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PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP
O VIET NAM - THUC TRANG VA GIAI PHAP

Ngay nhan bai: 21/9/2024

Ngay thim dinh: 27/9/2024

NGUYEN DAC HUNG®

Neay duyét dang: 25/11/2024

Tém tit: Thi truong trdi phiéu doanh nghiép phdt hanh riéng 1é cia Viét Nam ¢é quy mo
phdat hanh tdng truong nhanh va nong trong nhitng nam qua. Tuy nhién, quy mo va gid tri trdi
phiéu trén thi truong con thdp hon nhiéu so véi cdc quoc gia khdc trong khu vuc (ding trén
g6c¢ do so véi GDP). Gid tri trdi phiéu phdt hanh hang ndm so véi cdc kénh huy déng von khdc
trén thi truong ciing con khd thdp. Chdt lwong san phdm chiea ddp ting dwoc nhu cau cua thi
truong, rui ro cao, hé thong phdp 1y cho thi trwang trdi phiéu doanh nghiép van chira hodan
thzen Be phdt trién bén viing thi truong trdi phiéu doanh nghiép riéng lé trong thoi gian tdi,
can trién khai mét cdch toan dién cdc gidi phdp cu thé.

T khoa: doanh nghiép; ngdn hing thuwong mai; thi truong trdi phiéu; trdi phiéu doanh nghiép

Pit vin dé

1 Trai phiéu 1a san pham tai chinh, hay

® cong cu trén thi truong tai chinh, ma
mdt t6 chiic phat hanh (chinh phu, hay doanh
nghiép), nham thuc hién huy dong vén trung
dai han trén thi truong tai chinh. TS chuic phat
hanh cé nghia vu thuc hién cac cam két no,
bao gdm thanh toan 13i sut dinh ky va hoan
lai s6 tién dau tu ban dau khi dén ky d4o han.
Trai phiéu doanh nghiép 1a trai phiéu do doanh
nghi€p phat hanh, dudi dang ching chi hoac
bat toan ghi ng. Doanh nghiép c6 nghia vu
thanh toén ca 14i 1an gdc cho chi s& hitu trai
phiéu khi dén ky han.

Thi trudng trai phiéu doanh nghiép 1a mot bo
phan clia thj trudng tai chinh, dién ra cac giao
dich phat hanh, mua ban lai trai phiéu doanh
nghiép theo cac quy dinh phap luat va theo céac
nguyén tic ctia thi truong, véi su tham gia ctia
nha phat hanh, bao 1anh phat hanh, nha dau tu

® PGS, TS, Truong Dai hoc Su pham K§ thuat Hung Yén
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va €0 quan quan ly, diéu hanh thi truong. Phat
trién thi truong trai phleu doanh nghiép duoc
hiéu 1a su gla tang v€ quy mo phat hanh trai
phiéu, tirc tong gia tri trai phiéu trén thi truong
gitra cdc nam khéc nhau. Nhitng ndm gan day,
v6i viée khong ngimg ddi méi chinh sach tai
chinh, thi trudng trai phiéu doanh nghiép &
Viét Nam di c6 budc phat trién quan trong.
Céc doanh nghiép truc tiép huy dong von trén
thi truong tai chinh, phu hop véi thong 1¢ khu
vue va qudc té, giam ap luc 1én vén tin dung
trung dai han cua hé thong ngan hang thuong
mai. B§ Tai chinh khong ngung hoan thi¢n
moi truong phap ly dé giam thiéu rui ro cho
su phat trién cta thi truong tral phleu doanh
nghi¢p. Tuy nhién, trudc yéu cau tlep tuc mo
cira thi trudng tai chinh, hoi nhap qubc 1 ngay
cang sau rong, xu huéng phat trién thi trudng
trai phiéu doanh nghiép & Viét Nam hién nay
va nhu'ng nam tdi, doi hoi chinh sach tai chinh
quoc gia can tiép tuc duoc (101 moi, ph01 hop
ddng bd hon véi chinh sach tién t& quéc gia.
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2. Thye trang phat trién thi trudng trai
phiéu doanh nghiép

