CHUONG VII
PHAT TRIEN THI TRUONG
TRAI PHIEU DOANH NGHIEP
O VIET NAM

Trdn Thi Thanh T

Tom tat

O nhiing nén kinh t& dang chuyén ddi nhu Viét Nam, nhu cdu vn cho phat trién
tang ddn timg ndm. Sau thoi ky déi mdi, Ty 1¢ vén ddu tu da tang manh ti 2,9%
GDP vao nam 1990 lén dén 45,6% GDP ndam 2007. Chinh phii Viét Nam da dua
ra nhiéu bién phdp nhdm thu hit ngudn von khdng 16 nay. Thi trudng trdi phiéu la
mot trong nhitng kénh huy doéng von tiém ndang nhdt khong chi cho cdc dy dn ciia
chinh phit ma cd cdc dy dn ciia khu vyc tu nhan. Tuy nhién, vi sy phdt trién qud
néng cia thi truong chitng khodn trong ndm gdn ddy, thi truong trdi phiéu van con
kém phdt trién, di d6i véi sy qudn 1y 16ng léo, nhiéu chinh sdch qudn Iy va cdc rii ro
tiém dn cdn phdi dugc xem xét. Bai viét nay tdp trung phdn tich nhitng han ché'trong
qud trinh phdt trién thi trudng trdi phiéu cing nhu dé xudt cdc vin dé lién quan dén
chinh sdch nhiam hudng tdi sy phdt trién bén viing va manh mé ciia thj truong nay.

1. Tong quan vé thi trudng trai phi€u Viét Nam

Thi trudng trai phi€u ¢ Viét Nam bao gém tin phiéu kho bac, trdi phiéu
chinh phu, tréi phiéu chinh quyén dia phuong, trdi phiéu doanh nghiép, chiing chi
tién gui va cac chiing khoan ng c6 gia tri khdc. Puong nhién cic trdi phiéu nay
chiém vai tro cht yéu trén thi trudng vén. Thi truong vén Viét Nam van dugc
xem 13 nho vé qui mo, va con chua thyc sy chudn hod. Pay la moét thi truong dang
phaét trién, thu hut sy quan tdm cua cdc nha dau tu va t6 chic tai chinh nudc
ngoai.

Vao cubi ndm 2007, c6 khodng 570 loai trdi phiéu chinh phu va cic doanh
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nghiép dugc niém yét trén thi truong ching khoan, véi téng ménh gid 1én téi gdn
5 ti USD. Céc giao dich trai phiéu chinh phu chiém ty 1é chu yéu cta toan thi
trudng. Céc s6 liéu théng ké ctia VSE (Trung tam giao dich ching khodn) tit cuéi
ndm 2005 dén qui Indm 2008 cho thdy cic giao dich trai phiéu chi tao ra khoang
5% gié tri toan thi trudng trong nam 2005, nhung da ting gan 50% trong cic nim
2006 va 2007, va hon 60% trong hai qui ddu ndm 2008. So sanh véi ¢ phiéu thi
ttt nam 2005 dén 2008, téng giao dich c6 phiéu giam ca vé gia tri va khéi lugng
giao dich. Nam 2008, giao dich c¢6 phiéu chiém trén 80%, tuy nhién con s6 nay
trong nam 2008 chi la dudi 30%. Tuy thi truong cd phiéu phét trién nhanh hon
thi truong trdi phiéu vé tinh thanh khodn, nhung téng ngin sich gia ting tir viéc
phat hanh trai phiéu lai 16n hon nhiéu so v6i phat hanh ¢ phiéu. Diéu nay chiing
to tdm quan trong cua trdi phiéu, dic biét 1a chinh phu véi tu cdch 1a mét nguon
von ddu tu cha yéu.

Hinh 1. Tilé giao dich trai phiéu va c6 phiéu, giai doan 2005-2008

Tréi phiéu
1 C6 phiéu

Vol.

Vol. Val. Vol. Val. Val. Vol. Val. Vol. Vol. Val.

Ql+2/07 Q3 +4/07 Q1 +2/07 Q3 +4/06 Q +2/06 Q3 +4/05

Trong 3 loai trdi phiéu hién da dugc phat hanh va mua bén tai Viét Nam,
bao gém trdi phiéu chinh phu va tin phiéu kho bac (goi chung 14 trai phiéu chinh
phu), trai phiéu chinh quyén dia phuong va trai phiéu doanh nghiép, thi khéi
lugng tréi phiéu chinh phu chiém vu thé trén thi trudng v6i 81% thi phan, trong
khi d6 trai phiéu dia phuong la 10%, va trai phi€u doanh nghiép 9%. Khdi lugng
cdc trdi phiéu giao dich trong giai doan 2005-2008 dugc minh hoa & Hinh 2.

Trong 5 nam giai doan 2006-2010, GDP dugc ky vong ting truéng & muc
8% - 8,5%, téng von dau tu cdn thiét dugc udc tinh la 2.675.000 ti d6ng, tuong
duong 39,9% GDP. Do d6, nhu cdu v6n qua phat hanh trai phiéu dugc udc tinh
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Hinh 2. Khoi lugng - gia tri giao dich trai phiéu
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g 600 60000000 "G,
g 500 50000000 'g
T 400 40000000 é’
E' 300 30000000 é
3 200 20000000
2 100 10000000
0 0

I Khéi lugng giao dich
Gid trj giao dich

la 187.250 ti dong!. Trong d6, trai phiéu chinh phu sé chiém thi phdn 16n nhat
ca vé khéilugng va gia tri.

Trai phiéu chinh phi va tin phiéu kho bac

Tin phiéu kho bac & Viét Nam 1a céc ching khodn ng ngdn han véi ki han
182, 273 hodc 364 ngay trong khi trdi phiéu chinh phuala 7, 10, hay 15 nam. C6
hon 570 loai tin phiéu kho bac va trai phi€u chinh pht khédc nhau hién dang dugc
mua ban. Khoéng 60.000 ti dong tréi phiéu chinh phu dugc Kho bac Nha nudc
va Ngan hang phat trién Viét Nam phdt hanh hang nim cha yéu théng qua cic
kénh béo lanh va d4u gid. Viéc ban 1é trai phiéu chinh phu théng qua cdc chi
nhanh ctia Kho bac Nha nudc va cic dai ly phat hanh khéc sé khong dugc tinh ¢
day. K& hoach phat hanh tin phiéu kho bac cling véi trdi phiéu chinh phu trong
nam 2007 1a 60,000 ti d6ng, trong d6 tin phiéu kho bac chiém 45%?2. Hién nay trai
phiéu chinh phu chu yéu dugc phét hanh thong qua bao lanh, hay ddu thiu qua
cdc trung tim giao dich chiing khodn va Trung tdm giao dich ctia Ngin hang nha
nudc.

Thi trudng trdi phiéu chinh phu va tin phiéu kho bac gdn nhu chi hoat déng
trong thi trudng cdp moét, khong phai thi trudng cdp hai. Sau khi dugc phat hanh

! Kéhoach S5 nam Quén ly N¢, Vu Tai chinh Ngan hang, B6 Tai chinh
2 Vu Ké hoach, Kho bac nha nuéc
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lan dau, trai phiéu dugc cdc ngidn hang thuong mai va cic cong ty [6n ndm git cho
dén khi ddo han nhidm muyc dich quan Iy kha ning thanh khoan.

Tréi phiéu chinh quyén dia phuong

Tréi phiéu chinh quyén dia phuong dugc chinh quyén dia phuong phit hanh
duéi su cho phép cua chinh phu. Hién nay méi chi c6 Ha Ni, thanh phé H6 Chi
Minh va Déng Nai phét hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong ( trai phiéu do6
thi) dé huy dong von. Céc tinh thanh dugc phép phét hanh dén 30% tong nhu
cdu chi tiéu va phai dugc phép ctia chinh phu cho phép phét hanh trai phiéu.
T6ng doanh thu phét hanh trdi phiéu chinh quyén dia phuong la 7.000 ti dong.
S6 trai phiéu nay dugc phat hanh thong qua cdc kénh ddu gia, bao lanh va dai ly
phét hanh. Tuy nhién, tinh thanh khoan cua loai trai phiéu nay la rat thédp.

