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1. ñaët vaán ñeà
Traùi phieáu doanh nghieäp ñöôïc kyø voïng seõ ñoùng

vai troø quan troïng trong töông lai vôùi tö caùch laø
keânh huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn hieäu quaû cho
doanh nghieäp, giuùp caùc doanh nghieäp ña daïng hoùa
nguoàn voán, giaûm söï phuï thuoäc vaøo caùc toå chöùc tín
duïng, muïc tieâu ñaït 25% GDP vaøo naêm 2030. Ñieàu
naøy ñaëc bieät quan troïng khi caùc coâng ty ñang taäp
trung tìm kieám voán ñeå môû roäng hoaït ñoäng saûn xuaát,
kinh doanh nhöng laïi gaëp khoù khaên trong vieäc tieáp
caän voán vay ngaân haøng, maëc duø chi phí vay ngaân
haøng thaáp hôn. 

Ñeå ñaûm baûo cho caùc ñôn haøng môùi ñöôïc giao
ñuùng haïn, doanh nghieäp phaûi coù khaû naêng tieáp caän
nguoàn voán. Vôùi vieäc khoù coù ñöôïc caùc khoaûn vay töø
ngaân haøng, hoï seõ döïa vaøo vieäc phaùt haønh traùi phieáu.

Ñeå thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp phaùt trieån,
khoâng chæ caùc doanh nghieäp caàn taïo döïng nieàm tin
ñeå nhaø ñaàu tö yeân taâm maø ñoøi hoûi phaûi coù nhöõng
haønh ñoäng kòp thôøi cuûa nhieàu beân lieân quan trong
thôøi gian tôùi ñeå thuùc ñaåy phaùt trieån keânh huy ñoäng
voán quan troïng naøy.

Baøi vieát taäp trung phaân tích thò tröôûng traùi phieáu
doanh nghieäp Vieät Nam, ñeå töø ñoù ñöa ra khuyeán
nghò moät soá giaûi phaùp nhaèm thuùc ñaåy phaùt trieån thò
tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp taïi Vieät Nam. 

2. Thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp Vieät
nam

Thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp chöùng kieán
söï taêng tröôûng lieân tuïc trong giai ñoaïn 2016 - 2022
(Hình 1), soá löôïng traùi phieáu phaùt haønh môùi vôùi
möùc taêng bình quaân haøng naêm laø 45%. Ñieàu naøy
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ñaõ laøm cho tyû leä traùi phieáu doanh nghieäp treân GDP
taêng töø 2% naêm 2016 leân 11,2% vaøo quyù 2 naêm
2024 (Theo Hieäp hoäi Thò tröôøng traùi phieáu Vieät
Nam - VBMA).

Tuy nhieân, duø ñaõ ñöôïc caûi thieän toát hôn nhöng
thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp taïi Vieät Nam vaãn
chöa ñaït kyø voïng vôùi nhieàu haïn cheá, yeáu keùm coøn
toàn taïi nhö thieáu minh baïch thoâng tin, thieáu tuaân thuû
ñaày ñuû caùc quy ñònh phaùp luaät, cam keát vôùi nhaø ñaàu
tö coøn yeáu, tyû troïng coøn thaáp.

Nguyeân nhaân cuûa nhöõng vaán ñeà naøy xuaát phaùt töø

nhöõng baát caäp chuû yeáu do taâm lyù
thaän troïng cuûa nhaø ñaàu tö tröôùc
nhöõng baát oån vaø trieån voïng keùm
tích cöïc veà tình hình kinh teá -
chính trò theá giôùi cuõng nhö caùc
vaán ñeà veà nieàm tin vaø thanh
khoaûn ôû thò tröôøng trong nöôùc.
(Hình 2)

Dö nôï traùi phieáu doanh
nghieäp cuoái quyù 2/2024 giaûm
nheï 3% so vôùi thôøi ñieåm cuoái
naêm 2023, ôû möùc treân 1,17 trieäu
tyû ñoàng. Dö nôï traùi phieáu doanh
nghieäp chieám khoaûng 8,4% toång
dö nôï tín duïng cuûa caû neàn kinh
teá. Ñieàu naøy cho thaáy hieän nay

caùc doanh nghieäp chuû yeáu vaãn phuï thuoäc raát lôùn
vaøo nguoàn voán vay töø ngaân haøng (Hình 2).

