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TOMTAT:

Thi trudng tri phi€u doanh nghiép Viét Nam di c6 nhitng budc phat trién nhanh, nhit 1a trong
giai doan 2019 - 2021 nhd khung phdp ly ngay cang hoan thién, nhung vin con tuong ddi non tré.
Nhitng sai pham clia cdc doanh nghiép trong viéc phat hanh trai phi€u gan day da giy suy gidm
nghiém trong niém tin cia cdc nha diu tu, Anh hudng tiéu cyc t6i su phat trién bén vitng, lanh
manh cla thi trudng trdi phi€u doanh nghiép. Vi viy, bai viét dua ra cdc co s& phap ly vé trdi
phi€u doanh nghiép, thuc trang thi trudng trai phi€u doanh nghiép va céc ki€n nghi, gidi phdp doi
v6i Chinh phii, cdc doanh nghiép phat hanh va nha du tu.

Tu khéa: trdi phi€u doanh nghiép, doanh nghi&p phét hanh, nha dau tu.

1. Co' s& phap ly vé trai phi€u doanh nghiép

Cin ct Khodn 2 Piéu 4 Luat Ching khodn
2019, Khoéan 6 Piéu 3 Nghi dinh s6 155/2020/ND-
CP ngay 31/12/2020 ctia Chinh phtéi Quy dinh chi
ti€t thi hanh mot s6 diéu cta Luat Chitng khodn,
trdi phi€u la loai chitng khoén c6 ky han tir 01 nim
trd 1én do doanh nghiép phat hanh, xdc nhan quyén
va Igi ich hgp phdp ctia ngudi s§ hitu doi véi mot
phan ng clia t8 chitc phat hanh. Doanh nghiép phat
hanh trdi phi€u 12 cong ty cd phan, cong ty trich
nhiém hitu han dudc thanh [dp va hoat dong theo
phép luat Viét Nam.

Theo Piéu 5 Nghi dinh s& 153/2020/ND-CP
ngay 31/12/2020 ctia Chinh pht Quy dinh vé chao
ban, giao dich trdi phi€u doanh nghiép riéng 18 tai
thi trudng trong nuéc va chao ban trdi phi€u doanh
nghiép ra thi trudng qudc t&, dugc sita ddi, bs sung
bdi Nghi dinh s6 65/2022/ND-CP ngay 16/9/2022,
doanh nghiép phdt hanh trdi phi€u theo nguyén
tic tu vay, tu trd, tu chiu trich nhiém vé hiéu qui
st dung vén va ddm bdo khd ning trd ng. Muc
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dich phat hanh trdi phi€u 12 dé thuc hién cic
chuong trinh, dy 4n dau tu, co cAu lai ng cda chinh
doanh nghiép hodc muc dich phdt hanh trdi phi€u
theo quy dinh cta phédp ludt chuyén nganh. Viéc
st dung von huy dong tir phdt hanh trdi phi€u cia
doanh nghiép phai ddm bao ding muc dich theo
phuong 4n phéat hanh va ndi dung cdng bo thong
tin cho nha diu tu.

Theo Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP ngay
31/12/2020, dudc sita d6i, bd sung bdi Nghi dinh
s6 65/2022/ND-CP ngay 16/9/2022, c¢6 cic loai
hinh trdi phi€u sau: (1) Trdi phi€u c6 bdo ddm la
loai hinh trdi phi€u dudc bdo ddm thanh todn toan
bd hoic mot phan 1di, goc biing tai sdn clia doanh
nghiép phat hanh hoic tai sdn cia bén thit ba theo
quy dinh clia phdp luat vé bdo ddm thuc hién
nghia vu; hoic dugc bdo lanh thanh todn cla t&
chifc tin dung, chi nhdnh ngin hang nu6c ngoai, t&
chifc tai chinh & nudc ngoai, td chifc tai chinh quéc
t&€ theo quy dinh ctia phdp luat; (2) Trdi phi€u
chuyén ddi 12 loai hinh trdi phi€u do cong ty cd
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phan phat hanh, c6 thé chuyén ddi thanh ¢ phi€u
phd thong ctia chinh doanh nghiép phit hanh theo
diéu kién, diéu khodn da dugc x4c dinh tai phuong
4n phat hanh trdi phi€u; (3) Trai phi€u kém ching
quyén 1 loai hinh trdi phi€u dudc cong ty c6 phan
phat hanh kém theo chiing quyén, cho phép ngudi
s& hitu chiing quyén dugc quyén mua mot sd cd
phi€u phd thong ctia doanh nghiép phat hanh theo
diéu kién, diéu khodn da dugc x4c dinh tai phuong
4n phat hanh trai phi€u.

