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rai ph icu doanh nghiep

rai phiéu doanh nghiép (TPDN) la loai trai

phiéu duge phat hanh bdi cde doanh nghiép

(DN) nham huy déong von trung dai han cho
dau tu phat trién. DN sé phat hanh trai phiéu khi
e6 nhu cau huy dong von 16n dé tai tro cho viée dau
tu mé rong, phat trién hoat déong san xuat kinh
doanh trong truting hop khong du diéu kién hoac
khéng muén phédt hanh ¢é phiéu, hodc tuy thudc
vao chién luge quan ly von cia méi DN. Kinh
nghiém cédc nude phat trién cho thay, trong
co cdu von cda cdc DN chi ¢6 mot phan la
von tu ¢6, phan con lai chi yéu huy dong trén
thi truong ching khodan (TTCK), trong khi
ddi véi hau hét ede DN ¢ Viét Nam hién nay
van chua thuc su cha ¥ va con bé ngo kénh
huy déng véon quan trong nay. Hién nay, Viét
Nam c6 khoang 350.000 DN va phan dau
dén 2010 nuée ta sé ¢6 khoang 500.000 DN
v61 nhiéu loai hinh khéde nhau. Nhu vdy nhu
cAu bd sung von dé tai san xuit va dau tu cho
nhiing nam sép t6i 1a rat 16n va khong thé
chi trong cht vao ngudn loi nhuan giir lai tir
phia DN ma can phai huy dong tir bén ngoai
theo nhiéu hinh thit¢ nhu phdat hanh cé
phiéu, TPDN, vay tin dung.... Cé thé thay
rang, doi véi Viét Nam tif trude dén nay, viéc
huy dong cdac nguon von nhan roi tai tro cho
nhu ciu dau tu cta nén kinh t& chu yéu théng
qua hé thong ngian hang. Ngan hang da tré
thanh kénh tai trg von truyén théng cho
hoat dong diu tu phat trién cta cdc DN. Pay
la mét thue té khong chi dién ra ¢ Viét Nam
ma con phd bién ¢ hau hét cde nude dang
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phat trién, dac biét 1a 6 mét s6 nude trong khu vue.
Tuy nhién, sau cuée khiing hodng tai chinh — tién
té Chau A cdch day hon 10 nam da chi ra rang nén
kinh té khong nén qud 1é thudc va dit ganh ning
vao hé théng ngian hang. Viéc 1& thujc vao hé
théng ngin hang sé gay ra nhitng thiét hai va rai
ro khon luong cho ca hé thong ngian hang va thi
trudmg tai chinh (TTTC) quéc gia khi nén kinh té&
xuit hién mot so truc triac va bat én tir trong hé



thong tai chinh. Trude khing hodang, nhieu nuée
Chau A da qué phu thuje vao hé thing ngan hang
khi khu vuc nay cung cdp dén 80% no tai chinh,
con thi trudng trdi phiéu chi chiém khoang 20%,
trong khi con s6 nay ¢ Nhat, Uc vao khoang 30 —
40% va ¢ My la trén 60%. Sau khing hoang, cdc
nude Chau A nhén ra rang cén phai ¢6 mot thi
trudmg von phong phia va da dang hon dé dam bao
an ninh tai chinh — tién té quée gia. Mt trong
nhiing giai phdp quan trong la phai phat trién toan
dién thi truding trai phiéu nhiam ho trg tot hon cho
nhu cau vin dau tu dai han cia nen kinh té&. Trong
khi d6, méc du thi trutng trdi phiéu Viét Nam, dic
biét 1a TPDN da c6 suf phat trién manh mé trong
vai nam trd lai day, song van chua di dam bdo cho
suf phat trién vilng chic va su an toan cha TTTC.
Do dé6, viée nghién efdu, phéan tich thuc trang thi
trubng TPDN deé tir d6 dé ra cdc giai phdap nham
phdt trién thi trutmg TPDN tré thanh mét kénh
huy dong von trung dai han hitu hiéu, gép phan tao
ra mt ciu trie thi trubing viing chic trén eo s6 can
déi gita thi trudng vay no ngian hang — thi truong
trdi phiéu va thi truéng 6 phiéu trong tuong lai 1a
viée lam hét sie ¥ nghia va can thiét déi véi Viét
Nam trong thosi diém hién nay.

