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Thi truong trai phiéu doanh nghiép Viét Nam bat dau hinh thanh tir nam 2000,
nhung chi thuc su phat trién manh khi Nghi dinh sé 90/2011/ND-CP vé phat
hanh trai phi€u doanh nghiép dugc ban hanh va cé hiéu luc.

V@i toc d6 tang trudng binh quan trong giai doan 2011-2020 la trén 24%/nam,
thi truong trai phi€u doanh nghiép Viét Nam tré thanh kénh huy dong von
trung, dai han quan trong cho nhiéu loai hinh doanh nghiép. Bai viét phan tich
lgi ich cta viéc huy déng vén bang phat hanh trai phiéu doanh nghiép; danh gia
tinh hinh phat trién va dinh hudng dat ra doi véi thi truong trai phi€u doanh
nghiép Viét Nam dén nam 2030.

Thi truong trai phiéu doanh nghiép (TPDN) la kénh huy déng von quan trong
cla cac DN. Hién nay, TPDN dugc phat hanh theo 2 hinh thic: Phat hanh ra
cbng chung va phat hanh riéng lé.

Trudc day, tin dung ngan hang la kénh huy dong von chinh cla tat ca cac thanh
phan kinh t&, bao gom ca cac khoan vay trung va dai han. Viéc déng vai tro chu
dao dé cung (ng von cho nén kinh té da tao ap luc huy dong von cho cac ngén
hang thuong mai (NHTM) va tiém &n radi ro vé ky han (vén huy dong chu yéu la
ngan han trong khi phai cho vay ca trung va dai han). Vi vay, hién nay hé théng
cac t6 chiec tin dung van dang trong qua trinh tai co cau.




Thi truong trai phi€u doanh nghlep Viét Nam phat trién theo hudng
nao trong ndm 2022. Anh minh hoa internet.

Thuc hién chd truong cda Chinh pha vé phat trién thi truong von can bang vai
thi truong tin dung ngan hang, trong thai gian qua, B Tai chinh da trién khai
dong b cac giadi phap, tlr hoan thién phéap ly, phat trién san pham va co sé nha
dau tu dén hoan thién co sé ha tang, dich vu thi trudng trai phiéu. V4&i nhiing
thanh qud budc dau cla thi truong trai phi€u chinh phu, B Tai chinh da tiép tuc
day manh phéat trién thj truong TPDN.

Su phat trién cuda thj truong TPDN thoi gian qua cé nhing uu diém néi troi sau:
(i) Giip moi loai hinh DN huy dong von trong boi cdnh tang truéng tin dung
dugc Ngan hang Nha nudc diéu hanh than trong; (ii) Da dang hinh thic huy
dong von cua DN, hé trg cac DN huy dong von dé thuc hién cac chuong trinh,
du &n dau tu; tang quy moé vén hoat déng; co cau lai nguon von cta chinh DN;
(iii) Gidm bét ap luc huy déng va cung Ung von cla hé théng NHTM, qua dé
gidm thiéu rui ro vé ky han cta cadc NHTM cho vay trung, dai han; (iv) Binh
hudng cac khoan dau tu trung, dai han thay vi gui tién tiét kiém ngan han; (v)
Thuc day viéc huy déng von mot cach céng khai, minh bach théng qua tang
cudng cong boé théng tin va bdo cdo cla cac DN phat hanh va té chic cung cap
dich vu. Nha dau tu ndm qilr trdi phi€u cé thé gidam sat viéc si dung von trai
phiéu cling nhu tinh hinh tai chinh clia cadc DN phat hanh qua cong bo thong tin
dinh ky ctia DN trén Chuyén trang théng tin vé trai phiéu DN.

O Viét Nam, thj trudng TPDN bat dau hinh thanh tir ndm 2000 nhung thuc su
phat trién k& tu khi Nghi dinh 90/2011/ND-CP vé phat hanh TPDN c6 hiéu luc.
Dac biét, dé dap Ung nhu cau vén cua cac DN trong bdi canh tang trudng tin
dung dugc Ngén hang Nha nudc (NHNN) diéu hanh than trong, ké t&r nam 2017




dén nay, thi truong TPDN, phat trién nhanh, véi téng khéi lugng 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 chap dich bénh Covid-19 dién bién phic tap, véi viéc trién khai
cac quy dinh méi vé phat hanh va giao dich TPDN tai Luat Chirng khoan, Luat
DN va céc van ban hudng dan, thij truogng TPDN ti€p tuc tang trudng manh vai
khoéi lugng phat hanh trong 11 thang dat trén 495 nghin ty déng, tang 23,4% so
véi cung ky nam 2020, trong dé khoi lugng phat hanh riéng 1é chiém 94,5%
tong khoi lugng phat hanh.

