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Chién lwgc Marketing s6 cho doanh nghiép Viét Nam
Trén Vian Hung, Nguyén Phi Hoang, Luong Nhan Thién

Thuwc tién kinh te chia sé & Singapore Pham Manh Hing

Huy dong tai chinh cho céc start-up xanh & Viét Nam trong bdi canh

Covid-19: Nghién ctru trwd'ng hop cua Genesis School Tran Binh Nusi
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Tran Vinh Hoang
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Nguyén Thj Thanh Ha, Lé Thj Thanh
Nghién clru cac yéu té anh hwéng dén chét lwong nhan lwc bénh vién
Phan Thi Thu Hién, Thai Thi Kim Oanh
Thuwe trang hoc trwe tuyén ciia sinh vién tai Trwong Pai hoc Vinh

- Hoang Thj Thanh Huyén, Péau Phi Diing
Nguyén Thi Hanh Nguyén, Hoang Lé Thi Huong, Nguyén Thj Kim Ngoc
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Nghién ctru tiéu dung tir tiép can nhan ching hoc: phwong phap

hanh trinh Dang Thi Thu Ha

Trién vong hop tac giira Viét Nam va Vwong qudc Anh trong cac

linh vwe chién lwoc Ngé Thu Hang
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nghiép 4.0 Nguyén Hiu Héo

Thi trwong trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam: Mot sé van dé va



Thi trro'ng trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam:

Mot so van dé va giai phap cho thoi gian téi

Nguyén Pinh Tién
Khoa Tai chinh — Ngan hang, Truong Pai hoc Vinh

Nam 2021, thi trwdng trai phiéu doanh nghiép tip trung vao mot sé linh vire nhw san xuit, thwong mai,
dich vy, ndng lwong,... Quy mo thi treong trai phiéu doanh nghiép dén cudi nam 2021 twong dwong 15%
GDP, bang 12,06% quy md dw n¢ tin dung, trong d6 phat hanh riéng 1é 1a cht yéu, chiém 90% téng lwong

phat hanh trai phiéu doanh nghiép.

1. Tong quan thi trudng trai phiéu doanh
nghiép tai Viét Nam hién nay

Birc tranh tong thé thi trwdng trai phiéu doanh
nghiép nam 2021 cu thé nhw sau.

Th& nhit, tong khoi lwong trdi phiéu doanh
nghiép phat hanh dat trén 637 nghin ty dong, tang
36,4% so nam 2020, trong d6 phat hanh riéng 1é 1a
605,9 nghin ty dong; tong khdi lwong trai phiéu
doanh nghiép chao ban ra cong chung la 31.138 ty
dong.

Th& hai, nhu ciu giao dich trai phiéu doanh
nghiép trén thi treong la twong doi 1om, khoi lwgng
giao dich thir cip d6i véi trai phi€u doanh nghiép
niém yét va trdi phiéu doanh nghiép phat hanh
riéng 1é déu tang so v&i nam 2020.

Thit ba, 13i suat va ky han déu cé xu hwéng giam.
Cu thé, 1di suat binh quan trai phiéu doanh nghiép
phat hanh riéng 1é 1a 7,94%/nam, giam 1,4%/nam
so v&i nam 2020; ky han phat hanh binh quan la
3,76 nam, gidam 0,45 nam so nam vé&i nam 2020.

Tht tw, vé loai hinh doanh nghiép, céng ty dai
ching chiém 47,14% téng khéi lwgng phat hanh,
cébng ty cd phan chwa dai chiung chiém 41,8% va
cébng ty TNHH chiém 11,06%.

Thit ndm, vé linh vic hoat déng, cac té chic tin
dung chiém 35,3% tong khoi lwong phat hanh; bt
dong san chiém 31,7%; thwong mai dich vu chiém
10,3%; san xudt chiém 8,8%.

Thit sau, vé muc dich phat hanh, trong d6 phat
hanh dé ting vén hoat dong chiém 44% tong khdi
lwong phat hanh; dé thwc hién dw an la 19,1%; dé co
ciu lai nguén vén la 4,52%;...

Thir bay, vé tai sdn dam bao va bao lanh thanh
toan. DGi véi trai phiéu doanh nghiép phat hanh
riéng 1é co tai san dam bao la 49,7% va khong c6 tai
san dam bao la 50,3%. Déi véi trai phiéu doanh
nghiép phat hanh ra céng ching chi yéu khong cé
tai sdn dam bao, hau hét do cac ngin hang thuvong
mai va cong ty chirng khoan phat hanh.
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Thir tdm, vé nha dau tw, trén thi treomg so cap,
nha diu tw trong nwdc mua gan 99% khéi lwong
phat hanh riéng 1€, trong d6 céc td chirc tin dung va
cong ty chirng khoan 1a nha dau tw chinh. Tuy nhién,
trén thi trweong thir cip, nha dau tw cd nhan chiém
30,1% tong khdi lwong trai phiéu lwu ky.

