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PHAN MO PAU

1. SU CAN THIET CUA PE TAI

Trong boi cdnh hoi nhip kinh t& qudc t€ ngay cang siu rong, dic biét 1a su
kién Viét Nam da két thic dam phdn song phudng véi 28 nude thanh vién, md ra mot
tuong lai sdng lan cda ti€n trinh gia nhap T8 chitc Thuong Mai Thé gisi (WTO). Hoa
chung van hoi va thach thic mdi, cac doanh nghiép ¢ Viét Nam da va dang c6 nhitng
budc di chii dong, chudn bi hanh trang cin thi€t dé ding vitng trén thuong trudng
qudc t&. Nhiéu nim qua, cdc doanh nghiép da nhin thic rd viéc ddi mdi ky thuat,
thi€t bi - cong nghé, ti€t gidm chi phi nguyén nhién vat liéu, ning cao trinh do clia
doi ngii lao dong ... 12 nhitng viéc 1am hét sirc thiét thuc.

Pé€ thyc hién dugec muc tiéu trén, mot trong nhitng ngudn Iyc cin c6 1a von.
Trong di€u kién kinh doanh ngay cang khé khin, 1¢i nhuan giif lai khong di ddp ng
nhu ciu von cho tdi sdn xudt va dau tu thi doanh nghiép phai nghi d€n cic hinh thifc
huy dong von trén thi trudng. Tuy nhién, phian 16n cdc doanh nghiép & Viét Nam hién
nay déu st dung hinh thic tdi tr¢ vén nd bing cdch vay ngin hang ma quén ring
phat hanh trdi phi€u ciing 12 mot cach huy dong von ng vdi nhiéu tién ich.

Mit khdc, k€ tir sau khiing hodng tai chinh tién t& nim 1997 x3y ra & chau A,
nhiéu nghién cttu da di sdu tim hi€u nguyén nhan va ridt ra bai hoc kinh nghiém tir
cudc khing hodng 12 phdi san sé b6t gdnh ning tir hé thdng ngin hang sang cho thi
trudng trai phi€u cong ty. T d6, dit ra yéu cau phai phat tri€n thi trudng nay dd diéu
kién d€ c6 thé thuc hién chirc ning tai trg von ng cho ciac doanh nghiép mot cdch
hiéu qua.

O thdi di€m hién tai, thi trudng chiing khodn Viét Nam dang trén da phat trién
ti€n tGi phit hop véi co ché kinh t€ thi trudng va thdng 1& qudc t&, sd lugng cdc doanh
nghiép cd phan ngay cang ting, viéc mua bdn c¢d phi€u & thi trudng thi cdp dién ra
s6i dong, thic diy cdc doanh nghiép thudc moi thanh phin kinh t& quan tim dén

kénh huy dong von trén thi trudng ching khodn. Tuy nhién, thuc t€ cho thdy céc



doanh nghiép hau nhu chi quan tAim dé€n phat hanh c¢d phi€u ma quén ring phit hanh
trai phi€u ciing 12 mot kénh huy dong von trung dai han phuc vu cho nhu ciu diu tu
phdt trién. Viéc huy dong von nd qua ngin hiang di c6 nhitng han ché& nhat dinh nhu
tao 4p luc trd ng cho doanh nghiép trong giai doan diu tu ban diu trong khi phat hanh
trai phi€u nhu mot khodn vay c6 thdi gian ddo han kha dai, rii ro clia doanh nghiép
dudc chia sé cho nhiéu nha dau tu.

Phat hanh trdi phi€u ddi v6i nhiu doanh nghiép trén thé gidi 12 phd bié€n, &
trong nudc ciing d3 c6 mot sd cong ty phat hanh trai phi€u kha thanh cong nhu Téng
Cong ty Dau Khi Viét Nam, Téng Cong ty Pién Luc Viét Nam (EVN) , Ngin hang
Paiu tv va Phat trién Viét Nam (BIDV), Ngin hang Ngoai thuong Viét Nam
(Vietcombank) .., nhung véi phan 16n cdc doanh nghiép, nhat 1a doanh nghiép vira va
nhd, phdt hanh trai phi€u vin con 1a viéc lam méi mé, nguyén nhan do thi trudng trai
phi€u doanh nghiép chua phit trién, khung phap 1y chua hoan chinh, cd s ha ting
ctia thi trudng con y&u kém, thi€u dudng cong 13i sui't chuin, doi ngii linh dao doanh
nghiép va nha diu tu con non kém kién thitc vé chiing khodn néi chung va trdi phi€u
doanh nghi€p néi riéng.

Nhim khuyé€n khich cdc doanh nghiép da dang héa hinh thic huy dong von
trung dai han, tao dd an toan cho nén tai chinh qudc gia, phit hdp vdi chd truong clia
Chinh phd va xu huéng chung ciia nén kinh t&, tdc gid di manh dan nghién citu dé
tai:

"Phat trién thi trudng trai phiéu doanh nghiép ¢ Viét Nam"

2. Y NGHIA KHOA HOC VA THUC TIEN

Pé tai d6ng gép vé€ mit thay d6i nhin thic trong cong tic huy dong von diu tu
phdt tri€n ctia cdc doanh nghiép & Viét Nam, gitip cdc doanh nghiép cdi mé& va manh
dan hon khi tham gia thi trudng chitng khoén.

0] géc do vi md, viéc van dung cdc k&t qua nghién ciu clia dé tai s& gép phan
phét trién thi trudng trdi phi€u doanh nghiép tai Viét Nam. 0] g6c dO vi mo, doanh

nghiép van dung nhitng nghién citu cia dé tai phuc vu cong tic huy dong von qua



kénh phdt hanh trdi phi€u, khong nhitng gitip doanh nghiép thdo g& khé khin vé von
diu tu trung dai han, ma con giip doanh nghiép c6 quan diém ding din hon vé 1gi
ich tr viéc huy dong von thdng qua thi trudng ching khodn, d6 12 mot trong nhitng
viéc can lam d€ ti€n t6i hoi nhap kinh t& qudc t&.

3. MUC PICH NGHIEN CUU

Van dé trong tAm ma dé tai mudn gidi quyét 1a trén cd s§ xem xét thyc trang,
phan tich nhitng mit ton tai, tim hi€u nguyén nhan, nhitng cd hdi va thach thic trong
hién tai d€ dua ra cdc gidi phap phit hgp hudng dén viéc phat trién thi trudng trai
phi€u doanh nghiép & Viét Nam. Thong qua d6, khuyé&n khich cdc doanh nghiép ning
cao nhin thic, thay ddi quan di€m, xem phat hanh trdi phi€u 12 mot cong cu huy
dong vdn nd thay cho hinh thitc vay von ngin hang, gép phan san sé ganh ning rdi ro
tir hé thong ngan hang sang cho thi trudng trdi phi€u doanh nghiép, tao su phat trién
bén vitng cho nén kinh t& dat nudc.

4. POI TUGNG VA PHAM VI NGHIEN CUU

D6i tugng nghién cu clia dé tai tap trung cdc van dé lién quan dén thuc trang
hoat ddng cda thi trudng so cAp (thi trudng phat hanh) 1in thi trudng thd cAp (thi
trudng giao dich) trai phi€u doanh nghiép va nhitng gidi phap phat trién ca hai loai thi
trudng nay.

Pham vi nghién ctfu : hoat dong ctia thi trudng trdi phi€u doanh nghiép & Viét
Nam tif nim 2000 dén nay.

Vé ndi dung, dé tai tAp trung nghién ctu cd s phap 1y cho sy hinh thanh thi
trudng trai phi€u doanh nghiép & Viét Nam, tinh hinh hoat dong cla thi trudng trdi
phi€u trong thdi gian qua. Cudi cling, d& xuidt mot s6 gidi phap dé phat trién thi
trudng trdi phi€u doanh nghiép & Viét Nam trong thdi gian t6i.

5. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Bén canh viéc van dung ly thuyé&t cdc mon hoc Tai chinh doanh nghiép, Pau
tu tai chinh 1am nén tdng 1y ludn, dé tai st dung phuong phép thu thap dit liéu thong

qua cdc kénh thong tin dai ching, cdc tham luin; dé tai k& thira c¢6 chon loc céc tai



liéu khoa hoc, ludn 4n tién si, luan viin thac si; dung phuong phdp thong ké lich sit va
phuong phdp tdng hgp dé dinh gid tinh hinh hoat dong clia thi trudng trdi phi€u
doanh nghiép trong thdi gian qua; vin dung kinh nghiém clia cdc nudc lam cd sé dé
Xud't cdc gidi phdp phi hop, nhiim thic diy thi trudng trai phi€u doanh nghiép § Viét
Nam van dong va phat trién.

Noi dung nghién cttu clia dé tai dugc chia thanh ba chuong :

Chuong I  : Nji dung co bdn vé thi truong trdi phiéu cong ty. Chuong nay dé
cap nhitng van dé 1y luan vé trdi phi€u cong ty va thi trudng trdi phi€u cong ty néi
chung.

Chuong 11 : Thi truong trdi phiéu doanh nghi¢p & Viét Nam. Trong chuong
nay, dé tai néu 1én thuc trang thi trudng trdi phi€u doanh nghiép & Viét Nam trong
thdi gian qua, phan tich va dua ra cic nguyén nhan din dén tinh trang kém phat trién
cua thi trudng trai phi€u doanh nghiép & Viét Nam.

Chuong X1 : Phdt trién thi truong trdi phiéu doanh nghiép é Vigt Nam. Trén
cd s& nguyén nhan din dén thi trudng trdi phi€u doanh nghiép kém phat trién cling
vdi co hdi, thach thifc trong bdi cdnh hién nay, dé tai dua ra mot s6 gidi phdp phat
trién thi trudng trdi phi€u doanh nghiép & Viét Nam.

0] chuong II va chuong III, dé tai sit dung cum tir “trdi phi€u doanh nghiép”
thay vi “trdi phi€u cong ty” d€ phii hdp vdi tir ngit hién st dung trong cdc vin bin
phdp ly tai Viét Nam, theo d6 trai phi€u doanh nghiép dudc hi€u 13 trdi phi€u clia cdc
loai hinh cong ty (ké cd doanh nghiép c6 von ddu tu nuSc ngoii) dang hoat ddng theo

phap ludt Viét Nam.
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CHUONG 1
NOI DUNG CO BAN VE THI TRUONG TRAI PHIEU CONG TY

I.1 - Trai phi€u cong ty
L1.1- Béin chdt ciia trdi phiéu cong ty

Tréi phi€u cong ty chinh Ia gid'y nhan ng cda cong ty phat hanh ra né, diéu nay
c6 nghia cdng ty phat hanh ra trdi phi€u 13 ngudi di vay (hay goi I con ng), con
ngudi ndm giit trdi phi€u 1a trai chi hay chinh 13 ngudi cho vay (cht ng clia cong ty).
Tréi phi€u l1a sy chitng nhan vé mit phdp 1y quyén cla chl ng — trdi chii doi véi cong
ty va nhitng nghia vu tai chinh ma cong ty phai thyc hién.

Nhitng dic di€m chli y&u clia mot trdi phi€u cong ty 1a tuong ddi don gidn. TS
chitc phat hanh trdi phi€u cam két trd mot ty 1& phan trim nhit dinh tinh trén ménh
gid trdi phi€u vao nhitng ngay da dugc 4n dinh (con goi 1a cdc khodn chi trd 1ai
coupon) vd hoan trd s6 von gdc hay ménh gid trdi phi€u vao thdi di€ém ddo han.
Thong thudng, thdi han trd 14i trdi phi€u dugc quy dinh mot nim mot 1an hay nira
nim mot 1an. N&u cong ty phdt hanh khong thuc hién dugc nghia vu chi trd tién goc
hoic tién 14i trdi phi€u khi d&€n han, néi cach khdc 1a cong ty bi rdi vao tinh trang mat
kha ning thanh todn, diéu nay c6 thé din dén su v& ng vé mit phdp 1y va cdc nha
diu tu c6 quyén kién cong ty ra tdoa d€ cudng ché thuc hién hdp ddng (tic 1a thuc
hién theo cdc diéu khodn ma cdng ty di cam k&t khi phdt hanh trdi phi€u). Ciing
giong nhu cdc chii ng khic, cdc trdi chi ¢ quyén doi hgp phdp trudc cic c6 dong
nim gitt ¢4 phi€u thudng va c6 phi€u wu dii ctia cong ty d6i v6i khong chi thu nhap
ma cd céc tai sdn cla cong ty d6 cho s6 von gdc va tién 14i ma cong ty con ng ho.

Céc cam két clia to chifc phat hanh trdi phi€u cdng ty va nhitng quyén 1¢i cla
ngudi dau tv mua nhitng trai phi€u d6 dudc trinh bay mdt cdch chi ti€t trong nhitng
hdp dong dugc goi 1a bdn giao keo phdt hanh trdi phiéu. Bin giao kéo 12 mot thda
thuan phap ly giifa td chifc phat hanh va céc trdi chi, trong d6 néu 1én cic quyén co

ban cla trdi chi nhu 1di sudt coupon dugc hudng, thdi gian thanh todn 1ai, phuong



thifc mua lai trai phi€u (n€u c¢é) va cdc diéu khodn khdc. Bdn giao kéo ciing thudng
dit ra nhitng han ch& ddi véi cac hoat dong ciia cong ty trong tuong lai. Nhitng han
ch&€ nay cé tic dung cing c6 vi thé clia ngudi chd s& hitu trdi phi€u va bao gdm
nhitng van dé€ cu thé nhu : han ch& phat hanh thém cdng cu ng, han ché viéc chi tra
c6 tiic ddi v6i cac ¢ phi€u thudng va c6 phi€u vu dii, ngin chin viéc cong ty ban
céc tdi sdn c6 dinh, sdp nhap véi cong ty khdc hodc ti€n hanh nhitng hoat dong din
dén sy thay d6i vé& cin ban tinh chat kinh doanh clia cong ty. Nhitng diém han ché&
nay cé y nghia rit quan trong trong viéc duy tri kha ning thanh khodn cho t3 chic
phat hanh.

Tuy nhién, khong phdi tit cd céc trdi chi déu c6 di cic ki€n thitc chuyén mon
dé hi€u dugc ban giao kéo mot ciach rd rang va diy dd; cling nhu khé cé diéu kién dé
theo ddi, gidm sit xem t6 chitc phat hanh c6 tuin thd toan bo nhitng cam két ma ho
da dua ra hay khong. Vé phia minh, t§ chifc phdt hanh cling khong thé 1ap tirng hop
dong riéng biét véi tirng trdi chli — chli ng cia minh. Chinh vi vdy, cin phdi c6 su
tham gia clia mot bén thit ba - ngudi uy thiac. Bdn giao kéo dudc 1ap chung cho tit cd
céc trai chii thong qua mot ngudi uy thdc vdi tu cdch dai dién cho quyén 1di clia cic
trai chi. Trén thuc t€, ngudi uy thac thudng 1a cdc ngan hang thuong mai c6 uy tin.
1.1.2- Cdc loqi trdi phiéu cong ty

Tréi phi€u cdng ty chi 12 mot trong nhi€u loai tai sdn tai chinh ma nhitng ngudi
c6 mdt khodn tién tich luy c6 thé mua va nim giit nhu mot cong cu dau tu. Khi thi
trudng tai chinh néi chung va thi trudng chitng khodn néi riéng ngay cang phat trién,
ngudi ddu to ngdy cang c6 nhiéu cd hoi d€ lya chon mot cong cu dau tu hiéu qua
nhat, phit hgp nhat v6i cdc muc tiéu clia minh tir mot tap hgp cdc loai chiing khodn da
dang, bao gom trdi phi€u chinh phd, trdi phi€u cdng ty, cd phi€u, d&€n cdc loai chitng
khodn phdi sinh v4i nhitng tinh chit phic tap hon nhu chitng quyén, quyén chon, hgp
ddng tuong lai ... Trong bdi canh d6, d€ thu hiit dugc su quan tAim cla cdng chiing dau
tu, cdc cong ty khong chi phdt hanh cdc trdi phi€u thdong thudng mang nhitng dic tinh

truyén thong don gidn ma con dua ra thi trudng khong it loai trdi phi€u mdi, bS sung



thém nhitng dic di€m hap din, dudc thi€t k€ ddp &ng nhitng muc tiéu dau tu khic
nhau. Nhitng trdi phi€u nay khong chi mang lai nhitng quyén 1gi nhat dinh cho ngudi
dau tv ma, xét trén mot géc do ndo dd, con dem lai 1¢i ich cho cdc cong ty phat hanh.

C6 nhiéu cdch phan loai trdi phi€u cong ty, sau diy 13 mot so loai tiéu biéu :

* Trai phi€u c6 bdo ddm

Ciing nhu cdc khodn vay ng thong thudng, trai phi€u phat hanh cé thé dudgc
ddm bdo bing cdc tai sdn th€ chidp. Hinh thitc ph4t hanh trdi phi€u c6 tai sdn th&
chdp thudng dudc st dung trong trudng hdp cdng ty mudn gianh dugc mot ty 1& 1ai
sudt thdp hon (vi ¢6 tai san th€ chdp c6 nghia 12 mitc d6 rui ro cda trai phi€u da dugc
gidm di hay tinh an toan ddi v6i ngudi dau tu ting 1én, mifc bu rdi ro theo dé gidm di)
hodc chi don gidn 1a vi vi th€ tin dung hién tai clia cong ty khong di manh dé cho
phép cong ty di vay ma khong cé diéu kién nay. C4c tai sin thé chap c6 thé bao gdm
céc bAt dong sdn nhu dat dai, nha xudng, cdc tai sdn riéng biét gdm mdy mdc, thi€t bi
va bat ky tai sdn nao khdc khong gin cd dinh v4i nha xudng. V6i tai san thé chap hd
trg cho khodn vay, néu t§ chitc phat hanh khong c¢6 kha ning trd ng va bi thanh 1y, s6
tién thu dugc tlr viéc ban céc tai sdn thé chap s& dugc 14y 1am ngudn thanh todn cho
céc trai chd. Nhu vay, ding vé phia nhitng ngudi mua trai phi€u, dd an toan doi véi
s6 von clia ho dudng nhu da dugc ting lén.

* Trai phi€u c6 thé chuyén ddi

Pay 1a loai trdi phi€u cho phép ngudi nim giit n6 c6 quyén ddi trai phi€u 14y
mot s6 ¢d phi€u phd thdong nhat dinh ctia cong ty phat hanh sau mot khodng thdi gian
dd dugc xdc dinh trudc tinh tir thdi di€m phét hanh trdi phi€u. Tuy theo lya chon clia
minh, ngudi dau tu ¢é thé quyét dinh c6 thuc hién diéu khodn chuyén d6i nay hay
khong, hay néi cdch khic 12 c6 chuyén tir tu cdch chli ng thanh tu cdch chli s§ hitu
clia cong ty d6 hay khong. Thong thudng, viéc chuyén ddi chi dién ra khi cong ty c6
k&t qua kinh doanh ciing nhu tri€n vong kinh doanh tSt va ¢ phi€u ting gid hoic c6
tiém ning ting gid manh trén thi trudng.
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La loai trai phi€u ma 14i sudt coupon khong dugc 4n dinh tir dau ma s& dugc
diéu chinh theo sy bi€n dong ctia mot chi s6 1di suat thi trudng tong thé nao d6. Trong
diéu kién 1ai sudt thi trudng bi€n dong manh va thudng xuyén, néu 1ii sui't coupon la
c6 dinh thi s& 4nh hudng bat 1gi d€n 1di ich cla t§ chic phat hanh (trong trudng hop
14i sudt thi trudng gidm) . V4i loai trdi phi€u nay, 14i suit coupon s& dudc tdi 4n dinh
theo dinh ki mot nim hay nifa nim mot 1an, d€ phin 4nh ding nhitng dién bi€n cia
14i sudt trén thi trudng . Nhu vay, cong ty phit hanh va nhitng ngudi dau tu c6 thé
dudc bdo vé phan nao trude nhitng rdi ro 1di sudt

* Trai phi€u kém quyén ban lai

Trai phi€u nay cho phép ngudi chii sé hitu né dude quyén lya chon bén lai trdi
phi&u cho t6 chifc phat hanh trudc thdi diém ddo han cla trai phi€u. Quyén bdn lai
nay ciing c6 tdc dung loai bd rii ro 1di sudt cho ngudi ndm gitt trdi phi€u. N€u 1ai suat
trén thi trudng ting khi€n cho gid trdi phi€u gidm xudng, ngudi diu tu ¢ thé tranh
dudc khodn thua 18 bing cdch thuc hién quyén bdn lai d6, va véi s6 von thu hdi vé ho
c6 thé dau tu vao mot cong cu khdc dem lai 1di su&'t cao hon phi hgp v6i xu thé cia
14i suét trén thi trudng.

* Trai phi€u kém quyén mua lai

Khong gidong nhu trudng hop trdi phi€u kém quyén bdn lai trong d6 quyén Igi
thudc vé ngudi dau tu, trong trudng hop trai phi€u kém quyén mua lai, t8 chic phat
hanh c¢6 quyén mua lai trdi phi€u tir cdc trdi chl trudc khi d&€n thdi diém ddo han.
Nhu vay, c¢6 thé néi ring trong trudng hdp nay, td chic phat hanh dugc phép don
phuong thay ddi thdi han cda trdi phi€u va do d6 két thic cdc dong thanh todn s6m
hon dy ki€n ban dau. Viéc phdt hanh loai trdi phi€u nay thudng dugc 4p dung khi 14i
sut trén thi trudng gidm xudng. N&u cong ty phat hanh thuc hién quyén nay, ho c6
thé€ huy dong dudc khodn von khac thay thé cho sd trdi phi€u nay véi mot mic chi phi
¢6 1gi hon.

1.1.3- Uu diém ciia vigc tai trg bang trdi phiéu cong ty



Von 1a mot y&u t6 dau vao quan trong clia qud trinh sdn xuit kinh doanh, néu
thi€u von thi cdc doanh nghiép khong thé hoat dong dugc ciing nhu khong thé nghi
dén viéc md rong va phat tri€n sdn xuit, vi khi d6 doanh nghiép khong thé cii ti€n
mdy mdc thi€t bi, khong th€ mua sim céc loai nguyén nhién vat liéu, khong thé thué
va dao tao nhan cong ... do vay khé c6 thé gianh thing 1di trong canh tranh.

Su ph4t trién cla thi trudng tai chinh di dem lai cho cdc doanh nghiép ngay
cang nhiéu co hoi ti€p cin véi nhitng ngudn tai trd von da dang, ddp tng dugc moi
nhu ciu vé khdi lugng, thdi han ciing nhu cdc doi hdi khdc mang tinh dic thu dit ra
cho titng doanh nghiép cu thé.

DP6i v6i cdc doanh nghiép, n€u khong tinh dén s& von hinh thanh tif nhitng
khodn 1gi nhuin tich lily dudc trong ndi bd doanh nghiép, c6 hai con dudng dé huy
dong von trung dai han trong nén kinh t&, d6 13 con dudng gidn ti€p thong qua cic td
chic trung gian tai chinh va con dudng truc ti€p qua thi trudng chitng khodn. J cich
thit nhat, doanh nghiép dén vay cdc ngin hang va cdc cdng ty tai chinh, & cdch thi
hai, doanh nghiép sé& ph4t hanh cdc cong cu huy dong von truc tiép tif luc Iugng cdng
ching dau tu do6ng ddo. Cdc cong cu nay bao gdom c6 phi€u va trdi phi€u. N6i chung
mdi hinh thitc huy dong von déu c6 mot dic di€m riéng va thich hop trong tirng diéu
kién cu thé ctia nén kinh t& ciling nhu clia ban than doanh nghiép. Tuy nhién, xét mot
cach chung nhat, viéc tai trg biing trdi phi€u c6 mot s6 vu di€m ndi bat so vdi cic
ngudn tai trg von khdc (cu thé 1a vay ngan hang va tai trg bing von ¢d phan)
1.1.3.1 — So véi vén cé phdn

D3&i véi cac cong ty ¢d phan, viéc tai trg bing trdi phi€u c6 ba vu diém ndi troi
hon so véi tai trg bing von c6 phin, tic phat hanh ¢§ phi€u. Thi nhat, tai trg bing
trdi phi€u c6 thé tranh dudc tinh trang pha loing quyén s hitu clia cdc cd dong trong
cong ty; Tha hai, von huy dong bing cdch phat hanh trdi phi€u c6 muc chi phi thap
hon nhiéu so vdi von c6 phian; Thit ba, v6i viéc phdt hanh trdi phi€u cong ty c¢é thé

khai thac tic dung ctia don biy tai chinh.



Khi cong ty cAn thém vén d€ md rong hoat dong sidn xuit kinh doanh, viéc
phdt hanh thém c6 phi€u ddng nghia v6i viéc xuit hién thém nhitng ¢4 dong mdi
trong danh sdch c6 dong clia cong ty. Mic dii cdc ¢d dong hién hanh ludn dudc quyén
vu tién mua c6 phi€u méi trudc khi ¢ phi€u dugc ban ra bén ngoai, nhung viéc toan
bd s6 cd phi€u méi lai ti€p tuc thudc vé quyén sd hitu clia cdc c¢d dong hién hanh 1a
rat khé x4y ra, di€u nay bi han ch& bdi ning luc tai chinh clia ban thin cic cd dong
hién hanh. Hon nita, khong phdi bao gid toan bd s ¢ phi€u phat hanh thém ciing
dudc ty dong danh cho cac c6 dong hién hanh d6 ma thdng thudng né chi dugc ban
dudi dang vu tién theo mot ty 1& nhit dinh. Sy xuit hién thém cdc cd dong méi sé&
lam 4nh hudng d&€n quyén 10i clia cdc ¢d ddong hién hanh, 1di ich ctia ho s& bi chia sé.
Trong khi d6, phat hanh trdi phi€u cong ty thuc chit c6 thé xem nhu 13 cong ty di vay
nd trén thi trudng, trén bang tdng k&t tai sdn, sy thay d6i khong hé xay ra d6i vé6i s6
von ¢6 phan clia chii s& hitu ma chi xui't hién trén khodn muc nd.

Khong chi 1am pha lodng quyén s§ hitu trong cong ty, von c¢d phin con cé chi
phi cao hon rat nhiéu so v6i von huy dong biing nd vay, trong d6 c6 nd trai phi€u. Cé
hai 1y do d€ gidi thich cho diéu nay . TruSc hét, moi nha diu tu déu hi€u ring mic do
rii ro cla trdi phi€u thap hon so véi c6 phi€u. Cong ty phdt hanh khong thé tir chdi
thanh todn 1di coupon cho ngudi nim gitt trdi phi€u cho du tinh hinh kinh doanh cda
cong ty d6 khong dudc tot bdi néu khong trd 1di ding han thi cong ty cé thé bi coi 1a
mat kh3 ning thanh toin. Nhung vé phin cic c6 dong cia cong ty, nhitng ngudi nay
c6 thé khong dudc nhin c6 tiic n€u cong ty hoat dong khong c6 13i (vi phan thu nhap
stt dung d€ chia cd titc dugc 14y tir 1i nhudn sau thu€ cia cong ty) . Hon nita, trong
trudng hgp xau nhat 1a khi cong ty phd sdn, cdc trdi chi véi tu cdach 1a chi ng, van c6
kha ning thu lai dudc toan bd hodc modt phan sd von clia minh tir s6 tién thanh 1y tai
san cla cong ty, trong khi d6 cdc c6 dong c6 thé s& mat toan bo hoic mot phan sd
von da gép vi v6i tur cdch 1a nhitng ngudi chili s& hitu, ho 13 nhitng ngudi c6 quyén doi
cudi cting d6i vdi cdc tai sdn con lai. Vi vy, mic bl rii ro ma ngudi diu tu doi héi
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sinh 15i yéu cau clia ngudi dau tu ddi vdi ¢d phi€u s& cao hon ddi vdi trdi phi€u. Piéu
nay néu xét trén gidc dd clia cong ty s& ddng nghia véi viéc chi phi von ¢d phan cao
hon chi phi ng trdi phi€u. Bén canh d6, chi phi 14i trdi phi€u tinh trén s6 ng vay ma
cong ty trd cho nhitng ngudi nim gitt trdi phi€u ctia cong ty dugc trir khdi 1gi nhuin
cla cong ty trudc khi tinh thu€ thu nhip doanh nghiép, trong khi thu nhip ma cong ty
st dung d€ tra cd tic cho cdc co dong thi lai 1a phan thu nhap con lai sau khi da khau
trir thu€ phai ndp, tic 1a chi phi 14i 1a khodn chi phi khong chiu thu€ con chi phi von
c6 phan (tr3 cd titc) lai 12 chi phi phai chiu thué.

1.1.3.2 — So vdi cdc khodn vay ngdn hang va cdc té chitc tin dung

Ciing giong nhu di vay ngan hang va cdc td chifc tin dung, phat hianh trdi phi€u
trén thi trudng ching khodn 12 mot hinh thic huy dong von bing cdch st dung ng
vay. Tuy nhién, so v&i viéc di vay, phat hanh trdi phi€u c6 mot sd dic diém ndi troi
hon xét trén cdc khia canh nhu quy md tai trg, thdi han, cdc chi phi phdt sinh, pham vi
ngudi cho vay, kh3 ning chuyén nhugng va tinh thanh khoan.

Cu thé, viéc tai trg von bing cdch phat hanh trai phi€u khong bi han ch& vé
quy md, tiic doanh nghiép c6 thé thong qua con dudng nay d€ huy dong mot sé von
16n bat ky ndo dé n&u c6 nhu cau mién 12 doanh nghiép cé phuong 4n sit dung s& von
huy dong mdt cdch hop 1y, c¢6 tinh kh3 thi va c¢é khd ning hoan trd 1di va gbc cho
nhitng ngudi cho vay. Tréi lai, & phuong thitc di vay ngan hang, s6 von t6i da doanh
nghiép dugc vay lai phu thudc vao von tu ¢6 cda ban than ngin hang cho vay (mdi
ngan hang chi dugc cho mdt doanh nghiép vay s& von khong vugt qua mot ty 1& phan
trim nhAt dinh so véi von ty ¢6 clia minh, n€u nhu ciu vay ctia doanh nghiép qua 16n,
viéc cho vay phdi dugc ti€n hanh qua phuong thitc dong tii trg phitc tap hon nhiéu.
Hon nira cac khodan vay ngan hang con bi gidi han bdi han mdc tin dung ma ngan
hang 4p dung cho mot khach hang, mot nganh, mot qudc gia hay mot tiéu chi phan
loai khdc nao dé ma doanh nghiép di vay c6 thé thudc vé nhém dé.

Khong chi ¢6 1gi th€ vugt troi vé quy md tai trd, trai phi€u cdng ty con cb vu

di€m vé thdi han vay. N&u cdc khodn vay ngan hang thudng 13 cic khodn vay ngin



han va c6 dang “cudn chi€u” (ttc doanh nghiép phai hoan trd xong mén vay nay thi
mdi dugc vay ti€p mén khic), khong nhitng thé lai bi han ché bdi chinh sich tin dung
cla ngan hang, thi ngudc lai, trai phi€u cong ty lai rit da dang vé thdi han (thudng
thdi gian ddo han cda trdi phi€u cong ty tif mot nim trd 1én) va cdng ty dugc hoan
toan tu do trong viéc x4c dinh y&u t6 nay. Bén canh dé, n€u sit dung bién phdp tai trg
vOon qua ngin hang, chi ng clia cong ty néi chung chi 12 mot ngan hang thi vé6i
phuong thic tai trg qua thi trudng trdi phi€u cong ty, luc lugng nhitng ngudi cho vay
doi véi cong ty s& 1a gidi dau tw dong ddo, nhat 1a khi cong ty thyc hién phat hanh trdi
phi€u rong rdi ra cong chiing. Hon nita, néu céc trai phi€u dugc chao bdn ra cong
ching va dudc niém yét trén S& giao dich chitng khodn, diéu nay dem lai cho trai
phi€u cong ty kha ning chuyén nhugng va tinh thanh khodn, dic biét 1a trdi phi€u
clia nhitng t& chiic phat hanh 13 nhitng cong ty 16n, con khodn vay ngin hang cé thé
xem 12 khong c6 tinh thanh khodn vi chiing hiu nhu khong c¢é kh3 ning chuyén
nhudng trén thi trudng. Trong mot s& trudng hgp, cdc ngan hang ciing c6 thé ban cic
khodn ng cho nhau nhung hién tugng nay chi xdy ra mét cach han hiru.

Mot van dé nita 13 viéc tai trg bing trdi phi€u cong ty c6 thé ré hon cdc mén
vay ngan hang, dic biét trong trudng hdp cia céc cong ty danh ti€ng c6 quy md 16n,
c6 kha ning sinh 13i. Lai suat tinh trén thi trudng trai phi€u cong ty thudng bao ham
trong d6 cd 1di suat phi rli ro, phan bl cho riii ro hé thdng hay rii ro toan thi trudng,
rii ro cu thé clia cong ty (vi du rdi ro tin dung, rdi ro mat kha ning thanh todn, va rdi
ro thanh khodn), va phian bl cho su khong can xitng vé thong tin. N6i chung, cdc cong
ty ¢6 uy tin vdi ti€ng tim tt c6 thé vay von qua thi trudng trdi phi€u cong ty vdi 1di
sudt thAp hon vay & khu vuc ngan hang, do cdc cong ty nay di cé uy tin va cong
ching déu dia quen thudc vé6i cach thifc quin 1y va hoat dong cida ho nén mic b rii
ro clia cdc cong ty d6 tuong d6i thdp. O cdc qudc gia phét trién ¢6 sy hién dién cla
mdt s6 lugng 16n cdc cong ty danh ti€ng, nhiéu cong ty trong s6 nay da ti€p can thi

trudng trai phi€u cong ty v6i mifc chi phi phdi ching.



