TapchiNghiénctuKinh té .
CK‘I‘ JOURNAL OF ECONOMIC STUDIES Sa 4 (527)
ISSN 0866 - 7489 Thang 4 nim 2022

TRAI PHIEU DOANH NGHIEP
GOC NHIN CUA NHA PAU TU CA NHAN

Corporate bonds - individual investor's view

vU THI BICH QUYNH
b0 DIEU HUGNG

%at v:et nay chi ra nhimg riii ro ma nhia ddu t cd nhan c6 thé gap phdi va dé xudt
A mot s6 bién Dphap han ché chung Nhitng riii ro chinh ma cdc nha dau tu cd nhan c6
thé gdp phdi khi déu tur trdi phiéu & Viét Nam bao gom: (1) Khong phadn biét dwoc sy khac
biér gifra phwong thirc phdt hanh trdi phiéu doanh  nghiép ra cong ching va phat hanh trai
ph:eu doanh nghiép riéng 1é; (2) Kha ndng thu hoi goc va lai khi déu tw vao trdi phteu bi
de doa; (3) Rii ro thanh khoan cua frai phteu doanh nghigp con cao. Cdc bién phdp cdn
thiét dé han ché nh:mg rui ro ndy bao gom: cdc nha ddu te can ting cuong hiéu biét va
phdn tich thi truong, co cdc 16 chirc dinh mikc tin nhiém déc ldp, hoan thién cde quy dinh
phdp Iy vé phat hianh va dam béo trdi pkiéu doanh nghiép.

Tir Khéa:Trdi phiéu doanh nghiép, huy dpng vén, déu tu trdi phiéu, nha ddu tr cd nhan.
his article points out the risks that individual investors may face and suggests some
measures to limit them. The main risks that individual investors may face when

investing in bonds in Vietnam include: (1) Not knowing the difference between the method
of issuing corporate bonds to the public and issuing individual corporate bonds; (2} The
ability to recover principal and interest when investing in bonds is threatened; (3)
Liquidity risk of corporate bonds is still high. Necessary measures to limit these risks
include: (1} Increase investors’ understanding and analysis of the market; (2) Have
independent credit rating agencies; and (3) Improve legal regulations on issuance and
guarantee corporate bonds.

Keywords: Corporate bonds, capital mobilization, bond investment, individual investors.

1. Pt vin dé

Trong bdi canh ngin hang siét chit chat
lwgng tin dung thi trai phiéu doanh nghiép
dugc xem 1a kénh huy dong vén quan
trong cho doanh nghiép, vi nhitng wu diém
riéng cia nd. Tu ngay 1-1-2021, viéc phat
hanh trai phiéu doanh nghiégp duge quy
dinh déng bd tai Luat Chimg khodn nam
2019, Luat Doanh nghigp nam 2020 va cac
nghi dinh, théng tr hudng din vé& phat
hanh tréi phiéu doanh nghiép. Theo dir liéu
tong hep cha Hiép hfi Thj truong trai
phiéu Viét Nam (2021), sau mft ndm trién
khai cic quy dinh méi, khdi luong phat
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hanh trai phleu doanh nghi¢p dat trén 595
nghin ty ddng, trong d6, khéi hro*ng trai
phiu doanh nghiép phat hanh riéng 1¢
chiém 95,8%, con lai Ia trai phiéu doanh
nghi¢p phéat hanh ra céng ching chiém
4,2% tbng khéi lwong phét hanh. 1Cac nha
déau tu ¢4 nhén 13 chu thé chinh tham gia
trén thi trirdng trai phleu hién nay. Liéu
r%mg ho ¢6 duge bao vé khéi nhitng rdi ro
bang hanh lang phap Iy Viét Nam?

Vi Thi Bich Quynh, TS., Trudng Can bd quan Iy
nong nghiép vd phat trlen néng thén; P& Didu
Huomg, TS., Vién Kinh té Viét Nam.
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Trai phi€u doanh nghiép - géc nhin...

Theo khoan 3 didu 4 Luat Chimg khoan
nam 2019, trai phidu 13 loai ching khoan
xac nhin quyen va lgi ich hgp phap cua
ngudi s& hiru ddi voi mot phin ng cia to
chirc phat hanh. Cu thé, trai phleu 1a gidy
ghi nhan ng quy dinh nghia vu clia ¢ong ty
phat hanh (ngudi vay tién) phai tra cho
ngudl nim gifr trai phiéu (ngudi cho vay)
mdt khodn tién cu thé (ménh gid ciia trai
phiéu), trong mét thoi gian xac dinh va voi
mdt l¢d tire quy dinh.

Nguoi phat hanh ¢6 thé 1a doanh nghiép
(trai phleu trong truong hop nay dugc goi la
trai phiéu doanh nghigp), co thé 13 mot th
chtre chinh quyén nhwe Kho bac nha nudc
(trong truong hop nay goi la trai phleu kho
bac), cling c6 thé la chinh quyén (trong
truong hop nay goi la cong trdi hofic tréi
phidu chinh phd). Ngudi mua trai phiéu
(hay con goi 13 tréi chi) ¢6 thé 13 ca nhéin
ho#ic doanh ngh:cp hogc chinh phi. Bai viét
ndy chi dé cip dén to chirc phat hanh trai
phiéu 12 doanh nghiép (bao gbém doanh
nghiép nha nudce, cong ty trach nhiém hiru
han, cong ty ¢b phan) va nguén nim giit trai
phiéu 13 nhitng nha dau tir ¢4 nhan.

