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PHAT TRIEN THi TRUGNG TRAI PHIEU
DOANH NGHIEP TRUNG QUOC VA KINH NGHIEM CHO VIET NAM

TS. Bach Thi Thanh Ha - Ths. Nguyén Thi Van Anh*

Néu téng gia tri phat hanh trdi phiéu doanh nghiép Trung Quéc ndm 1981 mé&i chi dat 48,7 triéu nhan dan
té (NDT) thi dén ndm 1985 da dat 65,5 triéu NDT. Tai thoi diém 7/2018, quy mé thj treong tréi phiéu Trung
Quéc Ia 68,8% GDP (thi trirong TPCP chiém 49,8% téng san pham quéc néi (GDP), ty Ié dw ng TPDN Trung
Quéc chiém 19% GDP). Bé dat dwoc nhirng két qua dé la nhé nhikng céi tién déi méi lién tuc trong cor ché
chinh séch & Trung Quéc. Thj trudng trdi phiéu doanh nghiép cua Viét Nam thoi gian qua ciing da c6 sw
céi thién dang ké khi gia ting ca vé quy mé, loai hinh trdi phiéu huy déng v.v... tuy nhién van chwa dat duoc
muc tiéu tré thanh kénh huy déng vén trung va dai han thay thé cho hé thdng tin dung. Bai viét nay sé dé
cap dén mét sé giai phap hiru ich cho Viét Nam duc rut toe kinh nghiém phét hanh tréi phiéu doanh nghiép
Trung Quéc.

« Tir khoa: thi trirdng trai phiéu doanh nghiép Trung Quéc, chinh séch, huy déng vén trai phiéu.

\ truong trai phiéu 16n nhat tai khu vyc DPong A,

If the total value of Chinese corporate bonds véi 9,2 nghin ty USD tréai phiéu dang luu hanh,

issued in 1981 was only 48.7 million yuan, then in chiém 72% tong thi truong khu vuc. Trong khi
1985 it reached 65.5 million yuan. At the time of do thi truong trai phiéu doanh nghiép (TTTPDN)
7/2018, the Chinese bond market size was 68.8% Viét Nam dat mirc tang truong 2,9% theo quy

of GDP (Government bond market accounted for
49.8% of the gross domestic product (GDP), the
ratio of outstanding debt of Chinese corporate

va 31,6% theo nam. V& quy mo, tinh dén cudi
thang 9 nam 2018, TTTPDN Viét Nam chi dat

bonds accounted for 19% of GDP). To achieve 3 ty USD trén tong quy mo 53 ty USD cua thi
those results is due to continuous innovation truong trai phicu, so voi quy mo 130 ty USD cua
improvements in Chinese policy. Vietnam corporate h¢ thong tin dung ngan hang thi con sb ndy con
bond market in the past time has also improved han ché va déng gop chua dang ké cho nén kinh
significantly when increasing both in size and té. Viét Nam méi c6 41 t6 chire phat hanh TPDN

type of mobilized bonds, etc. However, it has not
achieved the goal of becoming a commander
medium and long-term capital replacements for
the bank credit system. This article will mention
some useful solutions for Vietnam to draw from the 56 li¢u trén cho thdy thi truong tréi phiéu doanh
experience of issuing Chinese corporate bonds. nghi¢p Vit Nam thoi gian qua mac du c6 nhiéu
su cdi thién hon so vaéi trude day, tuy nhién quy
mo thi truong nay dén nay van con it nho bé,

chiém ti 1& khéng dang ké so voi 561.064 doanh
nghiép dang hoat dong va 1.692 doanh nghiép
dang niém yét trén san chimg khoan. Tir nhirng

« Keywords: Chinese corporate bond market,
policy, bond capital mobilization.

