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THUC TRANG VA GIAI PHAP
PHAT TRIEN THI TRUONG
TRAI PHIEU DOANH NGHIEP VIET NAM

® VO VAN HAO

TOM TAT:

Bai nghién cttu phan tich thuc trang thi trudng trdi phi€u doanh nghiép (TPDN) Viét Nam hién
nay, tif quy mo thi trudng, gid tri trdi phi€u phat hanh, gia tri ddo han, gia tri phat hanh theo nhém
nganh, gid tri mua lai TPDN. Pdng thdi, bai nghién ctu chi ra cdc di€m han ch€ cla thi trudng
TPDN Viét Nam hién nay. Tir d6, bai nghién ctu dé xuat mot sd giai phdp nhiim phat trién thi

trudng TPDN Viét Nam trong thdi gian tdi.

Tir khéa: trdi phi€u doanh nghiép, quy mo thi trudng, gidi phap phat trién.

1.Pit van dé

TPDN Ia kénh huy dong von trung va dai han
cho doanh nghié€p, gidip doanh nghiép xay dung co
cidu ngudn von hgp 1y. Theo du bdo clia cdc
chuyén gia, nim 2023, kénh huy dong TPDN
riéng 1€ s& chi€m khodng 25% GDP. Hién nay, du
nd ctia TPDN chi khodng 1 triéu ty ddng, tuong
duong 10% GDP, chti y€u kénh phdt hanh tir ngan
hang thuong mai. (VBMA, 2023)

Do vay, bai vi€t nghién cttu “Thyc trang va
gidi phdp phat trién thi trudng trdi phi€u doanh
nghiép Viét Nam” nhim c6 cdi nhin rd hon vé thi
trudng TPDN Viét Nam hién nay, tir d6 dé xuat
mot s6 gidi phdp nhim phét trién thi trudng TPDN
Viét Nam trong thoi gian téi.

2. Thyc trang thi truong trai phi€u doanh
nghiép Viét Nam

2.1. Quy mo thi truong

Quy mo thi trudng TPDN cia Viét Nam méic

du ¢6 su ting trudng manh mé 15 ndim qua, nhung
khi so sdnh véi mot s& qudc gia trong khu vuc
ASEAN thi thi trudng TPDN ctia Viét Nam tudng
ddinhd. Cu thé vio nam 2009, ty trong quy md thi
truong TPDN cuia Viét Nam chi dat 2.81 ty USD,
trong khi quoc gia c6 quy md 16n nhi't 1a Malaysia
v6i quy mo 84.17 ty USD, ti€p theo 1a Singapore
v6i 52.74 ty USD. P&n nim 2022, quy md thi
trudng TPDN Viét Nam da ting 1én ddng k€, dat
30.89 ty USD, ting gdp 11 1an so v6i nam 2009.
(Mai Huyén va cdc cdng su, 2023)

Nhin chung, Viét Nam van 1a qudc gia c6 ty
trong quy mo clia thi trudng TPDN nhd nhit vao
nim 2009. Tuy nhién, diéu d4dng ghi nhin Ia toc
dd ting trudng cla thi trudng TPDN Viét Nam rat
an tugng va co tiém ning phat trién hon nita trong
thdi gian tdi khi vugt qua Indonesia va Philippines
dé dirng thi 4 khi so sanh véi Malaysia, Singapore
va Thai Lan. (Mai Huyén va cdc cdng su, 2023)
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Quy mo cua thi trudng TPDN & Viét Nam hién
tai con khiém ton so véi mic du ng dat khodng
15% GDP (S6 liéu tr HNX va GSO dén hét thang
12/2022), va c¢6 phan con nhd bé so véi cdc nude
trong khu vic Pong Nam A nhu Malaysia (54,3%
GDP), Singapore (34,3% GDP), Thdi Lan (25,5%
GDP) (MBS, 2023). Trong khi chi€n lugc tai
chinh da dugc phé duyét tai Quyét dinh s&
368/QP-TTG dé ra 1a quy md thi trusng TPDN
dat tdi thi€u 20% GDP, du ng thi trudng trdi phi€u
dat47% dén nim 2025.

