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1. Cô sôû phaùp lyù veà traùi phieáu doanh nghieäp 
Caên cöù Khoaûn 2 Ñieàu 4 Luaät Chöùng khoaùn

2019, Khoaûn 6 Ñieàu 3 Nghò ñònh soá 155/2020/NÑ-
CP ngaøy 31/12/2020 cuûa Chính phuû Quy ñònh chi
tieát thi haønh moät soá ñieàu cuûa Luaät Chöùng khoaùn,
traùi phieáu laø loaïi chöùng khoaùn coù kyø haïn töø 01 naêm
trôû leân do doanh nghieäp phaùt haønh, xaùc nhaän quyeàn
vaø lôïi ích hôïp phaùp cuûa ngöôøi sôû höõu ñoái vôùi moät
phaàn nôï cuûa toå chöùc phaùt haønh. Doanh nghieäp phaùt
haønh traùi phieáu laø coâng ty coå phaàn, coâng ty traùch
nhieäm höõu haïn ñöôïc thaønh laäp vaø hoaït ñoäng theo
phaùp luaät Vieät Nam.

Theo Ñieàu 5 Nghò ñònh soá 153/2020/NÑ-CP
ngaøy 31/12/2020 cuûa Chính phuû Quy ñònh veà chaøo
baùn, giao dòch traùi phieáu doanh nghieäp rieâng leû taïi
thò tröôøng trong nöôùc vaø chaøo baùn traùi phieáu doanh
nghieäp ra thò tröôøng quoác teá, ñöôïc söûa ñoåi, boå sung
bôûi Nghò ñònh soá 65/2022/NÑ-CP ngaøy 16/9/2022,
doanh nghieäp phaùt haønh traùi phieáu theo nguyeân
taéc töï vay, töï traû, töï chòu traùch nhieäm veà hieäu quaû
söû duïng voán vaø ñaûm baûo khaû naêng traû nôï. Muïc

ñích phaùt haønh traùi phieáu laø ñeå thöïc hieän caùc
chöông trình, döï aùn ñaàu tö, cô caáu laïi nôï cuûa chính
doanh nghieäp hoaëc muïc ñích phaùt haønh traùi phieáu
theo quy ñònh cuûa phaùp luaät chuyeân ngaønh. Vieäc
söû duïng voán huy ñoäng töø phaùt haønh traùi phieáu cuûa
doanh nghieäp phaûi ñaûm baûo ñuùng muïc ñích theo
phöông aùn phaùt haønh vaø noäi dung coâng boá thoâng
tin cho nhaø ñaàu tö.

Theo Nghò ñònh soá 153/2020/NÑ-CP ngaøy
31/12/2020, ñöôïc söûa ñoåi, boå sung bôûi Nghò ñònh
soá 65/2022/NÑ-CP ngaøy 16/9/2022, coù caùc loaïi
hình traùi phieáu sau: (1) Traùi phieáu coù baûo ñaûm laø
loaïi hình traùi phieáu ñöôïc baûo ñaûm thanh toaùn toaøn
boä hoaëc moät phaàn laõi, goác baèng taøi saûn cuûa doanh
nghieäp phaùt haønh hoaëc taøi saûn cuûa beân thöù ba theo
quy ñònh cuûa phaùp luaät veà baûo ñaûm thöïc hieän
nghóa vuï; hoaëc ñöôïc baûo laõnh thanh toaùn cuûa toå
chöùc tín duïng, chi nhaùnh ngaân haøng nöôùc ngoaøi, toå
chöùc taøi chính ôû nöôùc ngoaøi, toå chöùc taøi chính quoác
teá theo quy ñònh cuûa phaùp luaät; (2) Traùi phieáu
chuyeån ñoåi laø loaïi hình traùi phieáu do coâng ty coå
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TOÙM TAÉT:
Thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp Vieät Nam ñaõ coù nhöõng böôùc phaùt trieån nhanh, nhaát laø trong