Thi trudng TPDN bao gdm hai hinh thic: (1)
phat hanh trdi phi€u ra cong ching va (2) phat
hanh trdi phi€u riéng 1&. Cin ct khodn 19 Luit
Ching khodn nam 2019, phat hanh trdi phi€u ra
cong ching 1a viéc chao bdn trdi phi€u theo mot
trong cdc hinh thic: (i) chao bdn thong qua
phuong tién thong tin dai ching; (ii) chao ban cho
tir 100 nha dau tu trd 1én, khong k& nha diu tur
ching khodn chuyén nghiép; (iii) chao ban cho
cdc nha diu tu khong xdc dinh. Phdt hanh trdi
phi€u riéng 1€ 1a viéc chao ban cho dudi 100 nha
dau tu, khong k€ nha diu tu chiing khodn chuyén
nghiép hoic chi chao ban cho nha diu tu ching
khodn chuyén nghiép.

D3i v6i doanh nghiép, trdi phi€u 12 ngudn huy
ddng von quan trong bén canh cdc hinh thic huy
dong phd bi€n khic nhu tin dung ngin hang, nhd
nhitng vu di€m nhu: (1) Gidm thiéu sy tham gia clia
ngan hang, nhit 1a d8i vdi cac doanh nghiép phat
hanh 12 doanh nghiép chua niém yét, phan dong 12
céc cong ty du 4n hodc méi thanh lap, khé ti€p can
tin dung ngin hang va phai dap dng cac chinh siach
vay cua ngin hang; (2) Ky han dai hon, thong
thudng ky han vay von ngan hang thudng tir 5 d&€n 7
niam, con doi véi trdi phi€u ky han tir 7 d&n trén 10
niam, thim chi c¢6 thé kéo dai trén 30 nim.

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

Theo Hiép hdi Thi trudng trdi phi€u Viét Nam,
trong giai doan 2017 - 2020, quy md cta thi trudng
s cAp TPDN riéng 18 ting trudng nhanh, binh quan
45,8%/mam, quy mo thi trudng so cAp clia TPDN
phat hanh ra cong ching con nho.

Trong nim 2020, khung phédp 1y vé phat hanh
TPDN dugc hoan thién ti cAp Luat, Nghi dinh dén
cac Thong tu huéng dan, d6 Luat Chiing khodn
ndm 2019, Luat Doanh nghi€ép nim 2020, Nghi

