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TOM TAT:

Phat trién thi trudng trdi phi€u doanh nghiép nhim tao kénh huy dong quan trong, ddp dng
nhu ciu von trung va dai han clia cdc doanh nghiép, ddng thdi dé phat trién cin bing giita thi
trudng von va thi trudng tién té, tin dung. Tuy nhién, thdi gian qua, hoat dong phat hanh trdi
phi&u doanh nghiép con mot s& bat cAp can dugc ddnh gid va cé gidi phdp khic phuc, bdo ddm

thi trudng phét trién dn dinh, lanh manh, minh bach, hiéu qua, bén vitng. Bai vi€t phan tich tong
quan thi trudng trai phi€u doanh nghiép tai Viét Nam, mot s6 van dé ddng quan tAm va dé xuat

gidi phap cho thdi gian tdi.

Ti khéa: thi trudng, trdi phi€u doanh nghiép, Viét Nam.

1. Téng quan thi truong trai phi€u doanh
nghiép tai Viét Nam hién nay

Nim 2021, thi trudng trdi phi€u doanh nghiép
tap trung vao mot sd linh virc nhu sén xuat, thuong
mai, dich vy, ning lugng,... Quy md thi trudng trdi
phi€u doanh nghiép d&én cudi nim 2021 tuong
duong 15% GDP, biang 12,06% quy md du ng tin
dung, trong d6 phat hanh riéng 1& 1a chii y€u, chiém
90% tdng lugng phat hanh trdi phi€u doanh nghiép.
Bic tranh tdng thé thi trudng trdi phi€u doanh
nghiép nim 2021 cu thé nhu sau.

Thit nhdt, t6ng khoi lugng trai phi€u doanh
nghiép phat hanh dat trén 637 nghin ty ddng, ting
36,4% so nam 2020, trong d6 phdt hanh riéng 1&
12 605,9 nghin ty dong; tdng khdi lugng trdi phi€u
doanh nghiép chao bdn ra cong ching la 31.138
ty dong.

Thit hai, nhu cau giao dich trdi phi€u doanh
nghiép trén thi trudng 1a tuong d6i 16n, khoi lugng
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giao dich thtt cAp doi véi trai phi€u doanh nghiép
niém yé&t va trdi phi€u doanh nghiép phat hanh
riéng 1é déu ting so v4i nim 2020.

Thit ba, 13i sudt va ky han déu c¢6 xu huéng
giam. Cu thé, 14i sud't binh quan trdi phi€u doanh
nghi€p phat hanh riéng 1& 12 7,94%/mnam, giam
1,4%/mdm so v8i ndm 2020; ky han phat hanh
binh quin 1a 3,76 ndm, gidm 0,45 ndm so nim vdi
nam 2020.

Thit tu, vé loai hinh doanh nghiép, cong ty dai
chiing chi€m 47,14% tong khoi lugng phat hanh,
cong ty c6 phan chua dai ching chi€m 41,8% va
cong ty TNHH chi€ém 11,06%.

Thit ndim, vé linh vuc hoat dong, cic td chic tin
dung chi€m 35,3% tdng khdi lugng phat hanh; bat
dong san chi€m 31,7%; thuong mai dich vu chi€m
10,3%; san xuat chi€m 8,8%.

Thit sdu, vé muc dich phdt hanh, trong d6 phat
hanh d€ ting von hoat dong chi€ém 44% tdng khoi
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luong phat hanh; dé thuc hién dy anla 19,1%; d€ co
cAulai ngudn von 13 4,52%;...

Thit bdy, vé tai sin ddm bio va bio lanh thanh
todn. P3i v6i trdi phi€u doanh nghiép phdt hanh
riéng 1é c6 tai sdn dim bdo la 49,7% va khong c6
tai sdn ddm bdo 1a 50,3%. D6i v6i trdi phi€u
doanh nghiép phét hanh ra cong chiing chii yéu
khong c6 tai sdn ddm bdo, hdu hét do cic
ngan hang thuong mai va céng ty chitng khodn
phdthanh.

