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2.�Nh�ng�c���cách�nh�m�phát�tr��n�
TTTPDN�Trung�Qu�c

Trung�Qu�c� là� th�� tr��ng� trái� phi�u�
l�n�th��ba�th��gi�i.�Theo�s��li�u�t��Ng�n�
hàng�Trung� ��ng�Trung�Qu�c� -� PBoC�
(2017),� các� t�� ch�c� và� doanh� nghi�p�
qu�c� t�,� c�ng�nh��các� chính�ph��n��c�
ngoài���n�nay�phát�hành�t�ng�c�ng�68,7�
t��nh�n�d�n�t��(NDT)�trái�phi�u�có�m�nh�
giá�b�ng���ng�NDT�ho�c�các�quy�n�rút�
v�n� ��c� bi�t.� Hi�n� có� 432� nhà� ��u� t��
n��c�ngoài���u�t��g�n�800�t��NDT�vào�
th�� tr��ng� trái� phi�u� Trung� Qu�c.� T�i�
th�i��i�m�7/2018,�quy�m��th��tr��ng�trái�
phi�u�Trung�Qu�c�là�68,8%�GDP�(trong�
�ó�t��l��d��n��TPDN�Trung�Qu�c�chi�m�35%�th��
tr��ng,� t��ng����ng�19%� t�ng� s�n�ph�m�qu�c�
n�i�(GDP).�

�����t����c�nh�ng�k�t�qu���ó�là�nh��nh�ng�
c�i�ti�n���i�m�i�li�n�t�c�trong�c��ch��chính�sách,�
b�ng�1�h��th�ng�nh�ng�c�i�cách�c�a�Trung�Qu�c�
trong�th�i�gian�qua.

N�u�t�ng�giá�tr��phát�hành�
trái�phi�u�doanh�nghi�p�Trung�
Qu�c� n�m�1981�m�i� ch�� ��t�
48,7� tri�u�NDT,� th����n�n�m�
1985������t�65,5� tri�u�NDT.�
Tuy� nhi�n,� trái� phi�u� doanh�
nghi�p� có� tính� thanh� kho�n�
th�p� b�i� ��n� n�m� 1996,� ch��
có�5�trái�phi�u�doanh�nghi�p�
���c� ni�m� y�t� t�i� S�� giao�
d�ch�Th��ng�H�i�và�1�TPDN�
���c� ni�m� y�t� t�i� S�� Giao�
d�ch� Th�m� Quy�n.� ��� c�i�
thi�n� t�nh� h�nh� �ó,� Trung�
Qu�c� ��� có� nh�ng� c�i� cách�
m�nh� m�,� nh�:� (i)� ��nh� giá�
trái� phi�u� doanh� nghi�p� c�n�
c��vào�trái�phi�u�Chính�ph�;�
(ii)�n�ng�cao�tính�thanh�kho�n�
c�a�trái�phi�u�b�ng�cách�x�y�
d�ng� các� t�� ch�c� ��nh� m�c�
tín� nhi�m.���ng� th�i,�Trung�
Qu�c���a�ra�nh�ng��i�u�ki�n�
ch�t� ch�� h�n� ��i� v�i� doanh�
nghi�p� mu�n� ni�m� y�t� trái�
phi�u� tr�n� S�� giao� d�ch,� ví�
d�� doanh� nghi�p�mu�n� phát�
hành� trái� phi�u� t��1� t�� nh�n�
d�n� t�� tr�� l�n� th�� ph�i� ��t�
m�c� tín� nhi�m� là�AAA.� T��

Biể� đồ: Lượn� ���i ��i�� �ư� ��n� � ���n� ���� n�� ��������� 
�����n �� ���� 

 

Bản� 1: Nhữn� �ả� ���n �� ��� ��� ��� ��� ���� �h���  
���nh n�h��� ���n� ���� 

 

N�� ���� �h��� ��� �h�nh ���� �h��� ���nh n�h��� 

198� Trái phiếu tài chính cho vay đặc biệt Trái phiếu �oanh n�hiệp 

199�  Trái phiếu đ�u t� ��y ��n� đ� th� 

199� Trái phiếu n��n hàn� chính �ách� trái phiếu  
tài chính đặc biệt 

 

���1 Trái phiếu c�a các t� ch�c phi tài chính  

���3 Trái phiếu ��� tron� n��c Trái phiếu t�p h�p c�a các ����� 

���� Trái phiếu ph� thu�c c�a n��n hàn�  
th��n� ��i 

 