Theo VBMA, quy moâ thò tröôøng traùi phieáu
doanh nghieäp Vieät Nam (11,2% GDP) vaãn coøn khaù
nhoû so vôùi caùc nöôùc ôû khu vöïc Ñoâng Nam AÙ nhö
Malaysia (53,6% GDP), Thaùi Lan (26,7% GDP).
Khoâng chæ traùi phieáu doanh nghieäp coù quy moâ nhoû
maø traùi phieáu chính phuû cuûa Vieät Nam cuõng coù quy
moâ töông ñoái nhoû so vôùi caùc quoác gia trong khu vöïc
(Hình 3).

Ñieàu naøy cho thaáy Vieät Nam coù nhieàu thuaän lôïi
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Hình 1: Tyû leä traùi phieáu Chính phuû, DN, Ngaân haøng
Nhaø nöôùc treân GDP

Nguoàn: www.elibrary.imf.org

Hình 2: Dö nôï traùi phieáu DN vaø dö nôï tín duïng töø 2018 ñeán quyù 2/2024

Nguoàn: VBMA, SBV
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trong vieäc phaùt haønh theâm traùi
phieáu chính phuû ñeå taøi trôï cho
nhöõng sieâu döï aùn ñoøi hoûi voán
ñaàu tö lôùn trong töông lai, chaúng
haïn nhö döï aùn Ñöôøng saét cao
toác Baéc Nam ñaõ ñöôïc Quoác hoäi
thoâng qua chuû tröông ñaàu tö.

3. Traùi phieáu doanh nghieäp
coù vaán ñeà

Tính treân giaù trò löu haønh, tyû
leä traùi phieáu doanh nghieäp coù
vaán ñeà ñaõ taêng töø 15,4% vaøo
cuoái naêm 2023 leân 19,0% vaøo
thôøi ñieåm ngaøy 31/10/2024.
Phaàn lôùn caùc doanh nghieäp vi
phaïm nghóa vuï nôï coù möùc ñieåm
xeáp haïng töø BB trôû xuoáng
(Baûng 1).

Theo ñoù, ngaønh Naêng löôïng
coù tyû leä traùi phieáu doanh nghieäp
coù vaán ñeà lôùn nhaát 42,7%, tieáp
ñeán laø baát ñoäng saûn 42,5% vaø
thöông maïi, dòch vuï 30,1%.
Trong ñoù, coù ñeán 85% soá doanh
nghieäp duy trì möùc ñoä söû duïng
ñoøn baåy cao hôn trung bình
ngaønh nhieàu naêm vaø coù söï
khoâng töông xöùng vôùi doøng tieàn
hoaït ñoäng kinh doanh daãn tôùi maát khaû naêng ñaùp öùng
nghóa vuï nôï (Theo VBMA).

Soá lieäu FiinRatings cho thaáy, coù 63,0% giaù trò
traùi phieáu doanh nghieäp chaäm traû ñöôïc taùi caáu truùc,
vôùi gia haïn goác, laõi chieám 80,4% toång giaù trò traùi
phieáu doanh nghieäp. Taùi caáu truùc laø phöông aùn
ñöôïc aùp duïng phoå bieán nhôø tính linh hoaït, nhanh
choùng, ít toán chi phí vaø chæ caàn ñoàng thuaän giöõa hai
beân lieân quan.

4. Lôïi suaát traùi phieáu doanh nghieäp
Töø Hình 4 cho thaáy, lôïi suaát traùi phieáu doanh

nghieäp nhoùm Ngaân haøng chuû yeáu dao ñoäng trong
khoaûng 5-9% tuøy theo kyø haïn coøn laïi. Nhìn chung,
khoâng coù cheânh leäch nhieàu veà lôïi suaát cuûa nhoùm
naøy. Nhoùm doanh nghieäp phi ngaân haøng coù lôïi

suaát cao nhaát, trung bình khoaûng 10%, dao ñoäng töø
7-13%, phaàn lôùn taäp trung ôû caùc chuû ñaàu tö lôùn, coù
thöông hieäu vaø lòch söû hoaït ñoäng ñaõ ñöôïc chöùng
minh nhö Vinhomes (VHM), Nam Long (NLG),
Khang Ñieàn (KDH) hay Becamex (BCM). Ñaây
ñoàng thôøi cuõng laø nhoùm traùi phieáu coù thanh khoaûn
toát nhaát thò tröôøng. Tuy nhieân, moät soá loâ traùi phieáu
giao dòch vôùi möùc tyû suaát lôïi suaát ñaùo haïn bình
quaân leân tôùi treân 20% vôùi kyø haïn döôùi 6 thaùng cuûa
Naêng löôïng taùi taïo Trung Nam (26,86%), Ñaàu tö
Ñòa oác Mai Vieân (27,26%), BKAV Pro (41,79%)
vaø Licogi 13 (27,6%). Maëc duø vaäy, toång giaù trò
giao dòch cuûa caùc loâ naøy chæ chieám tyû troïng raát nhoû
treân toång giaù trò löu haønh (döôùi 0.3%). Coù theå thaáy
raèng, thò tröôøng thöù caáp ñaõ phaûn aùnh möùc ñoä ruûi ro
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Hình 3: Tyû leä traùi phieáu chính phuû treân GDP caùc quoác gia