Bang 1. Phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong

TT Don vi phat hanh Pio han Suidt | Ngayphat Ngay Khéi lugng
(nam) TN(%) hanh niém yét niém yét
1 | UBND TP Ha Noi S 9,07 |20/10/2005 | 28/10/2005 1.500.000
2 UBND TP Ha Néi N 9,1 1/11/2005 7/11/2005 8.550.000
3 | UBND TP Ha Néi S 8,7 | 24/10/2006 | 3/11/2006 400.000
4 UBND TP Ha Néi S 8,75 | 27/10/2006 | 6/11/2006 4.600.000

Ngudn: www.hastc.org.vn (24 thdng 7 nam 2008)

Trai phiéu doanh nghiép

Cac doanh nghiép phat hanh bao gém cédc doanh nghiép nha nuéc dang thuc
hién c6 phan ho4, hay cic tdng cong ty, tdp doan kinh té16n. Téng doanh s6 phat
hanh trai phiéu doanh nghiép la hon 19.000 ti d6ng tinh dén hét qui 2 nam 2008.
S6 trai phi€u nay dugc phat hanh théng qua kénh d4u gid, bao lanh va méi gidi.
Tuy nhién, tinh thanh khoan cua loai trdi phiéu nay cang khong cao. Thi trudng
trai phiéu doanh nghiép sé dugc phén tich chi tiét & phan sau.

Chiing chi tién gui va cdc chitng khodn ng¢

Chiung chi tién gui dugc coi la nhitng chiing khodn ng c6 gia tri va dugc bdo
hiém tién gtri. Chuing chi tién guii thuong c6 thoi han mét nam hodc hon. Viéc gidi
han s6 ngay giao dich 1a 90 ngay cho céc chiing tir c6 gid dugc dp dung cho hoat
dong thi trudng ma trong d6 Ngan hang nha nudc (SBV) chi mua dit ban doan
cdc ching tir ¢ gia tri, ma khong dp dung cho cdc giao dich ky han. Viéc han ché
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nay la nham muc dich huéng dan thyc hién chinh séch tién té ngdn han cia SBV.
Thoéng thusng SBV dua ra cic dy bdo hang qui vé kha ning thanh khoan trén thi
truong, trong d6 s6 ngay ciia mot qui dugc tinh 1a 90 ngay. SBV van chua cé y
dinh x0d bo viéc han ché nay mac du ho da nhan dugc nhing 161 phan nan vé
diéu nay tur cac t6 chic tin dung. Cac hoi nghi chinh thiic hay hiép héi ngin hang
cing khong con ban luén vé viéc phat hanh nay nta.

Phép lénh Thuong phiéu dugec Qudc hoi thong qua vao ngay 24 thing 12
nim 1999 da dugc thay thé bsi Ludt cic cong cu chuyén nhugng dugec Quéc hoi
thong qua ngay 29 thang 12 nam 200S va chinh thiic ¢6 hiéu luc ké tit ngay 1
thing 7 ndm 2006. Luit nay diéu chinh vé cic thuong phiéu va séc. Luit méi nay
dugc hy vong sé thuc ddy viéc mua ban cic thuong phiéu cling nhu ning cao tinh
thanh khoan ctia nhiing chiing ti nay.

Thi truong trdi phiéu Viét Nam van con trong giai doan ddu cua sy phat
trién, trong d6 trdi phiéu chinh phu la mét tiém nang 16n. Trdi phiéu chinh phu
Viét Nam hién nay dugc coi la hdp din cic nha d4u tu trong nuéc va quéc té ca
vé lai sudt va d¢ an toan. Tuy nhién, thj truong trai phiéu doanh nghiép van la mot
nguén cung cdp von ddy tiém ning cta cdc doanh nghiép, dic biétla tai thi trudng
tai chinh dang phat trién nhanh chéng nhu & Viét Nam. M6i quan tdm I6n nhat
hién nay chinh la lam thé nao d€ khuyén khich cidc doanh nghiép st dung thi
trudng nay mot cach c6 hiéu qua trong k& hoach huy dong vén ctua doanh nghiép.

2. Thuyc trang phat hanh trai phiéu doanh nghiép Viét
Nam - nhitng van dé dang quan tam

2.1. SO lugng doanh nghiép va lugng von huy dong ti thi trudéng
trai phi€u van con han ché.

Céc doanh nghiép phat hanh

Cho t6i nay (06/2008), méi chi ¢ 11 doanh nghiép phéat hanh trai phiéu,
gdm cé: Tong cong ty ddu khi Viét nam (PetroVietnam), Téng cong ty cao su,
Tdng cong ty cong nghiép tau thuy (Vinashin), T4p doan Dién lyc Viét nam
(EVN), Téng cong ty Lip mdy Viét nam (Lilama), Téng cong ty Thép Viét nam,
Vilexim, Téng Coéng ty c¢6 phan x4y dung dién Viét nam, Téng cong ty Song Da,
T6ng cong ty xudt nhip khiu x4y dung Viét nam va Vincom. Trong 6 thing dau
nim 2008, do sy di xuéng cua thi truong ching khodn, trit Vincom, khong cé6
mot t6 chiic ndo phat hanh trdi phiéu méi. T4dt cd cic cong ty nay déu la nhiing
don vi ddu nganh hodc cac doanh nghiép nha nuéc da c6 phan hoéa. Thyc té, nhu
cdu ctia ho la nguén vén 16n, dai han va 6n dinh d€ ddp ting cdc dy 4n trong diém
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Béang 2. Tinh hinh phat hanh trdi phiéu doanh nghiép

T T6 chiic phat hanh Gia tri phat Thoi han Lai suat
hanh (ti déng)
1 Tdng cong ty Dau khi 300 S 8,5% nam ddu, nam sau tha ngi
2 Tdng cong ty Cao su 40 2 8,60%
3 | TCT cong nghiép tau thay 7,103
Nam 2004 300 2 8,20%
Nam 2005 1.000
Nim 2006 (S dot) 2.600
Pot 1 500 2 9,6%/nam
Dot 2 300 2 9,6%/nam
bot 3 500 S 10%/nim
Dot 4 1.000 10 10,5%/nam
Dot S 300 2 9,6%/nim
Nam 2007 3.203
Dot 1 3.000 10 9%/nim
Dot 2 200 2 8,95%/nim
Pot 3 3.000 10 9,4%/nam
4 TCT Song Ba 460
Nam 2005 200 3 9,3%/nam
Nam 2006 260 S nim dau 10,5%/nim, nim sau tha néi
S TCT dién lyc Viét Nam 6.200
Nam 2005 200 S 8,8%/nam diu, nim sau tha néi
Nam 2006 6.000
Dot 1 350 S 9,6% nam d4u, ndm sau tha ndi,+ 1.2%
bot2 1.150 S 9,6%/nam
Dot 3 500 S 9,6% nam didu, nim sau tha néi
Dot 4 900 S 9,5% nam dau, nam sau tha ndi
Dot S 600 S 9,6%/n3m, c6 dinh
Dot 6 500 S 9,6%/nam, cic nam sau bang LS tién gt
Dot 7 1.000 10 9,6%/nam déu, cic ndm sau 9,95%,/nam
Dot 8 1.000 10 C6 dinh 9,7%/nam
6 LILAMA ( 2007) 1.500
Lan1 500 S 9,60%/nam
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Lan2 1.000 10 9,20%/nim
Lan3 500 S 8,8 %/nim
TCT Thép Viét Nam (2007) 400 5 9,5%/nim
7 VINACONEX (2007) 1.000 6 39%/ndm, kém quyén mua cd phiéu
8 TCTCP xéy dung dién 500 3 10,15 %/nam
VN (2007)
9 Vilexim (2007) S 3
10 Vincom 2.000 S 16% nam déu, cdc nim sau bing
1ai sudt tién gtii ctia 4 NHTM
hang d4u + t&i da 4% (05/2008)
11 Téng cong 19.068

Nguén: B6 Tai chinh, 2007

qudc gia, ma nhiing nguén von nay khé cé thé vay dugc tif mot ngan hang duy
nhit. Thycra uy tin cta cic cong ty nay du dé€ dé nghi véi ngan hang bat ki khoan
vay nao, tuy nhién, cdc ngan hang cang cé nhiang giéi han trong viéc cho vay,
nhu khoan vay t8i da khong dugc qud 15% téng von chia s& hitu. Do véy, thi
truong trai phiéu 1a mot kénh can thiét d€ huy dong lugng von 16n, dai han.

