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Tong quan Quy 1/2025: Kénh phat hanh trai phiéu ra cong chiing ghi nhan tin
hiéu kha quan

Theo thong ké cua S&I Ratings, trong Quy 1/2025 da c6 13 dot phat hanh trai phiéu véi téng gia tri phat hanh
dat 25,1 nghin ty déng, trén ca hai kénh phat hanh ra cong chang (11 dot, tdng gid tri 23,1 nghin ty) va riéng 1é
(2 dot, téng gid tri 2 nghin ty). Gia tri trai phi€u phat hanh tang 4,7% so vaéi cung ky ndm trudce. Ciing can luu y
rang, nhiéu t6 chirc phat hanh da thuc hién kéo dai ky han trai phiéu trong Q4/2024 va Q1/2025 véi téng gia tri
gan 28 nghin ty, diéu nay giup cac doanh nghiép duy tri nguén von va han ché phat hanh méi.

Chung 16i udc tinh céc t6 chirc phat hanh da mua lai tdng cong 26,9 nghin ty, va ¢ 17,2 nghin ty trai phiéu dao
han trong Quy 1, nhu vay, téng lwgng TPDN dang Iuu hanh hién vao khoang 1,3 triéu ty, giam 19 nghin ty so véi
cudi nam 2024, twong duong 11% GDP (Bi€u d6 2). Trong dé, Ngan hang va Bat déng san van la cac nganh
chiém ty trong |6n nhat véi 49,4% va 33,7% khaoi lugng trai phi€éu dang luu hanh (Biéu d6 9).

Kénh phat hanh trai phiéu ra cong chiing bat ngo tang manh ghi nhan gia tri phat hanh cao ky luc trong Quy
1/2025, tuong duong 77% tong gid tri phat hanh cong ching ca nam 2024. Nguagc lai, kénh phat hanh riéng 1é
dét ngot tram lang khién phat hanh cong ching chiém tdi 92% tong gia tri phat hanh trong thoi gian nay (Biéu
d6 4). Ching t6i cho rang Luat Chirng khoan sira déi c6 hiéu luc tir ndm 2025 cung véi Thong tu 76/2024/TT-
BTC siét chat cac quy dinh vé phat hanh trai phiéu riéng |é da budc dau co tac dong téi thi truong. Viéc ting
cuong ki€m soat va dam bao cong bd thong tin minh bach sé gilp cing cé niém tin ctia nha dau tu vao trai
phi€u doanh nghiép, du phat hanh riéng 1é hay ra céng ching. Mac du cé thé gay tac déng trong ngan han,
nhung vé dai han, cac bién phap nay sé gilp tao diéu kién hap thu nguén cung trai phi€u trong thoi gian téi.

Trong Quy 1/2025, cac ngan hang va cong ty chimg khoan chiém toan bd 100% tong gia tri phat hanh trai
phiéu, riéng nhdm ngan hang chiém t6i 76,9% téng gia tri phat hanh, trong khi nhém phi tai chinh hoan toan
vang bdng. P& so sanh, nhém Tai chinh chi chiém 23,1% téng luogng phat hanh trong Quy 1/2024, trong khi
nhém B4t dong san chiém t6i 58,4% lugng phat hanh thai gian nay. Ching t6i cho rang nhém dinh ché tai chinh
c6 luong phat hanh 16n nhat cling bdi dong san phdm nay dang dugc nha dau tw dén nhan do mang tinh chét
tuong déi an toan trong béi canh 1ai suat dugc ky vong sé theo chiéu hudng giam trong céc quy téi.

Trién vong thi trudng nam 2025: Trai phiéu dao han du kién tang manh

Trong Quy 1/2025, khéi luong trai phi€u ddo han kha han ché chi 17,2 nghin ty, tap trung chi yéu & nhom Bat
dong san (48%) va nhém San xuat (33%). Tuy nhién, ching t6i udc tinh gia tri ddo han sé tang manh trong thoi
gian tGi véi téng gia tri hon 200 nghin ty, ddc biét la trong Quy 3 va Quy 4 (Q2: 33,6 nghin ty, Q3: 91,2 nghin ty,
Q4: 77,6 nghin ty) (Bi€u d6 12). Trong d6, c6 26,5 nghin ty trdi phiéu da thuc hién gia han ky han trudc dé.

Nganh Bat dong san chiém mét nira lugng dao han trong 3 quy cudi nam, vdi téng gia tri udc tinh 1a 103,9
nghin ty. Riéng trong Quy 3, khdi lugng ddo han cia nhém nay |én t6i 57,5 nghin ty déng. Ching t6i cling luu y
rang khoi lugng trai phiéu cham thanh toan trong Quy 1/2025 udc tinh khoang 21,5 nghin ty, trong d6 gia tri trai
phiéu BPS |4 10,4 nghin ty, chiém 49% toan thi trudng. Cung véi d6, ching t6i quan sat thay cac doanh nghiép
BDS ciing lién tuc ddy manh ng vay véi ty I&€ Ng/Von chi sd hitu cudi nam 2024 1én mic cao nhat ké tir nam
2018 (Bi€u do 14). C6 thé thay rang &p luc tai chinh Ién cédc doanh nghiép BDS sé tiép tuc cao trong thai gian
16i, diéu nay khién chung t6i ky vong gia tri phat hanh trai phiéu ciing sé tang manh trong 3 quy cudi ndm.