* Két qua

Mot 16, quy m6 thi trieong trdi phiéu doanh
nghiép ngay cang lon

Thi truong trai phiéu doanh nghiép Viét Nam
da chung kién sy ting truong dang ké tir nam
2018 dén nam 2023. Sy phat trién ndy phan anh
nhu cau ting cao ddi véi cac cong cu tai chinh dé
huy dong vén ciing nhu sy tham gia ngay cang
tang ctia cac nha dau tu trong va ngoai nudc.

Niam 2019 danh dau sy ting truéng manh ctia
thi truong trai phiéu doanh nghiép so véi giai
doan trudc d6. Luong trai phiéu doanh nghiép
phat hanh tang hon 30% so vdi nam 2018, chinh
thirc vuot qua luong trai phiéu Chinh phu va
dua du no tuong duong gan 11% GDP, riéng
trai phiéu doanh nghiép riéng 1¢ 1a hon 10%
GDP. Nam 2021 dugc xem la nam bung nd cuia
trai phiéu doanh nghiép. Tdng lugng phat hanh
trong nam 1én dén 742.700 ty dong, gap doi trai
phiéu Chinh phui va du no tuong duong 14,75%
GDP. Nam 2022, thi truong chung kién nhiéu sy
vu khién niém tin suy giam, gy ra hé luy lién
tiép, Chinh phu bat dau siét lai hoat dong phat
hanh trai phiéu ctia doanh nghiép, dic biét 1a giai
doan cubi nam. Hé qua, lugng trai phiéu doanh
nghi€p phat hanh trong nam giam 64% so vdi
nam 2021. Nhin chung, nam 2023, trai phiéu
doanh nghiép tuong ddi tram ling trong nira
dAu nam, tinh hinh ¢6 phan kha 1én vao ntra cudi
nam. Tinh chung nam 2023, gia tri phat hanh trai
phiéu doanh nghiép dat 324.324 ty dong, ting
hon 15% so nam trude ™.

Trong nam 2022, tong gia tri trai phiéu
doanh nghiép phat hanh dat 258.575 ty dong,
xép xi 12,6% GDP, con kha khiém ton so véi cac
nuoc trong khu vuc, nhu Malaysia (56% GDP),
Singapore (38% GDP), Thai Lan (25,5% GDP).
Du no trai phiéu doanh nghiép chiém 10% tong
du ng tin dung cta ca nén kinh t& & thoi diém
cudi nam 2022. Trong ndm 2023, tong gié tri phat
hanh trai phiéu doanh nghiép duoc ghi nhan la
324234 ty ddng, vai 29 dot phat hanh ra cong
chung tri gia 37.070 ty dong va 306 dot phat hanh

riéng 1é tri gia 287.164 ty dong (chiém 88.6%
tong sb trai phiéu doanh nghiép)®. Ngan hang
14 nhém nganh chiém phén 16n gid tri phat hanh
trong quy Vi 99.848 ty dong, tuong duong 74%
tong gla tri trdi phiéu doanh nghiép, theo sau 1a
nhém bat dong san, phat hanh 12.352 ty dong,
chiém 09%. Tinh chung ca nam 2023, ngan hang
phat hanh 188.163 ty dong (chiém 58%), con céc
doanh nghiép bat dong san phat hanh 73.702 ty
dong (chiém 22,7% tong gia tri trai phiéu doanh
nghiép da phat hanh)®.