Hién nay, trén thi trudng Viét Nam bao
gom cic loai tréi phiéu: tral phiéu c¢o6 14
sudt ¢6 dinhla loai trai phiéu ma lgi tac
duoge xac dinh theo mét ty 1€ phﬁn'trﬁm cb
dil]h tinh theo ménh gid; trai phicu co 1ai
suét bicn doi (131 suéat tha ndi) 1a loai trdi
phiéu ma lgi tirc duge tra trong cac ky co sy
khac nhau va dugc tinh theo mét 1ai suht ¢6
sur bién, doi theo mét 1ai suit tham chiéu;
trat phicu ¢ 1di suat bang khong 13 loai trai
phiéu ma ngudi mua khéng nhén dugce 1,
nhung duge mua véi gia thap hon ménh gié
va dugc hoan trd bing ménh gia khi trdi
phiéu d6 ddo han; trai phiéu v6 danh 14 loai
trai phi€u khong ghi tén cla ngudi mua va
trong 806 sach cua ngudi phat hanh, trai chn
13 ngudi duge hudng quyén lgi; trai phiéu
ghi danh 1a loai trdi phiéu c6 ghi tén cua
ngudi mua va trong so sach clia ngudi phat
hanh; trai phiéu cé thé chuyén déi la loai
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trai phleu cua cong ty cb phan ma trai chd
duoc quyen chuyén sang cb phiéu ciia cong
ty d6, viée ndy duge quy dinh cy thé vé thoi
gian va ty 1é khi mua trai phiéu; tra phleu
¢é quyén mua co phiéu 13 Toai trai phiéu ¢o
kem theo phiéu cho phép trai chi duge
quyén mua mdt sb lrgng nhat dinh ¢ phiéu
cha cong ty; trai phiéu c6 thé mua lai ta loai
trai phleu cho phép nha phat hanh dugce
quyen mua lai mot phén hay toan bd truo’c
khi trai phidu dén han thanh toén; tréi phiéu
bao dam la loai trai phiéu ma ngudi phat
hanh ding mdt tai sin ¢6 gia tri 1am vt
dam bao cho viéc phat hanh, bao gom trai
phiéu CO tai san cam cb va trai phiéu bio
dam bing chimg khoan ky quy; trai phiéu
khéng bao dam 14 loai trai phiéu phat hanh
khéng ¢é tai san 1am vt bao dam, ma chi
bao dam bang uy tin cta ngu‘cn phat hanh.

Cling véi sy phat trién cta nén kinh & va
thi truong tai chinh, thi truong trai phiéu,
nhit 13 thi trudmg trai phidu doanh nghiép
d3 hinh thanh va timg budc phat trién, dap
ung nhu ciu huy déng v()n cia Chinh phu
cac ngan hang, chinh quyen dia phuong va
cédc doanh nghiép. Bat diu hinh thanh tir
nam 2000, nhung tir ndm 2011, thi truong
trai phidu doanh nghiép méi thuc _su phat
trién. Cung v&i sy hoan thién dan vé: khung
kho phap 1y, su da dang vé san pham hang
héa, su phat trién cta cic dinh ché trung
gian..., thi truong trai phiéu doanh nghiép
khqng nging phat trién ca vé chiéu rong va
chiéu sfu. Quy mé thi trudng trai phiéu
doanh nghiép clng lién tuc ting trudng, dic
biét Ia tir ndm 2018 trd lai day.

Tir dir li¢u tong hop cua Hiép hoi Thi
truong trai phiéu Viét Nam (VBMA) va
Fiin Rating cho thy, quy mé thi trudng trai
phidu doanh nghiép c6 su ting trréng manh
mé 80 vdi cac ndm trude, nam 2018 ting
khoang 53% so v&i nam 2017 va ting gap
32 14n so v&i nam 2011 (dat 3,75% GDP),
nam 2019 tang 31,2% dat khoang 10,85%
GDP, ndm 2020 tang 28,3% dat 15% GDP
va ndm 2021 ting 42% dat 16% GDP'. Con
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Trai phiéu doanh nghiép - géc nhin...

s6 nay cho thdy, cic doanh nghiép di ngay
cang quan tam dén kénh phat hanh tréi
phiéu d¢ huy dong von bén canh kénh vay
von tin dung ngdn hang. Sy tham gia ngay
cang tich cuc ciia nha dau tu ca nhin vao
cac dot phat hanh trai phiéu doanh nghlep
dang dat ra vin d& su phét trién coa thi
treomg trai phiéu doanh nghlep thoi gian
qua c¢6 qua nong, viéc tham gia thi truo‘ng
ctia nha ddu tr ¢4 nhin c6 tiém an rii ro
cho chinh ban thin nha dau tu va cin giai
phap gi d€ han che nhitng rdi ro dé vi sy
phat trién bén vimg cia thi trrong tai chinh
Vigt Nam noi chung va thi trieong trai phieu
doanh nghi€p néi riéng.

2. Loi ich cia doanh nghiép khi huy
dong von qua kénh phat hanh trai phitu

Trai phiéu la cong cu cho phep doanh
nghlep huy dong von vay trung va dai han
v6i khéi luong 16n qua thi truong. Dong
thdi, khi doanh nghiép phat hanh trai phleu
s& ¢6 co hoi @€ tai co chu 1al‘ngu0n von,
giup gia ting lgi ich ¢iia nha dau tir va ban
thin doanh nghi¢p trong twong lai. Mijt
khac, thi truong trai phleu doanh nghiép
con giup doanh nghlep 6 thé da dang héa
danh muc diu tu cha minh nhim gia ting
lo1 nhuan, sir dung hiéu qua, tri¢t de luong
y6én ma doanh nghiép nim glu Cu the

- 8o voi vay ngin hang va cac t6 chire tai
chinh khéac, huy dong von qua trai phleu cd
mt so wu diém nhu khdng can ¢o tai sdn
thé chép va duoce chi dong sir dung sb tién
huy dong, ma khdng cd sy gidm sat cua
ngﬁn himg va cua trung gian tai chinh trong
viéc sir dung von vay.

