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KHO1 THONG DONG VON TRA! PHIEU DOANH NGHIEP
CHO SU PHAT TRIEN CUA THI TRUGNG VON VIET NAM

1. Hién trang thi trudng trai
phiéu doanh nghiép Viét Nam

Thi trudng tai chinh gdm ba ciu
phén dan vén v cling quan trong
cho nén kinh té 13 tin dung ngan
hing, thi trdng cb phiu va thi
truémg trai phiéu. Néu ngubn von
cilia h¢ thong tai chinh chi chi yéu
dya vao hé théng ngan hang nhu
vén ¢é thi thi tnrdng tai chinh sé
kho phat trién can d6i va hai hoa.
Vi thé, nhimg nim tréy lai day,
trude sy phat trién khé so6i dong
cia thi truéng ching khodn va
thi trudmg trai phiéu, trong d6 (hj
trudmg trai phiéu doanh nghiép
mac di bit diu manh nha tir nAm
2011 nho sy phét trién ciia nén
kinh té va hoan thi¢n v& khuén
khd phép 1y thi tir nim 2017 dén
nay c6 tdc d§ phét trién nhanh,
binh quan 45% mé&i nim, quy mé
thi trudng ndm 2022 dat hon 1,2
triéu ty ddng, dat hon 12% GDP.
Péy 1a nhirng tin hi¢u dang miung
vi nd gitp hinh thanh thi tnuedng
i chinh Viét Nam ddng bd va
toan dién. Hién tai, thi phan thj
trudmg trdi phiéu doanh nghip
chit yéu 1a trdi phiéu riéng 18,
bao gdm cic nha phét hanh dén
tor nhom tai chinh - ngan hang,
nhém cidc doanh nghigp bit
dong sin, nhdém céc tap doan da
nganh, nhém céc nganh khdc. Vi
dy nhu nam 2021, tdng gia trj trai
phiéu doanh nghiép phat hanh
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dat 623.616 ty aéng. tang 34,9%
so voi ndm 2020; trong 46 1a
583.371 ty dong phat hanh riéng
1¢ ting 36.0% so véi niim 2020
v 40.246 ty ddng phat hanh ra
cong ching, tang 19,3% so vdi
nam 2020 (VMBA, 2022).

Nam 2021 tiép tyc 12 nam cé
dhu 4n twng trudng dang ké
clia thj trudmg tréi phiéu doanh
nghiép so cip. Nhom tai chinh -
ngin hang din diu vé gia trj phat
hanh nim 2021, chiém 42,0%
tng gi4 trj phat hanh, tang 83,8%
so v nam 2020. Nhom nganh
bt dong san chiém 34.8% téng
gi4 trj phat hanh, ting 36,2% so
véi ndm 2020. Nhom tap doan da
ngdnh va cic nhém nganh khdc
chiém 1lan lugt 4,9% va 18.4%
tdng gia trj phéat hanh trong nim
2021, gidm 22,0% va 6,1% so
véi ndm 2020, Thj trudng trai
phiéu doanh nghiép thur cip c6
gi4 tri giao dich binh quin trong
nam 2021 14 1954 ty dbng/thang

voi tong gid tri niém yét (rén
San HNX (8¢ Giao dich Chimg
khoan Ha Ni) 14 16.850 ty dbng.
Lai suét trai phiéu doanh nghiép
¢6 xu huwéng gidm nhe trong
nam 2021 (VNDirect, 2022). Tu
46, thj trudmg trai phiéu doanh
nghiép timg budc khing dinh
dugc vai trd din vén trung dai
han cho cic doanh nghtép.

Tuy nhién, nim 2022 13 nim
budc ngo#it 1on caa thi trudng
trdi phiéu doanh nghi¢p véi
si syt gidm lién tuc tir giad tri
phat hanh dén quy mé toan
thi trudng dén tir nhimg ly do:
(i) Chér dgi Nghi dinh sira dbi
Nghj dinh s6 153/2020/NB-CP
ngay 31/12/2020 cua Chinh phi
quy dinh vé chao ban, giao dich
trai phiéu doanh nghiép riéng 18
1ai thy trurdmg trong nurée va chao
ban trai phiéu doanh nghi¢p ra
thi trudmg quéc té (Nghj dinh sb
153/2020/ND-CP), véi myc tiéu
bao vé quyén lgi hop phap cia



nha ddu tr ciing nhu ning cao
chat lugng cna thi trudmg von,
(1) Sy phanh phui sai pham cha
mot s& doanh nghiép cé biét.

