dot voi
gia tri 500 ty dong...%. Qua sb liéu trén cho thiy nhimg ddu hiéu vé phat hanh trai
phiéu ctia mot sé doanh nghi¢p KDBDS da trd lai voi su phuc hdi tich cuc sau thoi ky
dong bang, dic biét trong thang 6/2025 ghi nhan murc ting trudng vé ca sb lugng dot
va gia tri phat hanh. Diéu nay tiép tuc cho chung ta c6 thé ky vong su 6n dinh cho mét
kénh huy dong vn quan trong ciia nganh.

Bén canh do, thuc tién trién khai cho thay, s6 luong phat hanh trai phiéu thudong
tap trung vao cac doanh nghiép KDBDS ¢ quy mo, nhu cau von 16n. Pac biét, dé thu
hut cac nha dau tu mua trai phiéu, nhiéu doanh nghiép KDBPS phét hanh véi muc 13i
sut cao, “mét s6 doanh nghiép BPS huy dong khoi lwong I6n trdi phiéu doanh nghiép
riéng 1é voi ldi sudt cao (12-13%/nam, gdp déi so véi ldi sudt tién givi ngdn hang) ™%,
Cu thé: Theo bao cao bio cdo thi truong trai phiéu nam 2021 cua VBMA: céc doanh
nghiép KDBDS ciing 1a d6i tugng tra mirc 14i suat cao nhat; cu thé nhom trai phiéu
BDS c¢6 ldi suat duy tri & muc cao trong ca ba nim gan day (nim 2019 — nam 2021),
v6i bién do 10,3-10,6%. Mot sé doanh nghiép phat hanh trai phiéu 14i suat cao nhét thi
truong, khoang 12-13% mdi nam, gom Cong ty phat trién BDS Phat Dat, Cong ty
Hoang Phu Vuong, Cong ty Osaka Garden, Cong ty Galatic Group, Cong ty TNHH

9% Thong cdo 298/TC-BXD ciia By Xay dung ngay 28/7/2025 vé viéc cong bd thong tin vé nha ¢ va thi truong
bat dong san quy II nim 2025 _

% B4o c4o sb 926/BC-UBKTI5 ngay 26/5/2022 cua Uy ban Kinh t& ciia Qudc hoi vé tinh hinh thi trudng trai
phiéu doanh nghiép.
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Pau tu BDS Unity®; hay sang nam 2023 Tap doan Vingroup - Cong ty CP di phat
hanh véi muc 131 suit 1én dén 14-15%% (Xem thém Phu luc 1). Nhu viy, viéc phat
hanh trai phiéu cua doanh nghiép KDBDS d3 ting manh tré lai, diéu nay cho thay day
van 1a mot kénh huy dong vén quan trong cho hoat dong KDBD va giam ap lyc cung
g v6n cho nén kinh té cia kénh tin dung ngan hang.

Thir tur, tinh hinh huy dong vén thong qua phat hanh ¢ phiéu

Bén canh phat hanh trai phiéu, phat hanh c¢6 phiéu cling 1a mot trong nhiing
cong cu hiru ich cho viéc huy dong ngudn von 16n ddi voi hoat dong KDBDS cuia
doanh nghiép. Qua viéc phat hanh c6 phiéu sé& gitp cho doanh nghiép phat hanh c6 thé
huy dong von nham ting von ty c6 cia minh dé mé rong kinh doanh ma khong cau
thanh mdt khoan ng ma doanh nghiép phai c6 trach nhiém hoan trd nhu phat hanh trai
phiéu doanh nghiép, hodc vay no tir cac té chirc tin dung. Qua d6, gitp cac doanh
nghiép giam ap luc vé kha nang can dbi thanh khoan cua doanh nghiép. Didu nay duoc
minh chimg trong thuc tién thoi gian qua, cu thé: theo Bao cdo s 3768/BTC-QLCS
ngay 10/4/2024 ctia B Tai chinh bao cao “Viéc thuc hién chinh sdach, phdp luat vé
quan Iy thi trwong bat ddng sdn va phdt trién nha ¢ xa héi tir nam 2015 dén hét nam
2023”, vé tinh hinh chao ban c¢6 phiéu dé huy dong vén (bao gdm chao ban ¢ phiéu ra
cong chung va chio ban ¢ phiéu riéng 16 cua cong ty dai chung), trong giai doan tir
nam 2015 dén 2023, cac doanh nghiép KDBDS (phan loai trén co s& doanh nghiép cd
dang ky kinh doanh lién quan dén linh vuc, nganh nghé KDBDS) da thyc hién phat
hanh ¢ phiéu huy dong khoang 98 nghin ty dong (chiém 23% tong gia tri vén huy
dong cua tat ca cac doanh nghiép). Pac biét, trong thoi gian gan day khi huy dong vén
tir tin dung va trai phiéu con gip nhiéu kho khan, nhat 1a véi cac du 4n chua hoan
thién vé phap 1y, nhiéu doanh nghiép KDBDS da diy manh phat hanh c6 phiéu dé co
ngudn lyc tai co cau cac khoan ng vay va bo sung von phat trién cac du an. Chang
han, trong thang 01/2024, Cong ty c6 phan Tap doan Pat Xanh (ma ching khoan:
DXG) da chao ban thanh cdng cho c6 dong hién hitu dot nay 12 hon 101 triéu ¢ phiéu,
v6i gia chao ban 12.000 dong/cd phiéu, twong duwong tong gia tri von huy dong dugc
hon 1.220 ty dong. Sau dot chao ban nay, vén diéu 1¢ ciia Cong ty c6 phan Tap doan
Dat Xanh tang tir hon 6.207 ty dong 1én 7.224 ty dong. Hay Cong ty c6 phan Ning
luong va BDS Truong Thanh (mi ching khoan: TEG) ciing da cong bd thong tin bat

thuong vé viéc chao ban thanh cong 48 triéu co phiéu, voi gia chao ban 10.000

% Minh Son (2022), Doanh nghiép bat dong san chiém mot nia trai phiéu phat hanh,
https://vnexpress.net/doanh-nghiep-bat-dong-san-chiem-mot-nua-trai-phieu-phat-hanh-4441866.html, truy cap
ngay 11/11/2024

9 Bang 2 Kém theo bao cédo $6 3768/BTC-QLCS ngay 10/4/2024 cua B¢ Tai chinh bao céo “Viéc thuc hién
chinh sdach, phap ludt vé quan 1y thi truong BDS va phdt trién nha & xa hoi tie nam 2015 dén hét nam 2023”


https://vnexpress.net/doanh-nghiep-bat-dong-san-chiem-mot-nua-trai-phieu-phat-hanh-4441866.html
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d6ng/cd phiéu cho c6 dong hién hiru, thu vé 480 ty dong tir dot chao ban noi trén.
Véi s6 vén huy dong duge, cac doanh nghiép s& c6 thém ngudn lyc dé trién khai cac
du an trong thoi gian t6i. Vi nhitng két qua trén, nhiéu doanh nghiép KDBDS di ¢6
ké hoach phat hanh c6 phiéu trong thoi gian t6i, tinh téi hét quy IV nam 2024 c6 thé
ké toi mot sé doanh nghiép BPS 16n nhu: CTCP Téap doan Pau tu Dia 6c No Va
(NVL) c6 ké hoach chao ban 1,17 ty ¢6 phiéu cho c6 dong hién hitu dudi dang quyén
nua nham ting von diéu 1& cua cong ty tir 19.501 ty ddng 1én hon 31.200 ty dong;
Cong ty ¢6 phan Pau tu va Kinh doanh Nha Khang Pién (KDH) dy kién trong nim
nay phat hanh riéng 1é 110,09 triéu ¢ phiéu riéng 1é cho 20 nha dau tu ching khoan
chuyén nghiép véi gia 27.250 ddng/co phiéu, huy dong 3.000 ty dong dé co thé ting
vbn diéu 1é cta cong ty tir 7.993,1 ty dong 1én mirc hon 9.094 ty dong®”.

Ngoai ra, viéc phat hanh ¢ phiéu dé hoan ddi no ciing 1a giai phap ma mot sd
doanh nghiép KDBDS khéc di va dang trién khai nham giam bét ap luc no vay. Trong
s6 d6, Cong ty CP Pia d¢ Sai Gon Thuong Tin (mi chimg khoan: SCR) di théng qua
ké hoach phat hanh 34,93 triéu ¢ phiéu dé hoan doi tong cong hon 349 ty dong no.
Céc ¢b phiéu phat hanh s& bi han ché chuyén nhuong trong vong mot nam ké tir ngay
két thiic dot phat hanh va du kién s& dugc trién khai tir nim 2024 dén quy 1/2025. Nam
2024, Cong ty c6 phan Phat trién BDS Phat Pat (PDR) ciing c6 ké hoach phét hanh ¢
phiéu dé hoan doi khoan no gia tri 30 triéu USD cho chi ng ACA Vietnam Real Estate
III LP (ACA Vietnam). Pay 1a khoan ng nudc ngoai duge quyén chuyén doi du ng
gbc thanh c¢6 phiéu pho thong va khong c6 tai san dam bao duoc xac 1ap tir thang
3/2022 véi thoi han 3 nam, 13i suat 8%/nam.

Thit ndm, tinh hinh huy dong von thong qua mua ban, cho thué mua BBS hinh
thanh trong tuong lai.

Nhu d3 phén tich, viéc ky két hop dong mua ban, cho thué mua BPS hinh thanh
trong twong lai thyc chat 1a hinh thirc cic doanh nghiép KDBDS huy dong von khi thu
dugc tién mua, tién thué mua BDS tra trude cta khac hang. Pay duogc coi 1a kénh huy
dong von ludn dugc cac doanh nghiégp KDBDS quan tim va gép phan khong nhé véao
trong viéc “ctru” thi trudng vao nhiing thoi diém kho khin nhat vé von. Theo Béo co
s6 72/BC-BXD ciia By Xay dung ngay 05/04/2022 vé tong két thi hanh Luat KDBDS
nam 2014 va Dinh huéng sira d6i Luat KDBDS, cho thiy gan nhu 100% céc dy an nha
&, khu do thi moi déu thyc hién kinh doanh nha & hinh thanh trong twong lai dé huy
dong von g trude clia khach hang trong qua trinh thyce hién du 4n; cac du 4n qua do

dugc trién khai thuan lgi va duoc day nhanh tién do; tinh trang khiéu kién, khiéu nai

% Gia An (2024), Phat hanh cé phiéu thanh céng, nhiéu doanh nghiép sé déc von vao cdc dw dn bdt dong sdn,
https://baodauthau.vn/phat-hanh-co-phieu-thanh-cong-nhieu-doanh-nghiep-se-doc-von-vao-cac-du-an-bat-dong-
san-post150548.html, truy cap ngay 20/11/2024.

9 Hai Lan (2024), K& hoach tang v6n khung cua cac 6ng 16n bat dong san, https:/laodong.vn/kinh-doanh/ke-
hoach-tang-von-khung-cua-cac-ong-lon-bat-dong-san-1388286.ldo, truy cap ngay 20/11/2024.


https://baodauthau.vn/phat-hanh-co-phieu-thanh-cong-nhieu-doanh-nghiep-se-doc-von-vao-cac-du-an-bat-dong-san-post150548.html
https://baodauthau.vn/phat-hanh-co-phieu-thanh-cong-nhieu-doanh-nghiep-se-doc-von-vao-cac-du-an-bat-dong-san-post150548.html
https://laodong.vn/kinh-doanh/ke-hoach-tang-von-khung-cua-cac-ong-lon-bat-dong-san-1388286.ldo
https://laodong.vn/kinh-doanh/ke-hoach-tang-von-khung-cua-cac-ong-lon-bat-dong-san-1388286.ldo
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trong cac giao dich, mua ban nha ¢ hinh thanh trong tuwong lai d giam rat nhiéu so véi
giai doan trudc khi Luat KDBDS 2006 quy dinh vé KDBDS hinh thanh trong twong
lai con so sai.

BDS hinh thanh trong tuong lai 1a cong trinh dang trong qua trinh xay dung,
chua dugc nghiém thu va dua vao st dung. Do d6, ¢é dam bao tinh phap 1y cta cac
giao dich mua ban, thué mua BDS hinh thanh trong tuong lai, cic doanh nghiép
KDBDS trong thoi gian qua phai tuan thu chit ché cac quy dinh vé diéu kién khi BDS
hinh thanh trong tuwong lai vao kinh doanh; thuc hi¢n thu tuc thong bdo nha ¢ hinh
thanh trong tuong lai du diéu kién duogc ban, cho thué, mua; tién do thanh toan; ciéc
bao lanh, thanh toan trong ban, cho thué BPS...Trong thot gian qua, cac doanh nghiép
KDBDS trudc khi dua BDS hinh thanh trong tuong lai vao kinh doanh dé huy dong
vbn tir khach hang da thuc hién day du cac thi thong bao, dam bao cac diéu kién cia
BDS trudc khi dua vao kinh doanh. Chang han: truéc khi KDBDS hinh thanh trong
tuong lai, Cong ty TNHH Pau tu va phat trién BDS Van Phuc Dién di guri tai Vin ban
s6 82/CV-VPD ngay 15/7/2024 va hd so d& nghi thong bao nha & du diéu kién duoc
ban nha & hinh thanh trong tuong lai tai Dy an Khu d6 thi méi va chinh trang do thi
phuong Dong Hoa, quan Kién An dén S& Xay dung. Sau khi xem xét, kiém tra hd so
S¢ Xay dung thanh phé Hai Phong d3 c6 Cong vin sd 3702/SXD-QLN ngay
24/07/2024 thong bao 182 can nha ¢ thuwong mai theo danh sach cac cong trinh nha &
Chu dau tu dé nghi, di duoc tham dinh tai Van ban s6 336/HPXD-QLTK ngay
27/12/2023 cua Cuc Quan 1y Hoat dong xay dung - Bo Xay dung vé viéc thong bao
két qua tham dinh bao cao nghién ctru kha thi Dy 4n Khu d6 thi méi va chinh trang d6
thi phuong Pong Hoa, quin Kién An va duge Chu dau tu phé duyét tai Quyét dinh sd
45/QD-VPP ngay 10/01/2024 ciia Cong ty TNHH Pau tu & Phét trién BDS Van Phiic
Dién vé viéc phé duyét Ho so thiét ké ban vé& thi cong, phu hop véi quy dinh vé diéu
kién ctia BDS hinh thanh trong tuong lai duoc dua vao kinh doanh®. Hay tai Pa Néng,
S¢ Xay dung thanh phé Pa Ning ciing vira cong bd Cong ty C6 phan Phat trién nha
Tuyén Son dugc phép mo ban 1.112 cin ho trén 2 khéi thap chung cu 39 tang thudc
du 4n Khu chung cu cao tang, vin phong thuong mai va nha & Tuyén Son (phuong
Hoa Cuong Nam, quan Hai Chau). Dy 4n c6 dién tich hon 8.296m2 véi quy mo 2 khoi
thap chung cur 39 tang va 2 tang ham, tong von dau tu khoang 2.300 ty dong. Theo
d6, ho so phap 1y ciia dy 4n da dap ung day du theo quy dinh, cu thé: ngay 16/1/2024,
Vin phong dang ky dat dai thanh phd dd cap GCNQSDD, quyén sé hitu nha ¢ va tai
san khac gan lién véi dat sd DN 426450 (sd vao s6 cap GCN: CT 68806); dy an di co
bién ban nghiém thu hoan thanh giai doan thi cong xay dung phan méng khdi thap cho

% https://soxd.haiphong.gov.vn/thong-tin-nha-o/cong-van-so-3702-sxd-qln-ngay-24-07-2024-thong-bao-ve-812-
can-nha-o-thuong-mai-hinh-thanh-trong--700093
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du an Khu chung cu cao tang, vin phong thuong mai, nha & Tuyén Son gitra dai dién
chu dau tu, tu van gidm sat va nha thau thi céng (tai Cong vian sé 570/GD-HTKT ngay
17/6/2024 ctia Cyc Giam dinh nha nudc vé chat lugng CTXD di thong bao két qua
kiém tra cong tac nghiém thu trong qué trinh thi cong)®®

Nhu vdy, dé TTBDS phat trién bén viing, cac doanh nghiép c6 thé chii dong tai
chinh, giam thiéu rui ro tir nhitng bién dong ciia cac thi truong lién quan (vén, lao
dong...) thi cac doanh nghiép KDBDS Viét Nam phai da dang, phét trién cac hinh
thirc huy dong von nhu vén trai phiéu, chung khoan, quy dau tu... va giam dan vén
vay ngan hang trong thoi gian téi.

2.2.2. Nhitng két qud dat dwoc trong thuc tién thi hanh phép lugt vé huy
dgéng von trong kinh doanh bdt dgng san tai Viét Nam

Viéc thuc hién phép luat vé huy dong von trong KDBDS da mang lai nhiéu két
qua tich cuc, gbp phan thuc day su minh bach, bao vé quyén loi cta cac bén va dam
bao su phat trién bén vimg ctia TTBDS ciing nhu nén kinh té. Cac két qua nay c6 thé
dugc nhin nhan qua céac khia canh sau:

Thir nhdt, doanh nghiép KBDS di da dang hoa cac hinh thirc huy dong von, tao
su chu dong tai chinh va gop phan nang cao tinh on dinh cho TTBPS.

Véi khung phap Iy vé huy dong vén trong KDBDS ngay cang hoan thién nhu
Luat KDBDS 2023; Luét nha & 2023; Luat Dat dai 2024, Luat Dau tu 2020, Luat
doanh nghiép 2020, Luat CTCTD 2024, Luat Chung khoan 2019 va cac nghi dinh,
thong tu huéng dan di tao nén tang phap 1y rd rang, thuc day viéc huy dong vén duoc
da dang vé6i nhiéu hinh thirc nhu vén tin dung, von tir thi truong ching khoan thong
qua phat hanh c6 phiéu, trai phiéu, chimg chi qu¥; von tir mua ban, cho thué mua BPS
hinh thanh trong twong lai va vén tir hoat dong lién doanh, lién két, hop tac kinh
doanh. Diéu nay tao cho cac doanh nghiép KDBPS c6 su chu dong vé ngudn luc tai
chinh khi thuc hién dy an (xem thém két qud huy déng von tai muc 2.1); giam thiéu sy
phu thudc vao von vay tir cac to chirc tin dung ma van giai quyét nhu cau von 16n cho
cac du an. Hon nita, véi ngudn von 16n, da dang da giup cac doanh nghiép KDBDS
trién khai c6 hiéu qua cac du an, tao ra ngu@)n cung 16n nha &, dac biét 1a phan khuc
nha & x3a hoi va nha ¢ thwong mai cho thi trudng véi chat lugng dy 4n ngay cang dugc
cai thién, dap Gmg duoc nhu cau cia thi trudng va thiic day sy phat trién bén viing cua
TTBDS.

Ngoai ra, véi viéc tuan thu cac quy dinh phép luat ciia cic doanh nghiép

KDBDS khi huy dong vén da gop phan ting cuong minh bach trong giao dich, giam

% Tuén Dién (2024), Pa Nang: 1.112 can hé thuéc Khu chung cw cao ting, van phong thwong mai va nha ¢
Tuyén Son dwoc phép mo ban, https://reatimes.vn/da-nang-1112-can-ho-thuoc-khu-chung-cu-cao-tang-van-
phong-thuong-mai-va-nha-o-tuyen-son-duoc-phep-mo-ban-202241126153958121.htm,  truy  cdp  ngay
29/11/2024.


https://reatimes.vn/da-nang-1112-can-ho-thuoc-khu-chung-cu-cao-tang-van-phong-thuong-mai-va-nha-o-tuyen-son-duoc-phep-mo-ban-202241126153958121.htm
https://reatimes.vn/da-nang-1112-can-ho-thuoc-khu-chung-cu-cao-tang-van-phong-thuong-mai-va-nha-o-tuyen-son-duoc-phep-mo-ban-202241126153958121.htm
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thiéu tinh trang chu dau tu st dung von sai muc dich hodc ¢d tinh tao ra cac du an
"ma" dé chiém dung von tir khach hang, dbi tac trai phép. Pic biét, trong bdi canh mot
loat cac van ban mdi ¢6 hiéu luc nhu Luat KDBDS 2023, Luat nha ¢ 2023, Luat Cac
t6 chirc tin dung 2024 méi c6 hiéu luc véi cac diéu kién chit ché hon, cac doanh
nghiép KDBPS di c6 sy chuan bi, chii dong trong viéc tuan thi cac quy dinh méi;
diéu nay dam bao an toan phap 1y cho khach hang va tao diéu kién cho viéc huy dong
vén ding phap luat. Chang han, trong thoi gian qua S& Xay dung thanh phd Hai
Phong d3 kiém tra, thim dinh hd so cua Tap doan Vingroup - Céng ty CP vé viéc
thong bao 89 cin ké nha & thwong mai lién (nha ¢ thap tang) hinh thanh trong twong
lai da diéu kién duoc dua vao kinh doanh tai Dy an Khu vui choi giai tri, nha & va
cdng vién sinh thai dao Vil Yén, thanh phd Hai Phong (dot 7), dia chi Dy &n tai
phuong Péng Hai 1, quan Hai An, xa Thay Triéu, huyén Thiy Nguyén va phuong
May Chai, quan Ngb Quyén, thanh phé Hai Phong. Khi xem xét vé diéu kién cua 89
cin nha ¢ thuong mai dang nha ¢ lién ké thap tang hinh thanh trong twong lai tai Dy
an da dap tmg dé duoc ban theo quy dinh tai Piéu 24 cua Luat KDBDS 2023. Cu thé
Tap doan Vingroup - Cong ty CP di chuan bi day du cac tai liéu, hd so nhu sau: (i)
Théng bao khai cong xay dung hang muc CTXD; (ii) C6 mot trong cac loai gidy to vé
QSDD, bao gom: quyét dinh giao dat, gidy chirng nhan QSDD do UBND thanh phé
Hai Phong cap; (iii) Gidy phép xay dung nha ¢, CTXD va h so dé nghi cap gidy phép
xay dung d6i vai truong hop phai co gidy phép xay dung theo quy dinh cua phéap luat
vé xay dung; (iv) Gidy to vé nghiém thu viéc da hoan thanh xay dung co so ha tang k¥
thuat theo quy dinh ciia phap luat vé xay dung tuong tng theo tién do dy &n, bao gom:
nghiém thu hé thong thoat nudc mua, thoat nude thai, hé thdng MEP ha tang k§ thuat
(hé thong cap dién, théng tin lién lac, cip nudc va PCCC); hang muc duong giao
thong Phan khu B6; (v) Quyét dinh chap thuan chua trong dau tu, gidy chiing nhan
dang ky dau tu. Ngoai ra, chit dau tu du 4n d3 hoan thanh nghia vu tai chinh vé dat dai,
cong khai thong tin vé BDS, dy 4n BDS dua vao kinh doanh theo quy dinh tai Diéu 6
cua Luat KDBDS nam 2023: Dy 4n da duoc cung cap tai khoan truy cap hé théng
thong tin vé nha & va TTBDS va di thuc hién thuc hién bdo céo, chia sé thong tin, dir
liéu trén hé thong thdng tin vé nha ¢ va TTBBS theo quy dinh!®.

Thir hai, thuc hién phap luat vé huy dong von trong KDBDS khong chi gop
phan tao ngudn von cho cic doanh nghiép KDBDS ma di goép phan bao vé tot hon

quyeén lgi cua céac chu thé 1ién quan.

190 Xem thém tai Thong bao s6 6589/SXD-QLNN ngay 26/11/2024 clia S¢ Xay dyng thanh ph6 Hai Phong vé
viéc thong béo vé 89 can nha & thuong mai hinh thanh trong tuong lai du diéu kiéq dugc dua vao kinh doanh
thuéc Dy an Khu vui choi giai tri, nha & va cng vién sinh thai dao Vit Yén, thanh pho Hai Phong (dgt 7).
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Qua trinh thyc hién phéap luat vé huy dong voén khong chi gitip cac doanh
nghiép c¢6 dugc ngudn von dé trién khai du 4n ma con gop phan bao vé tt hon quyén
loi ciia khach hang, chi dau tu va cac cha thé lién quan. Cu thé:

Mot 1, doi véi hinh thirc huy dong von thdong qua mua ban, cho thué mua BPS
hinh thanh trong twong lai;, gop von, hop tic dau tw, hop tic kinh doanh, lién doanh,
lién két ciia toé chirc, ca nhan: vé co ban da duge cac doanh nghiép KDBDS tudn thii
cac diéu kién phéap 1y trudc khi ban, cho thué mua BPS hinh thanh trong tuwong lai;
g6p von, hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két cua to chirc, c4 nhan.
bdac biét, cac doanh nghiép da chu dong thyc hién céac thu tuc thong bao dén co quan
quan 1y kinh doanh BDS cap tinh vé BDS duoc phép dua vio kinh doanh; cong khai
c4c thong tin du an BDS va chu dau tu trén cong thong tin dién tir ciia doanh nghiép;
ddng thoi cac co quan quan 1y nha nude vé KDBDS ciing di cong bd cong khai vé tinh
trang phéap 1y cta cac du an BDS khi dua vao kinh doanh nhdm huy dong von. Ching
han, trong thoi gian vira qua tai trang théng tin dién tir ctia S Xay dung thanh phd Hai
Phong (https://soxd.haiphong.gov.vn/thong-tin-nha-0) da cong khai cac thong bao vé
BDS hinh thanh trong twong lai tai cdc du an du diéu kién dua vao kinh doanh, nhu:
Thong bao vé 20 can nha & thuong mai hinh thanh trong tuong lai, du diéu kién duoc
dua vao kinh doanh thud¢c Dy an chinh trang d6 thi va xay dung nha & thuong mai tai
phuong Quéan Toan, quan Hong Bang, thanh phd Hai Phong (Pot 2) -- Vin ban sb
6969/SXD-QLN ngay 11/12/2024; Thong bao vé 89 cin nha ¢ thuong mai hinh thanh
trong twong lai du diéu kién dugc dua vao kinh doanh thudéc Du an Khu vui choi giai
tri, nha va cong vién sinh thai dao Vi Yén, Hai Phong (dot 7) -:- Cong vin sb
6589/SXD-QLN ngay 26/11/2024; Thong bao vé 24 cin nha ¢ thuong mai hinh thanh
trong tuong lai du diéu kién dugc dua vao kinh doanh thudc Dy an Khu d6 thi méi va
chinh trang d6 thi phuong Pong Hoa, quan Kién An (dot 2) -:- Van ban s6 5942/SXD-
QLN ngay 30/10/2024....Hay tai Thai Nguyén, trén trang dién tir cia S0 Xay dung
tinh Thai Nguyén (https://soxd.thainguyen.gov.vn/nha-0) da coéng khai thong tin cia
cac du an BPS du diéu kién huy dong von thong qua viéc mua ban, cho thué mua BDS
hinh thanh trong twong lai, hop tic dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két.
Nhu véy, v6i cac thong tin dugc cong khai vira dam bao quyén tiép can thong tin theo
quy dinh cta phap luat va tinh minh bach cia TTBDS ma con giup cac to chirc, ca
nhan nam bat duoc thong tin vé dinh huéng phét trién nha & dia phwong, tinh hinh
trién khai cac dy 4n nha ¢, KDBDS, cac du an da diéu kién duoc thuc hién huy dong
g6p von va diéu kién dugc kinh doanh nha & hinh thanh trong tuong lai theo quy dinh.
Piéu nay tao diéu kién cho khach hang c6 co hoi nghién ctru ki hd so phap 1y cia
BDS, han ché nhiing rui ro phap 1y khi thyc hién va ngin ngira cic tranh chap phat
sinh. Chang han, khi S Xay dyung thanh phd Pa Nang cong bd Cong ty CP Phat trién


https://soxd.haiphong.gov.vn/thong-tin-nha-o
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nha Tuyén Son dugc phép mo ban 1.112 can ho trén 2 khéi thap chung cu 39 tang
thudc dy an Khu chung cu cao tang, vin phong thwong mai va nha & Tuyén Son
(phudng Hoa Cudng Nam, quan Hai Chau ciing da 1am rd tinh trang chi dau tu dang
thé chdp BDS va quyén tai san, QSDD cua dy an tai Ngan hang TCMP Dau tu va Phat
trién Viét Nam theo Hop dong s 01/2023/12666939/HPTC va Hop dong sb
02/2023/12666939/HDTC ngay 03/8/2023. Do d6, S& Xay dung da yéu cau Cong ty
¢ phan Phat trién nha Tuyén Son trudc khi ban, cho thué mua nha & hinh thanh trong
tuong lai phai giai chap mot phan hodc toan bo du an hodc nha ¢ va QSDP nay theo
quy dinh!l. Nhu vdy, véi tinh trang phap 1y da dugc cong khai néu khach hang tiép
tuc giao két hop ddng ma Cong ty cd phan Phat trién nha Tuyén Son chua giai chép thi
s& khong dam bao hiéu luc ciia hop dong, quyén loi cia khach hang trong trudng hop
nay s€ bi anh hudng.

