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O rai phieu doanh nghie

(tiép theo s6 40)

2. Cac giai phap phat trién thi trudng
trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam.

Thi trusng TPDN 1a mét bd phan quan trong
va khong thé tach roi trong hé théng tai chinh
quéc gia. Viéc hinh thanh va phat trién thi truong
TPDN & nuéc ta 1a mot yéu ciu bifc xtic cia nén
kinh t&, ciing nhu xuat phat tir chinh nhu cau vé
von dau tu phat trién cia cdc doanh nghiép, nhat
la trong giai doan canh tranh ngay cang gay git
nhu hién nay, dac biét la sau khi Viét Nam da trd
thanh thanh vién chinh thitc thit 150 cia Té6 chic
thuong mai thé giéi (WTO). vi vay, phat trién thi
truong TPDN dé tao ra kénh huy déng vén trung
va dai han hiéu qua cho cdc doanh nghiép, dong
thoi gép phan ting buéc hoan thién va phat trién
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thi truong von Viét Nam dén ndm 2010 va tam
nhin dén nam 2020 1a van dé can phai dic biét
quan tdm hién nay. Dé lam dugc diéu d6, trong
thoi gian t6i, can thiét phai thuc hién cdc giai
phap sau:

Thit nhdt, can tao lap moi truosng kinh t& vi
mé 6n dinh. Kinh nghiém quéc té cho thay méi
trudng kinh t& vi md cé tdc dong vd cing quan
trong dén su hinh thanh va phat trién cia cac thé
ché kinh té thi truong, trong dé c6 thi trudng
TPDN. Su 6n dinh vé chinh tri, tinh nhdt qudn
trong chinh sach phat trién kinh té va su ting
truéng bén vimng la tién dé hét sdc can thiét cho
su hinh thanh va phat trién thi trudng TPDN. Duy
tri toc do tang trudng GDP & mdc hop 1y, lam phat
duoc kiém so4t, 6n dinh gid tri dong noi té sé tao
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duoe long tin cua cac nha dau tu tham gia vao thi
truong TPDN. Nguoec lai, khi nén kinh t& c6 nhiing
biéu hién sa sut, mat én dinh sé anh huéng rat
manh dén kha nang sinh loi cia viéc dau tu trai
phiéu, cic nha dau tu sé nging hoat dong dau tu
vao trai phiéu va nhu vay s6 lugng dau tu giam
lam cho thi trusng TPDN hoat dong kém hiéu qua.
Khi nén kinh t& vi mé 6n dinh, thu nhap va tiét
kiém ctua nguoi dan sé tang 1én dan dén nhu cau
dau tu trung va dai han tang lén, 1a co hoi dé tiang
luong cau TPDN. Néu Viéet Nam c¢6 mdi trudng
kinh t& vi mé 6n dinh, ting truéng kinh t& bén
vitng, lai suat trén thi truong vén, ty gia hoi doai
va lam phat duoc kiém soat thi day sé& la diém dén
hap dan d6i véi cac nha dau tu va 1a diéu kién ly
tusng dé cac doanh nghiép tién hanh huy dong von
thong qua phat hanh trai phiéu.

Thit hai, hoan thién khung phéap Iy cho su phat
trién thi trudng trai phiéu deanh nghiép. Viéc hoan
thién khung phap ly vé trai phiéu va thi truong
TPDN la tién dé co ban nhat dé dinh huéng hanh vi
clia cdc ca nhan, t6 chirc lién quan trong khudn khé
phap luat quy dinh. Mat khac, qua trinh nay phai c6
su dung hoa tinh hap dan vé mat kinh t& va tinh an
toan phap ly cia hoat dong phéat hanh ciing nhu dau
tu, giao dich trai phidu. C6 nhu vay thi su dieu chinh
cua phap luat méi that su hiéu qua va linh hoat.
Trong thdi gian t6i, Viet Nam can xay dung va hoan
thién khung phép 1y én dinh va lau dai cho thi trudng
TPDN trén co s& diic két kinh nghiém thuc t€ cua