Doanh s6 phat hanh

Doanh s6 tit phat hanh trdi phiéu c6 sy ting truéng manh mé. Tw 300 ty
VND (do Téng cdng ty Dau khi phat hanh) nim 2003 da lén dén hon 6.600 ty
VND théng 3 nim 2007, dic biét nim 2006 dat hon 8.800 ty VND, trong d6
EVN phét hanh 6 dgt vé6i tdng doanh s6 1a 6.000 ty VND. T6ng doanh s6 phét
hanh trdi phiéu t nim 2003 dén 2007 dat 17.068 ty VND. Trong d6, Vinashin
va EVN la hai doanh nghiép phat hanh nhiéu nhét, chiém 41% va 36% tuong tng.
Con cdc téng cong ty khac chi chiém dudi 10% trong téng vén huy dong. Diéu
nay hoan toan pht hgp véi nhu cidu ddu tu von 1én cta 2 téng cong ty nay. Day
dong thoi cing 1a hai trai phiéu doanh nghiép hdp dan nh4t trén thi truong hién
nay. Vinashin huy dong von cho cic du én déng tau siéu truong siéu trong véi
muc dich trd thanh tdp doan déng tau xudt khdu hang dau cia Viét nam. EVN
cing phat hanh trdi phiéu dau tu x4y dung cic nha may thay dién d€ dap tng
nhu cdu dién ngay cang gia ting nhu hién nay. EVN ciing dang chién lugc sé phat
hanh 300 triéu dén 500 triéu USD trdi phi€u qudc té va tién t&i dugc x€p hang trai
phiéu theo chuidn muyc quéc té.

Mic du ting trudéng khd nhanh nhu véy, song so véi lugng vén vay ngan hang
thong qua kénh tin dung ngén hang ctia cic doanh nghiép thi van la con s6 vo
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cung khiém tén. Tt ndm 2002 dén nam 20085, téc d6 ting trudng tin dung ngan
hang dat trung binh xdp xi 25%?3, song tit nam 2006 dén nam 2007, c6 xu huéng
sut gidm khd manh, trung binh khoang 15% méi nim. Nam 2007, t6c d6 nay lai
ting manh dén hon 45%, tham chi d6i v6i mot vai ngan hang con s6 nay la hon
50%. Tuy nhién, sy gia ting nay cta tin dung ngin hang khéng chi cung cdp tai
chinh cho hoat dong san xudt va kinh doanh, mét phan 16n trong dé dugc dung
dé cho vay phat hanh c6 phiéu. Sy phat trién manh mé cta thi truong ching
khodn trong thoi gian nay c6 thé la nguyén nhén chinh dan dén sy chuyén huéng
cua cdc doanh nghiép, tit viéc vay vén ngan hang sang viéc phat hanh c6 phiéu dé
huéng thing du vén (Xem muc 2.4).

Ky han cta trai phiéu

Hau hét cdc trdi phiéu dugc phat hanh déu c6 ky han dai, ngdn nhétla 2 nim,
dainh4tla 10 ndm. Trai phi€u EVN hdu hét déu cé ky han 10 nam, d4u tu vao cac
cong trinh thuy dién, cai tao mang ludi dién qudc gia. Trai phi€u Vinaconex va
Lilama phat hanh thuong c¢6 ky han S nam. D€ khuyén khich cdc nha dau tu,
Vinanconex phét hanh tréi phiéu kém theo ching quyén (warrant) 12 quyén mua
c6 phiéu ctia Nha méy xi ming Cdm Pha v6i mic gid uu dai. Trong mdt thi truong
tai chinh phat trién, trdi phiéu thuong c6 thoi han tir trén 20 nim cho dén 30
ndm. Cdc ngin hang thuong han ché trong viéc cho vay cic khoan vay dai han
nhu thé vi rai ro cao. Tuy nhién, ¢ Viét Nam, trong diéu kién lam phdt cao, moi
trudng chinh sich khong dam bao va do tdc dong khd nhay cam cua céc bién
dong kinh té quoc té da gdy nén tam ly thiéu tin tudng ctia cic nha dau tu khi
ddu tu vao mot loai trai phiéu cé thoi han qué dai.

Lai sudt trdi phiéu

T4t c& céc trdi phiéu déu tra 1ai sau, v6i phuong thic trd 1ai hang nam
(coupon), 1ai sudt c6 dinh. Riéng Téng cong ty Séng Da va EVN phét hanh trai
phiéu c6 lai sudt tha ndi, dugc diéu chinh cin cd vao lai sudt Trdi phiéu Chinh
Phu hoic lai sudt trén thi trudng tién té lién ngin hang. Vé co ban, lai sudt trai
phiéu doanh nghiép déu cao hon lai suit ddu thdu trai phiéu chinh pha. (Xem
Béng 3)

Bang 3. Lai suit trung thau trai phi€u Chinh pha

Qui | Qui | Qui | Qui | Qui Qui Qui Qui Qui Qui
3/05|4/05|1/06|2/06 | 3/06 | 4/06 | 1/07 | 2/07 | 1/08 | 2/08

Lai sudt (%/nim) 8,95| 907|895 (875 | 84 | 88 7,7 | 7,15 | NA | 11

Nguén: Trung tam giao dich chiing khodn Ha N¢i (www.hastc.org.vn)

3 Theo B4o céo quéc gia caa IMF (2006), téng du ng tin dung ngan hing tif nim 2002 dén nim
2007(dybdo) lan lugt 1a: 22.2, 28.4,41.6,31.7,22.6,23.6 triéu USD.
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Giai doan t&f nam 2005 dén 2007, 1ai sudt trai phiéu chinh pha phat hanh
thong qua ddu thiu la tir 7,15% dén gin 9%. So sdnh véi lai sudt tiét kiém vao
thoi diém d6 (ti 7% dén 8%), thi day 1A mot co hoi dau tu hdp dan va van an
toan. T ddu ndm 2008, do lam phat cao va sy di xuéng cua thi truong ching
khodn, lai sudt tring thdu trdi phiéu chinh phu ting manh dén hon 10%. Tuy
nhién, con s6 nay van thdp hon nhiéu so véi lai sudt tiét kiém (luc nay da ddy
manh 1én dén gén 20%), do d6, téng gia tri trai phiéu chinh pha phét hanh vao
thoi di€ém nay chila hon 21.000 ti dong.

Hinh 3. Lai suit huy dong va cho vay trung binh

25
20 A\
15 - —e— Lai sudt cho vay trung

/ /\- binh%
10 — Lai sudt tién gui trung
-H/-__—.—’_/ binh%

2003 2004 2005 2006 2007 2008F 2009F

Nguodn: Economist Intelligence Unit

Tuy nhién, c6 thé thay lai sudt nay van thdp hon so véi lai sudt vay ngan hang
(trung binh 12%-14%/nam déi véi dy 4n vay dai han). Thyc ra, dy chila lai sudt
danh nghia, khong phai lai sudt thuc, trong béi canh lam phat ting, lai sudt thyc
¢6 xu huéng xudng dudi mic 0%. Diéu nay c6 thé gidi thich tai sao cdc nha ddu
tu to ra tho o véi viéc dau tu vao trai phiéu. Cac nha dau tu hdu hét la cac t6 chuc
nhu ngan hang, cic cong ty bdo hiém hay cic doanh nghiép 16n. Ho nim gii trai
phiéu nhim muc dich quén ly tinh thanh khoan chi khéng phai nhim muyc dich
lgi nhuén.

So sanh véilai sudt trai phi€u chinh pht cung ky han, cé thé thdy, lai sudt trai
phiéu cta cua cdc doanh nghiép phat hanh cé xu huéng bién dong cting chiéu
(Bing 4). Khoang chénh léch (interest gap) gitta lai suét trdi phiéu chinh pha va
1ai sudt doanh nghiép khoang 2.5% dén 3 %, phan dnh mitc chénh léch rui ro caa
hai trdi phiéu nay. Lai sudt chudn Bloomberg la 13i sudt trai phiéu Chinh phu Viét
nam dugc Bloomberg tinh todn dya trén co s& uéc lugng.
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Bang 4. Lai suit Trai phiéu doanh nghiép va Trai phi€u Chinh pha

Ky han 2 nam 3 nim Snim | 7nam | 10ndm | 15 nam
Lai sudt TPCP triing thiu gdn nhidt (%)| 7,3 7,67 7,9 8,2 8,7 8,85
Lai sudt TPCP méi phat hanh (%) 7,2 7,35 7,86 NA NA 8,4
Lai sudt chudn BloomBerg (%) 7,475 7,679 7,921 8,217 8,461 8,792
Lai sudt TPDNs 9,6 8,5-93 | 9,6-10 NA 9,7 NA

Ngudn: www.ssi.com.vn (Otc- 2007) va tinh todn cila tdc gid

Trén thuc té, con tuy thudc vao tiing thoi di€m phat hanh va ky han cua tiing
loai trdi phi€u, ma miic chénh léch nay c6 thuc su phan dnh rui ro cua hai loai
trai phiéu nay hay khong. Vi dy, ndim 2005, khi Vinashin phat hanh trai phiéu, ky
han 5 nam, lac d9, 1ai sudt trai phi€u Chinh phu cung ky han 1a 8,5%, nhung lai
sudt trdi phiéu cua Vinashin “khoéng dugc phép” cao hon lai sudt trdi phiéu Chinh
pha (8.4%/nim). D€ ting tinh hdp dan cta trai phiéu, Vinashin da thay d6i hinh
thuc tra 1ai thanh tra 1ai trudc, dan dén lai suét thyc cua tri phiéu xdp xi 8,9%.