Thit tdm, vé nha diu tu, trén thi trudng so cap,
nha dau tu trong nudc mua gan 99% khoi lugng
phdt hanh riéng 18, trong d6 céc td chic tin dung
va cong ty chiing khodn 12 nha diu tu chinh. Tuy
nhién, trén thi trudng thi cdp, nha dau tuw cd nhian
chi€m 30,1% tdng khoi lugng trai phi€u luu ky.

2. Mot sé van dé dang quan tam

Mic dit ¢6 nhiéu két qud tich cuc, hoat dong
phat hanh trai phi€u doanh nghiép da xuét hién cic
van dé, c6 thé giy hau qua tiéu cuc cho thi trudng
va kinh t€ - x4 hoi. Mot s& van dé ding quan tAm
nhu sau:

- Nhiéu doanh nghiép phat hanh c6 két qui kinh
doanh thu 18, hoic c6 hé s nd trén von chi s hitu
cao, hoic ty 1é khdi lugng phat hanh trén von chi
s& hitu cao. Nhiéu doanh nghiép vi pham quy dinh
c6 quan hé “ho hang” v6i nhau. Mot s§ doanh
nghiép c¢6 muc dich st dung von khong ding vdi
thong tin da cong bo.

- Mic dui ty 1€ trdi phi€u doanh nghiép c6 tai sin
didm bdo nhung chli y&u I cdc dv 4n, tai sdn hinh
thanh trong tuong lai hoic c§ phi€u cla cdc doanh
nghiép bat dong sdn. Cic t6 chic tin dung 12 nha
diu tu chinh cla trdi phi€u doanh nghiép nganh bat
dong san. N&u thi trudng bat dong sin kho khin,
gid tri tai san dam bao gidm la rdi ro cho viéc thanh
todn trdi phi€u doanh nghiép.

- Ty trong mua trdi phi€u clia nha dau tu c4 nhan
trén thi trudng thit cAp ting 1én va da xuat hién tinh
trang “lach” quy dinh phap luat d€ chiao mdi nha
dau tu' c4 nhan mua trdi phi€u doanh nghiép.

- Mot s8 6 chifc dai ly phat hanh, t8 chitc ding
ky Iuu ky cung cip cic dich vu d€ hgp thiic héa hd
s0 xdc nhan nha dau tu chiing khodn chuyén nghiép
dé€ chiao md&i nha diu tr cd nhian mua trdi phi€u
doanh nghiép riéng 1&. Mot s6 5 chifc tw van xay
dung hd sd chao ban c6 1¢i cho doanh nghiép huy
dong ma khdng cung cAp diy dd, chinh xdc thong
tin cong bd cho nha dau tu.

- C6 hién tugng chao bdn cdng khai trdi phi€u
doanh nghiép phat hanh riéng 1é trén cic phudng
tién thong tin dai ching. Viéc cong bo thong tin chi
mang tinh chat ddi pho, lich quy dinh vé cdng bd
thong tin.

- Hiéu luc, hiéu qua cia cong tdc quan 1y nha
nudc con han ché, c6 mot sd cdc cd nhan vi pham
quy dinh, Jam gidm niém tin cla thi trudng.

3.Pé xuat mot so giai phap cho thoi gian téi

Thdi gian tdi, nén kinh t& vao giai doan phuc
hdi, phét trién sau dich COVID-19, nhu ciu huy
dong von cla doanh nghiép dy bdo ting manh.
Bén canh kénh tin dung ngdn hang, doanh nghiép
ti€p tuc tdng cudng huy dong qua phat hanh trdi
phi€u. Trong Chi€n ludc phat tri€n tai chinh d&n
nim 2030, Chinh phd da dit muc tiéu dén nim
2025, du ng thi trudng trai phi€u doanh nghiép tdi
thi€u dat 20% GDP, d€n nim 2030 tdi thi€u dat
25% GDP.