2.2. Gid tri trdi phié¢u phdt hanh

Niam 2020 va 2021 la nhitng ndm thing hoa do6i
v6i thi trudng TPDN Viét Nam, v6i quy mo thi
trudng ting manh so v6i nim 2019. N&u tinh phan
gid tri trai phi€u dudc phdt hanh bdi cdc doanh
nghiép thudc s hitu Nha nudc thi quy md thi
trudng TPDN ctia Viét Nam nam 2020, 2021 1a
50,8 ty USD va 55,7 ty USD ting lan lugt 1a
79,5% va 96,8%, tuong duong v4i quy mo cla
GDP lan lugt 1a 17,08% va 15,00% so v6i mifc
10,85% ctia ndm 2019. N&u khong tinh phan gia
tri trdi phi€u dugc phat hanh bdi cdc doanh nghiép

thudc sd hitu Nha nudc thi quy md thi trudng
TPDN cua Viét Nam nam 2020, 2021 c6 sy ting
trudng so v6i nim 2019 ngoan muc hon, 1an lugt
14 175,5% va 497,8%. (VBMA, 2020, 2021).

2.3. Gid triddo han

Theo u6c tinh cia VBMA, tSng gid tri TPDN ddo
han trong quy 1, quy 2, quy 3 va quy 4 ndm 2022 dat
lan lugt 1a 41.052 ty dong, 75.157 ty, 104.422 ty
ddng va 69.189 ty dong, vdi tdng mic tich liy cd
nim 1a 289.819 ty ddng, chiém 24% téng du ng
TPDN ctia nim 2022. Trong d6, tong gid tri TPDN
riéng 18 ddo han la 251.849 ty dong, chi€ém 86,9%,
vdi ty 1& ddo han cia nganh bat dong sdn, tai chinh
ngan hang va loai hinh doanh nghiép khéc Ian lugt
12 42,8%, 30,8% va 26,4% (VND, 2023).

Trong boi cdnh I4i sudt cao, khé khin trong
viéc vay ngan hang, huy dong tir c§ dong va phat
hanh thém trdi phi€u, dong thdi, khong ban dugc
san pham, nganh Bt dong sin that sy trd thanh
ndi lo khiing hodng thanh khodn ctia nén kinh t&
khi c6 tdng gi4 tri ddo han trdi phi€u riéng 1& trong
nam 2023 lén dén 107.752 tj déng. (VBMA,
2023). (Hinh 2)

Hinh 1: Gia tri phat héanh tréi phiéu doanh nghiép (ty déng)

742,743
462,575
324,764 311,240
269,486
154,795
113,209 l
2017 2018 2019 2020 2021 2022 12T 2023

234 S6 4 - Thang 3/2024

Nguén: VBMA, 2020-2023



TAI CHiNH - NGAN HANG - BAO HIEM

Hinh 2: Gia tri tréi phiéu doanh nghiép déo han (ty déng)
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2.4. Gid tri phdt hanh theo nhom nganh

Theo nhém nganh, ngin hang chi€m ty trong
16n nhat, k€ dén 1a nhém nganh bt dong sin, hai
nhém nganh nay chi€m gan 80% gi4 tri phat hanh
(VBMA, 2023). Nhu vay, ngan hang va bit dong
san 1 hai chii thé phat hanh TPDN 16n nhat trén
thi trudng TPDN Viét Nam. (Hinh 3)

Hinh 1: Gié tri phét hanh trai phiéu doanh nghiép

(ty déng)

Nguén: VBMA, 2020-2023

3. Nhitng han ché ton tai va gidi phap phat
tri€n thi trudng trai phi€u Viét Nam

Thit nhdt, so v6i trai phi€u Chinh phd, rdi ro
ctia TPDN thudng cao hon. Pi¢u nay din d&€n kha
niang phat hanh va tinh thanh khodn ciia TPDN
thap hon. Theo d6, d€ nha diu tu cé cd s§ virng
chic trong viéc ra quyét dinh, viéc ddm bao tinh
minh bach ciia thong tin 1a diéu can
thi€t. C4c thong tin vé x&p hang tin
nhiém, gid cd cda trdi phi€u can
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dudc cong bo rong rii, ddm bdo kha
ning ti€p can cta nha dau tw. § Viet
Nam, viéc ti€p can thdng tin vé
TPDN van con rat han ché& va khé
khin. Vi vay, can c6 mot dau mdi
chinh t6ng hgp moi thong tin vé
TPDN. Piéu nay gitip tip trung
thong tin, tao diéu kién thuan 1gi cho
cdc bén quan tAm ti€p cin va khai
thac thong tin. Tai day s€ thyc hién
tong hop, phin loai va xi ly cédc
thong tin nay mdt cach hgp ly. Mot

Nguén: VBMA, 2020-2023

2.5. Gid tri mua lai trdi phié¢u doanh nghi¢p

Do su bat 6n x3y ra § TAn Hoang Minh va Van
Thinh Phét, trén thi trudng TPDN da xudt hién gid
tri mua lai truSc han theo nhu dd thi Hinh 4. Viéc
mua lai trudc han ciing gép phan binh 8n tim ly
thi trudng TPDN, gidp thi trudng vugt qua dugc
giai doan khé khin nhat.

s6 thong tin c6 thé can dugc cong bo
rong rdi trén cdc phuong ti€n thdong
tin dai chiing d& ti€p cin. Mot s6 thong tin c6 thé
dudc cung cAp theo yéu cAu cla nha dau tu hoic
t8 chiic, c4 nhan c6 nhu cau.