Ngoai lai vay, cdc doanh nghiép phéat hanh con phéi trd m¢t khoan phi hay
hoa hong cho cdc dich vy tu vin bao lanh phat hanh va bdo hanh thanh toén, goi
la chi phi phéat hanh. Chi phi nay c6 thé tang lén rit cao, phu thudc vao kha ning
trd ng ctia doanh nghiép phdat hanh, né c6 thé lam tang lai sudt thyc 1én t6i 12%
hay 13% hang nim. Khd nang trd ng cang thdp, chi phi phat hanh cang cao. Day
cing la mdt trong nhiing rdo can chinh d6i véi viéc phat hanh trai phiéu cua cac
doanh nghiép nhé va vita & Viét nam hién nay.

Kho phat hanh trdi phiéu trong béi canh lam phit ting

Tu ddu ndm 2008 dén nay, lai sudt thay d6i mét cach kho tin. Do chinh séch
tién té thit chit, dan téi viée cdc ngdn hang thiéu kha ning thanh khoan, lai sudt
co ban dugc Ngin hang Nha nudc Viét nam (NHNNVN) cong bé va st dung
lam 1ai sudt chudn cho cdc ngan hang thuong mai ting trong hau hét cac thai
diém, tir gdn 7.5% trong thdng 1 dén cao nhét la 13% trong thiang 6. Két qua 13,
lai sudt chiét khdu va lai sudt tdi cdp von ma NHNNVN &p dung cho céc khoan
vay d6i v6i ngan hang thuong mai cling ting theo. Viéc ting lai sudt nay kéo theo
su ting manh cua chi phi vay ng. Do vy, rdt it doanh nghiép c6 thé phdt hanh trai
phiéu v6i miic 1ai sudt d6. Hon ntta, sy di xudéng cta thi trudng ching khodn trong
hai qui ddu ctia ndim 2008 cang tao ra nhiéu khé khan hon trong viéc phat hanh
trai phiéu méi.
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Bang S. Lai sudt co ban
dugc NHNNVN diéu chinh trong 6 thang ddu nam 2008

Thoi diém 1/2/2008 19/5/2008 11/6/2008
Lai sudt co ban % 7,5 11 13
Lai sudt chiét khdu % 8,755 12 14
Lai sudt tai cdp von % 6 13 15

Nguon: SBV.gov.vn

Phuong thiéc bdo lanh

Hau hét cic cong ty déu phat hanh trdi phiéu thong qua mot t6 chirc lam
dai ly phat hanh. Pai Iy phat hanh dugc lya chon ddm nhén cung cdp dich vu tu
van phat hanh bao gom bao lanh, phat hanh va thanh todn theo lai sudt coupon
hay theo ménh gid. Cdc cong ty chiing khoan la nhiaing thanh vién chinh trén thi
trudng nay, bén canh cdc ngan hang c6 phan, cic cong ty bao hiém hay kiém todn.
Véinhiing loi thé vé thong tin va d6i ngt nhén vién chuyén nghiép, ho la nhing
nha cung cdp chinh cua dich vy nay. Hién tai, dich vu tu vdn bao lanh phat hanh
van la mot trong nhiing dich vy con khd non tré & cdc cong ty chiing khodn, ty
trong doanh thu tur dich vu nay chi chiém khoéang tit 5% dén 10% trong téng
doanh thu tr dich vy tu vdn. Cdc céng ty ching khodn thudc ngén hang thuong
tan dung hé théng mang luéi chi nhdnh va phong giao dich trén toan qudc dé
lam daily phat hanh cho doanh nghiép, néu khong, cic cong ty khong thé ban trai
phiéu vé6i khéi lugng 16n.

2.2.Khong cé t6 chic xép hang tin dung chuyén nghiép, la rao can
cho cic doanh nghiép nhé khi phat hanh trdi phiéu

Xép hang tin dung doanh nghiép 1a mdt trong nhiing tiéu chi quan trong déi
v6i nha tai trg von, nhu ngan hang hay nha d4u tu d€ dua ra quyét dinh c6 cho
doanh nghiép vay hay khong. D4y la mét tiéu chudn phdn dnh tinh hinh tai chinh
cua doanh nghiép, bao gém cdc chi tiéu tai chinh phan dnh khd nang thanh todn
hay khé ning chi tra ciia doanh nghiép, co cdu von va kha nang sinh 16i. Bén canh
cdc chi tiéu tai chinh, con c6 cic chi tiéu phi tai chinh nhu: trinh d9, ning luc
quén Iy, kinh nghiém diéu hanh, kinh doanh ctia gidm d6c doanh nghiép v.v. Cac
chi tiéu nay sé dugc chim diém trén co s6 so sanh véi cic chi tiéu trung binh
nganh. Tw d6, cdc chi tiéu phan anh tinh hinh tai chinh caa doanh nghiép sé dugc
tong hop, xép hang A dén C, trong d6, doanh nghiép dugc xép hang AAA 1 t6t
nhdt, c6 khd ning thanh todn, kha ning trd ng tot, kha nang sinh 16i va hiéu qua
hoat dong cao, hoan toan c6 thé mé rong tin dung. Doanh nghiép dugc xép hang
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B 1a doanh nghiép nén han ché tin dung (credit rationing), dong thoi kiém soét
chit ché, thu héi ng ca. Doanh nghiép x€p hang C 1a doanh nghiép khéng thé
cho vay, khédn truong thu héi ng ci, d6ng thoi xem xét kha nang thanh Iy hay
phét mai tai san ddm bao, thu héi ng (CIC, 2007).

Xép hang tin dyng ndi riéng hay dinh mic tin nhiém ndéi chung con la mat
cong cu rdt quan trong d€ cic nha hoach dinh chinh sdch quan ly thi truong. Cac
t6 chic dinh mtc tin nhiém c6 uy tin khong chi thyc hién viéc dinh mtc tin
nhiém cdc trdi phiéu doanh nghiép ma con x€p hang ca trai phiéu chinh pha. Khi
d6, cac thong tin lién quan dén dinh mdc tin nhiém hay uy tin cta cic doanh
nghiép khi phat hanh tréi phiéu sé dugc cung cdp khong chi trong pham vi quéc
gia ma con c6 thé trong khu vuc hay thé gigi. Dac biét d6i véi cac doanh nghiép
16n khi phat hanh trdi phi€u qudc t€ nhu Vinashin hay EVN phai dugc xép hang
b&i céc t8 chic dinh muc tin nhiém trong khu vyc. M6 hinh thanh lap mot t&
chitc dinh miic tin nhiém khu viic Chau A do Worldbank dé xuidt (Swati R.Ghosh,
2006) duéi dang mot cong ty ¢ phdn, cé su tham gia gép von ctia cic nha dau
tu t8 chic, cdc ngin hang, cong ty bao hiém, s& giao dich chiing khodn, céc t8
chitc ddu tu da bién va cac cong ty dinh miic tin nhiém quéc té (Hinh 4) dudng
nhu pht hop ép dung tai Viét Nam.

Tuy nhién, hién tai ¢ Viét nam, chua c6 mét t6 chiic chuyén nghiép nao thyc
hién dich vy cung cép céc chi tiéu xép hang tin dung doanh nghiép, ti d6, la co
s& d€ xép hang trai phiéu doanh nghiép. Céc cong ty kiém todn mac du da rit nd
lyc trong viéc da dang héa cic dich vu cung cdp, song, v6i ngudén nhan lyc con
khan hiém nhu hién nay, thi trudng muc tiéu cta cdc cong ty nay van chila cung
cdp cac dich vy kiém todn cdc cong ty niém yét hay tu vin c6 phan hda, dinh gid

doanh nghiép.

