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PHAÀN MÔÛ ÑAÀU 

 

1. SÖÏ CAÀN THIEÁT CUÛA ÑEÀ TAØI  

Trong boái caûnh hoäi nhaäp kinh teá quoác teá ngaøy caøng saâu roäng, ñaëc bieät laø söï 

kieän Vieät Nam ñaõ keát thuùc ñaøm phaùn song phöông vôùi 28 nöôùc thaønh vieân, môû ra moät 

töông lai saùng laïn cuûa tieán trình gia nhaäp Toå chöùc Thöông Maïi Theá giôùi (WTO). Hoøa 

chung vaän hoäi vaø thaùch thöùc môùi, caùc doanh nghieäp ôû Vieät Nam ñaõ vaø ñang coù nhöõng 

böôùc ñi chuû ñoäng, chuaån bò haønh trang caàn thieát ñeå ñöùng vöõng treân thöông tröôøng 

quoác teá.  Nhieàu naêm qua, caùc doanh nghieäp ñaõ nhaän thöùc roõ vieäc ñoåi môùi kyû thuaät, 

thieát bò - coâng ngheä, tieát giaûm chi phí nguyeân nhieân vaät lieäu, naâng cao trình ñoä cuûa 

ñoäi nguõ lao ñoäng … laø nhöõng vieäc laøm heát söùc thieát thöïc.  

Ñeå thöïc hieän ñöôïc muïc tieâu treân, moät trong nhöõng nguoàn löïc caàn coù laø voán. 

Trong ñieàu kieän kinh doanh ngaøy caøng khoù khaên, lôïi nhuaän giöõ laïi khoâng ñuû ñaùp öùng 

nhu caàu voán cho taùi saûn xuaát vaø ñaàu tö thì doanh nghieäp phaûi nghó ñeán caùc hình thöùc 

huy ñoäng voán treân thò tröôøng. Tuy nhieân, phaàn lôùn caùc doanh nghieäp ôû Vieät Nam hieän 

nay ñeàu söû duïng hình thöùc taøi trôï voán nôï baèng caùch vay ngaân haøng maø queân raèng 

phaùt haønh traùi phieáu cuõng laø moät caùch huy ñoäng voán nôï vôùi nhieàu tieän ích.   

Maët khaùc, keå töø sau khuûng hoaûng taøi chính tieàn teä naêm 1997 xaûy ra ôû chaâu AÙ, 

nhieàu nghieân cöùu ñaõ ñi saâu tìm hieåu nguyeân nhaân vaø ruùt ra baøi hoïc kinh nghieäm töø 

cuoäc khuûng hoaûng laø phaûi san seû bôùt gaùnh naëng töø heä thoáng ngaân haøng sang cho thò 

tröôøng traùi phieáu coâng ty. Töø ñoù, ñaët ra yeâu caàu phaûi phaùt trieån thò tröôøng naøy ñuû ñieàu 

kieän ñeå coù theå thöïc hieän chöùc naêng taøi trôï voán nôï cho caùc doanh nghieäp moät caùch 

hieäu quaû.  

ÔÛ thôøi ñieåm hieän taïi, thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam ñang treân ñaø phaùt trieån 

tieán tôùi phuø hôïp vôùi cô cheá kinh teá thò tröôøng vaø thoâng leä quoác teá, soá löôïng caùc doanh 

nghieäp coå phaàn ngaøy caøng taêng, vieäc mua baùn coå phieáu ôû thò tröôøng thöù caáp dieãn ra 

soâi ñoäng, thuùc ñaåy caùc doanh nghieäp thuoäc moïi thaønh phaàn kinh teá quan taâm ñeán 

keânh huy ñoäng voán treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Tuy nhieân, thöïc teá cho thaáy caùc 



 

doanh nghieäp haàu nhö chæ quan taâm ñeán phaùt haønh coå phieáu maø queân raèng phaùt haønh 

traùi phieáu cuõng laø moät keânh huy ñoäng voán trung daøi haïn phuïc vuï cho nhu caàu ñaàu tö 

phaùt trieån. Vieäc huy ñoäng voán nôï qua ngaân haøng ñaõ coù nhöõng haïn cheá nhaát ñònh nhö 

taïo aùp löïc traû nôï cho doanh nghieäp trong giai ñoaïn ñaàu tö ban ñaàu trong khi phaùt haønh 

traùi phieáu nhö moät khoaûn vay coù thôøi gian ñaùo haïn khaù daøi, ruûi ro cuûa doanh nghieäp 

ñöôïc chia seû cho nhieàu nhaø ñaàu tö.  

Phaùt haønh traùi phieáu ñoái vôùi nhieàu doanh nghieäp treân theá giôùi laø phoå bieán, ôû 

trong nöôùc cuõng ñaõ coù moät soá coâng ty phaùt haønh traùi phieáu khaù thaønh coâng nhö Toång 

Coâng ty Daàu Khí Vieät Nam, Toång Coâng ty Ñieän Löïc Vieät Nam (EVN) , Ngaân haøng 

Ñaàu tö vaø Phaùt trieån Vieät Nam (BIDV), Ngaân haøng Ngoaïi thöông Vieät Nam 

(Vietcombank) …, nhöng vôùi phaàn lôùn caùc doanh nghieäp, nhaát laø doanh nghieäp vöøa vaø 

nhoû, phaùt haønh traùi phieáu vaãn coøn laø vieäc laøm môùi meû, nguyeân nhaân do thò tröôøng traùi 

phieáu doanh nghieäp chöa phaùt trieån, khung phaùp lyù chöa hoaøn chænh, cô sôû haï taàng 

cuûa thò tröôøng coøn yeáu keùm, thieáu ñöôøng cong laõi suaát chuaån, ñoäi nguõ laõnh ñaïo doanh 

nghieäp vaø nhaø ñaàu tö coøn non keùm kieán thöùc veà chöùng khoaùn noùi chung vaø traùi phieáu 

doanh nghieäp noùi rieâng.  

Nhaèm khuyeán khích caùc doanh nghieäp ña daïng hoùa hình thöùc huy ñoäng voán 

trung daøi haïn, taïo ñoä an toaøn cho neàn taøi chính quoác gia, phuø hôïp vôùi chuû tröông cuûa 

Chính phuû vaø xu höôùng chung cuûa neàn kinh teá, taùc giaû ñaõ maïnh daïn nghieân cöùu ñeà 

taøi:  

“Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam” 

2. YÙ NGHÓA KHOA HOÏC VAØ THÖÏC TIEÃN  

Ñeà taøi ñoùng goùp veà maët thay ñoåi nhaän thöùc trong coâng taùc huy ñoäng voán ñaàu tö 

phaùt trieån cuûa caùc doanh nghieäp ôû Vieät Nam, giuùp caùc doanh nghieäp côûi môû vaø maïnh 

daïn hôn khi tham gia thò tröôøng chöùng khoaùn.  

ÔÛ goùc ñoä vó moâ, vieäc vaän duïng caùc keát quaû nghieân cöùu cuûa ñeà taøi seõ goùp phaàn 

phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp taïi Vieät Nam. ÔÛ goùc ñoä vi moâ, doanh 

nghieäp vaän duïng nhöõng nghieân cöùu cuûa ñeà taøi phuïc vuï coâng taùc huy ñoäng voán qua 



 

keânh phaùt haønh traùi phieáu, khoâng nhöõng giuùp doanh nghieäp thaùo gôõ khoù khaên veà voán 

ñaàu tö trung daøi haïn, maø coøn giuùp doanh nghieäp coù quan ñieåm ñuùng ñaén hôn veà lôïi 

ích töø vieäc huy ñoäng voán thoâng qua thò tröôøng chöùng khoaùn, ñoù laø moät trong nhöõng 

vieäc caàn laøm ñeå tieán tôùi hoäi nhaäp kinh teá quoác teá.  

3. MUÏC ÑÍCH NGHIEÂN CÖÙU 

Vaán ñeà troïng taâm maø ñeà taøi muoán giaûi quyeát laø treân cô sôû xem xeùt thöïc traïng, 

phaân tích nhöõng maët toàn taïi, tìm hieåu nguyeân nhaân, nhöõng cô hoäi vaø thaùch thöùc trong 

hieän taïi ñeå ñöa ra caùc giaûi phaùp phuø hôïp höôùng ñeán vieäc phaùt trieån thò tröôøng traùi 

phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam. Thoâng qua ñoù, khuyeán khích caùc doanh nghieäp naâng 

cao nhaän thöùc, thay ñoåi quan ñieåm, xem phaùt haønh traùi phieáu laø moät coâng cuï huy 

ñoäng voán nôï thay cho hình thöùc vay voán ngaân haøng, goùp phaàn san seû gaùnh naëng ruûi ro 

töø heä thoáng ngaân haøng sang cho thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp, taïo söï phaùt trieån 

beàn vöõng cho neàn kinh teá ñaát nöôùc.  

4. ÑOÁI TÖÔÏNG VAØ PHAÏM VI NGHIEÂN CÖÙU 

Ñoái töôïng nghieân cöùu cuûa ñeà taøi taäp trung caùc vaán ñeà lieân quan ñeán thöïc traïng 

hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng sô caáp (thò tröôøng phaùt haønh) laãn thò tröôøng thöù caáp (thò 

tröôøng giao dòch) traùi phieáu doanh nghieäp vaø nhöõng giaûi phaùp phaùt trieån caû hai loaïi thò 

tröôøng naøy.  

Phaïm vi nghieân cöùu : hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät 

Nam töø naêm 2000 ñeán nay.  

Veà noäi dung, ñeà taøi taäp trung nghieân cöùu cô sôû phaùp lyù cho söï hình thaønh thò 

tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam, tình hình hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng traùi 

phieáu trong thôøi gian qua. Cuoái cuøng, ñeà xuaát moät soá giaûi phaùp ñeå phaùt trieån thò 

tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam trong thôøi gian tôùi. 

 5. PHÖÔNG PHAÙP NGHIEÂN CÖÙU  

Beân caïnh vieäc vaän duïng lyù thuyeát caùc moân hoïc Taøi chính doanh nghieäp, Ñaàu 

tö taøi chính laøm neàn taûng lyù luaän, ñeà taøi söû duïng phöông phaùp thu thaäp döõ lieäu thoâng 

qua caùc keânh thoâng tin ñaïi chuùng, caùc tham luaän; ñeà taøi keá thöøa coù choïn loïc caùc taøi 



 

lieäu khoa hoïc, luaän aùn tieán só, luaän vaên thaïc só; duøng phöông phaùp thoáng keâ lòch söû vaø 

phöông phaùp toång hôïp ñeå ñaùnh giaù tình hình hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng traùi phieáu 

doanh nghieäp trong thôøi gian qua; vaän duïng kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc laøm cô sôû ñeà 

xuaát caùc giaûi phaùp phuø hôïp, nhaèm thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät 

Nam vaän ñoäng vaø phaùt trieån.  

Noäi dung nghieân cöùu cuûa ñeà taøi ñöôïc chia thaønh ba chöông : 

 Chöông I  : Noäi dung cô baûn veà thò tröôøng traùi phieáu coâng ty. Chöông naøy ñeà 

caäp nhöõng vaán ñeà lyù luaän veà traùi phieáu coâng ty vaø thò tröôøng traùi phieáu coâng ty noùi 

chung.  

Chöông II  : Thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam. Trong chöông 

naøy, ñeà taøi neâu leân thöïc traïng thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam trong 

thôøi gian qua, phaân tích vaø ñöa ra caùc nguyeân nhaân daãn ñeán tình traïng keùm phaùt trieån 

cuûa thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam.  

Chöông III  : Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam. Treân 

cô sôû nguyeân nhaân daãn ñeán thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp keùm phaùt trieån cuøng 

vôùi cô hoäi, thaùch thöùc trong boái caûnh hieän nay, ñeà taøi ñöa ra moät soá giaûi phaùp phaùt 

trieån thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam.   

ÔÛ chöông II vaø chöông III, ñeà taøi söû duïng cuïm töø “traùi phieáu doanh nghieäp” 

thay vì “traùi phieáu coâng ty” ñeå phuø hôïp vôùi töø ngöõ hieän söû duïng trong caùc vaên baûn 

phaùp lyù taïi Vieät Nam, theo ñoù traùi phieáu doanh nghieäp ñöôïc hieåu laø traùi phieáu cuûa caùc 

loaïi hình coâng ty (keå caû doanh nghieäp coù voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi) ñang hoaït ñoäng theo 

phaùp luaät Vieät Nam.   

 

 

   

 

 

 



 

CHÖÔNG 1 : 

NOÄI DUNG CÔ BAÛN VEÀ THÒ TRÖÔØNG TRAÙI PHIEÁU COÂNG TY 

I.1 - Traùi phieáu coâng ty  

I.1.1- Baûn chaát cuûa traùi phieáu coâng ty   

Traùi phieáu coâng ty chính laø giaáy nhaän nôï cuûa coâng ty phaùt haønh ra noù, ñieàu naøy 

coù nghóa coâng ty phaùt haønh ra traùi phieáu laø ngöôøi ñi vay (hay goïi laø con nôï)ï, coøn 

ngöôøi naém giöõ traùi phieáu laø traùi chuû hay chính laø ngöôøi cho vay (chuû nôï cuûa coâng ty). 

Traùi phieáu laø söï chöùng nhaän veà maët phaùp lyù quyeàn cuûa chuû nôï – traùi chuû ñoái vôùi coâng 

ty vaø nhöõng nghóa vuï taøi chính maø coâng ty phaûi thöïc hieän.  

Nhöõng ñaëc ñieåm chuû yeáu cuûa moät traùi phieáu coâng ty laø töông ñoái ñôn giaûn. Toå 

chöùc phaùt haønh traùi phieáu cam keát traû moät tyû leä phaàn traêm nhaát ñònh tính treân meänh 

giaù traùi phieáu vaøo nhöõng ngaøy ñaõ ñöôïc aán ñònh (coøn goïi laø caùc khoaûn chi traû laõi 

coupon) vaø hoaøn traû soá voán goác hay meänh giaù traùi phieáu vaøo thôøi ñieåm ñaùo haïn. 

Thoâng thöôøng, thôøi haïn traû laõi traùi phieáu ñöôïc quy ñònh moät naêm moät laàn hay nöûa 

naêm moät laàn. Neáu coâng ty phaùt haønh khoâng thöïc hieän ñöôïc nghóa vuï chi traû tieàn goác 

hoaëc tieàn laõi traùi phieáu khi ñeán haïn, noùi caùch khaùc laø coâng ty bò rôi vaøo tình traïng maát 

khaû naêng thanh toaùn, ñieàu naøy coù theå daãn ñeán söï vôõ nôï veà maët phaùp lyù vaø caùc nhaø 

ñaàu tö coù quyeàn kieän coâng ty ra toøa ñeå cöôõng cheá thöïc hieän hôïp ñoàng (töùc laø thöïc 

hieän theo caùc ñieàu khoaûn maø coâng ty ñaõ cam keát khi phaùt haønh traùi phieáu). Cuõng 

gioáng nhö caùc chuû nôï khaùc, caùc traùi chuû coù quyeàn ñoøi hôïp phaùp tröôùc caùc coå ñoâng 

naém giöõ coå phieáu thöôøng vaø coå phieáu öu ñaõi cuûa coâng ty ñoái vôùi khoâng chæ thu nhaäp 

maø caû caùc taøi saûn cuûa coâng ty ñoù cho soá voán goác vaø tieàn laõi maø coâng ty coøn nôï hoï.  

Caùc cam keát cuûa toå chöùc phaùt haønh traùi phieáu coâng ty vaø nhöõng quyeàn lôïi cuûa 

ngöôøi ñaàu tö mua nhöõng traùi phieáu ñoù ñöôïc trình baøy moät caùch chi tieát trong nhöõng 

hôïp ñoàng ñöôïc goïi laø baûn giao keøo phaùt haønh traùi phieáu. Baûn giao keøo laø moät thoûa 

thuaän phaùp lyù giöõa toå chöùc phaùt haønh vaø caùc traùi chuû, trong ñoù neâu leân caùc quyeàn cô 

baûn cuûa traùi chuû nhö laõi suaát coupon ñöôïc höôûng, thôøi gian thanh toaùn laõi, phöông 



 

thöùc mua laïi traùi phieáu (neáu coù) vaø caùc ñieàu khoaûn khaùc. Baûn giao keøo cuõng thöôøng 

ñaët ra nhöõng haïn cheá ñoái vôùi caùc hoaït ñoäng cuûa coâng ty trong töông lai. Nhöõng haïn 

cheá naøy coù taùc duïng cuûng coá vò theá cuûa ngöôøi chuû sôû höõu traùi phieáu vaø bao goàm 

nhöõng vaán ñeà cuï theå nhö : haïn cheá phaùt haønh theâm coâng cuï nôï, haïn cheá vieäc chi traû 

coå töùc ñoái vôùi caùc coå phieáu thöôøng vaø coå phieáu öu ñaõi, ngaên chaën vieäc coâng ty baùn 

caùc taøi saûn coá ñònh, saùp nhaäp vôùi coâng ty khaùc hoaëc tieán haønh nhöõng hoaït ñoäng daãn 

ñeán söï thay ñoåi veà caên baûn tính chaát kinh doanh cuûa coâng ty. Nhöõng ñieåm haïn cheá 

naøy coù yù nghóa raát quan troïng trong vieäc duy trì khaû naêng thanh khoaûn cho toå chöùc 

phaùt haønh.  

Tuy nhieân, khoâng phaûi taát caû caùc traùi chuû ñeàu coù ñuû caùc kieán thöùc chuyeân moân 

ñeå hieåu ñöôïc baûn giao keøo moät caùch roõ raøng vaø ñaày ñuû; cuõng nhö khoù coù ñieàu kieän ñeå 

theo doõi, giaùm saùt xem toå chöùc phaùt haønh coù tuaân thuû toaøn boä nhöõng cam keát maø hoï 

ñaõ ñöa ra hay khoâng. Veà phía mình, toå chöùc phaùt haønh cuõng khoâng theå laäp töøng hôïp 

ñoàng rieâng bieät vôùi töøng traùi chuû – chuû nôï cuûa mình. Chính vì vaäy, caàn phaûi coù söï 

tham gia cuûa moät beân thöù ba - ngöôøi uyû thaùc. Baûn giao keøo ñöôïc laäp chung cho taát caû 

caùc traùi chuû thoâng qua moät ngöôøi uyû thaùc vôùi tö caùch ñaïi dieän cho quyeàn lôïi cuûa caùc 

traùi chuû. Treân thöïc teá, ngöôøi uyû thaùc thöôøng laø caùc ngaân haøng thöông maïi coù uy tín.  

I.1.2- Caùc loaïi traùi phieáu coâng ty  

Traùi phieáu coâng ty chæ laø moät trong nhieàu loaïi taøi saûn taøi chính maø nhöõng ngöôøi 

coù moät khoaûn tieàn tích luyõ coù theå mua vaø naém giöõ nhö moät coâng cuï ñaàu tö. Khi thò 

tröôøng taøi chính noùi chung vaø thò tröôøng chöùng khoaùn noùi rieâng ngaøy caøng phaùt trieån, 

ngöôøi ñaàu tö ngaøy caøng coù nhieàu cô hoäi ñeå löïa choïn moät coâng cuï ñaàu tö hieäu quaû 

nhaát, phuø hôïp nhaát vôùi caùc muïc tieâu cuûa mình töø moät taäp hôïp caùc loaïi chöùng khoaùn ña 

daïng, bao goàm traùi phieáu chính phuû, traùi phieáu coâng ty, coå phieáu, ñeán caùc loaïi chöùng 

khoaùn phaùi sinh vôùi nhöõng tính chaát phöùc taïp hôn nhö chöùng quyeàn, quyeàn choïn, hôïp 

ñoàng töông lai …. Trong boái caûnh ñoù, ñeå thu huùt ñöôïc söï quan taâm cuûa coâng chuùng ñaàu 

tö, caùc coâng ty khoâng chæ phaùt haønh caùc traùi phieáu thoâng thöôøng mang nhöõng ñaëc tính 

truyeàn thoáng ñôn giaûn maø coøn ñöa ra thò tröôøng khoâng ít loaïi traùi phieáu môùi, boå sung 



 

theâm nhöõng ñaëc ñieåm haáp daãn, ñöôïc thieát keá ñaùp öùng nhöõng muïc tieâu ñaàu tö khaùc 

nhau. Nhöõng traùi phieáu naøy khoâng chæ mang laïi nhöõng quyeàn lôïi nhaát ñònh cho ngöôøi 

ñaàu tö maø, xeùt treân moät goùc ñoä naøo ñoù, coøn ñem laïi lôïi ích cho caùc coâng ty phaùt haønh.   

 Coù nhieàu caùch phaân loaïi traùi phieáu coâng ty, sau ñaây laø moät soá loaïi tieâu bieåu :  

* Traùi phieáu coù baûo ñaûm   

Cuõng nhö caùc khoaûn vay nôï thoâng thöôøng, traùi phieáu phaùt haønh coù theå ñöôïc 

ñaûm baûo baèng caùc taøi saûn theá chaáp. Hình thöùc phaùt haønh traùi phieáu coù taøi saûn theá 

chaáp thöôøng ñöôïc söû duïng trong tröôøng hôïp coâng ty muoán giaønh ñöôïc moät tyû leä laõi 

suaát thaáp hôn (vì coù taøi saûn theá chaáp coù nghóa laø möùc ñoä ruûi ro cuûa traùi phieáu ñaõ ñöôïc 

giaûm ñi hay tính an toaøn ñoái vôùi ngöôøi ñaàu tö taêng leân, möùc buø ruûi ro theo ñoù giaûm ñi) 

hoaëc chæ ñôn giaûn laø vì vò theá tín duïng hieän taïi cuûa coâng ty khoâng ñuû maïnh ñeå cho 

pheùp coâng ty ñi vay maø khoâng coù ñieàu kieän naøy. Caùc taøi saûn theá chaáp coù theå bao goàm 

caùc baát ñoäng saûn nhö ñaát ñai, nhaø xöôûng, caùc taøi saûn rieâng bieät goàm maùy moùc, thieát bò 

vaø baát kyø taøi saûn naøo khaùc khoâng gaén coá ñònh vôùi nhaø xöôûng. Vôùi taøi saûn theá chaáp hoã 

trôï cho khoaûn vay, neáu toå chöùc phaùt haønh khoâng coù khaû naêng traû nôï vaø bò thanh lyù, soá 

tieàn thu ñöôïc töø vieäc baùn caùc taøi saûn theá chaáp seõ ñöôïc laáy laøm nguoàn thanh toaùn cho 

caùc traùi chuû. Nhö vaäy, ñöùng veà phía nhöõng ngöôøi mua traùi phieáu, ñoä an toaøn ñoái vôùi 

soá voán cuûa hoï döôøng nhö ñaõ ñöôïc taêng leân.  

* Traùi phieáu coù theå chuyeån ñoåi   

Ñaây laø loaïi traùi phieáu cho pheùp ngöôøi naém giöõ noù coù quyeàn ñoåi traùi phieáu laáy 

moät soá coå phieáu phoå thoâng nhaát ñònh cuûa coâng ty phaùt haønh sau moät khoaûng thôøi gian 

ñaõ ñöôïc xaùc ñònh tröôùc tính töø thôøi ñieåm phaùt haønh traùi phieáu. Tuøy theo löïa choïn cuûa 

mình, ngöôøi ñaàu tö coù theå quyeát ñònh coù thöïc hieän ñieàu khoaûn chuyeån ñoåi naøy hay 

khoâng, hay noùi caùch khaùc laø coù chuyeån töø tö caùch chuû nôï thaønh tö caùch chuû sôû höõu 

cuûa coâng ty ñoù hay khoâng. Thoâng thöôøng, vieäc chuyeån ñoåi chæ dieãn ra khi coâng ty coù 

keát quaû kinh doanh cuõng nhö trieån voïng kinh doanh toát vaø coå phieáu taêng giaù hoaëc coù 

tieàm naêng taêng giaù maïnh treân thò tröôøng.  

* Traùi phieáu coù laõi suaát thaû noåi  



 

Laø loaïi traùi phieáu maø laõi suaát coupon khoâng ñöôïc aán ñònh töø ñaàu maø seõ ñöôïc 

ñieàu chænh theo söï bieán ñoäng cuûa moät chæ soá laõi suaát thò tröôøng toång theå naøo ñoù. Trong 

ñieàu kieän laõi suaát thò tröôøng bieán ñoäng maïnh vaø thöôøng xuyeân, neáu laõi suaát coupon laø 

coá ñònh thì seõ aûnh höôûng baát lôïi ñeán lôïi ích cuûa toå chöùc phaùt haønh (trong tröôøng hôïp 

laõi suaát thò tröôøng giaûm) . Vôùi loaïi traùi phieáu naøy, laõi suaát coupon seõ ñöôïc taùi aán ñònh 

theo ñònh kyø moät naêm hay nöûa naêm moät laàn, ñeå phaûn aùnh ñuùng nhöõng dieãn bieán cuûa 

laõi suaát treân thò tröôøng . Nhö vaäy, coâng ty phaùt haønh vaø nhöõng ngöôøi ñaàu tö coù theå 

ñöôïc baûo veä phaàn naøo tröôùc nhöõng ruûi ro laõi suaát  

* Traùi phieáu keøm quyeàn baùn laïi  

Traùi phieáu naøy cho pheùp ngöôøi chuû sôû höõu noù ñöôïc quyeàn löïa choïn baùn laïi traùi 

phieáu cho toå chöùc phaùt haønh tröôùc thôøi ñieåm ñaùo haïn cuûa traùi phieáu. Quyeàn baùn laïi 

naøy cuõng coù taùc duïng loaïi boû ruûi ro laõi suaát cho ngöôøi naém giöõ traùi phieáu. Neáu laõi suaát 

treân thò tröôøng taêng khieán cho giaù traùi phieáu giaûm xuoáng, ngöôøi ñaàu tö coù theå traùnh 

ñöôïc khoaûn thua loã baèng caùch thöïc hieän quyeàn baùn laïi ñoù, vaø vôùi soá voán thu hoài veà hoï 

coù theå ñaàu tö vaøo moät coâng cuï khaùc ñem laïi laõi suaát cao hôn phuø hôïp vôùi xu theá cuûa 

laõi suaát treân thò tröôøng.  

* Traùi phieáu keøm quyeàn mua laïi  

Khoâng gioáng nhö tröôøng hôïp traùi phieáu keøm quyeàn baùn laïi trong ñoù quyeàn lôïi 

thuoäc veà ngöôøi ñaàu tö, trong tröôøng hôïp traùi phieáu keøm quyeàn mua laïi, toå chöùc phaùt 

haønh coù quyeàn mua laïi traùi phieáu töø caùc traùi chuû tröôùc khi ñeán thôøi ñieåm ñaùo haïn. 

Nhö vaäy, coù theå noùi raèng trong tröôøng hôïp naøy, toå chöùc phaùt haønh ñöôïc pheùp ñôn 

phöông thay ñoåi thôøi haïn cuûa traùi phieáu vaø do ñoù keát thuùc caùc doøng thanh toaùn sôùm 

hôn döï kieán ban ñaàu. Vieäc phaùt haønh loaïi traùi phieáu naøy thöôøng ñöôïc aùp duïng khi laõi 

suaát treân thò tröôøng giaûm xuoáng. Neáu coâng ty phaùt haønh thöïc hieän quyeàn naøy, hoï coù 

theå huy ñoäng ñöôïc khoaûn voán khaùc thay theá cho soá traùi phieáu naøy vôùi moät möùc chi phí 

coù lôïi hôn.  

I.1.3- Öu ñieåm cuûa vieäc taøi trôï baèng traùi phieáu coâng ty 



 

Voán laø moät yeáu toá ñaàu vaøo quan troïng cuûa quaù trình saûn xuaát kinh doanh, neáu 

thieáu voán thì caùc doanh nghieäp khoâng theå hoaït ñoäng ñöôïc cuõng nhö khoâng theå nghó 

ñeán vieäc môû roäng vaø phaùt trieån saûn xuaát, vì khi ñoù doanh nghieäp khoâng theå caûi tieán 

maùy moùc thieát bò, khoâng theå mua saém caùc loaïi nguyeân nhieân vaät lieäu, khoâng theå thueâ 

vaø ñaøo taïo nhaân coâng … do vaäy khoù coù theå giaønh thaéng lôïi trong caïnh tranh.  

Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính ñaõ ñem laïi cho caùc doanh nghieäp ngaøy 

caøng nhieàu cô hoäi tieáp caän voùi nhöõng nguoàn taøi trôï voán ña daïng, ñaùp öùng ñöôïc moïi 

nhu caàu veà khoái löôïng, thôøi haïn cuõng nhö caùc ñoøi hoûi khaùc mang tính ñaëc thuø ñaët ra 

cho töøng doanh nghieäp cuï theå.  

Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp, neáu khoâng tính ñeán soá voán hình thaønh töø nhöõng 

khoaûn lôïi nhuaän tích luõy ñöôïc trong noäi boä doanh nghieäp, coù hai con ñöôøng ñeå huy 

ñoäng voán trung daøi haïn trong neàn kinh teá, ñoù laø con ñöôøng giaùn tieáp thoâng qua caùc toå 

chöùc trung gian taøi chính vaø con ñöôøng tröïc tieáp qua thò tröôøng chöùng khoaùn. ÔÛ caùch 

thöù nhaát, doanh nghieäp ñeán vay caùc ngaân haøng vaø caùc coâng ty taøi chính, ôû caùch thöù 

hai, doanh nghieäp seõ phaùt haønh caùc coâng cuï huy ñoäng voán tröïc tieáp töø löïc löôïng coâng 

chuùng ñaàu tö ñoâng ñaûo. Caùc coâng cuï naøy bao goàm coå phieáu vaø traùi phieáu. Noùi chung 

moãi hình thöùc huy ñoäng voán ñeàu coù moät ñaëc ñieåm rieâng vaø thích hôïp trong töøng ñieàu 

kieän cuï theå cuûa neàn kinh teá cuõng nhö cuûa baûn thaân doanh nghieäp. Tuy nhieân, xeùt moät 

caùch chung nhaát, vieäc taøi trôï baèng traùi phieáu coù moät soá öu ñieåm noåi baät so vôùi caùc 

nguoàn taøi trôï voán khaùc (cuï theå laø vay ngaân haøng vaø taøi trôï baèng voán coå phaàn)  

I.1.3.1 – So vôùi voán coå phaàn  

Ñoái vôùi caùc coâng ty coå phaàn, vieäc taøi trôï baèng traùi phieáu coù ba öu ñieåm noåi troäi 

hôn so vôùi taøi trôï baèng voán coå phaàn, töùc phaùt haønh coå phieáu. Thöù nhaát, taøi trôï baèng 

traùi phieáu coù theå traùnh ñöôïc tình traïng pha loaõng quyeàn sôû höõu cuûa caùc coå ñoâng trong 

coâng ty; Thöù hai, voán huy ñoäng baèng caùch phaùt haønh traùi phieáu coù möùc chi phí thaáp 

hôn nhieàu so vôùi voán coå phaàn; Thöù ba, vôùi vieäc phaùt haønh traùi phieáu coâng ty coù theå 

khai thaùc taùc duïng cuûa ñoøn baåy taøi chính.  



 

Khi coâng ty caàn theâm voán ñeå môû roäng hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, vieäc 

phaùt haønh theâm coå phieáu ñoàng nghóa vôùi vieäc xuaát hieän theâm nhöõng coå ñoâng môùi 

trong danh saùch coå ñoâng cuûa coâng ty. Maëc duø caùc coå ñoâng hieän haønh luoân ñöôïc quyeàn 

öu tieân mua coå phieáu môùi tröôùc khi coå phieáu ñöôïc baùn ra beân ngoaøi, nhöng vieäc toaøn 

boä soá coå phieáu môùi laïi tieáp tuïc thuoäc veà quyeàn sôû höõu cuûa caùc coå ñoâng hieän haønh laø 

raát khoù xaûy ra, ñieàu naøy bò haïn cheá bôûi naêng löïc taøi chính cuûa baûn thaân caùc coå ñoâng 

hieän haønh. Hôn nöõa, khoâng phaûi bao giôø toaøn boä soá coå phieáu phaùt haønh theâm cuõng 

ñöôïc töï ñoäng daønh cho caùc coå ñoâng hieän haønh ñoù maø thoâng thöôøng noù chæ ñöôïc baùn 

döôùi daïng öu tieân theo moät tyû leä nhaát ñònh. Söï xuaát hieän theâm caùc coå ñoâng môùi seõ 

laøm aûnh höôûng ñeán quyeàn lôïi cuûa caùc coå ñoâng hieän haønh, lôïi ích cuûa hoï seõ bò chia seû. 

Trong khi ñoù, phaùt haønh traùi phieáu coâng ty thöïc chaát coù theå xem nhö laø coâng ty ñi vay 

nôï treân thò tröôøng, treân baûng toång keát taøi saûn, söï thay ñoåi khoâng heà xaûy ra ñoái vôùi soá 

voán coå phaàn cuûa chuû sôû höõu maø chæ xuaát hieän treân khoaûn muïc nôï.  

Khoâng chæ laøm pha loaõng quyeàn sôû höõu trong coâng ty, voán coå phaàn coøn coù chi 

phí cao hôn raát nhieàu so vôùi voán huy ñoäng baèng nôï vay, trong ñoù coù nôï traùi phieáu. Coù 

hai lyù do ñeå giaûi thích cho ñieàu naøy . Tröôùc heát, moïi nhaø ñaàu tö ñeàu hieåu raèng möùc ñoä 

ruûi ro cuûa traùi phieáu thaáp hôn so vôùi coå phieáu. Coâng ty phaùt haønh khoâng theå töø choái 

thanh toaùn laõi coupon cho ngöôøi naém giöõ traùi phieáu cho duø tình hình kinh doanh cuûa 

coâng ty ñoù khoâng ñöôïc toát bôûi neáu khoâng traû laõi ñuùng haïn thì coâng ty coù theå bò coi laø 

maát khaû naêng thanh toaùn. Nhöng veà phaàn caùc coå ñoâng cuûa coâng ty, nhöõng ngöôøi naøy 

coù theå khoâng ñöôïc nhaän coå töùc neáu coâng ty hoaït ñoäng khoâng coù laõi (vì phaàn thu nhaäp 

söû duïng ñeå chia coå töùc ñöôïc laáy töø lôïi nhuaän sau thueá cuûa coâng ty) . Hôn nöõa, trong 

tröôøng hôïp xaáu nhaát laø khi coâng ty phaù saûn, caùc traùi chuû vôùi tö caùch laø chuû nôï, vaãn coù 

khaû naêng thu laïi ñöôïc toaøn boä hoaëc moät phaàn soá voán cuûa mình töø soá tieàn thanh lyù taøi 

saûn cuûa coâng ty, trong khi ñoù caùc coå ñoâng coù theå seõ maát toaøn boä hoaëc moät phaàn soá 

voán ñaõ goùp vì vôùi tö caùch laø nhöõng ngöôøi chuû sôû höõu, hoï laø nhöõng ngöôøi coù quyeàn ñoøi 

cuoái cuøng ñoái vôùi caùc taøi saûn coøn laïi. Vì vaäy, möùc buø ruûi ro maø ngöôøi ñaàu tö ñoøi hoûi 

ñoái vôùi moät traùi phieáu cuõng thaáp hôn möùc buø ruûi ro cuûa coå phieáu. Noùi caùch khaùc, möùc 



 

sinh lôøi yeâu caàu cuûa ngöôøi ñaàu tö ñoái vôùi coå phieáu seõ cao hôn ñoái vôùi traùi phieáu. Ñieàu 

naøy neáu xeùt treân giaùc ñoä cuûa coâng ty seõ ñoàng nghóa vôùi vieäc chi phí voán coå phaàn cao 

hôn chi phí nôï traùi phieáu. Beân caïnh ñoù, chi phí laõi traùi phieáu tính treân soá nôï vay maø 

coâng ty traû cho nhöõng ngöôøi naém giöõ traùi phieáu cuûa coâng ty ñöôïc tröø khoûi lôïi nhuaän 

cuûa coâng ty tröôùc khi tính thueá thu nhaäp doanh nghieäp, trong khi thu nhaäp maø coâng ty 

söû duïng ñeå traû coå töùc cho caùc coå ñoâng thì laïi laø phaàn thu nhaäp coøn laïi sau khi ñaõ khaáu 

tröø thueá phaûi noäp, töùc laø chi phí laõi laø khoaûn chi phí khoâng chòu thueá coøn chi phí voán 

coå phaàn (traû coå töùc) laïi laø chi phí phaûi chòu thueá.  

I.1.3.2 – So vôùi caùc khoaûn vay ngaân haøng vaø caùc toå chöùc tín duïng 

Cuõng gioáng nhö ñi vay ngaân haøng vaø caùc toå chöùc tín duïng, phaùt haønh traùi phieáu 

treân thò tröôøng chöùng khoaùn laø moät hình thöùc huy ñoäng voán baèng caùch söû duïng nôï 

vay. Tuy nhieân, so vôùi vieäc ñi vay, phaùt haønh traùi phieáu coù moät soá ñaëc ñieåm noåi troäi 

hôn xeùt treân caùc khía caïnh nhö quy moâ taøi trôï, thôøi haïn, caùc chi phí phaùt sinh, phaïm vi 

ngöôøi cho vay, khaû naêng chuyeån nhöôïng vaø tính thanh khoaûn.  

Cuï theå, vieäc taøi trôï voán baèng caùch phaùt haønh traùi phieáu khoâng bò haïn cheá veà 

quy moâ, töùc doanh nghieäp coù theå thoâng qua con ñöôøng naøy ñeå huy ñoäng moät soá voán 

lôùn baát kyø naøo ñoù neáu coù nhu caàu mieãn laø doanh nghieäp coù phöông aùn söû duïng soá voán 

huy ñoäng moät caùch hôïp lyù, coù tính khaû thi vaø coù khaû naêng hoaøn traû laõi vaø goác cho 

nhöõng ngöôøi cho vay. Traùi laïi, ôû phöông thöùc ñi vay ngaân haøng, soá voán toái ña doanh 

nghieäp ñöôïc vay laïi phuï thuoäc vaøo voán töï coù cuûa baûn thaân ngaân haøng cho vay (moãi 

ngaân haøng chæ ñöôïc cho moät doanh nghieäp vay soá voán khoâng vöôït quaù moät tyû leä phaàn 

traêm nhaát ñònh so vôùi voán töï coù cuûa mình, neáu nhu caàu vay cuûa doanh nghieäp quaù lôùn, 

vieäc cho vay phaûi ñöôïc tieán haønh qua phöông thöùc ñoàng taøi trôï phöùc taïp hôn nhieàu. 

Hôn nöõa caùc khoaûn vay ngaân haøng coøn bò giôùi haïn bôûi haïn möùc tín duïng maø ngaân 

haøng aùp duïng cho moät khaùch haøng, moät ngaønh, moät quoác gia hay moät tieâu chí phaân 

loaïi khaùc naøo ñoù maø doanh nghieäp ñi vay coù theå thuoäc veà nhoùm ñoù.  

Khoâng chæ coù lôïi theá vöôït troäi veà quy moâ taøi trôï, traùi phieáu coâng ty coøn coù öu 

ñieåm veà thôøi haïn vay. Neáu caùc khoaûn vay ngaân haøng thöôøng laø caùc khoaûn vay ngaén 



 

haïn vaø coù daïng “cuoán chieáu” (töùc doanh nghieäp phaûi hoaøn traû xong moùn vay naøy thì 

môùi ñöôïc vay tieáp moùn khaùc), khoâng nhöõng theá laïi bò haïn cheá bôûi chính saùch tín duïng 

cuûa ngaân haøng, thì ngöôïc laïi, traùi phieáu coâng ty laïi raát ña daïng veà thôøi haïn (thöôøng 

thôøi gian ñaùo haïn cuûa traùi phieáu coâng ty töø moät naêm trôû leân) vaø coâng ty ñöôïc hoaøn 

toaøn töï do trong vieäc xaùc ñònh yeáu toá naøy. Beân caïnh ñoù, neáu söû duïng bieän phaùp taøi trôï 

voán qua ngaân haøng, chuû nôï cuûa coâng ty noùi chung chæ laø moät ngaân haøng thì vôùi 

phöông thöùc taøi trôï qua thò tröôøng traùi phieáu coâng ty, löïc löôïng nhöõng ngöôøi cho vay 

ñoái vôùi coâng ty seõ laø giôùi ñaàu tö ñoâng ñaûo, nhaát laø khi coâng ty thöïc hieän phaùt haønh traùi 

phieáu roäng raõi ra coâng chuùng. Hôn nöõa, neáu caùc traùi phieáu ñöôïc chaøo baùn ra coâng 

chuùng vaø  ñöôïc nieâm yeát treân Sôû giao dòch chöùng khoaùn, ñieàu naøy ñem laïi cho traùi 

phieáu coâng ty khaû naêng chuyeån nhöôïng vaø tính thanh khoaûn, ñaëc bieät laø traùi phieáu 

cuûa nhöõng toå chöùc phaùt haønh laø nhöõng coâng ty lôùn, coøn khoaûn vay ngaân haøng coù theå 

xem laø khoâng coù tính thanh khoaûn vì chuùng haàu nhö khoâng coù khaû naêng chuyeån 

nhöôïng treân thò tröôøng. Trong moät soá tröôøng hôïp, caùc ngaân haøng cuõng coù theå baùn caùc 

khoaûn nôï cho nhau nhöng hieän töôïng naøy chæ xaûy ra moät caùch haõn höõu.  

Moät vaán ñeà nöõa laø vieäc taøi trôï baèng traùi phieáu coâng ty coù theå reû hôn caùc moùn 

vay ngaân haøng, ñaëc bieät trong tröôøng hôïp cuûa caùc coâng ty danh tieáng coù quy moâ lôùn, 

coù khaû naêng sinh lôøi. Laõi suaát tính treân thò tröôøng traùi phieáu coâng ty thöôøng bao haøm 

trong ñoù caû laõi suaát phi ruûi ro, phaàn buø cho ruûi ro heä thoáng hay ruûi ro toaøn thò tröôøng, 

ruûi ro cuï theå cuûa coâng ty (ví duï ruûi ro tín duïng, ruûi ro maát khaû naêng thanh toaùn, vaø ruûi 

ro thanh khoaûn), vaø phaàn buø cho söï khoâng caân xöùng veà thoâng tin. Noùi chung, caùc coâng 

ty coù uy tín vôùi tieáng taêm toát coù theå vay voán qua thò tröôøng traùi phieáu coâng ty vôùi laõi 

suaát thaáp hôn vay ôû khu vöïc ngaân haøng, do caùc coâng ty naøy ñaõ coù uy tín vaø coâng 

chuùng ñeàu ñaõ quen thuoäc vôùi caùch thöùc quaûn lyù vaø hoaït ñoäng cuûa hoï neân möùc buø ruûi 

ro cuûa caùc coâng ty ñoù töông ñoái thaáp. ÔÛ caùc quoác gia phaùt trieån coù söï hieän dieän cuûa 

moät soá löôïng lôùn caùc coâng ty danh tieáng, nhieàu coâng ty trong soá naøy ñaõ tieáp caän thò 

tröôøng traùi phieáu coâng ty vôùi möùc chi phí phaûi chaêng.  