hoat dong thi truong thoi gian qua, du ligu va danh
gi4 trién vong phat trién trong nhimg giai doan tiép
theo dé cé nhitng quy dinh that su khuyén khich thi
truong phat trién, nhat la viéc thu hat su tham gia
cua cac nha dau tu to chic phit hop véi dac diém tinh
hinh dat nuée va thong 1é quéc t&. Khung phap 1y vé
thi trudng TPDN ciing can c6 hiéu luc phap 1y cao va
diéu chinh bao triim céc quan hé phat sinh ciing nhu
phai bam sat chién luoe phat trién thi trudng chimg
khoén (TTCK) da duge Chinh pht vach ra. Khung
phap 1y didu chinh hoat dong cla thi truong TPDN
phai duoc két hop béi nhiéu yéu t6 nham tao ra mot
méi trudng phap 1y phu hop véi nhitng yéu cau doi
hoi cha thi truong, kha ning thich Ung cing nhu
nhitng doi héi cia nén kinh t&, moi trudng phap 1y
vé kinh t&, tai chinh va TTCK.

Thit ba, ting cudng long tin clia cac nha dau
tu trong va ngoai nudc déi v6i thi trudong trdi
phiéu doanh nghiép. Pé gay dung niém tin cho
cac nha dau tu, cdc trai phiéu giao dich trén thi
truong phaila nhitng trai phi€u cé chat lugng clia
cac doanh nghiép hoat dong san xuat kinh doanh
tot va hiéu qua. Béi vi van dé khéng nidm & sé
luong trai phiéu phat hanh ma ¢ chinh chat luong
cia né, néu c6 nhiéu trai phiéu phat hanh ra thi
truong nhung chat lugng khong tot thi ciing khong
thu hit dugc su quan tAm cta ciac nha dau tu. Véi
cht truong ting cudng thu hut vén dau tu nudc
ngoai, viéc mé cita thi trudng cho cac nha diu tu
nuéc ngoai la diéu tat yéu. Vé lau dai, dé thu hat
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duge dong von dau tu nuée ngoai vao thi
trudong TPDN, yéu cau dat ra la phdi tao
lap méi trudng dau tu hap dan nhu moéi
truong kinh t& — xa héi 6n dinh, kiém ché
lam phat, thic ddy ting trudng kinh t&, 6n
dinh gis tri tién té, tang cudng kha ning
sinh 101 1au bén ciia nén kinh t& quéc dan.

Thit tu, ting cudng cong tic tuyén
truyén, dao tao kién thic vé ching khoan
cho cdc doanh nghiép va nha dau tu. Mot
trong nhimg yéu t6 lam han ché& su phat
trién cta thi truong TPDN trong thoi gian
qua chinh la su am hiéu vé thi trudng cia
cdc doanh nghiép va cong ching dau tu.
Chimg nao cac doanh nhgiép con chua nhan
thic duge nhitng uu diém ctia kénh tai tro
von théng qua phat hanh trai phiéu thi khi
d6 ngudn cung clia thi truong sé bi anh
hudng. Vi vay, trong thoi gian téi, can phai
trang bi nhiing kién thic vé TTCK ciing nhu
thi trudng trai phiéu cho cac doanh nghiép,
dac biét 1a cac doanh nghiép vira va nhé dé
ho ¢6 nhimg chién luge huy dong vén phu
hop, trong dé phat hanh TPDN sé 1a mét luc
chon tat yéu trong boi canh hién nay. Vé phia cong
ching dau tu, viée tuyén truyén phd bién kién thic
vé ching khodn va TTCK nham ting cau ching
khoan, trong dé ¢6 TPDN la viéc lam hét stc cAn
thi&t. Pé cong ching dau tu manh dan tham gia vao
thi truong; cong tdc tuyén truyén, pho cap kién thic
vé chitng khodn va TTCK cho cong ching dau tu
trong thoi gian t6i can phai duoe ddy manh hon nira
dudi nhiéu hinh thic nhu cdc khéa dao tao, cac budi
toa dam, hoi thdo, tu van, qua cidc phuong tién
thong tin dai ching...