T su so sanh trén giita trdi phi€u cong ty v6i cac khodn vay ngan hang, c6 thé
thdy ring phét hanh trdi phi€u thudng c6 tic dung t6t hon trong viéc tdi tr¢g nhitng
khodn von dai han, c¢6 quy mo 16n, con vay ngan hang lai 12 phuong phép c6 ich khi
tai tr¢ nhitng khodn von ngin han, c6 quy md nhé va 6n dinh. Trén bang tdng k&t tai
san clia doanh nghiép, trdi phi€u c6 vé thich hgp hon trong viéc tai trg cho cdc tai sdn
c6 dinh va cdc khodn dau tu dai han, trong khi vay ngan hang lai thich hdp dé hd trg
cho céc tai sdn luu dong ddp ¥ng hoat dong sdn xuat kinh doanh hang ngay.

Tuy nhién, di€u cin Ivu y khi thuc hién viéc tai trg biing trai phi€u 1a cic
khodn chi trd cho trdi chid dugc thuc hién mot cdch déu din, theo dinh k¥ va khong
mang tinh linh hoat nhu cdc khodn hoan trd ddi véi ngan hang. Chinh vi vy, t& chic
phat hanh phai c6 k§ ning quin 1y tién mit tot hon dé khép dudc giita ludng tién mit
phifc tap clia du 4n (hay hoat dong kinh doanh) véi ludng chi trd déu din va don gidn
cla trdi phi€u. Doanh nghiép phdi quin Iy dudc mot cach t6i wu chudi cdc bi€n dong
vé ludng tién mit thong qua viéc thuc hién nghiép vu diu tw mot cach khéo l1éo hoic
di vay ngidn han. Sy quin 1y khong hiéu qud cdc bi€n dong cda ludng tién ngin han
s& 1am hdng muc dich tai trg bing trdi phi€u trong dai han. Do d6, kién thitc va k§y
ning vé tai chinh cong ty cia nhitng nha quén 1y trong cdc cong ty 13 yé&u td khong
thé thi€u dudc d6i véi sy phét trién clia thi trudng trdi phi€u cong ty.

1.2 — Thi trudng trai phi€u cong ty

Thi trudng trdi phi€u cong ty 1a mot bd phan cla thi trudng von, hay néi cdch
khic né 1a mot trong nhitng kénh huy dong von trung va dai han cho cic doanh
nghiép trong nén kinh t&. Thi trudng trdi phi€u cong ty 1a ndi dién ra cdc giao dich
mua bén trao d6i trdi phi€u cong ty, nhim thda min nhu ciu ciia cdc d6i tugng tham
gia trén thi trudng. D€ nén kinh t& ph4t trién déng bd va bén vitng, khong thé thi€u
sy hinh thanh va phdt trién clia thi trudng trdi phi€u n6i chung v thi trudng trai phi€u
cong ty noi riéng.

1.2.1 - Déi véi nén kinh té :



Thi trudng trdi phi€u cong ty, véi tu cach 1a mot kénh huy dong von phuc vu
cho qué trinh sdn xuAt va tdi sdn xudt md rong, c6 mot y nghia quan trong d6i vdi sy
phiét trién clia nén kinh t&. Tuy nhién, § nhiéu nuéc chau A, y nghia ndy dudng nhu
chi dugc nhin nhidn mot cdch day dd va toan dién nhat sau khi xdy ra cudc khing
hodng tai chinh — tién té khu vyc nhitng nim cudi thap ky 90 cia th& ky hai muoi.

Trudc hét, thi trudng trdi phi€u cong ty phat tri€n sé& trd thinh mot trong nhitng
cong cu diéu tiét kinh t€ vi md, cu thé 1a diéu ti€t von trung dai han, gép phin quan
trong vao viéc ning cao hiéu qua clia viéc phan phdi va tdi phan phdi ngudn lyc tai
chinh trong nén kinh t€.

Mot diéu kién cin thi€t d€ c6 thé phdt huy dugc tic dong tich cuc nay 1a thi
trudng thif cAp danh cho trdi phi€u cong ty phai hét sitc phat trién. Khi von trong nén
kinh t& bi khan hi€m, 1di ich vé phan phdi va tdi phan phdi cdc ngudn lyc tai chinh c6
thé bi nhitng 1gi ich khdc do ngan hang thuong mai dua ra che 14p mat. Vi ngan hang
thuong mai ¢ thé thu thap dugc nhitng thong tin riéng thdong qua cdc mdi quan hé, ho
c6 thé xdc dinh dudc nhitng cong ty hay du 4n c6 gid tri hién tai rong duong va do d6
phan b3 cidc ngudn luc khan hi€m mot ciach c¢é hiéu qua. Ngudc lai, khi von trd nén
du thira so vdi nhu cdu diu tu, cdc ngan hang khé thuc hién dudc chifc ning gidm sat
va xi¥ 1y thong tin hiéu qua. K&t qué 13, ho c¢6 thé cham dit viéc tap trung von vao
nhitng ngudi di vay hay nhitng dy 4n va khu vuc cu thé. Trong trudng hdp nay, su
hién dién cda thi trudng sé& trd nén quan trong d€ cung va ciu vé von gip nhau. Véi
su gitip dd clia cdc chi bdo gid trén thi trudng, dong ddo cdc nha diu tu dudc hudéng
din dé€ dua ra nhitng quyét dinh dau tu ding din va trdnh dugc nhitng ric rdi ma cic
ngin hang thudng phdi doi mit — d6 1a gid tri clia khodn dau tu di chéch khdi mitc
hi€n hanh trén thi trudng.

Thit hai, phat trién thi trudng trdi phi€u cong ty 13 mot yéu cAu phi hdp vdéi
luat choi ctia kinh t€ thi trudng, theo d6 moi hang héa déu dugc giao dich trén thi
trudng, va di c6 hang héa thi phdi c6 thi trudng d€ giao dich, trao d6i, mua ban. Pic

biét, ddi v6i cdc cong cu tai chinh, thi trudng giao dich cang sdi dong thi tinh linh hoat



clia cong cu sé cang cao, cang ddp tng dudc muc dich, yéu ciu clia moi ddi tugng
tham gia thi trudng.

V6i su da dang clia cdc cong cu trén thi trudng, thi trudng trdi phi€u tao co hoi
cho ngudi diu tu cling nhu nhitng ngudi c6 nhu cau vé von lya chon cdch cho vay va
di vay nhu th€ nio cho phii hdp nhit véi minh. Ngudi diu tu c6 thé cho vay trong
hién tai d€ tré thainh mot trong nhitng chd s& hitu cla cong ty di vay trong tuong lai
(trudng hgp mua trdi phi€u chuyén d6i) . Ngudi di vay cling c6 thé tranh khdi su rang
budc citng nhic clia cdc hgp ddng vay bing cdch phat hanh loai trdi phi€u cho phép
ho c¢6 thé thanh ly ching trudc khi ddo han dé€ tin dung 1gi ich cia nhitng bi€n dong
14i sudt.. Nhd d6, von c6 thé dudc chuyén dé€n cho nhitng khodn dau tu dem lai 10i
nhudn cao hon hay doi hdi chi phi thdp hon. N6i chung, nhitng 1gi thé nay ngudi c6
nhu ciu diu tv cling nhu ngudi ¢6 nhu cAu huy dong von sé& khé cé thé c6 dudc khi
thuc hién qud trinh vay — cho vay thong qua t3 chic trung gian 12 cdc ngan hang.

Thit ba, diing trén géc dd quan 1y vi mo, thi trudng trdi phi€u cong ty c6 tic
dung gidm nhe sy tip trung vao hé thdng ngin hang bing cdch da dang héa céc rii ro
tin dung trong nén kinh t€ va gidm nhe dudc tinh trang sai Iéch ghép. N&u truéc day,
céc doanh nghiép chi c6 mot ngudn vay ng duy nhat 1 cdc ngin hang, thi v6i sy ton
tai va hoat dong cla thi trudng trdi phi€u cong ty, cdc doanh nghiép cé thém mot
ngudn cung cAp tin dung nita. Gdnh niing clia cdc ngan hang dugc gidm bét va rdi ro
cla hoat dong cho vay da dudc san sé phan ndo sang mdt lyc lugng ngudi cho vay
dong ddo — nhitng nha diu tu trdi phi€u trén thi trudng. Khdng nhitng th€, do cé su
tham gia cla s6 dong cong ching diu tu vao viéc mua cdc trdi phi€u cdng ty mdi
phdt hanh nén ganh ning rii ro s€ dugc san bét ra gilta nhitng ngudi cho vay. Theo
cdch nay, thi trudng trdi phi€u cong ty c6 thé ganh vdc va da dang héa nhiéu rii ro
hon hinh thic tai tr¢ thong qua ngin hang ma nhd d6 viéc tai tr¢ dai han ddi vé6i
nhitng du 4n rdi ro cao hoan toan cé thé thyc hién dugc.

Bén canh d6, viéc phat trién thi trudng trdi phi€u cong ty ¢ thé gidm nhe dudgc

céc sai léch ghép va do d6 ha thidp nguy co nén kinh t&€ phdi d6i mit v6i mdt cudc



khing hodng vé cdn cin vén nhu nhitng gi da tirng x4y ra & cdc nue chiu A. Viéc
phét hanh trai phi€u cong ty lam ting gi4 tri cic khodn ng huy dong dugc trén cdc thi
trudng ndi dia, han ch& bét viéc di vay nudc ngoai va theo d6 1am gidm sai léch vé
tién té do nhitng bi€n dong c6 lién quan dén ty gia hdi dodi. Bén canh d6, phit hanh
céc trdi phi€u dai han sé& kéo dai thdi gian ddo han cla cdc khodn nd § cdc cong ty
phi tai chinh, rit ngdn sai 1éch vé thdi han. Ngay cd v6i ban than cdc ngan hang, viéc
phdt hanh trai phi€u dai han ciing c6 thé gitip gidm nhe sai 1éch vé thdi han do né tao
ra ngudn von dai han ddp dng nhu cau cho vay dai han, ngain hang khong con phai
dua vao ngudn von huy dong duy nhat 1a cdc khodn tién giti ngdn han hay khong ky
han.

Cudi cung, thi trudng trdi phi€u cong ty gidp gidm chi phi vay von bing cich
tranh mot khodn bu cho tinh thanh khoén.

Céc khodn cho vay ma ngian hang thyc hién d6i véi doanh nghiép 1a nhiing
khodn dau tu khong c6 tinh thanh khodn, titc 13 khong c¢6 kha ning chuyén ddi thanh
tién mit mot cach nhanh chéng. Khi ngin hang cung cip tin dung cho khich hang,
ngin hang phai chd dé&n khi khodn cho vay ddo han mdi thu hdi lai dugc s6 von clia
minh. Viéc “ban” lai mén cho vay cho ngan hang khic d6i khi ciing c¢6 thé thuc hién
dudc nhung rit khé khin ma nguyén nhan chii y&€u la do van dé thong tin. Mdi quyét
dinh cho vay cia mot ngan hang dugc dua ra trén cd sG xem xét va phan tich nhitng
thong tin ma ngan hang d6 thu thip dudc lién quan d&€n khach hang. V& nguyén tic,
chi khi nao cdc két luan clia qué trinh phan tich cho thdy doanh nghiép — khdch hang
vay c6 do tin nhiém cao, c6 kha ning hoan trd von vay ban dau va cdc khodn 13i vay
phdt sinh, ngin hang méi chdp nhan mot dé€ nghi vay, diy 12 nguyén tic chung dugc
4p dung phd bién trong hoat dong cho vay clia cdc ngin hang thuong mai. Song,
nhirng thong tin nay chi ¢6 ngdn hang, hay chinh xdc hon 1a nhitng nhin vién tin dung
clia ngan hang cho vay méi nim dugc. Vi vdy, khi ngan hang cho vay ban dau “ban”
lai mot mén vay trén thi trudng, d6i v6i cdc ngan hang khic, mén vay nay cé thé coi

12 mot khodn ddu tu khong hé c6 thdng tin, trir khi ho chdp nhan gdnh chiu chi phi dé&



tim hi€u nhitng dif liéu cin thi€t vé mén vay hay khach hang vay d6. Bdi thé, rat kho
c6 ngin hang nao chdp nhin mua lai mdt khodn ng nhu vy vi ho khdng bi€t chic ho
c6 thé thu hodi duge s6 von cia minh hay khong.

V6i thi trudng trdi phi€u cdng ty, khd ning xdy ra khé khin khi ban lai trdi
phi€u thap hon nhiéu, dic biét 12 trong trudng hop trdi phi€u cong ty dugc phat hanh
ra cong chiing va niém y&t tai s§ giao dich. N6i cdch khéc tinh thanh khodn ctia trdi
phi€u cao hon nhiéu so véi cic mén vay. Xét trén tong thé nén kinh t&, sy xuit hién
cia thi trudng trdi phi€u cong ty gidp lam gidm b6t chi phi vay von do gidm dugc
khoén chi phi ba didp cho tinh thanh khoén.

1.2.2 - Déi véi cdc doanh nghiép

Nhu da dé cap & phan trén, thi trudng trai phi€u cdng ty dem lai cho cdc doanh
nghiép thém mot co hdi lua chon dé huy dong dd s6 von can thi€t cho hoat ddng kinh
doanh. Doanh nghiép c6 thé thong qua thi trudng trai phi€u cong ty d€ huy dong von
tr dong ddo cdng chiing dau tu vé6i thdi han vay hét siic phong phd, dic biét 1a thich
hdp v6i nhitng dy 4n diu tu trung dai han, véi chi phi di vay thdp hon so véi cic
khodn vay ngén hang.

D6i v6i cdc doanh nghiép néi chung, d6i khi viéc dau tu vaio mot du 4n nao dé
doi hdi phai bd ra mot lugng von khd 16n ma sau mdt thdi gian dai mdi c6 thé thu hoi
lai dudc. Trong khi d6, do nhitng han ché& nhit dinh, cdc ngin hang thuong mai chi c6
thé€ cung cap tin dung cho doanh nghiép theo nhitng thdi han tuong d6i ngin, thudng
nhitng khodn vay nay chi d4p tng dugc nhu cau von lvu dong cia doanh nghiép. Céc
doanh nghiép ciing c6 thé tim ki€m cac khodn tin dung trung dai han & cdc ngin hang
dau tu phét trién, song d€ dat dugc diéu nay doanh nghiép con phai théa min nhitng
diéu kién nhat dinh. Thi trudng trdi phi€u cong ty sé tao diéu kién cho doanh nghiép
dudc ti€p can vdi nhitng ngudn von dai han (cé thé tdi 10 nim, 20 nim), tir d6 thuc
hién dudc nhitng du 4n va k& hoach clia minh.

Van dé kho6 khin ddi vdi cdc doanh nghiép mudn tham gia thi trudng trai phi€u

vdi tu cach clia t6 chifc phat hanh 13 cong ty d6 phai td ra ddng tin cAy d6i vSi nha



dau tu. Vi viéc mua trdi phi€u clia mot cong ty ciing chinh 12 mdt hinh thitc cho vay
ddi v6i cong ty d6, khdng ¢6 nha diu tw ndo sin sang dem tai sdn cia minh, hay néi
chinh x4c 12 bd tién clia minh, cho ngudi khac muon (vay) dé st dung n€u ho khong
tin tudng ring minh sé& dudc nhan lai, it nhat 1A nguyén ven, tai sdn — so tién di bd ra
ban dau; d6 1a chua néi d€n viéc ngudi diu tu doi hdi phdi c6 mdt khodn 1di tir viéc
“cho mugn” s6 tién dé. PE ching té khd ning hoan trd lai khong chi von gdc ma ci
tién 1di cho ngudi dau tu, cong ty c6 nhu ciu phat hanh trdi phi€u phai dat dé€n mot
mic dd nhat dinh vé quy md va hiéu qua kinh doanh, cic y&u t& nay dudc thé hién
mot cdch rd rang va cu thé nhit trén cdc bdo cdo tai chinh, dic biét 1a bang tong két
tai sdn va bdo cdo k&t qua kinh doanh. Piéu ndy c6 y nghia dic biét quan trong, c6
th€ néi 13 khong thé thi€u dugc ddi vdi nhitng doanh nghiép mudn phat hanh trii
phi€u ra cong chiing mot cidch rong rdi va niém yét trdi phi€u clia minh trén s& giao
dich chitng khodn, vi khi d6 ho tr§ thanh ddi tugng clia nhitng quy dinh khit khe vé
viéc cong bo thong tin. Chinh doi hdi nay dit ra yéu cau doi véi cdc doanh nghiép
phdi khong ngirng cling ¢c& bd mdy td chiic va quin 1y, ning cao tinh canh tranh va
hiéu qua kinh doanh, ning cao miic dd tin nhiém d&i v6i nhitng ngudi diu tu — ngudi
cho vay tiém niing. Pay ciing c¢6 thé coi 12 mot mit tic dong tuy mang tinh gidn ti€p
cua thi trudng trdi phi€u cong ty nhung cé ¥ nghia rit tich cuc ddi v6i hoat dong va su
phét trién clia cdc doanh nghiép néi riéng va clia nén kinh t& néi chung.
1.2.3 - DP6i véi nguoi ddu tu

Thi trudng trai phi€u cong ty con 12 noi cung cip cdc san pham dau tr dai han
cho cdc khodn ti€t kiém dai han. Theo c4u tric thdi han cla 1di sudt, nhitng khodn
dau tu c6 thdi han cang dai thi 1di sud't yéu cu ddi vdi né cang cao va ngudc lai, thdi
han diu tv cang ngdn thi 1di suit yéu cau cang thip. Xét mot c4ch tuong doi trong tat
c céc loai hinh dau tu, gl tién vao ngin hang dudng nhu 13 cdch an toan nhat ddi
véi nhitng ngudi di tich lu§ dugc mot so tién ti€t kiém nhit dinh. Tuy nhién, cic
khodn tién glri ngan hang thudng chi 4p dung nhitng thdi han tuong ddi ngin, vi vay

13i sudt ma ching mang lai cho ngudi gii tién thdp hon so vdi cdc tai sdn tai chinh



khdc. Mua cd phi€u ciing 12 mot cdch ddu tu dai han (chi trong trudng hop ngudi dau
tu nim giit ¢4 phi€u v6i muc dich trd thanh chd sé hitu clia cong ty phat hanh) nhung
do rti ro clia cong cu nay néi chung 13 kha cao. Trén 1y thuyét, mua cd phi€u la hinh
thiic ddu tw khong c6 thdi gian ddo han, ngudi dau tu c6 phi€u chi dudc nhan lai s
von gép ban diau cia minh khi cong ty két thic thdi gian hoat dong dudc phap luit
cho phép hoiic tuyén bd phd sidn. P6i v6i nhitng ngudi mudn ki€m dugc mot khodn
thu nhap khong qud thdp va lai chua c6 nhu cau sit dung dén so tién tiét kiém clia
minh trong thdi gian trudc mit, trai phi€u néi chung va trdi phi€u cong ty néi riéng c6
thé 12 mot gidi phap dau tu t8t va phi hop. Bing cdch mua v nim giit nhitng trdi
phi€u vdi thdi gian ddo han rd't da dang, ngudi ddu tu c6 thé thu hdi lai s& von cla
minh sau mdt thdi ky 3 nim, 5 ndm, 10 ndm, 15 ndm hay 20 ndm ...

Bén canh d6, néu thi trudng trdi phi€u cdng ty dem lai cho cdc doanh nghiép
thém mot khd ning lwa chon phuong thic huy dong von thi né ciing tao cho céc nha
diu tu co hodi da dang héa céc loai tai sdn trén danh muc dau tu ciia minh. P&i véi
ngudi ddu tu, trdi phi€u cong ty 1a mot loai cong cu c¢é dd an toan cao hon so vdi c6
phi€u. Do bdi, trai phi€u bao gi6 cling c6 mot thdi han nh4t dinh va sau thdi han d6
ngudi diu tu s& dugc nhan lai phadn von ban diu clia minh. Pic di€m nay khié€n cho
viéc dau tu trdi phi€u c6 tinh “xdc dinh” tuong d6i so v6i ddu tu c6 phi€u (ngudi mua
c6 phi€u chi dudc nhan lai s& von gép clia minh trong trudng hgp cong ty bi phd sin
hodc cham dit thdi gian hoat dong dudc phép, tit nhién 13 khong ké trudng hop ho
ban lai ¢d phi€u dé cho ngudi khac). Mot dic di€m nita 13 khi mua trdi phi€u cong ty
, ngudi ddu tu trd thanh chl nd clia cong ty phat hanh trdi phi€u. Vi vay, khong gidng
nhu cdc c¢6 dong chi dugc nhin ¢ tidc trong trudng hdp cong ty kinh doanh cé 1ii,
khodn 14i trdi phi€u dudc tinh 12 mot khodn muc chi phi (chi phi hoat ddng tai chinh)
ma cong ty phdi thuc hién cho du tinh trang kinh doanh hién thdi nhu thé€ nao. Viéc
cong ty khong thanh todn dugc khodn 1di trai phi€u c6 thé s& ddng nghia véi viéc
cong ty rdi vao tinh trang phd san. Trong trudng hop dd, cdc trdi chu — chi ng cua
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dudc 14y d€ trd cho ho chinh 13 s6 tién thu dudc tif viéc thanh 1y cdc tii sdn clia cong
ty.

Nhu vay, d6i v6i nhitng ngudi khong mudn chidp nhin rii ro, khong mudn mao
hi€m s6 vOn ctia minh trong tinh hinh kinh doanh khé du dodn chic chin kha ning
sinh 1di, thi trudng trdi phi€u cong ty c6 thé 12 mot dia chi ding d€ xem xét trong qua
trinh dau tu.

1.3 —-Thi trudng trai phi€u cong ty & cdc nuéc dang phat trién

Nén kinh t€ clia cdc nudc dang phat trién c6 dic di€m 1a téng san phdm qudc
dan néi chung con thap trong khi dan s6 lai § mifc twong d6i cao, thim chi 1a rat cao,
do d6 thu nhap binh quan diu ngudi & tinh trang kh4 thidp va mic tich liy cla cdi
khong cao, cdc doanh nghiép phan 16n déu hoat dong v6i quy mo vira va nhd. Nhitng
dic di€m nhu vay 13 nguyén nhian din d€n mot thuc t&€ § cdc nudc nay : thi trudng
von néi chung va thi trudng chitng khodn néi riéng con & tinh trang kém phat trién,
tham chi & nhiéu noi, ching van con § dang sd khai; nguoc lai, hé thong ngin hang
lai chi€m mot vi tri ndi bat va cé thé néi né 1a chd dua cho toan bdé nén kinh t&. Pic
di€m ctia nén kinh t&€ c6 tic dong rat 16n n€u khong néi 1a mang tinh quyét dinh doi
v4i sy hinh thanh va phat trién cda thi trudng trdi phi€u cong ty, vi ching 4nh hudng
dén quan di€m va quyét dinh lua chon clia cdc doanh nghiép trudc hai phuong thic
huy dong von ng 13 vay ngan hang va phat hanh trdi phi€u.

1.3.1 - Cdc nhén t6’ anh hudong dén quyét dinh viéc lua chon céng cu tai chinh

Khi doanh nghiép c6 nhu ciu huy dong von ng thudng cin nhic lya chon mot
trong hai cong cu 1a tin dung ngin hang va trdi phi€u cdng ty, ciing nhu khi nhitng
ngudi c6 tién nhan rdi phdi cAn nhic gifta giti tién ngan hang va trdi phi€u cong ty,
dé doanh nghiép va ngudi c6 tién nhan rdi c6 quyét dinh ding din phu thudc vao ba
nhan to :
1.3.1.1 — Bdt cén xitng thong tin trén thi truong tai chinh

Mitc do nghiém trong clia sy bat cAn xitng thong tin giita nhitng ngudi di vay

cudi ciing (chinh 13 cdc doanh nghiép) va nhitng ngudi cho vay cudi cling (thudng 1a



ngudi c¢é tién nhan rdi), titc 12 nhitng ngudi tham gia thi trudng khong c¢é dugc nhitng
thong tin cAn thi€t vé bén kia dé 1am co s& cho viéc dua ra quyét dinh ding din.

Su khéc biét chi yé&u giita viéc di vay ngan hang va phét hanh trdi phi€u nim
§ cach thiic ma mdi hé thdng tai trd ng nay si dung d€ 1am gidm nhe van dé khong
can xiing vé thong tin giita doanh nghiép va ngudi cho vay cudi ciing. Khi sy khong
can xitng vé thong tin § mic do nghiém trong, cdc thi trudng tai chinh thudng phai
ddi mit véi mot thyc trang 13 nhitng ngudi cho vay khong thé biét 1 dugc vé mic do
rdi ro, mitc d6 tin nhiém, cdc dong 1gi nhuin, cdc co hdi ddu tu, sy tin tAm trong qua
trinh st dung nhitng déng von vay cia ngudi di vay. Trong hoan cdnh d6, sy bat cin
xung thong tin s& 1am ndy sinh cdc khé khin :

¥ Viéc lwa chon d6i nghich : hién tugng nay xdy ra trudce khi dién ra giao dich,
ham y 1a ngudi di vay c6 nhiéu khd niing tao ra mot két cuc khong mong mudn nhat
(tic 1a c6 thé khong trd dugc nd), thudng lai 1a nhitng ngudi tich cuc tim vay nhat va
c6 nhiéu kha ning Iya chon nhit, nhung ngudi cho vay c6 thé quyét dinh khong cho
vay, tranh phdi dua ra nhitng quyét dinh sai 1im . P& gidm bdt khé khin nay va
khong bd 13 co hdi cho vay sinh 18i , ddi hdi phdi c6 su kiém tra, gidm st trudc khi
cho vay;

 Rai ro dao dic xay ra : hién tugng nay thudng xay ra sau khi giao dich da
dién ra, khi ngudi cho vay phai d&i mit véi rii ro 12 ngudi vay ¢6 ¥ mudn thyc hién
nhitng hanh dong “khong t6t” din d&én khodn vay c6 khd ning khong dugc hoan tra.
Dé& khic phuc tinh trang ndy, ngudi cho vay phdi duy tri sy giam st dinh ky ddi véi
ngudi di vay trong sudt thdi gian vay va st dung von vay.

% Van dé thanh khodn : doi hdi phdi c6 sy ki€m sodt sao cho c6 thé phin biét
gitta cdc cong ty cé tri€n vong vdi cic cong ty khong cé trién vong phét trién trong
thdi ki khé khin vé tai chinh d€ thi'y dudc kha ning trd nd clia cdc cong ty ndy.

C4 ba van dé néu trén c6 thé din d&€n hiu qua 13 bd 15 viéc dau tu vao nhitng
du 4n t6t va c6 mic sinh 13i cao trong nén kinh t&, thuc hién dau tu vao nhitng dy 4n

khong t0t, ngudi di vay hoat ddong kém hiéu qua. Viéc gidi quyét, khic phuc nhitng



van dé€ nay lai khong dé dang vi chi phi thu thip thong tin va gidm sdt rat cao, dic
biét 1a ddi v6i nhitng ngudi cho vay cd4 nhan. Do d6, xuit hién mot bén thit ba — mot
t6 chifc trung gian ding ra thuc hién tit ci nhitng cong viéc trén thay cho nhitng
ngudi cho vay cudi cling, d6 ciing chinh 13 vai trd ctia cdc td chic tai chinh trung gian

Tuy nhién, cdc ngan hang thuong mai hanh dong nhu nhitng trung gian thi
trudng va gép phan lam gidm sy khdng cin xitng vé thong tin giita cdc cong ty di vay
va cdc ngin hang thudng mai, chit khong phai la gitta cdc cong ty di vay va nhirng
ngudi gt tién (ngudi cho vay cudi cling), biing cich thu thip nhitng thong tin ndi bd
tlf cdc cong ty di vay va gidm sit chiing mot cach than trong qua céc giao dich dién ra
lip di ldp lai nhiéu 1an cling v6i sy hinh thanh cdc mdi quan hé 1au dai va tin tuéng.
Thong tin dudc tong hop va luu gift cu thé cho tirng cdng ty vay (khdch hing clia ngan
hang) va ngin hang cho vay 12 ngudi duy nhat bi€t dudc cdc thong tin d6. Nhitng
ngudi glti tién vao ngan hang thuc chat 1a ngudi cho vay cudi cling nhung chi ¢ thé
trong ddi cdc ngin hang cung cip cdc dich vu tdt nhat, tinh thanh khodn cao va 1ii
sudt cao doi v6i khodn tién giti, song ho cling khong con phai doi mit truc tiép véi rdi
10.

Trong trudng hgp thi trudng trdi phi€u cong ty, vin dé ngudi uy thiac khong
con qud quan trong vi thi trudng ddm bdo ring cdc nha diu tu (ngudi cho vay cudi
ciing) déu nhan dudc cdc thong tin ddng tin cdy va kip thdi vé ngudi di vay (t8 chic
phat hanh trdi phi€u), ddng thdi chinh cong chiing dau tu phai chiu rii ro gan vdi cic
quyét dinh ddu tu cda ho, bl lai mic sinh 18i ma ho ¢é dugc thudng cao hon 1di tién
glri ngan hang. Do cdng ching dau tu 12 mdt luc lugng dong ddo, da dang va phan tdn
nén thong tin vé cdc cong ty phat hanh phdi dudc chuin héa va cong bd cdng khai,
rong rii sao cho moi c4 nhan déu c6 thé d&é dang nim bit dugc nhitng dic trung cla
céc cong ty dua trén 1di sudt coupon, mifc bu rii ro, do dai thdi gian ddo han clia trdi
phiéu.

C6 thé néi, cdc ngan hang dau tw déng vai trd quan trong nhu cdc trung gian thi

trudng, gép phan gidm nhe van dé khong cin xitng vé thong tin gifta cdc cong ty phat



hanh va cong ching diu tu bing cich thi€t k& cdc di€u khodn clia trdi phi€u cong ty
theo cach ma nhitng ngudi diu tr cudi cling ciling ¢6 thé mua dugc nhitng trai phi€u
mdi phat hanh, chuin bi bdn cdo bach cho cdc cong ty phat hanh va xiic ti€n ban
chitng khodn, vi ¢6 nhi€u nha diu tu cling tham gia vao hoat dong thi trudng, gdnh
ndng rui ro dugc san sé gitta ho va do d6 viéc tai trg dai han cho cdc du dn rii ro trg
nén hoan toan c6 thé thuc hién dugc. Van dé & diy 1a su bt cin xing thong tin qué
16n khi€n cho cdc c4 nhdn c6 nhu cau dau tuw khong dd tu tin d€ dua ra quyét dinh dau
tu tryc ti€p, tic 12 mua cdc cong cu dau tu nhu trdi phi€u, ho s& phai tim dé€n ngudi dy
thac (ngan hang) d€ giti gim tai sdn cia minh. Nhu vay trdi phi€u cong ty c6 thé
khong dudc wa thich bing viéc gii tién vio ngan hang va do d6 thi trudng trdi phi€u
cong ty cling khé c6 diéu kién phat trién.

1.3.1.2 — Trinh d¢ phdt trién ciia nén kinh té

Mot thuc t& 13 & ciac nudc dang phat trién, ndi ma thu nhap va mic tich luy tai
san con thap, ngudi dan con xa la véi cdc cong cu dau tu hién dai trén thi trudng
chitng khodn, nhiéu c4 nhan thich chuyén cdc khodn tién ti€t kiém cta ho thanh
khodn tién giti ngan hang cé thdi gian dau tw ngin han hon. Bén canh d6, nganh cong
nghiép bdo hi€m va cdc quy huu tri chuwa phat trién, cic doanh nghiép vira va nhd
chi€m ty 1& cao trong nén kinh t& von 1 d6i tugng d& dang ti€p can khodn cho vay
cua ngin hang, trong khi viéc tai tr¢ ng bing phat hanh trdi phi€u chi y&u chi thuc
hién dugc v6i cdc doanh nghiép 16n va c6 danh ti€ng. Pi€u nady cho thiy ring hé
thong ngan hang c6 thé thdng tri trong hé thdng tai chinh & giai doan diu phat trién
kinh t€ vi s& lugng doanh nghiép 16n, c6 danh ti€ng cé thé phdt hanh trdi phi€u véi
chi phi hgp 1y con han ché.

Tréi lai, thi trudng trai phi€u cé thé phat tri€én d& dang hon & cdc nuSc phat
trién c6 thu nhip cao, noi ma tai sin da dugc tich lu§ & mic d6 ding k€. Nguyén
nhin 12 bdi nha diu tu c4 nhan, nhitng ngudi nim gilt nhitng khodn ti€t kiém dbi dao
va cdc nha diu tu ¢6 t6 chiic nhu cong ty bdo hi€m, quy huu tri déu c6 nhu ciu dau tu

trai phi€u cong ty nhim da dang héa danh muc tai sdn ctia ho. Hon nita, & cdc nu6c



nay c6 khd nhiéu cong ty cé quy mo 16n va c¢é danh ti€ng nén c6 thé phat hanh trdi
phi€u déu din trén thi trudng véi khdi lugng 16n.

Trinh d6 phat trién ctia nén kinh t€ con thé hién & mic do bat cAn xing thong
tin gitta ngudi di vay va ngudi cho vay cudi cling tuong ddi thap, vi cdc thdng tin vé
nhiéu cong ty 16n danh ti€ng déu dudc chudn héa va cong bd rong rii do cd s§ ha
tang vé& thdng tin va phdp luit phdt trién. Do vay, thi trudng trdi phi€u cong ty & cic
nudc dang phat trién con gip nhiéu khé khin.
1.3.1.3 — Su phdt trién ciia co sé ha tdng vé thong tin, phdp ludt va bé mdy tu
phdp.

Muc tiéu chinh clia hé thdng quin 1y ngan hang la han ché viéc cdc ngan hang
chdp nhin rdi ro mdt cach qua mifc, tr d6 ngin ching cdc cudc khiing hodng ngan
hiang mang tinh hé thdng, . D€ dat dugc diéu nay, cidc nha quin ly xay dung nén cic
quy dinh lién quan d&€n ngin hang c6 tinh chat cudng ché thuc thi, cdc quy dinh nay
xdc dinh pham vi va loai hinh kinh doanh ma cdc ngin hang dugc phép thuc hi€n va
dua ra nhitng ti€u chi cho viéc gia nhap nganh. Bén canh d6, cdc nha quan ly con dat
ra nhitng quy ché€ than trong d6i v6i cdc ngan hang thuong mai, bao gdm céc yéu ciu
vé 50 von day dd, han ché sy tham gia cdc giao dich ngoai hdi riii ro, han ch€ sy tap
trung tin dung, cic quy tic vé k€& todn, ki€m todn va cong bd thdng tin. Hon nita, hé
thong bdo hi€m tién giti dudc xdy dung t6t c6 muc dich han ch€ cd hoi xdy ra cic
cudc khiing hodng ngin hing mang tinh hé thdng va bio vé ngudi g tién, trong khi
van gidm thi€u ric r6i do rdi ro dao dic mang lai.

