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TONG QUAN VA DINH HUGNG PHAT TRIEN
THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP VIET NAM

NGUYEN HOANG DUONG

Thi truéing trdi phiéu doanh nghiép Viét Nam bdt ddu hinh thanh tir ndm 2000, nhung chi thuc

su phit trién manh khi Nghi dinh s6'90/2011/ND-CP vé phdt hanh trdi phiéu doanh nghiép dugc
ban hanh va c6 hiéu luc. Véi toc d tdng trudng binh qudn trong giai doan 2011-2020 la trén 24%/
ndm, thi trudng trdi phiéu doanh nghiép Viét Nam trg thanh kénh huy dong vén trung, dai han
quan trong cho nhiéu loai hinh doanh nghiép. Bai viét phdn tich loi ich ctia viéc huy déng vén bing
phdt hanh trdi phiéu doanh nghiép; ddnh gid tinh hinh phdt trién va dinh huéng dit ra di véi thi

trudng trdi phiéu doanh nghiép Viét Nam dén ndm 2030.
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OVERVIEW AND DEVELOPMENT ORIENTATION
OF VIETNAM CORPORATE BOND MARKET

Nguyen Hoang Duong

Vietnam's corporate bond market was established in
2000, but not developed strongly until Decree No.
90/2011/ND-CP on issuing corporate bonds was
issued and took effect. With an average growth rate of
over 24% per year in the period 2011-2020, Vietnam's
corporate bond market has become an important
medium and long-term capital mobilization channel
for many types of businesses. The article analyzes the
benefits of raising capital by issuing corporate bonds;
assess the development situation and set orientation
for Vietnam's corporate bond market to 2030.
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Loi ich cta viéc huy déng vén
bang phat hanh trai phiéu danh nghiép

Thi truong trai phiéu doanh nghiép (TPDN) la
kénh huy dong vén quan trong cta cac DN. Hién
nay, TPDN duwoc phat hanh theo 2 hinh thitc: Phat
hanh ra cong chuing va phat hanh riéng lé.

Trudc day, tin dung ngan hang la kénh huy dong

von chinh cta tat ca cac thanh phén kinh t€, bao gom
ca cac khoan vay trung va dai han. Viéc dong vai tro
cht dao d€ cung ting vén cho nén kinh t&€ da tao ap
lwc huy dong voén cho cac ngan hang thwong mai
(NHTM) va tiém an rui ro vé ky han (von huy dong
cht yéu 1a ngén han trong khi phai cho vay ca trung
va dai han), vi vay, hién nay hé théng cac to chtc tin
dung van dang trong qud trinh tai co cdu.

Thuc hién chu truong cua Chinh phu vé phat
trién thi truong von can bang véi thi truong tin dung
ngan hang, trong thoi gian qua, B6 Tai chinh da trién
khai déng bo cac giai phép, tit hoan thién phép ly,
phat trién san phdm va co s6 nha dau tu dén hoan
thién co so ha tang, dich vu thi treong trai phiéu. Voi
nhitng thanh qua budc dau ctia thi truong trai phiéu
chinh phu, Bo Tai chinh da tiép tuc ddy manh phat
trién thi treong TPDN.

Sw phat trién cua thi truong TPDN thoi gian qua
c6 nhitng vu diém noi trdi sau: (i) Gitp moi loai hinh
DN huy dong von trong bdi canh ting trudng tin
dung dwgc Ngan hang Nha nudc diéu hanh than
trong; (ii) Pa dang hinh thtc huy déng vdn cua
DN, hd tro cic DN huy dong vén d€ thuc hién cac
chuong trinh, duw 4n dau tu; ting quy mo von hoat
dong; co cau lai nguon von caa chinh DN; (iii) Giam
bét ap lwc huy dong va cung ting von ctia hé théng
NHTM, qua dé giam thiéu rui ro vé ky han cua cac
NHTM cho vay trung, dai han; (iv) BPinh huedng cac
khoan dau tu trung, dai han thay vi gii tién tiét kiém
ng:fm han; (v) Thtc ddy viéc huy ddong von mot cach
cong khai, minh bach thong qua tdng cwong cong



HINH 1: QUY MO THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP
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HINH 2: VAN BE CAN LUU Y DOI VOI CACTG CHUC KHITHAM GIA
THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP RIENG LE

Té chitc cung cép dich vu

+ Té chirc bao linh, dai 1y
phat hanh phén phéi cho
cac NDT ca ohan khi
chwa cung cip du théng
tin vé trdi phicu.

