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O nhing nén kinh té dang chuyén doi nhu Viét Nam, nhu cau vbn cho phat trién ting dan
timg nam. Sau thoi ky d6i méi (tr nam 1986), tong von dau tu da ting manh tir 2,9% GDP
vao nam 1990 1én dén 40,6% GDP nam 2007. Chinh pht Viét Nam da dua ra nhiéu bién phap
nham thu hiit nguén von khong 16 nay. Thi truong trai phiéu 1a mot trong nhiig kénh huy
dong von tiém niang nhét khong chi cho cac du an cia chinh phii ma ca cac du an cia khu vuc
tu nhan. Tuy nhién, v6i su phat trién qua nong cua thi truong ching khoan trong nam gan
day, di doi voi sy quan 1y long I¢o cua thi truong trai phiéu, nhiéu chinh sach quan 1y va cac
rii ro tiém an can phai dugc xem xét. Bai viét nay tap trung phén tich nhimg han ché trong
qué trinh phat trién thi truong trai phiéu cling nhu cac van dé lién quan dén chinh sach nham
hudng toi sy phat trién bén vitng va manh mé cua thi truong nay.

Tong quan vé thi trudng trai phiéu Viét Nam

Thi trudng trai phiéu & Viét Nam bao gom tin phiéu kho bac, trai phiéu chinh phu, trai phiéu
chinh quyén dia phuong, trai phiéu doanh nghiép (bao gém ca trai phiéu ngan hang thuong
mai), chimg chi tién gui va cdc chimg khodn ng c6 gia tri khac. Buong nhién cac trai phiéu
nay chlem linh vai trd chi yéu trén thi truong von. Thi truong vén Viét Nam van dugc xem la
nho vé& qui mo, va con chua thyc sy chuan hoa. Pay 1a mét thi truong dang phat trién thu hut
su quan tAm ciia cac nha dau tu va td chirc tai chinh nudc ngoai.

Vao cubi ndm 2006, c6 khoang 375 loai trai phiéu chinh phu va cac doanh nghiép duoc niém
yét trén thi truong chung khoan, voi téng ménh gia khoang 5 ti USD. Cac giao dich trai phiéu
chinh pha chiém ty 1¢ chi1 yéu cua toan thi truong. Cac so6 licu thong ké cua VSE ( Trung tim
giao dich ching khoan) vao thang 1/2007 cho thay nghiép vu nay tao ra khoang 78% gia tri
toan thi truong trong khi tong gia tri vén hoa c6 phiéu chi tao ra khoang 19%. Diéu nay
ching to tAm quan trong cua trai phiéu chinh phu véi tu cach 1a mot ngudn von dau tu.

Trong 3 loai trai phiéu hién da dugc phat hanh va mua ban tai Viét Nam, bao gdm trai phiéu
chinh phu va tin phiéu kho bac, trai phiéu chinh quyen dia phuong va trai phiéu doanh
nghiép, thi khdi luong trai phiéu chinh pha chiém wu thé trén thi truong VO'l 81% thi phan,
trong khi do trai phiéu dia phuong 1a 10%, va trai phiéu doanh nghiép 9%'. Khéi luwong cac
trai phiéu giao dich duoc minh hoa & Hinh 1.

" Tinh dén cudi quy 111 2006, Vu Ngan hang va Tai chinh, B6 Tai chinh.
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Hinh 1. Gia tri trai phiéu phat hanh, giai doan 2001-2007 ( ty VND)
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Trong 5 nam giai doan 2006-2010, GDP dugc ky vong tang truéng ¢ muirc 8% - 8,5%, tong
von dau tu can thiét dugc wdc tinh 1a 2.675.000 ti dong, tuong duong 39,9% GDP. Do do,
nhu ciu vén qua phat hanh trai phiéu duoc wdc tinh 1a 187.250 ti ddng”. Trong dé, trai phiéu
chinh phu s& chiém thi phan 16n nhét ca vé khdi luong va gia tri.

Trdi phiéu chinh phii va tin phiéu kho bac

Tin phiéu kho bac ¢ Viét Nam la cac chiing khoan ng ngén han v6i ki han 182, 273 hoac 364
ngdy trong khi trai phiéu chinh phu 1a 7, 10, hay 15 nim. C6 gan 400 loai tin phiéu kho bac
va trai phiéu chinh phu khac nhau hién dang dugc mua ban. Khoang 60.000 ti dong trai phiéu
chinh phii duge Kho bac Nha nudc va Ngan hang phat trién Viét Nam phat hanh hang nim
chu yéu thong qua cac kénh bao 1anh va dau gia. Viéc ban 1@ trai phiéu chinh phu thong qua
cac chi nhanh cua Kho bac Nha nudc va cac dai ly phat hanh khac s€ khong duoc tinh ¢ day.
Ké hoach phat hanh tin phiéu kho bac cung véi trai phiéu chinh phu trong nim 2007 la
60.000 ti dong, trong do tin phiéu kho bac chiém 45%. Hién nay trai phiéu chinh pha chu
yéu dugc phat hanh thong qua bao lanh, hay dau thau qua cic trung tim giao dich chung
khoan va Trung tam giao dich cua Ngan hang nha nudc.

Trdi phiéu chinh quyén dia phwong

Trai phiéu chinh quyén dia phuong dugc chinh quyén dia phuong phat hanh dudi su cho
phép cua chinh phu. Hién nay mdi chi c6 Ha Noi, thanh phd H6 Chi Minh va Pong Nai phat
hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong (trai phiéu d6 thi) dé huy dong von. Céc tinh thanh
dugc phép phéat hanh dén 30% tong nhu ciu chi tiéu va phai dugc chinh phii cho phép phat

2Ké hoach 5 nam quan ly ng, Vu Ngan hang va Tai chinh, B Tai chinh.
3 Vu Ké hoach, Kho bac Nha nudc.
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hanh trai phiéu. S6 trai phiéu nay duoc phat hanh thong qua céc kénh dau gi4, bao lanh va dai
ly phat hanh. Tuy nhién, tinh thanh khoan ctia loai trai phiéu nay rat thap.

Trdi phiéu doanh nghiép

Cac doanh nghiép phat hanh bao gdm cac doanh nghiép nha nuéc dang thuc hién ¢ phan
hoa, hay cac téng cong ty, tap doan kinh té 16n. S trai phiéu nay duoc phat hanh théng qua
kénh dau gia, bao lanh va moi gi61. Tuy nhién, tinh thanh khoan cua loai trai phleu nay ciing
khong cao. Thi truong trai phiéu doanh nghiép s& dugc phan tich chi tiét & phan sau.