D& dip ting nhu cAu von cho nén kinh t& dit ra
yéu cAu phat trién thi trudng trdi phi€u doanh
nghiép 6n dinh, bén vitng, hiéu qua, gép phan hinh
thanh hé sinh th4i thi trudng von. Mot s gidi phap
cu thé dugc dé xuat nhu sau:

- Hoan thién thé ché, khung phdp ly

(i) Ra soat, stta d6i, bd sung, hoan thién hé
thong phép luat lién quan dén thi trudng von, thi
trudng trai phi€u doanh nghiép, bdo ddm tinh minh
bach, an toan, hiéu qua. Trong d6, cAn s6m sira ddi
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP ctia Chinh phd, thdi
gian qua da boc 16 mot sd han ché.

(i) Nang cao hiéu qui co ch& bdo vé quyén va
1¢i ich chinh ddng ctia nha dau tu; hoan thién co ch&
gidm sat, hd trg cdc nha diu tu nhd 1é thdng qua
nang cao hiéu qua hoat dong ctia cac hiép hoi
nganh nghé lién quan.

(iii) Tang cudng cdc quy dinh vé chao bin va
giao dich trdi phi€u doanh nghiép, quy trinh va
chuén héa hd sd ding ky chao ban; siét chit ché do
bdo cdo, cong bo thong tin d6i v6i nha phat hanh;
bd sung yéu ciu ndi dung bao cdo d6i véi céc to
chifc cung cap dich vu.

- Nang cao hiéu qud qudn ly, gidm sdt, xit Iy vi
pham

(i) Theo ddi sat dién bién thi trudng tai chinh,
tién té, trai phi€u doanh nghiép dé c6 giai phap phu
hdp, kip thdi 8n dinh thi trudng. DAy manh cong tic
tong hdp, phin tich, du bao, trao d6i thong tin va dir
liéu; c6 ché tai cAnh bdo sém, quan 1y rdi ro.
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(i1) Tang cudng va nang cao hi€u qué cong tiac
thanh tra, ki€m tra viéc tuan thi phap luat vé phat
hanh va st dung von thu dudc tir phdt hanh trdi
phi€u doanh nghiép, xt Iy nghiém minh cdc vi
pham d€ rin de.

- Vé phdt trién thi truong giao dich

(i) Phat trién dich vu x&p hang tin nhiém,
khuyé&n khich céc t6 chiic x&€p hang qudc t&€ tham
gia cung cAp dich vu tai thi trudng Viét Nam. M&
rong pham vi dich vu x&€p hang tin nhiém, trén co
s d6 ning cao chit lugng trdi phi€u doanh
nghiép dudc chio bdn, bd sung cong cu cho nha
diu tu ddnh gid rdi ro trudc khi mua trdi phi€u
doanh nghi€p. Hinh thanh théi quen va thong 1€
st dung két qué x&€p hang tin nhiém khi phét
hanh, ddu tu trdi phi€u doanh nghiép.

(ii) Hoan thién t§ chdc thi trudng, hién dai hoa
cd s ha ting va cong nghé thong tin. PAy manh
giao dich trdi phi€u doanh nghiép thong qua S&
Giao dich chiing khodn d€ thic diy thanh khoén;
t8 chifc thi trudng giao dich thit cidp. Quy dinh t&
chitc cung c4p dich vu vé TPDN chiu hoan toan
trach nhiém trudc phap ludt vé viéc ra sodt dicu
kién phat hanh va chido bdn cho ding doi tugng
nha dau tu.

- Ndng cao chdt lugng nguén cung trdi phiéu
doanh nghiép

(i) M& rong cac san phdm dich vu d€ thu hit
ngudn von nhan rdi va tao kénh diu tu an todn
cho cdc nha diu tw. C6 cd ché khuyé&n khich
doanh nghiép da dang héa céc loai hinh trdi phi€u
doanh nghiép phit hgp véi nhu ciu huy dong von,
phét trién trdi phi€u xanh, sdn phdm trdi phi€u
doanh nghiép dyv 4n diu tu theo phuong thic ddi
tdc cong - tu, trai phi€u du 4n cho phat trién cd s
ha ting.. Tai sdn ddm bdo cla trdi phi€u doanh
nghiép phdi dugc dinh gid va ding ky giao dich
tai sin ddm bio. Thu hep muc dich phit hanh dé
han ch€ tinh trang doanh nghiép huy dong cho
muc dich khdc hoic chuyén von 1ong vong.

