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TOM TAT:

Bai béo phan tich thuc trang va dé xuat giai phap phat trién thi trudng trai phiéu doanh nghiép
(TPDN) tai Viét Nam trong g1a1 doan gan day. Két qua nghién ctru cho thay, thi truong da co su
tang truong dang ké nhung van con quy mo nho v6i du no khoang 11,4% GDP nam 2025, thap
h(m nhiéu so véi cac nudc trong khu vure. Co cau phat hanh con mat can dbi khi tap trung chu
yéu vao ngan hang va bat dong san, trong khi phat hanh riéng lé chiém ty trong ap dao, lam giam
tinh minh bach va thanh khoan... Trén co s& d6, bai viét dé xuit cac giai phap nhu nang cao nang
luc ta1 chinh va quan tri doanh nghié¢p, hoan thién khung phéap ly, phat trién nha dau tu t6 chic
va 6n dinh kinh té vi mé nham hudng t6i mot thi truong trai phiéu doanh nghiép minh bach, an

toan va bén viing.

Tir khod: trai phiéu doanh nghiép, thi trudng trai phiéu, Viét Nam.

1. Dit van dé

Viét Nam trong nhiing nam gan ddy da chimg
kién su ting trudng nhanh vé sé lwong va quy mé trai
phiéu doanh nghiép phat hanh. Tuy nhién, theo Hiép
hoi thi trudng trai phiéu Viét Nam (VBMA), tong du
no trai phiéu doanh nghiép dang luu hanh tinh dén
cubi nam 2025 dat khoang 1,41 triéu ty dong, twong
dwong 11,4% GDP. Con s6 nay van thap hon déng
ké so v6i muc dinh 17,1% GDP ghi nhan trong giai
doan 2020-2021, va chua dat muc tiéu 20% GDP vao
cubi nam 2025 theo dinh huéng dwoc Chinh phu dé
ra. Bén canh d6, thi trudng con nhiéu han ché nhu
tap trung vao mot s DN 16, riti ro minh bach thong
tin, thanh khoan han ché, khung phap ly chua hoan
chinh... Diéu nay dit ra yéu cau cap thlet vé nghién
clru cac giai phap thuc ddy va phét trién thi truong
trai phiéu doanh nghiép mot cach bén viing, an toan
va hiéu qua.

2. Thye trang thi trueomg trai phiéu doanh ng-
hiép viét nam

2.1. Quy mé va ting truong
Theo s6 liéu tor S¢ giao dich chimg khoan Ha
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Nbi (HNX), Uy ban Chimg Chirng Nha nuée (SSC)
va Vién Pao tao & Nghién cuu BIDV, quy m6 phat
hanh trai phiéu doanh nghiép (TPDN) (khéng bao
gdm trai phiéu phat hanh ra thi truong quc té), trong
giai doan 2017--2025 ¢o su bién dong manh qua cac
thoi ky. (Hinh 1)

Giai doan 2017-2021 ching kién su bung nd
manh cho thay thi truong TPDN bit ddu dong vai tro
quan trong trong huy dong von trung - dai han. Nam
2021 dat dinh v6i 742,7 nghin ty dong, ting 60,6%
so voi luong phat hanh nam 2020. Nam 2022, sau
dai dich COVID-19, ghi nhan muc giam sau -63,8%
so voi ndm 2021. Giai doan 2023-2025, thi trudng
phuc hdi manh mé&. Mic du toc do tang truéng duy
tri & mirc 2 chit s§, nhung thap hon nhiéu so véi
giai doan 2019-2021. Pén hét nam 2025, tong quy
mo phat hanh TPDN trong nudc dat khoang 621,67
nghin ty dong, ting téi 40,2% so v6i ndm 2024,