Churng chi tién gui va cac ching khoan nog

Chung chi tién giri duge coi 1a nhitng chimg khoan ng ¢6 gia tri va thu hut bao hiém tién gii.
Chirng chi tién gl thuong co6 thoi han mét ndm hodc hon. Viéce gidi han sO ngay giao dich la
90 ngay cho cac chung tir ¢6 gia dugc ap dung cho hoat dong thi trudong mé trong d6 Ngan
hang nha nudc (SBV) chi mua dat ban doan cac chiing tir cé gia tri, ma khong ap dung cho
cac giao dich ky han. Viéc han ché nay la nhdm muc dich hudng dan thuc hién chinh sach
tién té ngan han ciia SBV. Thong thuong SBV dua ra cac du bao hang qui vé kha ning thanh
khoan trén thi truong, trong d6 s6 ngay ciia mot qui dugce tinh 1a 90 ngay. SBV vén chua ¢ y
dinh x04 bo viéc han ché nay mac du hg da nhéan dugc nhiing 161 phan nan vé diéu nay tur cac
t6 chirc tin dung. Cac hoi nghi chinh thirc hay hiép hoi ngan hang ciing khong con phai thao
luan vé viéc phat hanh nay nira.

Phép 1énh Thuong phiéu duoc Qudc hoi thong qua vao ngay 24 thang 12 nam 1999 da dugc
thay thé boi Luat cac cong cu chuyen nhuong duoc Qudc hoi théng qua ngay 29 thang 12
niam 2005 va chinh thirc ¢6 hiéu lyc ké tir ngay 1 thang 7 ndm 2006. Luat nay diéu chinh vé
céc chung tir thuong mai va séc. Luat méi nay duoc hy vong sé& thuc ddy viéc mua ban cac
chung tir thwong mai cling nhu nang cao tinh thanh khoan cua nhiing chiing tir nay.

C6 thé noi, thi truong trai phleu Viét Nam dugc cho 1a van con trong giai doan dau cua su
phat trién, trong do trai phleu chinh phu 1a mot tiém nang 16n. Trai phleu chinh phu Viét Nam
hién nay duoc coi 1a hap dan cac nha dau tu trong nuoe va qudc te ca vé lai suat va do an
toan. Tuy nhién, thi trudng trai phiéu doanh nghiép van la mot ngudn cung cap von day tiém
nang cua cac doanh nghiép, dic biét 1a tai thi truong tai chinh dang phat trién nhanh chéng
nhu & Viét Nam. Mdi quan tdm 16n nhét hién nay chinh 13 lam thé nao dé khuyén khich cac
doanh nghiép sir dung thi truong nay mot cach ¢ hiéu qua trong ké hoach huy dong vén cia
doanh nghi¢p.

Thuc trang phat hanh trai phiéu doanh nghiép Viét nam — nhiing vin dé ding quan
tam
86 lwong doanh nghiép va lwong vén huy dong tir thi trwong trdi phiéu vin con han ché

Cdc doanh nghiép phat hanh

Cho t&i nay (2007), méi chi ¢6 10 doanh nghiép phat hanh trai phiéu, gom co: PetroVietnam,
Téng cong ty cao su, Vinashin, Electric Vietnam Copreration (EVN), Lilama, Vietnam Steel
Corperation, Vilexim, Téng Cong ty ¢b phén xdy dung dién Viét nam, Tong cong ty Song Da
va Vinaconex. Tat ca cac cong ty nay deu l1a nhitng don vi dau nganh hodc cac doanh nghiép
nha nudc di c¢d phan hoa. Thyc té, nhu cau cua ho 1a ngudn von 16n, dai han va 6n dinh dé
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dap ung yéu cau, ma nhimg ngudn von nay khé cé thé vay duoc tir mot ngan hang. Thuc ra
uy tin ctia cac cong ty nay di dé dé nghi voi ngan hang bat ki khoan vay nao, tuy nhién, cac
ngan hang cling ¢ nhirng gidi han trong vi€c cho vay nhu khoan vay t6i da phai dudi 15%
tong v6n chu so hiru. Do vy, thi trudong tréi phiéu 1a mot kénh can thiét dé huy dong luong
von 16n, dai han.

Bang 1. Tinh hinh phét hanh trai phiéu doanh nghiép

X Gia trj phat Thoi .
TT To chirc phat hanh hanh han Lai suat
Téng cong ty Dau khi 300 5 8,5% nam d4u, nim sau tha ndi
2 | Tong cong ty Cao su 40 2 8,60%
TCT cong nghiép tau thuy 7.103
Nam 2004 300 2 8,20%
Nam 2005 1.000
Nam 2006 ( 5 dot) 2.600
Dot 1 500 2 9,6%/nam, tra 13i sau hang nam
Dot 2 300 2 9,6%/nam, tra 13i sau hang nam
Dot 3 500 5 10%/nam
Dot 4 1,000 10 10,,5
Dot 5 300 2 9,6
Nam 2007 3.203
Dot 1 3.000 10 9%/nadm, trd 13i sau hang ndm
Dot 2 200 2 8,95
Dot 3 3.000 10 9,4
4 | TCT Song Ba 460
Nam 2005 200
Dot 1 200 3 9,3%/nam, tra 13i hang nam
Nam 2006 260
Dot 1 260 5 nam d4u 10,5%/ndm, nim sau tha ndi
5 | TCT dién lyc Viét Nam 6.200
Nam 2005 200
Dot 1 200 5 8,8%/nam du, nim sau tha ndi
Nam 2006 6.000 _ i
. 9,6% nam dau, nam sau thd noi,+
Lan 1 - dot 1/2006 350 5 1,2%
Lan 1 - dot 2/006 1.150 5 9,6 naim dau,
Lan 2/2006 500 5 9,6 nam dau,
Lén 3 900 5 9,5 nam dau,
Lan 4 dot 1 600 5 9,6%/nam, c¢b dinh ‘ ‘
Lan 4- dot 2 9,6%/nam, cac nam sau bang LS tién
500 5 gui
Lan 5 9,6%/nam dau, cac nam sau
i 1.000 10 9,95%/nam
Lan 6 -dot 8 1.000 | 10 | C dinh 9,7%/ndm
6 | LILAMA (2007) 1.500
Lan | 500 5 | 9.60%
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Lan 2 1.000 10 9,.20%
Lan 3 500 5 8.8 %
7 | TCT Thép Viét Nam (2007) 400 5 9.5%/nam
VINACONEX (2007) 1.000 6 3%/nam, kém quyén mua cb phiéu
9 | TCTCP xay dyng dién VN 500 3 10,15 %
10 | Vilexim (2007) 5 3
Nam 2007 5 3
Téng cong 17.068