���� �i�y t� th��n� ��i c�a c�n� ty ch�n� �hoán� 
trái phiếu c�a t� ch�c n��c n�oài �trái phiếu 
�an�a� 

�i�y t� th��n� ��i� �h�n� �hoán đ��c b�o đ�� 
tài chính tín ��n�� �h�n� �hoán đ��c b�o đ�� 
tài ��n �o c�n� ty ch�n� �hoán phát hành 

����  Trái phiếu chuy�n đ�i 

����  Trái phiếu �oanh n�hiệp 

���8  Trái phiếu c� th� hoán đ�i� �T� 

���9  �hi ch� t�p h�p các �oanh n�hiệp v�a và nh� 

��1�  �h�n� �hoán đ��c h� tr� tài ��n �oanh n�hiệp 

��11 Trái phiếu th�n� th��n� c�a các n��n hàn� 
th��n� ��i 

�hát hành ri�n� �� 

��1�  �hát hành trái phiếu ri�n� �� c�a các �oanh 
n�hiệp v�a và nh�� 

��13 �h�n� ch� ti�n ��i c� th� th��n� ���n� �i�n 
n��n hàn� 

Trái phiếu c� th� �ia h�n 

 

��1� �i�y t� th��n� ��i c�a c�n� ty ch�n� �hoán� 
Trái phiếu c�a c�n� ty b�o hi��� Trái phiếu 
tài chính đặc biệt cho n�n� n�hiệp� 

�T� v�nh vi�n� Trái phiếu �oanh thu �� án� 

��1� �i�y ch�n� nh�n ti�n ��i� Trái phiếu tài chính 
đ�nh h��n�  

 

��1� Trái phiếu tài chính �anh� trái phiếu ����  
�� án �i�n �ết tài chính �i�� n�h�o� 

T��� �anh� T��� đ�i ��i c�n� n�hệ� 

Nguồn: ���n������n������������������������
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�ó����góp�ph�n�gia�t�ng��áng�k��s��l��ng�doanh�
nghi�p�tham�gia�phát�hành�trái�phi�u.�S��l��ng�
nhà���u�t��tham�gia�th��tr��ng�li�n�ng�n�hàng����
l�n�t�i�h�n�5.200�t��cu�i�n�m�2004.�Các�nhà���u�
t��tham�gia�th��tr��ng�này�hi�n�nay�bao�g�m:�các�
ng�n�hàng,�c�ng�ty�ch�ng�khoán,�qu��t��ng�h�,�
b�o�hi�m�c�ng�ty�tài�chính�khác,�các�t��ch�c�phi�
ng�n�hàng�và�các� t�ng�c�ng� ty.�T�ng�giá� tr��s��
l��ng�trái�phi�u�phát�hành�ngày�càng�t�ng�và�trái�
phi�u�ng�n�hàng�trung���ng,���nh�ch��tài�chính�
v�n� là� s�n� ph�m� chính� tr�n� th�� tr��ng� s�� c�p.�
Nhà� ��u� t�� t�� ch�c� chi�m� m�t� t�� l�� s�� l��ng�
r�t�nh��t�i�th��tr��ng�trái�phi�u�Trung�Qu�c.�Các�
nhà���u�t��cá�nh�n�chi�m��a�s�,�ho�t���ng�mang�
tính�ch�t���u�c��cao,��nh�h��ng�l�n���n�tính��n�
��nh�c�a�th��tr��ng.�

Qua�B�ng�2�cho�th�y,���Trung�Qu�c,�ngoài�các�
lo�i�trái�phi�u�th�ng�th��ng�còn�có�lo�i�trái�phi�u�
c�a�các�doanh�nghi�p�nh��và�v�a�(DNNVV)�còn�
���c� g�i� là�Tín� phi�u� t�ng� h�p� c�a�DNNVV�-�
B�ng� cách� t�p� h�p� nhi�u� DNNVV� l�i� ��� phát�
hành,�th�ng�qua�c�ng�ty�tái�b�o���m����t�ng�c�p�
tín�d�ng�do�DNNVV�t���ó�DNNVV�có�th��phát�
hành�thu�n�l�i.�

N�u� n�m� 2010� th�� tr��ng� trái� phi�u� Trung�
Qu�c�bao�g�m�3�b��ph�n�là:�Th��tr��ng�li�n�ng�n�
hàng� (chi�m� tr�n�95%�trong� t�ng� s�),�Sàn�giao�
d�ch�(4%)�và�còn�l�i�là�OTC,�th����n�nay�g�m�4�
th��tr��ng�nh��b�ng�3.