Bén canh do, ty I¢ du ng TPDN trén GDP ciing
¢6 xu hudng giam tir 17,1% nam 2020 xudng 11,4%
trong ndm 2025. Nhu viy, kénh hd tro vén tir thi
truong TPDN van chua phat huy hiéu qua, sy phu
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Hinh 1: Quy mé va tdng truéng phat hanh TPDN

Pon vi: nghin ty dong

Quy mo va tang trwéng phat hanh TPDN
(Khong bao gom TPDN phat hanh ra thi trueong quoc te)
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thudc von ctia DN vao kénh tin dung ngan hang van
1a chu yéu. (Hinh 2)

Ty 1& du no TPDN trén tong du no tin dung phan
anh mic do chia sé vai trd cung tmg von giita thi
truong von va hé théng ngan hang thuong mai. Trong
giai doan 2020-2022, ty 1€ nay duy tri & mirc khoang
12%. Nam 2023, ty 1¢ giam manh xubng con 7,4%.
Ty 1€ tang 1én 8,4% nam 2024 va duy tri khoang 8%
ndm 2025.

Chi tiéu du ng TPDN/GDP phan 4nh mutrc 6 phat
trién cua thi truong trai phiéu trong nén kinh té néi
chung. Ty 1¢ nay giam lién tuc tr 17,10% nam 2020
xudng khoang 11-12% trong giai doan 2023-2025.
So voi nhiéu qudc gia trong khu vyc chau A (noi
ty 1¢ TPDN/GDP thuong dat 20-40% nhu Thai Lan
khoang 25%-30%, Malaysia khoang 50%-60% hay
Singapore ¢ mirc 40%-50%), mttc 11-12% cho thay,
quy md thi trusng TPDN Viét Nam van con kha nho
va mirc d6 cung tng von cho nén kinh t& con han
ché, trong khi muc tiéu dén nam 2030 1a nang ty 1¢
nay lén 25% GDP.

2.2. Co ciu phdt hanh

Co ciu phdt hanh chuyén dich sang nhém ngén
hang va bdt dpng sin

Vé co cdu phat hanh, nganh ngan hang va bat dong
san tiép tuc giif vai tro chi phdi, nam 2024, nganh ngan
hang chém 69,5% va bat dong san chiém 20,4% gi4
trif TPDN phat hanh. Nam 2025 lan luot chiém 66%
va 23% tong gié tri phat hanh. Ty trong gia tri TPDN
phat hanh ctia khu vurc san xuét chi chiém 2,7% ndm
2024 va 4,3% ndm 2025, doanh nghiép san xuat van
phu thudc vao tin dung ngan hang.

Ve cdu triic thi trwong, trdi phiéu phat hanh riéng
1é tiép tuc giit vai tro chi phoi

Thi trudng TPDN Viét Nam c6 dic diém ndi bat
1a phat hanh riéng 1¢ chiém ty trong ap dao, khoang
trén 90% tong gia tri phat hanh, trong khi phat hanh
ra céng chung chi chiém ty 18 rit nho. Nam 2021,
gia tri TPDN phat hanh riéng 1¢ 1a 623,2 ty dong
(ty trong 84% gia tri TPDN phat hanh). Nam 2022,
gia tri TPDN phat hanh riéng 1¢ 258,5 nghin ty dong
(ty trong 96,3%). Nam 2023, phat hanh riéng 1¢ dat
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Hinh 2: Ty Ié du no TPDN trén du ng tin dung va GDP giai doan 2020 - 2025

Ty 1€ dw no trai phiéu doanh nghiép trén dw ne tin
dung va GDP giai doan 2020-2025
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275,9 nghin ty dong (ty trong 76,3%). Nam 2024 thi
truong phuc hoi manh mé véi gia tri phat hanh riéng
1¢ dat 408,2 nghin ty dong, chiém ty trong ap dao
(khoang 92%). Nam 2025, ¢6 t6i 567,97 nghin ty
ddng 1a trai phiéu riéng 1& (ty trong 91,4%).

