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PHAN MO DAU

1. Sw can thiét cia deé tai:

Trong béi canh hoi nhéap kinh té qudc té ngdy cang sau rong, dic biét 1a sy kién
Viét Nam gia nhap To chirc Thuong Mai Thé gigi (WTO). Bé ¢o thé hoa nhip cling
v6i xu thé hoi nhap do, cac doanh nghiép Viét Nam d4 va dang chuan bi day du
nhitng diéu kién can thiét nhu: Pau tu d6i mai k¥ thuat cong nghé, nang cao trinh do
d6i ngii lao dong, md rong pham vi hoat dong... Ngoai ra, mot diéu kién hét stc
quan trong, quyét dinh sy ton tai cia doanh nghiép d6 chinh 1a vén.

Theo cam két WTO, nuéc ta dd mé cira nhiéu linh vie, ddc biét 1a linh vuc tai
chinh. Tur d6, d4 tao diéu kién thuan loi cho nguén vén nudc ngoai 6 at d6 vao Viét
Nam. Hién nay, qua trinh ¢4 phan héa dang dién ra manh mé, s6 luong cac doanh
nghiép co phan ngdy cang ting, viéc mua ban ching khoan dién ra sdi dong, khién
cac doanh nghiép thudc moi thanh phan kinh t& quan tam nhiéu hon dén viéc huy
dong von trén thi truong chimg khoan. Nhung thuc té cho thay cac doanh nghiép hau
nhu chi quan tdm dén phat hanh c¢o phiéu ma lang quén hinh thic phat hanh trai
phiéu ciing 12 mot kénh huy déng vén trung dai han phuc vu cho nhu cau dau tu phat
trién.

Tuy nhién, trong thoi gian vira qua thi truong co phiéu co6 nhiéu bién dong,
NHNN siét chit tin dung, cic NHTM dua nhau ting 14i suat cao ky luc, thém vao d6
la tinh hinh lam phat ting cao. Tir d6, khién cho viéc huy dong vén cua doanh
nghiép qua hinh thirc phat hanh ¢6 phiéu va vay ngan hang gap nhiéu kho khan. Nhu
vay, hinh thic huy dong qua kénh phét hanh trai phiéu 1a thich hop nhat hién nay.
Phat hanh trai phiéu nhu mot khoan vay co thoi gian ddo han kha dai, rii ro cua
doanh nghiép dugc chia sé cho nhiéu nha dau tu.

Mt khac, ké tir sau khing hoang tai chinh tién t¢ nim 1997 xay ra & chau A,
nhiéu nghién ciu da di sau tim hiéu nguyén nhan va rat ra bai hoc kinh nghiém tir
cudc khung hoang 14 phai san sé bot ganh nang tir hé théng ngan hang sang cho thi
truong trai phiéu doanh nghiép. Tir d6, dat ra yéu cau phai phat trién thi truong nay
da diéu kién dé co thé thuc hién chirc ning tai tro von no cho cac doanh nghiép mot

cach hi¢éu qua.



Xu hudng cila cac nude ¢ nén kinh té phat trién trén thé gisi, chu yéu huy dong
vbn qua phat hinh trai phiéu. Trong khi, phéat hanh trai phiéu déi voi nhiéu doanh
nghiép trén thé gioi 1a phd bién, & Viét Nam thi chi c6 mdt sb it cac cong ty 16n phat
hanh trai phiéu nhu tap doan cong nghiép tau thiy Viét Nam (Vinashin), Téng Cong
ty Dau Khi Viét Nam, tap doan Pién Lyc Viét Nam (EVN) , Ngan hang Pau tu va
Phat trién Viét Nam (BIDV), Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank) ...
Song, véi phan 16n cac doanh nghiép, nhat 1a doanh nghiép vira va nhé, phéat hanh
trai phiéu van con 12 viéc 1am mégi mé. Nguyén nhan do thi truong trai phiéu doanh
nghiép chua phat trién, khung phép 1y chwa hoan chinh, co s¢ ha tang ciia thi trudng
con yéu kém, thiéu duong cong 14i suat chuan, doi ngii 14nh dao doanh nghiép va nha
dau tu con non kém Kién thirc vé ching khoan néi chung va trai phiéu doanh nghiép
noi riéng.

Nham giup thi trudng trai phiéu doanh nghiép phat trién ding véi tiém nang cia
no, khuyén khich cac doanh nghiép da dang héa hinh thirc huy dong vén trung dai
han, tao d9 an toan cho nén tai chinh québc gia, phll hop véi chi truong ciia Chinh
phi va xu hudng chung caa nén kinh té. dé lam duoc diéu do doi hoi phai dau tu
thém nhiéu cong sirc nghién ctru, tim hiéu va dua ra cac giai phap t6t hon dé phat
trién thi truong ndy. Xuat phat tir nhitng yéu cu birc thiét nhu vay, sinh vién thuc
hién d4 chon nghién ciru dé tai:

“Phét trién thi truong trai phi¢u doanh nghiép Viét Nam,
tao kénh huy dong von hiéu qua”

2.'Y nghia khoa hoc va thye tién:

Dé tai dong gop vé mit thay doi nhan thirc trong cong tac huy dong von dau tu
phét trién ciia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam, gitup cic doanh nghiép c¢di mé va manh
dan hon khi tham gia thi truong chirng khoan.

O goc do vi mo, viée van dung cac két qua nghién ctru cua dé tai s& gop phan
phét trién thi truong trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam. O goc d6 vi mo, doanh
nghiép van dung nhiing nghién ctru ctia dé tai phuc vu cong tic huy dong vén qua
kénh phat hanh trai phiéu, khong nhiing giup doanh nghiép théo g kho khan vé von
dau tu trung dai han, ma con gip doanh nghiép co quan diém dung dan hon vé loi
ich tir viéc huy dong von théng qua thi truong chimg khoan, d6 12 mot trong nhiing

viéc can 1am trong qua trinh hoi nhap kinh té quéc té.



3. Muc dich nghién ciru:

Van dé trong tdm ma dé tai mudn giai quyét 1a trén co s& xem xét thyc trang,
phan tich nhitng mit ton tai, tim hiéu nguyén nhén, nhing trién vong va thach thirc
trong hién tai dé dua ra cac dé xuat phil hop nham goép phan phat trién thi truong trai
phiéu doanh nghiép Viét Nam. Thong qua d6, khuyén khich cac doanh nghiép ning
cao nhan thic, thay doi quan diém, xem phat hanh trai phiéu 1a mot cong cu huy
dong von no thay cho hinh thirc vay vén ngan hang, gép phan san sé ganh nang rai
ro tir hé thdng ngan hang sang cho thi truong trai phiéu doanh nghiép, tao sy phat
trién bén ving cho nén kinh té dat nudc.

4. Pdi twgng va pham vi nghién ciru:

Dbi twong nghién ctru cia dé tai tap trung cac van dé lién quan dén thuc trang
hoat dong cua thi trudng so cip (thi truong phat hanh) In thi truong thir cdp (thi
truong giao dich) trai phiéu doanh nghiép va nhiing giai phap phat trién ca hai loai
thi trurong nay.

Pham vi nghién ciu : hoat dong cua thi truong trai phiéu doanh nghiép & Viét
Nam tir nam 2000 dén nay.

Vé ndi dung, dé tai tap trung nghién ciru co s phap 1y cho sy hinh thanh thi
truong trai phiéu doanh nghiép & Viét Nam, tinh hinh hoat dong cua thi truong trai
phiéu trong thoi gian qua. Cudi cing, dé xuat mot sd giai phap dé phat trién thi
truong trai phiéu doanh nghiép ¢ Viét Nam trong thoi gian toi.

5. Phwong phap nghién ctru:

Bén canh viéc van dung 1y thuyét cac mon hoc Tai chinh doanh nghiép, Pau tu
tai chinh 1am nén tang 1y luan, dé i st dung phuong phap thu thap dir liéu thong
qua céc kénh thong tin dai chung, cac tham luan; dé tai ké thira c6 chon loc céc tai
liéu khoa hoc, luan 4n tién si, luan vin thac si; dung phuong phap thong ké lich st va
phuong phap tong hop dé danh gia tinh hinh hoat dong cta thi truong trai phiéu
doanh nghiép trong thoi gian qua; van dung Iy luén tir tinh hinh thyc té co sé dé xuat
c4c giai phap ph hop, nham thuc day thi truong trai phiéu doanh nghiép Viét Nam
van dong va phat trién.

6. Két cau dé tai: duwoc chia lam 3 chuwong

Chwong 1: Néi dung co bdin vé trai phiéu doanh nghiép va thi trwong trdi

phiéu doanh nghigp. Chuong nay dé cap nhiing van dé 1y luan vé trai phiéu doanh



nghiép va thi trudng trai phiéu doanh nghiép néi chung. Sy can thiét cia thi trudng
tréi phiéu doanh nghiép.

Chwong 2 : Thi trwong trdi phiéu doanh nghi¢p 6 Viét Nam. Trong chuong
nay, dé tai néu lén thyc trang thi truong trai phiéu doanh nghiép & Viét Nam trong
thoi gian qua, phén tich va dua ra cac nguyén nhan dan dén tinh trang kém phat trién
cua thi trudng trai phiéu doanh nghiép & Viét Nam.

Chuwong 3 : Phat trién thi trwong tréi phiéu doanh nghiép ¢ Viét Nam. Trén co
s& nguyén nhan dan dén thi truong trai phiéu doanh nghiép kém phat trién cling véi
trién vong, thach thirc trong bbi canh hién nay, dé tai dwa ra mot so dé xuét phat trién

thi truong trai phiéu doanh nghiép ¢ Viét Nam.



CHUONG 1:
CO SO LY LUAN
VE THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

1.1.Téng quan vé trai phiéu:
1.1.1. Khainiém:

Tréi phiéu (TP) la ching chi hodc but toan ghi s, xac nhan cic quyén va loi ich hop
phép cia ngudi s& hiru (Trai chi) ddi v6i mot phan von ng cua td chirc phat hanh, gom
Chinh pha, Chinh quyén dia phuong va DN.

1.1.2. Pic diém: Mot TP thuong ¢ nhing déc trung sau:

M¢nh gia: La gia tri danh nghia caa TP dugc in ngay trén to phiéu, dai dién cho s vén
gdc dugc hoan tra cho tréai cha tai thoi diém dao han.

O VN, ménh gia caa TP dugc 4n dinh 13 100.000 VND va cac ménh gia khéc 13 boi sb
ctia 100.000 VNB. Ménh gia ciia TP duoc xac dinh phu thudc vao s tién huy dong trong ky
va s6 TP phét hanh.

Cong thirc tinh: Ménh gia TP = S& vén huy dong / S6 TP phét hanh

Ty sudt sinh 1oi ciia TP: LA 14 suat danh nghia cua TP quy dinh muc 14i ma nha dau tu
huong hang nim. Thong thudng c6 2 phuong thire tra 13i: 6 thang/lan va 1 nam/ 1an.

MObi TP ¢6 ghi i suat cta t6 chirc phat hanh cam két s& thanh toan cho chii s¢ hiru TP
mot sb tién 13 vao mot ngay xac dinh va cd thé theo dinh ky.

LA&i suat danh nghia duoc x4c dinh bai cac diéu kién thi trudng tai thoi diém chao bén
TP.

S6 tién 14i nha dau tu nhan dugce hang ndm = LAi suat coupon X Ménh gia

Cac nhan t6 anh hwong dén [ai sudt TP:

+ Cung cau vén trén thi trrong tin dung. Lugng cung cau von do lai tdy thudc vao chu
ky kinh té, d6ng thai chinh sach caia NHNN, mac d6 tham hut ngin sach cta chinh pha va
phuong thire tai trg tham hut do.

+ Mirc riii ro cia mdi nha phat hanh va cua timg dot phat hanh. Cau trac rai ro cia 14i
Suit s& quy dinh 14i suat cia mdi TP. Rui ro cang Ién, 14i suat cang cao.

+ Thoi gian dao han cua TP. Néu cac TP ¢6 mic rui ro nhu nhau, nhin chung thoi gian
dao han cang dai thi I4i suit cang cao.

Gia mua: Gia mua TP 1a khoan tién thyc t& ma nha dau tu bo ra dé c6 dugc quyén so
hitu TP. Gia mua c6 thé bang, cao, hodc thap hon ménh gia. Tuy nhién di gia mua thé nao
thi tién 14i lubn dugc xac dinh theo ménh gia. Va dén ngay ddo han, trai chi s& duoc tra lai

von gbc bang v6i ménh gia TP.



Theoi han: Thoi han cia TP 13 s6 nam theo d6 ngudi phat hanh hira hen dap tmg nhiing
diéu kién ciia nghia vu. Ky han TP ¢6 y nghia quan trong vi loi tirc TP phy thudc vao thoi
han ctia nd.

Quyén mua lgi: Dbi véi loai TP c6 diéu khoan mua lai cho phép to chirc phat hanh TP
thu hoi TP va hoan lai von gbc voi mic gia du kién trude thoi han thanh toan. T6 chirc phat
hanh sir dung quyén nay dé bao vé ho khong phai tra 18i suat cao hon d6i véi s6 tién ma ho
vay. T6 chirc phat hanh thu hdi TP khi ty 1& 14i suét trén thi truong thap hon 14i suét cia TP
ctia to chirc phat hanh d4 phét hanh trudce do va c6 thé phat hanh TP méi véi ty 1¢ 13i suat
thap hon.

1.2. Khai ni¢m tréi phiéu doanh nghi¢p (TPDN) va TTTPDN:
1.2.1. Trai phiéu doanh nghigp:

1.2.1.1. Khai nigm: TPDN la mot loai chirng khoan ng do DN phéat hanh nhim huy dong
von trung va dai han trén thi trudng, quy dinh nghia vu ctia ngudi phat hanh (DN) phai tra
cho nguoi nim gitr TP (nha dau tur) mot khoan tién xac dinh, thuong 1a trong khoang thoi
gian cu thé, va phai hoan tra khoan cho vay ban dau khi no do han.

1.2.1.2. Pac diém TPDN: Bén canh nhitng ddc diém ciia mot chirng khoan ng noi chung,
TPDN con c6 nhitng dac trung sau:

e Tréi chu duoc tra 14i dinh ky va tra gbc khi d4o han, song khong duoc tham du vao
céc quyét dinh ciia DN. Nhung ciing ¢6 loai TP khong duoc tra 18i dinh ky, ngudi mua duge
mua dudi ménh gia va khi ddo han dugc nhén lai ménh gia.

e Khi DN giai thé hodc thanh ly, TP duoc uu tién thanh toan trudc cac CP. C6 nhiing
diéu kién cu thé kém theo, hodc nhiéu hinh thirc ¢am bao cho khoan vay.

e TPDN rat da dang va phong pht vé ching loai dép tmg nhu cau va thi hiéu cua cac
nha dau tu, 1a ngudn von vay chii yéu cho cac doanh nghép & cac nude phat trién.
1.2.1.2. Phan logi trai phiéu doanh nghigp: (xem phu luc 14)

e Can cir theo hinh thirc phdt hanh:

+ TP duwoc phat hanh theo ménh gia

+ TP dwoc phét hanh theo hinh thic chiét khau (discount)
e Can cuw theo pham vi luu thong

+ TP qudc ndi

+ TP quéc té

e Theo theoi gian ddo han: TP ngdn han, TP trung han, TP dai han, TP vinh
vién.
1.2.1.3. Uu diém va nhwoc diém ciia TPDN:

% Uu diém ciia viéc tai tro bing TPDN



Vén 1a mot yéu t6 dau vao quan trong ciia qua trinh san xuéat kinh doanh, néu thiéu vén
thi cac DN khong thé thuc hién duoc nhitng ké hoach nhu d4 dinh. Sy phat trién cua thi
truong tai chinh da dem lai cho cac DN ngay cang nhiéu co hi tiép can véi nhitng ngudn
tai tro von da dang, dap ing duoc moi nhu cau vé khdi lwong, thoi han ciing nhu cac doi hoi
khac mang tinh dac thu dat ra cho timg DN cu thé.

