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RUI RO TREN THI TRUGNG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP
VA KHUYEN NGHI D01 VG1 NHA DAU TU

LE NGOC CHI

Trong nhiing ndm qua, thi trudng trdi phiéu doanh nghiép da ghi nhén nhiing buéc phdt trién tich
cuc, ddp ting nhu cdu vén ctia cdc doanh nghiép. Mdc di, khung phdp Iy vé thi truéng trdi phiéu
doanh nghiép thudng xuyén duoc hoan thién, phii hop véi thong Ié quéc té va ting cudng tinh
cong khai, minh bach nhung thuc tién van phdt sinh mét s6 véin @é cin luu y. Dién hinh nhu, hién
nay, con ¢ doanh nghiép phdt hanh véi khéi liong Ién gdp nhiéu Idin vén chi sé hitu, phdn lon

tai sdn dam bdo ciia trdi phiéu la bdt déng sdn, du dn hinh thanh trong tuong lai hodc cd phiéu
doanh nghiép... Cdc rii ro trén thi trudng trdi phiéu doanh nghiép duoc phdn tich va dua ra mét s6

dé xudt, kién nghi cho cdc nha déu tu khi tham gia thi truéng nay.

Tir khda: Thi truong trdi phiéu doanh nghiép, bdt dong san, du dn

RISKS IN THE CORPORATE BOND MARKET
AND RECOMMENDATIONS FOR INVESTORS

Le Ngoc Chi

Owver the years, the corporate bond market has
recorded positive developments, meeting the capital
needs of businesses. Although the legal framework on
corporate bond market is regularly improved, in line
with international practices, and to enhance publicity
and transparency, there are still some problems that
need attention in practice. For example, at present,
there are corporate bond issues with a volume much
larger than issuer’s equity, the majority of bonds’
collateral assets are real estate, future projects or
corporate shares... The risks in the corporate bond
market shall be analyzed and some suggestions and
recommendations shall be proposed for investors
when participating in this market.
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 ndm 2017 dén nay, thi treong trai phiéu
doanh nghiép (TPDN) ¢6 sy phét trién nhanh
nham d4p tng nhu cau von cho san xuat kinh
doanh ctia doanh nghiép trong béi canh tang trudng
tin dung c¢é xu hudéng giam. D€ han ché rui ro va tao
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khung kho phap ly dong bd phat trién thi truong
TPDN, Quéc hdi da ban hanh Luat Ching khoan nam
2019 va Luat DN ndm 2020 nham thdng nhat vé phét
hanh TPDN; ddng thoi, Chinh pha ban hanh Nghi
dinh s& 153/2020/ND-CP va Nghi dinh s6 155/2020/
ND-CP quy dinh vé phat hanh TPDN huwéng dan
Luat Chtng khoan, Luat Doanh nghiép. Theo do6,
tr 01/01/2021, chi nha dau tu chiing khoan chuyén
nghiép duoc mua va giao dich TPDN phat hanh riéng
1¢, tréi phiéu phét hanh ra cong ching phai duoc Uy
ban Chting khoan Nha nude cap gidy dang ky chao
ban va yéu cau xép hang tin nhiém theo 16 trinh.

Céc quy dinh méi la cdn cit phép ly quan trong,
g6p phan han ché rui ro cho nha dau tw ca nhan nho
1é khong c6 kha ndng phan tich, danh gia rai ro, vi
cac nha dau tw nay khéng dwoc mua TPDN riéng 1¢;
qua d6 doanh nghiép khong phat hanh dwoc khoi
lwong 16n trai phiéu bang moi gia, vi nha dau tw
chiing khoan chuyén nghiép sé danh gia rai ro d€
quyét dinh mua trai phiéu. Bén canh dé, cac ché tai
vé xir ly vi pham trong hoat dong phat hanh, dau tu,
cung cdp dich vu lién quan dén TPDN da duoc ban
hanh day du.

