TAP CHi CONG THUGNG

DANH GIA THI TRUONG
TRAI PHIEU DOANH NGHIEP VA TAC PONG
CUA NGHI PINH SO 163/2018/ND-CP

® NGUYEN TIEN NAM

TOM TAT:

Phit hinh trij phi€u 12 mt kénh thu it v&n giau tiém ndng cho doanh nghiép trong bsi
cdnh tin dung ngin hang ngly cAng gip nhiéu khé khin va han ché. Ddng thdi, tri phi€u
doanh nghiép cing 14 mdt cong cy ddu rehip din. gép phdn lam da dang héa sy lya chon danh
muc cho nhi ddu tu vA hoin thién thi trudng trd1 phi€u § Viét Nam. Nghi dinh s6 163/2018/ND-
CP diéu chinh viéc phdt hanh wrdi phi€u doanh nghiép, c6 hiéu lyc t ngay 01/02/2019. Trong
pham vi bai vi€t tdc gid trinh bay thyc trang thi trudng trdi phi€u doanh nghiép Viét Nam va
cdc khuy€n nghi nhim hoan thién cdc quy dinh phap ludt hién nay.

T khéa: Tréi phi€u doanh nghiép, huy d8ng v8n, Luat ching khodn, Nghi dinh s&

163/2018/ND-CP.

1. Téng quan thj trugng (rii phi€u doanh
nghiép

Theo bdo cdo cia BG Taj chinh, trong nim
2018 di c6 18ng s6 146.039 ty ddng trdi phi€u
doanh nghi¢p dugc phat hinh dudi hinh thitc phdt
hanh riéng 1é. Trong giai doan 3 ndm k& tif nim
2016. th trudng trdi phié’u doanh nghi¢p (TPDN)
phaturién manh vé 18c 46 tang trudng, cu thé tdng
khé1 lugng phdt hanh trong nim 2016 ting
127,77% so véi cdng ky nim 2015, nam 2017 tang
18,48% va nim 2018 tang 26,53%. Trong khi da,
di ngugce sy phit trién clia TPDN, tré1 phigu Chinh
phi (TPCP) phédt hanh laicé xu hudng di nguge lai
khi gidm din qua céc nam, cy thé nam 2017 gidm
11.2% so v@i cung ky nim 2016, nim 2018 gidm
33,6%. Gilta bsi canh nhiing nam gin day TPCP
duy tri Ig1 sudt thip va khong cdn 1a kénh diu w
hip din, trong khi doanh nghiép sdn xuil, kinh
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doanb ¢6 thém nhu cau tim gidi phap cung ting von
mdi trén thi rudng, thay vi kénh tin dung ngan
hang truyén theng, vén khé 1i€p can va tiém an
nhiéu rdi ro.

Tiém ning phit rién thi trugng TPDN theo
dédnh gid van con [a rdt ldn, duge nhm nhan 14 ké&nh
huy déng von quan lrong va cd ciu §n dinh cho
nén kinh t€. Theo 56 liéu tir Uy ban Chitng khodn
Nha nude, du ng thi trugng TPDN (a1 (hdi diém
cudi nim 2918 13 474.500 (y déng, déng nép vao
8.57% GDP. T&c d9 phit trién ciing duge cii thién
qua wng ndm. vér con s6 nay ting tir 5.27% GDP
trong nim 2016, va 6,19% GDP nam 2017, Tuy
nhién, khi so sdnh thi trudng TPDN Vi Nam véi
mdt s& nude rong khu vite Bdong Nam A, quy md
thi trudng clia ching (a vin con & mite 4t nhé. Cu
th€: khi so séanh véi cc nudc trong khu vye qua ty
trong so véi GDP nhyu Théi Lan 1a 21339, GDP,
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Malaysia 46,3% GDP, Phillipines g&n 7% GDP. Do
viy, 1c 46 phét trién thi truting TPDN Vit Nam
o cham va chua ddp ing duge ky voog cla
doanh nghiép vA nha ddu wr.

1. Cd triic nganh nghé: Bat dgng sin va Ngan
hang ddn ddu .

Trong danh muc gom 61 doanh nghiép phadt
hanh tedi phi€u dugc tdc gid thong ké va theo doi
1irReuters, thi c6 43 doanh nghiép thuéc cdc nganh
nghé ¢6 nhu cAu vén dai han nbu: bit déng sdn
(BBS) (17), ngdn hang (12), sdn xuit (7), tai
chinh/chitng khodn (6). Ngoai ra con ¢ nganh
oghé nbng nghiép/thuc pham. du lich/khch san,
xdy dung, khai thic khodng sin/vat liéu xay dyng,
vin tdi vd mt s3 nganh nghé khic.