N\ / tinh thanh khoan con yéu, chua dap tng dugc

nhu cau cua cac doanh nghié¢p dic biét la trong
Ngay nhén bai: 1/3/2019 boi canh cudc cach mang cong nghé 4.0 dang dén
Ngay chuyén phan bign: 11/3/2019 gan, nhu cau vén dau tu cua cac doanh nghiép la
Ngay nhan phan bign: 15/3/2019 rat 16n. Trong khi d6 TTTPDN Trung Qudc thoi

Ngay chap nhan déng: 19/3/2019 gian vua qua da co6 su bung nd manh mé& dap ung

. kip thoi cho sy phét trién cua nén kinh té, chinh

1. Pat van dé vi viy viéc nghién ctru mot s6 kinh nghiém phat

Theo Béo cdo cia ngdn hang ADB (2018),  trién TTTPDN ctia quic gia nay dé phat trién cho
tinh dén cudi thang 9/2018, Trung Qudc da c6 thi  TTTPDN Viét Nam la can thiét.
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2. Nhirng cii cich nhim phat trién

TTTPDN Trung Qubc

Trung Qudc 1a thi truong trai phiéu

Biéu d: Lwong trai phiéu Ivu hanh & Trung Qudc nim 2003-2016

(Nghin ty NDT)

Outstanding bonds

Value (Rmb tn)

16n thtr ba thé gi6i. Theo s6 lidu tir Ngan
hang Trung vong Trung Qudc - PBoC
(2017), cac to chirc va doanh nghiép
qudc té, ciing nhu cac chinh phu nuéc
ngoai dén nay phat hanh tong cong 68,7
ty nhan dan t¢ (NDT) trai phiéu c6 ménh
gia bang dong NDT hoic cac quyén rit
vén dic bigt. Hién c6 432 nha dau tu
nude ngoai dau tu gan 800 ty NDT vao
thi truong trai phiéu Trung Qudc. Tai
thoi diém 7/2018, quy mb thi truong trai
phiéu Trung Qudc 1a 68,8% GDP (trong
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Pé dat dugc nhitng két qua do 1a nho nhitng

d6 ty 18 du ng TPDN Trung Qudc chiém 35% thi
treong, tuong duong 19% tong san pham quoc

— AS 2 %
% year on year growth

of GDP

cai tién d6i mdi lién tuc trong co ché chinh sach,
bang 1 hé thong nhitng cai cach cua Trung Quoc

trong thoi gian qua.

ndi (GDP).
Bing 1: Nhirng cai tién va d6i méi ciia cac trai phiéu
doanh nghiép Trung Quoc
Nim Trai phiéu tai chinh Trai phiéu doanh nghiép
1984 |Trai phiéu tai chinh cho vay dac biét Trai phiéu doanh nghi¢p
1992 Tréi phidu d4u tu xay dung do thi
1997 |Trai phiéu ngan hang chinh sach, trai phiéu
tai chinh dac biét
2001 |Trai phiéu cua cac t chirc phi tai chinh
2003 |Trai phiéu USD trong nudc Trai phiéu tap hop ciia cdc DNVVN
2004 |Trai phiéu phy thudc ciia ngan hang
thuong mai
2005 |Gidy 0 thuong mai cuia cong ty chirng khodn, Giy t& thuong mai, Chimng khoan dugc bao dam
trai phiéu cua to chirc nude ngoai (trai phiéu  [tai chinh tin dung, Chimg khoan dugc bao dam
Panda) tai san do cong ty chirng khoan phat hanh
2006 Tréi phiu chuyén doi
2007 Tréi phidu doanh nghiép
2008 Trai phiéu c6 thé hoan ddi, MTN
2009 Ghi chi tap hgp cac doanh nghiép vira va nho
2010 Chimg khoan dugc hé tro tai san doanh nghiép
2011 |Trai phiéu thong thuong ciia cic ngén hing  |[Phat hanh riéng 1é
thuong mai
2012 Phat hanh trai phiéu riéng 1¢ cua cac doanh
nghiép vira va nho.
2013 |Chimg chi tién giri co thé thuong luong lién | Trai phiéu co thé gia han
ngan hang
2014 |Gidy to thuong mai cua cong ty chirng khoéan, |MTN vinh vién, Tréi phiéu doanh thu dy an.
Trai phicu ctia cong ty bao hiém, Trai phicu
tai chinh dac biét cho ndng nghiép.
2015 |Gidy chirng nhan tién g, Trai phiéu tai chinh
dinh hudng
2016 |Trai phiéu tai chinh xanh; trai phiéu SDR, TPDN xanh; TPDN ddi méi cong nghé.
Dy 4n lién két tai chinh giam nghéo.