Sau hon 11 thang trién khai cac quy dinh mdi,
thi truong TPDN riéng 1é ti€p tuc cd sy ting truong
manh. Trong boi canh nén kinh t€'bi tac dong tiéu cuc
boi dich bénh COVID-19, thi truong trai phiéu van la
kénh huy dong vén quan trong cho doanh nghiép voi
khéi luong phat hanh tang khoang 23,4% so voi cung
ky nam 2020.
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DONG SAN TRONG 8 THANG NAM 2021

81

T

. o -
b —

He s8 ngvaytrén vanchi sihitu HEésd ng TPDNtréntdngtaisan

mDoanhnghigpniémygt  m Doanhnghiép churaniémyét

Ngudn: Tdc gid téng hgp

Nhan dién rui ro trén thi truong
trai phiéu doanh nghiép

Trong nhing ndm qua, khung phap ly vé thi
treong TPDN thuong xuyén duogc cap nhat, hoan
thién, pht hop véi cac thong 1€ qudc t€ va tang cuong
tinh cong khai, minh bach. Cac quy dinh da tao can ct
phap 1y, gdp phan han ché rui ro cho nha dau tu, tuy
nhién thyec tién cho thdy, vaAn con mét s8 rui ro d6i véi
nha dau tu, cu thé nhu:

Mot la, doanh nghiép phat hanh cé tinh hinh tai
chinh phan héa; mot s§ doanh nghiép van phat hanh
khéi lwong trai phiéu 16n gap nhiéu Ian von chu sd hitu.

Theo quy dinh cua Luat Ching khoan va Luat
doanh nghiép, doanh nghiép dwoc phép phat hanh
TPDN dé huy déng von, dugc quyén quyét dinh 1ai
sudt huy dong trén co s6 dam bao kha nang tra ng
(mot s6 doanh nghiép phéat hanh véi 1ai sudt trén 13%/
ndm). D6i v6i TPDN phat hanh riéng 1é, thuc hién
theo nguyén tic tu vay, tu tra, tw chiu trach nhiém
vé hiéu qua st dung von, co quan quan ly nha nuéc
khong cap phép phat hanh nhu d6i véi trai phiéu
phat hanh ra cong ching. Néu doanh nghiép phat
hanh trai phi€u véi 1ai sudt cao, khéi luong 16n (gdp
nhiéu [an quy mé von diéu 1é cia doanh nghiép) dé
thu hat nha dau tw, trong khi viée stt dung von cho
dwt an khong hiéu qua hodc tinh hinh hoat dong ctia
doanh nghiép khé khan sé dan dén nhiéu rti ro, do
doanh nghiép khong hoan tra dwoc goc va lai trai
phiéu cho nha dau tu.

Theo théng ké ctia S& Giao dich ching khodn
(GDCK) Ha N&i, trong s6 gan 300 doanh nghiép phat
hanh trong 11 thang nam 2021, c6 144 doanh nghiép c
tong gia tri trai phiéu phat hanh trong ky 16n hon 50%
vén chu so hitu va c6 17 doanh nghiép ¢6 tong gia tri
trai phiéu dang luu ky 16n hon 10 Tan von chu s¢ hitu.
Bén canh d6, trong s8 cac doanh nghiép phéat hanh
thi c6 6 doanh nghiép c6 két qua kinh doanh 16 trong

Ngudn:Tdc gid tong hop

nam 2020. Cac doanh nghiép nay déu phat hanh trai
phiéu co tai san dam bao hodc duwoc bao lanh thanh
todn boi to chitc thit ba. Trén thi truong TPDN, 50,9%
trai phiéu phat hanh trong 11 thang nam 2021 c6 tai
san dam bao, trong d6 chu yéu tai san dam bao la bat
dong san va chung khoén, chiém lan luot 12,8% va
10,7% tong khoi luong phat hanh. 49,1% khdi luong
trai phi€u phat hanh trong 11 thang nam 2021 la trai
phiéu khong c¢6 tai san dam bao, trong dé trén 76% la
trai phiéu do céc t6 chtic tin dung va coéng ty ching
khoan phat hanh.

Hai la, TPDN bat déng san chiém ty trong 16n,
tiém an nhiéu rui ro.

Lay k& 11 thang nam 2021, cac doanh nghiép bat
déng san da phat hanh khoang 129,5 nghin ty dong
TPDN riéng 1é va 13.845 ty dong TPDN phat hanh ra
cong chung, chiém 28,3% tong khdi luong phat hanh.
Céc doanh nghiép bat dong san tiép tuc phat hanh véi
khéi luegng téng so véi ndm 2020, trong khi thi truong
bt déng san gdp nhiéu bién dong do anh huong ctia
dich bénh, trong dé c6 mdt s6 doanh nghiép tiép tuc
phét hanh véi lai suét cao trén 12%/nam. Lai sudt phat
hanh binh quan ctia nhém bét dong san la 10,21%/nam,
cao hon 2,17%/ndm so véi binh quan toan thi treong va
tuwong duong mic 1ai suat cho vay ctia cac to chic tin
dung. Khdi luong trai phiéu c6 1ai sudt tit 11%/nam trd
1én chiém 36,3% tong khoi lwong phat hanh, trong do,
trai phiéu c6 1ai suat 13%/nam la ctia 02 doanh nghiép,
chiém 1% tdng khdi luong phat hanh.

