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TOM TAT

Hinh thanh tir nhitng ndm 1990 va bat dau phat trién tir ndm 2000, tuy nhién, thi
triweong trdi phiéu doanh nghiép Viét Nam méi thuc sw ndi lén trong giai doan ké tir nam
2011 cing véi s phdt trién kinh té ciing nhuw dan hoan thién vé khuén khé phdp 1y. Diém
nhdn birt phd nhat la tie ndm 2017 dén nay, véi mire tang trucng binh quén 41,4% giai
doan 2017-2021, thi truong phdt trién nhanh chéng va tré thanh mét kénh huy déng
khéng thé thiéu cho cdc chii thé trong nén kinh té bén canh kénh vay von tin dung ngdn
hang. Di ciing véi sie phdt trién néng, thi truong ciing di boc 16 nhiéu han ché, do vy
nghi dinh 65/2022/ND-CP da sira doi, bo sung mét sé quy dinh nham hoan thién khung
phap Iy, minh bach théng tin, bdo vé quyén loi ciia cdc bén lién quan, dam bdo sw phat
trién lanh manh cia thi truong.

Tir khéa: Nghi dinh 65/2022/ND-CP, trdi phiéu, trdi phiéu doanh nghiép, trdi
phiéu riéng Ié.

ABSTRACT

The business bond market was established in the 1990s and began to develop in
2000. However, it has only emerged with economic development as well as gradually
improving in the legal framework since 2011. From 2017 to now, with an average
growth rate of 41,4% in the period 2017-2021. The market rapidly developed and
became an indispensable mobilization channel for entities in the economy, especially
loaning credit from banks. Besides, there are some limitations. Therefore, Decree
65/2002/ND-CP has amended and supplemented some regulations to improve legal
framework, explicit information, protect both two sides of rights, ensure to develop safe
market.
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1.THUC TRANG THI TRUONG
TRAI PHIEU DOANH NGHIEP
RIENG LE

Khoi lwong phdt hanh: Tt nim
2019 dén hét nam 2021, tong muc phat
hanh binh quan dat 458.713 ty
dong/nim. Riéng nam 2021 thi truong
trai phiéu dat muc ky luc voi tong khéi
luong phét hanh 1a 658.009 ty dong, ting
41,1% s0 v6i nam 2020, chu yéu la trai

phiéu riéng 1é chiém 95,4% tong s6 phat
hanh, ty 1é phat hanh ra cbng chuing
4,56% thip hon nhiéu S0 v6i nim 2020:
7,10%. Tong s6 dot phét hanh trén thi
truong trong nude: 1,033 dot (quy mo
trung binh 636 ty dong/dot gap 2,8 1an so
v6i nam 2020). Tong s6 dot phét hanh ra
qudc té: 04 dot véi gia tri 1,425 ty USD
tuong duong quy mo trung binh 356,25
triéu USD/lugt. NhOdm ngén hang thuong



mai chiém ty trong 16n nhit vé khéi luong
phéat hanh véi gan 40% khéi luong tréi
phiéu dugc phat hanh vao quy 4/2021,
trai phiéu doanh nghiép Bat dong san
chiém 35% tong khéi luvong phat hanh va
tiép tuc ting manh vé quy md cling vai su
ting trudng cla thi truong bat dong san.
Quy md thi truong trai phiéu doanh
nghiép tuong duong 16,6% GDP, ting
37,1% so0 v6i cubi nam 2020, riéng thi
truong trai phiéu riéng 16 1a 16,84% GDP,
tang 40,5% so voi nam 2020. S6 doanh
nghiép phat hanh 1an dau trong nam 2021
la 243 doanh nghiép, véi khdi luong phat
hanh chiém khoang 40%, trong d6 doanh
nghiép Bat dong san va xay dung chiém
trén 60%, tang manh S0 v4i nam 2020,
cac nhom nganh con lai hau hét giam [1]
[2]. [3], [4].

