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Thị trường trái phiếu doanh nghiệp Việt Nam bắt đầu hình thành từ năm 2000,
nhưng chỉ thực sự phát triển mạnh khi Nghị định số 90/2011/NĐ-CP về phát
hành trái phiếu doanh nghiệp được ban hành và có hiệu lực.

Với tốc độ tăng trưởng bình quân trong giai đoạn 2011-2020 là trên 24%/năm,
thị trường trái phiếu doanh nghiệp Việt Nam trở thành kênh huy động vốn
trung, dài hạn quan trọng cho nhiều loại hình doanh nghiệp. Bài viết phân tích
lợi ích của việc huy động vốn bằng phát hành trái phiếu doanh nghiệp; đánh giá
tình hình phát triển và định hướng đặt ra đối với thị trường trái phiếu doanh
nghiệp Việt Nam đến năm 2030.

Thị trường trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) là kênh huy động vốn quan trọng
của các DN. Hiện nay, TPDN được phát hành theo 2 hình thức: Phát hành ra
công chúng và phát hành riêng lẻ.

Trước đây, tín dụng ngân hàng là kênh huy động vốn chính của tất cả các thành
phần kinh tế, bao gồm cả các khoản vay trung và dài hạn. Việc đóng vai trò chủ
đạo để cung ứng vốn cho nền kinh tế đã tạo áp lực huy động vốn cho các ngân
hàng thương mại (NHTM) và tiềm ẩn rủi ro về kỳ hạn (vốn huy động chủ yếu là
ngắn hạn trong khi phải cho vay cả trung và dài hạn). Vì vậy, hiện nay hệ thống
các tổ chức tín dụng vẫn đang trong quá trình tái cơ cấu.
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Thực hiện chủ trương của Chính phủ về phát triển thị trường vốn cân bằng với
thị trường tín dụng ngân hàng, trong thời gian qua, Bộ Tài chính đã triển khai
đồng bộ các giải pháp, từ hoàn thiện pháp lý, phát triển sản phẩm và cơ sở nhà
đầu tư đến hoàn thiện cơ sở hạ tầng, dịch vụ thị trường trái phiếu. Với những
thành quả bước đầu của thị trường trái phiếu chính phủ, Bộ Tài chính đã tiếp tục
đẩy mạnh phát triển thị trường TPDN.

Sự phát triển của thị trường TPDN thời gian qua có những ưu điểm nổi trội sau:
(i) Giúp mọi loại hình DN huy động vốn trong bối cảnh tăng trưởng tín dụng
được Ngân hàng Nhà nước điều hành thận trọng; (ii) Đa dạng hình thức huy
động vốn của DN, hỗ trợ các DN huy động vốn để thực hiện các chương trình,
dự án đầu tư; tăng quy mô vốn hoạt động; cơ cấu lại nguồn vốn của chính DN;
(iii) Giảm bớt áp lực huy động và cung ứng vốn của hệ thống NHTM, qua đó
giảm thiểu rủi ro về kỳ hạn của các NHTM cho vay trung, dài hạn; (iv) Định
hướng các khoản đầu tư trung, dài hạn thay vì gửi tiền tiết kiệm ngắn hạn; (v)
Thúc đẩy việc huy động vốn một cách công khai, minh bạch thông qua tăng
cường công bố thông tin và báo cáo của các DN phát hành và tổ chức cung cấp
dịch vụ. Nhà đầu tư nắm giữ trái phiếu có thể giám sát việc sử dụng vốn trái
phiếu cũng như tình hình tài chính của các DN phát hành qua công bố thông tin
định kỳ của DN trên Chuyên trang thông tin về trái phiếu DN.

Ở Việt Nam, thị trường TPDN bắt đầu hình thành từ năm 2000 nhưng thực sự
phát triển kể từ khi Nghị định 90/2011/NĐ-CP về phát hành TPDN có hiệu lực.
Đặc biệt, để đáp ứng nhu cầu vốn của các DN trong bối cảnh tăng trưởng tín
dụng được Ngân hàng Nhà nước (NHNN) điều hành thận trọng, kể từ năm 2017
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đến nay, thị trường TPDN, phát triển nhanh, với tổng khối lượng TPDN phát
hành giai đoạn 2017-2020 đạt khoảng 1.156 nghìn tỷ đồng, bình quân 289
nghìn tỷ đồng/năm (gấp 9 lần giai đoạn 2012-2016).