Phat hanh rleng 1¢ chiém wu thé tuyét d6i, nho sy
linh hoat vé diéu kién va tha tuc. Nhung phat hanh ra
cong chung gitp doanh nghiép tiép can tép nha dau
tu rong hon. Trong dai han, can ting budc gia ting
ty trong phat hanh dai chiing, nang cao minh bach va
tang cudng vai trd cua nha dau tu t chirc.

Ky han phat hanh TPDN tai Viét Nam chii yéu tdp
trung dwdi 5 nam

Ky han phat hanh TPDN tai Viét Nam pho bién
nhit tir 1-5 nam, véi xu huéng tap trung vao 3-5
nam dé phi hop véi du an dau tu. Ky han phat hanh
binh quan nam 2024 dat 4,01 ndm va nam 2025 dat
4,19 nam, trong d6 mot $6 nhom nhu: bat dong san,
du lich - giai tri va hang hoa, dich vu cong nghiép
ghi nhan xu huéng keo dai thoi gian vay so voi nam
truge. Trong khi trai phiéu von dugc ky vong la cong
cu huy dong von trung va dai han cho nén kinh té.
Véi cdu trac ky han con twong dbi ngin, thi trudng
chua thyuc sy dap ing day di nhu cdu vén cho cac du
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an co6 vong doi dai.

Co cdu nha dau tw trén thi trieong TPDN van chii
yéu la cdc ngan hang va cong ty ching khodn

Vé co cdu nha dau tu, theo s liéu cong bd thang
10/2025 ciia Tong cong ty Luu ky va Bu trir Ching
khoan Viét Nam (VSDC), cac ngan hang thuong
mai (NHTM) chiém ty trong 16n nhat, khoang 55%
tong gia tri TPDN luu hanh; tiép theo 1a cic cong ty
chimg khoan va quy dau tu véi khoang 18%; nha
dau tu ca nhan chiém 15%; cong ty bao hiém va quy
huu trf chi chiém 9%, trong khi cac td chirc nha nuée
s& hitu gin nhu khong dang ké. Co cu nha dau tu co
su khac biét dang ké so vdi cac nude trong khu vuec.
Tai Han Qudc, cac quy huu tri va cong ty bao hiém
nam giif t6i 54% tong gia tri TPDN, trong khi ¢ Thai
Lan con s nay 13 37%.

S6 lwong trdi phiéu doanh nghiép chdm tra ldi,
goc con khd lom.

Trong bdi canh thi truong con phy thude 16n vao
phat hanh riéng 1¢ va tap trung vao mot sd nganh co
tinh chu ky cao (dac biét 1a bat dong san), tinh trang
cham thanh toan khong chi la van d& ca biét cua timg
doanh nghiép (DN) ma con mang tinh h¢ thng.

Theo thong ké, ty 1é trai phiéu cham tra trong giai
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doan 2022 - 2025 c6 su thay ddi dang ké, sau khi
ting vot vao nim 2023 véi mirc 12,2% trai phiéu
cham tra (13i/gbc). Pén nam 2025 ty 1& trai phiéu
cham tra giam manh xuéng con 1,3%. Céac truong
hop cham trda méi chu yéu tap trung & nhom doanh
nghiép bat dong san da timg phat sinh chim tra trong
cac nam trude, phan anh nhiing khé khan Ve dong
tién va loi nhuan trong qué trinh tai co cdu no va
khéi dong lai du an.

3. Mt s6 han ché trong phat trién thj trudong
trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam

Thir nhit, quy mé thi truwong con nhé va phu
thugc lon vao tin dung ngdn hang

Theo s6 liéu ctia Ngan hang Thé gidi, nam 2025,
ty 1¢ tin dung khu vyc tu nhan/GDP cia Viét Nam
dat khoang 140% GDP - mot muc rat cao so véi
nhiéu quéc gia dang phat trién. Trong khi do, ty 1&
gia tri TPDN/GDP chi dat khoang 11,4%. Diéu nay
cho thdy su mét can d6i nghiém trong gitra thi truong
von va thi trudng tién té. Su phu thudc qua muc vao
tin dung ngén hang khong chi tao ap luc 1én hé théng
ngan hang, ma con 1am han ché kha ning huy dong
von trung va dai han coa DN thong qua thi trudng
v6n, 1am giam tinh linh hoat va kha ning phan tan
rti ro ctia toan hé thdng tai chinh.