Nam 2022, tong khdi luong phat
hanh dat 255.163 ty (giam gan 158% so
vo1 ndm 2021), trong do, ty 1€ chao ban
ra cong chung: 4,15% (gidm nhe so voi
nam 2021). Tong sé dot phat hanh tai thi
trudong trong nuoc: 454 dot (twong Gng
binh quan 562 ty déng/dot. Tong sb dot
phat hanh trén thi truong qudc té: 02 dot
- khéi lwong von 625 ty USD (tuong tmg
quy mo binh quan 312,5 tri¢u USD/dot).
Chi c¢6 78 doanh nghiép phat hanh lan
dau voi khéi lugng phat hanh chiém
khoang 20%, doanh nghiép Bat dong san
va xay dung chiém trén 50% [4]. Nhu
vdy, sau giai doan bung nd 2020-2021,
thi truong trai phiéu doanh nghiép riéng
1€ da c6 su gidm manh trong subt thoi
gian nam 2022.

Vé logi hinh trdi phiéu: Trai phiéu
doanh nghiép riéng 1¢, nam 2020, 45,3%
khéi lwong phat hanh 1 trai phiéu khong
coO tai sdn dam bao, ty 1¢ nay cia nam
2021 1a 49,1% [2]. Cac doanh nghi¢p
phat hanh trai phiéu c6 tai san dam bao

chu yéu 13 bat dong san, chimg khoan,
chuong trinh, du an. Viéc dinh gia cac
tai san nay tuwong dbi khé khin boi
chung la nhitng tai san hinh thanh trong
tuong lai va c6 sy bién dong 16n theo
dién bién thi trudng. Ky han trung binh
clia trai phiéu nim 2020 14 4,21 nam, 14
suat trung binh 10,36%/niam, con s6 ndy
trong Gmg nam 2021, 2022 lan luot 1a
3,8 nam va 7,75%/nam; 4,12 nam va
8,05%/nam [3], [4].

Vé nha dau tu: Nha dau tu mua trai
phiéu doanh nghiép phat hanh trén thi
truong so cap chi yéu 1a céc t6 chic tin
dung, cong ty chimg khoan chiém gan
70% tong khdi lwong phat hanh, nha dau
tu c& nhan chuyén nghiép mua trén 10%.
Tuy nhién, trén thi truong tha cdp, nha
dau tu ¢a nhan sau khi mua lai tir cac cong
ty chirng khoan da day ty 1& nam giit vuot
qua mue 32% [4], [5].

Vé doanh nghiép Va phuwong thirc
phat hanh: Giai doan 2019-2022, doanh
nghiép bat dong san va ngin hang
thuong mai 13 nha phat hanh 16n nhat.
Nam 2021, ty trong 2 nganh nay déu
chiém khoang trén 35% tong khdi luong
TPDN phat hanh. Budc sang nam 2022,
xu huéng nhém cé ty trong phat hanh
16n nhat dang dich chuyén sang khdi
doanh nghiép thudc linh vuc t6 chirc tin
dung véi trén 54% khoi lugng phat hanh
[4], [5], [6]. Cac doanh nghiép chii yéu
phat hanh theo phuong thuc dai 1y phat
hanh, trong d6 cong ty ching khoéan
hodc ngan hang thuong mai dong vai tro
tw van phat hanh, 1a dai Iy phan phdi trai
phiéu va luu ky tréi phiéu.

Vé khung phdp Iy: Tirnam 2021 ap
dung khung phap 1y méi nhat vé phat
hanh trai phiéu doanh nghi¢p: Luat
ching khoan nam 2019, Luat doanh
nghiép ndm 2020 va cac nghi dinh lién