Dbi v6i cac DN, néu khong tinh dén sé von hinh thanh tir nhitng khoan lgi nhuén tich
lity duoc trong ndi bo DN, ¢6 hai con dudng dé huy dong von trung dai han trong nén kinh
té, d6 1a con duong gian tiép thong qua cac t6 chic trung gian tai chinh va con dudng truc
tiép qua TTCK. O cach thir nhit, DN dén vay cac NH va céc cong ty tai chinh, ¢ cach thi
hai, DN s& phat hanh cac cong cu huy dong von truc tiép tir luc lugng cong chung dau tu
dong dao. Cac cong cu ndy bao gom CP va TP. N6i chung mdi hinh thirc huy dong von déu
c6 mot dic diém riéng va thich hop trong ting diéu kién cu thé cta nén kinh té ciing nhu
cta ban than DN. Tuy nhién, xét mot cach chung nhit, viéc tai trg bang TP ¢6 mot sé uu
diém ndi bat so v&i cac ngudn tai trg von khéc.

e So vgi von co phan

Dbi voi cac cong ty cd phan, viée tai trg bang TP ¢ nhitng vu diém ndi troi hon so voi
tai tro bang von cd phén, tirc phat hanh CP.

+ Uu diém 16n nhat va co ban nhét cua TP 13 loi ich tAm chin thué. Do dic diém no
duoc khau trir truée loi nhudn chiu thué nén loi ich tir tm chén thé 13 dang ké.

+ Uu tién cua trai quyén d6i véi loi nhuan: Trai quyén cia cac chil ng uu tién hon trai
quyén cuia cac chi so hiru. Phai dap mg tat ca nghia vu dbi v6i cac chu ng trude tién va
trong vai trudng hop, cac chit s¢ hitu ¢6 thé khong rut lgi nhuan néu viée ndy 1am thiét hai
dén trai quyén uu tién cia cac chu ng.

+ Trai quyén d6i voi tai san: Cac chi no va chi s hitu it khi nao dau tu vao mot DN
v6i ki vong 1 ho s& tham dy vao viéc thanh Iy cudi cling cia DN nay. Hon nita, trong
truong hop xdu nhéat ndy 1a khi cong ty pha san, cac trai cha véi tu cach 1a chu ng, van co
kha ning thu lai duoc todn bd hodc mot phan sb von cuia minh tir sb tién thanh 1y tai san cua
cong ty, trong khi dé cac cb dong c6 thé s& mét toan bo hodc mot phan sé vén da gop Vi véi
tu cach 1a nhitng nguoi cha sé hitu, ho 1a nhitng nguoi c6 quyén doi cudi cung ddi voi cac
tai san con lai. Vi vdy, muc bl rai ro ma ngudi dau tu doi hoi dbi véi mot TP ciing thap hon
mtc b rii ro ciia CP. Diéu ndy néu xét trén gidc do cua cong ty sé dong nghia voi viéc chi
phi vén ¢d phin cao hon chi phi ng TP. Bén canh d6, chi phi 1di TP tinh trén s6 ng vay ma
cong ty tra cho nhirng nguoi ndm giit TP ciia cong ty duogc trir khoi lgi nhuan cua cong ty
trude khi tinh thué thu nhap DN, trong khi thu nhap ma cong ty s dung dé tra ¢ tic cho

céc ¢6 dong thi lai 12 phan thu nhap con lai sau khi da khau trir thué phai nop, tic 1a chi phi



I4i 12 khoan chi phi khong chiu thué con chi phi von ¢ phan (tra cb tirc) lai 1a chi phi phai
chiu thué.

Tai tro bang TP c6 thé tranh duoc tinh trang pha lodng quyén s& hitu cta cac co dong
trong cong ty. Khi cong ty can thém vén dé mo rong hoat dong san xuat kinh doanh, viéc
phét hanh thém CP dong nghia v&i viéc xuét hién thém nhitng c6 dong méi trong danh sach
cd dong cua cong ty. Su xuat hién thém céc co dong moi s& 1am anh hudng dén quyén loi
cta cac c6 dong hién hanh, loi ich cua ho sé& bi chia sé. Trong khi d6, phat hanh TPDN thuc
chit c6 thé xem nhu 1a cong ty di vay no trén thi truong, trén bang tong két tai san, sy thay
d6i khong hé xay ra ddi voi s6 von c¢b phan ciia chii s¢ hiru ma chi xuét hién trén khoan muyc
no.

Khong chi 1am pha lodng quyén so hitu trong cong ty, von cd phan con cé chi phi cao
hon rat nhiéu so v6i von huy dong bang ng vay, trong d6 c6 ng TP. C6 hai ly do dé giai
thich cho diéu ndy. Trudc hét, moi nha dau tu déu hiéu ring mic d6 ri ro caa TP thip hon
S0 v&i CP. Cong ty phéat hanh khdng thé tir chdi thanh toan 14i coupon cho ngudi nam giir
TP cho du tinh hinh kinh doanh cta cong ty d6 khong duoc t6t boi néu khong tra 14i dung
han thi cong ty c6 thé bi coi la mat kha ning thanh toan. Nhung vé phan cac c¢6 dong cua
cong ty, nhitng ngudi ndy cd thé khong duoc nhan cb tirc néu cong ty hoat dong khong c6
I4i (vi phan thu nhéap st dung dé chia c6 tirc duoc ldy tir loi nhuan sau thué cia cong ty).

e So vgi cac khodn vay NH va céc té chiic tin dung:

Ciing gidng nhu di vay NH va cac té chirc tin dung, phat hanh TP trén TTCK 1a mot
hinh thirc huy dong v6n bang cach sir dung ng vay. Tuy nhién, so véi viée di vay, phat hanh
TP c6 mot sb dic diém ndi troi hon xét trén cac khia canh nhu quy mo tai trg, thoi han, cac
chi phi phét sinh, pham vi nguoi cho vay, kha ning chuyén nhuong va tinh thanh khoan.

Cu thé, viéc tai tro von bang cach phat hanh TP khéng bi han ché vé quy mé, tirc DN ¢6
thé thong qua con dudng nay dé huy dong mot s von 16n bat ky nao d6 néu cd nhu cau
mién 1a DN ¢6 phuong an st dung s6 von huy dong mot cach hop 1y, c6 tinh kha thi va c6
kha ning hoan tra 14i va gdc cho nhitng ngudi cho vay. Trai lai, & phuong thirc di vay NH,
sb von tdi da DN duogc vay lai phu thudc vao von tu co cua ban than NH cho vay. Mbi NH
chi dugc cho mot DN vay sb von khong vuot qua mot ty 1€ phﬁn tram nhét dinh so v&i von
tw ¢6 ciia minh, néu nhu cau vay cia DN qua lon, viéc cho vay phai duoc tién hanh qua
phuong thirc ddng tai trg phtrc tap hon nhiéu. Hon nira, cac khoan vay NH con bi giéi han
béi han murc tin dung ma NH &p dung cho mot khach hang, mot nganh, mot qudc gia hay
mot tiéu chi phan loai khac nao d6 ma DN di vay c6 thé thudc vé nhom do.

Khéng chi co 1oi thé vuot trdi vé quy mé tai trg, TPDN con ¢6 vu diém vé thdi han vay.
Néu cac khoan vay NH thudng 13 c4c khoan vay ngan han va c¢6 dang “cudn chiéu” (tic DN

phai hoan tra xong mén vay ndy thi mai dugc vay tiép mon khac), khong nhirng thé lai bi



han ché boi chinh sach tin dung caa NH, thi nguoc lai, TPDN lai rit da dang vé thoi han
(thuong thoi gian ddo han cia TPDN tir mot ndm trd 1€n) va cong ty dugce hoan toan ty do
trong viéc xac dinh yéu t6 nay. Hon nita, néu cac TP duogc chao bén ra céng ching va duoc
niém yét trén S¢ giao dich chirmg khoan. Diéu nay dem lai cho TPDN kha ning chuyén
nhugng va tinh thanh khoan, dic biét 1a TP ciia nhitng t6 chuc phét hanh 1a nhitng cong ty
I6n; con khoan vay NH c6 thé xem 1a khong c6 tinh thanh khoan vi chiing hau nhu khong
6 kha ning chuyén nhuong trén thi truong. Trong mot sb truong hop, cac NH ciing c6 thé
ban cac khoan ng cho nhau nhung hién tugong nay chi xay ra mot cach han hiru.

M6t van dé nita 12 viéc tai tro bang TPDN c6 thé ré hon cac mén vay NH, dic biét trong
truong hop cia cac cong ty danh tiéng c6 quy mé 1n, co kha ning sinh 10i. Li suét tinh
trén TTTPDN thudng bao ham trong d6 ca 1ai sut phi rui ro, phan bu cho rai ro hé thong
hay rai ro toan thi truong, rii ro cu thé ctia cong ty (vi du rii ro tin dung, rii ro mat kha
ning thanh toan, va rai ro thanh khoan), va phan bl cho sy khong cin xirng vé thong tin.
Noi chung, cac cong ty c6 uy tin vai tiéng tim tdt co thé vay von qua TTTPDN véi 14 suat
thap hon vay & khu vue NH, do cac cong ty nay da c6 uy tin va cdng ching déu da quen
thugc véi cach thic quan 1y va hoat dong cua ho nén mdirc bu rui ro cua cac cong ty do
turong d6i thap. O cac qudc gia phat trién co su hién dién ciia mot sb lugng 16n cac cong ty
danh tiéng, nhiéu cong ty trong sb nay d4 tiép can TTTPDN véi mic chi phi phai ching.

Tuy nhién, diéu can luu y khi thuc hién viéc tai trg bang TP 1a cac khoan chi tra cho trai
chi dugc thuc hién mot cach déu din, theo dinh ky va khong mang tinh linh hoat nhu cac
khoan hoan tra d¢6i véi NH. Chinh vi vay, t6 chic phat hanh phai c6 k¥ ning quan Iy tién
mit t6t hon dé khép duogc giita ludng tién mat phiic tap cua dy an (hay hoat dong kinh
doanh) véi ludng chi tra déu din va don gian caa TP. DN phai quan 1y dugc mot cach t6i vu
chudi cac bién dong vé luéng tién mat thong qua viéc thuc hién nghiép vu dau tu mot cach
khéo 160 hoic di vay ngan han. Su quan ly khong hiéu qua cac bién dong cia ludng tién
ngan han s& 1am hong muc dich tai trg bang TP trong dai han. Do d6, kién thirc va k§ ning
Vé tai chinh cua nhitng nha quan Iy trong céc cong ty 1a yéu td khong thé thiéu duoc dbi voi
su phat trién ctia TTTPDN.

< Nhuoge diém ciia viée tai tro' bing TPDN

o Khéng cé quyén tham gia diéu hanh DN: Cac chi ng khong c6 tiéng noi truc tiép
trong viéc diéu hanh mot DN, du ho co thé dat dinh mot sé han ché trong thoéa thuan cho
vay Vé cac hoat dong diéu hanh DN. C4c chii no khong thé bo phiéu bau hoi ddng quan tri
cua mot DN.

o Co hji ting trwéng von dau tw thip:

Khi nhan dugc tién 14i tir TPDN, nha dau tu lai phai tw tim phuong 4n dau tu sb tién do

Vi rét it cong ty c6 chuong trinh tai dau tu tién 1ai TP. Trong khi d6, nhiéu cong ty co



chuong trinh ti dau tu cd tire. C6 dong co thé mua thém c¢d phan dugc mién s phi, va cd
khi con duoc mua c6 phan voi gia ré hon gia thi truong.

Gi4 TPDN ciing bién dong kha manh trén thi truong: Khi I4i suat thi truong 1én cao hon
I4i suat TP thi gia TP s& ha. Khi co quan danh gia xép loai DN, danh gia cong ty phat hanh
tir loai AAA(3A) xuéng AA(2A) hoic xuéng BBB(3B) thi gia TP ciing s& bi ha. Hodc khi
6 sy mat mat thi trudng, v& no. .. thi gid TP ciing s& bi ha. Va ciing theo quy luat cung cau,
gi&4 TP ciing s& giam di khi cau trai phiéu d6 khong c6 (c6 it ngudi mua).

® Riii ro va ty sudt sinh loi:

Phat hanh TP ¢6 thé xem nhu 14 hinh thirc vay no. Viée st no 1am phét sinh chi phi kiét
qué tai chinh do phai thuc hién nghia vu tai chinh theo hop dong. Nghia 1a DN phai tra 14i
cho chu no theo mot muc da thoa thuén trude, bat chép thu nhép hoat dong cia DN nhu thé
nao. Khi DN str dung mirc d6 ng cang cao, tirc gia ting don bay tai chinh, thi rii ro tai chinh
cang cao Vva rii ro tai chinh nay s gia ting clng véi su gia ting ctia don bay tai chinh. Ti
do, 1am gia ting ca chi phi st dung no 1dn chi phi st dung v6n ¢ phan, dan dén céu tric
vén cé sir dung ng khong cOn téi vu nita. Do vy, chi can mot sy sut giam nhe ctia EBIT
ciing 1am cho EPS va ROE bi sut giam ¢ mot mirc do nhiéu hon. Tir d6 tao ra rii ro cao cho
ca chu no 14n ¢ dong va ho c6 thé tir chdi tai tro von thém cho DN hoic ho s& doi mot 14i
Suit cao hon. L&i suat ndy phai bu dap duoc rii ro cho ho. Diéu d6 ¢ nghia 1a khi gia ting
no, DN c6 thé phai tra thém mot khoan chi phi cho viée sir dung von. D6 1a chi phi kiét qué
tai chinh hay chi phi pha san. Tém lai, viéc str dung va gia ting don bay tai chinh khéng hop
ly thi khéng nhitng khong dam bao nhirng mit thuan lgi von co cta chinh sach nay dem lai

ma nd con c6 thé dua DN dén bo vyc pha san.

1.2.2. Thi trwdng trai phiéu doanh nghiép (TTTPDN):
1.2.2.1 Khéi nigm: TTTPDN la noi dién ra cac giao dich mua ban trao d6i TPDN, nham
thoa man nhu cau caa cac ddi tuong tham gia trén thi truong, dong thoi n6 1a mot bo phan
cua thi truong vén dai han, thuc hién co ché chuyén vén tryuc tiép tir nha dau tu sang nha
phat hanh, qua d6 thyc hién chirc ning cua thi truong tai chinh 1a cung cap nguén vén trung
va dai han cho nén kinh té.
1.2.2.2. Pic diém, phan logi TTTPDN:
a. Thi trwomg so cdp: La noi dién ra qua trinh mua ban lan dau cac chiang khoan mai
phét hanh. Thi truong so cap con dugc goi la thi truong cap mot hay thi trueong phéat hanh.
Thuyc hién chirc ning quan trong nhat caa TTCK, d6 1a huy dong vén cho dau tu.
Thi trudng so cap ¢6 kha ning thu hat ngudn von trong va ngoai nudc; CaC nguon von
tam thoi nhan rdi tir cac DN, céc td chirc tai chinh, chinh phu tao thanh mét ngudn vén to

I6n tai tro cho DN, ma cac phuong thic khac kho co thé dap ang.



b. Thi trwong thee cdp: La noi mua di ban lai cac loai TP, gilp tao tinh thanh khoan cho
céc loai TP. Tinh thanh khoan caa thi truong thi cap cang cao thi sy quan tm cia nguoi
dau tu d6i voi TTTP s& tang 1én. Pay la diéu kién tt dé phét trién thi truong phéat hanh TP.
Thi truong thir cap bao gom:

® Thi trwong tdp trung: La thi truong ma céc loai TP dugc giao dich theo phuong thirc
khép 1énh hodc thoa thuan tai mot dia diém tap trung 12 So giao dich ching khoan.

e Thj trwong phi tip trung (OTC): L thi truong ma khong co dia diém cu thé, TP chi
dugc giao dich tryc tiép théng qua cac nha mdi gisi TP.

Tuy nhién trén thuc té cac nudc, gia tri TP dugc giao dich trén thi truong OTC déng vai
trd quan trong (gp 2 1an khéi lugng duoc giao dich tai S¢ giao dich). Ly do dan dén van dé
trén 1a do c6 nhiéu loai TP duoc phat hanh nén diéu kién ky thuat khong cho phép co thé
niém yét toan bo trén S¢ giao dich.

Bén canh do, viéc giao dich tai So giao dich ciing hét strc can thiét vi né dong vai trd tao
Iai suat chuan va duong cong 18i suat cho thi truong. Thém vao do, tai S giao dich c¢6 hé
thong bao gia qua 14i suat, tao didu kién cho nguoi dau tu dé dang so sanh cac cong cu tai
chinh ¢6 cing thoi han. Khac voi thi truong OTC, tai ddy cac nha dau tu khong phai tim d6i
tac, giam chi phi giao dich va gia ca s& khong bi bop méo.

c. Méi lién h¢ giita thi trwong so cip va thi truong thir cip:

Thi truong so cip 14 co so, 1a tién dé cho sy hinh thanh va phat trién cua thi trudng thir
cép vi d6 1a noi cung cap hang hda TP trén thi truong thir cap.

