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GIAI PHAP PHATTRIENBENVONG
THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

NGUYEN QUANG THUAN

Dé dat muc tiéu vé phdt trién kinh té cao va bén ving & muic 6,5-7% trong giai doan 2021-2025, bén canh
viéc ddy manh ddu tu cong, khéi phuc ddu tu truc tiép nu'dc ngodi, thiic ddy xudt khdu va duy tri toc dé ting
truéng ciia cdu tiéu diing néi dia thi viin dé khai théng ngudn vén qua thi truéng trdi phiéu doanh nghiép la
mét gidi phdp quan trong. Nguén vén tir thi truéng trdi phiéu doanh nghiép ngay cang tré nén quan trong

hon do kénh vén tin dung ngdn hang chi yéu tdp trung vao kénh vén ngdn han, khi méi truéng ldi sudt
quéc té'van & muic cao thi chi phi von huy déng quéc té ctia doanh nghiép du kién con khé khdn.

Tir khéa: Trdi phiéu, trdi phiéu doanh nghiép, thi truong trdi phiéu

SOLUTIONS TO PROMOTE SUSTAINABLE CORPORATE BOND MARKET
Nguyen Quang Thuan

To achieve the Government’s goal of high and
sustainable economic development at a rate of 6.5-7%
during the 2021-2025 period, in addition to promoting
public investment, raising foreign direct investment,
promoting exports, and maintaining the growth rate
of domestic consumption, the issue of accessing capital
through the corporate bond market is an important
solution. Capital sources from the corporate bond
market are becoming increasingly crucial because
the banking sector primarily focuses on short-term
capital channels. Given the ongoing high international
interest rate environment, it is expected that the cost
of international capital mobilization for businesses will
remain challenging.
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Thuc trang va van dé dat ra cho thi truong trai
phiéu doanh nghiép tai Viét Nam

Thi truong trai phiéu doanh nghiép (TPDN) Viét
Nam da trai qua mot chu ky tang triedng cao lién tuc
trong giai doan 2012-2021, ddc biét tap trung vao
thoi gian 2018-2021 véi t6c do tang truong trung
binh hang nam vao khoang 45%. TPDN da tro thanh
kénh huy dong von trung va dai han quan trong cho
nén kinh t€ trudc khi suy giam manh tir dau ndm
2023 sau su viéc vi pham cua mot s6 to chitc phat
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hanh va nhiing thay ddi chinh sach nham chuan héa
lai diéu kién phat hanh cong véi bdi canh vi mo va
diéu kién tin dung khong thuan loi. Hién nay, thi
truong TPDN dang d6i mat voi nhiing thuc
trang sau:

Thit nhdt, co cau phat hanh vé6i hon 95% la chao
ban riéng l¢, trai phiéu phat hanh réng rai ra cong
chung duoc ky vong c6 chat lugng hon va minh
bach hon chi chiém ty trong rat nho dudi 5% tong
quy mo6 phat hanh.

Thit hai, co cdu phat hanh chu yéu tap trung ¢
mot it s6 nganh. Trong tong gia trj trai phiéu riéng lé
dang luwu hanh 923 nghin ty dong vao cudi thang
8/2023, néu loai trir 304 nghin ty dong trai phiéu do
ngan hang phat hanh, du ng TPDN riéng lé la 619
nghin ty d6ng, hon ntta trong sd d6 1a trai phi€u bat
dong san (323 nghin ty dong — 52%). Gid tri con lai
gom thuong mai va dich vu (13%), san xuat (8%), va
mot ty 1& nho cac nhém nganh khac. Diéu nay gay
rui ro mang tinh tap trung 16n cho thi treong va nha
dau tw khi ma san pham dau tu chu yéu tap trung
vao mot s6 nganh nhu bat dong san.

Thir ba, van dé nha dau tu ca nhan tham gia l6n
vao trai phiéu riéng lé khi co s¢ thong tin va quan tri
rui ro tai Viét Nam véi x€p hang tin nhiém, dinh gia
trai phiéu... van chua dugc phd bién. Nhitng bién
dong caa thi treong, hay nhitng vi pham, khién mot
s0 t0 chtrc phat hanh khong thuc hién duoc nghia
vy, cdng voi van dé minh bach théng tin da gay 1én
hién teong ban thdo trai phiéu trén thi truong va ca
viéc giam viéc dau tu vao chiing chi quy cta cac quy
trai phiéu.