Hai 13, déi véi hinh thirc huy dong von thong qua mua bdn, cho thué mua BPS
hinh thanh trong twong lai: Mot s6 du 4an BDS dd duoc ngan hang bao lanh trude khi
ban nha hinh thanh trong twong lai giup bao vé quyén loi ctia nguodi mua, han ché rai
ro tir cac du an cham tién do hodc bi dinh tré. Theo Ngan hang Nha nudc, liy ké trong
giai doan 2015-2023 céac t6 chirc tin dung dd cam két bao lanh khoang 307.000 ty
d6ngl%2, Cy thé, trong thoi gian gan diy Cong ty TNHH DPau Tu Pha Péng 5 (cong ty
thanh vién ctia Phtt Pong Group) cuing Ngan hang Thuong mai ¢6 phan Quan Di chi
nhanh Sai Gon (MB) t6 chirc L& ky két hop dong tin dung, hop dong bao lanh tai tro
du an dau tu xdy dung khu cin ho Pha Pong SkyOne (tinh Binh Duong). Theo noi
dung hop tac, MB s& cap han mtrc tin dung 500 ti dong tai tro cho viéc trién khai thuc
hién du an va han mirc bao lanh 1.000 ti dong nghia vu tai chinh cta chu dau tu d6i
v6i khach hang khi cha dau tu khong ban giao nha ¢ theo dung tién do'%,

Ba |, doi véi hinh thirc huy dong von thong qua phdt hanh chirng khodn: Viéc
tuan thu cac quy dinh vé phat hanh ching khoan dé huy dong vén cua doanh nghiép
KBDS ciing gop phan quan trong trong viéc bao vé quyén loi ctia ngudi mua co phiéu,
trai phiéu. Diéu niy tao nén sy tin twong cho nha dau tu trong va ngoai nudc; qua do
khong chi mang lai nguén von 1én cho cac doanh nghiép, gidm sy phu thudc vao
ngudn von tin dung ma con goép phan vio su phat trién bén vimng cuia thi truong ching

khoan ciing nhu 6n dinh hé thong tai chinh quéc gia.

101 Tyan Pién (2024), Pa Nang: 1.112 can hé thude Khu chung cw cao tang, van phong thwong mai va nha &
Tuyén Son dwoc phép mc ban, https://reatimes.vn/da-nang-1112-can-ho-thuoc-khu-chung-cu-cao-tang-van-
phong-thuong-mai-va-nha-o-tuyen-son-duoc-phep-mo-ban-202241126153958121.htm,  truy  cdp  ngay
29/11/2024.

102 & Thi Hai Dudng (2024), Du no tin dung bdt déng san gan 2,9 triéu ty dong, https://www.nguoiduatin.vn/du-
no-tin-dung-bat-dong-san-gan-29-trieu-ty-dong-204659047.htm, truy cap ngay 29/11/2024.

103 Bao Chuong (2024), Dong von tir ngédn hang vao dir dn bat dong san sé chdt ché hon, https://laodong.vn/bat-
dong-san/dong-von-tu-ngan-hang-vao-du-an-bat-dong-san-se-chat-che-hon-1301191.1do, truy cdp  ngay
04/12/2024.
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Thir ba, thuc hién phap luat vé huy dong vén trong KDBPS da gop phan thic
day su phat trién cia TTBDS cung céc thi truong lién quan va tac dong tich cuc dén sy
tang truong kinh té cua dat nudc.

Véi viée tudn tha cac quy dinh cua phap luat huy dong vén trong KDBPS
khong chi dam bao quyén lgi cta cac chu thé tham gia ma con gép phan thac day sy
phat trién cia TTBPS clng cac thi truong lién quan. Cu thé, huy dong vén trong
KDBDS di gop phan thuc day su phat trién cua thi truong BDS mét cach minh bach,
bén ving. Trong thoi gian qua, TTBPS di trd thanh mot kénh hap dan dé thu hat
ngudn von dau tu, dic biét 1a cac nha dau tu nudc ngoai (FDI), gop phan gia ting tong
von dau tu toan xa hoi. Theo s6 liéu vira duoc Tong cuc Thong ké cong bd, thi tong
vbn dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam tinh dén ngay 30/9/2024 bao gém: (i)
Vén ding ky cAp méi, von ding ky diéu chinh va gia tri gop von, mua c6 phan cta nha
dau tu nudc ngoai dat 24,78 ty USD, ting 11,6% so véi cung ky ndm trude; (i) Vén
dau tu truc tiép nudc ngoai thyc hién tai Viét Nam 9 thang nam 2024 udc dat 17,34 ty
USD, tang 8,9% so v6i cung ky nim trude, trong d6: Cong nghiép ché bién, ché tao
dat 13,96 ty USD, chiém 80,5% téng von dau tu truc tiép nudc ngoai thyc hién; hoat
dong KDBDS sép thir hai dat 1,43 ty USD, chiém 8,3%'%. Pong thoi, véi khung phap
Iy r0 rang va viéc tuan thu phdp ludt cia cdc doanh nghi¢p KDBDS trong hoat dong
huy dong vén thong qua von vay tir cac to chirc tin dung, to chirc tai chinh, phat hanh
co phiéu, trai phiéu da thuc day su phat trién cua thi truong von theo hudng vira ting
quy mo, canh tranh cua thi truong khi c6 su xudt hién ctia cac hinh thirc, san phém huy
dong von moi vira ting tinh minh bach cua thi trudng von khi cac doanh nghiép
KDBDS phai cong bd thong tin rd rang, tir tinh hinh tai chinh, du an, dén muc dich st
dung von; tir 46, gop phan vao sy ting truong chung ciia nganh tai chinh.

Bén canh do, khi doanh nghi€¢p KDBDS huy dong duoc von s& tao nguén luc
dé ho tap trung phat trién cac du an BPS; diéu nay da kéo theo su phat trién ciia nganh
xay dung, san xudt vat liéu va dich vu tai chinh, tir d6 tao hiéu ung tich cuc dén toan
thi truong von. Hon nita, khi diy manh trién khai cac du an BPS sé& lam ting nhu ciu
lao dong & nhiéu linh vyc nhu xay dung, thiét ké, quan 1y du 4n, marketing va moi gi6i
BDS. Diéu nay khong chi tao cong an viéc 1am ma con nang cao mic thu nhép cia
nguoi lao dong, gop phan on dinh xa hoi.

Ngoai ra, vdi sy thudn lgi trong hoat dong huy dong von, cac doanh nghiép
KDBDS di sir dung dé xay dung, phat trién dyu 4n hodc tai dau tu dé tao ngudn cung
BDS cho thi truong BDS. Thoi gian qua, cac dy an hoan thanh dugc dua vao kinh
doanh da mang lai lgi nhuan tt cho cic doanh nghiép, tir 6 lam ting thu ngan sach

2
A »

Nha nuéc tir thué. Piéu ndy da tao hiéu tung lan toa va la “don bay” thiic day su phét

104 Thong céo 269/TC-BXD vé viéc cong bd thong tin vé nha ¢ va thi truong bat dong san Quy I1I nam 2024
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trién déng bd cua cac linh vyc khac nhu du lich, thuong mai, dich vu...; tir d6 tac dong
tich cuc dén su phat trién chung ctua nén kinh té dat nudc.

Thir tu, cong tac quan 1y Nha nudc vé huy dong von trong KDBDS dugc thyc
hién c6 hiéu qua, tac dong tich cuc dé sy 6n dinh cia TTBDS.

Céc dia phuong di ban hanh nhiéu vin ban chi dao céc s¢ nganh ting cuong
cong tac quan ly tinh hinh TTBDS trén dia ban thuc hién nghiém cac quy dinh cua
phap luét vé dat dai, dau tu, xay dung, nha ¢, KDBDS,... trong qué trinh trién khai du
an trén dia ban, dac bi¢t 1a hoat dong huy dong von nhim minh bach thong tin, ngan
chin hién tuong tung tin d6n thoi, ddu co nham day gia dé truc loi bat hgp phap. Pong
thoi, cong tac thanh tra, kiém tra duoc cac Bo, SO ban nganh thyc hién thuong xuyén,
kip thoi phét hién va xir 1y cac hanh vi huy dong von trong KDBDS trai phép. Chang
han, tir ndm 2015 dén nam 2023, Bo Xay dung va cac co quan tryc thudc da trién khai
325 doan thanh tra, kiém tra, phat hién mot s6 vi pham, thiéu sot va kién nghi xir 1y
mot sb vi pham trong linh vuc KDBDS nhu: KDBDS, du an BDS khi chua du diéu
kién; khong cong khai, cong khai khong ddy du thong tin vé BDS san dua vao kinh
doanh; Bo Cong an va Cong an cac don vi, dia phuong da khai t6 376 vu an v6i 510 bi
can c6 hanh vi vi pham phép luat trong hoat dong KDBPDS, trong d6 chu yéu 1a cac

hanh vi loi dung hoat dong KDBDS dé lira dao chiém doat tai sanl®

. Hay tai céac dia
phuong, thoi gian qua thanh tra S& Xay dung tinh Binh Duong da kiém tra, xir phat
hang loat cac du an chua du diéu kién huy dong von nhung rao ban ram rd trén cac
kénh thong tin gdm: Khu nha & Duong Tién Phat (thi xd Tan Uyén); Khu nha & Bau
Bang 2 (huyén Bau Bang); Du an Khu can ho thwong mai dich vu cao tﬁng (thanh phé
Thuan An); Du an Khu nha ¢ Lé Gia Plaza (thi xa Tan Uyén); Du an khu nha ¢ Toan
Thang (thi xa Tan Uyén), va nhiéu dy an khéc...Viéc tinh Binh Duong thuc hién viéc
kiém tra, xir phat vé huy dong von trai phép ciling da giam phan nao nhiing nguy co rui
ro cho ngudi dan trong viéc lwa chon, dap ing nhu cau tim kiém nha ¢ day du phéap 1y
trén dia ban'%. Hay tai dau thang 10/2023, UBND tinh Pdéng Nai di ban hanh quyét
dinh s6 2276/QD-XPHC xir phat vi pham hanh chinh véi s6 tién 900 triéu dong dbi
v6i Cong ty Ha An khi huy dong von khong dung quy dinh d6i v6i Dy an Gem Sky
World. Cu thé: Dy 4n Gem Sky World tai xd Long Puc, huyén Long Thanh do Cong
ty Co phﬁn Pau tv KDBDS Ha An lam chu dau tu, Tap doan Pat Xanh 1a don vi phat
trién dy an véi tong s6 vén dau tu hon 5,7 nghin ty dong. Tong dién tich dat 92,2ha
v6i 50,5% la dat &, con lai 49,5% la dat cong vién ciy xanh va cong trinh cong cong.

Dy 4an dugc chia 1am 8 phan khu véi tong sé hon 4.000 san pham gém dat nén va nha

105 Bao c40 681/BC-DGS ciia Poan Giam sat Qudc Hoi ngay 23/10/2024 vé viée thuc hién chinh sach, phap lut
vé quan 1y thi truong bat dong san va phat trién nha & xa hoi tir nam 2015 dén hét nam 2023.

106 Hirc Minh (2021), Binh Dwong xir phat nhiéu dir én huy dong von trdi phép, https://vneconomy.vn/binh-
duong-xu-phat-nhieu-du-an-huy-dong-von-trai-phep.htm, truy cip ngay 01/11/2024.
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xdy dyng sin. Tuy nhién, khi chua hoan thanh ha tang, chua duoc co quan chiic ning
cho phép, chu dau tu 13 cong ty Ha An di c6 cac vin ban lién két giira cac cong ty (ky
hop dong moi giéi du an Gem Sky World) bang cic vin ban thoa thuan tu van, dat
coc, moi gig1 BDS, hop déng BDS... nhim muc dich huy dong von dé thuc hién du an
khi chua du diéu kién BDS dugc dua vao kinh doanh ddi véi hon 2.300 nén dat'?’.

2.2.3. Nhitng hgn ché bdt cdp trong thaec tién thi hanh phép lugt vé huy déng
vén trong kinh doanh bdtr déng san tgi Vigt Nam

Maic du qua trinh thuc hién phap luat vé huy dong von trong KDBDS tai Viét
Nam da mang lai nhiéu két qua tich cuc nhung thyc té van ton tai nhiéu bat cap, han
ché anh hudng dén hiéu qua thuc thi. Nhirng van dé nay tap trung & cac khia canh sau:

Thir nhdt, tinh trang ky két cac hop dong gop von, hop dong hop tac dau tu,
hop dong hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két vi pham phép luat dé huy dong von
tréi phép ciia doanh nghiép KDBDS van pho bién ¢ nhiéu dy an.

Thoi gian qua khong it cac doanh nghiép KDBDS da thuc hién hoat dong huy
dong von thong qua hinh thirc gop vén, hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh,
lién két khi du an chua du diéu kién phéap 1y theo quy dinh cua phap luat. Pé thu hut
dugc khach hang, cac doanh nghiép KDBPS tién hanh giao két cac cac hop dong gop
vén, hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két dé phan chia san pham
nha & hoic dé uu tién dang ky, dat coc, huong quyén mua nha & hodc dé phan chia
QSDD trong du an cho bén duoc huy dong vén. Thuc té nhiéu du an doanh nghiép
huy dong von theo phuong thirc trén nhung khong dam bao tién do xay dung, khong
thuc hién viéc chuyén doi sang hop dong mua ban nhu cam két da dan dén tranh chap,
khiéu kién phat sinh ma khach hang 13 nhitng ngudi chiu anh hudng 16n nhat khi hop
dong da giao két vo hiéu va phai trong tam thé “doi” doanh nghiép hoan tra von da
huy dong. Pién hinh trong thoi gian qua 1a vu viéc xay ra giita ba Ha Thi H va Cong ty
CP Pau tu thuong mai A%, cu thé: Ngay 10/12/2018, gitra Cong ty C6 phan Pau tu
Thuong mai A va ba Ha Thi H ky “hop dong giit ché va hop tic dau tw s6
1098/ HPGC&HTDT/AC”, v6i ndi dung chinh nhu sau: Sau khi ba Ha Thi H dat )
tién 147.000.000d (trong duwong voi 30% gia tri ciia hop dong) dé giit chd nén dat
thudc dy an Khu nha & thwong mai T (nay 1a Khu nha & Subi Giita), tai phuong T,
thanh phé T, tinh Binh Duong do Cong ty C6 phan Pau tw Thuong mai A 1am chil dau
tu thi Cong ty dong y cho ba H cing tham gia hop tac dau tu theo hinh thirc gop von
dau tu ha tﬁng vao du an. Sau khi dy 4n dugc hoan thanh thi 6ng ba H s€ nhan dugc 01

107 Ngoc Son (2023), Xtr phat chi dy 4n Gem Sky World 900 triéu dong vi huy dong von trai quy dinh,

https://cand.com.vn/doanh-nghiep/xu-phat-chu-du-an-gem-sky-world-900-trieu-dong-vi-huy-dong-von-trai-quy-
dinh-i709133/, truy céap 2/11/2024.

108 Ban an s6 127/2022/DS-ST ngay 28/19/2022 ctia Toa 4n nhan dan quan Thu Dau Mdt, tinh Binh Duong vé
tranh chap hop dong giit chd va hop tac dau tu.
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nén nha L6 A20, Ma nén: 41, Pudng N6, ¢ dién tich 1a 70m2. Tong s tién gop von
1a 490.000.000d. Ngoai ra, hop dong quy dinh vé thoi gian, s tién cua timg dot gop
vbn; quyén va nghia vu cua cac bén, trach nhiém khi vi pham hop dong. Viéc Cong ty
6 phan Pau tu Thuong mai A va ba Ha Thi H ky hop ddng giit chd va hop tac dau tu
chinh 1 mét hinh thtrc huy dong vén ctia Cong ty C6 phan Pau tu Thuong mai A cho
du 4n Khu nha & thuong mai T (nay 1a Khu nha ¢ Sudi Giira). Tai Cong van sd
3598/SXD-QHKT ngay 05/9/2022 cua S¢ Xay dung tinh Binh Duong xac dinh:“1.
Nam 2008, UBND tinh ¢6 Vin ban sé 556/UBND-SX ngay 07/3/2008 vé viéc chdp
thudn chii trwong cho Céng ty Cé phan Pau tw Thirong mai A dau tw xdy dung khu dé
thi tai xa T voi dién tich khoang 40ha. Dy dan da duwoc UBND thanh phé T phé duyét
diéu chinh quy hoach chi tiét véi ty 1é 1/500 tai Quyét dinh sé 2577/0P-UBND ngay
03/8/2015. Dw an chwa dwoc tham dinh thiét ké co sé va chwa dwoc ccfp c6 tham
quyén cdp gidy phép xdy dung. 2. Dy dn Khu nha ¢ Suéi Giita chwa dwoc S Xay
dung thong bdo di diéu kién ban nha ¢ hinh thanh trong twong lai; hop tdc dau tw
theo quy dinh ciia phdp ludt nha 6, kinh doanh bat déng san. Do vdy, Céng ty C6 phan
Pau tw T hwong mai A chwa du diéu kién dé thuc hién kinh doanh san phcfm BPS dé
huy déng von tai dw dn”. Nhu vy, c6 du co s khang dinh viéc Cong ty Co phan Pau
tu Thuong mai A huy dong von théng qua “Hop dong giit ché va hop tic dau te” véi
ba H khi chwa du diéu kién huy dong von 13 vi pham diéu cdm cta phap luat. Hon nira,
tai khoan 2 Piéu 1 ciia Hop dong giir chd va hop tic dau tu cac bén da thoa thuan:
“Sau khi dw dn da hoan chinh co so ha tdng, Bén B sé nhdn lgi sé nén nha (dcft tho cu)
hodc can hé dwoc duyét theo quy hoach (Sau day goi tat la “nén nha”) véi chi tiét,
ddc diém va gia tri quy dinh tai diéu 2 va diéu 3 cua hop dong nay”. Nhu vay, thoa
thuan ndy cia cac bén ciing trai véi quy dinh tai diém a khoan 2 Piéu 19 ctua Nghi
dinh 99/2015/NB-CP ngay 20/10/2015 quy dinh chi tiét va hudéng dan thi hanh mot sd
Piéu cua Luat Nha ¢ quy dinh vé cac hanh vi huy dong von trai phép khi phan chia
san pham bang QSDP khi ky hop dong hop tac kinh doanh. Tai Ban an sd
127/2022/DS-ST ngay 28/19/2022 ciia Toa 4n nhan dan quan Thu Dau Mét, tinh Binh
Duong di tuyén bd “Hop dong git ché va hop tic dau tw” sd
1098/HDGC&HTDT/AC ngay 10/12/2018 da ky giita Cong ty C6 phan Pau tu
Thuong mai A va ba Ha Thi H 1a vo hiéu. Nhu vdy, viéc chiém dung va st dung vén
ctia ba H tir nam 2018 dén nam 2022 ciia Cong ty C6 phan Pau tu Thuong mai A da
anh huong tryc tiép dén quyén loi ciia ba H.

Bén canh d6, nhiéu doanh nghiép KDBDS di sir dung cac thu doan “nlip bong”
trong cac hop dong gop von, hop tac dau tu, hop tac kinh doanh dé qua mat co quan
chuc nang; “vé” ra cac du an dau tu qui md 16n, nhung “ao”, danh vao sy nhe da, long

tham, “ che mdr” nha dau tu bang 14i suat dic biét cao...dé huy dong vén, chiém dung
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vbn trai phap luat anh huong nghiém trong dén loi ich ctiia khach hang. Pién hinh trong
thoi gian gan ddy 1a vu viéc xay ra tai Cong ty C6 phan dau tu thwong mai BDS Nhat
Nam (Céng ty BDS Nhat Nam). Co quan Canh sét diéu tra Cong an Thanh phé Ha Noi
da ra Quyét dinh khoi o bi can, Lénh tam giam d6i v6i Vil Thi Thity - Chu tich HPQT
kiém Tong Giam déc Cong ty Co phan dau tu thuong mai BDS Nhat Nam (Cong ty BDS
Nhat Nam) vé hanh vi Lira dao chiém doat tai san quy dinh tai Piéu 174 B6 luat Hinh su.
Qua trinh diéu tra, xac dinh: Vil Thi Thily da dua ra thong tin quang cdo sai sy that vé
cac dy an BPS, du an dau tu, ¢6 loi nhuén cao dé huy dong von cua nhiéu nha dau tu
tham gia gop von vao cong ty ndy. Ngoai ra, cong ty ciing gidi thiéu dang so hiru quy dat
doi dao tai nhiéu dia phuong trén ca nudc. Trong d6, ngodi try s¢ chinh tai thanh phd Ho6
Chi Minh con ¢6 12 chi nhanh trén ca nuéce va dang so hitu quy dat rong 1on nam tai
nhitng vi tri déc dia & nhiéu tinh, thanh trong ca nude nhu: Ha Noi, Thanh Héa, Buén Mé
Thudt, Phti Qudc,...Cu thé, Cong ty BDS Nhat Nam thong ké gdm c6 23.000m2 dat tai
Buén Pon (Pik Lik) véi 41 “s6 d6”; 70.000m2 dat tai Phtt Qubc trong d6 c¢6 35 16 ¢6 sd
do; 120.000m2 dat tai Bén Cau, TAy Ninh; 20 16 dat tai My Dirc, Ha Noi; 4 quy dét tai
Loi Thuan 1,2,3,4, Tay Ninh; khu biét thy cao cAp Nhat Nam tai Ha Noi voi tong dién
tich 16.318m2 véi 39 16 ¢o s6 do... Tuy nhién, thuc té c6 khong it cac khu dét trong s6
do la dat nong nghi¢p, chua dugc chuyén ddi muc dich st dung hodc do cac ca nhan
(khong phai lanh dao Cong ty BDS Nhat Nam) dtng tén. Va khi huy dong vén, Cong ty
BDS Nhat Nam cam két tra 13i suat tir 34-46% dé ngudi dan tin tudng ndp tién vao Cong
ty dudi hinh thirc hop dong hop tac kinh doanh rdi ldy tién ciia nguoi sau tra 13i cho
nguoi trude. Tong sb tién da lira dao chiém doat tai san cua khoang hon 10.000 c4 nhan
1én dén hang nghin ti dong. Hién, Co quan Céanh sat diéu tra Cong an Thanh phdé Ha Noi
dang khan truong diéu tra, 1am rd hanh vi pham tdi ciia Vii Thi Thily va dong pham; ké
bién, x4c minh thu hoi tai san cho ngudi bi hai....2%°. Hay vu viéc xay ra tai Cong ty co
phan Pau tu thuong mai BBS DHGROUP (dia chi tai huyén Hoc Mén, thanh phd Ho
Chi Minh) vé&i hanh vi twong tu khi thong qua hinh thirc dau tu, ky két hop dong gop
von kinh doanh, hop dong théa thuan vay vén gitta khach hang véi Cong ty
DHGROUP tai tinh Ha Tinh va céc tinh thanh khac trén ca nudc dé huy dong vén trai
phap luat. Cu thé: tir thang 10-2021, vo chong DS Hanh di mua lai phép nhan Cong ty
TNHH TV BT Law for life, sau d6 d6i tén thanh Céng ty TNHH dich vu tu van dau tu
DHLAND. Dén ngay 16-3-2022, d6i tén thanh Cong ty ¢ phan Pau tu thuong mai
BDBS DHGROUP. Trong qué trinh hoat dong, vo chéng D6 Hanh di dung 1én mé hinh
cong ty kinh doanh, dau tu BDS, sir dung phap nhan Coéng ty DHGROUP/DHLAND
dé huy dong tién cila cac nha dau tu dudi dang hop dong thoa thuan vay von, hop dong

1% Pinh Chién — Thai Duong (2024), Nhan dién nhing thu doan cia t6i pham lira dao thong qua hinh thirc huy
doéng von, hop tac kinh doanh, https://phaply.net.vn/nhan-dien-nhung-thu-doan-cua-toi-pham-lua-dao-thong-
qua-hinh-thuc-huy-dong-von-hop-tac-kinh-doanh-a257363.html, truy cap ngay 01/12/2024.


https://phaply.net.vn/nhan-dien-nhung-thu-doan-cua-toi-pham-lua-dao-thong-qua-hinh-thuc-huy-dong-von-hop-tac-kinh-doanh-a257363.html
https://phaply.net.vn/nhan-dien-nhung-thu-doan-cua-toi-pham-lua-dao-thong-qua-hinh-thuc-huy-dong-von-hop-tac-kinh-doanh-a257363.html

149

g6p von. Sau d6 vo chong D6 Hanh tiép tuc thanh 1ap thém hai cong ty gdbm & Thira
Thién Hué, Pa Ning va thanh 1ap 12 chi nhanh, van phong dai dién tai cac tinh thanh:
Ha Tinh, Nghé An, Thanh Héa, Quang Binh, Quang Tri, Hué, Pa Ning, Pik Lik, TP
Ho6 Chi Minh, Ha Noi dé to chire cac hoi thao, hoi nghi, su kién dé quang ba hinh anh
DHGROUP, kéu goi cac nha dau tu gop vén vao cong ty. Dé thu hat cac nha dau tu,
ho lién tuc tuyén chon, dao tao cac cong tac vién vdi chinh sich tra tién moi gi61 cao
(tir 2 - 7%/gia tri hop dong gdp von) dé tra cho nhitng ngudi gidi thidu, dua ra mirc
tra 14i sut cao (24 - 40%/nim) cam két tra gdc, 1ai theo tuan, thang cho cac nha dau tu
khi gop von vao cong ty. Sau khi cic ca nhan ky hop dong va ndp tién vao cong ty, vo
chéng D6 Hanh khéng kinh doanh ma sir dung vao muc dich c4 nhan; tra géc, lai cho
cac ca nhan ky két hop dong thoa thuan vay vén, dau tu voi cong ty (lay tién cia
nguoi sau tra cho nguoi trudce), tra tién % hoa héng cho dai dién van phong, cong tac
vién... Vo1 thu doan trén, do1 vo chéng nay da lua dao nhiéu c4 nhan trén céc tinh,
thanh phd ndp tién vao cong ty dé chiém doat tai san sir dung vao muc dich ca nhan
v6i sb tién 10n. Bude dau Co quan diéu tra d3 xac dinh di c6 hon 600 hop dong dugc
ky két nop tién vao Cong ty DHGROUP véi s6 tién hon 100 ti dong. Vu an dang duoc
Phong Cénh sét kinh té Cong an tinh Ha Tinh tiép tuc diéu tra mé rong vu an'°, Trude
thuc trang trén hang loat dia phuong nhu: UBND tinh Hoa Binh, UBND thanh phd Viét
Tri (tinh Pha Tho), Cong an huyén Bao Yén (tinh Lao Cai), Cong an tinh Lai Chau®!!,
Cong an tinh Quang Ninh!'2... ciing di c6 nhimg thong bao nhan dién mot sd thu doan
huy dong von bat minh trong KDBDS thong qua “Hop dong hop tdc kinh doanh” véi
viéc thanh 1ap cac Cong ty KDBPS nhiéu chi nhanh va cac van phong giao dich BDS
tai cac tinh, thanh phd trén ca nudc, 16i kéo nhiéu nha dau tu tham gia gop vén voi
cam két tra loi nhuan hang ngay, ty suét loi nhuan tir 5-7%/ thang, kém theo cac vu dai
mua BDS; sau khi ky hop d@)ng va nop tién, cac nha dau tu s& dugc chi tra 1gi nhuan
hang ngay vao tai khoan. Khi c6 dong tién huy dong, cac doanh nghiép s& hoat dong
theo mo hinh “Ponzin” (ly ctia nguoi sau tra cho nguoi trude hodc lay chinh tién cia
nguoi tham gia dé tra dan 1ai gbc) trong khi tai san dam bao bat minh va hoat dong
kinh doanh khong c6 l&i; dac biét khong loai trir kha nang cong ty s€ dung thu doan
giai thé, pha san doanh nghiép dé tron tranh nghia vu tra ng, nha dau tu lac nay sé gip
nhiéu bt 1oi hodc thiét hai khi tranh chép voi cong ty, tiém an nguy co phuc tap vé
ANTT.