- Huy d¢ng von bang trdi phiéu 1a s
dung don bay tii chinh ¢6 thé glup doanh
nghiép gia ting ty suit lgi nhudn von chi s&
hitu. Sir dung tréi phiéu 14 mdt cach vay
v6n cho phép doanh nghiép cé thé gia ting
ty sudt lgi nhugn vén chii s& hiru. Béi 1&:

Loi tirc trdi phiéu dupc khdu trir khi xdc
dinh thu nhdp chiu thué ciia doanh nghiép:
khi cong ty sir dung trai ph‘leu hay str dung
von vay noi chung, 141 tién vay phai tra
duge coi la mdt khodn chi phi hop ly va
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duoc trir vao phan thu nhap chiu thué cua
doanh nghiép. Nhu viy, s6 thué thu nhap
doanh nghi¢p phai ngp it hon so véi trudng
hop sur dung tai trg bang vén chi 8& hitu
nhu huy dong von bang phat hanh cb phleu
Khoan thué thu nhap doanh nghiép tlet
kiém duge con goi “14 chan thué tir 13i vay”

va dugc xac dinh nhu sau:

S6 tién tiét kiém thue do 1ai vay = Lat
vay phai tra x thué suét thué thu nhap
doanh nghiép’

Cé kha ndng lam khuéch dai dwoc 1)
sudt loi nhudn von chi §o hitu khi gia
tdng tac dong cua don bdy 1ai chinh qua
viéc sit dung vén vay, trong d6 cé phdt
hanh trdi phiéu.

ROE = [BEP +2x(BEP—r)] x(1-1)

Théng qua cong thue trén, co thé thay
ring: do thué suat thué thu nhip doanh
nghlep (t) it khi thay dcn nén (1- 1) 1a hing
50, do vdy, chi ti€u ty suat lgi nhudn vén chu
s0 hiru (ROE) cha yéu phy thugc vio cic
yéu td ty suat sinh 161 kinh t¢ cia tai sn
(BEP), co cdu vay ng (D/E) va lai suat vay
von (1). Khi ty suat sinh 101 kinh té ctia tai
san 1ém hon I3 sudt vay vén (BEP > 1), thi
doanh nghlep cang vay ng nhiéu, tirc doanh
nghiép c6 don biy taj chinh 16, thi don bay
tai chinh cang lam khuéch dai duorc ty suat
loi nhugn trén vén chu s0 hitu (ROE) cua
doanh nghigp. Ngugce lai, néu t suat sinh 101
kinh t& cua t&i san nhé hon 13i suit vay vén
(BEP < 1), doanh nghi¢p cang vay ng nhiéu
s& 1a bt 1o, boi don bay tai chinh cang lam
sut gidm nhanh hon ty sudt 1oi nhuén trén
vbn ¢hi s& hiru clia doanh nghiép va rii ro
tai chinh lic nay sé tang vot so vo1 doanh
nghiép khong di vay vén. Trong truémg hop
BEP= r, thi tuy ROE khéng phu thugc vao
co cau vay ng, nhung i ro tai chinh cia
cong ty van phu thude vao mirc dd vay no.

1 Tong hop tix bao cdo thi trudmg trai phidu cia Higp
héi Thi truémg trdi phiéu Viét Nam va Finn Rating.
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Trai ghiéu doanh nghiép - gé¢ nhin...

Chi phi str dung trdi phiéu thuong, thép
hom so véi cdc nguébn tai tre khdc: tién 13
vay phai trd cho tri chii 14 khoan chi phi
hop ly dugc tinh trir vao thu nhap chiu thué.
Trong khi dé, néu cong ty ¢0 phéan huy dong
von bang phat hanh ¢ ph1eu thudmg va cd
phleu vu @i, thi ¢6 tirc 13 phén tra cho nh
déu tr dugc 1dy tir lgi nhuén sau thué. Do d6
chi phi sir dung tréi phiu thip hon so véi
vén huy dong tir cac loai chitng khoan khac.

Chu s& hitu doanh nghiép khong bi chia
sé quyén qudn I va kiém sodt doanh nghiép
cho trdi chi: khi doanh nghi€p phat hanh
trai phiéu, nha ddu tw mua tréi phiéu nay s&
tr¢ thanh chu ng clia doanh nghiép. Chii ng
khoéng c6 quyén biéu quyét va tham gia
quan ly doanh nghiép. Do d6, viéc phat
hanh trai phiéu dé huy dgng ting von khong
anh huorng toi quyen s& hiru va quyen quan
Iy va kiém soat doanh nghiép cua cic chi
s& hiru doanh nghiép hién hanh.