Thit ti, tinh trang phat trién "néng" trong giai



HINH 1: CO CAU DU NO TPDN RIENG LE TAI NGAY 31/8/2023
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HINH 2: QUY MO DAO HAN THI TRUONG TPDN RIENG LE VIET NAM
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doan 2018-2021 da tao ap luc 1én dong tién cia DN
phat hanh d€ dap tng kha nang chi tra ddi véi cac
trai phiéu dén han. Tong gia tri TPDN riéng lé dao
han trong 2 quy cudi ndm 2023 wdc tinh & murc 104,8
nghin ty dong, trong do, gia tri trai phiéu dén han
cua cac DN bat dong san 1a 37,1 nghin ty dong va to
chttc tin dung (TCTD) 1a 24 nghin ty dong.

Dé€ giai quyét dong tién chi tra cho trai phiéu dao
han, néu nhu trong diéu kién thong thuong, ngoai
viéc ky vong tir dong tién tao ra tir san xudt kinh
doanh, cac DN sé tim ngu6n von mdi dé tai co cau
no. Tuy nhién, kha nang goi von ctia cac DN trong
thoi gian qua khd kho khan do: Niém tin cua cac
nha dau tu suy giam sau nhiing vi pham cta cac td
chitc phat hanh; can thoi gian dé thi truong diéu
chinh va khoi phuc niém tin sau nhitng chinh sach
hd tro nhu Nghi dinh s8 65/2022/ND-CP (stta doi
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP quy dinh vé chao
ban, giao dich TPDN riéng lé tai thi treong trong
nudc va chao ban TPDN ra thi truong qudc t€) hay
Nghi dinh s6 08/2023/ND-CP (stta ddi va ngung
hiéu lyc thi hanh mot s6 diéu tai cac Nghi dinh vé
chao ban, giao dich TPDN riéng lé tai thi treong
trong nuwdc va chao ban TPDN ra thi treong qudc
t€), nhat la khi van dé nha dau tu chuyén nghiép va
x€p hang tin nhiém bt budc van chwa duwoc thuc
thi; Nguon von tin dung khong nhiéu do phai vu
tién cho cac nganh san xuat kinh doanh va han mtc
téng truong tin dung thap nham kiém soat lam phét
va rui ro an toan hé thong; Thi treong ching khoan
khong con s6i dong nhu giai doan trudc; Viéc ban
hang, phat mai tai san dé tra no ciing khong dé dang
do thi truong BDS dang tram lang. Chinh vi 1& d6,
mot bo phan DN, nhaét la linh vec BDS c6 tiém an
nguy co va da xay ra hién twong cham tra trai phiéu
trong thoi gian vira qua.

Thir nam, ty 1é no xau trai phiéu ting cao, tinh
dén ngay 30/6/2023 da c6 118 t& chirc phat hanh
“TCPH” ¢ mot hodc nhiéu hon 16 trai phiéu luu
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hanh da khong thé dap tng nghia vu no voi tong
gid tri 165 nghin ty dong, chiém 11,8 % gia tri TPDN
dang Itu hanh. Trong do, 79 TCPH vi pham nghia
vu no va 44 TCPH c¢6 TPDN dén han nhung da
duoc tai co cdu no. Trong tong s6 165 TCPH cham
tra, c6 55 TCPH la doanh nghiép trong nganh bat
ddng san voi tong gia tri TPDN cham tra no 6 mtc
117 nghin ty VND, chiém 71% véi tong gia TPDN
cua cac DN cham tra ng trai phiéu.

Maic du ty 1é cham tra tiép tuc gia tang, Nghi
dinh 6 08/2023/ND-CP ra doi da ho tro cc t6 chie
phat hanh kip thoi tai co cdu ng trong thoi gian toi
da 2 nam, day la dong thai tich cuc ttit phia co quan
quan ly d€ gitp cac t6 chitc phat hanh c6 thoi gian
diéu chinh va vuot qua giai doan khé khan nhat.
Giai phap phat trién bén viing thi truéng
trai phiéu doanh nghiép Viét Nam

Trudc thuc trang cta thi treong TPDN Viét Nam
hién nay va véi muc tiéu nhdm huéng dén khoi
phuc thi treong nay phat trién mét cach lanh manh
va bén viing, goép phan khai thong kénh huy dong
von trung va dai han ctia DN, qua d6 gép phan phat
trién kinh té trong cdc nam toéi day, cac giai phap
can tap trung vao ca phia cung va cau.