Nguoc lai, thi truong thi cép dén luot no 1a dong luc, 1a diéu kién cho su phat trién cua
thi trudng so cap, vi mot khi TP dd duoc phat hanh ra trén thi truong, néu khong c6 mot thi
truong thi cép dé lwu hanh, mua bén, trao doi tao ra tinh thanh khoan cho TP thi that kho c6
thé thuyét phuc nha dau tu bé tién ra mua TP.

Chinh viéc mua ban giao dich TP trén thi trudng thi cdp lam ting tdc dong von dau tu,
cac nha dau tu co thé chuyén tir TP thanh tién mat.

1.2.2.3. Vai tro ciia TTTPDN: 12 mot trong nhitng kénh huy dong von trung va dai han
cho cac DN va 1a noi tao ra tinh thanh khoan cho cac cong cu trén thi trudng von thong qua
hoat dong mua bén trao d6i TP giita nhitng nguoi c6 nhu ciu tham gia trén thi truong.
Trong diéu kién hoi nhap kinh té qudc té, dé dat dugc su ting truong va phat trién bén virng
thi nhat thiét phai stir dung ngudn von trung va dai han dé dau tu vao nhitng dy 4n mang tinh
chién lugc 1au dai. Do vay, viéc hinh thanh, phéat trién TTTP néi chung va TTTPDN ni
riéng 1a diéu kién khong thé thiéu.

e Dji voi sw phat trién ciia nén kinh té:

Tir sau cudc khung hoang tai chinh — tién té nhitng nim cudi thap ky 90 va dic biét 1 tir

nhirg bat 6n trén thi truong tai chinh — tién té, thi trudng hang hoa...trong thoi gian vira



qua cang cho ching ta thiy dugc mot cach sau sic hon ¥ nghia cia TTTPDN d6i v6i nén
kinh té.

Trude hét, ding trén goc d6 quan 1y vi mo, TTTPDN c¢6 tac dung phan tan sy tap trung
vao hé théng NH bang cach da dang hoa cac rui ro tin dung trong nén kinh té va gop phan
tao mot ngudn cung cap tin dung khac cho cac DN. Géanh ning ciia cac NH duge giam bat
VA rui ro cua hoat dong cho vay da duogc san sé phan ndo sang mét luc lwrgng nguoi cho vay
dong dao — nhitng nha dau tu TP trén thi trudng. Tir ¢4, TTTPDN c6 thé thu hat duoc
nhitng khoan vén manh nha, nhan réi trén thi trudng dé dap tng dugc nhitng dy 4n c6 nhu
cau von 16n v6i muc rai ro duge phan tan.

Thir hai, TTTPDN phét trién s& trg thanh mot trong nhitng cong cu diéu tiét ngudn von
trung dai han & tam vi mo, gop phan nang cao hiéu qua ciia viéc phan phdi va tai phan phéi
céc ngudn lyc tai chinh trong nén kinh té. Bé lam dugc diéu ndy thi cin phai c6 mot thi
truong thi cép vé TPDN phét trién. Khi d6, nguon cung va cau vén s& d& dang gap nhau,
han ché duoc nhitng ric rdi vé phia cac NH do khong kiém soat duwoc ngudn vén cho vay
trong diéu kién du thira von; va khi thi truong dang khan hiém vén thi cdc NH lai khong du
sirc giai ngan hét tat ca cac khoan vay tir d6 c6 thé bo 10 nhirng co hdi dau tu tot.

Thir ba, phat trién TTTPDN Ia viéc 1am can thiét gitp théa mén nhu cau giao dich, trao
d6i, mua ban ciia nhitng d6i tugng tham gia, so hitu nhiam nang cao tinh thanh khoan ctia TP
g6p phan lam ting tbc dong tién cho nén kinh té. Tir d6, gitp TP tré nén hip dan hon ddi
v&i nha dau tu. Mit khéac, thong qua kénh huy dong von nay cac nha dau tu ciing nhu ngudi
can von c6 thé lya chon phuong thire vay hay cho vay phl hgp véi minh nhit.

Bén canh d6, viéc phat trién TTTPDN gop phan 1am giam nguy co khiing hoang can cén
no gitip nén kinh té phat trién bén vitng hon. Viéc phat hanh TPDN gilip lam ting gia tri cac
khoan ng huy dong duoc trén cac thi truong ndi dia, han ché bot viée di vay nudc ngodi tir
d6 han ché duoc sy anh hudng ctia nhitng bién dong ty gia hdi doai.

e Dji véi cdc DN phat hanh:

DN c¢6 thé thong qua TTTP dé huy dong von tir dong ddo cong chung dau tu voi thoi
han vay da dang, dic biét 1a thich hop v6i nhitng du 4n dau tu trung dai han, véi chi phi di
vay thap hon so véi cac khoan vay NH.

Déi véi cac du an dau tu dai han, DN phai chi ra mot luong vén 16n trong thoi gian dai.
Tuy nhién, ca&c NHTM do mot sb diéu kién han ché nén khé cé thé dap tng dugc nhu cau
von dai han 16n nhu vay. Khic phuc han ché trén, TTTP c6 thé dap tmg nhu ciu ndy cua
DN. Viéc tai trg von bang cach phat hanh TP khong bi han ché vé quy mé, tirc DN c6 thé
huy dong mot sé vén 16n bat ky nao d6 néu co nhu cau, voi didu kién DN phat hanh phai
thuyét phuc bang mot phuong an sir dung s von huy dong mot cach hop 1y, ¢6 tinh kha thi

va 6 kha ning hoan tra 13i, von gbc khi ddo han. Diéu ndy c6 thé gitip DN thuc hién kip



thoi va day du nhirng du an, ké hoach ca minh. Chinh viéc nay con doi hoi DN phai khong
ngirng ciing ¢ bo may té chic va quan 1y, nang cao tinh canh tranh va hiéu qua kinh doanh,
nang cao mirc do tin nhiém dbi voi nhitng ngudi dau tu. Day tuy 1a tac dong gian tiép cua
TTTPDN nhung c6 Y nghia rat tich cuc dbi voi hoat dong va sy phat trién ciia cac DN noi
riéng va caa nén kinh té néi chung.

Ngoai kha ning dap tmg nhu ciu von dai han 16n, TTTP con la kénh huy dong vén c6
chi phi phat hanh, chi phi st dung von tuong ddi ré hon so voi cac hinh thirc khac. Cac DN
c6 thé tim Kkiém dugc ngudn von phl hop véi dic tinh cia minh nhd sy da dang cua
TTTPDN.

o Déi véi nha diu tu:

TTTPDN con la noi cung cp cac san phim déu tu dai han. Theo cdu trac thoi han cua
I4i suat, nhirng khoan dau tu co thoi han cang dai thi I4i suat yéu cu ddi véi no cang cao va
nguoc lai. Pic biét, trong diéu kién TTCK va thi truong tin dung gip nhiéu “séng gi6™ thi
TTTP DN duoc xem nhu 14 noi tri ngy an toan nham giam su tac dong tir nhirng “con bdo”
do.

Céac nha dau tu c6 thé da dang hoa danh muc dau tu cia minh khi chon dau tu vao
TTTPDN. Tir d6, mang lai cho nha déu tu thu nhap 6n dinh, it rai ro. Khi dau tu vao thi
truong trai DN, nguoi du tu tré thanh chi ng ciia cong ty phat hanh TP. Cho nén cac nha
dau tu s& duoc DN tra 14i TP cho du tinh trang kinh doanh ra sao.

Nhu vay, di vi nhitng nguoi khong mubn chap nhan rui ro, khéng mudn mao hiém thi
TTTPDN c6 thé 1a noi du tur cin xem xét dén.

o Doi véi TTCK va thi truong tién té:

C6 thé n6i, TTTPDN d4 lam da dang hoa hinh thizc huy dong von trén TTCK, tranh tinh
trang qua tap trung vao TTCP gy mat thé can bang giita thi truong von va thi trudng no
trén TTCK. Hon thé nita, n6 cOn 1a mot cong cu tai chinh hiru hiéu nhat trong viéc “ndi”
TTCK Vi thi truong tién té - tin dung trong vai trd “chay tiép sirc” va 1am ting tinh thanh
khoan cho TTCK. Thiic diy ca TTCK va thj trudng tién té phat trién manh tranh tinh trang
mat can gitra hai thi truong.

Ngoai viéc giup tao thé can bang giita cac thi trudng, no con lam giam bot ap luc 1én
TTCP va tin dung, dic biét khi nhitng thi trudng ndy gap nhiéu bién dong nhu trong thoi
gian gan day.

1.2.2.4. CAc nhan t6 dnh hwong dén TTTPDN:

a. Bt cin xitng thong tin trén thi trwong:



Khi c6 sy khong can xing vé thong tin, cac thi truong tai chinh thuong phai d6i mat véi
mot thuc trang 1a nhitng ngudi cho vay khong thé biét rd dugc vé muc d6 rui ro, muc do tin
nhiém, cac dong loi nhuan, cac co hdi dau tu, sy tan tm trong qua trinh st dung nhirng
ddng vbn vay cta ngudi di vay. Trong hoan canh d6, su bat can xirng thong tin s& 1am nay
sinh céc kho khén :

e Viéc lwa chon déi nghich: Hién tuong ndy Xay ra trudc khi dién ra giao dich, ham y
14 nguoi di vay 6 nhiéu kha ning tao ra mot két cuc khong mong mudn nhit (c6 thé khong
tra duoc ng), nguoc lai 12 nhitng nguoi tich cuc tim vay nhét va c6 nhiéu kha ning lya chon
nhat, nhung ngudi cho vay c6 thé quyét dinh khong cho vay, tranh phai dua ra nhitng quyét
dinh sai lam.

e Riii ro dao dirc xdy ra: Xay ra khi giao dich d& dién ra, khi nguoi cho vay phai dbi
mit voi riii ro 13 ngudi vay ¢d y hanh dong “khong t6t” dan dén khong hoan tra khoan vay.

e Vin dé thanh khodn: Kho c6 thé phan biét giira cac cong ty cé trién vong vdi cac
cong ty khdng c6 trién vong phat trién trong thoi ky khé khan vé tai chinh dé thiy duoc kha
nang tra ng cua cac cong ty nay.

Ca ba vin dé néu trén c6 thé dan dén hau qua 1a bo 15 viéc dau tu vao nhirng dy 4n tt
va c6 mirc sinh 16i cao trong nén kinh té, thyc hién du tu vao nhitng du an khong tot, nguoi
di vay hoat dong kém hi¢u qua.

Vin d¢ ¢ ddy 1a sy bat can xing thong tin qua 16n khién cho cac ca nhan c6 nhu cau dau
tu khong du tu tin dé dua ra quyét dinh dau tu tryc tiép, ho s& phai tim dén nguoi uy thac
(NH) dé giri gam tai san ciia minh. Nhu vay TPDN ¢6 thé khong dugc ua thich bang viée
gri tién vao NH va do d6 TTTPDN ciing khé c6 diéu kién phat trién.

b. Trinh dg phdt trién ciia nén kinh té:

Mot thyc té 12 & cac nude dang phat trién, noi ma thu nhap va muc tich luy tai san con
thap, ngudi dan con xa la voi cac cong cu dau tu hién dai trén TTCK, nhiéu ca nhan thich
chuyén cac khoan tién tiét kiém ciia ho thanh khoan tién giri NH ¢6 thoi gian dau tu ngin
han hon. Bén canh d6, nganh céng nghiép bao hiém va cac quy huu tri chua phat trién, cac
DN vira va nho chiém ty 1& cao trong nén kinh té von 1a ddi twong dé dang tiép can khoan
cho vay caa NH, trong khi viéc tai trg ng bang phat hanh TP chi yéu chi thue hién dugc véi
céc DN I6n va ¢ danh tiéng. Diéu ndy cho thay rang hé théng NH c6 thé thong tri trong hé
thong tai chinh ¢ giai doan dau phat trién kinh t& vi s6 lugng DN 16n, ¢6 danh tiéng c6 thé
phét hanh TP véi chi phi hop 1y con han ché.

Tréi lai, TTTP c6 thé phat trién d& dang hon & cac nudc phat trién c¢6 thu nhap cao do
céc t chirc va ca nhan & cac nudce ndy c6 khoan tién nhan rdi 16n va ¢ nhu cau da dang hoa
danh muc tai san ciia ho. Hon nira, & cac nude ndy c6 kha nhiéu cong ty c6 quy mé 1on va

c6 danh tiéng nén c6 thé phat hanh TP déu dan trén thi truong voi khdi lugng 1n.



C. Sw hiéu biét ciia nha diu tw:

TTTPDN mudn phat trién, trude hét phai thu hat dugc dong dao nha dau tu tham gia.
Do d6, trinh @6 hiéu biét cua nha dau tu co thé giap TP tro nén hap dan hon, khi d6
TTTPDN s& phat trién theo dung tiém ning von ¢6 cia nd. N6 con gitp cho TTTPDN hoat
dong hiéu qua hon, theo dung quy luét thi truong do tranh dwoc tinh trang dau tu theo xu
hudng bay dan. Tir d6 han ché tic dong cua van dé thong tin bt can xtng, do cac nha dau
tu ¢6 kha ning danh gia ding vé tinh hinh DN.

d. Sw phdt trién ciia hé thong NH va cac té chirc tin dung:

Thi truong tién té va TTCK (dic biét 1a thi trudong vén) c6 mdi quan hé gin bo voi nhau.
Do d6, su phat trién ctia hé thong NH, céc td chirc tin dung s& anh hudng rat 16n dén su phat
trién cia TTTPDN. Néu hé théng NH va TTCP hoat dong hiéu qua thi s& kéo theo
TTTPDN phat trién, tao nén thé can bang bén virng, hd tro 1in nhau giira 3 kénh huy dong
von ndy. Mat khéc, khi hé thdng NH va TTCP gap truc trac thi TTTPDN lai 1a mot noi tra
ngu an toan, giup chia sé rui ro va lam giam ap lyc khing hoang 1én cac thi truong nay.

Ngoai ra, khi hé thing NH da hoan thién, s& gop phan lam ting ngudn cung TP trén thi
truong thong qua viéc phat hanh TP huy dong vén. Tao tién dé cho viéc phat trién TTTP so
cép va thir cap.

e. Sw phdt trién ciia hé théng phdp Iy

Muyc tiéu chinh cta hé théng quan ly trén TTCK 1a ¢am bao niém tin cho cong ching
tham gia cac thi truong, trong d6 ¢6 TTTPDN, bang cach thuc dy su cung cép thong tin
dang tin cay vé cac cong ty phat hanh cho cong chung dau tu. Do do, thi trudng chi gidnh
dugc niém tin ctia nguoi dau tw néu thong tin 1a déng tin ciy va cong chung dau tu duoc bao
Vé boi co so ha tang vé phap 1y va bo may tu phap hoan thién; quan 1y, giam sat cac to chirc
phét hanh va cac to chice bao Ianh, thdng qua mot co ché cudng ché manh.

T6m lai, & TTTPDN phét trién doi hoi phai c6 mot qua trinh tich luy nhat dinh ciia nén
kinh té, dong thoi phai co su két hop cac diéu kién khac mot cach dong bo. Do vay, viée
phét trién TTTPDN ¢ cac nudc dang phat trién gap nhiéu kho khin cho nén can phai c6 mot
khoan thoi gian dii dai dé nén kinh té chuan bi day dii cac yéu t6 can thiét lién quan.

Két ludgn chwong 1:

Ching ta ¢4 c6 mot nhin tong quan vé TPDN va TTTPDN. Véi nhitng wu nhugc diém
ctia no, liéu nd c¢6 phat huy duoc vai trd trong nén kinh t€? Chiing ta s& tim hiéu thyc trang
TTTPDN Viét Nam va nhirng han ché cua né dé tim huéng giai quyét. Lam duoc diéu nay

s& phat huy dugc nhirng wu diém to 16n cia TTTPDN.



CHUONG 2:
THU'C TRANG
THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP O VIET NAM

2.1. Thue trang thi treeong tai chinh Viét Nam:
2.1.1. Boi canh kinh té:

Sau hon 20 nim d6i mai, thé va lyc ctia nén kinh té nudc ta trén trudng qudc té cang
dugc nang cao. Nhitng kinh nghiém t6 chirc, quan 1y va diéu hanh nén kinh té thi truong
dinh hudng xa hoi chi nghia ciing d4 dat duoc nhitng thanh twu dang ké. Viéc nudc ta tre
thanh thanh vién cta T6 chirc Thuong mai Thé giéi (WTO) d4 tao thém co hoi dé nén kinh
té nude ta hoi nhép sau rong hon vao kinh té khu vuc va thé gidi.