Nguén: B0 Tai chinh, 2007
Doanh sé6 phat hanh

Doanh s tir phat hanh trai phiéu c¢6 sy ting truong manh mé. Tir 300 ty VND do Téng cong
ty Dau khi phat hanh nam 2003 di 1én dén hon 6.600 ty VND thang 3 nam 2007, dic biét
nam 2006 dat hon 8.800 ty VND, trong d6 EVN phat hanh 6 dot voi tong doanh sé 1a 6.000
ty VND. Tong doanh sé phét hanh trai phiéu tir nam 2003 dén thang 3 nam 2007 dat 16.768
ty VND. Trong do, Vinashin va EVN la hai doanh nghiép phat hanh nhiéu nhat, chiém 41%
va 36% tuong tng. Con cac tong cong ty khac chi chlem dudi 10% trong téng von huy dong.
Diéu nay hoan toan phu hop voi nhu cau dau tu von 16n cia 2 téng cong ty nay. Py dong
thoi ciing 13 hai trai phiéu doanh nghiép hap dan nhit trén thi truong hién nay. Vinashin huy
dong von cho cac du an dong tau siéu trudng siéu trong véi muc dich tré thanh tap doan dong
tau xudt khiu hang dau cua Viét nam. EVN ciing phat hanh trai phiéu dau tu xdy dung cac
nha may thuy dién dé dap tng nhu ciu dién ngay cang gia ting nhu hién nay. EVN ciing
dang chién lugc s& phat hanh 300 triéu dén 500 triéu USD trai phiéu quéc té va tién toi dugc
xép hang trai phiéu theo chuan muc té.

Mac du tang truong kha nhanh nhu vay, song so voi lugng Von vay ngan hang thong qua
kénh tin dung ngén hang cua cac doanh nghiép thi van 1a con sb vo cing khiém t6n. Tu nam
2002 dén nam 2005, tc do ting trudng tin dung ngan hang dat trung binh sép xi 25%*, song
tor nam 2006 den ndm 2007, c6 xu huéng syt giam kha manh, trung binh khoang 15% moi
nam. Sy phat trién manh mé cua thi trudng ching khoan trong thoi gian nay co thé 12 nguyén
nhan chinh dan den su chuyen hudng ctia cac doanh nghiép, tu viéc vay von ngén hang sang
viéc phat hanh ¢ phiéu dé hudng thang du vén ( Xem muc 2.4).

Ky han

Hau hét cac trai phiéu duoc phat hanh déu c6 ky han dai, ngan nhit 13 2 nam, dai nhat 1a 10
nam. Trai phiéu EVN hau hét déu c6 ky han 10 nam, dau tu vao cac cong trinh thuy dién, cai
tao mang ludi dién qudc gia. Trai phiéu Vinaconex va Lilama phat hanh thuong c6 ky han 5
nam. Dé khuyén khich cac nha dau tu, Vinanconex phat hanh tréi phiéu kém theo chimg quyén
(warrant) 1a quyén mua c6 phiéu cua Nha may xi ming Cam Pha véi mirc gia vu dii. Trong
mot thi truong tai chinh phat trién, trai phiéu thudng cé thoi han tir trén 20 nim cho dén 30
nam. Cac ngan hang thuong han ché trong viéc cho vay cac khoan vay dai han nhu thé vi riii ro
cao. Tuy nhién, & Viét Nam, trong diéu kién lam phat cao, mdi truong chinh sach khéng dam
bao va do tac dong kha nhay cam ciia cac bién dong kinh t& qudc té da gay nén tam Iy thiéu tin
tuong cta cac nha dau tu khi dau tu vao mot loai trai phiéu c6 thoi han qua dai.

* Theo IMF country report (2006), tong du ng tin dung ngan hang tir nim 2002 dén nam 2007(dw bao) 1an luot
la: 22,2, 28,4, 41,6, 31,7, 22,6, va 23.6 triéu USD
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Lai suat

Tat ca cac trai phiéu déu tra 13i sau, v6i phuong thic tra 13 hang nam (coupon), 1i suat cb
dinh. Riéng Tong cong ty Song Da va EVN phat hanh trai phleu c6 1ai suat tha n6i, dugc diéu
chinh can cu vao lai suat Trai phleu Chinh Phu hogc 14i sudt trén thi truong tién té lién ngan
hang. V& co ban, 14i suét trai phiéu doanh nghiép déu cao hon 1i suit ddu thau trai phiéu
chinh phu. ( Xem Bang 2)

Bang 2. Lai suit tring thu trai phiéu Chinh phi

Qui | Qui Qui Qui Qui | Qui Qui | Qui Qui
2/07 | 3/05 | 4/05 1/06 | 2/06 |3/06 |4/06 |1/07 |2/07

Lai suat
(%/nam) 9,1 8,95 9,07 8,95 | 8,75 8,4 8,8 7,7 7,15

Ngudn: Trung tdm giao dich chimg khoan Ha ndi ( www.hastc.org.vn)

So sanh véi 13i vay ngan hang, c6 thé thiy 14i suat nay van thip hon so véi 1i suit vay ngan
hang ( trung binh 10%-12%/nam dbi voi dy an vay trung dai han). Thuc ra, day chi la lai sudt
danh nghia, khong phai lai suét thuc, trong bdi canh lam phat tang, lai suét thuc c6 xu huong
xudng dudi mirc 0%. Diéu nay c6 thé giai thich tai sao cac nha dau tur t6 ra thd o véi viée dau
tu vao trai phiéu.

Ngoai i vay, cac doanh nghiép phat hanh con phai tra mot khoan phi hay hoa hong cho céc
dich vu tu van bao ldnh phat hanh va bao hanh thanh toan, goi 1a chi phi phat hanh. Chi phi
nay c6 thé tang 1én rat cao, phu thudc vao kha ning tra no cta doanh nghiép phat hanh, no c6
thé 1am tang 14i suat thuc 1én téi 12% hay 13% hang nim. Kha ning tra no cang thap, chi phi
phat hanh cang cao. Day ciing 1a mdt trong nhitng rao can chinh dbi v6i viéc phat hanh trai
phiéu cua cac doanh nghiép nho va vira ¢ Viét nam hién nay.