HINH 3: TY LE CHAM TRA TPDN THEO LINH VU'C TINH TG130/6/2023
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Cu thé, khong nén chi tap trung vao cai thién
phia cung cua thi treong bao gdm céc giai phap cai
thién va chudn hoéa ddi twong phat hanh, nén tang
trung gian cta thi treong ma quan trong hon la cac
giai phap “kich cau” cho thi truong qua viéc phat
trién va da dang hda co s6 nha dau tu cho thi
treong nay.

Thir nhdt, cai thién minh bach thong tin theo
hudng stra doi va hoan thién khung chinh sach tuy
theo d6i twong nha dau tw. Hién tai, khung chinh
sach lién quan dén thi truong TPDN duoc quy dinh
theo hinh thitc phat hanh, bao gom: kénh chao ban
trai phiéu rong rai ra cong chung va kénh chao ban
trai phiéu riéng le.

D&i véi kénh chao ban TPDN rdng rai ra cong
ching, cac quy dinh vé cong bd thong tin nén
duogc chuan héa theo hudng bd sung cac thong tin
danh gia vé kha nang dap uing nghia vu n¢ thay
vi cac thong tin phan 16n mang tinh qua kha. Trai
phiéu chao ban ra cdng chiing nén dugc thyc hién
x€&p hang tin nhiém doc 1lap theo nhu thong 1é khu
vuc. Véi nhitng trai phi€u phat hanh boéi cac niém
yét va c6 miic x€p hang tin nhiém cao, co quan
quan ly c6 thé xem xét 4p dung phuong thirc phé
duyét nhanh (express approval) hodc ty dong phé
duyét (deemed approval). D€ han ché nhitng vu
viéc vi pham, co ché€ hiu ki€ém can duoc duy tri va
day manh.

Déi voi phat hanh riéng 1é, d6i twong nha dau
tu ca nhan chuyén nghiép da dwoc thu hep theo
quy dinh méi tai Nghi dinh s 65/2022/ND-CP, tuy
nhién néu trai phiéu chi duwogc chao ban riéng 1é cho
cac nha dau tw dinh ché thi c6 thé xem xét don gian
hoa cac thu tuc vé co ché dai dién trai cha, biéu
mau phuong é4n phat hanh don gian hon va khong
nhat thi€t phai c6 t6 chitc tu van phat hanh hodc
yéu cau xép hang tin nhiém. Néu trai phiéu phat
hanh riéng lé cho ca nha dau tu ca nhan chuyén
nghiép thi cac diéu kién phat hanh nén duwoc cai
thién cung voéi viéc chuan hoéa khau phan phdi
trai phiéu.

Thir hai, ra soat va thdo g& nhiing quy dinh vé
han ché dau tw nhdm ”“tao cau” cho san pham dau
tw trai phiéu. Hién nay, co s6 nha dau tw TPDN cua
Viét Nam chu yéu tap trung vao ngan hang thuong
mai va nha dau tu ca nhan, cac dinh ché té chirc con
tham gia rat han ché. Dya trén nhiing nghién ctru vé
thanh phan tham gia thi treong trai phiéu tai cac
nudc trong khu vue va trén thé gidi, Viét Nam nén
danh gia va ra soat cac quy dinh hién nay nham xem
xét mé rong su tham gia ctia cadc nha dau tu t6 chuc
vao thi truong TPDN d€ phat trién vé trung va dai
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han. Theo d6, nén xem xét thdo go hodc ap dung
diéu kién dau tw vao TPDN vdi cac véi cac td chite
tin dung, cong ty bao hiém, quy dau tu, quy huu tri,
cac nha dau tu do Chinh pht quan ly bao gom Bao
hiém Xa hoi Viét Nam va don vi quan ly von nha
nudc nhu Tong Cong ty Dau tw kinh doanh vén
Nha nuéce (SCIC).