2. Mot so van dé dang quan tam

Mic du cé nhiéu két qua tich cwc, hoat dong phat
hanh trai phiéu doanh nghiép da xuat hién cac vin
dé, c6 thé giy hau qua tiéu cuc cho thi treong va
kinh té - x3 hoi. Mot s6 van dé dang quan tim nhw
sau:

- Nhiéu doanh nghiép phat hanh cé két qua kinh
doanh thu 18, hodc c6 hé s no trén von chi sé hitu
cao, hodc ty 1é khoi lwong phat hanh trén von chi s&
hitu cao. Nhiéu doanh nghiép vi pham quy dinh c6
quan hé “ho hang” véi nhau. Mot s6 doanh nghiép cé
muc dich str dung vén khong ding véi théng tin da
céng bo.

- Méc du ty 1é trai phiéu doanh nghiép c6 tai san
dam bao nhwng cht yéu la cac du an, tai san hinh
thanh trong twong lai hodc c6 phiéu cta cac doanh
nghiép bat dong san. Cac t6 chirc tin dung la nha dau
tw chinh cta trai phiéu doanh nghiép nganh bit
doéng san. Néu thi treong bat dong san kho khan, gia
tri tai sdn dam bao gidm la rdi ro cho viéc thanh toan
trai phiéu doanh nghiép.

- Ty trong mua trai phiéu cia nha dau tw ca nhan
trén thi treong thir cap tang 1én va da xuat hién tinh
trang “lach” quy dinh phap luit d€ chao moi nha dau
tw cd nhan mua trai phiéu doanh nghiép.

- M6t s6 t6 chirc dai ly phat hanh, t6 chirc dang ky
lwu ky cung cap cac dich vu dé hop thirc héa ho so
xac nhan nha dau tw chirng khoan chuyén nghiép dé
chao mdi nha dau tw ca nhian mua trai phiéu doanh
nghiép riéng 1é. Mot s6 t6 chirc tw van xay dung ho
so chao ban cé lgi cho doanh nghiép huy dong ma
khong cung cip day du, chinh xac thong tin céng bd
cho nha dau tw.
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- C6 hién twong chao ban céng khai trai phiéu
doanh nghiép phat hanh riéng 1é trén cac phwong
tién théng tin dai ching. Viéc cong b6 thong tin chi
mang tinh chat déi pho, lach quy dinh vé cong bd
thong tin.

- Hiéu luc, hiéu qua cla cong tac quan ly nha
nwdc con han ché, c6 mot s6 cic cd nhan vi pham
quy dinh, lam gidm niém tin cua thi treong.

3. bé xuat mot so giai phap cho thdi gian tdi

Thaoi gian téi, nén kinh té vao giai doan phuc héi,
phat trién sau dich COVID-19, nhu cdu huy dong von
cta doanh nghiép du bao tang manh. Bén canh kénh
tin dung ngin hang, doanh nghiép tiép tuc ting
cwong huy dong qua phat hanh trai phiéu. Trong
Chién lwgc phat trién tai chinh dén ndm 2030, Chinh
phu da dit muc tiéu dén nam 2025, dv no thi
trwong trai phi€u doanh nghiép tdi thiéu dat 20%
GDP, dén nam 2030 t6i thi€u dat 25% GDP.

bé dap &ng nhu ciu von cho nén kinh té dit ra
yéu ciu phat trién thi trwong trdi phiéu doanh
nghiép 6n dinh, bén virng, hiéu qua, goép phan hinh
thanh hé sinh thai thi tredrng vén. Mot s6 giai phap
cu thé dwoc dé xuit nhw sau:

- Hoan thién thé ché, khung phap ly

(i) Ra soat, stra d6i, bo sung, hoan thién hé thong
phap luit lién quan dén thi trwong von, thi treong
trai phiéu doanh nghiép, bdo dam tinh minh bach,
an toan, hiéu qua. Trong d6, cin sém stra doi Nghi
dinh s6 153/2020/ND-CP cua Chinh phu, thoi gian
qua da boc 16 mot s6 han ché.

(ii) Nang cao hiéu qua co ché bao vé quyén va lgi
ich chinh dang cta nha dau tw; hoan thién co ché
giam sat, hd tro cac nha dau tw nhé 1é thong qua
nang cao hiéu qua hoat dong cua cac hiép hdi nganh
nghé lién quan.