T khi gia nhdp WTO, nude ta ¢4 dat duoc nhitng thanh tuu to 1on vé kinh té, chinh tri
xa hoi. Pién hinh 14 tdc d6 ting truong GDP binh quan lién tyc ting cao qua cic nim
(khoang 8%/nam). Dién hinh Ia nim 2007, tong san pham trong nuéc GDP ting 8,48%
S0 Vi nam 2006 dat ké hoach dé ra (8,2-8,5%), gdm c6 khu vuc ndng, 14m nghiép va
thuy san ting 3,41% (ké hoach 3,5-3,8%); khu vuc cong nghiép va xay dung ting 10,6%
dat ké hoach dé ra (10,5-10,7%); khu vuc dich vu ting 8,68% vuot ké hoach dé ra (8,0-
8,5%). Tang trudng kinh t& nim 2007 cta nudc ta dimg vao hang cac qudc gia cé toc do
tang truong Kinh té cao trong khu vuc. Theo danh gia cia NH Phét trién Chau A (ADB)
thi nam 2007 ting trudng kinh té Viét nam dung tha 2 trong khu vuc (8,3%) sau Trung
Qudc(11,2%). Qua d6 nhing thanh tuu to 16n d6, mot 1an nira ¢4 chirng minh duge chinh
sach m¢ cira hoi nhap hop tac qubc té cua Dang va Nha nudc ta 1a hét stc diing dan va can
dugc phat huy — “con tau” kinh té Viét Nam dang di ding huéng.

Hinh 2.1: Biéu d6 GDP ciia Viét Nam qua cic nim (tir nim 2000 - 2007)

GDP cua Viét Nam qua cac nam (%)
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(Nguon: Tong cuc thong ké)
Téc d0 mo cira nhanh chong cho hang héa va dich vu nudc ngodi, bao gém linh vuc

NH, s& giy ra nhitng kho khian nhat dinh ddi v6i cac DN trong nuéc. Nhung ciing s& dem



dén thém nhiéu ngudn von va thiic ddy ning suat, ting tinh canh tranh cho cac DN; tir d6,
da dang hoa san pham cho nén kinh té, thuc dy thi trudng tai chinh phét trién.

Theo 1§ trinh cam két, moi trudng dau tu cua Viét Nam ngdy cang thuan loi; trong mat
cac nha du tu nudc ngoai, Chinh pha Viét Nam 1a mot chinh phu than thién véi DN, tir d6
thu hat vén dau tu 1én dén hang ty USD. Cu thé, 20 nim d4 ¢ hon 9.500 du 4n dau tu nudc
ngoai duoc cip gidy phép véi téng sb von ding ky khoang 98 ty USD (ké ca von ting
thém); riéng nim 2007 dat 20,3 ty USD, chiém hon 20% tong s6 FDI trong 20 nim qua.
Tang truong kinh té cao, dau tu ngay cang nhiéu, kim ngach xuat nhap khau ting dang ké
chii yéu 1a ting truong xuat khau. Tir d6 tao dugc nhiéu céng an viée lam cho ngudi lao
dong, tinh trang that nghiép giam dan, ti 1& d6i nghéo giam déng ké, trinh d6 déan tri ngay
cang nang cao, doi song ngudi dan dugc cai thién dang ké.

Tuy nhién, nén kinh t& nudc ta cOn nhidu yéu kém, chét lugng ting truong, sirc canh
tranh con thip trong khi gia cia nhiéu loai vat tu nguyén lidu ddu vao quan trong phai nhap
khau ting cao. Bén canh dé, tinh hinh thién tai, bdo lut thuong xuyén xay ra, nhiéu dich
bénh da va dang hoanh hanh trén gia stc, gia cam: dich cim gia cam, heo tai xanh, 16 mom
long mong... va dic biét dich tiéu chay cap ¢ ngudi d4 gy thiét hai to 1on cho san xuat, 1am
giam san lugng, giam thu nhdp cta ngudi dan, anh huong rat 16n dén doi sdng cia dai bo
phan dén cu, tao nén ganh niang cho nén kinh té ciing nhu toan x& hoi. Vé co so ha ting k¥
thuat con mot sb han ché: Heé théng cang bién, mang ludi dién va duong sa cua Viét Nam
van cOn nhiéu bt cdp, dong thdi su thiéu hut nhan luc co trinh d6 ciing 12 Mot han ché dbi
VGi tang trudng Kinh té.

Trong thoi gian gan day, tinh hinh kinh té - x4 hoi dién bién rat phirc tap do gid xing
dau ting cao (c6 luc 1én dén 138 USD/thiing) khién cho mat bang gia ca leo thang dang ké;
lam phat & Viét Nam hién dd & muc khoang 15% so véi cling ky nim ngoai. Ciing giéng
nhu nhiéu nude khac trén thé gisi, lam phét ting cao ¢ Viét Nam 1a két qua cua gia luong
thyc ting manh, nhung tinh hinh & Viét Nam ¢ vé nhu cing thang hon do tin dung tha long
va VND duoc neo budc vao USD.

Hinh 2.2: Biéu d6 biéu dién téc do ting gia tiéu dOng tir nim 1996 dén nim 2007
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(Nguon: Thoi bdo kinh té Viét Nam)

Bén canh d6, do anh huéng cta khing hoang tai chinh My khién cho thi truong tai
chinh tién té thé giGi néi chung va thi truong tai chinh Viét Nam noi riéng roi vao tinh trang
bat 6n, gy tac dong manh mé& dén tinh hinh kinh té xa hoi cua dat nudc. Diéu nay thay rd
nhat & TTCK Viét Nam dang xudng doc mot cach tram trong (VN-Index giam hon 50% so
VGi cung Ky), can can tai khoan véng lai bi tham hut nang, can can thanh khoan ciing tuong
t.... Trong khi d6, thi truong tin dung Viét Nam gan day van tiép tuc ting truong ¢ mirc
35%/nam, mot tdc do rd rang khong phai 1a bén vimg. Clng véi do, tinh trang “bong béng”
d4 lan tir TTCK sang thi trudng bat dong san.

Song song d6, tinh hinh st dung von nha nudc hién nay con nhiéu bat cap, tinh trang
dau tu tran lan kém hiéu qua cang phd bién cha yéu 1a chi tiéu cong kém hiéu qua, hién
tuong doc quyén, thao ting c6 du hiéu xuat hién.

Trong diéu kién hoi nhap ngdy cang sau rong nhu hién nay thi ngudn von FDI, ODA d6
vao Viét Nam ngdy cang nhiéu, nhung do kha ning hip thu cta nén kinh t& Viét Nam con
han ché nén din dén tinh trang d6la hoa, 1am giam ty gid hdi doai, tac dong x4u dén linh
vire xudt khau ciia nude ta hién nay. Mit khac, voi cac chinh sach ma chinh phu dua ra
nham déi phé véi tinh trang lam phat cao nhu chinh sach that chat tién té. Vira qua, viéc
NHNN budc cac NHTM mua TP, tin phiéu bét budc véi 1i suét thap, 1a ép cac NH nang du
trit bat budc - dong nghia voi danh thué vao cac NHTM... diéu nay da khién cho cac
NHTM roi vao trang thai khan hiém tién ddng, dan dén cudc dua 14i xuat, han ché cho vay
khién cho thi truong tai chinh cang thém chao déo, ddy TTCK suy yéu mot cach tram trong
hon. Tir nhitng yéu t6 trén tac dong 1am Xuat hién hién tuong ting truéng qua néng cia
TTCK, thi truong bat dong san gdy nén tinh trang v bong bong cuia nén kinh té (thé hién
TTCK lao déc manh trong thdi gian gan day), dan dén nguy co khung hoang kinh té ngay
cang lén. Véi tinh bat 6n ciia TTCK nhu hién nay, cac nha dau tu dang c6 xu huéng chuyén
dan danh muc dau tu sang TP, nham han ché rai ro cho déng von cua ho.

2.1.2. Thuc trang thi treong vén Vigt Nam:



C6 thé noi chua bao gio cac DN Viét Nam c6 nhiéu co hoi huy dong von dé thuc hién
cac chuong trinh du tu va phat trién nhu lac nay. Thu hat vén déu tu nudc ngoai dat mirc
ky luc: Udc tinh von dang ky méi va von ting thém caa cac dy an cii bo sung ca nim 2007
dat trén 20,3 ti USD, tang 10,1 ti USD so nam 2006 (10,2 ti USD), vuot ké hoach 7 ti USD
va la mirc cao nhét tir truée dén nay. Nét méi trong thu hiit von FDI nam 2007 14 co céu dau
tu da chuyén dich tir cong nghiép sang linh vuc dich vu khach san, cin ho cho thué, nha
hang, du lich, tai chinh, NH....Vén dau tu thyc hién nim 2007 wéc dat 5,1 ti USD, tang 1,2
ti USD (30,7%) so nam 2006.

Cung vai viée tang von FDI, luong kiéu hdi d6 vé Viét Nam cling tiép tuc tang cao. Du
kién ca nam 2007, luong kiéu hdi ctia ngudi Viét Nam & nude ngodi giri vé qua kénh chinh
thirc dat 5,5 ti USD so v6i mic 4,7 ti USD ndm 2006 va gap 157 1an nim 2001. Tdc do ting
binh quan 37%/ndm dua luong kiéu hdi giri qua kénh chinh thirc dugc thuc hién tir nim
1991 dén 2007 1én con sb 29,4 ti USD, chiém 70% von FDI, tinh tir nim 1998 va cao gip
rudi von ODA duoc giai ngan ké tir 1993. Ngudn von kidu hdi niam 2007 chu yéu 1a gilp
nguoi than trong nudc dau tu ching khoan, kinh doanh dia dc, mot phﬁn mua sim tai san,

hang héa, 18 hoi vao dip cudi nam.
Hinh 2.3: Biéu db tong von dau tw nwéc ngoai vao Viét Nam tir nim 2000 - 2007

TONG VON DAU TU NU'O'C NGOAI QUA CAC NAM
(Pon vj: ty USD)

2007 | J 20.3
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2000 =9 2.01

(Nguon: Thoi bdo kinh té Viét Nam)

Thi trudng von trung va dai han ctia nudc ta dang trong tién trinh phat trién. Trong do,
mot bo phan chi yéu 14 TTCK, sau hon 7 nim hoat dong ké tir khi hinh thanh tir thang
7/2000, d4 trai qua nhitng giai doan thiang tram, tir lic phat trién qua nong dén giai doan suy
thoai nhu hién nay.

Tur khi gia nhap WTO, ciing c6 nghia 1a chlng ta phai chdp nhan m& cira va hoi nhép,
chip nhan nhitng diéu khoan da ky két v6i cac ddi tic nudc ngoai va cia WTO, trong d6 cd

linh vuc dich vy, bao gdm ca tai chinh, NH va duong nhién ¢6 ca TTCK. Trong thoi gian



qua, mot s6 cong ty nha nudc 16n d& duoc ¢d phan hoa xong 1am cho thi truong mé rong
khong chi vé lugng ma ca vé chat. TTCK d4 tro thanh kénh quan trong dé huy dong von
cho phét trién kinh té. C6 thé diém qua nhiing thanh tyu ma TTCK Viét Nam d4 dat duoc
nhu sau :

- Ve qui moé hoat déong, tr 2005 dén nam 2007, TTCK Viét Nam da phat trién qua
nhanh. Cudi nam 2005, méi chi c6 41 cong ty duoc niém yét voi tong gia tri thi truong dudi
1 ty USD, khoang 1,2% GDP. Két thiic nim 2007, téng gia tri von hoa ciia TTCK Viét Nam
da dat trén 43% GDP, vuot xa so véi muc tiéu 35% GDP vao 2010. Sb lugng cac td chirc
niém yét trén ca hai san Thanh phd H6 Chi Minh va Ha Ngi 1a 253 cong ty vao cudi nim
2007 (tang 59 t6 chirc niém yét so vi naim 2006). TTCK Viét Nam hién nay ¢4 c6 286 ma
CP dugc niém yét. Bén canh dé, ciing da c¢6 562 ma TP dugc niém yét trén TTCK Viét
Nam, dat gia tri khoang 138.937 ty dong. Céc chi sé chirg khoan trong thoi gian vira qua
tuy c6 nhitng su sut giam nhung diéu ndy theo nhiéu nha phan tich thi day c6 thé 1a mot dau

hiéu t6t, biéu hién sy phat trién bén vitng hon cia thi trudng.

Bang 2.1: Qui md niém yét TTCK Viét Nam (tinh dén thang 04 nim 2008)

S chig khoan niém yét (1 CK) 851 286 562 3

Ti trong (%) 100,00 33,61 66,04 0,35
Tong khdi lwong niém yét (ngan CK) 7.504.376,766 6.040.620,9 | 1.392.346,236 | 71.409,63
Ti trong (%) 100,00 80,50 18,55 0,95
Tong gi4 tri niém yét (triéu dong) 200,057,927,86 | 60.406.208,96 | 138.937.623,6 | 714.095,3
Ti trong (%) 100,00 30,19 69,45 0,36

(Nguon : Tong hop tir S¢ giao dich chitng khodn TP.HCM va TTGDCK Ha Ngi)

- Vé chu thé tham gia thi truong, hién nay hé théng céc td chuc trung gian dd duoc tao
lap vai 87 cong ty chieng khoén, 8 NH Iuu ky, 30 cdng ty quan ly quy, 1 NH chi dinh thanh
toan, 1 TTGDCK, 1 s¢ giao dich chung khoan. Céc chu thé tham gia thi truong ngay cang
tich cuc va hiéu qua. Thdng qua hoat dong cua thi truong cac cdng ty chirng khoan, cong ty
niém yét tan dung duoc nhiing lgi thé ma thi truong dem lai. Tir d6 cac cong ty cai tién
phuong thirc hoat dong, cong khai héa thdng tin, nang cao chét lugng quan tri cdng ty, nho
vay uy tin va vi thé caa cac cong ty ¢4 dan khing dinh trén thi truong.

- Vé co ché quan 1y, co quan quan Iy nha nuéc da dam duong dugc vai tro hoach dinh
chinh sach, to chac, gidm sat nham dam bao TTCK hoat dong 6n dinh. C4c chuan muc ké
toan, cong bd théng tin, quan tri cong ty dugc 4p dung vai cac cdng ty niém yét, cac thanh
vién cua thj truong. Viéc ban hanh Quyét dinh 528/2005/QD-TTg ngay 14/6/2005 V& viéc

phé duyét danh sach cac cong ty ¢ phan hoa thyc hién ban dau gia cd phan, niém yét, ding



ky giao dich tai cic TTGDCK da day manh hoat dong dau gia caa TTGDCK va hd tro tich
cuc hon cho tién trinh ¢ phan héa. Ngay 27/7/2005, Thu tuéng Chinh phi d& ky Quyét
dinh s6 189/2005/QD-TTg thanh lap Trung tdm Luu ky chang khoan truc thuoc Uy ban
Chirng khoan Nha nuéc, su ra doi cia Trung tdm tac dong rat 1on dén viéc hd trg hoat dong
giao dich trén TTCK, tao niém tin cho cic nha dau tu va cac cong ty chirng khoan. Thé ché
tham gia thi truong timg budc dwoc néi long voi dau 4n dang ghi nhan 1a viéc ban hanh
Quyét dinh s6 238/2005/QD-TTg ngay 29/9/2005 Vé ty ¢ tham gia ctia bén nudc ngoai vao
TTCK, theo d6 ty I¢ nam giir t6i da tong s& CP niém yét, dang ky giao dich cua céc to chuc,
c4 nhan nudc ngoai trén TTCK Viét Nam dugc nang tir 30% Ién 49%. Bén canh d6, nha dau
tu nudc ngoai ciing dugc s hiru tdi da 49% tong s6 chimg chi quy dau tu niém yét, dang ky
giao dich cua mot quy dau tu chimg khoan, dong thoi khdng gigi han ty 1é nim giit TP luu
hanh cua to chirc phat hanh. Pay 1a diém thay ddi quan trong thuc diy cac nha dau tu tiém
ning nudc ngoai bude dau tham gia vao TTCK Viét Nam.