quan c6 hiéu luc da chudn hoa thi
truong, tao khung phép 1y thong nhat vé
trai phiéu doanh nghiép, khic phuc
nhitng rao can phat sinh trén thi truong.
Nghi dinh 153/2020 NDB-CP ngay
31/12/2020 quy dinh vé chio ban, giao
dich trai phiéu riéng 1¢ tai thi truong
trong nudc va chao ban ra thi truong
quéc té; Nghi dinh 155/2020/ND-CP,
Nghi dinh 156/2020/NDb-CP quy dinh
chi tiét mot sé diéu khoan cua luat
chung khoén, quy dinh xt phat vi
pham hanh chinh trong linh vuc chang
khodn; Thong tu 122/2020TT-BTC
huéng dan ché do cong b thong tin va
bao céo theo quy dinh cua nghi dinh sé
153/2020/ND-CP; Théng tu b
118/2020/TT-BTC hudng dan mot sd
noi dung vé chao bén, phét hanh ching
khoan, chao mua céng khai, mua lai co
phiéu, diang ky cdng ty dai ching va
huy tu cach cdng ty dai ching; Nghi
dinh 65/2022/ND-CP stra di, bo sung
mot sé diéu Nghi dinh 153/2020/ND-
CP quy dinh vé chao bén, giao dich trai
phiéu doanh nghiép riéng I¢é tai thi
truong trong nudc va chao ban tréi
phiéu doanh nghiép ra thi truong qubc
té. Thi truong trai phiéu doanh nghiép
ngay cang dugc quan ly theo huéng
minh bach théng tin, giam sat chat tré
d6i viéc phat hanh trai phiéu, quy dinh
ré trach nhiém cua cac bén lién quan,
tao diéu kién thuan loi cho cac to chuc
phat hanh huy dong vén, tirng budc cai
thién hoat dong cua thi trudng,...nham
dua thi truong trai phiéu tré thanh mot
kénh din vén hiéu qua bén canh thi
truong tin dung ngén hang [7], [8].

2. NHUNG TON TAI

Thi truong trai phiéu phat trién manh
trong giai doan 2019-2021, vai binh quan
luong phét hanh 1a 458.713 ty dong/nam

tuong duong ty 1€ ting truong
37,5%/nam. Trong d6, doanh nghiép Bt
dong san va nhom ngan hang chiém lan
luot khoang gan 40% tong lwong phat
hanh, riéng nam 2021 doanh nghiép Bat
dong san 1an an phan con lai khi chiém
toi gﬁn 61% [5]. Mac du dat dugc nhitng
két qua tich cuc vé quy mo huy dong von
nhung chinh sy phat trién nhanh chéng
cua thi truong ciing da phat sinh nhitng
i ro moi.

Nha dau tw cd nhdn xé rdao: Doanh
nghiép phat hanh trai phiéu theo nguyén
tc tu vay, tu tra, tu chiu trach nhiém.
Nha dau tu co trach nhiém tu danh gia
murc d6 rui ro khi mua trai phiéu, tu chiu
trach nhiém vé quyét dinh dau tu cua
minh. Theo quy dinh, trai phiéu phat
hanh riéng 1¢ chi dugc chao ban va giao
dich giira cac nha dau tu chimg khoan
chuyén nghiép, 13 cac nha dau tu c6 kién
thirc, kinh nghiém va tai san dé dau tu
vao san pham c6 rii ro cao hon trai phiéu
phat hanh ra cong ching. Tuy nhién,
phan 16n cac nha dau tu ca nhan chi quan
tam dén 1ai suat, khong danh gia duoc
day du dic diém, ban chat cua trai phiéu
doanh nghiép, ¢ tinh vi pham dé trd
thanh nha dau tu chuyén nghiép. Pay 1a
cin nguyén rui ro 1én ma nha dau tu phai
dénh doi.

Nguy co tir cac doanh nghiép phat
hanh: Doanh nghi€p huy dong luong
von 16n, vuot qua nhiéu 1an vén chi so
hitu, 131 suét lién tuc duoc déy lén cao
trong d6 cé ca nhitng doanh nghiép cé
tinh hinh tai chinh yéu kém, quy mé nhé
s€ de doa kha nang chi tra khi hoat dong
san xuit kinh doanh khong thuin loi;
Cac doanh nghi¢p phat hanh khong co
tai san dam bao hodc chat luong tai san
dam bao kém (chu yéu 1 bat dong san,
ching khoan, chuong trinh, du 4n) do do



khong du kha nang hoan thanh cac nghia
vu d6i voi nguoi mua; Mit khac, chua
c6 su giam sat khoan von huy dong duoc
ctia doanh nghiép, nha dau tu khong thé
biét dwoc khoan tién nay cé duoc sir
dung ding muc dich hay khong.