Nhin chung, thi trudng TPDN hién nay da tang truéng cd vé sé lugng, co cau DN
phat hanh va loai hinh sdn phdm, dan tré thanh kénh huy doéng von trung, dai
han cho nhiéu loai hinh DN, gép phan gidm bét dp luc huy dong, cung irng von
cla cadc NHTM theo chu truong phat trién thi truong von can bang haon vdi thi
trudng tin dung ngan hang.

Mac du, cé toc db tang trudng cao, song quy mo cua thi truong TPDN Viét Nam
hién nay van con nhé han rat nhiéu so véi cac nudc trong khu vuc, ty trong trai
phi€u phat hanh ra céng ching hién chi chiém dudi 10% quy mo toan thi
truong. Bén canh do, su phat trién néng cda thi truong TPDN cling tiém an
nhiéu rui ro doi véi nha dau tu (NDT); giao dich trén thi trudng th( cap con
nhiéu han ché. Viéc thiéu cac t6 chic dinh gid, x€p hang tin nhiém DN cling
phan nao tac déng, dnh hudng dén su phat trién bén viing cua thi trudng
TPDN...

Theo du bdo, nam 2022, dé€ dat dugc muc tiéu tang trudng kinh té va mé rong
san xuat kinh doanh cla céc DN sau nhirng anh huéng bdéi dich bénh Covid-19,
nhu cau von sé ti€p tuc tang. Bén canh kénh tin dung ngan hang dugc NHNN
diéu hanh linh hoat, phu hop véi nhu cau clia nén kinh té, can tiép tuc tao thuan
lgi cho cdc DN huy ddng von tir phat hanh trai phi€u thdng qua viéc chuan héa
quy trinh cap gidy chirng nhan dang ky chao ban trai phi€u ra céng ching; dong
thoi, ngan chan nhiing radi ro tiém &n cda thi truong TPDN, phat trién thi truong
TPDN theo huéng an toan, bén ving.

Vé dai han, véi nhu cau von cho dau tu phat trién, mé rong san xuat kinh doanh
cla DN tiép tuc & muc cao, thi truong tai chinh dugc du bdo sé cé nhiéu thuan
lgi v3i toc d6 tang trudng nhanh cla thi truong trai phiéu, thi trudong c6 phiéu.

Theo dé, Chién lugc phat trién thi truong ching khoan (TTCK) giai doan 2021-
2030 xac dinh, ti€p tuc co cau lai toan dién, dé€ thj TTCK tré thanh kénh dan vén
trung va dai han chd yéu cla nén kinh té; xay dung co cau hop ly gira thi




truong tién té tin dung va thj truong von, gitra thi trudng cé phiéu, trai phi€u va
TTCK phai sinh, gilta tradi phi€u chinh phu va trdi TPDN; mé réng co sé nha dau
tu, tang quy mod va chat lugng hoat dong, da dang hda cac sdn pham, nghiép
vu, thic dady phéat trién khu vuc kinh té tu nhan.

Doi véi thi truong TPDN, dinh huéng dat ra la phat trién cad vé quy md va do
sau; nang cao thanh khoan, da dang hoa san pham, phat trién cac sdn pham
trdi phi€u xanh; tang tinh minh bach cuda thj truong TPDN riéng |1é; thac day céc
DN phat hanh trai phi€u ra céng chidng dé huy déng von. Véi dinh hudng trén,
BO Tai chinh dat muc tiéu phan dau dén nam 2025, quy moé thi truong TPDN dat
20% GDP va dén nam 2030 dat 25% GDP.