giai ñoaïn 2019 - 2021 nhôø khung phaùp lyù ngaøy caøng hoaøn thieän, nhöng vaãn coøn töông ñoái non treû.
Nhöõng sai phaïm cuûa caùc doanh nghieäp trong vieäc phaùt haønh traùi phieáu gaàn ñaây ñaõ gaây suy giaûm
nghieâm troïng nieàm tin cuûa caùc nhaø ñaàu tö, aûnh höôûng tieâu cöïc tôùi söï phaùt trieån beàn vöõng, laønh
maïnh cuûa thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp. Vì vaäy, baøi vieát ñöa ra caùc cô sôû phaùp lyù veà traùi
phieáu doanh nghieäp, thöïc traïng thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp vaø caùc kieán nghò, giaûi phaùp ñoái
vôùi Chính phuû, caùc doanh nghieäp phaùt haønh vaø nhaø ñaàu tö.
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phaàn phaùt haønh, coù theå chuyeån ñoåi thaønh coå phieáu
phoå thoâng cuûa chính doanh nghieäp phaùt haønh theo
ñieàu kieän, ñieàu khoaûn ñaõ ñöôïc xaùc ñònh taïi phöông
aùn phaùt haønh traùi phieáu; (3) Traùi phieáu keøm chöùng
quyeàn laø loaïi hình traùi phieáu ñöôïc coâng ty coå phaàn
phaùt haønh keøm theo chöùng quyeàn, cho pheùp ngöôøi
sôû höõu chöùng quyeàn ñöôïc quyeàn mua moät soá coå
phieáu phoå thoâng cuûa doanh nghieäp phaùt haønh theo
ñieàu kieän, ñieàu khoaûn ñaõ ñöôïc xaùc ñònh taïi phöông
aùn phaùt haønh traùi phieáu.

Thò tröôøng TPDN bao goàm hai hình thöùc: (1)
phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng vaø (2) phaùt
haønh traùi phieáu rieâng leû. Caên cöù khoaûn 19 Luaät
Chöùng khoaùn naêm 2019, phaùt haønh traùi phieáu ra
coâng chuùng laø vieäc chaøo baùn traùi phieáu theo moät
trong caùc hình thöùc: (i) chaøo baùn thoâng qua
phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng; (ii) chaøo baùn cho
töø 100 nhaø ñaàu tö trôû leân, khoâng keå nhaø ñaàu tö
chöùng khoaùn chuyeân nghieäp; (iii) chaøo baùn cho
caùc nhaø ñaàu tö khoâng xaùc ñònh. Phaùt haønh traùi
phieáu rieâng leû laø vieäc chaøo baùn cho döôùi 100 nhaø
ñaàu tö, khoâng keå nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn chuyeân
nghieäp hoaëc chæ chaøo baùn cho nhaø ñaàu tö chöùng
khoaùn chuyeân nghieäp.

Ñoái vôùi doanh nghieäp, traùi phieáu laø nguoàn huy
ñoäng voán quan troïng beân caïnh caùc hình thöùc huy
ñoäng phoå bieán khaùc nhö tín duïng ngaân haøng, nhôø
nhöõng öu ñieåm nhö: (1) Giaûm thieåu söï tham gia cuûa
ngaân haøng, nhaát laø ñoái vôùi caùc doanh nghieäp phaùt
haønh laø doanh nghieäp chöa nieâm yeát, phaàn ñoâng laø
caùc coâng ty döï aùn hoaëc môùi thaønh laäp, khoù tieáp caän
tín duïng ngaân haøng vaø phaûi ñaùp öùng caùc chính saùch
vay cuûa ngaân haøng; (2) Kyø haïn daøi hôn, thoâng
thöôøng kyø haïn vay voán ngaân haøng thöôøng töø 5 ñeán 7
naêm, coøn ñoái vôùi traùi phieáu kyø haïn töø 7 ñeán treân 10
naêm, thaäm chí coù theå keùo daøi treân 30 naêm. 