Tu dau quy 172022, Coéng ty
Tan Hoang Minh; Cong ty VKC
Holdings {mét doanh nghiép lién
quan nhém Louis Holding) da
phai théng bao tam hodn viéc
thanh todn 1ai mot 16 trai phiéu
do mét kha ning thanh toan. Tinh
trang khdng thanh todan nghia vu
trai phiéu tré nén nghiém trong
hon vét vu Coéng ty An Dong;
Van Thinh Phat quy mé lén hon
nhiéu 1an so v&i vu Tan Hoang
Minh. Tinh hinh mat thanh
khoan, khéng thanh toan n¢ dén
han chua c6 ddu hiéu ding lai.

Téng gia tri phat hanh trai
phiu doanh nghiép trong 9
thang nim 2022 gidam manh
43,5% s0 vOi1 cung ky nam 2020,
xudng con 248.603 ty dong,
trong d6 240.804 ty déng phat
hanh riéng 1&; trai phiéu phdt
hanh ra cong chang 1a 7.799 ty
déng, giam 66,8% so vdi clng ky
nam 2020. Nhém tai chinh - ngén
hang di vin la nhém nganh dan
déu vé gia tri phat hanb, chiém
57,7% tdng gia tri phat hanh
nhing vin giam 15,2% so véi
cung ky ndm 2020. Nhém nganh
bat déng san chiém 21,5% téng
gia tri phat hanh, gidm manh
67,0% so v& cung ky ndm 2020.
Nhoém tip doan da nganh va cic
nhém nginh khac chiém lan
lugt 6,3% va 14,5% tdng gia tri
phat hanh, ting 94,9% va giam
64,2% so voi cung ky nam 2020
(Hinh 1).

Dic biét, sang dén thang
10/2022, chi cé 01 trai phiéu
duge phat hanh trén toan thi

Hinh 1: Ca cau phat hanh theo nhdm nganh 9 thing dau nam 2022

= Tdi chinh-Ngan hang

= BSt d8ng sdn

= T§p doin da nghnh

= Céc nhom nganh khic

trudng, tri gid hon 200 ty dbng.
3 chiéu nguge lai, lugng trai
phiéu dén han phai tra t&i cudi
nim 2022 1a 33.000 ty déng,
nim 2023 13 284.000 ty dong
va ndm 2024 1én ti 363.000 ty
ddng. Ngoai ra, khi 1ai sudt tién
gl ngan hang 1én cao, nha dau
trr ¢6 xu hirdng ban lai trai phiéu
doanh nghiép dé chuyén sang giri
tiét kiém. Piéu nay cd nghia 13
nhu céu thi rat 16n nhung dong
v6n vao trai phiéu doanh nghigp
lai dang bj 4ch tic.

2. Nhan dién nguyén nhan
gay ra nhiing bat on cho thi
truong trai phiéu doanh nghiép
Viét Nam

Thue té d3 xuit hién 16 héng
lién quan phat hanh trai phiéu
riéng 1¢ cna doanh nghiép,
cu thé:

Thir nhdt, hidu biét v tai
chinh ctia da phin nha déu tu,
dic biét 14 cac nha dau o ca
nhan con chua cao nén di xuit

Ngudn: VNDirect, 2022
hién tinh trang cac nha dau tr bj
dan du. Pic biét, thei gian qua,
¢6 tinh trang nhin vién dai 1y clia
ngén hang thuong mai di tu vin
cho khach hang gui tién tai ngan
hang minh mua trai phidu doanh
nghiép, qua trinh cung cAp théng
tin thiéu dy da vé ban chét cling
nhwr lgi ich va rai ro khi ddu tu
vao trai phiéu doanh nghiép, dé
cho nhidu ngu&i dan hidu nhim
diu tr vio trdi phiéu doanh
nghiép an toan nhu giri tiét kiém
tai ngdn hang, hay ngin hing sé
bao 1@nh thanh toan cho cac trai
phiéu nay néu riii ro xay ra.