Thit hai, thong tin 12 y&u t6 dau tién déng vai trd
quan trong trong viéc ra quyét dinh clia cdc bén
tham gia thi trudng. Hién nay & Viét Nam, trong
luat phat hanh trai phi€u c¢6 quy dinh doanh nghiép
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Hinh 4: Gia tri mua Igi tréi phiéu doanh nghiép giai doan 2022-2023
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phat hanh trai phi€u phéi cong bd thdng tin ¢d ban
vé& doanh nghiép, trdi phi€u cho nha diu tw, cho Uy
ban Chitng khodn Nha nu6c, BO Tai chinh. Tuy
nhién, thong tin khong dudc cong khai. Viéc tim
ki€m, ti€p cin thong tin v& phat hanh, giao dich
TPDN, diic biét 1a phat hanh riéng 18 rat khé khin.
Hon nita, cdc t8 chitc phat hanh riéng 1& khong
dugc phép tiét 16 thong tin trén Internet d€ mai cic
nha diu tv tham gia. Pay 12 diém khdc biét véi
nhiéu thi trudng TPDN phat trién khi cdc qudc gia
cd ging minh bach thong tin nay. Vi vy, cin bd
sung quy dinh vé& cong b thong tin clia t& chifc phat
hanh trdi phi€u, bao gdm c& phat hanh riéng 1é va
phét hanh dai ching. Cic doanh nghiép nay can
chli dong thong bdo moi thong tin lién quan vé tréi
phi€u cho c¢d quan quan ly va nha diu tu. D6i véi
dgt phat hanh ra cong ching, thdng tin phdi dugc
cdng bd cdng khai tru6e va sau khi duge cong bo
trén trang thong tin dién tif cla 8 chifc phat hanh
va S& giao dich chitng khodn. P&i véi viéc phat
hanh riéng tu, thong tin phai dugc cung cap cong
khai ngay sau khi phdt hanh. Thong tin diy du,
minh bach con gitip doanh nghiép c6 cd sd tin cdy
trong viéc thyc hién x€p hang doanh nghiép va trai
phi€u theo tiéu chuin qudc t€, tao diéu kién ting
tinh thanh khodn va quy mé thi trudng.
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Thit ba, x&p hang tin nhiém TPDN Ia tiéu chi
quan trong d€ nha diu tv dua ra quyét dinh cip
von. Khuyé&n khich cdc t6 chiic x€p hang tin
nhi€ém ddnh gid tin nhi€m cho toan bd cdc doanh
nghiép phét hanh trdi phi€u. Hién tai, Nghi dinh
08/2023/NDP-CP di ngung hiéu lyc thi hanh doi
véi quy dinh vé& k&t qud x&p hang tin nhiém doi
v6i doanh nghiép phdt hanh trdi phi€u cho dén
hé&t nim 2023. Pay ciing 1a khodng thdi gian cin
thi€'t d€ gitip cac doanh nghiép c6 thé 1én 19 trinh
cu thé vao viéc tham gia x&p hang tin nhiém. Tuy
nhién, can phéi xdc dinh r6 ddy 1a m6t nhiém vu
cap bach d€ gitip 14y lai niém tin ctia nha diu tu
v6i thi trudng, lam minh bach héa thi trudng,
gitip nang hang thi trudng von Viét Nam - diéu
ma nhiéu nu6c phat trién trong khu vyc di cé tir
ratlau.