Vao thing 12 nim 2007, CIC (Credit Information Center), SBV hop tic
cung D&B (Dun and Bradstreet), mét cong ty hang ddu thé gidi trong linh vyc
cung cdp thong tin, xudt ban cuén “Xép hang tin dung doanh nghiép ctia cac cong
ty dugc niém yét trén thi trudng ching khodn Viét Nam” céng bo x€p hang tin
dung doanh nghiép ctia 198 cong ty dugc niém yét cho dén ngay 24 thang 8 nim
2007 (trit cac ngan hang va cdc qui ddu tu). Hdu hét cac cong ty déu dugc xép
hang B tr& 1én, chi c6 7 cong ty xép hang CCC chiém 3%. Nhiing thong tin nay
rdt quan trong d6i véi ngan hang va cic nha d4u tu, tuy nhién, chung cng chi c6
y nghia tai thoi diém x€p hang, khong phai trong ca mét giai doan. Néu viéc xép
hang tin dung doanh nghiép dugc thyc hién dinh ky, it nhat la hang thang hodc
hang qui, chic chdn ching sé tré nén hiu ich hon cho ngudi st dung. Hién nay,
CIC méi chi cung cdp dich vu x€p hang tin dung theo yéu cau véi chi phi kha
cao. Do d6, cho dén trugc khi CIC xudt ban cudn sich nay, cic nha dau tu van

-192-



Phdt trién thj trudng trdi phiéu doanh nghiép & Viét Nam

Hinh 4. M6 hinh gép von hinh thanh nén
céac t6 chic dinh mdc tin nhiém

Céc nha ddu tu t6 chiic Céc t8 chiic dinh miic tin
(VD cic quy huu tri) nhié¢m quéc t&
Thi truéng ching Céc ¢ dong tiém Cic t6 chiic dau
khoéan ning tu da phuong
Céc thanh vién thi trudng khac (cic té Cécngén hang va cong
chitc dinh mic tin nhiém, cong ty bio ty tai chinh
hi€m, céng ty méi gidi, quy huu tri)

Nguén: East Asian Finance — The Road to Robust Market, 2006

chua dugc ti€p cdn véi cac thong tin trén.

Thuec té hién nay, hau hét cic doanh nghiép phét hanh trdi phiéu déu la cic
coéng ty 16n nhét trong nganh. Cac diéu kién vé tai chinh ctia ho t6t hon nhiéu so
v6i mit bang chung cta toan nganh. Bén canh d6, mét s6 doanh nghiép dugc
chinh phut bao dam, do vy rui ro khong c6 kha ning chi trd cta ho 1a rit thap.
Tuy nhién, d€ phat trién thi trudng khuyén khich cdc doanh nghiép phat hanh trai
phiéu, cin thiét phai thanh lap mdt chudn muc vé xép hang tin dung hay xép hang
trai phiéu doanh nghiép. Pic biét, trong xu thé toan cdu hod, khi mét doanh
nghiép dugc niém yét trén thi trudng ching khodn nudc ngoai, trdi phiéu cta
doanh nghiép d6 phai dugc xép hang theo tiéu chudn qudc té*.

2.3. Thiéu vang cic nha tao lip thi truong

Cac nha tao lap thi trudng trai phi€u déng 2 vai tro: ngudi moéi gidi va tu
doanh trai phiéu, va ho thu lgi nhudn ti cic hoat dong nay. Thi nhat, véi tu cach
la ngudi moi gidi trdi phiéu, cidc nha tao lip thi trudng c6 thé thu lgi tit phi moéi

+ Hién tai, chi c6 VCB va BIDV dugc xép hang tin dung theo tiéu chuidn qudc té, do d¢, lai sudt ciia
cdc ngin hang nay cao bing lai suit tran ctia trdi phiéu chinh pha. M6t s6 céc doanh nghiép nha nudc
cang dang c6 ké hoach d€ dugc xép hang theo tiéu chuin qudc t€, dé phét hanh trdi phiéu qudc té.
Khi lai sudt trdi phiéu chinh phu giam, trdi phiéu doanh nghiép c6 thé tré nén hdp dan hon déi véi céc
nha ddu tu vi lai suit coupon cao hon, dic biét trén mot khia canh nao d6 thi céc trdi phi€u doanh
nghiép c6 mtc d6 x€p hang tin dung gin véi trdi phiéu chinh pha.
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gi6i. Thi hai, v6i tu cich 1a nguoi kinh doanh trdi phiéu, ho thu tién nhé huéng
chénh léch gia. Gid trdi phi€u phu thuc vao lai sudt, gid ting khi lai sudt giam va
ngugc lai.

Tuy nhién, hoat dong tao 1ap thi trudng trdi phi€u ham chtta rti ro cao hon
hoat déng moéi gidi chiing khodn. Pong vai tro la ngudi tao 14p thi truong, cic
yéu cdu dit ra rit cao va doi héi chi philén: (i) nim git mot lugng 16n trai phigu
va tién mit, (ii) cd s& ha tdng cong nghé cao, (iii) d6i ngd nhéan vién ¢ trinh d¢
ki thuat cao va tic phong chuyén nghiép. Hon nita, khi gid trai phiéu giam, hay
xdy ra rui ro khong tra dugc ng thi nhitng nha tao lap thi trudng ciing sé bi thua
16 (Trdn Ping Kham, 2007).

Cac thong tin ma nhiing nha tao 14p thi trudng thu dugc 1a cic di liéu tho,
do d6 ho c6 thé c6 lgi thé, nhung ho ciing c6 thé bi thua 16 khi xudt hién cic
thong tin néi bo. Ngudi tao ldp thi truong phai mua khi gid ting va ban khi gia
giam®. Kha ning thua 16 trén thi truong nay sé rdt 16n khi gid trdi phi€u bi dnh
huéng nang né bdi tam li cia nha dau tu. Thi trudng trai phiéu Viét Nam la mot
minh chiing r6 rang. O nhiing thi trudng tai chinh kém hiéu qua, tim Iy ctia nha
d4u tu chinh la yéu t6 mang tinh dinh huéng anh huéng téi cdc quyét dinh mua
hay ban trdi phiéu. Cac nha tao lap thi trudng chinh la nhéing ngudi gitp cdn bang
ap luc cung - cdu khi xudt hién thong tin that thiét.

Bén canh do, cdc cong ty ching khodn la nhiing nha kinh doanh chuyén
nghiép trén thi truong ching khodn. Ho c6 1gi thé trong viéc moi gidi va mua
ban ching khoan, do d6 c6 thé tao dung cdc mdi quan hé mat thiét véi cac nha
ddu twla cac t6 chitc hodc cd nhan, tit 6 ning cao tinh thanh khoan ctia trai phiéu
dau tu. Dy chinh la mét trong nhiing vin dé ma nhiing nguasi lam chinh sach
dang rdt quan tam, vi tinh thanh khodn thdp cua trdi phiéu la nguyén nhin dan
t6i sy kém phat trién cta thi trudng nay. V6i sy bung né cta thi truong ching
khodn vao nim 2006 va ddu ndm 2007, tdt ca cic cong ty ching khodn bi hédp
dan bai cac khoan hoa hong va 1gi nhudn ti viéc kinh doanh ¢6 phiéu, ho dusng
nhu khong con hiing thd véi viéc mua ban va kinh doanh trdi phiéu. Trong tuong
lai gin, khi thi trudng trdi phiéu tdch bach véi thi trudng c6 phiéu, ho hy vong sé
da dang hod dugc danh muc d4u tu ching khodan, ti 46 dong goép vao su phat
trién ctia cic nha tao lap thi truong.

2.4. Tinh thanh khoan cua thi truong trdi phiéu thip
Pay c6 thé la moét trong nhing nguyén nhéin chinh khién thi trudng trai
phiéu chua thuc su phat trién. Vay, tai sao trong khi thi truong c6 phi€u phat

$ Nha tao lap thi trudng phdi mua va ban bat ky khi nao c6 1énh dat mua va ban cta nha dau tu (ké
ca khi thua 16) dé dim bao tinh thanh khoan ctia trai phiéu.
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trién manh mé nhu vdy ma thi trudng trai phiéu doanh nghiép lai gan nhu méi
dung lai & cdc giao dich so cdp, chua c6 cic giao thi cdp? D6 1a do mot s6 nguyén
nhan sau. Thit nhdt, trai phi€u c6 lai suit ¢ dinh, gia trdi phiéu it bién dong nén
cdcnha dau tu cd nhin khong thdy hdp dan khi ndm gi® trai phiéu, ma ho sé dau
tu vao c6 phiéu, do véy, viéc mua di bdn lai cic trdi phiéu sé khong ,nhén nhip”
nhu ¢8 phiéu. Thit hai, cic nha dau tu t6 chidc 1a cdc t6 chic nhu ngan hang, cic
coéng ty bao hiém hay cidc doanh nghiép 1én. Ho ndm gi# trdi phiéu nhim muc
dich quan ly tinh thanh khodn chit khéng phai nhim muc dich lgi nhuén. Do véy,
ho wa thich ndm gi@ tri phiéu chinh phu hon la cdc tréi phiéu doanh nghiép.
Chinh vi thé, cdc giao dich thi cdp trai phi€u doanh nghiép rit it, ma chta yéu la
giao dich trdi phiéu chinh phu. Dic biét, d6i véi cdc trdi phiéu doanh nghiép chua
niém yét chinh thic trén san thi cic nha ddu tu ndm gi cho dén ngay man han.