 

Töø söï so saùnh treân giöõa traùi phieáu coâng ty vôùi caùc khoaûn vay ngaân haøng, coù theå 

thaáy raèng phaùt haønh traùi phieáu thöôøng coù taùc duïng toát hôn trong vieäc taøi trôï nhöõng 

khoaûn voán daøi haïn, coù quy moâ lôùn, coøn vay ngaân haøng laïi laø phöông phaùp coù ích khi 

taøi trôï nhöõng khoaûn voán ngaén haïn, coù quy moâ nhoû vaø oån ñònh. Treân baûng toång keát taøi 

saûn cuûa doanh nghieäp, traùi phieáu coù veû thích hôïp hôn trong vieäc taøi trôï cho caùc taøi saûn 

coá ñònh vaø caùc khoaûn ñaàu tö daøi haïn, trong khi vay ngaân haøng laïi thích hôïp ñeå hoã trôï 

cho caùc taøi saûn löu ñoäng ñaùp öùng hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh haøng ngaøy.  

Tuy nhieân, ñieàu caàn löu yù khi thöïc hieän vieäc taøi trôï baèng traùi phieáu laø caùc 

khoaûn chi traû cho traùi chuû ñöôïc thöïc hieän moät caùch ñeàu ñaën, theo ñònh kyø vaø khoâng 

mang tính linh hoaït nhö caùc khoaûn hoaøn traû ñoái vôùi ngaân haøng. Chính vì vaäy, toå chöùc 

phaùt haønh phaûi coù kyõ naêng quaûn lyù tieàn maët toát hôn ñeå khôùp ñöôïc giöõa luoàng tieàn maët 

phöùc taïp cuûa döï aùn (hay hoaït ñoäng kinh doanh) vôùi luoàng chi traû ñeàu ñaën vaø ñôn giaûn 

cuûa traùi phieáu. Doanh nghieäp phaûi quaûn lyù ñöôïc moät caùch toái öu chuoãi caùc bieán ñoäng 

veà luoàng tieàn maët thoâng qua vieäc thöïc hieän nghieäp vuï ñaàu tö moät caùch kheùo leùo hoaëc 

ñi vay ngaén haïn. Söï quaûn lyù khoâng hieäu quaû caùc bieán ñoäng cuûa luoàng tieàn ngaén haïn 

seõ laøm hoûng muïc ñích taøi trôï baèng traùi phieáu trong daøi haïn. Do ñoù, kieán thöùc vaø kyõ 

naêng veà taøi chính coâng ty cuûa nhöõng nhaø quaûn lyù trong caùc coâng ty laø yeáu toá khoâng 

theå thieáu ñöôïc ñoái vôùi söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu coâng ty.  

I.2 – Thò tröôøng traùi phieáu coâng ty  

Thò tröôøng traùi phieáu coâng ty laø moät boä phaän cuûa thò tröôøng voán, hay noùi caùch 

khaùc noù laø moät trong nhöõng keânh huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn cho caùc doanh 

nghieäp trong neàn kinh teá. Thò tröôøng traùi phieáu coâng ty laø nôi dieãn ra caùc giao dòch 

mua baùn trao ñoåi traùi phieáu coâng ty, nhaèm thoûa maõn nhu caàu cuûa caùc ñoái töôïng tham 

gia treân thò tröôøng. Ñeå neàn kinh teá phaùt trieån ñoàng boä vaø beàn vöõng, khoâng theå thieáu 

söï hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu noùi chung vaø thò tröôøng traùi phieáu 

coâng ty noùi rieâng.  

I.2.1 - Ñoái vôùi neàn kinh teá :  



 

Thò tröôøng traùi phieáu coâng ty, vôùi tö caùch laø moät keânh huy ñoäng voán phuïc vuï 

cho quaù trình saûn xuaát vaø taùi saûn xuaát môû roäng, coù moät yù nghóa quan troïng ñoái vôùi söï 

phaùt trieån cuûa neàn kinh teá. Tuy nhieân, ôû nhieàu nöôùc chaâu AÙ, yù nghóa naøy döôøng nhö 

chæ ñöôïc nhìn nhaän moät caùch ñaày ñuû vaø toaøn dieän nhaát sau khi xaûy ra cuoäc khuûng 

hoaûng taøi chính – tieàn teä khu vöïc nhöõng naêm cuoái thaäp kyû 90 cuûa theá kyû hai möôi.  

Tröôùc heát, thò tröôøng traùi phieáu coâng ty phaùt trieån seõ trôû thaønh moät trong nhöõng 

coâng cuï ñieàu tieát kinh teá vó moâ, cuï theå laø ñieàu tieát voán trung daøi haïn, goùp phaàn quan 

troïng vaøo vieäc naâng cao hieäu quaû cuûa vieäc phaân phoái vaø taùi phaân phoái nguoàn löïc taøi 

chính trong neàn kinh teá.  

Moät ñieàu kieän caàn thieát ñeå coù theå phaùt huy ñöôïc taùc ñoäng tích cöïc naøy laø thò 

tröôøng thöù caáp daønh cho traùi phieáu coâng ty phaûi heát söùc phaùt trieån. Khi voán trong neàn 

kinh teá bò khan hieám, lôïi ích veà phaân phoái vaø taùi phaân phoái caùc nguoàn löïc taøi chính coù 

theå bò nhöõng lôïi ích khaùc do ngaân haøng thöông maïi ñöa ra che laáp maát. Vì ngaân haøng 

thöông maïi coù theå thu thaäp ñöôïc nhöõng thoâng tin rieâng thoâng qua caùc moái quan heä, hoï 

coù theå xaùc ñònh ñöôïc nhöõng coâng ty hay döï aùn coù giaù trò hieän taïi roøng döông vaø do ñoù 

phaân boå caùc nguoàn löïc khan hieám moät caùch coù hieäu quaû. Ngöôïc laïi, khi voán trôû neân 

dö thöøa so vôùi nhu caàu ñaàu tö, caùc ngaân haøng khoù thöïc hieän ñöôïc chöùc naêng giaùm saùt 

vaø xöû lyù thoâng tin hieäu quaû. Keát quaû laø, hoï coù theå chaám döùt vieäc taäp trung voán vaøo 

nhöõng ngöôøi ñi vay hay nhöõng döï aùn vaø khu vöïc cuï theå. Trong tröôøng hôïp naøy, söï 

hieän dieän cuûa thò tröôøng seõ trôû neân quan troïng ñeå cung vaø caàu veà voán gaëp nhau. Vôùi 

söï giuùp ñôõ cuûa caùc chæ baùo giaù treân thò tröôøng, ñoâng ñaûo caùc nhaø ñaàu tö ñöôïc höôùng 

daãn ñeå ñöa ra nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö ñuùng ñaén vaø traùnh ñöôïc nhöõng raéc roái maø caùc 

ngaân haøng thöôøng phaûi ñoái maët – ñoù laø giaù trò cuûa khoaûn ñaàu tö ñi cheäch khoûi möùc 

hieän haønh treân thò tröôøng. 

Thöù hai, phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu coâng ty laø moät yeâu caàu phuø hôïp vôùi 

luaät chôi cuûa kinh teá thò tröôøng, theo ñoù moïi haøng hoùa ñeàu ñöôïc giao dòch treân thò 

tröôøng, vaø ñaõ coù haøng hoùa thì phaûi coù thò tröôøng ñeå giao dòch, trao ñoåi, mua baùn. Ñaëc 

bieät, ñoái vôùi caùc coâng cuï taøi chính, thò tröôøng giao dòch caøng soâi ñoäng thì tính linh hoaït 



 

cuûa coâng cuï seõ caøng cao, caøng ñaùp öùng ñöôïc muïc ñích, yeâu caàu cuûa moïi ñoái töôïng 

tham gia thò tröôøng.  

Vôùi söï ña daïng cuûa caùc coâng cuï treân thò tröôøng, thò tröôøng traùi phieáu taïo cô hoäi 

cho ngöôøi ñaàu tö cuõng nhö nhöõng ngöôøi coù nhu caàu veà voán löïa choïn caùch cho vay vaø 

ñi vay nhö theá naøo cho phuø hôïp nhaát vôùi mình. Ngöôøi ñaàu tö coù theå cho vay trong 

hieän taïi ñeå trôû thaønh moät trong nhöõng chuû sôû höõu cuûa coâng ty ñi vay trong töông lai 

(tröôøng hôïp mua traùi phieáu chuyeån ñoåi) . Ngöôøi ñi vay cuõng coù theå traùnh khoûi söï raøng 

buoäc cöùng nhaéc cuûa caùc hôïp ñoàng vay baèng caùch phaùt haønh loaïi traùi phieáu cho pheùp 

hoï coù theå thanh lyù chuùng tröôùc khi ñaùo haïn ñeå taän duïng lôïi ích cuûa nhöõng bieán ñoäng 

laõi suaát… Nhôø ñoù, voán coù theå ñöïôc chuyeån ñeán cho nhöõng khoaûn ñaàu tö ñem laïi lôïi 

nhuaän cao hôn hay ñoøi hoûi chi phí thaáp hôn. Noùi chung, nhöõng lôïi theá naøy ngöôøi coù 

nhu caàu ñaàu tö cuõng nhö ngöôøi coù nhu caàu huy ñoäng voán seõ khoù coù theå coù ñöôïc khi 

thöïc hieän quaù trình vay – cho vay thoâng qua toå chöùc trung gian laø caùc ngaân haøng. 

Thöù ba, ñöùng treân goùc ñoä quaûn lyù vó moâ, thò tröôøng traùi phieáu coâng ty coù taùc 

duïng giaûm nheï söï taäp trung vaøo heä thoáng ngaân haøng baèng caùch ña daïng hoùa caùc ruûi ro 

tín duïng trong neàn kinh teá vaø giaûm nheï ñöôïc tình traïng sai leäch gheùp. Neáu tröôùc ñaây, 

caùc doanh nghieäp chæ coù moät nguoàn vay nôï duy nhaát laø caùc ngaân haøng, thì vôùi söï toàn 

taïi vaø hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng traùi phieáu coâng ty, caùc doanh nghieäp coù theâm moät 

nguoàn cung caáp tín duïng nöõa. Gaùnh naëng cuûa caùc ngaân haøng ñöôïc giaûm bôùt vaø ruûi ro 

cuûa hoaït ñoäng cho vay ñaõ ñöôïc san seû phaàn naøo sang moät löïc löôïng ngöôøi cho vay 

ñoâng ñaûo – nhöõng nhaø ñaàu tö traùi phieáu treân thò tröôøng. Khoâng nhöõng theá, do coù söï 

tham gia cuûa soá ñoâng coâng chuùng ñaàu tö vaøo vieäc mua caùc traùi phieáu coâng ty môùi 

phaùt haønh neân gaùnh naëng ruûi ro seõ ñöôïc san bôùt ra giöõa nhöõng ngöôøi cho vay. Theo 

caùch naøy, thò tröôøng traùi phieáu coâng ty coù theå gaùnh vaùc vaø ña daïng hoùa nhieàu ruûi ro 

hôn hình thöùc taøi trôï thoâng qua ngaân haøng maø nhôø ñoù vieäc taøi trôï daøi haïn ñoái vôùi 

nhöõng döï aùn ruûi ro cao hoaøn toaøn coù theå thöïc hieän ñöôïc.  

Beân caïnh ñoù, vieäc phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu coâng ty coù theå giaûm nheï ñöôïc 

caùc sai leäch gheùp vaø do ñoù haï thaáp nguy cô neàn kinh teá phaûi ñoái maët vôùi moät cuoäc 



 

khuûng hoaûng veà caùn caân voán nhö nhöõng gì ñaõ töøng xaûy ra ôû caùc nöôùc chaâu AÙ. Vieäc 

phaùt haønh traùi phieáu coâng ty laøm taêng giaù trò caùc khoaûn nôï huy ñoäng ñöôïc treân caùc thò 

tröôøng noäi ñòa, haïn cheá bôùt vieäc ñi vay nöôùc ngoaøi vaø theo ñoù laøm giaûm sai leäch veà 

tieàn teä do nhöõng bieán ñoäng coù lieân quan ñeán tyû giaù hoái ñoaùi. Beân caïnh ñoù, phaùt haønh 

caùc traùi phieáu daøi haïn seõ keùo daøi thôøi gian ñaùo haïn cuûa caùc khoaûn nôï ôû caùc coâng ty 

phi taøi chính, ruùt ngaén sai leäch veà thôøi haïn. Ngay caû vôùi baûn thaân caùc ngaân haøng, vieäc 

phaùt haønh traùi phieáu daøi haïn cuõng coù theå giuùp giaûm nheï sai leäch veà thôøi haïn do noù taïo 

ra nguoàn voán daøi haïn ñaùp öùng nhu caàu cho vay daøi haïn, ngaân haøng khoâng coøn phaûi 

döïa vaøo nguoàn voán huy ñoäng duy nhaát laø caùc khoaûn tieàn göûi ngaén haïn hay khoâng kyø 

haïn.  

Cuoái cuøng, thò tröôøng traùi phieáu coâng ty giuùp giaûm chi phí vay voán baèng caùch 

traùnh moät khoaûn buø cho tính thanh khoaûn.  

Caùc khoaûn cho vay maø ngaân haøng thöïc hieän ñoái vôùi doanh nghieäp laø nhöõng 

khoaûn ñaàu tö khoâng coù tính thanh khoaûn, töùc laø khoâng coù khaû naêng chuyeån ñoåi thaønh 

tieàn maët moät caùch nhanh choùng. Khi ngaân haøng cung caáp tín duïng cho khaùch haøng, 

ngaân haøng phaûi chôø ñeán khi khoaûn cho vay ñaùo haïn môùi thu hoài laïi ñöôïc soá voán cuûa 

mình. Vieäc “baùn” laïi moùn cho vay cho ngaân haøng khaùc ñoâi khi cuõng coù theå thöïc hieän 

ñöôïc nhöng raát khoù khaên maø nguyeân nhaân chuû yeáu laø do vaán ñeà thoâng tin. Moãi quyeát 

ñònh cho vay cuûa moät ngaân haøng ñöôïc ñöa ra treân côû sôû xem xeùt vaø phaân tích nhöõng 

thoâng tin maø ngaân haøng ñoù thu thaäp ñöôïc lieân quan ñeán khaùch haøng. Veà nguyeân taéc, 

chæ khi naøo caùc keát luaän cuûa quaù trình phaân tích cho thaáy doanh nghieäp – khaùch haøng 

vay coù ñoä tín nhieäm cao, coù khaû naêng hoaøn traû voán vay ban ñaàu vaø caùc khoaûn laõi vay 

phaùt sinh, ngaân haøng môùi chaáp nhaän moät ñeà nghò vay, ñaây laø nguyeân taéc chung ñöôïc 

aùp duïng phoå bieán trong hoaït ñoäng cho vay cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi. Song, 

nhöõng thoâng tin naøy chæ coù ngaân haøng, hay chính xaùc hôn laø nhöõng nhaân vieân tín duïng 

cuûa ngaân haøng cho vay môùi naém ñöôïc. Vì vaäy, khi ngaân haøng cho vay ban ñaàu “baùn” 

laïi moät moùn vay treân thò tröôøng, ñoái vôùi caùc ngaân haøng khaùc, moùn vay naøy coù theå coi 

laø moät khoaûn ñaàu tö khoâng heà coù thoâng tin, tröø khi hoï chaáp nhaän gaùnh chòu chi phí ñeå 



 

tìm hieåu nhöõng döõ lieäu caàn thieát veà moùn vay hay khaùch haøng vay ñoù. Bôûi theá, raát khoù 

coù ngaân haøng naøo chaáp nhaän mua laïi moät khoaûn nôï nhö vaäy vì hoï khoâng bieát chaéc hoï 

coù theå thu hoài ñöôïc soá voán cuûa mình hay khoâng.  

Vôùi thò tröôøng traùi phieáu coâng ty, khaû naêng xaûy ra khoù khaên khi baùn laïi traùi 

phieáu thaáp hôn nhieàu, ñaëc bieät laø trong tröôøng hôïp traùi phieáu coâng ty ñöôïc phaùt haønh 

ra coâng chuùng vaø nieâm yeát taïi sôû giao dòch. Noùi caùch khaùc tính thanh khoaûn cuûa traùi 

phieáu cao hôn nhieàu so vôùi caùc moùn vay. Xeùt treân toång theå neàn kinh teá, söï xuaát hieän 

cuûa thò tröôøng traùi phieáu coâng ty giuùp laøm giaûm bôùt chi phí vay voán do giaûm ñöôïc 

khoaûn chi phí buø ñaép cho tính thanh khoaûn.  

I.2.2 - Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp 

Nhö ñaõ ñeà caäp ôû phaàn treân, thò tröôøng traùi phieáu coâng ty ñem laïi cho caùc doanh 

nghieäp theâm moät cô hoäi löïa choïn ñeå huy ñoäng ñuû soá voán caàn thieát cho hoaït ñoäng kinh 

doanh. Doanh nghieäp coù theå thoâng qua thò tröôøng traùi phieáu coâng ty ñeå huy ñoäng voán 

töø ñoâng ñaûo coâng chuùng ñaàu tö vôùi thôøi haïn vay heát söùc phong phuù, ñaëc bieät laø thích 

hôïp vôùi nhöõng döï aùn ñaàu tö trung daøi haïn, vôùi chi phí ñi vay thaáp hôn so vôùi caùc 

khoaûn vay ngaân haøng.  

Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp noùi chung, ñoâi khi vieäc ñaàu tö vaøo moät döï aùn naøo ñoù 

ñoøi hoûi phaûi boû ra moät löôïng voán khaù lôùn maø sau moät thôøi gian daøi môùi coù theå thu hoài 

laïi ñöôïc. Trong khi ñoù, do nhöõng haïn cheá nhaát ñònh, caùc ngaân haøng thöông maïi chæ coù 

theå cung caáp tín duïng cho doanh nghieäp theo nhöõng thôøi haïn töông ñoái ngaén, thöôøng 

nhöõng khoaûn vay naøy chæ ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu voán löu ñoäng cuûa doanh nghieäp. Caùc 

doanh nghieäp cuõng coù theå tìm kieám caùc khoaûn tín duïng trung daøi haïn ôû caùc ngaân haøng 

ñaàu tö phaùt trieån, song ñeå ñaït ñöôïc ñieàu naøy doanh nghieäp coøn phaûi thoûa maõn nhöõng 

ñieàu kieän nhaát ñònh. Thò tröôøng traùi phieáu coâng ty seõ taïo ñieàu kieän cho doanh nghieäp 

ñöôïc tieáp caän vôùi nhöõng nguoàn voán daøi haïn (coù theå tôùi 10 naêm, 20 naêm), töø ñoù thöïc 

hieän ñöôïc nhöõng döï aùn vaø keá hoaïch cuûa mình.  

Vaán ñeà khoù khaên ñoái vôùi caùc doanh nghieäp muoán tham gia thò tröôøng traùi phieáu 

vôùi tö caùch cuûa toå chöùc phaùt haønh laø coâng ty ñoù phaûi toû ra ñaùng tin caäy ñoái vôùi nhaø 



 

ñaàu tö. Vì vieäc mua traùi phieáu cuûa moät coâng ty cuõng chính laø moät hình thöùc cho vay 

ñoái vôùi coâng ty ñoù, khoâng coù nhaø ñaàu tö naøo saün saøng ñem taøi saûn cuûa mình, hay noùi 

chính xaùc laø boû tieàn cuûa mình, cho ngöôøi khaùc möôïn (vay) ñeå söû duïng neáu hoï khoâng 

tin töôûng raèng mình seõ ñöôïc nhaän laïi, ít nhaát laø nguyeân veïn, taøi saûn – soá tieàn ñaõ boû ra 

ban ñaàu; ñoù laø chöa noùi ñeán vieäc ngöôøi ñaàu tö ñoøi hoûi phaûi coù moät khoaûn laõi töø vieäc 

“cho möôïn” soá tieàn ñoù. Ñeå chöùng toû khaû naêng hoaøn traû laïi khoâng chæ voán goác maø caû 

tieàn laõi cho ngöôøi ñaàu tö, coâng ty coù nhu caàu phaùt haønh traùi phieáu phaûi ñaït ñeán moät 

möùc ñoä nhaát ñònh veà quy moâ vaø hieäu quaû kinh doanh, caùc yeáu toá naøy ñöôïc theå hieän 

moät caùch roõ raøng vaø cuï theå nhaát treân caùc baùo caùo taøi chính, ñaëc bieät laø baûng toång keát 

taøi saûn vaø baùo caùo keát quaû kinh doanh. Ñieàu naøy coù yù nghóa ñaëc bieät quan troïng, coù 

theå noùi laø khoâng theå thieáu ñöôïc ñoái vôùi nhöõng doanh nghieäp muoán phaùt haønh traùi 

phieáu ra coâng chuùng moät caùch roäng raõi vaø nieâm yeát traùi phieáu cuûa mình treân sôû giao 

dòch chöùng khoaùn, vì khi ñoù hoï trôû thaønh ñoái töôïng cuûa nhöõng quy ñònh khaét khe veà 

vieäc coâng boá thoâng tin. Chính ñoøi hoûi naøy ñaët ra yeâu caàu ñoái vôùi caùc doanh nghieäp 

phaûi khoâng ngöøng cuûng coá boä maùy toå chöùc vaø quaûn lyù, naâng cao tính caïnh tranh vaø 

hieäu quaû kinh doanh, naâng cao möùc ñoä tín nhieäm ñoái vôùi nhöõng ngöôøi ñaàu tö – ngöôøi 

cho vay tieàm naêng. Ñaây cuõng coù theå coi laø moät maët taùc ñoäng tuy mang  tính giaùn tieáp 

cuûa thò tröôøng traùi phieáu coâng ty nhöng coù yù nghóa raát tích cöïc ñoái vôùi hoaït ñoäng vaø söï 

phaùt trieån cuûa caùc doanh nghieäp noùi rieâng vaø cuûa neàn kinh teá noùi chung.  

I.2.3 - Ñoái vôùi ngöôøi ñaàu tö 

Thò tröôøng traùi phieáu coâng ty coøn laø nôi cung caáp caùc saûn phaåm ñaàu tö daøi haïn 

cho caùc khoaûn tieát kieäm daøi haïn. Theo caáu truùc thôøi haïn cuûa laõi suaát, nhöõng khoaûn 

ñaàu tö coù thôøi haïn caøng daøi thì laõi suaát yeâu caàu ñoái vôùi noù caøng cao vaø ngöôïc laïi, thôøi 

haïn ñaàu tö caøng ngaén thì laõi suaát yeâu caàu caøng thaáp. Xeùt moät caùch töông ñoái trong taát 

caû caùc loaïi hình ñaàu tö, göûi tieàn vaøo ngaân haøng döôøng nhö laø caùch an toaøn nhaát ñoái 

vôùi nhöõng ngöôøi ñaõ tích luyõ ñöôïc moät soá tieàn tieát kieäm nhaát ñònh. Tuy nhieân, caùc 

khoaûn tieàn göûi ngaân haøng thöôøng chæ aùp duïng nhöõng thôøi haïn töông ñoái ngaén, vì vaäy 

laõi suaát maø chuùng mang laïi cho ngöôøi göûi tieàn thaáp hôn so vôùi caùc taøi saûn taøi chính 



 

khaùc. Mua coå phieáu cuõng laø moät caùch ñaàu tö daøi haïn (chæ trong tröôøng hôïp ngöôøi ñaàu 

tö naém giöõ coå phieáu vôùi muïc ñích trôû thaønh chuû sôû höõu cuûa coâng ty phaùt haønh) nhöng 

ñoä ruûi ro cuûa coâng cuï naøy noùi chung laø khaù cao. Treân lyù thuyeát, mua coå phieáu laø hình 

thöùc ñaàu tö khoâng coù thôøi gian ñaùo haïn, ngöôøi ñaàu tö coå phieáu chæ ñöôïc nhaän laïi soá 

voán goùp ban ñaàu cuûa mình khi coâng ty keát thuùc thôøi gian hoaït ñoäng ñöôïc phaùp luaät 

cho pheùp hoaëc tuyeân boá phaù saûn. Ñoái vôùi nhöõng ngöôøi muoán kieám ñöôïc moät khoaûn 

thu nhaäp khoâng quaù thaáp vaø laïi chöa coù nhu caàu söû duïng ñeán soá tieàn tieát kieäm cuûa 

mình trong thôøi gian tröôùc maét, traùi phieáu noùi chung vaø traùi phieáu coâng ty noùi rieâng coù 

theå laø moät giaûi phaùp ñaàu tö toát vaø phuø hôïp. Baèng caùch mua vaø naém giöõ nhöõng traùi 

phieáu vôùi thôøi gian ñaùo haïn raát ña daïng, ngöôøi ñaàu tö coù theå thu hoài laïi soá voán cuûa 

mình sau moät thôøi kyø 3 naêm, 5 naêm, 10 naêm, 15 naêm hay 20 naêm … 

Beân caïnh ñoù, neáu thò tröôøng traùi phieáu coâng ty ñem laïi cho caùc doanh nghieäp 

theâm moät khaû naêng löïa choïn phöông thöùc huy ñoäng voán thì noù cuõng taïo cho caùc nhaø 

ñaàu tö cô hoäi ña daïng hoùa caùc loaïi taøi saûn treân danh muïc ñaàu tö cuûa mình. Ñoái vôùi 

ngöôøi ñaàu tö, traùi phieáu coâng ty laø moät loaïi coâng cuï coù ñoä an toaøn cao hôn so vôùi coå 

phieáu. Do bôûi, traùi phieáu bao giôø cuõng coù moät thôøi haïn nhaát ñònh vaø sau thôøi haïn ñoù 

ngöôøi ñaàu tö seõ ñöôïc nhaän laïi phaàn voán ban ñaàu cuûa mình. Ñaëc ñieåm naøy khieán cho 

vieäc ñaàu tö traùi phieáu coù tính “xaùc ñònh” töông ñoái so vôùi ñaàu tö coå phieáu (ngöôøi mua 

coå phieáu chæ ñöôïc nhaän laïi soá voán goùp cuûa mình trong tröôøng hôïp coâng ty bò phaù saûn 

hoaëc chaám döùt thôøi gian hoaït ñoäng ñöôïc pheùp, taát nhieân laø khoâng keå tröôøng hôïp hoï 

baùn laïi coå phieáu ñoù cho ngöôøi khaùc). Moät ñaëc ñieåm nöõa laø khi mua traùi phieáu coâng ty 

, ngöôøi ñaàu tö trôû thaønh chuû nôï cuûa coâng ty phaùt haønh traùi phieáu. Vì vaäy, khoâng gioáng 

nhö caùc coå ñoâng chæ ñöôïc nhaän coå töùc trong tröôøng hôïp coâng ty kinh doanh coù laõi, 

khoaûn laõi traùi phieáu ñöôïc tính laø moät khoaûn muïc chi phí (chi phí hoaït ñoäng taøi chính) 

maø coâng ty phaûi thöïc hieän cho duø tình traïng kinh doanh hieän thôøi nhö theá naøo. Vieäc 

coâng ty khoâng thanh toaùn ñöôïc khoaûn laõi traùi phieáu coù theå seõ ñoàng nghóa vôùi vieäc 

coâng ty rôi vaøo tình traïng phaù saûn. Trong tröôøng hôïp ñoù, caùc traùi chuû – chuû nôï cuûa 

coâng ty vaãn ñöôïc quyeàn nhaän laïi phaàn voán cuûa mình tröôùc caùc coå ñoâng vaø nguoàn 



 

ñöôïc laáy ñeå traû cho hoï chính laø soá tieàn thu ñöôïc töø vieäc thanh lyù caùc taøi saûn cuûa coâng 

ty.  

Nhö vaäy, ñoái vôùi nhöõng ngöôøi khoâng muoán chaáp nhaän ruûi ro, khoâng muoán maïo 

hieåm soá voán cuûa mình trong tình hình kinh doanh khoù döï ñoaùn chaéc chaén khaû naêng 

sinh lôïi, thò tröôøng traùi phieáu coâng ty coù theå laø moät ñòa chæ ñaùng ñeå xem xeùt trong quaù 

trình ñaàu tö. 

I.3 –Thò tröôøng traùi phieáu coâng ty ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån   

Neàn kinh teá cuûa caùc nöôùc ñang phaùt trieån coù ñaëc ñieåm laø toång saûn phaåm quoác 

daân noùi chung coøn thaáp trong khi daân soá laïi ôû möùc töông ñoái cao, thaäm chí laø raát cao, 

do ñoù thu nhaäp bình quaân ñaàu ngöôøi ôû tình traïng khaù thaáp vaø möùc tích luõy cuûa caûi 

khoâng cao, caùc doanh nghieäp phaàn lôùn ñeàu hoaït ñoäng vôùi quy moâ vöøa vaø nhoû. Nhöõng 

ñaëc ñieåm nhö vaäy laø nguyeân nhaân daãn ñeán moät thöïc teá ôû caùc nöôùc naøy : thò tröôøng 

voán noùi chung vaø thò tröôøng chöùng khoaùn noùi rieâng coøn ôû tình traïng keùm phaùt trieån, 

thaäm chí ôû nhieàu nôi, chuùng vaãn coøn ôû daïng sô khai; ngöôïc laïi, heä thoáng ngaân haøng 

laïi chieám moät vò trí noåi baät vaø coù theå noùi noù laø choã döïa cho toaøn boä neàn kinh teá. Ñaëc 

ñieåm cuûa neàn kinh teá coù taùc ñoäng raát lôùn neáu khoâng noùi laø mang tính quyeát ñònh ñoái 

vôùi söï hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu coâng ty, vì chuùng aûnh höôûng 

ñeán quan ñieåm vaø quyeát ñònh löïa choïn cuûa caùc doanh nghieäp tröôùc hai phöông thöùc 

huy ñoäng voán nôï laø vay ngaân haøng vaø phaùt haønh traùi phieáu.  

I.3.1 – Caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh vieäc löïa choïn coâng cuï taøi chính  

Khi doanh nghieäp coù nhu caàu huy ñoäng voán nôï thöôøng caân nhaéc löïa choïn moät 

trong hai coâng cuï laø tín duïng ngaân haøng vaø traùi phieáu coâng ty, cuõng nhö khi nhöõng 

ngöôøi coù tieàn nhaøn roãi phaûi caân nhaéc giöõa göûi tieàn ngaân haøng vaø traùi phieáu coâng ty, 

ñeå  doanh nghieäp vaø ngöôøi coù tieàn nhaøn roãi coù quyeát ñònh ñuùng ñaén phuï thuoäc vaøo ba 

nhaân toá :  

I.3.1.1 – Baát caân xöùng thoâng tin treân thò tröôøng taøi chính  

Möùc ñoä nghieâm troïng cuûa söï baát caân xöùng thoâng tin giöõa nhöõng ngöôøi ñi vay 

cuoái cuøng (chính laø caùc doanh nghieäp) vaø nhöõng ngöôøi cho vay cuoái cuøng (thöôøng laø 



 

ngöôøi coù tieàn nhaøn roãi), töùc laø nhöõng ngöôøi tham gia thò tröôøng khoâng coù ñöôïc nhöõng 

thoâng tin caàn thieát veà beân kia ñeå laøm cô sôû cho vieäc ñöa ra quyeát ñònh ñuùng ñaén.  

Söï khaùc bieät chuû yeáu giöõa vieäc ñi vay ngaân haøng vaø phaùt haønh traùi phieáu naèm 

ôû caùch thöùc maø moãi heä thoáng taøi trôï nôï naøy söû duïng ñeå laøm giaûm nheï vaán ñeà khoâng 

caân xöùng veà thoâng tin giöõa doanh nghieäp vaø ngöôøi cho vay cuoái cuøng. Khi söï khoâng 

caân xöùng veà thoâng tin ôû möùc ñoä nghieâm troïng, caùc thò tröôøng taøi chính thöôøng phaûi 

ñoái maët vôùi moät thöïc traïng laø nhöõng ngöôøi cho vay khoâng theå bieát roõ ñöôïc veà möùc ñoä 

ruûi ro, möùc ñoä tín nhieäm, caùc doøng lôïi nhuaän, caùc cô hoäi ñaàu tö, söï taän taâm trong quaù 

trình söû duïng nhöõng ñoàng voán vay cuûa ngöôøi ñi vay. Trong hoaøn caûnh ñoù, söï baát caân 

xöùng thoâng tin seõ laøm naûy sinh caùc khoù khaên :  

 Vieäc löïa choïn ñoái nghòch : hieän töôïng naøy xaûy ra tröôùc khi dieãn ra giao dòch, 

haøm yù laø ngöôøi ñi vay coù nhieàu khaû naêng taïo ra moät keát cuïc khoâng mong muoán nhaát 

(töùc laø coù theå khoâng traû ñöôïc nôï)ï, thöôøng laïi laø nhöõng ngöôøi tích cöïc tìm vay nhaát vaø 

coù nhieàu khaû naêng löïa choïn nhaát, nhöng ngöôøi cho vay coù theå quyeát ñònh khoâng cho 

vay, traùnh phaûi ñöa ra nhöõng quyeát ñònh sai laàm . Ñeå giaûm bôùt khoù khaên naøy vaø 

khoâng boû lôõ cô hoäi cho vay sinh lôøi , ñoøi hoûi phaûi coù söï kieåm tra, giaùm saùt tröôùc khi 

cho vay;  

 Ruûi ro ñaïo ñöùc xaûy ra : hieän töôïng naøy thöôøng xaûy ra sau khi giao dòch ñaõ 

dieãn ra, khi ngöôøi cho vay phaûi ñoái maët vôùi ruûi ro laø ngöôøi vay coù yù muoán thöïc hieän 

nhöõng haønh ñoäng “khoâng toát” daãn ñeán khoaûn vay coù khaû naêng khoâng ñöôïc hoaøn traû. 

Ñeå khaéc phuïc tình traïng naøy, ngöôøi cho vay phaûi duy trì söï giaùm saùt ñònh kyø ñoái vôùi 

ngöôøi ñi vay trong suoát thôøi gian vay vaø söû duïng voán vay.   

 Vaán ñeà thanh khoaûn : ñoøi hoûi phaûi coù söï kieåm soaùt sao cho coù theå phaân bieät 

giöõa caùc coâng ty coù trieån voïng vôùi caùc coâng ty khoâng coù trieån voïng phaùt trieån trong 

thôøi kyø khoù khaên veà taøi chính ñeå thaáy ñöôïc khaû naêng traû nôï cuûa caùc coâng ty naøy.  

Caû ba vaán ñeà neâu treân coù theå daãn ñeán haäu quaû laø boû lôõ vieäc ñaàu tö vaøo nhöõng 

döï aùn toát vaø coù möùc sinh lôøi cao trong neàn kinh teá, thöïc hieän ñaàu tö vaøo nhöõng döï aùn 

khoâng toát, ngöôøi ñi vay hoaït ñoäng keùm hieäu quaû. Vieäc giaûi quyeát, khaéc phuïc nhöõng 



 

vaán ñeà naøy laïi khoâng deã daøng vì chi phí thu thaäp thoâng tin vaø giaùm saùt raát cao, ñaëc 

bieät laø ñoái vôùi nhöõng ngöôøi cho vay caù nhaân. Do ñoù, xuaát hieän moät beân thöù ba – moät 

toå chöùc trung gian ñöùng ra thöïc hieän taát caû nhöõng coâng vieäc treân thay cho nhöõng 

ngöôøi cho vay cuoái cuøng, ñoù cuõng chính laø vai troø cuûa caùc toå chöùc taøi chính trung gian  

Tuy nhieân, caùc ngaân haøng thöông maïi haønh ñoäng nhö nhöõng trung gian thò 

tröôøng vaø goùp phaàn laøm giaûm söï khoâng caân xöùng veà thoâng tin giöõa caùc coâng ty ñi vay 

vaø caùc ngaân haøng thöông maïi, chöù khoâng phaûi laø giöõa caùc coâng ty ñi vay vaø nhöõng 

ngöôøi göûi tieàn (ngöôøi cho vay cuoái cuøng), baèng caùch thu thaäp nhöõng thoâng tin noäi boä 

töø caùc coâng ty ñi vay vaø giaùm saùt chuùng moät caùch thaän troïng qua caùc giao dòch dieãn ra 

laëp ñi laëp laïi nhieàu laàn cuøng vôùi söï hình thaønh caùc moái quan heä laâu daøi vaø tin töôûng. 

Thoâng tin ñöôïc toång hôïp vaø löu giöõ cuï theå cho töøng coâng ty vay (khaùch haøng cuûa ngaân 

haøng) vaø ngaân haøng cho vay laø ngöôøi duy nhaát bieát ñöôïc caùc thoâng tin ñoù. Nhöõng 

ngöôøi göûi tieàn vaøo ngaân haøng thöïc chaát laø ngöôøi cho vay cuoái cuøng nhöng chæ coù theå 

troâng ñôïi caùc ngaân haøng cung caáp caùc dòch vuï toát nhaát, tính thanh khoaûn cao vaø laõi 

suaát cao ñoái vôùi khoaûn tieàn göûi, song hoï cuõng khoâng coøn phaûi ñoái maët tröïc tieáp vôùi ruûi 

ro.  

Trong tröôøng hôïp thò tröôøng traùi phieáu coâng ty, vaán ñeà ngöôøi uyû thaùc khoâng 

coøn quaù quan troïng vì thò tröôøng ñaûm baûo raèng caùc nhaø ñaàu tö (ngöôøi cho vay cuoái 

cuøng) ñeàu nhaän ñöôïc caùc thoâng tin ñaùng tin caäy vaø kòp thôøi veà ngöôøi ñi vay (toå chöùc 

phaùt haønh traùi phieáu), ñoàng thôøi chính coâng chuùng ñaàu tö phaûi chòu ruûi ro gaén vôùi caùc 

quyeát ñònh ñaàu tö cuûa hoï, buø laïi möùc sinh lôøi maø hoï coù ñöôïc thöôøng cao hôn laõi tieàn 

göûi ngaân haøng. Do coâng chuùng ñaàu tö laø moät löïc löôïng ñoâng ñaûo, ña daïng vaø phaân taùn 

neân thoâng tin veà caùc coâng ty phaùt haønh phaûi ñöôïc chuaån hoùa vaø coâng boá coâng khai, 

roäng raõi sao cho moïi caù nhaân ñeàu coù theå deã daøng naém baét ñöôïc nhöõng ñaëc tröng cuûa 

caùc coâng ty döïa treân laõi suaát coupon, möùc buø ruûi ro, ñoä daøi thôøi gian ñaùo haïn cuûa traùi 

phieáu.  

Coù theå noùi, caùc ngaân haøng ñaàu tö ñoùng vai troø quan troïng nhö caùc trung gian thò 

tröôøng, goùp phaàn giaûm nheï vaán ñeà khoâng caân xöùng veà thoâng tin giöõa caùc coâng ty phaùt 



 

haønh vaø coâng chuùng ñaàu tö baèng caùch thieát keá caùc ñieàu khoaûn cuûa traùi phieáu coâng ty 

theo caùch maø nhöõng ngöôøi ñaàu tö cuoái cuøng cuõng coù theå mua ñöôïc nhöõng traùi phieáu 

môùi phaùt haønh, chuaån bò baûn caùo baïch cho caùc coâng ty phaùt haønh vaø xuùc tieán baùn 

chöùng khoaùn, vì coù nhieàu nhaø ñaàu tö cuøng tham gia vaøo hoaït ñoäng thò tröôøng, gaùnh 

naëng ruûi ro ñöôïc san seû giöõa hoï vaø do ñoù vieäc taøi trôï daøi haïn cho caùc döï aùn ruûi ro trôû 

neân hoaøn toaøn coù theå thöïc hieän ñöôïc. Vaán ñeà ôû ñaây laø söï baát caân xöùng thoâng tin quaù 

lôùn khieán cho caùc caù nhaân coù nhu caàu ñaàu tö khoâng ñuû töï tin ñeå ñöa ra quyeát ñònh ñaàu 

tö tröïc tieáp, töùc laø mua caùc coâng cuï ñaàu tö nhö traùi phieáu, hoï seõ phaûi tìm ñeán ngöôøi uûy 

thaùc (ngaân haøng) ñeå göûi gaém taøi saûn cuûa mình. Nhö vaäy traùi phieáu coâng ty coù theå 

khoâng ñöôïc öa thích baèng vieäc göûi tieàn vaøo ngaân haøng vaø do ñoù thò tröôøng traùi phieáu 

coâng ty cuõng khoù coù ñieàu kieän phaùt trieån.  

I.3.1.2 – Trình ñoä phaùt trieån cuûa neàn kinh teá  

Moät thöïc teá laø ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån, nôi maø thu nhaäp vaø möùc tích luyõ taøi 

saûn coøn thaáp, ngöôøi daân coøn xa laï vôùi caùc coâng cuï ñaàu tö hieän ñaïi treân thò tröôøng 

chöùng khoaùn, nhieàu caù nhaân thích chuyeån caùc khoaûn tieàn tieát kieäm cuûa hoï thaønh 

khoaûn tieàn göûi ngaân haøng coù thôøi gian ñaàu tö ngaén haïn hôn. Beân caïnh ñoù, ngaønh coâng 

nghieäp baûo hieåm vaø caùc quyõ höu trí chöa phaùt trieån, caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû 

chieám tyû leä cao trong neàn kinh teá voán laø ñoái töôïng deã daøng tieáp caän khoaûn cho vay 

cuûa ngaân haøng, trong khi vieäc taøi trôï nôï baèng phaùt haønh traùi phieáu chuû yeáu chæ thöïc 

hieän ñöôïc vôùi caùc doanh nghieäp lôùn vaø coù danh tieáng. Ñieàu naøy cho thaáy raèng heä 

thoáng ngaân haøng coù theå thoáng trò trong heä thoáng taøi chính ôû giai ñoaïn ñaàu phaùt trieån 

kinh teá vì soá löôïng doanh nghieäp lôùn, coù danh tieáng coù theå phaùt haønh traùi phieáu vôùi 

chi phí hôïp lyù coøn haïn cheá.  

Traùi laïi, thò tröôøng traùi phieáu coù theå phaùt trieån deã daøng hôn ôû caùc nöôùc phaùt 

trieån coù thu nhaäp cao, nôi maø taøi saûn ñaõ ñöôïc tích luyõ ôû möùc ñoä ñaùng keå. Nguyeân 

nhaân laø bôûi nhaø ñaàu tö caù nhaân, nhöõng ngöôøi naém giöõ nhöõng khoaûn tieát kieäm doài daøo 

vaø caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc nhö coâng ty baûo hieåm, quyõ höu trí ñeàu coù nhu caàu ñaàu tö 

traùi phieáu coâng ty nhaèm ña daïng hoùa danh muïc taøi saûn cuûa hoï. Hôn nöõa, ôû caùc nöôùc 



 

naøy coù khaù nhieàu coâng ty coù quy moâ lôùn vaø coù danh tieáng neân coù theå phaùt haønh traùi 

phieáu ñeàu ñaën treân thò tröôøng vôùi khoái löôïng lôùn.  