Thit tu, nang cao chat lugng t6 chifc phat hanh,
chat lugng dong tién cla doanh nghiép thong qua
viéc thic ddy: (1) Doanh nghiép da dang héa cic
kénh huy dong von. Piéu nay 1am gidm sy phu
thudc vao trdi phi€u 12 ngudn von chinh, gidm 4p
lyc thanh todn ng va chi phi phi vén ctia doanh
nghiép. (2) Gi6i han khdi luong mua riéng 1&
khong thong qua san giao dich hoic t& chifc phat
hanh chinh thitc. Piéu nay gitp nha diu tu dé
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dang ti€p can v6i TPDN clia cdc t& chiic phat
hanh c¢6 uy tin, minh bach va ¢6 kha nidng thanh
todn cao. Nha ddu tu cling c6 thé ti€p cin véi cdc
tu vin vién chuyén nghiép dé c6 dudc bio cdo
phan tich va danh gid k§ cang hoat ddong kinh
doanh, cling nhu dau tu cia doanh nghiép. Bén
canh d6, diéu nay ciing 1am gidm thi€u hinh thic
Itta ddo va vi pham phdp luat. (3) Ting cudng
giam sdt va ki€m sodt viéc phat hanh trai phi€u
khong c6# tai sdn bdo ddm hodc bdo ddm bing tai
san kém chat lugng. Nhitng doanh nghiép nay can
cong bd thdng tin minh bach vé tinh hinh tai chinh,
k& hoach st dung von va rii ro lién quan, qua dé
lam gidm dp lyc cho thi trudng TPDN.

Thit ndm, xay dung hanh lang khung phip 1y
nhim han ch& d6i véi nhitng hanh dong tiéu cuc
lién quan d&€n mdi chao, 16i kéo d6i v6i cdc nha
ddu tur khong chuyén nghiép khi tham gia
mua/bén cdc loai hinh trdi phi€u phdt hanh riéng
18 ddng thdi x Iy manh tay v6i nhitng nha dau tu
c6 tinh “lach luat” trd thanh nha diu tu chuyén
nghiép tham gia cdc sdn phim trdi phi€u phat
hanh riéng 1é dé phit hop véi thong 1& qudc t&.
Trong d6 quy dinh r6 va dua ra nhitng khung hinh
phat tuong xttng v6i mic do vi pham. Trudc khi dp
dung hinh phat cin phdi ning cao nhin thic clia
nha diu tu, giip nha dau tu hi€u ding va hiéu ro
ban chit clia sdn phdm tai chinh ma minh dang
nim gif.

Thit sdu, dua ra bo khung chi tiéu tai chinh t&i
thi€u d€ ddp ¢ng phat hanh trdi phi€u d6i véi tirng
linh vuc kinh doanh, cu thé c6 thé dua ra nhitng dé
xudt vé ty 1& don bay tdi da cho phép ciac nhém
nganh, cdc doanh nghiép c6 thé tham khao, diéu
chinh quy m6 cling nhu gid tri phdat hanh phu hgp
véi tinh hinh sdc khde tai chinh, ciing nhu mit
bing chung clia cic doanh nghiép trong nganh.
Ngoai ra, con gidm thi€u dudc rii ro cac doanh
nghiép lam dung phat hanh trdi phi€u, thu tién vé
stt dung khong ding muc dich. Hién dd c6 quy
dinh vé ty 1& ndy § mdt s6 nhém nganh nhu chitng
khodn véi ty 1& tdng ng trén von chi sd hitu khong
dugc qud 5 1an. Bén canh d6, ki€n nghi can phai

coi ty 1& don bay nhu 12 mdt “room tin dung” véi
cédc doanh nghiép phat hanh trdi phi€u riéng 1€,
cdc cd quan quin 1y can phdi c6 nhiém vu ddnh
gid nhu ciu vé€ von vay clia tirng nhém nganh theo
tirng nim d€ dua ra mot ty 1é thich hgp, ddng thdi
diéu chinh ty 1& nay theo tinh hinh kinh t&, vi mo,
phil hdp véi quy md doanh nghiép c6 nhu cau phat
hanh d€ tranh tinh trang lang phi ngudn von, huy
dong tran lan hang loat trdi phi€u riéng 1& c6 gid
tri I6n trong thdi gian vira qua.

Chi ti€t hon nita, d6i vé6i riéng ting linh vuc
nhu trén, ngoai viéc c¢6 bo khung chi tiéu tai chinh
ddp tng phat hanh can c6 sy phin biét gitta TPDN
phét hanh bdi cdc dinh ché tai chinh va cdc loai
hinh doanh nghiép khdc trong nhitng nghi dinh stra
ddi sap tdi. Thuc t€ cho thiy cdc dinh ché tai chinh
(ngan hang huong mai, cong ty chitng khodn...) khi
phdt hanh trdi phi€u riéng 18 ngoai viéc bi diéu
chinh béi cdc nghi dinh chung vé trdi phi€u, con bi
diéu chinh bdi cdc luit, thong tu khdc nhu luit cdc
t6 chiic tin dung, thong tu vé ty 1& an toan von
khi€n cho viéc phdt hanh riéng 1é tr§ nén khé
khin hon. Do vdy, cin c¢6 sy phan biét d€ tranh
anh hudng t6i nhitng t chiic phat hanh uy tin véi
kinh nghi€m 1au ndm.