dinh s6 153/2020/ND-CP quy dinh vé chao ban,
giao dich trdi phi€u doanh nghiép riéng 1& tai thi
trudng trong nuéc va chdo ban trai phi€u doanh
nghiép ra thi trudng qudc t€ va Nghi dinh s
155/2020/ND-CP huéng din chi ti€t thi hanh Luat
Chitng khodn quy dinh vé phdt hanh trdi phi€u
doanh nghi€p ra cong chiing. Nhd vay, thi trudng
TPDN trong cidc nim 2020 - 2021 c6 mic ting
truéng nhanh. Theo thong ké cta Hiép hodi Thi
trudng trdi phi€u Viét Nam, khoi lugng TPDN phét
hanh nam 2020 tai thi trudng trong nudc dat trén
466.826 ty dong, ting 41,3% so v6i nim 2019,
trong d6 phat hanh riéng 1& 1a chd y&u, ph4t hanhra
cong ching khodng 30.549 ty dong chi€m 6,5%
khdi lugng phat hanh. Va tiép tuc ting trong nim
ti€p theo, v6i khdi lugng trai phi€u phat hanh nim
2021 tai thi trudng trong nudc dat 658,009 ty ddng
(mtic cao nhat tir nim 2015 dén nay), ting 42% so
v6i nim 2020, trong d6 phét hanh riéng 1& van 1a
cht yé&u, dat 627,872 ty ddng chi€m 95,42% khoi
lugng phédt hanh. P&n nim 2022, khoi lugng phat
hanh TPDN trong nam 2022 chi dat 255,163 ty
ddng, gidm 66% so véi nam 2021, trong d6 chii y&u
phét hanh riéng 1é chi€m khoéng 93,75%. Nguyén
nhin cda sy sut gidm nay theo tac gid do tic dong
cia Thong tu'sd 16/2021/TT-NHNN (c6 hiéu luc ké
tr ngay 15/01/2022) 4p dung cac quy dinh chdt ché
hon danh cho cdc T6 chic tin dung trong viéc mua
ban TPDN, ciing nhu ning cao chit lugng cla
doanh nghiép phat hanh va Nghi dinh s& 65 stra d6i
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP (c6 hiéu luc tif ngay
16/9/2022) véi nhitng thay ddi chinh nhu ning cao
tiéu chuidn vé nha diu tu ching khoin chuyén
nghié€p; ting cudng minh bach thong tin, bio dam
quyén 16i cho nha du tu; khong siét di¢u kién chio
ban nhung yéu ciu chit ché hon vé ho so chio ban
va phuong thifc phat hanh; x&€p hang tin nhiém bit
budc trong mot s6 trudng hop. Pay duge coi la
nhitng nd luc ctia cd quan quan Iy nha nudc d€ chan
chinh, &n dinh, thic diy hoat dong cla thi trudng
TPDN, bdo dam thi trudng hoat dong cong khai, an
toan, lanh manh, minh bach, hiéu qué va phat trién
bén vitng.

Tuy nhién, theo tdc gid, hién nay thi trudng
TPDN dang gip phai hai vdn dé khé khiin, vuéng
mic va hai vin dé ndy c6 quan hé mat thiét
vdinhau.
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Thit nhdt, niém tin cia nha dau tu trén thi trudng
TPDN riéng 1é suy gidm manh truGc cic vu viéc sai
pham bi x{ Iy va c4c tin don that thiét, khi€n ngudi
dan Un Un di ban trdi phi€u biing moi gi4, bat chap
doanh nghiép phat hanh khée hay y&u. Vi du, vu
viéc TAn Hoang Minh da phat hanh 9 dot trai phi€u
trdi quy dinh ctia phdp luat, véi tdng tri gid 10.300
ty ddng nhung khong hoat ddng kinh doanh theo hd
so phét hanh trdi phi€u; Cong ty VKC Holdings da
phai thong bao tam hoéan viéc thanh toin mot 16 trai
phi€u do mit kha niing thanh todn.

Thit hai, 4p Iuc ddo han trdi phi€u. Theo Hiép
hoi Thi trudng trdi phi€u Viét Nam, tong gia tri trai
phi€u d&n han tir nay d&€n hét thang 1/2023 13 gin
17.5 nghin ty dong, tdp trung chi yéu & nhém
doanh nghiép bat dong sdn va xay dung. T nim
2020 dén 2021, doanh nghiép bat dong sin va ngan
hang 12 nha phat hanh 16n nhat chi€m Ian lugt
33,6% va 27,9% tong khdi lugng TPDN phét hanh
trong nam 2020, 35,3% va 35,02% t&ng khdi lugng
TPDN trong ndm 2021, 20,37% va 53,6% téng khoi
Iugng TPDN phat hanh trong nim 2022. Nam 2023
- 2024 dugc coi 1a dinh ddo han trai phi€u vé6i khoi
lugng ddo han 1én t6i gin 700.000 ty dong, trong
khi lugng phat hanh mdéi sut gidm va khé c6 kha
ning phuc hdi trong nim 2023, khé c6 thé st dung
cach phat hanh d4do ng nhu trdi phi€u chinh phu,
chua k€ mit bing ldi sut trong nudc va quic t&
ting cao khi€n dong tién dau tu dich chuyén sang
kénh gtri ti€t kiém, dAn d&€n kha ning goi von cla
cdc doanh nghi€p trong thdi gian t6i s€ gdp kho
khin, tiém 4n nguy co v& ng trii phi€u néu khong
c6 giai phap phtt hgp, nhit la doanh nghiép trong
linh virc bAt dong san.