Trén san giao dich Thanh ph6 HCM (HOSE) hién méi cé 2 trai phiéu
doanh nghiép dugc niém yét trong d6 c6 moét la trai phiéu caa BIDV, con trén san
san giao dich Ha néi (HASTC) chi cé mét trai phi€u doanh nghiép. Tt thing 7
ndm 2008, tdt ca cdc trdi phi€u doanh nghiép va trdi phiéu chinh phu chi dugc
giao dich trén san HASTC. Gia trj giao dich va gia tri niém yét cta cic trai phiéu
doanh nghiép ciing rit khiém ton (xem hinh 2). Chiém ty trong nhiéu nh4t van
1a c4c trdi phiéu caa Ngan hang phat trién (VDB) (45-50%) va tri phiéu chinh
phu do kho bac phét hanh (35-40%), con lai 14 trai phiéu chinh quyén dia phuong
(5-10%), trai phiéu doanh nghiép chi khodng duéi 5%.

Hinh 3. Co cau trii phiéu giao dich

S6 lugng
35000 100
— 90
30000 — o
— 80
25000 — .
20000 | [~ 60
— S0
15000 — [,
10000 — — 30
— 20
5000 —
— 1
0o — 0
Trai phiéu ! Trai phiéu ! Trai phiéu ! Trai phiéu
KBNN VDB cQbr doanh
nghi¢p
I Gid tri niém yét [ Gid tri giao dich —a— S0 lugng
ty dong ty dong

Nguén: Trung tam giao dich chiing khodn Ha ngi, 12/2007 ( www.hastc.org.vn)
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Thuc té ca 3 loai trai phiéu doanh nghiép dugc giao dich trén san HASTC
déu do EVN va PVFC phat hanh. PVFC la mét tdp doan tai chinh, phat hanh
trai phi€u muyc dich chinh 1a d€ cung cdp dich vy tai chinh. Viéc phat hanh khéc
rdt nhiéu so véi viéc phat hanh trai phiéu cua cac tdp doan kinh t&€ nhu EVN.

Béang S. Giao dich trai phi€u trén san HASTC

TT T6 chic Piohan | Sudtthu Ngay Ngay S6 lugng
phathanh (ndm) nhap (%) phat hanh niém yét niém yét

! PVEC 3 9,05 19/06/2006 12/7/2007 3.645.986
2 EVN N 9,5 20/07/2006 16/07/2007 9.000.000
3 EVN S 9,6 1/9/2007 24/09/2007 6.000.000

Nguédn: Trung tam giao dich chiing khodn Ha N¢i, 24/07/2008 (www.hastc.org.vn)

Cac thanh vién cta thi trudng trai phiéu bao gém cdc ngan hang thuong mai,
cdc cong ty chiing khodn, bao hiém, cic qui ddu tu, cdc cong ty tai chinh va cac
t6 chuc tai chinh trung gian khdc. Tuy nhién, cdc nha tao 14p thi trudong cé tiém
luc nhét van 1a cidc ngan hang thuong mai va cic cong ty ching khoan. Piing dau
la cic nha dau tw 1én trén thi trudng phat hanh va mua ban trdi phi€u. Ho c6 thé
la nhiing nha tao 14p thi trudng cing nhu ngudi moi gidi hay bao lanh. Tinh cho
dén thoi diém niy & Viét Nam méi chi c6 Vietcombank (VCB) va IncomBank
(ICB) hoat dong nhu nhiing cong ty méi gisi va bao lanh trai phiéu chuyén
nghiép. Hai ngan hang thuong mai thudc s& httu nha nuéc khac 1a VBARD va
BIDV, mét s6 ngan hang ¢S phan va ngan hang nudc ngoai nhu CitiBank, HSBC,
Deutsch Bank, Standard Chartered Banks cting dang & buéc ddu thuc hién hoat
dong nay.

2.5. Chi phi phat hanh c6 phiéu thip, khong khuyén khich cac
doanh nghiép phat hanh trdi phiéu

Trong giai doan bung né cua thi trudng chiing khodn (2006 - dau 2007),
viéc huy dong von bang cdch phdt hanh c¢6 phiéu tré nén dé dang hon so véi viéc
vay tién ngan hang hay phat hanh trai phiéu mién la doanh nghiép dugc xép hang
tin dung hang B. Th4m chi ngay ca d6i véi cdc cong ty chua ra d6i, mdi chila dé
dn thanh l4p trén gidy cing c6 thé dé dang ban hét s6 ¢ phiéu phat hanh chi
trong thoi gian ngan. Cac nha dau tu phé thong dé bi hdp dan baéi nhiing ¢ phiéu
dugc ban gdp 2 hodc 3 1an ménh gid. RS rang, viéc phat hanh ¢6 phiéu tran lan
nhu vy tiém 4n rai ro rdt I6n cho cdc nha d4u tu. Sau khi phat hanh, c¢6 dong
khé c6 thé kiém sodt dugc cong ty c6 thyc su ddu tu vén vao cic linh vyc va dy
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dn da dé nghj trudc d6 hay khong. Cé cong ty da phat hanh c¢8 phiéu sau d6 dem
tién gri ngan hang, 1ai ngan hang thita du d€ tra c6 tic, cong ty khong can phai
kinh doanh gi ci. Diéu nay nghe c6 vé phily nhung d6 la sy thit. B&i vi s6 thing
du vén (téng von thu duge nhd bén cé phiéu & muc gié cao hon nhiéu so véi
ménh gi4), 1ai tién gtri (tinh theo s tién ndy) cao hon nhiéu so véi cé tiic phai tra
cho céc c8 dong (tinh theo ménh gid). Viéc nay khong thé xdy ra & céc thi trudng
tai chinh hoat dong hiéu qua, nhung lai xdy ra & Viét Nam. Gid c6 phiéu bi ddy
1én qua cao so véi gid tri hién tai hay gia tri thuc (PV), khién cdc nha d4u tu phai
d6i mat véi ca rai ro kinh doanh va rai ro vé tai chinh trong tuong lai gan khi
doanh nghiép kinh doanh that bai.

Mit khdc, chi phi von khi huy dong von bang cdch phat hanh c6 phiéu thdp
hon nhiéu so v6i phat hanh trdi phiéu hay vay ngidn hang. Thim chi ké ca khi phi
vOn vay dugc khdu trit trude khi tinh thué thu nhép thi s6 thing du vén van lam
gidm chi phi vay v6n sau thué, chinh diéu nay da khuyén khich cdc doanh nghiép
phat hanh c¢8 phiéu chi khong phai trdi phi€u. Do d6, chi khi nao gid tri ¢6 phiéu
dugc dinh gid mot cach chinh xdc, doanh nghiép méi phai dua trén chi phi vén,
lya chon gitia viéc phat hanh c¢6 phiéu hay trdi phiéu trong co cdu v6n ctia minh
nham t6i da hod gid tri doanh nghiép.

2.6. Puong cong lai suit van chua dugc xay dung

Dudng cong lai suit (Yield curve) mé td méi quan h¢ gitia thoi gian dén khi
ddo han véi lai sudt dén khi ddo han cua trai phiéu tai moét thoi diém nhat dinh.
Thoéng thudng, duong cong lai sudt chudn dugc x4y dung cho cdc trdi phiéu la
trdi phiéu chinh pht hodc cdc trai phiéu cta cdc cong ty c6 uy tin. Céc trdi phiéu
nay dugc coi la ¢ miic d6 rui ro thip hodc bang khong. Do d9, cac mic lai sudt
ctia cic trai phiéu nay dugc s dung lam 1ai sudt chudn (bench mark) cho cac trai
phiéu khéc. Phan chénh léch giwa 1ai sudt chudn va lai sudt caa céc trai phiéu khéc
phén dnh miic d6 rai ro cua céc trdi phi€u d6, mic chénh léch cang 16n thi trai
phiéu d6 cang rui ro. b€ x4y dung dugc dudng cong lai sudt, can phai hoi ty du
céc diéu kién nhit dinh. Thi nhdt, trai phi€u phéi chuén hoéa, nghia 1a phai c6
muc lai sudt coupon nhu nhau va cdc diéu khoan phat hanh giéng nhau trong
cung mot nganh. Thit hai, gid trai phiéu phai sin c6, yét gid hang ngay. Thii ba,
v6i mot ngay giao dich bat ky, phai c6 cdc giao dich cta cdc trdi phiéu v6i ky han
khac nhau, day la diéu kién quan trong d€ c6 thé xay dung dugc dudng cong lai
sudt.