Tréi lai, muc tiéu chinh clia hé thong quan 1y trén thi trudng ching khodn 1a
ddm bdo ni€ém tin cho cdng ching tham gia cdc thi trudng, trong d6 c6 thi trudng trai
phi&u cong ty, bing cich thic diy su cung cAp thong tin ding tin cdy vé cdc cong ty
phdt hanh cho cong ching diu tu. Piéu nay c6 thé dat dudc biing cich dp dung luat
ching khoan nghiém khic va c6 tinh cudng ché quy dinh chi ti€t viéc cong bo thong
tin ddng tin cay, 4p dung ch& do xir phat ddi vdi cdc k€ todn vién, kiém todn vién,

cdc ngin hang dau tu vi cong bo thong tin sai, cAm giao dich ndi gidn va liing doan



thi trudng. Cdc quy tic k€ todn, ki€m todn va cong bd thong tin ding din can phai
dudc ap dit ddi v6i cdc cong ty phat hanh. Ngoii ra, su tham gia clia cdc t6 chiic dinh
mtc tin nhiém va céc t6 chiic sin xuit cung cAp thdng tin khac ciing rat can thi€t. Do
d6, thi trudng chi gianh dudc niém tin cla ngudi dau tu n€u thong tin 13 ddng tin ciy
va cdng ching dau tu dugc bdo vé bdi co s§ ha ting vé phap 1y va bo mdy tu phip
hoan thién qudn 1y, gidm sit cdc to chifc phat hanh va cdc t6 chic bio lanh, thong
qua mdt co ch€ cudng ch&€ manh.

Céc ngan hang thuong mai c6 thé vin hoat dong tich cuc trong mot mdi trudng
ma cdc quy dinh vé k€ todn, ki€m todn va cong bd thdng tin 4p dit 1én ban than cic
thanh vién clia hé thong ngin hang 13 khong diy dd, chirng nao ngin hang c6 du
dong luc dé xt 1y thong tin va gidm sdt cdc khdch hang vay va mién 12 cdc quyén cia
ngudi cho vay lién quan d€n ngan hang thuong mai da ro rang. Pi€u nay gidi thich
cho vai trd ndi bat cla hé thdng ngan hang & cdc nu6c dang phat trién, ndi ma khung
phép 1y con khd y€u kém va 16ng 1éo.

Ty chung lai, d& thi trudng trdi phi€u cong ty phat trién ddi héi phai c6 mot
qud trinh tich lu§ ctia cdi nhat dinh clia nén kinh t€ néi chung ciing nhu clia cdc doanh
nghiép va cdc cd nhin néi riéng, dong thdi phai c6 cic diu kién dong bo khic. Do
vay, viéc phat trién thi trudng trdi phi€u cdng ty & cdc nudc dang phat trién khong thé
dat dugc mot cdch dé dang, nhanh chéng ma cin phdi c6 mdt khodn thdi gian dd dai
dé nén kinh t& chuin bi ddy dd cdc y&u td lién quan.

1.3.2 — M&i quan hé giita thi truong trdi phiéu cong ty va hé thong ngdn hang

Sau nhitng gi di xdy ra v6i cdc nudc dang phdt trién & khu vuc chiu A trong
cudc khiing hodng tai chinh — tién té cudi thap ky 90 clia th€ ky hai muoi, van dé
phét tri€n thi trudng trdi phi€u cong ty cang dugc dit ra cAp bach hon ldc nao hét. Sy
phu thudc vao cdc ngdn hang di giy ra rat nhi€u khé khin cho cdc nudc nay khi
nhitng truc tric xuat hién trong hé thdng ngin hang, hiu qua rd rang nhit giy ra bsi
vai tro chi phdi clia cdc ngin hang trong viéc tai trg von cho cdc doanh nghiép trong

nén kinh t€ 12 hién tugng hai sai léch ghép ddng thdi xdy ra & nhiéu nudc chiu A, d6



12 sai l1éch vé thdi han (khi cdc ngan hang diung nhitng khodn tién gti ngdn han lam
ngudn cung cAp cho nhitng nhu ciu tin dung dai han) va sai léch vé tién té (do ngin
hang s dung qud nhiéu ngudn tién vay nuéc ngoai d€ cho vay trong nuc nén dé bi
dnh hudng khi c6 nhitng bi€n dong vé ty gid hdi dodi)

Pé€ han ch€ dén mic t6i da nhitng hau qua bat 10i do cdc sai léch ghép nay
mang lai, mot trong nhitng gidi phdp quan trong dudc dua ra 13 phat tri€én mot thi
trudng trdi phi€u toan dién. Tuy nhién, vai trd cia hé thng ngan hang khong thé bi
pht nhin bdi chinh cdc ngin hang ciing c6 nhitng déng gép nhit dinh vao sy ph4t
trién nay. C4c ngin hang khong chi 13 ngudi cung cip cdc dich vu ngan hing truyén
thong nhu nhan tién gii, cung cAp tin dung, ma con c6 thé 1a nhitng t6 chidc phat
hanh, nhitng nha bdo lanh phat hanh, nha diu tu va bdo ddm cho trdi phi€u phat hanh
trén thi trudng. Chinh vi vay, di€u quan trong trong chinh sdch phat trién thi trudng 12
can phai tao dudc su cAn doi gitra thi trudng trdi phi€u cong ty va hé thong ngan hang
§ vi tri 1a nhitng ngudn cung cip von cho cdc doanh nghiép dudi dang ng vay. Phit
trién thi trudng trdi phi€u cong ty khong phdi 13 mot cong viéc c6 thé hoin thanh
nhanh chéng ma né thuc sy 1a mot qua trinh doi hdi khong it thsi gian, va trong giai
doan dau, khi thi trudng trdi phi€u cong ty con § tinh trang chua hoan thién, hé thong
ngin hang tai cic nudc dang phat tri€n vin déng mot vai trd dang ké.

C6 thé tém tit nhitng van dé chi y&u vé miit chinh sich ddi v6i viéc phat trién
thi trudng trdi phi€u cong ty & cidc nudc dang phdt trién nhu sau :

- Hé thong tai chinh néi chung va thi trudng trdi phi€u chinh phd néi riéng can
phdi dat d€n mot mitc dd phat tri€n nhat dinh trudc khi phat tri€n thi trudng trdi phi€u
cong ty, dic biét trong giai doan diu clia qia trinh phat trién kinh t&. Vi vay, viéc
phdt trién thi trudng trdi phi€u cong ty c6 thé dé cap dén & giai doan mudn hon mot
chiit, nhung phai dugc wu tién dua vao qué trinh phat trién chung cda thi trudng tai
chinh, né cin phai dudc dién ra kip thdi v6i su phdt tri€n clia hé thong ngin hang

thuwong mai va thi trudng trdi phi€u chinh phu.



- Thi trudng trdi phi€u cong ty c6 thé thay th€ mot phan thi trudng cho vay clia
ngan hang, va hoan toan cé khd niing gidm nhe b6t gdnh ning cho vay clia hé thong
ngan hang. Do d6, su phat tri€n thi trudng trai phi€u cong ty phai dugc thuc hién cling
vdi viéc tdi cd cau lai hé thong ngin hang. Cin c6 cd ché khuyén khich d€ 1am gidm
bét su phdn d6i tir phia khu vuc ngin hang thuong mai chong lai sy phét trién nhanh
chéng cta thi trudng trdi phi€u cong ty.

- Vai trd clia thi trudng trai phi€u cOng ty sé€ ngay cang ting l1én trong qué trinh
phdt trién kinh t&, tinh trang kém phdt trién cda thi trudng trai phi€u cong ty & qudc
gia dang phét trién cé thé dit chinh qud trinh phdt trién kinh t& clia nu6c d6 trude
nhitng rii ro trong mdi trudng kinh t€ md.

% Ké&t luan chuong I :

Viéc huy dong von biing phét hanh trai phi€u, n€u thuc hién dugc, sé rat c¢d Igi
cho c4 doanh nghiép 1in nha dau tu. Cu thé 1, ddi v6i doanh nghiép, phat hanh trai
phi€u ddm bdo cho ho dugc sit dung mot ngudn von 6n dinh va dai han (ti thi€u
ciing khodng 5 ndm), trong khi ky han thong thudng néu di vay ngan hang 1a khong
qud 1 nim. Mic dii trong mot s6 du 4n dic biét, ngidn hang thuong mai ciing ¢ thé
cho doanh nghi€p vay vd&i thdi han dai hon, nhung v6i cdc du dn 16n, ngdn hang lai bi
gigi han dau tu (khong qud 15% von tu c6 vao modt doanh nghiép)

Trudng hgp doanh nghiép cin von, nhung ngai phat hanh c6 phi€u rong rii do
so bi thao ting bdi cd dong bén ngoai, hoic doanh nghiép c¢é dy 4n tdt nhung khong
mud6n phat hinh cd phi€u, bdi khong mudn cong lao clia minh bi chia déu cho cdc nha
dau tu khi phdi trd c6 tifc cao theo hiéu qua kinh doanh ..., thi phdt hanh trdi phi€u dé
huy dong von c6 thé coi 12 mot gidi phap t6i wu. Doanh nghiép khong sg bi thao ting
ma 1¢i tic chia sé cling chi han ch€ trong pham vi 14i sut trdi phi€u khi phéat hanh.

Vé phia nha dau tu, viéc dau tu vao trdi phi€u doanh nghiép ciing c¢6 nhitng 1gi
th€, nhu 12 trai phi€u doanh nghiép thudng c6 1di suit cao so véi trdi phi€u chinh ph,

rdi ro ddu tu trdi phi€u thap hon so véi ¢d phi€u do quyén 1gi clia trai chi duge ddm



bdo trudc cdc c¢d dong; So véi cdc khodn tién gl ti€t kiém, hinh thic dau tu trdi
phi€u doanh nghiép da dang hon, ¢6 tinh thanh khodn cao hon.

Tuy nhién, thuc t&€ & Viét Nam hién nay, cd doanh nghiép va nha diu tu déu
khong miy quan tAim dén trdi phi€u doanh nghiép, din dé€n thi trudng trdi phi€u
doanh nghiép kém phdt tri€n. Nguyén nhan cla thuc trang nay dudc tic gid phan tich

& chuong I1.
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CHUONE 2 ¢
THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP & VIET NAM

IL.1 - Thi truong tai chinh Viét Nam
I1.1.1 — Bé6i canh kinh t&

Sau gan hai muoi nim thuc hién cong cudc cdi cdch (1986 — 2006), nén kinh t&
Viét Nam di dat dugc nhitng thanh tyu nhat dinh, tdc do ting trudng kinh t& & mic
twong d6i cao so véi nhiéu qudc gia trong khu vuc va duge chi nhdnh nghién ciu
Economist Intelligence Unit cla tap chi The Economist dy bao trong giai doan 2006 —
2010, nén kinh t& Viét Nam ti€p tuc ting trudng vdi chi tiéu tdng sdn pham qudc ndi
(GDP) hang nim khodng 7%, cao thi hai & chiu A, chi sau Trung Qudc. Ting trudng
kinh t& da déng gép vao viéc gidm dang k€ tinh trang nghéo ciing cuc cling nhitng
ti€n bd khong ngirng ti€n t6i dat dude cdc muc tiéu phat trién thién nién ky, thé hién
qua chi s6 phat trién con ngudi (HDI) ciia Viét Nam ti€p tuc dugc cai thién, tir 0,583
nim 1985 1&én 0,649 nim 1995 va 0,691 trong thdi gian gan day, cho phép Viét Nam
duy tri vi trf x€p hang vé phét trién con ngudi § mic trung binh 13 112 trong tdng s&
177 nu6c dugc xEp hang.

Céc y€u td déng vai trd co ban trong nén kinh € 1a gid ca, ty gid va 1ai suat
tuy van con nhitng han ch&€ nhit dinh song di ngay cang cé tinh thi trudng, do thi
trudng quyét dinh. Hiu hét hang héa, dich vu dudc cung cip trong nudc déu dudc xdc
dinh bdi cdc lyc lugng cia thi trudng, ngoai trir mdt s6 nganh hang con mang tinh doc
quyén ciing dang trong giai doan c3i t5, chuyén hudng phit hop vdi diéu kién kinh t&
thi trudng, ching han nhu nganh buu chinh vién thong... Vé ty gid, tir nim 1992 Viét
Nam d3 4p dung chinh sich neo tién té theo dong dola thdng qua viéc thd ndi c6
ki€m sodt ddng noi té trén thi trudng ngoai hdi, cdc nha hoach dinh chinh sich tién t&
clia Viét Nam da dan né6i 18ng su can thiép cda Ngin hang trung uong Ién thi trudng
ngoai hdi, cho phép dong Viét Nam (VND) gidm gid so v6i dong dola. Viéc thyc hién

chinh sich ty gid hoi dodi thd ndi c6 sy quan 1y cda Nha nuSc da phan nio gidm



thi€u rdi ro ty gid cho nén kinh t&€ dang trong qu4 trinh hdi nhap, ty gid clia ddng Viét
Nam so v&i ngoai té tif chd do Ngan hang nha nudc x4c dinh theo nganh hang khic
nhau va c6 tinh ¢d dinh nén chénh 1éch kh4 xa so véi gid thi trudng, dén nay dudc
hinh thanh hang ngay do thi trudng li€n ngdn hang xdc dinh v&i mitc bi€n do dao
dong dudc quy dinh 13 + 0,25. P3i vé6i viéc xdc dinh 14i suat, co ché do Nha nudc quy
dinh tru6c ddy da dugc chuyén sang cd ché 1di suit duong, d&€n quy dinh 14i suat tran
cho vay va hién nay dang thuc hién cd ch€ 14i suit cd ban véi bién dd dao dong nhit
dinh, diéu hanh chung ctia Ngian hing nha nuéc 1a lam sao, xét vé tong thé thi 13i
sudt ngan hang phdi mang tinh thuc duong, cao hon td¢ dd lam ph4t, trudt gia thi mdi
giit dudc n dinh vi mo.

Song song nhitng budc chuyén bién tich cuc trong nudc, Viét Nam ciing khdng
ditng ngoai xu th€ chung cia toan thé€ gidi - xu th€ hoi nhip kinh t€ - thong qua
nhitng hanh dong cu thé nhu cam k&t thyc hién cic ti€n trinh ciia Khu vyc thuong mai
tu do Asean (AFTA), gia nhap T chic hgp tic kinh t& chau A - Thai Binh Duong,
ky Hiép dinh Thuong mai Viét — My, hoan thanh 12 vong dam phdn da phuong va
két thiic dam phdn song phuong véi 28 ddi tdc cho thdy kh3 ning gia nhdp T8 chic
thuong mai th€ gigi (WTO) di can ké. Su hdi nhiap nay s& mang lai cho cdc doanh
nghiép Viét Nam néi riéng va nén kinh t€ Viét Nam néi chung nhi€u co hoi mdi,
nhung ciing dit ra khong it khé khin thdch thitc d6i vdi qud trinh ph4t trién.

Nhitng nim diu thap ky 90 clia th€ ky hai mudi 13 giai doan ting trudng manh
mé nhi't clia nén kinh t&€ Viét Nam k& tir khi bt ddu cong cudc cdi cach. Pic biét tir
sau khi Luat Khuy&n khich diu tu nu6c ngodi dudc ban hanh, Viét Nam ngly cang
tr§ thanh mot di€m dé&n c6 sic hdp din ddi vdi cdc nha dau tv nudc ngodi, bing
chitng rd nhit minh hoa cho nhin dinh nay 1a sy ting 1én lién tuc clia ludng von
ODA, von FDI qua cdc nim.

K& tir khi ndi lai quan hé vdi cdc nha tdi trg (thdng 11/1993), Viét Nam di dén
nhin dugc sy cam k&t va vién trg von ODA ctlia nhiéu qudc gia va td chic qudc t&.

Theo s6 liéu thong ké dugc cong bo tai hoi thdo tdng k&t 12 nim chinh thic ti€p nhan



ngudn vén ODA, s& von cdc nha tai trg cam k€&t vién trd cho Viét Nam (von ODA) tir
nim 1993 d€n nim 2005 1a 33,50 ty USD, trong d6 s6 von di gidi ngin 1a 14,831 ty
USD. Pic biét trong 5 nim gan diy, von ODA ting khd déu, nim 2001 dat 2,4 ty
USD; nam 2002 1a 2,6 ty USD; nam 2003 1a 2,83 ty USD; nim 2004 1a 3,4 ty USD va
nim 2005 khodng 3,5 ty USD. Bén canh d6, viéc thu hiit vén FDI ctia Viét Nam dudc
ddnh gid 12 kh4 thanh cdng, trong giai doan 2001-2005, cam két dau tu FDI binh quin
tai Viét Nam dat trén 3 ty USD/ndm, dic biét nim 2005 dat 5,7 ty USD va nam 2006
du ki€n dat trén 6 ty USD. Nhitng k€t qué nay cho thdy sy tin tudng, dong tinh va ling
ho clia cong ddng cdc nha tai trg qudc t&€ d6i véi cong cudc ddi méi va cac chinh sich
phdt trién kinh t€ — xa hoi ca Viét Nam, hon nita thé hién cdc nha tai trg quoc t&
ddnh gid cao vé moi trudng phat trién kinh t€ — x4 hoi clia nu6c ta dang ngay cang
hap din, thong thodng vdi nhitng tiéu chi ctia mot nén kinh t€ thi trudng.

Giai doan phat trién 5 nim téi (2006 — 2010) dugc xem 13 thdi ky rdt quan
trong cla cong cudc cong nghiép hda, hién dai héa dit nudc, dua nuéc ta ra khdi tinh
trang kém phat tri€n, do d6 nhiém vu ddy nhanh t6c d6 ting trudng va chuyén dich
co cau kinh t€ trd thanh nhiém vu quan trong hang dau, van dé niang cao chat lugng
ting trudng va ning luc canh tranh s& cang tr§ thanh nhitng yéu cau gay git, thuc
hién nhiém vu ndy doi hdi phai c6 hé thdng ddong bd cic gidi phdp. Vi muc tiéu ting
trudng kinh t€ trong giai doan 2006 — 2010 1a 8% GDP/nim, cin phai ting cudng dau
tw cd s6 ha ting va can mot lugng von dén 150 ty USD. Trong khi cdc du bdo cho
thay, cdn cAn von dugc cdi thién manh mé do vén nudc ngoai ti€p tuc chdy vao khi
Viét Nam md ctra hoat dong thuong mai dau tu, bao gdm vdn ODA, FDI va ca FII
(dau tu gidn ti€p) , du bdo trong nim 2007, ty trong cdc ngudn von nay cé thé 1én t6i
35% tong ddu tu toan xa hoi so v6i 30% nim 2006 va khodng 20% giai doan 2001-
2005. Nhu vy, cdc ngudn von nudc ngoai tuy cé su déng gép dang k€&, nhung von
trong nudc van dudc coi 12 c6 vi tri quan trong hang diu va chi€m khodng 2/3 tong

von dau tu.



Miit khéc, vay ng nuéc ngoai du & bat ky hinh thitc ndo ciing c6 nhitng han ché
nhit dinh, thdng ké s6 du nd vay nudc ngoai hién nay 1a 19 ty USD, s6 tién phai trd
hang nim khodng 2 ty USD va c6 thé ting 1&én 3 ty sau vai nim nita vi thdi han uu
ddi ba nim diu chua phdi trd nd; k€ hoach nim nim (2006 — 2010) vay thém 17 ty
USD nira, tic 12 mdi nim mudn thém 3,4 ty USD thi khd ning sau nim nim sd ng
nudc ngodi s& chi€m khodng 45 — 50% GDP, khi d6 nén kinh t€ bit diu vugt ngudng
an toan. (Nguon :VietNamNet 15/4/2006)

P& han ché rii ro do vay ng nudc ngoai mang lai phdi ting vay ng trong nudc
thong qua hé thong ngan hang, viéc nay dé tao ra sai 1éch kép, vi hiu hét cdc khodn
huy dong ctia ngdn hang 1a ngdn han, 80% khodn vay ngin han dudi mot nim thi
khong thé sir dung cho cdc khodn diu tu dai han, th€ nhung hién nay khodn vay d6
dang chi€m 40% trong tdng von diu tu dai han, diy sé 13 ridi ro cho ngan hang va ci
thi trudng tai chinh qudc gia. Do vdy, phdt trién thi trudng trdi phi€u huy dong von
trung dai han phuc vu cho nhu ciu phat trién 12 gidi phdp nhim gidm g4nh ning cho
nganh ngdn hang.

Trong boi canh d6, Pdng va Nha nuéc da c6 chi trudng ti€p tuc cai thién moi
trudng dau tu theo hudng thong thodng, md cita thi trudng theo cdc cam két qudc t&,
ddc biét 1a hoan thién hé théng phap luit phit hdp véi thong 1& qudc t€, tao sy binh
ding giita tit cd cdc doanh nghiép trong va ngoai nudc. Bing chitng 14 vira qua, Qudc
hoi di ban hanh cdc dy ludt quan trong c6 4nh hudng nhait dinh dén sy phat trién cia
nén kinh t& di't nudc, nhu Luit doanh nghiép va Luit diu tu ¢é hiéu lyc thi hanh tir
ngay 1/7/2006, Luat ching khodn hi€u luc thi hanh tir ngay 1/1/2007.

V6i mdi trudng phap 1y ngay cang hoan thién, khong nhitng thu hit cdc ngudn
vdn nuéc ngoai ma con da dang héa cdc kénh huy dong von trong nudc, thay thé dan
théi quen huy dong von qua hé thong ngin hang bing viéc huy dong von trén thi
trudng ching khodn. Thuc t&€ thdi gian qua, su ¢8i m& clia Luat Doanh nghiép nim
1999 da tao nén ting phép 1y cho cdc doanh nghiép da dang héa cdc ngudn von huy

dong, dic biét la sy ra ddi cta thi trudng chiing khoan Viét Nam va viéc Trung tim



giao dich ching khodn thanh phd HO Chi Minh chinh thic di vao hoat dong thiang
7/2000, ngudi dan Viét Nam bit diu bi€t d&€n va 1am quen dan v6i mot hinh thitc diu
tr méi : dau tu ching khodn. Pdng thdi, sy xuit hién clia thi trudng nay ciing md
thém modt kénh huy dong von cho cdc doanh nghiép trong nén kinh t&€. Nhu vay, bén
canh hinh thifc vay von clia cdc ngin hiang, doanh nghiép cé thé ti€n hanh thu hit
ngudn von truc ti€p tir ddong ddo dan ching thong qua phat hanh c6 phi€u, trdi phi€u

trén thi trudng chitng khodn.

11.1.2 — Thuc trang thi truong tai chinh Viét Nam

Tinh d&n nay, hé thong tai chinh Viét Nam di c6 budc chuyén tir hanh chinh,
bao cip sang van hanh theo co ch€ thi trudng, cu thé nudc ta dd c6 nhiéu cdi cich vé
hé thong thu€, d6i mdi hé thong ngan hang va tién té, phat trién thi trudng bio hi€m,
x4y dung thi trudng chitng khodn... c6 thé néi d&€n nay nuéc ta dd c6 mot ciu tric thi
trudng tai chinh kha diy du.

Thi trudng tai chinh c6 thé phan chia thanh thi trudng tién té (12 thi trudng giao
dich von ngin han) va thi trudng von trong dé c6 thi trudng chitng khodn (13 thi
trudng giao dich von trung va dai han). Trong cdng cudc ddi mdi nén kinh t&, chuyén
sang phat trién theo co ché kinh t€ thi trudng, nhanh chéng hoi nhap khu vuc va quoc
t&€, Pang va Chinh phli di chd trong phat tri€n c hai loai thi trudng v6i nhitng két
qua dugc ghi nhian nhu sau :

o Thi triwong tién té

Thuc t&€ hién nay, thanh vién tham gia thi trudng tién t& c6 5 ngan hang thuong
mai (NHTM) Nha nuéc, Ngan hang chinh sdch xd hdi, 36 NHTM c6 phan, 4 ngin
hang li€n doanh, 27 chi nhanh Ngin hang nudc ngoai, Quy tin dung Trung udng, 900
Quy tin dung nhin din cd s&, mdt s6 cong ty bdo hi€m va tdi bdo hi€m ... Tuy nhién,
s6 lugng thanh vién tham gia thi trudng lién ngin hang, thi trudng ddu thau tin phi€u

Kho bac nha nuéc, thi tridng mé ... con han ché&, khong phai ti't cd td chic trén.



V& co ché tic dong va can thiép trén thi trudng tién t&, dugc thé hién tap trung
& cdc cong cu di€u hanh chinh sich tién t& va nghiép vu Ngan hang Trung Uong,
theo d6 din phlil hop vé6i thong 1& quoc t&. Tir thang 6/2002, Ngin hang Nha nuéc
chuyén sang thuc hién co ché diéu hanh 14i suit cd ban, bén canh viéc cong bo 1di
suit cd bdn hang thing, Ngan hang Nha nudc vin quy dinh 1di suit tdi cAp von, 1ai
suat tdi chi€t khau, 14i sudt nghiép vu hodn ddi ngoai té Swap, 14i suat thi trudng ma,
14i sud't thi trudng dau thau tin phi€u kho bac nha nudc, 13i sui't huy dong von va lai
suat cho vay ciia céc td chic tin dung.

Ngoai ra, cong cu dy trit bit budc c6 tdc dong d6i vdi 1di suat, cu thé khi Ngan
hang Nha nudc diéu chinh ting ty 1& du trit bit budc, lam dnh hudng chi phi dau vao
clia cdc td chic tin dung, budc ho hoic ting 1di sui't cho vay giit nguyén ldi sui't huy
dong; hoic ting dong thdi cd 13i sud't cho vay 14n 14i sudt huy dong von. Cong cu diéu
hanh ty gia ciing c6 tdc dong dé&n 1ai suit clia cdc t6 chic tin dung trén thi trudng tién
t€ nhung khong ro nét.

Trong diéu kién canh tranh manh mé va s6i dong trén thi trudng tién t&, cu thé
hon 12 thi trudng tién gl va huy dong von, céc td chifc trung gian tai chinh di dua ra
cdc sdn pham va dich vu thu hiit tién giti, huy dong von rat da dang va phong phd,
bén canh hinh thic huy dong von truyén thdng con cé mot s& dich vu nhu glti mot noi
linh tién nhiéu noi, ti€t kiém tich luy, ti€t kiém gin v6i bdo hi€m nhan tho.. Tuy
nhién, thi trudng tién gi va huy dong von van chua thu hit t8i da tién gtti khong ky
han, tién nhan rdi trong din cu vao hé thong ngan hing, ddy 12 ngudn von rat 16n va
quan trong, tao da phat tri€n thi trudng tién té.

Nhin chung, thi trudng tién t& chua phat tri€n va ngin hang Trung Uong
(NHTW) chua thuc sy déng vai tro can thiép c¢6 hiéu qua vao thi trudng nay. Cac loai
14i sudt cia NHTW nhu 13i sut co ban, 13i suit tdi cAp von, 13i suat chi€t khau, 14i
sudt nghiép vu thi trudng md, 1di suidt ddu thau tin phi€u kho bac nha nudc cé tic

dong ro nét dén thi trudng. Cac cong cu di€u hanh chinh sdch tién té, dic biét 1a cong



cu dy trit bit budc thi€u linh hoat. Cic NHTM va T6 chiic tin dung canh tranh véi
nhau ting 13i sui't huy dong von tao nguy co tiém 4n rdi ro cho chinh cic NHTM.

o Thi truong von

Thi trudng von trung va dai han dang trong ti€n trinh phdt tri€n. Thi trudng
chitng khodn, mot bo phan chi y&u clia thi trudng von, sau 6 nim hoat dong k€ tir khi
hinh thanh tir thang 7/2000, v6i nhitng giai doan thing tram, tif ldc phat trién qua
néng sang giai doan suy thodi va hién nay dang & giai doan khdi sic v4i nhitng budc
phdt trié€n khd manh c3 vé chit va lugng. Cé thé diém qua nhitng thanh tyu ma thi
truong chirng khodn Viét Nam da dat dudc nhu sau :

- Vé quy md hoat dong, tif quy mo nhd bé ban diu vé6i hai cong ty niém yét c6
tong von di€u 1é khodng 270 ty dong, d€n nay toan thi trudng cé 41 loai c6 phi€u
niém yé&t va 1 chitng chi quy (VF1). S6 lugng céc loai trdi phi€u ciing ngay mot ting
1&én, hang héa trén thi trudng trdi phi€u ky han dai hon, phuong thitc ph4t hanh tirng
budc duge chuin héa. Tdng s& lugng niém y&t khodng 652,9 triéu c6 phi€u véi tong
gid tri giao dich thi trudng da xap xi 10%GDP; c6 trén 52.000 tai khodn dau tu trong
d6 c6 246 nha diu tu td chic, trén 362 tai khodn dau tu 13 clia ngudi nuSc ngoai. SO
lugng cdc nha dau tu nu6c ngoai tham gia thi trudng ting 13 nhin t& hét sitc quan
trong kich ciu chitng khodn thdng qua cdc nha dau tu chuyén nghiép, c6 kha ning thu
hit, tAp trung cdc ngudn von nhd 1é trong nén kinh t&€. Mot vai chi tiéu cia Trung tim
Giao dich chitng khodn TPHCM thé hién quy mo cda thi trudng chiing khodn :

DPon vi tinh : ty dong

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 15/5/06

Téng gia tri von héa thi

trudng 986 570 | 2.436 | 2.307 | 4.237| 7.390 | 30.600

Téng gid tri giao dich qua
cdc ndm 92| 1.033| 1.087 | 2.998 | 19.887 | 26.878 | 28.168

(Nguon : Uy ban chitng khodn Nha nudc)
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- Vé chii thé tham gia thi trudng, hién nay hé thdng cic t6 chifc trung gian di
dudc tao 1ap véi 13 cong ty chitng khodn, 1 ngan hang thanh todn, 1 trung tim luu ky
chitng khodn, 7 cong ty ki€m todn, 9 cdng ty quin Iy quy, 2 trung tAm giao dich chitng
khodn. Cdc chi thé tham gia thi trudng ngdy cang tich cuc va hiéu qua. Thong qua
hoat dong ctlia thi trudng cdc cong ty chitng khodn, cong ty niém yét tin dung dudc
nhitng 16i th€ ma thi trudng dem lai. Tt d6 cdc cOng ty cdi ti€n phuong thitc hoat
dong, cong khai héa thong tin, ning cao chat lugng quan tri cong ty, nhd vay uy tin va
vi th€ clia cdc cong ty d3 dan khing dinh trén thi trudng.

Su ra dGi cia Trung tim Giao dich ching khoan Ha Noi vao thang 3/2005 da
1ap titc nhan gip 2 1an khong chi khong gian ma cd doanh s6 clia thi trudng ching
khodn Viét Nam. V&i mang hoat dong dau gia ¢ phian budc dau tao dudc su gin két
gitta chitng khodn va ¢8 phan héa, tao diéu kién md rong pham vi thi trudng ching
khodn tap trung, gép phan minh bach héa thi trudng so cip, ting ning luc tp trung tu
bdn cho nha dau tu va ting ngudn thu thué€ cho Nha nudc tir ty 1& chénh l&ch gid ban
c6 phan, ddng thdi bao vé 1¢i ich cho ngudi tham gia thi trudng. Ting cudng kh3 ning
ti€p cin clia doanh nghiép va cong chiing véi thi trudng chitng khodn. Thiang 8/2005
Trung tdm Giao dich chi'ng khodn Ha Noi chinh thic khai truong san giao dich th@

cAp va sau 7 thang hoat dong, t6i 9/3/2006 Trung tAm da t& chitc tron 100 phién giao



dich véi tong khdi lugng chuyén nhugng trén 30 triéu c6 phi€u va gan 800.000 tri
phi€u. Khdi lugng giao dich trung binh dat trén 300.000 cd phi€u vdi gid tri hon 4 ty
dong/phién.

- Vé co ché€ quan ly, co quan quan ly nhd nuéc da ddm duong dudc vai tro
hoach dinh chinh sdch, t§ chic, gidm st nhim ddm bao thi trudng chitng khodn hoat
dong 6n dinh. Cdc chuan muc k€& todn, cong bd thong tin, quan tri cdng ty dudc 4p
dung véi cdc cOng ty niém yét, cdc thanh vién cda thi trudng. Viéc ban hanh Quyét
dinh 528/2005/QP-TTg ngay 14/6/2005 vé viéc phé duyét danh sich cdc cong ty cd
phin héa thuc hién bdn diu gid c6 phin, niém yét, ding ky giao dich tai cdc Trung
tam Giao dich chitng khodn di ddy manh hoat dong dau gia cda Trung tAm Giao dich
chitng khodn va hd trd tich cuc hon cho ti€n trinh ¢d phan héa. Ngay 27/7/2005, Thi
tuéng Chinh phii da ky Quyét dinh s6 189/2005/QD-TTg thanh 1ap Trung tdm Luu ky
chitng khodn tryc thuoc Uy ban Chitng khodn Nha nuéc, sy ra ddi cia Trung tim tic
dong rat 16n dén viéc hd trg hoat dong giao dich trén thi trudng chitng khodn, tao
niém tin cho cdc nha dau tu va cdc cong ty chiing khodn. Thé ché tham gid thi trudng
tirng budc duge ndi 1dng véi ddu 4n ddng ghi nhin 1a viéc ban hanh Quyét dinh s6
238/2005/QD-TTg ngay 29/9/2005 vé ty 1& tham gia clia bén nu6c ngoai vao thi
trudng chiing khodn, theo dé ty 1& nim giit ti da tdng s6 cd phi€u niém yét, ding ky
giao dich clia cdc t§ chifc, c4 nhan nudc ngoai trén thi trudng chiing khodn Viét Nam
dudc nang tir 30% 1én 49%. Bén canh d6, nha diu tu nudc ngoai cling dudc sé hitu tdi
da 49% tdng s chitng chi quy dau tu niém yét, ding ky giao dich ctia mot quy diu tu
chitng khodn, déng thdi khong gidi han ty 1& nim giit trdi phi€u luu hanh cla t8 chic
phat hanh. Pay 1 diém thay d6i quan trong thic ddy cdc nha dau tu tiém ning nudc
ngoai tham gia vao thi trudng ching khoan Viét Nam.