Xét vé quy md phat hinh, nganh Ngin hang
chiém tf trong cao nhét vdi 36,39%, ti€p theo d6
11 b4t ddng sdn (35,41%), ndng nghiép/thuc ph:‘fm
(10,74%).

tin fiuﬂg (TCTD) tiép tuc ¢6 xu hudng gidm. Theo
thdng ké mdi nhat vé hoat dong cia he théng
TCTD. ty 1& an t0in v&n 151 thi€u (CAR) ciia nhém
ngdn hing thuong mai (NHTM) nha nuée cusi
thdng 11/2018 chi cdn 9,33%, thdp hon nhiéu so
vdi binh quan cla h¢ théng 13 rén 12%. Véi thuc
trang ndy, NHTM dic bi¢t 1a nhém NHTM c¢é
phin Nha nudc u€p tuc lya chon phugng 4n phat
hanh trd1 phigu d€ ting vén cip 2. Bén canh do.
theo Théng 1 s¢ 19/2017/TT-NHNN ban hanh
ngiy 28/12/2017, ty 1é v8n ngdn han cho vay trung,
dai han da dugc diéu chinh & mic 45% vao nam
2018 va gidm vé muc 1iéu 40% vio nim 2019. Vi
vay, gidi phdp chung cda khdi cdc ngan hang 1a
tang von diéu 1é, khang chia 8 tic bling Gén mit
h3 r¢f von ty ¢6 cdp |, ddng thasi phat hinh
phié€u va chitng chi uén gii c6 k¥ han dai d€ tang
von, nhung chd y&u sé t tap trung phat hanh trdi
phi€u chuyén déi, bdi chitng chi (ién glti khéng
dugc tinh vio vén cip 2.

Khal lugng trél phidu

{ Nginh ngh§ phét hanh (USD)

Ty trong
(%)
341

D4i v6i ngiinh BDS, phuang 4n phét
hinh TPDN gidi quyét phudng dn vé
ddng v&n. Thuc (& tir ddu niim 2019,

iBa'ldbng san 1.457.666 675 Ngin hing Nha pudc (NHNN) di c6
— S || i ) ovar
o~ nhing bdo cdo truc Quéc héi, chidae
Notishang ] 497'908'70§i“ 36,36 ra1 quy€t liét vé ki€m sodt cip vdn tin
| an xust 92.468.169 | 225 dung dd1 véi cic linh vijc nhieu m| ro.
. \J ———  trong dé ¢6 BPS. Bdo cdo cho thdy. tin
| Chiing khosn —[ 107.262652 | 261 dung linh vuc BBS vin 1ié€p e 1ang
5 i ¥ i | dng ddu ni . BéEn hél
Néng nghié 1 1 10.74 trong cdc thdng ddu niim 2019
‘D"'!CNK"M‘ san | 175294 459 ‘ 426 | pém cd muc dich kinh doanh va muc
X8 ¢ | dich W si dung da ting 3.29%, chicm
Xéyding 8%”7'805 20 18.08% tSng du ng toin hé théng.
Khai khodng/Vat igu xay dung | 174.656 550 424 | Quay wrd lai véi Thc‘)ng~ urﬁ s6
Mo & ————— 19/2017/TT-NHNN, vigc giim ty 1&
Vit 13.547.563 0.33 J v&n ngdn han cho vay trung, dathansé
" 475 | didu chinh din i 45% trong nam 2018

| Mganh nghé khac 72.197.335 1
Tong khdi lugng 4116250470 | 100 |

Nh6m Ngan hang din diu vé khéi lugng phit
hanh 1r4i phigu 12 € gidi quyét viin dé mang &n
i 12 an todn vn 13i thi€u (CAR). Theo Théng 1
$6 4172016/TT-NHNN, higu luc thi hanh k& tr
nghy 01/01/2020, 1y 1 an toan von s& gidm xudng
mitc 8%, thip hon 1% so v6i mic 16 thiéu 9% ducc
Qy dinh trong Thang tf 56 36/2014/TT-NHNN.
Khoi [uong tr4i phi€u ting vén cip 2 clia (8 chic