Trình ñoä phaùt trieån cuûa neàn kinh teá coøn theå hieän ôû möùc ñoä baát caân xöùng thoâng 

tin giöõa ngöôøi ñi vay vaø ngöôøi cho vay cuoái cuøng töông ñoái thaáp, vì caùc thoâng tin veà 

nhieàu coâng ty lôùn danh tieáng ñeàu ñöôïc chuaån hoùa vaø coâng boá roäng raõi do cô sôû haï 

taàng veà thoâng tin vaø phaùp luaät phaùt trieån. Do vaäy, thò tröôøng traùi phieáu coâng ty ôû caùc 

nöôùc ñang phaùt trieån coøn gaëp nhieàu khoù khaên.  

I.3.1.3 – Söï phaùt trieån cuûa cô sôû haï taàng veà thoâng tin, phaùp luaät vaø boä maùy tö 

phaùp.  

Muïc tieâu chính cuûa heä thoáng quaûn lyù ngaân haøng laø haïn cheá vieäc caùc ngaân haøng 

chaáp nhaän ruûi ro moät caùch quaù möùc, töø ñoù ngaên chaëng caùc cuoäc khuûng hoaûng ngaân 

haøng mang tính heä thoáng, . Ñeå ñaït ñöôïc ñieàu naøy, caùc nhaø quaûn lyù xaây döïng neân caùc 

quy ñònh lieân quan ñeán ngaân haøng coù tính chaát cöôõng cheá thöïc thi, caùc quy ñònh naøy 

xaùc ñònh phaïm vi vaø loaïi hình kinh doanh maø caùc ngaân haøng ñöôïc pheùp thöïc hieän vaø 

ñöa ra nhöõng tieâu chí cho vieäc gia nhaäp ngaønh. Beân caïnh ñoù, caùc nhaø quaûn lyù coøn ñaët 

ra nhöõng quy cheá thaän troïng ñoái vôùi caùc ngaân haøng thöông maïi, bao goàm caùc yeâu caàu 

veà soá voán ñaày ñuû, haïn cheá söï tham gia caùc giao dòch ngoaïi hoái ruûi ro, haïn cheá söï taäp 

trung tín duïng, caùc quy taéc veà keá toaùn, kieåm toaùn vaø coâng boá thoâng tin. Hôn nöõa, heä 

thoáng baûo hieåm tieàn göûi ñöôïc xaây döïng toát coù muïc ñích haïn cheá cô hoäi xaûy ra caùc 

cuoäc khuûng hoaûng ngaân haøng mang tính heä thoáng vaø baûo veä ngöôøi göûi tieàn, trong khi 

vaãn giaûm thieåu raéc roái do ruûi ro ñaïo ñöùc mang laïi.  

Traùi laïi, muïc tieâu chính cuûa heä thoáng quaûn lyù treân thò tröôøng chöùng khoaùn laø 

ñaûm baûo nieàm tin cho coâng chuùng tham gia caùc thò tröôøng, trong ñoù coù thò tröôøng traùi 

phieáu coâng ty, baèng caùch thuùc ñaåy söï cung caáp thoâng tin ñaùng tin caäy veà caùc coâng ty 

phaùt haønh cho coâng chuùng ñaàu tö. Ñieàu naøy coù theå ñaït ñöôïc baèng caùch aùp duïng luaät 

chöùng khoaùn nghieâm khaéc vaø coù tính cöôõng cheá quy ñònh chi tieát vieäc coâng boá thoâng 

tin ñaùng tin caäy, aùp duïng cheá ñoä xöû phaït ñoái vôùi caùc keá toaùn vieân, kieåm toaùn vieân, 

caùc ngaân haøng ñaàu tö vì coâng boá thoâng tin sai, caám giao dòch noäi giaùn vaø luõng ñoaïn 



 

thò tröôøng. Caùc quy taéc keá toaùn, kieåm toaùn vaø coâng boá thoâng tin ñuùng ñaén caàn phaûi 

ñöôïc aùp ñaët ñoái vôùi caùc coâng ty phaùt haønh. Ngoaøi ra, söï tham gia cuûa caùc toå chöùc ñònh 

möùc tín nhieäm vaø caùc toå chöùc saûn xuaát cung caáp thoâng tin khaùc cuõng raát caàn thieát. Do 

ñoù, thò tröôøng chæ giaønh ñöôïc nieàm tin cuûa ngöôøi ñaàu tö neáu thoâng tin laø ñaùng tin caäy 

vaø coâng chuùng ñaàu tö ñöôïc baûo veä bôûi cô sôû haï taàng veà phaùp lyù vaø boä maùy tö phaùp 

hoaøn thieän quaûn lyù, giaùm saùt caùc toå chöùc phaùt haønh vaø caùc toå chöùc baõo laõnh, thoâng 

qua moät cô cheá cöôõng cheá maïnh.  

Caùc ngaân haøng thöông maïi coù theå vaãn hoaït ñoäng tích cöïc trong moät moâi tröôøng 

maø caùc quy ñònh veà keá toaùn, kieåm toaùn vaø coâng boá thoâng tin aùp ñaët leân baûn thaân caùc 

thaønh vieân cuûa heä thoáng ngaân haøng laø khoâng ñaày ñuû, chöøng naøo ngaân haøng coù ñuû 

ñoäng löïc ñeå xöû lyù thoâng tin vaø giaùm saùt caùc khaùch haøng vay vaø mieãn laø caùc quyeàn cuûa 

ngöôøi cho vay lieân quan ñeán ngaân haøng thöông maïi ñaõ roõ raøng. Ñieàu naøy giaûi thích 

cho vai troø noåi baät cuûa heä thoáng ngaân haøng ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån, nôi maø khung 

phaùp lyù coøn khaù yeáu keùm vaø loûng leûo.  

Töï chung laïi, ñeå thò tröôøng traùi phieáu coâng ty phaùt trieån ñoøi hoûi phaûi coù moät 

quaù trình tích luyõ cuûa caûi nhaát ñònh cuûa neàn kinh teá noùi chung cuõng nhö cuûa caùc doanh 

nghieäp vaø caùc caù nhaân noùi rieâng, ñoàng thôøi phaûi coù caùc ñieàu kieän ñoàng boä khaùc. Do 

vaäy, vieäc phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu coâng ty ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån khoâng theå 

ñaït ñöôïc moät caùch deã daøng, nhanh choùng maø caàn phaûi coù moät khoaûn thôøi gian ñuû daøi 

ñeå neàn kinh teá chuaån bò ñaày ñuû caùc yeáu toá lieân quan.  

I.3.2 – Moái quan heä giöõa thò tröôøng traùi phieáu coâng ty vaø heä thoáng ngaân haøng  

Sau nhöõng gì ñaõ xaûy ra vôùi caùc nöôùc ñang phaùt trieån ôû khu vöïc chaâu AÙ trong 

cuoäc khuûng hoaûng taøi chính – tieàn teä cuoái thaäp kyû 90 cuûa theá kyû hai möôi, vaán ñeà 

phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu coâng ty caøng ñöôïc ñaët ra caáp baùch hôn luùc naøo heát. Söï 

phuï thuoäc vaøo caùc ngaân haøng ñaõ gaây ra raát nhieàu khoù khaên cho caùc nöôùc naøy khi 

nhöõng truïc traëc xuaát hieän trong heä thoáng ngaân haøng, haäu quaû roõ raøng nhaát gaây ra bôûi 

vai troø chi phoái cuûa caùc ngaân haøng trong vieäc taøi trôï voán cho caùc doanh nghieäp trong 

neàn kinh teá laø hieän töôïng hai sai leäch gheùp ñoàng thôøi xaûy ra ôû nhieàu nöôùc chaâu AÙ, ñoù 



 

laø sai leäch veà thôøi haïn (khi caùc ngaân haøng duøng nhöõng khoaûn tieàn göûi ngaén haïn laøm 

nguoàn cung caáp cho nhöõng nhu caàu tín duïng daøi haïn) vaø sai leäch veà tieàn teä (do ngaân 

haøng söû duïng quaù nhieàu nguoàn tieàn vay nöôùc ngoaøi ñeå cho vay trong nöôùc neân deã bò 

aûnh höôûng khi coù nhöõng bieán ñoäng veà tyû giaù hoái ñoaùi)  

Ñeå haïn cheá ñeán möùc toái ña nhöõng haäu quaû baát lôïi do caùc sai leäch gheùp naøy 

mang laïi, moät trong nhöõng giaûi phaùp quan troïng ñöôïc ñöa ra laø phaùt trieån moät thò 

tröôøng traùi phieáu toaøn dieän. Tuy nhieân, vai troø cuûa heä thoáng ngaân haøng khoâng theå bò 

phuû nhaän bôûi chính caùc ngaân haøng cuõng coù nhöõng ñoùng goùp nhaát ñònh vaøo söï phaùt 

trieån naøy. Caùc ngaân haøng khoâng chæ laø ngöôøi cung caáp caùc dòch vuï ngaân haøng truyeàn 

thoáng nhö nhaän tieàn göûi, cung caáp tín duïng, maø coøn coù theå laø nhöõng toå chöùc phaùt 

haønh, nhöõng nhaø baûo laõnh phaùt haønh, nhaø ñaàu tö vaø baûo ñaûm cho traùi phieáu phaùt haønh 

treân thò tröôøng. Chính vì vaäy, ñieàu quan troïng trong chính saùch phaùt trieån thò tröôøng laø 

caàn phaûi taïo ñöôïc söï caân ñoái giöõa thò tröôøng traùi phieáu coâng ty vaø heä thoáng ngaân haøng 

ôû vò trí laø nhöõng nguoàn cung caáp voán cho caùc doanh nghieäp döôùi daïng nôï vay. Phaùt 

trieån thò tröôøng traùi phieáu coâng ty khoâng phaûi laø moät coâng vieäc coù theå hoaøn thaønh 

nhanh choùng maø noù thöïc söï laø moät quaù trình ñoøi hoûi khoâng ít thôøi gian, vaø trong giai 

ñoaïn ñaàu, khi thò tröôøng traùi phieáu coâng ty coøn ôû tình traïng chöa hoaøn thieän, heä thoáng 

ngaân haøng taïi caùc nöôùc ñang phaùt trieån vaãn ñoùng moät vai troø ñaùng keå.  

Coù theå toùm taét nhöõng vaán ñeà chuû yeáu veà maët chính saùch ñoái vôùi vieäc phaùt trieån 

thò tröôøng traùi phieáu coâng ty ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån nhö sau :  

- Heä thoáng taøi chính noùi chung vaø thò tröôøng traùi phieáu chính phuû noùi rieâng caàn 

phaûi ñaït ñeán moät möùc ñoä phaùt trieån nhaát ñònh tröôùc khi phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu 

coâng ty, ñaëc bieät trong giai ñoaïn ñaàu cuûa quùa trình phaùt trieån kinh teá. Vì vaäy, vieäc 

phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu coâng ty coù theå ñeà caäp ñeán ôû giai ñoaïn muoän hôn moät 

chuùt, nhöng phaûi ñöôïc öu tieân ñöa vaøo quaù trình phaùt trieån chung cuûa thò tröôøng taøi 

chính, noù caàn phaûi ñöôïc dieãn ra kòp thôøi vôùi söï phaùt trieån cuûa heä thoáng ngaân haøng 

thööông maïi vaø thò tröôøng traùi phieáu chính phuû.  



 

- Thò tröôøng traùi phieáu coâng ty coù theå thay theá moät phaàn thò tröôøng cho vay cuûa 

ngaân haøng, vaø hoaøn toaøn coù khaû naêng giaûm nheï bôùt gaùnh naëng cho vay cuûa heä thoáng 

ngaân haøng. Do ñoù, söï phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu coâng ty phaûi ñöôïc thöïc hieän cuøng 

vôùi vieäc taùi cô caáu laïi heä thoáng ngaân haøng. Caàn coù cô cheá khuyeán khích ñeå laøm giaûm 

bôùt söï phaûn ñoái töø phía khu vöïc ngaân haøng thöông maïi choáng laïi söï phaùt trieån nhanh 

choùng cuûa thò tröôøng traùi phieáu coâng ty.  

- Vai troø cuûa thò tröôøng traùi phieáu coâng ty seõ ngaøy caøng taêng leân trong quaù trình 

phaùt trieån kinh teá, tình traïng keùm phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu coâng ty ôû quoác 

gia ñang phaùt trieån coù theå ñaët chính quaù trình phaùt trieån kinh teá cuûa nöôùc ñoù tröôùc 

nhöõng ruûi ro trong moâi tröôøng kinh teá môû. 

 Keát luaän chöông I :  

Vieäc huy ñoäng voán baèng phaùt haønh traùi phieáu, neáu thöïc hieän ñöôïc, seõ raát coù lôïi 

cho caû doanh nghieäp laãn nhaø ñaàu tö. Cuï theå laø, ñoái vôùi doanh nghieäp, phaùt haønh traùi 

phieáu ñaûm baûo cho hoï ñöôïc söû duïng moät nguoàn voán oån ñònh vaø daøi haïn (toái thieåu 

cuõng khoaûng 5 naêm), trong khi kyø haïn thoâng thöôøng neáu ñi vay ngaân haøng laø khoâng 

quaù 1 naêm. Maëc duø trong moät soá döï aùn ñaëc bieät, ngaân haøng thöông maïi cuõng coù theå 

cho doanh nghieäp vay vôùi thôøi haïn daøi hôn, nhöng vôùi caùc döï aùn lôùn, ngaân haøng laïi bò 

giôùi haïn ñaàu tö (khoâng quaù 15% voán töï coù vaøo moät doanh nghieäp)  

Tröôøng hôïp doanh nghieäp caàn voán, nhöng ngaïi phaùt haønh coå phieáu roäng raõi do 

sôï bò thao tuùng bôûi coå ñoâng beân ngoaøi, hoaëc doanh nghieäp coù döï aùn toát nhöng khoâng 

muoán phaùt haønh coå phieáu, bôûi khoâng muoán coâng lao cuûa mình bò chia ñeàu cho caùc nhaø 

ñaàu tö khi phaûi traû coå töùc cao theo hieäu quaû kinh doanh …, thì phaùt haønh traùi phieáu ñeå 

huy ñoäng voán coù theå coi laø moät giaûi phaùp toái öu. Doanh nghieäp khoâng sôï bò thao tuùng 

maø lôïi töùc chia seû cuõng chæ haïn cheá trong phaïm vi laõi suaát traùi phieáu khi phaùt haønh. 

Veà phía nhaø ñaàu tö, vieäc ñaàu tö vaøo traùi phieáu doanh nghieäp cuõng coù nhöõng lôïi 

theá, nhö laø traùi phieáu doanh nghieäp thöôøng coù laõi suaát cao so vôùi traùi phieáu chính phuû, 

ruûi ro ñaàu tö traùi phieáu thaáp hôn so vôùi coå phieáu do quyeàn lôïi cuûa traùi chuû ñöôïc ñaûm 



 

baûo tröôùc caùc coå ñoâng; So vôùi caùc khoaûn tieàn göûi tieát kieäm, hình thöùc ñaàu tö traùi 

phieáu doanh nghieäp ña daïng hôn, coù tính thanh khoaûn cao hôn.  

Tuy nhieân, thöïc teá ôû Vieät Nam hieän nay, caû doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö ñeàu 

khoâng maáy quan taâm ñeán traùi phieáu doanh nghieäp, daãn ñeán thò tröôøng traùi phieáu 

doanh nghieäp keùm phaùt trieån. Nguyeân nhaân cuûa thöïc traïng naøy ñöôïc taùc giaû phaân tích 

ôû chöông II.       

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

CHÖÔNG 2 : 

THÒ TRÖÔØNG TRAÙI PHIEÁU DOANH NGHIEÄP ÔÛ VIEÄT NAM 

II.1  - Thò tröôøng taøi chính Vieät Nam   

II.1.1 – Boái caûnh kinh teá  

Sau gaàn hai möôi naêm thöïc hieän coâng cuoäc caûi caùch (1986 – 2006), neàn kinh teá 

Vieät Nam ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng thaønh töïu nhaát ñònh, toác ñoä taêng tröôûng kinh teá ôû möùc 

töông ñoái cao so vôùi nhieàu quoác gia trong khu vöïc vaø ñöôïc chi nhaùnh nghieân cöùu 

Economist Intelligence Unit cuûa taïp chí The Economist döï baùo trong giai ñoaïn 2006 – 

2010, neàn kinh teá Vieät Nam tieáp tuïc taêng tröôûng vôùi chæ tieâu toång saûn phaåm quoác noäi 

(GDP) haøng naêm khoaûng 7%, cao thöù hai ôû chaâu AÙ, chæ sau Trung Quoác. Taêng tröôûng 

kinh teá ñaõ ñoùng goùp vaøo vieäc giaûm ñaùng keå tình traïng ngheøo cuøng cöïc cuøng nhöõng 

tieán boä khoâng ngöøng tieán tôùi ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu phaùt trieån thieân nieân kyû, theå hieän 

qua chæ soá phaùt trieån con ngöôøi (HDI) cuûa Vieät Nam tieáp tuïc ñöôïc caûi thieän, töø 0,583 

naêm 1985 leân 0,649 naêm 1995 vaø 0,691 trong thôøi gian gaàn ñaây, cho pheùp Vieät Nam 

duy trì vò trí xeáp haïng veà phaùt trieån con ngöôøi ôû möùc trung bình laø 112 trong toång soá 

177 nöôùc ñöôïc xeáp haïng.   

Caùc yeáu toá ñoùng vai troø cô baûn trong neàn kinh teá laø giaù caû, tyû giaù vaø laõi suaát 

tuy vaãn coøn nhöõng haïn cheá nhaát ñònh song ñaõ ngaøy caøng coù tính thò tröôøng, do thò 

tröôøng quyeát ñònh. Haàu heát haøng hoùa, dòch vuï ñöôïc cung caáp trong nöôùc ñeàu ñöôïc xaùc 

ñònh bôûi caùc löïc löôïng cuûa thò tröôøng, ngoaïi tröø moät soá ngaønh haøng coøn mang tính ñoäc 

quyeàn cuõng ñang trong giai ñoaïn caûi toå, chuyeån höôùng phuø hôïp vôùi ñieàu kieän kinh teá 

thò tröôøng, chaúng haïn nhö ngaønh böu chính vieãn thoâng…. Veà tyû giaù, töø naêm 1992 Vieät 

Nam ñaõ aùp duïng chính saùch neo tieàn teä theo ñoàng ñoâla thoâng qua vieäc thaû noåi coù 

kieåm soaùt ñoàng noäi teä treân thò tröôøng ngoaïi hoái, caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch tieàn teä 

cuûa Vieät Nam ñaõ daàn nôùi loûng söï can thieäp cuûa Ngaân haøng trung öông leân thò tröôøng 

ngoaïi hoái, cho pheùp ñoàng Vieät Nam (VND) giaûm giaù so vôùi ñoàng ñoâla. Vieäc thöïc hieän 

chính saùch tyû giaù hoái ñoaùi thaû noåi coù söï quaûn lyù cuûa Nhaø nöôùc ñaõ phaàn naøo giaûm 



 

thieåu ruûi ro tyû giaù cho neàn kinh teá ñang trong quaù trình hoäi nhaäp, tyû giaù cuûa ñoàng Vieät 

Nam so vôùi ngoaïi teä töø choã do Ngaân haøng nhaø nöôùc xaùc ñònh theo ngaønh haøng khaùc 

nhau vaø coù tính coá ñònh neân cheânh leäch khaù xa so vôùi giaù thò tröôøng, ñeán nay ñöôïc 

hình thaønh haøng ngaøy do thò tröôøng lieân ngaân haøng xaùc ñònh vôùi möùc bieân ñoä dao 

ñoäng ñöôïc quy ñònh laø + 0,25. Ñoái vôùi vieäc xaùc ñònh laõi suaát, cô cheá do Nhaø nöôùc quy 

ñònh tröôùc ñaây ñaõ ñöôïc chuyeån sang cô cheá laõi suaát döông, ñeán quy ñònh laõi suaát traàn 

cho vay vaø hieän nay ñang thöïc hieän cô cheá laõi suaát cô baûn vôùi bieân ñoä dao ñoäng nhaát 

ñònh, ñieàu haønh chung cuûa Ngaân haøng nhaø nöôùc  laø laøm sao, xeùt veà toång theå thì laõi 

suaát ngaân haøng phaûi mang tính thöïc döông, cao hôn toác ñoä laïm phaùt, tröôït giaù thì môùi 

giöõ ñöôïc oån ñònh vó moâ.  

Song song nhöõng böôùc chuyeån bieán tích cöïc trong nöôùc, Vieät Nam cuõng khoâng 

ñöùng ngoaøi xu theá chung cuûa toaøn theá giôùi - xu theá hoäi nhaäp kinh teá - thoâng qua 

nhöõng haønh ñoäng cuï theå nhö cam keát thöïc hieän caùc tieán trình cuûa Khu vöïc thöông maïi 

töï do Asean (AFTA), gia nhaäp Toå chöùc hôïp taùc kinh teá chaâu AÙ – Thaùi Bình Döông, 

kyù Hieäp ñònh Thöông maïi Vieät – Myõ, hoaøn thaønh 12 voøng ñaøm phaùn ña phöông vaø 

keát thuùc ñaøm phaùn song phöông vôùi 28 ñoái taùc cho thaáy khaû naêng gia nhaäp Toå chöùc 

thöông maïi theá giôùi (WTO) ñaõ caän keà. Söï hoäi nhaäp naøy seõ mang laïi cho caùc doanh 

nghieäp Vieät Nam noùi rieâng vaø neàn kinh teá Vieät Nam noùi chung nhieàu cô hoäi môùi, 

nhöng cuõng ñaët ra khoâng ít khoù khaên thaùch thöùc ñoái vôùi quaù trình phaùt trieån.  

Nhöõng naêm ñaàu thaäp kyû 90 cuûa theá kyû hai möôi laø giai ñoaïn taêng tröôûng maïnh 

meõ nhaát cuûa neàn kinh teá Vieät Nam keå töø khi baét ñaàu coâng cuoäc caûi caùch. Ñaëc bieät töø 

sau khi Luaät Khuyeán khích ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñöôïc ban haønh, Vieät Nam ngaøy caøng 

trôû thaønh moät ñieåm ñeán coù söùc haáp daãn ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi, baèng 

chöùng roõ nhaát minh hoïa cho nhaän ñònh naøy laø söï taêng leân lieân tuïc cuûa luoàng voán 

ODA, voán FDI qua caùc naêm.  

Keå töø khi noái laïi quan heä vôùi caùc nhaø taøi trôï (thaùng 11/1993), Vieät Nam ñaõ ñoùn 

nhaän ñöôïc söï cam keát vaø vieän trôï voán ODA cuûa nhieàu quoác gia vaø toå chöùc quoác teá. 

Theo soá lieäu thoáng keâ ñöôïc coâng boá taïi hoäi thaûo toång keát 12 naêm chính thöùc tieáp nhaän 



 

nguoàn voán ODA, soá voán caùc nhaø taøi trôï cam keát vieän trôï cho Vieät Nam (voán ODA) töø 

naêm 1993 ñeán naêm 2005 laø 33,50 tyû USD, trong ñoù soá voán ñaõ giaûi ngaân laø 14,831 tyû 

USD. Ñaëc bieät trong 5 naêm gaàn ñaây, voán ODA taêng khaù ñeàu, naêm 2001 ñaït 2,4 tyû 

USD; naêm 2002 laø 2,6 tyû USD; naêm 2003 laø 2,83 tyû USD; naêm 2004 laø 3,4 tyû USD vaø 

naêm 2005 khoaûng 3,5 tyû USD. Beân caïnh ñoù, vieäc thu huùt voán FDI cuûa Vieät Nam ñöôïc 

ñaùnh giaù laø khaù thaønh coâng, trong giai ñoaïn 2001-2005, cam keát ñaàu tö FDI bình quaân 

taïi Vieät Nam ñaït treân 3 tyû USD/naêm, ñaëc bieät naêm 2005 ñaït 5,7 tyû USD vaø naêm 2006 

döï kieán ñaït treân 6 tyû USD. Nhöõng keát quaû naøy cho thaáy söï tin töôûng, ñoàng tình vaø uûng 

hoä cuûa coäng ñoàng caùc nhaø taøi trôï quoác teá ñoái vôùi coâng cuoäc ñoåi môùi vaø caùc chính saùch 

phaùt trieån kinh teá – xaõ hoäi cuûa Vieät Nam, hôn nöõa theå hieän caùc nhaø taøi trôï quoác teá 

ñaùnh giaù cao veà moâi tröôøng phaùt trieån kinh teá – xaõ hoäi cuûa nöôùc ta ñang ngaøy caøng 

haáp daãn, thoâng thoaùng vôùi nhöõng tieâu chí cuûa moät neàn kinh teá thò tröôøng. 

Giai ñoaïn phaùt trieån 5 naêm tôùi (2006 – 2010)  ñöôïc xem laø thôøi kyø raát quan 

troïng cuûa coâng cuoäc coâng nghieäp hoùa, hieän ñaïi hoùa ñaát nöôùc, ñöa nöôùc ta ra khoûi tình 

traïng keùm phaùt trieån, do ñoù nhieäm vuï ñaåy nhanh toác ñoä taêng tröôûng vaø chuyeån dòch 

cô caáu kinh teá trôû thaønh nhieäm vuï quan troïng haøng ñaàu, vaán ñeà naâng cao chaát löôïng 

taêng tröôûng vaø naêng löïc caïnh tranh seõ caøng trôû thaønh nhöõng yeâu caàu gay gaét, thöïc 

hieän nhieäm vuï naøy ñoøi hoûi phaûi coù heä thoáng ñoàng boä caùc giaûi phaùp. Vôùi muïc tieâu taêng 

tröôûng kinh teá trong giai ñoaïn 2006 – 2010 laø 8% GDP/naêm, caàn phaûi taêng cöôøng ñaàu 

tö cô sôû haï taàng vaø caàn moät löôïng voán ñeán 150 tyû USD. Trong khi caùc döï baùo cho 

thaáy, caùn caân voán ñöôïc caûi thieän maïnh meõ do voán nöôùc ngoaøi tieáp tuïc chaûy vaøo khi 

Vieät Nam môû cöûa hoaït ñoäng thöông maïi ñaàu tö, bao goàm voán ODA, FDI vaø caû FII 

(ñaàu tö giaùn tieáp) , döï baùo trong naêm 2007, tyû troïng caùc nguoàn voán naøy coù theå leân tôùi 

35% toång ñaàu tö toaøn xaõ hoäi so vôùi 30% naêm 2006 vaø khoaûng 20% giai ñoaïn 2001-

2005. Nhö vaäy, caùc nguoàn voán nöôùc ngoaøi tuy coù söï ñoùng goùp ñaùng keå, nhöng voán 

trong nöôùc vaãn ñöôïc coi laø coù vò trí quan troïng haøng ñaàu vaø chieám khoaûng 2/3 toång 

voán ñaàu tö.  



 

Maët khaùc, vay nôï nöôùc ngoaøi duø ôû baát kyø hình thöùc naøo cuõng coù nhöõng haïn cheá 

nhaát ñònh, thoáng keâ soá dö nôï vay nöôùc ngoaøi hieän nay laø 19 tyû USD, soá tieàn phaûi traû 

haøng naêm khoaûng 2 tyû USD vaø coù theå taêng leân 3 tyû sau vaøi naêm nöõa vì thôøi haïn öu 

ñaõi ba naêm ñaàu chöa phaûi traû nôï; keá hoaïch naêm naêm (2006 – 2010) vay theâm 17 tyû 

USD nöõa, töùc laø moãi naêm möôïn theâm 3,4 tyû USD thì khaû naêng sau naêm naêm soá nôï 

nöôùc ngoaøi seõ chieám khoaûng 45 – 50% GDP, khi ñoù neàn kinh teá baét ñaàu vöôït ngöôõng 

an toaøn. (Nguoàn :VietNamNet 15/4/2006)    

Ñeå haïn cheá ruûi ro do vay nôï nöôùc ngoaøi mang laïi phaûi taêng vay nôï trong nöôùc 

thoâng qua heä thoáng ngaân haøng, vieäc naøy deã taïo ra sai leäch keùp, vì haàu heát caùc khoaûn 

huy ñoäng cuûa ngaân haøng laø ngaén haïn, 80% khoaûn vay ngaén haïn döôùi moät naêm thì 

khoâng theå söû duïng cho caùc khoaûn ñaàu tö daøi haïn, theá nhöng hieän nay khoaûn vay ñoù 

ñang chieám 40% trong toång voán ñaàu tö daøi haïn, ñaây seõ laø ruûi ro cho ngaân haøng vaø caû 

thò tröôøng taøi chính quoác gia. Do vaäy, phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu huy ñoäng voán 

trung daøi haïn phuïc vuï cho nhu caàu phaùt trieån laø giaûi phaùp nhaèm giaûm gaùnh naëng cho 

ngaønh ngaân haøng. 

Trong boái caûnh ñoù, Ñaûng vaø Nhaø nöôùc ñaõ coù chuû tröông tieáp tuïc caûi thieän moâi 

tröôøng ñaàu tö theo höôùng thoâng thoaùng, môû cöûa thò tröôøng theo caùc cam keát quoác teá, 

ñaëc bieät laø hoaøn thieän heä thoáng phaùp luaät phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá, taïo söï bình 

ñaúng giöõa taát caû caùc doanh nghieäp trong vaø ngoaøi nöôùc. Baèng chöùng laø vöøa qua, Quoác 

hoäi ñaõ ban haønh caùc döï luaät quan troïng coù aûnh höôûng nhaát ñònh ñeán söï phaùt trieån cuûa 

neàn kinh teá ñaát nöôùc, nhö Luaät doanh nghieäp vaø Luaät ñaàu tö coù hieäu löïc thi haønh töø 

ngaøy 1/7/2006, Luaät chöùng khoaùn hieäu löïc thi haønh töø ngaøy 1/1/2007.      

Vôùi moâi tröôøng phaùp lyù ngaøy caøng hoaøn thieän, khoâng nhöõng thu huùt caùc nguoàn 

voán nöôùc ngoaøi maø coøn ña daïng hoùa caùc keânh huy ñoäng voán trong nöôùc, thay theá daàn 

thoùi quen huy ñoäng voán qua heä thoáng ngaân haøng baèng vieäc huy ñoäng voán treân thò 

tröôøng chöùng khoaùn. Thöïc teá thôøi gian qua, söï côûi môû cuûa Luaät Doanh nghieäp naêm 

1999 ñaõ taïo neàn taûng phaùp lyù cho caùc doanh nghieäp ña daïng hoùa caùc nguoàn voán huy 

ñoäng, ñaëc bieät laø söï ra ñôøi cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam vaø vieäc Trung taâm 



 

giao dòch chöùng khoaùn thaønh phoá Hoà Chí Minh chính thöùc ñi vaøo hoaït ñoäng thaùng 

7/2000, ngöôøi daân Vieät Nam baét ñaàu bieát ñeán vaø laøm quen daàn vôùi moät hình thöùc ñaàu 

tö môùi : ñaàu tö chöùng khoaùn. Ñoàng thôøi, söï xuaát hieän cuûa thò tröôøng naøy cuõng môû 

theâm  moät keânh huy ñoäng voán cho caùc doanh nghieäp trong neàn kinh teá. Nhö vaäy, beân 

caïnh hình thöùc vay voán cuûa caùc ngaân haøng, doanh nghieäp coù theå tieán haønh thu huùt 

nguoàn voán tröïc tieáp töø ñoâng ñaûo daân chuùng thoâng qua phaùt haønh coå phieáu, traùi phieáu 

treân thò tröôøng chöùng khoaùn. 

 

II.1.2 – Thöïc traïng thò tröôøng taøi chính Vieät Nam  

Tính ñeán nay, heä thoáng taøi chính Vieät Nam ñaõ coù böôùc chuyeån töø haønh chính, 

bao caáp sang vaän haønh theo cô cheá thò tröôøng, cuï theå nöôùc ta ñaõ coù nhieàu caûi caùch veà 

heä thoáng thueá, ñoåi môùi heä thoáng ngaân haøng vaø tieàn teä, phaùt trieån thò tröôøng baûo hieåm, 

xaây döïng thò tröôøng chöùng khoaùn… coù theå noùi ñeán nay nöôùc ta ñaõ coù moät caáu truùc thò 

tröôøng taøi chính khaù ñaày ñuû.  

Thò tröôøng taøi chính coù theå phaân chia thaønh thò tröôøng tieàn teä (laø thò tröôøng giao 

dòch voán ngaén haïn) vaø thò tröôøng voán trong ñoù coù thò tröôøng chöùng khoaùn (laø thò 

tröôøng giao dòch voán trung vaø daøi haïn). Trong coâng cuoäc ñoåi môùi neàn kinh teá, chuyeån 

sang phaùt trieån theo cô cheá kinh teá thò tröôøng, nhanh choùng hoäi nhaäp khu vöïc vaø quoác 

teá,  Ñaûng vaø Chính phuû ñaõ chuù troïng phaùt trieån caû hai loaïi thò tröôøng vôùi nhöõng keát 

quaû ñöôïc ghi nhaän nhö sau :   

 Thò tröôøng tieàn teä  

Thöïc teá hieän nay, thaønh vieân tham gia thò tröôøng tieàn teä coù 5 ngaân haøng thöông 

maïi (NHTM) Nhaø nöôùc, Ngaân haøng chính saùch xaõ hoäi, 36 NHTM coå phaàn, 4 ngaân 

haøng lieân doanh, 27 chi nhaùnh Ngaân haøng nöôùc ngoaøi, Quyõ tín duïng Trung öông, 900 

Quyõ tín duïng nhaân daân cô sôû, moät soá coâng ty baûo hieåm vaø taùi baûo hieåm …. Tuy nhieân, 

soá löôïng thaønh vieân tham gia thò tröôøng lieân ngaân haøng, thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu 

Kho baïc nhaø nöôùc, thò tröôøng môû … coøn haïn cheá, khoâng phaûi taát caû toå chöùc treân.  



 

Veà cô cheá taùc ñoäng vaø can thieäp treân thò tröôøng tieàn teä, ñöôïc theå hieän taäp trung 

ôû caùc coâng cuï ñieàu haønh chính saùch tieàn teä vaø nghieäp vuï Ngaân haøng Trung Öông, 

theo  ñoù daàn phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá. Töø thaùng 6/2002, Ngaân haøng Nhaø nöôùc 

chuyeån sang thöïc hieän cô cheá ñieàu haønh laõi suaát cô baûn, beân caïnh vieäc coâng boá laõi 

suaát cô baûn haøng thaùng, Ngaân haøng Nhaø nöôùc vaãn quy ñònh laõi suaát taùi caáp voán, laõi 

suaát taùi chieát khaáu, laõi suaát nghieäp vuï hoaùn ñoåi ngoaïi teä Swap, laõi suaát thò tröôøng môû, 

laõi suaát thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc nhaø nöôùc, laõi suaát huy ñoäng voán vaø laõi 

suaát cho vay cuûa caùc toå chöùc tín duïng.  

Ngoaøi ra, coâng cuï döï tröõ baét buoäc coù taùc ñoäng ñoái vôùi laõi suaát, cuï theå khi Ngaân 

haøng Nhaø nöôùc ñieàu chænh taêng tyû leä döï tröõ baét buoäc, laøm aûnh höôûng chi phí ñaàu vaøo 

cuûa caùc toå chöùc tín duïng, buoäc hoï hoaëc taêng laõi suaát cho vay giöõ nguyeân laõi suaát huy 

ñoäng; hoaëc taêng ñoàng thôøi caû laõi suaát cho vay laãn laõi suaát huy ñoäng voán. Coâng cuï ñieàu 

haønh tyû giaù cuõng coù taùc ñoäng ñeán laõi suaát cuûa caùc toå chöùc tín duïng treân thò tröôøng tieàn 

teä nhöng khoâng roõ neùt.  

Trong ñieàu kieän caïnh tranh maïnh meõ vaø soâi ñoäng treân thò tröôøng tieàn teä, cuï theå 

hôn laø thò tröôøng tieàn göûi vaø huy ñoäng voán, caùc toå chöùc trung gian taøi chính ñaõ ñöa ra 

caùc saûn phaåm vaø dòch vuï thu huùt tieàn göûi, huy ñoäng voán raát ña daïng vaø phong phuù, 

beân caïnh hình thöùc huy ñoäng voán truyeàn thoáng coøn coù moät soá dòch vuï nhö göûi moät nôi 

lónh tieàn nhieàu nôi, tieát kieäm tích luyõ, tieát kieäm gaén vôùi baûo hieåm nhaân thoï… Tuy 

nhieân, thò tröôøng tieàn göûi vaø huy ñoäng voán vaãn chöa thu huùt toái ña tieàn göûi khoâng kyø 

haïn, tieàn nhaøn roãi trong daân cö vaøo heä thoáng ngaân haøng, ñaây laø nguoàn voán raát lôùn vaø 

quan troïng, taïo ñaø phaùt trieån thò tröôøng tieàn teä.  

Nhìn chung, thò tröôøng tieàn teä chöa phaùt trieån vaø ngaân haøng Trung Öông 

(NHTW) chöa thöïc söï ñoùng vai troø can thieäp coù hieäu quaû vaøo thò tröôøng naøy. Caùc loaïi 

laõi suaát cuûa NHTW nhö laõi suaát cô baûn, laõi suaát taùi caáp voán, laõi suaát chieát khaáu, laõi 

suaát nghieäp vuï thò tröôøng môû, laõi suaát ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc nhaø nöôùc coù taùc 

ñoäng roõ neùt ñeán thò tröôøng. Caùc coâng cuï ñieàu haønh chính saùch tieàn teä, ñaëc bieät laø coâng 



 

cuï döï tröõ baét buoäc thieáu linh hoaït. Caùc NHTM vaø Toå chöùc tín duïng caïnh tranh vôùi 

nhau taêng laõi suaát huy ñoäng voán taïo nguy cô tieàm aån ruûi ro cho chính caùc NHTM. 

 Thò tröôøng voán   

Thò tröôøng voán trung vaø daøi haïn ñang trong tieán trình phaùt trieån. Thò tröôøng 

chöùng khoaùn, moät boä phaän chuû yeáu cuûa thò tröôøng voán, sau 6 naêm hoaït ñoäng keå töø khi 

hình thaønh töø thaùng 7/2000, vôùi nhöõng giai ñoaïn thaêng traàm, töø luùc phaùt trieån quaù 

noùng sang giai ñoaïn suy thoaùi vaø hieän nay ñang ôû giai ñoaïn khôûi saéc vôùi nhöõng böôùc 

phaùt trieån khaù maïnh caû veà chaát vaø löôïng. Coù theå ñieåm qua nhöõng thaønh töïu maø thò 

tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam ñaõ ñaït ñöôïc nhö sau :  

- Veà quy moâ hoaït ñoäng, töø quy moâ nhoû beù ban ñaàu vôùi hai coâng ty nieâm yeát coù 

toång voán ñieàu leä khoaûng 270 tyû ñoàng, ñeán nay toaøn thò tröôøng coù 41 loaïi coå phieáu 

nieâm yeát vaø 1 chöùng chæ quyõ (VF1). Soá löôïng caùc loaïi traùi phieáu cuõng ngaøy moät taêng 

leân, haøng hoùa treân thò tröôøng traùi phieáu kyø haïn daøi hôn, phöông thöùc phaùt haønh töøng 

böôùc ñöôïc chuaån hoùa. Toång soá löôïng nieâm yeát khoaûng 652,9 trieäu coå phieáu vôùi toång 

giaù trò giao dòch thò tröôøng ñaõ xaáp xæ 10%GDP; coù treân 52.000 taøi khoaûn ñaàu tö trong 

ñoù coù 246 nhaø ñaàu tö toå chöùc, treân 362 taøi khoaûn ñaàu tö laø cuûa ngöôøi nöôùc ngoaøi. Soá 

löôïng caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi tham gia thò tröôøng taêng laø nhaân toá heát söùc quan 

troïng kích caàu chöùng khoaùn thoâng qua caùc nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp, coù khaû naêng thu 

huùt, taäp trung caùc nguoàn voán nhoû leû trong neàn kinh teá. Moät vaøi chæ tieâu cuûa Trung taâm 

Giao dòch chöùng khoaùn TPHCM theå hieän quy moâ cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn :   

Ñôn vò tính : tyû ñoàng  

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 15/5/06

Toång giaù trò voán hoùa thò 

tröôøng  986 570 2.436 2.307

 

4.237 7.390 30.600

Toång giaù trò giao dòch qua 

caùc naêm  92 1.033 1.087 2.998

 

19.887 26.878 28.168

(Nguoàn : Uyû ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc) 
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- Veà chuû theå tham gia thò tröôøng, hieän nay heä thoáng caùc toå chöùc trung gian ñaõ 

ñöôïc taïo laäp vôùi 13 coâng ty chöùng khoaùn, 1 ngaân haøng thanh toaùn, 1 trung taâm löu kyù 

chöùng khoaùn, 7 coâng ty kieåm toaùn, 9 coâng ty quaûn lyù quyõ, 2 trung taâm giao dòch chöùng 

khoaùn. Caùc chuû theå tham gia thò tröôøng ngaøy caøng tích cöïc vaø hieäu quaû. Thoâng qua 

hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng caùc coâng ty chöùng khoaùn, coâng ty nieâm yeát taän duïng ñöôïc 

nhöõng lôïi theá maø thò tröôøng ñem laïi. Töø ñoù caùc coâng ty caûi tieán phöông thöùc hoaït 

ñoäng, coâng khai hoùa thoâng tin, naâng cao chaát löôïng quaûn trò coâng ty, nhôø vaäy uy tín vaø 

vò theá cuûa caùc coâng ty ñaõ daàn khaúng ñònh treân thò tröôøng.  

Söï ra ñôøi cuûa Trung taâm Giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi vaøo thaùng 3/2005 ñaõ 

laäp töùc nhaân gaáp 2 laàn khoâng chæ khoâng gian maø caû doanh soá cuûa thò tröôøng chöùng 

khoaùn Vieät Nam. Vôùi maûng hoaït ñoäng ñaáu giaù coå phaàn böôùc ñaàu taïo ñöôïc söï gaén keát 

giöõa chöùng khoaùn vaø coå phaàn hoùa, taïo ñieàu kieän môû roäng phaïm vi thò tröôøng chöùng 

khoaùn taäp trung, goùp phaàn minh baïch hoùa thò tröôøng sô caáp, taêng naêng löïc taäp trung tö 

baûn cho nhaø ñaàu tö vaø taêng nguoàn thu thueá cho Nhaø nöôùc töø tyû leä cheânh leäch giaù baùn 

coå phaàn, ñoàng thôøi baûo veä lôïi ích cho ngöôøi tham gia thò tröôøng. Taêng cöôøng khaû naêng 

tieáp caän cuûa doanh nghieäp vaø coâng chuùng vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn. Thaùng 8/2005 

Trung taâm Giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi chính thöùc khai tröông saøn giao dòch thöù 

caáp vaø sau 7 thaùng hoaït ñoäng, tôùi 9/3/2006 Trung taâm ñaõ toå chöùc troøn 100 phieân giao 

 



 

dòch vôùi toång khoái löôïng chuyeån nhöôïng treân 30 trieäu coå phieáu vaø gaàn 800.000 traùi 

phieáu. Khoái löôïng giao dòch trung bình ñaït treân 300.000 coå phieáu vôùi giaù trò hôn 4 tyû 

ñoàng/phieân.  