Giup doanh nghlep chit dong diéu chinh
co cdu nguon von linh hogt: khi hoat d0ng
kinh doanh c6 trién vong t6t, doanh nghiép
co thé ting hyy dong von vay tir phat hanh
trai phleu nham md rong th1 trudng va gia
ting ty suit loi nhuin vén chu s& hiru.
Ngwoc lai, khi thi truong bién dong theo
chiéu huong bat loi, dé thu hep quy md
kinh doanh, doanh nghi¢p c6 thé chu dong
gidm vén bang cach mua lai trai phidu trude
th&i han (néu doanh nghiép phat hanh loai
trai phidu c6 thé mua lai). Ngoai ra, trong
trueong hop dong tién cua doanh nghiép
dang kha doi dao, thi viéc mua lai trai phleu
trudc han nham giam bot 4p luce thanh toan
khi dén “han, ciing la giai phap hop ly nham
tai co cAu ngudn vén cua doanh ngh1¢p

3. Khung phip 1y vé trai phiéu doanh
nghiép & Viét Nam hi¢n nay

Ngay 17-9-1994, Chinh Phu dé ban hanh
Nghi dinh so 120-CP kém theo Quy che
tam thoi vé viéc phat hanh trai phleu )
phiéu doanh nghiép nha nuéc. Diy 14 vén
ban dau tién d& cap dén wrai phleu doanh
nghiép, v&i nhitng quy dinh ban du vé diéu
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kién phét hanh trai phiéu, loai trai phiéu va
1ai sut chi tra cha tréi phiéu do doanh
nghi€p nha nude phat hanh. Sau do, diém b
khoan 1 diéu 8 Luat Doanh nghlep nha
mrée nim 1995 va khoan 1 diéu 17 Luat
Doanh nghi¢p nha nuwée ndm 2003 déu téi
khang dinh quyén duoc phat hanh trai phiéu
ctia doanh nghiép nha nude. Ludt Cong ty
nam 1990, Luit Doanh nghiép nim 1999
1in luot xdc dinh cong ty trach nhiém hir
han, cdng ty cb phan cling c6 quyén phat
hanh trai phiéu dé huy dong vén.

Nim 2006, Lujt Chimg khoan diu tién ra
doi & Viét Nam, c6 higu lyc ap dung tir ngay
1-1-2007. Trong d6 néu 5, trdi phleu 1a loai
chimg khoan xic nhén quyen va loi ich hop
phap chia ngudi s¢ hitu d6i véi mot phan von
ny cha to chirc phat hanh. Tr4i phiéu cling
dugc thé hién duéi hinh thire chimg chi, but
todn ghi sb ho#c dir ligu dién t&r. Ndm 2010,

bc hoi sira ddi, bd sung thém céc quy dinh
dé hoan thién horn Ludt Chimg khodn ndm
2006. Cu thé, bd sung mot sb diém méi vé
trai phiéu: didu kién chao ban trai phidu riéng
1€ cia cOng ty dar chiung duoe quy dinh
nghiém ngat hon, cac dot chio ban phai cach
rthau it nhat sdu thang; khi chao ban trai phleu
ra cong chiing, cac doanh nghiép phai tién
hanh cam két dang ky giao dich trén thi
tredng chimg khodn ¢6 14 chirc trong théi han
mét ndm ké tir ngay két thic dot chao bén;
mdt sé thufit ngir nhur: mdi gioi chu'ng khoén,
bao 1anh phat hanh chimg khodn, tur van dau tir
chimg khodn. .. cling dugc stra ddi, bb sung.

Pén nay, sau mudi ndm thi hanh, Ludt
Chimg khoan nam 2006, dugc sira dbi b
sung nam 2010 din bdc 10 nhitng diém bt
cip. Cu thé, trong vén d& trai phiéu doanh
nghigp, Ludt Chimg khoén nim 2010 van
cho phép nha diu tu ci nhan duge tham
gia mua va giao dich trai phleu doanh
nghlep phat hanh riéng 1&. Dé tranh nhlrng
rii ro ¢ thé xay ra anh hudng dén sy én
dinh cna thi treong, ngdy 26-11-2019,
Quoc hdi da théng qua Luit Ching khodn
nim 2019 thay the cho Luit Ching khoan
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ndm 2006, stra d6i nim 2010 va chinh thirc
¢6 hiéu lgc vao ngay 1-1-2021. Ngoai ra,
B¢ Tai chinh dé trinh Chinh phu ban hanh
Nghi dinh so 81/2020/ND-CP sira dbi, bo
sung mdt sé didu cia Nghi dinh s
163/2018/ND-CP theo hudng nang cao
diéu kién phat hanh, han che khbi lugng
phat hanh, tdn suft phat hanh trdi phiéu
doanh nghiép va ting cuo’ng ché do cong
bb théng tin, bao cao de glam thiéu rai ro
trén thi trudng trai phidu va Théng tu sb
122/2020/TT-BTC ~ ngdy  31-12-2020
hucmg din ché a6 cong bd thong tin, bdo
cdo doi véi trai phiéu doanh nghiép. Nghi
dinh sb 153/2020/ND-CP quy dinh vé chao
bén vi giao dich trdi phicu doanh nghiép
riéng 1€, chao ban trai ph1eu doanh nghlep
ra thi truong qubc té. Nghi dinh sé
153/2020/ND-CP chi 10, doanh nghiép huy
dong von bing cach phat hanh trai phiéu
riéng 1€ theo nguyén tic ty vay, ty trd va tu
chiu trach nhiém. Ngoai ra, dé cac doanh
nghiép phat hanh ¢é trach nhiém hon véi
nha dau tu, Chinh phtt ciing ban hanh Nghi
dinh 156/2020/ND-CP quy dinh xir phat vi
pham hanh chinh trong linh vuc ching
khoén va thi truéng chirng khoan.

Nhur viy, khung phap ly d6i véi viée phat
hanh trai phiéu doanh nghiép riéng ¢ da
dugc ban hanh diy dd, ddng bé tir Luat
Chimg khoén, Luit Doanh nghiép. Vi viy,
dd “sinh sau dé mudn” so véi mot s& nude

trong khu virc Poéng Nam A, nhumg thi
trudmg tréi phleu doanh nghiép tai Viét Nam
dugc danh gia la tlem ning va ning dong.