xudng 40% trong ndm 2019, bujc cic
NHTM phij co ciu lai c{{c hang muc
tin dung, ddc biét cdn cdn trong h([!n
trong cho vay BDS. Nguyén nhin la nhi¢u fh.! an
BBS con dang thyc hién dd gang, chua hoin it
céc hang muc ddu tu, chuta thé b:‘xngiu(\) ChO.I:glfUl
liéu ding dung thisi di€m, bugc phi diing tién dy
annay d€ dau tr dy dn khdc. (o Chlél{ nfgtff_jf la)z
ciu ve BPS vén 1i€p tuc tang Jén, nhit 1 clm v6i
phéan khic trung cip 1 |&n phuc vy nhu cau nha
4& & va Gdu w, din d€n nhu cdu vay von ngén
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hang ciing ting 1én. Trong b&i cinh viéc ti€p cdn
dong van tin dung b han ché, c4c doanh nghiép
BDS dang dich chuyén sang xu huéng phit hanh
trd1 phi€u vdi wu di€m day 13 ngudn huy déng tap
trung cao, khéng bj anh hudng bdi ti€n d6 dy 4n
va it rili ro vé 1ai suat.

2. Péi tuigng ndm gift trdi phiéu doanh nghi¢p

Trong cdc nam trude diy, viéc tham gia vao
thi trudng TPDN gan nhu chi g6p mét cdc NHTM.
Tuy nhién k€ tif nam 2017, thi rudng 1ré nén da
dang hon vdi sy tham gia cia nhém cdc cong ty
bdo hiém va cdc nha diu wcd nhan, thdng qua sy
hé trg clia mé hinh ngdn hang diu tv hién dat.
Trong b&i canh I¢i suit TPCP gidm manh trong 3
nam trd lai day, khi€n nhidu nha ddu w13 chiic
cd nhu cdu tim ki€m kénh diu t thay thé v
chuyén dich cg cfu danh muc ty TPCP sang
TPDN ¢¢€ tim ki€m mitc Igi sudt (5t hon, wy mic
phin bs ty trong vdn cdn khd khiém 18n néu so
vdity rong dinh cho TPCP. Vé phia cdc nha ddu
tw cd nhian, TPDN ngay cang trd nén thu hit khi
kénh ddu 1 ndy vuot tréi hon ti€1 ki€m théng
thuding v& mat 13i suat, lai it bi€n déng va rli ro
hon so vdi ddu tv ¢8 phi€u. Piéu khi€n nha ddu
tw ¢4 nhan din do I6n nhdt vé TPDN 12 khd ning
thanh khodn, di dugc mét s8 cic NHTM gidi
quy€tral 181 rong nhitng ndm vira qua. Hién nay,
hiu h&( cdc trdi phi€u khi phét hanh déu cd didu
khodn mua/bén lai. B€ tao tinh thanh khodn cho
mot trdr phi€u phat hanh ra cong ching. (8 chic
ph&t hanh thudng quy dinh vé viéc trdi chi c6
quyén ban lai trdi phiéu sau mt khodng thai gian
nim g1 nhat dinh. BSi v6i phdt hanh trd1 phi€u
riéng Ié, diéu khodn nay phu thudc vao dam phan
gitta 168 chire phidt hanh vi nha ddu tu, 6 c6 thé
13 quy dinh vé quy&n mua lai trd1 phi€u trude han,
quyén bdn lai trdi phi&u truge han vh mua lai bt
budc, viéc mua lai trit phiéu trude han thugng di
kem mat khodn 1di sudt bs sung tir 0,.5% - 2%
t3ng gid trj trdi phi€u mua la1.

3. Lai sudl trdi phiéu

Trong t8ng s 61 trdi phi€u doanh nghiép dugc
téc g1a theo ddi, c6 9 doanh nghiép 6 1ai suit dudi
mdc 7%. 29 doanh nghiép c6 [di sual rdi phi€u tir
7% dén 10%, 23 doanh nghiép c6 1ai sudt trdi
phigu (i 10% 1rd lén. Trong d6, nhém bat ddng san
chd yéu 1dp trung phdt hinh trdi phi€u c6 13i sual
16n hon 10%. G nhém cao nhat thi tnfng do trdi
phi€u thudc nhém nganh ndy dugc danh gis c6 rii
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ro cao hdn so vdi irdi phiéu nhém nganh 1§ chie tin
dung va céc nhdém nganh khic. Hinh thife 131 sudt
phd bi&n nhal vdn 12 1i sul ¢d dinh (plain vanilla
coupon) vdi 33 doanh nghiép dp dung, loai hinh
thet hai 13 13i sudt tha nd1 v6i tham chi€u 13 13) suat
tién giti clia cic NHTM cdng véi bién dg.