2. Thöïc traïng thò tröôøng traùi phieáu doanh
nghieäp Vieät nam

Theo Hieäp hoäi Thò tröôøng traùi phieáu Vieät Nam,
trong giai ñoaïn 2017 - 2020, quy moâ cuûa thò tröôøng
sô caáp TPDN rieâng leû taêng tröôûng nhanh, bình quaân
45,8%/naêm, quy moâ thò tröôøng sô caáp cuûa TPDN
phaùt haønh ra coâng chuùng coøn nhoû.

Trong naêm 2020, khung phaùp lyù veà phaùt haønh
TPDN ñöôïc hoaøn thieän töø caáp Luaät, Nghò ñònh ñeán
caùc Thoâng tö höôùng daãn, ñoù Luaät Chöùng khoaùn
naêm 2019, Luaät Doanh nghieäp naêm 2020, Nghò

ñònh soá 153/2020/NÑ-CP quy ñònh veà chaøo baùn,
giao dòch traùi phieáu doanh nghieäp rieâng leû taïi thò
tröôøng trong nöôùc vaø chaøo baùn traùi phieáu doanh
nghieäp ra thò tröôøng quoác teá vaø Nghò ñònh soá
155/2020/NÑ-CP höôùng daãn chi tieát thi haønh Luaät
Chöùng khoaùn quy ñònh veà phaùt haønh traùi phieáu
doanh nghieäp ra coâng chuùng. Nhôø vaäy, thò tröôøng
TPDN trong caùc naêm 2020 - 2021 coù möùc taêng
tröôûng nhanh. Theo thoáng keâ cuûa Hieäp hoäi Thò
tröôøng traùi phieáu Vieät Nam, khoái löôïng TPDN phaùt
haønh naêm 2020 taïi thò tröôøng trong nöôùc ñaït treân
466.826 tyû ñoàng, taêng 41,3% so vôùi naêm 2019,
trong ñoù phaùt haønh rieâng leû laø chuû yeáu, phaùt haønh ra
coâng chuùng khoaûng 30.549 tyû ñoàng chieám 6,5%
khoái löôïng phaùt haønh. Vaø tieáp tuïc taêng trong naêm
tieáp theo, vôùi khoái löôïng traùi phieáu phaùt haønh naêm
2021 taïi thò tröôøng trong nöôùc ñaït 658,009 tyû ñoàng
(möùc cao nhaát töø naêm 2015 ñeán nay), taêng 42% so
vôùi naêm 2020, trong ñoù phaùt haønh rieâng leû vaãn laø
chuû yeáu, ñaït 627,872 tyû ñoàng chieám 95,42% khoái
löôïng phaùt haønh. Ñeán naêm 2022, khoái löôïng phaùt
haønh TPDN trong naêm 2022 chæ ñaït 255,163 tyû
ñoàng, giaûm 66% so vôùi naêm 2021, trong ñoù chuû yeáu
phaùt haønh rieâng leû chieám khoaûng 93,75%. Nguyeân
nhaân cuûa söï suït giaûm naøy theo taùc giaû do taùc ñoäng
cuûa Thoâng tö soá 16/2021/TT-NHNN (coù hieäu löïc keå
töø ngaøy 15/01/2022) aùp duïng caùc quy ñònh chaët cheõ
hôn daønh cho caùc Toå chöùc tín duïng trong vieäc mua
baùn TPDN, cuõng nhö naâng cao chaát löôïng cuûa
doanh nghieäp phaùt haønh vaø Nghò ñònh soá 65 söûa ñoåi
Nghò ñònh soá 153/2020/NÑ-CP (coù hieäu löïc töø ngaøy
16/9/2022) vôùi nhöõng thay ñoåi chính nhö naâng cao
tieâu chuaån veà nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn chuyeân
nghieäp; taêng cöôøng minh baïch thoâng tin, baûo ñaûm
quyeàn lôïi cho nhaø ñaàu tö; khoâng sieát ñieàu kieän chaøo
baùn nhöng yeâu caàu chaët cheõ hôn veà hoà sô chaøo baùn
vaø phöông thöùc phaùt haønh; xeáp haïng tín nhieäm baét
buoäc trong moät soá tröôøng hôïp. Ñaây ñöôïc coi laø
nhöõng noã löïc cuûa cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc ñeå chaán
chænh, oån ñònh, thuùc ñaåy hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng
TPDN, baûo ñaûm thò tröôøng hoaït ñoäng coâng khai, an
toaøn, laønh maïnh, minh baïch, hieäu quaû vaø phaùt trieån
beàn vöõng.