Nam 2023, gi4 tri phat hanh trai phiéu doanh
nghiép riéng 1¢ 1a 287.164 ty dong, gia tri phat
hanh ra cong chiing 1a 37.070 ty dong. Ty trong
phét hanh trai phiéu ra céng chiing nam 2023 ting
11,43%, cao hon 7.3 diém % so v6i nam 2022 va
1a mirc cao nhét ké tir nam 2015,

Trong 06 thang dau nam 2024, c6 40 doanh
nghiép phat hanh trai phiéu voéi tong tri gia dat
110.200 ty dong, ting 2.6 lan so vdi cing ky
nam 2023. Trong do, cac t chirc tin dung phat
hanh 69.600 ty dong, chiém 63,2%; cac doanh
nghiép bat dong san phat hanh 31.500 ty dong,
chiém 28.,6%. V& co ciu nha dau tu, mua trai
phiéu trén thi trudng so cap thi cac ngan hang
thuong mai chiém 53,5%, cac cong ty ching
khoan chiém 21,9% va céc nha du tu c& nhan
chiém 5,2%. Lai sudt phat hanh binh quén la
7.41%, thip nhét trong nhiéu nim qua. Ky han
ctia trai phiéu doanh nghiép trung binh 1a 3,78
nam, dai hon ky han tréi phiéu 05 nam gan day®.

Hai la, co cdu ky han va Idi sudt phdt hanh
ngay cang da dang

Co cau ky han phat hanh cuia trai phiéu doanh
nghi€p tap trung chinh & cac ky han: 03 - 05 nam
va trén 05 nam. Hai ky han nay chiém ty trong
kha lon. Thuc trang nay cho thdy nhu cau cua to
chtic phat hanh vé loai cong cu ng trung han.

Ky han phat hanh binh quan trai phiéu doanh
nghi€p nam 2023 dat 5,96 nam, giam khoang 0,4
nam so voi binh quan nam 2022. Ky han phat
hanh cua cac t6 chire tin dung va doanh nghiép
bét dong san1a 5,51 nam va 4,01 nam.

Dua trén ngudn sb liéu ctia Hiép hoi Thi
truong trai phiéu Viét Nam tong hop hang quy
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trong nam, néu phan tich day du cac quy, s&
dan trai. Khoang 67% trai phiéu doanh nghiép
phat hanh trong quy 1V/2023 ¢6 ky han tir 05
nam tré xudng. Lai sudt phat hanh binh quéin
quy 1V/2023 la 7,65%/nam. Ky han phat hanh
binh quén quy 1V/2023 14 5,56 %/nam. Lii suat
phat hanh tiép tuc di xudng trong quy 1V/2023
véi gia tri binh quan dat 7,65%/nam. Day la
quy giam thir tu lién tiép trong nam 2023. Lai
sudt phat hanh nhém ngan hang phan 16n tir
5% - 7%/mam, chi mot sb it ngan hang co l4i
suét khoang 8%. Nhom bat dong san c6 13i sudt
trai phiéu doanh nghiép da phat hanh phd bién
tir 9,7% - 12,5%/nam.

Céc doanh nghiép chu yéu phét hanh theo
phuong thiic dai ly phat hanh thong qua cong
ty chiing khoan ho#c ngan hang thuong mai.
Nam 2021, phat hanh theo phuong thirc dai
ly chiém 66% tong khdi lugng phat hanh; cac
t6 chirc tin dung chui yéu phat hanh trai phiéu
truc tiép cho nha dau tu. 11,71% khdi lugng
trai phiéu phat hanh riéng 1¢ duoc bao lanh
phat hanh boi cac cong ty ching khoan, theo
do, cac cong ty chimg khoan cung cap dich vu
tu van hd so, bao lanh phat hanh va phan phéi
trai phiéu trén thi truong thir cap?.

Ba 1o, co cdu nha dau tw mua trdi phiéu
doanh nghiép ngay cang mo rong

Khéi nha dau tu trong nude van chiém uu
thé, ty trong ctia nha dau tu nudc ngoai ¢ dau
hiéu gia tang nhung khong dang ké ddi v6i khdi
nha dau tu trong nude. Xét riéng khdi nha dau tu
trong nudc, nhdm ngén hang trong nudc chiém
ty trong cao nhit. V& co cdu nha dau tu, cac
cong ty chiing khoan va ngan hang thuong mai
14 céc nha dau tu chinh trén thi truong so cap,
ty trong mua trai phiéu doanh nghiép riéng 1é
ctia nha dau tu c4 nhan giam so v6i nam 2020.