Thit ndm, xay dung chinh sach khuyén khich
phat hanh trdi phi€u doanh nghiép. Bén canh cac
hinh thdc huy dong vén nhu vay ngan hang, phat
hanh ¢6 phi&u..., dé déap ting nhu ciu vé vén ngay
cang lén cua cdc doanh nghiép trong thoi ky héi
nhap thi viéc tai trg von qua kénh phat hanh trai
phi€u c¢6 vai trd rdt quan trong. Tuy nhién, hé
thong vdn ban phap luat hién hanh van chua that
su hoan thién, dong bd va chat ché nén chua thu
hat su quan tAm dang ké tir phia ciac doanh nghiép.
Do d6 trong thoi gian tdi, can ti€p tuc khic phuc
nhiing han ¢ché trong khung phap ly, don gian héa
céc tiéu chudn niém yét trai phiéu dé tao diéu kién
thuan lgi hon cho cac doanh nghiép phat hanh trai
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phi&u ra cong ching. Bén canh d6, cling can cé mot
56 bién phap cu thé dé khuyén khich doanh nghiép
cing c6 va nang cao hinh 4nh, uy tin, thuong hiéu
nham tiép can dé dang hon véi cdc nha dau tu.
Mait khéc, cAn phdi thuc hién mo6t ciach triét dé
viéc tao lap mot moi trudng kinh doanh binh dang
thuc su cho cdc doanh nghiépthudc moi thanh
phan kinh t& ngay cd trong linh vuc tin dung —
ngin hang ma diéu trude tién 1a phdi han ché bét
cdc kénh bao cdp tin dung, gidm bét viéc khoanh
x6a n¢ cho nhitng déi tuong khéng thude chinh
sach, tranh tinh trang doanh nghiép tréng cho y
lai vao ngudén vén ngan sich, tin dung uwu dai va
su bao lanh cia nha nuée. Trong thoi gian dau xay
dung va phat trién thi trudng, can cé ché d6 mién
gidm cédc loai thué, phi va 1é phi phat hanh (nhu
mién, gidm thué thu nhap doanh nghiép, phi luu
ky, phi niém yét...) d6i véi cac t6 chiic phat hanh
trdi phi€u ra cong chung.

Thit sdu, xay dung dudng cong ldi suat chuin
lam co s tham chi€u cho thi trudng trai phiéu
doanh nghiép. Véi diac diém cua trai phiéu ciing
nhu TTCK Viét Nam van con dang trong giai doan
hoan thién, dé thu hidt su quan tAm cda cac nha
ddu tu, nhat thiét can phai xay dung mot co ché
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x4c dinh 14i suat cho TPDN mét cach hop ly. Viéc
x4y dung 1di sudat TPDN phdi duva trén 3 nguyén
tdc co ban:

— Lai sudt TPDN phéai duge xdc dinh theo
quan hé cung ciu vé vén trén thi truong.

— Trai phi€u c6 thdi han cang dai thi 1ai suat
cang cao.

— Lai sudt TPDN phai cao hon 1ai sudt huy
dong va thap hon 14i sudt cho vay cua ngan hang
thuong mai ¢ cung ky han.

— P& xéc dinh miec 14i sudt phat hanh TPDN
phu hop, tao sic hap din cho cdc nha dau tu, can
phai x4y dung lai suat trai phiéu chinh phu trd
thanh 1ai sudt chudn cho thi trudng tai chinh néi
chung va thi trudng TPDN néi riéng, mic lai sudt
nay phai phdn dnh dugc thuc trang tinh hinh cung
cAu vé von trén thi trudng. Mic 14i suat chudn nay
cdng véi ty 18 rai ro khdc nhau cia cédc loai trdi
phiéu s& hinh thanh nén lai suat huy dong von trén
thi trudng. Nhu vay, 1ai suat TPCP s& 1a lai suat
nén cho viéc xac dinh 1ai suat phat hanh TPDN.