Thir hai, cdu tricc thi trwong trdi phiéu mit cin
bing

Nhoém t6 chire tin dung va bat dong san chiém toi
66% va 23% tong gi tri phat ha‘mh cho thay murc do
tap trung ri ro cao vao mot sb linh vic nhay cam
v6i chu ky kinh té. Khoang 80% gia tri trai phiéu
bat dong san dugc phat hanh boi cac DN chua niém
yét, nhém nay thuong c6 mirc @ minh bach théng
tin thdp hon DN niém yét, lam gia ting rui ro cho
nha dau tu.

T. hir ba, thi trwong giao dich thir cdp kém phit
trién

Diém ndi bat cta thi truong TPDN Viét Nam 1a ty
1¢ phat hanh riéng 1¢ chiém uu thé gan nhu tuyét doi.
Dan dén mot sb hé qua, nhu: Giao dich chu yéu dién
ra trén thi truong phi tap trung, thiéu tinh chuan hoa;
Thanh khoén thap, nha dau tu kho chuyén nhuong
khi can; Thong tin cong bd han ché, 1am giam tinh
minh bach cua thi truong. Thi truong thir cap kém
phat trién khién TPDN chua trd thanh mot cong cu
dau tu linh hoat, lam giam sirc hip dan ddi véi cac
nha dau tu dai han.

Thir tw, san phim con don gidn, thiéu da dang

Hién nay, san phérn TPDN tai Viét Nam chu yéu

1a trai phiéu trung han (3-5 nam). Céc loai hinh trai
phiéu ¢6 chu tric phtic tap hodc sang tao con rt han
ché. Trai phiéu ky han trén 10 nim chi chiém khoéng
12% tong gia tri phat hanh. Trai phleu kém quyén
mua, chimg quyén hoac quyén chuyen doi co ty 1é
thip. Chua phat trién cac san pham nhu tréi phiéu
gan v6i chi s6 lam phat, trai phiéu phat hanh ra thi
truong qudc té. Thi trudng trai phiéu xanh, trai phiéu
bén virg méi ¢ giai doan so khai, chua tao dugc quy
mo dang ké. Su don diéu vé san phém lam han ché
kha ning dap tng nhu cau da dang clia nha dau tu,
dong thoi chua tan dung hét tiém ning cua thi trudng
von hién dai.

Thir ndm, co ciu nha diu tw thiéu da dang va
thiéu bén viing

Hién nay, cac ngan hang thuwong mai trong nudc
van 1a nhom nha dau tu 16n nhit trén thi trudng
TPDN. Su tham gia cua cac nha dau tu to chirc
dai han nhu quy huu tri, quy bao hiém, quy dau tu
chuyén biét con han ché. Viéc thiéu véng nha dau
tu chuyén nghiép dai han din dén: Cau diu tu thiéu
on dinh; Thi truong d& bién dong manh khi tdm
ly nha dau tu c4 nhan thay d6i; Kha ning dinh gia
ri ro chua hiéu qua. Mot thi truong von phat trién
bén viing can dya trén nén tang nha dau tu t6 chic
chuyén nghiép, c6 chién lugc dau tu dai han va ning
luc phan tich rui ro.

Thir sdu, so lwong trdi phiéu doanh nghiép
chdm trd lai, goc con khd lon.

Nhiéu DN vi pham quy dinh trong phat hanh
thanh toan trai phiéu, viéc nay khong chi gay thiét
hai tai chinh cho nha du tu ma con lam suy gidam
nghiém trong niém tin ciia thi trudng, dic biét 1a nha
dau tu c4 nhén.