Nguon: China’s bond Market Overview 2016.
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Néu tong gia tri phat hanh
trai phiéu doanh nghiép Trung
Qudc nam 1981 méi chi dat
48,7 triéu NDT, thi dén nam
1985 da dat 65,5 triéu NDT.
Tuy nhién, trai phiéu doanh
nghiép c6 tinh thanh khoan
thap boi dén nam 1996, chi
¢6 5 trai phiéu doanh nghiép
duoc niém yét tai S¢ giao
dich Thuong Hai va 1 TPDN
dugc niém yét tai S Giao
dich Tham Quyén. Dé cai
thién tinh hinh d6, Trung
Quéc di c6 nhirng cai cach
manh mé, nhu: (i) dinh gia
trai phiéu doanh nghiép cin
clr vao trai phiéu Chinh phu;
(i1) nang cao tinh thanh khoan
clia trai phiéu bang cach xay
dung cac td chirc dinh muc
tin nhiém. Pong thoi, Trung
Quéc dua ra nhirng diéu kién
chat ch& hon dbi véi doanh
nghiép mubn niém yét trai
phiéu trén S¢ giao dich, vi
du doanh nghi¢p mubn phat
hanh tréi phiéu tir 1 ty nhan
dan t€ tro lén thi phai dat
muc tin nhiém la AAA. Tu
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d6 da gop phan gia ting dang ké sb luong doanh
nghiép tham gia phat hanh trai phiéu. S6 lugng
nha dau tu tham gia thi truong lién ngan hang da
1én t6i hon 5.200 tir cudi ndm 2004. Céc nha dau
tu tham gia thi truong nay hién nay bao gdm: céc
ngan hang, cong ty chung khoan, quy tuong hd,
bao hiém cong ty tai chinh khéc, cac to chirc phi
ngan hang va cac tong cong ty. Tong gia tri so
luong trai phiéu phat hanh ngay cang tang va trai
phleu ngan hang trung wong, dinh ché tai chlnh
van la san pham chinh trén thi truong SO cép.
Nha dau tu t6 chirc chiém mot ty 1€ sb lugng
rat nho tai thi trudng trai phiéu Trung Qudc. Céac
nha dau tu c4 nhan chiém da s, hoat dong mang
tinh cht dau co cao, anh huong 16n dén tinh 6n
dinh cua thi truong.

Bang 2: Mot s6 quy dinh vé viéc phat hanh cac cong cu n¢ & Trung Quéc

Néu nam 2010 thi truong trai phiéu Trung
Qudc bao gdm 3 bd phan 1a: Thi trudng lién ngan
hang (chiém trén 95% trong tong sd), San giao
dich (4%) va con lai 1a OTC, thi d&én nay gém 4
thi truong nhu bang 3.

3. Nhirng két qua dat dwoc

Cac doanh nghiép Trung Qudc str dung ng vay
cao nhét thé giéi, quy mo ng vay trai phiéu ngay
cang tang. Thi trudng trai phiéu ngdy cang phat
trién, cu thé:

Thir nhdt, da dang hoa cac san phim cung
cép trén thi truong TPDN, Trung Quéc da thuc
hién da dang hoéa cac cong cu nhu hop dong
mua lai, hop dong ky han chinh thic duge st
dung 1an lugt tir thang 5/2004 va 6/2005, ngoai
ra con c6 cdc san phim no
khac nhu trai phiéu phat

hanh bd&i ngén hang va céc to

Nguon: Ngdn hang Hung Nghiép Trung Qudc (2011)

Qua Bang 2 cho thdy, & Trung Qudc, ngoai cic
loai trai phiéu thong thuong con 6 loai trai phiéu
cua cac doanh nghi¢p nho va vira (DNNVV) con
dugc goi 1a Tin phiéu tong hop ctia DNNVV -
Bang cach tdp hop nhiéu DNNVV lai dé phat
hanh, théng qua cong ty tai bao dam dé tang cap
tin dung do DNNVV tir 46 DNNVV ¢6 thé phat
hanh thuan loi.