Theo dir 1iéu tong hop ciia Hiép hdi Thi
trudng,_ trai phidu Viét Nam (VBMA), niam
2021 téng luqng trai phiéu doanh nghiép phat
hanh trong nuée khoang 595 nghm ty dong
vol 964 dot phat hanh, trong d6 c6 937 dot
phét hanh riéng 1& véi tong gid trl khoang 570
nghin ty déng (chiém 95,8% tong gia tri phat
hanh), 23 dot phét hanh ra cong chung gla tri
25 nghin ty dong (chlem 4.2% tong gia tri
phat hanh) Din diu va chiém ty trong 1én
nhét v& tuong trat phiéu phat hanh 1a nhém
ngén hang, v§i gia tri phat hanh dat 223 nghin
ty dong, chiém 37% tong lugng phat hanh.
Mot s6 ngan hang cé khdi legng phdt hanh
dang chn y trong ndm 2021 la Ngén hang
thiong mai ¢b phan Viét Nam Thinh vugng
(17.030 ty ddng), Ngan hing thiwong mai c6
phin Sai Gon - Ha Noi (13.350 ty déng).
Trong nhém ngén hang, thang 12 la thoi
diém phét hanh nhleu nhét véi tnng gia tri
46.926 ty déng (chlem trén 1/5 téng khbi
lugng phat hanh cua ca ndm 2021). Nhom
bit dong san dimg & vi tri thir hai v6i tong
gid tri phat hanh dat 214 nghin ty dong,
chiém 36%. Trong do c6 khoang 29% gid tri
tréi phiéu phat hanh khong co tai san bao
d&m hodc bao dam bing co phiéu va phan
con Jai 1a cac nhom hang khac dat 157,56
nghin ty déng, chiém 27% (hinh 1).

HINH 1: Gi4 tri trii phiéu doanh nghiép phathanh theo nhém nganh nim 2021

* Ngan hang
= Hang héa va dich vu tidéu ding
» Khic

s Bat ddng san
= Chirng khodn

Nguén: Nhém thce gia tdng hop tir Higp hi Thi trudmg trdi phiéu Viét Nam (2021). |
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Néu tinh riéng trong thang 12-2021, o
tbng cong 80 dot phat hanh trai phiéu
doanh nghiép riéng 18 trong nudc vai tong
gi4 tri phat hanh 65.757 ty déng, trong do,
ngin hang va bit dong san van 13 hai nhém
nganh phat hanh khéi huong tréi phiéu lon
nhit v&i gia tri 14n hrot dat 46.926 ty dong
v 9.538 ty ddng, chiém 71,36% va 14,5%
tdng gid tri phat hinh cta thang. Trong
nhém ngin hang, Ngin hang thuong mai
co phén Viét Nam Thinh vugng 1a don vi
phat hanh trdi phiéu véi tong gia tri 16n
nhit, dat 9.970 ty dong. Trong nhom bat
dong san, doanh nghiép ¢6 gid tri phat

hanh 16n nhét 13 Céng ty ¢6 phn Pau tu
va kinh doanh golf Long Thanh (3.560 ty
ddng), tiép theo 1a Cong ty cd phan Bach
hung vuong (2.980 ty dong) va Céng ty ch
phin Wealth power (2.880 ty dong) Bén
canh d6, trong nam 2021 ¢co bdn dot phat
hanh trai phicu ra thi tru'omg qudc té véi
téng gid tri 1.425 ty USD, gom: Tap doan
Vingroup (500 trigu USD), trai phleu xanh
ca Céng ty cb phan Bat dong san BIM
(200 triéu USD) va trai phiéu chuyén dpl
cua Novaland (300 triéu USD), trdi phiéu
bén vimg cia Vinpearl (425 triéu USD)
(bang 1).

BANG 1: Céc doanh nghi¢p phat hanh trdi phiéu trong thing 12 nim 2021

Phwong Gia tri Loai hinh K+ han
T chirc phat hanh thire phat | phat hanh | doanh nghiép (:5“;)
hianh (ty dong) phat hanh
Ngén hang TMCP Viét Nam Thinh vugng [ Riéng lé 9.970 Ngén hang 3
Ngan hang TMCP Quéc té Y A 1a
Viét Nam Riéng lé 9.000 Ngéan hang 7
Ngin hang TMCP Phat trién Thanh phé | _.. ., A
Hé Chi Minh Riéng 1é 8.300 Ngin hang 7
Ngén hang TMCP Phuong Dong Riéng 1é 2.000 Ngfn hang 3
Ngén hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam | Riéng 1é 1.250 Ngén hang 7
Ngfn hang TMCP An Binh Riéng 1é& 2.000 Ngin hing 2
Ngin hing TMCP Buu dién Lién Viét Riéng 1& 3.990 Ngin hang 3
Ngan hang TMCP Péng Nam A Riéng 1¢ 2.200 Ngan hang 1,5
Ngin hang TMCP Viét Nam Thuong Tin Riéng 1& 200 Ngin hing 7
Ngin hing TMCP A Chéau Riéng 1¢ 1.500 Ngén hing 1
Ngin hang TMCP Ban Viét Riéng l¢ 1.000 Ngin hang 3
Ngin hang Néng nghiép va phat trién L A1
néng thén Vit Nam Riéng l¢ 600 Ngén hang 7
Ngin hang TMCP Quén ddi Riéng I& 2416 Ngén hang 7
Ngin hang TMCP Sai Gon - Ha Ngi Riéng 1& 2.500 Ngan hang 2
CTCP Pau tir vi kinh doanh N foa
golf Long Thanh Riéng l¢ 3.560 Bat déng san 4
CTCP Bach Hung Vuong Riéng Ié 2.980 Xay dung 1
CTCP Wealth power Riéng 1é 2.880 Ning lrgng 1
CTCP Tép doan Cienco4 Riéng I& 250 X4y dung 3
CTCP Khu cng nghiép Ay A
Thanh Cong Riéng 1& 238 Xay dung 2,8
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CTCP Tép doan Apec group Riéng ié 4.436 Bit déng san 5
CTCP Bat dong san Phat Pat Riéng Ié 925 | Bat dong san 2
CTCP Gisi tri v gido duc Galaxy Riéng 16 25 t%ﬂfﬁé 2
CTCP Sovico Riéng 1é 1.000 | Bat ddng san 3
CTCP Tandoland Riéng 1¢ 30 | Batdong san 4,8
CTCP Chimg khodn Sai Gon - Ha Noi Riéng 1¢ 350 | Chimg khoan i
CTCP Sunshine AM Riéng I& 1.000 Bit dong sin 5
T T S e T | g | s | purn | 2
CTCP Vinaprint Riéng 1¢ 200 San xuat 3
CTCP Hoan cau Solar LA Riéng 1¢ 1.100 Xay dung 5
CTCP Chimg khoan Bao Viét Riéng Ié 100 | Chimg khoan 2
Cong ty Tai chinh MB Shinsct Riéng l& 1.450 Tai chinh 2
CTCP Sunbay Ninh Thuin Riéng 1& 800 Dich vu 3