So sanh voi 1ai suét trai phiéu chinh pha ciing ky han, cé thé thiy, 13i suat trai phiéu ciia cac
doanh nghiép phat hanh c6 xu hudng bién dong cung chiéu (Bang 3). Khoang chénh léch
(interest gap) giita 1ai suat trai phiéu chinh phii va 1ai suat doanh nghiép khoang 2,5% dén
3%, phan anh muc chénh léch riii ro ciia hai trai phiéu nay. Trén thyc té, con tiy thudc vao
timg thoi diém phat hanh va ky han cta timg loai trai phiéu, ma murc chénh 1éch nay c6 thuc
su phan anh rai ro cua hai loai trai phiéu nay hay khong. Vi du, nim 2005, khi Vinashin phat
hanh tréi phiéu, ky han 5 nam, luc d6, 13i suat trai phiéu Chinh phu cung ky han 1a 8,5%,
nhung 13i suét trai phiéu cia Vinashin “khéng duoc phép” cao hon l4i suét trai phiéu Chinh
phu (8,4%/nam). Dé tang tinh hap dan cua trai phiéu, Vinashin da thay ddi hinh thirc tra 14i
thanh tra 13i trudc, dan dén 13i sut thuc cia trai phiéu xap xi 8,9%.

Bang 3 . So sanh lii suit trai phiéu chinh phii va trai phiéu doanh nghiép cung ky han

Ky han 2 nam 3ndm | Snim | 7nim | 10 ndm | 15 ndm
TPCP, lai suét giao dich
gan nhat (%/nim) 7,3 7,67 7.9 8,2 8,7 8,85
TPCP vira phat hanh
(%/nam) 7,2 7,35 7,86 NA NA 8,4
Lii suit chuin BloomBerg | 7,475 7,679 | 7,921 | 8217 8,461 8,792
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TPDN* 96 | 85-93/96-10] NA 9,7 NA

Nguén: www.ssi.com.vn (Otc- 2007)va tinh toan cuia tac gia ( TPDN¥*)
Phuwong thiec bao lanh

Hau hét cac cong ty déu phat hanh trai phiéu thong qua mot to chire 1am dai 1y phét hanh. Dai
ly phat hanh dugc lwa chon dam nhan cung cap dich vu tu van phat hanh bao gdm bao lanh,
phat hanh va thanh toan theo 14i sudt coupon hay theo ménh gia. Céc cong ty chung khoan la
nhimg thanh vién chinh trén thi truong nay, bén canh cac ngan hang c6 phan, cac cong ty bao
hiém hay kiém toan. Vi nhing loi thé vé thong tin va doi ngii nhan vién chuyén nghiép, ho
la nhiing nha cung cép chinh cua dich vu nay. Hién tai, dich vu tu van bao 13nh phat hanh van
la mdt trong nhiing dich vu con kha non tré & cac cong ty ching khoan, ty trong doanh thu tir
dich vu nay chi chiém khoang tir 5% dén 10% trong tong doanh thu tir dich vu tu van. Céc
cong ty chimg khoan thudc ngan hang thuong tin dung hé thong mang ludi chi nhanh va
phong giao dich trén toan qudc dé lam dai Iy phat hanh cho doanh nghiép, néu khong, cac
cong ty khong thé ban trai phiéu voi khéi luong 16n.

Khéng c6 té chive xép hang tin dung chuyén nghiép, la rao cin cho cic doanh nghié¢p nho
khi phat hanh trdi phiéu

Xép hang tin dung doanh nghiép 1a mot trong nhiing tiéu chi quan trong ddi voi nha tai tro
vbn, nhu ngan hang hay nha dau tu dé dua ra quyét dinh c6 cho doanh nghiép vay hay khong.
Pay 1a mot tiéu chuan phan anh tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép, bao gdm cac chi tiéu tai
chinh phan anh kha ning thanh toan hay kha ning chi tra ciia doanh nghiép, co cau vén va
kha nang sinh 1oi. Bén canh céc chi ti€u tai chinh, con c6 céc chi tiéu phi tai chinh nhu: trinh
d6, ning lyc quan ly, kinh nghiém diéu hanh, kinh doanh cta giam doc doanh nghiép v.v....
Céc chi tiéu nay s& duoc chim diém trén co s& so sanh véi cac chi tiéu trung binh nganh. Tir
d6, cac chi tiéu phan 4nh tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép s& duoc tong hop, xép hang A
dén C, trong d6, doanh nghiép dugc xép hang A 1a t6t nhat, c6 kha ning thanh toan, kha ning
tra no tot, kha nang sinh 161 va hiéu qua hoat dong cao, hoan toan co thé mé rong tin dung.
Doanh nghiép duoc xép hang B 1a doanh nghiép nén han ché tin dung (credit rationing), déng
thoi kiém soat chat che, thu ho6i ng cil. Doanh nghiép xép hang C 1a doanh nghiép khong thé
cho vay, khan truong thu hdi no cii, dong thoi xem xét kha ning thanh 1y hay phat mai tai san
ddm béo, thu hoi no.

Xép hang tin dung noi riéng hay dinh mic tin nhiém noi chung con 1a mot cong cu rat quan
trong dé cac nha hoach dinh chinh sach quan 1y thi truong. Céc t chirc dinh mirc tin nhiém
¢6 uy tin khong chi thyc hién viéc dinh muc tin nhiém cac trai phiéu doanh nghiép ma con
xép hang ca trai phiéu chinh phu. Khi dé, cac thong tin lién quan dén dinh mirc tin nhiém hay
uy tin ctia cac doanh nghiép khi phat hanh trai phiéu s& dugc cung cap khong chi trong pham
vi quéc gia ma con c6 thé trong khu vuc hay thé gisi. Dic biét d6i voi cac doanh nghiép 16n
khi phat hanh trai phiéu quéc t€ nhu Vinashin hay EVN. M6 hinh thanh 13p mét t6 chire dinh
muec tin nhiém khu vyc chau A do Ngan hang The gioi dé xuat (Swati R.Ghosh, 2006) dudi
dang mot cong ty c6 phan, c6 sy tham gia gop von cua cac nha dau tu t6 chure, cac ngan hang,
cong ty bao hiém, s giao dich chung khoan, cac t6 chtrc dau tu da bién va cac cong ty dinh
mirc tin nhiém quéc té. (Hinh 2)
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Tuy nhién, hi¢n tai & Viét nam, chua c6 mdt td chirc chuyén nghié¢p nao thuc hién dich vu
cung cip céc chi tiéu xép hang tin dyng doanh nghiép, tir do, la co s¢ dé xép hang trai phiéu
doanh nghiép. Céac cong ty kiém toan mic du di rat nd lyc trong viéc da dang hoa cac dich vu
cung cap, song, voi nguon nhan luc con khan hiém nhu hién nay, thi truong muc tiéu cua cac
cong ty nay van chi la cung cap cac dich vu kiém toan cac cong ty niém yét hay tu van cb
phan hoa, dinh gia doanh nghiép.