1. Thuc trang thi truéng TPDN tai
Viét Nam

Su hinh thanh va phdt trién cta thi truing
TPDN Viét Nam gin lién vdi cde mée thai diém
ban hanh cdc vin ban quy pham phap luit lién
quan true tiép dén thi truong trdi phiéu néi chung
va thi truing TPDN ndi riéng.

Cé thé thdy riang, trude nam 2006, viée phdt
hanh TPDN chi dién ra ldac ddc & mot vai doanh
nghiép nha nude (DNNN) thi dén nam 2006, Viét
Nam da ching ki&n sy phét trién dot bién trén thi
trutng TPDN khi hang loat DN ph4t hanh trdi
phiéu v6i quy mé 16n. Trong dé, EVN la 6.000 ty
ddng, Vinashin 1a 2.600 ty déng, Téng Cong ty
Song DPa la 260 ty dong, Cong ty Tai chinh Dau khi
(PVFC) la 365 ty déng, Céng ty 6 phan dau tu ha
tdng k¥ thuat TP. HCM (CII) huy dong duge 131,5
ty dong, Ngan hang Piu tu — Phat trién Viét Nam
BIDV (5.000 ty dong), Ngian hang Néng nghiép &
phat trién ndéng thén Viét Nam (5.000 ty dong),
Ngian hang Phét trién nha Pong bing song Ciiu
Long — MHB (1.500 ty dong)... Trong nam 2007,
thi truting TPDN Viét Nam tiép tuc da tang truéng
manh mé ca vé s lugng DN ldn gia tri trai phiéu
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phat hanh. S6 luong DN da tién hanh huy dong
vion théng qua kénh phdt hanh trdi phiéu trong
nam 2007 la khoang 27 DN (bao gom cd cdc
NHTM), trong sé nay c¢é mot s6 DN da phat hanh
trai phiéu véi quy md kha 16n nhu: Vinashin (8.000
ty dong), TD PVFC (1.000 ty dong), Téng Cong ty
Xuit nhip khiu va Xiy dung Vinaconex (1.000 ty
dong), Tap doan Cong nghiép Than & Khodng sin
Viét Nam — Vinacomin (1.500 ty dong), Lilama
(1.500 ty dong), Téng Cong ty Thuong mai Sai Gon
— Satra (1.000 tj déng), BIDV (3.000 tj déng),
Ngan hang TMCP Sai Gon SCB (1.400 dong), Ngian
hang TMCP A Chéu (4.170 ty déng), Techcombank
(1.750 ty dong)... Pang chui ¥ la trong dé da xudt
hién mét s6 guong mit méi nhu: Cong ty ¢ phan
Vincom (1.000 ty dong), Cong ty Pau tu phat trién
dutrmg cao toc Viét Nam — VEC (400 ty déng), Cong
ty ¢o phin dia 6¢ Sai Gon Thuong tin — Sacomreal
(1.000 ty dong), Cong ty cd phan Thay hai san
Minh Phi (500 ty dong)....

Mic da trong nadm 2008, TTTC néi chung va
thi trudng trdai phiéu Viét Nam néi riéng khong
tranh khdéi anh hudng tir khing heang tai chinh
thé gidi, nhung xét trén tong thé thi thi truong
TPDN Viét Nam van ¢6 nhiing bude phdt trién
nhét dinh. Trong nam 2008, dd c6 mot s6 DN lua
chon gidi phdp phdt hanh trdi phiéu ra thi
trudrng dé huy dong vén. Sacomreal dd thuc hién
2 dgt phdt hanh vao thdng 2 va 3/2008 vdi tong
ménh gid cd 2 dot la 850 ty dong. Trong thang
02/2008, Ngan hang TMCP A Chau ciing da phat
hanh trdi phiéu ra thi truéing véi tong gia tri dat
1.350 ty dong. Tiép néi thanh céng trong ndm
2007, Céng ty c6 phdn Vincom ciing di céng bd
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phdt hanh thanh céng trdi phiéu trong thdng
4/2008 vdi tong ménh gida dat 2.000 ty dong.
Trong nam 2008 c6 2 guong mat mdéi lan diu tién
xuat hién trén thi trusng TPDN la Céng ty ¢o
phian Du lich & thuong mai Vinpearl (thdng
5/2008) va Céng ty cé phan Hoang Anh Gia Lai
(thang 9/2008). Hai c¢ing ty nay da chinh thuc
gia nhap thi trudng TPDN béng viéc phdt hanh
ra thi truéng 1.000 ty dong trdi phiéu cho mdi
cong ty trong nidm 2008. Bén canh dé, mét sd
DNNN eciing da huy dong duge von tir thi trudng
TPDN trong nidm 2008 nhu: PVFC (1.500 ty
dong), Vinashin (650 ty dong), VEC dude chinh
phu bao lanh cing da