- V& khudn khd phdp luat, Luat Chitng khodn da dudc Qudc hoi khéa XI thong
qua ngay 23/6/2006 va c6 hiéu luc k€ tir ngay 1/1/2007, ddy dugc xem la sy kién
ddng ghi nhé nhat trong lich sit cia thi trudng chitng khodn Viét Nam. Vi viéc hinh

thanh nén mot trat ty thi trudng mdé1, mot khung phéip ly chuén 1am dinh huéng cho su



phét tri€n cda cdc thanh phan tham gia thi trudng, Luat Ching khodn v6i nhiéu di€m
tich cuc s& gép phin quan trong trong viéc hoan thién hé théng quén 1y, kich thich
luan chuyén von, phit hop véi giai doan khdi dong nhim thic ddy nhanh chéng thi
trudng chitng khodn Viét Nam phat trién.

- V& cong tdc dao tao, quing ba va tuyén truyén budc diu da dudc chd trong,
cong tic nay déng gép dang k€ vao viéc cung cip ki€n thiic ¢d ban ciing nhu nhitng
hi€u bi€t vé mit phdp ludt vé chiing khodn va thi trudng chiing khodn cho cong
chiing, ddng thdi né ciing gép phan cung cip cho thi trudng nhitng nha dau tu c6 kién
thifc nhat dinh vé chitng khodn va thi trudng chitng khodn, tao ra doi ngii nhan vién
quan 1y giao dich chuyén nghiép cho cdc cd quan quan ly va cong ty ching khoan.

Su phét trién clia thi trudng chiing khodn trong nhitng nim vira qua c6 thé chua
thuy€&t phuc dugc sy mong ddi cda thi trudng va nhit 1 cda gidi nghién citu, nhung
phai thira nhan ring véi nhitng k€t qué dat dugc, do 1a su c6 ging, nd luc rat 16n cia
céc cap, cdc nganh.

Ty trung lai, hé thong thi trudng tai chinh Viét Nam tuy c¢é nhitng bu6c phat
trién nhung van con thi€u dong bo va bt cip cd trén ba phuong dién : co s& phap 1y,
co ch€ van hanh va niing luc td chic gidm sat thyc hi€n. Co thé néi, thi truong tai
chinh Viét Nam con tut hau so véi nhu ciu phat trién, bi€u hién qua cdc van dé nhu :
duy tri nhitng rao cdn d6i véi viéc gia nhap clia cdc ngdn hang nudc ngoai nén 4 ngan
hang thuong mai van giif th€ khong ch€ thi trudng; ngan hang Nha nudc doi khi van
st dung cdc bién phdp hanh chinh dé diéu ti€t thi trudng tién t&; thi trudng chiing
khodn tuy da c6 nhitng budc ti€n ding ké tao dung nén méng ban dau nhung vin con
rat nhd bé va chua trd thanh kénh huy dong von hitu hiéu nhu mong mudén, hoat dong
giao dich c6 phi€u phi chinh thic, thi trudng trdi phi€u vin con rat so khai, mang tinh
tu' phat va tiém &n nhiéu rdi ro.

I1.2 - Thi truong trai phi€u doanh nghiép ¢ Viét Nam



Cung véi sy ra dgi cla thi trudng chitng khodn Viét Nam vao thang 7/2000, thi
trudng trdi phi€u cong ty dugc hinh thanh nhung vin trong tinh trang kém phat trién.
Vé 1y thuyét, thi trudng trdi phi€u cong ty chi phat trién khi hé thong tai chinh néi
chung va thi trudng trdi phi€u Chinh phd néi riéng da phat tri€n § mot mic d6 nha't
dinh. Thuc t€ hién nay, hé thong tai chinh Viét Nam van dang giai doan cdi td, thi
trudng trai phi€u Chinh phi chwa hoan thién, do vay thi trudng trdi phi€u cong ty con
bd ngd 1a mot xu th€ tdt y€u cla qud trinh van dong.

11.2.1 — Déi nét vé thi truong trdi phiéu doanh nghiép & Viét Nam

Doanh nghiép dudc xem la c6t 16i cda nén kinh t€, 1a luc lugng ndng cdt dong
gép vao tdc do ting trudng kinh t&€ cia dat nuéc hang nim. Do vdy, moi chi truong
chinh sich ctia Pdng vad Nha nu6c déu huéng dén tao diéu kién thuan 1gi cho doanh
nghiép phat trién. Trong xu th€ qudc t€ héa nén kinh t& thé gi6i, cudc canh tranh trén
céc thi trudng trong va ngoai nudc ngay cang trd nén gay git, quyét liét, doi hdi mdi
doanh nghiép mudn ding vitng trén thuong trudng phai cai ti€n cong nghé, ning cao
tinh canh tranh cho san phﬁfm, chinh vi vy nhu ciu v&n phuc vu cho cong cudc dau tu
ddi mdi trang thi€t bi hién dai, m3 rong sdn xudt kinh doanh clia cic doanh nghiép
Viét Nam 1 rat 16n, chi€m ty 1¢ khong nhd trong tdng nhu cau von cda toan xa hoi.

Trong cd cAu von clia dai da s6 cdc doanh nghiép & Viét Nam, von nd 1a mot
thanh phan c6 vai trd hét stc quan trong va khong it trudng hdp, né chi€ém mot ty 1é
dang k& trong t8ng von kinh doanh. G nhiéu doanh nghiép, tj 1& binh quan von ng /
von chii s hitu 1a 70 / 30, thim chi con 16n hon. Mit khéc, do thi trudng tai chinh
Viét Nam chua phét trién, von nd clia cdc doanh nghiép chi y&u la vay ngan hang,
khong it doanh nghiép di st dung von vay ngian han dé dau tu dai han, din d&€n mat
can d6i v€ tinh hinh tai chinh va dit bdn than doanh nghiép cling vdi ngan hang tru6c
nhitng rii ro tiém 4n.

Bai hoc kinh nghiém tir sau cudc khiing hodng tai chinh tién t& nim 1997 xay
ra & chau A 13 phai san sé ganh ning tir hé théng ngin hang sang cho thi trudng trai

phi€u cong ty, da dit ra yéu cau phai phat trién thi trudng nay sao cho né cé thé thuc



hién dudc chic ning tdi tr¢ von ng cho cdc doanh nghiép mot cach hiéu qua. Vé6i
dinh huéng d6, thi trudng trdi phi€u dudc hinh thanh cling véi su ra ddi cda thi trudng
chitng khodn, nhung chi c¢6 dau hiéu phat trién sau nim 2002 khi Chinh pht cho phép
phat hanh nhiéu loai trdi phi€u.

Trong mét 1an trao d6i méi diy vé van dé phét hanh trai phi€u, Ong Truong
Hung Long, Vu phé Vu Tai chinh Ngian hang — B Tai chinh, da c6 nhin dinh : thi
trudng trdi phi€u Viét Nam hién con rdt han ch€, chi chi€ém khodng 8 — 9% GDP.
Trong khi thi trudng trai phi€u quéc t€, My, Nhat Bidn va EU chi€ém dén 80% GDP;
thi trudng trdi phi€u & Singapore, Malaysia, Th4i Lan phét tri€én manh hon Viét Nam
chi€m khodng 30 - 40% GDP. C4c nghién cttu da chitng minh ring, d€ phat trién kinh
t& thi thi trudng von phdi phat tri€n, d€ ting trudng 1% GDP thi phdi can 0,527%
GDP vén. Piéu nay cho thdy von rit quan trong doi v6i nén kinh t€ va viéc phat hanh
trdi phi€u d€ huy dong von dugc xem 13 cong cu tai chinh hitu ich d6i v6i nén kinh t&
quoc gia di hién nay mifc dd phat hanh con nhé bé.

Tuy nhién, thi trudng trai phi€u dang c6 nhitng budc chuyén bién tich cuc, dic
biét 12 sau sy kién phdt hanh thanh cong 750 triéu USD trai phi€u Chinh phi Viét
Nam trén thi trudng qudc t€. Thanh cong cia dgt phat hanh trdi phi€u 1an diu tién ra
thi trudng von qudc t& hita hen sy phat trién manh mé ctia mot kénh huy dong von
mdi, m§ ra nhi€u Iya chon cho cdc doanh nghiép ti€p cin tin dung dau tu, dong thdi
danh thitc thi trudng trdi phi€u trong nudc.

Tinh d&n cudi thadng 7/2006, tdng gi4 tri trdi phi€u phat hanh khodng 80.000 ty
dong, bing 9,6% GDP trong d6 hon 80% la trdi phi€u do Chinh phd phdt hanh. Riéng
nim 2005, thong qua hoat dong dau thau qua Ngan hang Nha nu6c, qua Trung tim
giao dich chitng khodn va bdo lanh phat hanh, Chinh phi da huy doéng khoiang hon
30.000 ty dong trdi phi€u, nang tdng sd von huy dong trong giai doan 2001-2005 dat
gin 64.000 ty ddng; trdi phi€u chinh quyén dia phudng ciing cé nhiéu khdi sic vdi
tong sO tién huy dong dudc trén 7.000 ty dong, trong d6 thanh phd H6 Chi Minh da

huy dong 2.000 ty déng trong nim 2005, ning tdng sd huy dong trong 3 nim (2003-



2005) 1én gan 6.000 ty dong; Ha Noi huy dong dugc trén 1.100 ty dong trdi phi€u thi
dd; Pong Nai huy dong khodng 243 ty dong.

Nim 2005 ciing 1a nim cdc doanh nghiép quan tAm hon dén viéc phdt hanh
trai phi€u doanh nghiép, g6p phan gidm b6t 4p luc vay von tif cdc ngin hang thuong
mai va tao ngudn cung trdi phi€u cho thi trudng thit cAp. Téng gid tri trai phi€u doanh
nghiép phat hanh dat khodng 9.000 ty dong, hau hét cdc td chic phat hanh déu 1a
doanh nghiép nha nuéc nhu Téng Cong ty DAu Khi Viét Nam phat hanh thanh cong
300 ty ddng trai phi€u, Tdng Cong ty Xy dung Song Pa phit hanh 200 ty ddng,
Téng Cong ty Pién Lyc Viét Nam huy dong dugc 3.100 ty dong (7 thang 2006 huy
dong 2.900 ty ddng), Téng Cong ty Cong Nghiép Tau Thiy Viét Nam 1.000 ty dong
va trdi phi€u ting von clia cdc to chifc tin dung nhu Ngin hang Pau tu va Phat trién
huy dong dugc 3.000 ty dong, Ngan hang Ngoai Thuong Viét Nam véi tdng s& huy
dong dat 1.365 ty dong.

O TPCP
B TPbP
B TPDN

(Nguon : Tu tdp hop)
C6 thé nhan dinh ring, thi trudng trdi phi€u cdng ty vin & giai doan sd khai
nén chua thu hit dude sy quan tAm cda cdc nha diu tu, din dén trdi phi€u khong cé
tinh thanh khodn & thi trudng thi¥ cAp nén cang han ché sy phat trién cla thi trudng sd

cap, viéc phdt hanh trdi phi€u dién ra rdi rac, nhd 18 giy thi€u ngudn cung trdi phi€u



c6 chd't lugng. PE phat trién thi trudng trdi phi€u doanh nghiép, cadn ddm bdo di diéu
kién dé phat tri€n dong bd ca thi trudng sd cAp va thi trudng thit cap.
I1.2.2 — Phdt hanh trdi phiéu doanh nghiép trén thi truong so cdp

Ph4t hanh trdi phi€u doanh nghiép sé tao ngudn cung cho thi trudng trai phiéu,
nhung quy trinh thd tuc phéat hanh trdi phi€u doanh nghiép Viét Nam hién nay con
khd nhiéu khé, chua cé su thong nhat vé cd sd phdp 1y. Cu thé, hoat dong phat hanh
trai phi€u doanh nghiép dudc diéu chinh theo ba nhém chinh :

- Nhém cdc doanh nghiép nha nudc : thuc hién theo Nghi dinh s6 120/CP ngay

17/9/1994 ctia Chinh phii ban hanh kém theo quy ché tam thdi vé viéc phdt hanh trdi
phi€u, c6 phi€u doanh nghiép nha nudc; Thong tv huéng din s6 91 ngay 5/11/1994
cia BO Tai Chinh. Mé6i diy, Thd tu6ng Chinh phi di ky ban hanh Nghi dinh s6
52/2006/ND-CP ngay 19/5/2006 vé phdt hanh trdi phi€u doanh nghiép thay th& Nghi
dinh s6 120/CP nhung dén nay vin chua c¢6 Thong tw huéng din thi hanh.

- Nhém céc t6 chife tin dung : trude ddy thuc hién theo Quyét dinh s6 212/QP-

NH ngay 22/9/1994 ctia Thong d6c Ngan hang nha nu6c ban hanh Thé 1& phat hanh
trdi phi€u ngin hang thuong mai, ngdn hang diu tv phdt trién; nay thuc hién theo
Quyét dinh s6 1287/2002/QD-NHNN ngay 22/11/2002 ban hanh kém theo Quy ché&
phdt hanh gidy tJ c6 gid clia t6 chic tin dung d€ huy dong von trong nuSc phit hop
vGi Ludt cdc to chic tin dung.

- Nhém cédc loai hinh doanh nghi€p khdc : Ludt Cong ty ndm 1990 quy dinh

viéc phdt hanh trdi phi€u clia cdc cong ty ¢d phan. Cudi nim 1999, Qudc hdi thong
qua Luat Doanh nghiép (c6 hiéu luc tif ngay 1/1/2000) v6i nhiéu diém ddi méi hon so
véi Luat Cong ty truc d6 : ngoai cdc cong ty c6 phan, cong ty trach nhiém hitu han
ciing dugc quyén phat hanh trdi phi€u. Vira qua, Luat Doanh nghiép nim 2005 dugc
Qudc hoi thong qua ngay 29/11/2005 va chinh thitc c6 hi€u luc tir ngay 1/7/2006 thay
th& Luat Doanh nghiép 1999, md ra nhi€u co hoi lya chon mdi cho cdc doanh nghiép

c6 nhu cau huy dong von truc ti€p tir cdc nha diu tu.



Cung véi sy ra ddi cia thi trudng chiing khodn Viét Nam, mdt nhdm cdc vin
ban lién quan dudc ban hanh @€ diéu chinh viéc phat hanh chitng khodn giao dich
trén thi trudng ching khodn, trong d6 c6 trai phi€u doanh nghiép. C4c vin bin nay
bao gém Nghi dinh 144/2003/ND-CP ngay 28/11/2003 thay th€ Nghi dinh
48/1998/ND-CP ngay 11/7/1998, Thong tu sd 75/2004/TT-BTC ngay 23/7/2004 huéng
din viéc phat hanh trdi phi€u ra cong chiing.

Sau khi Nghi dinh 120/CP dudc ban hanh, da c¢6 nhitng doanh nghi€p nha nudc
trién khai viéc phat hanh trai phi€u d€ huy dong von trung va dai han phuc vu nhu
cAu diu tu sin xudt kinh doanh. Pién hinh nhu Nha mdy xi ming Anh Son dugc xem
12 doanh nghiép tién phong thuc hién phat hanh 7,7 ty ddng trdi phi€u vao nim 1994,
k& d6 1a cdc doanh nghiép : Cong ty Thép mién Nam (nim 1997), Nha mdy xi ming
Hoang Thach, Tdng Cong ty Song Pa, Téng Cong ty Cong nghiép Tau thiy, Tong
Cong ty Bién Luc Viét Nam.

C6 thé thiy ring, s6 lugng cdc doanh nghiép thuc hién huy ddng von theo
phuong thifc niay con han ché va hiéu qua dat dugc chua cao. Sy phdt tri€n cda thi
trudng chitng khodn gin ddy da gép phan gia ting dan s6 lugng doanh nghiép phat
hanh trdi phi€u c6 k€t qua kha quan hon. Mot trong nhitng don vi phdt hanh trdi
phi€u doanh nghiép thanh cong 12 Téng Cong ty Pién Luc Viét Nam (EVN).

Tinh dé€n cudi thing 7/2006, tdng s& von ma EVN huy dong dugc sau 4 dot
phdt hanh trdi phi€u nim 2006 1a 2.900 ty déng, huéng t6i muc tiéu huy dong tir
5.000 — 10.000 ty dong trong nim 2006. Riéng dot IV/2006 dién ra ngay 20/7/2006,
EVN phdt hanh 900 ty dong trai phi€u ky han 5 nim, ménh gia 100.000 dong, 1di sut
nim dau 1a 9,5%/ndm va cdc nim sau biing binh quin 14i suét tién gii ti€t kiém 12
thdng trd sau ctia bon ngin hang thuong mai qudc doanh cdng bd vao ngay trd 1di cda
ky truc cong v6i 1,2%/ndm; 13i suit trdi phi€u sé dudc trd theo phuong thic trd sau
hang nim vao ngay phat hanh; td chic bdo lanh phat hanh 13 Cong ty chiing khodn
Sai Gon va Ngan hang ANZ Viét Nam; to chifc tu vAn phat hanh, lvu ky va dai 1y

thanh todn 12 Cong ty chitng khodn Sai Gon, chi s§ hitu trdi phi€u sé dugc nhan lai



va goc trdi phi€u tai tai khodn Iuvu ky trai phi€u thong qua Cong ty chitng khodn Sai
Gon, khi trdi phi€u dugc giao dich trén Trung tAm giao dich ching khodn thi viéc
thanh todn gdc 1di dugc thuc hién theo quy dinh cla phdp ludt vé chitng khodn; tri
phi€u khong dudc thanh todn truSc han va EVN khong mua lai, khong nhin cim c6
trai phi€u theo dé nghi ctia chd s3 hitu ciing nhu khong mua lai trén thi trudng tha
cﬁ/p; trai phié/u dudgc chuyén quyén sG hitu dudi cdc hinh thi’c mua, ban, cho, ting,
trao ddi; trdi phi€u dugc st dung 1am tai sdn th& chip vay von tai cdc td chic tin
dung khéc.

Khong gidng nhu cdc doanh nghiép nha nudc, tir nhiu nim nay cic td chic tin
dung da thuc hién viéc huy dong von thong qua phat hanh trdi phi€u cé thdi gian ddo
han trén mot nim véi 14i sudt hap din ngudi dau tw, phuong thitc huy dong von nay
clia cdc td chifc tin dung thudng dat hiéu qua khd cao nhd tdm Iy clia nha dau tu,
chezmg han nhu trdi phi€u cia Ngan hang Pau tu va Phat tri€n Viét Nam (BIDV) dugc
xem 1a khd hdp din, minh chitng bdi sy thanh cdng clia ddgt phat hanh trdi phi€u ting
von dgt 1/2006 tir ngay 28/4 — 19/5/2006, vé6i tdng s6 tién huy ddong dugc trén 2.200 ty
dong , dat 147% so v6i k& hoach (du ki€n ban diu 13 phat hanh 2.000 ty dong) . Pay
12 1an dau tién mot ngan hang Viét Nam phat hanh trdi phi€u ting von dat tiéu chuin
qudc t&€ nhd viéc thué Moody’s ddnh gid tin nhiém doanh nghiép, thué HSBC tu van
phat hanh, cdc thong tin vé trdi phi€u cong khai va minh bach cho cdc nha diu tu,
BIDV ciing 1a ngin hang phat hanh trdi phi€u véi khoi lugng 16n nhat va ky han dai
nhat (10 nim va 15 nim), tao dugc khung di€m chudn vé mdc gid ddi vdi trai phi€u
ting von clia cdc ngan hang thuong mai va doanh nghiép. Ngay 13/7/2006, tai Trung
tdm Giao dich ching khodn Thanh phd H6 Chi Minh, trdi phi€u ting von clia BIDV
dudgc chinh thic niém yé&t giao dich trén thi trudng.

Luat doanh nghiép nim 1999 tuy di cho phép cdc cong ty c¢d phan, cong ty
trach nhiém hitu han phét hanh trdi phi€u huy dong von trén thi trudng nhung nhin
chung rét it doanh nghiép quan tAm. Viéc phéat hanh trdi phi€u doanh nghiép ra cong

chiing ciing chua dién ra trong thyc t€ ma chi méi c6 trai phi€u cia Ngan hang Pau tu



va Phit tri€n Viét Nam, Ngin hang Ngoai thuong Viét Nam dudc phdt hanh theo
Luit cdc td chifc tin dung rdi ding ky niém y&t va giao dich trén thi trudng.
11.2.3 - Giao dich trdi phiéu doanh nghiép trén thi truong thii cdp

Thi trudng trdi phi€u thit cAp ton tai y&u 6t, hau hét nha dau tu trdi phi€u coi
dé nhu mot khodn tién giti ti€t kiém nén thudng nim giit d€n khi ddo han. Thuc t& ké
tir khi thi trudng giao dich chitng khodn TPHCM di vao hoat dong dén nay, toan thi
trudng chi c6 hai trdi phi€u doanh nghiép ding ky niém yét, viéc mua bdn trdi phi€u
clia Ngan hang PAu tu va Phat trién Viét Nam (BIDV) ciling khong may sdi dong, trdi
phi€u ctia Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam tuy cé giao dich & thi trudng phi tap
trung nhung khong manh va khi mdi 1€n san thi s6 lugng mua bén c6 ting nhung viéc
giao dich khong may thanh cong.

Véi trai phi€u cla cdc Tdng Cong ty nha nudc hau nhu khong thdy giao dich
trén thi trudng, do bdi nha dau tu trdi phi€u clia cdc doanh nghiép nay thudng la céc
ngan hang nén ho nim giif trdi phi€u nhu mot khoan cho vay tin dung. Do vay, hang
héa trén thi trudng thit cAp da it lai cang khan hi€m, thi trudng trdi phi€u thit cAp kém
phdt trién cang 1am cho tinh thanh khodn ctia trdi phi€u khong cao, din dén trai phi€u
cang kém hap din ddi véi nha dau tu va cang tao tAm 1y e ngai cho doanh nghiép khi
can nhic lya chon phuong thifc tai tr¢ von ng.

I1.2.4 — Bai hoc kinh nghi¢m tit phdt hanh trdi phiéu doanh nghi¢p & Viét Nam

Con nhé mot sy kién giy x6n xao du ludn vao cudi nim 2005, dé 1a sy kién
Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank) phdt hanh trdi phi€u ting von
thanh cong ngoai mong dgi, vi 14i suit trdi phi€u chuyén ddi dwa ra mic tdi da 8,5% /
nim va ¢ dinh trong 7 ndm, trong khi 1di sudt ti€t kiém tai cdc ngan hang thuong mai
12 9%/nim nhung cdc “dai gia” dau gid di mua chi 6%/nim, thip hon 3%/nim so véi
13i suat ti€t kiém. Phia Vietcombank da rat hai long vé viéc tinh todn phat hanh trdi
phi€u chuyén ddi dé c6 ngay ngudn von bo sung ting von diéu 1& mot cach ngoan

muc v6i 1di sudt huy dong thap hon thi trudng 3% va thap hon 2,5% so véi du ki€n.



Tuy nhién, sau mdt thdi gian nidm gift trdi phi€u chuyén ddi clia Vietcombank,
cdc nha dau tr von 14 nhitng “dai gia” mudn nim giit c6 phan clia Vietcombank hi€u
ra ring néu gitt 1 ty ddng trdi phi€u chuyén ddi vdi 1di suat 6%/nim, sau 2 nim dudc
chuyén thanh cd phi€u Vietcombank theo diu gid thi trudng thi ho bi “16” ngay lap
tiic 60 triéu ddng so véi tién g ti€t kiém, d6 ciing 12 1y do trdi phi€u chuyén ddi cia
Vietcombank da lién tuc th4t bai ngay sau khi chinh thic niém yét tai Trung tAm
Giao dich Chirng khodn TPHCM.

Gigi phan tich cho ring 12 triéu trdi phi€u chuyén ddi clia Vietcombank vdi
ménh gid 100.000 dong / trdi phi€u 12 mot “tAp hgp md” khong binh thudng, su
khong binh thudng cla trai phi€u chuyén ddi Vietcombank thé hién & chd ngay tir
diu da khong x4c dinh mifc gid va ty 1& chuyén doi 16 rang, n€u dua 1én sin mot loai
trai phi€u nhu th€ s& 1am nha dau tu bi bung bit thong tin va dé dang “ndc-ao”.

Sy “hi€u nham” truSc day 1a 1 ty dong trdi phi€u chuyén d6i nay, theo mifc
ting von cla Vietcombank 10% tir 7.000 ty 1én 9.000 ty ddng, thi 1.200 ty dong trdi
phi&u chuyén ddi sé dudc khodng 900 ty dong cd phiu, vdi gid cd phi€u khi chuyén
ddi chi 1,2 — 1,3 1an ménh gid thi s& hita hen c¢6 dugc “siéu 1gi nhuan”. Nhung thuc t€
khong phai vay, gid chuyén ddi chi dugc xdc dinh khi Vietcombank c¢d phan héa va
d4u gid phat hanh cd phi€u theo gid thi trudng nén c6 thé rit cao, thim chila 10 lan
ménh gia.

Khi di thyc sy thong sudt moi chuyén, nhit 13 sau ba phién thit bai lién tuc
trén san giao dich, cdc nha dau tu lai dua nhau bén, diéu nay thé hién 1o qua viéc
lugng chao ban luén cao hon lugng chao mua, va gid chao ban luén cao hon gia dit
mua din dé&n lugng giao dich thanh cong thap hon so véi khi trdi phi€u chuyén ddi
con giao dich & thi trudng khdng tip trung. RO rang, viéc 1én san clia trdi phi€u
Vietcombank c¢6 ¥y nghia 16n 1a lam tdng tinh thuin 1gi, an toan va minh bach trong
giao dich trdi phi€u, nhung thuc t& trdi phi€u Vietcombank di khong thanh cong khi
dugc chinh thitc niém yét giao dich trén thi trudng. Vi sao nhu vay? Mot loat cdc phan

tich dua ra nhu sau :



- Khéc véi cdc trdi phi€u hién dang niém yé&t trén thi trudng chitng khodn, trai
phi€u Vietcombank chi dudc phép ban lai cho cdc t& chic, c4 nhin 13 ngudi Viét
Nam. Véi u6c tinh khodng 60.000 tai khodn giao dich, trong d6 dai da s 12 ngudi diu
tu cd nhan, thi trudng chiing khodn Viét Nam vin con rdt méng va d& bi tdn thuong
tru6c nhitng cd soc.

- Nhitng ngudi diu tv méi tham gia thi trudng 12 nhitng ngudi tao nén con sot,
nhung phin 16n ho khong c6 muc tiéu va chién luge dau tr cu thé, ho thudng “chay
theo tAm 1y bay dan”. Trdi lai, ngudi dau tu nudc ngoai véi muc tiéu va chién lugc
dau tr cu thé méi 1a nhan t& dn dinh cho thi trudng.

- Sy thi€u hut vé cAu tif phia cdc nha dau tu nudc ngoai cang tao thém bat Igi
cho trdi phi€u Vietcombank. Hién nay, cAu doi véi trai phi€u nay dugc quyét dinh bdi
céc to chifc va cd nhan dau tu trong nudc.

Cau chuyén vé trai phi€u Vietcombank chic chin s& con l1a dé tai ban luin
trong mot thdi gian nita cho d&€n khi Vietcombank hoan tit viéc chuyén ddi thinh mo
hinh cong ty ¢8 phin. O thdi diém hién tai, cdc t8 chic phat hanh cAn xem d6 nhu
mot bai hoc khi xdy dung phuong 4n phdt hanh trdi phi€u. Cu thé 12 néu doanh
nghiép phdt hanh trdi phi€u chuyén ddi thi nén x4c dinh ty 1& chuyén ddi o rang,
dong thdi phai coi trong viéc cdng bd thong tin cang rd rang minh bach cang t6t, nhat
12 thong tin vé cdc van dé nhay cdm lién quan dén quyén 1gi cda nha dau tu, c6 nhu
vay trdi phi€u doanh nghiép sau khi phat hanh vira dé dang giao dich trén thi trudng
tht c4p, vira ddm bdo uy tin cho doanh nghiép, tao diéu kién cho ddt phat hanh sau
thanh cong hon.

I1.3 - Nguyén nhian kém phat trié€n ciia thi trudng trai phi€u doanh nghiép & Viét
Nam

T tinh hinh thyc t€ cho thdy trdi phi€u doanh nghiép chwa chi€m linh thi
trudng trai phi€u ciing do bdi thi trudng trdi phi€u Viét Nam con dang giai doan sd
khai, chua dd cdc diéu kién dé thic ddy thi trudng trai phi€u doanh nghiép phat trién,

d6 1a quy luat tdt y&u cla ti€n trinh vin dong. Bén canh do, tAm 1y clia cdc doanh



nghiép Viét Nam chua cdi md3, van con théi quen st dung tai tr¢ bing von vay ngin
hang, chua thdy dudc tinh ning dong clia phuong thifc tai trg bing trdi phi€u cong ty,
e ngai cong bo thong tin, thi€u tAm nhin dai han, chua quen véi luat choi cda kinh t&
thi trudng.

Pé€ thi trudng trai phi€u doanh nghiép phat tri€n trudc hét ciAn c6 ngudn cung
trai phi€u doi dao va da dang, mudn vay viéc phat hanh trdi phi€u doanh nghiép phai
dugc dién ra thuin 1gi, dé dang, thong thodng. Tuy nhién, dudi géc nhin clia doanh
nghiép, viéc phat hanh trdi phi€u hién con nhitng bt cip nhu sau :

11.3.1 - Khung phdp ly chua duoc xdy dung hoan chinh

Hoat dong ctla thi trudng trdi phi€u doanh nghiép néi riéng va thi trudng ching
khodn néi chung can phai dién ra trong mdt khudn khd phap Iy hoan chinh, dugc xay
dung trén nguyén tic ddm bdo su cong biing cho tit cd cdc ddi tugng tham gia, ngiin
chin nhitng hanh vi gian 1an, bdo vé quyén va 1gi ich hdp phédp clia ngudi dau tu.
Thyc t&€ hién nay, hoat dong phat hanh trdi phi€u clia mdi nhém doanh nghiép dugc
dua trén co s§ phdp 1y khac nhau va chiu sy quan 1y cia cdc co quan quan ly khéac
nhau nhu Bo tai chinh (d6i v6i cdc doanh nghiép nha nuéc), Uy ban nhan din tinh /
thanh phd (d6i véi cdc doanh nghiép phdt hanh theo quy dinh cia Luit Doanh
nghiép), Ngan hang nha nudc (d6i véi cic t6 chie tin dung) va Uy ban chitng khodn
(d6i v6i viéc phat hanh trdi phi€u ra cong chiing).

Mit khdc, luat phap & Viét Nam vé ching khodn va thi trudng ching khodn
van chua c6 sy thdng nhat va day di. Tinh trang phd bi€n khong chi tn tai trong linh
vurc chitng khodn ma trong c nhiéu linh vurc khdc 1a cdc vin bin phdp quy con chong
chéo, thim chi 13 c¢6 nhitng diém mau thudn. Nghi dinh 144/2003/NP-CP vin chua
phdi 12 vin ban phdp 1y c6 tinh hiéu luc cao d€ diéu chinh hoat dong va nhitng van
dé phtc tap lién quan dén thi trudng chitng khodn ph4t sinh trong thdi gian qua, nay
thi trudng dd c6 nhitng budc phat tri€n ddi héi mot vin ban luat c6 pham vi diéu

chinh rong hon va ¢6 tinh hiéu luc cao hon. Pdp tng doi hoi d6, Luit ching khodn da



dugc Qudc hoi khéa XI thong qua ngdy 29/6/2006 va ¢6 hiéu luc thi hanh tir ngay 1
thang 1 ndm 2007.

D6i vdi viéc phdt hanh trai phi€u, trong thdi gian diu cda thi trudng chi ¢
Thong tw 01/1998 Ga Uy ban chitng khodn Nha nudc huéng din viéc phat hanh trdi
phiu, c6 phi€u ra cong ching d€ niém yét trén thi trudng, sau vai 1an thay ddi, d€n
nay thuc hién theo Thong tu 75/2004/TT-BTC ngay 23/7/2004 huéng din viéc phat
hanh trdi phi€u ra cong ching. Tuy nhién, Thong tu nay quy dinh dé phat hanh trdi
phi€u, doanh nghiép phai c6 s6 von diéu 1 tdi thi€u 1a 10 ty ddng, dic di€m ndi bat
trong cdc doanh nghiép Viét Nam 12 s6 doanh nghiép vira va nhd c¢6 von thip hon
muc nay lai chi€m mot ty 1& rat 16n, nhu vay sé khé ddp tng dudc tiéu chudn néu ra
§ trén. Viéc ban hanh cdc vin bdn huéng dan phét hanh trdi phi€u theo Luat doanh
nghiép sé& c6 tic dung khong nhd ddi v6i cdc doanh nghiép thudc nhém ddi tugng
nay.