Chinh phu dang dé xuat 'siét' diéu kién chao ban trai phiéu riéng lé cia doanh nghiép tai luat Doanh nghiép,
cu thé& yéu cau ty 1é No phai tra (bao gom gia tri trai phi€u du kién phat hanh) khéng vuot qua 5 [an von chd s&
hiru. Tuy nhién, quy dinh nay loai trir t& chirc phat hanh & moét sé loai hinh dédc thu nhu doanh nghiép nha nudc,
doanh nghiép phat hanh trai phi€u dé€ thuc hién du an bat déng san, t6 chirc tin dung, doanh nghiép bao hiém,
cong ty chirng khodn,... dé€ tranh chdng chéo vdi céc luat chuyén nganh. Chadng téi duy tri quan diém céc quy
dinh phép ly chit ché hon dugc ban hanh sé giup ki€ém soat va dua thi trudng trai phiéu vao khuon kho, tang
tinh minh bach va thic day su phat trién lanh manh cua thi truong.



Bi€u d6 1: Co cau thi truong tai chinh Viét Nam
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Bi€u d6 3: Trai phiéu doanh nghiép phat hanh,
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Bi€u d6 2: Du no trai phiéu doanh nghiép tinh

dén thang 3/2025 (triéu ty dong, % GDP)
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Bi€u d6 4: Trai phiéu phat hanh theo quy, theo
phuong an phat hanh (nghin ty déng)
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Biéu d6 5: Trai phiéu doanh nghiép phat hanh
hang quy, theo nganh (nghin ty dong)
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Biéu d6 7: Lai suat coupon so cép binh quén cla
ngan hang va phi ngan hang cho phat hanh riéng
1é (%)
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Bi€u d6 6: Co cdu phat hanh trai phiéu doanh nghiép theo
nganh trong Quy 1/2025 (%)
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Biéu d6 8: Ky han binh quan cua trai phi€u phat
hanh (nam)
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Bi€u d6 9: Co cau trai phiéu doanh nghiép dang Bi€u d6 10: Co cau trai phiéu doanh nghiép cham

lru hanh tinh dén thang 3/2025 thanh toan trong nam 2025
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Bi€u d6 11: Khéi lugng mua lai theo quy (nghin ty Biéu d6 12: Lich ddo han trai phiéu theo nganh
déng) (nghin ty déng)
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Biéu d6 13: M6t sé trai phiéu phi ngan hang dao Biéu d6 14: Ty 1é Ng/Vén chi s6 hitu cta cac
han trong 2025 (nghin ty déng) doanh nghiép Bat dong san niém yét
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Tuyén bo mi€n tru

Céc théng tin, tuyén bd, du bdo va du dodan trong bdo cdo nay, bao gom ca céc y kién da thé hién, dugc
dua trén cac nguon théng tin ma S&I Ratings cho la dang tin cay, tuy nhién S&I Ratings khéng dam bao sy
chinh xac va day du cda céc thong tin nay. Bao cdo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong
b6 nao. Cac y kién thé hién trong bdo cdo nay dugc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than
va dua trén thong tin t6t nhat ching t6i duoc biét, va theo y kién cé nhan cda ching téi la hop ly trong céc
trudong hop tai thoi diém dua ra bdo cdo. Céac y kién thé hién trong bdo cdo nay co thé thay daéi bat ki lic
nao ma khéng can théng béo. Bdo céo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i
kéo d& dé nghi mua hay ban bat cir chirng khoan nao. S&I Ratings va cac cong ty con va/ hodc céac
chuyén vién, giam ddc, nhan vién clia S&I Ratings va cong ty con c6 thé cd vi thé hodc c6 thé anh hudng
dén giao dich chirng khoan cla céc cong ty dugc dé cép trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu
hoéc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty dé.

Bédo cédo nay khéng dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bd céng
khai trén béo chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khéng duoc sy dong y clia S&I Ratings. Nguai dung
c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bdo cdo cho cac muc dich phi thwong mai. S&I Ratings | ¢ thé c6 thda
thuan cho phép sir dung cho muc dich thuong mai hodc phan phai lai bdo cédo véi diéu kién nguoi dung
tra phi cho S&I Ratings. S&I Ratings khong chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai
do hau qua phat sinh tir viéc stir dung bdo cdo nay hay ndi dung bdo cdo nay. Viéc sr dung bat ky théng
tin, tuyén b6, du bdo, va du doan nao trong bao cdo nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

Thong tin lién hé: customers@sniratings.com.vn
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