Hinh 2. M6 hinh gép von hinh thanh nén cac té chirc dinh mirc tin nhiém
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Nguén: East Asian Finance — The Road to Robust Market, 2006

Vao thang 12 nam 2007, CIC (Credit Information Center), SBV hop tac cung D&B (Dun and
Bradstreet), mot cong ty hang dau thé gi6i trong linh vuc cung cap thong tin, xuat ban cubn
“Xép hang tin dung doanh nghiép ctia cac cong ty duogc niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam” cong bd xép hang tin dung doanh nghiép cta 198 cong ty dugc niém yét cho dén
ngdy 24 thang 8 nam 2007 (trir cac ngén hang va cac qui dau tu). Hau hét cac cong ty déu
dugc xép hang B tr¢ 18n, chi c¢6 7 cong ty xép hang C chiém 3%. Nhimng thong tin nay réat
quan trong dbi voi ngan hang va cc nha dau tu, tuy nhién, chung ciing chi ¢6 y nghia tai thoi
diém xép hang, khong phai trong ca mot giai doan. Néu viéc x€p hang tin dung doanh nghiép
duogc thuc hién dinh ky, it nhit 1a hang thang hodc hang qui, chic chin chung s& tré nén hiru
ich hon cho nguoi sit dung. Hién nay, CIC mdi chi cung cap dich vu xép hang tin dung theo
yéu cau, chua pho bién ra cong chiing do chi phi kha cao. Do d6, cho dén truéc khi CIC xuét
ban cudn sach ndy, cac nha dau tu van chua duoc tiép can véi cac thong tin trén.

Thuc té hién nay, hau hét cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu déu la cac cong ty 16n nhat
trong nganh. Cac diéu kién vé tai chinh ctia ho t6t hon nhiéu so v6i mit bang chung ctia toan
nganh. Bén canh d6, mot sé doanh nghiép dugc chinh phu bao dam, do vay rai ro khong co
kha ning chi tra cua ho 1a rét thdp. Tuy nhién, dé phat trién thi trudng trong do tt ca cac loai
hinh doanh nghiép déu c6 thé phat hanh trai phiéu, can thiét phai thanh 1ap mot chuan myc vé
xép hang tin dung hay xép hang trai phleu doanh nghiép. Pic biét, trong xu thé toan ciu hoa,
khi mgt doanh nghiép duoc niém yét trén thi truong chimg khoan nudc ngoai, trai phiéu cua
doanh nghiép d6 phai dugc xép hang theo tiéu chuén qudc t&’.

> Hién tai, chi c6 VCB va BIDV dugc xép hang tin dung theo tiéu chuén quéc té, do d6, 1ai sudt cta cac ngan
hang nay cao bang l4i suat trin cta trai phiéu chinh phii. Mot s6 cac doanh nghiép nha nudc ciing dang c6 ké
hoach dé duoc xép hang theo tidu chudn qudc té, dé phat hanh trai phiéu qudc té. Khi 1ai suit trai phiéu chinh
phu giam, trai phiéu doanh nghiép c6 thé tré nén hap din hon dbi véi cac nha dau tu vi 13i sudt coupon cao hon,
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Thiéu ving cdc nha tao ldp thi truong

Céc nha tao lap thi truong trai phiéu dong 2 vai tro: ngudi moi gidi va tu doanh trai phleu va
ho thu loi nhuan tir cac hoat dong nay. Thur nhét, v6i tu cach 1 ngudi moi gidi trai phiéu, cac
nha tao lap thi trudng co thé thu loi tir phi méi gidi. Thir hai, v6i tu cach 1a nguoi kinh doanh
trai phiéu, ho thu tién nho huéng chénh léch gia. Gia trai phiéu phu thudc vao 13i suét, gia
tang khi 13i suat giam va nguoc lai.

Tuy nhién, hoat dong tao 1ap thi trudng trai phiéu ham chira rii ro cao hon hoat déng moéi gidi
chimg khoan. Pong vai trd 1 nguoi tao 1ap thi trudng, cac yéu cau dit ra rat cao va doi hoi chi
phi 16n: (i) ndm gitr mot luong 16n trai phiéu va tién mat, (ii) co s& ha ting cong nghé cao, (iii)
doi ngli nhan vién co trinh d6 ki thuat cao va tac phong chuyén nghi¢p. Hon nira, khi gia trai
phiéu giam, hay xay ra rui ro khong tra dugc no thi nhiing nha tao lap thi truong ciing s& bi
thua 10.

Cac thong tin ma nhimg nha tao lap thi truong thu dugce la cac dir lidu tho, do do ho co thé co
loi thé, nhung ho ciing ¢ thé bi thua 16 khi xuat hlen cac thong tin noi bo. Nguoi tao lap thi
truong phai mua khi gia tang va ban khi gia giam®. Kha ning thua 13 trén thi truong nay s& rat
16n khi gia trai phiéu bi anh huong ning né boi tim i ciia nha dau tu. O nhitng thi truong tai
chinh kém hiéu qua, tdm 1y ctia nha dau tu chinh 1a yéu t6 mang tinh dinh huéng anh hudng
t6i cac quyét dinh mua hay ban trai phiéu. Cac nha tao 1ap thi truong chinh 1a nhitng nguoi
gitip can bang 4p lyc cung - cau khi xuit hién thong tin that thiét.

Bén canh d06, cac cong ty chiing khoéan 1a nhiing nha kinh doanh chuyén nghi¢p trén thi truong
chimg khoan. Ho c6 loi thé trong viéc méi gidi va mua ban chimg khoan, do d6 c6 thé tao
dung cac mbi quan hé mat thiét voi cac nha dau tu 1a cac td chire hodc ca nhan, tir d6 nang cao
tinh thanh khoan cua trai phiéu dau tw. Pay chinh 1a mét trong nhitng vin dé ma nhiing ngudi
lam chinh sach dang rt quan tim, vi tinh thanh khoan thép cua trai phiéu 1a nguyén nhan dan
ti su kém phat trién cta thi trudng nay. Véi su bung nd cua thi truong ching khoan vao nam
2006 va dau nam 2007, tat ca cac cong ty chimg khoan bi hap dan boi cac khoan hoa hong va
loi nhuén tr viéc kinh doanh ¢ phiéu, ho duong nhu khéng con hig tha véi viéc mua ban va
kinh doanh trai phiéu. Trong twong lai gan, khi thi truong trai phiéu tach bach vdi thi truong c6
phiéu, ho hy vong s& da dang hoa duogc danh muc dau tu ching khoan, tir d6 dong gop vao su
phat trién cta cac nha tao lap thi truong.