3. Ki&n nghi, dé xuat

D& phat trién thi trusng TPDN bén vitng, ciing
cd chat lugng phat trién thi trudng TPDN, tr§ thanh
kénh huy dong von hiéu qua cho doanh nghiép, an
toan cho nha diu tu, tic gid d& xuit mot sd gidi
phép sau:

TAILIEU THAM KHAO:

- Vé phia Chinh phii: CAn ting cudng cong tic
quan ly gidm sdt, nAng cao hiéu qué thuc thi phdp
luat d6i vdi cdc doanh nghiép phat hanh, cic t&
chifc tu van phat hanh, dai Iy phat hanh, t§ chic
cung cip dich vu cho cdc dgt chao ban TPDN.
Ti€p tuc hoan thién khung phap 1y vé diéu kién
phdt hanh TPDN, diéu kién vé nha dau tu chiing
khodn chuyén nghiép. Ting cudng tuyén truyén,
kip thoi cung c4p thong tin chinh thdng, chinh x4c
vé chd trudng, dinh huéng diéu hanh d€ 6n dinh
tam 1y va niém tin cia nha dau tu, nhat1a nha dau
tu'cd nhan.

- Vé phia doanh nghiép phdt hanh: St dung moi
nguon lyc d& bio ddm thanh todn gbc, 14i trai phi€u
nhu cam k€&t v6i nha dau tu @€ git chit tin cia doanh
nghiép trén thi trudng TPDN. Xem xét st dung dich
vu kiém toan, x&€p hang tin nhiém, dinh gi4 tai sin
dé danh gi tinh hinh sin xuét kinh doanh, tai chinh
clia doanh nghiép, tir d6, chli dong, kip thdi cong bo
thong tin chinh théng cho nha diu tv d& nim bit
tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép.

- Vé phia nha dau tu cd nhdn: Khi dugc gi6i
thiéu mua TPDN riéng 1& hoic c6 y dinh dau tu
TPDN, can yéu cau t§ chifc phat hanh cung cip
diy dd, chinh x4c thong tin vé doanh nghiép phat
hanh trdi phi€u, nghién citu k§ vé diéu kién clia
tai sdn ddm bdo, chdt lugng, gid tri clia tai sdn
ddm bdo va cdc két qud vé bdo ddm cda doanh
nghiép phat hanh. Cidnh gidc v6i cdc hdp dong
ddu tu trdi phi€u véi cdc t6 chic trung gian theo
hinh thitc théa thuan dan sy khéng dugc coi la chd
s& hitu trdi phi€u hoiic theo cdc hinh thic dau tu
khdc khong rd rang theo quy dinh cla phdp luat.
Theo doi cdc thong tin chinh théng, cdc khuyén
nghi clia cdc co quan quan Iy nha nuéc vé thi
trudng TPDN, tranh nghe theo cdc tin don that
thiét, 0 at bdn trdi phi€u khi chua ddo han, bat
chp tinh hinh kinh doanh ctia doanh nghiép phat
hanh, vira mit quyén 1¢i, vira 4nh hudng téi tinh
hinh chung cta thi truSng TPDN &
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ABSTRACT:

The corporate bond market helps companies reduce their dependence on traditional credit
channels. Vietnam's corporate bond market has developed strongly, especially in the 2019 — 2021
period, thanks to the country’s more and more completed legal frameworks. However, the legal
frameworks for corporate bond market in Vietnam still some limitations. Recently, wrongdoings of
bond issuers have caused a serious deterioration in the confidence of investors, affecting
negatively on the development of bond market. This paper is to provide an overview on the legal
framework for corporate bonds, the current situation of Vietnam's corporate bond market, and
propose some solutions to the Government of Vietnam, bond issuers and investors.
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