Thit bdy, khuyén khich phat trién céc td chic
dinh mdc tin nhiém (DMTN) chuyén nghiép. Hién
nay Viét Nam da c6 TTCK, song hoat dong cia
céc t8 chitc PMTN van con rat han ché va chua
chuyén nghiép. Véi xu thé toan cau héa, hoi nhap
kinh t& quéc t& va tu do héa tai chinh thi viéc
khuyén khich phét trién cdc t6 chde DPMTN
chuyén nghiép tai Viét Nam hién nay la van dé
hét sic cdp thigt. Do ¥ nghia quan trong cta to
chitc PMTN d6i véi su phat trién cia TTCK néi
chung va thi trusng TPDN néi riéng, dé khuyén
khich phéat trién cdc t6 chic PMTN chuyén
nghiép, can thuc hién cdc bién phdp sau:

— Tao hanh lang phép 1y co ban cho cdc hoat
dong caa té chitc PMTN trén TTCK. Kinh nghiém
clda cdc nuéc di truée cho thdy viec DPMTN cdc
cong cu no, trong dé c6 TPDN va cac t6 chic phét
hanh ]la mét hoat déng rat phic tap, lién quan
dén nhiéu linh vuc hoat dong khac nhau nén nhat
thi€t phai ducc diéu chinh béi nhitng vén ban cé
hiéu luc phap 1y cao.

— Ngoai viée tao hanh lang phdp ly, cdc diéu
kién khéc ciing c6 vai trd quyét dinh d6i véi su ra
doi cua t6 chite PMTN chuyén nghiép nhu quy mé
thi trudng phai dat kich ¢d du 1én véi su da dang
céc hang héa trén thi trudng, phai c6 mot s lugng
nha diu tu nhat dinh dé tao ra nhu cau dinh mirc
tin nhiém...
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— Trong boi canh Viét Nam hién nay, hgp tac
qudc t& trong viéc thanh 1ap t6 chitc PMTN chuyén
nghiép 1a mot trong nhimg diéu kién tién quy&t dé
phéat trién nganh DPMTN trong nugc. Viéc ho trg
vé mat ky thuat, tai chinh, dao tao sé hinh thanh
nén nhimg ddm bao uy tin d6i véi nha dau tu. Viéc
lien doanh véi cac d6i tac ¢é ning luc s& la co hoi
dé ching ta tiép can, hoc hoi kinh nghiém, nang
cao kién thic ciing nhu tranh tha su tai trg vé mat
k¥ thuat, cach thic quin 1y va tai chinh tir phia
dsi tac. Thist nghi, viée hinh thanh t6 chic PMTN
dué6i hinh thitc lién doanh s& tao thuén loi trong
viée mé réng quy mé hoat déng dudi moi loai hinh
dich vu, ddm bao chit lugng x€p hang tin nhiém
trong thi trudng ndi dia, timg buéc thAm nhép vao
thi trudng quéc t&, dam bao hoat dong cta t6 chic
PMTN phi hop véi théng 1& quac t€, nang dan uy
tin cua t8 chitc PMTN Viét Nam.

Thit tdm, da dang héa cac loai trdi phiéu
doanh nghiép. Trdi phi€u DN ph4t hanh trong
thoi gian qua con tuong 461 don diéu, chua ddp
tng dude nhu ciu da dang cia nha dau tu. Viéc da
dang héa cdc hinh thic trai phidu ¢é y nghia rat




quan trong, do né ¢é6 kha nidng khai théac t6i da
moi nguén vén trong xa héi, mé ra nhiéu hinh
thuc trai phiéu cho cac nha dau tu lua chon dé phu
hop véi ting diéu kién nhat dinh va lam phong
phu vé hang héa cho TTCK. Dé tiang tinh hap hap
dan cta trai phiéu, DN cé thé lua chon phat hanh
trai phiéu dudi cdc hinh thdc nhu: trdi phiéu da
thoi han (1a trai phi€u cé nhiéu ngay ddo han
khdc nhau tinh tit ngay phat hanh dé&n thoi han
luu hanh cudi cling cia trai phi&u), trai phiéu chiét
kkhau, trai phi€u chuyén déi, trai phiéu cé 1ii suat
tha néi, trai phiéu cé 14i suat dam bao bang vang
hay lai sudt thuc ducc dam bao duong trong
truong hop lam phat cao...