110 | & Minh (2024), Bdt tong gidm doc va vo huy dong von hon 100 ti dong dé lira dao, https://tuoitre.vn/bat-
tong-giam-doc-va-vo-huy-dong-von-hon-100-ti-dong-de-lua-dao-20241227080710442.htm, truy cdp ngay
28/12/2024.

111 Xem thén: https://congan.laichau.gov.vn/index.php/pho-bien-giao-duc-phap-luat/thong-bao-nhan-dien-mot-
so-thu-doan-hoat-dong-huy-dong-von-bat-minh-tiem-an-phuc-tap-antt-922.html

112 https://congan.quangninh.gov.vn/tin-antt-va-canh-bao-toi-pham/canh-bao-thu-doan-lua-dao-thong-qua-hinh-
thuc-huy-dong-von-hop-tac-kinh-doanh-lien-ket-dau-tu-30402.html
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Thit hai, huy dong von tir cac t6 chuc tin dung cua cac doanh nghiép KDBDS
con gap nhiéu kho khin, dic biét khi co kiém soat tin dung; dong thoi véi ty 16 du no
tin dung BDS con cao da va tiém an nhiéu rui ro, anh huong tiéu cuc dén TTBDS, thi
truong tai chinh va dén sy phat trién cua nén kinh té.

Trong nhimg nim gan ddy, mic du c6 su dich chuyén trong cau tric, hé thong
tai chinh Viét Nam vé co ban van dya vao ngin hang (Bank-based), véi ty 18 tin
dung/GDP ctia Viét Nam thudc nhom cao nhat thé gidi (theo WB nim 2022). Tin dung
van tap trung nhiéu vao linh vuc BPS, trong d6 thi du ng KDBBS ¢6 téc do ting
truong bién dong qua timg nim: dén hét ngay 31/12/2023, tang trudng du no tin dung
KDBDS dat 35,38%, cao hon so v6i ty I¢ tang truong tin dung linh vyc BDS va ty 1€
ting truong tin dung chung cta nén kinh té. Du no tin dung d6i voi hoat dong KDBDS
chiém ty trong khoang trén 30% trong tong du no tin dung d6i véi linh vuc BDS; du
ng tin dung phuc vu muc dich tiéu dung/ty st dung trong linh vucBDS chiém ty trong
khoang 70% trong tong du ng tin dung ddi véi linh vuc BPS. Du no trung dai han
(chiém trén 90% tong du no); ty 16 ngudn vén ngan han cho vay trung dai han tir nim
2015 dén nam 2023 cta toan hé théng t6 chirc tin dung & mirc tir 24% dén trén 34%113,
Nhu viy, nhu cau tin dung BPS thuong 1a thoi han trung va dai han (hién nay khoang
94% du no c6 thoi gian tir 10 - 25 nam), trong khi d6, ngudn vén huy dong ctia ngan
hang chu yéu 13 ngin han voi muc 13i suét thay d6i theo thi truong (khoang 80% la
tién glri ngin han)!*. Thuc trang nay cho thay céc to chire tin dung, t6 chirc tai chinh
6 ty trong tin dung BDS cao trén tong du ng con cao di va dang tiém 4n rai ro tin
dung, néu céc to chirc tin dung, t6 chirc tai chinh khong can d6i ky han gitta huy dong
va cho vay phu hop, khong dap ung nhu cau chi tra tién giri cho ngudi dan, dic biét
khi BPS gip kho khin, bé ng s& lan sang nganh Ngan hang va anh hudng tdi an toan
hoat dong ctia TCTD, gy hé luy rat 1on cho nén kinh té. Piéu nay budc dau da duoc
chttng minh trong giai doan 2021-2023, khi TTBDS tram ling, doanh nghiép BPS gip
kho khin, di tac dong 1én khoan vay tin dung, gia ting no xau cho cac TCTD, t6 chirc
tai chinh!®,

Bén canh d6, theo bao céo ciia Ngan hang Nha nudc, quy dinh noi bd vé cap tin
dung, cong tac tham dinh/tai thAm dinh, tai san bao dam, kiém tra, giam sat sau cho
vay KDBDS con t6n tai nhiéu han ché... Ngoai ra, cac doanh nghié¢p KDBDS phan

anh 1ai suat cho vay van con cao va con gap nhicu kho khén trong viéc tiép can, vay

113 B4o c40 681/BC-DGS ciia Poan Giam sat Qudc Hoi ngay 23/10/2024 vé viée thuc hién chinh sach, phap lut
vé quan ly thi truong bat dong san va phat trién nha ¢ xa hoi tir nim 2015 dén hét ndm 2023.

14 Phyong Chi (2022), Kiém soat rui ro véi tin dung bat dong san: Dam bao an toan hoat dong ciia hé thong
ngan hang, https://tapchinganhang.gov.vn/kiem-soat-rui-ro-voi-tin-dung-bat-dong-san-dam-bao-an-toan-hoat-
dong-cua-he-thong-ngan-hang.htm, truy cap ngay 01/12/2024.

115 Huyén Anh (2024), Vén cho bat dong san: Phy thudc vao ngan hang s& tiém an nhiéu rui ro,
https://www.dnse.com.vn/senses/tin-tuc/von-cho-bat-ong-san-phu-thuoc-vao-ngan-hang-se-tiem-an-nhieu-rui-
ro-33951982, truy cap ngay 01/12/2024.
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vbn tir cac to chire tin dung. Cu thé: tai Bao céo s6 24/BC-BXD ngay 15/02/2023 cia
Bo Xay dung tai Hoi nghi thdo g& va thuc ddy TTBPS phat trién lanh manh, bén
vitng, “Cdc doanh nghiép BBS phdn danh rdt khé khan trong tiép cdn, vay von tir cdc
ngdn hang, té chirc tin dung, ddc biét la giai doan nika cudi nam 2022, ngay ca khi doi
VGi trweong hop cé tai san dam bdo do: cac ngdan hang hét han mirc cho vay dong thoi
VGi sw kiém sodt chdt ché hon nguén von tin dung doi véi linh vue BPS”, “cdc t6
chire, cd nhdn la khdch hang mua bt déng san khéng dwoc gidi ngan cho vay thim
chi truée dé da ky hop dong théa thudn cho vay cia ngdn hang dan dén cdc doanh
nghiép khéng ban dwoc san phdam dé thu héi von va tdi dau tie do: cdc ngdan hang hét
han mikc cho vay va thdn trong hon, han ché, giam ty 1é cho vay déi véi BPS”; dong
thoi tai Bdo cdo bd sung sb 494/BC-CP ngay 20/9/2024 cua Chinh phu, To cong tac cia
Thu tuéng Chinh pha vé ra soat, don déc, hudng dan thdo g& kho khin, vudng méc trong
trién khai thuc hién du 4n BDS cho céc dia phuong, doanh nghiép theo Quyét dinh s
1435/QD-TTg da ghi nhan: “Cdc ngdn hang, t6 chirc tin dung van con dang thin trong voi
linh viee BPS, co xu hudng vu tién lya chon khdach hang chdlp nhan 1di sudt cao. Cac doanh
nghiép BDS hau nhie khdng huy dong dwoc von trdi phiéu doanh nghiép, nhitng khé khan
vé thanh khodn, dong tién, trong boi canh dp liec ddo han va tra no trdi phiéu doanh nghiép
van con dang la dp hye 16m doi voi doanh nghiép bdt dong san”.

Thir ba, ton tai tinh trang vi pham quy dinh vé huy dong von thong qua phat
hanh trai phiéu.

Maic du hién nay Nha nudc da xay dung khung phép 1y cho cac doanh nghiép
KDBDS phat hanh trai phiéu dé huy dong von nhung voéi nhu cau vé von 16n, nhiéu
doanh nghi¢p KDBDS da thyc hi¢n hanh vi vi pham lién quan trong cong tac phat
hanh trai phiéu nhu: cong khai thong tin khong day du, trung thuc trude khi phat hanh
trai phiéu hodc sau khi da chao ban duogc trai phiéu; mot so6 doanh nghiép thong qua
cac cong ty co lién quan (hau hét 1a doanh nghiép chua niém yét, cong ty khong phai
1a cong ty dai chung) dong vai trd nhu cac cong ty duoc thanh 1ap dé phuc vu cho
muc dich huy dong vén hodc co cau lai no ciia cong ty me huy dong von véi gia tri
16n qua kénh trai phiéu doanh nghiép riéng 1¢...Nhiing sai pham d6 déu tiém an rui
ro trong viéc st dung von sai muc dich, c6 thé din dén mat von géc, 1ai trai phiéu
ciia nha dau tu, dic biét trong truong hop du 4n dau tu gip khé khin, cac doanh
nghiép tham gia vao qué trinh chuyén von c6 thé mat kha ning thanh toan dong thoi
tao nén hi¢u tng day chuyén trén thi trudng trai phiéu doanh nghiép. Chang han,
trong thoi gian Cong ty co phan Pau tu va Phét trién BDS An Gia vira bi xtr phat hanh
chinh 92 tri¢u dong, vi khong cong bd béo cao tai chinh nam 2020 dén 2022; tinh hinh
thanh toan 13i va gdc trai phiéu niam 2020 va ban nién 2021, tinh hinh thyc hién cam

két véi ngudi sé hitu trai phiéu nam 2022; cham tré cong bd viée str dung ngudn von
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tir phat hanh trai phiéu, tinh hinh thanh toan 1ai, gbc trai phiéu ban nién nam 2021 va
2022, bao cao tai chinh ban nién 2022 va 2023; CTCP Hoang Pht Vuong ciing vira bi
xUr phat voi hanh vi khong gui noi dung cong bd thong tin cho S¢ Giao dich chimg
khoan Ha Noi (HNX) dbi véi cac tai liéu: Bao cdo tai chinh nam 2022, ban nién nim
2023; B4o c4o tinh hinh sir dung s tién thu dugc tir viéc phat hanh trai phiéu déi voi
trai phiéu con du ng duge kiém toan boi to chirc kiém toan du diéu kién nam 2022,
ban nién 2023; Tinh hinh thanh toan gdc, 13i trai phiéu nam 2022; Tinh hinh thuc hién
cac cam két cua doanh nghiép phat hanh ddi v6i ngudi so hiru trai phiéu nim 2022,
ban nién 2023%¢. Nghiém trong hon, 1a vu viéc xay ra tai Tap doan Tan Hoang
Minh va cac t6 chirc, don vi c6 lién quan vé hanh vi vi pham phép luat lién quan dén
phat hanh trai phiéu, huy dong tién cua nha dau tu ciia cac cong ty thanh vién thudc
Cong ty TNHH Thuong mai Dich vu khach san Tan Hoang Minh. Cu thé: trudc nhu
cau thanh toan nhiéu khoan no, 6ng DS Anh Diing (Chi tich Cong ty Tan Hoang
Minh) di chi dao cac ca nhan trong ban diéu hanh nghién ctru phuong an, cach thic
huy dong von thong qua phat hanh trai phiéu doanh nghiép riéng 1¢. Tuy nhién, cac
thanh vién diéu hanh cia Tan Hoang Minh da ra soat va thong nhat khong st dung
phap nhan Cong ty Tan Hoang Minh 1am t6 chirc phat hanh trai phiéu do cong ty nay
c6 nhiéu cong ty con, cong ty lién két, s6 lidu tai chinh phirc tap kho du diéu kién phat
hanh trai phiéu ma lya chon cac cong ty thudc Tan Hoang Minh phat hanh trai phiéu
riéng 1¢, loai hinh trai phiéu khong chuyén doi khong kém ching quyén va lya chon
hinh thirc trai phiéu c6 tai san dam bao dé tao niém tin, thu hut dugc nhiéu ngudi mua
trai phiéu. Sau d6, Cong ty Tan Hoang Minh (phap nhan trung tdm) ky hop dong mua
trai phiéu so cap, chay dong tién khéng dé thanh toan trai phiéu; hop thirc phuong 4n
phat hanh, tao l4p gia tri 4o cla trai phiéu, hop thirc trai chi sang cho Cong ty Tan
Hoang Minh; iy uy tin thuong hiéu Tan Hoang Minh dé ban trai phiéu. Pé dam bao
du diéu kién phat hanh trai phiéu, Cong ty Kiém toan Nam Viét, Cong ty CPA Ha Noi
dé hop thic bao céo tai chinh kiém toan, sau d6, Cong ty Tan Hoang Minh da phat
hanh dugc 9 gobi trai phiéu riéng 1¢ dimg tén Cong ty TNHH dau tu BDS Ngbi Sao
Viét, Cong ty c6 phan dau tu & dich vu khach san Soleil, Cong ty c6 phan Cung dién
Mua Péng voi tong gia tri 10.030 ty dong. Sé tién niy dugc sir dung trai muc dich
phat hanh trai phiéu, gy thiét hai hon 8.000 ty dong cho hon 6.600 nha dau tu. Bén
canh d6, dé trai phiéu cia Cong ty Tan Hoang Minh dugc phat hanh, mot s cong ty
ching khoén 1a don vi tu van phéat hanh ciing da vi pham cac quy dinh cta phép luat.
Ngoai ra, d6i voi s6 lugng trai phiéu ¢ tai san bao dam thi chua danh gia gid tri cua
tai san dé dam bao tinh hop 1y va kha nang thanh toan, thanh khoan khi to chirc phat

116 yjgt Linh (2024), Nhiéu doanh nghiép bat dong san bi phat, https:/tienphong.vn/nhieu-doanh-nghiep-bat-
dong-san-hi-phat-post1622680.tpo, truy cap ngay 01/12/2024.
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hanh khong thé tra duoc gdc va 1ai trai phiéu dén han'™’. Nhu vay, viéc huy dong vén
trai phép, sir dung von khong diing myc dich thong qua phat hanh trai phiéu xay ra tai
Tap doan Tan Hoang Minh d du yéu t6 cau thanh toi lira dao chiém doat tai san.

Bén canh d6, hinh thic huy dong vén chi yéu cia doanh nghiép KDBDS
trén thi truong trai phiéu doanh nghiép chu yéu 1a phat hanh trai phiéu riéng 18, viéc
phat hanh tri phiéu doanh nghiép ra cong chung con han ché mic du vé mit 1y thuyét,
phat hanh ra cong chung s& ¢6 loi thé hon vé kha ning huy dong duge mot ngudn vén
16n. Thuc té ndy xuat phat tir cac quy dinh vé tha tuc niém yét, phat hanh trai phiéu ra
cong chiing phtrc tap, kéo dai tir 6 thang toi 1 nam va yéu cau vé cong bd, minh bach
thong tin khat khe hon so voi phat hanh trai phiéu; ddc biét phai trinh qua UBCKNN
dé dugc cap gidy ching nhan diang ky chio ban ching khoan ra cong chung trong khi
d6 phat hanh riéng 1¢ doanh nghiép chi can chon mét t6 chirc tu van phat hanh va ho
s& biét ai can mua dé thuc hién cic giao dich ma chang co ai kiém soat cong ty phat
hanh trong nganh nghé nao, st dung von dé lam gi. Do d6, nhiéu chuyén gia cho rang,
mudn ddy manh phét hanh trai phiéu ra cong ching, viéc dau tién 1a rut ngan thoi gian
xét duyét ho so phat hanh ra cong chiing, don gian héa thu tuc hanh chinh!8,

Hon nita, d6i v6i hinh thitc huy dong von thong qua phat hanh trai phiéu riéng
1¢, mic du phap luat da quy dinh vé diéu kién chao ban trai phiéu doanh nghiép riéng
1¢ va mua ban, chuyén nhuong phai la nha dau tu chimg khoan chuyén nghiép va nha
dau tu chién luge (d6i vai trai phiéu chuyén doi, trai phiéu kém ching quyén); tuy
nhién, cac nha dau tu c4 nhan co thé tiép can trai phiéu doanh nghiép dé dang véi cac
16 trai phiéu c6 thé tich nho. Trong thoi gian qua, c6 hién tugng nha dau tu ¢4 nhan cd
tinh vi pham quy dinh cta phap luat dé tr& thanh nha dau tu chuyén nghiép nham dau
tu vao trai phiéu doanh nghiép riéng 1¢, viéc nay c6 ca sy tiép tay ciia cac to chic
phan phoi trai phiéu, to chtrc tu van 1a cong ty chiing khoan, ngan hang thuong mai;
c¢6 hién tuong cong ty ching khoan nhan phéan phdi lai trai phiéu doanh nghiép riéng
1¢ tir cac nha dau tu t6 chirc trén thi truong so cip cho cac nha diu tu ca nhan trén thi
truong thir cAp nham tiép can nhiéu khach hang, ban chit gidng nhu chao ban ra
cong chiing nhung lach luat dudi hinh thirc phat hanh riéng 161 ¢6 tinh trang t6
chtrc tu van phat hanh, to chirc phan phdi trai phiéu khong cung cap thong tin day di,
chinh x4c cho nha dau tu 1am cho nha dau tu nham 13n vé viéc cac td chirc nay tra ng
thay doanh nghiép phat hanh hoic xay dung ho so chio ban trai phiéu hay thuc hién
chua dung quy dinh vé diéu kién phat hanh va cong bd thong tin cho nha dau tu dya

117 Ban an s6 177/2024/HS-ST, TAND thanh phé Ha Noi ngay 27/3/2024 vé toi “Lira dao chiém doat tai san”

18 Ha Tam (2024), Nén néi dieu kién phat  hanh  trdi  phiéu ra  céng  ching,
https://www.tinnhanhchungkhoan.vn/nen-noi-dieu-kien-phat-hanh-trai-phieu-ra-cong-chung-post358059.html,
truy cap ngay 01/12/2024

119 Theo B4o céo s6 926/BC-UBKT15 ngay 26/5/2022 cua Uy ban Kinh té v tinh hinh thi trudng trai phiéu
doanh nghiép.
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trén cac thong tin ¢ loi cho doanh nghiép phat hanh. Dién hinh 1a hoat dong phat
hanh trai phiéu tai Cong ty c6 phan Tap doan Pau tu Pia ¢ No Va va cic cong ty
con. Trong giai doan tir 01/01/2015 dén 30/6/2023, Cong ty ¢ phan Tap doan Pau
tu Pia ¢ No Va va cic cong ty con di phat hanh thanh cong 131 ma trai phiéu
doanh nghiép (khong chuyén d6i, khong kém ching quyén, co tai san bao dam) véi
muc dich ting von vao doanh nghiép khac; thanh toan cho cac hop dong goép vén,
hop tac kinh doanh/hop tac dau tu; nhan chuyén nhuong dy an BPS va ting quy md
vOn hoat dong/thuc hién cac du an dau tu. Tuy nhién, ndm 2020 Cong ty cd phén
Tap doan Pau tu Pia éc No Va phat hanh 05 ma trai phiéu nhung dung quy dinh vé
diéu kién phat hanh khi khdng c6 Bao cdo tai chinh hop nhit nim 2019 (vi pham quy
dinh tai diém c khoan 1 Piéu 10, diém b khoan 1 va diém b khoan 3 Piéu 13 Nghi
dinh 163/2018/ND-CP); nim 2021, Céng ty c6 phan Tap doan Pau tu Dia c No Va
phat hanh 03 ma trai phiéu c6 ndi dung muc dich phat hanh tai cac phuong an chua
dung quy dinh v& “Ngi dung muc dich phdt hanh trdi phiéu bao gom cdc théng tin
cu thé vé chwong trinh, du dn dau tw; cdc hoat dong san xudt, kinh doanh can
von....”(vi pham quy dinh tai diém b khoan 1 Diéu 13 Nghi dinh 153/2020/ND-CP);
va mot s6 ma trai phiéu phat hanh thuc hién chua ding quy dinh vé nodi dung cong bd
thong tin trude khi phat hanh nhu: cic ban cong bd thong tin khong néu chinh xac
ndi dung muc dich phat hanh tai cac Phuong an phat hanh trai phiéu da duoc cip co
tham quyén (Tong giam doc) ciia Tap doan No Va phé duyét; khong c6 ndi dung tinh
hinh ndp ngan sich nha nudc trong 03 nim lién tiép hay thong tin vé cac du an
khong chinh xac'?°.

Nhu vy, ¢ thé thdy viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép KDBPS trong thoi
gian qua con nhiéu sai pham, diéu nay giy ra nhiéu rai ro cho nha dau tu da anh huong
nghiém trong dén thi trudng, dan dén mat niém tin cho cac nha dau tu va cong tac phat
hanh trai phiéu ciia cac doanh nghiép KDBPS chéan chinh. Van dé nay can dugc kip
thoi thao g&, 1am sang to tinh chinh déng cua thi trudng trai phiéu doanh nghiép dé
tao ra niém tin cho nha dau tu va su on dinh cho thi trudng.

Thir tu, ton tai tinh trang vi pham cac quy dinh vé huy dong von thong qua phat
hanh c6 phiéu ctia doanh nghiép KDBDS.

Trén thyc té dé c6 thé co thém von cung cép cho cac du 4n BDS thong qua
phuong thirc phat hanh c6 phiéu, dic biét 1a c6 duoc sy linh hoat trong viéc sir dung
v6n cho cac dy an ma khong phu thudc vao phuong an phat hanh, nhiéu doanh nghiép
KDBDS da thyc hién khong it cac hanh vi vi pham phap luat nhu: khong cung cap
hoic cung cap khong day du thong tin theo quy dinh, dic biét lién quan dén viéc thay

120 Két lugn s6 276KL-TTCP ngay 05/8/2025 ctia Thanh tra Chinh phii vé viéc chip hanh chinh sach phép luat
ve€ phat hanh trai phicu riéng 1€ va st dung ngudn tién tir trai phi¢u daonh nghiép riéng 1é.
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d6i phuwong an sir dung vén da thu dugc tir cac dot chao ban; hay khong dang ky voi
co quan Nha nudc c6 thim quyén khi phat hanh c6 phiéu... Piéu ndy phan nao di anh
hudng dén tinh minh bach, cong khai cua thi trudng chimg khoan. Pién hinh trong
thoi gian quan, Uy ban ching khoan Nha nudec (UBCKNN) di ban hanh Quyét dinh s6
59/QD-XPHC ngay 30/01/2023 vé viéc xir phat vi pham hanh chinh trong linh vuc
ching khoan va thi truong chimg khoan dbi véi Cong ty c6 phan Dau tu va xdy dung
cong trinh 134 (phudng Ngoc Khanh, quan Ba Pinh, thanh phd Ha Noi). Cu thé, Cong
ty c6 phan Pau tu va xdy dung cong trinh 134 véi sb tién 250 triéu dong theo quy dinh
diém a khoan 5 Piéu 8 Nghi dinh s6 156/2020/NP-CP do chao bén, phat hanh co
phiéu cho c6 dong hién hiru ndm 2021 dé ting von tir 35 ty dong 1én 65 ty ddng nhung
khong diang ky voi UBCKNN, Gan day, Tong cong ty co phan Pau tu Phat trién
Xay dung (DIC Corp) bi phat tong 470 triéu dong, vi khong cong bd thong tin lién
quan dén thay ddi phuong an st dung vén thu duoc tir dot chao ban cd phiéu riéng 1¢
nam 2021, cong bd thong tin sai 1éch vé viéc st dung tién huy dong duogc... Cu thé,
vao cudi nam 2021 DIC Corp ting phéat hanh 75 triéu c6 phiéu riéng 1é, gom vé 1.500
ti ddng. Ban dau, doanh nghiép cho biét dung tién trén dé dau tu vao du an khu d6 thi
méi Viing Tau, thanh toan khoan tién con thiéu cho Cong ty c6 phan Pau tu va phat
trién Tan Long. Song bao cdo cudi nam 2023 lai néu doanh nghiép dau tu vao du an
khu d6 thi méi Viing Tau, giai ngan thanh toan chi phi céng tac chudn bi dau tu dy an,
dén bu giai phong mat bang. Sau khi nhan quyét dinh xtr phat tir phia co quan quan
ly thi trudng ching khoan, méi ddy DIC Corp da chinh thirc thay d6i phuong an sir
dung vbn huy dong, dé dung quy dinh phap luat'?. Thyc trang trén ciing d3 duoc céc
t6 chirc xép hang tin nhiém quéc té khuyén nghi: cong khai, minh bach dir liéu 13 yéu
td can cai thién dé thi truong chirng khoan Viét Nam cé dugc thir hang cao hon trong
thoi gian toi.

Thit ném, tinh trang huy dong vén, chiém dung vén trai phép khi thuc hién mua
ban, cho thué mua BDS hinh thanh trong tuong lai.

Thoi gian qua khong it cac doanh nghiép KDBDS da thyc hién huy dong vén,
chiém dung vén trai phép khi thuc hién mua ban, cho thué mua BDS hinh thanh trong
tuong lai. Piéu nay da anh hudng truc tiép dén quyén loi cta khach hang, cac nha dau
tu va tac dong tiéu cuc dén TTBPS. Cu thé:

Mt la, hanh vi huy déng von tir ngwoi mua BPS hinh thanh trong twong lai
khi die dn chiea di diéu kién huy déng von. Thyc té thoi gian qua cho thay, tai nhiéu

121 py/ (2023), Bi phat ning do khong cong bd thong tin va phat hanh chimg khoén riéng 1¢ nhung khong dang
ky, https://tapchitaichinh.vn/bi-phat-nang-do-khong-cong-bo-thong-tin-va-phat-hanh-chung-khoan-rieng-le-
nhung-khong-dang-ky.html, truy cap ngay 01/12/2024.