Tai san dam bao cua trai phiéu do cac doanh
nghiép bat dong san phat hanh chu yéu la bat dong
san, cac chuwong trinh, dw an (chiém 57,84% tong
khéi luong phat hanh), bao dam béang ching khoan
(chiém 23,95%), bao dam bf“ang ca bat dong san va
chttng khoan (chiém 1,37%) va bao dam béng cac
tai san khac (chiém 8,67%). Mac du, ty 1€ trai phiéu
o tai san dam bao cao nhung thue t&€ chit lugng tai
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san dam bao chu yéu 1a cac du an, tai san hinh thanh
trong twong lai hodc ¢ phiéu ctia cac doanh nghiép
trong linh vyc bat ddng san. Gid tri cia cac tai san nay
thuong c6 bién dong theo dién bién thi truong bat
dong san; theo do, khi thi truong bat déng san kho
khan, gid tri tai san dam bao cé thé khong du dé€ thanh
toan goc, lai trai phiéu.

Vé tinh hinh tai chinh cta cac doanh nghiép phat
hanh, trong 11 thang nam 2021, c6 34/84 doanh nghiép
bat dong san phat hanh TPDN riéng 1é ¢ khoi luong
phét hanh trong ky 16n hon von chu so hitu, chiém
17,3% tong khdi lwong phéat hanh toan thi treong. Doi
véi tinh hinh san xuét kinh doanh trong 6 thang ndm
2021, c6 26 doanh nghiép ghi nhan 16, trong dé c6 01
doanh nghiép niém yét.

Trong s6 gan 300 doanh nghiép phat hanh
trong 11 thang nam 2021, c6 144 doanh nghiép
€6 tdng gia tri trai phi€u phat hanh trong ky I6n
hon 50% vén chi sé hitu va ¢6 17 doanh nghiép
€6 tdng gia tri trai phiéu dang luu ky I6n hon 10
1an vén chu.

Ba la, sy tham gia ctia nha dau tu c4 nhan mua
TPDN trén thi truong so cdp giam, nhung ty 1é nam
gitt trén thi treong th cdp con cao.

Theo quy dinh ctia Luat Chiing khoén, tit ngay
01/01/2021, nha dau tu ¢4 nhan khong chuyén nghiép
khong duwgc mua TPDN riéng 1é. Do do, trén thi
treong so cap ty 1é nha dau tw ca nhan mua TPDN
riéng 1é gidm manh, tir 12,7% nam 2020 xudéng con
5,9% vao cudi thang 11/2021. D6i véi cac trai phiéu
phat hanh trong nam 2021, cac ¢4 nhan cha yéu dau
tw trén thi truong so cdp vao tréi phiéu do cac cong ty
bat dong san phat hanh (chiém 31,9% tong khéi luong
mua), ti€p dén la trai phiéu do cac cong ty ching
khoan va t8 chtic tin dung phat hanh. Tuy nhién, gi4
tri nam gitt TPDN riéng 1& trén thi truong thit cdp ctia
cac nha dau tw cd nhan chuyén nghiép tai thoi diém
31/8/2021 tang gap 4,5 lan gia tri mua trén thi truong
so cap; trong do, 59,8% gid tri ndm giit 1a tri phiéu
bat dong san, 6,6% la trai phiéu do cac cong ty ching
khoan phat hanh.

Hién nay, thi treong bat dong san Viét Nam con
mot s ton tai, vudng mic, dic biét thong tin thi
treong con nhiéu han ché, thi€u minh bach; nguén
lyec tai chinh cho dau tu cdc dy an bat dong san chua
da dang va bén viing, chu yéu phu thudc vao ngudn
vén tin dung ngan hang, mét s6 doanh nghiép huy
dong trai phiéu voi 1ai suét cao, tiém an ruai ro thanh
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toan. Vi vay, viéc dau tw trai phiéu lién quan dén
linh vuc xdy dung, kinh doanh bat dong san sé chiu
rui ro tryce tiép néu thi truong bat dong san gap kho
khan. Méc du, phéan 16n TPDN bat dong san c¢6 tai
san dam bao hodc dong tién dwoc quan ly béi ngan
hang, quy trinh xt ly tai san dam bao c6 thé kéo dai
va gia tri tai san dam bao khong du thanh toan 1ai,
gdc trai phiéu. Bac biét, do6i voi cac nha dau tu ca
nhéan khong c6 ngudn luc tai chinh va nang luc phan
tich, co ché du phong nhu cac nha dau tu ¢ t6 chic
(t8 chttc tin dung, cong ty ching khoan, quy dau tu,
doanh nghiép bao hiém...), viéc dau tu vao TPDN
phét hanh riéng 1é cua cac cdng ty bat ddong san noi
chung va trai phiéu cta cic cong ty bat dong san
chwa niém yét ndi riéng la rat rui ro.