Thit ba, ddy manh kénh phat hanh chao ban
rong rai ra cong chung qua viéc ap dung phé duyét
nhanh danh cho cac doanh nghiép niém yét va trai
phiéu duoc xép hang tin nhiém cao. Trong nhiéu
nam qua, gia tri von TPDN huy ddng qua kénh
chao ban rong rai ra cong chung con chiém ty 1é rat
khiém ton (dwdi 5% tdng gia tri phat hanh) trong
khi ngudn vén nhan réi trong xa hoi 1a rat 1én. Viét
Nam thiéu mot co ché huy dong von trong dan dé
thu hut von dai han phuc vu phat trién kinh t€,
dong thoi da dang hda kénh dau tw von dai han
thay vi tap trung vao tién gri ngan hang hay cac
kénh c6 phiéu, bat dong san. D& ddy manh phat
trién kénh TPDN chao ban rong rai ra cong ching,
c6 thé xem xét cac giai phap mién trir hodc 4p dung
co ché phé duyét nhanh néu nhu ho so phat hanh
dap tng nhiing yéu cau co ban hién nay cua Nghi
dinh s6 155/2020/ND-CP quy dinh chi tiét thi hanh
mot s6 diéu cua Luat Ching khodn va cac quy
dinh lién quan; dong thoi td chic phat hanh la DN
niém yét, chua c6 vi pham quy dinh céng bé thong
tin trong 5 ndm gan nhat, c6 xép hang tin nhiém
cao boi mot td chire x€p hang tin nhiém ndi dia
dugc Bo Tai chinh cap phép.

Thir tw, ti€p tuc hoan thién nén tang cing va
meém cho thi truong, bao gom viéc hinh thanh to
chttc bao lanh thanh toan trai phi€u. Viéc dwa vao
khai thac va van hanh kénh ké khai va giao dich
tap trung TPDN riéng lé trén HNX la budc tién
quan trong. Tuy nhién, d€ ti€p tuc phat trién thi
can hoan thién cac cdu phan quan trong vé nén
tang ciing va mém cua thi truong. Cu thé: Can
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dua trai phiéu riéng 1é 1én san theo quy dinh; Phat
trién doi ngl tu van va khuyén khich xay dung
cdm nang huéng dan cho cac thanh vién thi
treong; Xay dung duong cong 1ai sudt TPDN dua
trén két qua giao dich trén san tuy theo mtc do
x€&p hang tin nhiém, ky han trai phiéu va cac dac
tinh khéc cua cac san pham trai phiéu; Tao co ché
khuyén khich thanh lap don vi dinh gia trai phiéu
doc 1ap nham hd trg cac nha dau tu trong cong tac
bao cao va thuyét minh, nhat la véi nhitng trai
phiéu khong cé thanh khoan hay khong cé giao
dich; Khuyén khich hinh thanh co s¢ di liéu vé
xac suat vo ng TPDN tai Viét Nam twong tng véi
mttc xép hang tin nhiém nhdm lam co sé tham
chiéu dinh gia trai phiéu, phan bd tai san va cong
tac quan tri rai ro. Sy hinh thanh day dua cua céc
yéu td ha tang trén cung véi co ché khuyén khich
cong bd thong tin bang tiéng Anh cta t& chirc
phat hanh sé gép phan khoi phuc sy tham gia tro
lai cua nha dau tu va trong dé cé ca viéc thu hat
nha dau tu nudc ngoai vao thi truwong
TPDN Viét Nam.

Viét Nam hién thiéu cac dinh ché'tai chinh trung
gian, trong d6 c6 nghiép vu bao lanh tin dung hoac
bao lanh trai phiéu. Khac véi bao lanh phat hanh,
bao lanh tin dung hay bao lanh trai phiéu duwoc
hiéu la bao lanh thanh toan, tic la bén ding ra bao
lanh sé thyc hién cam két thanh toan mot phan
hodc toan bd nghia vu no cta té chirc phat hanh
trong treong hop rui ro xay ra. Trén thi treong
TPDN Viét Nam, mot s 16 trai phiéu riéng 1é da
duwoc mot s6 ngan hang thwong mai tot tham gia
bao lanh thanh toan va gitp mét s6 quy dau tu,
cong ty bao hiém dya vao d6 dé€ dau tu véi rui ro
gén mot phan hoac toan b véi td chire bao lanh.
Tuy nhién, s6 luong trai phi€u duoc bao lanh con
it va chu yéu la cac trai phiéu dwoc mua boi cac
cong ty bao hiém.

