Phat trién thi truong trai phiéu
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Thi truong trdi phiéu la mét b phdn cdu thanh quan

trong cia thi truong von, gép phan ddc luc trong viéc

huy dong von cho ddau tu phat trién va cai cach nén

kinh té. Hinh thanh va phdt trién vao nhitng nam cudi

thdap nién 1990, sau hon 20 nam hoat dong, thi truong

trdi phiéu da tré thanh kénh huy dong von trung dai

han quan trong doi voi nén kinh té, la cong cu giup

Chinh phii thiee hién cdc chinh sdch vi mé va dong

thoi la nguon cung ung von tiem nang cho cac doanh

nghiép. Bai viét nham danh gid thi trieong trdi phiéu

doanh nghiép Viét Nam hién nay, qua dé dé xudt mot sé

gidi phdp phdt trién thi truong ndy tai Viét Nam trong

thoi gian to1i.

1. Pit van dé
Y ién nay, thi truong trai
phiéu Viét Nam gom co

hai loai trai phiéu: (1)

Trai phiéu Chinh phu (do
Kho bac Nha nudc phat hanh;
trai phiéu duge Chinh phu bao
lanh chii yéu do Ngan hang
Phat trién Viét Nam va Ngéan
hang Chinh sach Xa hoi phat
hanh; trai phiéu chinh quyén
dia phuwong do mot s dia
phuong 16n phéat hanh nhu Ha
Nbi, H6 Chi Minh, Pa Néng,
Quang Ninh); (2) trdi phiéu
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doanh nghi€p do céc doanh
nghiép phat hanh. Doi véi trai
phiéu doanh nghiép, day 1a mot
kénh huy dong von rét tot, dac
biét khi doanh nghiép can sir
dung ngudn vén 6n dinh, dai
han trong dau tu va gitp doanh
nghiép giam dugc su phu thudc
vao ngudn von tin dung ngan
hang. Tuy nhién, hién nay, néu
so v6i thi truong trai phiéu
Chinh phu da dat dugc nhitng
thanh tyu ro rét thi véi thi
truong trai phiéu doanh nghiép,
cac doanh nghiép van chua thé

phat huy hiéu qua trong viéc
dan vbn va sir dung cac ngudn
lyc tai chinh tr thi truong nay.
Trong bdi canh nén kinh té noi
chung va thi truong von noi
riéng dang thyc hién tai co céu
manh m¢, phat trién thi truong
trai phiéu doanh nghiép va dwa
loai trdi phiéu nay tro thanh
mot kénh huy dong vén bén
viing cho cac doanh nghiép la
van dé duoc dit ra.

2. Thue trang thi truwong
trai phiéu doanh nghiép Viét
Nam hi¢n nay

Trong nhitng ndm vura qua,
thi trudng trai phiéu Viét Nam
da dat dugc nhiing thanh tyu
nhit dinh. Cu thé, quy mé thi
truong da tang manh tir 2,82%
GDP nam 2001 dén 14,24%
GDP nam 2006, dat du no
135.653 ty dong va tiép tuc
tang 1én 21,9% GDP tinh dén
thoi diém thang 6/2014 véi du
no dat 830.528 ty dong. Tong
gia tri giao dich trai phiéu qua
cac nam cling lién tuc tang 1én.
Nam 2012, tong gia tri giao
dich tang dén 134,53%, tuong
duong 211.566,58 ty dong
va nam 2013 ting 91,43%
so voi ndm 2012, twong Ung
404.992,58 ty dong; trong d6
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Do thi 1. Gia tri giao dich trai phiéu tir nim 2010 - 2013 (ty dong)

cac giao dich Outright chiém
ty trong chu yéu.

Nhing con s6 nay cho thay,
nam 2013 1a mot nam rat soi
dong cua thi trudng trai phiéu
Viét Nam, dua thi truong trai
phiéu Viét Nam tr thanh thi
truong tang truong dan dau cac
nén kinh t& méi ndi tai khu vuc
Pong A va Asean + 3 (Theo
bao cao theo ddi trai phiéu

Nguon: S¢ Giao dich Chirng khodn Ha Ngi

chau A cia Ngan hang Phat
trién chau A).