Kha nang ddo han thanh cong va viéc dua
hé thdng trai phiéu doanh nghiép riéng 1é di vao
van hanh ngay cang cao. Ap luc trai phiéu doanh
nghiép dao han van dang gia ting trong cudi
nam 2024 va dau nam 2025 1a rat 16n. Trong khi
nhiéu t6 chirc phat hanh van con khé khin trong
hoat dong kinh doanh va dong tién, viéc c6 thé
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dam phan dé gia han thoi han céc trai phiéu sap
dén han 1a mot trong nhiing giai phap tot nhit
ma céc t6 chiic phat hanh nay c6 thé lua chon &
thoi diém hién tai dé c6 thém thoi gian phuc hdi
san xut, kinh doanh va tao ra ¢t dong tién chi
tra cho cac khoan no trai phiéu.

* Mpt sé han ché va nguyén nhin

Bén canh két qua dat dugc, phat hanh thi
truong trai phiéu doanh nghiép con mér sé
han ché sau:

Quy md thi truong tral phiéu Viét Nam thap
hon nhiéu so véi cac qudc gia khac trong khu
vue, chi chiém khoang 15% GDP. Sy tang
truong khong dong déu vé khdi luong phat hanh
va chit luong trai phiéu dan dén thi truong dé
bi tac dong boi bit ky su thay ddi nao vé chinh
sach phap ly hay thi truong.

Co cdu nha dau tu tir phat hanh riéng 1¢ dbi
v6i trai phiéu doanh nghiép chua da dang, co
céu nha diu tu chi tap trung chu yéu 02 nhom
la cong ty chung khoan va ngan hang thuong
mai trong nudc. Ngan hang dang 1a déi tuong
phat hanh trai phiéu nhiéu nhét va ciing 1a dia
chi mua lai trai phiéu nhiéu nhat dan téi hau
qua 1a khong minh bach duoc dong vén va kéo
theo céc rui ro.

Co cau ky han tréi phiéu ngén va trung han -
14i sudt cao nhung muc dich huy dong vdn cho
du an dai han dan t6i rai ro tai chinh néu quan
ly khong tét dong tién, phai thanh toan no gbe
khi dy &n chua sinh 101 lam hiéu qua st dung
vbn thap.

Kha nang d4o han thanh cong thap do trai
phiéu ngin han, doanh nghiép c6 thé khong
kip trd tay dé khic phuc hdu qua, nguy co déi
mit véi v& no 1a rat 16n, kho bao dam ngudn
thanh toan cho trai phiéu déo han.

Nhitng han ché trén xuat phat tior mét sé
nguyén nhan:

Mot la, tir phia cac co quan quan ly

- M6t s6 van ban phap luat stra dbi nhidu lan
dan dén viéc cac t6 chiic quan 1y, doanh nghiép
phat hanh, nha dau tu déu kho thich ing va lam
quen. Thyc t&, Nghi dinh s6 81/2020/ND-CP ngay
09/7/2020 ctia Chinh phu sita doi, b6 sung mét
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s6 diéeu cia Nghi dinh s6 163/2018/NP-CP
ngay 04/12/2018 quy dinh vé phdt hanh trdi
phiéu doanh nghiép phin nao gii han quy mo
phat hanh khi quy dinh du no tréi phiéu doanh
nghiép phat hanh riéng 1¢ khong vuot qua 05
1an vén chu s6 hitu, dot phat hanh sau phai cach
dot phat hanh trudc t6i thiéu 06 thang, doanh
nghlep pha1 ky hop dong tu van véi t6 chuc tu
van vé hd so phat hanh tréi phiéu. ..