- Vé khuon kho phap lugt, Luat Chimg khoan d& dwoc Qudc hoi khoa XI théng qua ngay
23/6/2006 va c6 hiéu lec ké tir ngay 1/1/2007, day duoc xem Ia sy kién dang ghi nhd nhat
trong lich sa cia TTCK Viét Nam. Vai viéc hinh thanh nén mét trat tu thi truong mai, mot
khung phap Iy chuan lam dinh hudng cho sy phét trién cia céc thanh phan tham gia thi
truong, Luat Chang khoén vai nhiéu diém tich cuc s& gp phan quan trong trong viéc hoan
thién hé théng quan ly, kich thich luan chuyén vén, phi hop véi giai doan khoi dong nham
thiic ddy nhanh chong TTCK Viét Nam phét trién.

- Vé ¢éng tac dao ta0 quang ba va tuyén truyén, bude dau dd duoc chd trong, cong tac
nay dong gop dang ké vao viéc cung cap kién thirc co ban ciing nhu nhitng hiéu biét vé mat
phép luat vé ching khoan va TTCK cho cong chiing. Dong thoi, né ciing gop phan cung cap
cho thi trudng nhitng nha dau tu ¢6 kién thirc nhat dinh vé chang khoan va TTCK, tao ra
d6i ngd nhan vién quan ly giao dich chuyén nghiép cho cac co quan quan ly va cong ty
chuang khoén.

Sy phét trién cia TTCK trong nhitng nim vira qua c6 thé chua thuyét phuc duoc su
mong doi cua thi truong va nhat Ia caa giéi nghién ctu, nhung phai thira nhan rang vai
nhirng két qua dat dugc, d6 1a sy ¢ gang, nd lyc rat I6n caa cac cap, cac nganh.

T6m lai, hé théng thi trudng tai chinh Viét Nam tuy ¢ nhitng buéc phat trién nhung
van con thiéu ddng bo va bat cap ca trén ba phuong dién: Co s phéap ly, co ché van hanh va
ning luc to chirc gidm sat thuc hién. Cé thé noi, thi trudng tai chinh Viét Nam con tut hau
S0 VGi nhu cau phat trién, biéu hién qua cac van dé nhu: duy tri nhitng rao can ddi vai viéc
gia nhap caa cac NH nudc ngoai nén 4 NHTM van giir thé khdng ché thi truong; NHNN do6i
khi van sir dung céc bién phap hanh chinh dé diéu tiét thi truong tién té; TTCK tuy d4 c6

nhirg budc tién dang ké tao dyng nén méng ban dau nhung van con rat nho bé va chua tré



thanh kénh huy dong vén hitu hiéu nhu mong mudn, hoat dong giao dich CP phi chinh thuec,

TTTP van con rat so khai, mang tinh ty phét va tiém an nhiéu rai ro.

2.1.3. Méi lién h¢ giira TTTPDN véi TTCP va thi trudomg tin dung & Viét Nam hién
nay:

TTTP (trong d6 c6 TPDN) cling véi TTCP va thi truong tin dung 12 ba thanh phan quan
trong ctia thi truong von nude ta. Do d6, ching ciing ¢6 nhitng mdi lién hé kha chat ch& voi
nhau. Hién nay, khi nén kinh té ngdy cang phat trién thi DN rd rang khdng thé ty minh dép
tmg dugc day du cac nhu cau vé von cho cac hoat dong san xuit kinh doanh cua minh.
Chinh vi thé, da s6 cac DN déu phai huy dong nhimg ngudn von cin thiét d6 tir thi truong
von.

O nudc ta , da s cac DN Viét Nam khi can vén néu khong huy dong duoc qua kénh
phét hanh CP méi thi chii yéu dya vao ngudn vén tin dung do NH cap va diéu d6 da tao ra
&p Iyc rat 16n cho cac NH. NH huy dong ngudn vén ngan han, nhung lai phai cho vay céc
khoan trung va dai han, tao ra sy mat can bang giira huy dong va cho vay. D6 1a chua noi

dén sy léch pha vé ky han va dong tién. Va thuc té d4 cho thay, huy dong vén bang hinh

thirc phéat hanh TPDN wvira han ché dugc nhitng kho khin trén, vira gidp cac DN c6 duoc céc
khoan von dai han. TPDN thuong duogc cong ty phat hanh dé huy dong cho ngudn vén hoat
dong cua cong ty. Tir d6, c6 thé thiy rang khi TTTPDN phéat trién ngoai viéc giup cac DN
dé dang huy dong duoc ngudn vén dé hoat dong né con giup giam ap luc lon cho thi truong
tin dung Viét Nam, tranh tinh trang 13i suat ting quéa cao. Ngoai ra, né con tac dong gian
tiép dén cac NHTM nang cao chit luong dich vy, da dang hda cac san pham cua minh;
trong d6 c6 dich vu bo 1anh phat hanh TPDN, gitip cho TTTPDN ngay cang phét trién hon.

Thong thudng néu chon phuong phap vay NH, thi cong ty s& phai chiu muc I4i suat binh
quan 11-15% dbi voi khoan vay c6 ky han trén 1 nim. Trong khi kénh huy dong von bang
phét hanh TP, I4i phai tra cho trai chi I6n nhat chi khoang 10,5%/ndm ddi véi TP coupon c6
ky han 5 ndm. Hon nira, I4i suat tra cho trai chi hang nam dugc tinh nhu mot khoan chi phi
cua DN (trong chi phi thué), nén DN s& giam duoc &p luc vé chi phi vén trong qua trinh
diéu hanh. Gan ddy, Nha nudc kha vu ai trong viéc phat hanh TPDN nén chi méat khoang 6
dén 8 tuan DN c6 thé hoan tit hd so phat hanh. Tuy nhién, néu di vay NH hay phat hanh
CP, DN s& mat nhiéu thoi gian hon cho khau chuan bi va xét duyét hd so. Phat hanh TP cho
phép DN huy dong duoc lugng vén 1én. Néu DN c6 nhu cau trén 1.000 ti ddng thi ho c6 thé
tiép can nguon von tir phat hanh TP d& dang hon so vdi viée di vay hay phat hanh CP.

Déi véi DN, viéc phéat hanh TP ciing c6 nhiéu wu diém so vai phat hanh CP. Phét hanh
TP duoc nhiéu DN 16n lya chon boi n6 giam &p luc cho ban diéu hanh. Bén canh dé, né

ciing giup cac DN giam chi phi I4i so véi viéc di vay va phat hanh CP. Néu huy dong vén



thdng qua chao ban CP, DN thuong hira hen phai tra ti 1é ¢ tic khoang 15%/nam, tham chi
20%/nam, mudn dam bao muc ¢d tac nay thi loi nhuan sau thué caa DN téi thiéu 20-25%
von diéu 8. Mat khac, phat hanh CP thuong gay hiéu ung pha lodng lam giam thi gia CP, vi
vay huy dong von théng qua phat hanh TP s& duoc nhiéu DN lya chon nhu mot phuong
phép ven ca doi duong. Vira 1a kénh huy dong vén ¢ chi phi tra I4i thap, phat hanh TP con
mat it hon so vé4i thoi gian di vay hoac phat hanh CP.

Tuy rang tdm ¢& cia TTTPDN & nudc ta nhé hon nhiéu so vai TTCP véi tong sé du cta
TPDN it hon 1/4 s6 du ciu CP, nhung tong gi tri ciia nhitng TP m&i duoc phat hanh mbi
nam 16n hon nhiéu so Voi tong gid tri cac CP méi duge phat hanh. Nhu vay, dién bién cia
TTTPDN c¢6 thé quan trong hon nhiéu ddi voi cac quyét dinh vé tai chinh ciia mot cong ty
s0 voi dién bién ciia TTCP. Nhitng ngudi mua quan trong dbi véi cac TPDN 1a céc DN bao

hiém nhan tho, cic quy tro cép va cac ho gia dinh nhitng ngudi cim gir tai san 16n khéc.

Hinh 2.4: Biéu do ty trong khéi lugng va gia tri ciia TTCK Viét Nam (tinh dén thang
04/2008)
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(Nguon : Tong hop tir S¢ giao dich chitng khodn TP.HCM va TTGDCK Ha Ngi)
C6 thé néi, chi voi TTCP phat trién 1a khong dap ung duoc thuc té khach quan vé nhu
cau von cia cac DN phét hanh ciing nhu nhu cau dugc da dang hoa dau tu, giam thiéu rai ro

Clia cac nha dau tu trén mot TTCK phat trién. Tuy rang TTCP da di truéc TTTPDN trén



TTCK Viét Nam, nhung trong thoi gian t6i tit yéu TPDN ciing s& chiém dugc mot vi tri
khong kém phan quan trong trén TTCK nudc ta. TTCK Viét Nam mudn ngdy cang hoan
thién va phét trién thi can phai co su phat trién song song gitta TTCP va TTTP.

2.2. Thuc trang hoat dong ciia TTTPDN 6 Viét Nam trong thoi gian qua:
2.2.1. Hoat djng phat hanh TPDN:

Sau khi Chinh pha ban hanh nghi dinh 120/CP ngay 17/9/1994 vé phat hanh CP, TP cua
DNNN, TTTP bit d¢au manh nha hinh thanh. Tuy nhién, phai d¢én nam 1996, TTTPDN méi
¢6 nhitng budc dot pha mai, khoi dau bang viéc Cong ty Co phan Co dién lanh (REE) huy
dong duoc 5 triéu USD.

Niam 1998, Cong ty C6 phan Cong nghé thong tin EIS huy dong duoc 10 ty. Nam 2003,
Téng cong ty Dau khi huy dong duoc 300 ty; Tong cong ty Xi ming dugc 200 ty dong;
EVN dugc 300 ty. Viéc huy dong vén trén TTTP trong giai doan ndy hiu nhu chwa phat
trién. Céc t6 chac phat hanh chi yéu l1a cac to chuc tin dung va rat it cac DN phét hanh
TPDN.

Nam 2006 danh ddu mot buéc ngodc méi cho TTTPDN Viét Nam khi Nghi dinh
52/2006/NB-CP chinh thitc duoc ban hanh. Theo d6, chii thé phat hanh TP khong chi 1a cac
DNNN nhu truéc day ma con c6 cac cong ty TNHH, cong ty c6 phan va DN ¢ von dau tu
nude ngodi Véi mot nguyén tic chung 1a cac DN phai ty vay, tu tra, tu chiu trach nhiém va
cong khai minh bach thong tin. Tir ¢6, TTTPDN Viét Nam ciing d4 ¢6 nhitng chuyén bién
tich cuc nhung nhin chung 1a van con trong giai doan bat dau, chua thuc su tuong xtng voi
tiém ning.

Vé chii thé phdt hanh:

Sau hon 1 nim thuc hién Nghi dinh 52, trén TTTP quanh di quén lai ciing chi ¢6 vai
guong mit cii tham gia, nhu: Vinashin, Tong cong ty Thép Viét Nam, Tong cong ty Séng
Da, Tap doan Dién lyc (ngoai Vinaconex huy dong 1.000 ti dong, Vilexim huy dong 5 ti
dong...).

Gan day cac NHTM ciing tham gia phat hanh TP ¢6 ca TP chuyén d6i nhu ACB, SCB,
VCB... Tuy nhién chi c6 nhitng DN, NH c6 uy tin, lam an hiéu qua, c6 céo bach r6 rang,
phuong an sir dung von hiéu qua thi méi cé thé tham gia phét hanh TP duoc.

Ngay 29/11/2007 vira qua, cong ty Dau tu phat trién duong cao téc Viét Nam (VEC)
cong bd phat hanh thanh cong 400 ty dong TP VEC thdéng qua cong ty Chang khoan
Habubank. Day ciing 1a mot trong nhitng dy an phat hanh TP cong trinh vé duong bo dau
tién ¢ Viét Nam cia DNNN dugc Chinh pha bao 1anh. Theo du tinh, doanh thu tir hoat dong
thu phi va cac dich vu khéc s& dugc sir dung dé hoan tra ca gbc va lai cua TP. C6 thé ndi,

trong bbi canh TTCK thé gigi va Viét Nam kha am dam, viéc phat hanh thanh cong 400 ty



ddéng TP VEC d4 cho thay TP céc du an ciia VEC da c6 duoc do tin cay va hap dan cac nha
dau tu. Doi tugng cua dot phat hanh 1an nay 1a céc to chirc tai chinh, quy dau tu, cong ty
bao hiém. Khéi lugng bao I&nh phat hanh lon, tinh thanh khoan cia TP VEC trong tuong lai
s& rat t6t va cong ty ching khoan ciing s& hd trg cac nha dau tu thyc hién mua ban lai dé
tang tinh thanh khoan cua TP d6 1a nhitng dic diém cua TP nay.

Doanh sé phdt hanh:

Néu nhu nam 2006, TPDN d4 phat hanh trén c6 gia tri trén 7.000 ty dong trong d6 EVN
la 5.000 ty dong, Vinashin la 800 ty dong, Song Da la 300 ty dong...thi dén thang 7/2007,
TPDN cua cac DN d4 phét trién manh mé ca vé s6 lugng DN phat hanh va gia tri phat hanh:
Vinashin: 3.000 ty dong, Lilama:1.500 ty dong, Vinaconex: 1.000 ty dong, Tong cong ty
Thép: 400 ty dong, Vilexim: 5 ty dong ... Tong doanh s phat hanh TP tir nim 2003 dén
thdng 5 nam 2008 dat 24.105,4 ty VND. Trong d6, Vinashin va EVN Ia hai DN phét hanh
nhiéu nhat. COn c4c tdng cong ty khac chi chiém dudi 10% trong tong von huy dong. Didu nay
hoan toan phu hgp véi nhu cau dau tu von 1on cia 2 tong cong ty nay. Dy dong thoi ciing
la hai TPDN hip dan nhat trén thi truong hién nay. Vinashin huy dong von cho cac dy 4n
dong tau siéu truong siéu trong voi muyc dich trd thanh tap doan dong tau xuat khau hang dau
ctia Viét nam. EVN ciing phat hanh TP dau tu xay dung cac nha may thay dién dé dap tng
nhu ciu dién ngay cang gia ting nhu hién nay. EVN ciing dang chién luoc s& phat hanh 300
triéu dén 500 triéu USD TP qudc té va tién t6i duoc xép hang TP theo chuan muc qudc té.

Mic du ting truong kha nhanh nhu vay, song so véi lugng vén vay NH thdng qua
kénh tin dung NH cta cac DN thi van 1a con s6 khiém tén. Tir nam 2002 dén nam 2005, toc
d6 ting truong tin dung NH dat trung binh sép xi 25%, song tir nim 2006 dén nim 2007, c6
xu hudng syt giam kha manh, trung binh khoang 15% mdi nam. Sy phét trién manh mé cua
TTCK trong thoi gian ndy ¢ thé 1a nguyén nhan chinh dan dén sy chuyén huéng cia cac DN,
tir viéc vay von NH sang viéc phat hanh CP dé huong thing du von.

Ky han:

Hau hét cac TP duoc phat hanh déu co ky han dai, ngan nhat 1a 2 niam, dai nhat 1a 10
nam. TP EVN hau hét déu co ky han 10 nim, ddu tr vao cic cong trinh thuy dién, cai tao
mang ludi dién qubc gia. TP Vinaconex va Lilama phat hanh thuong c6 ky han 5 nam. Dé
khuyén khich céc nha du tu, Vinanconex phat hanh TP kém theo chimg quyén (warrant) la
quyén mua CP cia Nha may xi ming Cam Pha voi mic gia vu d&i. Trong mot thi truong tai
chinh phét trién, TP thuong c6 thoi han tir trén 20 nim cho dén 30 ndm. Cac NH thudng han
ché trong viéc cho vay cac khoan vay dai han nhu thé vi rii ro cao. Tuy nhién, & Viét Nam,
trong diéu kién lam phat cao, mi truong chinh sach khong dam bao va do tac dong kha nhay
cam cua cac bién dong kinh té qudc té da gy nén tam ly thiéu tin tuong ciia cac nha dau tu

khi dau tu vao mot loai TP ¢6 thoi han qua dai.



Lai sudt:

Tat ca cac TP déu tra 1ai sau, v6i phuong thirc tra 13i hang niam (coupon), 13i suat c6
dinh. Riéng Tong cong ty Song Da va EVN phat hanh TP ¢6 I4i suét tha ndi, dugc diéu chinh
cin cir vao lai suat TPCP hoic 14i suat trén thi truong tién té lién NH. V@ co ban, 13i suat
TPDN déu cao hon 14i sudt dau thiu TPCP.