Thir hai, nAng luc va uy tin cla
doanh nghiép phat hanh nhidu
khi chwa duge dam bao. Trong
khi d6 con xay ra hién tuong
lach ludt va bdo cdo tai chinh,
cao bach phat hanh chua di murc
cdng khai, thiéu minh bach trong
hd so phat hanh, cong bd thong
tin map mo vé sir dung von, tién
dd trién khai du 4n.

Thir ba, vé quan 1y nha nudc thi
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mac du cac quy dinh phap luat vé
phat hanh trai phiéu doanh nghiép
theo Nghi dinh sb 153/2020/
ND-CP vé téng thé di 1am thi
trudng trai phiéu doanh nghiép
phat trién rat tdt, gidp cho nhiéu
doanh nghiép tiép cén dwgc vén
mot cach higu qué nhung viée
giam sat, hdu kiém hoat déng
phat hinh trai phiéu riéng 18 va
hoat déng phén phéi tréi phiu
thoi gian vira qua c6 van dé.
Thir e, miic dd khudn khé phap
ly dé thanh 1ap t5 chirc xép hang
tin nhiém di ra d&i iir ndm 2014
nhung thj trromg trai phiéu doanh
nghiép dang thiéu ving nhimg
cong ty xép hang tin nhiém nhim
danh gia kha ning thanh toan cac
khodn ng dén han cia cac doanh
nghiép phat hanh trai phiéu mat
cach khach quan va minh bach.
Tl 46, dan dén thiéu co s& danh
gia mic d¢ tin nhiém hay rhi
ro clia t& chirc phat hanh hodc
timg dot phat hanh. Dén nay,
mdai chi ¢6 ba cong ty 1a Saigon
Ratings (thanh lap nam 2018);
Fiin Ratings (thanh lip ndm
2020) va VIS Rating (moi thanh
lap nim 2022). S6 lrong céc
doanh nghiép duge xép hang rit
han ché, theo cong bd thong tin
trén website c0a cdc cdng ty, Fiin
Ratings xép hang dugc 07 doanh
nghiép va Saigon Ratings xép
hang duge 01 doanh nghiép.
Thir ndm, sy phat trién cla cac
quy dau tu, quy ay thac, quy huu
tri... chira fuong xatng vai sir phat
trién cia thi trudng. Bic biét vai
mirc d6 hiéu biét tai chinh cla
ngudi dan, cha cic nha dau tu ch
nhén khong cao nhu Viét Nam thi
sir can thiét caa viée ay thac vao
nhitng qu¥ nay 14 rit quan trong.
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3. Céc gidi phap khoi thang
dong vén trai phiéu doanh
nghiép Viét Nam

3.1. Nguyén tic khi dé ra cac
gidi phiap

Thir nhit, thi trrdng tai chinh
Viét Nam dang & giai doan so
khai nén trong qua trinh hinh
hai va phit trién, thi truong trai
phiéu doanh nghiép niy sinh ra
nhirng van d& nhir hién tai chiing
ta dang phai déi mat s& 13 diéu
khé tranh khoi va viée cdn lam
lic nay khdng phai chi nhin vao
diém tidu cyc ma tdy chay, lén
an hoic bop nghet thi tredong trai
phiéu doanh nghiép ma miu chét
Ja phai thio g& nhitng vin dé
phat sinh ngay hién tai, ddng thai
¢4 nhirng bién phap dé ngan chin
nhimg vin d c6 thé phit sinh
trong tuong lai dé thi trudng trai
phiéu doanh nghiép phat trién én
dinh va viing manh.

Thir hai, bén canh nhimg
truong hop dién hinh nhr Céng
ty Tdn Hoang Minh; Van Thinh
Phét... thi van ¢6 nhidu doanh
nghiép tbt, hoat dong kinh doanh
binh thudng, dong tién én dinh
nén viéc hoan tra ng géc v 141 58
khong gip phii vén dé.