122 Bong Mai, Loat céng ty bat dong san bi phat vi ém thong tin sau khi gom hang ngan ti tir trai phiéu, Tudi tré,
(14/01/2024), https://tuoitre.vn/loat-cong-ty-bat-dong-san-bi-phat-vi-em-thong-tin-sau-khi-gom-hang-ngan-ti-tu-
trai-phieu-20240114105934841.htm, truy cap ngay 01/12/2024.
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dia phuong ciing xay ra tinh trang nhiéu du 4n ban “chui” nha trén gidy, “ban lia non”
khi du an chua du cac diéu kién phap 1y. C6 du an chwa xay dung ha tang van chi 1a
d6ng rudng ménh mong ciing dugc rao ban, moi gidi hoat dong ram rd ngay tai dy an
thong qua cac hanh vi, “ddt coc giit ché”, “vay vén”; “phiéu ding ky giit ché”...
nham huy dong von, thu tién trude trai quy dinh cua phap luat. Chéng han, tai du an
bat dong san nghi dudng Nova World Phan Thiét, tinh Binh Thuan (nay 13 tinh Lam
Pong) dé huy dong von Cong ty TNHH Bét dong san Gia Ptic va Cong ty cd phan
Kinh doanh nha Nova ky Vin ban thoa thuan sé6 NWP293/2021/VBTT/NVH-CG ngay
15/12/2021 vé viéc dat coc mua 293 cin ho khi chua d du kién kién phép 1y dé duoc
ban theo quy dinh tai khoan 2 Piéu 55 Luat KDBDS 2014; dic biét khi nhan duogc tién
tir Cong ty TNHH Bét dong san Gia Puc, Cong ty ¢6 phan Kinh doanh nha Nova da
c¢6 hanh vi chuyén cho cho nhiéu t6 chtrc khong rd muc dich chir khong chi cho viée
phat trién du 4n trén'?, Hay tai du 4n khu d6 thi s6 1, phuong Chiéng An ctia Cong ty
) phén Tap doan Picenza Viét Nam va du an khu dan cu 16 s6 3A, doc sudi Nam La,
thanh phd Son La do Cong ty c6 phan BDS Hano-Vid lam mic di chu dau tu chua du
diéu kién duogc huy dong von, chua du didu kién duoc mua ban nhung céc cong ty da
thyc hién giao dich, chao ban dit nén, nha & qua hinh thirc dién thoai, phat to roi...,
nhén dit coc giit chd mua nha & thong qua cac trang mang kinh doanh BDS*?4, Con tai
thanh phd H6 Chi Minh, Cong ty c6 phan BDS Khai Thinh di ky hop dong mua ban
cin ho chung cu tai Dy 4n khu dan cu va thuong mai hon hop Khai Vy, phuong Phi
Thuan (quan 7); Cong ty c6 phan Gamuda Land dd c6 hanh vi vi pham khi ky hop
déng mua ban can hd tai khu chung cu A5, thudc du an khu lién hop thé duc thé thao
va khu dan cu Tan Thang, thudc thira dat s6 39, to ban d6 sb 40, tai phuong Ky Son
(quan Tan Phu) khi chua duoc co quan quan 1y nha & c6 y kién bang vin ban, dong ¥
cho chu du 4n dugc mua ban nha ¢ hinh thanh trong twong 1ai?®; hay tai mot dy 4n
khac 1a De La Sol (dudng Toén That Thuyét, quan 4), véi quy mé 870 cian ho do Cong
ty co phan Pau tu KDBPS Viét Hung Pha (100% vén cia Capitaland - Singapore)
lam chu dau tu mac du chua coé gidy phép xdy dung phan than (S Xay dung méi cap
phép xay dung phan ngam cta du 4n) nhung chu dau tu da ky ban cho khach hang tir
dau thang 6-2018 bang “phiéu ddt ché ¢é hoan lai”, véi sb tién 100 triéu dong/can ho;
ngay sau d6, Cong ty Viét Hung Phu tiép tuc thu cua khach hang tir 10 - 20% gia tri
cin ho va nhu vady mdi khach hang phai dong thém tir 500 triéu dong dén 1 ty

123 K ét luan s6 276KL-TTCP ngay 05/8/2025 ctia Thanh tra Chinh phu vé viéc chap hanh chinh sach phap luat
vé phat hanh trai phiéu riéng 1é va sir dung ngudn tién tir trai phiéu daonh nghiép riéng 1é

124 Thuan Phong (2021), Kiém tra du an nha ¢ hinh thanh trong twong lai chin ban dat ruong dam lay,
https://vietnamnet.vn/kiem-tra-du-an-nha-o-hinh-thanh-trong-tuong-lai-chan-ban-dat-ruong-dam-lay-
744337.html, truy cép ngay 01/11/2024.

125 Nguyén Qudc Lam (2024), Bdt cdp trong huy dong von duw an & Tp. HCM - Bai 3: Can xir Iy manh tay hanh vi
huy déng von trai phép, https://www.nguoiduatin.vn/bat-cap-trong-huy-dong-von-du-an-o-tphcm-bai-3-can-xu-
ly-manh-tay-hanh-vi-huy-dong-von-trai-phep-204635853.htm , truy cép ngay 01/11/2024.
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d6ng/can ho'?. Tai Binh Duong, theo Két luan sé 785/KL-TTCP ngay 22/3/2023 cua
Thanh tra Chinh phil vé cong tac quan 1y nha nudc theo chirc ning nhiém vy cta Sé
Xay dung va So Tai nguyén - Moi truong tinh Binh Duong ciing cho thiy trén dja ban
nhiéu dy an chwa du diéu kién nhung chu dau tu van ky hop dong mua ban, dit coc,
giit chd, thu tién cta khach hang duoc “diém mdt, chi tén” nhu Khu nha & Tan Long 2
cia Cong ty TNHH Xay dung - Phat trién dia 6c Pha Tho; Khu nha & Nam Long 3 cta
Cong ty c6 phan BDS Nam Long Binh Duong; Khu nha ¢ cong nhan Tan Binh cia
Cong ty cd phan Trung Thanh; Khu dan cu Phudc Hoa cia Cong ty cd phan Cao su
Phuéc Hoa...1?.

Nhiéu truong hop du an khong thé ban giao theo dung tién d6 hoic khong
duoc trién khai dd anh huong nghiém trong dén quyén loi ctia khach hang. Pon cir nhu
truong hop khach hang mua can hd dy an Ascent Plaza (375 No Trang Long, quan
Binh Thanh, thanh phé H6 Chi Minh) duoc Cong ty TNHH Tién Phat Pong Bic
(Cong ty Tién Phat) ban bang “hop dong dit coc” véi muc gia khoang 37 triéu
d6ng/m2 khi chua c6 chip thuan chu truong dau tu. Theo ké hoach cua Cong ty Tién
Phat, du an s& c6 gidy phép xay dung thi céng hoan thanh phan mong vao thing
8/2019 dé nguoi dan duoc ky hop dong mua ban. Dy an ndy dy kién s& ban giao cin
ho vao quy 4/2021, nhung dén nay véin chi 1a... bii dat tréng. Nguoi dan néng long
khong biét dén bao gid méi c6 nha &. Ngay 23/6/2021, Cong ty Tién Phat tiép tuc ra
thong bao diéu chinh tién do thanh toan va ban giao can ho du kién khoang 2 nam nita,
t6i quy 2/2024. Sau d6 cudi nam 2021 dau nam 2022 cha dau tu d6i thanh “bién ban
coc” thay vi hop dong dit coc nhu thoi diém ky hop dong. Nhu vay, nhitng nguoi dan
mua nha ¢ tr nam 2019 roi vao canh “dam lao phai theo lao”, chd doi thém 3 nam
méi hy vong nhan nha &, nhung ddy ciing chi 1a thoi gian du kién. Pén nay, du an
chua du tha tuc mé ban, chua xay dung, du an van 1a bai dat trong chua thi cong; nén
nhiéu khach hang di yéu cau thanh 1y hop dong dit coc, tra lai tién. Sau d6, Cong ty
c6 dua ra thong cdo phuong an 1a huy hop dong dit coc, hoan lai tién nhung khach
hang déu chua nhan lai duoc tién da dat coc!?,

Hién nay, Luat KDBDS 2023 da bo sung quy dinh dat coc khi thuc hién hop
d6ng mua béan, cho thé mua BDS hinh thanh trong twong lai nham khac phuc nhiing
hanh vi “ldch lugr” dé huy dong von trai phép nhu trudc day. Tuy nhién, bat chap cac

126 phy Lt (2018), Nhiéu chiéu thire "lach ludt” huy déng von tai cdc dw dn bat déng san,
https://cand.com.vn/Phong-su-Tieu-diem/Nhieu-chieu-thuc-lach-luat-huy-dong-von-tai-cac-du-an-bat-dong-san-
1497518/, truy cap ngay 01/11/2024.

27 vigt Ding (2023), Chi dau tw lich huy dong von, chuyén "dang chang  dimg",
https://www.tinnhanhchungkhoan.vn/chu-dau-tu-lach-huy-dong-von-chuyen-dang-chang-dung-post326379.html,
truy cap ngay 01/11/2024.

128 Bui Yén (2023), Dy an Ascent Plaza cia Cty Tién Phat Péng Bac: Khach hang trong ngéng chii dau tu sém
thuc hién cam ket, https://baophapluat.vn/du-an-ascent-plaza-cua-cty-tien-phat-dong-bac-khach-hang-trong-
ngong-chu-dau-tu-som-thuc-hien-cam-ket-post490028.html, truy cap ngay 05/6/2024.
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quy dinh cta phap luat vé dit coc, trén thuc té van con ton tai tinh trang giao két cac
thoa thuan/hop ddng “ddt coc wu tién” khi du an chwa du diéu kién dua vao kinh
doanh, chéng han: Thot gian vira qua, tai Dy an dau tu xay dung Khu d6 thi méi, du
lich, sinh thai, van hoa, nghi dudng, vui choi giai tri trén dia ban thanh phé Tu Son va
huyén Tién Du cil, nay thuéc phuong Tam Son va xi Tién Du, tinh Bic Ninh do Cong
ty TNHH Pau tu Tay Béac va Cong ty TNHH Pau tu Tay Ha Noi 1a chu dau tu, di co
tinh trang san moi giéi tw nhan 13 dai Iy phan phdi cia chu dau tu cic du an trén moi
chao nguoi dan dat coc, gilt chd van tiép dién véi thoa thuan: Cong ty s€ nhan dat coc
thién chi 30 triéu dong/cin biét thy lién ké hodc chung cu; khi khach hang dit coc, bén
cong ty s& bao 18n giam ddc du an khi c6 hang s& duoc wu tién lIya chon!®. Bén canh
do6, trén thyc té con xuét hién tinh trang thay vi dat coc cac doanh nghi¢p KDBDS thuc
hién hoat dong “booking (dat ch6~) 7 va ndp trudc mdt khoan tién tu nguyén trudc khi
BDS hinh thanh trong twong lai du diéu kién mua ban, cho thué mua. Vi hinh thic
nay khach hang s€ dat mot khoan tién gitr chd va dugc cép mot sb tht ty cua dyu an.
Tai ngay m¢ ban du an, chu dau tu s& tién hanh cho khach hang chon cdn hodc boc
tham c6 uu tién theo sb tht tu. Khi chon duoc cin phu hop, khach hang s€ xac nhan va
chuyén tién giit chd nay thanh tién coc mua san pham. Trong truong hop khong chon
dugc san pham phu hop, khach hang c6 thé tiép tuc giit chd dé cho cac dot md ban
tiép theo. Néu khach hang quyét dinh khong mua nita, sd tién giit chd nay s& duoc
hoan vé lai cho khach hang sau khoan thoi gian quy dinh. Nhu vy, c6 thé thay hanh
vi “booking” dy an ciing la cach dé cac chu dau tu “lich ludr” huy dong von cia khach
hang, hodc ciing ¢ thé dung phuong phap nay voi muc tiéu tham do thi trudng, dong
thoi cling mudn giit chan nhitng khach hang tiém ning; tir d6 chii dau tu c6 thé 1én ké
hoach thoi gian mo ban hay dinh vi gia ban du an phu hop. Viéc “booking” can ho
thoi gian qua ciing d3 dién ra tai mot s6 du an & Ha Noi va thanh phé HO Chi Minh.
Mot trong nhimg du an gan ddy duoc thuc hién véi hinh thie “booking” 1a Lumi
Hanoi ctia chii dau tu Cong ty TNHH Thuong mai va Phat trién Kinh doanh Anh Sao
(Cong ty Anh Sao - Cong ty con thuoc CapitaLand Development) tai Dai Lo Thing
Long, quan Nam Tu Liém, Ha Noi voi di¢n tich 5,6 ha xay dung 3.950 can ho, khoi
cong tir quy 1V/2023. Dy 4n nay Cong ty Anh Sao di nhan chuyén nhuong mot phan
du an Vinhomes Smart City tir Cong ty Dau tu Xay dung Thai Son (thanh vién thudc
Vingroup). Thanh phé Ha Noi da c6 cha truong diéu chinh tén chi dau tu, S¢ Xay
dung ciing di cip Gidy phép xay dung cho nha dau tu méi. Cha dau tu di lam thi tuc
thong bao khoi cong dén dia phuong. Vé viéc Cong ty Anh Sao nhan booking du an
Lumi Ha Noi, dai dién Thanh tra S¢ Xay dung Ha No§i cho hay, qua lam viéc va

129 Nhém PV (2025), Van huy dong vbn trai phép tai mot s6 du an bat dong sin ¢ Béc Ninh,
https://laodong.vn/bat-dong-san/van-huy-dong-von-trai-phep-tai-mot-so-du-an-bat-dong-san-o-bac-ninh-
1614971.1do, truy cép ngay 10/01/2026.
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nghién ciru phiéu booking cé hoan lai thi chii ddu tu ¢ hinh thirc nhan tién ciia khach
hang va thoa thuan khi nao dy an du diéu kién ban hang s€ ban cho 1 can hg; truong
hop khach hang khong quan tdm chii dau tu s& hoan tra lai s6 tién da booking va “do
Ludt kinh doanh Nha o va B¢ ludt Dan sy chua ro rang vé khdi niém nay nén chua co
co s6 dé xir Iy viéc Cong ty Anh Sao nhdn booking”'®. Hay tai Long An, du an khu
dan cu Luong Hoa do Cong ty Co phan Prodezi Long An (Cong ty Prodezi Long An)
lam chu dau tu voi quy mod khoang 101,4 ha véi tong s6 von dau tu 2.935,9 ty dong,
toa lac tai xa Luong Hoa, huyén Bén Lirc, tinh Long An. Theo thong tin tir S¢ xay
dung tinh Long An, dy 4n chua du diéu kién m¢ ban tuy nhién, chu dau tu da nhan gifr
chd 30 triéu dong/booking tir khach hang. Khi S¢ xdy dung lam viéc voi Cong ty
Prodezi Long An, Cong ty cho rang viéc 1ap trang thong tin di 4n voi muc dich dé giéi
thiéu dy an dén thi truong trong twong lai gan, hoan toan khong rao ban, khong huy
dong von khach hang, khong ky hop dong dit coc hay hop dong chuyén nhugng mua
ban véi bat ky ca nhan to chic nao...»3L. Piéu nay ciing phan anh thuc té khi chua co
diéu chinh tir phia phap luat s& 1a co hoi cho nhitng hanh vi huy dong vén trai phap
luat va day rii ro cho khach hang khi dy an khong duoc trién khai hodc ¢ tranh chép
sau phat sinh sau nay.

Hai la, thu tién trong mua béan, cho thué mua BPS hinh thanh trong twong lai
khong dung theo quy dinh cua phadp luqt.

Luat KDBDS 2014 hay hién nay 1a Luat KDBDS 2023 déu c¢6 quy dinh vé
viéc thu tién trong mua ban, cho thué mua BPS hinh thanh twong lai nham kiém soat
viéc huy dong von trai phap luat ciia doanh nghiép KDBDS. Tuy nhién, trong thyc tién
thuc hién nhiéu doanh nghiép KDBDS da ¢ tinh thuc hién viéc thu tién trai quy dinh
clia phap luat dé gia ting thém ngudn von huy dong tir khac hang. Chang han tai Dy
an hop Du lich va Giai tri Cocobay do Cong ty c6 phan Pau tu phat trién va xay dung
T 1a chu dau tu: Ngay 20/02/2017, ba Bhi Thi Minh H va Cong ty c6 phan Pau tu phat
trién va xdy dung T c6 ky Hop dong mua ban cin ho sé 194/2017/HPMB/Coco
Skyline Resort-MN dbi véi can ho c6 ma s S2-1408, loai can ho A, tang sb 14; dién
tich xay dung 39.61 m2, di¢n tich sir dung 36.42 m2; dia chi Toa nha can h khach san
Cb Co 2 - Coco Skyline Resort tai T6 hop Du lich va Giai tri Cocobay, thudc Phan
khu Quy hoach s6 01, Khu nghi dudng va Can ho cao cap The Empire, duong Truong
Sa, phuong Hoa Hai, quan Ngii Hanh Son, thanh ph Da Nang. Tong gié tri hop dong
bao gdm thué GTGT 1a 1.390.869.105 dong. Ngoai ra, Hop dong con quy dinh vé tién

130 Ngan Tuyén (2024), Du dn cin hé cao cap Lumi Hanoi: Van la khu ddt trong nhung da nhan hang nghin
booking, https://www.anninhthudo.vn/du-an-can-ho-cao-cap-lumi-hanoi-van-la-khu-dat-trong-nhung-da-nhan-
hang-nghin-booking-post569924.antd, truy cap ngay 01/12/2024.

131 Tran Lam (2024), Long An: Dy dn Khu déin cw Lwong Hoa chiea dwoc phép mé ban, tén thiong mai LA
Home chuwa phé duyét, https://vnbusiness.vn/du-an/long-an-du-an-khu-dan-cu-luong-hoa-chua-duoc-phep-mo-
ban-ten-thuong-mai-la-homume-chua-phe-duyet-1101219.html, ngay 12/12/2024.
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d6 thanh toan, phuong thirc thanh toan, thoi han ban giao can ho, gidy to phap 1y cia
can ho cing cac quy dinh khac vé quyén va nghia vu cta cac bén va Phuy luc 01 dén
Phu luc 10 cta Hop dong ky két. Ngay 28/02/2017, hai bén ky Phu luc 1A dé diéu
chinh lai k& hoach thanh toén vé viéc thanh toén dwoc chia thanh 6 dot tai Phu lyc 01
va cung ngay 28/02/2017 cac bén ky két Phu luc 6A vé viée stra doi, bd sung Phuy luc 6
ctia Hop dong. Sau khi ky hop dong tinh dén ngay 28/02/2017, ba H di thuc hién
thanh toan dung va du 95% gia tri hop dong theo cac 1an thong bao yéu cau dong tién
cia Cong ty T véi tong s6 tién 1.321.326.000 dong. Cung ngay Cong ty T da phat
hanh hoa don gia tri gia ting s6 001787 cho sb tién 1.321.326.000 dong. Tuy nhién,
dén nay Cong ty T di khong ban giao nha theo dung thoa thudn cta hop dong di duoc
cac bén ky két tai muc IV cta Phu luc 1 ¢6 quy dinh vé ngay ban giao can ho du kién
1a quy 1/2018 va theo khoan 4.1 Diéu 4 cua Hop dong c6 quy dinh: “...Ngdy ban giao
thuc té cé thé sém hodc mudn hon ngdy ban giao di kién trong vong 90 ngdy”. Nhu
vy, dén nay cin ho S2-1408 vin chwa duoc ban giao cho ba H nhung viéc hai bén
thoa thudn va ba H da thanh toan 95% la vi pham quy dinh phép luét (trudc khi ban
giao nha chi duoc thu t6i da 70% gié trj cin ho). Ngay 01/11/2019, UBND thanh phd
Pa Ning c6 Quyét dinh xir phat vi pham hanh chinh s6 5046/QD - XPVPHC xir phat
d6i v6i Cong ty T vé viéc thu tién cia bén mua BDS hinh thanh trong twong lai vuot
qua ty 1& phan trim gia tri hop ddng theo quy dinh tai khoan 1 Piéu 57 Luat KDBDS.
Pong thoi ap dung bién phap khac phuc hau qua 1a budc Cong ty T hoan tra lai phan
tién chénh léch d6i v&i hanh vi vi pham nay'®2. Do Cong ty T khdng ban giao nha
dung thoa thuan trong khi s tién thu 1én t6i 95% gia tri hop dong nén ba H di khoi
kién dén Toa 4n dé bao vé quyén loi ciia minh. Tai Ban an s6 54/2024/DS-PT ngay
29/02/2024, Toa an nhan dan thanh phé Pa Ning ciing da xac dinh: mic du tai thoi
diém ky Hop dong mua ban, BDS hinh thanh trong tuong lai di du diéu kién dua vao
kinh doanh nhung thoa thuan thanh toan ciing nhu viéc thu tién ctua ba H di vi pham
quy dinh cta Luat KDBDS nim 2014 vé thanh toan tién trong mua ban BPS hinh
thanh trong tuong lai. Do dd, can ctir cac Piéu 122, 123 B luat dan sy 2015 dé xac
dinh thoa thuan thanh toan vuot 70% gia tri can ho tai Phu luc sé 06 va Phu luc s6 6A
kém theo hop dong mua ban 14 v6 hiéu do vi pham diéu cAm ctia phép luat nén khong
phat sinh hiéu lyc. Cung hanh vi nhu trén, Cong ty c6 phan dau tu va phat trién BDS
Thé Ky khi ky hop déng mua ban cin ho chung cu hinh thanh trong tuong lai véi
khach hang ciing c6 céc thoa thuan thanh toan tuong ty. Cu thé, tai Hop dong mua ban
cin ho chung cu s6 251/2402B/HPMB/CT BMG giita Cong ty ¢ phan dau tu va phat
trién BDS Thé Ky va Cong ty co phan BDS Galaxy Land tai Dy 4n Khu nha &, dich vu

132 Ban 4n s6 54/2024/DS-PT ngay 29/02/2024 ciia Toa 4n nhan dan thanh ph6 Pa Nang vé yéu cau tiép tuc thuc
hién hop dong va thanh toan cac khoan thanh toan theo hop dong.
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thuong mai va van phong Plaschem tai s6 93 Puc Giang, phuong Pic Giang, quan
Long Bién, thanh phd Ha Noi, Viét Nam; Phuy luc II gid ban cin ho va tién d6 thanh
toan (kém theo Hop ddng) c6 thoa thudn: gia ban can ho 13 2.066.368.711 dong (da
bao gdm thué gid tri gia ting, chwa bao gdm kinh phi bao tri); tién d6 thanh toan: dot 1
thanh toan 1.963.050.275 ddng ngay khi ky Hop dong mua ban cin ho, dot 2 thanh
toan 38.065.449 déng khi c6 thong bao nhan ban giao cdn hg, dot 3 thanh toan
103.318.436 dong khi c6 thong bao ndp ho so cap Gidy ching nhan QSDD, quyén sd
hitu nha & va tai san khac gan lién voi dat. Sau d6, Cong ty c¢b phan BPS Galaxy Land
d3 thanh toan cho Coéng ty c6 phan dau tu va phat trién BPS Thé Ky sb tién
1.963.050.275 ddng tuong tmg véi 95% gia tri hop dong. Nhu vay, mic du viéc thanh
toan hoan toan dat duoc tur su déng thuan, théng nhét v chi gitra cdc bén nhung day lai
1a hanh vi vi pham quy dinh vé thanh toan khi mua ban BDS hinh thanh trong twong
lai trong Luat KDBPS. Tir d6 ciing cho thay viéc y thirc chap hanh phéap ludt cia cac
doanh nghiép KDBBDS chua cao khi san sang thyc hién cac hanh vi vi pham phéap
luat dé dat duoc muc dich khi KDBDS.

Thir sdu, chua c6 khung phép 1y cho céc hinh thitc huy dong von méi

Hién nay, mot s6 hinh thuc huy dong vOn hién dai d3 duoc phat trién trén thé
gidi trén co so phat trién cac nén tang tai chinh cong nghié nhu: ma hoa tai san (Asset
tokenization — phat hanh tai sin ma hoa dé chuyén doi tai san thanh cac token co thé
dugc giao dich trén nén tang blockchain) hay huy dong vbn dang tra thuong (Reward-
based crowdfunding — huy dong vén dé chu du an thyc hién nhimg y tudéng mai, dot
pha, nguoi tai trg s& nhan dugc phan thuong phi tai chinh, thuong 1a san pham hoic
dich vu khi dy 4n thanh cong); huy dong von tir nén tang cho vay ngang hang (P2P
Lending - hinh thic vay von tir s6 luong 16n cé nhan, to chic dé tai trg cho duy 4n,
khoan vay kinh doanh hodc cac nhu cau khac thong qua mot nén tang truc tuyén ma
khong théng qua ngan hang, to chirc tin dung - TCTD); huy dong von cd phan qua
cong dong (Equity - based Crowdfunding (ECF) - cho phép nha dau tu tham gia chao
ban ¢d phan mién trir cac diéu kién chao ban ching khoan ra cong chung thong qua
nén tang tryc tuyén). Tuy nhién, cac hinh thtc trén chua duoc phap luat Viét Nam quy
dinh 15, din dén viéc trién khai hinh thirc nay gap kho khan va dé tao ra nhiing rui ro
phap 1y cho doanh nghi¢p KDBDS khi tiém an nguy co bi coi 1a 1a hanh vi huy dong
von trai phép; nha dau tu cling khong dugc bao vé néu xay ra tranh chép. bac biét,
nhiéu hanh vi bién tudng, huy dong vén trai phép nham lira dao chiém doat tai san tir
khach hang xuét hién trong thoi gian qua nhu dau tu tai chinh, tién dién tir, hop dong
hop tac dau tu ching khoan, BDS...; ¢é trudng hop phéat hanh tai san mi hoa qua cac
mg dung phi tap trung nhung sau d6 “bién mar”, rit “pool thanh khodn” ma thiéu co
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so phap 1y dé xtr 1y, Nhu vay, véi viéc thiéu khung phap 1y ciing nhu co ché thu

nghiép di khién nha dau tu mat niém tin vao cac hoat dong huy dong von méi cia
doanh nghiép; dong thoi, cac doanh nghiép KDBDS ciing s& kho tiép can véi cac
nguf)n von mai tir cong déng hoac quéc té tir cac hinh thirc huy dong von maéi; dic biét
chua dugc tin dung hiéu qua cong nghé Blockchain va Crowdfunding dé giam chi phi
huy dong von va tang tinh minh bach ctia TTBDS.

Thit bay, tinh trang tao 1ap nhitng du 4n "ma”, céng ty “ma” dé huy dong vén
trai phap luat nham chiém doat tai san cia mot s6 doanh nghiép KDBDS.

Thuc té, mot s doanh nghiép BPS di ¢ tinh tao 1ap cac du 4n “ma” khong c6
that, sau d6 huy dong von trai phép tir khach hang 14 ngudi mua BPS nham lira dao
chiém doat tai san bang cach ban gia ré hon khoang 1/2 so véi gia thi trudng va cam
két loi nhuan cao hodc ban dit nén véi cam két s& du tw bai ban, v6i nhiéu tién ich, ha
tang cao cap.... Vi cac phuong thire trén di danh vao tdm Iy mudén lam giau nhanh
chong, ham 101 va sy nhe da ca tin ctia mot bd phan khong nhé khach hang. Diéu nay
xudt phat tir chinh cic quy dinh vé cong khai, minh bach thong tin vé du 4n BDS ciia
cac doanh nghi¢p KDBDS chua dugc thuc thi c6 hi¢u qua. Pién hinh thoi gian qua do
1a vu viéc xay ra tai Cong ty cd phan tu van dau tu Angel Lina va Cong ty TNHH
thuong mai dich vy Pat Vang Hoang Gial3*. Cy thé: Cong ty TNHH thuong mai dich
vu Dt Vang Hoang Gia (Cong ty Dat Vang Hoang Gia); Cong ty C6 phan Tu van dau
tu Angel Lina (Cong ty Angel Lina) do ba Pham Thi Tuyét Nhung |a nguoi dai dién
theo phéap luat; Cong ty TNHH tu van dau tu BBS Hoang Kim Land (Cong ty Hoang
Kim Land) do ba Tran Thi Hong Hanh 13 giam dbc va dai dién theo phap luat. Trong
qua trinh hoat dong, ba Tran Thi My Hién clng ba Pham Thi Tuyét Nhung tim mua
nhirng thura dét c6 dién tich 16n, muc dich sir dung dét khac nhau nhu: dat &, dat tréng
laa, dat ao ho...Sau khi thoa thuan, ba Nhung cho 1ap ky cac hop d@)ng dat coc, thanh
toan mot phan tién cho cac chu dit dé 1am tin, sau d6 vién nhiéu Iy do dé kéo dai thoi
han thanh toan, khong hoan tat viéc nhan chuyén nhuong, sang tén QSDD. Mac du
chua hoan tat viéc nhan chuyén nhuong QSDD, khong lam thu tuc chuyén ddi muc
dich st dung dat thanh dat ¢, tach thira va ciing khong duoc co quan co tham quyén
cap duyét du an, ba Hién, ba Nhung da cho nguoi thiét ké, 1ap ban vé&, phan chia khu
dat thanh nhiéu nén dat dudi dang tho cu ty 1& 1/500, c6 ddy dii co so ha ting. Nhiing
du an “ma” nay dugc dit tén thanh nhiéu khu dan cu nhu Khu dan cu Triéu An
(phuong An Lac, quan Binh Tan), Khu dan cu Tay Lan (phuong Tén Tao, quan Binh
Tan), Khu dan cu duong lién khu 5 - 6 (phuong Binh Hung Hoa B, quan Binh Téan),

133 pham Thi Hang Nga, Ngo Thu Trang (2024), Xu hudng quan 1y hoat dong huy déng von qua nén ting cong
nghé sé - Mot sé dé xudt cho Viét Nam, Tap chi ching khoan, s 307.

