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Trai phiéu doanh nghiép budéc vao giai doan
sang loc vi chi phi von
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Thi truong trai phiéu doanh nghiép quy 111/2026 khong thi€u nhu cau huy déng
von, nhung chi phi vén tang dang khién doanh nghiép phai can nhac ky hon vé
thai di€m va phuong thiic phat hanh. Khi lugng trai phiéu ddo han tiép tuc Ién,
dac biét trong nam 2027, ap luc tai cadp von co thé trd thanh phép thi doi véi
nhitng doanh nghiép st dung don bay cao.

Lai suat tang lam thay déi bai toan huy déng vén

Theo bdo cdo cua S&l Ratings, doanh nghiép da huy déng khoang 179.400 ty
dong qua trai phi€u trong quy lll, gidm 26% so véi quy Il. Du vay, so véi cung ky
nam trudc, gid tri phat hanh van tang 7,8%.

Tinh chung 9 thdng, téng gia tri phat hanh dat 464.100 ty déng, téng 6,7% so
véi cung ky. Sau khi trir 132.800 ty dong trai phi€u ddo han va 228.600 ty dong
dugc mua lai truéc han, lugng phat hanh rong chi con khodng 102.600 ty dong.

Quy moO du no trai phi€éu dang luu hanh dat 1,54 triéu ty dong, tang 7,1% so Vi
cu6i nam 2025. Tuy nhién, tdc d6 mé rong cua thi trudng van thap hon dang ké
so v@i muc tang cuda tin dung va nhu cau von cla nén kinh té.




LS.,

Chi phi von tang va ap luc ddo han I6n dang khién doanh nghiép phai
than trong hon khi huy dong von qua kénh tréi phiéu.

Theo S&I Ratings, ap luc 13i suat la mét trong nhitng nguyén nhan khién thi
truong cham lai. Lai suat phat hanh da tang binh quan khoang 2,5 diém phan
tram so véi vung day nam 2025.

Dang chu y, lai suat trdi phiéu ngan hang binh quan quy Il I&én 8,85%/nam, cao
hon muc binh quan 8,7% clia nam 2022. M6t s6 dgt phat hanh c6 13i suat trén
10%, cho thay chi phi huy déng von dang trd thanh yéu té ddng can nhac doi
vdi ca té chirc tin dung.

Nhom bat déng san cling chiju sic ép ro rét. Gia tri phat hanh trong quy Il gidm
55% so vGi quy I, xuéng muc thap hon dang ké sau khi tdng manh trong quy
trudc. Tuy nhién, tinh chung 9 théng, trai phi€u bat déng san van tang 121% so
v@i cung ky.

Diéu nay cho thay nhu cadu von cta doanh nghiép dia 6¢ van rat I6n, nhung bai
todn hién nay khong chi la cé huy dong dugc von hay khdng ma con la doanh
nghiép c6 du kha nang hap thu va trad chi phi vén & mic cao hay khéng.

Trong khi dd, thi trudng phat hanh ra cong chdng lai ghi nhan dién bién tich
cuc. Quy Ill c6 16 dgt phat hanh thanh céng véi téng gia tri 31.600 ty dong,
tang 55% so vdi cung ky va la mic cao nhat tir trudec dén nay.

Su phan héa nay cho thay thi trudng trai phi€u dang dan budc sang giai doan
sang loc. Nhitng t6 chirc phat hanh cé nang luc tai chinh, thuong hiéu va kha



nang ti€p can nha dau tu rong hon cé nhiéu lgi thé hon trong viéc huy dong
von.

Nam 2027 sé la phép thu vé kha nang tai cap von

Ap luc déi v8i doanh nghiép khdng chi nam & 1ai suat hién tai ma con & khai
lugng trai phi€u phai thanh todn trong nhirng nam tai.

Riéng quy 1V/2026, lugng trai phi€u ddo han dugc S&l Ratings udc khoang
93.000 ty dong, cao nhat trong nam. Trong dé, doanh nghiép bat déng san
chiém khoang 46.900 ty dong.

Dang chu y hon, lugng trai phi€u ddo han trong nam 2027 dugc du béo |én téi
khodng 276.000 ty dong, tdang 22% so véi nam nay. Bat déng san tié€p tuc la
nhom c6 nghia vu ddo han I6n nhéat véi khodng 156.000 ty dong, tuong duong
57% t6ng gia tri.

Diéu nay khién mét phan cac dot phat hanh méi cé thé khong nham mé réng
dau tu ma phuc vu tai co cdu hoac dado ng. Trong diéu kién |ai suat duy tri &
muc cao, doanh nghiép sé phai déi mat véi nguy co chi phi tai chinh tang 1én
khi cadc khodn ng cl dugc thay thé bang nguén von mdéi cé 1ai suat cao hon.

Pay cling la ly do kha nang huy ddng von sé ngay cang phu thudc vao strc khoe
tai chinh cda tirng doanh nghiép. Nhirng don vi cé dong tién én dinh, du an tao
doanh thu va phuong an s dung von ré rang sé c6 nhiéu lgi thé hon so véi
doanh nghiép phu thudc I6n vao viéc lién tuc huy déng nguén vén mdi.

O chiéu tich cuc, thj trudng dang xuat hién thém nhitng phuong thic huy déng
von da dang hon. M6t s6 ngan hang da ti€p can thi truong quoc té, trong dé
SHB phat hanh thanh cong 229 triéu SGD trai phiéu quodc té, con Vietcombank
cling cé ké hoach huy déng von theo hudng nay.

Nguon von quéc té cé thé gitp doanh nghiép va ngadn hang mé réng co sé nha
dau tu, song khdng dong nghia chi phi luén thap hon. Ngoai lai suat, té chirc
phat hanh con phai tinh dén chi phi thu xép, xép hang tin nhiém va phong nglua
rai ro ty gia.

Vé dai han, nhu cau vén cho ha tang, bat déng san, nang lugng va céng nghiép
van rat 1én. Vi vay, du dia phat trién caa thi truong trai phi€u doanh nghiép con
dang ké.

Tuy nhién, giai doan tang trudng tiép theo nhiéu kha nang sé khéng con dua
don thuan vao viéc ma rong quy moé phat hanh. Chi phi vén, chat luong tin dung



va kha nang tra nog sé tré thanh nhitng yéu t6 quyét dinh doanh nghiép nao cé
thé ti€p can thi truong thuan lgi.

Trong b6i canh dé, nam 2027 cé thé trd thanh mot phép th& quan trong déi véi
kha nang tai cap von cia doanh nghiép, dong thaoi thic day thi trudng trai phiéu
chuyén tir tang trudng vé lugng sang nang cao chat lugng va tinh minh bach.
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