va tiém nang cta cdc DN. Mac di dat toe do phat
trién rat manh nhung so véi cdc nude trong khu
vifc va trén thé gidi, thi truong TPDN cia Viét
Nam van con khd nhé bé vé miat quy mé. Hién
nay, du ng TPDN so vdi tong khéi lugng trdi
phiéu da phdt hanh trén thi truong chi dat
15,46%, thap kha xa so vdi Han Quéc (45,04%),
Thai Lan (30,18%), Malaysia (46,02%), Singapore
(42,32%). Ty trong thi truéng TPDN trén GDP
ciing & mic rdt thip va chi bang 2,12% GDP
trong khi ¢ Han Quée 1a 61,46%, Nhat Ban
(16,72%), Malaysia (38,94%), Singapore (29,6%)
(Theo Hinh 1).

Hinh 1: Thi trudng TPDN Viét Nam so sanh véi mét s6 nude khu vue
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Thi trutng TPDN & Viét Nam con tuong doi
mdi mé va chi duge médt s6 DN quan tim trong
nhitng nam gin day, buéc dau da dat duge nhitng
thanh qua riat ddang khich lé. Tuy nhién, thi
trutng TPDN hién nay vin cbn mit s ton tai va
han ché cin sém khic phue nhim phat huy hon
nifa vai tro va vi thé cia thi trudng TPDN trong
nén kinh té:

— Quy mé thi truong TPDN con qua nho va
chua tuong xing vdi tiém nang; khdoi lugng von
huy déng con han ché, chua ddp (ng duge nhu cau
von dau tu phédt trién va mdé rong quy mé san
xuat cua cde DN. Mic du khéng thé phu nhén su
quan tim va tham gia ngay cang tich cuc cua edc
DN vao thi trudng trong thoi gian gan diay, nhung
tinh tif nam 1994 dén nay, so luong DN tién hanh
huy déng vén théng qua phdat hanh TPDN van
con qud it, chi khoang 50 DN. Khéoi lugng von huy
dong duge théng qua phdt hanh trdi phiéu mic
di ¢6 sy tdng trudng ridt manh trong nhing nam
gan day, dic biét 1a trong hai nam 2006 va 2007,
nhung nhin chung vin c¢on qud nhé so v6i nhu ciu
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— TPDN chua théat su hip dan cde nha dau tu,
trude hét do mie do tin cay eta nha dau tu déi vai
cdc DN chua cao. Piéu dé xuat phét tir tinh minh
bach thong tin cua cdc DN khi phat hanh trai
phiéu. Mot khi tinh minh bach etia DN chua cao
thi rat khé e6 thé tao duge long tin cho cdc nha
dau tu trong va ngoai nude. Hién nay, mic doé minh
bach van chua eao va khong dong nhat giita cdc
DN. Bai véi TPDN, hién van chua ¢6 mét chuan
héa vé mite dé cung edp théng tin cho edc nha dau
tu. Nhiéu trudmg hgp, DN phédt hanh hang ngan
ty dong trdi phiéu nhung thong tin gidi thiéu vé
trai phiéu va DN rit han ché va so sai. Cde thong
tin tai chinh trong ban cdo bach cing khéng duge
xdc nhéan bdi edc cong ty kiém todn. Hon nita, vai
tro cua cdc cong ty luit trong viée soan thao cdc
ban cdo bach cing rdt md nhat. Vi vy, to chiie
ph&at hanh trai phiéu sé chiu rui ro luit phdp néu
¢6 xdy ra tranh chap giita nha dau tu va nha phat
hanh do céng bé thong tin khéng chinh xéde.

