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1. Toång quan thò tröôøng traùi phieáu doanh
nghieäp taïi Vieät nam hieän nay

Naêm 2021, thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp
taäp trung vaøo moät soá lónh vöïc nhö saûn xuaát, thöông
maïi, dòch vuï, naêng löôïng,... Quy moâ thò tröôøng traùi
phieáu doanh nghieäp ñeán cuoái naêm 2021 töông
ñöông 15% GDP, baèng 12,06% quy moâ dö nôï tín
duïng, trong ñoù phaùt haønh rieâng leû laø chuû yeáu, chieám
90% toång löôïng phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp.
Böùc tranh toång theå thò tröôøng traùi phieáu doanh
nghieäp naêm 2021 cuï theå nhö sau. 

Thöù nhaát, toång khoái löôïng traùi phieáu doanh
nghieäp phaùt haønh ñaït treân 637 nghìn tyû ñoàng, taêng
36,4% so naêm 2020, trong ñoù phaùt haønh rieâng leû
laø 605,9 nghìn tyû ñoàng; toång khoái löôïng traùi phieáu
doanh nghieäp chaøo baùn ra coâng chuùng laø 31.138
tyû ñoàng. 

Thöù hai, nhu caàu giao dòch traùi phieáu doanh
nghieäp treân thò tröôøng laø töông ñoái lôùn, khoái löôïng

giao dòch thöù caáp ñoái vôùi traùi phieáu doanh nghieäp
nieâm yeát vaø traùi phieáu doanh nghieäp phaùt haønh
rieâng leû ñeàu taêng so vôùi naêm 2020.

Thöù ba, laõi suaát vaø kyø haïn ñeàu coù xu höôùng
giaûm. Cuï theå, laõi suaát bình quaân traùi phieáu doanh
nghieäp phaùt haønh rieâng leû laø 7,94%/naêm, giaûm
1,4%/naêm so vôùi naêm 2020; kyø haïn phaùt haønh
bình quaân laø 3,76 naêm, giaûm 0,45 naêm so naêm vôùi
naêm 2020.

Thöù tö, veà loaïi hình doanh nghieäp, coâng ty ñaïi
chuùng chieám 47,14% toång khoái löôïng phaùt haønh,
coâng ty coå phaàn chöa ñaïi chuùng chieám 41,8% vaø
coâng ty TNHH chieám 11,06%.

Thöù naêm, veà lónh vöïc hoaït ñoäng, caùc toå chöùc tín
duïng chieám 35,3% toång khoái löôïng phaùt haønh; baát
ñoäng saûn chieám 31,7%; thöông maïi dòch vuï chieám
10,3%; saûn xuaát chieám 8,8%.

Thöù saùu, veà muïc ñích phaùt haønh, trong ñoù phaùt
haønh ñeå taêng voán hoaït ñoäng chieám 44% toång khoái
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löôïng phaùt haønh; ñeå thöïc hieän döï aùn laø 19,1%; ñeå cô
caáu laïi nguoàn voán laø 4,52%;...

Thöù baûy, veà taøi saûn ñaûm baûo vaø baûo laõnh thanh
toaùn. Ñoái vôùi traùi phieáu doanh nghieäp phaùt haønh
rieâng leû coù taøi saûn ñaûm baûo laø 49,7% vaø khoâng coù
taøi saûn ñaûm baûo laø 50,3%. Ñoái vôùi traùi phieáu
doanh nghieäp phaùt haønh ra coâng chuùng chuû yeáu
khoâng coù taøi saûn ñaûm baûo, haàu heát do caùc 
ngaân haøng thöông maïi vaø coâng ty chöùng khoaùn
phaùt haønh.

Thöù taùm, veà nhaø ñaàu tö, treân thò tröôøng sô caáp,
nhaø ñaàu tö trong nöôùc mua gaàn 99% khoái löôïng
phaùt haønh rieâng leû, trong ñoù caùc toå chöùc tín duïng
vaø coâng ty chöùng khoaùn laø nhaø ñaàu tö chính. Tuy
nhieân, treân thò tröôøng thöù caáp, nhaø ñaàu tö caù nhaân
chieám 30,1% toång khoái löôïng traùi phieáu löu kyù.