« Té chic phan phdi la
céng ty ching khoan.
NHIM

+ Khéi hrong phdt hanh cua
céc DN bat dong sén. xay
dung chiém ty trong 1én.

« Mét sé DN phat hanh
khéi hrgng 1én gap nhiéu
lin vén chu s& hivu.

+ Mét sé DN cé tinh hinh

« NDT ¢4 nhan chiém ty
trong_16n trén thi tnrong
thir cap.

« C6 hién trgng chwa_tuan
thu cac quy dinh vé xic
dinh NDT chirng khodn
chuyén nghiép dé mua

tai chinh yéu phat hanh TPDN riéng le. cam két mua lai
tréi phitu vdi 4 suat cao * Trong s6 cic NDT cd wréi phicu, tuy nhiéa vie
(rén 12%/nam). nhan nam gii trai phiéu, thye hu thuge vao

con nhiéu NDT nho, le viee g céc chi tien

mua TPDN chi vi i suat an toan tai chinh cua
cao. NHTM, céng ty ching
Ichoan.
- Viéc xdc dinh fr cach
NDT chitng khoan
chuyén nghiép chwa dam
bao tuan tm quy dinh.

Ngudn: HNX, B4 Tai chinh

bd thong tin va bdo cdo ctia cdc DN phat hanh va
t6 chitc cung cdp dich vu. Nha dau tu ndm gitr trai
phiéu co thé€ gidm sat viéc sit dung von trai phiéu
cling nhw tinh hinh tai chinh ctia cac DN phat hanh
qua céng bg thong tin dinh ky ctia DN trén Chuyén
trang thong tin vé trai phiéu DN.

Téng quan vé phat trién thi trudng

trai phiéu doanh nghiép Viét Nam

O Viét Nam, thj treong TPDN bit dau hinh thanh
tir ndm 2000 nhung thue su phat trién ké tir khi Nghi
dinh 90/2011/ND-CP vé phat hanh TPDN ¢6 hiéu luc.
Dac biét, d€ dap ting nhu cau vén cta cac DN trong
bdi canh tang trueong tin dung dwoc Ngan hang Nha
nudc (NHNN) diéu hanh than trong, k& tit ndm 2017
dén nay, thi truong TPDN, phat trién nhanh, vdi
tong khai lwong TPDN phat hanh giai doan 2017-
2020 dat khoang 1.156 nghin ty déng, binh quan 289
nghin ty déng/nam (gap 9 lan giai doan 2012-2016).

Nam 2021, bat chdp dich bénh COVID-19 dién
bién phtic tap, voi viée trién khai cdc quy dinh méi
vé phat hanh va giao dich TPDN tai Luat Ching
khoan, Luat DN va cac van ban hudng dan, thi
trweong TPDN tiép tuc tang truong manh voi khoi
lwong phat hanh trong 11 thang dat trén 495 nghin
ty dong, tang 23,4% so véi cung ky nam 2020, trong
d6 khéi luong phat hanh riéng 1é chiém 94,5% tong
khoéi lwong phét hanh.

Nhin chung, thi truong TPDN hién nay da tang
treong ca vé sd luong, co cdu DN phat hanh va loai
hinh san phdm, dan tré thanh kénh huy déng vén
trung, dai han cho nhiéu loai hinh DN, gép phéan
giam bét ap luc huy dong, cung ting von cua cac
NHTM theo cha truong phat trién thi truong vén
can bang hon véi thi treong tin dung ngan hang.