Bon la, vai tro cta cac t& chie cung cap dich vu
ngay cang quan trong, nhung trong hoat dong phan
phoi trai phi€u con phét sinh nhiéu yéu t6 rui ro.

Trén thi truong TPDN xuét hién treong hop mot
s6 cong ty chiing khoan, ngan hang thuong mai chao
moi cdc ca nhan mua TPDN riéng 1é ma khong can
phai chiing minh tu cach nha dau tw chiing khoan
chuyén nghiép dwdi hinh thirc ky hgp dong dau tw
trai phiéu v6i nha dau tw ca nhan. Theo phuong thirc
nay, chu so hittu TPDN riéng 1é la cong ty ching
khodn nén nha dau tu ca nhan khong xac dinh tu cach
nha dau tw chimg khoan chuyén nghiép. Tuy nhién,
do khéng truc tiép sé hitu trai phiéu, nha dau tw sé
khong c6 quyén truc tiép tham gia x@& ly khi doanh
nghiép phat hanh khong thuc hién thanh toan goc, lai
hoac khong thuc hién cac nghia vu khac da cam két
véi cht so hitu trai phiéu.

Nim la, si lién thong gifta thi trieong tai chinh, thi
treong tién té va cac linh vuc san xuét kinh doanh,
thi truong bat dong san, sé khién rui ro trén cac thi
treong nay tac ddong qua lai va mang tinh hé théng

Theo danh gia ctia cdc chuyén gia, tinh hinh
tai chinh moét s6 doanh nghiép bat dong san Viét
Nam, déc biét 1a cac cdng ty chwa niém yét trén thi
treong ching khoan hoat dong thiéu lanh manh,
ty 1& vay no tuong ddi cao. Bén canh d6, cac trai
phiéu cua cac doanh nghiép bat ddng san phan
16n do céac t6 chie tin dung va cac nha dau tw cé
nhan ndm gitt (chiém lan lwot 42,7% va 37,6% gia
tri trai phiéu phat hanh trong ndm 2021), néu xay
ra bién doéng 16n trén thi treong bat dong san, gid
tri tai san dam bao bi sut giam, ¢ thé dan dén rui
ro cho chu s6 hitu trai phiéu, bao gom ca cac ngan
hang thuwong mai, cong ty chiing khodn va nha dau
tu ca nhan.



Mét sé dé xuat, kién nghi déi véi nha dau tu

Qua phan tich, danh gid rti ro trén thi truong TPDN,
tac gia dwa ra mot s6 kién nghi, dé xuét nhdm han ché&
rti ro cho nha d4u tu khi tham gia thi truong nay.

Truwde hét, nha dau tw khi tham gia thi truong
TPDN can tuan tht phap luat va nam rd thong tin vé
trai phiéu trude khi dau tu, day la cach duy nhat dé€
han ché rti ro. Thi treong TPDN Viét Nam hién dang
trong qud trinh phét trién, bén canh nhiing doanh
nghiép va nha dau tw tuan thu dung quy dinh cta
phap ludt, con c6 mdt s6 doanh nghiép phat hanh
chua tuan thtt quy dinh khi phat hanh trai phiéu va
mot s6 nha dau tw chuwa ndm rd dwoc cde rai ro khi
dau tw TPDN riéng lé. Do d¢, trong thoi gian qua
co quan quan ly nha nuwéc da tdng ceong thong tin,
tuyén truyén, kip thoi canh béo vé rui ro cho nha dau
tw khi tham gia thi truong.