Ngoai ra, hé thong cong nghé thong tin phuc vu
cong bo thong tin, giao dich va giam sét thi truong
van chua dong b, chua dat chuan quéc té. Didu nay
lam han ché tinh minh bach, kha ning gidm sat va
hi€u qua van hanh cua toan thi truong.

4. Giai phap phat trién thi truong trai phiéu
doanh nghiép trong giai doan toi

4.1. Nhom giai phap d6i v6i doanh nghiép

Thir nhdt: Tdi cdu tric tdi chinh va ndng cao
nang luc tai chinh doanh nghiép

Doanh nghiép phat hanh trai phiéu can chu dong
tai cdu trac tai chinh theo huéng lanh manh va bén
vitng nham nang cao mirc d6 tin nhiém va giam thiéu
riii ro cho nha dau tu. Doanh nghiép can tdi vu hoa
co ciu vbn thong qua viée: Giam ty 18 don bay tai
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chinh, kiém soét hop ly hé 6 ng/von cha sé hitu. Tai
co ciu cac khoan vay ngin han thanh trung va dai
han dé giam ap lyc thanh khoan. Tang von chii s&
hitu thong qua phét hanh cb phiéu, giir lai lgi nhuén
hodc thu hat nha dau tu chién lugc.

DN céan hop tac voi cac to chirc xép hang tin
nhiém nhu FiinRatings tai Viét Nam hodc cac to
chic quéc té nhu S&P Global Ratings, Moody’s
Investors Service dé thuc hién xép hang tin nhiém.
Viéc cong bd xép hang tin nhiém khong chi gitp nha
dau tu danh gia chinh xac mirc do rai ro ma con ning
cao uy tin va tinh chuyén nghi¢p cua DN trén thi
truong von.

Thir hai: Ndng cao ndng luc qudn tri doanh ng-
hiép va qudn tri riii ro

Quan tri DN yéu kém 12 mot trong nhirng nguyén
nhan dan dén cac vi pham trén thi truong TPDN. Vi
vay, DN can cai thién toan dién hé thong quan tri
theo hudng hién dai va minh bach. DN can xay dung
hé théng kiém soat ndi bd va quan tri rai ro ddc lap,
thiét 1ap co ché giam sat sir dung von sau phat hanh
va nang cao vai trd cia hdi ddng quan tri, ban kiém
soat va bo phan kiém toan ndi bo. Pic biét, khi 1ap
phuong an phat hanh trai phiéu, DN can xay dung ké
hoach sir dung vdn kha thi, c6 dong tién rd rang va
phuong 4n tra no cu thé.

Thir ba: Thiic ddy phdt hanh trdi phiéu trén thi
trueong quoc té

Trong bdi canh hoi nhap tai chinh toan cau, viéc
phat hanh trai phiéu qudc t& khong chi giup doanh
nghiép da dang hoa ngudn vén ma con nang cao vi
thé va uy tin trén thi truong qudc t€. Tuy nhién, phat
hanh trai phleu qudc te doi hoi DN phai dap tng cac
tiéu chuan khat khe vé: xép hang tin nhiém quéc te
minh bach tai chinh va chuin muc ké toan qudc té,
tuan thtu quy dinh phap 1y caa thi trudng phat hanh,
pthO’ng an str dung von hiéu qua va bén vitng. Viéc
chuan bi ky ludng vé phép 1y, tai chinh va quan tri
s& gitip doanh nghiép giam thiéu rui ro ty gia, rai ro
phap ly va nang cao kha nang thanh cong cua dot
phat hanh.