Hién tai, 6 Viét nam chua c6 don vi nao xay dyng dudng cong lai suit chuén.
Ngan hang ngoai thuong dang phdi hop véi Reuters va Trung tam giao dich
chiing khodn d¢€ tim cach xay dung nhung cho dén nay van chua thanh cong. Mot
trong nh@ing nguyén nhén co ban la hién c6 qua nhiéu loai trai phiéu giao dich
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trén thi trudng (tinh téi thang 12/2007, riéng trai phiéu chinh pha cé hon 450
loai véi ky han va ngay man han khéc nhau) nén giao dich bi phan tdn. Bén canh
dé, giao dich repos va giao dich mua dit ban doan khéng béc tach duge nén lai
sudt giao dich khong phan dnh chinh xdc 1ai sudt thi truong.

3. Cac goiy chinh sach

Niéng cao tinh minh bach va cong b6 thong tin trén thi truéng chiing khodn

Dbay la yéu cdu ddu tién cua mot thi trudng tai chinh cé hiéu qua cao. Trong
thi trudng nay, tdt ca cic nha ddu tu va cic thanh vién cta thi trung déu nhén
dugc du cac thong tin nhw nhau. Théng tin lién quan t6i vi thé tai chinh ctia cong
ty phat hanh sé dugc phan anh chinh xdc va ddy da trong gia ching khoan. Tai
Viét Nam, tit ca cic cong ty dugc niém yét trén thi trudng chiing khodn déu phai
dinh ky c6ng b6 ra cong chiing cic bdo cdo tai chinh ctia minh va tat ca phai dugc
bén ngoai kiém todn. Tuy nhién, sy chinh xdc va ddy du cta cdc bdo cdo nay doi
lac ciing khong dang tin cdy. Thdm chi mét s6 doanh nghiép con c6 st dung
nhiing “nghé thuit t6 vé” cho mot vai chi tiéu nhay cdm nhim gitp minh c6 mét
b mit sdng stia hon. Nhing hanh dong nay c6 thé khién cho tinh todn cua céc
nha d4u tu bi bép méo. Do viy, ho rdt khé khin dé xac dinh gia tri thuc cta ¢
phiéu hay trdi phiéu.

Theo d6, m6t nhém céc qui dinh chit ché vé viéc minh bach va cong khai
tinh hinh tai chinh sé dugc dua ra d€ giup cdc nha ddu tu thuin lgi hon trong viéc
dua ra quyét dinh. T4t ca cic thong tin va da liéu dugc cong bo ra cong chung,
dédcbiétla cdc thong tin lién quan téi nhiing thay d6i vé quan ly va kha nang thanh
todn cua doanh nghiép sé dugc ki€m todn va gidm sit béi cic co quan c6 thdm
quyén. T4t ca cdc bdo cdo tai chinh do cdc cong ty dugc niém yét cung cip trudc
tién phai tuan theo cic chudn muc ké toan Viét Nam, sau d6 1a céc chuin muyc
qudc té. D€ nghi nay sé gitp cac doanh nghiép dé danghon trong viéc phat hanh
chiing khodn hay niém yét trong thi truéng khu vuc va quéc té.

Tach biét giao dich trdi phiéu va giao dich cé phiéu

Tinh chit cta giao dich trdi phiéu khac véi giao dich ¢8 phiéu. Phuong thic
giao dich tri phiéu thudng la thoa thuén truc tié€p chit khong phai khép 1énh.
Ngudi st dung hé théng thudng 1a nha ddu tu cudi cung, do vy, nhu ciu thoa
thudn tryc tiép la rat cao. Hé thong thuong pha trén gitta hé théng thoa thuin véi
hé thong tra ctu thong tin c6 kém cdc cong cu phan tich. Néu khong dap tng
dugc yéu ciu nay thi thong thudng hé thong sé khong phat huy hiéu qua. Giao
dich néu ¢6 chila bdo cdo giao dich toan bo chit khong cung cdp day du cac buéde
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cta giao dich nhu phén tich, ra quyét dinh dau tu, théa thuén ra bén ngoai.

Su pha trén gitta giao dich trai phiéu va giao dich c¢6 phiéu nhu 6 Viét Nam
hién nay sé can trd sy phat trién cta giao dich trdi phiéu, lam giam tinh thanh
khoan cta thi trudng. Uy ban chiing khodn nha nuéc (SSC) con dit ra 16 trinh
nham tach biét hai thi trudng nay va chon ra phuong thitc mua ban phtt hgp nhit:
(i) tit nay t6i 2010: ting dung hé thong giao dich da dinh ché: chi gém cdc nha
kinh doanh trdi phiéu chuyén nghiép lam chitc ning méi giéi va mua bén cho
chinh minh, cic giao dich dugc béo gia qua nha méi giéi (ii) tir 2010: tng dung
hé thong giao dich lién dinh ché: cho phép cic nha dau tu két néi v6i nhiéu nha
kinh doanh tréi phiéu, cho phép xem t4t ca cdc chao gid, nha dau tu dugc tu lién
hé v6i nha kinh doanh cé chao gid t6t nhat dé€ thuc hién giao diche.

Trén thuc té, dé nghi tach biét giao dich trai phiéu va ¢ phiéu da dugc chinh
phu phé duyét vao thing 6 nim 2008. Tuy nhién, HASTC van chua thé 4p dung
hé thong giao dich nay do co s& ha tdng phitc tap va doi hoi chi phi cao. Bén canh
d6, sulén xuéng hién nay ctia chi s6 VN-Index sau 8 nim phat trién cing khién
cdcnha lanh dao ban khodn va lo ling. Khong s6m thi mudn, viéc tich biét giao
dich trai phiéu cing sé dugc thyc hién vi muyc tiéu ning cao tinh thanh khoan
cta thi trudng.

Dic biét khuyén khich phat trién cic té chidc xé€p hang tin dung chuyén
nghiép

Trong mo6 hinh thi trudng tai chinh hiéu qua cao, xép hang tin dung sé la

mot tiéu chudn gitp cac nha ddu tu hay doanh nghiép phat hanh trong viéc ddnh
gid rui ro trdi phiéu. Cac nha hoach dinh chinh sdch nén hé trg khong chi céc
doanh nghiép nha nudc, ma ci cic cong ty tu nhéan thu thép va cong bs cac thong
tin x€p hang tin dung doanh nghiép hay xép hang trai phiéu. Hién nay CIC c6
quyén thu thip céc bdo cdo tai chinh cua cdc khach hang vay vén do céc ngan
hang cung cdp. Nhung doi khi cic thong tin lai thi€u chinh xac va lac hiu. Sy
tham gia ctia cdc t6 chiic xép hang khong phai nha nuéc nay sé gitup hoat dong
cung cdp thong tin dugc khach quan va hiéu qua hon. Mot khi dugc tu nhan hoa,
tat ca cac thong tin trén thi trudng sé la nhu nhau gitta cdc nha dau tu, hién tugng
thong tin khong can xting va cic giao dich ndi bo sé giam, tdm ly ddu tu dugc cai
thién va cung c6 hon.

Mo hinh thanh 14p c6ng ty dinh mtc tin nhiém khu vuc c6 thé dugc dp dung
mot cach linh hoat ¢ Viét nam, trong béi canh nguén nhan luc ciia Viét nam trong
linh vyc nay con yéu va thiéu. Viéc tin dung cong nghé, va tri thic caa cic t8

¢ Nguyén Son, Trudng ban phat trién thi truong, Hoi thdo mé VDEF, 12/2007.
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chtic dinh mdc tin nhiém khu vyc va thé gisi sé giup cac té chic dinh mic tin
nhiém ctia Viét nam ning cao ning lyc. Sy tham gia gép von cta cdc té chic nay
dugc sy hiu thuan ctia cic nhén t6 sau, d6 1a: (i) sy phét trién manh mé ctia cac
hoat d6ng dau tu gidn tié€p nudc ngoai trong vong 5 dén 10 nim nita ¢ Viét nam,
(ii) uy tin cta chinh cac t6 chiic nay & thi trudng tai chinh dang phat trién nhu
Viét nam. D€ dam bao cho t§ chiic nay hoat dong hiéu qua, cdc nha hoach dinh
chinh sich cting cdn quan tdim dén cic diéu kién sau: cdc c¢6 dong phai dugc
khuyén khich hoat d6ng mot cach doc lap va uy tin; c8 phan phai dugc quyén
chuyén nhugng mot cach rong rai va ty 1é ndm giw t6i da la 5-10%, va su cAn bing
gitta ty 1é ndm gil ctia cdc c6 dong16n dé tranh tinh trang thong tin ndi gidn hay
vdn dé mau thuin vé quan tri. Khi d6, khong chi co quan nha nuéc, ma cic cong
ty va ngin hang va quy ddu tu déu cé quyén tham gia gép v6n thanh lap t6 chic
dinh muc tin nhiém.