Ghi chii: TMCP: thuong mai ¢ phan; CTCP: cong ty ¢ phén.
Ngudn: Nhom tac %1a tdng hep tir Hiép héi Thi trudmg trai phiéu Viét Nam (2021).

4 Nhitng rai ro nha dau tir cé nhin ¢
thé gip phai khi dau twr trai phiéu

4.1. Khong phin biét dwge sy khdc bift
giita phuwong thirc phdt hanh trdi phiéu
doanh nghiép ra cong ching va phdt hanh
trdi phieu doanh nghiép riéng lé

Trdi phiéu doanh nghiép phdt hanh ra
cong chung dugc co quan quan 1y 1a Uy ban
Chirng khoédn nha nudce cap phép chao ban.
Dé phat hanh ra cong ching, doanh nghiép
bit budc phai ¢é l4i. bbi tuong mua la moi
nha dau tr. Tir ngdy 1-1-2023 khi chio ban
loai trai phleu nay, doanh nghiép bit budc
phai dwgc xép hang tin nhiém dbi véi
nhimg dgt phat hanh ¢é gid tri 6n. Trai
phleu nay sau khi phat hanh dwoc niém yét,
giao dich trén thi truong chimg khoan.

Trdi phiéu doanh nghiép phdt hanh
riéng 1é 13 trai phiéu doanh nghig¢p duoc
phat hanh cho dwéi 100 nha déau tu, khong
ké nha diu tu chimg khodn chuyén nghiép
va khong st dung phuong tién thdng tin dai
chung hodc internet (dinh nghia tai khoan 2,
dleu 4, Nghi dinh s6 163/2018/ND-CP).
D61 voi trai phiéu doanh nghiép phat hanh
riéng 1&, co quan quan ly nha nuéc khéng
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cap phép phat hanh trai phiéu nhu déi voi
trai phidu doanh ngh1ep phét hanh ra c6ng
chiing, ngoai trir viéc phdt hanh trai phleu
chuyén d6i, trdi phiéu kém chimg quyén
cta cbng ty dai chung tai thi trudmg trong
nudc va khéng yéu cau doanh nghiép phat
hanh phai c6 14i.

Véi tinh chat mii ro cao hon, nén trai

“phiéu doanh nghiép phat hanh riéng 1é chi

phu hop véi nha dau tr chimg khoan
chuyén nghiép, 1a d6i twgng nha diu tr c6
kha nang phdn tich, ddnh gid rii ro, ¢6 nang
lyc ta1 chinh va dam chap nhén rui ro khi
quyét dinh mua trai phiéu.

4.2. Khd ndng thu héi goc va lai khi
din tir vio trdi  phidu bi de doa

De thu hat dong tién chay vé kénh trai
phleu doanh nghiép thudn lgi, cic doanh
nghiép di dua ra mirc 1ai sudt rit hip din,
giao dong ghp tir 1,5 dén hai 1an so véi lai
sudt huy dong cla ngin hang. Thong thuong,
nhi dau tu ¢4 nhén s& bj thu hit béi loi ich
ndy va chi nhin dién dugc chat lugng trai
phicu théng qua ban cio bach phat hanh tréi
phiéu. Tuy nhién, ban cao bach nay lai phu
thuéc vdo muyc tiéu chi quan cja chinh
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doanh nghiép phat hanh. Luét Doanh nghiép
n&m 2020 va Luft Ching khodn nim 2019
d3 bd sung quy dinh chio ban trai phiéu
riéng 1é, quy dinh cac dot chao ban phai
duge tu van boi cong ty chimg khoédn, quy
dinh cu thé tréch nhi¢m cua doanh nghiép
phat hanh, to chirc cung cap dich vu fu van
phat hanh, ) chirc luu ky va cac t6 chirc
cung cip dich vu vé trai phleu doanh nghlq:;?
1am co s& cho vige xir 1y vi pham khi cac td
chirc nay khéng tuén thi quy dinh cta phap
ludt. DO vay, trdi phiéu vAn 1a mét kénh dau
tu, co hol ludn di kém voi rul ro.