2. Moät soá vaán ñeà ñaùng quan taâm
Maëc duø coù nhieàu keát quaû tích cöïc, hoaït ñoäng

phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp ñaõ xuaát hieän caùc
vaán ñeà, coù theå gaây haäu quaû tieâu cöïc cho thò tröôøng
vaø kinh teá - xaõ hoäi. Moät soá vaán ñeà ñaùng quan taâm
nhö sau:

- Nhieàu doanh nghieäp phaùt haønh coù keát quaû kinh
doanh thu loã, hoaëc coù heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu
cao, hoaëc tyû leä khoái löôïng phaùt haønh treân voán chuû
sôû höõu cao. Nhieàu doanh nghieäp vi phaïm quy ñònh
coù quan heä “hoï haøng” vôùi nhau. Moät soá doanh
nghieäp coù muïc ñích söû duïng voán khoâng ñuùng vôùi
thoâng tin ñaõ coâng boá. 

- Maëc duø tyû leä traùi phieáu doanh nghieäp coù taøi saûn
ñaûm baûo nhöng chuû yeáu laø caùc döï aùn, taøi saûn hình
thaønh trong töông lai hoaëc coå phieáu cuûa caùc doanh
nghieäp baát ñoäng saûn. Caùc toå chöùc tín duïng laø nhaø
ñaàu tö chính cuûa traùi phieáu doanh nghieäp ngaønh baát
ñoäng saûn. Neáu thò tröôøng baát ñoäng saûn khoù khaên,
giaù trò taøi saûn ñaûm baûo giaûm laø ruûi ro cho vieäc thanh
toaùn traùi phieáu doanh nghieäp.

- Tyû troïng mua traùi phieáu cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân
treân thò tröôøng thöù caáp taêng leân vaø ñaõ xuaát hieän tình
traïng “laùch” quy ñònh phaùp luaät ñeå chaøo môøi nhaø
ñaàu tö caù nhaân mua traùi phieáu doanh nghieäp.

- Moät soá toå chöùc ñaïi lyù phaùt haønh, toå chöùc ñaêng
kyù löu kyù cung caáp caùc dòch vuï ñeå hôïp thöùc hoùa hoà
sô xaùc nhaän nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn chuyeân nghieäp
ñeå chaøo môøi nhaø ñaàu tö caù nhaân mua traùi phieáu
doanh nghieäp rieâng leû. Moät soá toå chöùc tö vaán xaây
döïng hoà sô chaøo baùn coù lôïi cho doanh nghieäp huy
ñoäng maø khoâng cung caáp ñaày ñuû, chính xaùc thoâng
tin coâng boá cho nhaø ñaàu tö.

- Coù hieän töôïng chaøo baùn coâng khai traùi phieáu
doanh nghieäp phaùt haønh rieâng leû treân caùc phöông
tieän thoâng tin ñaïi chuùng. Vieäc coâng boá thoâng tin chæ
mang tính chaát ñoái phoù, laùch quy ñònh veà coâng boá
thoâng tin.

- Hieäu löïc, hieäu quaû cuûa coâng taùc quaûn lyù nhaø
nöôùc coøn haïn cheá, coù moät soá caùc caù nhaân vi phaïm
quy ñònh, laøm giaûm nieàm tin cuûa thò tröôøng.

3. ñeà xuaát moät soá giaûi phaùp cho thôøi gian tôùi
Thôøi gian tôùi, neàn kinh teá vaøo giai ñoaïn phuïc

hoài, phaùt trieån sau dòch COVID-19, nhu caàu huy
ñoäng voán cuûa doanh nghieäp döï baùo taêng maïnh.
Beân caïnh keânh tín duïng ngaân haøng, doanh nghieäp
tieáp tuïc taêng cöôøng huy ñoäng qua phaùt haønh traùi
phieáu. Trong Chieán löôïc phaùt trieån taøi chính ñeán
naêm 2030, Chính phuû ñaõ ñaët muïc tieâu ñeán naêm
2025, dö nôï thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp toái
thieåu ñaït 20% GDP, ñeán naêm 2030 toái thieåu ñaït
25% GDP. 

Ñeå ñaùp öùng nhu caàu voán cho neàn kinh teá ñaët ra
yeâu caàu phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu doanh
nghieäp oån ñònh, beàn vöõng, hieäu quaû, goùp phaàn hình
thaønh heä sinh thaùi thò tröôøng voán. Moät soá giaûi phaùp
cuï theå ñöôïc ñeà xuaát nhö sau:

- Hoaøn thieän theå cheá, khung phaùp lyù
(i) Raø soaùt, söûa ñoåi, boå sung, hoaøn thieän heä

thoáng phaùp luaät lieân quan ñeán thò tröôøng voán, thò
tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp, baûo ñaûm tính minh
baïch, an toaøn, hieäu quaû. Trong ñoù, caàn sôùm söûa ñoåi
Nghò ñònh soá 153/2020/NÑ-CP cuûa Chính phuû, thôøi
gian qua ñaõ boäc loä moät soá haïn cheá.