Tinh thanh khodn ciia thi truwong trdi phiéu thap

Day c6 thé 13 mot trong nhitg nguyén nhan chinh khién thi truong trai phiéu chua thuc sy
phat trién. Vay, tai sao trong khi thi truong cd phiéu phat trién manh mé& nhu vdy ma thi
truong trai phiéu doanh nghiép lai gan nhu méi ding lai & cac giao dich so cép, chua c6 cac
giao dich thir cip? D6 1a do mot s6 nguyén nhan sau. Thir nhdt, trai phiéu c6 13i suat c6 dinh,
gia trai phiéu it bién dong nén cac nha dau tu ca nhan khong thiy hap dan khi nam giit trai
phiéu, ma ho s& dau tu vao cb phiéu, do vdy, viéc mua di ban lai cac trai phiéu s& khong
“nhon nhip” nhu ¢6 phiéu. Thit hai, cac nha dau tu to chirc 1a cac to chirc nhu ngan hang, cac
cong ty bao hiém hay cac doanh nghiép 16n. Ho nam giir trai phiéu nhdam muc dich quan ly

dac biét trén mot khia canh nao do thi cac trai phiéu doanh nghiép co mirc do xép hang tin dung gan véi trai
phiéu chinh phu.

® Nha tao 1ap thi trudng phai mua va ban bat ky khi nao c6 1énh dat mua va ban ctia nha dau tu (ké ca khi thua
1) dé dam bao tinh thanh khoan cia trai phiéu
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tinh thanh khoan chit khéng phai nham muc dich loi nhuan. Do vay, ho ua thich ndm gilr trai
phiéu chinh phi1 hon 1a cac trai phiéu doanh nghiép. Chinh vi thé, cac giao dich tha cap trai
phiéu doanh nghiép rat it, ma chu yéu 1a trai phiéu chinh phu. Dic biét, dbi véi cac trai phiéu
doanh nghiép chua niém yét chinh thirc trén san thi cdc nha dau tu nam giit cho dén ngay
mén han nhu 1 khoan cho vay d6i v6i doanh nghiép.

Trén san giao dich thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) hién méi c6 2 trai phiéu doanh nghiép
duoc niém yét trong d6 c6 mot 1a trai phiéu cua BIDV, con trén san san giao dich Ha Noi
(HASTC) chi c6 mét trai phiéu doanh nghiép. Gié tri giao dich va gia tri niém yét ctia cac trai
phiéu doanh nghiép ciing rat khiém tén (xem hinh 2). Chiém ty trong nhiéu nhit van 1a cac
trai phiéu ctia Ngan hang phat trién (VDB) (45-50%) va trai phiéu chinh phii do kho bac phat
hanh (35-40%), con lai 1a trai phiéu chinh quyén dia phuong (5-10%), trai phiéu doanh
nghi¢p chi khoang dudi 5%.

Hinh 3. Co céu trai phiéu giao dich
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Ngudn: Trung tdm giao dich chimg khoan Ha ndi, 12/2007 ( www.hastc.org.vn)

Céc thanh vién cua thi trudng trai phiéu bao gdm cac ngén hang thuong mai, cac cong ty ching
khodn, bao hiém, cac qui du tu, cac cong ty tai chinh va cac to chic tai chinh trung gian khac.
Tuy nhién, cac nha tao lap thi truong c6 tiém luc nhat van 1 cdc ngan hang thuong mai va cac
cong ty chung khoan. Ding dau 1a cac nha dau tu 16n trén thi truong phat hanh va mua ban trai
phiéu. Ho ¢6 th_é la nhitng nha tao 13p thi truong cling nhu ngudi moéi gidi hay bao lanh. Tinh
cho dén thoi diém nay ¢ Viét Nam méi chi ¢6 Vietcombank (VCB) va IncomBank (ICB) hoat
d6ng nhu nhitng cong ty moi gidi va bao lanh trai phiéu chuyén nghiép. Hai ngén hang thuong
mai thudc s& hiru nha nuée khac 1a VBARD va BIDV, mét s6 ngan hang c6 phan va ngén hang
nudc ngoai nhu CitiBank, HSBC, Deutsch Bank, Standard Chartered Banks ciling dang & budc
dau thuc hién hoat dong nay.
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Chi phi phdt hanh cé phiéu thip, khong khuyén khich cic doanh nghi¢p phat hanh trdi
phiéu

Hién nay, viéc huy dong vbn bang cach phat hanh ¢b phiéu tré nén dé dang hon so véi viée
vay tién ngan hang hay phat hanh trai phleu Tham chi ngay ca dbi V01 cac cong ty chua ra
doi, méi chi 1a dé an thanh 1ap trén gidy cling co thé dé dang ban hét s6 cb phleu phat hanh
chi trong thoi gian ngin. Cac nha dau tu phd théng dé bi héap dan béi nhitng cb phleu duge
ban gp 2 hodc 3 lan ménh gia. RS rang, viéc phat hanh ¢o phiéu tran lan nhu vay tiém an rui
ro rat 16n cho cac nha dau tu. Sau khi phat hanh, c6 dong kho c6 thé kiém soat dugc cong ty
¢6 sir dung vén vao muc dich gi, co6 dung nhu ban ké hoach huy dong vbn cam két hay
khong. C6 cong ty da phat hanh co phiéu sau d6 dem tién gui ngén hang, lai ngén hang thura
du dé tra ¢ tir, cong ty khong can phai kinh doanh gi ca. Piéu nay nghe c6 vé phi Iy nhung
do 1a su that. Boi vi so thang du vbn (tong von thu dugc nho ban ¢6 phleu ¢ muc gia cao hon
nhiéu so véi ménh gid), 14i tién giri (tinh theo s6 tién nay) cao hon nhiu so vai ¢d tic phai tra
cho cac cd dong (tinh theo ménh gid). Viéc ndy khong thé xay ra & cac thi truong tai chinh
hoat dong hiéu qua, nhung lai xay ra ¢ Viét Nam. Gia ¢ phiéu bi day 1én qua cao so voi gia
tri hién tai (PV), khién cac nha dau tu phai d6i mat voi ca rui ro kinh doanh va ruai ro vé tai
chinh trong tuwong lai gan khi doanh nghiép kinh doanh thét bai.