So sanh voi 14i vay NH, c6 thé thiy 14i suat ndy van thap hon so voi 14i suat vay NH
(trung binh 15%-21%/nam). Thyc ra, day chi 12 I4i suat danh nghia, khong phai 14i suat thuc,
trong bdi canh lam phat ting, 14i suat thyuc c6 xu hudng xudng dudi muc 0%. Diéu ndy co thé
giai thich tai sao cac nha dau tu to ra thd o voi viée dau tu vao TP. Ngoai lai vay, cac DN phat
hanh con phai tra mot khoan phi hay hoa hong cho cac dich vu tu van bao 1anh phat hanh va
bao hanh thanh toan, goi 1a chi phi phat hanh. Chi phi nay c6 thé tang 1én rat cao, phu thudc
vao kha ning tra ng ciia DN phéat hanh, n c6 thé lam tang 14i suét thuc 1én t6i 12% hay 13%
hang nim. Kha ning tra no cang thip, chi phi phat hanh cang cao. Pay ciing 12 mot trong
nhirng rao can chinh dbi véi viée phat hanh TP ciia cac DN nho va vira ¢ Viét nam hién nay.

So sanh véi 18i suat TPCP cing ky han, c6 thé thay, 14i sut TP cia cac DN phét hanh c6
xu huéng bién dong ciing chiéu (Bang 2). Khoang chénh léch giita 14i suat TPCP va lai suat
DN khoang 2,5% dén 3%, phan anh mirc chénh léch rui ro ciia hai TP nay. Trén thuc té, con
tly thudc vao timg thoi diém phat hanh va ky han cia timg loai TP, ma mic chénh léch nay
c0 thyc sy phan anh rii ro cua hai loai TP ndy hay khéng. Vi du, nam 2005, khi Vinashin phat
hanh TP, ky han 5 nam, lac dé, 14i suat TPCP cling ky han 1a 8,5%, nhung 14i suat TP caa
Vinashin “khéng duoc phép” cao hon 14i suat TPCP (8,4%/nam). D¢ ting tinh hip din cua
TP, Vinashin d4 thay d6i hinh thirc tra 14i thanh tra 1ai trudce, dan dén 18i suat thuc ciia TP xap
Xi 8,9%.

Bang 2.2. So sanh 13 suat TPCP va TPDN cling ky han

Ky han 2nim | 3ndm | Snidm | 7nam | 10 nam | 15 ndm
TPCP, l4i suat giao dich gan nhét (%/nam) | 7,3 7,67 79 8,2 8,7 8,85
TPCP vira phat hanh (%/nam) 72 7,35 7,86 NA NA 8,4
L4i sudt chuan Bloomberg 7475 | 7679 | 7921 | 8217 | 8461 | 8,792
TPDN 96 |85-93|96-10| NA 9,7 NA

(Nguon: www.ssi.com.vn (Otc- 2007)va tinh ton)

Phuong thirc bdo lanh:
Hau hét cac cong ty déu phat hanh TP thdng qua mot to chirc lam dai ly phéat hanh. Dai ly
phat hanh dwoc lya chon dam nhan cung cip dich vu tu van phat hanh bao gdm bao lanh,

phét hanh va thanh toan theo I4i suat coupon hay theo ménh gia. Céc cong ty chang khoan la




nhitng thanh vién chinh trén thi truong nay, bén canh cac NH ¢6 phan, céc cong ty bao hiém
hay kiém toan. Voi nhiing lgi thé vé thong tin va doi ngii nhan vién chuyén nghiép, ho la
nhitng nha cung cap chinh caa dich vu nay. Hién tai, dich vu tu vin bao I&nh phét hanh van 1a
mot trong nhitng dich vu con kh& non tré ¢ cdc cdng ty chiing khoén, ty trong doanh thu tur
dich vu nay chi chiém khoang tir 5% dén 10% trong tong doanh thu tir dich vu tu van. Cac
cong ty chung khoan thugc NH thuong tan dung hé théng mang ludi chi nhanh va phong
giao dich trén toan qudc dé lam dai ly phat hanh cho DN, néu khdng, cac cong ty khdng thé
ban TP véi khéi lugng I6n.

Nhin chung, tuy TTTPDN Viét Nam da c6 nhitng chuyén bién tich cuc nhung van bi

danh gia 1a hiu nhu chua phat trién va con kha non tre.

2.2.2.Tinh hinh giao dich TPDN trén thj trwong:

Hién nay, & nudc ta van chua c6 mot TTTP riéng biét, co cdu TPDN trong TTTP Viét
Nam con rat khiém tén (chi chimng 11%, trong s6 d6 chu yéu 1a céc tong cong ty 16n nhu
Vinaconex, EVN, Vinashin, Séng Da...), TP chinh quyén dia phuong chiém khoang 10%
trong khi TPCP chiém da sb (80-83%), du ng TPDN/GDP méi chiém khoang hon 2%. Cac
nha dau tu chu yéu “mua” va “gii” TP t6i khi dao han. Cac dich vu lién quan nham hd trg
TTTP hau nhu chua co: dich vu BMTN, dich vu dinh gia TP, dich vu luu ky... Mot s6
chuan muc ké toan qubc té quan trong nhu chuin muc IAS 32 va IAS 39 chua duoc ban
hanh. Chinh vi thé, du cho dén nay tuy thi trudng phat hanh TP d4 budc dau co nhitng phat
trién nhung tinh hinh giao dich TP trén TTCK Vin con kha am dam, chua tuong xing voi

gi& tri TP dang niém yét.

Hinh 2.5: Biéu db gia tri giao dich CP, TP, chitng chi quy
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(Nguon: Thoi bdo Kinh té Viét Nam)



Mot trong nhitng van dé ma TTTP n6i chung va TPDN ndi riéng can duoc khic phuc 1a
viéc cac san pham TP con rat khiém ton, c6 rat it sy lra chon cho nha dau tu khi tham gia
vao TTTPDN ¢ Viét Nam.

Céc thanh vién caa TTTP bao gom cac NHTM, céc cong ty ching khoén, bao hiém, cac
qui dau tu, cac cong ty tai chinh va cac to chirc tai chinh trung gian khac. Tuy nhién, cac nha
tao 1ap thi truong co6 tiém luc nhat van 1a cac NHTM va céac cong ty chimg khoan. Pung dau
14 cac nha dau tu 16n trén thi truong phat hanh va mua ban TP. Ho co thé 1a nhimg nha tao lap
thi truong ciing nhu ngudi méi gidi hay bao 1&nh. Tinh cho dén thoi diém ndy ¢ Viét Nam méi
chi c6 Vietcombank va Viettinbank hoat dong nhu nhitng cong ty moi gidi va bao 18nh TP
chuyén nghiép. Hai NHTM thudc s¢ hitu nha nuéce khac 1a VBARD va BIDV, mot s NH ¢o
phan va NH nu6e ngoai nhu CitiBank, HSBC, Deutsch Bank, Standard Chartered Banks ciing
dang & budc dau thie hién hoat dong ny.

Do d6, trong thoi diém hién nay, viéc dua ra cic bién phap nhim nang cao tinh thanh
khoan cho TPDN la mot vin dé can duoc tap trung nghién ctru dé c6 thé ddy manh hop tac
khu vuc va qudc té trong viéc phat trién TTTP néi chung.

2.3. Nhitng han ché va nguyén nhan ciia nhirng han ché cia TTTPDN ¢ Viét Nam:

Tur tinh hinh thyc té TPDN cho thiy dé TTTPDN phét trién trude hét can cd ngudn cung
TP dbi dao va da dang, mudn vay viéc phat hanh TPDN phai duoc dién ra thuan loi, d&
dang, thong thoang. Tuy nhién, dudi géc nhin cua DN, viéc phat hanh TP hién con nhirng

bat cap nhu sau:

2.3.1. Khung phép ly chwa dwgc xay dwng hoan chinh:

Hoat dong cua TTTPDN néi riéng va TTCK ndi chung can phai dién ra trong mot
khudn khé phap Iy hoan chinh, dwgc xay dung trén nguyén tic dam bao sy cdng bang cho
tat ca cac d6i twong tham gia, ngan chan nhitng hanh vi gian 1an, bao vé quyén va lgi ich
hop phap ciia ngudi dau tu. Thuc té hién nay, hoat dong phat hanh TP caa mdi nhém DN
dugc dya trén co s¢ phap ly khac nhau va chiu sy quan ly cua cac co quan quan ly khac
nhau nhu B tai chinh (d6i véi cac DNNN), Uy ban nhan dan tinh/thanh phé (d6i véi céc
DN phat hanh theo quy dinh cua Luat DN), NHNN (ddi véi céc té chic tin dung) va Uy ban
chirmg khoan (déi vai viéc phat hanh TP ra cong chidng).

Mt khéc, luat phap ¢ Viét Nam vé ching khoan va TTCK Van chua c6 sy théng nhét va
day du. Tinh trang phd bién khong chi ton tai trong linh vic ching khoan ma trong ca nhiéu
linh vic khac 1a cac van ban phap quy con chdng chéo, tham chi Ia c¢6 nhiing diém mau
thuan. Ngoai ra, cac dot phat hanh TP hién nay dwoc phé duyét cin cir theo ning lyc cua to
chirc phat hanh nhung lai khong c6 quy dinh rd rang vé tiéu chi dé xac dinh ning lyc trong

cac vin ban phép luat, din dén cac té chirc phat hanh va cac co quan phé duyét ton rat nhiéu



thoi gian trong viéc dam phan, va vi thé d& khdng khuyén khich céc té chic phét hanh tiém
niang huy dong vbn qua kénh phat hanh TP.

Hién nay, Luat ching khoan da duoc Qubc hoi khda XI théng qua ngay 29/6/2006 va co
hiéu luc thi hanh tu ngay 01/01/2007. Tuy nhién, do thu tuc con rudm ra nén chua thyuc sy
thiic ddy TTTPDN phét trién dung nhu tiém nang von c6 cua no.

C6 thé thdy rang, hé thong van ban phap luat diéu chinh hoat dong cia TTTPDN con
chua hoan chinh, vi & d6 TTTP so cap kém phat trién, dan dén thiéu “hang héa” cho thi
truong thir cAp van hanh. Dic biét 13 ngudn cung TP ¢d chat luong bi han ché do bai dai da
s6 cac DN Viét Nam c6 quy mé vira va nho, it cé danh tiéng nén phuong thirc huy dong vén
no thich hop va hiéu qua hon ca di vay NH, phat hanh TP trén thi trudng c6 thé doi hoi chi
phi rat 16n va kha ning thanh cong khong cao do cac nha dau tu hiu nhu khong hiéu biét
nhidu vé cac cong ty vira va nho nén ho khé dit long tin clng véi s6 vbn cia minh vao

nhém ddi twong nay.

2.3.2. Co sé ha ting cia TTTP con kém phat trién:

Do boi, TTTPDN ndi riéng va TTTP néi chung 1a mot bo phan cua thi trudng von ma
TTCK la cha dao. Tuy nhién, TTCK Viét Nam phai dén nim 2000 méi hinh thanh, do quéa
trinh cai céch tai chinh va ¢ phan héa dién ra qua cham chap nén khong thé tao ndi lugng
“hang hoa” cho thi truong hoat dong.

Nhung & thoi diém hién tai, su thiéu hoan thién vé mit co s¢ ha tang caa TTTP thé hién
& su thiéu vang hé théng dau gia canh tranh, hé théng giao dich thi trudng sin sang cung
cap cac thong tin vé gia va khéi lugng theo thoi gian thuc, hé thong thanh toan bu trir tién
tién ddi voi cac giao dich TP, thiéu cac té chizc PMTN ... Ta thay, viéc hinh thanh va phat
trién cac t6 chic cung cap dich vu cho TTTP nhu t6 chite PMTN, dinh gia TP... 1a hét stc
can thiét. Pay 1a diéu kién hét sirc quan trong dé cac nha dau tu ¢6 thé quyét dinh khi dau tu
vao TP cua mot DN nao d6. Ho can phai biét duge mirc d6 rai ro minh phai ganh chiu dé co
thé doi hoi mot loi suat hop 1y d6i véi TP. Nhung & nudc ta hién nay, vin chua c6 nhiing to
chirc chuyén nghiép nhu vay. P6 chinh 1a mot trong nhitng mét 1y do khién cho TTTP Viét
Nam hién nay van chua c6 tinh thanh khoan cao, cac nha dau tu con rat dé dit khi tham gia
vao thi truong méi mé ndy. Pay co thé 1a mot trong nhitng nguyén nhan chinh khién TTTP
chua thuc su phét trién.

Mot nguyén tic co ban la muédn thi trudng so cp soi dong thi thi trueong thir cap phai
duoc t6 chuc mot cach céng khai, minh bach, nham tao tinh thanh khoan cho TP va 1a noi
xac dinh muc 13i suit hop ly cho thi truong so cap. Thé nhung, tir trudc dén nay co quan
quan ly chi danh sy quan tam phaét trién thi truong thir cap cho CP, con thi truong thir cap

cho TP van hau nhu bo ngd, cac giao dich trén thi truong nay dién ra don 1¢ va rat roi rac.



Viéc sir dung hé théng giao dich chung cho ca TP va CP s& can tré sy phét trién caa thi
truong thir cap khi ngay cang c6 nhiéu to chac khac nhau tham gia thi truong, vi céc giao
dich CP va TP ¢ nhiéu dic diém rat khac nhau.

Mt khéc, hinh thie dau thiu TP hién mang lai cho nén kinh té nhiéu loi ich thiét thuc,
gilp chu thé phat hanh huy dong dugc sb lugng tién I6n vai chi phi thip (do canh tranh I
suit) nhung c6 mét thuc té hién nay la cac té chirc tai chinh manh nhu Vietcombank,
Viettinbank, BIDV... (vira 1a thanh vién d4u thiu vira la thanh vién bao 1anh) thich chon
bao 1&nh TP hon 1a tham gia dau thau, vi néu bao I&nh phat hanh ho s& khong phai canh
tranh I4i suat véi cac to chirc khac nhu 1a tham gia d¢au thau TP, va néu nhan bao lanh phat
hanh, c&c t6 chuc nay s& thu dugc phi bao 1anh trong khi tham gia dau thau thi khoan phi
nay s& do TTGDCK thu. Theo quy dinh cua B Tai chinh, phi bao I&nh va phi dau thau
TPCP 1a bang nhau va bang 0,15% tinh trén s6 TP ban dugc. Do d6, néu co hoi mua cling
lwong TP cho cac té chuc tai chinh 16n 1a nhu nhau thi ho s& chon hinh thirc bao lanh dé
huong phi, chir khong tham gia ddu thau.

Bén canh dé, quy dinh vé cong bd thong tin du c6 duoc dé cap trong cac vin ban hudng
dan phéat hanh TPDN, nhung hau hét céc DN thyc hién quy dinh nay theo kiéu ddi pho,
chua thyc sy cong khai minh bach, tham chi thong tin vé nha phat hanh tir cac ngudn chinh
thirc khac nhau thudng khong day du va thiéu nhat quén. Viéc cong bd thong tin vé to chic
phat hanh vi nhu ngudi ban hang gisi thiéu san pham caa minh, gitp nguoi mua cé thé hiéu
rd va can nhic khi quyét dinh dau tu. Nhung thuc té hién nay, di khdng ¢ ban céo bach,
nhirng dot phat hanh TPDN thoi gian qua van ban duoc hét ma nguoi mua phan 1on 1a cac
NHTM. Két qua do6 1a do khdi lwong cua mdi dot phat hanh khdng In, trong khi to chirc
phét hanh lai chinh Ia khach hang cua NH nén NH hiéu rd vé nha phat hanh hon cac nha
dau tu khac, néu mot dot phét hanh chi c6 NH mua théi thi TP d6 s& khdng c6 khac biét gi
nhiéu so v&i mot khoan vay NH thong thuong.

C6 thé nhan dinh, nhiéu nha du tu nhu cac cong ty bao hiém, quy dau tu, cong ty tai
chinh... hién dang huéng sy quan tim dén TPDN nhung do thiéu thong tin nén ho lubn ¢
thé bi dong, dan dén di mubn nhung khong thé lidu linh dé dau tu vao TPDN. Diéu d6 cho
thay rang, cau vé TPDN khong nho nhung cac DN d& chua manh dan khai thac thi truong
nay.