Năm 2021, bất chấp dịch bệnh Covid-19 diễn biến phức tạp, với việc triển khai
các quy định mới về phát hành và giao dịch TPDN tại Luật Chứng khoán, Luật
DN và các văn bản hướng dẫn, thị trường TPDN tiếp tục tăng trưởng mạnh với
khối lượng phát hành trong 11 tháng đạt trên 495 nghìn tỷ đồng, tăng 23,4% so
với cùng kỳ năm 2020, trong đó khối lượng phát hành riêng lẻ chiếm 94,5%
tổng khối lượng phát hành.

Nhìn chung, thị trường TPDN hiện nay đã tăng trưởng cả về số lượng, cơ cấu DN
phát hành và loại hình sản phẩm, dần trở thành kênh huy động vốn trung, dài
hạn cho nhiều loại hình DN, góp phần giảm bớt áp lực huy động, cung ứng vốn
của các NHTM theo chủ trương phát triển thị trường vốn cân bằng hơn với thị
trường tín dụng ngân hàng.

Mặc dù, có tốc độ tăng trưởng cao, song quy mô của thị trường TPDN Việt Nam
hiện nay vẫn còn nhỏ hơn rất nhiều so với các nước trong khu vực, tỷ trọng trái
phiếu phát hành ra công chúng hiện chỉ chiếm dưới 10% quy mô toàn thị
trường. Bên cạnh đó, sự phát triển nóng của thị trường TPDN cũng tiềm ẩn
nhiều rủi ro đối với nhà đầu tư (NĐT); giao dịch trên thị trường thứ cấp còn
nhiều hạn chế. Việc thiếu các tổ chức định giá, xếp hạng tín nhiệm DN cũng
phần nào tác động, ảnh hưởng đến sự phát triển bền vững của thị trường
TPDN…

Theo dự báo, năm 2022, để đạt được mục tiêu tăng trưởng kinh tế và mở rộng
sản xuất kinh doanh của các DN sau những ảnh hưởng bởi dịch bệnh Covid-19,
nhu cầu vốn sẽ tiếp tục tăng. Bên cạnh kênh tín dụng ngân hàng được NHNN
điều hành linh hoạt, phù hợp với nhu cầu của nền kinh tế, cần tiếp tục tạo thuận
lợi cho các DN huy động vốn từ phát hành trái phiếu thông qua việc chuẩn hóa
quy trình cấp giấy chứng nhận đăng ký chào bán trái phiếu ra công chúng; đồng
thời, ngăn chặn những rủi ro tiềm ẩn của thị trường TPDN, phát triển thị trường
TPDN theo hướng an toàn, bền vững.

Về dài hạn, với nhu cầu vốn cho đầu tư phát triển, mở rộng sản xuất kinh doanh
của DN tiếp tục ở mức cao, thị trường tài chính được dự báo sẽ có nhiều thuận
lợi với tốc độ tăng trưởng nhanh của thị trường trái phiếu, thị trường cổ phiếu.

Theo đó, Chiến lược phát triển thị trường chứng khoán (TTCK) giai đoạn 2021-
2030 xác định, tiếp tục cơ cấu lại toàn diện, để thị TTCK trở thành kênh dẫn vốn
trung và dài hạn chủ yếu của nền kinh tế; xây dựng cơ cấu hợp lý giữa thị
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trường tiền tệ tín dụng và thị trường vốn, giữa thị trường cổ phiếu, trái phiếu và
TTCK phái sinh, giữa trái phiếu chính phủ và trái TPDN; mở rộng cơ sở nhà đầu
tư, tăng quy mô và chất lượng hoạt động, đa dạng hóa các sản phẩm, nghiệp
vụ, thúc đẩy phát triển khu vực kinh tế tư nhân.

Đối với thị trường TPDN, định hướng đặt ra là phát triển cả về quy mô và độ
sâu; nâng cao thanh khoản, đa dạng hoá sản phẩm, phát triển các sản phẩm
trái phiếu xanh; tăng tính minh bạch của thị trường TPDN riêng lẻ; thúc đẩy các
DN phát hành trái phiếu ra công chúng để huy động vốn. Với định hướng trên,
Bộ Tài chính đặt mục tiêu phấn đấu đến năm 2025, quy mô thị trường TPDN đạt
20% GDP và đến năm 2030 đạt 25% GDP.