Mit khac, chi phi von khi huy dong vén bang cach phat hanh ¢6 phiéu thdp hon nhiéu so véi
phat hanh trai phiéu hay vay ngan hang. Thim chi ké ca khi phi vén vay duoc khau trir trude
khi tinh thué thu nhap thi s6 thang du von van lam giam chi phi vay von sau thué, chinh diéu
nay da khuyén khich cac doanh nghiép phat hanh ¢ phiéu chir khong phai trai phiéu. Do do,
chi khi nao gia tri cd phiéu duoc dinh gia mot cach chinh xac, doanh nghi€p maoi phai lya
chon giira viéc phat hanh c6 phiéu hay trai phiéu trong co ciu v6n ciia minh nham t6i da hoa
gia tri doanh nghiép, vi khi do, 13i suat cd phiéu va trai phiéu méi phan anh chinh xac rii ro
cua cac chung khoan nay.

Duong cong ldi sudt van chwa dwoc xdy dung

Buong cong lai suat (Yield curve) mo ta mdi quan h¢ gitra thoi gian dén khi d4o han véi lai
suat den khi d4o han cia trai phiéu tai mot thoi diém nhat dinh. Thong thuong, duong cong
1ai suat chuan duoc xdy dung cho cac trai phiéu 14 trai phiéu chinh pha hodc cac trai phleu
cua cac cong ty cd uy tin. Cdc trai phiéu nay dugc coi 1a c6 mirc d6 rai ro thap hodc bang
khong. Do d6, cac mirc 13i sudt cta cac trai phiéu nay dugc sir dung lam 1ai suat chuan (bench
mark) cho cac trai phiéu khac. Phan chénh léch gitta lai sudt chuan va lai sudt cia cac trai
phleu khac phan anh mirc d6 rai ro cua cac trai phiéu do, mirc chénh 1éch cang 16n thi trai
phleu d6 cang rui ro. Dé xdy dung dugc dudng cong 13i suit, cAn phai hoi tu du cac diéu kién
nhét dinh, do 1a:

Thit nhat, trai phiéu phai chuan hoéa vé ky han ciing nhu 13i sut, 16 trai phiéu dugc dung dé
tinh cho duong cong ldi suat phai c6 tinh chéat gidng nhau, trir thoi gian d4o han, chat lugng
trai phiéu gidng nhau, c6 muc 13i suit coupon nhu nhau va cac diéu khoan phat hanh giéng
nhau trong cung mot nganh. Thir hai, gia trai phiéu phai sin co, yet gia hang ngay. Thir ba,
v61 mot ngay giao dich bat ky, phai c6 céc giao dich cua céc trai phleu voi ky han khac nhau,
day 1a diéu kién quan trong dé co thé xdy dung dugc duong cong i suit.

Hién tai, O Viét nam chua c6 don vi ndo xay dung dudng cong i sudt chuin. Ngan hang

ngoai thuong dang phéi hop voi Reuters va Trung tam giao dich ching khoan dé tim cach
xay dung nhung cho dén nay van chua thanh cong. Mot trong nhiing nguyén nhan co ban la
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hién c6 qua nhiéu loai trai phiéu giao dich trén thi truong (tinh t6i thang 12/2007, riéng trai
phiéu chinh phu ¢6 hon 450 loai véi ky han va ngay man han khac nhau) nén giao dich bi
phén tan. Bén canh d6, giao dich repos va giao dich mua dt ban doan khong boc tach dugc
nén lai suat giao dich khong phan anh chinh xéc 14i suat thi truong.

Cac goi y chinh sach
Tdch bigt giao dich trdi phiéu va giao dich cé phiéu

Tinh chat cia giao dich trai phiéu khac véi giao dich c¢b phiéu. Phuong thirc giao dich trai
phiéu thuong thién vé thoa thuan chir khong phai khép 1énh. Nguoi st dung hé théng thuong
1a nha dau tu cudi cung, do vy, nhu cau thoa thuan tryc tiép 1a rat cao. Hé thong thudng pha
tron giita hé thong thoa thuan véi hé thdng tra ctru thong tin co kém cic cong cu phan tich.
Néu khong dap ting dugc yéu cau nay thi théng thudng hé thong s& khong phat huy hiéu qua.
Giao dich néu co6 chi 1a bao cao giao dich toan bd chir khéng cung cip day du cac bude cua
giao dich nhu phén tich, ra quyét dinh dau tu, thoa thuén ra bén ngoai.

Sy pha trén gitra giao dich trai phiéu va giao dich ¢6 phiéu nhu & Viét Nam hién nay s& can
trg su phat trién cua giao dich trai phiéu, lam giam tinh thanh khoan cua thi truong. Uy ban
chung khoan nha nudc (SSC) con dat ra 19 trinh nham tach biét hai thi trudng nay va chon ra
phuong thirc mua ban pht hop nhat: (i) tir nay tdi 2010: tng dung hé théng giao dich da dinh
ché: chi gdm cac nha kinh doanh trai phiéu chuyén nghiép 1am chirc ning méi giéi va mua
ban cho chinh minh, cac giao dich dugc bao gia qua nah moi gidi (ii) tr 2010: Gng dung hé
thong giao dich lién dinh ché:cho phép cac nha dau tu két ndi v6i nhiéu nha kinh doanh trai
phiéu, cho phép xem tit ca cic chio gid, nha dau tu dugc ty lién hé voi nha kinh doanh c¢6
chao gia tdt nhat dé thuc hién giao dich’.

Diic bigt khuyén khich phdt trién cdc to chivc xép hang tin dung chuyén nghiép

Trong thi trudng tai chinh kém hiéu qua, xép hang tin dung s& 1a mot tiéu chuan gitip cac nha
dau tu hay doanh nghiép phat hanh trong viéc danh gia rui ro trai phiéu. Cac nha hoach dinh
chinh sach nén hd trg cac cong ty tu nhan tham gia vao hoat dong nay chir khong phai chi 1a
cac doanh nghiép nha nudc, nhu CIC hién dang thu thap va cong bd cac thong tin xép hang
tin dung doanh nghiép hay xép hang trai phiéu. Chi duy nhat CIC c¢6 quyén thu thap cac bao
c4o tai chinh cua cac khach hang vay von do cac ngan hang cung cip. Nhung dbi khi cac
thong tin lai thiéu chinh xac va lac hau. Sy tham gia cua céc t6 chirc xép hang khong phai nha
nude nay sé gitp hoat déng cung cp thong tin dugc khach quan va hiéu qua hon. Mot khi
dugc tu nhan hoa, tat ca cac thong tin trén thi truong s& 1a nhu nhau giira cac nha dau tu, tim
1y dau tu s& dugc cai thién va cung cb hon.