Song song véi vin dé cong bd thong tin, visc DMTN la danh gia vé kha ning mot to
chic phat hanh thuc hién thanh toan dung han mét nghia vu tai chinh, té chic DPMTN I3
mot to chirc danh gia trung gian, doc 1ap, chuyén cung cip quan diém cua ho vé do tin thac
cuia mot DN trong nghia vy thanh toan tai chinh. B6i vi DN, néu duoc t6 chiic ¢6 uy tin
danh gia DPMTN cao thi khi phat hanh TPDN s& huy dong duoc von vai s luong Ién va chi
phi thap. Mac di Luat DN va cac van ban phéap luat hién hanh cho phép thanh lap céc t6



chirc BPMTN, thi tuc thanh 1ap ciing rat don gian, nhung dé céc t6 chirc nay thyuc sy phat
huy vai tro caa né la cdng viéc khong don gian. Vi vai tro la cac co quan nha nudc tao 1ap
khudn kho phép ly va méi truong hoat dong cho t6 chiec BPMTN, B Tai chinh, Uy ban
Chirng khoan Nha nudc, NHNN ciing kho dang ra truc tiép thanh Iap loai hinh DN nay.
Thém nita, c4c to chirc PMTN ciing doi hoi yéu cau cao vé tinh doc 1ap, chuyén nghiép, vé
quan tri DN... va nhirng diéu kién khéc ma Viét Nam con thiéu va yéu.

Ngoai ra, cac d6i twgng tham gia trén TTTP cOn rat han ché, cac nha dau tu mua TP chu
yéu 1a nham muc dich dau tu dai han nén it c6 nhu cau ban lai TP. Tuy nhién, khi c6 nhu
cau bén lai TP thi cic nha dau tu lai gap kho khin do thi trudng thiéu cac nha tao l1ap thi
trudng san sang mua lai TP vai gia hop ly. Vai trd cua nha bao 1anh phat hanh ciing hét stc
quan trong ddi véi viéc phat hanh TP do c&c nha bao I&nh vira dong vai trd 1a ngudi tu van,
vira phdi hop véi té chirc phéat hanh chuan bi cho viéc phéat hanh TP thanh cong. Thuc té
thoi gian qua, cc cong ty chung khoan thuong dong vai trd cua nha tao 1ap thi truong, nha
bao 1&nh phat hanh nén @& khong phat huy tét chirc ning can thiét, do cac cong ty chirng
khoan Viét Nam méi di vao hoat dong, con han ché vé kinh nghiém quan ly von, hon nita
mot s6 co ché lién quan ciing chua thuc sy tao diéu kién thuan loi cho cac cong ty nay thuc
hién tbt vai tro nha tao lap thi truong, vai trd nha bao lanh phat hanh TPDN ciing chua o

nét.

2.3.3. Chwra ¢6 dwong cong li suat chuan:

O cac nén kinh té phat trién, cac chimg khoan co s trén TTTP thuong la nhiing chang
khoan ng cua chinh phu duoc giao dich tich cuc nhét voi thoi gian dao han rat da dang, tir
loai d4o han sau 5 nam dén nhirng TP ¢6 thoi han 10 ndm, 20 ndm hay thdm chi 1a 30 nam.
Pay la nhitng chirng khoan no dugc xép hang tin nhiém cao nhat trong s6 céc loai chang
khoan ng dugc phat hanh & nudc do, ching déu co tinh thanh khoan cao, cac tha tuc phat
hanh hiéu qua va minh bach. Gia giao dich thyc té cua cac chirng khoan nay dugc sir dung
dé tinh muc loi suat TP, cac muc lgi suat nay duoc dung dé xay dung duong cong lai suat
chuan, 1am co s& xac dinh gi4 trén thi truong so cap ciing nhu trén thi truong thir cip doi
Vi cac TP ¢ cung thoi gian ddo han.

Thuc té sau hon 7 niam ké tir khi TTCK Viét Nam chinh thie di vao hoat dong, dén nay
TPCP d4 duogc phat hanh déu dan mdi thang v&i ky han 5 nam, 10 ndm, 15 ndm va duoc
thuc hién qua cac kénh : dau thau, bao Ianh, ban lé.

Tuy nhién, tinh hinh giao dich TP & thi truong thir cdp chua thuc su s6i dong, TTTPCP
chua phéat huy duoc vai trd 1am chuan cho TTTPDN, do vay chua cé nén tang co ban vé lAi
suit dé cac DN co co so xac dinh I4i suat khi phat hanh TPDN.

2.3.4. Nhan thirc vé chitng khoan ciia DN va nha dau tw con han ché:



Céac DN Viét Nam van chua nhan thic hét vu diém va tim quan trong caa phuong thic
huy dong von théng qua phat hanh TP. Thyc té nay ngoai nguyén nhan do nhitng hiéu biét
con han ché vé TTCK va cac cong cu huy dong von trén thi truong ndy, con do lai suat tra
cho viéc di vay bang TP cao hon Iai vay NH, nhit 1a con c6 nhitng DNNN duoc hudng wu
d4i trong viéc vay vén NH hoic vay cac nguon khac, cu thé nhu duoc vay voi li suat rat
thap, khdng can tai san thé chap nén khdng mudn phat hanh TP dé ganh mot muc chi phi
cao hon.

Bén canh do, trinh do quan ly yéu kém, két qua hoat dong san xuét kinh doanh cia DN
khong 6n dinh ciing gy tim 1y e ngai huy dong von bang phat hanh TP, vi khi huy dong
vén ng bang kénh nay, DN phai c6 k§ nang quan ly ludng tién tét, nghia 1a phai duy tri
ludng tién déu din hang nam dé tra I4i cho cAc trai chu. Didu nay ciing doi hoi loi nhuan
trung binh hang nam cua cac DN phai déu, day la mot van d¢é khdng phai DN nao ciing co
kha nang thuc hién dugc.

Ngoai ra, c&c to chuc chuyén nghiép hoat dong trong linh vyc chimg khoan chwa phét
trién, thiéu doi ngii cac nha tao lap thi truong, DN phat hanh chwa dugc huong dich vu do
nhitng té chirc nay cung cap, chua c6 niém tin vé hiéu qua caa dot phéat hanh... Véi nhiing
ly do néu trén, DN thyc sy chua man ma véi viéc phat hanh TP, két qua 1a han ché ngudn
cung TPDN trén thi truong so cap dong thoi khan hiém hang hoa dé thi trudng thir cip van
hanh.

Vé phia dan chiing, th6i quen phd bién trong nhiéu nim 1a gui tién tiét kiém vira huong
I4i vira dugc dam bao an toan, hoic mua vang mua ngoai té ct giir. Viéc dau tu vao cac
cong cu trén TTCK con kha mai mé, tm ly ngai rai ro do thiéu hiéu biét. Bén canh do, mot
quan niém thuong thdy & nhirg nguoi s¢ hitu TP, cho di 1a TPCP hay TPDN, déu coi TP
nhu mot phuong thirc tiét kiém hon 1a cong cu dau tu nén thudng nim giir TP dén khi dao
han dé dugc huong tién Iai dinh ky va cudi cing nhan lai khoan vén goc ban dau. Didu nay
lam han ché cac giao dich mua, ban lai, hay ndi cach khéc Ia 1am cho thi truong thi cap roi
vao tinh trang dong bang.

Chlng ta ciing ¢6 thé thdy dwoc hai ly do khién cho trong khi TTCP phat trién mgnh
mé nhw vay ma TTTPDN lai gan nhu méi dimg lai ¢ céc giao dich so cdp, chira ¢é cde giao
dich thiz cdp, dé la: thir nhat, TP ¢6 I4i sudt c6 dinh, gid TP it bién dong nén cic nha dau
ca nhan khong thay hap dan khi ndm giiz TP, ma ho sé ddu tr vao CP, do vdy, Viéc mua di
ban lgi cac TP sé khong “nhén nhip ” nhw CP; thir hai, cdc nha dau tir t6 chirc 1a céc té churc
nhw NH, cdc céng ty bao hiém hay cac DN Ién. Ho ndm giiz TP nham muc dich quan 1y tinh
thanh khodn chi khdng phai nham muc dich loi nhugn. Do vay, ho wa thich nam giir TPCP
hon la cac TPDN. Chinh Wi thé, cac giao dich thiz cdp TPDN rat it, ma chi yéu la TPCP. Pac



biét, doi véi cac TPDN chuea niém yét chinh thic trén san thi cac nha dau ne ndm giiz cho

dén ngay man han nhw la khoan cho vay doi véi DN.

Két lugn chwong 2

Trong thoi gian qua, nén kinh té nudce ta da ¢6 nhiéu khoi sic. Bac biét sau khi tro thanh
thanh vién chinh thac cua T chic thuong mai thé giéi WTO thé va lyc cia nudc ta ngay
mot dugc néng cao. Nguon von dau tu vao nudc ta ngay cang nhiéu. Hoa chung vao sy phét
trién d6, TTCK ndi chung va TTTPDN ndi riéng ciing d4 c6 nhitng budc tién quan trong.

Tuy nhién, bén canh nhitng thanh tyu dat duoc ching ta ciing can nhin nhan mot thyc té
la TTTPDN & Viét Nam con kém phat trién. C6 thé Iy giai cho su yéu kém nay ngoai nhiing
nguyén nhan do khung phép ly chua duoc xay dung hoan chinh, co s ha tang cho TTTP
con han ché, chua c6 nén tang lai suat chuan, con c6 nguyén nhan tir nhan thic tu tuéng,
kién thirc quan tri kém, tm ly e ngai, so rai ro khi thay d6i hinh thirc huy dong von cia mot
s6 DN, dac biét 1a khéi DNNN do ho con dugc bao cap nén dé dang vay vén tin dung vai
gi& ré, hon nita ho con bi chi phéi boi co quan chi quan cac cap nén khong phét huy tinh
chii dong séng tao trong thoi ky doi méi.

O thoi diém hién tai, TTCK tuy d4 c6 budc khoi sic va ngay cang soi dong, chu truong
c6 phan héa DNNN dang dugc day manh, tao diéu kién thuan lgi dé TTTPDN van dong.
Mic di vay, van can phai c6 nhiing giai phap hoan thién va thiic day TTTPDN phét trién

phU hop v&i muc tiéu chién lwgc caa nén kinh té Viét Nam.



CHUONG 3:
GIAI PHAP PHAT TRIEN HIEU QUA
THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP O VIET NAM

3.1. Trién vong va thach thirc ciia TTTPDN Viét Nam trong thoi gian téi:
3.1.1. Xu hwéng phat trién ciaa thi trwong tai chinh:

Trong khi thé giéi coi TPDN 1a kénh huy dong vén hitu hiéu thi DN Viét Nam vin chon
céch hit vén truyén thong 1a vay vén tin dung NH hodc von vu déi caa Nha nuée. Hién nay,
phét hanh TP duoc cac DN nudc ngoai sir dung 1a kénh huy dong vbn hiéu qua bén canh
viéc phat hanh CP. Pay ciing 1 xu huéng chung phd bién cta céc nén kinh té phat trién trén
thé gii. Tuy nhién, tai thi truong Viét Nam, kénh huy dong von nay lai chi duge Chinh phit
va mot s DN ¢6 quy mé von I6n sir dung.

Trong nhitng nim vira qua, dic biét 1a sau khi gia nhap WTO nén kinh t& Viét Nam lién
tuc ting truong ¢ toc dd cao, muc ting binh quan 8%-8,5%/mam. Bé duy tri toc do ting
truong cao va dat dugc nhitng muc ti€u dé ra doi hoi mot nguén vbn 1on dé dau tu vao nén
kinh té. Cac DN dang “him ho” v6i huy dong vén qua TTCK. Thé nhung, trong bdi canh
TTCK dang chim sau trong may thang gan day, vay von NH tré nén kho khin vai DN. Pon
ctr, ¢6 thé vi ba hinh thire huy dong von: phat hanh TP, phéat hanh CP va vay NH nhu 13 3
canh cua cua moét toa nha. Khi 2 cdnh cir kia “dong lai” thi ching ta chi con 1 con dudng
duy nhat. Cho nén, viéc thuc day sy phat trién cuia TTTP dang “ngii yén” 1a xu hudng tat
yéu cua thi truong tai chinh Viét Nam trong thoi gian sip toi.

Thong qua phuong thirc huy dong vén ndy DN s& huy dong duoc ngudn von truc tiép
trén thi trudng tai chinh va da dang hoa co cau vay ciia DN. VA n6 s& tré thanh mot trong
nhirg kénh huy dong vén quan trong va tiém ning trong tuong lai dap tmg nhu cau von
phuc vu cho sy phét trién ctia nén kinh té dong thoi s& 1am giam ap luc phai cung ung von
trung dai han ctia hé thdng NHTM.

Tuy nhién, ¢é dam bao mot nén kinh té phat trién bén viing, chiing ta khong nén qua tap
trung vao mot hinh thirc huy dong duy nhit ma phai bao dam su can d6i, hai hoa giira cac
ngudn huy dong. Boi 1¢, sy két hop giira 3 hinh thirc huy dong ké trén gidng nhu mot cai
kiéng ba chan. Néu mot trong ba chin cta cai kiéng bi “qué tai” hay ton thuong thi n6 s&
khong dimg virng dugc. Piéu ndy gidp ching ta lién tuong mot cach sinh dong dén thi
truong tai chinh cta nudc ta trong thoi gian vira qua.

Nhu cau phat trién x4 hdi ngdy cang cao, nén kinh té thi truong ngdy cang phat trién tat
yéu s& kéo theo sy phat trién ciia TTTP ca vé quy mo va chit lugng; nguoc lai khi TTTP

phét trién sé& tac dong tr lai gop phan giup cho nén kinh té phat trién on dinh, day 1a mdi



quan hé tac dong qua lai v mang tinh hd twong. Thyc té nay d& dugc kiém ching & hau hét
céc nén kinh té trén thé gioi, trong cac giai doan phuc hdi kinh té sau chién tranh thé gioi
hay & nhitng giai doan kinh té phat trién.

TOém lai, sy phat trién cia TTTP Viét Nam trong thoi gian qua con khé khiém ton,
nhung voi xu thé hoi nhap nén kinh té toan cau, voi xu huéng phat trién ciia nén kinh té
Viét Nam, v6i nhu cau vén - dic biét 13 von trung dai han — cho su phét trién, véi nhitng
thay d6i va hoan thién dan trong chinh sach kinh t& vi mé ctia Chinh phu, chung ta hoan
toan ¢ co s& dé tin twdng vao sy phat trién tit yéu ctua TTTP noi chung va TPDN noi riéng.
Hién nay, viéc mot s6 cong ty phat hanh TP nhu BIDV, EVN, Vinaconex... D4 mo ra mot
budc phat trién méi cia TTTP thé hién xu huéng hoa nhap cta Viét Nam theo hudng phat

trien chung cua nén kinh té hién dai.

3.1.2. Trién vong phat trién TTTPDN ¢ Viét Nam -“Mét kénh huy dong von day hira
hen”:

Theo 16 trinh cam két gia nhap WTO, thi trudng tai chinh Viét Nam dang dan c6 nhiing
chuyén bién tich cuc. Hién nay, ¢ rat nhiéu cong ty dang hoat dong ciing nhu v6 s6 cong ty
sap dugc hinh thanh nén c¢6 nhu cau ngudn von rat 16n dé thyc hién cac du 4n, ting cudng
niang lyc dau tu, khi d6 DN chic chin phai tinh dén phuong 4n ting von théng qua mot
kénh nao d6. Hién tai, cac ngudn von ndy chii yéu thong qua NH va gan day nhat 12 TTCP.
Nhung trong twong lai, TTTP s& 1a thi trudng cong cu ng phat trién dé dap ng nhu cau
ngudn vbn va da dang hoa hinh thirc vén cia DN. Qué trinh ¢6 phan héa dang dién ra mot
c4ch manh m& gop phan thiic day viéc phat hanh va niém yét chimg khoan trén thi truong
lam ting ngudn cung chung khoan trén thi truong trong d6 c6 ca CP va TPDN gidp cho
TTTP ngay mot hap dan hon.