Tuy nhién da va dang c6 mot
su mét can dbi trong co céu
thi truong. Mac du thi truong
trai phiéu Viét Nam c6 toc do
tang truong nhanh trong khu
vuc chau A nhung trong nhiing
nim qua, trai phiéu Chinh phu
lai chiém ty trong chi yéu (trén
90%) so véi trai phiéu doanh

nghiép.

Trong khi d6, hau hét cac
nudc lang giéng trong khu vuc
chau A déu co ty trong trai
phiéu Chinh pht nho hon, nhu
Thai Lan 1a 77,2%, Indonesia la
84,5%, Singapore 61,6%... (sé
liéu tinh dén quy 2/2014). Thi
truong trai phiéu doanh nghiép
dang 1a mot trong nhitng ngudn
cung tng vén chu chdt, tao

Po thi 2. Quy md thi trwong trai phiéu Viét Nam qua cac nim (%GDP)
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Do thi 3. Co ciu thi truong trai phiéu ciia cic nwéc trong khu vue chiu A [
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nén tang cho sy phat trién ctia
doanh nghiép cac nudc.

Vé gid tri phat hanh, so voi
cac nude trong khu vye, téng
gia tri phat hanh trai phiéu
doanh nghié¢p trong nudc cling
rat thap, chi dat 0,9 ty USD
nam 2013, bén canh Thai
Lan gip 10 lan (9 ty USD),
Indonesia gip gan 20 lan (17
ty USD) va Malaysia gip hon
30 lan (28 ty USD). Diéu nay
chung té so voi thi truong trai
phiéu Chinh phu thi thi truong
trai phiéu doanh nghiép tai Viét
Nam con it hap dan va kém
phat trién hon.

T nam 2000 dén 2005, hoat
dong trén thi truong trai phiéu
doanh nghiép rat han ché, duno
trong giai doan nay chi chiém
chua dén 0,5% GDP. Tuy nhién,
tir nam 2006, thi truong dan
dugc hoan thién hon va quy mo
trai phiéu doanh nghiép bat dau
c6 chiéu huéng ting 1én. Cu
thé, trong nam 2006, du no trai
phiéu doanh nghiép dat 11.736
ty dong, chiém 1,23% GDP,
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Nguon: Bdo cdo theo di thi trweong trdi phiéu Chdau A ciia ADB

tang hon 2 1an so véi giai doan
2000- 2005. Nam 2007, du ng
tang gp 3 lan so véi nam 2006,
tuong duong 42.576 ty dong.
Nam 2008, do lam phat cao va
anh huong cua suy thodi kinh
té toan cAu, mat béng 13i suét
tang nén quy mo thi trudng trai
phiéu co phﬁn chitng lai, dat
49.926 ty dong. Dén giai doan
nam 2009- 2013, thi truong
trai phiéu doanh nghiép c6 dau
hiéu tang truong trd lai, du ng
dat dinh 110.027 ty dong vao

nam 2010 va 97.719 ty nam
2013. Cling trong nam 2013,
tong lugng phat hanh trai phiéu
doanh nghiép dat 37.600 ty
ddng v6i 1ai sut phat hanh cao
nhét 1a 15,5%/nam va thip nhat
14 9,8%/nam. Va tinh dén thang
6/2014, du no trai phiéu doanh
nghiép chiém 2,73% GDP,
tuong tmg v6i 103.445 ty dong
v6i tong khoi luong phat hanh
thyuc té trong 6 thang ddu nam
14 5.726 ty dong.