Thit chin, phat trién thi truong phi tap trung
(OTC). Viéc phdt trién thi trudng giao dich phi
tap trung c6 y nghia dac biét quan trong trong
viéc mé rong pham vi thi trudng cé té chiic, thu
hep thi truong tu do, hinh thanh nén mét kénh
tai trg von hiéu qua cho cac DN, gép phan thic
ddy TTCK néi chung va thi trusng TPDN néi

riéng phat trién mot cach bén virng, d4ap iing nhu

cAu ngay cang cao cua nén kinh t& Viét Nam trong
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thoi ky méi — thaoi ky md clra, hoi nhap mét cach
toan dién va sau réng vao nén kinh té thé gidi.
Dé thi trudng giao dich phi tap trung phat trién
lanh manh, an toan va hiéu qua, can cha trong
mot s6 van dé sau:

— Tang cudng su phot hop trong cong tdc giam
sat giao dich, cong bé thong tin dé dam bao tinh
cong khai, minh bach va céng béng giita cac chi
thé tham gia thi trudng.

— Tao diéu kién thuan loi dé cac nha dau tu
cd nhan tham gia mua bdn ching khoan trén thi
trusng nhim tang tinh thanh khoan cho thi
truong.

— Tiép tuc hoan thién va tng dung hé théng
cong nghé théng tin hién dai nhim ddp dng nhu
cau giao dich tir xa dién ra mot cach nhanh chéng,
rut ngian khoang cach khéng gian va thoi gian cho
cdc nha dau tu.

— Khuyén khich DN nhé va vira tham gia thi
truong OTC dé chudn bi nhimg diéu kién can thi&t
trude khi 1én san giao dich chinh thiec.

Thi muoi, phat trién cdc dinh ché tai chinh
trung gian, cdc nha dau tu chuyén nghiép va céc
nha tao lap thi trudng. D& dam bdo cho su phat
trién 6n dinh cua thi truong, dac biét la cac dot
phat hanh trdi phiéu, can thiét phai xay dung moét
hé théng bao gébm cdc nha phan phdi chinh va
nhitng khdch hang 16n tham gia ddu thau phét
hanh. P&i v6i thi trusng TPDN thi cdc dinh ché
tai chinh trung gian déng vai tro rat quan trong
trong qua trinh phéat trién thi trudng. Su c6 mat
cua cac t6 chic nay gép phan quan trong trong viéc
tao ra cung ching khoan théng qua hoat dong tu
van, hoé trg hoac bao 1lanh cho nha phat hanh. Mat
khac cdc dinh ché& tai chinh trung gian con thuc
day cau ching khoan théng qua chitc ndng quan
1y vén va tu van dau tu cho cac té chitc va c4 nhan,
nhat 1a cdc nha diu tu nhé va it hiéu biét. Trong
tuong lai, cdc dinh ché& tai chinh nhu céng ty tai
chinh, quy dau tu, céng ty bdo hiém, cdc ngdn hang
thuong mai... s& la nhitng nha dau tu 16n va la
nhitng thanh vién tham gia thudng xuyén trén thi
truong thuc hién cac nghiép vu bao lanh phat
hanh trai phiéu. vi vay, cac dinh ch€ tai chinh nay
phai khéng nging duge hoan thién theo huéng
ngay cang chuyén nghiép hda, tao déng luc thac
ddy thi truong TPDN phat trién mét cdch toan
dién va hiéu qud, thu hiat dusc ngay cang nhiéu su
quan tdm cua cdc nha dau tu vao thi trudngm
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