4. Cdu triic ky han: Chii yéu dudi S nam

Trong 61 doanh nghiép phét hanh trdi phi€u
theo doi, chia ra thanh J 10 dgt phét hanh, c6 93
trdi phi€u c6 ky han tir | d€n 5 ndm, gi4 tri phdl
hanh 1A 3.2 1y USD, chiém 77,6% t8ng gié tri trd
phi€u phat hanh. Ky han dwi S nim hdi tu céc yéu
16 d€ 18 chite i van lva chon nhy: Ky han di dai
d€ ddp dng v8n cho giai doan dAu v - giai doan
diu cda chu ki kinh doanh nhur ddu t trang thigt b,
nhd xudng (481 v6i ngdnh sin xut), ddu w gidi
phong midt bing, xdy dyng cong trinh (d6i véi
ngianh bat dong sin).. va kéo dii thdi gian vin
hanh, ban hing dd dé doanh nghiép c6 dong tién
trd 13i vd géc trdi phi€u. Trong s8 cdc doanh
nghiép phat hanh trdi phi€u ky han trén 5 nim,
NHTM c6 cu tnic ky han ddi nh4t, trung binh 10,9
nim, do ngan hang chi y&u phat hanh cho cdc nha
dau t chi€n lugc.

Il. Dinh gi4 tdc ddng cia Nghi dinh s¢
163/2018/NB-CP trong vi¢c phédt hanh riéng 1é
TPDN

V@i myc uéu dua du nd thi trudng trdi phi€u
doanh nghiép dat khodng 7% GDP vao nam 2020
va khoing 20% GDP vio nim 2030, ngay
4/12/2018, Chinh pht dd ban hanh co ch&€ méi cho
thi trudng trdi phié'u doanh nghiép b;mv viéc ban
hanh Nghi dinh 5§ 163/2018/ND-CP vé phdt hanh
trdi phi€u doanh nghlép. thay theé Nghi dinh s6
90/2011/ND-CP. Phin ndy tdc gid s& 1dp trung
ph:m tich cdc diém ciitien, bs sung ctia Nghi dinh
s6 163/2018/NB-CP, so sinh v6i Nghi dinh s§
90/201 [/ND-CP by thay thé, hiéu qué trong viéc dp
dung diéu kién thyc & cia cic doanh nghigp phat
hanh TPDN tif ddu nim 2019, Céc thay d8indy d1
dip d¢ng nhu ciu va nguyén vong cia doanh
nghiép phdt hanh hay chua, cdc van dé chua dugc
hoan thién va bt cip néu co.

Tht nhdt, diéu kién phit hanh. Nghi dinh s&'
163 b3 diéu kign doanh nghiép phdt hanh tréi
phlcu phdi ¢6 13 nam lién k& trudc ndm phdt
hanh. Ngoai ra, Nghi dinh 56 163 link hoat hon
khi khéng con yéu cdu bdo cio i chinh duge
lkaém todn clia doanh nghiép phat hinh phdicé y



(iéo “chap nhdn toan phdn™ cda 1§ chirc kiém
wofn. Nghi dinh s8 163 cdn b8 sung thém diéu
tign thanh 10dn ddy dd cd g6c va 1ai cda trdi
phiéu di phat hanh trong 03 nim lién 1i€p trude
gt phdt hanh trdi phi€u (n€u c6). DI vdi trdi
¢hiéu phét hanh cho mot chudng trinh hogic dyf dn
(dhu 1) cu b€, Nghi dinh s§ 163 da bai bd quy
dinh yéu cu vén chd sd hiru 15i thiéu phdi biing
0% 18ng s v&n (ddu ) cda chudng trinh hodc
dy4n (d3u ) d6.