Tuy nhién, chua dy 06 thang sau, cac quy
dinh trén da bi bai bo bai Nghi dinh s6 153/2020/
ND-CP quy dinh va chio ban giao dich trai phiéu
doanh nghi€p ri€ng I¢ tai thi truong trong nudc,
chao ban trai phiéu ra thj truong qudc té ngay
31/12/2020 cé hiéu luc tr ngay 01/01/2021.
Nghi dinh s6 153/2020/ND-CP ctia Chinh phu
yéu cau doanh nghiép phat hanh 1a cong ty ¢
phan hoic cong ty trach nhi¢m hitu han; thanh
toan du ca gbe va 13i cua trai phiéu da phat hanh
hozc thanh toan dt cac khoan ng dén han trong
03 nam lién tiép; dap ung cac ty 1é an toan tai
chinh, ty 1€ bao dam an toan trong hoat dong
theo quy dinh cua phép luét chuyén nganh; c6
phuong an phat hanh trai phiéu dugc phé duyét
va chip thuan; c6 bao cdo tai chinh nam trudc
lién ké ctia ndm phat hanh dugc kiém toan boi
t0 chirc kiém toan du diéu kién.

Nghi dinh s§ 153/2020/ND-CP ciing quy
dinh ddi tugng mua trai phiéu chi danh cho nha
dau tu chuyén nghiép. Cu thé, trai phiéu phat
hanh riéng 1¢ chi dugc phat hanh cho cac nha
dau tu chuyén nghiép va khong can duogc cp
phép. Nha ddu tu ching khoan chuyén nghiép
khi mua trai phiéu doanh nghiép riéng 1é tu
danh gia, tu chiu trach nhiém vé cac rui ro.
Doanh nghlep phat hanh va céc t6 chirc cung
cép dich vu vé trai phiéu doanh nghiép khi c6
hanh vi vi pham s€ bi xur phat vi pham hanh
chinh theo quy dinh.

- H¢ thdng quan 1y, giam sat chua thuc su
h1eu qua thi truong tral phiéu doanh nghlep
tiém an mot s6 rhi ro cAn giam sat chat ché dé thi
trudng phat trién lanh manh. Cu thé, déi vai tai
san bao dam cua trai phiéu cha yéu la bat dong
san, chimg khoan, chuong trinh, du 4n, mac du

ty 18 trai phiéu c6 tai san bao dam cao, nhung
thuc té chét lugng tai san bao dam chi yéu 1a cac
du 4n, tai san hinh thanh trong tuong lai hodc ¢6
phiéu cta doanh nghiép. Gia trj cac tai san nay
thuong khong dinh gia chinh xac hodc c6 bién
dong manh theo dién bién thi truong. Theo do,
thi truong bét dong san hodc thi truong chung
khoan c6 bién dong, gia tri tai san bao dam c¢o
thé khong du dé thanh toan gdc, I3i trai phiéu.
Bén canh do, tai san bao dam cia trai phiéu co
thé dung dé bao dam cho cac khoan vay, khoan
phét hanh trai phiéu khac ctia doanh nghiép, do
d6 nha dau tu can danh gia k§ cac rai ro nay.

- Két cAu ha tang chua dap tng kip thoi nhu
cau giao dich ctia nha dau tu: dé tang tinh thanh
khoan cta trai phiéu doanh nghiép phat hanh
riéng 1é cling nhu gitp thi truong c6 thong tin
vé giao dich trai phiéu sau khi phat hanh, Nghi
dinh s 153/2020/ND-CP ¢6 quy dinh vé viéc
t6 chue thi truong giao dich tha cap dbi véi trai
phiéu doanh nghiép phat hanh riéng 1é. Trudc
khi hé théng giao dich trai phiéu doanh nghiép
duoc dua vao van hanh thi s luong trai phiéu
doanh nghiép riéng 1¢ dugc giao dich tap trung
hay duoc niém yét thuong rat han ché. Nghia
1, céc giao dich trai phiéu chu yéu dién ra trén
thi truong OTC hodc giao dich qua cac cong ty
chung khoan, t6 chirc luu ky bang cach chuyén
quyén s6 hitu trudng tap trung.