Thir ba, khong duge phép dé
chi vi mét s6 doanh nghigp co
vin dé ma lam anh hudng téi
su phat trién clia cua toan bd thi
trudmg trai phiéu doanh nghiép vi
vai trd dén vén trung va dai han
cho nén kinh té ciia thi trurong
trai phiéu doanh nghiép la khong
thé phit nhan.

3.2, Cac giai phap

Thir nhit, du 99,6% lwong trai
phidu bat dong san tir nay t&i cudi
nadm 2022 c6 tai san dam bdo thi

giai phdp then chét nham d6i pho
vai sy dch tic cha thi trrong trai
phiéu doanh nghiép Hic nay phai
14 tao dyng niém tin cho nha dau
tu, dac biét 1a cac nha dau tw cd
nhan bing viéc cac doanh nghiép
phat hanh can trd ng dang han
khi tréi phiéu dén han.

- Nhirng doanh nghiép phat
hauh ¢6 ty 1€ ng cao hodc cac du
4n chim tién dd néu khong cb
sén dong tién va ngudn lic tii
chinh, phai chip nhan: (i) Bén tai
san bao dadm va cic tai san khac
ctia doanh nghiép dé co dong tién
tra ng; (ii) Pam phan vai trai cha
dé duoc chuyén déi ng thanh cb
phdn hoac dbi ng 14y sin phim
ctiia doanh nghiép; (iti) Pam phan
vO1 tral chi xin gidn ng hodc co
cau Jai no.

- Nhitng doanh nghiép phat
hanh co dong tién manh, ¢é tiém
Iyc tai chinh co thé mua lai trai
phiéu trude han dé ciing ¢ niém
tin cta thi tnromg. Trén thyc té
gia tri mua lai trai phiéu doanh
nghi¢p trude han trong 10 thang
nim 2022 dat 143.440 ty dong,
ting 42% so vo1 cung ky, tap
trung vao céc trai phiéu can do
han, 53% laong trai phiéu mua
lai 12 do cdc ngin hang. Ddng
thoi, trude didn bién lam phat
van 1a mbi nguy cta nén kinh té
toan cdu thi trong lai 1ai sudt s&
tiép tuc gia ting, nén viéc mua
lai céc trai phiéu cin dao han
rbi phét hanh thay thé luong trii
phiéu méi véi ky han dai s& gitp
doanh nghiép phat hanh tranh
rii ro dén tir 157 sudt c6 thé ting
cao hon nita, ddng thoi cha dong
quan 1y duoc co cdu vén va chi
phi vén tbi wu.

- Cén phai xu 1y triét dé nhitng
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truébng hop doanh nghi¢p phét
hanh c4 biét ¢4 lgi dung céc ké
hé cua phép ludt, c6 tinh vi pham
va thong dong voi che cong ly
chlrng khoan, té chirc cung cip
dich vy dé thyc hién cac hanh
vi gian lan trén thi mrémg gay
ra nhirng sai pham ]Tlr d6, anh
huémg 1én dén niém tin cna cac
nha ddu tu c4 nhan véi toan b
thi trudmg. Do vay,! vige xur 1y
tri¢t dé va nghiém minh, khéng
¢6 ngoai |6, khc‘mg‘bb sét ddi
tugng sai pham sai ‘dén dau xir
ly dén d6 dé lam lanh manh thj
trrdmg (réi phleu doanh nghiép,
lap lai trdt ty thi trudmg, tao niém
tin va sy an tdm cho nha diu tu,
djic biét 12 cic nha dAu tu ¢4 nhan
khi tham gia trén thj trudng nay.

Thir hai, hinh thanh h¢ sinh
thai tréi phiéu doanh nghiép gom
dbng bd céc thanh th tir ha ting
tir phap ludt, ha ting céng nghé,
hé thdng co s& dir liéu, céc chuan
muec ké todn, cdc ché tai xir phat.