Trén cd s& ddnh gid qud trinh trién khai Nghj
dinh s3 90, Nghi dinh s8 163 quy dinh theo hudng
adt lng vé di€u kién phat hinh d€ tao didu kién
thuin Igi cho cdc doanh nghiép huy déng vén
thong qua phdt hanh twedi phi€u. Tuy nhién, quy
dinh yéu ciu 18 chirc ki€m todn phii la (8 chic
kém toan duge chap thudn thyc hién ki€m todn
bdo c4o tai chinh cda ddn vi ¢6 Idi ich cdng chiing
theo quy dinh cdia Ludt Ki€m todn déc 13p (theo
danh séch cia Bo Tai chinh cdng bd ngay
26/4/2019 ¢6 34 cong ty ki€m todn dugc chdp
thudn) c6 thé 1ao ra khé khin cho cdc doanh
nghiép phat hanh, dac biét |2 trong b&1 cdnh s&
Igng 18 chitc ki€m 1o4n dé didu kién theo quy
dinh n6i (rén ciia Nghj dinh 56 163 hién con khd
ban ch& 1a1 Viét Nam.

Thit hai, hinh thidc phdt hanh. Lan ddu tén,
Nghi dinh s6 163 quy dinh irdi phi€u doanh
nghiép phdl hanh riéng 1& cho dudi 100 nha dau
It khéng bae gém nha ddu tu ching khodn
chuyén nghigp. Chi cdc cong Ly chirng khodn, 64
chifc 1in dyng va cdc dinh ché tai chinh khdc c6
chcgidy phép lién quan mdi dugc phép cung cip
cho 18 chite phét hanh nhifng dich vu w van lién
quan dén hé sd phdt hanh, diu thiu, dai Iy
vihogc bdo 1anh phét hanh. Tréi phi€u doanh
nghiép phdt hanh riéng 1é bj han ché’ giao dich
wong pham vi dw6i 100 nha diu tw, khdng k€ nha
iy w chitng khodn chuyén nghiép, trong vong |
m k€ 1i¥ ngdy hodn thanh dgt phdt hanh. Sau
khodng thai gian 1 nam néi trén, s6 luong tréi
phiéu doanh nghiép c6 thé dudc giao dich ma
khéng bi gidi han bdi cac han ché ndi trén.

Thit ba, cong b3 théng tin. LAn ddu tién, 1t ¢d
chcbude can phii thyc hién trong quy trinh phat
hnhtrdi phigu di dudc quy dinh cy thé tai Ngh
dioh 163, Trong dé, diém ndi bat 1a yéu cdu céng
Y thdng 1in ma cdc doanh nghiép phat hanh tréi
phicu phii d4p g vi bio cdo, theo hudng chit

TAI CHINH - NGAN HANG - BAD HIEM

Chf_": han. Thay vi phii théng béo hoidc bio cio
v6i B Tai chinh theo quy dinh ciia Nghi dinh 56
90, viéc cong b& thdng tin hodc béo cdo theo
Nghi dinh s 163 s& dugc thiye hién véi cic S§
Giao dich Ching khodn (SGDCK). Theo d6.
SGDCK c¢6 trdch nhiém phai xiy dyng mét
chuyén trang thong tin dé xit Iy ¢ic thong tin lién
quan dén cdc giao dich phit hanh cing nh thi
trudng TPDN.

Quy dinh tai Nghi dinh s6 163 ning cao tinh
cdng khat, minh bach cdia viéc huy déng vén qua
kénh w4i phigu doanh nghiép, tao didu kién
thudin Igi cho doanh nghiép va nha diu w tham
gia thi trudng. Nghi dinh cdn gép phdn ning cao
y thitc ch&p hianh ché& dé théng tin, bdo cio cia
doanh nghiép, qua dé gitp cd quan chic ning ¢
thé nim bt thong tin toin dién, diy dui vé thi
truding, ddng thdi dua ra quyét dinh qudn ly 15t
hon. Vige xiiy dung chuyén trang thdng tin s& tip
hgp cd sd dit lidu vé phit hinh TPDN mdt cich
thdng nhit, chuyén nghiép, vira bio vé quyén Idi
cha nha ddu w, vira hé trg nhu cdu khai thic
thdng tin thi trudng TPDN cda doanh nghiép
phdt hanh.