Bing 3: Quy mé giao dich trén thj trudng trai phiéu Trung Quéc

. Y Ky han Lo R, . .

Loai hinh trai phiéu (zim) Pon vi quan ly Thi trudng giao dich chte tai chinh phl ngén hélng,
Trai phiéu tai chinh <y |Hiéphoi thuong mai lién ngan hang |-, trumg lién ngin hing TPDN ngan han, TPDN phat
ngan han (CPs) va ngan hang nhan dan Trung Quoc ' hanh boi cac té chtre phl tai
Tin phiéu trung han 2-10 Hiép hoi thuong mai lién ngan hang Thi truéne lidn nedn han hinh £ - /-
(MTNs) va ngan hang nhan dan Trung Quoc : s 8 ¢ | chinh...Néu nam 2010 1’1’19’1
T}n phiéu tong hop 3.5 l—{1¢p l}(,)l t?lu’cngArnalAllen ngan har}g Thi trung lién ngan hang chi co6 cac dar}g trai phleu
cua DNNVV va ngan hang nhan dan Trung Quoc nhu:  Trai phl éu tai chinh

ok s Uy ban cai cach va Phat trién Thi truong lién ngan hang Z /. T X
Trii phiéu doanh nghiép | 3- 15| {hp e & san giao dich ngan han (1 8,809 %); T’m ph%i:u
Tréi phiéu cong ty 3. 10 |Uybanditu tiét ching khoan San giso dich trung han (35%); Tin phicu
niém yet' - Trung Quoc (CSRC) : téng hO’p DNNVV (0’08%),
Trai phiéu chuyén doi 3-10 |CSRC San giao dich Trai phléu DN (37 98%)

Trai phiéu cong ty niém yet
(4 5%); Trai phiéu chuyén d6i
(3,2%) thi Trai phiéu xanh danh cho cac doanh
nghiép, hoac du an dau tu linh vuc cong ngh¢
nang lugng tai tao, xanh, nang lugng sach...
cling di bat ddu duoc trién khai & Trung Qudc
tir nam 2016. Dya trén cac tiéu chuan dugc xac
dinh trong Danh muyc Dy an do Green Bond tai
trg do Uy ban Tai chinh Xanh ctua Hiép hoi Tai
chinh & Ngan hang Trung Qudc xuit ban. Nam
2016, trai phiéu xanh do cac nha phat
hanh Trung Qudc trong va ngoai nudc

nam 2016
PVT: Nghin o7 phat hanh 1én t6i 238 ty NDT, xép hang
N Thiouong [T T rwomg 01| Thi ruimg | 160 nhat trén thé gidi, trong do trai phiég
Chi tiéu ":‘é‘;:l“ﬁ;:g’“ giaodich | M hang | wriiphitn | xanh dugc phat hanh trén thi truong noi
Sé tidn phat hanh 19,49 2,86 0,20 . 0,003 dia dat .201’.785 t? NDT, bao gom .66 19? i
— . . ’ ’ nhu trdi phiéu tai chinh xanh, trai phicu
Sct) ti?n giao dich 731,02 232,20 0,009 0,00039 doanh nghiép xanh, chimg khoén trung
Sotién uu ky 51,86 4,45 0,69 0003 | han xanh va chimg khoan xanh do 29 to

Nguén: CCDC, 2017
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Thir hai, huy dong von thong qua phat hanh
trai phiéu giup nha phat hanh chu dong trong
viéc st dung von cho du an dau tu hon phat hanh
c¢b phiéu, kém theo d6 1a chi phi ré hon. Bang
cach cho phét hanh va st dung trai phiéu noi dia
Trung Qudc tranh duogc viéc phai huy dong von
trén thi truong qudc té, mot dong tac dé tao ra ap
luc d6i véi viée dinh gia dong NDT.