- Veà cô cheá quaûn lyù, cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc ñaõ ñaûm ñöông ñöôïc vai troø 

hoaïch ñònh chính saùch, toå chöùc, giaùm saùt nhaèm ñaûm baûo thò tröôøng chöùng khoaùn hoaït 

ñoäng oån ñònh. Caùc chuaån möïc keá toaùn, coâng boá thoâng tin, quaûn trò coâng ty ñöôïc aùp 

duïng vôùi caùc coâng ty nieâm yeát, caùc thaønh vieân cuûa thò tröôøng. Vieäc ban haønh Quyeát 

ñònh 528/2005/QÑ-TTg ngaøy 14/6/2005 veà vieäc pheâ duyeät danh saùch caùc coâng ty coå 

phaàn hoùa thöïc hieän baùn ñaáu giaù coå phaàn, nieâm yeát, ñaêng kyù giao dòch taïi caùc Trung 

taâm Giao dòch chöùng khoaùn ñaõ ñaåy maïnh hoaït ñoäng ñaáu giaù cuûa Trung taâm Giao dòch 

chöùng khoaùn vaø hoã trôï tích cöïc hôn cho tieán trình coå phaàn hoùa. Ngaøy 27/7/2005, Thuû 

töôùng Chính phuû ñaõ kyù Quyeát ñònh soá 189/2005/QÑ-TTg thaønh laäp Trung taâm Löu kyù 

chöùng khoaùn tröïc thuoäc Uyû ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc, söï ra ñôøi cuûa Trung taâm taùc 

ñoäng raát lôùn ñeán vieäc hoã trôï hoaït ñoäng giao dòch treân thò tröôøng chöùng khoaùn, taïo 

nieàm tin cho caùc nhaø ñaàu tö vaø caùc coâng ty chöùng khoaùn. Theå cheá tham giaù thò tröôøng 

töøng böôùc ñöôïc nôùi loûng vôùi daáu aán ñaùng ghi nhaän laø vieäc ban haønh Quyeát ñònh soá 

238/2005/QÑ-TTg ngaøy 29/9/2005 veà tyû leä tham gia cuûa beân nöôùc ngoaøi vaøo thò 

tröôøng chöùng khoaùn, theo ñoù tyû leä naém giöõ toái ña toång soá coå phieáu nieâm yeát, ñaêng kyù 

giao dòch cuûa caùc toå chöùc, caù nhaân nöôùc ngoaøi treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 

ñöôïc naâng töø 30% leân 49%. Beân caïnh ñoù, nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi cuõng ñöôïc sôû höõu toái 

ña 49% toång soá chöùng chæ quyõ ñaàu tö nieâm yeát, ñaêng kyù giao dòch cuûa moät quyõ ñaàu tö 

chöùng khoaùn, ñoàng thôøi khoâng giôùi haïn tyû leä naém giöõ traùi phieáu löu haønh cuûa toå chöùc 

phaùt haønh. Ñaây laø ñieåm thay ñoåi quan troïng thuùc ñaåy caùc nhaø ñaàu tö tieàm naêng nöôùc 

ngoaøi tham gia vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.  

- Veà khuoân khoå phaùp luaät, Luaät Chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc Quoác hoäi khoùa XI thoâng 

qua ngaøy 23/6/2006 vaø coù hieäu löïc keå töø ngaøy 1/1/2007, ñaây ñöôïc xem laø söï kieän 

ñaùng ghi nhôù nhaát trong lòch söû cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Vôùi vieäc hình 

thaønh neân moät traät töï thò tröôøng môùi, moät khung phaùp lyù chuaån laøm ñònh höôùng cho söï 



 

phaùt trieån cuûa caùc thaønh phaàn tham gia thò tröôøng, Luaät Chöùng khoaùn vôùi nhieàu ñieåm 

tích cöïc seõ goùp phaàn quan troïng trong vieäc hoaøn thieän heä thoáng quaûn lyù, kích thích 

luaân chuyeån voán, phuø hôïp vôùi giai ñoaïn khôûi ñoäng nhaèm thuùc ñaåy nhanh choùng thò 

tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam phaùt trieån.  

- Veà coâng taùc ñaøo taïo, quaûng baù vaø tuyeân truyeàn böôùc ñaàu ñaõ ñöôïc chuù troïng, 

coâng taùc naøy ñoùng goùp ñaùng keå vaøo vieäc cung caáp kieán thöùc cô baûn cuõng nhö nhöõng 

hieåu bieát veà maët phaùp luaät veà chöùng khoaùn vaø thò tröôøng chöùng khoaùn cho coâng 

chuùng, ñoàng thôøi noù cuõng goùp phaàn cung caáp cho thò tröôøng nhöõng nhaø ñaàu tö coù kieán 

thöùc nhaát ñònh veà chöùng khoaùn vaø thò tröôøng chöùng khoaùn, taïo ra ñoäi nguõ nhaân vieân 

quaûn lyù giao dòch chuyeân nghieäp cho caùc cô quan quaûn lyù vaø coâng ty chöùng khoaùn.  

Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn trong nhöõng naêm vöøa qua coù theå chöa 

thuyeát phuïc ñöôïc söï mong ñôïi cuûa thò tröôøng vaø nhaát laø cuûa giôùi nghieân cöùu, nhöng 

phaûi thöøa nhaän raèng vôùi nhöõng keát quaû ñaït ñöôïc, ñoù laø söï coá gaéng, noã löïc raát lôùn cuûa 

caùc caáp, caùc ngaønh. 

Töï trung laïi, heä thoáng thò tröôøng taøi chính Vieät Nam tuy coù nhöõng böôùc phaùt 

trieån nhöng vaãn coøn thieáu ñoàng boä vaø baát caäp caû treân ba phöông dieän : cô sôû phaùp lyù, 

cô cheá vaän haønh vaø naêng löïc toå chöùc giaùm saùt thöïc hieän. Coù theå noùi, thò tröôøng taøi 

chính Vieät Nam coøn tuït haäu so vôùi nhu caàu phaùt trieån, bieåu hieän qua caùc vaán ñeà nhö : 

duy trì nhöõng raøo caûn ñoái vôùi vieäc gia nhaäp cuûa caùc ngaân haøng nöôùc ngoaøi neân 4 ngaân 

haøng thöông maïi vaãn giöõ theá khoáng cheá thò tröôøng; ngaân haøng Nhaø nöôùc ñoâi khi vaãn 

söû duïng caùc bieän phaùp haønh chính ñeå ñieàu tieát thò tröôøng tieàn teä; thò tröôøng chöùng 

khoaùn tuy ñaõ coù nhöõng böôùc tieán ñaùng keå taïo döïng neàn moùng ban ñaàu nhöng vaãn coøn 

raát nhoû beù vaø chöa trôû thaønh keânh huy ñoäng voán höõu hieäu nhö mong muoán, hoaït ñoäng 

giao dòch coå phieáu phi chính thöùc, thò tröôøng traùi phieáu vaãn coøn raát sô khai, mang tính 

töï phaùt vaø tieàm aån nhieàu ruûi ro.  

II.2  - Thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam   

 



 

Cuøng vôùi söï ra ñôøi cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam vaøo thaùng 7/2000, thò 

tröôøng traùi phieáu coâng ty ñöôïc hình thaønh nhöng vaãn trong tình traïng keùm phaùt trieån.  

Veà lyù thuyeát, thò tröôøng traùi phieáu coâng ty chæ phaùt trieån khi heä thoáng taøi chính noùi 

chung vaø thò tröôøng traùi phieáu Chính phuû noùi rieâng ñaõ phaùt trieån ôû moät möùc ñoä nhaát 

ñònh. Thöïc teá hieän nay, heä thoáng taøi chính Vieät Nam vaãn ñang giai ñoaïn caûi toå, thò 

tröôøng traùi phieáu Chính phuû chöa hoaøn thieän, do vaäy thò tröôøng traùi phieáu coâng ty coøn 

boû ngoõ laø moät xu theá taát yeáu cuûa quaù trình vaän ñoäng.   

II.2.1 – Ñoâi neùt veà thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam 

Doanh nghieäp ñöôïc xem laø coát loõi cuûa neàn kinh teá, laø löïc löôïng noàng coát ñoùng 

goùp vaøo toác ñoä taêng tröôûng kinh teá cuûa ñaát nöôùc haøng naêm. Do vaäy, moïi chuû tröông 

chính saùch cuûa Ñaûng vaø Nhaø nöôùc ñeàu höôùng ñeán taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho doanh 

nghieäp phaùt trieån. Trong xu theá quoác teá hoùa neàn kinh teá theá giôùi, cuoäc caïnh tranh treân 

caùc thò tröôøng trong vaø ngoaøi nöôùc ngaøy caøng trôû neân gay gaét, quyeát lieät, ñoøi hoûi moãi 

doanh nghieäp muoán ñöùng vöõng treân thöông tröôøng phaûi caûi tieán coâng ngheä, naâng cao 

tính caïnh tranh cho saûn phaåm, chính vì vaäy nhu caàu voán phuïc vuï cho coâng cuoäc ñaàu tö 

ñoåi môùi trang thieát bò hieän ñaïi, môû roäng saûn xuaát kinh doanh cuûa caùc doanh nghieäp 

Vieät Nam laø raát lôùn, chieám tyû leä khoâng nhoû trong toång nhu caàu voán cuûa toaøn xaõ hoäi.  

Trong cô caáu voán cuûa ñaïi ña soá caùc doanh nghieäp ôû Vieät Nam, voán nôï laø moät 

thaønh phaàn coù vai troø heát söùc quan troïng vaø khoâng ít tröôøng hôïp, noù chieám moät tyû leä 

ñaùng keå trong toång voán kinh doanh. ÔÛ nhieàu doanh nghieäp, tyû leä bình quaân voán nôï / 

voán chuû sôû höõu laø 70 / 30, thaäm chí coøn lôùn hôn. Maët khaùc, do thò tröôøng taøi chính 

Vieät Nam chöa phaùt trieån, voán nôï cuûa caùc doanh nghieäp chuû yeáu laø vay ngaân haøng, 

khoâng ít doanh nghieäp ñaõ söû duïng voán vay ngaén haïn ñeå ñaàu tö daøi haïn, daãn ñeán maát 

caân ñoái veà tình hình taøi chính vaø ñaët baûn thaân doanh nghieäp cuøng vôùi ngaân haøng tröôùc 

nhöõng ruûi ro tieàm aån.  

Baøi hoïc kinh nghieäm töø sau cuoäc khuûng hoaûng taøi chính tieàn teä naêm 1997 xaûy 

ra ôû chaâu AÙ laø phaûi san seû gaùnh naëng töø heä thoáng ngaân haøng sang cho thò tröôøng traùi 

phieáu coâng ty, ñaõ ñaët ra yeâu caàu phaûi phaùt trieån thò tröôøng naøy sao cho noù coù theå thöïc 



 

hieän ñöôïc chöùc naêng taøi trôï voán nôï cho caùc doanh nghieäp moät caùch hieäu quaû. Vôùi 

ñònh höôùng ñoù, thò tröôøng traùi phieáu ñöôïc hình thaønh cuøng vôùi söï ra ñôøi cuûa thò tröôøng 

chöùng khoaùn, nhöng chæ coù daáu hieäu phaùt trieån sau naêm 2002 khi Chính phuû cho pheùp 

phaùt haønh nhieàu loaïi traùi phieáu.   

Trong moät laàn trao ñoåi môùi ñaây veà vaán ñeà phaùt haønh traùi phieáu, OÂng Tröông 

Huøng Long, Vuï phoù Vuï Taøi chính Ngaân haøng – Boä Taøi chính, ñaõ coù nhaän ñònh : thò 

tröôøng traùi phieáu Vieät Nam hieän coøn raát haïn cheá, chæ chieám khoaûng 8 – 9% GDP. 

Trong khi thò tröôøng traùi phieáu quoác teá, Myõ, Nhaät Baûn vaø EU chieám ñeán 80% GDP; 

thò tröôøng traùi phieáu ôû Singapore, Malaysia, Thaùi Lan phaùt trieån maïnh hôn Vieät Nam 

chieám khoaûng 30 - 40% GDP. Caùc nghieân cöùu ñaõ chöùng minh raèng, ñeå phaùt trieån kinh 

teá thì thò tröôøng voán phaûi phaùt trieån, ñeå taêng tröôûng 1% GDP thì phaûi caàn 0,527% 

GDP voán. Ñieàu naøy cho thaáy voán raát quan troïng ñoái vôùi neàn kinh teá vaø vieäc phaùt haønh 

traùi phieáu ñeå huy ñoäng voán ñöôïc xem laø coâng cuï taøi chính höõu ích ñoái vôùi neàn kinh teá 

quoác gia duø hieän nay möùc ñoä phaùt haønh coøn nhoû beù. 

Tuy nhieân, thò tröôøng traùi phieáu ñang coù nhöõng böôùc chuyeån bieán tích cöïc, ñaëc 

bieät laø sau söï kieän phaùt haønh thaønh coâng 750 trieäu USD traùi phieáu Chính phuû Vieät 

Nam treân thò tröôøng quoác teá. Thaønh coâng cuûa ñôït phaùt haønh traùi phieáu laàn ñaàu tieân ra 

thò tröôøng voán quoác teá höùa heïn söï phaùt trieån maïnh meõ cuûa moät keânh huy ñoäng voán 

môùi, môû ra nhieàu löïa choïn cho caùc doanh nghieäp tieáp caän tín duïng ñaàu tö, ñoàng thôøi 

ñaùnh thöùc thò tröôøng traùi phieáu trong nöôùc.   

Tính ñeán cuoái thaùng 7/2006, toång giaù trò traùi phieáu phaùt haønh khoaûng 80.000 tyû 

ñoàng, baèng 9,6% GDP trong ñoù hôn 80% laø traùi phieáu do Chính phuû phaùt haønh. Rieâng 

naêm 2005, thoâng qua hoaït ñoäng ñaáu thaàu qua Ngaân haøng Nhaø nöôùc, qua Trung taâm 

giao dòch chöùng khoaùn vaø baûo laõnh phaùt haønh, Chính phuû ñaõ huy ñoäng khoaûng hôn 

30.000 tyû ñoàng traùi phieáu, naâng toång soá voán huy ñoäng trong giai ñoaïn 2001-2005 ñaït 

gaàn 64.000 tyû ñoàng; traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông cuõng coù nhieàu khôûi saéc vôùi 

toång soá tieàn huy ñoäng ñöôïc treân 7.000 tyû ñoàng, trong ñoù thaønh phoá Hoà Chí Minh ñaõ 

huy ñoäng 2.000 tyû ñoàng trong naêm 2005, naâng toång soá huy ñoäng trong 3 naêm (2003-



2005) leân gaàn 6.000 tyû ñoàng; Haø Noäi huy ñoäng ñöôïc treân 1.100 tyû ñoàng traùi phieáu thuû 

ñoâ; Ñoàng Nai huy ñoäng khoaûng 243 tyû ñoàng.  

Naêm 2005 cuõng laø naêm caùc doanh nghieäp quan taâm hôn ñeán vieäc phaùt haønh 

traùi phieáu doanh nghieäp, goùp phaàn giaûm bôùt aùp löïc vay voán töø caùc ngaân haøng thöông 

maïi vaø taïo nguoàn cung traùi phieáu cho thò tröôøng thöù caáp. Toång giaù trò traùi phieáu doanh 

nghieäp phaùt haønh ñaït khoaûng 9.000 tyû ñoàng, haàu heát caùc toå chöùc phaùt haønh ñeàu laø 

doanh nghieäp nhaø nöôùc nhö Toång Coâng ty Daàu Khí Vieät Nam phaùt haønh thaønh coâng 

300 tyû ñoàng traùi phieáu, Toång Coâng ty Xaây döïng Soâng Ñaø phaùt haønh 200 tyû ñoàng, 

Toång Coâng ty Ñieän Löïc Vieät Nam huy ñoäng ñöôïc 3.100 tyû ñoàng (7 thaùng 2006 huy 

ñoäng 2.900 tyû ñoàng), Toång Coâng ty Coâng Nghieäp Taøu Thuûy Vieät Nam 1.000 tyû ñoàng 

vaø traùi phieáu taêng voán cuûa caùc toå chöùc tín duïng nhö Ngaân haøng Ñaàu tö vaø Phaùt trieån 

huy ñoäng ñöôïc 3.000 tyû ñoàng, Ngaân haøng Ngoaïi Thöông Vieät Nam vôùi toång soá huy 

ñoäng ñaït 1.365 tyû ñoàng.  

 

TPCP
TPÑP
TPDN

 

(Nguoàn : Töï taäp hôïp) 

Coù theå nhaän ñònh raèng, thò tröôøng traùi phieáu coâng ty vaãn ôû giai ñoaïn sô khai 

neân chöa thu huùt ñöôïc söï quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu tö, daãn ñeán traùi phieáu khoâng coù 

tính thanh khoaûn ôû thò tröôøng thöù caáp neân caøng haïn cheá söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng sô 

caáp, vieäc phaùt haønh traùi phieáu dieãn ra rôøi raïc, nhoû leû gaây thieáu nguoàn cung traùi phieáu 

 



 

coù chaát löôïng. Ñeå phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp, caàn ñaûm baûo ñuû ñieàu 

kieän ñeå phaùt trieån ñoàng boä caû thò tröôøng sô caáp vaø thò tröôøng thöù caáp.     

II.2.2 – Phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp treân thò tröôøng sô caáp  

Phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp seõ taïo nguoàn cung cho thò tröôøng traùi phieáu, 

nhöng quy trình thuû tuïc phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp Vieät Nam hieän nay coøn 

khaù nhieâu kheâ, chöa coù söï thoáng nhaát veà cô sôû phaùp lyù. Cuï theå, hoaït ñoäng phaùt haønh 

traùi phieáu doanh nghieäp ñöôïc ñieàu chænh theo ba nhoùm chính :  

- Nhoùm caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc : thöïc hieän theo Nghi ñònh soá 120/CP ngaøy 

17/9/1994 cuûa Chính phuû ban haønh keøm theo quy cheá taïm thôøi veà vieäc phaùt haønh traùi 

phieáu, coå phieáu doanh nghieäp nhaø nöôùc; Thoâng tö höôùng daãn soá 91 ngaøy 5/11/1994 

cuûa Boä Taøi Chính. Môùi ñaây, Thuû töôùng Chính phuû ñaõ kyù ban haønh Nghò ñònh soá 

52/2006/NÑ-CP ngaøy 19/5/2006 veà phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp thay theá Nghò 

ñònh soá 120/CP nhöng ñeán nay vaãn chöa coù Thoâng tö höôùng daãn thi haønh.  

- Nhoùm caùc toå chöùc tín duïng : tröôùc ñaây thöïc hieän theo Quyeát ñònh soá 212/QÑ-

NH ngaøy 22/9/1994 cuûa Thoáng ñoác Ngaân haøng nhaø nöôùc ban haønh Theå leä phaùt haønh 

traùi phieáu ngaân haøng thöông maïi, ngaân haøng ñaàu tö phaùt trieån; nay thöïc hieän theo 

Quyeát ñònh soá 1287/2002/QÑ-NHNN ngaøy 22/11/2002 ban haønh keøm theo Quy cheá 

phaùt haønh giaáy tôø coù giaù cuûa toå chöùc tín duïng ñeå huy ñoäng voán trong nöôùc phuø hôïp 

vôùi Luaät caùc toå chöùc tín duïng.  

- Nhoùm caùc loaïi hình doanh nghieäp khaùc : Luaät Coâng ty naêm 1990 quy ñònh 

vieäc phaùt haønh traùi phieáu cuûa caùc coâng ty coå phaàn. Cuoái naêm 1999, Quoác hoäi thoâng 

qua Luaät Doanh nghieäp (coù hieäu löïc töø ngaøy 1/1/2000) vôùi nhieàu ñieåm ñoåi môùi hôn so 

vôùi Luaät Coâng ty tröôùc ñoù : ngoaøi caùc coâng ty coå phaàn, coâng ty traùch nhieäm höõu haïn 

cuõng ñöôïc quyeàn phaùt haønh traùi phieáu. Vöøa qua, Luaät Doanh nghieäp naêm 2005 ñöôïc 

Quoác hoäi thoâng qua ngaøy 29/11/2005 vaø chính thöùc coù hieäu löïc töø ngaøy 1/7/2006 thay 

theá Luaät Doanh nghieäp 1999, môû ra nhieàu cô hoäi löïa choïn môùi cho caùc doanh nghieäp 

coù nhu caàu huy ñoäng voán tröïc tieáp töø caùc nhaø ñaàu tö.  



 

Cuøng vôùi söï ra ñôøi cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, moät nhoùm caùc vaên 

baûn lieân quan ñöôïc ban haønh ñeå ñieàu chænh vieäc phaùt haønh chöùng khoaùn giao dòch 

treân thò tröôøng chöùng khoaùn, trong ñoù coù traùi phieáu doanh nghieäp. Caùc vaên baûn naøy 

bao goàm Nghò ñònh 144/2003/NÑ-CP ngaøy 28/11/2003 thay theá Nghò ñònh 

48/1998/NÑ-CP ngaøy 11/7/1998, Thoâng tö soá 75/2004/TT-BTC ngaøy 23/7/2004 höôùng 

daãn vieäc phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng.   

Sau khi Nghò ñònh 120/CP ñöôïc ban haønh, ñaõ coù nhöõng doanh nghieäp nhaø nöôùc 

trieån khai vieäc phaùt haønh traùi phieáu ñeå huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn phuïc vuï nhu 

caàu ñaàu tö saûn xuaát kinh doanh. Ñieån hình nhö Nhaø maùy xi maêng Anh Sôn ñöôïc xem 

laø doanh nghieäp tieân phong thöïc hieän phaùt haønh 7,7 tyû ñoàng traùi phieáu vaøo naêm 1994, 

keá ñoù laø caùc doanh nghieäp : Coâng ty Theùp mieàn Nam (naêm 1997), Nhaø maùy xi maêng 

Hoaøng Thaïch, Toång Coâng ty Soâng Ñaø, Toång Coâng ty Coâng nghieäp Taøu thuûy, Toång 

Coâng ty Ñieän Löïc Vieät Nam.  

Coù theå thaáy raèng, soá löôïng caùc doanh nghieäp thöïc hieän huy ñoäng voán theo 

phöông thöùc naøy coøn haïn cheá vaø hieäu quaû ñaït ñöôïc chöa cao. Söï phaùt trieån cuûa thò 

tröôøng chöùng khoaùn gaàn ñaây ñaõ goùp phaàn gia taêng daàn soá löôïng doanh nghieäp phaùt 

haønh traùi phieáu coù keát quaû khaû quan hôn. Moät trong nhöõng ñôn vò phaùt haønh traùi 

phieáu doanh nghieäp thaønh coâng laø Toång Coâng ty Ñieän Löïc Vieät Nam (EVN).  

Tính ñeán cuoái thaùng 7/2006, toång soá voán maø EVN huy ñoäng ñöôïc sau 4 ñôït 

phaùt haønh traùi phieáu naêm 2006 laø 2.900 tyû ñoàng, höôùng tôùi muïc tieâu huy ñoäng töø 

5.000 – 10.000 tyû ñoàng trong naêm 2006. Rieâng ñôït IV/2006 dieãn ra ngaøy 20/7/2006, 

EVN phaùt haønh 900 tyû ñoàng traùi phieáu kyø haïn 5 naêm, meänh giaù 100.000 ñoàng, laõi suaát 

naêm ñaàu  laø 9,5%/naêm vaø caùc naêm sau baèng bình quaân laõi suaát tieàn göûi tieát kieäm 12 

thaùng traû sau cuûa boán ngaân haøng thöông maïi quoác doanh coâng boá vaøo ngaøy traû laõi cuûa 

kyø tröôùc coäng vôùi 1,2%/naêm; laõi suaát traùi phieáu seõ ñöôïc traû theo phöông thöùc traû sau 

haøng naêm vaøo ngaøy phaùt haønh; toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh laø Coâng ty chöùng khoaùn 

Saøi Goøn vaø Ngaân haøng ANZ Vieät Nam; toå chöùc tö vaán phaùt haønh, löu kyù vaø ñaïi lyù 

thanh toaùn laø Coâng ty chöùng khoaùn Saøi Goøn, chuû sôû höõu traùi phieáu seõ ñöôïc nhaän laõi 



 

vaø goác traùi phieáu taïi taøi khoaûn löu kyù traùi phieáu thoâng qua Coâng ty chöùng khoaùn Saøi 

Goøn, khi traùi phieáu ñöôïc giao dòch treân Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn thì vieäc 

thanh toaùn goác laõi ñöôïc thöïc hieän theo quy ñònh cuûa phaùp luaät veà chöùng khoaùn; traùi 

phieáu khoâng ñöôïc thanh toaùn tröôùc haïn vaø EVN khoâng mua laïi, khoâng nhaän caàm coá 

traùi phieáu theo ñeà nghò cuûa chuû sôû höõu cuõng nhö khoâng mua laïi treân thò tröôøng thöù 

caáp; traùi phieáu ñöôïc chuyeån quyeàn sôû höõu döôùi caùc hình thöùc mua, baùn, cho, taëng, 

trao ñoåi; traùi phieáu ñöôïc söû duïng laøm taøi saûn theá chaáp vay voán taïi caùc toå chöùc tín 

duïng khaùc.  

Khoâng gioáng nhö caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc, töø nhieàu naêm nay caùc toå chöùc tín 

duïng ñaõ thöïc hieän vieäc huy ñoäng voán thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu coù thôøi gian ñaùo 

haïn treân moät naêm vôùi laõi suaát haáp daãn ngöôøi ñaàu tö, phöông thöùc huy ñoäng voán naøy 

cuûa caùc toå chöùc tín duïng thöôøng ñaït hieäu quaû khaù cao nhôø taâm lyù cuûa nhaø ñaàu tö, 

chaúng haïn nhö traùi phieáu cuûa Ngaân haøng Ñaàu tö vaø Phaùt trieån Vieät Nam (BIDV) ñöôïc 

xem laø khaù haáp daãn, minh chöùng bôûi söï thaønh coâng cuûa ñôït phaùt haønh traùi phieáu taêng 

voán ñôït I/2006 töø ngaøy 28/4 – 19/5/2006, vôùi toång soá tieàn huy ñoäng ñöôïc treân 2.200 tyû 

ñoàng , ñaït 147% so vôùi keá hoaïch (döï kieán ban ñaàu laø phaùt haønh 2.000 tyû ñoàng) . Ñaây 

laø laàn ñaàu tieân moät ngaân haøng Vieät Nam phaùt haønh traùi phieáu taêng voán ñaït tieâu chuaån 

quoác teá nhôø vieäc thueâ Moody’s ñaùnh giaù tín nhieäm doanh nghieäp, thueâ HSBC tö vaán 

phaùt haønh, caùc thoâng tin veà traùi phieáu coâng khai vaø minh baïch cho caùc nhaø ñaàu tö, 

BIDV cuõng laø ngaân haøng phaùt haønh traùi phieáu vôùi khoái löôïng lôùn nhaát vaø kyø haïn daøi 

nhaát (10 naêm vaø 15 naêm), taïo ñöôïc khung ñieåm chuaån veà möùc giaù ñoái vôùi traùi phieáu 

taêng voán cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi vaø doanh nghieäp. Ngaøy 13/7/2006, taïi Trung 

taâm Giao dòch chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh, traùi phieáu taêng voán cuûa BIDV 

ñöôïc chính thöùc nieâm yeát giao dòch treân thò tröôøng.   

Luaät doanh nghieäp naêm 1999 tuy ñaõ cho pheùp caùc coâng ty coå phaàn, coâng ty 

traùch nhieäm höõu haïn phaùt haønh traùi phieáu huy ñoäng voán treân thò tröôøng nhöng nhìn 

chung raát ít doanh nghieäp quan taâm. Vieäc phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp ra coâng 

chuùng cuõng chöa dieãn ra trong thöïc teá maø chæ môùi coù traùi phieáu cuûa Ngaân haøng Ñaàu tö 



 

vaø Phaùt trieån Vieät Nam, Ngaân haøng Ngoaïi thöông Vieät Nam ñöôïc phaùt haønh theo 

Luaät caùc toå chöùc tín duïng roài ñaêng kyù nieâm yeát vaø giao dòch treân thò tröôøng.   

II.2.3 – Giao dòch traùi phieáu doanh nghieäp treân thò tröôøng thöù caáp  

Thò tröôøng traùi phieáu thöù caáp toàn taïi yeáu ôùt, haàu heát nhaø ñaàu tö traùi phieáu coi 

ñoù nhö moät khoaûn tieàn göûi tieát kieäm neân thöôøng naém giöõ ñeán khi ñaùo haïn. Thöïc teá keå 

töø khi thò tröôøng giao dòch chöùng khoaùn TPHCM ñi vaøo hoaït ñoäng ñeán nay, toaøn thò 

tröôøng chæ coù hai traùi phieáu doanh nghieäp ñaêng kyù nieâm yeát, vieäc mua baùn traùi phieáu 

cuûa Ngaân haøng Ñaàu tö vaø Phaùt trieån Vieät Nam (BIDV) cuõng khoâng maáy soâi ñoäng, traùi 

phieáu cuûa Ngaân haøng Ngoaïi thöông Vieät Nam tuy coù giao dòch ôû thò tröôøng phi taäp 

trung nhöng khoâng maïnh vaø khi môùi leân saøn thì soá löôïng mua baùn coù taêng nhöng vieäc 

giao dòch khoâng maáy thaønh coâng. 

Vôùi traùi phieáu cuûa caùc Toång Coâng ty nhaø nöôùc haàu nhö khoâng thaáy giao dòch 

treân thò tröôøng, do bôûi nhaø ñaàu tö traùi phieáu cuûa caùc doanh nghieäp naøy thöôøng laø caùc 

ngaân haøng neân hoï naém giöõ traùi phieáu nhö moät khoaûn cho vay tín duïng.  Do vaäy, haøng 

hoùa treân thò tröôøng thöù caáp ñaõ ít laïi caøng khan hieám, thò tröôøng traùi phieáu thöù caáp keùm 

phaùt trieån caøng laøm cho tính thanh khoaûn cuûa traùi phieáu khoâng cao, daãn ñeán traùi phieáu 

caøng keùm haáp daãn ñoái vôùi nhaø ñaàu tö vaø caøng taïo taâm lyù e ngaïi cho doanh nghieäp khi 

caân nhaéc löïa choïn phöông thöùc taøi trôï voán nôï.  

II.2.4 –  Baøi hoïc kinh nghieäm töø phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam 

Coøn nhôù moät söï kieän gaây xoân xao dö luaän vaøo cuoái naêm 2005, ñoù laø söï kieän  

Ngaân haøng Ngoaïi thöông Vieät Nam (Vietcombank) phaùt haønh traùi phieáu taêng voán 

thaønh coâng ngoaøi mong ñôïi, vì laõi suaát traùi phieáu chuyeån ñoåi ñöa ra möùc toái ña 8,5% / 

naêm vaø coá ñònh trong 7 naêm, trong khi laõi suaát tieát kieäm taïi caùc ngaân haøng thöông maïi 

laø 9%/naêm nhöng caùc “ñaïi gia” ñaáu giaù ñaõ mua chæ 6%/naêm, thaáp hôn 3%/naêm so vôùi 

laõi suaát tieát kieäm. Phía Vietcombank ñaõ raát haøi loøng veà vieäc tính toaùn phaùt haønh traùi 

phieáu chuyeån ñoåi ñeå coù ngay nguoàn voán boå sung taêng voán ñieàu leä moät caùch ngoaïn 

muïc vôùi laõi suaát huy ñoäng thaáp hôn thò tröôøng 3% vaø thaáp hôn 2,5% so vôùi döï kieán.  



 

Tuy nhieân, sau moät thôøi gian naém giöõ traùi phieáu chuyeån ñoåi cuûa Vietcombank,  

caùc nhaø ñaàu tö voán laø nhöõng “ñaïi gia” muoán naém giöõ coå phaàn cuûa Vietcombank hieåu 

ra raèng neáu giöõ 1 tyû ñoàng traùi phieáu chuyeån ñoåi vôùi laõi suaát 6%/naêm, sau 2 naêm ñöôïc 

chuyeån thaønh coå phieáu Vietcombank theo ñaáu giaù thò tröôøng thì hoï bò “loã” ngay laäp 

töùc 60 trieäu ñoàng so vôùi tieàn göûi tieát kieäm, ñoù cuõng laø lyù do traùi phieáu chuyeån ñoåi cuûa 

Vietcombank ñaõ lieân tuïc thaát baïi ngay sau khi chính thöùc nieâm yeát taïi Trung taâm 

Giao dòch Chöùng khoaùn TPHCM.  

Giôùi phaân tích cho raèng 12 trieäu traùi phieáu chuyeån ñoåi cuûa Vietcombank vôùi 

meänh giaù 100.000 ñoàng / traùi phieáu laø moät “taäp hôïp môø” khoâng bình thöôøng, söï 

khoâng bình thöôøng cuûa traùi phieáu chuyeån ñoåi Vietcombank theå hieän ôû choã ngay töø 

ñaàu ñaõ khoâng xaùc ñònh möùc giaù vaø tyû leä chuyeån ñoåi roõ raøng, neáu ñöa leân saøn moät loaïi 

traùi phieáu nhö theá seõ laøm nhaø ñaàu tö bò böng bít thoâng tin vaø deã daøng “noác-ao”.  

Söï “hieåu nhaàm” tröôùc ñaây laø 1 tyû ñoàng traùi phieáu chuyeån ñoåi naøy, theo möùc 

taêng voán cuûa Vietcombank 10% töø 7.000 tyû leân 9.000 tyû ñoàng, thì 1.200 tyû ñoàng traùi 

phieáu chuyeån ñoåi seõ ñöôïc khoaûng 900 tyû ñoàng coå phieáu, vôùi giaù coå phieáu khi chuyeån 

ñoåi chæ 1,2 – 1,3 laàn meänh giaù thì seõ höùa heïn coù ñöôïc “sieâu lôïi nhuaän”. Nhöng thöïc teá 

khoâng phaûi vaäy, giaù chuyeån ñoåi chæ ñöôïc xaùc ñònh khi Vietcombank coå phaàn hoùa vaø 

ñaáu giaù phaùt haønh coå phieáu theo giaù thò tröôøng neân coù theå raát cao, thaäm chí laø 10 laàn 

meänh giaù.  

Khi ñaõ thöïc söï thoâng suoát moïi chuyeän, nhaát laø sau ba phieân thaát baïi lieân tuïc 

treân saøn giao dòch, caùc nhaø ñaàu tö laïi ñua nhau baùn, ñieàu naøy theå hieän roõ qua vieäc 

löôïng chaøo baùn luoân cao hôn löôïng chaøo mua, vaø giaù chaøo baùn luoân cao hôn giaù ñaët 

mua daãn ñeán löôïng giao dòch thaønh coâng thaáp hôn so vôùi khi traùi phieáu chuyeån ñoåi  

coøn giao dòch ôû thò tröôøng khoâng taäp trung. Roõ raøng, vieäc leân saøn cuûa traùi phieáu 

Vietcombank coù yù nghóa lôùn laø laøm taêng tính thuaän lôïi, an toaøn vaø minh baïch trong 

giao dòch traùi phieáu, nhöng thöïc teá traùi phieáu Vietcombank ñaõ khoâng thaønh coâng khi 

ñöôïc chính thöùc nieâm yeát giao dòch treân thò tröôøng. Vì sao nhö vaäy? Moät loaït caùc phaân 

tích ñöa ra nhö sau :  



 

- Khaùc vôùi caùc traùi phieáu hieän ñang nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn, traùi 

phieáu Vietcombank chæ ñöôïc pheùp baùn laïi cho caùc toå chöùc, caù nhaân laø ngöôøi Vieät 

Nam. Vôùi öôùc tính khoaûng 60.000 taøi khoaûn giao dòch, trong ñoù ñaïi ña soá laø ngöôøi ñaàu 

tö caù nhaân, thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam vaãn coøn raát moûng vaø deã bò toån thöông 

tröôùc nhöõng cuù soác.  

- Nhöõng ngöôøi ñaàu tö môùi tham gia thò tröôøng laø nhöõng ngöôøi taïo neân côn soát, 

nhöng phaàn lôùn hoï khoâng coù muïc tieâu vaø chieán löôïc ñaàu tö cuï theå, hoï thöôøng “chaïy 

theo taâm lyù baày ñaøn”. Traùi laïi, ngöôøi ñaàu tö nöôùc ngoaøi vôùi muïc tieâu vaø chieán löôïc 

ñaàu tö cuï theå môùi laø nhaân toá oån ñònh cho thò tröôøng.   

- Söï thieáu huït veà caàu töø phía caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi caøng taïo theâm baát lôïi 

cho traùi phieáu Vietcombank. Hieän nay, caàu ñoái vôùi traùi phieáu naøy ñöôïc quyeát ñònh bôûi 

caùc toå chöùc vaø caù nhaân ñaàu tö trong nöôùc.  

Caâu chuyeän veà traùi phieáu Vietcombank chaéc chaén seõ coøn laø ñeà taøi baøn luaän 

trong moät thôøi gian nöõa cho ñeán khi Vietcombank hoaøn taát vieäc chuyeån ñoåi thaønh moâ 

hình coâng ty coå phaàn. ÔÛ thôøi ñieåm hieän taïi, caùc toå chöùc phaùt haønh caàn xem ñoù nhö 

moät baøi hoïc khi xaây döïng phöông aùn phaùt haønh traùi phieáu. Cuï theå laø neáu doanh 

nghieäp phaùt haønh traùi phieáu chuyeån ñoåi thì neân xaùc ñònh tyû leä chuyeån ñoåi roõ raøng, 

ñoàng thôøi phaûi coi troïng vieäc coâng boá thoâng tin caøng roõ raøng minh baïch caøng toát, nhaát 

laø thoâng tin veà caùc vaán ñeà nhaïy caûm lieân quan ñeán quyeàn lôïi cuûa nhaø ñaàu tö, coù nhö 

vaäy traùi phieáu doanh nghieäp sau khi phaùt haønh vöøa deã daøng giao dòch treân thò tröôøng 

thöù caáp, vöøa ñaûm baûo  uy tín cho doanh nghieäp, taïo ñieàu kieän cho ñôït phaùt haønh sau 

thaønh coâng hôn.   

II.3 – Nguyeân nhaân keùm phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät 

Nam 

Töø tình hình thöïc teá cho thaáy traùi phieáu doanh nghieäp chöa chieám lónh thò 

tröôøng traùi phieáu cuõng do bôûi thò tröôøng traùi phieáu Vieät Nam coøn ñang giai ñoaïn sô 

khai, chöa ñuû caùc ñieàu kieän ñeå thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp phaùt trieån, 

ñoù laø quy luaät taát yeáu cuûa tieán trình vaän ñoäng. Beân caïnh ñoù, taâm lyù cuûa caùc doanh 



 

nghieäp Vieät Nam chöa côûi môû, vaãn coøn thoùi quen söû duïng taøi trôï baèng voán vay ngaân 

haøng, chöa thaáy ñöôïc tính naêng ñoäng cuûa phöông thöùc taøi trôï baèng traùi phieáu coâng ty, 

e ngaïi coâng boá thoâng tin, thieáu taàm nhìn daøi haïn, chöa quen vôùi luaät chôi cuûa kinh teá 

thò tröôøng.  

Ñeå thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp phaùt trieån tröôùc heát caàn coù nguoàn cung 

traùi phieáu doài daøo vaø ña daïng, muoán vaäy vieäc phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp phaûi 

ñöôïc dieãn ra thuaän lôïi, deã daøng, thoâng thoaùng. Tuy nhieân, döôùi goùc nhìn cuûa doanh 

nghieäp, vieäc phaùt haønh traùi phieáu hieän coøn nhöõng baát caäp nhö sau : 

II.3.1 -  Khung phaùp lyù chöa ñöôïc xaây döïng hoaøn chænh 

Hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp noùi rieâng vaø thò tröôøng chöùng 

khoaùn noùi chung caàn phaûi dieãn ra trong moät khuoân khoå phaùp lyù hoaøn chænh, ñöôïc xaây 

döïng treân nguyeân taéc ñaûm baûo söï coâng baèng cho taát caû caùc ñoái töôïng tham gia, ngaên 

chaën nhöõng haønh vi gian laän, baûo veä quyeàn vaø lôïi ích hôïp phaùp cuûa ngöôøi ñaàu tö. 

Thöïc teá hieän nay, hoaït ñoäng phaùt haønh traùi phieáu cuûa moãi nhoùm doanh nghieäp ñöôïc 

döïa treân cô sôû phaùp lyù khaùc nhau vaø chòu söï quaûn lyù cuûa caùc cô quan quaûn lyù khaùc 

nhau nhö Boä taøi chính (ñoái vôùi caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc), Uyû ban nhaân daân tænh / 

thaønh phoá (ñoái vôùi caùc doanh nghieäp phaùt haønh theo quy ñònh cuûa Luaät Doanh 

nghieäp), Ngaân haøng nhaø nöôùc (ñoái vôùi caùc toå chöùc tín duïng) vaø Uyû ban chöùng khoaùn 

(ñoái vôùi vieäc phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng). 

Maët khaùc, luaät phaùp ôû Vieät Nam veà chöùng khoaùn vaø thò tröôøng chöùng khoaùn 

vaãn chöa coù söï thoáng nhaát vaø ñaày ñuû. Tình traïng phoå bieán khoâng chæ toàn taïi trong lónh 

vöïc chöùng khoaùn maø trong caû nhieàu lónh vöïc khaùc laø caùc vaên baûn phaùp quy coøn choàng 

cheùo, thaäm chí laø coù nhöõng ñieåm maâu thuaãn. Nghò ñònh 144/2003/NÑ-CP vaãn chöa 

phaûi laø vaên baûn phaùp lyù coù tính hieäu löïc cao ñeå ñieàu chænh hoaït ñoäng vaø nhöõng vaán 

ñeà phöùc taïp lieân quan ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt sinh trong thôøi gian qua, nay 

thò tröôøng ñaõ coù nhöõng böôùc phaùt trieån ñoøi hoûi moät vaên baûn luaät coù phaïm vi ñieàu 

chænh roäng hôn vaø coù tính hieäu löïc cao hôn. Ñaùp öùng ñoøi hoûi ñoù, Luaät chöùng khoaùn ñaõ 



 

ñöôïc Quoác hoäi khoùa XI thoâng qua ngaøy 29/6/2006 vaø coù hieäu löïc thi haønh töø ngaøy 1 

thaùng 1 naêm 2007.  