Tuy nhién tinh d&n thai d18m hién ta1, S& Giao
dich Chirng khodn Ha Noi vdn dang xdy dyng
chuyén trang théng tin vé TPDN. Trong thdi gian
6, cic thong tin vé phdt hanh tdi phiéu néng 18
clia doanh nghiép sé dugc dang tdi taj chuyén muc
“Théng tin trdi phi€u doanh nghiép phat hanh
riéng 1€ " trén trang chii clia SGDCK cho 16i khi
chuyén trang chinh thite di vao hoat dong. Ve thai
gian céng b& thong tin, cdc doanh nghiép ph;ll
hanh cho riing ¢6 nhiéu di€m chia hap y. Cu the:
(i) thgi gian cdong b8 théng tin 18} thiéu 10 ngé)j
trude ngiy phit hinh la khd dar, vi lhfxi gjan a6 II:]!
ning ¢ th€ xdy ra nhiéu su thay d8i vé lJ) suat,
\i sin dam bio.. dnh hudng phucng 4n chdt giao
dich, (ii) thdi gian 5 ngay dé cong bd k€ qua phit
hanh lai khd ngdn, ngén han thd1 gian 15 ngay quy
dinh trong Nghi dinh 53 90, rong khi ]‘C_Ii quy d}nh
nhiéu thong tin hon theo nhy Mau biéu ban hanh
trong Phy luc L. . »

Tt 1, phat hanh nhicu dgt. Trdi phléu:doanh
nghiép c6 thé duge phit hanh thanh nhiéu dd,lf
luh()n véi diéu kién la tdtcd cde dat phat hm]h phii
dudc hoan thanh trong thdsi han 12 thing, ke 11\! dat
phat hanh giu én va thdi gian holdn thanh moi dat
phdt hanh khong vugt qud 90 ngdy.
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Tuy nhién, Nghi dinh s3 163 lai dang yéu ciu
46 v6i mdi dgt phat hanh rdj phi€u, k€ ca clia
ciing doanh nghiép phit hiinh, doanh nghiép phdi
b§ sung thang tin theo miu cong b3 théng tin &
Phy luc I ban hanh k&m Nghj dinh, theo d6 doanh
nghiép phdi ndp lai nhiéu hd so nhu Gidy ching
nhén ding ky doanh nghiép, Diéu 1é cong ty. bdo
cdo tai chinh duoc ki€m todn.... lam tang khdi
Iugng hd sd cho doanh nghiép va khong pha hop
v6i tiéu chudn don gidn héa thi tuc.

Thit nam, tu ky tréi phi€u. Khdc vdi Nghi
dinh s§ 90, Nghi dinh 56 163 yéu cdu tat cd trdi
phi€u phdt hanh phii dugc dang ky va heu ky true
ti€p véi Trung tdm Liru ky Chitng khodn Viét
Nam (VSD) hoiic théng qua t8 chitc 1a thanh vién
cda VSD (vi dy: cong ty chitng khodn), trong
vong 10 ngaty 1am viée sau khi k&t thic dgt phat
hanh. Muc dich chinh ciia quy dioh nay l1a nhim
gitip ki€m sodt: (i) s6 lugng nhi ddu o va (ii)
g1ao dich trd1 phi€u trén thy trudng thy cdp. Theo
Nghi dinh 58 163, maot loai tri phi€u chi dude
phép diing ky va luu ky véi mdt (3 chdc hwu ky.

1L K&t ludn va m@t s& khuyé&n nghi

Qua nghién citu thy trudng va cdc quy dinh
phép ludt vé phdt hinh TPDN, Ludt chitng khodn,
tdc gid bai vi€l nhan thiy thi (rudng wdi phiéu
doanh nghiép Viét Nam chua ph4t trién dude nhu
ky vong cia Chinh phi. Trong nhitng nim t8i thi
trugng trd 1 phi€u ti€p tuc tang trudng nhung khé
¢6 (h€ dt phd va quy md khiém 18n so cdc nude
trong khu vic, phit hanh trdi phi€u vén chua phai
13 wu tién hang ddu cho cic doanh nghiép c6 nhu
cau vay vén. Tuy vdy, vin (6n ta1 nhitng i€m
séng ¢6 thé thic ddy TPDN khi: (i) Chinh phii da
¢6 dinh hugng vé hoan thién hé théng vin bin
phap lut, (i) 4p dung Théng W s6 41/2016/TT-
NHNN véi chuin Basel II khién céc 16 chic tin
dung wu tién phat hanh trdi phi€u, (iii) nhu cdu
da dang héa danh muc ddu i ciia cdc (8 chitc va
i nhin tang trong bdt cénh thi trudng c§ phicu
iém 4n nhiéu rii ro.