Vé ldi sudt trdi phiéu doanh

Do thi 4. Quy md phat hanh trai phiéu doanh nghiép ciia
mét s6 nwée trong khu vie chau A nim 2013 (ty USD)
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Do thi 5. Dung-thi truong trai phiéu doanh nghiép qua cac
nam (ty dong)
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Nguén: Vu Tai chinh- Ngdn hang, Bé Tai chinh va Tap chi Tai chinh s6 7

nghiép: Lai sudt trai phiéu
doanh nghiép vé co ban déu
cao hon 13i sut triing thau trai
phiéu Chinh phu. Mot vai cong
ty phat hanh 14i suét trai phiéu
tha néi duoc diéu chinh theo l3i
suét trai phiéu Chinh phu hoic
1ai suat trén thi truong tién té
lién ngan hang. Chénh Iéch
giita 131 suat trai phiéu doanh
nghiép va trai phiéu Chinh phu
thuong dao dong & muc 4- 5%,
phan anh mutrc chénh 1éch rui
ro cua hai loai trai phiéu nay.
Thong thuong, 13i suit trai
phiéu doanh nghiép s& nim ¢
khoang gitra 13i suét tiét kiém
va lai suit cho vay clia ngén
hang thuong mai. Va hién nay,
cac murc 13i suét kinh doanh ctia
ngan hang thuong mai dang co
xu huéng giam xudng s& tac
dong dén 13 suat trai phiéu
doanh nghi¢p. Pay chinh la co
hoi dé cac doanh nghiép nam
bt huy dong von véi chi phi
thip. Véi ngudn vén nay, mot
mit dap ing duoc nhu cau von
cho hoat dong san xuét kinh
doanh ctua doanh nghi¢p; mat
khac, doanh nghiép c6 thé su
dung von gia ré dé tra cho cac

khoan vay c6 chi phi cao trong
qua khu, gitip co cdu tai chinh
ctia doanh nghiép duogc cung cb
dang ké. Do d6, du bao trong
thoi gian t6i, nhu cau phat hanh
trai phiéu doanh nghiép cua cac
doanh nghiép s& tang lén.

Nhin chung thi truong trai
phiéu doanh nghiép trong thoi
gian qua cling da dat dugc mot
s6 thanh twu nhét dinh, nhu cau
trai phiéu doanh nghiép cua
cac to chirc trong nén kinh té
ngiy cang ting 1én, chi yéu
la cac ngan hang thuong mai
nam giit (khoang 90% gia tri
trai phiéu doanh nghiép trén thi
truong) nhung so vdi cac nudc
phat trién, thi truong trai phiéu
doanh nghiép ¢ Viét Nam van
con so khai, chua thuc su thu
hut dwoc cac nha dau tu chuyén
nghiép, nhu cac cong ty quan ly
quy, cac to chue tin dung, ciing
nhu cic nha dau tu c4 nhan
trong nudc va nudc ngoai; ma
nguyén nhan chii yéu xuét phat
tir viée thiéu minh bach thong
tin cua cac doanh nghi¢p. Mot
thue té cho thay, c6 nhiéu doanh
nghiép phat hanh nhung thong
tin lai dugc gitr kin, khong chia
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sé cho cac nha dau tu. Bén canh
0, s6 luong cac doanh nghiép
phat hanh trai phiéu van con rat
it, phan nhiéu lai tap trung vao
cac doanh nghiép c6 quy md
16n trong cac linh vuc bét dong
san, ha téng, tai chinh ngéan
hang. Hon nira, Vi¢t Nam hién
nay chua c6 mot t6 chtrc dinh
muc tin nhi€ém (CRA) chuyén
nghiép nao co thé danh gia cac
doanh nghiép phat hanh nhim
tao co s, niém tin cho cac nha
dau tu.