— Hinh thite TPDN chuwa phong phu, cdu tric
san pham TPDN con nghéo nan vé ky han va



cdc loai 1di sudt. Hién tai, TPDN duge ph4dt
hanh ¢6 2 loai chinh: 14i sudt c¢d dinh, tra lai
hang ndm (lai suit coupon) va lai suat tha néi
theo 14ai sudt thi truéng. Theo dé, trai phiéu caa
cdc DN Viét Nam thuing c¢é dinh 1ai sudt coupon
trong nam dau va thd noi 1ai sudt trong cdc nam
sau bidng cdch lay binh quén ldi sudt trdi phiéu
chinh phu (TPCP) hodc 1di sudt tiét kiém 12
thang cua mit vai ngin hang lén nhu Agribank,
Vietcombank, BIDV, Vietinbank va cong thém
mét bién dé6 nhdt dinh. Tuy nhién diéu nay
khéng phan dnh day da cde rii ro cia TPDN, vi
viay chua thue su thu hut sy gquan tam cua cédc
nha dau tu. Tinh dén nay, chi ¢6 mot s6 it DN
da phdt hanh trdi phiéu ra thi truong vdéi 1ai
sudt tha néi nhu EVN, Tong Coéng ty Séng Da,
Vinashin, Cong ty ¢d phan Vincom, Céng ty co
phdn Hoang Anh Gia Lai, PVFC. Thi truéng
TPDN chua xuét hién nhiéu trdi phiéu hién dai
va hap dan cdc nha dau tu nhu
trdi phiéu chiét khau, trdi phiéu
phdt hanh cao hodc thdp hon
ménh gid, trdi phiéu cé khad
nidng mua lai... chinh diéu nay
khién cho chiing loai TPDN trén
thi trudng cdon riat don diéu va
chua da dang.

— Tinh thanh khoan cua thi
trudng TPDN Viét Nam rAt
thdp va mife tin nhiém cua cdc
DN Viét Nam chua cao. Trong
b6éi ednh chung cua thi truong
trai phiéu Viét Nam, cu thé la
TPDN cho thdy phan lén cdc
dot phdt hanh trdi phiéu déu
theo hinh thide riéng lé. Vi vay,
trdi phiéu hdu hét déu duge
nam gid bdi nhitng t6 chic dau
tu ldn nhu cdc ngan hang, cing
ty bdao hiém hay cdc DN ldn,
trong khi luong trdi phiéu ma
cong chiing nam gilf van con rat
it. Cde to chife tai chinh trung
gian s dung nguon vén kha
dung chua cho vay dé dau tu vao
trdi phiéu; trong béi ecdnh thi
truding tin dung dién bién bat
lgi, ede nha dau tu nay thudng
e6 xu huéng ndm gid trdi phiéu
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cho dén ngay ddo han, do dé luong trdi phiéu
da phdt hanh duge mua bdan trén thi truéng tha
cdp rdt han ché. Mat khdc, néu nhu TPCP c6
mifc rii ro thanh todn thdp va edc nha dau tu
cé thé sdn sang bo tién dé mua do TPCP tao
duge dd tin edy nhat dinh thi d6i vdi TPDN,
cde nha dau tu van cdn rat dée dat. Piéu dé xuat
phdt tir tinh thanh khodn thdp va trdi phiéu
chua duge dinh hang boi nhimg DN e¢6 uy tin,
ddam bdao d6 tin cdy cho nha dau tu, vi vay
TPDN duge ddanh gia 14 ed6 dd rui ro cao. Pay
duge xem la mét nhude diém cua TPDN khién
cho cde nha dau tu rat lo ngai. Khi thi truing
thit cadp hoat déng con kém hiéu qua, dén
ching va cdc td chie kinh té con xa la vdi loai
hinh dau tu chiing khodn, thi viée phdt hanh
trdai phiéu cua cdc DN sé con gdp khé khian va

nguon von huy dong ciing sé bi han ché.
(xem tiép s6 41)
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