134 Bui Thanh (2025), Xét xir nhom bi cdo lgp 18 dw dn “ma” lira dio chiém doat 834 ty dong,
https://cand.com.vn/Ban-tin-113/xet-xu-nhom-bi-cao-lap-18-du-an-ma-lua-dao-chiem-doat-834-ty-dong-
1755306/, truy cap ngay 03/01/2025.
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Khu dan cu duong Nguyén Thi Ta (phuong Binh Hung Hoa B, quan Binh Tan), Khu dan
cu Bui Thanh Khiét (thi trAn T4n Tic, huyén Binh Chéanh), Khu dan cu phuong Linh
Trung (quan Thi Puc), Khu dan cu D6 Xuan Hop (phudong Phudc Long B, Quan 9), Khu
dan cu phuong Pong Hung Thudn (Quan 12), Khu nha ¢ duong Pham Van Sang (xa
Xuan Théi Thugng, huyén Hoc Mén)... roi tim kiém khach hang thong qua céc ca nhan,
t6 chitc KDBDS cho quang cdo, chao ban. Sau khi tim dugc khach hang, ba Hién, ba
Nhung ky hop dong dit coc, hgp dong mua ban véi tu cach dai dién cic cong ty gom
Cong ty Angel Lina, Cong ty P4t Vang Hoang Gia va Cong ty Hoang Kim Land dé huy
dong von sau d6 chiém doat tai san cua khach hang.

* Nguyén nhan cia nhing bt cdp, han ché ton tai

Nhitng bat cap, han ché tir thuc hién thuc hién phap luat vé huy von trong
KDBDS; dic biét 1 tinh trang huy dong vén trai phép, vi pham phap luit vé huy dong
vbn dién ra nhiéu trong nhitng ndm qua, xuat phat tir nhiéu nguyén nhén, cy thé:

Thir nhat, vé phap luat vé huy dong von trong KDBD

Phép luat vé huy dong vén trong hoat dong KDBDS bao gém nhiéu van ban quy
pham phép luat thudc nhiéu linh vuc khac nhau nhu phap luat KDBDS, phap luat chimg
khoan; phap luat vé cac to chirc tin dung, phap ludt vé nha o..... Tuy nhién, trong thuc
tién 4p dung con phan anh nhiéu nhiéu quy dinh con han ché, chong chéo, chua thong
nhat, chua dong b, chua phu hop véi thuc té dan dén khong thdng nhét trong cach hiéu
va trong qua trinh td chirc thuc hién; mot sd van dé chua co quy dinh diéu chinh, hudng
dan, din dén lung ting trong trién khai thyc hién nén phai sira d6i, bd sung nhiéu lan
trong thoi gian ngan.

Thir hai, cong tac quan 1y Nha nudc vé huy dong von trong hoat dong KDBDS

Cong tac quan 1y nha nudc vé huy dong von trong KDBDS ¢6 luc ¢6 noi con han
ché, chua c6 sy phdi hop chat ché tir Trung wong dén dia phuong, dan dén chua kip thoi
diéu tiét va kiém soat hoat dong cua thi truong madt cach hi¢u qua; co truong hop budng
long quan 1y, dung ting cho hanh vi vi pham phéap luat din dén thiét hai cho khach hang.
Bén canh d6, cong tac nghién ciru, xay dung va hoan thién thé ché ddi voi linh vuc huy
dong von trong KDBDS con han ché, chua kip thoi; diéu nay da anh hudng truc tiép dén
cong tac quan 1y va thuc hién.

Thit ba, vé ché tai xur 1y vi pham huy dong vén trong hoat dong KDBDS

Hién nay, mdc du da co ché tai xir Iy vi pham v&i cac hanh vi huy dong von trai
phép hay vi pham quy dinh vé huy dong von trong hoat dong KDBPS nhung chua du
manh dé c6 thé rin de, ngin ngira cac sai pham xdy ra boi mirc phat con thap trong khi lgi
ich thu duoc rat 16n. Do do, nhiéu doanh nghiép bat chép, san sang thyc hién cac hanh vi
vi pham phép luat. Chang han, thang 5/2023, UBND thanh phé H5 Chi Minh di quyét
dinh xir phat d6i véi Cong ty c6 phan BDS Khai Thinh véi mic phat 500 triéu dong vé
hanh vi KDBPS khong bao dam day du diéu kién theo quy dinh, hodc khong dugc phép
dua vao kinh doanh. Cu thé, Cong ty c6 phan BDS Khai Thinh da ky hop dong mua ban
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cin ho chung cu tai Du 4n khu dan cu va thuong mai hon hop Khai Vy, phuong Phu
Thuén (quan 7) khi chua duge co quan quan Iy nha ¢ ¢6 ¥ kién bang vin ban, dong ¥ cho
chu du 4n duoc mua ban nha ¢ hinh thanh trong twong lai. Pdng thoi, UBND thanh phd
HCM quyét dinh 4p dung hinh phat b6 sung 1a dinh chi hoat dong KDBPS 4,5 thang dbi
véi Dy 4n khu dan cu va thuong mai hon hop Khai Vy. Clng hanh vi trén UBND thanh
ph6 H6 Chi Minh d quyét dinh xir phat Cong ty Gamuda Land 900 triéu déng vé hanh vi
huy dong vén khong dang quy dinh khi chua c6 van ban ctua S¢ Xay dung thong bao du
diéu kién béan, cho thué nha & hinh thanh trong tuwong lai theo quy dinh phap luat tai khu
chung cu A5, thudc du an khu lién hop thé duc thé thao va khu dan cu Tan Théng, thudc
thira dat sb 39, to ban dd sd 40, tai phuong Ky Son (quin Tan Pha)'*®. Nhu vay, v6i mitc
phat chi 500 triéu dong hay 900 triéu dong theo quan diém cta NCS 13 qua thap d6i
véi doanh nghiép KDBDS khi so véi 1gi ich ma doanh nghiép c¢6 dugc tir viéc huy
dong von trai phép tir s6 lwong khach hang 16n trong thoi gian vira qua. Pdng thoi, tir
d6 ciing cho thay, y thirc tuan thi, chdp hanh phéap luat huy dong von trong KDBDS
doanh nghiép KDBDS chua cao.

Thir tu, viéc trién khai hé thong tin co s¢ dit liéu vé nha ¢, TTBDS chua day du
va thiéu thong nhat. Piéu nay d3 giy kho khin cho viéc tiép can thong tin vé du an
BDS ciia ngudi dan khi tham gia thi truong; xuat hiéu dau hiéu vé dau co, 1am sai 1éch
thong tin thong qua khau phan phdi dé doanh nghiép c6 thé huy dong vén trai phép
mdt cach dé dang hon.

Thir nam, TTBDS chiu anh hudng tir yéu t6 ngoai vi nhu cac bién dong trén thi
truong tai chinh, lam phat, 1ai suét cao va nén kinh té toan cau da lam giam kha nang tiép
can von cua doanh nghi¢p KDBDS. Bén canh d6, véi mot loat cac vu viéc sai pham
nghiém trong xay ra lién quan dén viéc huy dong von trai phap luat nhu vu viée xay ra tai
Tap doan Tan Hoang Minh, Van Thinh Phat lién quan dén phat hanh trai phiéu da lam suy
giam niém tin vao TTBDS di anh huong dén tam 1y nha dau tu khi tham gia. Piéu nay
cling di anh hudng dén viéc mo rong viéc huy dong von trén thi truong ching khoan cta
cac doanh nghi¢p KDBDS.

Bén canh d6, trinh do, hiéu biét phap 1y va vé du an BPS ctia nha dau tu, khach
hang con chua cao; tAm 1y chay theo loi nhuan cao nén dé bi cac doanh nghiép KDBDS
khong uy tin, huy dong von, chiém dung vén trai phép khi BDS chua du diéu kién hodc
tham chi 1a cac du 4n “ma”. Mot sé doanh nghi¢p KDBDS khong du nang lyc tham gia thi
truong, dan dén viéc trién khai du 4n gip khé khan. Con tinh trang doanh nghiép KDBPS
huy dong vbn vuot qua kha nang can doi dong tién dé mé rong quy dat, mo rong dau tu
kinh doanh.

135 Nguyén Quéc Lam (2024), Bat cap trong huy dong von du 4n & Tp.HCM - Bai 3: Can xir Iy manh tay hanh vi
huy dong von trai phép, https://www.nguoiduatin.vn/bat-cap-trong-huy-dong-von-du-an-o-tphcm-bai-3-can-xu-
ly-manh-tay-hanh-vi-huy-dong-von-trai-phep-204635853.htm, truy cap ngay 01/12/2024.
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KET LUAN CHUONG 2

Trong Chuong 2 ctia Luan an, NCS d3 1am rd thuc trang phép luat, nhirng két
qua dat dugc cling nhu nhitng bét cap con ton tai trong thuc tién thi hanh phap luat vé
huy dong von trong KDBDS. Trén co sd cac nghién ctru nay, NCS rat ra mot sé két
luan sau day:

Thir nhdt, phap luat vé huy dong vén trong KDBDS ludn chiu sy diéu chinh
ctia nhiéu linh vuc phap luat khiac nhau, dac biét la phap luat KDBDS, phép luat nha 6,
phap luat chimg khoan, phap ludt vé cac t6 chic tin dung,... véi cac quy dinh vé
nguyén tic, hinh thtc, diéu kién, trinh tu tha tuc va xir 1y vi pham vé huy dong vén
trong KDBDS. . Pong thoi quy dinh va cung cip mau vin ban, hop dong cu thé trong
van ban. Mic du phap luat huy dong vén trong KDBDS ngay cang dugc hoan thién
nhung ¢ thoi diém hién tai mot sé quy dinh phap luat va co ché quan ly caa nha nuéc
vé linh vuc van con han ché can khic phuc trong thoi gian toi dé gop phan ning cao
hon nita hiéu qua huy dong vén cta cac doanh nghiép KDBDS

Thir hai, thyc tién thi hanh phap luit vé huy dong von trong KDBPS nhing
nim vira qua cho thiy nhiéu két qua tich cuc; tao ngudn luc cho cic doanh nghiép
KDBBDS phat trién cac du an BDS c6 chit lugng trén nhiéu phan khuc, dong thoi thu
hit mot lugng 16n cac nha dau tu nude ngoai, dac biét 1a cac nha dau tu trong khu vuc
nhu Nhat Ban, Trung Quéc, Han Quéc. Tuy nhién, thuc tién van ton tai nhiéu han ché,
bat cap véi nhiéu vi pham khi huy dong vén da anh hudng truc tiép dén hiéu qua thuc
thi hanh phap luat vé huy dong vén trong KDBDS ciing nhu quyén 1oi ctia cac chu thé
cé lién quan.

Thir ba, mac du hién nay, Nha nudc ta da co nhiéu chinh séach, quy dinh méi
nham thao g& nhimg khé khin, vudng mac trong viéc thyc hién huy dong von trong
KDBDS nhung thuc tién thuc hién cho théiy day van 1a linh vuc ton tai rat nhiéu rui ro.
Chinh vi vay, can tiép tuc c¢6 nhiing bién phap nang cao hiéu qua ciia hoat dong huy
dong von trong KDBPS dé tan dung t6i da nguodn luc tai chinh vao viéc phat trién
TTBBDS, 6n dinh thi trudng tai chinh, tién té va phét trién nén kinh té.
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CHUONG 3: PINH HUONG VA CAC GIAI PHAP HOAN THIEN PHAP
LUAT, NANG CAO HIEU QUA THI HANH PHAP LUAT VE HUY PONG
VON TRONG KINH DOANH BAT PONG SAN TAI VIET NAM

3.1. Pinh huéng hoan thién phap luit vé huy dong von trong kinh doanh
bit dong san

TTBDS 1a mot trong nhiing try cdt quan trong ctia nén kinh té qudc dén,
khong chi gop phén thiic day dau tu, tao viéc 1am ma con phan anh su phat trién d6 thi
va chat luong séng cia nguoi dan. Trong bdi canh Viét Nam dang budc vao “ky
nguyén vieon minh” — tic giai doan hoi nhap sau rong, chuyén doi s6 manh mé va phat
trién bén vimg — thi TTBDS cang can c6 dinh hudng 16 rang dé thich tmg, but pha va
dong vai tro dong luc cho nén kinh té.

Tai Pai hoi dai biéu toan qudc 1an thir XIII Pang Cong san Viét Nam hop tir
ngdy 25/01/2021 dén ngay 01/02/2021, Ban Chap hanh Trung uong Pang di néu rd
dinh hudng phat trién dat nudc giai doan 2021 — 2030, trong d6 bao gdm: “(1) Tiép tuc
d6i méi manh mé tw duy, xdy dwng, hoan thién dong bé thé ché phdt trién bén viing vé
kinh té, chinh tri, van hod, xda hoi, moi truong..., thao go kip thoi nhitng kho khan,
vuong mdc; khoi ddy moi tiem nang va ngu&n lyc, tao dong lyc moi cho sy phat trién
nhanh va bén viing ddt nude. (2) Hodn thién toan dién, dong bo thé ché phdt trién nén
kinh té thi truong dinh huong xa hoi chu nghia, tao moi truong thuan loi de huy dong,
phdn bé va sir dung cé hiéu qua cdc nguon luc, thic day dau tw, san xudt kinh
doanh....”. Theo d6, mot trong nhimg chién lugc phét trién kinh té xd hoi 10 nim
2021-2030 ma Pang ta dé ra di khang dinh: “Tiép tuc ra sodt, co cdu lgi, ndng cao
hiéu qua hoat déng cdc thi trieong tai chinh, chirng khodn, cé phiéu, trdi phiéu,; quan
Iy chdt ché cdc t6 chirc tham gia thi triong; bdo dam tinh thanh khoan cao va an todn
hé théng. Néang cao quy mé va hiéu qua hoat déng ciia thi truwong chitng khodn dé thuc
sw tré thanh mot kénh huy déng vén chii yéu ciia nén kinh té”.

Ngay 11 thang 7 nam 2022, Chinh pha ban hanh Nghi quyét s6 89/NQ-CP vé
phat trién thi truong von an toan, minh bach, hiéu qua, bén viing nham 6n dinh kinh té
vi mo, huy dong ngudn lyc phat trién kinh té - xa hoi. Theo d6, muc tiéu trong tim ma
Chinh phu dat ra d6 1a “1. Hodan thién co ché chinh sach nham phat trién thi truong
von an toan, lanh manh, hiéu qua, bén viing, nham on dinh kinh té vi mé, huy déng toi
da cac nguén luc phat trién kinh té - xa héi. 2. Thuc hién ¢ hiéu qua co cau lai, nang
cao hiéu qua hoat dong cua thi truong chung khodn, thi truong tién té, dam bdo an
toan hé thong. Phat trién thi truong chirng khodn tro thanh kénh huy déng von trung
va dai han chii yéu cho nén kinh té, tiép tuc diéu chinh co cdu hop Iy giita thi truong
tién té va thi triueong von, thi truong cé phiéu va trdi phiéu.” Dé thuc hién dugc nhiing

muc tiéu ndy, Chinh phii ciing di dit gia nhimg nhiém vu va giai phap cu thé nhu
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“Tiép tuc hoan thién khung khé phdp 1y, ra sodt siea déi cdc quy dinh ciia phép ludt
nhuw chitng khodn, tién té, ngdn hang, ké todn, kiém todn va tham dinh gid”; hay mot
s6 giai phap phét trién thi truong chimg khoan nhu “Téang cuwong hon nita cong tdc
thanh tra, gidm sat qud trinh phdt hanh, phdan phoi, lieu ky, dau tw, mua bdn trdi phiéu
doanh nghiép. Ddc biét, chan chinh viéc sir dung von sau phdt hanh trdi phiéu doanh
nghiép cua doanh nghiép phat hanh, dam bao minh bach, dung muc dich, tudn thu
diing cdc quy dinh phdp ludt, qua dé bao vé dwoc quyén va loi ich hop phdp ciia nha

s

dau tw, thiic ddy huy dong vén trung va dai han.”; “Khan trwong hodn thién va phat
trién nén tang co s¢ ha tang hién dai dé thiic ddy thi truong trdi phiéu lanh manh bén
vitng, té chirc thi truong giao dich trdi phiéu riéng 1é, ndng cao chat liwong céng bo
théng tin, chat lirong bdo cdo tai chinh @i véi cde cong ty phat hanh. Tach bach ré
gitta trdi phiéu phat hanh ra cong chiing va phat hanh riéng 6.7, ...

Ngay 11 thang 3 nim 2023, Chinh pht Chinh phii d3 ban hanh Nghi quyét sd
33/NQ-CP vé mét s giai phap thdo g& va thac ddy TTBDS phat trién an toan, lanh
manh, bén viing, trén tinh than chi dao xuyén subt va nhat quan téng thé vé TTBDS.
Nghi quyét danh gia: “TTBBS ¢6 vai tro, dong gép quan trong trong nén kinh té va
tgc dong dén nhiéu nganh, nghé, linh vuec. Tuy nhién, trong nam 2022 va ddc biét la
nita cudi ndam 2022, TTBDS gdp nhiéu khé khan do béi canh chung ciia tinh hinh kinh
té, bat dong san ciia thé gidi ciing nhie nén kinh té Viét Nam dang trong qud trinh phuc
héi phat trién; ..., doanh nghiép KDBDS gdp nhiéu khé khan trong tiép cdn nguon von
vay tin dung, phdt hanh trdi phiéu va huy déng von cia khdach hang dan dén doanh
nghiép thiéu von phdi gian tién dj, dimg trién khai thwc hién di an”. Dé thao g kho
khin cho TTBBS, Thu tuéng Chinh phi di thanh lap T6 cong tac ctia Thu tudng
Chinh phu va ban hanh nhiéu Coéng dién (s6 1156/CP-TTg, s6 1163/CD-TTg, sd
1164/CB-TTg...), chi dao cac B9, nganh, dia phuong thuc hién nhiéu nhiém vu, giai
phap trong ngan han ciing nhu lau dai dé thdo gd, thiic ddy TTBPS phat trién an toan,
lanh manh, bén ving. T cong tac, Bo Xay dung, B Tai chinh, Ngan hang Nha nudc
Vi¢t Nam va cac Bg, nganh, dia phuong da khan truong, tich cuc trién khai, thuc hién
cac nhiém vu duoc giao va dat dugc mdt s két qua cu thé. Hién nay, tinh hinh
TTBDS di c6 nhiing chuyén bién, tuy nhién thi trudng van con nhiéu khé khan vé thé
ché, ngudn vén tin dung, trai phiéu...va t6 chirc thuc thi ciia dia phuong can duoc tap
trung thao gd, thiic day. Theo d6, Chinh phu dé ra nhiém vu “Khdn tricong xdy ding
va trinh Quoc héi xem xét thong qua Ludt Dat dai (sita d6i), Ludt Nha & (sira d6i),
Ludt KDBPS (sita d6i), Ludt Pdu thau (sita déi), Ludt Pdu gid (sita d6i), Ludt Gid
(sita doi), Ludt Té chikc tin dung (sira d6i)...”. Tinh dén thoi diém hién tai, Luat Dat
dai, Luat Kinh doanh BPS, Luat Nha ¢, Luat céc to chire tin dung da dugc stra doi, bo
sung va c6 hiéu luc thi hanh nham dam bao hoan thién co ché, chinh sach nham khai
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thac va huy dong t6i da cac nguon lyc tai chinh trong va ngoai nudc cho phat trién nha
0 noi riéng va TTBDS noi chung.

Ngay 30/4/2025, thay mat B Chinh tri, Tong Bi thu T6 Lam d ky ban hanh
Nghi quyét s6 66-NQ/TW vé doi méi cong tac xdy dung va thi hanh phép luat dép ung
yéu cau phét trién dat nudc trong ky nguyén méi. Theo Nghi quyét, thoi gian qua,
Pang, Nha nuéc ta di c6 nhiéu chi trwong, chinh sach ddi méi, nang cao hiéu qua
cong tac xay dung va thi hanh phap luat, dat dugc nhiéu két qua quan trong. Nudc ta
da hinh thanh hé thong phap luat tuong ddi déng bo, cong khai, minh bach, d& tiép
can, co ban diéu chinh tt ca cac linh vuc doi séng xa hoi; tao nén tang phap 1y dé phat
trién kinh té - xa hoi, bao dam qudc phong, an ninh va hdi nhap qudc té. Tuy nhién,
cong tac xdy dung va thi hanh phap ludt con nhiéu han ché, bat cap. Mot sé chu
trwong, dinh hudng ctua Pang chua dugc thé ché hoa kip thoi, ddy du. Tu duy xay
dung phap luat trong mot s6 linh vuc con thién vé quan 1y. Chat luong phép ludt chua
theo kip yéu cau thuc tién. Con c6 nhitng quy dinh chong chéo, mau thudn, chua rd
rang, can trd viée thuc thi, khong thuan lgi cho viée thiic day d6i moi sang tao, thu hut
va khoi thong ngudn luc dau tu. Trong bdi canh thé gidi dang c6 nhitng thay d6i mang
tinh thoi dai, dé dat nude vitng bude vao ky nguyén méi - ky nguyén vuon minh phat
trién bt pha, gidu manh, hung cudng dudi su 1anh dao ciia Pang, cong tac xay dung
va thi hanh phap luat can phai duoc ddi méi can ban, tao dong lyc manh mé cho sy
phat trién nhanh va bén vimng ciia dat nudc. Theo d6, Nghi quyét dé ra quan diém, chi
dao: “Cong tdac xdy dung va thi hanh phap ludt la “dgt pha cua dét pha” trong hoan
thién thé ché phadt trién dat nuwdc trong ky nguyén méi; la mot nhiém vu trong tém ciia
tién trinh xdy dung va hoan thién Nha nudc phap quyén xd hoi chii nghia Viét Nam
cua Nhdn dan, do Nhan ddn va vi Nhan dan, dwoi sy lanh dao cua Pang”. Tu do,
nhan manh nhiém vu, giai phap trong tam 1a: “Péi méi tw duy, dinh hwong xdy dung
phdp ludt theo hirdng vira bdao dam yéu cau quan Iy nha mde, vira khuyén khich sing
tao, gidi phéng toan bé sirc san xudt, khoi théng moi nguén luc phdt trién”. Picu nay
dugc cu thé hoa bang viéc “Xdy dung va hoan thién phdp ludt vé kinh té thi truong
dinh huong xa hoi chu nghia theo huong xdy dung moi truong phap ly thudan loi,
théng thodng, minh bach, an todn, chi phi tudn thi thap; triét dé cat giam, don gian
héa diéu kién dau tw, kinh doanh, hanh nghé, thii tuc hanh chinh bat hop 1y, thic day
khéi nghiép sang tao, cdi thién méi truong dau tw, kinh doanh 6n dinh.

Bdo dam thuwc chat quyén tw do kinh doanh, quyén sé hivu tai san va quyén tu
do hop dong, sw binh dang giita cdc doanh nghiép thudc moi thanh phdn kinh té; kinh
té tw nhdn la mét dong luc quan trong nhat ciia nén kinh té quéc gia. Tao co s phdp

ly dé khu viec kinh té tw nhan tiép can hiéu qua cac nguon luc vé von, dat dai, nhan lyc
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chat leong cao; thiic ddy hinh thanh va phat trién cdc tdp doan kinh té tw nhan taim cé
khu viee va toan cau; hé tro thuc chat, hiéu qua doanh nghiép nho va vua...”

Ngoai ra, tai budi trao doi chuyén dé vé Ky nguyén phat trién méi — ky
nguyén vuon minh cua dan toc Viét Nam duoc td chire tai tai Hoc vién Chinh trj quéc
gia H6 Chi Minh ngay 25/11/2024, Téng Bi thu T6 Lam di chi ra rang mot sd giai
phap, dinh huéng chién luge phat trién kinh té, trong d6 nhan manh viéc “Khoi théng
moi nguon lwc, huy dong cao nhdt sirc nguoi, sirc cia, tiép tuc tao dung nhitng nén
tang méi cho sw phat trién dot pha cia ddt mede.... Bay manh céng nghé chién luoc,
chuyén déi sé, chuyén doi xanh, ldy khoa hoc cong nghé, doi méi sang tao lam dong
liee chinh cho phat trién.” '8, Pay dugc coi 1a duong 16i quan trong dé Nha nudc ban
hanh nhimg chinh sach, phap luat nham huy dong t6i da cic ngudn luc cho sy phat
trién cua nén kinh té xa hoi néi chung va dic biét 1a huy dong von cho su phét trién
cua TTBDS.

Huy dong von trong KDBDS 1a mot ché dinh mang tinh chét lién nganh,
khong chi chiu sy diéu chinh cua phap luat vé KDBDS ma con chiju sy diéu chinh cua
nhiéu nganh luat khac nhu phap ludt vé chimg khoan, phap luat vé dau tu, phap luat
doanh nghiép, phép luat tin dung...Hon nira, tir thuc tién da phan tich trén, day la hoat
dong dién ra voi mot sb luong 16n cac du an véi sb lwong von dau tu khong 10, lién
quan dén quyén loi ciia nhiéu chu thé va c6 tinh chat phirc tap. Trong qua trinh nghién
ctru hoan thién cac quy dinh phap luat vé linh vuc nay trong bdi canh hién nay can dic
biét quan tdm mot s6 van dé sau:

Thir nhat, can tiép tuc dam bao su thong nhat giita cic quy dinh phap luat diéu
chinh hoat dong huy dong vén trong KDBPS.

Huy dong von trong hoat dong KDBDS 1a hoat dong c¢6 ndi ham bao gom
chuyén giao nhiéu loai tai san, chuyén giao quyén, nghia vu giita cac bén va co tac
dong dén nhiéu chu thé trong nhitng quan hé dan su lién quan. Vi thé, hoat dong nay
khong chi chiu sy diéu chinh ciia phap ludit KDBPS ma dong thoi con chiu sy didu
chinh cua mét sb nganh ludt khac nhu phép luat dan su, phap luat dat dai, phép luat
dau tu, phap luat ching khoan... Do d6, viéc hoan thién cac quy dinh phéap luat can
thuc hién trén co s& dam bao su théng nhét vé&i cac luat lién quan. Bén canh d6, vi¢c
céc nha dau tu sir dung cac hinh thirc huy dong von khac nhau dé thuc hién cac dy 4n
kinh doanh BDS trong thoi gian qua cho thay doanh nghiép khong chi huy dong von
theo nhiing hinh thirc phap luat quy dinh. Nhimg hinh thirc huy dong vén trong
KDBDS khong dugc Luat KDBDS hodc cac luat khac c6 lién quan quy dinh khong
nhimg khién cho Nha nudc kho kiém soat hoat dong huy dong von ma con gay anh

136 https://baotintuc.vn/chinh-tri/tong-bi-thu-trao-doi-chuyen-de-ky-nguyen-phat-trien-moi-ky-nguyen-vuon-
minh-cua-dan-toc-viet-nam-20241125184737530.htm
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hudng 16n dén TTBDS va thi truong tai chinh — tién t&. Dé dam bao su diéu chinh cua
phap luat rat cdn c6 mot su ra soat cac luat lién quan va tim hiéu vé nhimg hinh thiic
khac ma céc nha dau tu dang str dung dé huy dong von hién nay dé siét chit cac quy
dinh va dam bao su thong nhat, dong bo cia hé thong phap luat.

Thir hai, can xay dung co ché thong thoang, tao thuan loi cho doanh nghiép
KDBDS ¢6 co hoi tiép can cac nguén von khéc nhau dé thuc hién va phat trién cac du
an BDS.