Thit bdy, khuyén khich cic t8 chifc doc lap vé
tu van du tu trdi phi€u & quy md 16n véi nhiém vu
thim tra chuyén siu, ddnh gid dong tién, stc
manh tai chinh ctia doanh nghiép d€ trdnh xung
dot 1¢i ich v6i doanh nghiép phat hanh trdi phiéu.
Pay c6 thé dugc coi nhu 12 mot ngudi ddng hanh
clia nha diu tu, gitp nhi diu tu c6 thém mot
ngudn tham khio tin ciy va cdi nhin chuyén siu
hon vé TPDN dang nim giit. Thém cdc kénh
thong tin trao d6i nhu dién dan, website,
workshops d€ cho cdc chuyén gia tai chinh,
chuyén gia phin tich dang c6 gidy phép hanh
nghé trén thi trudng, nha diu tu cling tham gia
thdo ludn, dinh gid cdc doanh nghiép phéat hanh
trai phi€u.

Cudi cing, d€ phat trién toan dién thi trudng
TPDN, ngoai viéc nang cao chat lugng, tinh minh
bach d6i véi trdi phi€u riéng 18, ciing can chi y
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khuyén khich, thic ddy thi trusng TPDN niém
y&t phat trién song song. Trong d6, Chinh phi va
cdc td chifc lién quan cin cung cAp cdc chinh sdch
hd trg, ddy nhanh quy trinh phé duyét cho cic
doanh nghiép niém yé&t trdi phi€u, khuyé&n khich
co quan qudn 1y rit ngin thdi gian phé duyét hd
so phdt hanh TPDN niém yét. Tt d6 ti€p can
dudc v6i dai da s6 nha dau tu &€ huy dong ngudn
von ciing nhu da dang héa danh muc TPDN niém
y&t c6 chd't lugng.

DPong thdi cdc co quan chiic ning ciing nén tich
cuc, ting cudng quang b cdc san phim trai phi€u
niém y&t, gidi thiéu nhitng 1¢i ich cla trdi phi€u
niém yét, d€ ting thém sy thu hiit ctia nha diu tu
va chi trong ting cudng hdp tdc vdi cdc t8 chifc
tai chinh quéc t&, cdc nudc phat trién trén thé gidi
nhim hoc hdi kinh nghiém, hd trg phat trién thi
trudng TPDN niém y&t tai Viét Nam.

5.Kétluan

Thi trudng TPDN Viét Nam c6 thdi gian hinh
thanh va phét trién trong 23 ndm, nhung thi
trudng nay mdi thuc s ¢6 su chuyén bi€n tot bat
dau tr nim 2009. Bing cdch phan tich cdc s6 lidu

TAILIEU THAM KHAO:

thong ké, k&t hgp v6i dién bién thong tin cda thi
trudng trai phi€u Viét Nam, nghién citu cho thiy
sau 15 phat trién, mic du thi trudng TPDN Viét
Nam di dat dudc nhitng thanh tich dang k€ nhu:
quy mo thi trudng ting, sd lugng trdi phi€u phat
hanh va téng gid tri phat hinh kh4 16n, khudn khd
phdp 1y lién tuc c6 su diéu chinh d€ phu hdp vdi
thi truSng va doanh nghiép..., vin con ton tai
nhitng han ché& nhat dinh. Cu thé, nim 2021-2022
12 2 nim thi trudng TPDN tai Viét Nam gip nhiéu
bi€n dong khi hang loat cdc sai pham bi xit 1y, s6
lugng cdc cdng ty niém yét trén SS giao dich
gidm din, thi€u minh bach trong phuong 4n cip
phép va phdt hanh... Trén cd s& d6, bai viét dé
xuit mot s& ki€n nghi d€ gitip phat trién thi
trudng TPDN Viét Nam nhu: x& 1y that nghiém
céc sai pham lién quan d&€n phét hanh trdi phiéu,
dl tinh rin de; ti€p tuc tao diéu kién cho cic
doanh nghiép dui tiéu chudn phat hanh trdi phi€u
dé€ huy dong von; can nhic viéc 4p dung ngay
x&p hang tin nhiém doanh nghiép va ti€p tuc cdi
thién khung phdp Iy phdt hop véi thuc & thi
trudng Viét Nam B
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ABSTRACT:

This study analyzed the current situation of the corporate bond market in Vietnam in terms of
market size, bond issuance value, maturity value, bond issuance value by industry, and
repurchasing bond value. The study also pointed out the limitations of the Vietnamese corporate
bond market. Based on the study’s findings, some solutions were proposed to develop Vietnam's
corporate bond market in the coming time.
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