Thir ba, thi truong trai phiéu lién ngan hang
dong mot vai tro ngay cang quan trong trong viéc
bao dam hoat dong lanh manh cta kinh té vi mod
Trung Quéc. Cu thé: Mot la, da giam muc do
qua phu thudc ctia nén kinh té vao hé thong ngan
hang tin dung, giam nhe rui ro tai chinh va nang
cao hi¢u qua thi truong. Hai la, thi truong lién
ngan hang giup céac ngan hang thuong mai duogc
phép nidm giir trai phiéu, diéu chinh thanh khoan
kip thoi va gidam muc dy trir vuot qua muc. Ba
la, céc trai phiéu thi truong lién ngan hang 1a noi
ma cac ngan hang trung wong tién hanh cac hoat
dong th1 truong mo tir 46 tao phuong thirc kiém
soat tién té glan tiép thay vi phuong phap hanh
chinh tryc tiép nhu trudc day.

4. Mot s6 bat cap trong thi trwong trai
phiéu Trung Quéc

Mot sb trong nhiitng han ché sau day co thé
van con can tro sy phat trién ctia Thi trudong trai
phiéu doanh nghiép tai Trung Qudc trong thoi
gian toi.

- Sy thiéu ving hé théng danh gid tin dung
khién nha dau tu kho danh gia rui ro.

- Thiéu cong b thong tin cho nha dau tu, do
khong bao céo tai chinh day du va chua co quy
dinh vé chuin muc cac cong ty kiém toan bén
ngoai,

- Bao lanh phat hanh va mua lai thuong theo
dinh hudéng cta Chinh phua. Hon nira, chua xac
dinh dugc cac chu thé nao chiu trach nhiém khi
cac cong ty phat hanh khong thanh cong, chua
¢6 su phan biét rach roi gitra chu thé phat hanh,
dai 1y doanh s6 ban hang va dai ly mua lai. Tuy
nhién, mot khi dugc ddm bao boi ngan hang, cac
trai phiéu nay gidng nhu mot khoan tién giri co
141 suat cao tai mot ngan hang thuong mai. Do phi
bdo lanh cao nén chi phi phat hanh cao hon murc
thong thuong.

- Trai phiéu nhim muc tiéu vao ban 1¢ chi
khong phai cho to chirc ddu tu - Nhitng nguoi
c6 kha nang danh gié rai ro c6 hi¢u qua trén thi
truong.

- Céc Luét pha san hién tai khong cung cép
mic dinh cho cac nha d4u tu bién phap thanh ly
¢6 hiéu qua. Vi du ngudi phat hanh co thé bién
mat ma khong qua thu tuc phap 1y nao ca vi vy,
quyén doi no caa cha no chua dugce bao dam.

5. Mt s6 vin dé rit ra cho Viét Nam

Mt la, b6 sung khung phap 1y cho phép doanh
nghiép vira va nho, doanh nghiép khoi nghiép
huy dong von trai phiéu.

Céc doanh nghiép khoi nghiép ¢ Viét Nam,
doanh nghiép vira va nho va nhit 1a cic doanh
nghiép mubn d6i méi cong nghé c6 nhu cau vén
dau tu 16n hoan toan c6 thé hoc tap doanh nghiép
Trung Qudc trong viéc tap hop lai thanh nhom
doanh nghiép dé huy dong vén trai phiéu thong
qua san giao dich OTC.

Hai la, tiép tuc phét trién h¢ thong dinh mirc
tin nhi¢m tao co s& danh gia muc do rui ro trai
phiéu doanh nghiép cho cac nha déu tu.

Ba la, c6 chinh sach hd trg dé cac du 4n xanh
phét trién bén vimg dugc trién khai vao thuc tién
hon. Mic du dd c6 nhitng chinh sach khuyén
khich du tu nhu tao diéu kién thuan loi vé co s&
vat chét, chinh sach vu dai vé thué v.v... nhung
céi kho khan nhat ddi voi doanh nghigp khoi
nghlep, doanh nghlep vira va nho - chiém dai da
s0 trong tong sb doanh nghlep & Viét Nam 1a vén
thi can c6 chinh sach cu thé hon nhu sém dua ra
dinh hudéng cho phép nhiitng doanh nghié€p nay cé
thé phat hanh trai phiéu dé huy dong von dic biét
1a d6i v6i nhimg du an xanh gop phan phat trién
bén vimng.
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