- Thiéu ving co quan xép hang tin nhiém:
Trai qua 02 naim COVID-19, hau hét cac doanh
nghiép déu s& bao 15 va thiéu von nén can phat
hanh trai phiéu. Trong bdi canh do, Viét Nam
chi ¢6 02 cong ty xép hang tin nhiém, ma doanh
nghi¢p nao phat hanh cling s& phai xép hang
tin nhiém thi yéu cau do la bat kha thi, gy tic
nghén nghiém trong hoat dong phat hanh trai
phiéu thoi gian t6i. Hay véi loai hinh doanh
nghiép méi va nho can goi von thi sé khong
¢6 két qua kinh doanh dé xép hang tin nhiém.
Trach nhiém cla cdc cong ty xép hang tin
nhi€m ciling chua dugc néu rd. Do do, néu déanh
gia xép hang tin nhiém sai, dan téi rui ro, thiét
hai cho nha dau tu thi trach nhiém s& dugc quy
dinh nhu thé nao.
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Hai la, tw phia doanh nghiép

- L4i suat - ky han van chua hdp dan cac
nha ddu tu: néu lay lai suat trai phiéu chinh
pha 1am tham chiéu va cong thém mot muc
bu rtii ro dé dua ra mirc 1i suat cho trai phiéu
doanh nghiép riéng 1¢ thi khi 13i sut trai phiéu
chinh phu cao di kéo theo 14i suét trai phiéu
doanh nghiép phat hanh riéng 1é cao. Diéu
nay khién cho chi phi str dung vén cta doanh
nghiép tir trai phiéu bj doi 1én cao hon va gay
tré ngai 16n khi muén phat hanh thanh cong.

- Khéi lugng phat hanh chua phi hop véi
vbn chu so hitu doanh nghiép: trudng hop
doanh nghiép phat hanh trai phiéu véi khéi
luong 16n trong khi von chu s¢ hitu nho din
dén két qua hoat dong san xuét, kinh doanh 15
qua cac nam.

- Tinh thanh khoan trai phiéu thap: tinh
thanh khoan cuia trai phiéu doanh nghiép thé
hién sy dé dang chuyén doi tir nha dau tu
nay sang nha dau tu khac. Diéu nay doi hoi
nhiéu nha dau tu tham gia vao thi trudng trai
phiéu doanh nghiép. Trong khi dé, trai phiéu
doanh nghiép riéng 1& con chua thuc su hap
dan do: yéu cau nha dau tu chuyén nghiép
moi duge tham gia thi trudng; trai phiéu co
151 suat ¢6 dinh, gia it bién dong nén cac nha
dau tu cd nhan khong thay hip dan khi nim
giil trai phiéu, ma ho s& dau tu vao cac loai
chimg khoan khéc; ngan hang mua trai phiéu
doanh nghiép vi i suét trai phiéu hip dn,
bién do bién dong 16n; cAu tric san phflm trai
phiéu doanh nghiép han ché vé ky han va cac
loai 14i suét, trai phiéu chuyén déi thu hut
nha dau tu nhung thong tin cling chua duoc
minh bach gdy thiét hai cho trai phiéu doanh
nghiép nha ddu tu.

Ba la, tur phia nha dau tw

- Cac nha dau tu chu yéu dua vao tdm
ly s& dong, chua cé sy hiéu biét va phan
tich ddy da thi truong. Nha dau tu ca nhan
khong c¢6 kha ning va ngudn luc dé danh
gia dy du rui ro cua trai phiéu do d6 moi
nha dau tu can tim hiéu va c6 lugng kién
thirc nhit dinh.
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Thiéu kién thire phép luat: Luat Chimg khoan
nam 2019, Luat Doanh nghi¢p nam 2020 va cac
nghi dinh vé phat hanh da quy dinh 5, chi nha
dau tu chimg khoan chuyén nghiép duoc mua
va giao dich trai phiéu doanh nghiép phat hanh
riéng 1¢. Theo d6, nha diu tur cAn tim hiéu cac
quy dinh v& diéu kién, tai liéu chung minh va
cac quy dinh vé xur phat vi pham déi v&i nha
dAu tu ching khoan chuyén nghiép.