Ngoai ra, nhém d6i tuong 1a cdc doanh nghiép nha nudc chiu sy chi phoi bdi
Nghi dinh s6 120/CP. Tinh dén nay, Nghi dinh nay di boc 160 nhiéu han ch& nhu
phuong thitc phdt hanh chua phi hgp véi thong 1& chung cua thi trudng trdi phi€u
(chua quy dinh viéc phdt hanh theo phuong thitc diu thiu va bdo lanh phdt hanh,
chua gin viéc phat hanh véi niém yét va giao dich trdi phi€u trén thi trudng chitng
khodn tip trung); chua bdo ddm nguyén tic cdng khai minh bach vé thdng tin khi
phdt hanh trdi phi€u doanh nghiép; ngoai ra Nghi dinh nay dua ra nhitng quy dinh vé
diéu hanh 14i sui't con mang ning tinh hanh chinh, 1Am gidm tinh cht dong ctia doanh
nghiép va chua thuc su gidn véi thi trudng; diéu kién phat hanh qué chit ché, khong
khuyé&n khich cdc doanh nghiép thuc hién huy dong von trén thi trudng, nhu phai c6
1ai 3 nim truSc khi phat hanh, trai phiét bat budc phadi cé td chiic bio linh thanh
todn... K&t qua 13 tir nim 1994 dén nay, chi c6 khodng 10 doanh nghié&p thyc hién ph4t
hanh trdi phi€u dé huy dong von.

Khi Chinh pht ban hanh Nghi dinh 144/2003/ND-CP vé chitng khodn va thi

trudng ching khodn, da di€u chinh sdu hon viéc phat hanh trdi phi€u doanh nghiép ra



cong chiing, nhung Nghi dinh nay dit ra yéu ciu va cic tiéu chuin cda thi trudng
chitng khodn khi doanh nghiép phét hanh trdi phi€u ra cong ching nhu diéu kién tai
chinh clia t§ chifc phat hanh, cong bd thong tin ... Trong khi d6, vé phuong dién doanh
nghiép, Luat doanh nghiép chua c6 huéng din vé vin dé nay, din dé&n cdc doanh
nghiép thudng ling ting trong qud trinh chuin bi va thuc hién phat hanh trdi phi€u
huy dong von. Pham vi diéu chinh ctia Nghi dinh 144/2003/ND-CP chi quy dinh viéc
phdt hanh trdi phi€u ra cdng ching (c6 tif trén 50 nha dau tu tham gia, dugc bdo lanh
phét hanh). Nhu vay, todn bd hoat dong phdt hanh trdi phi€u doanh nghiép riéng 1¢
(cho dudi 50 nha dau tu) clia cong ty ¢ phan, cdng ty trach nhiém hitu han, doanh
nghiép c6 von diu tu nuSc ngoai chua c6 khung phép 1y diéu chinh.

Khic phuc nhitng han ch€ néu trén, vira qua Chinh pht da ban hanh Nghi dinh
52/2006/ND-CP v& phdt hanh trai phi€u doanh nghiép (thay th€ Nghi dinh s6 120/CP)
quy dinh viéc phat hanh trai phi€u riéng 1é ctia cic loai hinh doanh nghiép. Theo dé,
dé dugc phat hanh trai phi€u huy dong von, doanh nghiép chi cin ddp @ng thdi gian
hoat dong tdi thi€u 13 1 nim k€ tir khi chinh thic di vao hoat dong; c6 bdo cdo tai
chinh clia nim lién ké truSc nim phdt hanh dudc ki€m todn, két qua sdn xuit kinh
doanh nim lién k& nim phat hanh phdi c6 1di, c6 phuong d4n phat hanh dudc t6 chifc,
cd nhan c6 thAim quyén thong qua. Vi nhitng quy dinh thong thodng nhu trén, Nghi
dinh 52/2006/NDP-CP khong nhitng tao di€u kién cho doanh nghiép huy dong vén
ngoai thi trudng, thic diy thi trudng tai chinh phét trién, gidm 4p luc cho cdc ngin
hang thuong mai, ma con ting tinh thanh khodn cda trdi phi€u doanh nghiép do Nghi
dinh nay yéu cdu td chic phat hanh phdi bdo ddm cong khai, minh bach, cong bing,
bdo vé quyén va Idi ich hop phdp clia nha dau tu, khi€n nha dau tu t6 chiic, c4 nhin
coi viéc diu tu vao trdi phi€u doanh nghiép 1a kénh dau tu hdp din, an toan, cé hiéu
qua. Tuy nhién, Thong tv huéng din thi hainh Nghi dinh 52/2006/ND-CP vin con
dang du thdo.

Ngoai ra, cdc dgt phat hanh trdi phi€u hién nay dugc phé duyét cin ci theo

ning lyc cla td chifc phat hanh nhung lai khong c6 quy dinh 16 rang vé tiéu chi dé



xdc dinh ning luc trong cdc vin ban phap luat, din dén cic td chitc phdt hanh va cic
co quan phé duyét ton rit nhiéu thdi gian trong viéc dam phén, va vi th€ da khong
khuyé&n khich céc t6 chitc phat hanh tiém ning huy dong von qua kénh phat hanh trdi
phiéu.

C6 thé thay ring, hé thong vin ban phdp luit diéu chinh hoat dong cla thi
trudng trdi phi€u doanh nghiép con chwa hoan chinh, vi 1é d6 thi trudng trdi phi€u sd
cAp kém phdt trién, din dén thi€u “hang héa” cho thi trudng thit cAp van hanh. Dic
biét 12 ngudn cung trdi phi€u c6 chi't lugng bi han ché& do bdi dai da s6 cdc doanh
nghiép Viét Nam cé quy md vira va nhd, it ¢c6 danh ti€ng nén phuong thitc huy dong
von ng thich hgp va hiéu qud hon cd 1a di vay ngan hang, phat hanh trdi phi€u trén
thi trudng c6 thé doi hdi chi phi rat I6n va kh3 ning thanh cong khong cao do cdc nha
diu tu hau nhu khong hiéu bié€t nhiéu vé cidc cong ty vira va nhd nén ho khé dit long
tin cling v4i s6 von clia minh vao nhém d6i tugng nay.

11.3.2 - Co 56 ha tdng cua thi truong trdi phiéu con kém phdt trién.

Do bdi, thi trudng trai phi€u doanh nghiép néi riéng va thi trudng trai phi€u néi
chung 12 mdt bd phin cda thi trudng von ma thi trudng ching khodn (TTCK) 1a chu
dao. Trong khi qu4 trinh cdi cdch tai chinh & nhitng nén kinh t& chuyén d6i khac nhu
Pong Au, Trung Qudc ... ghi nhan sy ra dJi rit sém cia thi trudng chiing khodn (nim
1990 & Hungary — TTCK Budapest, nim 1992 & Trung Qudc — TTCK Thugng Hai,
nim 1993 & Ba Lan — TTCK Varsovie va & Tiép Khic — TTCK Praha) thi TTCK Viét
Nam phai d&€n nim 2000 mdi hinh thanh, do qud trinh cdi cdch tai chinh va ¢§ phan
héa dién ra qui chim chap nén khong thé tao ndi lugng “hang héa” cho thi trudng
hoat dong. Hon 6 nim qua, TTCK Viét Nam d3 trdi qua bao giai doan thing trim
ddng thdi da chitng t 12 kénh huy dong va dau to von khong thé thi€u bén canh linh
vic ngan hang, c¢d s§ ha tang clia TTCK dan hoan thién theo xu hudng phu hdp véi
kinh t& thi trudng va thong 1& qudc t&, tao da phat trién cd s& ha tang cho thi trudng

trai phi€u.



Tuy nhién, & thdi di€m hién tai, sy thi€u hoan thién vé mit co s ha ting cda
thi trudng trai phi€u thé hién & sy thi€u ving hé thong dau gia canh tranh, hé thong
giao dich thi trudng sin sang cung cip cdc thong tin vé gid va khdi luong theo thdi
gian thuc, hé thong thanh todn b trir tién ti€n d6i véi cdc giao dich trai phi€u, thi€u
céc td chic dinh miic tin nhiém ...

Mot nguyén tic ¢d bdn 1a mudn thi trudng sd cip so6i dong thi thi trudng thit
cAp phdi dugc td chifc mot cach cong khai, minh bach, nhiim tao tinh thanh khodn cho
trai phi€u va 1a ndi xdc dinh mifc 1di suat hgp 1y cho thi trudng so cAp. Th€ nhung, tir
trudc d€n nay cd quan quan Iy chi danh sy quan tAm phat trién thi trudng thi cip cho
c6 phi€u, con thi trudng thi cap cho trai phi€u vin hau nhu bd ngd, cic giao dich trén
thi trudng nay dién ra don 1& va rat rdi rac. Viéc st dung hé thong giao dich chung
cho c4 trdi phi€u va cd phi€u sé& cdn trd sy phat trién cla thi trudng thit cAp khi ngay
cang c6 nhiéu t& chic khdc nhau tham gia thi trudng, vi cdc giao dich ¢d phi€u va trdi
phi€u c6 nhiéu dic di€m rat khdc nhau.

Mit khéc, hinh thiic ddu thau trdi phi€u hién mang lai cho nén kinh t&€ nhiéu
1gi ich thiét thuc, gitp chi thé phat hanh huy dong dudc so lugng tién 16n vdi chi phi
thap (do canh tranh 13i suit) nhung c6 mot thyc t& hién nay 1a cdc t6 chifc tai chinh
manh nhu Vietcombank, ICB, BIDV ... (vira 1a thanh vién dau thau vira 1a thanh vién
bdo 1anh) thich chon b3o lanh trdi phi€u hon 13 tham gia ddu thau, vi n€u bdo lanh
phdt hanh ho s& khong phai canh tranh 13i suit v6i cdc t8 chic khiac nhu la tham gia
d4u thau trdi phi€u, va n€u nhan bio lanh phat hanh, cdc td chic nay sé thu dugc phi
bdo lanh trong khi tham gia ddu thau thi khodn phi nay s& do TTGDCK thu. Theo quy
dinh cda B0 Tai chinh, phi bdo lanh va phi dau thau trdi phi€u Chinh phd 1a bing
nhau va bing 0,15% tinh trén s6 trdi phi€u ban dudc. Do d6, n€u cd hdi mua cling
lugng trai phi€u cho cdc t6 chifc tai chinh 16n 13 nhu nhau thi ho s& chon hinh thic
bio lanh d€ hudng phi, chit khong tham gia diu thau.

Bén canh d6, quy dinh v€ cong bd thong tin di c6 dudc dé cip trong cdc vin

ban huéng din phdt hanh trdi phi€u doanh nghiép, nhung hau hét cdc doanh nghiép



thyc hi€n quy dinh nay theo ki€u doi pho, chua thuc sy cong khai minh bach, thim
chi thong tin vé nha phat hanh ti cdc ngudn chinh thic khic nhau thudng khong day
dd va thi€u nhat quan. Viéc cong bd thong tin vé t& chic phat hanh vi nhu ngudi ban
hang gidi thiéu sdn phdm clia minh, gidp ngudi mua c6 thé hi€u 16 va cin nhic khi
quyét dinh ddu tu, nhung thuc t& hién nay, dit khong c6 ban cdo bach, nhitng ddt phat
hanh trai phi€u cong ty thdi gian qua van bdn dudc hét ma ngudi mua phan 16n 1 céc
ngan hang thuong mai. K&t qua d6 1a do khdi lugng ctia mdi dgt phat hanh khong 16n,
trong khi t3 chifc phat hanh lai chinh 13 khdch hing cda ngin hang nén ngin hang
hi€u rd vé& nha phat hanh hon cdc nha dau tuw khic, n€u mdt dgt phat hianh chi c6 ngan
hang mua thdi thi trdi phi€u d6 s& khong c6 khac biét gi nhiéu so v6i mot khodn vay
ngan hang thong thudng.

C6 thé nhan dinh, nhiéu nha diu tu nhu cdc cong ty bdo hi€ém, quy diu tu,
cong ty tai chinh ... hién dang hudng sy quan tim d€n trdi phi€u doanh nghiép nhung
do thi€u thong tin nén ho ludn & th& bi dong, din d&€n dit mudn nhung khong thé liéu
linh d€ dau tu vao trai phi€u doanh nghiép. Piéu d6 cho thiy riing, ciu vé trai phi€u
doanh nghiép khdong nhé nhung cdc doanh nghi€p da chua manh dan khai thac thi
trudng nay.

Song song v6i vAn dé cong bd thdng tin, viéc dinh mic tin nhiém la d4nh gid
vé kha ning mot t& chitc phat hanh thuc hién thanh todn ding han mdt nghia vu tai
chinh, t8 chitc dinh muc tin nhiém 12 mot t6 chic ddnh gid trung gian, doc 1ap, chuyén
cung cAp quan di€m cda ho vé do tin thic ciia mot doanh nghiép trong nghia vu thanh
todn tai chinh. P&i v6i doanh nghiép, n€u dudc td chiic ¢6 uy tin ddnh gid dinh mic
tin nhiém cao thi khi phat hanh trdi phi€u doanh nghiép sé& huy dong dudc von vdi s
lugng 16n va chi phi thip. Mic di Luat doanh nghiép va cdc vin ban phdp luat hién
hanh cho phép thanh lap céc t6 chifc dinh mifc tin nhiém, thd tuc thanh 1ap ciing rat
don gidn, nhung d€ cdc t6 chic nay thuc sy phat huy vai trd clia né 1a cong viéc
khong don gidn. V§i vai tro 13 cdc c¢d quan nha nudc tao 1ap khudn khd phip 1y va

moi trudng hoat ddong cho t8 chdc dinh mdc tin nhiém (PMTN), B Tai chinh, Uy ban



Ching khodn Nha nudc, Ngan hang Nha nudc ciing khé diéng ra truc ti€p thanh 1ap
loai hinh doanh nghiép nay. Thém nita, cic t& chitc PMTN ciing doi hdi yéu cau cao
vé tinh doc 1ap, chuyén nghiép, vé quan tri doanh nghiép ... v nhitng diéu kién khic
ma Viét Nam con thi€u va yéu.

Ngoai ra, cdc doi tugng tham gia trén thi trudng trdi phi€u con rat han ché, cic
nha dau tw mua trai phi€u chti y&u 12 nhim muc dich dau tv dai han nén it c6 nhu cau
ban lai trdi phi€u. Tuy nhién, khi c6 nhu ciu bdn lai trdi phi€u thi cdc nha dau tu lai
gip khé khin do thi trudng thi€u cdc nha tao lap thi trudng sin sang mua lai trdi
phi€u véi gid hgp 1y. Vai trd clia nha bdo lanh phat hanh ciing hét sitc quan trong d6i
v6i viéc phdt hanh trdi phi€u do cdc nha bdo lanh vira déng vai trd 12 ngudi tu vin,
vira phdi hdp véi t6 chiic phat hanh chuin bi cho viéc phat hanh trdi phi€u thanh
cong. Thyc t€ thdi gian qua, cdc cdng ty chitng khodn thudng dong vai trd clia nha tao
14p thi trudng, nha bdo lanh phat hanh nén da khong phdt huy t8t chifc ning cin thiét,
do cdc cdng ty chitng khodn Viét Nam m&i di vao hoat dong, con han ch& vé kinh
nghiém qudn 1y von, hon nita mdt sd co ché lién quan ciing chua thuc sy tao diéu
kién thuin Igi cho cdc cong ty nay thuc hién tot vai trd nha tao lap thi trudng, vai tro
nha bdo lanh phat hanh trdi phi€u doanh nghiép ciing chua ro nét.

Ty trung lai, d€ trai phi€u doanh nghiép trd thanh kénh huy dong von nd trung
va dai han, viéc hoan thién cd s3 ha tang cho thi trudng trai phi€u doanh nghiép la
hét stic can thi€t nhim khuyén khich cdc doanh nghiép quan tim dé&n kénh huy dong
von nay. Mudn vay, thi trudng trdi phi€u phdi mang tinh canh tranh va tao diéu kién
dé ti€p can thong tin modt cdach hiéu qua. Pdi v6i tit cd cdc d6i tugng tham gia thi
trudng, viéc ti€p can thong tin 12 mot diéu kién gidp ho dinh gid dugc gia tri ching
khodn mot cdch chinh xdc va c6 cd s§. Ngoai ra, thi€t 1ap lai hé thong giao dich, hinh
thitc phat hanh, thanh 1ap t6 chifc dinh mic tin nhiém, quan tAm dé&n vai trd cla nha
tao 1ap thi trudng, nha bdo lanh phét hanh ... déu 12 nhitng ndi dung quan trong can
thuc hién nhim hoan chinh cd s3 ha ting cla thi trudng trdi phi€u doanh nghiép néi

riéng va thi trudng trdi phi€u néi chung.



11.3.3 — Chua c6 duong cong ldi sudt chudn

G cdc nén kinh t&€ phat trién, cdc chiing khodn cd s§ trén thi trudng trdi phi€u
thudng 12 nhitng ching khodn ng clia chinh phi dugc giao dich tich cuc nhat véi thoi
gian ddo han rit da dang, tir loai d4o han sau 5 nim d€n nhitng trai phi€u c6 thdi han
10 nim, 20 nim hay thAm chi 12 30 nim. PAy I3 nhitng chitng khodn ng dugc x&p
hang tin nhiém cao nhit trong s6 cdc loai chitng kho4n ng dudc phat hanh & nudc do,
chiing déu c6 tinh thanh khodn cao, cdc thli tuc ph4t hanh hiéu qui va minh bach. Gid
giao dich thyc t€ clia cdc ching khodn nay dudc sit dung dé€ tinh mic 1gi sut trdi
phiéu, cdc mic 1gi suit nay dugc diung d€ xay dung dudng cong 1ii suit chuin, lam
co s§ xdc dinh gid trén thi trudng sd cap ciing nhu trén thi trudng thit cAp ddi vé6i cac
trai phi€u c6 cling thdi gian ddo han.

Thuc t€ sau hon 6 nim k€ tir khi thi truong ching khodn Viét Nam chinh thuc
di vdo hoat dong, d&€n nay trdi phi€u Chinh pht di dugc phdt hanh déu din mdi thang
v6i ky han 5 nim, 10 nim, 15 nim va dugc thuc hién qua cdc kénh : ddu thau, bdo
lanh, ban 1&. Kénh dau thau trdi phi€u qua Trung TAm Giao dich chitng khodn di thu
hit sy quan tAm cda cdc nha dau tu, chi€m 37% tdng khdi lugng phat hanh khong ké
tin phi€u, kénh bao lanh chi€m 44% va ban 1é chi€ém 19%. Tinh dé€n nay, du ng trdi
phi€u dat trén 80.000 ty dong, trong d6 tong gia tri niém yét dat trén 50.000 ty dong
v6i khodng 370 loai trdi phi€u niém yé&t giao dich trén Trung tim giao dich chitng
khodn (Nguon : Tap chi Tai chinh Doanh nghiép sé’ 8-2006).

Tuy nhién, tinh hinh giao dich trdi phi€u § thi trudng thit cAp chua thyc sy soi
dong, thi trudng trai phi€u Chinh phli chwa phat huy dudc vai trd 1am chudn cho thi
trudng trdi phi€u cong ty, do vay chua c6 nén tdng co ban vé 13i suit dé cic doanh
nghiép c6 ¢d s§ xdc dinh 1di suit khi phéat hanh trai phi€u cong ty.

11.3.4 — Nhén thiic vé chiing khodn ciia doanh nghiép va nha ddau tu con han ché

Céc doanh nghiép Viét Nam van chua nhan thic hét vu di€m va tAm quan

trong clia phudng thitc huy dong von thdong qua phat hanh trdi phi€u. Thuc t€ nay



ngodi nguyén nhin do nhitng hi€u bi€t con han ch& vé thi trudng chiing khodn va cic
cong cu huy dong von trén thi trudng nay, cdn do 14i sudt trd cho viéc di vay bing trdi
phi€u cao hon 1di vay ngan hang, nhat 12 con c¢6 nhitng doanh nghiép nha nudc dugc
huéng wu dii trong viéc vay von ngin hang hoic vay cdc ngudn khic, cu thé nhu
dudc vay vdi 13i sudt rat thap, khdng can tai san thé chdp nén khong mudn phit hanh
trdi phi€u d€ ganh mot mifc chi phi cao hon.

Bén canh d6, trinh d6 quan 1y kém, k€t qua hoat dong sdn xuat kinh doanh clia
doanh nghiép khong 6n dinh ciing gdy tim 1y e ngai huy dong von biing phat hanh
trai phi€u, vi khi huy dong von ng biing kénh nay, doanh nghiép phédi c6 k§ ning
quan 1y ludng tién tSt, nghia 13 phai duy tri ludng tién déu din hang nim d€ tr3 1ai
cho céc trai chi. Pi€u nay ciing doi hdi 1¢i nhuin trung binh hang nim clia cdc doanh
nghiép phdi déu, day 12 mot vin dé khdng phdi doanh nghiép nao ciing c6 kha ning
thuc hién dudgc.

Ngoai ra, cdc td chic chuyén nghiép hoat dong trong linh vuc ching khodn
chua phat tri€n, doanh nghiép phat hanh chua dugc hudng dich vu do nhitng t& chic
nay cung cip, chua ¢6 niém tin vé hiéu qua cla ddt phat hanh... V6i nhitng 1y do néu
trén, doanh nghiép thyc sy chwa midn ma vdi viéc phat hanh trdi phi€u, két qua 1a han
ch& ngudn cung trdi phi€u cdng ty trén thi trudng s cAp dong thdi khan hi€m hang
héa d€ thi trudng thit cAp van hanh.

V& phia dan ching, théi quen phd bién trong nhiu nim 13 gfi tién it kiém
vira hudng 13i vira dudc ddm bdo an todn, hodc mua vang mua ngoai t& cat gitt. Viéc
dau tu vao cdc cdng cu trén thi trudng chitng khodn con khd mdi mé, tAm ly ngai rii
ro do thi€u hi€u biét. Bén canh d6, mot quan niém thudng thd'y & nhitng ngudi s& hitu
trai phi€u, cho du 13 trdi phi€u chinh phd hay trdi phi€u doanh nghiép, déu coi trdi
phi€u nhu mdt phuong thic ti€t kiém hon 13 cong cu dau tu nén thudng nim giit trai
phi€u dén khi ddo han d€ dugc hudng tién 1di dinh ky va cudi cling nhin lai khoin
von gbc ban dau. Piéu nay 1am han ché cdc giao dich mua, ban lai, hay néi cich

khéc 1a 1am cho thi trudng thi cAp rdi vao tinh trang dong bing.



% K&t luan chuong II :

Thi trudng trai phi€u doanh nghiép & Viét Nam con kém phat trién ngoai
nhitng nguyén nhin do khung phdp Iy chwa dudc xdy dung hoan chinh, co s& ha ting
cho thi trudng trai phi€u con han ché&, chua c6 nén ting 13i su't chuin, con c6 nguyén
nhan tf nhan thdc tv tudng, ki€n thitc quan tri kém, tim 1y e ngai, sd rli ro khi thay
ddi hinh thitc huy dong von cia mot sd doanh nghiép, dic biét 1a khdi doanh nghiép
nha nuéc do ho con dugc bao cAp nén dé dang vay von tin dung véi gia ré, hon nita
ho con bi chi phdi bdi co quan chli quan cdc cap nén khong phdt huy tinh chi dong
sang tao trong thdi ky ddi mdi.

O thsi diém hién tai, thi trudng chitng khodn tuy da c6 budc khdi sic va ngay
cang s6i dong, chl truong c6 phan héa doanh nghiép nha nudc dang dugc ddy manh,
tao diéu kién thuin 1gi d€ thi trudng trdi phi€u doanh nghiép van dong. Mic du vay,
van cin phdi c6 nhitng gidi phap hoan thién va thic ddy thi trudng trai phi€u doanh

nghiép phat tri€n phit hgp véi muc tiéu chién ludc ctia nén kinh t&€ Viét Nam.
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CHUCONG 3 :
PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU

DOANH NGHIEP G VIET NAM

Véi muc tiéu ting trudng tr 7% - 8% GDP / nim, nhu cau vén cho dau tu phat
tri€n, dic biét 1a khu vuc doanh nghiép sé& rat I6n. Vi vay, ngoai cdc ngudn von hién
c6 nhu ngudn von chii s§ hitu, ngudn von vay tif cdc td chic tin dung ... cAn phai tao
ra cdc kénh méi cho viéc huy dong vdn cla cdc doanh nghiép, do d6 phat trién thi
trudng von néi chung va thi trudng trdi phi€u néi riéng dang ngay cang trd nén cip
thi€t. Tir tinh hinh thuc t€ dd néu & chuong II cho thdy, d€ phat trién thi trudng trdi
phi€u doanh nghiép trd thanh kénh huy dong v&n ng ¢ hiéu qué, gép phan lam gidm
gdnh niing rii ro cho hé théng ngan hang, ddi hdi phdi c¢é sy nd luc rat cao cia cdc
cip, cdc nganh trong viéc hoan thién moi trudng phap 1y; phdi hgp, két hop dong bd
céc chinh sdch kinh t& vi mo; nang cip co sé ha ting va cong nghé thong tin nhim hd
trg cho sy’ phét trién thi trudng trai phi€u doanh nghiép.

Boi cdnh kinh t€ hién nay di md ra nhi€u co hoi va khong it thach thitc dé thi
trudng trai phi€u doanh nghiép phat trién, cu thé nhu sau :
II1.1 - Co hdi, thach thic dé phat trié€n thi trudng trai phi€u doanh nghiép & Viét
Nam
II1.1.1 - Co hoi

Hién cad nu6c c6 khodng 250.000 doanh nghiép, muc tiéu phan ddu d&én nim
2010 sé& c¢6 500.000 doanh nghiép, trong dé s6 lugng doanh nghiép hoat dong duéi
hinh thiic cong ty ¢d phan, cong ty trdnh nhiém hitu han dy kién s& gia ting nhanh
chéng, nhat 13 sau khi hoan tit qud trinh sip x&p, chuyén ddi cdc doanh nghiép nha
nude theo chu truong ciia Chinh phu.

Viéc c6 phan héa gin lién v6i niém yét c6 phi€u trén thi trudng chiing khodn
s& tao ngudn cung hang héa ddi dao cho thi trudng, thic ddy thi trudng thi cAp phat

trién. Thuc t€ cho thiy tir dAu nim 2006 dén nay, thi trudng chitng khodn di cé diu
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Nhin dinh chung ring, 6 thang diu nim 2006 1a khodng thdi gian thi trudng
chitng khodn Viét Nam ting trudng manh mé nhat ké tir khi thanh Iap thi trudng. Chi
s6 VN-Index di xdc lap dinh cao mdi, dat 632,69 diém vao phién giao dich ngay
25/4/2006 (dinh cao trudc d6 1a phién giao dich ngay 25/6/2001 dat 571,04 diém) .
V§i da phat trién nhu hién nay cong vdi cac dicu kién kinh t& vi md rat thuan Igi, hita
hen TTCK Viét Nam sé& con nhirng giai doan ting trudng manh mé nhu thdi gian qua.
Ngay trong ndm chirng khoan 2006-2007, TTCK Viét Nam da c6 nhirng co ho1 phat
trién kh4 rd nét : thi trudng da ti€n t6i mot ndc thang phat trién méi, n dinh va theo
quy ludt thi trudng hon; gid ching khoan giao dich dugc hinh thanh trén cd sG cung
cau trén thi trudng; nha diu tu chuyén nghiép hon, cong chiing ciing bi€t nhiéu vé
TTCK hon. Thi trudng chitng khodn ngay cang so6i dong sé thu hiit doanh nghiép 1an
cong chiing dau tu khong chi quan tAm d&n cd phi€u ma ca trdi phi€u, tao diéu kién
thuan 1gi d€ thi trudng trai phi€u doanh nghiép van dong.

Vé phuong dién chinh sdch, Luit Doanh nghiép va Luit Pau tuv mdi dugc
Qudc hoi thdong qua nim 2005 da cho phép cdc doanh nghiép dudc phat hanh trii
phi€u dé€ huy dong von trén thi trudng. Gan diy nhat, sy kién Chinh phii ban hanh
Nghi dinh 52/2006/ND-CP 12 mot bu6c kién toan vé hé thdng chinh sich quin Iy clia
Nha nuéc, ddm bao cho hé thong chinh sdch toan dién hon, hoat ddong ciia cdc doanh

nghiép dudc thuc hién cong khai, minh bach hon.



Viéc ban hanh Nghi dinh 52/2006/ND-CP con tao di€u kién gidi quyét cdc van
dé 16n nhu sau :

- Khuyén khich cdc doanh nghiép truc ti€p tham gia huy dong von trén thi
trudng d€ phuc vu muc tiéu dau tu phat trién cia doanh nghiép, k€ cd muc tiéu ting
quy md von tu cé.

- Xd4c 1ap céc nguyén tic cd ban trong quan hé mua bdn trdi phi€u nhim gin
trach nhiém huy dong vén clia cidc doanh nghiép v6i muc ti€u st dung va nghia vu
hoan trd (ng gdc va 1di); bdo vé& quyén va Idi ich hdp phdp cho cdc nha diu tu.

- Ting tinh da dang ctia cong cu diu tu, tao diéu kién thic ddy su phat trién
cda thi trudng von trong nudc, ddng thdi gidm bét ganh ning cho vay von trung va
dai han cda hé thdng ngan hang, gép phan han ché cdc rii ro tiém tang clia hé thong
tai chinh.

Nhu vay, Nghi dinh 52/2006/ND-CP chi quy dinh viéc phét hanh trdi phi€u
riéng 1é (khong phai 1a phat hanh trdi phi€u ra cong chiing theo quy dinh clia phap
luat vé chitng khodn va thi trudng chitng khodn), nén céc diéu kién d€ doanh nghiép
phat hanh trdi phi€u phit hgp véi diéu kién thuc t€ clia cdc doanh nghiép Viét Nam
nhu : doanh nghiép chi cin c6 thdi gian hoat dong t&i thi€u 12 modt nim k& tir ngay
doanh nghiép chinh thifc di vao hoat dong, c6 bdo cdo tai chinh clia nim lién ké trudc
nim phat hanh dugc kiém todn va két qui hoat dong kinh doanh clia nim dé phdi c6
1ai. Phuong 4n phdt hanh trai phi€u ctia doanh nghiép phai dudc td chic, c4 nhan c6
thAim quyén thong qua va cong bd cong khai cho cdc nha diu tu biét. Riéng ddi véi
trdi phi€u bd sung von tu c¢é do cdc t& chic tin dung thudc sé hitu nha nudc va trdi
phi€u ctia cdc doanh nghiép Nha nudc, phuong 4n phét hanh trdi phi€u phai dugc Bo
Tai chinh chap thuén.

Phuong 4n phat hanh trdi phi€u phdi thé hién dugc muc dich phat hanh trdi
phi€u; cdc thong tin vé nganh nghé, linh vuc kinh doanh va két qui hoat dong clia
doanh nghiép; khdi lugng, ky han, 14i suat trdi phi€u ; ty 1& chuyén ddi, thdi han

chuyé&n ddi, bién d6 bi€n dong gid c6 phi€u (ddi v6i trudng hop phat hanh trdi phi€u



chuyén ddi); phuong thitc phdt hanh trdi phi€u va cdc t6 chifc tham gia bdo linh phat
hanh, bdo 1anh thanh todn, dai ly phdt hanh, dai ly thanh todn trdi phi€u; k&€ hoach bd
tri ngudn thanh todn goc, 13i trdi phi€u va cdc cam k&t khic d6i v6i ngudi sé hitu trdi
phiéu...

Doanh nghiép phdt hanh trdi phi€u theo nguyén tic ty vay, tu trd va tu chiu
trach nhiém vé hiéu qua st dung von vay. Céc hoat dong phat hanh trdi phi€u phdi
ddm bdo tinh cong khai, minh bach, cong biing, bdo vé quyén va 1di ich hgp phap cla
cdc nha diu tu va duong nhién phdi tuan thl cdc quy dinh cda phdp lut lién quan.

S& tién thu tir phat hanh trai phi€u dugc st dung dé thuc hién cic du 4n diu tu;
co cau lai cdc khodn vay trung va dai han, ting quy md von hoat dong clia doanh
nghiép (ddi vdi trdi phi€u chuyén d6i), doanh nghiép phai sit dung tién thu tir phat
hanh trdi phi€u theo ding muc dich di cam k&t v6i cdc nha dau tu va thanh todn day
dd, ding han gdc, 13i trdi phi€u khi ddo han.

Bén canh d6, doanh nghiép phdi thyc hién diy dd nghia vu cong bd thdng tin
va chiu trach nhiém vé tinh chinh xdc, trung thuc cda cdc thong tin di cong b ciing
nhu cdc trach nhiém cam k&t v6i t& chitc bdo 1anh phdt hanh, dai 1y phat hanh, dai 1y
thanh todn va td chifc dudc Gy quyén ddu thiu trdi phi€u, doanh nghiép dudc mua lai
trai phi€u da ph4t hanh tru6c han n€u ngudi s§ hitu trdi phi€u tw nguyén ban lai cho
doanh nghiép phat hanh. Cic t6 chifc phat hanh, t6 chic ki€m todn chiu trich nhiém
vé tinh chinh x4c, trung thyc cia cdc thdng tin cong bd hoic x4c nhan.

Quyén 1¢i clia ngudi chii s& hitu trai phi€u 12 dugc nhan thanh todn day di cdc
khodn 14i va gdc trai phi€u khi d&€n han, dugc dung trdi phi€u dé€ chuyén nhugng, cho,
ting, d€ lai thira k&, chi€t khau, th& chidp va cAm cd trong cdc quan hé tin dung, dan
su theo quy dinh ctia phap luat, chi khong dugc dung trai phi€u dé€ thay thé tién trong
Iuu thong va thyc hién nghia vu tai chinh v§i Nha nudc.

Song song d6, Luat ching khodn da dudc Qudc hoi khéa XI, ky hop thi 9
thong qua ngay 29/6/2006 1a vin bidn phdp luat cao nhit vé chitng khodn va thi

trudng chitng khodn. Luat chitng khodn k& thira nhitng mit vu di€m, tich cuc clia Nghi



dinh 144/2003/ND-CP ngay 28/11/2003, tao cd sg cho thi trudng ching khodn phat
trién nhanh va 6n dinh, tao tdm 1y yén tAm cho t6 chic, cd4 nhan tham gia kinh doanh,
dau tu vao thi trudng chiing khodn va ddm bdo 1gi ich hgp phép clia nha diu tu; gidp
cho cong chiing hi€u 6 hon vé chitng khodn, thi trudng chitng khodn va ¢é c¢d s phap
ly dé cong chiing tham gia thi trudng chitng khodn. Luit ra ddi ciing sé& gitp viéc
phan dinh 1o vai trd clia tirng thi trudng von dai han, trung han va ngidn han trong cd
ciu thi trudng tai chinh, ddm bdo va phat huy quyén ty chli cia doanh nghiép huy
dong von trén thi trudng ching khodn, gidm gdnh ning trong viéc dung von ngin han
cho vay trung va dai han clia hé th6ng ngan hang hién nay va gép phan ting cudng
tinh cong khai, minh bach trong cdc hoat dong kinh t&€ néi chung va trong cong dong
céc doanh nghi€p néi riéng.