Sw mdp mo trong chao badn trdi
phiéu: Cac t chire trung gian lam tu van
phat hanh, trung gian tai chinh, ngéan
hang d3 khong trung thyuc khi cung cip
dich vu, théng tin dén véi nha dau tu
bang viéc mip md ban trai phiu véi
hinh thirc guri tiét kiém. Nhu vy, sau khi
nha dau tu bo tién ra nhan lai mot "san
pham tai chinh tiét kiém" ma ban chat 1a
trai phiéu thi ngan hang va cac t6 chirc
trung gian di day toan bd phan rii ro
sang cho cic nha dau tu. Piéu nay khi
xay ra bién c6 trén thi truong s& lam mat
niém tin cta nha dau tu va nhiéu hé luy
khac cho nén kinh té.

Trdi phiéu doanh nghiép khéng
xép hang tin nhiém: SO luong va chét
lugng co quan xép hang tin nhiém con
thiéu, con yéu va dang khong theo kip
v6i sy phat trién cta thi truong trai phiéu
riéng 1¢. Chinh vi thiéu danh gia doc 1ap
ctia bén thir 3 hay t6 chirc xép hang tin
nhiém vé mc do rai ro cia trai phiéu
doanh nghiép nén nha dau tu chi c6 thé
dua vao thong tin cua nha phat hanh
cong bd. Do d6 nhét thiét can phai co
xép hang tin nhiém doanh nghiép phat
hanh trai phiéu khi ma phan 16n céc trai
phiéu doanh nghiép riéng 1é déu khong
cO tai san dam bao, khong bao lanh
thanh toan va khong c6 xép hang tin
dung. Thong tin cong bd tir cac to chirc
xép hang tin nhiém s& 1a thong tin doc
1ap, minh bach, dang tin cdy ma Nha dau
tu ¢6 thé tham khao va quyét dinh co
mua hay khong.

3. TAC PONG CUA NGHI
PINH 65/2022/NP-CP TOI THI
TRUONG

Nghi dinh 65/2022/ND-CP dugc
ban hanh vao ngay 16/9/2022 bd sung
cac quy dinh theo tham quyén ciia Chinh
phu dé tiép tuc phat trién thi trudng trai
phiéu doanh nghiép minh bach, bén
vitng, bao vé quyén loi cho ca doanh
nghiép phat hanh va nha dau tu, khic
phuc bit cdp trén thi trudong thoi gian
vlra qua.

3.1. Pdi véi nha diu tw c4 nhan

Nghi dinh 65/2022/ND-CP nang
chuan dé tro thanh nha dau tu chuyén
nghiép. Theo d6, nha dau tu ca nhan phai
nam giir t6i thiéu 2 ty dong danh muc
chtng khoan niém yét xac dinh bang gia
tr1 thi truong binh quin theo ngay trong
t6i thiéu 180 ngay lién ké trudc ngay xéac
dinh tu cach nha dau tu ching khoan
chuyén nghiép, khong bao gdm gia tri
vay giao dich ky quy va gia tri chiing
khoan thuc hién giao dich mua ban lai.
Viéc xac dinh nha dau tu ching khoan
chuyén nghiép tai diém nay co gia tri
trong vong 03 thang ké tir ngdy duoc xac
nhan. Trudc khi mua ban trai phiéu, nha
dau tu phai ky van ban xac nhan da tiép
can day du thong tin cong bd ctia doanh
nghiép, hiéu rd vé& cac rui ro, cac dicu
kién li€én quan va tg danh gia, tu chiu
trach nhiém vé quyét dinh dau tu cua
minh. Nang ménh gié trai phiéu 1én 100
triéu déng va bdi sd cta 100 triéu déng,
kém theo diéu khoan xtr phat vi pham
hanh chinh hodc xtr Iy hinh sy tuy theo
tinh chat, mirc do vi pham [8]. Nhu vay,
ban dau thi truong s& thanh loc nha dau
tu nhung trong tuong lai budc cac nha
dau tu phai dam bao chuén theo yéu cau
ca vé nang lyc tai chinh va kién thic,
kha ning phan tich, danh gia trai phiéu
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trude khi dau tu, khi d6 nha dau tu
chuyén nghiép tham gia vao thi truong
trai phiéu riéng 1¢ 1a thuc chit hon.
Trong ngin han, viéc nang chuan nha
dau tu chuyén nghiép va nang ménh gia
trai phiéu ngoai viéc 1am sut giam nha
dau tu chuyén nghiép, c6 thé day nhitng
nguoi tiét kiém vao thi trudng ngach
khién ho c¢ it kénh dau tu hon, khién
quing dudng di muc tiéu phat trién thi
treong trai phiéu nhim giam ganh ning
cho kénh tin dung ngan hang thém dai.
Tuy nhién, trong tuong lai s€ thu hut
dugc cac nha dau tu chuyén nghiép mai,
1a mot trong nhitng yéu t& lam thong
thoang "dai 10" giup thi trudong minh
bach, nang dong, chuyén nghiép va phat
trién bén viing.