Bén canh 36, dich COVID-19 & nudce ta
van con didn bién phuc tap. Hé qua 14,
nhleu doanh nghi€p phai dong cira hodc san
Xuit cim chung khi thyc hién phuong an
“ba tai chd” va “mot cung dudng hai diém
dén”. Vi thi truomg bit dong sin & nudce ta
nhin chung 1a “dong bﬁng”, cac doanh
nghiép trong nganh nay hau nhu khéng cd
giao dich mua ban. Pé ¢6 thé duy tri ngudn
tién phuc vy kinh doanh, nhiéu doanh
nghiép 4 phai huy dong bang trai phiéu dé
c6 thém ngudn von. Trong sb cac doanh
nghiép phat hanh trai phiéu, vin c¢6 doanh
nghlep di ¢6 quy md nhd, nhung huy dong
von voi khéi lugng 16n, 131 sudt cao, khéng
cO tai san dam bao hodc chét 1u'c_mg tai san
dam bao kém. Vi vdy, cdc nha diu tur ca
nhin can nhan thirc 18 13i trdi phiéu cing
cao thi rii ro cang cao.

4.3. Riii ro thanh khodn ciia trdi phiéu
doanh nghiép con cao

Riti ro thanh khoan 13 rii ro nha diu tu
khong thé ngay lag tirc ban duogc trai phlcu
khi ¢6 nhu cau tién mit, hodc khéng ban
duoc trai phiéu voi muc gid nhu ky vong,
hogc phai chi tra nhiéu chi phi 3¢ ban dugc
trai phiéu, hay tham chi la khong thé thanh
ly duge trai phiéu.

Tinh thanh khoan cua trai phleu con thap
XUt phat ir cac ly do: thir nhdt, tréi ph1eu
¢6 l4i suét c6 dinh, gia tréi phiu it bién
d0ng, nén cic nha dau tu cad nhin khéng
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thay hap din khi ném giir trai phiéu, ma ho
s& diu tr vao ¢b phiéu; thir hai, trai phleu
thurdmg co ky han dai, trong khi nha déu tu
ca nhan lai c6 yéu chu linh hoat cao; thir ba,
dbi vOi cac trai phiéu doanh nghiép chura
niém yet chinh thirc trén san chimg khoén,
thi cac nha ddu tu c4 nhan thuong nim gii
cho dén ngay dao han nhu 1a khoan cho vay
dbi véi doanh nghiép. Diéu nay lam cho
tmh thanh khoan cia trii phiéu doanh

i¢p bi anh hudng. Ngoai ra, khi ¢6 nhu
cau thanh ly trai phidu, nha ddu tu c4 nhén
¢6 thé giao dich ban lai cho cong ty chimg
khodan, don vi phin phbi hodc trao tay,
nhung hién tai, hanh lang phap ly cia Viét
Nam chua dii d& bao vé quyén lgi cho nha
diu tu trong cidc truéng hop mua ban
chuyén nhugng cho bén thi ba (doanh
nghiép chimg khoan, don vi phan phdi trai
phiéu hofdic ¢4 nhén). Vi vy, ty 1€ luédn
chuyén trdi phiéu tai thi treong Viét Nam
vén con rit nho.

5. Mt s6 gidi phép nhim gidm thiéu rii
ro cho cic nha diu tir cé nhin khi tham
gia vao thi trurong trai phiéu doanh nghigp

Thi nhdt, nha diu tu khong nén dua ra
quyet dinh dya vao tim ly dam doéng, ma
cén ¢6 sir hiéu biét va phan tich thi ter'ng

Viéc nha ddu tr ¢4 nhan tham gia mua
béan trai phiéu ma khong quan tdm dén két
qué kinh doanh cta don vi phat hanh,
khéng ¢6 kién thirc dé ddu tu ma cam tinh
va hqan toan 1¢ thudc vao sy tu vén cia
cic tO chire phén phoi trai phieu la diéu
cin phéi han ché. Nguyén nhin mot phan
1a do kién thirc chuyén mon vé tai chinh
cia ban than cac nha ddu tu, nhung mot
phén ciing boi cac nha dau tur khoéng co
nhitng ngudn théng tin chinh thong cua
doanh nghiép (c6 su tham gia cia don vi
kiém toan). Ngodi ra, cic cong ty dinh
muc tin nhiém doanh nghlep lai khong cé
nhiéu, hoéc nhiéu nha dau tu khéng cé kha
ning tiép cén nhirng théng tin nay. Do vy,
trude khi ¢o ha tAng phap 1y d sfu va rong,
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dé bao vé minh, nha déu tr ¢4 nhan cin cb
kxen thirc dé dua ra quyet dinh. Cuy thé, cén
nim rd thong tin vé doanh nghlep phat
hanh, can biét muc dich sir dung von huy
dong, ¢in xem xét d6 la goi trai phleu
co tai sdn ddm bdo hay khdng cé tai san
dam bao, dugc bao lanh phat hanh, bao
lanh thanh toan boi td chirc nao, can d6i
gilra rdi ro va ]al suét. ..

Thir hai, cin c6 cic to chirc dinh mire
tin nhiém déc lap dbi véi sy phat trién thi
trudng vén & Viét Nam.

Dich vy dinh mirc tin nhiém (xép hang
tin nhiém) la dich vu danh gid vé uy tin
cua mdt doanh nghiép di vay trong viéce ho
0 kha nang hoan tré nghia vy tai chinh d6
khong Hoat dong xép hang tin nhiém trén
thé giéi d4 c6 lich sir phat trién hang thip
ky nay va @4 tr¢ thanh thong 1€ va viin hoa
kinh doanh & hiu hét cic nude trén thé
gigi nhim minh bach théng tin giita céc
doanh nghiép va nha ddu tir. Dich vu nay
khéng chi giap nha dau tu nhimg thong tin
tham khéao quan trong va dang tin cdy dé
¢6 thé quyet dinh diu tr gop vbn, dau tu
trai phiéu, c¢6 phiéu hoiic cic muc dich
kinh doanh khic, ma dbi vé&i céc ngin
hing thuong mai, thong tin xép hang tin
nhi¢m doanh nghiép ciing dugc xem Ia
kénh tham khao tin cdy trong hd so thim
dinh tai trg vOn vay trung va dai han.