- Céc quy dinh cﬁla phip luit

cin theo huéng déﬁg bg, nhét. -

quén, kha thi, 4n djnh, dy bao
va tién liéu duge nén do Nghy
dinh sé 65/2022/NB-CP ngay
16/9/2022 cua Chinh phi dugc
ban hanh dé sira d8i mot sb ndi
dung ciia Nghj dinh sé 153/2020/
NBP-CP, nhung mjt sb quy dinh
trong Nghij dinh sb 65/2022/ND-
CP d3 cho thiy chua phd hop véi
thye tlcn Do viy, cac nha lam
tudt cén phé: chuyén tim va danh
tam huyét hon nira dé bio dam
cic quy dinh phai phi hop va
dén diu duoc thuce lit?n.

- Tang cudng b loc gitp céc
nhi ddu tr dé dang nhin biét
trai phiéu doanh nghiép nao 14
trai phiéu t8t, doanh nghigp phét
hanh ndo lanh manh' trong kinh
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doanh, minh bach vé thong tin
va hifu qué trong dai han bing
viéc phat huy hon nira vai trd
cia xép hang tin nhiém trén

thi trucmg Dua theo quy hoach -

phat trién dlch vy ‘ccp hang tin
nhiém dén nim 2020 tim nhin
2030 cua Thu tuéng Chinh phil
thi ¢én nam 2030, Chinh pha s&
chi cép phép cho tbi da 05 doanh
nghi¢p thudc finh vyc xép hang
tin nhi¢m. Tuy nhién, nhu cau
ngoai von tin dung ngan hang thi
tr nay dén nam 2030, mbi nam
Viét Nam cin huy dong tir 700
nghin ty déng dén 1 triéu ty ddng
vbn trung - dai han va trai phiéu
doanh nghiép dat 58% GDP thi
rat cin thiét gia ting s lugng
td chirc xép hang c6 uy tin trén
thj trudmg.

- Khuyén khich céc doanh
nghiép thyc hién chio ban tréi
phiéu ra céng ching néu da diéu
ki€én thyc hién theo hinh thire
ndy bing viéc ci thi¢n quy trinh
va tha tyc phat hanh vi hién tai

nhanh nhat 13 nira nim, chim’
nh4t 01 nam thi Vy Quén 1y chao

ban chimg khoan ciia Uy ban
Chimg khodn Nha nudc méi xir
ly xong mét by hd so phat hanh
trai phiéu ra céng ching.

- Déy manh s hién hiru cua céc
quy déu tu, quy Gy théc, quy huu

tri trén thi tmdng nhlmg qu¥ nay
s& gilp nhung nhi dAu tr khéng
chuyén, nhimg nha du tu khéng
cé kinh nghiém véi lugng vén
nhd khai thiac duge lgi ich caa
cae quy nhu da dang héa duge
danh muyc trai phiéu nam gifr, Gy
thac nang lyc tham dijnh cho céc
chuyén vién cé kién thirc cia quy
tir 46 gitp cAc nha dau tu c4 nhan
han ché dugce rii ro va ning duge
lgi tire déu tu. .

- C6 nhimg ché tai x& phat
nghiém minh néu cédc doanh
nghiép phat hanh, cic té chirc
cung cép dich vy nhu cée td chire
xép hang tin nhi¢m va dai Iy phat
hanh c6 nhirng sai pham.

- Téng cu&ng tuyén truyén qua
cic bao, dai, cic gameshow dé
ning cao kién thirc cho ngudi
dan vé lgi ich ciing nhu rii ro
cha vige ddu tu trdi phiéu. Pac
bi¢t, ngudi din cin hiéu, khéng
bao gitr cé chuyén dau tu vio trai
phiéu doanh nghiép s& an toan
100% vi ngay ca khi cdc nha déu
tu chuyén nghiép nhat 14 ngin
hang cép tin dung cho doanh
nghi¢p, cho di khoan vay da
duge thim dinh k¥ ludng, giam
sat chit ché thi vin c6 kha ning
xdy ra tén thit vi nhimg 1y do
khach quan nhu thién tai hay suy

tho4i kinh té toan céu...m
4
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