Mic du, ¢é toc d tdng tredng cao, song quy mod
ctia thi truong TPDN Viét Nam hién nay van con nhd
hon r&t nhiéu so véi cac nudc trong khu vue, ty trong

Ngudn: B9 Tai chinh

trai phi€u phat hanh ra cong chung hién chi chiém
dwéi 10% quy md toan thi treong. Bén canh do, su
phét trién néng cta thi truong TPDN ciing tiém an
nhiéu rui ro d6i v6i nha dau tu (NDT); giao dich trén
thi treong thit cdp con nhiéu han ché. Viéc thiéu cac
t6 chic dinh gia, xé€p hang tin nhiém DN ciing phan
nao tac dong, anh hudng dén su phat trién bén viing
ctia thi treong TPDN...

Pinh huéng phat trién thi truéng

trai phiéu doanh nghiép Viét Nam

Theo du bdo, nam 2022, dé dat dwoc muc tiéu
tang trudng kinh t€ va mo rong san xuét kinh doanh
cua cac DN sau nhitng anh hwdng boi dich bénh
COVID-19, nhu cau von sé tiép tuc ting. Bén canh
kénh tin dung ngan hang duwoc NHNN diéu hanh
linh hoat, phtt hop vdi nhu cau cua nén kinh té, can
tiép tuc tao thuén loi cho cac DN huy déng von tir
phét hanh tréi phiéu thong qua viéc chuén hda quy
trinh cdp gidy ching nhan ding ky chao ban trai
phiéu ra cong chung; dong thoi, ngdn chan nhitng
rii ro tiém &n cta thi truong TPDN, phét trién thi
treomg TPDN theo hudng an toan, bén ving.

Vé dai han, véi nhu cau vén cho dau tu phat trién,
mo rong san xudt kinh doanh ctia DN tiép tuc & mtic
cao, thi truong tai chinh dwoc dy bao sé c¢d nhiéu
thuén loi véi t6c d6 tang truong nhanh cta thi truong
trai phiéu, thi truong c6 phiéu. Theo d6, Chién lugc
phat trién thi treong ching khoan (TTCK) giai doan
2021-2030 xac dinh, tiép tuc co cau lai toan dién, d€
thi TTCK tré thanh kénh dan vén trung va dai han
chu yéu cta nén kinh t&; xay dung co cdu hop ly gitta
thi truong tién té tin dung va thi truong von, gita thi
truong cd phiéu, trai phiéu va TTCK phai sinh, gitta
trai phiéu chinh phu va trai TPDN; md réng co sé
nha dau tu, tding quy mo va chét lwong hoat dong,
da dang hoa cac san pham, nghiép vu, thuc ddy phét
trién khu viee kinh t€ tu nhan.
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Déi véi thi truong TPDN, dinh hudng dit ra la
phat trién ca vé quy md va d6 sdu; nang cao thanh
khoan, da dang hoa san phdm, phat trién cdc san
phém trai phiéu xanh; ting tinh minh bach cta thi
treong TPDN riéng 1é; thuc day cdc DN phat hanh
trai phiéu ra cong chung d€ huy dong von. Véi dinh
hudng trén, BO Tai chinh ddt muc tiéu phan dau dén
nam 2025, quy mo thi truong TPDN dat 20% GDP va
dén nam 2030 dat 25% GDP.

P& dam bao hoan thanh muc tiéu dé ra, thoi
gian t6i BO Tai chinh sé chu dong phdi hop vdi cac
bd, nganh lién quan tap trung phat trién thi truong
TPDN an toan, minh bach, hiéu qua, bao vé quyén
va loi ich hop phap cta cic chu thé tham gia thi
treong theo dinh hwdéng sau:

Thit nhit, hoan thién t& chtrc thi truong: D8i v6i
TPDN riéng 1¢, thi treong giao dich TPDN cho céac
NDT chuyén nghiép tai So Giao dich chitng khoan
(GDCK) sé dugc thiét 1ap va trién khai gan véi nang
cdp Chuyén trang thong tin vé TPDN riéng 1é, qua
d6 tang thanh khoan cua trai phiéu va ho tro thi
truong so cap TPDN ngay cang phat trién. Tiép tuc
hoan thién thi truong niém yét, giao dich TPDN tai
S6 GDCK; dong thoi, ra soat, stta doi cac quy dinh
vé chao ban TPDN ra cdng ching dé€ khuyén khich
cédc DN chao ban tréi phiéu ra cong ching, thuc hién
niém yét, giao dich.