Khi Luat Chitng khodn chinh thic c6 hiéu luc tir ngdy 1/1/2007, chic chin thi
trudng chitng khodn sé ti€p tuc cé nhitng chuyén bién tich cuc va do vay thi trudng
trai phi€u doanh nghiép s& khong dirng ngoai sy van dong do.

I11.1.2 — Thdch thiic

Ngoai nhitng nguyén nhan din dén tinh trang kém phat tri€n cia thi trudng trai
phi€u doanh nghiép nhu di dé cap trong chuong II, & thdi di€m hién tai thi trudng trdi
phi€u doanh nghiép con d6i mit véi mot so thach thirc sau :

- Viéc ban hanh cdc vin bdn huéng din thi hanh con chim chap, thi€u dong
bd, khong theo kip xu thé ctia nén kinh t&. Cu thé, Nghi dinh s6 52/2006/NP-CP ngay
19/5/2006 c6 hiéu lyc tr 1/7/2006 nhung da 4 thang sau ngay Nghi dinh c6 hi€u lyc
Thong tu huéng dan vAn con dy thdo, Luat Chiing khodn chinh thitc c6 hiéu lyc tir
ngay 1/1/2007 va sau ngay cé hiéu Iyc doanh nghiép con phdi chd Nghi dinh rdi
Thong tu huéng dAn méi thuce hién duge viéc phat hanh trdi phi€u theo Luit ndy. Do
vay, doanh nghiép khé tranh khoi ling ting khi quy€&t dinh hinh thifc tai tr¢ von trung
va dai han, phia nha dau tu khong khdi lo ling vé quyén Igi cda minh khi quy€t dinh

dau tu vao trai phi€u trong giai doan hién nay.



- Con ton tai bt binh ding giita cdc khu vuc doanh nghiép, cdc doanh nghiép
nha nudc dude hd trd vé von hodc dude cho vay uu ddi nén doanh nghiép “chua can”
g6 cilra thi trudng chiing khodn vin c6 von ré dé€ dau tu kinh doanh. Hé thdng ngin
hang thuong mai van chi y€u kinh doanh “ddc canh” trén thi trudng von tin dung
truyén thdng nén van 13 kénh cung tng von chi y&u cho nén kinh t&. Nhitng tdn tai
nay lam han ch& ngudn cung trdi phi€u do cdc doanh nghiép khong min ma v6i kénh
huy dong von bing phit hanh trdi phi€u, 4nh hudng d&n sy phdt tri€n thi trudng trdi
phi€u doanh nghiép.

- Viéc cu thé héa mo hinh, chinh sdch va gidi phdp phat tri€n thi trudng ching
khodn trong Chién ludc phat trién thi trudng chitng khodn con cham, co ché quén tri
cong ty, ché do k€& todn ki€m todn con nhiéu di€m chua phit hgp thong 1& qudc té&,
quy dinh vé& cong bd thong tin chua chuidn xdc ... Thi trudng chitng khodn Viét Nam
con han ché& chic chin s& 12 rao cdn cho sy phat trién cda thi trudng trdi phi€u doanh
nghiép.

- Thu nhip cda ngudi din con thdp, ngudn tién nhan rdi nhd 18, nén ho quen
tich lu§ biing cdch mua vang cit giit hodc gt ti€t kiém. Vi ho, khdi niém dau tr vao
trai phi€u doanh nghiép 12 kh4 xa la va nhiéu rdi ro. Han ché& nay khi€n cho ngudn
tién nhan rdi trong dan cu thudng chdy vio ngan hang 1a tit y&u, thi trudng trdi phi€u
doanh nghiép khé 16i kéo nhém doi tugng nay.

Ty trung lai, d€ thi trudng trai phi€u doanh nghiép tr§ thanh kénh huy dong
von trung va dai han cho nén kinh t&€ nhu st ménh phai c6 clia nd, trén cd s& tim hi€u
cdc nguyén nhin tl thuc trang kém phdt trién cda thi trudng trdi phi€u doanh nghiép
trong thdi gian qua, phan tich cdc ¢d hoi va thdch thic trong hién tai, dé tai manh dan
dua ra mot s6 van dé cin thuc hién trong thdi gian sip t6i nhim muc dich phat trién
thi trudng trdi phi€u doanh nghiép & Viét Nam.

II1.2- Giai phap phat tri€n thi trudng trai phi€u doanh nghiép ¢ Viét Nam.
Phat trién thi trudng von 1a muc tiéu chi€n lude quan trong trong cd ciu lai nén

tai chinh Viét Nam, viéc phdt hanh trdi phi€u sao cho hiéu qud ciing 12 mot trong



nhitng muc tiéu d6 va can phai dugc thay ddi theo huéng chuyén nghiép hon, phii hgp
vdi thong 1& qudc t&€. Mudn vay, cdc gidi phdp thic ddy thi trudng trdi phi€u doanh
nghiép phat trién can dudc thuc hién déng bd vdi nhitng gidi phdp phat tri€n thi
trudng chitng khodn Viét Nam va thi trudng trdi phi€u Chinh phii. Cu thé nhu sau :
I11.2.1- Hoan thié¢n khuén kho phdp 1y va hé thong qudn ly

Hién c6 hai vin bdn mdi dnh hudng dén thi trudng trai phi€u doanh nghiép, dé
12 Nghi dinh 52/2006/ND-CP quy dinh viéc phat hanh trdi phi€u riéng 1& va Luat
chitng khodn diéu chinh viéc phdt hanh trdi phi€u ra cong chiing, dé thic diy thi
trudng trdi phi€u doanh nghiép, cdc cd quan Chinh phii can khin truong xay dung va
ban hanh céc vin bdn huéng din thi hanh, nhim dua Luat va Nghi dinh sém di vao
thuc tién cudc song, dip tng mong mdi clia cdc doanh nghiép va nha diu tu trén thi
trudng chitng khodn néi chung va thi trudng trdi phi€u doanh nghiép néi riéng.

Song song d6, cin ti€p tuc ra sodt, bd sung cdc vin ban phdp luat, phdi hdp
chit ché vdi cdc co quan hitu quan trong viéc hoan thién cdc vin ban phap luit dé
gidm thi€u sy mau thuin va chdng chéo; Uu tién tao 1ap cd s& phdp 1y cho viéc hoan
thién cdc chuin muc quan 1y, gidm st va td chiic hé thdng gidam sit manh, phi hop
vdi thong 1& qudc t&; Ban hanh cic quy dinh d€ tao cd s§ phap 1y cho cic cong ty
chitng khodn tdi co cAu theo huéng ting quy mo von, phdt trién ngudn nhin luc, md
rong pham vi va mang IuGi cung cap dich vu, ting cudng 4p dung cong nghé thong
tin trong cung c4p dich vu ching khodn néi chung, trdi phi€u doanh nghiép néi riéng.

Bén canh d6, chinh sdch tin dung ctia Ngan hang Nha nudc c6 tdc dong rat 16n
dé&n Iya chon hinh thic huy dong von cia cdc doanh nghiép va theo d6 c6 vai trd
quan trong d6i v6i sy phat trién cda thi trudng sd cAp. Néu Ngan hang Nha nudc thuc
hién md rong tin dung s& khong khuyén khich cdc doanh nghiép phdt hanh trdi phi€u
vi ho khong phéi khé khiin khi ti€p cin cdc khodn vay ngin hang, hodc néu chinh
sach hd trg doanh nghiép nha nudc van duy tri thi khé c6 thé khuyé&n khich cdc doanh

nghiép tim d&€n kénh huy dong von biing phat hanh trdi phi€u. Vi 1& dé, can phdi c6



st phoi hdp gifta cdc cd quan qudn 1y trong viéc ban hanh cd ch€ chinh sdch phu hdp
v6i muc tiéu phat trién vi mo cda nén kinh t€,

Vé quén ly thi trudng, thuc hién quin ly theo cdc chuin muc dé sém hinh
thanh co ch€ quan Iy binh ding v6i hiéu qua cao. Thuc hién quan 1y theo chic ning
nghia 12 moi ddi tugng cé chifc ning nhu nhau véi cdc rli ro nhu nhau sé chiu mot
ch& dd quin 1y nhu nhau. Phét trién cdc chudn muc quin tri cdng ty, ning cao chat
lugng va tinh doc 14p cdia kiém todn, cong khai va minh bach thong tin kip thdi, ning
cao hiéu qua gidm sét tif phia Nha nudc, dong thdi ting cudng vai trd cla cong chiing
diu tu trong viéc phat hién cidc dadu hiéu vi pham, loai bd cdc hinh thifc bao cip, dic
quyén vé von ddi véi cic doanh nghiép nha nudc, thuc hién binh ding giita cic
doanh nghiép trong huy dong von qua thi trudng ching khoén.

111.2.2- Gidi phdp phit trién thi truong so cdp

Phii hgp v6i quy luat cla kinh t€ thi trudng, d€ thi trudng trai phi€u doanh
nghiép phat trién doi hdi phdi c6 ngudn cung hang héa (trdi phi€u doanh nghiép) ddi
dao, c6 cung it c6 cau va ngudc lai. Mdi quan hé giita cung — cdu trdi phi€u doanh
nghiép sé thiic day thi trudng trdi phi€u doanh nghiép trd thanh ndi thu hit dong dio
nhitng ngudi c6 ngudn tién nhan rdi tham gia, tao diéu kién cho doanh nghiép huy
dong von véi chi phi thap nhat.

Tru6c hét, d€ tao ngudn cung hang héa cho thi trudng trdi phi€u doanh nghiép,
bén canh cdc gidi phap hoan thién khudn khd phdp 1y va hé thong quan ly, can c6
cic giai phap phat trién thi trudng sd cAp nhim khuyén khich cdc doanh nghiép phat
hanh trdi phi€u huy dong von. Mudn vy, co sé ha tang cho thi trudng trdi phi€u
doanh nghiép can hoan thién theo huéng :

I11.2.2.1- Tao duong cong ldi sudt chudn — nén tdng ldi sudt

Thuc t&€ hién nay, doanh nghiép rit ling ting khi x4c dinh mic 14i suat hop 1y
dé huy dong von, vi néu di vay ngin hang doanh nghiép phu thudc vio Idi suit cho
vay clia ngan hang, con trudng hgp phat hanh trdi phi€u, doanh nghiép phdi tv xdc

dinh mic 1di sudt phit hdp véi tinh hinh thi trudng va diéu kién clia doanh nghiép, do



vay su tOn tai mot dudng cong 13i suat chuian d€ lam co sG cho viéc xac dinh 1di suat
trdi phi€u doanh nghiép 1a hét sitc can thi€t. Vi dudng cong nay dudc hinh thanh tir
14i sud't trai phi€u chinh phii, nén yéu cau dit ra 12 phdi c6 mdt thi trudng trai phi€u
chinh phli phat tri€én dd manh, trdi phi€u chinh phii phdi dugc phdt hanh déu din,
dinh ky vdi thdi han da dang va phdi dugc chuin héa vé cdc dic tinh ky thuit nhu
ménh gi, 14i suat, thdi di€ém ddo han. V&i nguyén tic thong thudng, trai phi€u c6
thdi gian ddo han cang dai thi 13i sudt cang cao, do mifc bu ddp rdi ro ky han cang
16n.
Lai sut trdi phi€u doanh nghiép = Lai sudt trdi phi€u chinh phtit  + Miic ba

Uy tin cia doanh nghiép chinh 13 co sd d€ xdc dinh mitc bu hop 1y, doanh
nghi€p nao dugc danh gid cao, hodc dugc td chitc dinh mdc tin nhiém cang cao thi
muc bl rdi ro cang thip va do d6 14i suat trdi phi€u phdt hanh s& thdp hon mic 1ai
sult trai phi€u cta nhitng doanh nghiép bi x€p hang tin nhiém thap.

Su kién hoat dong dau thiu trdi phi€u Chinh phd dugc chuyén vé san giao dich
Ha Noi tir ngdy 1/7/2006 theo Quyét dinh s& 2276/2006/QDP-BTC va viéc phit hinh
trai phi€u Chinh phu theo 16 16n dudc quy dinh tai Quyét dinh s& 46/2006/QD-BTC
dudc coi 1a bu6c di diu tién trong chién lugc xdy dung mot thi trudng trdi phi€u
chuyén nghiép, md ra mot tuong lai gin s& c6 nén tdng co ban 14i sudt chuin cho cic
cong cu nd, 1am cd s§ cho doanh nghiép phét hanh trdi phi€u.

I11.2.2.2 — X4y dung hé thong dinh mitc tin nhiém

% Su can thiét phai xAy dung hé thong dinh midc tin nhiém (PMTN)

C6 thé néi, viéc xay dung hé thong DPMTN hién di trd nén cap thi€t. Hé thong
nay khong nhitng s& gitp cho cong chiing dau tu hi€u rd vé doanh nghiép phat hanh,
ma con c6 gia tri d€ cdc td chic tin dung ngan hang va phi ngin hing dinh gid 1am
cin ctt d€ mé rong cho vay cAm cd. Thang 4/2006 vira qua, Ngan hang Pau tu va
Phit trién Viét Nam (BIDV) da thué hing Mood’s x&p hang nén ddt phat hanh trdi
phi€u ting von ctia BIDV rat thanh cdng. Tuy nhién, doanh nghiép Viét Nam hién

nay chii y€u c6 quy mo vira va nhd, viéc thué cdc hing 16n nudc ngoai sé& rit ton



kém, do vay Viét Nam can tu xdy dung hé thong PMTN, hoach dinh 16 trinh dé ti€n

t6i xay dung dugc cic quy dinh vé PMTN theo tiéu chuin Viét Nam, nhung vin ddm

bao phil hgp tiéu chuin qudc t&.

Quy md x&p hang tin dung

Moody’s | Standar | Chat
d& lugng
Poor’s
Aaa AAA
Aal AA+
Aa?2 AA
Aa3 AA Miic
Al A+ dau
A2 A tu
A3 A-
Baal BBB+
Baa2 BBB
Baa3 BBB-
Bal BB+
Ba2 BB
Ba3 BB- Miic
B1 B+ dau co
B2 B
B3 B-
(Sdp)
Caa CCC+ mat
Ca cC kha
C C nang
D thanh
toan

Vé lau dai, sy ton tai cda mot hé thong PMTN
1a v clng cin thi€t dé thi trudng trdi phi€u doanh
nghiép van hanh c6 hiéu qua. N6 cung cip cic thudc
do rii ro twong doi clia cédc loai trdi phi€u trong danh
muc lya chon dé€ dau tu, gép phan phan bd cdc ngudn
luc tai chinh dat hiéu qua, dem lai cho céc t§ chic
phdt hanh trdi phi€u dong lvc d€ cii thién tinh hinh
tai chinh, 1am ting s6 ludng cling nhu chat ludng cdc
thong tin vé td chiic phdt hanh, 1Am gidm nhe nhitng
thiét hai vé thanh khodn cho chitng khoén.

Muc tiéu ctia viéc x&€p hang mdc tin nhiém la
cung cAp nhitng y ki€n doc 14p va khich quan vé rii
ro tin dung tudng ddi clia cdc cong cu tai chinh dugc
ddnh gid (trong d6 cht y€u la trdi phi€u) cho cdc nha
diu tu thong qua mot hé thdng gém nhitng ky hiéu
don gidn (Tham khdo bang Quy moé xép hang tin dung
ctia Mood’s va Standard & Poor’s). Cac ky hiéu nay

biéu thi mifc d6 rii ro tuong ddi vé kha ning va mic

dd sin sang cda to chifc phat hanh chitng khodn ng trong viéc thuc hién nghia vu

hoan trd gdc va 1ai mot cdch day dd, ding han. Mdc tin nhiém cang cao, rii ro tin

dung ctia trdi phi€u cang thip, hay néi cdch khic 1a viéc dau tu vao trdi phi€u d6

cing an toan. Mot hé thong dinh mic tin nhiém didng tin ciy sé thiic diy kha ning

chuyén nhugng clia trdi phi€u trén thi trudng. Khdng nhitng thé, ddi véi chiing khodn

nd dugc phdt hanh véi mifc tin nhiém thap hon (phdn 4nh rdi ro tin dung cao hon), cdc

nha diu tu s& yéu ciu 1di sudt cao hon dé bu dip cho mic rii ro 16n. Su khac biét vé



141 sudt trén cd s§ rui ro dem lai hai tdc dong c6 1¢i : thit nhat 1a sy phan b6 ngudn luc
hiéu qua tir phia cdc nha diu tu (nghia 12 von dau tu sé tap trung cho nhitng dy 4n hay
nhitng doanh nghiép kinh doanh an toan va c6 1di, ddm bdo ludng tién thanh todn Iai
va gdc déu din cho ngudi dau tv ndm gift trai phi€u do cdc doanh nghiép dé phat
hanh); tht hai 1a khuyé&n khich cdc cong ty cai thién co cdu tai chinh cda minh dé dat
dugc mic tin nhiém cao hon, qua d6 chi phi vay von cia ho c6 thé gidm bét. Sy ton
tai cda mot hé thong PMTN con khuyén khich tinh minh bach, ting thém cdc ludng
thong tin, cdi thién hiéu qui hoat dong k& toin — ki€m todn. Mot sy tdi phan phdi
von nd hdp 1y, hiéu qua va lién tuc thong qua thi trudng chiing khodn khé c6 thé thuc
hién dugc néu khdng c6 cédc t6 chic dinh mic tin dung dang tin ciy.

Ngoai ra, viéc st dung mot hé thong don gidn gom cdc ky hiéu vé PMTN sé&
lam gidm b6t sy phan ming dd an toan cta cdc trai phi€u va lam ting t6i mdt mic
nao d6 tinh thanh khodn ctia ching. Hé théng d6 sé nhém céc trdi phi€u phat hanh c6
mic d tin nhiém nhu nhau hodc gin nhu nhau thanh mdt nhém riéng ré trong vo so
céc trai phi€u dudc x&€p hang bdi cling mdt cd quan tin dung. Piéu nay s& tao co sd
cho kha niing c6 thé hodn ddi 1an nhau gifta cdc trdi phi€u clia céc td chitc phat hanh
khdc nhau, va thic ddy cdc hoat ddng mua bdn song hanh, nhd vay thi trudng trdi
phi€u c¢6 tinh thanh khodn cao hon.

Piéu 1y tudng nhit cho sy phat trién cia mot thi trudng trai phi€u doanh
nghiép 1a trén thi trudng d6 phai cé nhiéu td chiic PMTN clung déng thdi hoat dong,
vi nhur vdy mdi c6 thé thiic ddy sy canh tranh giita cdc td chifc nay vé mit hiéu qua
va chit lugng chuyén moén, dong thdi cho phép nhitng ngudi st dung dich vu x&p
hang tin nhiém so sidnh cdc didnh gid x&ép hang khdc nhau ma vé bdn chit von la
nhitng ¥ ki€n phan nao mang tinh chli quan. Khdng nhitng thé, cdc co quan PMTN d6
can phai c6 vi th& ddc 1ap, hoat ddong khong vi muc dich vu Igi. Tuy nhién, & cdc nuSc
dang phat trién rat khé c6 dudc di chi mot t6 chiic PMTN tdn tai doc 1ap. PE dat
dugc di€u nay, trén thi trudng phdi c6 mot khdi lugng trdi phi€u cong ty nhit dinh,

song day khong phdi 1a mot muc tiéu dé dang, do bdi hai nguyén nhin nhv sau : thit



nhAt, phi trd cho dich vu x&p hang tin nhiém néi chung rat thip; thit hai d€ c6 dudgc
mot sd lugng t6i han cdc trai phi€u cdng ty trén thi trudng doi hdi mot khodng thoi
gian twong d6i dai. Mot t6 chitc PMTN thudng khong thé tinh va thu mot khodn phi
dich vu 16n, vi n€u khong thi viéc huy dong von thong qua phat hanh trdi phi€u sé& trd
nén ton kém va khong hap din vé mit kinh t& d6i vdi cdc cong ty. Thém vao d6, mot
thi trudng trdi phi€u cong ty thudng phdi mat nhi€u nim mdi dat t6i quy md can thiét,
c6 khi d&€n 5 nim, 10 nim. Chinh vi vay, su doc 1ap vé mit tai chinh clia cdc cong ty
hoat dong trong linh vic DPMTN khong dé gi dat dugc trong mot thdi gian ngdn.

Nhu vdy, hoan toan 13 binh thudng khi cdc td chitc dinh mic tin nhiém tai cic
thi trudng trdi phi€u non tré thudng phai trdi qua mot thdi ky rat khé khin vé tai
chinh, thi€u ngudn lyc cho sy phat trién chiéu siu, va do vy c6 thé din d&€n ddnh gid
la tinh tin cdy trong chuyén mon chua cao.

% Muc dich hinh thanh va phét trién té chic dinh mifc tin nhiém & Viét
Nam

Trong Chi€n lugc phét trién thi trudng ching khoan d&€n nim 2010 di dé cap
chii truong hinh thanh va phdt tri€n mot hé théng cdc t6 chic dinh mdc tin nhiém
(Credit Rating Agency — CRA) nhung d€n nay van con nhitng khé khin truéc mit doi
vdi viéc thi€t 1ap nganh dinh mifc tin nhiém.

TruSc hét, viéc hinh thanh va phdt trién cdc CRA trong nudc sé& mang lai
nhitng 1¢1 ich sau :

- C4c CRA cung cip ngudn thong tin vé “rdi ro tin dung”, nén sé& lam siu sic
thém kié€n thitc vé cdc trdi phi€u truc khi quyét dinh dau tu. V6i thong tin d6, nha
dau tu s& yéu tAm hon khi dau tr vao cdc cong cu tai chinh thay vi dau tu vao céc tai
san khac.

- La mot chiing chi chudn vé tinh trang tai chinh, dinh mic tin nhiém gidp cic
nha phat hanh cé thé tim ki€m tii trg tir nhiéu nhém dau tu hon, diéu nay rit quan

trong trong bdi cdnh Viét Nam bit diu tim ki€m thém ngudn tai trg tir bén ngoai cho



phét tri€n. N6i cdch khdc, cic CRA trong nu6c c6 thé cung cAp mdt cong cu tiép thi
cho cdc doanh nghié€p c6 vay ng khach hang.

- Thi€t 1ap cac CRA trong nuSc c6 thé gitp tao ra mot hé thdng hoat dong theo
thi trudng cho cdc nha quén Iy Viét Nam. Viéc ¢d tinh x€p hang khong chinh x4c tinh
trang tai chinh ctia mdt s6 nganh c6 thé giy nhiu phi tdn, dic biét 1a vé mit dai han,
vi xay dung lai l1ong tin cho ngudi st dung con khé hon nhiéu. Ngugc lai, viéc cho
phép hoat dong dinh mifc tin nhiém theo thi trudng cé thé gidp cong tdc gidm sit
dugc t6t hon, cdc nha quin 1y phai c6 sy luu tAm dic biét dén cdc td chiic bi x&p hang
tin nhiém thap va cdch thifc xit 1y cdc van dé tiém an.

- Trong giai doan hién nay, vai tro ciia cic CRA qudc t&€ can dugc xem xét mot
cach pht hdp vi nhitng dich vu ctia ho cé thé gitip cdc cong ty 16n ciia Viét Nam thu
hit dugc von qudc t€. Bén canh d6, sy hién dién cta cdc CRA quoc t€ 1am gia ting
pham vi lya chon va chdt lugng dich vu dugc cung cdp cho cic t6 chitc phat hanh va
cdc nha diu tu. Ap luc canh tranh tit cic CRA qudc t&€ ciing budc céc ddi tic trong
nuSc phdi cai thién chat lugng va kha ning canh tranh clia cdc dich vu dudc cung
cap.

Tuy nhién, dé cdc CRA trong nudc c6 co hoi phat trién, § giai doan diu nén
han ch€ sy tham gia ctia cic CRA qudc t&€ & viéc hd trd thu hit von qudc t€, sy tham
gia clia cdc CRA & cdc mdng thi trudng khdc chi nén cho phép sau mot thdi gian nhat
dinh, v6i diéu kién 1o trinh m& clra phdi minh bach va cé dd tin ciy cao.

% T6 chifc va hoat ddng cia cic td chic dinh mic tin nhiém (CRA)

Budc di dau tién trong qud trinh xay dung hé thong cic CRA 1a phai hién thuc
héa dudc cdc yéu cau, nhim tao dyng dugc sy tin nhiém. Pay 12 mdt van dé mang
tinh chi quan va thudc vé khia canh nhin thitc. D€ 1am dugc diéu nay, cin phai lam
cho cdc nha dau tu, ngudi di vay, cdc nha quin 1y va cdc td chifc trung gian thi trudng
hi€u dugc thé nao 1a dinh mc tin nhiém va nhitng 1¢1 ich ma né mang lai. Bén canh
d6 phai gianh dugc su tin cdy, tin nhiém tir phia nhitng ngudi Gy thiac va tao ra mot

nganh kinh doanh c¢6 su ting trudng dan vé sd lugng. Muc tiéu hdp 1y nhit cho chién



dich tuyén truyén vé dinh mic tin nhiém chinh 1a c4c dinh ch& tai chinh bdi ho sé& la
ddi tugng dau tién st dung dich vu dinh mifc tin nhiém nay dé€ phuc vu cho cdng viéc
kinh doanh ctia minh.

Pé dinh mic tin nhiém cé déng gép thuc sy hiéu qua cho sy phdt trién thi
trudng von néi chung va thi trudng trdi phi€u doanh nghiép néi riéng, cic CRA cia
Viét Nam cin ddm bdo cdc yéu cau sau :

- Phdi c6 tinh doc 14p trong qud trinh DPMTN, day 1a diéu kién tdi cAn thiét doi
vdi su phat trién bén vitng nganh PMTN & Viét Nam. Do bdi cdc t6 chifc phat hanh
lu6n mudn c6 x&€p hang PMTN cao nén ho c6 thé sin 1ong hdi 16 CRA hoic tim cich
van dong CRA che diu nhitng van dé kh6 khin cia ho, din d&€n két qud PMTN sai
léch s& rat nguy hi€m vi né cang lam trim trong tinh trang bat cin xid&ng thong tin
gitta t& chitc phdt hanh va nha dau tu. Hon nita, mot khi két quda PMTN bi ph4t hién
sai 1&ch thi nganh PMTN c6 thé bi sup d6 vi khé xAy dung lai long tin.

- Cd ciu s hitu va quan 1y cdc CRA phdi ddm bao sy hoat ddng mang tinh doc
lap. Trong diéu kién hién tai, c6 mot s& 1y do chua thuan cho viéc thanh 1ap cdc cong
ty PMTN tu nhin vi cdc td chifc tw nhan thudng cé quy mo6 nhd so v6i yéu cau phat
trién cda thi trudng nén sé c6 thé khdng dat dudce hiéu qua kinh t&, hon nita s& c6 rii
ro 12 mot sd to chirc phat hanh c6 thé thanh 1ap cdc CRA cta riéng minh dé dat dugc
nhitng dinh mic sai 1éch vé tinh trang tai chinh cla ho, diéu nay tao ra nhitng thich
thic to 16n d6i vdi viéc ddm bio chat lugng PMTN vi viéc gidm sat c6 thé rat kho
khian. Ngoai ra, Luat doanh nghi¢p Nha nudc khong quy dinh cdc cd quan nha nudc
dudc thanh 14p loai hinh doanh nghiép PMTN. Do viy, & giai doan dau nén cho
phép thanh 1ap CRA du6i hinh thitc cdng ty ¢d phan v6i phan von chi phdi bdi nha
nudc, hoat dong theo Luit doanh nghiép.

- Qué trinh PMTN phdi ddm bdo tinh chinh xdc va tinh toan dién nhim gidm
thi€u rdi ro do mic 18i hoic bd sét. Toan bd quy trinh va tiéu chudn ddnh gid phai

dudc cong bd cong khai dé€ ddm bdo tinh nhat quin vd minh bach clia qué trinh



DPMTN. Ngudi chiu trach nhi€ém DPMTN ching khodn khong dugc mua va ban ching
khodén.

- P4m bdo tinh bdo mat thdng tin, day 1a nguyén tic cot 16i ddi v4i hoat dong
ciia cic CRA. P& cung cAp mot PMTN chinh xdc d6i véi rii ro tin dung, cac CRA
thudng yéu cau thong tin chi ti€t, dic biét 1a thong tin vé tinh hinh hoat dong va tai
chinh clia td chitc ph4t hinh. Thong thudng, nhitng thong tin ddu vao cho viec PMTN
12 thong tin ndi b, & mic chi ti€t va toan dién hon cdc thong tin cong bd cdng khai,
néu nhitng thong tin nay bi ti€t 16 thi t6 chiic phat hanh c¢é thé bi de doa nghiém
trong. P& bdo vé quyén Idi clia td chiic phat hianh, phdi dit ra mot s& quy dinh ddi vdi
cdc CRA vé viéc giif bi mat nhitng thdng tin ndi bd, néu khong cic t8 chiic phat hanh
c6 thé e ngai st dung dich vu PMTN hoiic ¢6 xu huéng cung cip thong tin khong
ding sy that néu viéc PMTN 1a bit budc d€ phat hanh trai phi€u.

Bén canh viéc tao dung khung phdp ly diéu ti€t thich hgp cho cic CRA hinh
thanh va hoat dong, cAn ning cao nhan thifc clia cong ching vé y nghia va vai tro
tich cuc clia cac CRA, khuyén khich cic t6 chic phat hanh thuc hién PMTN khi phat
hanh chitng khodn (didc biét 1a phat hanh trdi phi€u) dé€ ddm bio phdt hanh thanh
cong, huy dong von véi chi phi hgp 1y nhat, gép phin cling c6 niém tin clia cdc nha
dau tu.

I11.2.2.3 — Chudn héa hé théng thong tin va cdng bd thong tin

D6i véi bat ky thi trudng nao, viéc cdng khai hda thong tin 12 mot y€u t& quan
trong d€ thi trudng cé thé hoat dong lanh manh. Cong bd thong tin mot cach cong
bing vé td chifc phat hanh va cdc chiing khodn ma td chifc d6 chao ban la vo ciing
quan trong d6i véi hiéu qua clia hinh thitc huy dong von thdong qua phdt hanh chitng
khodn trén thi trudng von. Tinh trang cdng bo thong tin tuy tién, khong day dd, khong
hé thong va chi mang tinh lya chon clia cdc t& chiic phat hanh, din dén sy hi€u biét
sai léch clia nha dau tu 12 mdt trong nhitng nguyén nhan 1y gidi cho sy y&u kém cla
thi trudng trdi phi€u doanh nghiép. Hoat dong cong bd thong tin cAn dugc nhin nhin

trén boi cadnh khdi quat hon vi sy phat tri€n cla thi trudng. PE c6 mot hé thong cong



b6 thong tin toan dién can phdi lwa chon dudc hinh thitc phit hop : hé thdng quan ly
theo cdng bd thong tin diy dd hay hé thdng quéin 1y theo chat lugng, phdi thi hanh
cdc ch€ dd cudng ché& 1an khuyén khich doi v6i hoat dong cong bs thong tin va c6
nhitng hanh dong thich hgp hudng vao muc tiéu phat tri€n cidc nganh cé lién quan
dén dich vu thdng tin.

Trong thoi dai ngay nay, viéc sit dung phuong tién cdng bd thong tin hiéu qua
nhit 12 trén cdc website, cdc bdo dién tif vi kénh thong tin nay gitip nha dau tu dé
truy cap khi can thi€t. Tuy nhién, hién tai chi c6 cdc cong ty niém yét hay céc S chic
phét hanh trdi phi€u ra cong ching mdi c6 thong tin dugc cong bd qua phuong tién
nay, do bdi theo quy dinh cta Nghi dinh 144/2003/NP-CP (k& c4 Luit Chiing khéan
sdp c6 hiéu lyc), td chic phdt hanh chiu sy gidm sit cia Uy ban Ching khodn Nha
nudc nén cic thong tin lién quan dén td chifc phdt hanh dudc ding tdi day di trén
website cia Uy ban Ching khodn Nha nudc va cic Cong ty chiing khodn c6 lién
quan. Trong khi d6, Nghi dinh 52/2006/ND-CP (trudc d6 Nghi dinh 120/CP) ¢6 quy
dinh thyc hién cong bd thdng tin clia t& chic phat hanh trai phi€u riéng 1é trén ba s6
bdo lién ti€p clia mot t3 bdo Trung wong va mot t§ bdo dia phudng ndi t& chic phat
hanh dit tru s chinh, déng thdi c¢6 thé si dung thém cdc phuong tién khic nhu
website, bdo dién tif... Viéc quy dinh nhu vy din dén thuc t€ hién nay, nha dau tu
chi d& dang tim thiy thong tin clia nhitng t6 chiic phat hanh trdi phi€u niém yét, con
thong tin clia nhitng t8 chitc phat hanh trdi phi€u riéng 1& thi md mit, d6 1a 1y do
khié&n trai phi€u doanh nghiép dudc bi€t d&€n nhung tinh thanh khodn cilia trdi phi€u
khong cao.