Huy dong vén 1a co ché ma Nha nudc dua ra, giup nhiéu chi dau tu giai quyét
kho khin bé tic vé mat tai chinh khi thuc hién du 4n cua doanh nghiép, nén can co
dugc su thong thoang vé diéu kién, trinh ty tha tuc. Thuc tién huy dong von trong
KDBDS dién ra s6i dong trong thoi gian qua da cho thiy sy can thiét khach quan cta
hoat dong nay dé phat trién TTBDS. Do d6, Nha nudc can tao nhitng chinh sach, phap
luat dé diéu kién dé hoat dong huy dong von ¢6 thé duoc dién ra mét cach thuén loi,
qua d6 mang lai 4anh hudng tich cuc cho cac bén c6 lién quan ciling nhu cho sy phat
trién cua thi truong nodi chung. Pay cling 14 mot trong nhitng nhiém vu dugc nhin
manh trong Nghi quyét 68-NQ/TW ngay 04/5/2025 ctia Bo Chinh trj vé phat trién kinh
té tu nhén 1a “Dcfy manh va da dang hoa cac nguén von cho kinh té tw nhdan”, dac biét
la co ché, chinh sach tin dung, trai phiéu doanh nghiép, chinh sach thué... dé nang cao
chat luong va mé rong kénh huy dong vén 6n dinh, chi phi thap cho kinh té tu nhan
n6i chung va doanh nghiép KDBPS néi riéng. Song, ciing dé bao vé quyén va loi ich
hop phép ctia cac bén khi tham gia vao giao dich cho vay von, Nha nudc cling can co
nhitng co ché nham kiém soat viéc st dung ngudn vén huy déng dugc cia doanh
nghi¢p KDBDS, nham dam bao st dung von ding muc dich.

Thir ba, phap luat can tao ra hang lang phap 1y cho hoat dong huy dong von
trén co s& dam bao sy cong bang, binh dang vé quyén loi cho cac bén, tranh sy chén
¢ép, phu thude va han ché ruai ro trong giao dich.

Trong hoat dong huy dong vén trong KDBDS, néu rili ro phat sinh (huy dong
vbn trai phép, huy dong vbén chua du diéu kién, st dung vén huy dong trai muc
dich...) thi khong chi anh hudng truc tiép dén dén rat nhiéu chu thé khac nhu ngan
hang hay cac nha dau tu khac, ma nd con tac dong dén cé cac thi truong lién quan nhu
TTBDS, thi trudng chimg khoan, ... nén cac quy dinh vé kiém soat rui ro 1a vo cling
quan trong. Qua d6, dam bao su cong bang, binh dang vé quyén loi cho cac bén, tranh
su chén ép, phu thudc va han ché rui ro trong giao dich. Hon nira, day con la co hdi
doanh nghiép KDBDS nang cao ning lyc canh tranh; ting co hoi tiép can von va cac

ngudn luc hop phap khéac ctia dat nude theo quy dinh cua phap luat's’.

137 Nghi quyét 68-NQ/TW ngay 04/5/2025 ciia Bo Chinh tri vé phat trién kinh té tu nhan
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Thir ti, hoan thién phap luat vé huy dong von trong KDBDS dya trén co so
dam bao nguyén tic cong khai, minh bach trong KDBDS.

Trong KDBPS, huy dong von 1a mot hoat dong thiét yéu giup doanh nghiép
trién khai cac dy 4n c6 quy mé 16n, thoi gian dai va chi phi cao. Tuy nhién, qua trinh
nay ciing tiém an nhiéu rai ro phap 1y va tai chinh, dic biét khi viéc huy dong khong
dugc thuc hién cong khai, minh bach. Trén thyc té, khong it doanh nghiép da lgi dung
nhing “ké ho phdp Iy, thiéu sy cong khai, minh bach vé nhitng thong tin lién quan
dén du an BPS, ning lyc tai chinh cua doanh nghiép.....dé huy dong vén trai quy
dinh, gy thiét hai cho cdc nha dau tu hay bén gop von va lam mét 6n dinh thi truong.
Ngoai ra, ddy con 13 co hoi cho hanh vi lira dao boc phat, nhim chiém dung tién cta
cac nha dau tu. Do d6, hoan thién phép luat vé huy dong von trong KDBPS phai dua
trén co s& dam bao nguyén tic cong khai, minh bach trong KDBPS.

Thur nam, hoan thién phap luat vé huy dong von trong KDBDS phai dya trén
viéc tham khao va tiép thu c6 chon loc kinh nghiém va thyuc tién phap 1y ctia nudc
ngoai vé van dé nay.

Tai Nghi quyét s6 66-NQ/TW ngay 30/4/2025 ctia Ban chiap hanh TW Dang
vé d6i méi cong tic xay dung va thi hanh phap luat ddp tng yéu ciu phat trién dat
nuéc trong ky nguyén méi di chi dao “Xdy dung phdp ludt phdi bam sdt thie tién,
“dirng trén manh dat thuc tién cua Viét Nam”, tié'p thu co chon loc gia tri tinh hoa cua
nhan loai, bao dam tinh hé théng, nam bdt moi co héi, mé dwong, khoi thong moi
nguon lec...”. Nhu vy, viée tiép thu ¢6 chon loc “gid tri tinh hoa ciia nhéan logi”, tir
hé théng phap luat phat trién cta cac qudc gia trén thé gidi s& 1a co so dé dua phap
luat tré thanh lgi thé canh tranh, tao dong lwc manh mé cho phat trién, thic day
ting trwdng kinh t& dat nuwdc. Poi v6i hoat dong KDBDS ciing nhu hé thong cac quy
pham phap luat diéu chinh vé linh vuc KDBDS tai Viét Nam déu con kha non tré so
v6i thé gidi. Do d6, néu Viét Nam mudn hoan thién phap luat vé huy dong vén trong
KDBDS mot cach chat luong, c6 hiéu qua, thi khong thé khong tim cach dé tiép thu
cac kinh nghiém, hoc thuyét phap 1y tién tién va thuc tién phap 1y da duoc cac qudc
gia khac trén thé gii 4p dung. Tuy nhién, viéc tiép thu va ké thira nhitng kinh nghiém
trén thé gid1 phai thuc hién mét cach c6 chon loc, boi vi dac trung phap luat dat dai,
KDBDS ctia nudc ta co nhiéu diém khac biét so voi phap lut quc té.

3.2. Giai phap hoan thién phap luat va nang cao hiéu qua thuc thi phap
luit vé huy dong von trong kinh doanh bit dong san tai Viét Nam

3.2.1. Nhom gidgi phap hoan thién cdc quy dinh cia phap ludt vé huy déng
vén trong kinh doanh bdt dgng sdn

Phép luat vé huy dong von trong KDBDS déng vai trd quan trong trong viée

dam bao tinh minh bach, bao vé quyén loi cta cac bén tham gia va thiic ddy sy phat



172

trién bén vimg ciia TTBDS va cac thi truong khac c6 lién quan. Tuy nhién, h¢ thong
phap luat hién nay van ton tai nhidu bat cap nhu quy dinh chua dong bo, ché tai xir 1y
chua du manh, va thiéu co ché kiém soat hiéu qua. Trong pham vi Luan an, dya trén
thuc trang phap luat vé huy dong von trong KDBPS nhu d3 phén tich, NCS dé ra mot
s6 giai phap hoan thién phap luat vé huy dong von trong KDBPS cu thé nhu sau:

Thir nhat, giai phap hoan thién phap luat vé nguyén tic huy dong von trong
KDBDS

Can xay dyng bd nguyén tic chung vé huy dong vén trong KDBDS dé 1am co
so diéu chinh tit ca cac hinh thic huy dong vbn, dam bao su dong bd véi cac luat
khac. Luat KDBDS 2023 khong c¢6 quy dinh vé nguyén tic huy dong vén dbi véi
doanh nghi¢p KDBDS dé thuc hién du 4n dau tu. Hién nay, moi chi c6 quy dinh vé
huy dong vdn dbi voi cac du an BDS nha ¢ dugc quy dinh tai Khoan 1 Piéu 116 Luat
Nha & 2023. Tuy nhién, theo quy dinh tai Diéu 107 Bo Luat dan su 2015, nha & chi la
mot loai BDS, ngoai nha &, BDS con c6 thé 1a dat dai hodc CTXD gan lién véi dat
khac khong phai 1a nha ¢ nhu shoptel, shophouse, condotel,...Do d6, viéc ap dung
nguyén tic huy dong von dé phat trién nha & d6i v6i hoat dong KDBDS néi chung 1a
chua phu hop. Chinh vi viy, viéc xdy dung mot bd nguyén tic chung vé huy dong von
trong KDBDS ¢6 thé ap dung chung cho tat ca cac loai BDS, hinh thic huy dong vén
1a diéu rat can thiét nham dam bao hoat dong huy dong von ciia doanh nghiép KDBDS
duogc thue hién mot cach hop phéap va hiéu qua. Dua trén cac nguyén tic huy dong von
dé phat trién nha ¢ theo Luat Nha ¢, NCS dé xuét viéc huy dong vén trong KDBDS
can tuan theo cic nguyén tic sau:

“a) Huy ddéng von diing hinh thirc;

b) Pap g di diéu kién dé huy dong von theo quy dinh ciia phdp ludt ¢é lién
quan phii hop véi tirng hinh thirc huy déng von;

¢) Tudn thi quy dinh ciia phdp ludt vé phong, chong rira tién;

d) Tudn thii quy dinh cia phédp ludt vé ddu thau va quy dinh khdc cia phdp
ludt c6 lién quan; trieong hop huy déng nguon von ciia Nha nude thi con phdi tudn thii
quy dinh ciia phdp ludt vé ngan sich nha nwée, phdp ludt vé dau tw cong;

e) Bdm bdo céng khai, minh bach va c¢éng bang, an todn tai chinh va bdo vé
nha dau tw va khdch hang;

e) Bén tham gia gop von, hop tdc dau tw, hop tdc kinh doanh, lién doanh, lién
két chi dwegc phan chia loi nhudn bang tién hodc cé phiéu trén co sé 1y 1é von gop theo
théa thudn trong hop dong; chi dau tw dw dn ddu tw xdy dwng nha & khéng dwoc dp
dung hinh thirc huy dong von quy dinh tai diém nay hodc hinh thire huy déng vén khdc
dé phan chia san pham nha ¢ hodc dé wu tién dang ky, dat coc, huwéng quyén mua nha

& hodc dé phan chia quyén sir dung dat trong dy dn cho bén dwoc huy ddng von, triv
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triong hop gop von thanh Idp phdp nhin méi dé dwege Nha nwée giao lam chi dau tw
dir an dau tie xdy dieng nha ¢ theo quy dinh ciia phdp ludt.”

Thir hai, giai phap hoan thién phap luat vé cac hinh thirc huy dong vén trong
KDBDS

Mot la, Cdn b6 sung quy dinh vé cdc hinh thirc huy déng von trong KDBPS
trong Ludt KDBDS sdn dé lam co sé dp dung chung cho moi logi hinh BPS. Cing
gidng nhu nguyén tic huy dong von trong KDBDS, phép luat vé KDBDS hién hanh
cling chua c¢6 quy dinh chung vé cac hinh thirc huy dong von dé phat trién cac du an
KDBDS. Hau hét cac doanh nghiép KDBDS hién nay khi huy dong von dé phat trién
du an dau tu déu ap dung cac hinh thitc huy dong von duoc quy dinh tai Luat Nha & ap
dung dbi véi du an phat trién nha ¢ va phéap luat khic quy dinh vé cac hinh thie do.
Chang han, dbi voi hinh thire huy dong vén théng qua viéc gbp vén, hop tac dau tu,
hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két, theo quy dinh tai Luat Nha ¢ va Nghi dinh
huéng dan thi hanh Luat Nha &, hinh thitc huy dong von nay ap dung d6i véi cac du
an phai c6 phan xay dung nha . Tuy nhién, ddi v6i cac dy an phat trién cac loai BDS
khac nhu BDS du lich, shoptel, condotel,...khong c6 phan xay dung nha & s& khong
thudc pham vi diéu chinh cta Luat Nha &, din dén khong thé ap dung hinh thirc nay dé
huy dong vén. Do d6, can phai c6 quy dinh vé cac hinh thirc huy dong vén trong
KDBDS 4p dung chung cho tat ca cic loai hinh BDS, nhim dam bao tinh bao quét
trong quy dinh ctia phéap luat. Viéc bo sung quy dinh ndy nham dam bao khung phap 1y
vitng chac cho hoat dong huy dong von trong KDBDS.

Hai la, xdy dung hanh lang phép Iy @i véi mét so hinh thirc huy déng von
mdi, tiéu biéu nhw hinh thirc goi von céng dong trong linh vuc bat dong san (real
estate crowdfunding - RECF). P4y 1a hinh thtc huy dong vén dang phat trién mot
cach nhanh chong trén thé gidi dic biét & Hoa Ky, Anh, Uc, New Zealand, thong qua
hinh thtrc ndy, cic doanh nghiép kinh doanh BPS hoic chi du 4n bat dong san huy
dong va tap hop cac khoan vén nho tir moét nhém nhiéu nha dau tu bang viée sir dung
cong nghé, cu thé 1a cac nén tang internet.*® Qua d6, cac nén ting nay s& két ndi
doanh nghiép kinh doanh BBS — chu thé dang tim kiém ngudn von cho cac dy an ciia
ho - voi “cong dong” — cha thé mudn dau tu vao du an. RECF xuat hién trén thi truong
huy dong von bat dong san va dugc coi nhu mot ngudn tai chinh thay thé, khong lién
quan dén ngan hang. Mot s6 nén tang tiéu biéu nhu Patch of Land — dugc thanh lap
vao nim 2012 — da huy dong duoc tong 443 triéu d6 la My cho 986 du an bt dong san
vao nam 2018; hay nén tang Realty Mogul da huy dong duoc tong sd tién 338 triéu do
la My cho hon 350 du an BDPS vao nim 2018; nén tang Realty Shares ciing da huy

138 Maarbani, S. (2015), “Real estate crowdfunding: the digital evolution of real estate funding and investment”,
PricewaterhouseCoopers, Sydney.
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dong von duge cho hon 1000 du 4n BPS véi téng s6 vbn huy dong duoc 1a trén 700
triéu do la M§.1%° Nhu vay c6 thé thdy rang ddy 1a mot hinh thirc huy dong vén duoc
cac qudc gia trén thé gidi ap dung kha hiéu qua. Pé dam bao hanh lang phap 1y cho
hinh thtrc huy dong von nay, Hoa Ky da ghi nhan thuat ngit “goi vén vong dong —
crowdfunding” vao Jumpstart Our Business Start-up Act (The JOBS Act) 2012. bao
luat nay cho phép cac nha dau tu khong du diéu kién (tirc 13 ca nhan) tham gia vao vao
hinh thirc goi vén cong dong. Theo quy dinh ctia Hoa Ky, tai cap Lién bang, mdi nén
tang goi von cocnjg dong sé phai ding ky voi SEC - Uy ban Ching khoan Hoa Ky.
Ngoai ra, mdi khoan no tir nén tang nay ciing phai ding ky voi SEC. Cac nén tang nay
cling dugc coi nhu mot cong ty dai ching, phai cong bd tinh hinh tai chinh, ngudn gbc
cac khoan cho vay...Ngoai ra, phap luat Hoa Ky con quy dinh mtrc von tdi da ma cac
doanh nghiép goi von cong dong c6 thé huy dong trong thoi gian 12 thang la
$1070000. Cac nha du tu ca nhan ciing bi han ché vé gia tri dau tu trong thoi gian 12
thang dua vao thu nhdp hang nim cua cé nhan d6.1° Tai Uc, Pao luat stra ddi vé
doanh nghiép (Goi vbn cong ddéng) ndm 2017 cung cip khung phap 1y cho hinh thirc
goi von cong dong. Theo d6, cac doanh nghiép duoc phép huy dong t6i da 5 tridu dola
Uc thong qua hinh thirc goi vén chu sé hitu tir cong dong. Ngoai ra, hinh thirc goi vn
cong dong chi giéi han voi nhitng cong ty dai chiing chura niém yét, véi tong tai san va
doanh thu duéi 25 triéu déla Uc. Quy dinh di han ché rat nhiéu cac cong ty dai chiing
ctiia Uc duoc thuc hién hinh thirc huy dong vén nay. Céac cong ty nude ngoai hoat dong
tai Uc cling khong dugc phép tham gia hinh thirc nay. Mat khac, d6i vdi cac to chuc
trung gian thuc hién huy dong von, ciling can phai xin cap gidy phép thuc hién dich vu
tai chinh, tuan thit mot loat cac quy dinh nhu giam sat cac cong ty huy dong von qua to
chtic cia minh. Uc ciing chi gidi han mic von toi da ma nha dau tu c6 thé bo vao 1
cong ty 1a 10.000 dola Uc. 4

Tuy nhién, viéc st dung cac nén tang huy dong von tir cong dong ciing tiém
an nhiing ri ro nhat dinh lién quan dén van dé bat can xung thong tin ("information
asymmetries"), khi cac nén tang goi vén cong dong khong cung cip du thong tin cho
qua trinh dua ra cac quyét dinh dau tu cua cac ca nhan.**2 Chinh vi vay, trong qué trinh
xdy dung khung phép 1y cho cac hinh thirc huy dong vén méi, cu thé 1a goi vén tir
cong dong, can phai hoc héi kinh nghiém tir cac qudc gia 4p dung hiéu qua hinh thic

nay, két hop vai diéu kién thi truong tai Viét Nam, nham dam bao cac diéu kién lién

139 Nicolle Montgomery, Graham Squires, Igbal Syed, (2018) "Disruptive potential of real estate crowdfunding
in the real estate project finance industry: A literature review", Property Management,
https://doi.org/10.1108/PM-04-2018-0032

140 Nguyén Thuy Anh (2018), Phéap ludt vé goi von cong ddng (crowdfunding): kinh nghiém quéc té va mot sd
lwu y doi voi Viét Nam, Tap chi Quan 1y va Kinh té qudc té, S6 97.

141 https://www.aph.gov.au/Parliamentary_Business/Bills_Legislation/Bills_Search_Results/Result?bld=r5984
142 Nguy&n Hung Quang (2023), Huy dong von tir cong dong dé thiic day d6i mai sang tao: Cac khuyén nghi
chinh sach, Dy an Tang cuong ning luc canh tranh khu vuc tu nhan Viét Nam (IPSC), tr.23.
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quan dén chu thé, hinh thic, diéu kién ddi v6i cae chu thé, trach nhiém cua co quan
nha nudc,...dé dam bao hoat dong nay phat huy t6i da hiéu qua déi véi doanh nghiép
n6i chung va doanh nghiép kinh doanh BDS néi riéng, tir d6 giup huy dong ngudn luc
nham phat trién thi truong, phét trién nén kinh té.

Bén canh do, ciing can xem xét dé bo sung thém khung phép Iy cac kénh huy
dong vén méi khac nhu nhu: ma héa tai san (Asset tokenization) hay huy dong vén
dang tra thuong (Reward-based crowdfunding); huy dong vén tir nén tang cho vay
ngang hang (P2P Lending); huy dong vén c6 phan qua cong dong (Equity - based
Crowdfunding (ECF) dé cac doanh nghiép c6 co hoi trong viéc da dang hoa cac hoat
dong huy dong von, gop phan dam bao an toan tai chinh cho doanh nghiép ciing nhu
nén kinh té.

Thir ba, giai phap hoan thién phap luit vé diéu kién huy dong von trong
KDBDS.

Mot la, doi véi hinh thire huy dong von trong KDBPS théng qua gdp von, hop
tae dau tu, hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két:

Can b6 sung diéu kién vé hinh thirc hop dong gop von, hop tac dau tu, hop tac
kinh doanh, lién doanh, lién két. Hién nay, tinh trang cha dau tu ky két hop dong gop
vbn, hop tac kinh doanh véi khach hang véi diéu khoan 13 bén gép vén duoc huong
quyén uu tién mua BDS 1a rat phd bién. Mic du hinh thirc 1a hop dong gop von, hop
tac kinh doanh nhung thuc chat day 1a hgp dong mua ban BPS khi chua du diéu kién
KDBBDS. Vé nguyén tic huy dong von thong qua hop dong gép vén, hop tac dau tu,
hop tac kinh doanh, lién doanh, lién két thi chu dau tu hodc doanh nghiép KDBDS
khong dugc sir dung hinh thitc huy dong von nay dé chia san phim nha o, quyén mua
nha ¢, hoac QSDD, nhung viéc thiéu co ché kiém soat cac giao dich nay dan dén tinh
trang nha nudc chi kiém soat dugc cac diéu kién dé doanh nghiép duoc phép huy dong
vbn d6i voi hinh thirc nay va phai dén khi doanh nghiép, chu dau tu khong thuc hién
dugc thoa thuan, khong ban giao dugc BPS, nha dau tu/khach hang khong lay lai
dugc tién, tranh chap phat sinh thi khi d6 méi phét hién ra hanh vi huy dong von trai
phép ctia doanh nghiép KDBPS. Chinh vi vay NSC dé xuat can phai c6 co ché kiém
soat d6i voi hop dong gop von, hop dong hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién két,
cu thé yéu cau hop dong gop von, hop dong hop tac dau tu, hop tac kinh doanh, lién
két trong tat ca cac dy an BPS phai dugc cong ching, ching thuc va doanh nghiép
phai dang ky véi co quan quan 1y nha nuéc vé KDBDS trude khi thyc hién.

Hai 1&, doi véi hinh thirc huy dong von trong KDBPS thong qua chao ban
churng khoan.

Huy dong von thong qua phat hanh chimg khoan 1a mét trong nhirng hinh thirc
dugc cac doanh nghiép KDBDS lya chon ciing rat phd bién trong thoi gian qua. Tuy
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nhién, nhu di phan tich mot sé rao can han ché tir phap luat ciing nhu nhiing sai pham
nghiém trong trong thoi gian qua cling da anh huéng phan nao dén viéc Iya chon, phat
trién hinh thirc nay trong khi day lai 14 hinh thirc gitip cac doanh nghiép KDBDS huy
dong duoc ngudn von 16n véi mire chi phi thap. Nhan thirc duge diéu trén tai Nghi
quyét 68-NQ/TW ngay 04/5/2025 ctia B Chinh tri vé phat trién kinh té tu nhan da
thong nhat mot trong nhirng nhiém vu gitp kinh té tw nhan noi chung va doanh nghiép
KDBBS noi riéng da dang hoa duoc cac ngudn vén d6 chinh 13 “Khdn trwong nding
hang, tdi co cdu thi truong chimg khodn, phdt trién thi truong bdo hiém, hodn thién
quy dinh vé trdi phiéu doanh nghiép dé ning cao chdt lwong va mé rong kénh huy
déng vén on dinh, chi phi thdp cho kinh té tw nhdn”. Vi dinh huéng chi dao trén,
trong pham vi nghién ctru, NCS d& xuat mot sd giai phap d6i v6i hinh thire huy dong
vbn thong qua chao ban ching khoan nhu sau:

(i), Pé xudt sira doi quy dinh diéu kién vé khoang cdch giita cdc dot chao bdn
chitng khodn riéng lé: Piém a Khoan 1 Piéu 31 Luat Ching khoan 2019 quy dinh vé
diéu kién chao ban cb phiéu riéng 1¢, trai phiéu chuyén doi riéng 1¢, trai phiéu kém
chting quyén riéng 1¢ ctia cong ty dai chung 1a “Cdc dot chao ban cé phiéu riéng Ié,
trdi phiéu chuyén doi riéng 1é, trdi phiéu kém chitng quyén riéng 1é phai cach nhau it
nhdt 06 thang ké tir ngay két thiic dot chao bdan gan nhat;”, theo quan diém cia NSC,
viéc quy dinh khoang cach tbi thiéu 13 06 thang giita cac dot chao ban ching khoan 1a
chua hop 1y. Boi thuc té, trong khoang thoi han 06 thang, trong mét dot chao ban
chang khoan, doanh nghiép KDBDS thudng huy dong dugc sé von Ién, do vay khé co
thé thuc hién xong phuong an sir dung vén cho dot chio ban d6 dé cé thé tiép tuc thuc
hién dot chao bén tiép theo. Vi quy dinh vé khoang cach tdi thiéu qua ngan nhu vay
dé dan dén tinh trang doanh nghiép KDBBS phat hanh chiing khoan riéng 1é qua nhiéu
dot dé huy dong von ma khong thé st dung von hiéu qua, tir d6 1am anh hudng dén
hiéu qua huy dong von ciing nhu hiéu qua trién khai du an BPS. Do d6, NCS dé xuat
stra d6i diéu kién nay theo hudéng kéo dai hon khoang céch thoi gian tdi thiéu giita cac
dot chao ban chang khoan riéng ¢ tir 01 nam trd I1én.

(i), Cdn ¢6 van ban hwéng dan, gidgi thich cu thé vé diéu kién: “Pdp ing céc
ty 1¢ an toan tai chinh, ty I¢ bdo dam an toan trong hoat dong theo quy dinh cua phap
ludt ban hanh” &6i véi doanh nghiép KDBDS phét hanh trai phiéu riéng lé. Hién nay
phap luat chi ding lai & quy dinh vé chi tiéu an toan tai chinh d6i véi ddi tugng 1a
cbng ty chirng khoan, chi nhanh céng ty ching khoan nudc ngoai tai Viét Nam, cong
ty quan ly quy dau tu chitng khoan, chi nhanh cong ty quan ly quy nudc ngoai tai Viét
Nam tai Thong tu s6 91/2020/TT-BTC, con d6i véi cac doi twong khéc, cu thé 1a
doanh nghiép KDBDS thi hién nay chua c6 quy dinh cu thé. Chinh vi vay, can phai bo
sung quy dinh vé chi tiéu an toan tai chinh cho cac d6i twong khdng phai 1a cong ty
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chang khoén, cong ty quan ly quy dé dam bao phép luat duoc thuc hién mot céch co
hiéu qua trong thuc tién.

Viéc quy dinh vé cac ty I¢é an toan chinh khdng con 1a mét van dé méi, trén thé
gidi, dac biét 1a & cac qudc gia phét trién nhu Hoa Ky, Trung Quéc, An D9,...da co
cac quy dinh vé c4c ty 1 an toan chinh. Chang han, tai Trung Québc, dé dam bao du
phét trién cia TTBDS, Ngan hang trung wong Trung Qudc da ban hanh Chinh sich
“Ba dwong lan ranh dé” vao thang 8/2020 nham nang cao kha nang tai chinh cua linh
vuc BDS bang céch giam ty sé von vay (leverage), cai thién chi sé kha nang tra no
(debt coverage) va tang tinh thanh khoan (liquidity). Cu thé, céc ti 1¢ an toan tai chinh
d6i vai cac doanh nghiép KDBBS dugc quy dinh gom ba tiéu chi nhu sau: tha nhat, ti
16 no phai tra trén tong tai san thap hon 70% (khong bao gdm céc khoan thu trudc);
th hai, ty 1& no rong trén vdn chu sé hitu nho hon 100%; va thir ba, ty 18 tién mat trén
no ngan han it nhat 1a 1. Viéc dap ung cac tiéu chi nay s& anh hudng dé kha ning huy
dong von vay cua doanh nghiép KDBDS, néu dap tng ca ba tiéu chi trén doanh nghiép
KDBBDS c¢6 thé ting no 1én 15% cho nim tiép theo va ti 1¢ ting von vay nay s& giam
dan theo s6 tiéu chi an toan tai chinh ma doanh nghiép nay dap ang lan luot 1a 10%,
5% va 0%. Tinh dén dau nam 2020, chi c6 6,3% doanh nghiép KDBDS & Trung Québc
dugc danh gia c6 thé tuan tha tt ca cac tiéu chi néu trén. Nhung ké tir khi ban hanh
quy dinh méi, cac doanh nghiép da nd lyc kiém soat hiéu qua tai chinh cua minh va sy
cai thién vé suc khoe tin dung di duoc thé hién rd rang trong bao cdo thu nhap ntra dau
nam 2020. Trong giai doan thang 6 ndm 2020 va thang 12 nam 2020, 90% cong ty da
nhan thay su cai thién vé ty I& no phai tra trén tai san, 81% ty 1é don bay rong va 86%
vé ty & tién mat trén no ngan han, dan dén mot sé6 doanh nghiép KDBPS di ting xép
hang tin nhiém. Diéu nay ¢ anh hudng tich cuc rat I6n dén kha nang huy dong von
cua cac doanh nghiép KDBPS, dic biét 1a thong qua hinh thiic phat hanh trai phiéu
doanh nghiép.143

Hay nhu & mot sé qudc gia nhu Hoa Ky va An D9, dé xac dinh tinh trang tai
chinh cia mot doanh nghiép thi dua trén bdn chi tiéu an toan tai chinh co ban sau: cac
ti 1 thanh khoan (liquidity ratio), ti suat sinh loi (profitability ratio), ti suat kha ning
tra no (solvency ratio) va ti suat hiéu qua hoat dong (efficiency ratio). Cu thé nhu sau:

T7 I¢ thanh khodn (liquidity ratio): danh gia kha nang thanh toan cac khoan ng
ngin han cua céng ty, phan anh tinh thanh khoan va tinh linh hoat tai chinh caa cong
ty. Ti 1€ thanh khoan danh gia kha nang cua cong ty trong viéc xir ly cac nghia vu tai
chinh bat ngoai hoac suy thoai kinh doanh ma khdng can dung dén ngudn vén huy
dong bén ngoai. Mot trong nhiing chi tiéu thuong hay duoc s dung 1a hé sb thanh

143 Three Red Lines Policy — Regulating China’s Real Estate Developers, https://eac-consulting.de/china-three-
red-lines-policy/
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toan ng ngan han (current ratio), do luong kha ning thanh toan cac khoan ng ngan han
bang tai san ngin han cua cong ty, dugc tinh theo cong thirc: “Hé sé thanh toan no
ngin han = Tong tai san ngin han / Téng no ngan han”. Néu hé sé trén 1 cho thay
cong ty c6 kha nang thanh toan cac nghia vu ctia minh. Théng thudng cac nha dau tu
thuong chon nhirng doanh nghiép c6 hé sé nay tir 1,5 dén 3, biéu thi su can bang lanh
manh gitra tai san va ng phai tra.