D4dy manh su phat trié€n ciia cic nha tao lap thi trudng

C6 thé ndiring, tai Viét Nam, cdc ngan hang thuong mai hién vin dugc xem
la nha tao lap thij trudng chinh, bén canh cic cong ty bdo hiém hay cong ty chiing
khodan. Trong thoi ky ting truéng néng cia thi trusng chiing khodan, cic ing vién
ndy van dang ban mai véi cic hoat ddng moi gidi hay tu doanh ching khodn hay
tu vdn phat hanh trdi phiéu dgt d4u cho cic doanh nghiép nha nuéc. Ho van chua
tim thdy dong lyc d€ tré thanh nha tao lap thi truong trai phiéu. Céc vin ban
phép luét can dugc ban hanh nhim khuyén khich cdc tng vién nay trd thanh nha
tao 1ap thi trudng. Trong béi canh thi trudng chiing khoan dang chim sdu xuéng
déy trong mdy thang gin day, viéc thic ddy sy phat trién cta thi truong trai phiéu
dang “ngu yén” cang tré nén cdp bach.

O mot sé thi trudng khu vuc, mé hinh céu lac b¢ tréi phiéu la mét trong
nhiing lua chon cua cic nha tao l4p thi truong. Thanh vién caa cau lac bo trai
phiéula cic ngin hang thuong mai, cdc cong ty bao hiém va cidc nha ddu tula cic
t6 chiic khdc. Ho sé dugc chia sé thong tin, kién thic va kinh nghiém vé ddu tu
trai phi€u. Ho cling sé c6 loi tu viéc phat trién quan hé ciing nhu c6 tiéng noi
chung théng nhit trong viéc bdo vé quyén lgi ctia cic thanh vién khi phét sinh
mau thuan. Tai Viét Nam, cdu lac b¢ trdi phi€u chi méi dugc thanh lap, duédi dang
dién dan khong chinh thic ctia cdc nha dau tu, chua dugc bat ky cdp chinh quyén
nao thita nhin. Phat trién mo hinh nay sé giap thic ddy sy hinh thanh cdc nha tao
lap thi trudng chuyén biét & mot thi truong trdi phiéu méi nhu Viét Nam.

Da dang héa cicloai trdi phiéu doanh nghiép

Hién tai, cic trai phiéu doanh nghiép dugc phat hanh c6 2 loai chinh: (i) lai
sudt c6 dinh, tra lai haing nim (13i suit coupon) va (ii) 1ai sudt tha ndi theo lai su4t

-200-



Phdt trién thj trudng trdi phiéu doanh nghiép & Viét Nam

thi truong. Doanh nghiép sé chon mdt trong hai hinh thic nay, tuy theo dién
bién thyc té€ caa nén kinh té. Trong moét nén kinh t€ 6n dinh, doanh nghiép nén
phat hanh tréi phiéu c6 1ai suét c6 dinh, mang lai mét mitc thu nhép 6n dinh cho
cac nha dau tu. Khi d6, cé 1ai sudt va gid trai phi€u déu gan nhu c6 dinh, lgi nhuin
cta nha d4u tu khong dnh huéng nhiéu dén hoat déng kinh doanh cua doanh
nghiép. Ngugc lai, khi nén kinh t&€ phai d6i mit v6i nhiéu bién dong cua cic yéu
t6 kinh t€ vi mo thi cdc nha ddu tulai thich 1ai sudt tha néi theo 1ai sudt thi truong.
Vi dy, lam phdt cao dan t6i giam lai sudt thuc, lai sudt danh nghia cuaa trédi phiéu
sé thay d6i dé€ bu vao thiét hai do tdc dong tiéu cyc ctia lam phat cao gay nén.

Trong diéu kién nén kinh té€ Viét nam dang héi nhdp manh mé vao nén kinh
té thé gidi, chiu tic dong ngay cang nhiéu ctia cdc bién dong kinh t€ vimo tirnén
kinh té My hay cdc nudc Chau A, thi viéc dam béo sy 6n dinh tuong d6i cua gid
trdi phiéu la diéu kién quan trong dé thu hut cic nha d4u tu. Vi dy, nhu viéc phét
hanh trai phiéu c6 lai sudt ddm bao bang vang, hay lai suit thyc dugc dam bao
duong trong trudng hop lam phét cao. Sy dam bao nay sé cang c¢6 thém long tin
ctia cdc nha dau tu.

Bén canh d6, d€ ting tinh hdp dan cua trdi phi€u, doanh nghiép c6 thé lya
chon phét hanh trai phiéu c6 thé chuyén d6i thanh c6 phiéu hay trdi phiéu gin
v6i quyén mua (warrant) nhu trudng hop caa Vinaconex phét hanh tréi phiéu
gan véi quyén mua cd phi€u ciia mét cong ty thanh vién véi mic gid vu dai. Thuc
té, lai sudt ctia trai phiéu ndy khong qué cao (chi $%), nhung quyén mua ¢ phiéu
& muc gid bang 1.5 14n ménh gid sé lam gidm gid cua trdi phiéu.

Cac doanh nghiép cting c6 thé phat hanh trai phiéu c6 quyén chuyén déi
thanh c6 phiéu sau moét thoi gian xdc dinh v6i moét ty 1é nhat dinh. Khi do, co cdu
von ctia doanh nghiép sé chuyén d6i tif ng sang von cht s¢ httu. Cac trdi chu sé
dugc chuyén d6i thanh c8 dong, dugc quyén hudng cac thu nhap thing du caa
doanh nghiép trong kinh doanh, diéu ma trdi chu khong c6. Mit khéc, doanh
nghiép, doanh nghiép sé khong phai tra tién von vay cho trdi chu béi bay gic ho
da trg thanh c6 dong.

Khuyén khich su tham gia cdc quy ddu tu ddu tw vao trdi phiéu doanh nghiép

Hién tai, cdc quy ddu tu hay cdc quy tuong hé & Viét nam da khé phat trién,
v6i danh muyc ddu tu cd tryc tiép va gidn ti€p. P4y la mot trong nhing thanh vién
tich cyc cua thi trudng gép phan tang tinh thanh khodn cta tri phi€u. Khac véi
céc nha tao 14p thi truong, cdc quy ddu tu sé tdp hgp cdc ngudn vén nho 1@ ti
nhiéu nha ddu tukhong chuyén nghiép, dau tu vao danh muc cic trai phiéu va c8
phiéu. Khi d6, mét cach chuyén nghiép va co hoi tiép cén thong tin ddy du hon,
céc quy dau tu sé thuc hién viéc mua ban tréi phiéu kiém 16i.
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Theo mét nghién cttu ndm 2006 ctia World Bank (World bank, 2006) & céc
nuéc ASEAN+3, gid tri chiing khodn cic quy ddu tu ndm gitt dén 40% dén 60%
GDP, tiép d¢ la dén céc quy huu tri (20% -30% GDP) va cuéi cung 1 céc cong
ty bdo hiém, khoang tir 5% dén 10% GDP. So sanh véi cic quy dau tu & Viét nam
thi con s6 nay qué la con s6 “mo w6c”. C6 thé néi, chinh sy tham gia tich cyc caa
céc quy ddu tu tuong hé va huu tri lam tang tinh thanh khodn cho thi trudng
chting khodn néi chung va thij truong trdi phiéu noi riéng.

Két luin

To6m lai, cong cudc cong nghiép hod ¢ Viét Nam da tao nén stic ép vé nhu
cauvon 16n, do d6 vai tro cta thi trudng trdi phi€u doanh nghiép la khong thé phu
nhin. Tuy nhién, thi truéng trdi phiéu ¢ Viét Nam van chua phat trién, mic du
déy la kénh chu yéu d€ huy dong von dai han. D€ khuyén khich thi trudng nay,
cdn quan tim t&i viée tiép cén ca thi truong so cdp va thi truong thi cip. Viéc
dau tién phai lam lién quan t6i cac chinh siach khuyén khich doanh nghiép phat
hanh trdi phi€u nhu chinh sach 1ai suit tha ndi, da dang hod céc loai tréi phiéu,
xdc dinh chinh xdc chi phi vén cting nhu chi phi ng va phat trién cac t6 chiic xép
hang tin dung. Tiép theo d6 la cic chinh sdch ddy manh sy phat trién cta thi
truong thd cdp nhu x4y dung dudng cong lai sudt, phat trién cdc nha tao 14p thi
truong, khuyén khich sy tham gia ctia cic qui dau tu lam tang tinh thanh khoan
cho thi trudng.
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