Vi 1é d6, d€ thi trudng trdi phi€u doanh nghiép phat trién phii hgp véi kinh t&
thi trudng va thong 1& qudc t&, can luu ¥ mot s6 van dé sau :

- Do bdi cd sé ha tang cda thi trudng chiing khodn Viét Nam chua hoan chinh,
truSc mat can duy tri hé thdng quan 1y theo chit lugng, d€n mot giai doan nhat dinh
s& chuyén sang hé thong quan ly theo cong bd thong tin day di. Hé thong quén ly

theo chat lugng nim duéi sy ki€m sodt cia mdt nhém cic cd quan quin 1y, trong khi



hé thdng quén ly theo cong bd thong tin day di doi hdi sy gidm sat chit ché tir phia
nha diu tu va cdc chd thé tham gia thi trudng. Do vay, d€ cu thé héa dudc viéc ning
cap hé thdng quén 1y trén thi trudng trdi phi€u doanh nghiép theo hinh thitc cong bo
thong tin day dd, can phdi cling cd cdc y&u td cd s& ha ting chd chdt nhu : ning cao
tinh cudng ché clia phdp luat va hé thdng toa 4n; ning cao kié€n thitc va kinh nghiém
cho c4dc nha dau tu va cdc to chifc trung gian thi trudng dé phan tich thdng tin cla to
chitc phat hanh; hé thong PMTN, hé thong k€ todn ki€m todn ddm bio tuin thi chit
ché cdc chuin muc theo thdng 1& qudc t&.

- Ting cudng ch& do cong bd thong tin bit budc d6i véi nhém doi tudng phat
hanh trdi phi€u doanh nghiép riéng 1&, cu thé 1a phdi cong bd thong tin ddy dd, chinh
xdc (gdm cd badn cdo bach va phuong 4n phdt hanh) trén bdo dién t hoic website
ctia Bo tai chinh, clia t6 chifc bdo linh phat hanh trdi phi€u, cda td chic phat hanh
trdi phi€u.., ddm bio cdng khai minh bach nhu cdc t§ chifc phdt hanh trdi phi€u ra
cong ching.

- Khuyé&n khich cong bd thong tin tw nguyén bén canh ché dd cong bd thong tin
bit budc theo quy dinh, gép phan Iam cho thi trudng trdi phi€u doanh nghiép hiéu qua
hon. Cdc nha hoach dinh chinh sdch cin nhan thitc dudc vai trd quan trong ma cédc
hoat ddng cong bd thdng tin tw nguyén da thé hién dudc trong qud trinh van hanh troi
chdy ctda cdc thi trudng von & nhitng nén kinh t&€ phat trién, tir d6 phai khuyén khich
va tao diéu kién cho sy cdng bd thdng tin nhu vdy & Viét Nam. Ché& d6 cong bd
thong tin tu nguyén gin lién vdi hé thong dinh mitc tin nhiém khi huy dong dong von
qua kénh phdt hanh trdi phi€u doanh nghiép.

- Phat tri€n cdc t& chifc chuyén sdn xud't va cung cip thong tin, day 13 nhitng t&
chifc tao ngudn va xt 1y ngudn thdng tin dé€ cung cAp cho thi trudng.

Hoat dong trén thi trudng von ddi hdi sy tham gia cia nhiéu nha chuyén
nghiép nhu cdc ngan hang dau tu, luit su, k€ todn vién va cdc nha phan tich nghién
cifu, d€ cdi ti€n hé thdng cong bd thong tin va ning cao chit lugng cda thong tin, c6

hai d6i tugng cin dudc gidnh sy quan tim nhi€u hon va nghé nghiép clia ho can dudc



phat trién rong rdi hon, dé chinh 14 ddi ngii k€ todn tai doanh nghiép (t6 chic phat
hanh trai phi€u) va cdc nha phan tich tai chinh.

K& todn clia t6 chitc phat hanh chinh 13 nhitng ngudi ¢ trach nhiém ddi véi
hoat dong k€& toan hang ngay ciia doanh nghiép, c6 thé hd trg viéc thu thap va xi 1y
thong tin k& todn, chiu trach nhiém chuyén thong tin tdi cdc nha kiém todn, ngin
hang, cdc nha phan tich tai chinh ngoai cong ty. PE cdc thdng tin cong bd dd chait
lugng, rd rang, d& hi€u va phit hgp thong 1& qudc t&, ddi ngii k€ todn can trau ddi, cip
nhat ki€n thic k€ todn ciing nhu cdc vin bén c¢6 lién quan.

Céc nha phan tich tai chinh tai cdc cong ty mdi gidi, cic td chitc bdo lanh phat
hanh, cdc t6 chdc danh cho ngudi dau tu, cac t8 chic dinh mdc tin nhiém thuc hién
mdt chic ning quan trong gép phan duy tri thi trudng chitng khodn hiéu qua va diy
dd thong tin. Ho thu thap, phan tich va xit 1y thdng tin vé chitng khodn, vé t§ chic
phat hanh, vé nganh nghé kinh doanh ciing nhu cdc vin dé khdc c6 lién quan dudi
nhitng hinh thitc hitu ich, hd tr¢ dic lyc cho viéc ra quyét dinh clia cdc nha dau tu.
San phdm thong tin cia ho dugc cong bd hang ngay dudi nhi€u hinh thic nhu cdc bdo
cdo nghién cdu, nhitng bai binh ludn trén cdc phuong tién thong tin dai ching .. Y
ki€n chuyén mon clia cdc nha phan tich, thudng 13 rat da dang va khong hi€m khi lai
hoan toan mau thudn véi nhau, c6 ¥ nghia dinh huéng cho ngudi dau tw va cdc nha
kinh doanh trong viéc mua ban nhitng chiing khodn cu thé. C6 thé néi ring nhitng
thong tin dudc cung cAp theo quy dinh hay tu nguyén déu mdi chi 1 nhitng nguyén
liéu thd va ching hau nhu khong c¢6 ¥ nghia nhiéu ddi véi thi trudng néu khong dugc
cdc nha phén tich chuyén nghiép xt 1y.

- Xay dung co s§ phap 1y cho hoat dong cong bd thong tin. Nén tdng cla ché
dod cong bd thong tin doanh nghiép 1a Luat K& todn va Luat Ching khodn, cdc cd
quan quan 1y cdn nhanh chéng ban hanh ddng bd cdc chuin muc k& todn, cic thong
tu huéng din nhiim trién khai thyc hién khung phap 1y cao nhit, toan dién nhat cho
cong tac k& todn, ddm bdo quan 1y k€& todn thong nhi't trong toan bd nén kinh t&€ quoc

dan, ti€n dén hé thdng bdo cdo tai chinh phit hgp chudn muc k& todn qudc t€. Song



song d6, nén xay dung cdc ch€ tai xi 1y vi pham vé cong bd thong tin trén TTCK, Uy
ban Chitng khodn Nha nu6c can khin truong xay dyng nhitng vin ban huéng din chi
ti€t cdc xi 1y vi pham vé cdng bd thong tin trong Ludt chiing khodn, can c6 cdc ché
tai dd manh dé xi 1y nhitng trudng hgp tung tin that thiét 1am sai 1éch tinh hinh hoat
ddng cia doanh nghiép cling nhu gid ca cia chiing khodan. Cé nhu vdy mdi mong han
ch€ hién tugng thong tin khong doi xing trén TTCK hién nay.

Ty trung lai, hé thong thong tin va cdng bd thong tin cang rd rang, minh bach
cang ning cao uy tin cia doanh nghiép khi thyc hién phat hanh trdi phi€u trén thi
trudng von. Pdi véi doanh nghiép va nha diu tu, bai hoc kinh nghiém clia trdi phi€u
Vietcombank con d6, rd rang viéc cong khai minh bach thdng tin vira 4nh huéng tot
cho doanh nghiép, vira giit uy tin trudc nha dau tw. PSi v6i nén kinh t€, cong khai
minh bach thong tin s€ tao su binh dn, niém tin cda din chiing dau tu khi tham gia thi
trudng chitng khodn, ddm bdo thyc hién thanh cong muc tiéu, dinh huéng phat trién

thi trudng von Viét Nam.

A

II1.2.2.4 — Phdt trién cdc té chitc trung gian thi truong, cdc nhi ddu tw cé to

chiic

Nhanh chéng gia ting sd lugng nha bdo lanh phéat hanh, v6i day di ki€n thic
va k§ ning chuyén mon clia nha moi gidi, nha tw van dau tu. Pay sé& 12 nhitng nha
phan phdi trdi phi€u thudng xuyén, c6 nghiép vu va cé thé dua trai phi€u giao dich
trén thi trudng. Gidi phap nay hoan toan phit hop véi chii truong thay d6i hinh thic
giao dich cta trdi phi€u : trdi phi€u sé& dugc giao dich theo hinh thitc thda thuin nhu
trén thi trudng giao dich ching khodn khdong tip trung (OTC) thay vi ¢ Trung tim
giao dich chitng khodn, thong qua cic cong ty chitng khodn dé phit hanh trdi phi€u sé
giam bdt thd tuc va thoi gian cho viéc phat hanh, ddy cling 1a thong 1€ ma cdc nudc
dang st dung.

Mot t6 chiic trung gian ¢ vai trd ndi bat cd trén thi trudng sd cap 1an thi trudng
tht cAp hién nay 1a cong ty ching khodn, v6i vai tro vira 1a nha tw vin va 1a nha bdo

1anh phat hanh cho cdc doanh nghiép, vira cung cap dich vu mdi gi6i va tu van dau tu



cho kh4ch hang, ndi lién khodng cdch giita sy thi€u kién thitc clia cdc nha dau tu véi
nhitng ki€n thiic chuyén mon can thi€t. Tuy nhién, cdc cong ty chitng khodn hién nay
hau nhu chi trong d&n hoat dong bdo lanh phdt hanh va giao dich ¢ phi€u, chua
quan tAm dé&n linh vuc trdi phi€u doanh nghiép. PE thi trudng trdi phi€u doanh nghiép
phat tri€n, can sy hd trg dic luc tir cdc cong ty chitng khodn trong cong tic gidi thiéu,
thuy€t phuc doanh nghiép huy ddong von bing phat hanh trdi phi€u.

Bén canh d6, d€ gia ting luong cAu trdi phi€u doanh nghiép can phdi phat
trién hé thdng cdc nha diu tu c6 td chifc, cu thé 1a cdc cong ty quan 1y qu¥, cdc cong
ty bdo hiém, quy dau tw, quy huu tri ... VSi dinh huéng hoat ddng va chinh sich diu tu
ctia minh, cdc t§ chifc niy sé& 14 nhitng nha dau tu tiém ning va 6n dinh cia thi trudng
trai phi€u vi trong danh muc dau tur cia ho luén c6 mot ty 1& nhat dinh dudc st dung
cho dau tu trdi phi€u, ho 1a nhitng nha dau tuw chuyén nghiép, c6 ki€n thic va kinh
nghiém phan tich thi trudng nén khong chi phan tdn rdi ro, gidm thi€u nhitng khé
khiin gin lién véi ndi dung thong tin thap cla cdc chi bdo thi trudng ma con 1am gidm
dudc chi phi giao dich. P&i véi mdi nha diu tu cd nhin, trdi phi€u doanh nghiép cé
thé kém hap din hon cic cong cu tai chinh khic, nhung d&i v6i nha dau tu c6 td chifc
thi cAu vé trdi phi€u doanh nghiép van dudc tao ra do cdc nha diu tu ndy thudng diu
tu theo danh muc va trdi phi€u doanh nghiép 12 mot trong nhitng thanh phan clia danh
muc dau tu dé.

La mot nuSc dang phat tri€n, noi ma cdc doanh nghiép vira va nhd chi€m dai
da s6, nhu cau huy dong von clia cdc doanh nghiép nay khong thudng xuyén, cdc ddt
phat hanh trdi phi€u khong déu din va c6 quy md nhé nén khé dd diéu kién dé dugc
phan phdi trong mot pham vi rong khdp toan bd nén kinh t&, do vay tinh thanh khodn
clia cdc trdi phi€u nay khong cao, nhung mic sinh 15i ctia chiing kh4 hap din d€ bu
dip cho chit lugng tin dung thdp hon. Trong khi cdc nha dau tu c4 nhan khong quan
tam nhiéu dén trdi phi€u nay do tinh thanh khodn kém, thi cdc nha diu tu c6 t& chic
van huéng su quan tAim dén trdi phi€u doanh nghiép, vira da dang héa danh muc diu

tw, vira tranh thd mic sinh 161 hAp din clia cdng cu tai chinh nay.



Nhu vy, cdc t6 chifc trung gian thi trudng va cdc nha diu tu ¢ t6 chifc 1a cic
chii thé quan trong c6 vai trd ting cung, kich cau trdi phi€u doanh nghiép, gép phan
thic ddy thi trudng trdi phi€u doanh nghiép phat trién.

111.2.2.5 — Pon gidn héa quy trinh thi tuc dang ky phdt hanh

C6 thé thay ring, van dé thd tuc ludn 12 mai lo ngai d6i v6i cdc doanh nghiép.
Né&u quy trinh ph4t hanh trdi phi€u phifc tap, nhiéu thd tuc vd mat nhiéu thdi gian
cing véi cdc khodn chi phi ting cao, sé khong khuyé&n khich cdc doanh nghiép huy
dong von ng thong qua phat hanh trdi phi€u.

Vé co ban, viéc ding ky phat hanh ching khodn chi 12 mot thii tuc mang tinh
hanh chinh, trong dé cdc chitng khodn s€ dugc chao ban, dugc ban va dudc giao dich
cong khai giita cac nha diu tu dugc ding ky v6i cdc cd quan quan 1y c¢6 thAim quyén.
Mot hé thdng ding ky phat hanh ching khodn dugc thi€t k€ nhim cung cip cho céc
nha diu tu tiém ning cdc thong tin vé& t& chic phdt hanh, nhiim trg gitp cho viéc ra
quyé&t dinh dau tu, ddng thdi ngin chin sy gian 14n trong viéc ban chitng khodn.

Thi trudng trdi phi€u doanh nghiép c6 nhitng di€m khdc biét nhit dinh so véi
thi trudng c6 phi€u, vi trdi phi€u la chitng khodn nd con cd phi€u la chitng khodn von,
do vay hé thong ding ky phat hanh can phai linh hoat d€ diéu chinh cho mdi su khic
biét nhim ddp ng t6t hon cdc muc tiéu cla thi trudng. Mot hé thong ding ky phat
hanh chitng khodn cting nhic cé thé s& gip that bai trong viéc bdo vé mdt cich c6
hiéu qua cdc nha diu tu hodc cdn tr§ su ti€n bo clia thi trudng, do né ngin cin sy
phdt trién cta nhitng sdn phaAm mdi chi vi Iy do 14 cdc sdn phaAm nay khong phit hop
vdi nhitng tiéu thitc quen thudc, ching han cdc chiing khodn cin dugc ddm bdo bing
tai sin th& chap c6 thé ddi hdi ci nhitng thong tin khdc ngoai nhitng thong tin bit
budc thong thudng nhu trudng hgp clia cdc trdi phi€u doanh nghiép truyén thong,
nhim bdo vé ciac nha dau tu tdt hon.

Thuc t€ thdi gian qua, viéc phat hanh trdi phi€u ra cong chiing cia doanh
nghiép Viét Nam chua dudc thuc hién, mot trong nhitng nguyén nhan 13 do cic diéu

kién phdt hanh con qud chit ché, thi tuc hoan thién hd so con mit nhiéu thdi gian,



phdi tuin thd quy dinh vé cdng bd thong tin trong khi phat hanh trdi phi€u riéng 1€ thi
don gidn hon nhiéu. Do vay, dé€ khuyé&n khich cdc doanh nghiép phat hanh trai phi€u
ra cong ching, can xay dung mdt quy trinh thd tuc ding ky phdt hanh don gidn hon
phdt hanh c¢6 phi€u. Sy don gidn d6 phai ddm bio phit hdp véi diéu kién hién tai clia
thi trudng chitng khodn Viét Nam, thé hién & mot s6 diém nhu sau :

- Pon ding ky phét hanh trai phi€u gtti Uy ban Chitng khodn Nha nudc can rit
ngin mot s6 ndi dung dia dé€ cip & ban cdo bach nhu bdo cdo két qua kinh doanh, muc
dich phat hanh, vi trong bin cdo bach giti kém da dé cap day dd cdc ndi dung nay.

- Nén gidm thi€u thdi gian xét duyét cip gidy chitng nhan ding ky phat hanh.

- Tién t6i 4p dung hinh thic ty ding ky danh cho cic t6 chic phat hanh 1a
nhitng cdng ty dang thuc hién ché dd bdo cdo thudng xuyén, c6 hd sd tin dung tot, c6
uy tin trén thi trudng hoic dugc dinh mic tin nhiém cao. Theo phuong thifc nay, to
chitc phat hanh dugc phép ti€p can thi trudng mot cdch nhanh chéng, khong cian phdi
thuc hién yéu cau cung cAp ddy di thong tin cho cdng chiing, chi cAn bdn cdo bach do
Uy ban Chitng khodn Nha nudc xem xét chap thuin, t8 chiic phat hanh s& chio ban
trai phi€u trong mot thdi gian nhit dinh ma khong can phdi lam thd tuc ding ky
thém, khodn thdi gian nay khong qud dai khi€n cdc thong tin trén bdn cdo bach bi
thay ddi.

Trong tinh hinh diy manh cdi cdch thd tuc hanh chinh nhu hién nay, viéc don
gidn héa thd tuc ding ky phat hanh trdi phi€u doanh nghiép 13 can thi€t va phu hop
xu th€ chung clia nén kinh t&€. N&éu khong 1am dugc diéu d6, chic chin cdc doanh
nghiép sé€ Iya chon hinh thdc phdt hanh trdi phi€u riéng 1é theo Nghi dinh
52/2006/ND-CP do tht tuc don gidn, nhanh gon. Viéc phat hanh trdi phi€u riéng 1é c6
nhitng vu diém nh4't dinh nhu doanh nghiép c6 thé chi dong xdc dinh khdi lugng von
can huy dong, sd lugng trai chi it nén dé ki€m soat khi 1én san. Tuy nhién, & géc do
vi md, néu doanh nghiép phat hanh trdi phi€u riéng 1€ thi trdi phi€u hau hét dudc cic

t6 chitc 16n mua, xdc dinh nim gitt 1du dai nén nhu cdu giao dich trén thi trudng tha



cip s& han ché&, khong tao tinh thanh khodn cho trdi phi€u, dan dén thi trudng trdi
phi€u kém s6i dong.

Van dé con lai 12 sau khi Luat chitng khodn c¢é hiéu luc thi hanh vio ngly
1/1/2007, ddng nghia v4i viéc Nghi dinh 144/2003/NPCP diéu ti€t viéc phat hanh trai
phi€u ra cdng chiing hét hiéu luc, cdc nha hoach dinh chinh sdch cin xem xét lai cdc
quy dinh vé di€u kién ph4t hanh trdi phi€u ra cong chiing, xdy dung lai theo huéng
md& hon, thodng hon, don gidn hon, nham khuyén khich doanh nghiép tham gia phat
hanh trdi phi€u huy dong vén trén thi trudng chitng khodn, gép phan tao tinh thanh
khodn cho trdi phi€u va thiic ddy thi trudng trai phi€u doanh nghiép phat trién.

I11.2.2.6- Ting ngudn cung trai phi€u bing k§ thuat chitng khodn héa

Pi c6 nhan dinh ring, cong tic ¢d phan héa ciac doanh nghiép nha nuéc dién
ra chAm chap gép phan lam gidm lugng cung hang héa trén thi trudng ching khodn.
C6 nhiéu gidi phdp thic ddy ti€n trinh nay nhung c6 mot cdng cu chua duge van
dung, do6 la k§ thudt chitng khodn héa (Securitization)

Mot cdch dé hi€u, chitng khodn héa 13 qua trinh tdp hop va tdi ciu tric cdc tai
san thi€u tinh thanh khodn nhung lai ¢6 thu nhap bing tién cao trong tuong lai, nhu
cdc khoan phai thu, cdc khodn ng rdi chuyén ddi chiing thanh trdi phi€u va dua ra
giao dich trén thi trudng tai chinh. Cho nén chitng khodn héa doéi khi con dudc goi la
tr4i phi€u héa. Thong thudng, kj thuit chitng khodn héa dugc thuc hién trén hai
nhém tai sdn chli y&u d6 1a : cdc khodn vay dugc thé chip bing bat dong sidn va cdc
tai sdn tai chinh khong dudc thé chap bing bat dong sdn. Tuong ng vdi hai loai tai
san trén thi sau khi dugc chirng khodan héa sé hinh thanh hai loai chiing khodn 1a : cac
chitng khodn dva trén th€ chip bit dong sian (Mortgage backed securities) va cdc
chitng khodn tai sian tai chinh (Asset backed securities - ABS).

Nhu vay, ABS don gidn 12 cédc trdi phi€u hodc gidy t& c6 gid (goi chung 1a
chiing khodn) dudc hinh thanh tir cdc tai sdn tai chinh. Cdc tai sén tai chinh & day
dudc hi€u 1a cdc khodn phai thu khic vdi cdc khodn vay c6 tai sin thé€ chdp, vi du

nhu cdc khodn phdi thu tir thé tin dung, khodn vay mua 6 to, vay d€ xay nha, vay dé



tiéu diing cho gia dinh. Tir d6 rit ra dugc diém khdc biét 16n nhat gitta ABS va cic
loai trdi phi€u kh4c 1a mitc do tin nhiém cda cdc ngudn thu, kha ning thanh todn clia
cdc tai san tai chinh.

Van dung k§ thuit chitng khodn héa s& c6 nhiéu tic dong tich cuc cho thi
trudng chitng kho4n néi chung va thi trudng trai phi€u doanh nghiép ndi riéng, né
giip bd sung va 1am da dang hang héa giao dich trén san, giip md rong quy mo thi
trudng, dong thdi md ra thém mdot kénh huy dong von cho cdc doanh nghiép, tao co
hoi cho doanh nghiép ti€p can thi trudng von va lam gidm chi phi i trg 1an t6i wu
héa viéc st dung von.

V&i nhitng tién ich nhu vdy, cdc nha hoach dinh chinh sdch cin quan tAm dén
viéc hoan thién khudn khd phdp 1y vé thi trudng tai chinh, phat tri€n cdc thi trudng
phu trg nhu thi truGng mua lai (Repo), thi trudng cac san phﬁ°m phai sinh (derivaties),
hinh thanh c4c t& chiic PMTN c6 uy tin va ning luc, muc dich 1 d€ cé thé thuc hién
k§ thuit chitng khodn héa mdt cach hiéu qua, gép phan hd tr¢g doanh nghiép trong
qud trinh chuyén d6i thanh cong ty c¢d phan.

I11.2.3 — Gidi phdp phdt trién thi truong thit cap

Thi trudng thit cAp 12 ndi dién ra cdc hoat dong mua bdn trdi phi€u da phat
hanh & thi trudng so cip, viéc mua ban trao d6i trai phi€u dién ra cang sdi dong cang
1am ting tinh thanh khodn cho trdi phi€u, tao da cho thi trudng so cip phat trién.

Céc gidi phdp phat trién thi trudng giao dich thit cAp thudng 1 mot phan gidi
phdp phat trién thi trudng trdi phi€u néi chung, cu thé :

111.2.3.1- X4y dung hé thong giao dich trdi phiéu doanh nghiép

Tréai phi€u 1a mot trong nhitng loai chitng khodn c6 i ro thap va doi héi phai
c6 co ch& phat hanh, giao dich riéng. O Viét Nam hién nay, viéc phat hanh trdi phi€u
dd c6 cac quy ch& diéu chinh, nhung hé thong giao dich trdi phi€u trén thi trudng tha
cAp chua dugc xay dung phit hop véi dic thi clia sdn phdm. Do vy, chua tao dudc

tinh thanh khodn cho trdi phi€u néi chung va trdi phi€u doanh nghiép néi riéng.



Cho dén nay, cdc thi trudng trai phi€u trén thé gidi di 4p dung mot s6 hé
thong giao dich di€n hinh nhu sau :

% Hé thong dau gid (Auction system) :

Hé thong nay cé thé dugc xAy dung nhim hd trg cho cdc dgt phdt hanh trai
phi€u trén thi trudng sd cAp. Mot s6 hé thong dau gid khdc thi tip trung vao diu gid
céc trdi phi€u do cdc nha dau tu chao bdn trén thi trudng thit cAp. Theo do, thanh vién
ban trdi phi€u sé& diing cdc thong tin chi ti€t vé trai phi€u dang dudc chao bdn va céc
diéu kién cu thé trong dau gid, cdc thanh vién tham gia dau gid nop don dau gid va
khdi lugng trdi phi€u chao ban s& dudc chuyén cho thianh vién nao trd gid cao nhat .

% Hé thong khép 1énh (Cross-matching system) :

Hé thdng nay nhin chung 1a c¢d ch€ gilp cho nha kinh doanh trdi phi€u va nha
diu tu ¢6 t6 chifc gip nhau trong hé thong giao dich dién tir. Khiach hang c6 thé nhap
1énh mua hoic b4n vdi nhi€u déi tdc khdc, sau d6 cdc 1énh nay sé dugc ty dong khép
v6i 1énh doi tng né€u c6 cling mitc gid hoic khi gid ddi tng 13 gia tdt nhat cho gid
chao. Trong mot sd trudng hdp, cdc nha dau tu c6 thé thda thuin vé cic diéu kién
thuc hi€n giao dich.

% Hé thong lién dinh ch€ (Inter -dealer system) :

Hé thong nay cho phép cdc nha kinh doanh trai phi€u thuc hién cdc giao dich
V@i cdc nha kinh doanh khdc thong qua mang 1u6i giao dich dién t& cia cdc nha moi
giGi lién dinh ché. Pic trung ctia hé thong nay 1a giao dich 4n danh, tic 13 toan bod
thong tin s6 1énh dugc cdng khai minh bach, nhung danh tinh cdc thanh vién yét gid
khong dudc ti€t 16. Piéu d6 c6 nghia 13 chi ¢6 nhitng nhad mdi gidi mdi nim dugc
thong tin chi tiét.

% Hé thong mdt nha kinh doanh (Single -dealer system) :

Hé thdng nay cho phép nha diu tu thuc hién giao dich truc ti€p véi mot nha
kinh doanh trdi phi€u duy nhat. Nha kinh doanh trdi phi€u nay ciing hoat dong bing

nghiép vu tu doanh trong hé thdng nhiéu nha kinh doanh néi trén. Cé4c thanh vién hé



thdng cung cAp mang ludi giao dich thong qua dich vu ctia mot bén thit ba khdc, c6
thé 12 mdt mang ndi bod hoic thong qua internet.

% Hé thong nhiéu nha kinh doanh (Multi-dealer system) :

Hé thong nay gitip nha diu tu c6 co hdi lua chon trén nhi€u bang gid trdi phi€u
clda tif hai nha kinh doanh tr§ 1&én. Piéu d6 c6 nghia nha dau tu dudc so sdnh gia clia
mot loai trdi phi€u tir cdc bdo gid cda nhi€u thanh vién hé thdng giao dich. Thong
thudng hé thong giao dich nay cho phép hién thi cho khich hang cdc gid chio bin
hodic chao mua tot nhat cla tirng loai trdi phi€u trong sd tit cd cdc mic gid chao cla
nhiéu loai trdi phi€u trong hé thong. Bén canh d6, hé thdng nay ciing cho phép céc
nha dau tr yéu cAu l1dy gia cho mdt loai trdi phi€u tif mot hodc nhiéu nha kinh doanh
tham gia hé thong giao dich. Pic biét, cic td chic kinh doanh trdi phi€u tham gia hé
thong nay chi y&u hoat dong tv doanh trai phi€u.

Viéc lya chon hé thdng giao dich phu thudc vao mitc d6 phdt trién cda thi
trudng trdi phi€u trong d6 thi trudng trdi phi€u chinh phi ¢6 vai trd chi dao.

Néu thi trudng danh cho ci trdi phi€u chinh phli va trdi phi€u phi chinh phii
déu con & dang non tré, s& lugng cdc nha diu tu ¢ t6 chifc con han ché va mifc cau
giao dich thdp thi hé thong giao dich khép 1énh va giao dich thda thuin 1a budc khdi
dau don gidn. Tuy nhién, khi thi trudng phdt tri€n dan 1&n, khdi lugng giao dich ting
din, nhu ciu dit ra d6i v4i tinh hiéu qud va minh bach cda thi trudng cang 16n, diéu
nay sé& khi€n cho thi trudng chuyén sang dang khép 1énh dién ti nhd Gng dung cong
nghé thong tin hién dai.

Ti€p dén, khi thi trudng trai phi€u doanh nghiép bit dau hoat dong manh, thi
trudng trdi phi€u s& chuyén sang hé thong dau gia hoic hé thong giao dich kép gdm
c4 dau gid va khdp l1énh dién t. Mot khi thi trudng trdi phi€u doanh nghiép 16n
manh, cidc nd luc nhim 1am cho thi trudng nd trd nén hiéu qua hon c6 thé din dén su
phan cuc thi trudng ng thanh hai phin : thi trudng dau gid giao dich cdc trdi phi€u ¢
tinh thanh khodn cao va thi trudng khép 1énh dién t giao dich cdc trai phi€u c6 tinh

thanh khodn tuong doi thip. Hé thdng thi trudng kép nay s€ 1a mot suw phoi két hop



theo xu th& phdt trién chung clia cdc hé thdng giao dich trdi phi€u hién nay trén thi
trudng quoc té.

3 thoi diém hién tai, thi trudng giao dich trdi phi€u ciia Viét Nam dang chuyén
din sang mo hinh thi trudng trai phi€u chuyén nghiép, tru6c mit s& thuc hién hé
thdng giao dich thda thuin nhiim tao tinh thanh khoén cho trdi phi€u, d6 1a budc khési
dau phu hgp. V& lau dai, cdc nha hoach dinh chinh sdch cin nghién cifu tao hanh
lang phdp 1y d€ van dung cdc md hinh hé thdng giao dich hién dai vao thi trudng trai
phi€u Viét Nam, cu thé : hé thong diu gid giao dich cdc trdi phi€u cé tinh thanh
khodn cao va hé thdng khdép I1énh dién tit giao dich céc trai phi€u c6 tinh thanh khodn
tuong doi thap, di€u nay hoan toan phit hdp véi 16 trinh phét trién cia thi trudng trai
phi€u. Mud6n vy, phai coi trong viéc tng dung cdng nghé thong tin bén canh céc yéu
t60 khdc nhu do phic tap va tinh chuyén nghiép cua thi trudng, khung phdp 1y cho hoat
dong giao dich chitng khodn, nhitng y&u td vé két ndi vdi thi trudng trong khu vuc va
trén thé gidi.

I11.2.3.2- Phdt trién thi truong phi tdp trung (OTC)

Bén canh TTCK tip trung, hau hét cdc nudc trén thé gidi déu c6 cd ché cho
hoat ddng ctia TTCK phi tap trung (thi trudng OTC), ddy von 1a thi trudng giao dich
cla nhitng ching khodn chua niém yét hoic chua di diéu kién niém yét trén thi
trudng tap trung. Thi trudng OTC c¢6 tinh vu viét 1a hoat ddong thong qua giao dich tw
xa trén mang dién ti k€t ndi chung va dp dung cdc phuong thic giao dich linh hoat,
phl hgp véi dicu kién cda TTCK Viét Nam. Thyc t€ thdi gian qua, quy md thi trudng
OTC ting manh cd vé gi4 tri giao dich 14n s6 lugng doanh nghiép tham gia, mot phan
vi tAm 1y e ngai giao dich trén san chinh thifc clia cdc doanh nghiép (nhat 124 DNNN
mdi chuyén doi thanh cong ty c6 phan), mdt phan vi hiu hét doanh nghiép Viét Nam
c6 quy md vira va nhd nén chua dd diéu kién niém yét trén thi trudng tap trung. Tuy
nhién, thi trusng OTC van chua c6 c¢d ch& quan 1y chit ché, do vy quyén 1di clia nha

dau tu chua dugc ddm bio, nhiéu rii ro tiém 4n.



Theo xu huéng chung dudc cu thé trong chi€n lugc phat trién TTCK dén nim
2010 di dudc Thi tuéng Chinh pht phé duyét, TTGDCK Ha Noi sé& phat trién thanh
Trung tim OTC hién dai, phdt tri€n titng budc tir thap dé€n cao phii hop véi diéu kién
kinh t€ vd quy md phdt trién cia TTCK Viét Nam trong tirng giai doan. Viéc
TTGDCK Ha Noi chinh thifc dua san giao dich thit cAp phi tip trung vao hoat dong
tr ngay 14/7/2005 da tao sin choi méi cho cdc nha diu tu, hang héa ding ky giao
dich & day cht y€u la chitng khoén (trong d6 c6 trai phi€u) clia cdc doanh nghiép c6
von dicu 1€ tir 5 ty dong trd 1én, thd tuc ding ky dugc gidm dén mic thap nhat, cic
diéu kién cho doanh nghiép tham gia c¢6 c¢§i md hon so véi TTCK tap trung tuy vn
ddm bio nguyén tic ki€m todn va cong bd thong tin vé tinh hinh tai chinh dé bo vé
nha diu tu. Co ché xdc 1ap gid trén Trung tim OTC hién nay theo phudng thifc
thuong lugng (thda thuin) gid giita ngudi mua va ngudi ban, giita cdc nha dau tr va
cic cong ty chirng khodn tao 13p thi trudng, gitta cdc cong ty chitng khodn lam nhi€ém
vu dai Iy hoidc tao 14p thi trudng hoiic céc thi trudng khdc. Co ché& nay cho phép gidm
thi€u thdi gian tim d6i tdc, qud trinh ddm phdn thuong lugng nhanh chéng, ddm bio
tinh bAo mat thong tin gifta cdc nha dau tu, ti€t kiém chi phi giao dich...

Tuy nhién, d€ Trung tim OTC phat trién lanh manh, an toan va trd thanh ndi
giao dich ddng tin cdy, can chd trong mot sd van dé sau :

- Tiang cudng sy phdi hop trong cong tdc gidm sat giao dich, cong bo thdng tin
dé d@dm bio tinh cong khai minh bach, cong bing giita cdc chii thé tham gia trén thi
truong.

- Tao diéu kién thuan 1gi cho c4dc nha diu tu c4 nhan tham gia mua bdn ching
khoén trén thi trudng, nhim ting tinh thanh khodn cho ching khodn.

- Ti€p tuc hoan thién va van dung mang cdng nghé thdng tin hién dai ddp Gng
céc giao dich tir xa dugc dién ra nhanh chéng, rit ngin khodn cich vé khong gian va
thdi gian cho c4dc nha diu tu.