Ñoái vôùi vieäc phaùt haønh traùi phieáu, trong thôøi gian ñaàu cuûa thò tröôøng chæ coù 

Thoâng tö 01/1998 uûa Uyû ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc höôùng daãn vieäc phaùt haønh traùi 

phieáu, coå phieáu ra coâng chuùng ñeå nieâm yeát treân thò tröôøng, sau vaøi laàn thay ñoåi, ñeán 

nay thöïc hieän theo Thoâng tö 75/2004/TT-BTC ngaøy 23/7/2004 höôùng daãn vieäc phaùt 

haønh traùi phieáu ra coâng chuùng. Tuy nhieân, Thoâng tö naøy quy ñònh ñeå phaùt haønh traùi 

phieáu, doanh nghieäp phaûi coù soá voán ñieàu leä toái thieåu laø 10 tyû ñoàng, ñaëc ñieåm noåi baät 

trong caùc doanh nghieäp Vieät Nam laø soá doanh nghieäp vöøa vaø nhoû coù voán thaáp hôn 

möùc naøy laïi chieám moät tyû leä raát lôùn, nhö vaäy seõ khoù ñaùp öùng ñöôïc tieâu chuaån neâu ra 

ôû treân. Vieäc ban haønh caùc vaên baûn höôùng daãn phaùt haønh traùi phieáu theo Luaät doanh 

nghieäp  seõ coù taùc duïng khoâng nhoû ñoái vôùi caùc doanh nghieäp thuoäc nhoùm ñoái töôïng 

naøy.  

Ngoaøi ra, nhoùm ñoái töôïng laø caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc chòu söï chi phoái bôûi 

Nghò ñònh soá 120/CP. Tính ñeán nay, Nghò ñònh naøy ñaõ boäc loä nhieàu haïn cheá nhö 

phöông thöùc phaùt haønh chöa phuø hôïp vôùi thoâng leä chung cuûa thò tröôøng traùi phieáu 

(chöa quy ñònh vieäc phaùt haønh theo phöông thöùc ñaáu thaàu vaø baûo laõnh phaùt haønh, 

chöa gaén vieäc phaùt haønh vôùi nieâm yeát vaø giao dòch traùi phieáu treân thò tröôøng chöùng 

khoaùn taäp trung); chöa baûo ñaûm nguyeân taéc coâng khai minh baïch veà thoâng tin khi 

phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp; ngoaøi ra Nghò ñònh naøy ñöa ra nhöõng quy ñònh veà 

ñieàu haønh laõi suaát coøn mang naëng tính haønh chính, laøm giaûm tính chuû ñoäng cuûa doanh 

nghieäp vaø chöa thöïc söï gaén vôùi thò tröôøng; ñieàu kieän phaùt haønh quaù chaët cheõ, khoâng 

khuyeán khích caùc doanh nghieäp thöïc hieän huy ñoäng voán treân thò tröôøng, nhö phaûi coù 

laõi 3 naêm tröôùc khi phaùt haønh, traùi phieát baét buoäc phaûi coù toå chöùc baûo laõnh thanh 

toaùn… Keát quaû laø töø naêm 1994 ñeán nay, chæ coù khoaûng 10 doanh nghieäp thöïc hieän phaùt 

haønh traùi phieáu ñeå huy ñoäng voán.  

Khi Chính phuû ban haønh Nghò ñònh 144/2003/NÑ-CP veà chöùng khoaùn vaø thò 

tröôøng chöùng khoaùn, ñaõ ñieàu chænh saâu hôn vieäc phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp ra 



 

coâng chuùng, nhöng Nghò ñònh naøy ñaët ra yeâu caàu vaø caùc tieâu chuaån cuûa thò tröôøng 

chöùng khoaùn khi doanh nghieäp phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng nhö ñieàu kieän taøi 

chính cuûa toå chöùc phaùt haønh, coâng boá thoâng tin … Trong khi ñoù, veà phöông dieän doanh 

nghieäp, Luaät doanh nghieäp chöa coù höôùng daãn veà vaán ñeà naøy, daãn ñeán caùc doanh 

nghieäp thöôøng luùng tuùng trong quaù trình chuaån bò vaø thöïc hieän phaùt haønh traùi phieáu 

huy ñoäng voán. Phaïm vi ñieàu chænh cuûa Nghò ñònh 144/2003/NÑ-CP chæ quy ñònh vieäc 

phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng (coù töø treân 50 nhaø ñaàu tö tham gia, ñöôïc baûo laõnh 

phaùt haønh). Nhö vaäy, toaøn boä hoaït ñoäng phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp rieâng leû 

(cho döôùi 50 nhaø ñaàu tö) cuûa coâng ty coå phaàn, coâng ty traùch nhieäm höõu haïn, doanh 

nghieäp coù voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi chöa coù khung phaùp lyù ñieàu chænh.  

Khaéc phuïc nhöõng haïn cheá neâu treân, vöøa qua Chính phuû ñaõ ban haønh Nghò ñònh 

52/2006/NÑ-CP veà phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp (thay theá Nghò ñònh soá 120/CP) 

quy ñònh vieäc phaùt haønh traùi phieáu rieâng leû cuûa caùc loaïi hình doanh nghieäp. Theo ñoù, 

ñeå ñöôïc phaùt haønh traùi phieáu huy ñoäng voán, doanh nghieäp chæ caàn ñaùp öùng thôøi gian 

hoaït ñoäng toái thieåu laø 1 naêm keå töø khi chính thöùc ñi vaøo hoaït ñoäng; coù baùo caùo taøi 

chính cuûa naêm lieàn keà tröôùc naêm phaùt haønh ñöôïc kieåm toaùn, keát quaû saûn xuaát kinh 

doanh naêm lieàn keà naêm phaùt haønh phaûi coù laõi, coù phöông aùn phaùt haønh ñöôïc toå chöùc, 

caù nhaân coù thaåm quyeàn thoâng qua. Vôùi nhöõng quy ñònh thoâng thoaùng nhö treân, Nghò 

ñònh 52/2006/NÑ-CP khoâng nhöõng taïo ñieàu kieän cho doanh nghieäp huy ñoäng voán 

ngoaøi thò tröôøng, thuùc ñaåy thò tröôøng taøi chính phaùt trieån, giaûm aùp löïc cho caùc ngaân 

haøng thöông maïi, maø coøn taêng tính thanh khoaûn cuûa traùi phieáu doanh nghieäp do Nghò 

ñònh naøy yeâu caàu toå chöùc phaùt haønh phaûi baûo ñaûm coâng khai, minh baïch, coâng baèng, 

baûo veä quyeàn vaø lôïi ích hôïp phaùp cuûa nhaø ñaàu tö, khieán nhaø ñaàu tö toå chöùc, caù nhaân 

coi vieäc ñaàu tö vaøo traùi phieáu doanh nghieäp laø keânh ñaàu tö haáp daãn, an toaøn, coù hieäu 

quaû. Tuy nhieân, Thoâng tö höôùng daãn thi haønh Nghò ñònh 52/2006/NÑ-CP vaãn coøn 

ñang döï thaûo. 

 Ngoaøi ra, caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu hieän nay ñöôïc pheâ duyeät caên cöù theo 

naêng löïc cuûa toå chöùc phaùt haønh nhöng laïi khoâng coù quy ñònh roõ raøng veà tieâu chí ñeå 



 

xaùc ñònh naêng löïc trong caùc vaên baûn phaùp luaät, daãn ñeán caùc toå chöùc phaùt haønh vaø caùc 

cô quan pheâ duyeät toán raát nhieàu thôøi gian trong vieäc ñaøm phaùn, vaø vì theá ñaõ khoâng 

khuyeán khích caùc toå chöùc phaùt haønh tieàm naêng huy ñoäng voán qua keânh phaùt haønh traùi 

phieáu. 

Coù theå thaáy raèng, heä thoáng vaên baûn phaùp luaät ñieàu chænh hoaït ñoäng cuûa thò 

tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp coøn chöa hoaøn chænh, vì leû ñoù thò tröôøng traùi phieáu sô 

caáp keùm phaùt trieån, daãn ñeán thieáu “haøng hoùa” cho thò tröôøng thöù caáp vaän haønh. Ñaëc 

bieät laø nguoàn cung traùi phieáu coù chaát löôïng bò haïn cheá do bôûi ñaïi ña soá caùc doanh 

nghieäp Vieät Nam coù quy moâ vöøa vaø nhoû, ít coù danh tieáng neân phöông thöùc huy ñoäng 

voán nôï thích hôïp vaø hieäu quaû hôn caû laø ñi vay ngaân haøng, phaùt haønh traùi phieáu treân 

thò tröôøng coù theå ñoøi hoûi chi phí raát lôùn vaø khaû naêng thaønh coâng khoâng cao do caùc nhaø 

ñaàu tö haàu nhö khoâng hieåu bieát nhieàu veà caùc coâng ty vöøa vaø nhoû neân hoï khoù ñaët loøng 

tin cuøng vôùi soá voán cuûa mình vaøo nhoùm ñoái töôïng naøy.  

II.3.2 - Cô sôû haï taàng cuûa thò tröôøng traùi phieáu coøn keùm phaùt trieån.   

Do bôûi, thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp noùi rieâng vaø thò tröôøng traùi phieáu noùi 

chung laø moät boä phaän cuûa thò tröôøng voán maø thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) laø chuû 

ñaïo. Trong khi quaù trình caûi caùch taøi chính ôû nhöõng neàn kinh teá chuyeån ñoåi khaùc nhö 

Ñoâng AÂu, Trung Quoác … ghi nhaän söï ra ñôøi raát sôùm cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn (naêm 

1990 ôû Hungary – TTCK Budapest, naêm 1992 ôû Trung Quoác – TTCK Thöôïng Haûi, 

naêm 1993 ôû Ba Lan – TTCK Varsovie vaø ôû Tieäp Khaéc – TTCK Praha) thì TTCK Vieät 

Nam phaûi ñeán naêm 2000 môùi hình thaønh, do quaù trình caûi caùch taøi chính vaø coå phaàn 

hoùa dieãn ra quaù chaäm chaïp neân khoâng theå taïo noåi löôïng “haøng hoùa” cho thò tröôøng 

hoaït ñoäng. Hôn 6 naêm qua, TTCK Vieät Nam ñaõ traõi qua bao giai ñoaïn thaêng traàm 

ñoàng thôøi ñaõ chöùng toû laø keânh huy ñoäng vaø ñaàu tö voán khoâng theå thieáu beân caïnh lónh 

vöïc ngaân haøng, cô sôû haï taàng cuûa TTCK daàn hoaøn thieän theo xu höôùng phuø hôïp vôùi 

kinh teá thò tröôøng vaø thoâng leä quoác teá, taïo ñaø phaùt trieån cô sôû haï taàng cho thò tröôøng 

traùi phieáu.    



 

Tuy nhieân, ôû thôøi ñieåm hieän taïi, söï thieáu hoaøn thieän veà maët cô sôû haï taàng cuûa 

thò tröôøng traùi phieáu theå hieän ôû söï thieáu vaéng heä thoáng ñaáu giaù caïnh tranh, heä thoáng 

giao dòch thò tröôøng saün saøng cung caáp caùc thoâng tin veà giaù vaø khoái löôïng theo thôøi 

gian thöïc, heä thoáng thanh toaùn buø tröø tieân tieán ñoái vôùi caùc giao dòch traùi phieáu, thieáu 

caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm …   

Moät nguyeân taéc cô baûn laø muoán thò tröôøng sô caáp soâi ñoäng thì thò tröôøng thöù 

caáp phaûi ñöôïc toå chöùc moät caùch coâng khai, minh baïch, nhaèm taïo tính thanh khoaûn cho 

traùi phieáu vaø laø nôi xaùc ñònh möùc laõi suaát hôïp lyù cho thò tröôøng sô caáp. Theá nhöng, töø 

tröôùc ñeán nay cô quan quaûn lyù chæ daønh söï quan taâm phaùt trieån thò tröôøng thöù caáp cho 

coå phieáu, coøn thò tröôøng thöù caáp cho traùi phieáu vaãn haàu nhö boû ngoõ, caùc giao dòch treân 

thò tröôøng naøy dieãn ra ñôn leû vaø raát rôøi raïc. Vieäc söû duïng heä thoáng giao dòch chung 

cho caû traùi phieáu vaø coå phieáu seõ caûn trôû söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng thöù caáp khi ngaøy 

caøng coù nhieàu toå chöùc khaùc nhau tham gia thò tröôøng, vì caùc giao dòch coå phieáu vaø traùi 

phieáu coù nhieàu ñaëc ñieåm raát khaùc nhau.  

Maët khaùc, hình thöùc ñaáu thaàu traùi phieáu hieän mang laïi cho neàn kinh teá nhieàu 

lôïi ích thieát thöïc, giuùp chuû theå phaùt haønh huy ñoäng ñöôïc soá löôïng tieàn lôùn vôùi chi phí 

thaáp (do caïnh tranh laõi suaát) nhöng coù moät thöïc teá hieän nay laø caùc toå chöùc taøi chính 

maïnh nhö Vietcombank, ICB, BIDV … (vöøa laø thaønh vieân ñaáu thaàu vöøa laø thaønh vieân 

baûo laõnh) thích choïn baûo laõnh traùi phieáu hôn laø tham gia ñaáu thaàu, vì neáu baûo laõnh 

phaùt haønh hoï seõ khoâng phaûi caïnh tranh laõi suaát vôùi caùc toå chöùc khaùc nhö laø tham gia 

ñaáu thaàu traùi phieáu, vaø neáu nhaän baûo laõnh phaùt haønh, caùc toå chöùc naøy seõ thu ñöôïc phí 

baûo laõnh trong khi tham gia ñaáu thaàu thì khoaûn phí naøy seõ do TTGDCK thu. Theo quy 

ñònh cuûa Boä Taøi chính, phí baûo laõnh vaø phí ñaáu thaàu traùi phieáu Chính phuû laø baèng 

nhau vaø baèng 0,15% tính treân soá traùi phieáu baùn ñöôïc. Do ñoù, neáu cô hoäi mua cuøng 

löôïng traùi phieáu cho caùc toå chöùc taøi chính lôùn laø nhö nhau thì hoï seõ choïn hình thöùc 

baûo laõnh ñeå höôûng phí, chöù khoâng tham gia ñaáu thaàu.  

Beân caïnh ñoù, quy ñònh veà coâng boá thoâng tin duø coù ñöôïc ñeà caäp trong caùc vaên 

baûn höôùng daãn phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp, nhöng haàu heát caùc doanh nghieäp 



 

thöïc hieän  quy ñònh naøy theo kieåu ñoái phoù, chöa thöïc söï coâng khai minh baïch, thaäm 

chí  thoâng tin veà nhaø phaùt haønh töø caùc nguoàn chính thöùc khaùc nhau thöôøng khoâng ñaày 

ñuû vaø thieáu nhaát quaùn. Vieäc coâng boá thoâng tin veà toå chöùc phaùt haønh ví nhö ngöôøi baùn 

haøng giôùi thieäu saûn phaåm cuûa mình, giuùp ngöôøi mua coù theå hieåu roõ vaø caân nhaéc khi 

quyeát ñònh ñaàu tö, nhöng thöïc teá hieän nay, duø khoâng coù baûn caùo baïch, nhöõng ñôït phaùt 

haønh traùi phieáu coâng ty thôøi gian qua vaãn baùn ñöôïc heát maø ngöôøi mua phaàn lôùn laø caùc 

ngaân haøng thöông maïi. Keát quaû ñoù laø do khoái löôïng cuûa moãi ñôït phaùt haønh khoâng lôùn, 

trong khi toå chöùc phaùt haønh laïi chính laø khaùch haøng cuûa ngaân haøng neân ngaân haøng 

hieåu roõ veà nhaø phaùt haønh hôn caùc nhaø ñaàu tö khaùc, neáu moät ñôït phaùt haønh chæ coù ngaân 

haøng mua thoâi thì traùi phieáu ñoù seõ khoâng coù khaùc bieät gì nhieàu so vôùi moät khoaûn vay 

ngaân haøng thoâng thöôøng.  

Coù theå nhaän ñònh, nhieàu nhaø ñaàu tö nhö caùc coâng ty baûo hieåm, quyõ ñaàu tö, 

coâng ty taøi chính …. hieän ñang höôùng söï quan taâm ñeán traùi phieáu doanh nghieäp nhöng 

do thieáu thoâng tin neân hoï luoân ôû theá bò ñoäng, daãn ñeán duø muoán nhöng khoâng theå lieàu 

lónh ñeå ñaàu tö vaøo traùi phieáu doanh nghieäp. Ñieàu ñoù cho thaáy raèng, caàu veà traùi phieáu 

doanh nghieäp khoâng nhoû nhöng caùc doanh nghieäp ñaõ chöa maïnh daïn khai thaùc thò 

tröôøng naøy.  

Song song vôùi vaán ñeà coâng boá thoâng tin, vieäc ñònh möùc tín nhieäm laø ñaùnh giaù 

veà khaû naêng moät toå chöùc phaùt haønh thöïc hieän thanh toaùn ñuùng haïn moät nghóa vuï taøi 

chính, toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm laø moät toå chöùc ñaùnh giaù trung gian, ñoäc laäp, chuyeân 

cung caáp quan ñieåm cuûa hoï veà ñoä tín thaùc cuûa moät doanh nghieäp trong nghóa vuï thanh 

toaùn taøi chính. Ñoái vôùi doanh nghieäp, neáu ñöôïc toå chöùc coù uy tín ñaùnh giaù ñònh möùc 

tín nhieäm cao thì khi phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp seõ huy ñoäng ñöôïc voán vôùi soá 

löôïng lôùn vaø chi phí thaáp. Maëc duø Luaät doanh nghieäp vaø caùc vaên baûn phaùp luaät hieän 

haønh cho pheùp thaønh laäp caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm, thuû tuïc thaønh laäp cuõng raát 

ñôn giaûn, nhöng ñeå caùc toå chöùc naøy thöïc söï phaùt huy vai troø cuûa noù laø coâng vieäc 

khoâng ñôn giaûn. Vôùi vai troø laø caùc cô quan nhaø nöôùc taïo laäp khuoân khoå phaùp lyù vaø 

moâi tröôøng hoaït ñoäng cho toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm (ÑMTN), Boä Taøi chính, Uyû ban 



 

Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc, Ngaân haøng Nhaø nöôùc cuõng khoù ñöùng ra tröïc tieáp thaønh laäp 

loaïi hình doanh nghieäp naøy. Theâm nöõa, caùc toå chöùc ÑMTN cuõng ñoøi hoûi yeâu caàu cao 

veà tính ñoäc laäp, chuyeân nghieäp, veà quaûn trò doanh nghieäp … vaø nhöõng ñieàu kieän khaùc 

maø Vieät Nam coøn thieáu vaø yeáu.  

Ngoaøi ra, caùc ñoái töôïng tham gia treân thò tröôøng traùi phieáu coøn raát haïn cheá, caùc 

nhaø ñaàu tö mua traùi phieáu chuû yeáu laø nhaèm muïc ñích ñaàu tö daøi haïn neân ít coù nhu caàu 

baùn laïi traùi phieáu. Tuy nhieân, khi coù nhu caàu baùn laïi traùi phieáu thì caùc nhaø ñaàu tö laïi 

gaëp khoù khaên do thò tröôøng thieáu caùc nhaø taïo laäp thò tröôøng saün saøng mua laïi traùi 

phieáu vôùi giaù hôïp lyù. Vai troø cuûa nhaø baûo laõnh phaùt haønh cuõng heát söùc quan troïng ñoái 

vôùi vieäc phaùt haønh traùi phieáu do caùc nhaø baûo laõnh vöøa ñoùng vai troø laø ngöôøi tö vaán, 

vöøa phoái hôïp vôùi toå chöùc phaùt haønh chuaån bò cho vieäc phaùt haønh traùi phieáu thaønh 

coâng. Thöïc teá thôøi gian qua, caùc coâng ty chöùng khoaùn thöôøng ñoùng vai troø cuûa nhaø taïo 

laäp thò tröôøng, nhaø baûo laõnh phaùt haønh neân ñaõ khoâng phaùt huy toát chöùc naêng caàn thieát, 

do caùc coâng ty chöùng khoaùn Vieät Nam môùi ñi vaøo hoaït ñoäng, coøn haïn cheá veà kinh 

nghieäm quaûn lyù voán, hôn nöõa moät soá cô cheá lieân quan cuõng chöa thöïc söï taïo ñieàu 

kieän thuaän lôïi cho caùc coâng ty naøy thöïc hieän toát vai troø nhaø taïo laäp thò tröôøng, vai troø 

nhaø baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp cuõng chöa roõ neùt. 

Töï trung laïi, ñeå traùi phieáu doanh nghieäp trôû thaønh keânh huy ñoäng voán nôï trung 

vaø daøi haïn, vieäc hoaøn thieän cô sôû haï taàng cho thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp laø 

heát söùc caàn thieát nhaèm khuyeán khích caùc doanh nghieäp quan taâm ñeán keânh huy ñoäng 

voán naøy. Muoán vaäy, thò tröôøng traùi phieáu phaûi mang tính caïnh tranh vaø taïo ñieàu kieän 

ñeå tieáp caän thoâng tin moät caùch hieäu quaû. Ñoái vôùi taát caû caùc ñoái töôïng tham gia thò 

tröôøng, vieäc tieáp caän thoâng tin laø moät ñieàu kieän giuùp hoï ñaùnh giaù ñöôïc giaù trò chöùng 

khoaùn moät caùch chính xaùc vaø coù cô sôû. Ngoaøi ra, thieát laäp laïi heä thoáng giao dòch, hình 

thöùc phaùt haønh, thaønh laäp toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm, quan taâm ñeán vai troø cuûa nhaø 

taïo laäp thò tröôøng, nhaø baûo laõnh phaùt haønh … ñeàu laø nhöõng noäi dung quan troïng caàn 

thöïc hieän nhaèm hoaøn chænh côû sôû haï taàng cuûa thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp noùi 

rieâng vaø thò tröôøng traùi phieáu noùi chung. 



 

  

II.3.3 – Chöa coù ñöôøng cong laõi suaát chuaån  

ÔÛ caùc neàn kinh teá phaùt trieån, caùc chöùng khoaùn cô sôû treân thò tröôøng traùi phieáu 

thöôøng laø nhöõng chöùng khoaùn nôï cuûa chính phuû ñöôïc giao dòch tích cöïc nhaát vôùi thôøi 

gian ñaùo haïn raát ña daïng, töø loaïi ñaùo haïn sau 5 naêm ñeán nhöõng traùi phieáu coù thôøi haïn 

10 naêm, 20 naêm hay thaäm chí laø 30 naêm. Ñaây laø nhöõng chöùng khoaùn nôï ñöôïc xeáp 

haïng tín nhieäm cao nhaát trong soá caùc loaïi chöùng khoaùn nôï ñöôïc phaùt haønh ôû nöôùc ñoù, 

chuùng ñeàu coù tính thanh khoaûn cao, caùc thuû tuïc phaùt haønh hieäu quaû vaø minh baïch. Giaù 

giao dòch thöïc teá cuûa caùc chöùng khoaùn naøy ñöôïc söû duïng ñeå tính möùc lôïi suaát traùi 

phieáu, caùc möùc lôïi suaát naøy ñöôïc duøng ñeå xaây döïng ñöôøng cong laõi suaát chuaån, laøm 

cô sôû  xaùc ñònh giaù treân thò tröôøng sô caáp cuõng nhö treân thò tröôøng thöù caáp ñoái vôùi caùc 

traùi phieáu coù cuøng thôøi gian ñaùo haïn.  

Thöïc teá sau hôn 6 naêm keå töø khi thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam chính thöùc 

ñi vaøo hoaït ñoäng, ñeán nay traùi phieáu Chính phuû ñaõ ñöôïc phaùt haønh ñeàu ñaën moãi thaùng 

vôùi kyø haïn 5 naêm, 10 naêm, 15 naêm vaø ñöôïc thöïc hieän qua caùc keânh : ñaáu thaàu, baûo 

laõnh, baùn leû. Keânh ñaáu thaàu traùi phieáu qua Trung Taâm Giao dòch chöùng khoaùn ñaõ thu 

huùt söï quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu tö, chieám 37% toång khoái löôïng phaùt haønh khoâng keå 

tín phieáu, keânh baûo laõnh chieám 44% vaø baùn leû chieám 19%. Tính ñeán nay, dö nôï traùi 

phieáu ñaït treân 80.000 tyû ñoàng, trong ñoù toång giaù trò nieâm yeát ñaït treân 50.000 tyû ñoàng 

vôùi khoaûng 370 loaïi traùi phieáu nieâm yeát giao dòch treân Trung taâm giao dòch chöùng 

khoaùn (Nguoàn : Taïp chí Taøi chính Doanh nghieäp soá 8-2006).  

Tuy nhieân, tình hình giao dòch traùi phieáu ôû thò tröôøng thöù caáp chöa thöïc söï soâi 

ñoäng, thò tröôøng traùi phieáu Chính phuû chöa phaùt huy ñöôïc vai troø laøm chuaån cho thò 

tröôøng traùi phieáu coâng ty, do vaäy chöa coù neàn taûng cô baûn veà laõi suaát ñeå caùc doanh 

nghieäp coù cô sôû xaùc ñònh laõi suaát khi phaùt haønh traùi phieáu coâng ty.  

II.3.4 – Nhaän thöùc veà chöùng khoaùn cuûa doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö coøn haïn cheá   

Caùc doanh nghieäp Vieät Nam vaãn chöa nhaän thöùc heát öu ñieåm vaø taàm quan 

troïng cuûa phöông thöùc huy ñoäng voán thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu. Thöïc teá naøy 



 

ngoaøi nguyeân nhaân do nhöõng hieåu bieát coøn haïn cheá veà thò tröôøng chöùng khoaùn vaø caùc 

coâng cuï huy ñoäng voán treân thò tröôøng naøy, coøn do laõi suaát traû cho vieäc ñi vay baèng traùi 

phieáu cao hôn laõi vay ngaân haøng, nhaát laø coøn coù nhöõng doanh nghieäp nhaø nöôùc ñöôïc 

höôûng öu ñaõi trong vieäc vay voán ngaân haøng hoaëc vay caùc nguoàn khaùc, cuï theå nhö 

ñöôïc vay vôùi laõi suaát raát thaáp, khoâng caàn taøi saûn theá chaáp neân khoâng muoán phaùt haønh 

traùi phieáu ñeå gaùnh moät möùc chi phí cao hôn.  

Beân caïnh ñoù, trình ñoä quaûn lyù keùm, keát quaû hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa 

doanh nghieäp khoâng oån ñònh cuõng gaây taâm lyù e ngaïi huy ñoäng voán baèng phaùt haønh 

traùi phieáu, vì khi huy ñoäng voán nôï baèng keânh naøy, doanh nghieäp phaûi coù kyõ naêng 

quaûn lyù luoàng tieàn toát, nghóa laø phaûi duy trì luoàng tieàn ñeàu ñaën haøng naêm ñeå traû laõi 

cho caùc traùi chuû. Ñieàu naøy cuõng ñoøi hoûi lôïi nhuaän trung bình haøng naêm cuûa caùc doanh 

nghieäp phaûi ñeàu, ñaây laø moät vaán ñeà khoâng phaûi doanh nghieäp naøo cuõng coù khaû naêng 

thöïc hieän ñöôïc. 

Ngoaøi ra, caùc toå chöùc chuyeân nghieäp hoaït ñoäng trong lónh vöïc chöùng khoaùn 

chöa phaùt trieån, doanh nghieäp phaùt haønh chöa ñöôïc höôûng dòch vuï do nhöõng toå chöùc 

naøy cung caáp, chöa coù nieàm tin veà hieäu quaû cuûa ñôït phaùt haønh… Vôùi nhöõng lyù do neâu 

treân, doanh nghieäp thöïc söï chöa maën maø vôùi vieäc phaùt haønh traùi phieáu, keát quaû laø haïn 

cheá nguoàn cung traùi phieáu coâng ty treân thò tröôøng sô caáp ñoàng thôøi khan hieám haøng 

hoùa ñeå thò tröôøng thöù caáp vaän haønh. 

Veà phía daân chuùng, thoùi quen phoå bieán trong nhieàu naêm laø göûi tieàn tieát kieäm 

vöøa höôûng laõi vöøa ñöôïc ñaûm baûo an toaøn, hoaëc mua vaøng mua ngoaïi teä caát giöõ. Vieäc 

ñaàu tö vaøo caùc coâng cuï treân thò tröôøng chöùng khoaùn coøn khaù môùi meû, taâm lyù ngaïi ruûi 

ro do thieáu hieåu bieát. Beân caïnh ñoù, moät quan nieäm thöôøng thaáy ôû nhöõng ngöôøi sôû höõu 

traùi phieáu, cho duø laø traùi phieáu chính phuû hay traùi phieáu doanh nghieäp, ñeàu coi traùi 

phieáu nhö moät phöông thöùc tieát kieäm hôn laø coâng cuï ñaàu tö neân thöôøng naém giöõ traùi 

phieáu ñeán khi ñaùo haïn ñeå ñöôïc höôûng tieàn laõi ñònh kyø vaø cuoái cuøng nhaän laïi khoaûn 

voán goác ban ñaàu. Ñieàu naøy laøm haïn cheá caùc giao dòch mua, baùn laïi, hay noùi caùch 

khaùc laø laøm cho thò tröôøng thöù caáp rôi vaøo tình traïng ñoùng baêng.    



 

 

 Keát luaän chöông II :  

Thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam coøn keùm phaùt trieån ngoaøi 

nhöõng nguyeân nhaân do khung phaùp lyù chöa ñöôïc xaây döïng hoaøn chænh, cô sôû haï taàng 

cho thò tröôøng traùi phieáu coøn haïn cheá, chöa coù neàn taûng laõi suaát chuaån, coøn coù nguyeân 

nhaân töø nhaän thöùc tö töôûng, kieán thöùc quaûn trò keùm, taâm lyù e ngaïi, sôï ruûi ro khi thay 

ñoåi hình thöùc huy ñoäng voán cuûa moät soá doanh nghieäp, ñaëc bieät laø khoái doanh nghieäp 

nhaø nöôùc do hoï coøn ñöôïc bao caáp neân deã daøng vay voán tín duïng vôùi giaù reû, hôn nöõa 

hoï coøn bò chi phoái bôûi cô quan chuû quaûn caùc caáp neân khoâng phaùt huy tính chuû ñoäng 

saùng taïo trong thôøi kyø ñoåi môùi.   

ÔÛ thôøi ñieåm hieän taïi, thò tröôøng chöùng khoaùn tuy ñaõ coù böôùc khôûi saéc vaø ngaøy 

caøng soâi ñoäng, chuû tröông coå phaàn hoùa doanh nghieäp nhaø nöôùc ñang ñöôïc ñaåy maïnh, 

taïo  ñieàu kieän thuaän lôïi ñeå thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp vaän ñoäng. Maëc duø vaäy,  

vaãn caàn phaûi coù nhöõng giaûi phaùp hoaøn thieän vaø thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu doanh 

nghieäp phaùt trieån phuø hôïp vôùi muïc tieâu chieán löôïc cuûa neàn kinh teá Vieät Nam.   

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

CHÖÔNG 3 : 

PHAÙT TRIEÅN THÒ TRÖÔØNG TRAÙI PHIEÁU 

DOANH NGHIEÄP ÔÛ VIEÄT NAM 

Vôùi muïc tieâu taêng tröôûng töø 7% - 8% GDP / naêm, nhu caàu voán cho ñaàu tö phaùt 

trieån, ñaëc bieät laø khu vöïc doanh nghieäp seõ raát lôùn. Vì vaäy, ngoaøi caùc nguoàn voán hieän 

coù nhö nguoàn voán chuû sôû höõu, nguoàn voán vay töø caùc toå chöùc tín duïng … caàn phaûi taïo 

ra caùc keânh môùi cho vieäc huy ñoäng voán cuûa caùc doanh nghieäp, do ñoù phaùt trieån thò 

tröôøng voán noùi chung vaø thò tröôøng traùi phieáu noùi rieâng ñang ngaøy caøng trôû neân caáp 

thieát. Töø tình hình thöïc teá ñaõ neâu ôû chöông II cho thaáy, ñeå phaùt trieån thò tröôøng traùi 

phieáu doanh nghieäp trôû thaønh keânh huy ñoäng voán nôï coù hieäu quaû, goùp phaàn laøm giaûm 

gaùnh naëng ruûi ro cho heä thoáng ngaân haøng, ñoøi hoûi phaûi coù söï noã löïc raát cao cuûa caùc 

caáp, caùc ngaønh trong vieäc hoaøn thieän moâi tröôøng phaùp lyù; phoái hôïp, keát hôïp ñoàng boä 

caùc chính saùch kinh teá vó moâ; naâng caáp cô sôû haï taàng vaø coâng ngheä thoâng tin nhaèm hoã 

trôï cho söï phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp.  

Boái caûnh kinh teá hieän nay ñaõ môû ra nhieàu cô hoäi vaø khoâng ít thaùch thöùc ñeå thò 

tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp phaùt trieån, cuï theå nhö sau :  

III.1 – Cô hoäi, thaùch thöùc ñeå phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät 

Nam  

III.1.1 – Cô hoäi   

Hieän caû nöôùc coù khoaûng 250.000 doanh nghieäp, muïc tieâu phaán ñaáu ñeán naêm 

2010 seõ coù 500.000 doanh nghieäp, trong ñoù soá löôïng doanh nghieäp hoaït ñoäng döôùi 

hình thöùc coâng ty coå phaàn, coâng ty traùnh nhieäm höõu haïn döï kieán seõ gia taêng nhanh 

choùng, nhaát laø sau khi hoaøn taát quaù trình saép xeáp, chuyeån ñoåi caùc doanh nghieäp nhaø 

nöôùc theo chuû tröông cuûa Chính phuû.  

Vieäc coå phaàn hoùa gaén lieàn vôùi nieâm yeát coå phieáu treân thò tröôøng chöùng khoaùn 

seõ taïo nguoàn cung haøng hoùa doài daøo cho thò tröôøng, thuùc ñaåy thò tröôøng thöù caáp phaùt 

trieån. Thöïc teá cho thaáy töø ñaàu naêm 2006 ñeán nay, thò tröôøng chöùng khoaùn ñaõ coù daáu 



hieäu khôûi saéc, chæ soá VN-Index bieán ñoäng theo chieàu höôùng toát, theå hieän ôû bieåu ñoà 

sau:  

 

Nhaän ñònh chung raèng, 6 thaùng ñaàu naêm 2006 laø khoaûng thôøi gian thò tröôøng 

chöùng khoaùn Vieät Nam taêng tröôûng maïnh meõ nhaát keå töø khi thaønh laäp thò tröôøng. Chæ 

soá VN-Index ñaõ xaùc laäp ñænh cao môùi, ñaït 632,69 ñieåm vaøo phieân giao dòch ngaøy 

25/4/2006 (ñænh cao tröôùc ñoù laø phieân giao dòch ngaøy 25/6/2001 ñaït 571,04 ñieåm) . 

Vôùi ñaø phaùt trieån nhö hieän nay coäng vôùi caùc ñieàu kieän kinh teá vó moâ raát thuaän lôïi, höùa 

heïn TTCK Vieät Nam seõ coøn nhöõng giai ñoaïn taêng tröôûng maïnh meõ nhö thôøi gian qua. 

Ngay trong naêm chöùng khoaùn 2006-2007, TTCK Vieät Nam ñaõ coù nhöõng cô hoäi phaùt 

trieån khaù roõ neùt : thò tröôøng ñaõ tieán tôùi moät naác thang phaùt trieån môùi, oån ñònh vaø theo 

quy luaät thò tröôøng hôn; giaù chöùng khoaùn giao dòch ñöôïc hình thaønh treân cô sôû cung 

caàu treân thò tröôøng; nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp hôn, coâng chuùng cuõng bieát nhieàu veà 

TTCK hôn. Thò tröôøng chöùng khoaùn ngaøy caøng soâi ñoäng seõ thu huùt doanh nghieäp laãn 

coâng chuùng ñaàu tö khoâng chæ quan taâm ñeán coå phieáu maø caû traùi phieáu, taïo ñieàu kieän 

thuaän lôïi ñeå thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp vaän ñoäng.   

Veà phöông dieän chính saùch, Luaät Doanh nghieäp vaø Luaät Ñaàu tö môùi ñöôïc 

Quoác hoäi thoâng qua naêm 2005 ñaõ cho pheùp caùc doanh nghieäp ñöôïc phaùt haønh traùi 

phieáu ñeå huy ñoäng voán treân thò tröôøng. Gaàn ñaây nhaát, söï kieän Chính phuû ban haønh 

Nghò ñònh 52/2006/NÑ-CP laø moät böôùc kieän toaøn veà heä thoáng chính saùch quaûn lyù cuûa 

Nhaø nöôùc, ñaûm baûo cho heä thoáng chính saùch toaøn dieän hôn, hoaït ñoäng cuûa caùc doanh 

nghieäp ñöôïc thöïc hieän coâng khai, minh baïch hôn.  

 



 

Vieäc ban haønh Nghò ñònh 52/2006/NÑ-CP coøn taïo ñieàu kieän giaûi quyeát caùc vaán 

ñeà lôùn nhö sau :  

- Khuyeán khích caùc doanh nghieäp tröïc tieáp tham gia huy ñoäng voán treân thò 

tröôøng ñeå phuïc vuï muïc tieâu ñaàu tö phaùt trieån cuûa doanh nghieäp, keå caû muïc tieâu taêng 

quy moâ voán töï coù.  

- Xaùc laäp caùc nguyeân taéc cô baûn trong quan heä mua baùn traùi phieáu nhaèm gaén 

traùch nhieäm huy ñoäng voán cuûa caùc doanh nghieäp vôùi muïc tieâu söû duïng vaø nghóa vuï 

hoaøn traû (nôï goác vaø laõi); baûo veä quyeàn vaø lôïi ích hôïp phaùp cho caùc nhaø ñaàu tö.  

- Taêng tính ña daïng cuûa coâng cuï ñaàu tö, taïo ñieàu kieän thuùc ñaåy söï phaùt trieån 

cuûa thò tröôøng voán trong nöôùc, ñoàng thôøi giaûm bôùt gaùnh naëng cho vay voán trung vaø 

daøi haïn cuûa heä thoáng ngaân haøng, goùp phaàn haïn cheá caùc ruûi ro tieàm taøng cuûa heä thoáng 

taøi chính.  

Nhö vaäy, Nghò ñònh 52/2006/NÑ-CP chæ quy ñònh vieäc phaùt haønh traùi phieáu 

rieâng leû (khoâng phaûi laø phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng theo quy ñònh cuûa phaùp 

luaät veà chöùng khoaùn vaø thò tröôøng chöùng khoaùn), neân caùc ñieàu kieän ñeå doanh nghieäp 

phaùt haønh traùi phieáu phuø hôïp vôùi ñieàu kieän thöïc teá cuûa caùc doanh nghieäp Vieät Nam 

nhö : doanh nghieäp chæ caàn coù thôøi gian hoaït ñoäng toái thieåu laø moät naêm keå töø ngaøy 

doanh nghieäp chính thöùc ñi vaøo hoaït ñoäng, coù baùo caùo taøi chính cuûa naêm lieàn keà tröôùc 

naêm phaùt haønh ñöôïc kieåm toaùn vaø keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa naêm ñoù phaûi coù 

laõi. Phöông aùn phaùt haønh traùi phieáu cuûa doanh nghieäp phaûi ñöôïc toå chöùc, caù nhaân coù 

thaåm quyeàn thoâng qua vaø coâng boá coâng khai cho caùc nhaø ñaàu tö bieát. Rieâng ñoái vôùi 

traùi phieáu boå sung voán töï coù do caùc toå chöùc tín duïng thuoäc sôû höõu nhaø nöôùc vaø traùi 

phieáu cuûa caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc, phöông aùn phaùt haønh traùi phieáu phaûi ñöôïc Boä 

Taøi chính chaáp thuaän.  

Phöông aùn phaùt haønh traùi phieáu phaûi theå hieän ñöôïc muïc ñích phaùt haønh traùi 

phieáu; caùc thoâng tin veà ngaønh ngheà, lónh vöïc kinh doanh vaø keát quaû hoaït ñoäng cuûa 

doanh nghieäp; khoái löôïng, kyø haïn, laõi suaát traùi phieáu ; tyû leä chuyeån ñoåi, thôøi haïn 

chuyeån ñoåi, bieân ñoä bieán ñoäng giaù coå phieáu (ñoái vôùi tröôøng hôïp phaùt haønh traùi phieáu 



 

chuyeån ñoåi); phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu vaø caùc toå chöùc tham gia baûo laõnh phaùt 

haønh, baûo laõnh thanh toaùn, ñaïi lyù phaùt haønh, ñaïi lyù thanh toaùn traùi phieáu; keá hoaïch boá 

trí nguoàn thanh toaùn goác, laõi traùi phieáu vaø caùc cam keát khaùc ñoái vôùi ngöôøi sôû höõu traùi 

phieáu…  

Doanh nghieäp phaùt haønh traùi phieáu theo nguyeân taéc töï vay, töï traû vaø töï chòu 

traùch nhieäm veà hieäu quaû söû duïng voán vay. Caùc hoaït ñoäng phaùt haønh traùi phieáu phaûi 

ñaûm baûo tính coâng khai, minh baïch, coâng baèng, baûo veä quyeàn vaø lôïi ích hôïp phaùp cuûa 

caùc nhaø ñaàu tö vaø ñöông nhieân phaûi tuaân thuû caùc quy ñònh cuûa phaùp luaät lieân quan.  

Soá tieàn thu töø phaùt haønh traùi phieáu ñöôïc söû duïng ñeå thöïc hieän caùc döï aùn ñaàu tö; 

cô caáu laïi caùc khoaûn vay trung vaø daøi haïn, taêng quy moâ voán hoaït ñoäng cuûa doanh 

nghieäp (ñoái vôùi traùi phieáu chuyeån ñoåi), doanh nghieäp phaûi söû duïng tieàn thu töø phaùt 

haønh traùi phieáu theo ñuùng muïc ñích ñaõ cam keát vôùi caùc nhaø ñaàu tö vaø thanh toaùn ñaày 

ñuû, ñuùng haïn goác, laõi traùi phieáu khi ñaùo haïn.  

Beân caïnh ñoù, doanh nghieäp phaûi thöïc hieän ñaày ñuû nghóa vuï coâng boá thoâng tin 

vaø chòu traùch nhieäm veà tính chính xaùc, trung thöïc cuûa caùc thoâng tin ñaõ coâng boá cuõng 

nhö caùc traùch nhieäm cam keát vôùi toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh, ñaïi lyù phaùt haønh, ñaïi lyù 

thanh toaùn vaø toå chöùc ñöôïc uûy quyeàn ñaáu thaàu traùi phieáu, doanh nghieäp ñöôïc mua laïi 

traùi phieáu ñaõ phaùt haønh tröôùc haïn neáu ngöôøi sôû höõu traùi phieáu töï nguyeän baùn laïi cho 

doanh nghieäp phaùt haønh. Caùc toå chöùc phaùt haønh, toå chöùc kieåm toaùn chòu traùch nhieäm 

veà tính chính xaùc, trung thöïc cuûa caùc thoâng tin coâng boá hoaëc xaùc nhaän.  