- Thiéu su tim hiéu thong tin vé doanh
nghiép phat hanh va trai phiéu - Trai phiéu can
dugc danh gia, phén tich trén cac khia canh vé
linh vuc hoat dong, doanh nghiép phat hanh,
tinh hinh tai chinh, muc dich sur dung von, chit
luong tai san bao dam ciing nhu cac diéu kién,
diéu khoan cuia trai phiéu.

3. Giai phap phat trién bén virng thi
trwong trai phiéu doanh nghiép

Thit nhat, cAn khan truong hoan thién khan
khé phap 1y phu hop voi thong 1€ quée té, véi
thyc tién Viét Nam va t6 chire t6t viée thuc hién
cac quy dinh ctia Chinh pht nham thuc day su
phét trién ctia thi trudng trai phiéu doanh nghiép.
Cu thé, nang cao tinh tu cha, tu chiu trach nhiém
khi cac nha dau tu thuc hién hoat dong mua trai
phiéu doanh nghiép riéng Ié. Quy dinh rd o chirc
¢6 trach nhiém, nhiém vu xac dinh nha dau tu
chimg khoan chuyén nghiép. Can quy dinh cu
thé vé ché tai xir phat, mic xir phat di dé ran
de, ngan chan cac hanh vi gian lan, lfIa dao lién
quan den cac hoat dong tu van, cung cap dich vu,
gian tiép gitip nha dau tu thoa méan cac yéu ciu
dé mua ban trai phiéu doanh nghiép. Nang cao
tinh than, trich nhiém, hiéu qua quan ly, giam
sét ciia co' quan nha nude. Kiém soét didu kién
niém yét trai phiéu doanh nghiép trén san giao
dich tap trung. Ap dung tiéu chuan qudc té vé
thuc hién cong bd thong tin. Pac biét, can co
quy dinh cu thé trach nhiém cua Uy ban Chimg
khoan nha nudc, Ngan hang nha nudc, so giao
dich chiing khoan véi tu cach la co quan quan ly
chuyén nganh trong quan ly giam sat hoat dong
phat hanh, cung cép dich vu vé trai phiéu doanh
nghiép dbi v6i cong ty chimg khoan va t chuc
tin dung; tap trung ddu mdi quan 1y thj truong
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trai phiéu doanh nghiép tai Uy ban Chung khoan
nha nude theo hudng phan biét cach thirc quan
Iy giam sat giita trai phiéu phéat hanh ra cong
chung (duoc cip phép) voi phat hanh trai phiéu
doanh nghiép riéng 1é. Bén canh do, dé tao suc
hép dan cua thi trudng trai phiéu doanh nghiép,
Chinh phti can ra soét tong thé cac loai thué ma
nha dau tu phai ndp trong linh vuc dau tu trai
phiéu doanh nghiép dé khuyén khich cac nha
dau tu dai han thong qua viéc mién, giam toan
bd hodc mot phﬁn cac loai thué dbi véi thu nhap
trai phiéu, thué ctia cac giao dich repo trai phiéu.

Thir hai, can thuc day, ting cudng cac hoat
dong cua nha tao 1ap thi trudng trai phiéu. Phat
huy vai trd cua nha tao lap thi truong, khuyén
khich cac quy dau tu tham gia vao thi trudng
trai phiéu doanh nghiép. Pay 1a mot trong
nhiing thanh vién déng gép tich cuc, gép phan
tang tinh thanh khoan cho toan bd thi truong
trai phiéu. Cac nha dau tu sé tip hop cac ngudn
vbn nho 1é tir nhitng nha dau tu khong chuyén
nghiép, tir @6 phan bd danh muc dau tu vao trai
phiéu hoidc c6 phiéu. Chuyén nghiép hoa doi
ngll moi gidi chiing khoan. Nang cao trinh do
chuyén mon, nghi€p vu cua nhung chuyén gia
m01 glm chimg khoén, gén véi ché tai, quy dinh
vé chuan muc dao dirc ctia nguoi mdi giGi.