- Khuyén khich cdc doanh nghiép vira vad nhd ding ky tham gia thi trudng

OTC, c6 thé xem day la noi tap su trudce khi 1€n san giao dich chinh thic.



Trung tAim OTC di vao hoat dong c6 ¥ nghia mé rong pham vi thi trudng c6 to
chitc, thu hep thi trudng tu do, hinh thinh mot kénh huy dong von dau tu phat trién, tir
d6 thic diy TTCK Viét Nam néi chung va thi trudng trai phi€u doanh nghiép néi
riéng phét trién nhanh hon, ddp tng yéu ciu clia nén kinh t& thi trudng.

II1.2.3.3- Phdt trién doi ngii cdc nha tao lap thi truong

Mot trong nhitng viéc cin lam d€ phdt tri€n thi trudng thd cAp 1a quan tim
phat trién thi trudng phi tp trung (OTC) c6 tinh thanh khodn tao ra cic co hoi dau tu
da dang, thu hit sy quan tAm ctia nha diu tu va t6 chifc phat hanh. Trong d6 dic biét
chid y d&n viéc ban hanh cdc quy dinh mé rong va ki€m sodt dugc viéc st dung chitng
khodn 1am vat th€ chdp vay von ngidn han tai ngdn hang, nhim bi€n cidc dong von
nhé 18, troi ndi trong cong chiing sin sang tham gia thi trudng chitng khodn véi tu
cach 12 von trung dai han, nhung khi can tién c6 thé hoic ban lai qua OTC hoic thé
chap vay ngin han tai ngin hang.

Khi néi dén thi trudng OTC, khong thé khong néi dén vai trd clia nha tao 1ap
thi trudng, ho chinh la ngudi thyc hi€n chic ndng duy tri thi trudng cho mot loai
chitng khodn cu thé. Thong thudng ho 14 nhitng nha moi gidi da dugc ding ky nhung
khong phai tit cd cdc nha moi gidi dd ding ky déu 13 nhitng nha tao lap thi trudng.
Pé€ c6 thé trd thanh nha tao 1ap thi trudng thi ngudi mdi gidi phai thuc su quan tAm
dén viéc tao dyng thi trudng cho mot loai chitng khodn.

Vai trd clia cdc nha tao 1ap thi trudng dugc thé hién thong qua cdc hoat dong
sau :

- Duy tri tinh linh hoat cda thi trudng d6i véi mot loai chitng khodn khi ching
khodn d6 phat hanh ra thi trudng.

- Tang kha niang thuc hién giao dich mdt loai chitng khodn ¢6 thé sinh 15i do su
canh tranh vé gid c3 dit ra giita cdc nha tao 1ap thi trudng khic nhau d6i vé6i ciing
loai chirng khoédn doé.

- Thu hit sy quan tAm clia cdc nha diu tu t6i mot loai chitng khodn khong

niém yét trén thi trudng.



- Ting tinh linh hoat cda thi trudng d6i v6i mot loai chitng khodn khi ting s&
lugng cdc nha tao 1ap thi trudng.

Trong diéu kién thi trudng trdi phi€u doanh nghiép con sd khai, cin thi€t hinh
thanh va phat trién doi ngii cdc nha nha tao 1ap thi trudng c6 ky ning chuyén mon va
dao dic nghé nghiép, c6 tinh doc 1ap cong bing vdi tit cd cdc nha dau tu, khong
dudc phép thién vi véi bt cit bén ndo. V4i vai trd chuyén trdch cia minh, cdc nha
tao 1ap thi trudng s& gép phan ddang k€ vao viéc phdt trién thi trusng OTC trd thanh
thi trudng giao dich hiéu qua khong chi cho trdi phi€u ma ca c¢d phi€u chua niém yét.
I11.2.4 - H¢ thong ngdn hang trong vai tro hé tro cho su phdt trién ciua thi truong
trdi phié¢u doanh nghiép

Pic diém cia nén kinh t€ Viét Nam véi tiém ning vé von trong dan cu con rat
16n nén sy tham gia cda cac NHTM vao thi trudng chiing khodn 1a hét stc can thiét,
nh4't 13 trong giai doan thi trudng trdi phi€u doanh nghiép con so khai. C6 thé néi, su
phdt tri€n clia thi trudng trai phi€u doanh nghiép can dén sy déng gép khong nhé cia
hé thdng ngian hang trong vai trd cdc td chifc trung gian trén thi trudng. Ngin hang c6
thé thuc hién cdc nghiép vu tu van, bdo 1anh phat hanh cho cdc doanh nghiép, ngin
hang c6 thé st dung cdc ky ning chuyén mon nghiép vu von cé dé thuc hién thu thap
nhitng thong tin riéng vé cdc ddi tugng khiach hang, phin tich tinh hinh kinh doanh
ciing nhu tinh hinh tai chinh r6i xdy dung va dé xuat k& hoach ph4t hanh phil hgp.
Bén canh nhitng 1di thé vé chuyén mon, ngin hang con c6 thé€ manh vé von, c6 cd s
vat chat, trang thi€t bi day dd, hé thong khach hiang rong khip, diéu nay hd trg rat
nhiéu cho cdc nghiép vu dich vu chitng khodn, trong d6 c6 nghiép vu bdo lanh phat
hanh.

Thyc t€ hién nay, hau hét cdc cong ty chitng khodn déu la mdt bd phan clia
cdc NHTM, trong xu th€ ty do canh tranh, cdc cdng ty ching khodn ngay cang c6
nhiéu dich vu tu van kh4 t8t cho cdc doanh nghiép mudn phit hanh chiing khodn 1in
cho cdc nha diu tw mudn tham gia thi trudng chiing khoan. Do vay, d€ thi trudng trdi

phi€u doanh nghiép phat trién, cAn thyc hién mot sd van dé sau :



- Xdc dinh hé thong ngin hang va thi trudng trai phi€u doanh nghiép khong
tdn tai mau thuin, tuy ddi 1ap véi nhau vé 1di ich nhung vin c¢6 mdi quan hé nhat
dinh, chiing can hd trg nhau d€ dap ¥ng nhu ciu clia cdc doanh nghiép va nha dau tu.

- Trong giai doan hién nay, khuy€n khich cdic NHTM tham gia TTCK véi vai
trd trung gian, cau ndi gitta cdc doanh nghiép, nha dau tu vé6i thi trudng trdi phi€u
doanh nghiép. Cac NHTM, cu thé 13 cdc cong ty chitng khodn can tu van cho doanh
nghiép v€ viéc phat hanh trdi phi€u huy dong von, tw van cho nha dau tu vé trai
phi€u doanh nghiép nhu mot loai chitng khodn it rdi ro va c¢6 thu nhap dn dinh.

- V& lau dai, nén dinh huéng xay dung hé thdng ngan hang tr§ thanh chd thé
chi y&u cung cip cdc cong cu ng ngdn han, con céc cdng cu nd trung dai han 1a cda
thi trudng trdi phi€u doanh nghiép. Mudn vdy, can c6 mot qud trinh tao 1ap va hoan
thién di diéu kién ciing nhu khung phdp 1y cin thi€t cho su phat trién cia hé thong
ngan hang va thi trudng trdi phi€u doanh nghiép trong mdi quan hé hd trg vi sy phit
trién an toan cla thi trudng tai chinh va cia nén kinh t& qudc gia.

I11.2.5- Ndng cao nhdn thiic cho cdc doanh nghiép va céng chiing ddu tw vé chiing
khodn néi chung va trdi phiéu doanh nghiép ndi riéng.

Cudi cling va v cling quan trong, cAn chi trong cong tic tuyén truyén, ddo tao
ki€n thiic vé chiing khodn cho cdc doanh nghiép va cdc nha diu tu nhim thic ddy thi
trudng sd cap 1an thi trudng thi cAp phat trién.

Tuy cong tic dio tao, quing bd va tuyén truyén vé chiing khodn trong thdi
gian qua ciing c¢6 nhitng thanh tyu ddng ghi nhin, budc diu c6 16i cudn sy quan tim
clia cong chiing diu tu ciing nhu cdc doanh nghiép, nhung chi dirng & loai ching
khodn 12 c6 phi€u, con nhitng hi€u biét vé trdi phi€u nhat 12 trdi phi€u doanh nghiép
chua thyc sy dugc khai thong.

Thdi gian t&i, cAn c6 nhitng chi€n lugc phd cap kié€n thic ching khodn dén
tirng doanh nghiép, dic biét 1a doi twugng doanh nghiép vira va nhd, vi nhitng doanh
nghiép nay chi€m dai da s& trong nén kinh t€ Viét Nam, nhung quy md vdn con nhd
va trinh dd quan 1y chua cao, do vay cdc doanh nghiép nay cin dudc hd trg d€ hiéu rd
hon vé nhitng phuong thiic huy dong von qua thi trudng ching khodn, trong dé cé

phuong thitc phdt hanh trai phi€u.



Ti€p tuc ddy manh cong tic tuyén truyén vé ching khodn (trong d6 cé trai
phi€u doanh nghiép) va thi trudng chitng khodn cho cdng ching qua cdc phuong tién
thdng tin dai ching, nhim thu hit ho tham gia thi trudng chitng khodn thay vi giti ti€t
ki€ém ngéan hang.

Pé€ kich ciu trai phi€u, Chinh phi cin xdy dung nhitng chinh sich co ché&
huéng cong ching d&€n véi thi trudng giao dich trdi phi€u, c6 thé quan tAim mdt s6 ndi
dung nhu sau :

- Ap dung chinh sich mi&n gidm thu€ lién quan dén 1gi nhudn tir hoat dong
kinh doanh trdi phi€u néi chung va trai phi€u doanh nghiép néi riéng.

- Cho phép cic t6 chic tin dung dudc duy tri mot ty 1& dy trit bit budc nhat
dinh bing trai phi€u nhiim tao nhu cdu mua bén, trao ddi trdi phi€u, dong thdi qua d6
gidm lugng cung tién té trén thi trudng.

% K&t luan chuong III :

Pitng trudc nhitng co hdi va thach thife trong hién tai, viéc phat trién thi trudng
trai phi€u doanh nghiép tr§ thanh kénh huy dong von trung dai han 1a hét stc can
thi€t, nhim khuyé&n khich cdc doanh nghiép tu chii, doc 1ap trong cong tdc huy dong
von, thay thé din théi quen ¥ lai ngudn von vay tif ngin hang, gidm thi€u gdnh ning
rdi ro cho hé thdng ngan hang, chuin bi hanh trang trén budc dudng hodi nhap qudc
té.

Tuy nhién, d€ thi trudng trdi phi€u doanh nghiép & Viét Nam phat trién va
thuc hién ding chic ning cla né, ddi hdi sy quan va phdi hgp déng bod clia cic cap,
cdc nganh tir Trung wong dén dia phuong, tao moi di€u kién thuan Igi dé doanh
nghiép va nha dau tu ti€p cin thi trudng trai phi€u. Viéc thyc hién t6t cdc gidi phdp
dudc dé cap & trén, s& gép phin thic ddy thi trudng trdi phi€u doanh nghiép trd thanh
kénh tai trg von nd c6 hiéu qui, ddm bio théa min cdc muc tiéu chi€n lude clda nén

kinh t€ Viét Nam.
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KET LUAN

iet Nam dang trong thoi ky chuyén doi twt co ché kinh t& tap trung

quan liéu bao cdp sang co ché kinh té thi truong, qud trinh chuyén doi

dé doi héi chiing ta phdi hoi dii cdc yéu t6 can thiét, trong dé c6 yéu
t6 vé von. O thoi diém hien tai, nén kinh t& Viet Nam dang c6 nhitng budc phdt trién
ngoan muc, theo da hoi nhap kinh t& quoc té, tien tdi gia nhap WTO, khi dé ching ta
khong thé diing ngodai su vdn dong chung cia kinh t& toan cau. D€ ddm bdo nguon
lic phuc vu cho nhu cdu phdt trién kinh té, Ddng va Nha nudc da chii trong dén wiéc
thic ddy sy van dong cia thi truong von nhdm tdp trung nguon luc trong nudc, tao
diéu kien cho cdc doanh nghiép, ké cd doanh nghiép nhé va wiia, dugc dé dang tiép
cdn cdc nguon von trén thi truong, da dang héa ngudn tai trg, ddm bdo muc tiéu phdt
trién bén viing.

Tuy nhién, hdu hét cdc doanh nghiép Viet Nam hién nay vdn chua tiz bé théi
quen vay von ngdn hang, xem ngdn hang la nguon tai trg von ng duy nhdt ma quén
rang phdt hanh trdi phiéu ciing la mot kénh huy dong von ng c6 hieu qud, viia ting
tinh ty chii, doc lap cho doanh nghiép, viia chia sé i ro cho nhiéu nha dau tu nén sé
gidm gdnh ndng mii ro cho hé thong ngdn hang. Nguyén nhan do thi truong trdi phiéu
doanh nghiép con non tré, khung phdp Iy chua dugc xdy dyng hoan chinh, co s0 ha
tang con han ché, chua c6 nén tang lai sudt chudn, nhan thic tw tudng, kién thiic qudn
tri kém, tdm ly e ngai, sg riii ro khi thay doi hinh thiic huy dong von cia dai da s6 cdc
doanh nghiép...

Hon hic nao hét, dé khdc phuc cdc nguyén nhdan ddn dén tinh trang thi truong
trdi phieu doanh nghiep kém phdt trién, cdn phdi c6 nhitng gidi phdp duoc phéi hop
thuc hién tit cdc cdp, cdc nganh. Viec hoan thién khung phdp ly va hé thong qudn ly
la gidi phdp nén ting co bdn, song song dé la cdc gidi phdp thic ddy thi truong so

cdp, thi truong thit cdp, cudi cung va hét sic quan trong la viéc ndng cao nhdn thic,



thay doi tw duy ciia cdc doanh nghiép va nha dau tu, thu hit sw quan tam ciia cdc doi
tugng nay doi vdi thi truong trdi phiéu doanh nghiep. Dau biét rdang, phdt trién thi
truomg trdi phiéu doanh nghiép doi héi phdi c6 mot khodng thoi gian nhdt dinh, vdi sy
phdt trién ciia thi trudng trdi phiéu chinh phii va sy chudn bi day dii vé co sé ha tang,
the nhung dé tai “PHAT TRIEN THI TRUCNG TRAI PHIEU DOANH
NCHIED () WIET NAM” ky wong rdng : mot khi cdc gidi phdp néu trén duge
thyc hien dong bo, thi truong trdi phieu doanh nghiep sé cé thé van dong theo diing
dinh huong da dé ra trong “Chién lugc phdt trién thi truong chitng khodn dén ndam
2010" wa sé trd thanh kénh huy dong vén trung dai han cho nén kinh t& chuyén dan
gdnh ndng tr hé thong ngdn hang sang thi truong trdi phiéu doanh nghiép nham ddm

bdo muc tiéu an toan cho nén tai chinh quéc gia.
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PE XUAT CHO NHUNG NGHIEN CUU TIEP THEO

huc t€ ring, tdc gid dé tdi da c6 nhi€u cd ging trong viéc nghién ciu

vé thi trudng trdi phi€u cong ty, tim hi€u vé thi trudng trdi phi€u doanh
nghiép & Viét Nam va nhitng nguyén nhan khi€n cho thi trudng trdi phi€u doanh
nghiép kém phat trién, trén cd s§ d6 dé xuat cdc gidi phdp nhiim thic ddy thi trudng
trdi phi€u doanh nghiép & Viét Nam van dong va phat trién. Tuy nhién, do han ché&
vé ki€n thic va thdi gian nén vin con nhiéu vain d€ ma tim véc cia mot ludn vin
Thac si kinh t& chua thé trinh bay hét dugc.

Do vy, tac gia hy vong trong thdi gian t§i, cdc nha khoa hoc, cdc chuyén gia
nghién cttu vé linh vuc trdi phi€u néi chung va trdi phi€u cong ty néi riéng sé& cé
nhitng cong trinh nghién cttu bao quat hon, chuyén sau hon vé cdc chi dé sau :

& Phdt trién thi truong trdi phiéu cong ty & cdc nudc phdt trién va bai
hoc kinh nghiém cho Viét Nam

& Dinh hudng va gidi phdp phdt trién nganh dinh mitc tin nhiém & Viét
Nam

& Phdt trién hé thdng giao dich trdi phiéu doanh nghiép & Viét Nam

Néu dudgc thuc hién, nhitng nghién cttu trén s&€ rit c6 ich cho cdc nha qudn Iy
trong viéc xay dung phdp luit va hoach dinh chinh sich nhim phat trién thi trudng
tr4i phi€u doanh nghiép trd thanh kénh tdi tr¢ von ng hi€u qua bén canh cic kénh
huy dong von khac clia nén kinh t&, d6 ciing 1a xu huéng chung cia kinh t& thé gidi

va khu vyc trong thdi dai ngay nay.
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QUY TRINH PHAT HGNH TRAI PHIEU DOANH NGHIEP
VITRANSCHART

Cung véi xu th€ chung ctia nén kinh t& dat
nudc trong giai doan d6i mdi, Cong ty Van tii va

Thué Tau bién Viét Nam (Vitranschart) von 13 mot

trong nhitng cdng ty hang diu cta Tdng Cong ty

Hang Hai Viét Nam (Vinalines), di dang va tiép

tuc thuc hién cdc du 4n dau tu, d6i méi, tré hoa doi
tau clia Cong ty, d6 ciing 12 mot phan ctia “PE& 4n phat trién Téng Cong ty Hang Hai
Viét Nam” da dugc Thi twéng Chinh pht phé duyét tai quy€t dinh s6 1419/QD-TTg
ngay 01/11/2001. P& 4n nhadn manh dén viéc hinh thanh va ph4t tri€n doi tau tré c6
tinh ning khai thic hién dai, théa man lau dai cdc yéu ciu clia cong u6c quoc t&, hoi
dd ning lyc d€ canh tranh véi cac d6i thi trén ddu trudng quoc t&.

Tuy nhién, ngudn von dé diu tu phat tri€n do6i tau 1a van dé nan gidi khong
riéng vG6i Vitranschart ma cd cdc doanh nghi€p trong nganh nhu Vosco, Vinaship,
Falcon..., phan 16n von diu tu cda don vi dugc huy dong qua cdc ngin hang thuong
mai, v6i mat do dau tu ngdy cang day dé€ nhanh chéng cé doi tau di ning luc canh
tranh, trong thoi gian t6i Vitranschart chic chin s& d6i mit v6i sic ép trd ng vay
trung dai han, khi d6 hoat dong kinh doanh ctia Cong ty sé& kh6 khiin do thi€u hut von
luu dong. P6 12 mot loat cdc van dé ma lanh dao Cong ty dang bin khoin lo nghi.

Van dung nhitng nghién cifu trén day, tdc gid dé tai xdy dung quy trinh phat
hanh trdi phi€u doanh nghiép Vitranschart. Phat hanh trdi phi€u khong nhitng gitip
Vitranschart thu hit von dau tu trung dai han, ma con gitip Cong ty dic k&t nhitng

kinh nghiém ban diu khi tham gia thi trudng chitng khodn, tr§ thanh don vi dau tién



clia Nganh hang hdi cé budc dot pha trong giai doan sip x&p chuyén d6i doanh
nghi€p. Ngoai ra, viéc tham gia s6m vao thi trudng chirng khodn giip Cong ty tan
dung t&t cdc cd hoi khing dinh tén tudi, quing b4 thuong hiéu, phit hgp véi xu thé
chung ctia nén kinh t&.

Quy trinh ph4t hanh trdi phi€u doanh nghiép Vitranschart gdm céc budc sau :
1 — X4c dinh nhu cau vén

Trén co s& k& hoach diu tu phat trién doi tau da dudc Téng Cong ty Hang Hai
Viét Nam (Vinalines) phé duyét, cé ban xdc dinh nhu cdu vén cin c6 d€ thuc hién du

an dau tu:

Tén ti Dy | Hinh thie | e e
¢n tau déu tir t\g_ e I Quy VNP
alsan (Triéu ddng)
Chi€c s& 1 /nim 2006 (VTC 01/06) | 30.000 Mua 09/2006 14.000.000 224.000
Chié€c s& 2 / nim 2006 (VTC 02/06) | 17.500 Mua 12/2006 10.000.000 160.000
Chié€c s& 3 / nim 2006 (VTC 03/06) | 22.500 Poéng mdi 19.500.000 312.000
Ty gia quy ddi :
1 USD =16.000 VNb
Ndm 2006 70.000 43.500.000 696.000
Chi€c sd 1 /nim 2007 (VTC 01/07) | 35.000 Mua 06/2007 15.000.000 247.500
Chi€c sd 2 / nim 2007 (VTC 02/07) | 17.500 Mua 06/2007 10.000.000 165.000
Chi€c sd 3 /nim 2007 (VTC 03/07) | 22.500 DPéng méi 12/2007 19.500.000 321.750
Chi€c sd 4 / nam 2007 (VTC 04/07) | 30.000 Péng méi 12/2007 27.500.000 453.750
Ty gid quy ddi :
1 USD =16.500 VNb
Nam 2007 105.000 72.000.000 1.188.000
Chi€c s& 1 /niam 2008 (VTC 01/08) | 55.000 Péng méi 12/2008 27.500.000 467.500
Chié€c sd 2 / nam 2008 (VTC 02/08) | 30.000 Péng mébi 12/2008 27.500.000 467.500
Ty gia quy ddi :
1 USD =17.000 VNb
Nam 2008 85.000 55.000.000 935.000
Chi&c sd 1 /nim 2009 (VTC 01/09) | 55.000 béng méi 12/2009 27.500.000 481.250




Ty gid quy ddi :
1 USD =17.500 VNb

Ndm 2009 55.000 27.500.000 481.250
Khong c6 dv 4n ddu tr
Ndm 2010 -
CC)NG CHUNG 315.000 198.000.000 3.300.250
Trong d6 : Vay tit Quy HTPT 39.000.000 633.750
Nguén khac 159.000.000 2.666.500

(Nguon : K& hoach dau tu phdt trién déi tau giai doan 2006 - 2010)

Trong tong s& 10 tau ctia k& hoach diu tu trén c6é hai thu nim trong chuong
trinh déng mdi 32 tau trong nudc cia Tong Cong ty Hang Hai Viét Nam di dudc
duyét vay von tit ngudn hd trg phét trién ciia Nha nude, gom chiéc sd 3/2006 va chiéc
s6 3/2007, tong gi4 tri dau tu hai thu nay 1a 39 triéu d6 la My, véi ty gia USD/VND
c6 tinh d&n trugt gid hang nim & mic 3% thi gia tri dau tu cla hai tau nay dy kié€n 1a
633,75 ty dong. Td4m thu con lai s& thuc hién biing ngudn von vay ngan hang thuong
mai va cdc ngudn khdc vé6i tdng gid tri dau tuw 12 159 triéu do la M¥, tudng duong
khodn 2.666,5 ty déng . Nhu vay, d€ hoan thanh t6t k& hoach diu tu phat trién doi tau
tr nim 2006 — 2010, Cong ty cAn ngudn von dau tu du ki€n 1a 3.300,25 ty dong.

2 - Quyé&t dinh tai tr¢ : phat hanh trai phi€u doanh nghiép Vitranschart

Véi nhu ciu von dau tu du ki€n nhu trén, d€ gidm 4p luc trd ng von vay ngin
hang thuong mai va Quy hd tr¢ phat trién (nay 1a Ngan hang Phat trién), Cong ty
quyét dinh tai tr¢ hai tau VTC 01/07 va VTC 02/07 véi gid tri diu tu khodng 410 ty
dong bing ngudn phat hanh trdi phi€u Vitranschart.

3- Cosé phaply

Nghi dinh s& 52/2006/ND-CP ngay 19/5/2006 vé phat hanh trdi phi€u doanh
nghiép riéng 18. Theo d6, Cong ty hoan toan dip tng di cdc diéu kién dé dugc phat
hanh trdi phi€u nhu :

- Thoi gian hoat dong ctia Cong ty hon 31 nim k€ tir ngay thanh lap
(25/6/1975)



- Bédo cdo tai chinh nim 2005, 2006 déu dugc kiém todn bdi Cong ty C6 phan
Ki€m toin A&C

- K&t qua sdn xuAt kinh doanh nim 2005 13i 65 ty dong, nim 2006 dy ki&n 1ai
bing mitc nim 2005.

- Phuong 4n phat hanh trdi phi€u sé do B Tai chinh thdng qua.

4 - Xay dung phuong an phat hanh

Phuong 4n phat hanh s& ddm bdo diy dd cdc ndi dung theo quy dinh, trong dé
c6 dé cap mdt s6 yéu ciu co ban nhu sau :

- Muc dich phét hanh : Pau tv mua tau VTC 01/07 va VTC 02/07

- S8 lugng phat hanh : dv ki€n 4.100.000 trdi phi€u, ménh gid : 100.000 d/trai
phi€u

- Loai trdi phi€u du ki€n phat hanh : Trai phi€u khong chuyén ddi c6 bdo ddm
thanh todn.

TS chitc bio lanh phat hanh : Cong ty Chitng khodn Ngan hang Péng A va
Ngan hang Natexis Viét Nam.

T8 chifc tw van phat hanh, luvu ky va dai 1y thanh todn 1a Cong ty Chirng khodn
Ngan hang Pong A.

- Thoi han trdi phi€u : 5 nim.

- Lai sudt dugc xdc dinh bing 1di sult trai phi€u chinh phi cung thdi han cong
v6i 1,5% / nam. Lai sudt trai phi€u sé dudc trd theo phuong thifc trd sau hang nim
vao ngay phdt hanh, chi s hitu trdi phi€u dugc nhin 1di va gdc trdi phi€u tai tai
khodn Ivu ky trdi phi€u thong qua Cong ty Chitng khodn Ngin hang Pong A.

Khi trdi phi€u dugc giao dich trén Trung tAm giao dich chiing khodn, viéc
thanh todn goc va 1di dugc thuc hién theo quy dinh ctia phdp luat vé chitng khoén.

- Vitranschart dudc quyén mua lai trdi phi€u tru6c han; Trdi phi€u dugc
chuyén quyén s hitu dudi cdc hinh thifc mua, bdn, cho, ting, trao d6i va dudc sit

dung 1am tdi sdn th€ chdp vay von tai cdc t6 chic tin dung khéc.



5 - Thong qua phuong an phat hanh

Sau khi hoan tit phuong 4n phdt hanh trdi phi€u Vitranschart nim 2007, 1ap hd
so giti BO Tai chinh véi day dd cdc tai liéu sau :

- Vin bdn dé nghi ph4t hanh trdi phi€u Vitranschart.

- Quyé&t dinh phé duyét chd truong phdt hanh trdi phi€u Vitranschart cia Tong
Cong ty Hang Hai Viét Nam, kem theo phuong dn phat hanh.

- Bdo cdo tai chinh nim lién ké trudc nim phat hanh dugc ki€m todn.

- B4n sao gidy chitng nhan ding ky kinh doanh va Diéu 1& doanh nghiép.

6 - Thuc hién phat hanh

Khi c6 y ki€n bing vin ban ctia Bd Tai chinh vé viéc chdp thuin phuong dn
phét hanh trdi phi€u Vitranschart, Cong ty ti€n hanh cdc cong viéc theo ding quy
trinh bdo 1anh phat hanh trdi phi€u, cu thé nhu sau :

- Théong bdo néi dung trdi phiéu du kién phdt hanh : Trudc ngay phit hanh
trai phi€u it nhat 15 ngay lam viéc, Cong ty thong bdo ndi dung phdt hanh trdi phi€u
cho céc thanh vién tham gia bdo 1anh phdt hanh trai phi€u ; Cin ct thong bdo nay,
céc thanh vién tham gia bdo lanh phdt hanh thim do kha ning mua trdi phi€u cia cic
nha dau tu.

- Déing ky bdo lanh va lua chon té chiic bdo ldnh phdt hanh : Trudc ngay phat
hanh trdi phi€u it nhat 10 ngay 1am viéc, trén cd s& két qua ding ky mua trdi phi€u
cla cdc nha dau tu, cdc thanh vién tham gia bdo 1anh phdt hanh ding ky bdo lanh
phdt hanh trdi phi€u v6i Cong ty Vitranschart (t5 chifc phat hinh) d€ 1am cin cf xem
xét, lra chon cau triic bdo lanh va cdc td chiic bdo lanh phat hanh.

Ciéc t6 chitc dugc lva chon d€ bio lanh phdt hanh trdi phi€u 1a cic t6 chifc sé&
phan phdi trdi phi€u nhan bdo 1anh cho mot s6 nha dau tu (t6i da khong qua 50 nha
dau tu theo quy dinh hién hanh vé phat hanh trdi phi€u ra cong chiing), ¢ mic 1ii
suat, phi bdo lanh phat hanh thdp hon so véi cdc td chiic ding ky bdo lanh khic.

- Théa thudn cdc diéu kién va ky hop dong bdo lanh phdt hanh : Trudc ngay

phédt hanh trdi phi€u it nhat 7 ngay lam viéc, Cong ty phdi t6 chiic hop d€ théa thuin



véi cdc thanh vién dudce lya chon bdo 1anh phdt hanh vé cdc ndi dung c6 lién quan
dé&n dgt phdt hanh trai phi€u bao gom : 13i sudt, phi bdo lanh, khdi lugng trdi phi€u
nhin bdo lanh, hinh thirc ban trdi phi€u va cdc van dé khac c6 lién quan.

Cin cif k&t qua thda thuin vdi cdc t6 chifc bdo lanh phit hanh, Cong ty ti€n
hanh ky Hop ddng bio lanh phat hanh trdi phi€u vdi cdc t6 chic bio linh phat hanh.
Hop dong bdo lanh phat hanh phdi ddm bdo mdt s6 ndi dung chinh :

+ C4c diéu khodn, diéu kién cda trdi phi€u : k¥ han trdi phi€u, 13i suat trdi
phi€u, hinh thic trdi phi€u, gid ban trdi phi€u, ménh gid trdi phi€u, ngdy phat hanh,
ngay d€n han thanh todn, phuong thitc thanh todn gbc, 13i trdi phi€u ...

+ Phuong thdc bao lanh

+ S0 lugng nha diu tu tham gia mua trdi phi€u

+ Phi bdo lanh phat hanh

+ Thdi han va phuong thic thanh todn s6 tién trdi phi€u nhan bdo lanh, phi bdo
lanh phat hanh

+ Quyén 10i, nghia vu, trach nhiém clia cidc bén lién quan.

- Théong bdo ndi dung chinh thiic ciia dot phdt hanh trdi phiéu : Trudc ngay
phdt hanh trdi phi€u it nhat 5 ngay lam viéc, cin ctt Hgp dong bdo lanh phdt hanh
trdi phi€u, Vitranschart va t3 chifc bdo linh phat hanh thdong bio ndi dung phit hanh
trai phi€u trén cdc phuong tién thong tin dai ching.

- Phdn phéi trdi phiéu cho cdc nha ddu tu : Cin ct noi dung thong bdo phat
hanh trdi phi€u va Hgp ddng bio lanh phdt hanh trdi phi€u da ky vdi to chic phat
hanh, t8 chifc bdo lanh phdt hanh phin phdi trdi phi€u dd nhian bio lanh cho cdc nha
dau .

- Chuyén tién trdi phiéu nhdn bdo lanh : Trong ngay phat hanh trdi phi€u, cic
t6 chitc bdo 1anh phat hanh phai chuyén toan bd s tién trdi phi€u di nhan bio lanh
theo hop ddng vao tai khodn ctia Vitranschart ; Trudng hdp céc td chiic bio linh phat

hanh chAm chuyén tién sé& chiu phat chAm thanh todn theo quy dinh cia phap luat



(murc phat cu thé do BO Tai chinh quy dinh tai Thong tv huéng dan thuc hién Nghi
dinh s6 52/2006/ND-CP)

- Chuyén giao trdi phiéu : Trai phi€u khi m&i phdt hanh dudc thuc hién theo
hinh thiic ghi s6. Cin cif vao danh sdch, sd tién mua trai phi€u va yéu ciu clia cic
nha diu tu do t6 chifc bdo lanh phat hanh giti d€n, Vitranshcart s& chuyén giao gidy
chitng nhan s& hitu trdi phi€u hoic chiing chi trdi phi€u thdng qua cic td chic bdo
lanh phat hanh.

7 - B4o c4o két qua phat hanh

Sau ngay két thic dgt phat hanh trdi phi€u chAm nhat 15 ngay, Vitranschart sé
bdo cdo BO Tai chinh vé k&t qui phat hanh trdi phi€u; Pinh ky hiang nim
Vitranschart cling s& bdo cdo Bd Tai chinh vé tinh hinh phdt hanh, thanh todn gdc, 1i
trai phi€u phét sinh trong nim; Ch& d6 bdo cdo phdt hanh trdi phi€u s& dugc thuc
hién cho dé&n khi cdc khodn gdc, 1di trdi phi€u dugc thanh todn hét cho cdc nha dau
tu.

Ty trung lai, viéc phat hanh trdi phi€u Vitranschart tru6c hét sé& gép phan lam
gidm 4p luc trd nd ngin hang, gitp diéu chuyén mot cach hgp 1y von dau tu trung dai
han, khong 4nh hudng dén von luu dong phuc vu sédn xuat kinh doanh, nhd d6 nang
cao hiéu qua hoat dong clia don vi, nhim d&én muc tiéu dat mic ting trudng vé doanh
thu va 1¢i nhuan k& hoach nhu mong ddi.

Tuy viéc phdt hanh trdi phi€u 1an dau sé& gip kho khin, c6 thé din dén chi phi
st dung von cao do phi phat hinh cao, nhung & nhitng 1an ph4t hanh sau, Cong ty c6
thé ky vong s& huy dong von trén thi trudng chiing khodn véi gid ré hon vi khi d6 cic
nha diu tu da bi€t d&€n thuong hiéu Vitranschart. Mudn huy dong dudc von vdi gid ré,
khong con cdch nao khdc hon la Cong ty phai coi trong viéc cong khai, minh bach, uy

tin va hoat dong c6 hiéu qua.
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