Quyeàn lôïi cuûa ngöôøi chuû sôû höõu traùi phieáu laø ñöôïc nhaän thanh toaùn ñaày ñuû caùc 

khoaûn laõi vaø goác traùi phieáu khi ñeán haïn, ñöôïc duøng traùi phieáu ñeå chuyeån nhöôïng, cho, 

taëng, ñeå laïi thöøa keá, chieát khaáu, theá chaáp vaø caàm coá trong caùc quan heä tín duïng, daân 

söï theo quy ñònh cuûa phaùp luaät, chæ khoâng ñöôïc duøng traùi phieáu ñeå thay theá tieàn trong 

löu thoâng vaø thöïc hieän nghóa vuï taøi chính vôùi Nhaø nöôùc. 

Song song ñoù, Luaät chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc Quoác hoäi khoùa XI, kyø hoïp thöù 9 

thoâng qua ngaøy 29/6/2006 laø vaên baûn phaùp luaät cao nhaát veà chöùng khoaùn vaø thò 

tröôøng chöùng khoaùn. Luaät chöùng khoaùn keá thöøa nhöõng maët öu ñieåm, tích cöïc cuûa Nghò 



 

ñònh 144/2003/NÑ-CP ngaøy 28/11/2003, taïo cô sôû cho thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt 

trieån nhanh vaø oån ñònh, taïo taâm lyù yeân taâm cho toå chöùc, caù nhaân tham gia kinh doanh, 

ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn vaø ñaûm baûo lôïi ích hôïp phaùp cuûa nhaø ñaàu tö; giuùp 

cho coâng chuùng hieåu roõ hôn veà chöùng khoaùn, thò tröôøng chöùng khoaùn vaø coù cô sôû phaùp 

lyù ñeå coâng chuùng tham gia thò tröôøng chöùng khoaùn. Luaät ra ñôøi cuõng seõ giuùp vieäc 

phaân ñònh roõ vai troø cuûa töøng thò tröôøng voán daøi haïn, trung haïn vaø ngaén haïn trong cô 

caáu thò tröôøng taøi chính, ñaûm baûo vaø phaùt huy quyeàn töï chuû cuûa doanh nghieäp huy 

ñoäng voán treân thò tröôøng chöùng khoaùn, giaûm gaùnh naëng trong vieäc duøng voán ngaén haïn 

cho vay trung vaø daøi haïn cuûa heä thoáng ngaân haøng hieän nay vaø goùp phaàn taêng cöôøng 

tính coâng khai, minh baïch trong caùc hoaït ñoäng kinh teá noùi chung vaø trong coäng ñoàng 

caùc doanh nghieäp noùi rieâng.    

Khi Luaät Chöùng khoaùn chính thöùc coù hieäu löïc töø ngaøy 1/1/2007, chaéc chaén thò 

tröôøng chöùng khoaùn seõ tieáp tuïc coù nhöõng chuyeån bieán tích cöïc vaø do vaäy thò tröôøng 

traùi phieáu doanh nghieäp seõ khoâng ñöùng ngoaøi söï vaän ñoäng ñoù.  

III.1.2 – Thaùch thöùc    

Ngoaøi nhöõng nguyeân nhaân daãn ñeán tình traïng keùm phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi 

phieáu doanh nghieäp nhö ñaõ ñeà caäp trong chöông II, ôû thôøi ñieåm hieän taïi thò tröôøng traùi 

phieáu doanh nghieäp coøn ñoái maët vôùi moät soá thaùch thöùc sau :  

- Vieäc ban haønh caùc vaên baûn höôùng daãn thi haønh coøn chaäm chaïp, thieáu ñoàng 

boä, khoâng theo kòp xu theá cuûa neàn kinh teá. Cuï theå, Nghò ñònh soá 52/2006/NÑ-CP ngaøy 

19/5/2006 coù hieäu löïc töø 1/7/2006 nhöng ñaõ 4 thaùng sau ngaøy Nghò ñònh coù hieäu löïc 

Thoâng tö höôùng daãn vaãn coøn döï thaûo, Luaät Chöùng khoaùn chính thöùc coù hieäu löïc töø 

ngaøy 1/1/2007 vaø sau ngaøy coù hieäu löïc doanh nghieäp coøn phaûi chôø Nghò ñònh roài 

Thoâng tö höôùng daãn môùi thöïc hieän ñöôïc vieäc phaùt haønh traùi phieáu theo Luaät naøy. Do 

vaäy, doanh nghieäp khoù traùnh khoûi luùng tuùng khi quyeát ñònh hình thöùc taøi trôï voán trung 

vaø daøi haïn, phía nhaø ñaàu tö khoâng khoûi lo laéng veà quyeàn lôïi cuûa mình khi quyeát ñònh 

ñaàu tö vaøo traùi phieáu trong giai ñoaïn hieän nay.  



 

- Coøn toàn taïi baát bình ñaúng giöõa caùc khu vöïc doanh nghieäp, caùc doanh nghieäp 

nhaø nöôùc ñöôïc hoã trôï veà voán hoaëc ñöôïc cho vay öu ñaõi neân doanh nghieäp  “chöa caàn” 

goõ cöûa thò tröôøng chöùng khoaùn vaãn coù voán reû ñeå ñaàu tö kinh doanh. Heä thoáng ngaân 

haøng thöông maïi vaãn chuû yeáu kinh doanh “ñoäc canh” treân thò tröôøng voán tín duïng 

truyeàn thoáng neân vaãn laø keânh cung öùng voán chuû yeáu cho neàn kinh teá. Nhöõng toàn taïi 

naøy laøm haïn cheá nguoàn cung traùi phieáu do caùc doanh nghieäp khoâng maën maø vôùi keânh 

huy ñoäng voán baèng phaùt haønh traùi phieáu, aûnh höôûng ñeán söï phaùt trieån thò tröôøng traùi 

phieáu doanh nghieäp.   

- Vieäc cuï theå hoùa moâ hình, chính saùch vaø giaûi phaùp phaùt trieån thò tröôøng chöùng 

khoaùn trong Chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn coøn chaäm, cô cheá quaûn trò 

coâng ty, cheá ñoä keá toaùn kieåm toaùn coøn nhieàu ñieåm chöa phuø hôïp thoâng leä quoác teá, 

quy ñònh veà coâng boá thoâng tin chöa chuaån xaùc … Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 

coøn haïn cheá chaéc chaén seõ laø raøo caûn cho söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu doanh 

nghieäp.   

- Thu nhaäp cuûa ngöôøi daân coøn thaáp, nguoàn tieàn nhaøn roãi nhoû leû, neân hoï quen 

tích luyõ baèng caùch mua vaøng caát giöõ hoaëc göûi tieát kieäm. Vôùi hoï, khaùi nieäm ñaàu tö vaøo  

traùi phieáu doanh nghieäp laø khaù xa laï vaø nhieàu ruûi ro. Haïn cheá naøy khieán cho nguoàn 

tieàn nhaøn roãi trong daân cö thöôøng chaûy vaøo ngaân haøng laø taát yeáu, thò tröôøng traùi phieáu 

doanh nghieäp khoù loâi keùo nhoùm ñoái töôïng naøy.  

Töï trung laïi, ñeå thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp trôû thaønh keânh huy ñoäng 

voán trung vaø daøi haïn cho neàn kinh teá nhö söù meänh phaûi coù cuûa noù, treân côû sôû tìm hieåu 

caùc nguyeân nhaân töø thöïc traïng keùm phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp 

trong thôøi gian qua, phaân tích caùc cô hoäi vaø thaùch thöùc trong hieän taïi, ñeà taøi maïnh daïn 

ñöa ra moät soá vaán ñeà caàn thöïc hieän trong thôøi gian saép tôùi nhaèm muïc ñích phaùt trieån 

thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam.   

III.2- Giaûi phaùp phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam.   

Phaùt trieån thò tröôøng voán laø muïc tieâu chieán löôïc quan troïng trong cô caáu laïi neàn 

taøi chính Vieät Nam, vieäc phaùt haønh traùi phieáu sao cho hieäu quaû cuõng laø moät trong 



 

nhöõng muïc tieâu ñoù vaø caàn phaûi ñöôïc thay ñoåi theo höôùng chuyeân nghieäp hôn, phuø hôïp 

vôùi thoâng leä quoác teá. Muoán vaäy, caùc giaûi phaùp thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu doanh 

nghieäp phaùt trieån caàn ñöôïc thöïc hieän ñoàng boä vôùi nhöõng giaûi phaùp phaùt trieån thò 

tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam vaø thò tröôøng traùi phieáu Chính phuû. Cuï theå nhö sau :  

III.2.1- Hoaøn thieän khuoân khoå phaùp lyù vaø heä thoáng quaûn lyù  

Hieän coù hai vaên baûn môùi aûnh höôûng ñeán thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp, ñoù 

laø Nghò ñònh 52/2006/NÑ-CP quy ñònh vieäc phaùt haønh traùi phieáu rieâng leû vaø Luaät 

chöùng khoaùn ñieàu chænh vieäc phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng, ñeå thuùc ñaåy thò 

tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp, caùc cô quan Chính phuû caàn khaån tröông xaây döïng vaø 

ban haønh caùc vaên baûn höôùng daãn thi haønh, nhaèm ñöa Luaät vaø Nghò ñònh sôùm ñi vaøo 

thöïc tieãn cuoäc soáng, ñaùp öùng mong moûi cuûa caùc doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö treân thò 

tröôøng chöùng khoaùn noùi chung vaø thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp noùi rieâng.  

Song song ñoù, caàn tieáp tuïc raø soaùt, boå sung caùc vaên baûn phaùp luaät, phoái hôïp 

chaët cheõ vôùi caùc cô quan höõu quan trong vieäc hoaøn thieän caùc vaên baûn phaùp luaät ñeå 

giaûm thieåu söï maâu thuaãn vaø choàng cheùo; Öu tieân taïo laäp cô sôû phaùp lyù cho vieäc hoaøn 

thieän caùc chuaån möïc quaûn lyù, giaùm saùt vaø toå chöùc heä thoáng giaùm saùt maïnh, phuø hôïp 

vôùi thoâng leä quoác teá; Ban haønh caùc quy ñònh ñeå taïo cô sôû phaùp lyù cho caùc coâng ty 

chöùng khoaùn taùi cô caáu theo höôùng taêng quy moâ voán, phaùt trieån nguoàn nhaân löïc, môû 

roäng phaïm vi vaø maïng löôùi cung caáp dòch vuï, taêng cöôøng aùp duïng coâng ngheä thoâng 

tin trong cung caáp dòch vuï chöùng khoaùn noùi chung, traùi phieáu doanh nghieäp noùi rieâng.  

Beân caïnh ñoù, chính saùch tín duïng cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc coù taùc ñoäng raát lôùn 

ñeán löïa choïn hình thöùc huy ñoäng voán cuûa caùc doanh nghieäp vaø theo ñoù coù vai troø 

quan troïng ñoái vôùi söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng sô caáp. Neáu Ngaân haøng Nhaø nöôùc thöïc 

hieän môû roäng tín duïng seõ khoâng khuyeán khích caùc doanh nghieäp phaùt haønh traùi phieáu 

vì hoï khoâng phaûi khoù khaên khi tieáp caän caùc khoaûn vay ngaân haøng, hoaëc neáu chính 

saùch hoã trôï doanh nghieäp nhaø nöôùc vaãn duy trì thì khoù coù theå khuyeán khích caùc doanh 

nghieäp tìm ñeán keânh huy ñoäng voán baèng phaùt haønh traùi phieáu. Vì leõ ñoù, caàn phaûi coù 



 

söï phoái hôïp giöõa caùc cô quan quaûn lyù trong vieäc ban haønh cô cheá chính saùch phuø hôïp 

vôùi muïc tieâu phaùt trieån vó moâ cuûa neàn kinh teá.   

Veà quaûn lyù thò tröôøng, thöïc hieän quaûn lyù theo caùc chuaån möïc ñeå sôùm hình 

thaønh cô cheá quaûn lyù bình ñaúng vôùi hieäu quaû cao. Thöïc hieän quaûn lyù theo chöùc naêng 

nghóa laø moïi ñoái töôïng coù chöùc naêng nhö nhau vôùi caùc ruûi ro nhö nhau seõ chòu moät 

cheá ñoä quaûn lyù nhö nhau. Phaùt trieån caùc chuaån möïc quaûn trò coâng ty, naâng cao chaát 

löôïng vaø tính ñoäc laäp cuûa kieåm toaùn, coâng khai vaø minh baïch thoâng tin kòp thôøi, naâng 

cao hieäu quaû giaùm saùt töø phía Nhaø nöôùc, ñoàng thôøi taêng cöôøng vai troø cuûa coâng chuùng 

ñaàu tö trong vieäc phaùt hieän caùc daáu hieäu vi phaïm, loaïi boû caùc hình thöùc bao caáp, ñaëc 

quyeàn veà voán ñoái vôùi caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc, thöïc hieän bình ñaúng giöõa caùc 

doanh nghieäp trong huy ñoäng voán qua thò tröôøng chöùng khoaùn.  

III.2.2- Giaûi phaùp phaùt trieån thò tröôøng sô caáp  

Phuø hôïp vôùi quy luaät cuûa kinh teá thò tröôøng, ñeå thò tröôøng traùi phieáu doanh 

nghieäp phaùt trieån ñoøi hoûi phaûi coù nguoàn cung haøng hoùa (traùi phieáu doanh nghieäp) doài 

daøo, coù cung aét coù caàu vaø ngöôïc laïi. Moái quan heä giöõa cung – caàu traùi phieáu doanh 

nghieäp seõ thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp trôû thaønh nôi thu huùt ñoâng ñaûo 

nhöõng ngöôøi coù nguoàn tieàn nhaøn roãi tham gia, taïo ñieàu kieän cho doanh nghieäp huy 

ñoäng voán vôùi chi phí thaáp nhaát. 

Tröôùc heát, ñeå taïo nguoàn cung haøng hoùa cho thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp, 

beân caïnh caùc giaûi phaùp hoaøn thieän khuoân khoå phaùp lyù vaø heä thoáng quaûn lyù, caàn coù 

caùc giaûi phaùp phaùt trieån thò tröôøng sô caáp nhaèm khuyeán khích caùc doanh nghieäp phaùt 

haønh traùi phieáu huy ñoäng voán. Muoán vaäy, cô sôû haï taàng cho thò tröôøng traùi phieáu 

doanh nghieäp caàn hoaøn thieän theo höôùng :  

III.2.2.1- Taïo ñöôøng cong laõi suaát chuaån – neàn taûng laõi suaát  

Thöïc teá hieän nay, doanh nghieäp raát luùng tuùng khi xaùc ñònh möùc laõi suaát hôïp lyù  

ñeå huy ñoäng voán, vì neáu ñi vay ngaân haøng doanh nghieäp phuï thuoäc vaøo laõi suaát cho 

vay cuûa ngaân haøng, coøn tröôøng hôïp phaùt haønh traùi phieáu, doanh nghieäp phaûi töï xaùc 

ñònh möùc laõi suaát phuø hôïp vôùi tình hình thò tröôøng vaø ñieàu kieän cuûa doanh nghieäp, do 



 

vaäy söï  toàn taïi moät ñöôøng cong laõi suaát chuaån ñeå laøm cô sôû cho vieäc xaùc ñònh laõi suaát 

traùi phieáu doanh nghieäp laø heát söùc caàn thieát. Vì ñöôøng cong naøy ñöôïc hình thaønh töø 

laõi suaát traùi phieáu chính phuû, neân yeâu caàu ñaët ra laø phaûi coù moät thò tröôøng traùi phieáu 

chính phuû phaùt trieån ñuû maïnh, traùi phieáu chính phuû phaûi ñöôïc phaùt haønh ñeàu ñaën, 

ñònh kyø vôùi thôøi haïn ña daïng vaø phaûi ñöôïc chuaån hoùa veà caùc ñaëc tính kyû thuaät nhö 

meänh giaù, laõi suaát, thôøi ñieåm ñaùo haïn. Vôùi nguyeân taéc thoâng thöôøng, traùi phieáu coù 

thôøi gian ñaùo haïn caøng daøi thì laõi suaát caøng cao, do möùc buø ñaép ruûi ro kyø haïn caøng 

lôùn.  

Laõi suaát traùi phieáu doanh nghieäp = Laõi suaát traùi phieáu chính phuû + Möùc buø 

Uy tín cuûa doanh nghieäp chính laø cô sôû ñeå xaùc ñònh möùc buø hôïp lyù, doanh 

nghieäp naøo ñöôïc ñaùnh giaù cao, hoaëc ñöôïc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm caøng cao thì 

möùc buø ruûi ro caøng thaáp vaø do ñoù laõi suaát traùi phieáu phaùt haønh seõ thaáp hôn möùc laõi 

suaát traùi phieáu cuûa nhöõng doanh nghieäp bò xeáp haïng tín nhieäm thaáp.  

Söï kieän hoaït ñoäng ñaáu thaàu traùi phieáu Chính phuû ñöôïc chuyeån veà saøn giao dòch 

Haø Noäi töø ngaøy 1/7/2006 theo Quyeát ñònh soá 2276/2006/QÑ-BTC vaø vieäc phaùt haønh 

traùi phieáu Chính phuû theo loâ lôùn ñöôïc quy ñònh taïi Quyeát ñònh soá 46/2006/QÑ-BTC 

ñöôïc coi laø böôùc ñi ñaàu tieân trong chieán löôïc xaây döïng moät thò tröôøng traùi phieáu 

chuyeân nghieäp, môû ra moät töông lai gaàn seõ coù neàn taûng cô baûn laõi suaát chuaån cho caùc 

coâng cuï nôï, laøm cô sôû cho doanh nghieäp phaùt haønh traùi phieáu.  

III.2.2.2 – Xaây döïng heä thoáng ñònh möùc tín nhieäm   

  Söï caàn thieát phaûi xaây döïng heä thoáng ñònh möùc tín nhieäm (ÑMTN) 

Coù theå noùi, vieäc xaây döïng heä thoáng ÑMTN hieän ñaõ trôû neân caáp thieát. Heä thoáng 

naøy khoâng nhöõng seõ giuùp cho coâng chuùng ñaàu tö hieåu roõ veà doanh nghieäp phaùt haønh, 

maø coøn coù giaù trò ñeå caùc toå chöùc tín duïng ngaân haøng vaø phi ngaân haøng ñaùnh giaù laøm 

caên cöù ñeå môû roäng cho vay caàm coá. Thaùng 4/2006 vöøa qua, Ngaân haøng Ñaàu tö vaø 

Phaùt trieån Vieät Nam (BIDV) ñaõ thueâ haõng Mood’s xeáp haïng neân ñôït phaùt haønh traùi 

phieáu taêng voán cuûa BIDV raát thaønh coâng. Tuy nhieân, doanh nghieäp Vieät Nam hieän 

nay chuû yeáu coù quy moâ vöøa vaø nhoû, vieäc thueâ caùc haõng lôùn nöôùc ngoaøi seõ raát toán 



keùm, do vaäy Vieät Nam caàn töï xaây döïng heä thoáng ÑMTN, hoaïch ñònh loä trình ñeå tieán 

tôùi xaây döïng ñöôïc caùc quy ñònh veà ÑMTN theo tieâu chuaån Vieät Nam, nhöng vaãn ñaûm 

baûo phuø hôïp tieâu chuaån quoác teá.  

Quy moâ xeáp haïng tín duïng Veà laâu daøi, söï toàn taïi cuûa moät heä thoáng ÑMTN 

laø voâ cuøng caàn thieát ñeå thò tröôøng traùi phieáu doanh 

nghieäp vaän haønh coù hieäu quaû. Noù cung caáp caùc thöôùc 

ño ruûi ro töông ñoái cuûa caùc loaïi traùi phieáu trong danh 

muïc löïa choïn ñeå ñaàu tö, goùp phaàn phaân boå caùc nguoàn 

löïc taøi chính ñaït hieäu quaû, ñem laïi cho caùc toå chöùc 

phaùt haønh traùi phieáu ñoäng löïc ñeå caûi thieän tình hình 

taøi chính, laøm taêng soá löôïng cuõng nhö chaát löôïng caùc 

thoâng tin veà toå chöùc phaùt haønh, laøm giaûm nheï nhöõng 

thieät haïi veà thanh khoaûn cho chöùng khoaùn.  
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Muïc tieâu cuûa vieäc xeáp haïng möùc tín nhieäm laø 

cung caáp nhöõng yù kieán ñoäc laäp vaø khaùch quan veà ruûi 

ro tín duïng töông ñoái cuûa caùc coâng cuï taøi chính ñöôïc 

ñaùnh giaù (trong ñoù chuû yeáu laø traùi phieáu) cho caùc nhaø 

ñaàu tö thoâng qua moät heä thoáng goàm nhöõng kyù hieäu 

ñôn giaûn (Tham khaûo baûng Quy moâ xeáp haïng tín duïng 

cuûa Mood’s vaø Standard & Poor’s). Caùc kyù hieäu naøy 

bieåu thò möùc ñoä ruûi ro töông ñoái veà khaû naêng vaø möùc 

ñoä saün saøng cuûa toå chöùc phaùt haønh chöùng khoaùn nôï trong vieäc thöïc hieän nghóa vuï 

hoaøn traû goác vaø laõi moät caùch ñaày ñuû, ñuùng haïn. Möùc tín nhieäm caøng cao, ruûi ro tín 

duïng cuûa traùi phieáu caøng thaáp, hay noùi caùch khaùc laø vieäc ñaàu tö vaøo traùi phieáu ñoù 

caøng an toaøn. Moät heä thoáng ñònh möùc tín nhieäm ñaùng tin caäy seõ thuùc ñaåy khaû naêng 

chuyeån nhöôïng cuûa traùi phieáu treân thò tröôøng. Khoâng nhöõng theá, ñoái vôùi chöùng khoaùn 

nôï ñöôïc phaùt haønh vôùi möùc tín nhieäm thaáp hôn (phaûn aùnh ruûi ro tín duïng cao hôn), caùc 

nhaø ñaàu tö seõ yeâu caàu laõi suaát cao hôn ñeå buø ñaép cho möùc ruûi ro lôùn. Söï khaùc bieät veà 
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laõi suaát treân cô sôû ruûi ro ñem laïi hai taùc ñoäng coù lôïi : thöù nhaát laø söï phaân boå nguoàn löïc 

hieäu quaû töø phía caùc nhaø ñaàu tö (nghóa laø voán ñaàu tö seõ taäp trung cho nhöõng döï aùn hay 

nhöõng doanh nghieäp kinh doanh an toaøn vaø coù laõi, ñaûm baûo luoàng tieàn thanh toaùn laõi 

vaø goác ñeàu ñaën cho ngöôøi ñaàu tö naém giöõ traùi phieáu do caùc doanh nghieäp ñoù phaùt 

haønh); thöù hai laø khuyeán khích caùc coâng ty caûi thieän cô caáu taøi chính cuûa mình ñeå ñaït 

ñöôïc möùc tín nhieäm cao hôn, qua ñoù chi phí vay voán cuûa hoï coù theå giaûm bôùt. Söï toàn 

taïi cuûa moät heä thoáng ÑMTN coøn khuyeán khích tính minh baïch, taêng theâm caùc luoàng 

thoâng tin, caûi thieän hieäu quaû hoaït ñoäng keá toaùn – kieåm toaùn. Moät söï taùi phaân phoái 

voán nôï hôïp lyù, hieäu quaû vaø lieân tuïc thoâng qua thò tröôøng chöùng khoaùn khoù coù theå thöïc 

hieän ñöôïc neáu khoâng coù caùc toå chöùc ñònh möùc tín duïng ñaùng tin caäy.  

Ngoaøi ra, vieäc söû duïng moät heä thoáng ñôn giaûn goàm caùc kyù hieäu veà ÑMTN seõ 

laøm giaûm bôùt söï phaân maûng ñoä an toaøn cuûa caùc traùi phieáu vaø laøm taêng tôùi moät möùc 

naøo ñoù tính thanh khoaûn cuûa chuùng. Heä thoáng ñoù seõ nhoùm caùc traùi phieáu phaùt haønh coù 

möùc ñoä tín nhieäm nhö nhau hoaëc gaàn nhö nhau thaønh moät nhoùm rieâng reõ trong voâ soá 

caùc traùi phieáu ñöôïc xeáp haïng bôûi cuøng moät cô quan tín duïng. Ñieàu naøy seõ taïo cô sôû 

cho khaû naêng coù theå hoaùn ñoåi laãn nhau giöõa caùc traùi phieáu cuûa caùc toå chöùc phaùt haønh 

khaùc nhau, vaø thuùc ñaåy caùc hoaït ñoäng mua baùn song haønh, nhôø vaäy thò tröôøng traùi 

phieáu coù tính thanh khoaûn cao hôn.  

Ñieàu lyù töôûng nhaát cho söï phaùt trieån cuûa moät thò tröôøng traùi phieáu doanh 

nghieäp laø treân thò tröôøng ñoù phaûi coù nhieàu toå chöùc ÑMTN cuøng ñoàng thôøi hoaït ñoäng, 

vì nhö vaäy môùi coù theå thuùc ñaåy söï caïnh tranh giöõa caùc toå chöùc naøy veà maët hieäu quaû 

vaø chaát löôïng chuyeân moân, ñoàng thôøi cho pheùp nhöõng ngöôøi söû duïng dòch vuï xeáp 

haïng tín nhieäm so saùnh caùc ñaùnh giaù xeáp haïng khaùc nhau maø veà baûn chaát voán laø 

nhöõng yù kieán phaàn naøo mang tính chuû quan. Khoâng nhöõng theá, caùc cô quan ÑMTN ñoù 

caàn phaûi coù vò theá ñoäc laäp, hoaït ñoäng khoâng vì muïc ñích vuï lôïi. Tuy nhieân, ôû caùc nöôùc 

ñang phaùt trieån raát khoù coù ñöôïc duø chæ moät toå chöùc ÑMTN toàn taïi ñoäc laäp. Ñeå ñaït 

ñöôïc ñieàu naøy, treân thò tröôøng phaûi coù moät khoái löôïng traùi phieáu coâng ty nhaát ñònh, 

song ñaây khoâng phaûi laø moät muïc tieâu deã daøng, do bôûi hai nguyeân nhaân nhö sau : thöù 



 

nhaát, phí traû cho dòch vuï xeáp haïng tín nhieäm noùi chung raát thaáp; thöù hai ñeå coù ñöôïc 

moät soá löôïng tôùi haïn caùc traùi phieáu coâng ty treân thò tröôøng ñoøi hoûi moät khoaûng thôøi 

gian töông ñoái daøi. Moät toå chöùc ÑMTN thöôøng khoâng theå tính vaø thu moät khoaûn phí 

dòch vuï lôùn, vì neáu khoâng thì vieäc huy ñoäng voán thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu seõ trôû 

neân toán keùm vaø khoâng haáp daãn veà maët kinh teá ñoái vôùi caùc coâng ty. Theâm vaøo ñoù, moät 

thò tröôøng traùi phieáu coâng ty thöôøng phaûi maát nhieàu naêm môùi ñaït tôùi quy moâ caàn thieát, 

coù khi ñeán 5 naêm, 10 naêm. Chính vì vaäy, söï ñoäc laäp veà maët taøi chính cuûa caùc coâng ty 

hoaït ñoäng trong lónh vöïc ÑMTN khoâng deã gì ñaït ñöôïc trong moät thôøi gian ngaén.  

Nhö vaäy, hoaøn toaøn laø bình thöôøng khi caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm taïi caùc 

thò tröôøng traùi phieáu non treû thöôøng phaûi traûi qua moät thôøi kyø raát khoù khaên veà taøi 

chính, thieáu nguoàn löïc cho söï phaùt trieån chieàu saâu, vaø do vaäy coù theå daãn ñeán ñaùnh giaù 

laø tính tin caäy trong chuyeân moân chöa cao.  

  Muïc ñích hình thaønh vaø phaùt trieån toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm ôû Vieät 

Nam 

Trong Chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn ñeán naêm 2010 ñaõ ñeà caäp 

chuû tröông hình thaønh vaø phaùt trieån moät heä thoáng caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm 

(Credit Rating Agency – CRA) nhöng ñeán nay vaãn coøn nhöõng khoù khaên tröôùc maét ñoái 

vôùi vieäc thieát laäp ngaønh ñònh möùc tín nhieäm.  

Tröôùc heát, vieäc hình thaønh vaø phaùt trieån caùc CRA trong nöôùc seõ mang laïi 

nhöõng lôïi ích sau :  

- Caùc CRA cung caáp nguoàn thoâng tin veà “ruûi ro tín duïng”, neân seõ laøm saâu saéc 

theâm kieán thöùc veà caùc traùi phieáu tröôùc khi quyeát ñònh ñaàu tö. Vôùi thoâng tin ñoù, nhaø 

ñaàu tö seõ yeâu taâm hôn khi ñaàu tö vaøo caùc coâng cuï taøi chính thay vì ñaàu tö vaøo caùc taøi 

saûn khaùc.  

- Laø moät chöùng chæ chuaån veà tình traïng taøi chính, ñònh möùc tín nhieäm giuùp caùc 

nhaø phaùt haønh coù theå tìm kieám taøi trôï töø nhieàu nhoùm ñaàu tö hôn, ñieàu naøy raát quan 

troïng trong boái caûnh Vieät Nam baét ñaàu tìm kieám theâm nguoàn taøi trôï töø beân ngoaøi cho 



 

phaùt trieån. Noùi caùch khaùc, caùc CRA trong nöôùc coù theå cung caáp moät coâng cuï tieáp thò 

cho caùc doanh nghieäp coù vay nôï khaùch haøng.  

- Thieát laäp caùc CRA trong nöôùc coù theå giuùp taïo ra moät heä thoáng hoaït ñoäng theo 

thò tröôøng cho caùc nhaø quaûn lyù Vieät Nam. Vieäc coá tình xeáp haïng khoâng chính xaùc tình 

traïng taøi chính cuûa moät soá ngaønh coù theå gaây nhieàu phí toån, ñaëc bieät laø veà maët daøi haïn, 

vì xaây döïng laïi loøng tin cho ngöôøi söû duïng coøn khoù hôn nhieàu. Ngöôïc laïi, vieäc cho 

pheùp hoaït ñoäng ñònh möùc tín nhieäm theo thò tröôøng coù theå giuùp coâng taùc giaùm saùt 

ñöôïc toát hôn, caùc nhaø quaûn lyù phaûi coù söï löu taâm ñaëc bieät ñeán caùc toå chöùc bò xeáp haïng 

tín nhieäm thaáp vaø caùch thöùc xöû lyù caùc vaán ñeà tieàm aån.  

- Trong giai ñoaïn hieän nay, vai troø cuûa caùc CRA quoác teá caàn ñöôïc xem xeùt moät 

caùch phuø hôïp vì nhöõng  dòch vuï cuûa hoï coù theå giuùp caùc coâng ty lôùn cuûa Vieät Nam thu 

huùt ñöôïc voán quoác teá. Beân caïnh ñoù, söï hieän dieän cuûa caùc CRA quoác teá laøm gia taêng 

phaïm vi löïa choïn vaø chaát löôïng dòch vuï ñöôïc cung caáp cho caùc toå chöùc phaùt haønh vaø 

caùc nhaø ñaàu tö. AÙp löïc caïnh tranh töø caùc CRA quoác teá cuõng buoäc caùc ñoái taùc trong 

nöôùc phaûi caûi thieän chaát löôïng vaø khaû naêng caïnh tranh cuûa caùc dòch vuï ñöôïc cung 

caáp.  

Tuy nhieân, ñeå caùc CRA trong nöôùc coù cô hoäi phaùt trieån, ôû giai ñoaïn ñaàu neân 

haïn cheá söï tham gia cuûa caùc CRA quoác teá ôû vieäc hoã trôï thu huùt voán quoác teá, söï tham 

gia cuûa caùc CRA ôû caùc maûng thò tröôøng khaùc chæ neân cho pheùp sau moät thôøi gian nhaát 

ñònh, vôùi ñieàu kieän loä trình môû cöûa phaûi minh baïch vaø coù ñoä tin caäy cao.  

  Toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm (CRA) 

Böôùc ñi ñaàu tieân trong quaù trình xaây döïng heä thoáng caùc CRA laø phaûi hieän thöïc 

hoùa ñöôïc caùc yeâu caàu, nhaèm taïo döïng ñöôïc söï tín nhieäm. Ñaây laø moät vaán ñeà mang 

tính chuû quan vaø thuoäc veà khía caïnh nhaän thöùc. Ñeå laøm ñöôïc ñieàu naøy, caàn phaûi laøm 

cho caùc nhaø ñaàu tö, ngöôøi ñi vay, caùc nhaø quaûn lyù vaø caùc toå chöùc trung gian thò tröôøng 

hieåu ñöôïc theá naøo laø ñònh möùc tín nhieäm vaø nhöõng lôïi ích maø noù mang laïi. Beân caïnh 

ñoù phaûi giaønh ñöôïc söï tin caäy, tín nhieäm töø phía nhöõng ngöôøi uûy thaùc vaø taïo ra moät 

ngaønh kinh doanh coù söï taêng tröôûng daàn veà soá löôïng. Muïc tieâu hôïp lyù nhaát cho chieán 



 

dòch tuyeân truyeàn veà ñònh möùc tín nhieäm chính laø caùc ñònh cheá taøi chính bôûi hoï seõ laø 

ñoái töôïng ñaàu tieân söû duïng dòch vuï ñònh möùc tín nhieäm naøy ñeå phuïc vuï cho coâng vieäc 

kinh doanh cuûa mình.  

Ñeå ñònh möùc tín nhieäm coù ñoùng goùp thöïc söï hieäu quaû cho söï phaùt trieån thò 

tröôøng voán noùi chung vaø thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp noùi rieâng, caùc CRA cuûa 

Vieät Nam caàn ñaûm baûo caùc yeâu caàu sau :  

- Phaûi coù tính ñoäc laäp trong quaù trình ÑMTN, ñaây laø ñieàu kieän toái caàn thieát ñoái 

vôùi söï phaùt trieån beàn vöõng ngaønh ÑMTN ôû Vieät Nam. Do bôûi caùc toå chöùc phaùt haønh 

luoân muoán coù xeáp haïng ÑMTN cao neân hoï coù theå saün loøng hoái loä CRA hoaëc tìm caùch 

vaän ñoäng CRA che daáu nhöõng vaán ñeà khoù khaên cuûa hoï, daãn ñeán keát quaû ÑMTN sai 

leäch seõ raát nguy hieåm vì noù caøng laøm traàm troïng tình traïng baát caân xöùng thoâng tin 

giöõa toå chöùc phaùt haønh vaø nhaø ñaàu tö. Hôn nöõa, moät khi keát quaû ÑMTN bò phaùt hieän 

sai leäch thì ngaønh ÑMTN coù theå bò suïp ñoå vì khoù xaây döïng laïi loøng tin.  

- Cô caáu sôû höõu vaø quaûn lyù caùc CRA phaûi ñaûm baûo söï hoaït ñoäng mang tính ñoäc 

laäp. Trong ñieàu kieän hieän taïi, coù moät soá lyù do chöa thuaän cho vieäc thaønh laäp caùc coâng 

ty ÑMTN tö nhaân vì caùc toå chöùc tö nhaân thöôøng coù quy moâ nhoû so vôùi yeâu caàu phaùt 

trieån cuûa thò tröôøng neân seõ coù theå khoâng ñaït ñöôïc hieäu quaû kinh teá, hôn nöõa seõ coù ruûi 

ro laø moät soá toå chöùc phaùt haønh coù theå thaønh laäp caùc CRA cuûa rieâng mình ñeå ñaït ñöôïc 

nhöõng ñònh möùc sai leäch veà tình traïng taøi chính cuûa hoï, ñieàu naøy taïo ra nhöõng thaùch 

thöùc to lôùn ñoái vôùi vieäc ñaûm baûo chaát löôïng ÑMTN vì vieäc giaùm saùt coù theå raát khoù 

khaên. Ngoaøi ra, Luaät doanh nghieäp Nhaø nöôùc khoâng quy ñònh caùc cô quan nhaø nöôùc 

ñöôïc thaønh laäp loaïi hình doanh nghieäp ÑMTN.  Do vaäy, ôû giai ñoaïn ñaàu neân cho 

pheùp thaønh laäp CRA döôùi hình thöùc coâng ty coå phaàn vôùi phaàn voán chi phoái bôûi nhaø 

nöôùc, hoaït ñoäng theo Luaät doanh nghieäp.   

- Quaù trình ÑMTN phaûi ñaûm baûo tính chính xaùc vaø tính toaøn dieän nhaèm giaûm 

thieåu ruûi ro do maéc loãi hoaëc boû soùt. Toaøn boä quy trình vaø tieâu chuaån ñaùnh giaù phaûi 

ñöôïc coâng boá coâng khai ñeå ñaûm baûo tính nhaát quaùn vaø minh baïch cuûa quaù trình 



 

ÑMTN. Ngöôøi chòu traùch nhieäm ÑMTN chöùng khoaùn khoâng ñöôïc mua vaø baùn chöùng 

khoaùn.  

- Ñaûm baûo tính baûo maät thoâng tin, ñaây laø nguyeân taéc coát loõi ñoái vôùi hoaït ñoäng 

cuûa caùc CRA. Ñeå cung caáp moät ÑMTN chính xaùc ñoái vôùi ruûi ro tín duïng, caùc CRA 

thöôøng yeâu caàu thoâng tin chi tieát, ñaëc bieät laø thoâng tin veà tình hình hoaït ñoäng vaø taøi 

chính cuûa toå chöùc phaùt haønh. Thoâng thöôøng, nhöõng thoâng tin ñaàu vaøo cho vieäc ÑMTN 

laø thoâng tin noäi boä, ôû möùc chi tieát vaø toaøn dieän hôn caùc thoâng tin coâng boá coâng khai, 

neáu nhöõng thoâng tin naøy bò tieát loä thì toå chöùc phaùt haønh coù theå bò ñe doïa nghieâm 

troïng. Ñeå baûo veä quyeàn lôïi cuûa toå chöùc phaùt haønh, phaûi ñaët ra moät soá quy ñònh ñoái vôùi 

caùc CRA veà vieäc giöõ bí maät nhöõng thoâng tin noäi boä, neáu khoâng caùc toå chöùc phaùt haønh 

coù theå e ngaïi söû duïng dòch vuï ÑMTN hoaëc coù xu höôùng cung caáp thoâng tin khoâng 

ñuùng söï thaät neáu vieäc ÑMTN laø baét buoäc ñeå phaùt haønh traùi phieáu.    

Beân caïnh vieäc taïo döïng khung phaùp lyù ñieàu tieát thích hôïp cho caùc CRA hình 

thaønh vaø hoaït ñoäng, caàn naâng cao nhaän thöùc cuûa coâng chuùng veà yù nghóa vaø vai troø 

tích cöïc cuûa caùc CRA, khuyeán khích caùc toå chöùc phaùt haønh thöïc hieän ÑMTN khi phaùt 

haønh chöùng khoaùn (ñaëc bieät laø phaùt haønh traùi phieáu) ñeå ñaûm baûo phaùt haønh thaønh 

coâng, huy ñoäng voán vôùi chi phí hôïp lyù nhaát, goùp phaàn cuûng coá nieàm tin cuûa caùc nhaø 

ñaàu tö.    

III.2.2.3 – Chuaån hoùa heä thoáng thoâng tin vaø coâng boá thoâng tin  

Ñoái vôùi baát kyø thò tröôøng naøo, vieäc coâng khai hoùa thoâng tin laø moät yeáu toá quan 

troïng ñeå thò tröôøng coù theå hoaït ñoäng laønh maïnh. Coâng boá thoâng tin moät caùch coâng 

baèng veà toå chöùc phaùt haønh vaø caùc chöùng khoaùn maø toå chöùc ñoù chaøo baùn laø voâ cuøng 

quan troïng ñoái vôùi hieäu quaû cuûa hình thöùc huy ñoäng voán thoâng qua phaùt haønh chöùng 

khoaùn treân thò tröôøng voán. Tình traïng coâng boá thoâng tin tuyø tieän, khoâng ñaày ñuû, khoâng 

heä thoáng vaø chæ mang tính löïa choïn cuûa caùc toå chöùc phaùt haønh, daãn ñeán söï hieåu bieát 

sai leäch cuûa nhaø ñaàu tö laø moät trong nhöõng nguyeân nhaân lyù giaûi cho söï yeáu keùm cuûa 

thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp. Hoaït ñoäng coâng boá thoâng tin caàn ñöôïc nhìn nhaän 

treân boái caûnh khaùi quaùt hôn vì söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng. Ñeå coù moät heä thoáng coâng 



 

boá thoâng tin toaøn dieän caàn phaûi löïa choïn ñöôïc hình thöùc phuø hôïp : heä thoáng quaûn lyù 

theo coâng boá thoâng tin ñaày ñuû hay heä thoáng quaûn lyù theo chaát löôïng, phaûi thi haønh 

caùc cheá ñoä cöôõng cheá laãn khuyeán khích ñoái vôùi hoaït ñoäng coâng boá thoâng tin vaø coù 

nhöõng haønh ñoäng thích hôïp höôùng vaøo muïc tieâu phaùt trieån caùc ngaønh coù lieân quan 

ñeán dòch vuï thoâng tin.  

Trong thôøi ñaïi ngaøy nay, vieäc söû duïng phöông tieän coâng boá thoâng tin hieäu quaû 

nhaát laø treân caùc website, caùc baùo ñieän töû vì keânh thoâng tin naøy giuùp nhaø ñaàu tö deã 

truy caäp khi caàn thieát. Tuy nhieân, hieän taïi chæ coù caùc coâng ty nieâm yeát hay caùc toå chöùc 

phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng môùi coù thoâng tin ñöôïc coâng boá qua phöông tieän 

naøy, do bôûi theo quy ñònh cuûa Nghò ñònh 144/2003/NÑ-CP (keå caû Luaät Chöùng khoùan 

saép coù hieäu löïc), toå chöùc phaùt haønh chòu söï giaùm saùt cuûa Uyû ban Chöùng khoaùn Nhaø 

nöôùc neân caùc thoâng tin lieân quan ñeán toå chöùc phaùt haønh ñöôïc ñaêng taûi ñaày ñuû treân 

website cuûa Uyû ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc vaø caùc Coâng ty chöùng khoaùn coù lieân 

quan. Trong khi ñoù, Nghò ñònh 52/2006/NÑ-CP (tröôùc ñoù Nghò ñònh 120/CP) coù quy 

ñònh thöïc hieän coâng boá thoâng tin cuûa toå chöùc phaùt haønh traùi phieáu rieâng leû treân ba soá 

baùo lieân tieáp cuûa moät tôø baùo Trung öông vaø moät tôø baùo ñòa phöông nôi toå chöùc phaùt 

haønh ñaët truï sôû chính, ñoàng thôøi coù theå söû duïng theâm caùc phöông tieän khaùc nhö 

website, baùo ñieän töû…. Vieäc quy ñònh nhö vaäy daãn ñeán thöïc teá hieän nay, nhaø ñaàu tö 

chæ deã daøng tìm thaáy thoâng tin cuûa nhöõng toå chöùc phaùt haønh traùi phieáu nieâm yeát, coøn 

thoâng tin cuûa nhöõng toå chöùc phaùt haønh traùi phieáu rieâng leû thì môø mòt, ñoù laø lyù do 

khieán traùi phieáu doanh nghieäp ñöôïc bieát ñeán nhöng tính thanh khoaûn cuûa traùi phieáu 

khoâng cao.  