(iii) Tang cwong cac quy dinh vé chao ban va giao
dich trai phiéu doanh nghiép, quy trinh va chuin
héa ho so dang ky chao ban; siét chat ché do bao
cdo, cong bd thong tin ddi véi nha phat hanh; bé
sung yéu cau ndi dung bao cdo déi véi cac to chirc
cung cap dich vu.

- Nang cao hiéu qua quan ly, gidm sat, xt ly vi
pham

(i) Theo déi sat dién bién thi trwong tai chinh,
tién té, trai phiéu doanh nghiép dé c6 giai phap phu
hop, Kip thoi 6n dinh thi treong. DAy manh cong tac
tong hop, phan tich, du bao, trao do6i thong tin va dir
liéu; c6 ché tai canh bao sém, quan ly rui ro.

(ii) Tang cwong va nang cao hiéu qua cong tac
thanh tra, ki€ém tra viéc tudn thu phap luit vé phat
hanh va st dung von thu dwoc tir phat hanh trai
phiéu doanh nghiép, xtr Iy nghiém minh cc vi pham
dé ran de.
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- V& phat trién thi trwdng giao dich

(i) Phat trién dich vu xép hang tin nhiém, khuyén
khich cac t6 chirc xép hang qudc té tham gia cung
cip dich vu tai thi trweong Viét Nam. Mé rong pham
vi dich vu xép hang tin nhiém, trén co s& dé nang
cao chit lwong trai phiéu doanh nghiép dwoc chao
ban, b6 sung cdng cu cho nha dau tw danh gia rui ro
trwdc khi mua trai phiéu doanh nghiép. Hinh thanh
théi quen va thong 1é st dung két qua xép hang tin
nhiém khi phat hanh, diu tw trai phiéu doanh
nghiép.

(ii) Hoan thién t6 chirc thi trwedng, hién dai hoa
co s& ha ting va cong nghé thong tin. DAy manh giao
dich trai phi€u doanh nghiép théng qua S& Giao dich
chirng khoan dé thuc diy thanh khoan; td chirc thi
treong giao dich thir cip. Quy dinh té chirc cung cip
dich vu vé TPDN chiu hoan toan trach nhiém truwéc
phap luit vé viéc ra soat diéu kién phat hanh va
chao ban cho ding dé6i twgng nha dau tuw.

- Nang cao chat lwong ngudn cung trai phiéu
doanh nghiép

(i) M& rong cac san phidm dich vu dé thu hut
ngudn von nhan roi va tao kénh dau tw an toan cho
cic nha dau tw. C6 co ché khuyén khich doanh
nghiép da dang héa cac loai hinh trai phiéu doanh
nghiép phu hop v&i nhu ciu huy déng von, phat
trién trai phi€u xanh, san phim trai phiéu doanh
nghiép duv 4n dau tw theo phwong thirc doi tic cong
- tw, trai phiéu dw an cho phat trién co s& ha ting...
Tai sdn dam bdo cla trai phiéu doanh nghiép phai
dwoc dinh gia va dang ky giao dich tai san dam bao.
Thu hep muc dich phat hanh dé han ché tinh trang
doanh nghiép huy dong cho muc dich khac hoac
chuyén von long vong.

(ii) Nghién ctru viéc b6 sung cac quy dinh vé an
toan tai chinh khi phat hanh trai phiéu doanh
nghiép, nhit l1a trai phiéu ctia cdc doanh nghiép bit
dong san, xay dung; han ché viéc doanh nghiép phat
hanh khoi lwgng 16n gap nhiéu lan von chu s& hiru.
Tang cwong trach nhiém va nghia vu ctia doanh
nghiép phat hanh trong viéc tuan thu phwong an
phat hanh trai phiéu, st dung von ding muc dich da
thong tin cho nha dau tw. Doanh nghiép phai bat
budc mua lai trai phiéu tir nha dau tw néu vi pham
phap luat va phwong an phat hanh.

- Phat trién va da dang héa co s& nha dau tw

(i) Thuc day cac loai hinh quy dau tw; wu tién
phat trién cac nha diu tw 13 t6 chikc, cac dinh ché tai
chinh trung gian (bdo hiém, quy hwu tri...). DPam bao
co ciu hop ly gitra nha dau tw la cad nhan va nha dau
tw 1a t6 chikc, gitta nha dau tw trong nwéc va nha dau
tw nwdc ngoai.

(ii) Thuc day phat trién cac nha dau tw chuyén
nghiép, treéc mat can ban hanh quy dinh huéng
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