Trén thuc té tai Viét Nam tur
nam 2005 cho dén nay da c6
3 6 chirc tham gia hoat dong
xép hang tin dung, d6 1 Trung
tam Thong tin Tin dung thude
Ngan hang Nha nude (CIC),
Cong ty Thong tin Tin nhiém
va Xép hang doanh nghiép
Viét Nam (Vietnam Credit) va
Cong ty C6 phan Xép hang tin
nhiém doanh nghi¢p Viét Nam
(CRV) nhung do chua phai la
nhiing doanh nghi¢p dinh murc
tin nhiém theo thong 1& qudc
té, chua cung cép dich vu dinh
mirc tin nhiém déi voi cac dot
phat hanh trai phiéu va cong cu
no trén thi truong. Hoat dong
danh gia tin nhiém cua cac don
vi nay con so sai, chua chinh
xéc, thiu tin cay. Khuoén khd
phép 1y con dang trong qua trinh
hoan thién nén chua thé bao vé
duoc loi ich cho cac thanh vién
tham gia trén thi truong. Ngoai
ra, san pham trai phiéu doanh
nghiép trén thi truong con chua
da dang, cha yéu gbém 2 loai 1a
trai phleu thong thuong va tréi
phiéu chuyén d6i. Va mic du
dugc phat hanh véi céc ky han
tir 2- 15 nam nhung phan 16n
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ty 1¢ tring thau lai roi vao cac
ky han 1a 2, 3, 5 nam. Do do,
c6 thé thiy rang thi truong trai
phiéu doanh nghiép Viét Nam
hién nay van chwa phat huy
duoc vai tro 1a kénh dan vén
dai han cho cac doanh nghiép.

3. Giai phap phat trién
thi truong trai phiéu doanh
nghiép trong thoi gian téi

Dé phat trién thi truong trai
phiéu doanh nghiép trong thoi
gian toi can tap trung vao mot
sO giai phap sau:

Mgt la, thanh 1ap doanh
nghi€p dinh muc tin nhiém
(CRA) @ danh gia muc do
tin nhi€ém cho cac don vi phat
hanh trai phiéu.

Tai My, hién co6 3 to chiic
dinh muc tin nhiém c6 uy tin,
lau doi va ciing 1a nhiing t6
chuc tién phong trong Iinh vuc
xép hang dinh muc tin nhi¢m
trén thé gidi, chinh 1a Moody’s
Investor Service (Moody’s),
Standard & Poor’s, Fitch
Ratings. Ngoai ra tat ca cac
nude trong khu vuc (tror Lao
va Campuchia) déu da thiét 1ap
CRA, chiang han nhu Malaysia
cd hai cong ty 1a RAM va
MARC, Thai Lan c6 TRIS,
Indonesia c¢6 PEFINDO...
Viét Nam c6 thé hoc tap kinh
nghiém tir cac nudc dé xay
dung va hoan thi¢n bd ti€u chi
danh gid ctia minh.

Kinh nghiém tir CRA qudc
té cho thy, dé c6 thé thanh lap
CRA, trudc hét can phai cé su
ung ho, hd tro va hudng dan tir
Chinh phu, trong d6 Chinh phu
ra yéu cau cic doanh nghiép
mudn phat hanh trai phiéu thi
phai dinh mutc tin nhiém. Tu
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Kuin M1

do, tao ra co s¢ phap ly budc
cac doanh nghiép phai cong
khai minh bach thong tin. Bén
canh d6, Chinh phu phai xay
dung khung phap 1y nham
tao moi truong hoat dong cho
CRA. Va khi CRA dugc Chinh
pht hd tro s& tao niém tin cho
cac nha dau tu, cac thanh vién
trén thi truong trong viéc danh
gid muc do tin nhiém cua cac
doanh nghiép phat hanh.

Hai la, huy dong su tham gia,
dong gop von va hop tac tir cac
nha dau tu trong linh vyc tai
chinh nhu ngan hang, cong ty
bao hiém, cong ty quan 1y quy,
cong ty chimg khoan,... nhim
tao didu kién trong viéc xdy
dung phuong phap, tiéu chi va
qua trinh danh giad mc do tin
nhi¢m mot cach doc 1ap khach
quan.

Tang cudng lién két voi cac
d6i tac nude ngoai, cac cong ty
tai chinh qudc té, cac cong ty
dinh muec tin nhiém uy tin nhu
Standard & Poor’s, Moody’s,
Fitch Ratings... vi cic t6 chuic
nay da tung gip Chinh phu
nhiéu nuéc trong viéc thanh
lap CRA va ban than cac t6
chirc @6 ciing 1a ¢6 dong sang
lap cua nhidu CRA. Bén canh
d6, su lién két nay ciing sé
gop phan nang cao uy tin cho
cong ty dinh muc tin nhiém,
dua CRA Viét Nam tré thanh
mot t6 chie déng tin cdy. Trén
thuc té, TRIS cua Thai Lan va
Pefindo cua Indonesia da thuc
hién rat thanh cong.