Nguoàn: www.elibrary.imf.org

Thang ñieåm 2021 2022 2023

AAA 0% 0% 0%

AA 0% 0% 0%

A 0% 0% 0%

BBB 0% 2.5% 4.5%

BB 1% 1.3% 19.6%

B 0% 2.7% 32%

CCC trôû xuoáng 0% 6.7% 41.9%

Nguoàn: www.fiinratings.vn

Baûng 1. Tyû leä Toå chöùc phaùt haønh coù vaán ñeà theo ñieåm 
xeáp haïng tín nhieäm
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vaøo ñònh giaù laõi suaát giao dòch traùi phieáu, nhoùm coù
ruûi ro cao hôn seõ chòu laõi suaát cao hôn.

5. Raøo caûn ñoái vôùi vieäc phaùt haønh traùi phieáu
doanh nghieäp

Theo nghieân cöùu töø Toå chöùc Hôïp taùc vaø Phaùt trieån
kinh teá (OECD), vieäc phaùt haønh traùi phieáu doanh
nghieäp bò caûn trôû bôûi caùc yeáu toá quan troïng sau: thieáu
thanh khoaûn cuûa traùi phieáu; thieáu quan taâm cuûa nhaø

ñaàu tö; xeáp haïng tín nhieäm thaáp; thieáu nhaø ñaàu tö
ngoaøi ngaân haøng; thieáu coâng boá vaø tuaân thuû; thieáu
kieán thöùc taøi chính; sôï bò giaùm saùt; thieáu coâng cuï soá.

6. giaûi phaùp thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu
doanh nghieäp

Ñeå thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp
phaùt trieån laâu daøi, laønh maïnh vaø höôùng ñeán tieâu
chuaån quoác teá, caàn thöïc hieän caùc giaûi phaùp sau ñaây:
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Hình 4: Lôïi suaát tôùi ngaøy ñaùo haïn (YTM)

Hình 5: Raøo caûn phaùt haønh traùi phieáu DN

Nguoàn: www.oecd.org
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Thöù nhaát, hoaøn thieän khuoân khoå phaùp lyù. Ñeå
phaùt trieån vaø duy trì muïc tieâu xaây döïng thò tröôøng
traùi phieáu doanh nghieäp oån ñònh, beàn vöõng, traùnh
taïo taâm lyù taåy chay traùi phieáu doanh nghieäp, caùc cô
quan chöùc naêng caàn phaûi hoaøn thieän khuoân khoå
phaùp lyù. Khuoân khoå phaùp lyù ñaày ñuû seõ: loaïi tröø caùc
doanh nghieäp khoâng ñuû ñieàu kieän coù theå phaùt haønh
traùi phieáu, haïn cheá vieäc ñöa ra caùc loaïi traùi phieáu
raùc gaây maát nieàm tin cho nhaø ñaàu tö; giuùp cô quan
nhaø nöôùc ngaên chaën caùc hình vi sai traùi, vi phaïm
phaùp luaät cuûa toå chöùc phaùt haønh; giuùp nhaø ñaàu tö coù
nieàm tin vaøo vieäc ñaàu tö vaøo traùi phieáu doanh
nghieäp nhö laø moät keânh sinh lôøi vaø phaân taùn ruûi ro.

Thöù hai, taêng cöôøng quaûn lyù, giaùm saùt. Thöïc
hieän caùc bieän phaùp thanh tra, quaûn lyù, giaùm saùt ñoái
vôùi vieäc phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp nhaèm
höôùng tôùi thò tröôøng minh baïch, an toaøn vaø haïn cheá
ruûi ro. Taäp trung raø soaùt, kieåm tra phaùt hieän caùc
doanh nghieäp coù daáu hieäu vi phaïm, laùch quy ñònh
cuûa phaùp luaät trong vieäc phaùt haønh traùi phieáu doanh
nghieäp. Tröôøng hôïp phaùt hieän coù daáu hieäu hoaëc
haønh vi vi phaïm, thì khaån tröông chuyeån cô quan
coâng an ñieàu tra xöû lyù theo quy ñònh cuûa phaùp luaät.