Ti suat sinh loi (profitability ratios): danh gia kha ning tao ra loi nhuan cua
cong ty so vai chi phi va cac chi phi lién quan khéc. Ti suat sinh loi rat quan trong dé
cac nha dau tu ddnh gia mac do hiéu qua caa mot cong ty sir dung cac ngudn hec cua
minh dé tao ra lgi nhuan. Céc cong ty cd ty suat sinh 10i vitng chic thudng dugc coi la
co hoi dau tu hap dan.

Ti suat kha ndng tra ng (Solvency ratios): 1a thudc do tai chinh duoc st dung
dé danh gia kha ning dap ng cac nghia vu tai chinh dai han caa céng ty. So sanh ti
suat kha nang tra ng trong mot nganh hoic véi cac dbi tha canh tranh s& gilp cac nha
dau tu danh gia duoc cdng ty nao ¢ vi thé tot hon vé mat 6n dinh tai chinh dai han va
quan ly no.

Ti suat hiéu qua hoat déng (efficiency ratio): do luong ti suat hiéu qua cua
cong ty va xac dinh kha niang quan 1y no va st dung tai san dé tao ra thu nhap. Khi
mot cong ty hoat dong hiéu qua hon, quan ly hang tén kho, thu cac khoan phai thu
nhanh hon, sir dung tai san hiéu qua va hop Iy héa chu trinh hoat dong, diéu d6 co thé
gilip cai thién dong tién cua cong ty.144

Nhu vdy, khi ban hanh quy dinh huéng dan vé ty 1¢ an toan tai chinh dé dap
tmg diéu kién chao ban trai phiéu d6i voi doanh nghiép noi chung va doanh nghiép
KDBDS néi riéng, cac nha lam lut c6 thé tham khao bai hoc kinh nghiém tir mot s6
cac qudc gia néu trén va van dung linh hoat phu hop véi diéu kién thi truong tai Viét
Nam, tir d6 tao hanh lang phap 1y ddy du, viing chiac cho hoat dong huy dong von
thong qua phét hanh trai phiéu doanh nghiép.

(iii), Sika doi, b6 sung quy dinh vé khoi lwong, gid tri trai phiéu doanh nghiép
phat hanh. Cu thé, cin sira ddi, bd sung quy dinh gidi han vé khéi luong trai phiéu
doanh nghiép phét hanh cin cr vao muc dich sir dung theo huéng: d6i véi muc dich
dau tu churong trinh, du 4n BPS thi viéc huy dong trai phiéu doanh nghiép phai cin ctr
vao tong mirc vén dau tu duoc co quan cd tham quyén phé duyét cé tai liéu chimg
minh. Piéu nay s& khic phuc tinh trang huy dong trai phiéu doanh nghiép cho cac du

an BDS m{t cach tuy tién, phuc vu cho nhiéu muc dich khac ngoai thyc hién dy an.

144 National Institute of Securities Markets, Financial Ratios, (2023), https://www.nism.ac.in/2023/12/financial-
ratios/
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(iv), Sira doi quy dinh vé diéu kién chao bdn ching khodn ra céng ching dé
dam bado su dong b, thong nhat trong hé thong phdp ludt: Piéu 15 Luat Ching khoan
2019 vé diéu kién chao ban chimg khoan ra cong chung, c6 thé thiy, diéu kién ma
Luat Chiung khoan quy dinh bao g@)m ca diéu kién dit ra trude khi doanh nghi¢p thuc
hién huy dong von nhu diéu kién vé muc vén diéu 1¢, phuong an s dung von, mo tai
khoan phong to4,... nhung ciing c6 nhitng diéu kién dé dap tng duoc thi phai cho dén
khi chao ban ching khoan hoan thanh méi danh gia, vi du nhu: “T6i thiéu la 15% sé
cé phiéu cé quyén biéu quyét ciia té chirc phdat hanh phai dwoc ban cho it nhdt 100
nha dau tw khéng phdi la cé dong I6n... ", hay “Déi véi dot chdo bdn ra cong chiing
nham muc dich huy dong phdn von dé thue hién du an cia t6 chirc phat hanh, $6 ¢o
phiéu duoc ban cho cde nha dau tw phai dat 16i thiéu 70% sé co phiéu du kién duwoc
chao ban, trir truong hop chdo bdn cho cdc c¢é dong hién hivu theo 1y 1¢ s¢ hiru. 1S,
hodc diéu kién “Cé cam két va phai thyc hién niém yét hoac dang ky giao dich co
phiéu trén hé thong giao dich chirng khodn sau khi két thic dot chao bdn.”** Tuy
nhién, diém a khoan 5 Piéu 10 Nghj dinh sb 156/2020/ND-CP lai quy dinh: “Phat tién
tir 500.000.000 dong dén 600.000.000 dong doi véi mét trong cac hanh vi vi pham
sau: a) Chao bdn chirng khodn ra céng ching khi chwa dép iing du diéu kién theo quy
dinh phdp ludt”. Ttc 13, theo quy dinh nay doanh nghiép kinh doanh BPS hay cac to
chtre phat hanh khac phai dap ung tat ca cac didu kién thi méi dugc tién hanh chio ban
chirmg khoén; va néu chwa dap tng duogc cac diéu kién quy dinh ma tién hanh chao ban
chirng khoan thi s€ vi pham quy dinh va bi xtr phat theo Nghi dinh s6 156/2020/ND-
CP nhu trén. Diéu nay 13 hoan toan khong phit hop. Chinh vi vay, NCS dé nghi bo quy
dinh vé diéu kién tai diém d, h khoan 1 Diéu 15 va diém i khoan 3 Diéu 15 Luat
Chtng khoan 2019. Thay vao d6, co thé bd sung quy dinh vé thong bao két qua dot
chao ban va ding ky niém yét thuc hién niém yét hodc dang ky giao dich c6 phiéu trén
hé thong giao dich chimg khoan sau khi két thiic dot chao ban sau khi két thuc dot
chao ban chimg khoan ra cong chung. Pong thoi, phai ¢ co ché xu 1y trong trudng
hop s6 ¢b phiéu duoc ban cho cac nha dau tu khong dat ti 16 t6i thiéu yéu cau, hodc ti
1¢ s6 co phiéu c6 quyén biéu quyét cua t6 chic phat hanh phai dugc ban cho it nhat
100 nha dau tu khong phai 1a ¢6 dong 16n khong dat yéu cau.

(v), Can b6 sung cdc quy dinh vé xép hang tin nhiém cia doanh nghiép phat
hanh trdi phiéu: Tinh dén thoi diém hién tai, quy dinh vé xép hang tin nhiém doanh
nghiép phat hanh trai phiéu con han ché khi chua c6 tiéu chi danh gia dé xép hang tin
nhiém ctia doanh nghiép phat hanh trai phiéu; chua c6 quy dinh vé ting thir bac khi

145 Piém d khoan 1 Diéu 15 Luat Ching khoan 2019

146 Biém a Khoan 6 Diéu 1 Luat sita d6i Luat Ching khoan Luat Ké toan, Luat Kiém toan doc 1ap, Luat Ngan
sach Nha nudc, Luat Quan ly, st dung tai san cong, Luat Quan ly thué, Luat Thué thu nhdp ca nhan, Luat Dy trit
qudc gia, Luat X Iy vi pham hanh chinh 2024

147 Biém h Khoan 1; Diém i Khoan 3 Piéu 15 Lu4t Chimg khoan 2019
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xép hang tin nhiém doanh nghiép phat hanh trai phiéu va sy anh huéng dén viéc phat
hanh trai phiéu khi hién nay; chua cé quy dinh vé ho so, trinh ty, thi tyc tién hanh xép
hang tin nhiém. Piéu nay khién cho céc doanh nghiép KDBDS noi riéng va cac doanh
nghiép khac néi chung s& gap kho khan khi huy dong vén theo hinh thirc nay. Chinh vi
vay, can bd sung cac quy dinh vé xép hang tin nhiém dbi v6i doanh nghiép phat hanh
trai phiéu riéng 1é theo hudéng: mo rong doanh nghiép phat hanh trai phiéu riéng 1é
thudc cac trudng hop phai xép hang tin nhiém; bd sung tiéu chi danh gia dé xép hang
tin nhiém cta doanh nghiép chao ban trai phiéu; quy dinh vé ting tht bac khi xép
hang tin nhiém doanh nghiép phat hanh trai phiéu va sy anh huong dén viéc phat hanh
trai phiéu; bo sung quy dinh vé ho so, trinh tuy, thu tuc tién hanh xép hang tin nhiém va
cong b két qua danh gia tin nhiém.

Ngoai ra, cin ning cao vai tro t chirc xép hang tin nhiém doanh nghiép phat
hanh trai phiéu théng qua viéc mo rong cap gidy phép cho céac to chirc xép hang tin
dung Viét Nam. Khi c6 nhiéu t6 chtrc duoc cip phép sé ting ty 1é canh tranh; qua d6
s& c6 nhirng phan tich, goc nhin da chiéu, c6 tinh phan hoa hon déi véi timg don vi
phat hanh, cho ra két qua mang tinh toan dién. Piéu nay da dugc minh ching tir thyuc
tién tai cac qudc gia trén thé gidi, dién hinh: & khu vuc chau A, hau hét t6 chuc xép
hang tin nhiém da phat trién tir rat sém, dién hinh nhu Han Quéc va Malaysia da Xuét
hién tir nhitng nim 80, gitip quy md thi trudng ting trudng manh mé'*8, Hay nhu &
Nhat Béan, qubc gia co thi truong ching khoan phat trién, tai Luat Ngoai hdi va Cong
cu Tai chinh ndm 1948, sira d6i, bd sung nam 2022 da ban hanh quy dinh rat cu thé vé
viéc dang ky hoat dong dbi v6i mot T6 chirc Xép hang tin nhiém tin dung, bao g@)m
cac quy dinh vé ho so ding ky, tham quyén phé duyét, to chirc va hoat dong,...cua To
chtrc Xép hang tin nhiém nham dam bao cung cap dich vu xép hang tin nhiém chinh
x4c, khach quan, uy tin phuc vu cho cac hoat dong ching khoan.'*® Tuong tu nhu vay,
dé tro thanh mot To chic xép hang tin nhiém qudc gia (Nationally Recoginized
Statistical Rating Organization) & Hoa Ky, thi phai dap Gmg nhiing diéu kién rat
nghiém ngit theo quy dinh cua Luat Chimg khoan nam 1934 va Luat Cai cach To chirc
Xép hang tin nhiém ndm 2006 nhu: phai hoat dong dudi tu cach 1a t6 chirc xép hang
tin nhiém trong vong it nhat 3 nam lién tiép ngay trudc ngay dang ky; phat hanh danh
gia xép hang tin nhiém duoc nguoi mua 1a t6 chirc dil diéu kién ching nhan cho céc to
chure tai chinh, nha méi gidi, trung gian, cong ty bao hiém, doanh nghiép phat hanh
ching khoan, t6 chirc phat hanh chirng khoan c6 tai san bao dam,...Dong thdi moi van

dé lién quan dén to chirc va hoat dong cua To chirc Xép hang tin nhiém qubc gia phai

48 Huy Khai (2024), 4 diém nghén cua thi truong trdi phiéu doanh nghiép, Viéttock, (18/05/2024),
https://vietstock.vn/2024/05/4-diem-nghen-cua-thi-truong-trai-phieu-doanh-nghiep-145-1191148.htm.
149 Financial Instruments and Exchange Act No. 25 of April 13, 1948, last version Act No. 68 of 2022.
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theo sy chi dao ctia Uy ban Ching khoan va Ngoai hoi Hoa Ky'%°. Nhu vay, cac quy
dinh cta phap luat tai mot s6 qudc gia néu trén sé& 1a nhirng bai hoc kinh nghiém quan
trong cho viéc hoan thién khung phap 1y vé xép hang tin nhiém tai Viét Nam hién nay.

Ba |&, doi véi hinh thire huy dong vén trong KDBPS théng qua hop dong mua
ban, thué mua BDS hinh thanh trong tuwong lai:

(i), Can lam 13 “ho so thiét ké xay dung nha ¢, cong trinh xay dung” sé& bao
gom toan bo qué trinh thiét ké tir thiét ké so bo, thiét ké co s va cac thiét ké trién khai
sau thiét ké co so; hay chi bao gom hd so thiét ké xay dung sau thiét ké co s bao
gom: thuyét minh thiét ké, ban vé thiét ké, tai liéu khao sat xay dung lién quan, du
toan xay dung va chi din ky thuat (néu c6) theo yéu cau cua chu dau tu dé dam bao
duoc sy thong nhat trong qué trinh 4p dung.

(i), Can quy dinh rd trach nhiém cua co quan nha nuéc c6 tham quyén trong
viéc x4c nhan BDS hinh thanh trong tuong lai dii diéu kién dua vao kinh doanh va quy
dinh rd néu qua thoi han 15 ngay ma co quan nha nuéc khdng tra loi thi cha dau tu co
dugc ky hop dong ban, cho thué mua hay khong. Hién nay, tai khoan 4 Piéu 8 Nghi
dinh 96/2024/ND-CP méi chi dung lai quy dinh “Truong hop co quan quan ly nha
nude vé kinh doanh bdt dong san cdp tinh khéong tra 16i theo thoi han quy dinh thi
doanh nghiép c6 quyén khdi kién, khiéu nai theo quy dinh phdp ludt”. Trong thoi gian
khiéu nai, khai kién kéo dai chu dau tu c6 duoc duoc ky hop déng ban, cho thué mua
hay khong thi phap luat chua lam rd. Do d6, dé dam bao théng nhat trong qua trinh &p
dung, tao co s& phap 1y dé giai quyét cac tranh chap, vudng mac phét sinh (néu co)
theo NCS, trong trurong hop qua thoi han quy dinh ma co quan nha nudc khong tra 1oi
thi chi dau tu s& tiép tuc thyc hién mua ban, cho thué mua BDS hinh thanh trong
tuong lai; néu chu dau tu khong dap Gng du cac diéu kién ma sau nay dan dén hop
déng mua ban, cho thué mua vé hiéu, phat sinh trach nhiém boi thuong thiét hai hoic
phat vi pham hop dong thi can c6 co ché dic thu d6 1a co quan Nha nudc ¢6 tham
quyén sé& cling co trach nhiém phap 1y dé bao vé quyén loi cho khach hang; con trach
nhiém hoan tra nhimg gi da nhan van sé& thuoc vé cha dau tu theo quy dinh cua phap
luat dan su.

Thie tu, giai phap hoan thi¢n phap luat vé trinh ty, thu tuc thuc hién cac hinh
thirc huy dong von trong KDBDS.

Tur nhitng phan tich, danh gia vé trinh tu, thu tuc huy dong von KDBDS dbi
v6i ting hinh thirc cu thé, c6 thé thay, phap luat hién hanh quy dinh kha nghiém ngat
vé trinh ty, thil tuc ma cac doanh nghiép can phai tuan thi nham dam bao hiéu qua cia
hoat dong huy dong von, tranh tinh trang huy dong vén khong dung quy dinh lam anh
huong dén viéc trién khai thuc hién dy an cling nhu anh hudng dén TTBDS, thi truong

150 Hoa Ky, Credit Rating Agency Reform Act of 2006.
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tai chinh va cac thi truong khac ¢ lién quan, tuy nhién van con mot s6 han ché, bat
cap nhét dinh can phai duogc sua ddi, bd sung. Cu thé nhu sau:

Mot 1a, bd sung dinh vé thong bao két qua dot chao ban chimg khoén ra cong
chtng cho co quan c6 tham quyén dé xac dinh c6 dap tng cac ti 1& chao ban chimg
khoan tdi thiéu theo yéu cau, hodc ti 1 s6 co phiéu co quyén biéu quyét cia td chirc
phat hanh phai dugc ban cho it nhat 100 nha dau tu khong phai 12 ¢6 dong 16n hay
khong, tir d6 c6 quy dinh vé co ché xir 1y s6 tién huy dong duoc tir nha dau tu khi
khong dép tmg yéu cau; va dang ky niém yét thuc hién niém yét hodc dang ky giao
dich co phiéu trén hé thdng giao dich ching khoan sau khi két thiic dot chiao ban sau
khi két thuc dot chao ban ching khoan ra cong chung. Pé xuat niy nham dam bao sy
ddng bo, thong nhat khi sira doi quy dinh vé diéu kién chao ban ching khoan ra cong
ching nhu néu ¢ phan trén.

Hai 1, b sung quy dinh vé co ché kiém soat thong tin khi cong bd thong tin
ctia doanh nghiép KDBDS phat hanh chimg khoan. Cu thé, doanh nghiép phai tu chiu
trach nhiém vé viéc cong bd thong tin nhung s& chiu sy kiém tra, giam sat ctia co quan
quan 1y nha nudc vé tinh chinh xac, trung thuc cia thong tin doanh nghiép di cong bd
truée khi cong bd theo hudng: Doanh nghiép s& gui hd so cong bd thong tin dén co
quan c6 tham quyén (Uy ban chimg khoan nha nuéc); sau d6 co quan c¢6 thim quyén
s& kiém tra, x4c nhdn tinh chinh x4c va hop phép cia cic thong tin s& duoc cong bd;
doanh nghiép s& chi dugc cong bd thong tin sau khi ¢ xac nhan cua co quan c6 thim
quyén 1a thong tin chinh xac, hop phap, du diéu kién cong bd. Véi quy dinh trén sé
kiém soat va han ché dugc tinh trang doanh nghi¢p dua ra cac thong tin sai 1éch, thiéu
minh bach; tir d6 gop phﬁn bao vé cac nha dau tu cling nhu su on dinh cua thi truong
chting khoan, thi trudng bat dong san ciing nhu sy phat trién cta nén kinh té.

Ba 14, nghién ctru bd sung quy dinh vé viéc diang ky giao dich mua ban, thué
mua BDS hinh thanh trong tuong lai voi co quan nha nudc cd thim quyén nham kiém
soat hoat dong huy dong von ctia doanh nghiép kinh doanh BPS thong qua hinh thirc
nay. Hién nay, phap luat Viét Nam chua c6 co ché lién quan dén viéc kiém soat cac
giao dich KDBDS hinh thanh trong tuong lai n6i chung va mua ban nha ¢ hinh thanh
trong tuong lai néi riéng, ma chi c6 quy dinh vé mot sé diéu kién dé nha & hinh thanh
trong tuwong lai dugc dua vao kinh doanh. Chinh vi vay dan dén nhiéu giao dich vo
hiéu do vi pham phap luat, khi tranh chép xay ra thi quyén loi ctia cac bén déu bi anh
hudng nghiém trong.

Theo quy dinh cua phap luat Dubai, moi giao dich KDBDS hinh thanh trong
tuong lai déu phai dugc dang ky vao sé dang ky BPS thudc su kiém soat ciia Bo Dat
dai, néu khong dang ky thi giao dich nay bi coi 1a v6 hiéu.'>! Pay 1a mot bién phap kha

151 [ yat s6 (13) nam 2008 didu chinh S6 Dang ky Bat dong san tam thoi tai Tiéu vuong qubc Dubai.
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hiéu qua ctia Dubai trong viéc kiém soét cac giao dich lién quan dén BPS hinh thanh
trong twong lai, giup bao vé quyén loi cho ca chu dau tu va bén mua tai san mang tinh
rui ro nay.

Viét Nam c6 thé tham khao quy dinh nay ctia Dubai dé xay dung mot hé thong
dang ky, quan 1y moi giao dich lién quan dén BDS, trong d6 bao gdm BPS hinh thanh
trong tuong lai, bén canh hé thong thong tin BPS hién hanh dugc xay dung theo
Thong tu s6 04/2024/TT-BXD ngay 30/07/2024 ciia Bo Xay dung, dé quan 1y cac giao
dich KDBDS hinh thanh trong twong lai nhu mét bién phap nham giam thiéu rii ro
cho giao dich nay, tir 46 nang cao hiéu qua hoat dong huy dong von cho doanh nghiép
kinh doanh BDS theo hinh thirc nay.

Thir nam, gidi phdp hodn thién phdp ludt vé xir 1y vi pham phdp ludt vé huy
dong von trong KDBDS

Tir nhitg han ché, bat cap trong quy dinh ctia phap lut vé xu phat vi pham
phap luat vé& huy dong von trong KDBDS, NSC dé xuit mot sd giai phap hoan thién
phép luét nhu sau:

Mot la, nghién ctru bd sung hanh vi “thay déi phwong dn phat hanh chiing
khodn cia doanh nghiép trong thoi gian ngan lam dnh hwdng I6n dén gid tri va tinh
thanh khoan cua chung khodn trén thi truong chung khodn” 1a hanh vi vi pham trong
chao ban ching khoan, theo d6 can dinh nghia chinh xac hanh vi nay khi ching minh
dugc cac ca nhan, t6 chic lién quan c6 hanh vi tryc loi tir thong tin chao ban chimg
khoan thi can phai xem cac hanh vi ndy 13 thao ting thi trudng ching khoan hoic giao
dich ndi gian; ciing nhu nghién ciru ché tai xir phat phit hop dé tranh tinh trang lach
luat cua cac doanh nghi€p néi chung va doanh nghié¢p kinh doanh BBPS noi riéng khi
huy déng vén thong qua chao ban ching khoan.

Hai 13, stra d6i quy dinh tai diém b Khoan 7 Piéu 1 Nghi dinh 128/2021/ND-
CP stra d6i mot s6 diéu cia Nghi dinh 156/2020/ND-CP vé xt phat vi pham hanh
chinh trong linh vuc chimg khoan va thi trudng ching khoan, cu thé nhu sau: “Céng
ty dai chiing chdo bdn trdi phiéu chuyén doi, trdi phiéu kém chirg quyén khéng
chuyén sé tién thu dwoc tiv dot chdo bdn vao tai khodn phong téa;[...]”. Theo quy
dinh tai khoan 2 Diéu 11 Nghi dinh 153/2020/ND-CP, dbi v6i chao ban trai phiéu
chuyén d6i, trai phiéu kém chimg quyén ciia cong ty dai chung, thi doanh nghiép kinh
doanh BDS moi phai thuc hién thu tyc nay; nhung d6i voi chao ban trai phiéu khong
chuyén d6i khong kém chimg quyén cta cong ty dai ching, cong ty khong phai cong
ty dai chung, khoan 1 Diéu 11 Nghi dinh 153/202/ND-CP khéng yéu cau doanh
nghiép phai chuyén tién thu duoc tir dot chio ban vao tai khoan phong toa. Viéc stra
d6i nhu vay giup 1am rd hon vé hanh vi vi pham khi chio ban ching khoan riéng 1é

clia cac loai hinh doanh nghiép, tranh tinh trang xir phat khong diing ddi tugng.
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Ba 13, bo sung quy dinh tai diém a khoan 9 Diéu 1 Nghi dinh s6
128/2021/NB-CP (sira ddi, bd sung diém b khoan 4 Piéu 10 Nghi dinh sb
156/2020/NB-CP) nhu sau: “Thay doi phiong dn sir dung von, sé tién thu dwoc tir dot
chao ban chimg khodn ra céng chiing nhwng khong thong qua Pai hoi dong cé
dong/Hpi dong thanh vién; hodc khi chiea dwoc Pai héi dong c¢é dong/Hoi dong
thanh vién vy quyén thuc hién hodc thwe hién thay déi phwong dn sir dung sé tién thu
dwge tir dot chao ban chimg khodn ra cong ching khi dwoc Dai héi dong cé dong
hodc Hpi dong thanh vién iy quyén véi gid tri thay déi tir 50% tré 1én sé von, so tién
thu dwoc tir dot chao bdn, trir truong hop chao bdn trdi phiéu khéng chuyén doi,
khéng kém chitng quyén theo phwong dn dwoc Hpi dong quén tri hodc Hi dong
thanh vién thdng qua; sit dung sé von, s tién thu dwge tir dot chao ban chiing khodn
ra cong ching khéng ding véi phwong dn da dwoc Dai hdi dong co dong hoidc Hpi
dong thanh vién théng qua hodc ndi dung di cong bé théng tin cho nha dau tw hodc
néi dung da bdo cdo Uy ban Chitng khodn Nha nude; khéng bdo cdo viéc thay doi
phirong dn sir dung vén, sé tién thu dwoc tir dot chao bdan chimg khodn ra céng ching
tai Pai hdi dong cé dong gan nhadt.” Viée stra d6i nhu vay gitp dam bao tinh bao quat
va tranh bo sot cac hanh vi vi pham. Bé1 ching khoan theo quy dinh cia Luat Chung
khoan, bén canh cb phiéu, con bao gém ca trai phiéu; dong thoi, khong chi cong ty cd
phan, cong ty dai ching ma cong ty TNHH ciing c¢6 quyén phat hanh chimg khoan 1a
trai phiéu dé huy dong vén.

Bén la, dé xuit bo quy dinh tai diém d khoan 4 Piéu 58 Nghi dinh s6
16/2022/ND-CP quy dinh vé xtr phat vi pham hanh chinh d6i v6i hanh vi “huy déng
von khéng diing quy dinh”. Nhu da phan tich & trén, quy dinh xir phat ndy c6 tinh bao
quat ddi v6i moi hanh vi huy dong vén trong KDBPS dudi moi hinh thic huy dong
vbn khong tuan thil theo quy dinh cta phap luat. Vi quy dinh nay thi bat ké mirc d6 vi
pham nhu thé ndo, néu vi pham quy dinh vé huy dong vén trong kinh doanh BPS thi
déu phai chiu muc phat nhu nhau; diéu ndy 1a hoan toan khong hop 1y. Ngoai ra, quy
dinh nay dan dén sy chong chéo véi cac quy dinh vé xir phat vi pham hanh chinh khac
c6 lién quan dén hoat dong huy dong vén trong KDBDS nhu quy dinh vé vi pham diéu
kién huy dong von, trinh tu, thu tuc huy dong von duge quy dinh chinh trong Nghi
dinh 16/2022/ND-CP hay trong c4c van ban quy pham phép luat khadc nhu Nghi dinh
156/2020/ND-CP vé xir phat trong linh vuc ching khoan. Ngoai ra, Nghi dinh
16/2022/ND-CP duogc ban hanh dé huéng dan quy dinh ctua Luat KDBDS 2014 va
Luat Nha ¢ 2014. Chinh vi vay, dén thoi diém hién tai, khi Luat KDBDS va Luat Nha
& 2023 da co6 hiéu lyc thi hanh thi quy dinh nay da khong con phu hgp. Do d6, can
thiét ban hanh quy dinh méi vé xir phat vi pham hanh chinh trong KDBPS néi chung,
trong d6 hudng dan cy thé vé xir phat d6i v6i hanh vi huy dong von khong dung quy
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dinh theo hudng tuan thi quy dinh ciia phap luat chuyén nganh d6i voi timg hinh thic
huy dong von cu thé dé tranh su chdng chéo gitra cac van ban quy pham phap luat

Ngoai ra, can ban hanh cac ché tai xir phat 0 manh d6i véi cac hanh vi vi
pham phép luat vé huy dong von trong KDBPS. Nhu di phan tich mirc phat ddi véi
cac hanh vi vi pham phap luat vé huy dong vén trong KDBDS 1a qué thap, nhiéu
doanh nghiép KDBPDS biét luat nhung van ¢6 tinh lam trai luat, chap nhan ndp phat,
gy anh huong dén quyén va loi ich chinh déng cua cac chu thé khac. Vi vay, can ting
mirc ché tai xir phat d6i véi hanh vi vi pham trong hoat dong huy dong vén KDBDS,
quy dinh & quy mo, muc d6 vi pham dé dé ra trach nhiém truy ctru hinh su va thu hoi
gidy phép kinh doanh trong mot thoi gian nhéat dinh hodc tudc gidy phép kinh doanh
vinh vién ddi vé6i cac hanh vi vi pham qua ning!®2

3.2.2. Nhom gidgi phap nang cao higu qud thec thi phap ludt vé huy déng vén
trong kinh doanh bdr dgng san tai Vigt Nam

Thuc trang quan Iy nha nudc d6i véi linh vuc KDBPS néi chung va chuyén
nhuong Hoat dong huy dong vén trong KDBDS ¢ hiéu qua, an toan, phong ngia
duogc rai ro cho cac chi thé tham gia hay khong thi bén canh mot hé théng phap luat
phu hop, minh bach va théng nhat thi can thiét phai c6 mot co ché to chic thi hanh
hop Iy va trach nhiém. Theo d6, NCS c6 mot sé dé xuat cu thé sau day:

Thir nhat, cac doanh nghiép KDBDS can chu dong trong viéc da dang hod cac
hinh thitc huy dong von, tranh viéc chi tp trung vao vay vén tir cac to chirc tin dung,
t6 chtrc tai chinh.