(ii) Nghién cttu viéc b3 sung cdc quy dinh vé
an toan tai chinh khi phéat hanh trdi phi€u doanh
nghiép, nhit 1a trdi phi€u cla cdc doanh nghiép
bat dong sdn, xay dung; han ch& viéc doanh
nghiép phat hanh khéi lugng 16n gap nhiéu lan
von chi s& hitu. Tiang cudng trach nhiém va nghia
vu ctia doanh nghi€p phdt hanh trong viéc tuin
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thii phuong dn phédt hanh trdi phi€u, st dung von
ding muc dich da thong tin cho nha dau tv. Doanh
nghiép phai bidt budc mua lai trdi phi€u tir nha
diu tuw n&u vi pham phdp luat va phuong 4n phdt
hanh.

- Phdt trién va da dang héa co sé nha dau tw

(i) Thiic day cdc loai hinh quy diu tu; vu tién
phdt tri€n cdc nha dau tw1a 6 chic, cdc dinh ch&
tai chinh trung gian (bdo hi€m, quy huu tri..).
Dam bdo co cAu hgp ly gifta nha dau trrla c4 nhian
va nha diu tu 14 t6 chic, gifta nha dau tu trong
nudc va nha dau tw nude ngoai.

(ii) Thiic ddy phat tri€n cdc nha dau tu chuyén
nghiép, truc mit can ban hanh quy dinh huéng
din viéc xdc dinh nha diu tu chuyén nghiép dé
thdo g& cdc vuéng mic va han ch€ cdc hanh vi
ldch quy dinh trong thdi gian qua. Cé quy dinh dé
dinh huéng nha diu tu c4 nhan vao trdi phi€u cé
dd an toan va cong khai, minh bach cao hon.

- Tdng cuong thong tin, tuyén truyén

(i) Phé bién kip thdi, hiéu qua chinh sdch phédp
luat vé trdi phi€u doanh nghiép, cung cip day dd
thong tin v& tinh hinh thi trudng trdi phi€u doanh
nghiép, khuyé&n nghi rii ro cho nha diu tu. Cung
cip thong tin chinh thong, chinh xdc vé chd
truong, dinh huéng diéu hanh va tinh hinh kinh t&
vi md, tao niém tin vao thi trudng cho nha dau tu;
hoat dong ctia doanh nghiép.

(ii) Ki€m sodt chit ché va xi Iy nghiém cic
trudng hop dua thdng tin sai sy that, khong ding
quy dinh, gdy 4nh hudng tiéu cuc dén tim 1y thi
trudng, tic dong d€n su dn dinh cla thi trudng dé
truc Igi.

4. Kétluan

Thi trudng trdi phi€u doanh nghiép 1a mot bd
phin quan trong clia thi trudng von, gép phan huy
dong, dinh huéng phan bd va st dung hiéu qua
ngudn luc vao cdc muc tiéu vu tién phat trién kinh
t& - xa hoi; bdo ddm ngudn tai chinh chd lyc cho
sy phat trién clia doanh nghiép, ddng thdi sang
loc va xdc dinh dugc gid tri thyc cia doanh
nghiép, thic ddy tinh minh bach cia thi trudng va
doanh nghiép. Viéc phat trién thi trudng trai
phi€u doanh nghiép lanh manh, 6n dinh, hiéu
qud, bén vitng 12 rat cAn thiét, gitdp tao ra mot nén
tai chinh da dang, gidm sy phu thudc qua muc vao
ngin hang trong cung c4p von trung va dai han m
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ABSTRACT:

Itis necessary for Vietnam to develop a corporate bond market in order to create an important
mobilization channel to meet the medium and long-term capital needs of enterprises, and also to
balance the capital market and the credit market. However, the issuance of corporate bonds still
has some shortcomings that need to be solved to ensure that the market’s growth is stable,
healthy, transparent and efficient. This paper presents an overview of the corporate bond market
in Vietnam, analyzes some major issues and proposes solutions to support the corporate bond
market development in the coming time.
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