3.2. Poi v6i doanh nghiép phat hanh

Nghi dinh 65/2022/ND-CP khong
siét cac diéu kién phat hanh nhung sé&
yéu cau chat tré hon vé hd so chao ban
va phuong thirc phat hanh; minh bach
thong tin va 1am rd muc dich phat hanh;
ting quyén loi cta nha dau tu; yéu cu
xép hang tin dung; c6 hé théng giao dich
trai phiéu riéng l¢.

Thiz nhdt, doanh nghiép duoc phéat
hanh trai phiéu véi muc dich co cau lai ng
[8]. Mic du khdng duoc phép co cau ngudn
von nhu trudc day nhung dugc phép co cau
no gilp doanh nghiép giam bét &p luc no
vay khi d4o han, 1am co so thiic day viéc
phat hanh, ting cung tréi phiéu doanh
nghiép riéng I¢ trong tuong lai.

Phuong an phat hanh ciing yéu
cau dua ra nhitng thdng tin chi tiét: cac
thong tin cy thé vé chuong trinh, du &n
dau tu (trong d6 néu cu thé vé tinh trang
phap Iy va céc rui ro dau tu ctia chuong
trinh, du an); khoan ng dugc co cAu (cu
thé gid tri, ky han ciia khoan ng dugc co
ciu). Néu cu thé loai tai san bao dam va

gia tri cua tai san bao dam duoc dinh gia
bdi t6 chic b chirc nang tham dinh gia,
tinh trang phap ly cua tai san bao dam,
viéc dang ky bién phap bao dam theo
quy dinh cua phap luat vé ding ky bién
phap bao dam va thir ty thanh toan cua
nha dau tu ndm giit trai phiéu khi xu ly
tai san bao dam dé thanh toan no. Yéu
cau cac doanh nghiép minh bach théng
tin s& han ché dugc nhitng rui ro ma thi
treong dang gap phai trong thoi gian vira
qua, tang cuong trdch nhiém cua doanh
nghiép phat hanh, bao vé quyén loi cua
nha dau tu [8].

Thir hai, d6i v6i phat hanh trong
nuéce, doanh nghiép chi duoc thay doi
diéu kién khi: Puoc cap c6 tham quyén
cua doanh nghiép phat hanh théng qua;
Puoc s6 nguoi so hitu trai phiéu dai dién
tir 65% tong so trai phiéu cung loai dang
Iwu hanh trd 1&n chap thuan. Picu khoan
bat budc mua lai cling dugc bd sung:
Doanh nghiép bat budc phai mua lai theo
y&u ciu ctia nha dau tu khi vi pham phap
luat vé chao ban, giao dich, phuong an
phét hanh trai phiéu [8]. Piém mdi nay
lam ting quyén cua trai chi, bao vé
quyén loi ctua nha dau tu trong trudng
hop mua lai trudce han, thay d6i myc dich
phat hanh ddng thoi chia sé quyén quyét
dinh cho nha dau tu.