Cac doanh nghiép KDBPS cin nang cao ning lyc tai chinh dé trg thanh
nhimng tap doan 16n, c6 nang lyc tai chinh viing manh dé da dang hoa kha nang huy
dong von tir nhiéu ngu@)n von khac, giam su phu thudc vao nguén von tin dung, nhat 1a
von trung - dai han®3. Bai néu nhu phu thudc nhiéu vao céc t6 chire tin dung, to chic
tia chinh, trong trudng hop lam phat rat cao, chinh sach tién té that chat thi doanh
nghi¢p KDBDS gép kho khan. Ngoai ra, tir goc d cia cac don vi chiic nang va lanh
dao phu trach tin dung ciia Ngan hang nha nudc va ¥ kién ciia Lanh dao Bo Xay dung
déu thdng nhit danh gia: Vén cho thi truong BDPS dén tir nhiéu kénh, cic doanh
nghiép KDBDS can thang than chi ra nhiing khé khin tir ngudn vén khac, dé tir d6
giai phap thao g& kho khin phai cing dong hanh (c6 giai phap ciia ngan hang, co giai

phdp cua chinh doanh nghiép, cia Ngan hang Nha nudc va cia cac bg, nganh va dia

152 Nguyén Thj Ngan, Vii Thuong Thao (2023), Hoan thién phdp ludt vé huy déng von trong kinh
doanh bdt déng san tai Viét Nam /Tap chi Dén chu va Phép luat Ky 1 (S6 376),

158 pj Xuan Trong (2022), Phdp ludt ve chuyén nhwong dw an dau tw trong hoat dong kinh doanh bat dong san,
Luan 4n tién si, Truong Pai hoc Luat Ha Noi, tr 157.



186

)15 Do d6, bén canh cac hinh thirc huy dong vén mang tinh chat truyén thong,

phuong
pho bién nhu vay von, phat hanh trai phiéu, cd phiéu....thi thoi gian téi can tiép tuc
thuc day thi truong quy dau tu BDS phat trién thong qua viéc bo sung thém cac vu dai
vé thué (co thé ap dung cac chinh sach mién thué hoic ap dung mic thué suat thué thu
nhap thp cho thu nhap phan phdi cia quy dau tu BDS).

Hon nita, cac doanh nghiép KDBDS can phai tich cuc, chu dong hon trong
viéc xdy dung ké hoach, kiém soat, theo ddi dong chuyén tién dé co giai phap chi
dong khong 1am vao tinh trang bi dong, tic nghén dong tién; cling nhu c¢6 phuong an
st dung von thuc sy hiéu qua, pht hop v6i ning luc tai chinh va kha ning tra ng vay
tir cc t6 chirc tin dung, t6 chirc tai chinh va tir trai phiéu BDS.

Thir hai, ting cudng co ché kiém tra, gidm sat trong cong tac quan 1y hoat
dong huy dong von trong KDBDS.

Céc co quan chuc nang (B9 Xay dung, B9 tai chinh, Uy ban chirng khoan Nha
nudc) can ting cudng co ché kiém tra va giam sat thuong xuyén viéc huy dong vén
cua cac doanh nghi¢p KDBDS, dac biét 1a cac du &n nha & hinh thanh trong tuong lai;
phat hanh trai phiéu, c6 phiéu trén thi truong chimg khoan nham kip thoi phét hién, xtr
Iy cac hanh vi vi pham phap luat. Khi phat hién cac vi pham phap luat lién quan dén
huy dong vén trong KDBDS thi can phai xu Iy kién quyét, kip thoi, nghiém minh dang
phap luat; tranh tu tudng né nang, bao che hoac né tranh. Néu c6 cac khiéu nai, t6 cao
vé huy dong vén trai phap luat cia nguoi dan va doanh nghiép thi co quan nha nuéc
c6 tham quyén ciing can giai quyét nhanh chong, chinh xac, dat diém va dung phap
luat.

Péng thoi ddy manh dau tu va ing dung tri tué nhan tao cung cac cong nghé
s6 hién dai (cong nghé Blockchain) vao quan 1y nha nude trong linh vuc nay dé hudng
dén sy minh bach héa céac giao dich BDS va quan 1y dong tién huy dong von ciing nhu
kiém tra viéc sir dung dong tién huy dong dugc ding muc dich, tir d6 giam thiéu rii ro
gian 1an trong hoat dong huy dong vén cua cac doanh nghiép trong KDBDS.

Thir ba, hoan thién hé théng co s& di liéu vé nha & va TTBDS

Trong thoi gian qua, Bo Xay dung da hoan thanh viéc xdy dung ha ting k¥
thuat cong nghé thong tin va hé thong phan mém dung chung dam bao két ndi lién
thong dén cac dia phuong (trang web c¢éng bo cdc théng tin vé nha ¢ va thi trieong bat
dong san: http://batdongsan.xaydung.gov.vn; trang web bdo cdo, c¢dp nhdt thong tin vé
nha ¢ va thi truong bat dong san: http://bds.xaydung.gov.vn). Cac thong tin, dit liéu
chuyén nganh vé nha ¢, TTBDS da thuong xuyén duoc cap nhat vao hé théng co s
dir liéu chung; cic thong tin co ban vé nha &, thi truong bat dong da dinh ky cong bd

154 Vi Huy Tir, Ha Thi Thu Phwong, Thai Van Ha (2023), Giai phép tin dung d6i v&i thi truong bat dong san,
https://taichinhdoanhnghiep.net.vn/giai-phap-tin-dung-doi-voi-thi-truong-bat-dong-san-d37834.html.
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hang quy, ndm theo quy dinh. Dén nay da c6 15 dia phuong co ban hoan thanh va 18
dia phuong dang thuc hién viéc cap nhét thong tin, s6 liéu vao hé théng thong tin déng
thoi dinh ky cong b thong tin vé nha & va TTBDS trén dia ban'®®. Tuy nhién, két qua
xdy dung hé thong thong tin va cong bd thong tin cua cac dia phuong nhin chung vin
chua dat duoc tién d0, yéu cau dé ra. Do d6, nguoi dan khi tham gia vao thi trudng
BDS kho tiép can duoc day du ngudn thong tin, dit liéu vé BPS; diéu nay chinh 1a mot
trong nhitng nguyén nhan dan dén nhig hanh vi lra d4o, chiém doat tai san tir viéc
huy dong vén trai phép trong thdi gian qua. Do d6, trong thoi gian tdi can tiép tuc
hoan thién hé thdng thong tin vé nha & va TTBDS mot cach dy du, bao quat duoc tat
ca cac thong tin vé dy an BPS va BDS; dic biét 1a cac thong tin diéu kién dé doanh
nghiép KDBPS dugc phép huy dong von, giup nguoi dan dé dang tra ctru va phong
tranh i ro trong twong lai cho ngudi dan; tir d6 gép phan lanh manh hoa TTBDS tai
Viét Nam.

Thir tu, nang cao nhan thirc, ¥ thirc phap luat huy dong von trong hoat dong
KDBBDS ctia nha dau tu va nguoi dan.

Phép luat dong vai trd diéu chinh cic quan hé phat sinh trong xa hoi, nhung
viéc 4p dung phap luat khong thé chi dua vao cac ché tai ma can xuét phat tir ¥ thic ty
giac va su déng thuan ndi tai trong cac mbi quan hé xa hoi. pé nang cao y thuc, nhan
thirc phap luat huy dong vén trong hoat dong KDBPS ciia nha dau tu va ngudi dan, co
quan nha nudc cd tham quyén can tiép tuc tuyén truyén, gido duc dé ngudi dan hiéu rd
quyén loi, nghia vu va rui ro khi tham gia cac hinh thirc huy dong von BDS; dic biét
khi c6 cac hinh thic huy dong von méi duoc cac doanh nghi¢p KDBDS thuc hién.
Bén canh d6, can tiép tuc khuyén khich tham gia tu van phap 1y cua Luat su, cac to
chtic tu van phap 1y trong viéc hd trg ngudi dan kiém tra tinh phép 1y trudc khi tham
gia gop von.

Thir nam, d6i véi hinh thirc huy dong von trong KDBDS thong qua vay von tir
cac t6 chue tin dung, t6 chtc tai chinh

Mot 1a, Ngdn hang nha nwée can quyét liét hon nita trong viéc kiém sodt chdt
ché tin dung trong linh vic KDBDS - mot linh vuc tiém an rii ro rat lom.

Thuyc té cho thiy, trong nhiing nim gan day TTBDS nudc ta bién dong manh,
tinh trang thoi gia gay s6t a0 BDS, d4u gia dat v6i gia cao bat thuong, doanh nghiép
KDBDS huy dong von trai phép,... da gdy anh hudng rat 16n dén viée cap tin dung va
dinh gia tai san dam bao cta cac to chic tin dung. Theo d6, Ngan hang nha nuéc can
tiép tuc chi dao cac t6 churc tin dung chu dao ra soat, phan loai, danh gia cac du an

BDS dang cap tin dung dé c6 giai phap xir 1y, thao g& kip thoi nhitng kho khan, vudng

1% B4o cdo s6 72/BC-BXD ngay 05/4/2022 ciia B xdy dung vé Tong két thi hanh Luat Kinh doanh bt dong san
2014 va Binh hudng stra d6i Luat Kinh doanh bat ddng san.
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mic d6i voi timg du an, tir d6 kip thoi c6 nhimg chinh sach tin dung hiéu qua cho cac
doanh nghiép KDBDS. Cu thé, dwa vao két qua danh gia, cac to chirc tin dung c6 thé
tap trung tao diéu kién cr?ip tin dung cho cac du an, phuong an vay von kha thi, dam
bao tinh phap 1y. Ngoai ra, can phai ting cudng thanh tra, giam sat chit ché hoat dong
clia cac to chirc tin dung va viéc cp tin dung d6i véi linh vuc BDS ciing nhu kiém
soat chit ch& hoat dong cho vay phuc vu hé sinh thai noi b dé dua ra giai phap
nham dam bao an toan trong hoat dong clia cac to chirc tin dung, cé bién phap ngin
ngura, phat hién kip thoi rai ro, vi pham phat sinh.

Hai la, ndng cao vai tro ciia té chitc xép hang tin nhiém tin dung ciia doanh
nghiép.

Xép hang tin nhi¢m tin dung cua doanh nghiép dugc hiéu 1a mac d tin cay

cua tin dung doanh nghiép, danh gia kha ning chi tra ng cua ngudi di vay'®

. bay la
mot cong cu rat phé bién trén thé gi61, dac bi¢t & mot ) quéc gia nhu Nhat Ban, Hoa
Ky, Han Qudc, Malaysia, nham danh gia niang lyc tai chinh cta doanh nghiép. Khi
doanh nghiép cé xép hang tin nhiém cao thi kha niang duoc cip tin dung sé& cao, dong
thoi dya vao két qua xép hang tin nhiém con xac dinh muc 13i suat vay can phai tra.
Viéc sir dung két qua xép hang tin nhiém khong chi 4p dung trong trudng hop doanh
nghiép huy dong von théng qua hinh thic vay vén tin dung dé thyuc hién du an dau tu
ma két qua xép hang nay con ap dung nhu 13 mot diéu kién ddi véi doanh nghiép noi
chung va doanh nghiép KDBBS noi riéng khi thuc hién cac hinh thirc huy dong von
khac nhu phat hanh trai phiéu'®®. Tuy nhién, & Viét Nam viéc ap dung xép hang tin
nhiém tin dung cta doanh nghiép van con 13 mot van dé méi va chua duge ap dung
phd bién, cling nhu chua c6 khung phap 1y quy dinh hoan chinh vé van dé nay. Chinh
vi vy, can phai hoc hoi kinh nghiém cia cac qubc gia trén thé gidi dé hoan thién
khung phap 1y vé xép hang tin nhiém tin dung cua doanh nghiép. Theo quan diém cia
NCS thi day 1a mot cong cu rat hidu qua trong viéc ddnh gia nang luc tai chinh cia
mot doanh nghiép, dac biét la dbi v6i doanh nghi¢p KDBDS; néu cong cu nay dugc
phat huy mot cach hiéu qua thi viéc danh gid mot doanh nghiép KDBDS c6 du diéu
kién dé thyc hién cac hinh thic huy dong vén nhu vay von tin dung, phat hanh ching
khodn,...s& dam bao tinh chinh x4c va khach quan. Diéu nay cho thiy thay vi quy dinh
cac doanh nghiép nay phai dap Gng cac diéu kién vé von, ty 18 an toan tai chinh, ... thi
khi to chirc xép hang tin nhiém danh gia xép hang doanh nghiép thi cling di phai danh
gia tat ca moi khia canh ctua doanh nghiép, khi d6 céac t6 chuc tin dung mudn xem xét

mot doanh nghiép c6 dap tng diéu kién vay vén hay khong thi chi can dya vao két qua

156 Nghi quyét 68-NQ/TW ngay 04/5/2025 ctia B9 Chinh tri vé phat trién kinh té tw nhan

157 Richard Cantor & Frank Packer (1995), The Credit Rating Industry, Yale School of Management.

1% Bo Becker & Todd Milbourn (2009), Reputation and competition: evidence from the credit rating
industry, arvard Business School Working Papers 09-051, Harvard Business School, revised Sep 2010.
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xép hang tin nhiém nay ma khong can phai ty danh gia cac tiéu chi khac vé nang luc
tai chinh ctia doanh nghié¢p do.

Ba la, déi véi cdc té chire tin dung:

Can phai thudng xuyén dao tao nang cao trinh d6 chuyén mén nghiép vu nhat
1a kinh nghiém linh vuc cho vay KDBBS, can c6 nhiing ché do dai ngd hop li nham
thu hat duoc ngudn nhén lyc c6 chit lugng cao va giit chan duoc doi ngii nhan sy gioi.
Ngoai ra, ap dung cong nghé sb vao quy trinh cho vay, nham don gian hoa tha tuc cho
vay, ting kha niang tham dinh va giam sat vén cho vay dé dam bao hiéu qu4, an toan
va bén viing cua hoat dong tin dung ngan hang. Bén canh d6, thyc hi¢n ding va

nghiém cac quy dinh cua phap luat vé cho vay, bao 1anh va dam bao tién vay.
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KET LUAN CHUONG 3
Qua nghién ctru nhitng van dé vé dinh hudng va cac giai phap hoan thién phap
luat, nang cao hiéu qua thi hanh phap luat vé huy dong von trong KDBDS tai Chuong
3, NCS rit ra mot s6 két luan sau day:

1. Trén co so nhitng han ché, bat cap con ton tai trong cac quy dinh cta phap
luat vé huy dong von trong KDBDS va thyc tién thuc hién thi viéc hoan thién hé thong
phap luat vé huy dong von trong KDBDS 1a yéu cau thiét dat ra nham dép tng yéu ciu
phat trién dat nudc trong ky nguyén méi. Viéc hoan hién phap luat vé huy dong vén
trong KDBDS dira mét s6 dinh hudng sau: (i) can tiép tuc dam bao su théng nhét giita
cac quy dinh phap luat diéu chinh hoat dong huy dong vbn trong KDBDS; (ii) can xay
dung co ché thong thoang, tao thuén lgi cho doanh nghi¢p KDBDS ¢6 co hoi tiép can
cac nguén von khac nhau dé thuc hién va phat trién cac du an BDS; (111) can dam béo
su cong bang, binh dang vé quyén loi cho cac bén, tranh su chén ép, phu thudc; dam
bao cong khai, minh bach va han ché rui ro trong giao dich; (iv) can dam bao nguyén
tac cong khai, minh bach trong KDBDS va (iv) c6 tham khao va tiép thu c6 chon loc
kinh nghiém va thyc tién phap 1y ctia nudc ngoai vé van dé nay.

2. Do phap luat vé huy dong vén trong KDBPS 1a mot tap hop hé théng nhiéu
quy pham phép luat ¢ nhiéu luat khac nhau nén céc giai phap hoan thién phép luat
dugc NCS dé xuat trong cac linh vuc phép luat nhu phap luat KDBDS, nha ¢, ching
khoan....Nhitng dé xuat duoc dua ra vira gilp khac phuc nhitng han ché con ton tai
trong hé théng phap luat vira hudng téi viéc giai quyét nhiing ton dong da phat sinh tir
cac giai doan trudc song hién tai chua co co ché phap 1y dé giai quyét thoa dang,

3. NCS da dé xuat cac giai phap nham nang cao hiéu qua thuc thi phap luat vé
huy dong von trong KDBPS, bao gom: cac giai phap dit ra cho chinh cac doanh
nghi¢p KDBDS khi can da dang hoa céac hinh thic huy dong von, tranh viéc chi tap
trung vao vay von tir cac t6 chirc tin dung, t6 chirc tai chinh; hay tir phia cic co quan
nha nudc trong viée ting cuong co ché kiém tra, giam sat trong cong tac quan 1y hoat
dong huy dong von trong KDBDS, hoan thién hé thong co s¢ dir lidu vé nha ¢ va
TTBDS.... Nhiing giai phap nay nay khong chi giup bao vé quyén va lgi ich hop phap
clia cac bén tham gia ma con gép phan 6n dinh thi truong, thiic day phat trién bén

viing TTBDS Viét Nam trong giai doan moi.
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KET LUAN CHUNG

Huy dong von 13 hoat dong thiét yéu ddi voi doanh nghiép KDBPS, dic biét
trong boi canh cac du an thudng c¢6 quy mo 10n, can luong von dai han va on dinh.Tuy
nhién, viéc phat trién cac kénh huy dong von trong KDBPBS ciing phai rat than trong
va phai duoc quan Iy tt boi hé thong phap luat dé kiém soat cac rai ro tai chinh tiém
an, dac biét khi TTBPS phat trién qua muc, véi muc gia ting vot. V6i dé tai “Phdp
ludt vé huy dgng vén trong kinh doanh bdr dong san tai Viét Nam”, NCS di tap trung
nghién ctru, 1dm rd mot cach hé thong cac van dé 1y ludn vé huy dong vén trong
KDBBS, phap luat huy dong von trong KDBPS ciing nhu thuc trang quy dinh phap
luat hién hanh diéu chinh huy dong von trong KDBPS va thyc tién thuc thi tai Viét
Nam; tir d6 chi ra nhitng han ché, bat cap vé tinh déng b, minh bach, hiéu luc thuc thi
va kha ning bao vé quyén loi cua cac chu thé lién quan. Tir nhitng két qua nghién ctu
dat duoc, NCS rit ra mot sb két luan co ban nhu sau:

1. Huy dong vbn trong KDBDS 1a nhitng hoat dong dién ra binh thuong trong
doi séng kinh doanh ctia doanh nghiép. Hoat dong nay gilp cac doanh nghiép KDBDS
co nguén lyc tai chinh viing chic dé thuc hién cac dy an quy md 16n; qua do, thi
truong dugce sang loc, tinh kha thi cia cac du an cling dugc dam bao. Pay 1a hoat dong

2. Phap luat vé huy dong von trong KDBDS ludn chiu sy diéu chinh ctia nhiéu
linh vuc phap ludt khac nhau, dac biét 1a phap luat KDBDS, phap ludt nha &, phap luat
chimg khoan, phap luat vé cac to chirc tin dung, phap luat dat dai... song co thé quy
vao nhom quy pham diéu chinh cac ndi dung co ban vé: nguyén tic, hinh thic, diéu
kién, trinh ty, thu tuc va xu 1y vi pham trong huy dong von trong KDBDS. Céc noi
dung co ban nay da duoc phap luat ghi nhan va phan nao tao khung kho phép ly dé
diéu chinh hoat dong huy dong von trong KDBDS. Mic du hién nay, Nha nuéc ta da
¢6 nhiéu chinh sach, quy dinh m&i nham thao g& nhitng kho khin, vudng méc trong
viéc thuc hién huy dong von trong KDBDS nhung thuc tién thuc hién cho thay day
van 1a linh vuc ton tai rat nhiéu rai ro va van con nhiéu han ché, vudng méc. Chinh vi
vdy, can tiép tuc co nhimng giai phap hoan thién phap luat vé huy dong vdn trong
KDBDS trong thoi gian t6i dé c6 mot khung phap 1y ddy du, minh bach va hiéu qua
cho hoat dong huy dong vén. Diéu nay khong chi gitp giam thiéu rui ro phap 1y, bao
vé loi ich chinh dang ctia nha dau tu, khach hang va cac bén lién quan ma con gop
phan 6n dinh TTBDS, thiic day sy phét trién bén viing cta nén kinh té.

3. Trén co s& ly luan va thuc tién da phan tich, luan 4n da dua ra mot s6 dinh
huéng quan trong cho viéc hoan thién phap luat vé huy dong von trong KDBDS theo
huéng dam bao sy dong bo, thong nhét ciia hé thong phap luat, dam bao cong khai,
minh bach cho thi truong, va bao v¢ quyén va loi ich hop phéap cua cac chu thé. Trén

co s& d6, luan an dé xuat cac giai phap hoan thién phap luat & timg nhom noi dung
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phap luat vé nguyén tic huy dong vén, cac hinh thirc huy dong von, diéu kién huy
dong von va xu 1y vi pham phap luat vé huy dong von trong KDBPS. Bén canh do,
mot sO bién phap nang cao hiéu qua ciia hoat dong huy dong vén trong KDBDS ciing
duoc luan an dua ra véi muc dich dé tan dung tdi da nguén luc tai chinh vao viéc phat
trién TTBBDS, 6n dinh thi trudng tai chinh, tién t¢ va phat trién nén kinh té.

Két qua nghién ctru cia Ludn an khong chi gbp phan bd sung, hoan thién
khung 1y luan vé phap luat vé huy dong vén trong KDBDS ma con 6 gia tri tham
khao hitu ich cho qua trinh xy dung phép luat ciing nhu cho thuc tién 4p dung phap
luat trong linh vic BDS tai Viét Nam. Cac giai phap va kién nghi dugc dé xuat hudng
t6i xay dung mot hanh lang phap 1y dong bg, thong nhat, va hidu qua, tir d6 thuc day

phat trién bén virng nén kinh té trong ky nguyén chuyén d6i sé va hoi nhap quéc té.
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PHU LUC
Bang 2: Tinh hinh phat hanh trai phiéu ciia mét so doanh nghiép KDBDS™°
Gia
. tri Tai | Tinh
. Loai Ngay . ) Ky . .
Trai phiéu . ) So lwgng | phat Lai suat san | hinh
STT | Nam trai phat o . han
cua Cong ty . . phat hanh | hanh (% /nam) bdao | dao
phiéu | hanh (nim)
(ty dam | han
dong)
CTCP R
Khéng | Chua
GLEXHOMES R
co tai | dén
(Pot 1 theo .
1 |2021 . TP 18/5/21 3 9,50% san ngay
GCN so0 54 5.000.000 | 500 i
) » bao dao
Trai phic¢u
dam han
GLH2014001)
CTCP .
Khéng | Chua
GLEXHOMES o .
co tai | dén
(bot 2 GCN .
2 | 2021 | TP 5/10/21 3 9,50% san ngay
sO 54 Trai 5.000.000 | 500 i )
.; bao dao
phiéu
dam han
GLH2014002);
| pa
Co tai | ,
CTCP Tap ) den
san
3 2021 |doan Ha Do | TP 19/1/21 2 10,25% ngay
. 2.100.000 | 210 bao
(GCN s0 336) i dao
dam
han
boi véi 04
ky tinh 1ai
dau tién (ky | Khéng | Chua
CTCP  Tap , N Y
. N 3 thang): lai | c6 tai | dén
doan Pau tu . .
4 12022 TP 20/1/22 1,5 suat cO dinh | sdn ngay
dia 6c No Va 13.000.000 | 1.300 5 i )
. 9,5% nam, | bao dao
(GCN s0 324) PO
boi voi moi | dam han

ky tinh 1ai
sau 04 ky

159 B4o céo vé viée ban hanh, thyc hién cdc chinh sach, phap luat vé quan 1y thi truong bat dong san va phat trién
nha ¢ xa hoi tu nam 2015 dén hét nam 2023 (Kem theo Cong van so 378.BTC-QLCS ngay 10.4.2024 cua Bg tai

chinh).
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dau tién: 1a
141 suat tham
chiéu cua ky
tinh lai +
3,28%/nam

| Khéng | Chua
4 ky tinh 1ai | |
CTCP & 8.8% co tai | dén
au: ,8%. .
5 |2021 | Vinhomes TP 25/10/21 > | san ngay
. 22.800.000 | 2.280 Ky sau:
(GCN s0 221) bao dao
LSBQ+2,8%
dam han
) Khéng | Chua
12 thang | . | .,
CTCP 4 920, co tai | dén
au: ,2%. .
6 | 2021 | Vinhomes TP | 25/11/21 “lsan | ngay
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(GCN sb 222) bao | ddo
LSBQ+3%
dam han
4 ky tinh 1ai .
Tap doan Gu k3 3 Khéng | ba
au /
Vingroup - théng) Y cé tai | dén
ang):
7 12021 |Cbng ty CP|TP 18/2/21 J san ngay
. 1.515.000 |1.515 9,7%. Ky
(Pot 1 GCN so bao dao
sau:
01) dam han
LSBQ+3,7%
Tap doan 4 ky tinh lai Khs Ch
. on ua
Vingroup - dau (ky 3| | t‘q g
cé tai | dén
Cong ty CP thang): .
8 | 2021 .| TP 11/3/21 san ngay
(Pot 2 GCN so 1.000.000 | 1.000 9,7%. Ky b i
‘ ao ao
01): Trai phiéu sau: i B
VICB2124001; LSBQ+3,7% o o
Tap doan 4 ky tinh 1ai Khs ch
. on ua
Vingroup - dau (ky 3| | t\q i
cé tai | dén
Cong ty CP thang): .
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Tap doan 14% (2 ky | Khong | Chua
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10 | 2023 | TP 27/7/23 . .
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(dot 1 GCN cac ky sau | bao dao
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198 ngay 45% + 1&i | dam | han
25/7/2023) suat  tham
chicu)
15% (2 ky
Tap doan ) .( Y .
. dau tién - ky | Khong | chua
Vingroup - . N
A 06 thang); | c6 tai | den
Cong ty CP .
11 | 2023 TP 14/9/23 cac ky sau | san ngay
(dot 1 GCN 7.360.000 | 736 .
. 45% + 1di | bao déo
199 ngay .
suat  tham | dam han
25/7/2023)

chiéu)