3.�Nh�ng�k�t�qu����t����c

Các�doanh�nghi�p�Trung�Qu�c�s��d�ng�n��vay�
cao�nh�t�th��gi�i,�quy�m��n��vay�trái�phi�u�ngày�
càng�t�ng.�Th��tr��ng�trái�phi�u�ngày�càng�phát�
tri�n,�c��th�:

�h� nh�t,��a�d�ng�hoá�các� s�n�ph�m�cung�
c�p�tr�n�th��tr��ng�TPDN,�Trung�Qu�c����th�c�
hi�n� �a� d�ng� hóa� các� c�ng� c�� nh�� h�p� ��ng�
mua� l�i,�h�p���ng�k��h�n�chính� th�c����c�s��
d�ng�l�n�l��t�t��tháng�5/2004�và�6/2005,�ngoài�

ra� còn� có� các� s�n� ph�m� n��
khác� nh�� trái� phi�u� phát�
hành�b�i�ng�n�hàng�và�các�t��
ch�c�tài�chính�phi�ng�n�hàng,�
TPDN�ng�n�h�n,�TPDN�phát�
hành�b�i� các� t�� ch�c�phi� tài�
chính�N�u� n�m� 2010� m�i�
ch�� có� các� d�ng� trái� phi�u�
nh�:� Trái� phi�u� tài� chính�
ng�n�h�n�(18,89%);�Tín�phi�u�
trung� h�n� (35%);� Tín� phi�u�
t�ng� h�p� DNNVV� (0,08%);�
Trái� phi�u� DN� (37,98%);�
Trái� phi�u� c�ng� ty� ni�m� y�t�
(4,5%);�Trái�phi�u�chuy�n���i�

(3,2%)�th��Trái�phi�u�xanh�dành�cho�các�doanh�
nghi�p,�ho�c�d�� án� ��u� t�� l�nh� v�c� c�ng�ngh��
n�ng� l��ng� tái� t�o,� xanh,� n�ng� l��ng� s�ch��
c�ng����b�t���u����c� tri�n�khai���Trung�Qu�c�
t��n�m�2016.�D�a�tr�n�các�ti�u�chu�n����c�xác�
��nh�trong�Danh�m�c�D��án�do�Green�Bond�tài�
tr��do��y�ban�Tài�chính�Xanh�c�a�Hi�p�h�i�Tài�
chính���Ng�n�hàng�Trung�Qu�c�xu�t�b�n.�N�m�

2016,� trái� phi�u� xanh� do� các� nhà� phát�
hành�Trung�Qu�c� trong�và�ngoài�n��c�
phát�hành�l�n�t�i�238�t��NDT,�x�p�h�ng�
l�n�nh�t�tr�n�th��gi�i,�trong��ó�trái�phi�u�
xanh����c�phát�hành�tr�n�th��tr��ng�n�i�
��a���t�201,785�t��NDT,�bao�g�m�66�lo�i�
nh��trái�phi�u�tài�chính�xanh,�trái�phi�u�
doanh�nghi�p�xanh,�ch�ng�khoán�trung�
h�n�xanh�và�ch�ng�khoán�xanh�do�29�t��
ch�c�phát�hành.

 
Bảng 2: Một số quy định �� ���� �h�t h�nh ��� ��ng �� n� � ��ung �uố� 

 