Thir ba, yéu cau xép hang tin
nhiém khi téng gié tri trai phiéu trong
mdi 12 thang 16n hon 500 ty dong va 16n
hon 50% von cha s& hitu; Du ng tréi
phiéu 16n hon 100% vén chi s6 hitu [8].
Thém mot yéu t6 nita gilp thi truong
minh bach hon, béo vé nha dau tu truée
viéc bat can xtmg thong tin, hd trg nha
dau tu khi ra quyét dinh, han ché doanh
nghiép phéat hanh trai phiéu tran lan.
Ngoai ra, nghi dinh ciing b sung yéu
cau khit khe hon vé béo céo: dinh ky 6



thang, hang nim phai c6 b4o cdo vé tinh
hinh str dung s6 tién thu duogc tir viée
phat hanh trai phiéu ddi véi trai phiéu
con du ng duoc kiém todn boi té chic
kiém toén du diéu kién [8]; Béo céo tinh
hinh thuc hién cac cam két cua doanh
nghiép phét hanh déi v6i nguoi so hiru
trai phiéu. Qua do, nha dau tu cd thé theo
ddi tinh hinh thuc hién cam két cua
doanh nghiép phéat hanh, danh gid nhirng
chi tiéu tai chinh quan trong.

Thir tr, doanh nghiép chao ban tréi
phiéu riéng 1¢ phai dang Ky tréai phiéu tai
Tong cong ty luu Ky va bu trir ching
khoan Viét Nam [8]. Stra d6i nay gidp thi
truong trai phiéu hudng t6i giao dich
minh bach, chuyén nghiép, thuan loi cho
cac nha dau tu tiép can kénh dau tu trai
phiéu doanh nghiép riéng 1é. Ngoai ra, c6
thi truong thtr cap dé giao dich ciing thic
day tinh thanh khoan cua trai phiéu dong
thoi co quan quan ly nha nudc ciing dé
dang thanh kiém tra khi ¢6 vi pham.

3.3. Poi véi to chire trung gian tham
gia thi troeong

Tang cuong trach nhiém cua cac
bén tham gia tu van ho so chao ban, diang
ky, luu Ky tréi phiéu, dau thau, bao lanh,
dai ly phat hanh thong qua viéc quy dinh
vé xir phat hanh chinh hodc truy ctru
trach nhiém hinh sy tly thudc vao mirc
d6 vi pham. Trong d6 nhin manh trudng
hop thuc hién bao lanh phat hanh theo
quy dinh ctia phap luat chirng khoén thi

phai cung cép day du théng tin cho nha
dau tu vé pham vi bao 1anh phat hanh,
dam bao khdng c6 noi dung dé nha dau
tu nham 13n bao 1anh phat hanh va bao
lanh thanh toéan trai phiéu [8]. Pay la
mot chi tiét rat quan trong, khic phuc
dugc sy map mo trong chao ban tréi
phiéu cta cac t6 chirc trung gian phan
phéi tir 46 bao vé dugc quyén loi cho cac
nha dau tu.

4. KET LUAN

Nghi dinh 65/2022/NDb-CP khong
siét cac quy dinh phat hanh trai phiéu,
khdng lam khoé doanh nghiép ma chi b
sung nhitng diéu kién 1am tang tinh minh
bach cua trai phiéu phat hanh; Khic
phuc dugc nhirng rai ro trén thi truong:
han ché nhiing doanh nghiép c6 tinh
hinh tai chinh yéu kém, quy md nho phat
hanh trai phiéu riéng Ié, han ché nha dau
tu ca nhan khéng phai 1a nha dau tu
chuyén nghiép tham gia vao thi truong,
tang trach nhiém cua céc td chuc trung
gian trong viéc cung cap théng tin trung
thyc, giam thiéu rui ro cia viéc théng tin
bat can xung. Véi nhiing tac dong tich
cuc nhu trén, thi truong trai phiéu doanh
nghiép riéng lé trong tuong lai duoc ky
vong sé kip thoi duoc thao do nhirng khé
khan, phuc héi va phat trién thuc chat
hon, 1a mot kénh dau tu tin cay cho nha
dau tu, kénh huy dong vén hiéu qua bén
canh hé thong ngan hang.
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