Thir ba, t6 chic thi truong giao dich thir
cép dbi véi trai phiéu doanh nghiép phat hanh
riéng 1é. Pay 1a mot bude tién quan trong trong
viéc tao dung hé thong tai chinh manh va da
dang tai quc gia. Thi trudng nay cung cip
mot kénh thanh khoan cho nha dau tu va giup
doanh nghiép tiép can ngudn vén d& dang hon
qua viéc phat hanh trai phiéu. Can hiéu r6 hon
vé céac khia canh cua thi trudng nay ciing nhu
loi ich ma n6 mang lai. Thi truong giao dich
thtr cdp 1a noi cac nha dau tu c6 thé mua ban
trai phiéu da phat hanh ma khéng phai cho
dén ngay dao han. Diéu nay tao nén tinh thanh
khoan cho trai phiéu, giGip viéc dau tu vao trai
phiéu tré nén linh hoat va thu hut hon. Qua do'
nd cling giup thi truong trai phleu phat trién
manh mé& hon, lam tidng ngudn von cho cac
doanh nghiép.

Thit tir, can xay dung hé thong xép hang tin
nhiém cac doanh nghiép. Theo thong 1& quic
té, thi truong trai phiéu doanh nghiép rit can
su tham gia cta cac to chirc dinh gia, xép hang
tin nhiém doanh nghiép dé gia tang chat luong
trai phiéu giao dich trén thi truong. T6 chic
thuc hién dinh gia, Xép hang tin nhiém doanh
nghiép phai uy tin, nhan su chit lugng cao, cac
san phim xép hang, danh gia tin cy. Trong
bdi canh hién nay, giai phap truéc mat 1a lién
doanh, lién két véi céc td chure ¢o tin nhiém cua
nudc ngoai dé thanh lap t6 chirc trong nudc.
Tap trung thanh 1ap 01 - 02 doanh nghiép 1a tién
dé dé cong ty dinh murc tin nhiém ra doi. Trude
khi t6 chiic xép hang tin nhiém doanh nghiép ra
doi va hoat dong 6n dinh, chuyén trang thong
tin trai phiéu doanh nghiép can tap trung cap
nhat d& cung cip thong tin cho nha dau tu vé
trai phiéu doanh nghiép phat hanh riéng lé.

Thit ndm, can tang cuong tinh cong khai,
minh bach, han ché rai ro cho nha dau tu thong
qua cac quy dinh dé quan 1y tach biét giira phat
hanh riéng 1é va phat hanh ra cong chiing vé nha
dau tu. D6 voi doanh nghiép phat hanh, can nang
cao hoat dong quan Iy phat hanh trai phiéu doanh
nghiép riéng 1é ctia chinh doanh nghi¢p. Doanh
nghi€p phat hanh phai nang cao tinh ty chu, tu
chiu trach nhiém khi huy dong vén trai phiéu;
tuan thu didu kién phat hanh va ddi tuong nha
dau tu mua trai phiéu va cong bd thong tin day
du cho nha dau tu va chuyén trang thong tin vé
trai phiéu doanh nghiép. Can tang cudng quan tri
rtii ro to chtc phat hanh. Cac doanh nghiép can
tap trung nang cao chit luong trai phiéu, nang
cao nang lyc tai chinh, nang luc quan trj diéu
hanh, 4p dung chuin muc qudc té vé quan tri,
hach toan, ké toan va cong bd thong tin trong
hoat dong; da dang héa md hinh, chién luge
kinh doanh, ... dé tang niém tin ctia nha dau tull
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