���� h�nh t��� �h��u 
�� h�n 

�n��� 
��n �ị quản �� �hị t���ng g��� �ị�h 

Tr�i phiếu tài ch�nh  
ng�n h�n ���s� 

� � 
�i�p h�i thư�ng ��i li�n ng�n hàng  
và ng�n hàng nh�n ��n Trung �uốc 

Thị trư�ng li�n ng�n hàng 

T�n phiếu trung h�n 
��T�s� 

� � �� 
�i�p h�i thư�ng ��i li�n ng�n hàng  
và ng�n hàng nh�n ��n Trung �uốc 

Thị trư�ng li�n ng�n hàng 

T�n phiếu tổng hợp  
c�� ����� 

� � � 
�i�p h�i thư�ng ��i li�n ng�n hàng  
và ng�n hàng nh�n ��n Trung �uốc 

Thị trư�ng li�n ng�n hàng 

Tr�i phiếu ���nh nghi�p � � �� 
�y ��n c�i c�ch và �h�t tri�n 
������ 

Thị trư�ng li�n ng�n hàng 
� sàn gi�� �ịch 

Tr�i phiếu công ty  
ni�� yết  

� � �� 
�y ��n �i�u tiết ch�ng  �h��n   
Trung �uốc ������ 

�àn gi�� �ịch 

Tr�i phiếu chuy�n �ổi � � �� ���� �àn gi�� �ịch 

Nguồn: Ngân h�ng ��ng Ngh��� ��ung �u�� ������ 

 

 

Bảng �: �uy �� g��� �ị�h t��n thị t���ng t��� �h��u ��ung �uố�  
n�� 2��� 

���: Ngh�n �� N�� 

�h� t��u 
�hị t���ng  

t��� �h��u ���n 
ng�n h�ng 

�hị t���ng 
g��� �ị�h 

�hị t���ng ��� 
��� ng�n h�ng 

th��ng ��� 

�hị t���ng 
t��� �h��u 

��� 

�ố ti�n ph�t hành ���4�  ����   ���� ����� 

�ố ti�n gi�� �ịch ������  ������ ����� ������� 

�ố ti�n lưu �� �����  4�4�  ����  ����� 

Nguồn: ����� ���� 
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�h��ha�, huy���ng�v�n�th�ng�qua�phát�hành�
trái� phi�u� giúp� nhà� phát� hành� ch�� ��ng� trong�
vi�c�s��d�ng�v�n�cho�d��án���u�t��h�n�phát�hành�
c�� phi�u,� kèm� theo� �ó� là� chi� phí� r�� h�n.�B�ng�
cách�cho�phát�hành�và�s��d�ng�trái�phi�u�n�i���a,�
Trung�Qu�c�tránh����c�vi�c�ph�i�huy���ng�v�n�
tr�n�th��tr��ng�qu�c�t�,�m�t���ng�tác�d��t�o�ra�áp�
l�c���i�v�i�vi�c���nh�giá���ng�NDT.�

�h��ba, th�� tr��ng�trái�phi�u�li�n�ng�n�hàng�
�óng�m�t�vai�trò�ngày�càng�quan�tr�ng�trong�vi�c�
b�o���m�ho�t���ng�lành�m�nh�c�a�kinh�t��v��m��
Trung� Qu�c.� C�� th�:�M�t� là,� ��� gi�m�m�c� ���
quá�ph��thu�c�c�a�n�n�kinh�t��vào�h��th�ng�ng�n�
hàng�tín�d�ng,�gi�m�nh��r�i�ro�tài�chính�và�n�ng�
cao�hi�u�qu�� th�� tr��ng.�Hai� là,� th�� tr��ng� li�n�
ng�n�hàng�giúp�các�ng�n�hàng�th��ng�m�i����c�
phép�n�m�gi��trái�phi�u,��i�u�ch�nh�thanh�kho�n�
k�p� th�i�và�gi�m�m�c�d�� tr��v��t�quá�m�c.�Ba�
là,�các�trái�phi�u�th��tr��ng�li�n�ng�n�hàng�là�n�i�
mà�các�ng�n�hàng�trung���ng�ti�n�hành�các�ho�t�
��ng�th��tr��ng�m��t���ó�t�o�ph��ng�th�c�ki�m�
soát� ti�n�t��gián�ti�p� thay�v��ph��ng�pháp�hành�
chính�tr�c�ti�p�nh��tr��c���y.

4.� M�t� s�� b�t� c�p� trong� th�� tr��ng� trá��
ph��u�Trung�Qu�c

�M�t�s��trong�nh�ng�h�n�ch��sau���y�có�th��
v�n�còn�c�n�tr��s��phát�tri�n�c�a�Th��tr��ng�trái�
phi�u� doanh� nghi�p� t�i� Trung� Qu�c� trong� th�i�
gian�t�i.