O Viét Nam, khai niém dinh mc tin
nhiém con kha méi mé. Hién ca nudc mdi
chi c6 mét vai don vi hoat ddng trong linh
vuc nay nhu: Cong ty ¢4 phén Tin nhiém
va x€p hang doanh nghiép, Trung tim
Théng tin tin dung (CIC, thudc Ngan hang
Nha nudc) va Trung tdim Panh gid tin
nhiém doanh nghlc;:p {CRVC, thudc Cong ty
Phin mém va truyén thong Vietnamnet)...
Ciing vi sy han ché cua cac t6 chire dinh
mire tin nhiém & Vigt Nam (ca vé€ s0 lugng
va chét luong), nha dau tir chi yéu van phai
tham khao théng tin cia doanh nghiép tir
nhimg béo cao tal chinh da dugc kiém toan.
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Trong khi dé6, cac cﬁng ty kiém toén Viét
Nam dén nay chi c6 chirc nang xac nhén
thong tin tai chinh, ké todn ctia don vi la
phu hgp véi chudn muyc, ché d6, ma khéng
dua ra binh luin vé ning lyc tai chinh.
Nghia 13 nha dau tu phai tr tim hiéu du'a
vao nhimg kién thirc thu thap dugc, diéu
nay khién cho rii 10 dbi vai quyét dinh dau
tur bi ddy 1én cao, néu nhur nha dau tu khong
c6 nhiéu hiéu biét vé linh vyc tai chinh.
Trong diéu kién hién c6 dén 90% doanh
nghiép trong nudc cé quy md vira va nhd,
thi viéc thanh ldp cdc cong ty dinh mirc tin
nhiém trong nudce ¢6 lgi hon cho céc nha
dau tu cé nhén, so voi viée sir dung dich vu
do cic cong ty dinh mirc tin nhiém nudc
ngoai cung cip. Viéc co sy ddng hanh cua
cac cong ty dinh mic tin nhi¢m & tit ca cac
cong ty phat hanh tréi phiéu, s& lam ting
yéu t6 minh bach cia théng tin, Déy ciing
chinh la mét yéu tb quyét dinh dé tao dyng
niém tin véi cac nha dau tir trong nudc 14n
nha dau tir nurée ngoai.

Thir ba, hoan thién cic quy dinh phdp
ly vé phat hanh va dam bao trdi phiéu
doanh nghiép.

- Cin x4c dinh 18 vé& viéc dam bao kha
ndng tra ng coa trai phiéu doanh nghiép c6
bao ddm. Néu doanh nghiép dung tai san
d€ dam bao cho nghia vu tré ng, thi co che
kiém soat, quan ly nhir thé nao d6i véi tai
san nay? Hién tai, Nghi dinh sé
163/2018/ND-CP dé xac dinh nghia vu trd
ng goc va ldi cta trai phiéu cé bio dam khi
dén han c6 thé dugce dam bao bang tai san
cha doanh nghi¢p phéat hanh hodc tai san
ciia bén thi ba, nhung quy trinh dé dam
bao nghia vu tra ng géc va ldi cua trai
phiéu ¢6 bio dam khi dén han bing
phuong thitc bao lanh thanh toan cua to
chirc tin dung ¢o6 chitc ning cung cép dich
vu bao ldnh thanh todn s& dugc thyc hién
theo quy dinh cta phép ludt npan hang.
Tuy nhién, quy trinh d& dam bao nghia vu
trd ng gbc va 13i cla trai phiéu ¢6 bao dam
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khi dén han bing tai sin ciia doanh nghiép
phat hanh hodc tai san ciia bén thir ba s&
duge thuc hién nhir thé nao thi Nghi dinh
chua néu 15. Pidu nay vira tao sy lung tung
cho doanh nghlep khi ap dung va gdy dnh
hudng dén quyén loi cia ngudi mua trai
phiéu cia doanh nghiép.

- Cin diéu chinh lai quy dinh v& hd
so chao ban trai phidu riéng 1& cia doanh
nghiép. Hién tai, khoan 1 diéu 13 Nghi
dinh s6 163/2018/NDB-CP d4 dugc sira do1
béi khoan 5 didu 1 Nghi dinh sO
81/2020/ND-CP, nhung van chua thé hién
13 yéu cdu vé nhimg gidy t& lién quan dén
vige chimg minh kha ning thuc hién nghia
vy chi tra cia doanh nghiép phat hanh tréi
phiéu trong trudmg hop d6 1a trai phléu cd
bao dam. Do do, th1eu co sé dé nha déu tu
c6 thé tin fwdng vé nghia vu tai chinh cua
doanh nghiép phat hanh tréi phleu

- Cén bb sung cac quy dinh vé xat phat
d6i voi hanh vi vi pham trong hoat dong
chao ban chu’ng khodn rleng 1¢é nhu: hanh vi
vi pham clia t& chirc tir van vé hd so phat
hanh trai phidu, vi pham trach nhiém ding
ky, luu ky trai phiéu cta doanh nghiép phat
hanh, qua 4o, vira g1up cho nha diu tir ¢6
co hoi dwoc tiép can véi nhitng trai phiéu
tot vira giup cho Nha nude quan 1y duge
tot hon hoat dong chia loai hinh trai phiéu
doanh nghiép noi riéng va hoat déng cua thi
truong chirng khoan néi chung./.
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