(ii) Naâng cao hieäu quaû cô cheá baûo veä quyeàn vaø
lôïi ích chính ñaùng cuûa nhaø ñaàu tö; hoaøn thieän cô cheá
giaùm saùt, hoã trôï caùc nhaø ñaàu tö nhoû leû thoâng qua
naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc hieäp hoäi
ngaønh ngheà lieân quan. 

(iii) Taêng cöôøng caùc quy ñònh veà chaøo baùn vaø
giao dòch traùi phieáu doanh nghieäp, quy trình vaø
chuaån hoùa hoà sô ñaêng kyù chaøo baùn; sieát chaët cheá ñoä
baùo caùo, coâng boá thoâng tin ñoái vôùi nhaø phaùt haønh;
boå sung yeâu caàu noäi dung baùo caùo ñoái vôùi caùc toå
chöùc cung caáp dòch vuï.

- Naâng cao hieäu quaû quaûn lyù, giaùm saùt, xöû lyù vi
phaïm

(i) Theo doõi saùt dieãn bieán thò tröôøng taøi chính,
tieàn teä, traùi phieáu doanh nghieäp ñeå coù giaûi phaùp phuø
hôïp, kòp thôøi oån ñònh thò tröôøng. Ñaåy maïnh coâng taùc
toång hôïp, phaân tích, döï baùo, trao ñoåi thoâng tin vaø döõ
lieäu; coù cheá taøi caûnh baùo sôùm, quaûn lyù ruûi ro.
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(ii) Taêng cöôøng vaø naâng cao hieäu quaû coâng taùc
thanh tra, kieåm tra vieäc tuaân thuû phaùp luaät veà phaùt
haønh vaø söû duïng voán thu ñöôïc töø phaùt haønh traùi
phieáu doanh nghieäp, xöû lyù nghieâm minh caùc vi
phaïm ñeå raên ñe. 

- Veà phaùt trieån thò tröôøng giao dòch
(i) Phaùt trieån dòch vuï xeáp haïng tín nhieäm,

khuyeán khích caùc toå chöùc xeáp haïng quoác teá tham
gia cung caáp dòch vuï taïi thò tröôøng Vieät Nam. Môû
roäng phaïm vi dòch vuï xeáp haïng tín nhieäm, treân cô
sôû ñoù naâng cao chaát löôïng traùi phieáu doanh
nghieäp ñöôïc chaøo baùn, boå sung coâng cuï cho nhaø
ñaàu tö ñaùnh giaù ruûi ro tröôùc khi mua traùi phieáu
doanh nghieäp. Hình thaønh thoùi quen vaø thoâng leä
söû duïng keát quaû xeáp haïng tín nhieäm khi phaùt
haønh, ñaàu tö traùi phieáu doanh nghieäp.

(ii) Hoaøn thieän toå chöùc thò tröôøng, hieän ñaïi hoùa
cô sôû haï taàng vaø coâng ngheä thoâng tin. Ñaåy maïnh
giao dòch traùi phieáu doanh nghieäp thoâng qua Sôû
Giao dòch chöùng khoaùn ñeå thuùc ñaåy thanh khoaûn;
toå chöùc thò tröôøng giao dòch thöù caáp. Quy ñònh toå
chöùc cung caáp dòch vuï veà TPDN chòu hoaøn toaøn
traùch nhieäm tröôùc phaùp luaät veà vieäc raø soaùt ñieàu
kieän phaùt haønh vaø chaøo baùn cho ñuùng ñoái töôïng
nhaø ñaàu tö.

- Naâng cao chaát löôïng nguoàn cung traùi phieáu
doanh nghieäp

(i) Môû roäng caùc saûn phaåm dòch vuï ñeå thu huùt
nguoàn voán nhaøn roãi vaø taïo keânh ñaàu tö an toaøn
cho caùc nhaø ñaàu tö. Coù cô cheá khuyeán khích
doanh nghieäp ña daïng hoùa caùc loaïi hình traùi phieáu
doanh nghieäp phuø hôïp vôùi nhu caàu huy ñoäng voán,
phaùt trieån traùi phieáu xanh, saûn phaåm traùi phieáu
doanh nghieäp döï aùn ñaàu tö theo phöông thöùc ñoái
taùc coâng - tö, traùi phieáu döï aùn cho phaùt trieån cô sôû
haï taàng… Taøi saûn ñaûm baûo cuûa traùi phieáu doanh
nghieäp phaûi ñöôïc ñònh giaù vaø ñaêng kyù giao dòch
taøi saûn ñaûm baûo. Thu heïp muïc ñích phaùt haønh ñeå
haïn cheá tình traïng doanh nghieäp huy ñoäng cho
muïc ñích khaùc hoaëc chuyeån voán loøng voøng.