-� S�� thi�u� v�ng� h�� th�ng� �ánh� giá� tín� d�ng�
khi�n�nhà���u�t��khó��ánh�giá�r�i�ro.�

-�Thi�u�c�ng�b��th�ng�tin�cho�nhà���u�t�,�do�
kh�ng�báo�cáo�tài�chính���y����và�ch�a�có�quy�
��nh� v�� chu�n�m�c� các� c�ng� ty� ki�m� toán� b�n�
ngoài,�

-�B�o�l�nh�phát�hành�và�mua�l�i�th��ng�theo�
��nh�h��ng�c�a�Chính�ph�.�H�n�n�a,�ch�a�xác�
��nh����c�các�ch��th��nào�ch�u�trách�nhi�m�khi�
các� c�ng� ty� phát� hành� kh�ng� thành� c�ng,� ch�a�
có�s��ph�n�bi�t�r�ch�ròi�gi�a�ch��th��phát�hành,�
��i�l��doanh�s��bán�hàng�và���i�l��mua�l�i.�Tuy�
nhi�n,�m�t�khi����c���m�b�o�b�i�ng�n�hàng,�các�
trái�phi�u�này�gi�ng�nh��m�t�kho�n�ti�n�g�i�có�
l�i�su�t�cao�t�i�m�t�ng�n�hàng�th��ng�m�i.�Do�phí�
b�o�l�nh�cao�n�n�chi�phí�phát�hành�cao�h�n�m�c�
th�ng�th��ng.

-� Trái� phi�u� nh�m�m�c� ti�u� vào� bán� l�� ch��
kh�ng� ph�i� cho� t�� ch�c� ��u� t�� -�Nh�ng� ng��i�
có�kh��n�ng��ánh�giá�r�i�ro�có�hi�u�qu��tr�n�th��
tr��ng.�

-�Các�Lu�t�phá� s�n�hi�n� t�i� kh�ng� cung�c�p�
m�c���nh�cho�các�nhà���u�t��bi�n�pháp�thanh�l��
có�hi�u�qu�.�Ví�d��ng��i�phát�hành�có�th��bi�n�
m�t�mà�kh�ng�qua�th��t�c�pháp�l��nào�c��v��v�y,�
quy�n��òi�n��c�a�ch��n��ch�a����c�b�o���m.

5.�M�t�s����n����rút�ra�cho�V��t�Nam

M�t�là, b��sung�khung�pháp�l��cho�phép�doanh�
nghi�p� v�a� và� nh�,� doanh� nghi�p� kh�i� nghi�p�
huy���ng�v�n�trái�phi�u.

Các� doanh� nghi�p� kh�i� nghi�p� ��Vi�t�Nam,�
doanh�nghi�p�v�a� và�nh��và�nh�t� là� các�doanh�
nghi�p�mu�n���i�m�i�c�ng�ngh��có�nhu�c�u�v�n�
��u�t��l�n�hoàn�toàn�có�th��h�c�t�p�doanh�nghi�p�
Trung�Qu�c� trong� vi�c� t�p�h�p� l�i� thành� nhóm�
doanh�nghi�p����huy���ng�v�n�trái�phi�u�th�ng�
qua�sàn�giao�d�ch�OTC.

Ha��là, ti�p�t�c�phát�tri�n�h��th�ng���nh�m�c�
tín�nhi�m�t�o�c��s���ánh�giá�m�c����r�i�ro� trái�
phi�u�doanh�nghi�p�cho�các�nhà���u�t�.

Ba�là, có�chính�sách�h��tr�����các�d��án�xanh�
phát�tri�n�b�n�v�ng����c�tri�n�khai�vào�th�c�ti�n�
h�n.� M�c� d�� ��� có� nh�ng� chính� sách� khuy�n�
khích���u�t��nh��t�o��i�u�ki�n�thu�n�l�i�v��c��s��
v�t�ch�t,�chính�sách��u���i�v��thu��v.v��nh�ng�
cái� khó� kh�n� nh�t� ��i� v�i� doanh� nghi�p� kh�i�
nghi�p,�doanh�nghi�p�v�a�và�nh��-�chi�m���i��a�
s��trong�t�ng�s��doanh�nghi�p���Vi�t�Nam�là�v�n�
th��c�n�có�chính�sách�c��th��h�n�nh��s�m���a�ra�
��nh�h��ng�cho�phép�nh�ng�doanh�nghi�p�này�có�
th��phát�hành�trái�phi�u����huy���ng�v�n���c�bi�t�
là���i�v�i�nh�ng�d��án�xanh�góp�ph�n�phát�tri�n�
b�n�v�ng.
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