Ngoai ra, kinh nghiém qudc
té ciing di chi ra rang khong
nén c¢6 nhidu CRA, vi nhu vay
s& dan tdi tinh trang canh tranh
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khong lanh manhgdong thoi
khong dam bao chét lugng dich
vu déanh gia.

Ba la, dao tao doi ngli nhan
luc dinh muac tin nhiém coé
chuyén moén, c¢6 nang lyc, co
kinh nghiém qudc t& va co
dao dirc nghé nghiép. Va cac
can by nay phai dap tng du
cac diéu kién co ban nhu: La
nhan vién cua doanh nghiép
dinh muc tin nhiém; co it nhat
3 nam lam vi¢c trong linh vuc
tai chinh, ngan hang, ké toan,
kiém toan hodc théng ké;
khong tham gia hoat dong diéu
hanh doanh nghi¢p dugc dinh
murc tin nhiém...

Bon la, xay dung ché tai,
bién phap xir Iy manh ddi voi
cac cong ty dinh mirc tin nhiém
néu dua ra két qua khong chinh
xac hodc két qua sai, bi nhiing
sai sot cua cac cong ty dinh
muc tin nhi¢m s& tdc dong rat
16n dén cac doanh nghiép phat
hanh noi riéng va thi truong
tai chinh Viét Nam noi chung.
Didu nay ciing thiic diy cho
cac doanh nghi¢p dinh muc tin
nhiém c6 trach nhiém hon va
ca dao duc hon khi dua ra cac
quyét dinh ctia minh.

Nim la, tiép tyc hoan thién
hé thdng van ban phap ly dé
tao moi truong thuan lgi cho
cac doanh nghiép phéat hanh
trai phiéu. Nang cao tinh thanh
khoan cuia thi truong trai phiéu
bang cach phat huy vai trd
ctia ca thi truong so cap va thi
truong tho cép, tao co hoi kich
thich dau tu tw nhan dac biét
cho céc ca nhan can su 6n dinh
va thu nhdp du doan dugc nhu
tiét kiém cho nghi huu, dong
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thot nha dautr c6 co hoi dé
dang co ciu lai danh muc dau
tu cua minh khi can. Xa hon
nira, trong thoi ky hoi nhép,
phat trién thi truong trai phiéu
doanh nghiép khong phai chi
nhin ¢ pham vi trong nudc ma
phai c6 dinh hudng dé tao sy
lién két gitra cac thi truong trai
phiéu trong khu vye, thic day
su hoi nhadp céc thi truong trai
phiéu Chau A 1a budc di mai
trong tuong lai. Co thé xem
hoi nhap thi trudng von ciing
duoc thong nhat nhu mot phan
ctia sy ra doi cong dong kinh
té ASEAN, chinh diéu nay s&
gitp thi truong trai phiéu phat
trién bén viing trong tuong lai.

Tuy c6 su khoi sic nhung thi
truong trai phiéu doanh nghiép
Viét Nam mai chi la budc khoi
dau, quy mé con nho bé, song
theo danh gia cua cac nha kinh

SUMMARY

té thi thi truong trai phiéu Viét
Nam hién nay 1a mét thi truong
kém phat trién nhung day tiém
ning, do vay can thyc hién cac
giai phap dong bo nham gitp
thiic ddy phat trién thi truong
nham dem lai loi ich cho doanh
nghiép va nén kinh té. m
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Development of Vietnam corporate bond market before integration requirements

The bond market has long played a major role in every country s capital market, contributing effectively in
raising capital for research and development in an attempt to boost the country s economy. Having established
since 1990s and continued to grow over the past 20 years, bond market has offered as a crucial long-term
source of capital for various economic activities to rely on. Not only has the bond market served as a fiscal
tool for the government to implement its macroeconomic policies, it also provides the immediate funds for the
growth of potential firms and companies.
This article aims to provide a fair judgment on the bond market amongst firms in Vietnam at the moment,
and to offer a number of solutions to maintain the sustainable growth of the market in Vietnam in the future
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