4.2. Nhém gidgi phdp doi véi co quan qudn Iy
nha nuwéc

Thir nhat: On dinh méi truong kinh té vi mé

Mot thi truong TPDN phét trién bén vimg chi c¢6
thé hinh thanh trén nén ting kinh té vi mé 6n dinh.
Chinh phu can diéu hanh chinh sach tién té va tai khoa
linh hoat, phbi hop hiéu qua giita cac cong cu nhu lai
suat, cung tién, ty gia va kiém soat lam phat. Khi kinh
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té tang trudng 6n dinh, thu nhap nguoi dan duogc cai
thién va ty 1é tiét kiém ting lén, ngudn von dau tu
dai han s& déi dao hon, tao diu kién thuan loi cho
su phat trién cta thi truong TPDN. Sy 6n dinh chinh
sach trong trung va dai han ciing gop phan cung cb
niém tin ctia nha dau tu vao thi truong tai chinh.

Thir hai: Hoan thién khung phap ly theo huong
minh bach va dé‘ng bo

Co quan quan 1y can tiép tuc hoan thién hé théng
phap luat diéu chinh hoat dong phat hanh, giao dich
va cong bd thong tin TPDN theo hudng: Ting cudng
diéu kién phat hanh dbi v6i doanh nghiép c6 rui ro
cao; Quy dinh 1o trach nhi€m cua t chirc tu van, bao
lanh, phan phdi trai phiéu; Chuan héa ché do cong
b6 thong tin trudc, trong va sau phat hanh; M6 rong
bat budc xep hang tin nhiém ddi VO’l mot s6 nhom
phat hanh nhat dinh. Khung phap Iy can dam bao can
bang gitra yéu cau quan 1y chit chd dé bao vé nha
dau tu va tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép
tiép can ngudn von hop phap.

Thir ba: Tang cuong vai tro va trach nhiém cua
co quan quan ly

Can x4c dinh 13 vai tro va trach nhiém cua cac
co quan quan 1y chuyén nganh nhu Uy ban Ching
khoan Nha nudc va Ngan hang Nha nude Viét Nam
trong giam sat thi truong TPDN. Tap trung dau mbi
quan ly phat hanh TPDN tai ny ban Chirng khodn
Nha nu6c. Phan biét 1& co ché quan ly gitra phat
hanh ra cong ching (tlen kiém, cap phep) va phat
hanh riéng 1¢ (hau kiém thong qua céc t6 chirc cung
cép dich vu). Tang cudng thanh tra, giam sat va xir Iy
nghiém céac hanh vi vi pham nham cing cb ky cuong
thi truong.

Ngoai ra, can dau tu phat trién ha tang cong
ngh¢ thong tin phuc vu céng bd thong tin, giao
dich va giam sat thi truong; xay dung co s¢ dit liéu
tap trung vé trai phiéu doanh nghiép nhim néng
cao tinh minh bach va kha niang tiép can thong tin
clia nha dau tu.

5. Két ludn

Phat trién thi truong TPDN 14 yéu cau tat yéu
nham giam 4p luc cho hé thong ngan hang va hinh
thanh c4u tric tai chinh can bang hon cho nén kinh
té Viét Nam. Viéc trién khai dong b cac giai phap tir
phia doanh nghiép va co quan quan ly nha nudc s€
g6p phan nang cao tinh minh bach, da dang hoa san
pham, ctng c¢b niém tin thi truong va timg budc dwa
thi truong TPDN Viét Nam phét trién theo chuan
muc quc té trong giai doan tGim
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ABSTRACT:

This study analyzes the recent development of Vietnam’s corporate bond market, with a
focus on its structural characteristics and evolving challenges. The findings indicate that, despite
notable growth, the market remains relatively underdeveloped, with outstanding debt reaching
approximately 11.4% of GDP in 2025 - significantly lower than that of regional peers. The
issuance structure is highly concentrated in the banking and real estate sectors, while private
placements dominate, thereby constraining transparency and market liquidity. The study provides
a comprehensive assessment of these structural imbalances and their implications for market
stability and efficiency within the broader financial system.
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