Để đảm bảo hoàn thành mục tiêu đề ra, thời gian tới Bộ Tài chính sẽ chủ động
phối hợp với các bộ, ngành liên quan tập trung phát triển thị trường TPDN an
toàn, minh bạch, hiệu quả, bảo vệ quyền và lợi ích hợp pháp của các chủ thể
tham gia thị trường theo định hướng sau:

Thứ nhất, hoàn thiện tổ chức thị trường: Đối với TPDN riêng lẻ, thị trường giao
dịch TPDN cho các NĐT chuyên nghiệp tại Sở Giao dịch chứng khoán (GDCK) sẽ
được thiết lập và triển khai gắn với nâng cấp Chuyên trang thông tin về TPDN
riêng lẻ, qua đó tăng thanh khoản của trái phiếu và hỗ trợ thị trường sơ cấp
TPDN ngày càng phát triển. Tiếp tục hoàn thiện thị trường niêm yết, giao dịch
TPDN tại Sở GDCK; đồng thời, rà soát, sửa đổi các quy định về chào bán TPDN
ra công chúng để khuyến khích các DN chào bán trái phiếu ra công chúng, thực
hiện niêm yết, giao dịch.

Thứ hai, phát triển các sản phẩm TPDN: Khuyến khích các DN đa dạng hóa các
loại hình TPDN phù hợp với nhu cầu huy động vốn; thúc đẩy DN chào bán trái
phiếu ra công chúng, gắn với niêm yết để nâng cao tính minh bạch cho thị
trường; Xây dựng quy chuẩn phát hành trái phiếu xanh để vừa tạo kênh huy
động vốn cho các DN, vừa thu hút thêm các NĐT. Phát triển các sản phẩm TPDN
dự án hợp tác công tư (PPP), trái phiếu dự án để thúc đẩy thị trường vốn cho
phát triển cơ sở hạ tầng.

Thứ ba, thúc đẩy dịch vụ xếp hạng tín nhiệm và các dịch vụ trên thị trường:
Luật Chứng khoán năm 2019 và Nghị định số 155/2020/NĐ-CP quy định, từ ngày
01/01/2023, DN phát hành trái phiếu ra công chúng phải có kết quả xếp hạng
tín nhiệm. Hiện nay, Bộ Tài chính đã cấp phép cho 02 DN trong nước cung cấp
dịch vụ xếp hạng tín nhiệm theo Nghị định số 88/2014/NĐ-CP ngày 26/09/2014
của Chính phủ quy định về dịch vụ xếp hạng tín nhiệm; đồng thời, khuyến khích
các DN xếp hạng tín nhiệm quốc tế tham gia cung cấp dịch vụ xếp hạng tín
nhiệm trên thị trường TPDN.
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Thời gian tới, Bộ Tài chính tiếp tục nghiên cứu các giải pháp mở rộng phạm vi
áp dụng dịch vụ xếp hạng tín nhiệm. Trên cơ sở đó, nâng cao chất lượng các
trái phiếu được chào bán, phát hành và bổ sung công cụ cho NĐT đánh giá rủi
ro trước khi mua trái phiếu, phù hợp với thông lệ quốc tế; hình thành thói quen
và thông lệ sử dụng kết quả xếp hạng tín nhiệm khi phát hành, đầu tư TPDN.

Th t, phát trin c s NT: Bên cnh c ch chính sách v phát hành TPDN,  phát trin bn vng th trng TPDN nói
riêng, th trng vn nói chung, cn có các gii pháp  tip tc m rng c s NT, trong ó u tiên phát trin NT chng khoán
chuyên nghip, thúc y các nh ch tài chính trung gian (DN bo him, các loi hình qu u t, h thng qu hu trí) tng
tim lc tài chính và m rng các sn phm dch v  thu hút ngun vn nhàn ri và to kênh u t an toàn cho NT cá
nhân. Phát trin các qu u t chng khoán  NT cá nhân tham gia th trng thông qua các qu u t, gim thiu ri ro
và tng kh nng ánh giá ri ro tài chính. 

Thứ năm, tăng cường quản lý, giám sát thị trường và tiếp tục đẩy mạnh tuyên
truyền: Triển khai quy định tại các văn bản hướng dẫn Luật Chứng khoán năm
2019, công tác quản lý giám sát cần tiếp tục được thực hiện trên cơ sở phối hợp
giữa các cơ quan liên quan. Cơ quan quản lý cần tiếp tục đẩy mạnh thông tin
tuyên truyền về các chính sách mới đối với phát hành, giao dịch TPDN để các
DN, NĐT và các tổ chức cung cấp dịch vụ hiểu biết và tuân thủ quy định của
pháp luật khi tham gia vào thị trường, kịp thời cảnh báo các rủi ro cho NĐT khi
mua TPDN. 

         Theo VOV.vn             
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