Luat Chiing khoan, Luat Doanh nghiép va cac nghi
dinh vé phat hanh TPDN quy dinh, chi nha dau tw
chitng khoan chuyén nghiép méi dwoc mua va giao
dich TPDN phat hanh riéng lé. Theo d¢, triedc khi can
nhic mua TPDN riéng 1é, nha dau tu can tu danh gia
diéu kién nha dau tw chitng khoan chuyén nghiép cua
ban than: (i) C6 chung chi hanh nghé ching khoan,
hoc (ii) Nam gitt danh muc chiing khoan niém yét,
dang ky giao dich cé gia tri toi thiéu la 2 ty dong, hoac
(iii) C6 thu nhap chiu thué ndm gan nhat t6i thiéu 1a 01
ty dong. Nha dau tw nén can nhéc cdc quy dinh vé diéu
kién, tai liéu chiing minh va cac quy dinh vé x& phat vi
pham d6i véi nha dau tw chiing khoan chuyén nghiép.

Khi dwoc gidi thiéu mua TPDN riéng 1, nha dau
tw can yéu cau doanh nghiép phat hanh, td chirc phan
phoi cung cap thong tin day du, chinh xac vé: (i) Tinh
hinh tai chinh ctia doanh nghiép phat hanh bao gom
ca tinh hinh huy dong von trai phiéu (s6 luong dot
phat hanh, khéi luong da phat hanh, dw ng tai thoi
diém du kién phét hanh, viéc thanh toéan 13i, goc trai
phiéu da phéat hanh) va cac chi tiéu danh gia kha nang
tra ng cua doanh nghiép (hé s6 no phai tra trén von
chti s hitu, hé s6 kha nang thanh toan cac khoan no
ngan/dai han, hé s& luan chuyén hang ton kho...); (ii)
Muc dich phét hanh tréi phiéu; (iii) Tai san dam bao
cua trai phiéu (truong hop tai san dam bao cta tréi
phiéu chua duwoc déng ky giao dich tai san dam bao
thi doanh nghiép phat hanh c6 thé st dung cung 1 tai
san d€ dam bao cho nhiéu nghia vu ng, theo do6 khi
xtt Iy tai san dam bao thi chua chic nha dau tu ndm
gitr trai phiéu duwoc thanh toan); (iv) Déac diém cua trai
phiéu, quyén loi, nghia vu cta cht sé hitu trai phiéu,
cac cam két déi voi trai phiéu, nghia vu cia doanh
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nghiép phat hanh, nghia vu cua t6 chitc phan phoi
ddi voi trai phiéu.

Ngoai ra, sau khi mua trai phiéu, nha dau tw can
thuwong xuyén cap nhat vé tinh hinh tai chinh, kha
nang tra no ctia doanh nghiép phat hanh va viéc st
dung von huy déng ttr trai phiéu c6 pht hgp véi muc
dich phat hanh trai phiéu hay khéng. Theo d6, chi khi
nam rd thong tin vé trai phiéu, nha dau tu danh gia
day du va can nhac ky ludng cac rai ro tiém an c6 thé
gdp phai, nha dau tv méi dwa ra quyét dinh mua tréi
phiéu. Nha dau tw trén thi trwong TPDN can luu y
nguyén tac dau tw co ban la 1ai suat cao sé di kem véi
rui ro cao, do d6 phai théan trong, danh gia ky vé cac
rui ro trude khi quyét dinh mua trai phi€u. Dac biét,
nha dau tw khong nén mua TPDN théng qua chao
moi clia cac t6 chirc cung cap dich vu khi chua tim
hiéu ky vé tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép phat
hanh va cac diéu kién, diéu khoan cua trai phiéu.

Nha dau tw trén thi truong TPDN cling can luu y
viéc cac td chiic tin dung, cong ty chiing khoan phéan
phdi TPDN khéng c6 nghia la cac to chirc nay dam bao
an toan cho viéc mua trai phiéu. Cac to chitc nay chi la
doanh nghiép cung cdp dich vy, hudng phi dich vu tt
doanh nghiép phat hanh ma khong chiu tradch nhiém
vé viéc thdm dinh/danh gia vé tinh hinh tai chinh va
kha ndng tra no cua doanh nghiép phat hanh, do dé
khong c6 trach nhiém vé viéc doanh nghiép c6 hoan
tra gdc va lai trai phiéu khi dén han hay khong. Rui
ro ctia trai phidu van 1a rti ro cia doanh nghiép phat
hanh. Vi vy, trong treong hop mua trai phiéu thong
qua cac hop déng dau tu véi cong ty ching khoan,
nha déau tu sé khong phai la chu so hitu trai phiéu va
khong duoc bao dam cac quyén loi d6i véi trai phiéu
theo cac cam két cia doanh nghiép phat hanh.
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