Cic quy dinh vé& phat hanh TPDN con tén tai
nhidu di€m chua hgp 1y véi thyc € thy trudng,
nhiéu vin dé cdn cdn nghién cttu d€ hoan thién
nhu da trinh bay. Téc gid manh dan dé xudt mt
56 y ki€n mang tinh khuyén nghi, goi § hoan
thién cdc quy dinh d6 nhy sau:

Mo61 la, cin gip riit xay diyng trung tim thong
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tin/cdng théng tin/chuyén rang TPDN dat tai Ha
N61; hoan thién ha tdng cd sd 4 héu v dua vao
hoat déng diing nhu Nghy dinh s6 163 quy dinh;
huéng 18} st chuin myc va minh bach cia thj
trugng TPDN Viét Nam. Trong thdh gian hé théng
thdng tin ndi trén chua dudc dua vao hoat ddng,
B6 Tai chinh cdn ¢6 cdc hudng din cu thé dé xir
1y tam th3i viéc cong bé thdng tin va bdo cdo cho
cde grao dich phat hanh trd1 phi€u.

Hai li, ¢in stta d6i quy dinh theo hudng gidm
131 hd 9, gidy (¥ doanh nghiép, (3 chic phdt hanh
phdi ndp cho ca quan quin Iy tru6c méi dgt phat
hanh wdi phi€u, xdy dung quy dinh theo hudng
don gidn hoa thd tue, khuyé&n khich doanh nghiép
tham gia k&nh TPDN.

Ba la, cin stva d8i, quy dinh lai thdi gian cong
bd thdng tin trude cdc dgt phdt hanh, thdi gian
cong b k&t qui sau dgt phat hanh sao cho phi
hgp vdi thyc trang thi teudng va tdp qudn giao
dich cla c4c doanh nghiép Viét Nam.

B6n la, cdn c6 quy dinh v& chife nang ciia cong
ty x&p hang tin nhiém, tham gia trong viéc ph4t
hanh TPDN, phin loai rit ro cho nha ddu w trdi
phi€u. C4c cdng ty x€p hang giiip thi trudng (rd
nén minh bach hon, hodn thién cic thanh phdn
tham gia thi trudng, tAng cudng tinh théng tin cho
nha dau .

Diéu quan trong 13 Ngan hing Nhi nudc vi
thinh vién thi trung sé ti€p tuc phdi hop, trao
d6i thong tin vé k& hoach, thdi diém, ky han, lai
suft phdt hanh trong céng td¢ phat hanh trai
phi€u vii diéu hinh chinh sdch tién 1&. Bén canh
46, su phdi hdp giifa B& Tai chinh va Ngan hang
Nhi mf§c tropg viéc hoan thién cg ché chinh sdch
lién quan phat trién thi trudng tréi phigu rong
g lign ket voi thi rudng 1ién 16 ciing sé dude
chd trong hon: viée trao d6i, tham van giita co
quan quz‘m 1§ v6iede nhi 1ao l4p thi irwdng theo
dinh ki vé di€n bién thi truéng va tinh hinh phdt
hanh trii phi€u sé duge lang cudng. Idy la nhﬁng
gidi phdp quan trong, déng vai tro quEI dinh dé
thyc hién chd Uudng, dinh hwdng cia Chinh phi
nhim phat ri€n thi trudng TPDN 118 thanh kénh
huy déng v3n trung va dai han quan trong cho cdc
doanh nghiép, tifng bude gidm phy thuéc vao hé
théng ngan hing, tao diéu kién thudn igi cho cdc
doanh nghiép huy déng vén trii phiéu, nhat la
TPDN riéng & W
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ABSTRACT:

Bond issuance is a channel to attract potential capital for businesses in the context of bank
credit is increasingly difficult and limited. Corporate bonds are also an atracuve mv?slmenc;
product, contributing to diversifying portfolios of investors and completing Vietnam's bon,
market. The Decree No. 163/2018 / ND-CP regulating the issuance ofco.rpora(e, bonds took effecc:
on February 1, 2019. This article presents the current siation of Vietnam’s corporate bon
market and recommendations to improve current related lcgal regulations. B bec
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