M6 hinh thanh 18p cong ty dinh mirc tin nhiém khu vyc c6 thé duoc ap dung mot cach linh
hoat & Viét nam, trong bdi canh nguén nhan luc cua Vi€t nam trong linh vyc nay con yéu va
thiéu. Viéc tan dung «cong nghé, va tri thirc cua cac t6 chirc dinh muc tin nhiém khu vuc va
thé gi01 s€ giup cac t6 chirc dinh muc tin nhiém ctia Viét nam nang cao nang luc. Sy tham gia
gop von cia cac to chuc nay duogc su héu thuén cua cac nhan t sau, d6 1a: (i) su phat trién
manh mé cta cac hoat dong dau tu gian tiép nudc ngoai trong vong 5 dén 10 nam nira & Viét
nam, (ii) uy tin ctia chinh céc to chirc nay & thi truong tai chinh dang phat trién nhu Viét nam.
DPé dam bao cho to chirc ndy hoat dong hiéu qua, cac nha hoach dinh chinh sach ciing can

"Nguyén Son, Truéng ban Phat trién thi truong, Uy ban Chimg khoan nha nuée, Hoi thao VDF thang 12/2007
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quan tam dén cac diéu kién sau: cac co dong phai duge khuyén khich hoat dong mot cach doc
1ap va uy tin; cd phan phai duoc quyén chuyen nhuong mot cach rong rai va ty 1 nam gt toi
da la 5-10%, va sy can bang gilra ty 1¢ nam gitr ciia cac ¢ dong 16n dé tranh tinh trang thong
tin ndi gian hay van d& mau thuan vé quan tri. Khi d6, khong chi co quan nha nu6e, ma cac
cong ty va ngan hang va quy dau tu déu c6 quyén tham gia gop von thanh 1ap t6 chuc dinh
murc tin nhi€ém.

Dy manh sw phat trién ciia cdc nha tao lgp thi truomg

C6 thé noi rang, cic ngan hang thuong mai hién vin duoc xem 1a nha tao 1ap thi truong chinh
trong twong lai, bén canh cac cong ty bao hiém hay cong ty ching khoan. Hién tai, cic img vién
nay van dang ban mai v6i cac hoat dong méi gidi hay tw doanh ching khoan hay tu van ¢6 phan
hoa doanh nghiép. Ho van chua tim th?iy dong luc dé tré thanh nha tao lap thi truong trai phiéu.
Céc van ban phap ludt can dugc ban hanh nham khuyén khich cac tmg vién ndy tr¢ thanh nha tao
1ap thi truong. Trong | bbi canh thi treong chung khoan dang chim séu xudng day trong may thang
gin day, viéc thic ddy su phat trién cua thi truong trai phiéu dang “ngl yén* cang trd nén cip
bach.

Da dang héa cdc logi trdi phiéu doanh nghiép

Hién tai, cac trai phiéu doanh nghiép dugc phat hanh c6 2 loai chinh: (i) 1ai suit cb dinh, tra
131 hang nam (14 suat coupon) va 1ai suat tha ndi theo 13i sut thi truong. Trir trudng hop mot
s6 ngan hang phat hanh trai phiéu c6 thé chuyén dbi thanh c¢6 phiéu nhu Ngan hang quan doi
hay Ngan hang Ngoai thuong. Trong diéu kién nén kinh té Viét nam dang hoi nhap manh mé
vao nén kinh té thé gidi, chiu tac dong ngay cang nhiéu cia cic bién dong kinh té vi mo tir
nén kinh t& My hay cac nuéc Chau A, thi viéc dam bao sy 6n dinh twong d6i cua gia trai
phiéu 1a diéu kién quan trong dé thu hiit cic nha dau tu. Vi dy, nhu viéc phét hanh trai phiéu
c6 13i suat dam bao bang vang, hay lai sudt thuc duoc dam bao dwong trong trudng hop lam
phat cao.

Bén canh do, dé tang tinh hap dan cua trai phiéu, doanh nghiép c6 thé lra chon phat hanh trai
phiéu c6 thé chuyén d6i thanh c6 phiéu hay trai phiéu gan voi quyen mua (warrant) nhu
truong hop ciia Vinaconex phat hanh trai phleu gan véi quyén mua cb phleu ciia mot cong ty
thanh vién . Cac doanh nghiép ciing c6 thé phat hanh trai phiéu c6 quyén chuyen d6i thanh cb
phleu sau mot thoi gian xac dinh voi mot ty 1€ nhét dinh. Khi d6, co cdu von cia doanh
nghiép s& thay doi tir ng sang von chu s¢ hitu. Céc trai chii s& dwoc chuyén dbi thanh cb
déng, duge quyén hudng cac thu nhap thing du ciia doanh nghiép trong kinh doanh.

Khuyén khich sw tham gia cdc quy dau tw ddu tw vao trdi phiéu doanh nghigp

Hién tai, cac quy dau tu hay cac quy tuong hd & Viét nam da kha phat trién, voi danh muc
dau tu ca tryc tiép va gian tiép. Pay 1a mot trong cac nhing thanh vién tich cyc cua thi truong
gop phan ting tinh thanh khoan cua trai phleu Khac v6i cac nha tao lap thi trudng, cac quy
dau tu s& tap hop céac nguon Von nho 1¢ tir nhidu nha dau tu khong chuyén nghiép, dau tu vao
danh muc céc trai phiéu va c¢6 phiéu. Khi d6, mot cach chuyén nghiép va co hoi tiép can
thong tin ddy du hon, cac quy dau tu s& thuc hién viéc mua ban trai phiéu kiém 10i.

Theo mdt nghién ctru nim 2006 cua Ngan hang Thé giéi, & cac nuéc ASEAN+3, gid tri
chimg khoan céc quy dau tw twong hé ndm giir dén 40% dén 60% GDP, tiép d6 la dén cac
quy huu tri ( 20% -30% GDP) va cudi cung 1a cac cong ty bao hiém, khoang tir 5% dén 10%
GDP. So sanh véi cac quy dau tu & Viét nam thi con s6 nay qua 1a con s6 “mo wdce. Co thé

161



no6i, chinh sy tham gia tich cuc cta cac quy dau tu twong hd va huu tri 1am tang tinh thanh
khoan cho thi truong ching khoan néi chung va thi truong trai phiéu noi riéng.
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