Nham khoi phuc niém tin va da dang héa san
phdm trai phi€u cung cap ra thi truong, Viét Nam
nén can nhac hinh thanh khung phap 1y thanh lap
mot s td chire cung cap dich vu bao lanh tin dung
trong dé ¢ bao lanh trai phiéu duoc thuc hién
ngoai cac té chic tin dung. T6 chirc bao lanh nay
c6 thé do tw nhan thanh 1ap va hoat dong bdi cac
dinh ché tai chinh — dau tu 16n ctia Viét Nam va cac
t6 chtec qudc t€, cung cap dich vu bao lanh trai
phiéu va cac cong cu no khéac. Cac dinh ché dung
ra bao lanh phai c6 mtic vén du 16n va khudn kho
hoat dong dé€ c6 duwoc mirc xép hang tin nhiém rat
cao d€ cd thé tao sy yén tam cho nha dau tu. Viéc
thi€t 1ap mot dinh ché bao lanh nhu vay sé gop
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phéan quan tri rai ro bao lanh t6t hon véi quy ché
hoat dong, pham vi bao lanh, diéu kién va tiéu chi
bao lanh, quy trinh quan tri rti ro cling nhu co ché
xt ly ng xdau khi suw kién no xay ra, qua d¢, kich
thich phat trién co ché& dau tu va dua dong tién
nhan rdi vao kénh dau tu dai han thay vi chi tap
trung gtri ngan hang.

Ngoai ra, cac tiéu chi d€ dwoc bao lanh co thé bao
gom viéc uu tién cac trai phiéu c6 ky han dai (nam
nam tro 1én) nham kich thich chitc ndng dau tu cta
thi truong von va cé cac cdu phan hd tro cho ting
treong xanh theo cac quy dinh vé phan loai xanh
(dang duoc du thao) nhim gop phan thye hién muc
tiéu phat trién thi treong trai phi€u xanh tai Viét
Nam va qua d6 hudng téi viéc thuc hién cam két
phat thai rong bang 0 ctia Viét Nam.

Thir nam, ban hanh khung chinh sach cho san
phdm trai phiéu xanh nham tan dung ngudn vén
trong nudc va qudc t&€ cho phat trién bén viing. Thi
treong TPDN con thiéu cac san pham moi ¢6 tiém
nang phat trién co s nha dau tw, dac biét 1a cac san
phdm gén lién véi xu thé chung ctia nén kinh t& nhuw
trai phiéu xanh, trai phiéu xa hoi, trai phiéu lién két
phat trién bén ving.

Véi cam két tré thanh qudc gia trung hoa cac-bon
vao nam 2050, Viéet Nam dang thu hut su quan tam
rat 1on tir cdc nguodn vén trong va ngoai nudc vao
cac du an xanh. Do d¢, thi truong von Viét Nam can
chtt dong chudn bi sdn sang dé tan dung kénh vén
xanh nay. Mot trong nhiing buéc dau tién la lua
chon cac tiéu chuan xanh phu hgp dé ap dung nhu
tiéu chudn cua To chiee Trai phiéu Khi hau quéc t€
(CBI), Hiép hoi Thi truong Von Qudc t€ (ICMA),
ASEAN+3 hay tiéu chuan phan loai de 4n xanh
trong nudc dang dwoc ky vong ban hanh tron
nam nay. ﬁ

Tai liéu tham khao:

1. Chinh phd, Nghi dinh s 155/2020/ND-CP quy dinh chi tiét thi hanh mdt s
diéu cia Ludt Chimg khodn;

2. Chinh phu, Nghi dinh s& 65/2022/NB-CP sita ddi Nghi dinh s6 153/2020/
ND-CP quy dinh vé chao bdn, giao dich trdi phiéu doanh nghiép riéng @ tai
thi truong trong nudc va chao bdn trdi phiéu doanh nghiép ra thi
truong quoc té;

3. Chinh pht, Nghi dinh s6'08/2023/ND-CP sita ddi va nqung hiéu luc thi hanh
mét s diéu tai cdc Nghi dinh vé chao bdn, giao dich trdi phiéu doanh
nghiép riéng Ié tai thi trudng trong nudc va chao bdn trdi phiéu doanh
nghiép ra thi truong quéc té.
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