(ii) Nghieân cöùu vieäc boå sung caùc quy ñònh veà
an toaøn taøi chính khi phaùt haønh traùi phieáu doanh
nghieäp, nhaát laø traùi phieáu cuûa caùc doanh nghieäp
baát ñoäng saûn, xaây döïng; haïn cheá vieäc doanh
nghieäp phaùt haønh khoái löôïng lôùn gaáp nhieàu laàn
voán chuû sôû höõu. Taêng cöôøng traùch nhieäm vaø nghóa
vuï cuûa doanh nghieäp phaùt haønh trong vieäc tuaân

thuû phöông aùn phaùt haønh traùi phieáu, söû duïng voán
ñuùng muïc ñích ñaõ thoâng tin cho nhaø ñaàu tö. Doanh
nghieäp phaûi baét buoäc mua laïi traùi phieáu töø nhaø
ñaàu tö neáu vi phaïm phaùp luaät vaø phöông aùn phaùt
haønh.

- Phaùt trieån vaø ña daïng hoùa cô sôû nhaø ñaàu tö
(i) Thuùc ñaåy caùc loaïi hình quyõ ñaàu tö; öu tieân

phaùt trieån caùc nhaø ñaàu tö laø toå chöùc, caùc ñònh cheá
taøi chính trung gian (baûo hieåm, quyõ höu trí…).
Ñaûm baûo cô caáu hôïp lyù giöõa nhaø ñaàu tö laø caù nhaân
vaø nhaø ñaàu tö laø toå chöùc, giöõa nhaø ñaàu tö trong
nöôùc vaø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. 

(ii) Thuùc ñaåy phaùt trieån caùc nhaø ñaàu tö chuyeân
nghieäp, tröôùc maét caàn ban haønh quy ñònh höôùng
daãn vieäc xaùc ñònh nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp ñeå
thaùo gôõ caùc vöôùng maéc vaø haïn cheá caùc haønh vi
laùch quy ñònh trong thôøi gian qua. Coù quy ñònh ñeå
ñònh höôùng nhaø ñaàu tö caù nhaân vaøo traùi phieáu coù
ñoä an toaøn vaø coâng khai, minh baïch cao hôn.

- Taêng cöôøng thoâng tin, tuyeân truyeàn
(i) Phoå bieán kòp thôøi, hieäu quaû chính saùch phaùp

luaät veà traùi phieáu doanh nghieäp, cung caáp ñaày ñuû
thoâng tin veà tình hình thò tröôøng traùi phieáu doanh
nghieäp, khuyeán nghò ruûi ro cho nhaø ñaàu tö. Cung
caáp thoâng tin chính thoáng, chính xaùc veà chuû
tröông, ñònh höôùng ñieàu haønh vaø tình hình kinh teá
vó moâ, taïo nieàm tin vaøo thò tröôøng cho nhaø ñaàu tö;
hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp.

(ii) Kieåm soaùt chaët cheõ vaø xöû lyù nghieâm caùc
tröôøng hôïp ñöa thoâng tin sai söï thaät, khoâng ñuùng
quy ñònh, gaây aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán taâm lyù thò
tröôøng, taùc ñoäng ñeán söï oån ñònh cuûa thò tröôøng ñeå
truïc lôïi.

4. Keát luaän
Thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp laø moät boä

phaän quan troïng cuûa thò tröôøng voán, goùp phaàn huy
ñoäng, ñònh höôùng phaân boå vaø söû duïng hieäu quaû
nguoàn löïc vaøo caùc muïc tieâu öu tieân phaùt trieån kinh
teá - xaõ hoäi; baûo ñaûm nguoàn taøi chính chuû löïc cho
söï phaùt trieån cuûa doanh nghieäp, ñoàng thôøi saøng
loïc vaø xaùc ñònh ñöôïc giaù trò thöïc cuûa doanh
nghieäp, thuùc ñaåy tính minh baïch cuûa thò tröôøng vaø
doanh nghieäp. Vieäc phaùt trieån thò tröôøng traùi
phieáu doanh nghieäp laønh maïnh, oån ñònh, hieäu
quaû, beàn vöõng laø raát caàn thieát, giuùp taïo ra moät neàn
taøi chính ña daïng, giaûm söï phuï thuoäc quaù möùc vaøo
ngaân haøng trong cung caáp voán trung vaø daøi haïn n
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AbsTrACT: 
It is 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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