Tuy nhieân, theo taùc giaû, hieän nay thò tröôøng
TPDN ñang gaëp phaûi hai vaán ñeà khoù khaên, vöôùng
maéc vaø hai vaán ñeà naøy coù quan heä maät thieát 
vôùi nhau. 

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 3 - Thaùng 2/2023



356

Thöù nhaát, nieàm tin cuûa nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng
TPDN rieâng leû suy giaûm maïnh tröôùc caùc vuï vieäc sai
phaïm bò xöû lyù vaø caùc tin ñoàn thaát thieät, khieán ngöôøi
daân uøn uøn ñi baùn traùi phieáu baèng moïi giaù, baát chaáp
doanh nghieäp phaùt haønh khoûe hay yeáu. Ví duï, vuï
vieäc Taân Hoaøng Minh ñaõ phaùt haønh 9 ñôït traùi phieáu
traùi quy ñònh cuûa phaùp luaät, vôùi toång trò giaù 10.300
tyû ñoàng nhöng khoâng hoaït ñoäng kinh doanh theo hoà
sô phaùt haønh traùi phieáu; Coâng ty VKC Holdings ñaõ
phaûi thoâng baùo taïm hoaõn vieäc thanh toaùn moät loâ traùi
phieáu do maát khaû naêng thanh toaùn. 

Thöù hai, aùp löïc ñaùo haïn traùi phieáu. Theo Hieäp
hoäi Thò tröôøng traùi phieáu Vieät Nam, toång giaù trò traùi
phieáu ñeán haïn töø nay ñeán heát thaùng 1/2023 laø gaàn
17.5 nghìn tyû ñoàng, taäp trung chuû yeáu ôû nhoùm
doanh nghieäp baát ñoäng saûn vaø xaây döïng. Töø naêm
2020 ñeán 2021, doanh nghieäp baát ñoäng saûn vaø ngaân
haøng laø nhaø phaùt haønh lôùn nhaát chieám laàn löôït
33,6% vaø 27,9% toång khoái löôïng TPDN phaùt haønh
trong naêm 2020, 35,3% vaø 35,02% toång khoái löôïng
TPDN trong naêm 2021, 20,37% vaø 53,6% toång khoái
löôïng TPDN phaùt haønh trong naêm 2022. Naêm 2023
- 2024 ñöôïc coi laø ñænh ñaùo haïn traùi phieáu vôùi khoái
löôïng ñaùo haïn leân tôùi gaàn 700.000 tyû ñoàng, trong
khi löôïng phaùt haønh môùi suït giaûm vaø khoù coù khaû
naêng phuïc hoài trong naêm 2023, khoù coù theå söû duïng
caùch phaùt haønh ñaûo nôï nhö traùi phieáu chính phuû,
chöa keå maët baèng laõi suaát trong nöôùc vaø quoác teá
taêng cao khieán doøng tieàn ñaàu tö dòch chuyeån sang
keânh göûi tieát kieäm, daãn ñeán khaû naêng goïi voán cuûa
caùc doanh nghieäp trong thôøi gian tôùi seõ gaëp khoù
khaên, tieàm aån nguy cô vôõ nôï traùi phieáu neáu khoâng
coù giaûi phaùp phuø hôïp, nhaát laø doanh nghieäp trong
lónh vöïc baát ñoäng saûn.