D& dam bdo hoan thanh muc tiéu dé ra, thoi gian téi B6 Tai chinh sé chi déng
phoi hop véi céc bd, nganh lién quan tap trung phat trié€n thj truogng TPDN an
toan, minh bach, hiéu qua, bdo vé quyén va lgi ich hgp phép cla céc chu thé
tham gia thi truong theo dinh hudng sau:

Thi nhat, hoan thién té chirc thi truang: D6i véi TPDN riéng 1€, thi truong giao
dich TPDN cho cac NDT chuyén nghiép tai S Giao dich ching khoan (GDCK) sé
dugc thiét 1ap va trién khai gan v6i ndng cap Chuyén trang théng tin vé TPDN
riéng |é, qua dé tang thanh khodn cua trai phiéu va ho tro thi trudng so cap
TPDN ngay cang phat trién. Ti€p tuc hoan thién thi truong niém yét, giao dich
TPDN tai S& GDCK; dong thoi, ra soat, stra d6i cac quy dinh vé chao ban TPDN
ra cong ching dé khuyén khich cac DN chao ban trai phi€u ra cong chdng, thuc
hién niém yét, giao dich.

Th& hai, phat trién cac san pham TPDN: Khuyén khich cdc DN da dang hda céac
loai hinh TPDN phu hgp véi nhu cau huy dong von; thic ddy DN chao ban trai
phi€u ra céng chiing, gan vai niém yét dé nang cao tinh minh bach cho thi
truong; Xay dung quy chuan phat hanh trai phi€u xanh dé vira tao kénh huy
dong von cho cac DN, vira thu hat thém cadc NDT. Phat trién cac san pham TPDN
du &n hgp tac céng tu (PPP), trai phiéu du an dé thic day thi truong vén cho
phat trién co sé ha tang.

Thi ba, thdc ddy dich vu xép hang tin nhiém va cac dich vu trén thi truong:
Luat Ching khodn nam 2019 va Nghi dinh s6 155/2020/ND-CP quy dinh, tir ngay
01/01/2023, DN phéat hanh trai phi€u ra cong ching phai cé két qua xép hang
tin nhiém. Hién nay, B Tai chinh da cap phép cho 02 DN trong nudc cung cap
dich vu xép hang tin nhiém theo Nghj dinh sé 88/2014/ND-CP ngay 26/09/2014
cla Chinh pha quy dinh vé dich vu xép hang tin nhiém; déng thai, khuyén khich
cac DN xép hang tin nhiém quéc té tham gia cung cép dich vu xép hang tin
nhiém trén thi trudng TPDN.




Thoi gian tdi, BO Tai chinh ti€p tuc nghién clu céc giadi phdp mé réng pham vi
ap dung dich vu xép hang tin nhiém. Trén co s& do, nang cao chat lugng céac
trdi phi€u dugc chao ban, phat hanh va b6 sung c6ng cu cho NDT danh gié rui
ro truéc khi mua trai phi€u, phtu hgp véi théng 1é quéc té; hinh thanh théi quen
va thong 1é sir dung két qud x€p hang tin nhiém khi phat hanh, dau tu TPDN.

Th t, phat trin ¢ s NT: Bén cnh c ch chinh sach v phat hanh TPDN, phat trin bn vng th trng TPDN noi
riéng, th trng vn noi chung, cn cé cac gii phap tip tc mrng ¢ s NT, trong 6 u tién phét trin NT chng khoén
chuyén nghip, thac y cac nh ch tai chinh trung gian (DN bo him, cac loi hinh qu u t, h thng qu hu tri) tng
tim Ic tai chinh va m rng cac sn phm dch v thu hat ngun vn nhan ri va to kénh u t an toan cho NT c&

nhan. Phat trin cac qu u t chng khoan NT ca nhan tham gia th trng théng qua cac qu u t, gim thiuri ro
va tng kh nng anh gia ri ro tai chinh.

Th& nam, tang cudng quan ly, gidm sat thi truong va ti€p tuc day manh tuyén
truyén: Trién khai quy dinh tai cadc van ban hudng dan Luat Ching khoan nam
2019, cbng tac quan ly gidm sat can ti€p tuc dugc thuc hién trén co sé phéi hop
gilta cac co quan lién quan. Co quan quan ly can tiép tuc day manh thong tin
tuyén truyén vé cac chinh sdch méi déi véi phat hanh, giao dich TPDN dé cac
DN, NPT va cac t6 chic cung cap dich vu hiéu biét va tuan thu quy dinh cla
phap luat khi tham gia vao thi trudgng, kip thoi canh bao cac rdi ro cho NBT khi
mua TPDN.
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