Thit hai, phat trién cac san pham TPDN: Khuyén
khich cac DN da dang hoa cac loai hinh TPDN phu
hop v6i nhu cau huy dong von; thuc day DN chao
ban tri phiéu ra cong chiing, gan véi niém yét dé
nang cao tinh minh bach cho thi treong; Xay dung
quy chuan phét hanh trai phiéu xanh d€ via tao
kénh huy dong von cho cac DN, vira thu hat thém
cac NDT. Phat trién cac san phdm TPDN du an hop
tac cong tw (PPP), trai phiéu du an d€ thuc day thi
treomg von cho phat trién co s ha tang.

Thit ba, thtc day dich vu xép hang tin nhiém va
cac dich vu trén thi treong: Luat Chiing khodn nam
2019 va Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP quy dinh, t
ngay 01/01/2023, DN phat hanh trdi phiéu ra cong
chung phai c¢é két qua xép hang tin nhiém. Hién
nay, Bo Tai chinh da cap phép cho 02 DN trong nudc
cung cdp dich vu xép hang tin nhiém theo Nghi dinh
sG 88/2014/ND-CP ngay 26/9/2014 ctia Chinh phu
quy dinh vé dich vu xép hang tin nhiém; déng thoi,
khuyén khich cac DN xép hang tin nhiém qudc t€
tham gia cung cap dich vu xép hang tin nhiém trén
thi treong TPDN.

Thoi gian téi, BO Tai chinh ti€p tuc nghién ctru

céac giai phap mé réng pham vi 4p dung dich vu xép
hang tin nhiém. Trén co s& do6, nang cao chat luong
cac trai phiéu duoc chao ban, phat hanh va b sung
cong cu cho NDT danh gia rui ro trede khi mua trai
phiéu, phu hop véi théng 1é qudc t€; hinh thanh
thoi quen va théng 1é sit dung két qua xép hang tin
nhiém khi phat hanh, dau tw TPDN.

Thit tw, phat trién co s NDT: Bén canh co ché&
chinh sach vé phat hanh TPDN, d€ phat trién bén
ving thi truong TPDN ndi riéng, thi truong von
noéi chung, can co6 cac giai phap dé ti€p tuc mo rong
co s6 NDT, trong d6 vu tién phat trién NDT ching
khoan chuyén nghiép, thic day cac dinh ché tai
chinh trung gian (DN bao hiém, cac loai hinh quy
dau tw, hé thong quy huu tri) tang tiém lwc tai chinh
va mo rong cac san pham dich vu dé€ thu hat nguén
vén nhan rdi va tao kénh dau tw an toan cho NDT
ca nhan. Phat trién cac quy dau tu chiing khoan dé
NDT ca nhan tham gia thi truong thong qua cac quy
dau tw, giam thiéu rui ro va tang kha nang danh gia
rui ro tai chinh.

Thir nim, tang ceong quan ly, gidm sat thi treong
va tiép tuc ddy manh tuyén truyén: Trién khai quy
dinh tai cdc van ban hudng dan Luat Chttng khoédn
nam 2019, cong tac quan ly giam sat can tiép tuc
duoc thuc hién trén co s¢ phoi hop gita cac co quan
lién quan. Co quan quan ly can tiép tuc ddy manh
thong tin tuyén truyén vé cac chinh sach méi doi
voi phat hanh, giao dich TPDN dé€ cac DN, NDT
va cac td chirc cung cdp dich vu hi€u biét va tuan
tha quy dinh ctia phap luat khi tham gia vao thi
treong, kip thoi canh bao cac rai ro cho NPT khi
mua TPDN.
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