3. kieán nghò, ñeà xuaát
Ñeå phaùt trieån thò tröôøng TPDN beàn vöõng, cuûng

coá chaát löôïng phaùt trieån thò tröôøng TPDN, trôû thaønh
keânh huy ñoäng voán hieäu quaû cho doanh nghieäp, an
toaøn cho nhaø ñaàu tö, taùc giaû ñeà xuaát moät soá giaûi
phaùp sau:

- Veà phía Chính phuû: Caàn taêng cöôøng coâng taùc
quaûn lyù giaùm saùt, naâng cao hieäu quaû thöïc thi phaùp
luaät ñoái vôùi caùc doanh nghieäp phaùt haønh, caùc toå
chöùc tö vaán phaùt haønh, ñaïi lyù phaùt haønh, toå chöùc
cung caáp dòch vuï cho caùc ñôït chaøo baùn TPDN.
Tieáp tuïc hoaøn thieän khung phaùp lyù veà ñieàu kieän
phaùt haønh TPDN, ñieàu kieän veà nhaø ñaàu tö chöùng
khoaùn chuyeân nghieäp. Taêng cöôøng tuyeân truyeàn,
kòp thôøi cung caáp thoâng tin chính thoáng, chính xaùc
veà chuû tröông, ñònh höôùng ñieàu haønh ñeå oån ñònh
taâm lyù vaø nieàm tin cuûa nhaø ñaàu tö, nhaát laø nhaø ñaàu
tö caù nhaân.

- Veà phía doanh nghieäp phaùt haønh: Söû duïng moïi
nguoàn löïc ñeå baûo ñaûm thanh toaùn goác, laõi traùi phieáu
nhö cam keát vôùi nhaø ñaàu tö ñeå giöõ chöõ tín cuûa doanh
nghieäp treân thò tröôøng TPDN. Xem xeùt söû duïng dòch
vuï kieåm toaùn, xeáp haïng tín nhieäm, ñònh giaù taøi saûn
ñeå ñaùnh giaù tình hình saûn xuaát kinh doanh, taøi chính
cuûa doanh nghieäp, töø ñoù, chuû ñoäng, kòp thôøi coâng boá
thoâng tin chính thoáng cho nhaø ñaàu tö ñeå naém baét
tình hình taøi chính cuûa doanh nghieäp.

- Veà phía nhaø ñaàu tö caù nhaân: Khi ñöôïc giôùi
thieäu mua TPDN rieâng leû hoaëc coù yù ñònh ñaàu tö
TPDN, caàn yeâu caàu toå chöùc phaùt haønh cung caáp
ñaày ñuû, chính xaùc thoâng tin veà doanh nghieäp phaùt
haønh traùi phieáu, nghieân cöùu kyõ veà ñieàu kieän cuûa
taøi saûn ñaûm baûo, chaát löôïng, giaù trò cuûa taøi saûn
ñaûm baûo vaø caùc keát quaû veà baûo ñaûm cuûa doanh
nghieäp phaùt haønh. Caûnh giaùc vôùi caùc hôïp ñoàng
ñaàu tö traùi phieáu vôùi caùc toå chöùc trung gian theo
hình thöùc thoûa thuaän daân söï khoâng ñöôïc coi laø chuû
sôû höõu traùi phieáu hoaëc theo caùc hình thöùc ñaàu tö
khaùc khoâng roõ raøng theo quy ñònh cuûa phaùp luaät.
Theo doõi caùc thoâng tin chính thoáng, caùc khuyeán
nghò cuûa caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc veà thò
tröôøng TPDN, traùnh nghe theo caùc tin ñoàn thaát
thieät, oà aït baùn traùi phieáu khi chöa ñaùo haïn, baát
chaáp tình hình kinh doanh cuûa doanh nghieäp phaùt
haønh, vöøa maát quyeàn lôïi, vöøa aûnh höôûng tôùi tình
hình chung cuûa thò tröôøng TPDN n
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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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