Vì leû ñoù, ñeå thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp phaùt trieån phuø hôïp vôùi kinh teá 

thò tröôøng vaø thoâng leä quoác teá, caàn löu yù moät soá vaán ñeà sau :  

- Do bôûi cô sôû haï taàng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam chöa hoaøn chænh, 

tröôùc maét caàn duy trì heä thoáng quaûn lyù theo chaát löôïng, ñeán moät giai ñoaïn nhaát ñònh 

seõ chuyeån sang heä thoáng quaûn lyù theo coâng boá thoâng tin ñaày ñuû. Heä thoáng quaûn lyù 

theo chaát löôïng naèm döôùi söï kieåm soaùt cuûa moät nhoùm caùc cô quan quaûn lyù, trong khi 



 

heä thoáng quaûn lyù theo coâng boá thoâng tin ñaày ñuû ñoøi hoûi söï giaùm saùt chaët cheõ töø phía 

nhaø ñaàu tö vaø caùc chuû theå tham gia thò tröôøng. Do vaäy, ñeå cuï theå hoùa ñöôïc vieäc naâng 

caáp heä thoáng quaûn lyù treân thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp theo hình thöùc coâng boá 

thoâng tin ñaày ñuû, caàn phaûi cuûng coá caùc yeáu toá cô sôû haï taàng chuû choát nhö : naâng cao 

tính cöôõng cheá cuûa phaùp luaät vaø heä thoáng toaø aùn; naâng cao kieán thöùc vaø kinh nghieäm 

cho caùc nhaø ñaàu tö vaø caùc toå chöùc trung gian thò tröôøng ñeå phaân tích thoâng tin cuûa toå 

chöùc phaùt haønh; heä thoáng ÑMTN, heä thoáng keá toaùn kieåm toaùn ñaûm baûo tuaân thuû chaët 

cheõ caùc chuaån möïc theo thoâng leä quoác teá.   

- Taêng cöôøng cheá ñoä coâng boá thoâng tin baét buoäc ñoái vôùi nhoùm ñoái töôïng phaùt 

haønh traùi phieáu doanh nghieäp rieâng leû, cuï theå laø phaûi coâng boá thoâng tin ñaày ñuû, chính 

xaùc (goàm caû baûn caùo baïch vaø phöông aùn phaùt haønh) treân baùo ñieän töû hoaëc website 

cuûa Boä taøi chính, cuûa toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu, cuûa toå chöùc phaùt haønh 

traùi phieáu…, ñaûm baûo coâng khai minh baïch nhö caùc toå chöùc phaùt haønh traùi phieáu ra 

coâng chuùng.      

- Khuyeán khích coâng boá thoâng tin töï nguyeän beân caïnh cheá ñoä coâng boá thoâng tin 

baét buoäc theo quy ñònh, goùp phaàn laøm cho thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp hieäu quaû 

hôn. Caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch caàn nhaän thöùc ñöôïc vai troø quan troïng maø caùc 

hoaït ñoäng coâng boá thoâng tin töï nguyeän ñaõ theå hieän ñöôïc trong quaù trình vaän haønh troâi 

chaûy cuûa caùc thò tröôøng voán ôû nhöõng neàn kinh teá phaùt trieån, töø ñoù phaûi khuyeán khích 

vaø taïo ñieàu kieän cho söï coâng boá thoâng tin nhö vaäy ôû Vieät Nam.  Cheá ñoä coâng boá 

thoâng tin töï nguyeän gaén lieàn vôùi heä thoáng ñònh möùc tín nhieäm khi huy ñoäng ñoäng voán 

qua keânh phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp.  

- Phaùt trieån caùc toå chöùc chuyeân saûn xuaát vaø cung caáp thoâng tin, ñaây laø nhöõng toå 

chöùc taïo nguoàn vaø xöû lyù nguoàn thoâng tin ñeå cung caáp cho thò tröôøng.  

Hoaït ñoäng treân thò tröôøng voán ñoøi hoûi söï tham gia cuûa nhieàu nhaø chuyeân 

nghieäp nhö caùc ngaân haøng ñaàu tö, luaät sö, keá toaùn vieân vaø caùc nhaø phaân tích nghieân 

cöùu, ñeå caûi tieán heä thoáng coâng boá thoâng tin vaø naâng cao chaát löôïng cuûa thoâng tin, coù 

hai ñoái töôïng caàn ñöôïc giaønh söï quan taâm nhieàu hôn vaø ngheà nghieäp cuûa hoï caàn ñöôïc 



 

phaùt trieån roäng raõi hôn, ñoù chính laø ñoäi nguõ keá toaùn taïi doanh nghieäp (toå chöùc phaùt 

haønh traùi phieáu) vaø caùc nhaø phaân tích taøi chính.  

Keá toaùn cuûa toå chöùc phaùt haønh chính laø nhöõng ngöôøi coù traùch nhieäm ñoái vôùi 

hoaït ñoäng keá toaùn haøng ngaøy cuûa doanh nghieäp, coù theå hoã trôï vieäc thu thaäp vaø xöû lyù 

thoâng tin keá toaùn, chòu traùch nhieäm chuyeån thoâng tin tôùi caùc nhaø kieåm toaùn, ngaân 

haøng, caùc nhaø phaân tích taøi chính ngoaøi coâng ty. Ñeå caùc thoâng tin coâng boá ñuû chaát 

löôïng, roõ raøng, deã hieåu vaø phuø hôïp thoâng leä quoác teá, ñoäi nguõ keá toaùn caàn trau doài, caäp 

nhaät kieán thöùc keá toaùn cuõng nhö caùc vaên baûn coù lieân quan.  

Caùc nhaø phaân tích taøi chính taïi caùc coâng ty moâi giôùi, caùc toå chöùc baûo laõnh phaùt 

haønh, caùc toå chöùc daønh cho ngöôøi ñaàu tö, caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm thöïc hieän 

moät chöùc naêng quan troïng goùp phaàn duy trì  thò tröôøng chöùng khoaùn hieäu quaû vaø ñaày 

ñuû thoâng tin. Hoï thu thaäp, phaân tích vaø xöû lyù thoâng tin veà chöùng khoaùn, veà toå chöùc 

phaùt haønh, veà ngaønh ngheà kinh doanh cuõng nhö caùc vaán ñeà khaùc coù lieân quan döôùi 

nhöõng hình thöùc höõu ích, hoã trôï  ñaéc löïc cho vieäc ra quyeát ñònh cuûa caùc nhaø ñaàu tö. 

Saûn phaåm thoâng tin cuûa hoï ñöôïc coâng boá haøng ngaøy döôùi nhieàu hình thöùc nhö caùc baùo 

caùo nghieân cöùu, nhöõng baøi bình luaän treân caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng … YÙ 

kieán chuyeân moân cuûa caùc nhaø phaân tích, thöôøng laø raát ña daïng vaø khoâng hieám khi laïi 

hoaøn toaøn maâu thuaãn vôùi nhau, coù yù nghóa ñònh höôùng cho ngöôøi ñaàu tö vaø caùc nhaø 

kinh doanh trong vieäc mua baùn nhöõng chöùng khoaùn cuï theå. Coù theå noùi raèng nhöõng 

thoâng tin ñöôïc cung caáp theo quy ñònh hay töï nguyeän ñeàu môùi chæ laø nhöõng nguyeân 

lieäu thoâ vaø chuùng haàu nhö khoâng coù yù nghóa nhieàu ñoái vôùi thò tröôøng neáu khoâng ñöôïc 

caùc nhaø phaân tích chuyeân nghieäp xöû lyù.   

- Xaây döïng cô sôû phaùp lyù cho hoaït ñoäng coâng boá thoâng tin. Neàn taûng cuûa cheá 

ñoä coâng boá thoâng tin doanh nghieäp laø Luaät Keá toaùn vaø Luaät Chöùng khoaùn, caùc cô 

quan quaûn lyù caàn nhanh choùng ban haønh ñoàng boä caùc chuaån möïc keá toaùn, caùc thoâng 

tö höôùng daãn nhaèm trieån khai thöïc hieän khung phaùp lyù cao nhaát, toaøn dieän nhaát cho 

coâng taùc keá toaùn, ñaûm baûo quaûn lyù keá toaùn thoáng nhaát trong toaøn boä neàn kinh teá quoác 

daân, tieán ñeán heä thoáng baùo caùo taøi chính phuø hôïp chuaån möïc keá toaùn quoác teá. Song 



 

song ñoù, neân xaây döïng caùc cheá taøi xöû lyù vi phaïm veà coâng boá thoâng tin treân TTCK, Uyû 

ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc caàn khaån tröông xaây döïng nhöõng vaên baûn höôùng daãn chi 

tieát caùc xöû lyù vi phaïm veà coâng boá thoâng tin trong Luaät chöùng khoaùn, caàn coù caùc cheá 

taøi ñuû maïnh ñeå xöû lyù nhöõng tröôøng hôïp tung tin thaát thieät laøm sai leäch tình hình hoaït 

ñoäng cuûa doanh nghieäp cuõng nhö giaù caû cuûa chöùng khoaùn. Coù nhö vaäy môùi mong haïn 

cheá hieän töôïng thoâng tin khoâng ñoái xöùng treân TTCK hieän nay.   

Töï trung laïi, heä thoáng thoâng tin vaø coâng boá thoâng tin caøng roõ raøng, minh baïch 

caøng naâng cao uy tín cuûa doanh nghieäp khi thöïc hieän phaùt haønh traùi phieáu treân thò 

tröôøng voán. Ñoái vôùi doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö, baøi hoïc kinh nghieäm cuûa traùi phieáu 

Vietcombank coøn ñoù, roõ raøng vieäc coâng khai minh baïch thoâng tin vöøa aûnh höôûng toát 

cho doanh nghieäp, vöøa giöõ uy tín tröôùc nhaø ñaàu tö. Ñoái vôùi neàn kinh teá, coâng khai 

minh baïch thoâng tin seõ taïo söï bình oån, nieàm tin cuûa daân chuùng ñaàu tö khi tham gia thò 

tröôøng chöùng khoaùn, ñaûm baûo thöïc hieän thaønh coâng muïc tieâu, ñònh höôùng phaùt trieån 

thò tröôøng voán Vieät Nam.   

III.2.2.4 – Phaùt trieån caùc toå chöùc trung gian thò tröôøng, caùc nhaø ñaàu tö coù toå 

chöùc   

Nhanh choùng gia taêng soá löôïng nhaø baûo laõnh phaùt haønh, vôùi ñaày ñuû kieán thöùc 

vaø kyõ naêng chuyeân moân cuûa nhaø moâi giôùi, nhaø tö vaán ñaàu tö. Ñaây seõ laø nhöõng nhaø 

phaân phoái traùi phieáu thöôøng xuyeân, coù nghieäp vuï vaø coù theå ñöa traùi phieáu giao dòch 

treân thò tröôøng. Giaûi phaùp naøy hoaøn toaøn phuø hôïp vôùi chuû tröông thay ñoåi hình thöùc 

giao dòch cuûa traùi phieáu : traùi phieáu seõ ñöôïc giao dòch theo hình thöùc thoûa thuaän nhö 

treân thò tröôøng giao dòch chöùng khoaùn khoâng taäp trung (OTC) thay vì ôû Trung taâm 

giao dòch chöùng khoaùn, thoâng qua caùc coâng ty chöùng khoaùn ñeå phaùt haønh traùi phieáu seõ 

giaûm bôùt thuû tuïc vaø thôøi gian cho vieäc phaùt haønh, ñaây cuõng laø thoâng leä maø caùc nöôùc 

ñang söû duïng.  

Moät toå chöùc trung gian coù vai troø noåi baät caû treân thò tröôøng sô caáp laãn thò tröôøng 

thöù caáp hieän nay laø coâng ty chöùng khoaùn, vôùi vai troø vöøa laø nhaø tö vaán vaø laø nhaø baûo 

laõnh phaùt haønh cho caùc doanh nghieäp, vöøa cung caáp dòch vuï moâi giôùi vaø tö vaán ñaàu tö 



 

cho khaùch haøng, noái lieàn khoaûng caùch giöõa söï thieáu kieán thöùc cuûa caùc nhaø ñaàu tö vôùi 

nhöõng kieán thöùc chuyeân moân caàn thieát. Tuy nhieân, caùc coâng ty chöùng khoaùn hieän nay 

haàu nhö chuù troïng ñeán hoaït ñoäng baûo laõnh phaùt haønh vaø giao dòch coå phieáu, chöa 

quan taâm ñeán lónh vöïc traùi phieáu doanh nghieäp. Ñeå thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp 

phaùt trieån, caàn söï hoã trôï ñaéc löïc töø caùc coâng ty chöùng khoaùn trong coâng taùc giôùi thieäu, 

thuyeát phuïc doanh nghieäp huy ñoäng voán baèng phaùt haønh traùi phieáu.   

Beân caïnh ñoù, ñeå gia taêng löôïng caàu traùi phieáu doanh nghieäp caàn phaûi phaùt 

trieån heä thoáng caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc, cuï theå laø caùc coâng ty quaûn lyù quyõ, caùc coâng 

ty baûo hieåm, quyõ ñaàu tö, quyõ höu trí … Vôùi ñònh höôùng hoaït ñoäng vaø chính saùch ñaàu tö 

cuûa mình, caùc toå chöùc naøy seõ laø nhöõng nhaø ñaàu tö tieàm naêng vaø oån ñònh cuûa thò tröôøng 

traùi phieáu vì trong danh muïc ñaàu tö cuûa hoï luoân coù moät tyû leä nhaát ñònh ñöôïc söû duïng 

cho ñaàu tö traùi phieáu, hoï laø nhöõng nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp, coù kieán thöùc vaø kinh 

nghieäm phaân tích thò tröôøng neân khoâng chæ phaân taùn ruûi ro, giaûm thieåu nhöõng khoù 

khaên gaén lieàn vôùi noäi dung thoâng tin thaáp cuûa caùc chæ baùo thò tröôøng maø coøn laøm giaûm 

ñöôïc chi phí giao dòch. Ñoái vôùi moãi nhaø ñaàu tö caù nhaân, traùi phieáu doanh nghieäp coù 

theå keùm haáp daãn hôn caùc coâng cuï taøi chính khaùc, nhöng ñoái vôùi nhaø ñaàu tö coù toå chöùc 

thì caàu veà traùi phieáu doanh nghieäp vaãn ñöôïc taïo ra do caùc nhaø ñaàu tö naøy thöôøng ñaàu 

tö theo danh muïc vaø traùi phieáu doanh nghieäp laø moät trong nhöõng thaønh phaàn cuûa danh 

muïc ñaàu tö ñoù.  

Laø moät nöôùc ñang phaùt trieån, nôi maø caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû chieám ñaïi 

ña soá, nhu caàu huy ñoäng voán cuûa caùc doanh nghieäp naøy khoâng thöôøng xuyeân, caùc ñôït 

phaùt haønh traùi phieáu khoâng ñeàu ñaën vaø coù quy moâ nhoû neân khoù ñuû ñieàu kieän ñeå ñöôïc 

phaân phoái trong moät phaïm vi roäng khaép toaøn boä neàn kinh teá, do vaäy tính thanh khoaûn 

cuûa caùc traùi phieáu naøy khoâng cao, nhöng möùc sinh lôøi cuûa chuùng khaù haáp daãn ñeå buø 

ñaép cho chaát löôïng tín duïng thaáp hôn. Trong khi caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân khoâng quan 

taâm nhieàu ñeán traùi phieáu naøy do tính thanh khoaûn keùm, thì caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc 

vaãn höôùng söï quan taâm ñeán traùi phieáu doanh nghieäp, vöøa ña daïng hoùa danh muïc ñaàu 

tö, vöøa tranh thuû möùc sinh lôøi haáp daãn cuûa coâng cuï taøi chính naøy.  



 

Nhö vaäy, caùc toå chöùc trung gian thò tröôøng vaø caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc laø caùc 

chuû theå quan troïng coù vai troø taêng cung, kích caàu traùi phieáu doanh nghieäp, goùp phaàn 

thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp phaùt trieån.  

    III.2.2.5 – Ñôn giaûn hoùa quy trình thuû tuïc ñaêng kyù phaùt haønh  

Coù theå thaáy raèng, vaán ñeà thuû tuïc luoân laø moái lo ngaïi ñoái vôùi caùc doanh nghieäp. 

Neáu quy trình phaùt haønh traùi phieáu phöùc taïp, nhieàu thuû tuïc vaø maát nhieàu thôøi gian 

cuøng vôùi caùc khoaûn chi phí taêng cao, seõ khoâng khuyeán khích caùc doanh nghieäp huy 

ñoäng voán nôï thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu.  

Veà cô baûn, vieäc ñaêng kyù phaùt haønh chöùng khoaùn chæ laø moät thuû tuïc mang tính 

haønh chính, trong ñoù caùc chöùng khoaùn seõ ñöôïc chaøo baùn, ñöôïc baùn vaø ñöôïc giao dòch 

coâng khai giöõa caùc nhaø ñaàu tö ñöôïc ñaêng kyù vôùi caùc cô quan quaûn lyù coù thaåm quyeàn. 

Moät heä thoáng ñaêng kyù phaùt haønh chöùng khoaùn ñöôïc thieát keá nhaèm cung caáp cho caùc 

nhaø ñaàu tö tieàm naêng caùc thoâng tin veà toå chöùc phaùt haønh, nhaèm trôï giuùp cho vieäc ra 

quyeát ñònh ñaàu tö, ñoàng thôøi ngaên chaën söï gian laän trong vieäc baùn chöùng khoaùn.  

Thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp coù nhöõng ñieåm khaùc bieät nhaát ñònh so vôùi 

thò tröôøng coå phieáu, vì traùi phieáu laø chöùng khoaùn nôï coøn coå phieáu laø chöùng khoaùn voán, 

do vaäy heä thoáng ñaêng kyù phaùt haønh caàn phaûi linh hoaït ñeå ñieàu chænh cho moãi söï khaùc 

bieät nhaèm ñaùp öùng toát hôn caùc muïc tieâu cuûa thò tröôøng. Moät heä thoáng ñaêng kyù phaùt 

haønh chöùng khoaùn cöùng nhaéc coù theå seõ gaëp thaát baïi trong vieäc baûo veä moät caùch coù 

hieäu quaû caùc nhaø ñaàu tö hoaëc caûn trôû söï tieán boä cuûa thò tröôøng, do noù ngaên caûn söï 

phaùt trieån cuûa nhöõng saûn phaåm môùi chæ vì lyù do laø caùc saûn phaåm naøy khoâng phuø hôïp 

vôùi nhöõng tieâu thöùc quen thuoäc, chaúng haïn caùc chöùng khoaùn caàn ñöôïc ñaûm baûo baèng 

taøi saûn theá chaáp coù theå ñoøi hoûi caû nhöõng thoâng tin khaùc ngoaøi nhöõng thoâng tin baét 

buoäc thoâng thöôøng nhö tröôøng hôïp cuûa caùc traùi phieáu doanh nghieäp truyeàn thoáng, 

nhaèm baûo veä caùc nhaø ñaàu tö toát hôn.   

Thöïc teá thôøi gian qua, vieäc phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng cuûa doanh 

nghieäp Vieät Nam chöa ñöôïc thöïc hieän, moät trong nhöõng nguyeân nhaân laø do caùc ñieàu 

kieän phaùt haønh coøn quaù chaët cheõ, thuû tuïc hoaøn thieän hoà sô coøn maát nhieàu thôøi gian, 



 

phaûi tuaân thuû quy ñònh veà coâng boá thoâng tin trong khi phaùt haønh traùi phieáu rieâng leû thì 

ñôn giaûn hôn nhieàu. Do vaäy, ñeå khuyeán khích caùc doanh nghieäp phaùt haønh traùi phieáu 

ra coâng chuùng, caàn xaây döïng moät quy trình thuû tuïc ñaêng kyù phaùt haønh ñôn giaûn hôn 

phaùt haønh coå phieáu. Söï ñôn giaûn ñoù phaûi ñaûm baûo phuø hôïp vôùi ñieàu kieän hieän taïi cuûa 

thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, theå hieän ôû moät soá ñieåm nhö sau :  

- Ñôn ñaêng kyù phaùt haønh traùi phieáu göûi Uyû ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc caàn ruùt 

ngaén moät soá noäi dung ñaõ ñeà caäp ôû baûn caùo baïch nhö baùo caùo keát quaû kinh doanh, muïc 

ñích phaùt haønh, vì  trong baûn caùo baïch göûi keøm ñaõ ñeà caäp ñaày ñuû caùc noäi dung naøy.  

- Neân giaûm thieåu thôøi gian xeùt duyeät caáp giaáy chöùng nhaän ñaêng kyù phaùt haønh.  

- Tieán tôùi aùp duïng hình thöùc töï ñaêng kyù daønh cho caùc toå chöùc phaùt haønh laø 

nhöõng coâng ty ñang thöïc hieän cheá ñoä baùo caùo thöôøng xuyeân, coù hoà sô tín duïng toát, coù 

uy tín treân thò tröôøng hoaëc ñöôïc ñònh möùc tín nhieäm cao. Theo phöông thöùc naøy, toå 

chöùc phaùt haønh ñöôïc pheùp tieáp caän thò tröôøng moät caùch nhanh choùng, khoâng caàn phaûi 

thöïc hieän yeâu caàu cung caáp ñaày ñuû thoâng tin cho coâng chuùng, chæ caàn baûn caùo baïch do 

Uyû baûn Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc xem xeùt chaáp thuaän, toå chöùc phaùt haønh seõ chaøo baùn 

traùi phieáu trong moät thôøi gian nhaát ñònh maø khoâng caàn phaûi laøm thuû tuïc ñaêng kyù 

theâm, khoaûn thôøi gian naøy khoâng quaù daøi khieán caùc thoâng tin treân baûn caùo baïch bò 

thay ñoåi.  

Trong tình hình ñaåy maïnh caûi caùch thuû tuïc haønh chính nhö hieän nay, vieäc ñôn 

giaûn hoùa thuû tuïc ñaêng kyù phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp laø caàn thieát vaø phuø hôïp 

xu theá chung cuûa neàn kinh teá. Neáu khoâng laøm ñöôïc ñieàu ñoù, chaéc chaén caùc doanh 

nghieäp seõ löïa choïn hình thöùc phaùt haønh traùi phieáu rieâng leû theo Nghò ñònh 

52/2006/NÑ-CP do thuû tuïc ñôn giaûn, nhanh goïn. Vieäc phaùt haønh traùi phieáu rieâng leû coù 

nhöõng öu ñieåm nhaát ñònh nhö doanh nghieäp coù theå chuû ñoäng xaùc ñònh khoái löôïng voán 

caàn huy ñoäng, soá löôïng traùi chuû ít neân deã kieåm soaùt khi leân saøn. Tuy nhieân, ôû goùc ñoä 

vó moâ, neáu doanh nghieäp phaùt haønh traùi phieáu rieâng leû thì traùi phieáu haàu heát ñöôïc caùc 

toå chöùc lôùn mua, xaùc ñònh naém giöõ laâu daøi neân nhu caàu giao dòch treân thò tröôøng thöù 



 

caáp seõ haïn cheá, khoâng taïo tính thanh khoaûn cho traùi phieáu, daãn ñeán thò tröôøng traùi 

phieáu keùm soâi ñoäng.  

Vaán ñeà coøn laïi laø sau khi Luaät chöùng khoaùn coù hieäu löïc thi haønh vaøo ngaøy 

1/1/2007, ñoàng nghóa vôùi vieäc Nghò ñònh 144/2003/NÑCP ñieàu tieát vieäc phaùt haønh traùi 

phieáu ra coâng chuùng heát hieäu löïc, caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch caàn xem xeùt laïi caùc 

quy ñònh veà ñieàu kieän phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng, xaây döïng laïi theo höôùng 

môû hôn, thoaùng hôn, ñôn giaûn hôn, nhaèm khuyeán khích doanh nghieäp tham gia phaùt 

haønh traùi phieáu huy ñoäng voán treân thò tröôøng chöùng khoaùn, goùp phaàn taïo tính thanh 

khoaûn cho traùi phieáu vaø thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp phaùt trieån. 

 III.2.2.6- Taêng nguoàn cung traùi phieáu baèng kyõ thuaät chöùng khoaùn hoùa 

Ñaõ coù nhaän ñònh raèng, coâng taùc coå phaàn hoùa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc dieãn 

ra chaäm chaïp goùp phaàn laøm giaûm löôïng cung haøng hoùa treân thò tröôøng chöùng khoaùn. 

Coù nhieàu giaûi phaùp thuùc ñaåy tieán trình naøy nhöng coù moät coâng cuï chöa ñöôïc vaän 

duïng, ñoù laø kyõ thuaät chöùng khoaùn hoùa (Securitization)  

Moät caùch deã hieåu, chöùng khoaùn hoùa laø quaù trình taäp hôïp vaø taùi caáu truùc caùc taøi 

saûn thieáu tính thanh khoaûn nhöng laïi coù thu nhaäp baèng tieàn cao trong töông lai, nhö 

caùc khoaûn phaûi thu, caùc khoaûn nôï roài chuyeån ñoåi chuùng thaønh traùi phieáu vaø ñöa ra 

giao dòch treân thò tröôøng taøi chính. Cho neân chöùng khoaùn hoùa ñoâi khi coøn ñöôïc goïi laø 

traùi phieáu hoùa. Thoâng thöôøng, kyõ thuaät chöùng khoaùn hoùa ñöôïc thöïc hieän treân hai 

nhoùm taøi saûn chuû yeáu ñoù laø : caùc khoaûn vay ñöôïc theá chaáp baèng baát ñoäng saûn vaø caùc 

taøi saûn taøi chính khoâng ñöôïc theá chaáp baèng baát ñoäng saûn. Töông öùng vôùi hai loaïi taøi 

saûn treân thì sau khi ñöôïc chöùng khoaùn hoùa seõ hình thaønh hai loaïi chöùng khoaùn laø : caùc 

chöùng khoaùn döïa treân theá chaáp baát ñoäng saûn (Mortgage backed securities) vaø caùc 

chöùng khoaùn taøi saûn taøi chính (Asset backed securities - ABS). 

Nhö vaäy, ABS ñôn giaûn laø caùc traùi phieáu hoaëc giaáy tôø coù giaù (goïi chung laø 

chöùng khoaùn) ñöôïc hình thaønh töø caùc taøi saûn taøi chính. Caùc taøi saûn taøi chính ôû ñaây 

ñöôïc hieåu laø caùc khoaûn phaûi thu khaùc vôùi caùc khoaûn vay coù taøi saûn theá chaáp, ví duï 

nhö caùc khoaûn phaûi thu töø theû tín duïng, khoaûn vay mua oâ toâ, vay ñeå xaây nhaø, vay ñeå 



 

tieâu duøng cho gia ñình. Töø ñoù ruùt ra ñöôïc ñieåm khaùc bieät lôùn nhaát giöõa ABS vaø caùc 

loaïi traùi phieáu khaùc laø möùc ñoä tín nhieäm cuûa caùc nguoàn thu, khaû naêng thanh toaùn cuûa 

caùc taøi saûn taøi chính.  

Vaän duïng kyõ thuaät chöùng khoaùn hoùa seõ coù nhieàu taùc ñoäng tích cöïc cho thò 

tröôøng chöùng khoaùn noùi chung vaø thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp noùi rieâng, noù 

giuùp boå sung vaø laøm ña daïng haøng hoùa giao dòch treân saøn, giuùp môû roäng quy moâ thò 

tröôøng, ñoàng thôøi môû ra theâm moät keânh huy ñoäng voán cho caùc doanh nghieäp, taïo cô 

hoäi cho doanh nghieäp tieáp caän thò tröôøng voán vaø laøm giaûm chi phí taøi trôï laãn toái öu 

hoùa vieäc söû duïng voán.  

Vôùi nhöõng tieän ích nhö vaäy, caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch caàn quan taâm ñeán 

vieäc hoaøn thieän khuoân khoå phaùp lyù veà thò tröôøng taøi chính, phaùt trieån caùc thò tröôøng 

phuï trôï nhö thò tröôøng mua laïi (Repo), thò tröôøng caùc saûn phaåm phaùi sinh (derivaties), 

hình thaønh caùc toå chöùc ÑMTN coù uy tín vaø naêng löïc, muïc ñích laø ñeå coù theå thöïc hieän 

kyõ thuaät chöùng khoaùn hoùa moät caùch hieäu quaû, goùp phaàn hoã trôï doanh nghieäp trong 

quaù trình chuyeån ñoåi thaønh coâng ty coå phaàn. 

III.2.3 – Giaûi phaùp phaùt trieån thò tröôøng thöù caáp  

Thò tröôøng thöù caáp laø nôi dieãn ra caùc hoaït ñoäng mua baùn traùi phieáu ñaõ phaùt 

haønh ôû thò tröôøng sô caáp, vieäc mua baùn trao ñoåi traùi phieáu dieãn ra caøng soâi ñoäng caøng 

laøm taêng tính thanh khoaûn cho traùi phieáu, taïo ñaø cho thò tröôøng sô caáp phaùt trieån.  

Caùc giaûi phaùp phaùt trieån thò tröôøng giao dòch thöù caáp thöôøng laø moät phaàn giaûi 

phaùp phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu noùi chung, cuï theå :  

 III.2.3.1- Xaây döïng heä thoáng giao dòch traùi phieáu doanh nghieäp  

Traùi phieáu laø moät trong nhöõng loaïi chöùng khoaùn coù ruûi ro thaáp vaø ñoøi hoûi phaûi 

coù cô cheá phaùt haønh, giao dòch rieâng. ÔÛ Vieät Nam hieän nay, vieäc phaùt haønh traùi phieáu 

ñaõ coù caùc quy cheá ñieàu chænh, nhöng heä thoáng giao dòch traùi phieáu treân thò tröôøng thöù 

caáp chöa ñöôïc xaây döïng phuø hôïp vôùi ñaëc thuø cuûa saûn phaåm. Do vaäy, chöa taïo ñöôïc 

tính thanh khoaûn cho traùi phieáu noùi chung vaø traùi phieáu doanh nghieäp noùi rieâng.  



 

Cho ñeán nay, caùc thò tröôøng traùi phieáu treân theá giôùi ñaõ aùp duïng moät soá heä 

thoáng giao dòch ñieån hình nhö sau :  

 Heä thoáng ñaáu giaù (Auction system) :     

Heä thoáng naøy coù theå ñöôïc xaây döïng nhaèm hoã trôï cho caùc ñôït phaùt haønh traùi 

phieáu treân thò tröôøng sô caáp. Moät soá heä thoáng ñaáu giaù khaùc thì taäp trung vaøo ñaáu giaù 

caùc traùi phieáu do caùc nhaø ñaàu tö chaøo baùn treân thò tröôøng thöù caáp. Theo ñoù, thaønh vieân 

baùn traùi phieáu seõ ñaêng caùc thoâng tin chi tieát veà traùi phieáu ñang ñöôïc chaøo baùn vaø caùc 

ñieàu kieän cuï theå trong ñaáu giaù, caùc thaønh vieân tham gia ñaáu giaù noäp ñôn ñaáu giaù vaø 

khoái löôïng traùi phieáu chaøo baùn seõ ñöôïc chuyeån cho thaønh vieân naøo traû giaù cao nhaát . 

 Heä thoáng khôùp leänh (Cross-matching system) :     

Heä thoáng naøy nhìn chung laø cô cheá giuùp cho nhaø kinh doanh traùi phieáu vaø nhaø 

ñaàu tö coù toå chöùc gaëp nhau trong heä thoáng giao dòch ñieän töû. Khaùch haøng coù theå nhaäp 

leänh mua hoaëc baùn vôùi nhieàu ñoái taùc khaùc, sau ñoù caùc leänh naøy seõ ñöôïc töï ñoäng khôùp 

vôùi leänh ñoái öùng neáu coù cuøng möùc giaù hoaëc khi giaù ñoái öùng laø giaù toát nhaát cho giaù 

chaøo. Trong moät soá tröôøng hôïp, caùc nhaø ñaàu tö coù theå thoûa thuaän veà caùc ñieàu kieän 

thöïc hieän giao dòch.  

 Heä thoáng lieân ñònh cheá (Inter -dealer  system) :     

Heä thoáng naøy cho pheùp caùc nhaø kinh doanh traùi phieáu thöïc hieän caùc giao dòch 

vôùi caùc nhaø kinh doanh khaùc thoâng qua maïng löôùi giao dòch ñieän töû cuûa caùc nhaø moâi 

giôùi lieân ñònh cheá. Ñaëc tröng cuûa heä thoáng naøy laø giao dòch aån danh, töùc laø toaøn boä 

thoâng tin soå leänh ñöôïc coâng khai minh baïch, nhöng danh tính caùc thaønh vieân yeát giaù 

khoâng ñöôïc tieát loä. Ñieàu ñoù coù nghóa laø chæ coù nhöõng nhaø moâi giôùi môùi naém ñöôïc 

thoâng tin chi tieát.  

 Heä thoáng moät nhaø kinh doanh (Single -dealer system) :     

Heä thoáng naøy cho pheùp nhaø ñaàu tö thöïc hieän giao dòch tröïc tieáp vôùi moät nhaø 

kinh doanh traùi phieáu duy nhaát. Nhaø kinh doanh traùi phieáu naøy cuõng hoaït ñoäng baèng 

nghieäp vuï töï doanh trong heä thoáng nhieàu nhaø kinh doanh noùi treân. Caùc thaønh vieân heä 



 

thoáng cung caáp maïng löôùi giao dòch thoâng qua dòch vuï cuûa moät beân thöù ba khaùc, coù 

theå laø moät maïng noäi boä hoaëc thoâng qua internet.  

 Heä thoáng nhieàu nhaø kinh doanh (Multi-dealer system) :     

Heä thoáng naøy giuùp nhaø ñaàu tö coù cô hoäi löïa choïn treân nhieàu baûng giaù traùi phieáu 

cuûa töø hai nhaø kinh doanh trôû leân. Ñieàu ñoù coù nghóa nhaø ñaàu tö ñöôïc so saùnh giaù cuûa 

moät loaïi traùi phieáu töø caùc baùo giaù cuûa nhieàu thaønh vieân heä thoáng giao dòch. Thoâng 

thöôøng heä thoáng giao dòch naøy cho pheùp hieån thò cho khaùch haøng caùc giaù chaøo baùn 

hoaëc chaøo mua toát nhaát cuûa töøng loaïi traùi phieáu trong soá taát caû caùc möùc giaù chaøo cuûa 

nhieàu loaïi traùi phieáu trong heä thoáng. Beân caïnh ñoù, heä thoáng naøy cuõng cho pheùp caùc 

nhaø ñaàu tö yeâu caàu laáy giaù cho moät loaïi traùi phieáu töø moät hoaëc nhieàu nhaø kinh doanh 

tham gia heä thoáng giao dòch. Ñaëc bieät, caùc toå chöùc kinh doanh traùi phieáu tham gia heä 

thoáng naøy chuû yeáu hoaït ñoäng töï doanh traùi phieáu.  

Vieäc löïa choïn heä thoáng giao dòch phuï thuoäc vaøo möùc ñoä phaùt trieån cuûa thò 

tröôøng traùi phieáu trong ñoù thò tröôøng traùi phieáu chính phuû coù vai troø chuû ñaïo.  

Neáu thò tröôøng daønh cho caû traùi phieáu chính phuû vaø traùi phieáu phi chính phuû 

ñeàu coøn ôû daïng non treû, soá löôïng caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc coøn haïn cheá vaø möùc caàu 

giao dòch thaáp thì heä thoáng giao dòch khôùp leänh vaø giao dòch thoûa thuaän laø böôùc khôûi 

ñaàu ñôn giaûn. Tuy nhieân, khi thò tröôøng phaùt trieån daàn leân, khoái löôïng giao dòch taêng 

daàn, nhu caàu ñaët ra ñoái vôùi tính hieäu quaû vaø minh baïch cuûa thò tröôøng caøng lôùn, ñieàu 

naøy seõ khieán cho thò tröôøng chuyeån sang daïng khôùp leänh ñieän töû nhôø öùng duïng coâng 

ngheä thoâng tin hieän ñaïi.  

Tieáp ñeán, khi thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp baét ñaàu hoaït ñoäng maïnh, thò 

tröôøng traùi phieáu seõ chuyeån sang heä thoáng ñaáu giaù hoaëc heä thoáng giao dòch keùp goàm 

caû ñaáu giaù vaø khôùp leänh ñieän töû. Moät khi thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp lôùn 

maïnh, caùc noã löïc nhaèm laøm cho thò tröôøng nôï trôû neân hieäu quaû hôn coù theå daãn ñeán söï 

phaân cöïc thò tröôøng nôï thaønh hai phaàn : thò tröôøng ñaáu giaù giao dòch caùc traùi phieáu coù 

tính thanh khoaûn cao vaø thò tröôøng khôùp leänh ñieän töû giao dòch caùc traùi phieáu coù tính 

thanh khoaûn töông ñoái thaáp. Heä thoáng thò tröôøng keùp naøy seõ laø moät söï phoái keát hôïp 



 

theo xu theá phaùt trieån chung cuûa caùc heä thoáng giao dòch traùi phieáu hieän nay treân thò 

tröôøng quoác teá.  

ÔÛ thôøi ñieåm hieän taïi, thò tröôøng giao dòch traùi phieáu cuûa Vieät Nam ñang chuyeån 

daàn sang moâ hình thò tröôøng traùi phieáu chuyeân nghieäp, tröôùc maét seõ thöïc hieän heä 

thoáng giao dòch thoûa thuaän nhaèm taïo tính thanh khoaûn cho traùi phieáu, ñoù laø böôùc khôûi 

ñaàu phuø hôïp. Veà laâu daøi, caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch caàn nghieân cöùu taïo haønh 

lang phaùp lyù ñeå vaän duïng caùc moâ hình heä thoáng giao dòch hieän ñaïi vaøo thò tröôøng traùi 

phieáu Vieät Nam, cuï theå : heä thoáng ñaáu giaù giao dòch caùc traùi phieáu coù tính thanh 

khoaûn cao vaø heä thoáng khôùp leänh ñieän töû giao dòch caùc traùi phieáu coù tính thanh khoaûn 

töông ñoái thaáp, ñieàu naøy hoaøn toaøn phuø hôïp vôùi loä trình phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi 

phieáu. Muoán vaäy, phaûi coi troïng vieäc öùng duïng coâng ngheä thoâng tin beân caïnh caùc yeáu 

toá khaùc nhö ñoä phöùc taïp vaø tính chuyeân nghieäp cuûa thò tröôøng, khung phaùp lyù cho hoaït 

ñoäng giao dòch chöùng khoaùn, nhöõng yeáu toá veà keát noái vôùi thò tröôøng trong khu vöïc vaø 

treân theá giôùi.  

III.2.3.2- Phaùt trieån thò tröôøng phi taäp trung (OTC)  

Beân caïnh TTCK taäp trung, haàu heát caùc nöôùc treân theá giôùi ñeàu coù cô cheá cho 

hoaït ñoäng cuûa TTCK phi taäp trung (thò tröôøng OTC), ñaây voán laø thò tröôøng giao dòch 

cuûa nhöõng chöùng khoaùn chöa nieâm yeát hoaëc chöa ñuû ñieàu kieän nieâm yeát treân thò 

tröôøng taäp trung. Thò tröôøng OTC coù tính öu vieät laø hoaït ñoäng thoâng qua giao dòch töø 

xa treân maïng ñieän töû keát noái chung vaø aùp duïng caùc phöông thöùc giao dòch linh hoaït, 

phuø hôïp vôùi ñieàu kieän cuûa TTCK Vieät Nam. Thöïc teá thôøi gian qua, quy moâ thò tröôøng 

OTC taêng maïnh caû veà giaù trò giao dòch laãn soá löôïng doanh nghieäp tham gia, moät phaàn 

vì taâm lyù e ngaïi giao dòch treân saøn chính thöùc cuûa caùc doanh nghieäp (nhaát laø DNNN 

môùi chuyeån ñoåi thaønh coâng ty coå phaàn), moät phaàn vì haàu heát doanh nghieäp Vieät Nam 

coù quy moâ vöøa vaø nhoû neân chöa ñuû ñieàu kieän nieâm yeát treân thò tröôøng taäp trung. Tuy 

nhieân, thò tröôøng OTC vaãn chöa coù cô cheá quaûn lyù chaët cheõ, do vaäy quyeàn lôïi cuûa nhaø 

ñaàu tö chöa ñöôïc ñaûm baûo, nhieàu ruûi ro tieàm aån.   



 

Theo xu höôùng chung ñöôïc cuï theå trong chieán löôïc phaùt trieån TTCK ñeán naêm 

2010 ñaõ ñöôïc Thuû töôùng Chính phuû pheâ duyeät, TTGDCK Haø Noäi seõ phaùt trieån thaønh 

Trung taâm OTC hieän ñaïi, phaùt trieån töøng böôùc töø thaáp ñeán cao phuø hôïp vôùi ñieàu kieän 

kinh teá vaø quy moâ phaùt trieån cuûa TTCK Vieät Nam trong töøng giai ñoaïn. Vieäc 

TTGDCK Haø Noäi chính thöùc ñöa saøn giao dòch thöù caáp phi taäp trung  vaøo hoaït ñoäng 

töø ngaøy 14/7/2005 ñaõ taïo saân chôi môùi cho caùc nhaø ñaàu tö, haøng hoùa ñaêng kyù giao 

dòch ôû ñaây chuû yeáu laø chöùng khoaùn (trong ñoù coù traùi phieáu) cuûa caùc doanh nghieäp coù 

voán ñieàu leä töø 5 tyû ñoàng trôû leân, thuû tuïc ñaêng kyù ñöôïc giaûm ñeán möùc thaáp nhaát, caùc 

ñieàu kieän cho doanh nghieäp tham gia coù côûi môû hôn so vôùi TTCK taäp trung tuy vaãn 

ñaûm baûo nguyeân taéc kieåm toaùn vaø coâng boá thoâng tin veà tình hình taøi chính ñeå baûo veä 

nhaø ñaàu tö. Cô cheá xaùc laäp giaù treân Trung taâm OTC hieän nay theo phöông thöùc 

thöông löôïng (thoûa thuaän) giaù giöõa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn, giöõa caùc nhaø ñaàu tö vaø 

caùc coâng ty chöùng khoaùn taïo laäp thò tröôøng, giöõa caùc coâng ty chöùng khoaùn laøm nhieäm 

vuï ñaïi lyù hoaëc taïo laäp thò tröôøng hoaëc caùc thò tröôøng khaùc. Cô cheá naøy cho pheùp giaûm 

thieåu thôøi gian tìm ñoái taùc, quaù trình ñaøm phaùn thöông löôïng nhanh choùng, ñaûm baûo 

tính baûo maät thoâng tin giöõa caùc nhaø ñaàu tö, tieát kieäm chi phí giao dòch…   

Tuy nhieân, ñeå Trung taâm OTC phaùt trieån laønh maïnh, an toaøn vaø trôû thaønh nôi 

giao dòch ñaùng tin caäy, caàn chuù troïng moät soá vaán ñeà sau :  

- Taêng cöôøng söï phoái hôïp trong coâng taùc giaùm saùt giao dòch, coâng boá thoâng tin 

ñeå ñaûm baûo tính coâng khai minh baïch, coâng baèng giöõa caùc chuû theå tham gia treân thò 

tröôøng. 

- Taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân tham gia mua baùn chöùng 

khoaùn treân thò tröôøng, nhaèm taêng tính thanh khoaûn cho chöùng khoaùn.  

- Tieáp tuïc hoaøn thieän vaø vaän duïng maïng coâng ngheä thoâng tin hieän ñaïi ñaùp öùng 

caùc giao dòch töø xa ñöôïc dieãn ra nhanh choùng, ruùt ngaén khoaûn caùch veà khoâng gian vaø 

thôøi gian cho caùc nhaø ñaàu tö.   

- Khuyeán khích caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû ñaêng kyù tham gia thò tröôøng 

OTC, coù theå xem ñaây laø nôi taäp söï tröôùc khi leân saøn giao dòch chính thöùc.   



 

Trung taâm OTC ñi vaøo hoaït ñoäng coù yù nghóa môû roäng phaïm vi thò tröôøng coù toå 

chöùc, thu heïp thò tröôøng töï do, hình thaønh moät keânh huy ñoäng voán ñaàu tö phaùt trieån, töø 

ñoù thuùc ñaåy TTCK Vieät Nam noùi chung vaø thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp noùi 

rieâng phaùt trieån nhanh hôn, ñaùp öùng yeâu caàu cuûa neàn kinh teá thò tröôøng.   

III.2.3.3- Phaùt trieån ñoäi nguõ caùc nhaø taïo laäp thò tröôøng  

Moät trong nhöõng vieäc caàn laøm ñeå phaùt trieån thò tröôøng thöù caáp laø quan taâm 

phaùt trieån thò tröôøng phi taäp trung (OTC) coù tính thanh khoaûn taïo ra caùc cô hoäi ñaàu tö 

ña daïng, thu huùt söï quan taâm cuûa nhaø ñaàu tö vaø toå chöùc phaùt haønh. Trong ñoù ñaëc bieät 

chuù yù ñeán vieäc ban haønh caùc quy ñònh môû roäng vaø kieåm soaùt ñöôïc vieäc söû duïng chöùng 

khoaùn laøm vaät theá chaáp vay voán ngaén haïn taïi ngaân haøng, nhaèm bieán caùc doøng voán 

nhoû leû, troâi noåi trong coâng chuùng saün saøng tham gia thò tröôøng chöùng khoaùn vôùi tö 

caùch laø voán trung daøi haïn, nhöng khi caàn tieàn coù theå hoaëc baùn laïi qua OTC hoaëc theá 

chaáp vay ngaén haïn taïi ngaân haøng.  

Khi noùi ñeán thò tröôøng OTC, khoâng theå khoâng noùi ñeán vai troø cuûa nhaø taïo laäp 

thò tröôøng, hoï chính laø ngöôøi thöïc hieän chöùc naêng duy trì thò tröôøng cho moät loaïi 

chöùng khoaùn cuï theå. Thoâng thöôøng hoï laø nhöõng nhaø moâi giôùi ñaõ ñöôïc ñaêng kyù nhöng 

khoâng phaûi taát caû caùc nhaø moâi giôùi ñaõ ñaêng kyù ñeàu laø nhöõng nhaø taïo laäp thò tröôøng. 

Ñeå coù theå trôû thaønh nhaø taïo laäp thò tröôøng thì ngöôøi moâi giôùi phaûi thöïc söï quan taâm 

ñeán vieäc taïo döïng thò tröôøng cho moät loaïi chöùng khoaùn.  

Vai troø cuûa caùc nhaø taïo laäp thò tröôøng ñöôïc theå hieän thoâng qua caùc hoaït ñoäng 

sau :  

- Duy trì tính linh hoaït cuûa thò tröôøng ñoái vôùi moät loaïi chöùng khoaùn khi chöùng 

khoaùn ñoù phaùt haønh ra thò tröôøng.  

- Taêng khaû naêng thöïc hieän giao dòch moät loaïi chöùng khoaùn coù theå sinh lôøi do söï 

caïnh tranh veà giaù caû ñaët ra giöõa caùc nhaø taïo laäp thò tröôøng khaùc nhau ñoái vôùi cuøng 

loaïi chöùng khoaùn ñoù.  

- Thu huùt söï quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu tö tôùi moät loaïi chöùng khoaùn khoâng 

nieâm yeát treân thò tröôøng.  



 

- Taêng tính linh hoaït cuûa thò tröôøng ñoái vôùi moät loaïi chöùng khoaùn khi taêng soá 

löôïng caùc nhaø taïo laäp thò tröôøng.  

Trong ñieàu kieän thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp coøn sô khai, caàn thieát hình 

thaønh vaø phaùt trieån ñoäi nguõ caùc nhaø nhaø taïo laäp thò tröôøng coù kyû naêng chuyeân moân vaø 

ñaïo ñöùc ngheà nghieäp, coù tính ñoäc laäp coâng baèng vôùi taát caû caùc nhaø ñaàu tö, khoâng 

ñöôïc pheùp thieân vò vôùi baát cöù beân naøo. Vôùi vai troø chuyeân traùch cuûa mình, caùc nhaø 

taïo laäp thò tröôøng seõ goùp phaàn ñaùng keå vaøo vieäc phaùt trieån thò tröôøng OTC trôû thaønh 

thò tröôøng giao dòch hieäu quaû khoâng chæ cho traùi phieáu maø caû coå phieáu chöa nieâm yeát.    

III.2.4 - Heä thoáng ngaân haøng trong vai troø hoã trôï cho söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng 

traùi phieáu doanh nghieäp 

Ñaëc ñieåm cuûa neàn kinh teá Vieät Nam vôùi tieàm naêng veà voán trong daân cö coøn raát 

lôùn neân söï tham gia cuûa caùc NHTM vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn laø heát söùc caàn thieát, 

nhaát laø trong giai ñoaïn thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp coøn sô khai.  Coù theå noùi, söï 

phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp caàn ñeán söï ñoùng goùp khoâng nhoû cuûa 

heä thoáng ngaân haøng trong vai troø caùc toå chöùc trung gian treân thò tröôøng. Ngaân haøng coù 

theå thöïc hieän caùc nghieäp vuï tö vaán, baûo laõnh phaùt haønh cho caùc doanh nghieäp, ngaân 

haøng coù theå söû duïng caùc kyû naêng chuyeân moân nghieäp vuï voán coù ñeå thöïc hieän thu thaäp 

nhöõng thoâng tin rieâng veà caùc ñoái töôïng khaùch haøng, phaân tích tình hình kinh doanh 

cuõng nhö tình hình taøi chính roài xaây döïng vaø ñeà xuaát keá hoaïch phaùt haønh phuø hôïp. 

Beân caïnh nhöõng lôïi theá veà chuyeân moân, ngaân haøng coøn coù theá maïnh veà voán, coù cô sôû 

vaät chaát, trang thieát bò ñaày ñuû, heä thoáng khaùch haøng roäng khaép, ñieàu naøy hoã trôï raát 

nhieàu cho caùc nghieäp vuï dòch vuï chöùng khoaùn, trong ñoù coù nghieäp vuï baûo laõnh phaùt 

haønh.  

Thöïc teá hieän nay, haàu heát caùc coâng ty chöùng khoaùn ñeàu laø moät boä phaän cuûa 

caùc NHTM, trong xu theá töï do caïnh tranh, caùc coâng ty chöùng khoaùn ngaøy caøng coù 

nhieàu dòch vuï tö vaán khaù toát cho caùc doanh nghieäp muoán phaùt haønh chöùng khoaùn laãn 

cho caùc nhaø ñaàu tö muoán tham gia thò tröôøng chöùng khoaùn. Do vaäy, ñeå thò tröôøng traùi 

phieáu doanh nghieäp phaùt trieån, caàn thöïc hieän moät soá vaán ñeà sau :  



 

- Xaùc ñònh heä thoáng ngaân haøng vaø thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp khoâng 

toàn taïi maâu thuaãn, tuy ñoái laäp vôùi nhau veà lôïi ích nhöng vaãn coù moái quan heä nhaát 

ñònh, chuùng caàn hoã trôï nhau ñeå ñaùp öùng nhu caàu cuûa  caùc doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö.  

- Trong giai ñoaïn hieän nay, khuyeán khích caùc NHTM tham gia TTCK vôùi vai 

troø trung gian, caàu noái giöõa caùc doanh nghieäp, nhaø ñaàu tö vôùi thò tröôøng traùi phieáu 

doanh nghieäp. Caùc NHTM, cuï theå laø caùc coâng ty chöùng khoaùn caàn tö vaán cho doanh 

nghieäp veà vieäc phaùt haønh traùi phieáu huy ñoäng voán, tö vaán cho nhaø ñaàu tö veà traùi 

phieáu doanh nghieäp nhö moät loaïi chöùng khoaùn ít ruûi ro vaø coù thu nhaäp oån ñònh.   

- Veà laâu daøi, neân ñònh höôùng xaây döïng heä thoáng ngaân haøng trôû thaønh chuû theå 

chuû yeáu cung caáp caùc coâng cuï nôï ngaén haïn, coøn caùc coâng cuï nôï trung daøi haïn laø cuûa 

thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp. Muoán vaäy, caàn coù moät quaù trình taïo laäp vaø hoaøn 

thieän ñuû ñieàu kieän cuõng nhö khung phaùp lyù caàn thieát cho söï phaùt trieån cuûa heä thoáng 

ngaân haøng vaø thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp trong moái quan heä hoã trôï vì söï phaùt 

trieån an toaøn cuûa thò tröôøng taøi chính vaø cuûa neàn kinh teá quoác gia.  

III.2.5- Naâng cao nhaän thöùc cho caùc doanh nghieäp vaø coâng chuùng ñaàu tö  veà chöùng 

khoaùn noùi chung vaø traùi phieáu doanh nghieäp noùi rieâng. 

Cuoái cuøng vaø voâ cuøng quan troïng, caàn chuù troïng coâng taùc tuyeân truyeàn, ñaøo taïo 

kieán thöùc veà chöùng khoaùn cho caùc doanh nghieäp vaø caùc nhaø ñaàu tö nhaèm thuùc ñaåy thò 

tröôøng sô caáp laãn thò tröôøng thöù caáp phaùt trieån.  

Tuy coâng taùc ñaøo taïo, quaûng baù vaø tuyeân truyeàn veà chöùng khoaùn trong thôøi 

gian qua cuõng coù nhöõng thaønh töïu ñaùng ghi nhaän, böôùc ñaàu coù loâi cuoán söï quan taâm 

cuûa coâng chuùng ñaàu tö cuõng nhö caùc doanh nghieäp, nhöng chæ döøng ôû loaïi chöùng 

khoaùn laø coå phieáu, coøn nhöõng hieåu bieát veà traùi phieáu nhaát laø traùi phieáu doanh nghieäp 

chöa thöïc söï ñöôïc khai thoâng.  

Thôøi gian tôùi, caàn coù nhöõng chieán löôïc phoå caäp kieán thöùc chöùng khoaùn ñeán 

töøng doanh nghieäp, ñaëc bieät laø ñoái töôïng doanh nghieäp vöøa vaø nhoû, vì nhöõng doanh 

nghieäp naøy chieám ñaïi ña soá trong neàn kinh teá Vieät Nam, nhöng quy moâ voán coøn nhoû 

vaø trình ñoä quaûn lyù chöa cao, do vaäy caùc doanh nghieäp naøy caàn ñöôïc hoã trôï ñeå hieåu roõ 

hôn veà nhöõng phöông thöùc huy ñoäng voán qua thò tröôøng chöùng khoaùn, trong ñoù coù 

phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu.  



 

Tieáp tuïc ñaåy maïnh coâng taùc tuyeân truyeàn veà chöùng khoaùn (trong ñoù coù traùi 

phieáu doanh nghieäp) vaø thò tröôøng chöùng khoaùn cho coâng chuùng qua caùc phöông tieän 

thoâng tin ñaïi chuùng, nhaèm thu huùt hoï tham gia thò tröôøng chöùng khoaùn thay vì göûi tieát 

kieäm ngaân haøng.  

Ñeå kích caàu traùi phieáu, Chính phuû caàn xaây döïng nhöõng chính saùch cô cheá 

höôùng coâng chuùng ñeán vôùi thò tröôøng giao dòch traùi phieáu, coù theå quan taâm moät soá noäi 

dung nhö  sau :  

- AÙp duïng chính saùch mieãn giaûm thueá lieân quan ñeán lôïi nhuaän töø hoaït ñoäng 

kinh doanh traùi phieáu noùi chung vaø traùi phieáu doanh nghieäp noùi rieâng. 

- Cho pheùp caùc toå chöùc tín duïng ñöôïc duy trì moät tyû leä döï tröõ baét buoäc nhaát 

ñònh baèng traùi phieáu nhaèm taïo nhu caàu mua baùn, trao ñoåi traùi phieáu, ñoàng thôøi qua ñoù 

giaûm löôïng cung tieàn teä treân thò tröôøng.  

 Keát luaän chöông III :   

Ñöùng tröôùc nhöõng cô hoäi vaø thaùch thöùc trong hieän taïi, vieäc phaùt trieån thò tröôøng 

traùi phieáu doanh nghieäp trôû thaønh keânh huy ñoäng voán trung daøi haïn laø heát söùc caàn 

thieát, nhaèm khuyeán khích caùc doanh nghieäp töï chuû, ñoäc laäp trong coâng taùc huy ñoäng 

voán, thay theá daàn thoùi quen yû laïi nguoàn voán vay töø ngaân haøng, giaûm thieåu gaùnh naëng 

ruûi ro cho heä thoáng ngaân haøng, chuaån bò haønh trang treân böôùc ñöôøng hoäi nhaäp quoác 

teá.  

Tuy nhieân, ñeå thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam phaùt trieån vaø 

thöïc hieän ñuùng chöùc naêng cuûa noù, ñoøi hoûi söï quan vaø phoái hôïp ñoàng boä cuûa caùc caáp, 

caùc ngaønh töø Trung öông ñeán ñòa phöông, taïo moïi ñieàu kieän thuaän lôïi ñeå doanh 

nghieäp  vaø nhaø ñaàu tö tieáp caän thò tröôøng traùi phieáu. Vieäc thöïc hieän toát caùc giaûi phaùp 

ñöôïc ñeà caäp ôû treân, seõ goùp phaàn thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp trôû thaønh 

keânh taøi trôï voán nôï coù hieäu quaû, ñaûm baûo thoûa maõn caùc muïc tieâu chieán löôïc cuûa neàn 

kinh teá Vieät Nam.  

 

   

 

 



KEÁT LUAÄN 
 

i

q

eät Nam ñang trong thôøi kyø chuyeån ñoåi töø cô cheá kinh teá taäp trung 

uan lieâu bao caáp sang cô cheá kinh teá thò tröôøng, quaù trình chuyeån ñoåi 

ñoù ñoøi hoûi chuùng ta phaûi hoäi ñuû caùc yeáu toá caàn thieát, trong ñoù coù yeáu 

toá veà voán. ÔÛ thôøi ñieåm hieän taïi, neàn kinh teá Vieät Nam ñang coù nhöõng böôùc phaùt trieån 

ngoaïn muïc, theo ñaø hoäi nhaäp kinh teá quoác teá, tieán tôùi gia nhaäp WTO, khi ñoù chuùng ta 

khoâng theå ñöùng ngoaøi söï vaän ñoäng chung cuûa kinh teá toaøn caàu. Ñeå ñaûm baûo nguoàn 

löïc phuïc vuï cho nhu caàu phaùt trieån kinh teá, Ñaûng vaø Nhaø nöôùc ñaõ chuù troïng ñeán vieäc 

thuùc ñaåy söï vaän ñoäng cuûa thò tröôøng voán nhaèm taäp trung nguoàn löïc trong nöôùc, taïo 

ñieàu kieän cho caùc doanh nghieäp, keå caû doanh nghieäp nhoû vaø vöøa, ñöôïc deã daøng tieáp 

caän caùc nguoàn voán treân thò tröôøng, ña daïng hoùa nguoàn taøi trôï, ñaûm baûo muïc tieâu phaùt 

trieån beàn vöõng.  

V

Tuy nhieân, haàu heát caùc doanh nghieäp Vieät Nam hieän nay vaãn chöa töø boû thoùi 

quen vay voán ngaân haøng, xem ngaân haøng laø nguoàn taøi trôï voán nôï duy nhaát maø queân 

raèng phaùt haønh traùi phieáu cuõng laø moät keânh huy ñoäng voán nôï coù hieäu quaû, vöøa taêng 

tính töï chuû, ñoäc laäp cho doanh nghieäp, vöøa chia seû ruûi ro cho nhieàu nhaø ñaàu tö neân seõ 

giaûm gaùnh naëng ruûi ro cho heä thoáng ngaân haøng. Nguyeân nhaân do thò tröôøng traùi phieáu  

doanh nghieäp coøn non treû, khung phaùp lyù chöa ñöôïc xaây döïng hoaøn chænh, cô sôû haï 

taàng coøn haïn cheá, chöa coù neàn taûng laõi suaát chuaån, nhaän thöùc tö töôûng, kieán thöùc quaûn 

trò keùm, taâm lyù e ngaïi, sôï ruûi ro khi thay ñoåi hình thöùc huy ñoäng voán cuûa ñaïi ña soá caùc 

doanh nghieäp…  

Hôn luùc naøo heát, ñeå khaéc phuïc caùc nguyeân nhaân daãn ñeán tình traïng thò tröôøng 

traùi phieáu doanh nghieäp keùm phaùt trieån, caàn phaûi coù nhöõng giaûi phaùp ñöôïc phoái hôïp 

thöïc hieän töø caùc caáp, caùc ngaønh. Vieäc hoaøn thieän khung phaùp lyù vaø heä thoáng quaûn lyù 

laø giaûi phaùp neàn taûng cô baûn, song song ñoù laø caùc giaûi phaùp thuùc ñaåy thò tröôøng sô 

caáp, thò tröôøng thöù caáp, cuoái cuøng vaø heát söùc quan troïng laø vieäc naâng cao nhaän thöùc, 

 



 

thay ñoåi tö duy cuûa caùc doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö, thu huùt söï quan taâm cuûa caùc ñoái 

töôïng naøy ñoái vôùi thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp. Daãu bieát raèng, phaùt trieån thò 

tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ñoøi hoûi phaûi coù moät khoaûng thôøi gian nhaát ñònh, vôùi söï 

phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính phuû vaø söï chuaån bò ñaày ñuû veà cô sôû haï taàng, 

theá nhöng ñeà taøi “PHAÙT TRIEÅN THÒ TRÖÔØNG TRAÙI PHIEÁU DOANH 

NGHIEÄP ÔÛ VIEÄT NAM” kyø voïng raèng :  moät khi caùc giaûi phaùp neâu treân ñöôïc 

thöïc hieän ñoàng boä, thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp seõ coù theå vaän ñoäng theo ñuùng 

ñònh höôùng ñaõ ñeà ra trong “Chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn ñeán naêm 

2010” vaø seõ trôû thaønh keânh huy ñoäng voán trung daøi haïn cho neàn kinh teá, chuyeån daàn 

gaùnh naëng töø heä thoáng ngaân haøng sang thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp nhaèm ñaûm 

baûo muïc tieâu an toaøn cho neàn taøi chính quoác gia. 

   

   

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ÑEÀ XUAÁT CHO NHÖÕNG NGHIEÂN CÖÙU TIEÁP THEO 

 

höïc 

veà th

teá raèng, taùc giaû ñeà taøi ñaõ coù nhieàu coá gaéng trong vieäc nghieân cöùu 

ò tröôøng traùi phieáu coâng ty, tìm hieåu veà thò tröôøng traùi phieáu doanh 

nghieäp ôû Vieät Nam vaø nhöõng nguyeân nhaân khieán cho thò tröôøng traùi phieáu doanh 

nghieäp keùm phaùt trieån, treân cô sôû ñoù ñeà xuaát caùc giaûi phaùp nhaèm thuùc ñaåy thò tröôøng 

traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam vaän ñoäng vaø phaùt trieån. Tuy nhieân, do haïn cheá 

veà kieán thöùc vaø thôøi gian neân vaãn coøn nhieàu vaán ñeà maø taàm voùc cuûa moät luaän vaên 

Thaïc só kinh teá chöa theå trình baøy heát ñöôïc.  

T 

Do vaäy, taùc giaû hy voïng trong thôøi gian tôùi, caùc nhaø khoa hoïc, caùc chuyeân gia 

nghieân cöùu veà lónh vöïc traùi phieáu noùi chung vaø traùi phieáu coâng ty noùi rieâng seõ coù 

nhöõng coâng trình nghieân cöùu bao quaùt hôn, chuyeân saâu hôn veà caùc chuû ñeà sau :  

 Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu coâng ty ôû caùc nöôùc phaùt trieån vaø baøi 

hoïc kinh nghieäm cho Vieät Nam   

 Ñònh höôùng vaø giaûi phaùp phaùt trieån ngaønh ñònh möùc tín nhieäm ôû Vieät 

Nam   

 Phaùt trieån heä thoáng giao dòch traùi phieáu doanh nghieäp ôû Vieät Nam   

Neáu ñöôïc thöïc hieän, nhöõng nghieân cöùu treân seõ raát coù ích cho caùc nhaø quaûn lyù 

trong vieäc xaây döïng phaùp luaät vaø hoaïch ñònh chính saùch nhaèm phaùt trieån thò tröôøng 

traùi phieáu doanh nghieäp trôû thaønh keânh taøi trôï voán nôï hieäu quaû beân caïnh caùc keânh 

huy ñoäng voán khaùc cuûa neàn kinh teá, ñoù cuõng laø xu höôùng chung cuûa kinh teá theá giôùi 

vaø khu vöïc trong thôøi ñaïi ngaøy nay.   
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QUY TRÌNH PHAÙT HAØNH TRAÙI PHIEÁU DOANH NGHIEÄP 

VITRANSCHART 

Cuøng vôùi xu theá chung cuûa neàn kinh teá ñaát 

nöôùc trong giai ñoaïn ñoåi môùi, Coâng ty Vaän taûi vaø 

Thueâ Taøu bieån Vieät Nam (Vitranschart) voán laø moät 

trong nhöõng coâng ty haøng ñaàu cuûa Toång Coâng ty 

Haøng Haûi Vieät Nam (Vinalines), ñaõ ñang vaø tieáp 

tuïc thöïc hieän caùc döï aùn ñaàu tö, ñoåi môùi, treû hoùa ñoäi 

taøu cuûa Coâng ty, ñoù cuõng laø moät phaàn cuûa “Ñeà aùn phaùt trieån Toång Coâng ty Haøng Haûi 

Vieät Nam” ñaõ ñöôïc Thuû töôùng Chính phuû pheâ duyeät taïi quyeát ñònh soá 1419/QÑ-TTg 

ngaøy 01/11/2001. Ñeà aùn nhaán maïnh ñeán vieäc hình thaønh vaø phaùt trieån ñoäi taøu treû coù 

tính naêng khai thaùc hieän ñaïi, thoûa maõn laâu daøi caùc yeâu caàu cuûa coâng öôùc quoác teá, hoäi 

ñuû naêng löïc ñeå caïnh tranh vôùi caùc ñoái thuû treân ñaáu tröôøng quoác teá. 

Tuy nhieân, nguoàn voán ñeå ñaàu tö phaùt trieån ñoäi taøu laø vaán ñeà nan giaûi khoâng 

rieâng vôùi Vitranschart maø caû caùc doanh nghieäp trong ngaønh nhö Vosco, Vinaship, 

Falcon…, phaàn lôùn voán ñaàu tö cuûa ñôn vò ñöôïc huy ñoäng qua caùc ngaân haøng thöông 

maïi, vôùi maät ñoä ñaàu tö ngaøy caøng daøy ñeå nhanh choùng coù ñoäi taøu ñuû naêng löïc caïnh 

tranh, trong thôøi gian tôùi Vitranschart chaéc chaén seõ ñoái maët vôùi söùc eùp traû nôï vay 

trung daøi haïn, khi ñoù hoaït ñoäng kinh doanh cuûa Coâng ty seõ khoù khaên do thieáu huït voán 

löu ñoäng. Ñoù laø moät loaït caùc vaán ñeà maø laõnh ñaïo Coâng ty ñang baên khoaên lo nghó.  

Vaän duïng nhöõng nghieân cöùu treân ñaây, taùc giaû ñeà taøi xaây döïng quy trình phaùt 

haønh traùi phieáu doanh nghieäp Vitranschart. Phaùt haønh traùi phieáu khoâng nhöõng giuùp 

Vitranschart thu huùt voán ñaàu tö trung daøi haïn, maø coøn giuùp Coâng ty ñuùc keát nhöõng 

kinh nghieäm ban ñaàu khi tham gia thò tröôøng chöùng khoaùn, trôû thaønh ñôn vò ñaàu tieân 
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cuûa Ngaønh haøng haûi coù böôùc ñoät phaù trong giai ñoaïn saép xeáp chuyeån ñoåi doanh 

nghieäp. Ngoaøi ra, vieäc tham gia sôùm vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn giuùp Coâng ty taän 

duïng toát caùc cô hoäi khaúng ñònh teân tuoåi, quaûng baù thöông hieäu, phuø hôïp vôùi xu theá 

chung cuûa neàn kinh teá. 

Quy trình phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp Vitranschart goàm caùc böôùc sau :  

1 – Xaùc ñònh nhu caàu voán   

Treân cô sôû keá hoaïch ñaàu tö phaùt trieån ñoäi taøu ñaõ ñöôïc Toång Coâng ty Haøng Haûi 

Vieät Nam (Vinalines) pheâ duyeät, cô baûn xaùc ñònh nhu caàu voán caàn coù ñeå thöïc hieän döï 

aùn ñaàu tö :  

Toång GTÑT  
Teân taøu   DWT  Hình thöùc 

ñaàu töø  

Thôøi gian döï 
kieán ghi nhaäp 

taøi saûn   USD   Quy VNÑ 
(Trieäu ñoàng)  

Chieác soá 1 / naêm 2006 (VTC 01/06) 
         

30.000   Mua   09/2006  
      

14.000.000  
     

224.000  

Chieác soá 2 / naêm 2006 (VTC 02/06) 
         

17.500   Mua   12/2006  
      

10.000.000  
     

160.000  

Chieác soá 3 / naêm 2006 (VTC 03/06) 
         

22.500   Ñoùng môùi   
      

19.500.000  
     

312.000  
Tyû giaù quy ñoåi :  
1 USD = 16.000 VNÑ           

Naêm 2006     70.000         43.500.000  
     

696.000  

Chieác soá 1 / naêm 2007 (VTC 01/07) 
         

35.000   Mua   06/2007  
      

15.000.000  
     

247.500  

Chieác soá 2 / naêm 2007 (VTC 02/07) 
         

17.500   Mua   06/2007  
      

10.000.000  
     

165.000  

Chieác soá 3 / naêm 2007 (VTC 03/07) 
         

22.500   Ñoùng môùi  12/2007 
      

19.500.000  
     

321.750  

Chieác soá 4 / naêm 2007 (VTC 04/07) 
         

30.000   Ñoùng môùi  12/2007 
      

27.500.000  
     

453.750  
Tyû giaù quy ñoåi :  
1 USD = 16.500 VNÑ           

Naêm 2007   105.000         72.000.000  
     

1.188.000  

Chieác soá 1 / naêm 2008 (VTC 01/08) 
         

55.000   Ñoùng môùi  12/2008 
      

27.500.000  
     

467.500  

Chieác soá 2 / naêm 2008 (VTC 02/08) 
         

30.000   Ñoùng môùi   12/2008 
      

27.500.000  
     

467.500  
Tyû giaù quy ñoåi :  
1 USD = 17.000 VNÑ           

Naêm 2008     85.000        55.000.000  
     

935.000  

Chieác soá 1 / naêm 2009 (VTC 01/09) 
         

55.000   Ñoùng môùi   12/2009 
      

27.500.000  
     

481.250  



 

Tyû giaù quy ñoåi :  
1 USD = 17.500 VNÑ           

Naêm 2009     55.000        27.500.000  
     

481.250  

Khoâng coù döï aùn ñaàu tö            

Naêm 2010                         -      

COÄNG CHUNG    315.000       198.000.000  
     

3.300.250  

Trong ñoù : Vay töø Quyõ HTPT       
      

39.000.000  
     

633.750  

                     Nguoàn khaùc       
      

159.000.000  
     

2.666.500  

(Nguoàn : Keá hoaïch ñaàu tö phaùt trieån ñoäi taøu giai ñoaïn 2006 - 2010)    
 

Trong toång soá 10 taøu cuûa keá hoaïch ñaàu tö treân coù hai taøu naèm trong chöông 

trình ñoùng môùi 32 taøu trong nöôùc cuûa Toång Coâng ty Haøng Haûi Vieät Nam ñaõ ñöôïc 

duyeät vay voán töø nguoàn hoã trôï phaùt trieån cuûa Nhaø nöôùc, goàm chieác soá 3/2006 vaø chieác 

soá 3/2007, toång giaù trò ñaàu tö hai taøu naøy laø 39 trieäu ñoâ la Myõ, vôùi tyû giaù USD/VNÑ 

coù tính ñeán tröôït giaù haøng naêm ôû möùc 3% thì giaù trò ñaàu tö cuûa hai taøu naøy döï kieán laø 

633,75 tyû ñoàng. Taùm taøu coøn laïi seõ thöïc hieän baèng nguoàn voán vay ngaân haøng thöông 

maïi vaø caùc nguoàn khaùc vôùi toång giaù trò ñaàu tö laø 159 trieäu ñoâ la Myõ, töông ñöông 

khoaûn 2.666,5 tyû ñoàng . Nhö vaäy, ñeå hoaøn thaønh toát keá hoaïch ñaàu tö phaùt trieån ñoäi taøu 

töø naêm 2006 – 2010, Coâng ty caàn nguoàn voán ñaàu tö döï kieán laø 3.300,25 tyû ñoàng.   

2 -  Quyeát ñònh taøi trôï : phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp Vitranschart  

Vôùi nhu caàu voán ñaàu tö döï kieán nhö treân, ñeå giaûm aùp löïc traû nôï voán vay ngaân 

haøng thöông maïi vaø Quyõ hoã trôï phaùt trieån (nay laø Ngaân haøng Phaùt trieån), Coâng ty 

quyeát ñònh taøi trôï hai taøu VTC 01/07 vaø VTC 02/07 vôùi giaù trò ñaàu tö khoaûng 410 tyû 

ñoàng baèng nguoàn phaùt haønh traùi phieáu Vitranschart.  

3 -  Cô sôû phaùp lyù  

Nghò ñònh soá 52/2006/NÑ-CP ngaøy 19/5/2006 veà phaùt haønh traùi phieáu doanh 

nghieäp rieâng leû. Theo ñoù, Coâng ty hoaøn toaøn ñaùp öùng ñuû caùc ñieàu kieän ñeå ñöôïc phaùt 

haønh traùi phieáu nhö :  

- Thôøi gian hoaït ñoäng cuûa Coâng ty hôn 31 naêm keå töø ngaøy thaønh laäp 

(25/6/1975) 



 

- Baùo caùo taøi chính naêm 2005, 2006 ñeàu ñöôïc kieåm toaùn bôûi Coâng ty Coå phaàn 

Kieåm toaùn A&C  

- Keát quaû saûn xuaát kinh doanh naêm 2005 laõi 65 tyû ñoàng, naêm 2006 döï kieán laõi 

baèng möùc naêm 2005.  

- Phöông aùn phaùt haønh traùi phieáu seõ do Boä Taøi chính thoâng qua.  

4 -  Xaây döïng phöông aùn phaùt haønh 

Phöông aùn phaùt haønh seõ ñaûm baûo ñaày ñuû caùc noäi dung theo quy ñònh, trong ñoù 

coù ñeà caäp moät soá yeâu caàu cô baûn nhö sau :  

- Muïc ñích phaùt haønh : Ñaàu tö mua taøu VTC 01/07 vaø VTC 02/07  

- Soá löôïng phaùt haønh : döï kieán 4.100.000 traùi phieáu, meänh giaù : 100.000 ñ/traùi 

phieáu  

- Loaïi traùi phieáu döï kieán phaùt haønh : Traùi phieáu khoâng chuyeån ñoåi coù baûo ñaûm 

thanh toaùn.  

Toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh : Coâng ty Chöùng khoaùn Ngaân haøng Ñoâng AÙ vaø 

Ngaân haøng Natexis Vieät Nam. 

Toå chöùc tö vaán phaùt haønh, löu kyù vaø ñaïi lyù thanh toaùn laø Coâng ty Chöùng khoaùn 

Ngaân haøng Ñoâng AÙ. 

- Thôøi haïn traùi phieáu : 5 naêm.  

- Laõi suaát ñöôïc xaùc ñònh baèng laõi suaát traùi phieáu chính phuû cuøng thôøi haïn coäng 

vôùi 1,5% / naêm. Laõi suaát traùi phieáu seõ ñöôïc traû theo phöông thöùc traû sau haøng naêm 

vaøo ngaøy phaùt haønh, chuû sôû höõu traùi phieáu ñöôïc nhaän laõi vaø goác traùi phieáu taïi taøi 

khoaûn löu kyù traùi phieáu thoâng qua Coâng ty Chöùng khoaùn Ngaân haøng Ñoâng AÙ. 

Khi traùi phieáu ñöôïc giao dòch treân Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn, vieäc 

thanh toaùn goác vaø laõi ñöôïc thöïc hieän theo quy ñònh cuûa phaùp luaät veà chöùng khoaùn.  

- Vitranschart ñöôïc quyeàn mua laïi traùi phieáu tröôùc haïn;  Traùi phieáu ñöôïc 

chuyeån quyeàn sôû höõu döôùi caùc hình thöùc mua, baùn, cho, taëng, trao ñoåi vaø ñöôïc söû 

duïng laøm taøi saûn theá chaáp vay voán taïi caùc toå chöùc tín duïng khaùc.  



 

5 -  Thoâng qua phöông aùn phaùt haønh 

Sau khi hoaøn taát phöông aùn phaùt haønh traùi phieáu Vitranschart naêm 2007, laäp hoà 

sô göûi Boä Taøi chính vôùi ñaày ñuû caùc taøi lieäu sau :   

- Vaên baûn ñeà nghò phaùt haønh traùi phieáu Vitranschart. 

- Quyeát ñònh pheâ duyeät chuû tröông phaùt haønh traùi phieáu Vitranschart cuûa Toång 

Coâng ty Haøng Haûi Vieät Nam, keøm theo phöông aùn phaùt haønh.  

- Baùo caùo taøi chính naêm lieàn keà tröôùc naêm phaùt haønh ñöôïc kieåm toaùn. 

- Baûn sao giaáy chöùng nhaän ñaêng kyù kinh doanh vaø Ñieàu leä doanh nghieäp.  

6 -  Thöïc hieän phaùt haønh 

Khi coù yù kieán baèng vaên baûn cuûa Boä Taøi chính veà vieäc chaáp thuaän phöông aùn 

phaùt haønh traùi phieáu Vitranschart, Coâng ty tieán haønh caùc coâng vieäc theo ñuùng quy 

trình baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu, cuï theå nhö sau :  

- Thoâng baùo noäi dung traùi phieáu döï kieán phaùt haønh : Tröôùc ngaøy phaùt haønh 

traùi phieáu ít nhaát 15 ngaøy laøm vieäc, Coâng ty thoâng baùo noäi dung phaùt haønh traùi phieáu 

cho caùc thaønh vieân tham gia baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu ; Caên cöù thoâng baùo naøy, 

caùc thaønh vieân tham gia baûo laõnh phaùt haønh thaêm doø khaû naêng mua traùi phieáu cuûa caùc 

nhaø ñaàu tö.  

- Ñaêng kyù baûo laõnh vaø löïa choïn toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh : Tröôùc ngaøy phaùt 

haønh traùi phieáu ít nhaát 10 ngaøy laøm vieäc, treân cô sôû keát quaû ñaêng kyù mua traùi phieáu 

cuûa caùc nhaø ñaàu tö, caùc thaønh vieân tham gia baûo laõnh phaùt haønh ñaêng kyù baûo laõnh 

phaùt haønh traùi phieáu vôùi Coâng ty Vitranschart (toå chöùc phaùt haønh) ñeå laøm caên cöù xem 

xeùt, löïa choïn caáu truùc baûo laõnh vaø caùc toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh.  

Caùc toå chöùc ñöôïc löïa choïn ñeå baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu laø caùc toå chöùc seõ 

phaân phoái traùi phieáu nhaän baûo laõnh cho moät soá nhaø ñaàu tö (toái ña khoâng quaù 50 nhaø 

ñaàu tö theo quy ñònh hieän haønh veà phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng), coù möùc laõi 

suaát, phí baûo laõnh phaùt haønh thaáp hôn so vôùi caùc toå chöùc ñaêng kyù baûo laõnh khaùc.  

- Thoûa thuaän caùc ñieàu kieän vaø kyù hôïp ñoàng baûo laõnh phaùt haønh : Tröôùc ngaøy 

phaùt haønh traùi phieáu ít nhaát 7 ngaøy laøm vieäc, Coâng ty phaûi toå chöùc hoïp ñeå thoûa thuaän 



 

vôùi caùc thaønh vieân ñöôïc löïa choïn baûo laõnh phaùt haønh veà caùc noäi dung coù lieân quan 

ñeán ñôït phaùt haønh traùi phieáu bao goàm : laõi suaát, phí baûo laõnh, khoái löôïng traùi phieáu 

nhaän baûo laõnh, hình thöùc baùn traùi phieáu vaø caùc vaán ñeà khaùc coù lieân quan. 

Caên cöù keát quaû thoûa thuaän vôùi caùc toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh, Coâng ty tieán 

haønh kyù Hôïp ñoàng baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu vôùi caùc toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh. 

Hôïp ñoàng baûo laõnh phaùt haønh phaûi ñaûm baûo moät soá noäi dung chính :  

+ Caùc ñieàu khoaûn, ñieàu kieän cuûa traùi phieáu : kyø haïn traùi phieáu, laõi suaát traùi 

phieáu, hình thöùc traùi phieáu, giaù baùn traùi phieáu, meänh giaù traùi phieáu, ngaøy phaùt haønh, 

ngaøy ñeán haïn thanh toaùn, phöông thöùc thanh toaùn goác, laõi traùi phieáu …  

+ Phöông thöùc baûo laõnh  

+ Soá löôïng nhaø ñaàu tö tham gia mua traùi phieáu  

+ Phí baûo laõnh phaùt haønh  

+ Thôøi haïn vaø phöông thöùc thanh toaùn soá tieàn traùi phieáu nhaän baûo laõnh, phí baûo 

laõnh phaùt haønh 

+ Quyeàn lôïi, nghóa vuï, traùch nhieäm cuûa caùc beân lieân quan.  

- Thoâng baùo noäi dung chính thöùc cuûa ñôït phaùt haønh traùi phieáu : Tröôùc ngaøy 

phaùt haønh traùi phieáu ít nhaát 5 ngaøy laøm vieäc, caên cöù Hôïp ñoàng baûo laõnh phaùt haønh 

traùi phieáu, Vitranschart vaø toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh thoâng baùo noäi dung phaùt haønh 

traùi phieáu treân caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng.  

- Phaân phoái traùi phieáu cho caùc nhaø ñaàu tö : Caên cöù noäi dung thoâng baùo phaùt 

haønh traùi phieáu vaø Hôïp ñoàng baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu ñaõ kyù vôùi toå chöùc phaùt 

haønh, toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh phaân phoái traùi phieáu ñaõ nhaän baûo laõnh cho caùc nhaø 

ñaàu tö.  

- Chuyeån tieàn traùi phieáu nhaän baûo laõnh : Trong ngaøy phaùt haønh traùi phieáu, caùc 

toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh phaûi chuyeån toaøn boä soá tieàn traùi phieáu ñaõ nhaän baûo laõnh 

theo hôïp ñoàng vaøo taøi khoaûn cuûa Vitranschart ; Tröôøng hôïp caùc toå chöùc baûo laõnh phaùt 

haønh chaäm chuyeån tieàn seõ chòu phaït chaäm thanh toaùn theo quy ñònh cuûa phaùp luaät 



 

(möùc phaït cuï theå do Boä Taøi chính quy ñònh taïi Thoâng tö höôùng daãn thöïc hieän Nghò 

ñònh soá 52/2006/NÑ-CP) 

- Chuyeån giao traùi phieáu : Traùi phieáu khi môùi phaùt haønh ñöôïc thöïc hieän theo 

hình thöùc ghi soå. Caên cöù vaøo danh saùch, soá tieàn mua traùi phieáu vaø yeâu caàu cuûa caùc 

nhaø ñaàu tö do toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh göûi ñeán, Vitranshcart seõ chuyeån giao giaáy 

chöùng nhaän sôû höõu traùi phieáu hoaëc chöùng chæ traùi phieáu thoâng qua caùc toå chöùc baûo 

laõnh phaùt haønh.  

7 -  Baùo caùo keát quaû phaùt haønh 

Sau ngaøy keát thuùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu chaäm nhaát 15 ngaøy, Vitranschart seõ 

baùo caùo Boä Taøi chính veà keát quaû phaùt haønh traùi phieáu; Ñònh kyø haøng naêm 

Vitranschart cuõng seõ baùo caùo Boä Taøi chính veà tình hình phaùt haønh, thanh toaùn goác, laõi 

traùi phieáu phaùt sinh trong naêm; Cheá ñoä baùo caùo phaùt haønh traùi phieáu seõ ñöôïc thöïc 

hieän cho ñeán khi caùc khoaûn goác, laõi traùi phieáu ñöôïc thanh toaùn heát cho caùc nhaø ñaàu 

tö.  

Töï trung laïi, vieäc phaùt haønh traùi phieáu Vitranschart tröôùc heát seõ goùp phaàn laøm 

giaûm aùp löïc traû nôï ngaân haøng, giuùp ñieàu chuyeån moät caùch hôïp lyù voán ñaàu tö trung daøi 

haïn, khoâng aûnh höôûng ñeán voán löu ñoäng phuïc vuï saûn xuaát kinh doanh, nhôø ñoù naâng 

cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa ñôn vò, nhaém ñeán muïc tieâu ñaït möùc taêng tröôûng veà doanh 

thu vaø lôïi nhuaän keá hoaïch nhö mong ñôïi.  

 Tuy vieäc phaùt haønh traùi phieáu laàn ñaàu seõ gaëp khoù khaên, coù theå daãn ñeán chi phí 

söû duïng voán cao do phí phaùt haønh cao, nhöng ôû nhöõng laàn phaùt haønh sau, Coâng ty coù 

theå kyø voïng seõ huy ñoäng voán treân thò tröôøng chöùng khoaùn vôùi giaù reû hôn vì khi ñoù caùc 

nhaø ñaàu tö ñaõ bieát ñeán thöông hieäu Vitranschart. Muoán huy ñoäng ñöôïc voán vôùi giaù reû, 

khoâng coøn caùch naøo khaùc hôn laø Coâng ty phaûi coi troïng vieäc coâng khai, minh baïch, uy 

tín vaø hoaït ñoäng coù hieäu quaû.   
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