Thöù ba, taêng cöôøng tính minh baïch. Ñaây laø neàn
taûng ñeå khoâi phuïc nieàm tin cuûa nhaø ñaàu tö, ñaûm baûo
cho söï taêng tröôûng cuûa thò tröôøng traùi phieáu doanh
nghieäp. Caùc quy ñònh phaùp lyù phaûi toaøn dieän veà
minh baïch thoâng tin, trong ñoù caùc coâng ty phaùt haønh
phaûi ñaùp öùng haøng loaït yeâu caàu veà coâng boá thoâng
tin. Söï hieåu bieát thaáu ñaùo vaø söï tin töôûng veà caùc
thoâng tin ñöôïc coâng boá naøy cung caáp cô sôû vöõng
chaéc cho nhaø ñaàu tö ñöa ra quyeát ñònh ñaàu tö. 

Thöù tö, taêng cöôøng tính thanh khoaûn cho traùi
phieáu doanh nghieäp. Traùi phieáu doanh nghieäp sau
khi ñöôïc phaùt haønh phaûi ñöôïc löu kyù taïi Toång coâng
ty löu kyù vaø buø tröø chöùng khoaùn Vieät Nam vaø ñöôïc
giao dòch treân thò tröôøng thöù caáp nhaèm taêng cöôûng
tính thanh khoaûn, ñaûm baûo nhaø ñaàu tö coù theå baùn
laïi baát kyø luùc naøo vaø baát cöù nôi ñaâu khi caàn thieát.
Caùc neàn taûng giao dòch soá do caùc coâng ty chöùng
khoaùn vaø caùc fintech seõ giuùp caùc nhaø ñaàu tö caù
nhaân deã daøng thöïc hieän giao dòch mua baùn traùi
phieáu doanh nghieäp.

Thöù naêm, meänh giaù traùi phieáu thaáp hôn. Theo
quy ñònh taïi Nghò ñònh soá 65/2022/NÑ-CP “Traùi
phieáu chaøo baùn taïi thò tröôøng trong nöôùc, meänh giaù
laø moät traêm trieäu (100.000.000) ñoàng Vieät Nam
hoaëc boäi soá cuûa moät traêm trieäu (100.000.000) ñoàng
Vieät Nam”. Ñaây laø soá tieàn khaù lôùn ñoái vôùi raát nhieàu
ngöôøi, vaø vieäc ñaàu tö traùi taát nhieân khoâng daønh cho
hoï. Nhö vaäy, ñeå thu huùt ñöôïc nhieàu nhaø ñaàu tö caù
nhaân caàn giaûm meänh giaù traùi phieáu hôn nöõa. Vieäc
giaûm meänh giaù traùi phieáu khoâng gaây khoù khaên cho
toå chöùc phaùt haønh trong vieäc phaùt haønh, quaûn lyù
hoaëc thanh tra, giaùm saùt cuûa cô quan nhaø nöôùc
nhöng laïi thu huùt ñöôïc raát nhieàu nhaø ñaàu tö caù nhaân.

Thöù saùu, mieãn thueá thu nhaäp ñoái vôùi ñaàu tö traùi
phieáu doanh nghieäp. Vieäc mua traùi phieáu doanh
nghieäp ñöôïc xem nhö: göûi tieát kieäm, mua chöùng chæ
tieàn göûi töø caùc toå chöùc tín duïng. Do ñoù, tieàn laõi hoaëc
lôïi nhuaän töø ñaàu tö vaøo traùi phieáu doanh nghieäp neân
ñöôïc mieãn thueá thu nhaäp ñeå khuyeán khích nhieàu
nhaø ñaàu tö caù nhaân vaø toå chöùc quan taâm hôn ñeán thò
tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp n
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AbSTRAcT:
Corporate bonds play a critical role as a medium- and long-term capital mobilization channel for

businesses, enabling them to diversify funding sources, reduce dependence on credit institutions,
and contribute to the target of reaching 25% of GDP by 2030. However, the issuance of corporate
bonds faces several challenges, including limited bond liquidity, low investor interest, poor credit
ratings, a lack of non-bank investors, inadequate disclosure and compliance, insufficient financial
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transparency and liquidity, lowering bond face values, and exempting income tax on corporate bond
investments.
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