Vira qua TTCK Viét Nam cé nhiéu bién dong 16n khién thi truong lao dbc manh. Tuy
nhién day chi 13 giai doan diéu chinh cia TTCK sau nhiéu dot “sét”. Nhu theo nhan dinh
ciia mot so chuyén gia, cu thé theo nhan dinh cua 6ng Sammy Ho, Téng giam déc Euro
Events thi Viét Nam van 12 mot diém dén cua gii dau tu: “Theo nhiéu ngudi ma t6i d& noi
chuyén thi mic du thi trudng tai chinh Viét Nam nim qua c6 su bién dong manh, song ho
van co cai nhin tich cuc vé thi trudng Viét Nam. Nhiéu nha dau tu cho rang, sy diéu chinh
ciia TTCK Viét Nam trong nam 2007 14 tit yéu va lanh manh. Sy diéu chinh nay cd thé noi
| hiru ich cho sy phat trién dai han cua thi truong tai chinh Viét Nam trong tuong lai. Chinh
Vi vay, ho sin sang tham gia dau tu, gia ting dau tu vao TTCK Viét Nam khi diéu kién cho
phép”. Néu dung nhu nhan dinh ndy cong vdi cac didu kién vi mé thuan loi, cling véi su lac

quan tin twong vao TTCK Viét Nam cua cac nha dau tu, ké ca nha dau tu nudc ngoai. Pay



s& 1a co hoi thuan lgi dé TTCK noi chung va TTTP n6i riéng phat huy vai trd cua minh va
phét trién ngdy cang bén viing ca chiéu rong va chiéu sau.

Nhu ¢4 phan tich nhu trén, TTCK Viét Nam dang trai qua mot giai doan diéu chinh 16n.
Tuy nhién, diéu d6 ciing d4 khién cho cac nha dau tu chi y nhiéu hon dén TP trong qua
trinh tim kiém danh muc dau tu an toan, hiéu qua. Pong thoi, qua su viéc ndy con lam cho
cac nha dau tu ngay cang chuyén nghiép hon, cong chiung ciing biét nhidu hon vé TTCK.
Tir d6 tao diéu kién cho TTCK Viét Nam dan di theo quy luat va phat trién ngdy cang sbi
dong hon. Thu hat nhiéu DN, cac nha dau tu khong nhitng quan tdm dén CP ma con quan
tdm nhiéu hon dén TPDN, tao diéu kién thuén loi cho TTTP vén dong va phét trién manh
trong thoi gian téi.

Thi trudng phat hanh (thi truong so cip) phat trién ¢6 vai trd thic day thi truong thir cip
ngay cang hoat dong manh hon. Nhiéu NH nudc ngoai nhu Deutsche Bank, HSBC,
Citibank... v6i nhiéu kinh nghiém qudc t& dang tham gia rit manh vao thi truong nay. Day
ciing 12 mot nhan t6 khién TTTP phét trién.

Hé thong phéap luat, co ché chinh sach vé TTCK dugc hinh thanh va ngay cang hoan
thién. Cu thé, qudc hoi ban hanh luat dau tu, luat DN 2007, luat kinh doanh chirng khoan va
thuong xuyén sira d6i, bo sung cho phl hop vai tinh hinh thi truong. Bén canh do, thoi gian
qua nudc ta chiu anh hudng cua cudc khung hoang tai chinh My, cling nhu tinh trang lam
phat ting cao; chinh phu d4 c6 nhiéu bién phap nhim 6n dinh kinh té, kiém ché lam phat.
Trong d6, ndi bat nhat 14 bién phap thit chat tién té 1am cho hé théng NH roi vao tinh trang
khan hiém tién mat, 14i suat ting cao khién cho cac DN tiép can ngudn von trung va dai han
rat kho khin. Vi vay, cac DN bit dau xem xét tim nguon tai trg khac; va TP 1a mot cong cu
huy dong vbn thich hop nhét trong giai doan hién nay. Chinh diéu ndy gop phan gilp céc
DN tiép can va thiy 18 dugc vai tro to I6n cia TTTP, dua TTTP phét trién ngdy mot soi
dong hon nham dap tng nhu cau von cho nén kinh té.

Thi trudng d4 du chin mudi, cac DN cung cdp dich vu tai chinh Viét Nam da da 16n dé
Chinh pht mé ctra thi truong dich vu tai chinh sém hon 16 trinh. Hon thé nita, néu quyét
dinh mé cira thi truong sém hon 16 trinh, TTCK Viét Nam s& tré nén hap dan hon va tré
thanh “diém dén” ctia nha dau tu nudc ngoai. Chinh phii dang tién hanh cac budc di ding
dan trong viéc thu hut va hip thy vn. Tinh hip dan cta Viét Nam van cao, thé hién qua sy
quan tdm cta nha dau tu qudc té d6i véi TPDN va chinh phi. Viét Nam s@ tiép tuc hip dan
vi nhiéu nha dau tu nudc ngodi ky vong VND ciing gidng nhu dong Nhan dén té ciia Trung
Qudc s& tang gia trong dai han nham ddi ph6 véi lam phat, Chinh phu phai 4p dung nhiéu
bién phap giam téng phuong tién thanh toan. Néu diéu ndy xay ra thi dau tu vao Viét Nam
s& rat hiéu qua. Bén canh dé, cac cong ty cd phan hoa s& luén hip dan nha du tu nude

ngoai, dic biét voi nhitng nha dau tu tim Kiém co hoi dau tu dai han, néu dugc dinh gia mot



céch hop 1y theo cac chuan muyc qudc té. Didu d6 thé hién sy quan tim sdu sic cua chinh
phu d¢én TTCK néi chung va TTTPDN noi riéng.

Trong bdi canh hién nay, véi nhitng diéu Kién thuan loi ké trén thi day 1a co hoi rat tot
dé TTTPDN phét trién manh mé& phat huy vai trd Va tim quan trong ctia mot kénh huy dong
von hiéu qua trong nén kinh té Viét Nam.

3.1.3. Nhirng khé khin thach thic cho TTTPDN & Viét Nam trong qua trinh phéat
trién:

Bén canh nhitng co hoi, nhitng thuan loi nhu d phan tich, ¢ thoi diém hién nay
TTTPDN phai d6i mat v6i nhirng thach thic to 16n sau:

TTTP Viét Nam con non tré, hang héa cha yéu trén thi truong nay 1a TP ctia Chinh phi,
khung phép ly cho viéc hinh thanh thi truong chuyén bubn ban loai tai san ndy cling chua
day du, & rang. Mot thyuc té thuong hay xay ra & nude ta 1a tinh trang: “Mat bo méi lo 1am
chudng”. Cu thé, viéc ban hanh cac chinh sach, huéng dan cOn cham va thiéu dong bo
khéng theo Kip sy phat trién cta nén kinh té. Tam nhin chién lugc cua cic co quan lam luat
con han ché, dan dén ling ting chua thé dbi phé kip thoi voi nhitng bién dong bét thuong
ctia nén kinh té. Dan dén tinh trang khi thi truong tai chinh da bi anh huong rdi méi dé ra
nhirg giai phap khic phuc. Viéc ban hanh luat con nhiéu bat cap, chua dong bo. Cu thé,
luat chirng khoan dugc ban hanh ngay 01/01/2007 nhung sau ngay c6 hi¢u lyc thi DN phai
cho thong tu nghi dinh huéng dan thi hanh thi DN méi thyc hién viéc phat hanh va giao
dich theo luat nay. Do d6, DN thuong lung tung khi quyét dinh hinh thirc tai trg von trung
va dai han, phia nha dau tu thi lo ling vé quyén loi ciia minh khi dau tu vao TP.

Sy phat trién manh cua thi trudng tai chinh s& kéo theo hé thdng NH ngay cang phat
trién. Mot thuc té 13 hién nay hé théng NHTM van chi yéu kinh doanh trén thi trudng von
tin dung truyén thong va do ciing 1a kénh cung ung von chii yéu cho nén kinh té. Do d6, cac
DN thudng khong min ma vai kénh huy dong vén bang phat hanh TP. Diéu nay lam ngudn
cung TP bi han ché, anh huong dén su phat trién TTTPDN.

Viéc cu thé hoa mé hinh, chinh sach va giai phap trong chién lugc phat trién TTCK con
cham. Co ché quan Iy DN, ché do ké toan kiém toan con nhiéu diém chwa phu hop thong 1¢
qudc té, chua cé quy dinh chudn vé cong bd thong tin ... TTCK Viét Nam con han ché nhu
vay chic chin s& 12 rao can cho sy phat trién cia TTTPDN.

Mic du, trong thoi gian qua, thu nhap ciia ngudi dan c6 ting 1én nhung so véi mat bang
thé gidi van con thap. Ngudn tién nhan rdi manh mung, nho 1é nén ngudi dan thuong co thoi
quen tich luy bang cach mua vang cat giir hodc giri tiét kiém. Véi ho, khai niém dau tu vao
TPDN la khé& xa la. Han ché nay khién cho ngudn tién nhan rdi trong dan cu thudng chay
vao NH I tat yéu, TTTPDN kho 16i kéo nhom dbi tugng nay.



T6m lai, @& TTTPDN tr thanh kénh huy dong von trung va dai han cho nén kinh té,
trén ¢ so tim hiéu cac nguyén nhan tir thyc trang kém phat trién cia TTTPDN trong thoi
gian qua, phan tich cé4c trién vong va thach thirc trong hién tai va twong lai, thi nhat thiét
phai dé ra mot s6 van dé can thyc hién trong thoi gian sap tdi nhim muc dich phat trién
TTTPDN ¢ Viét Nam.

3.2. Mot s6 dé xuat nham phat trién TTTPDN & Viét Nam trong thoi gian t6i:
3.2.1. Nhom giai phap trong tim:

V6i xu hudng phat trién thi truong tai chinh, viéc phat trién TTTPDN la mot tat yéu
khéach quan cia nén kinh té Viét Nam. D& TTTPDN phat huy hét tiém ning von cé, chiung
ta can phai xay dyng mot 16 trinh thich hop dé timg budc van hanh va hoan thién TTTPDN
trong thoi diém hién nay.

Trude hét, chung ta can tap trung thuc hién cac giai phap nham khoi dong, ting tdc
TTTPDN. Pay la nhiing nhiém vu can dugc uu tién thuc hién trong thoi diém hién nay. Cu

thé:

Xay duwng hé thong té chicc PMTN:

Céc t6 chirc PMTN tam ¢& quéc gia va qudc té dd khang vai trd to I6n dén sy phat trién cia
thi truong tai qudc gia va qua trinh hoi nhap tai chinh qudc té. Theo mot s6 chuyén gia, do
1& mot chirg chi “ISO” cho TP.

Su can thiét phdi xdy dung hé thong PMTN

Trong diéu kién muc dd hiéu biét cua cong ching dau tu con han ché, cac kénh cung
cép thong tin va danh gia ding rai ro con rat it hodc chua 6, sw xuét hién cua to chirc danh
gi4 tin nhiém s& gitp cung cap thém nhiéu thong tin cho cong dong dau tu va chinh bang
xép hang cua t6 chirc danh gia tin nhiém s& lam cho nha dau tu yén tdm hon khi tiép can véi
thi truomg. Nghia 12 gilip ho ¢6 co sd va ty tin hon khi thyc hién quyét dinh dau tu vio mot
loai chirng khoan ng nao do.

Viét Nam da c6 TTCK, song hoat dong cua c4c to chirc danh gia tin nhiém van chua
Xuat hién, nhung vi vai tro cia t6 chic ndy Ia rit quan trong. Trong khi d6, Viét Nam lai
dang trong qua trinh hoi nhap qudc té, tu do hoa tai chinh va phat trién TTCK nén viéc
thanh 1ap va dua to chirc ndy vao hoat dong tai Viét Nam 12 van dé hét suc cép thiét.

Hé thong nay gitp cho nha dau tu hiéu rd vé DN phat hanh va 1a cin ctr dé cac to chirc
tin dung danh gia viéc mo rong cho vay. Hién nay, c6 rat nhiéu to6 chie PMTN qudc té co
uy tin, kinh nghiém nhu Moody’s, Standard & Poor’s, Duff & Phelps, Fitch’s, CBRS ...
Tuy nhién, DN Viét Nam hién nay cha yéu c6 quy mé vira va nho, viéc thué céc hdng lon

nude ngodi s& rat ton kém. Do do, Viét Nam can tu hoach dinh 16 trinh dé tién toi xay dung



dugc cac quy dinh v& DPMTN theo tiéu chuan Viét Nam, nhung van dam bao phll hop chuan
muc qudc té.

Muc tiéu cia viéc xép hang mirc tin nhiém 13 cung cip nhitng ¥ kién doc 1ap va khéach
quan V& rai ro tin dung twong ddi ctia cac cong cu tai chinh (trong d6 chu yéu 1a TP) théng
qua mot hé théng gdm nhitng ky hiéu don gian (tham khdo Phy luc 3A). Cac ky hiéu nay
biéu thi mirc d¢ ri ro twong ddi vé kha niang va mirc d sin sang trong viéc thyuc hién nghia
vu hoan tra vn gbc va I&i mot cach day di, diing han cta té chie phat hanh. M tin nhiém
cang cao, rui ro tin dung cang thip, TP d6 cang an toan. Mot h¢ thdng DPMTN dang tin cay
s& thuc day kha niang chuyén nhuong cua TP trén thi trudng. Su ton tai cia mot hé thong
DMTN con khuyén khich tinh minh bach, ting thém cac ludng thong tin, cai thién hiéu qua
hoat dong ké toan — kiém toan. Mot sy tai phan phdi vén no hop 1y, hiéu qua va lién tuc
thong qua TTCK khé c6 thé thuc hién dugc néu khdng cb cac t6 chirc dinh mice tin dung
dang tin cay.

Muc dich hinh thanh va phat trién 16 chirc PMTN (CRA) & Viét Nam

Trude hét, viée hinh thanh va phét trién cic CRA trong nudc sé mang lai nhitng loi ich
sau :

- Co quan PMTN (CRA) la nhiing dinh ché trung gian c6 uy tin, hoat dong doc lap
nhiam xem xét, phan tich va dua ra muc dinh hang tin nhiém ddi v6i cac cong ty dang tim
kiém nguén vbn dau tu, thic déy su phat trién thi truong von, thi truong ng tai Viét Nam.

- V6i tu cach 1a nhitng dinh ché tai chinh trung gian, cac cong ty PMTN s& cung cip
cho nha dau tu cac thong tin cling nhu nhitng danh gia vé muc do tin cay cia mot don vi
phéat hanh trong viéc thuc hién cac nghia vu tai chinh (TP, thuong phiéu, CP wu déi, no...).
Day la nhitng thong tin khong thé thiéu nhim goép phan vao viéc ting kha ning huy dong
c4c ngudn tién dau tu vao thi truong von, TTTP. Cac CRA cung cp ngudn thong tin vé “rai
ro tin dung”, nén s& 1am sau sic thém kién thirc vé cac TP trude khi quyét dinh dau tu. Véi
thong tin d6, nha dau tu s& yén tam hon khi dau tu vao cic cong cu tai chinh thay vi dau tu
Va0 CAc tai san khac.

- L& mot chimg chi chuén vé tinh trang tai chinh, DMTN gilp cac nha phat hanh c6 thé
tim kiém tai trg tir nhiéu nhom dau tu hon, diéu ndy rit quan trong trong bdi canh Viét Nam
bat d¢au tim kiém thém ngudn tai tro tir bén ngoai cho phat trién. Noi cach khac, cac CRA
trong nude co thé cung cip mot cong cu tiép thi cho cac DN ¢d vay no khach hang.

- Thiét lap cac CRA trong nudc co thé giup tao ra mot hé théng hoat dong theo thi
truong cho cac nha quan Iy Viét Nam. Viée ¢ tinh xép hang khong chinh xac tinh trang tai
chinh ciia mot s6 nganh c6 thé gay nhiéu phi ton, dic biét 1a vé mat dai han, vi xay dung lai
Iong tin cho ngudi sir dung con khé hon nhidu. Nguoc lai, viée cho phép hoat dong PMTN

theo thi trudmg c6 thé giup cong tac giam sat dwoc tét hon, cac nha quan 1y phai c¢6 sy luu



tam dic biét dén cac td chirc bi xép hang tin nhiém thap va cach thirc xir Iy cac van dé tiém
an,

- Trong giai doan hién nay, vai trd ctia cac CRA qudc té can duoc xem xét mot cach phil
hop vi nhitng dich vu cta ho c6 thé gitip cac cong ty 16n cia Viét Nam thu hat duoc von
qudc té. Bén canh do6, sy hién dién cua cac CRA qudc té lam gia ting pham vi lwa chon va
chét lwong dich vu dugce cung cép cho céc td chirc phat hanh va cac nha dau tu. Ap luc canh
tranh tir cic CRA qudc té cling budc cac ddi tac trong nudc phai cai thién chét lugng va kha
nang canh tranh cua cac dich vu dugc cung cép.

Tuy nhién, dé cac CRA trong nudc ¢6 co hdi phat trién, & giai doan dau nén han ché su
tham gia cua cac CRA qudc té ¢ viée hd trg thu hit von qudc té, sy tham gia ctia cac CRA &
c4c mang thi trudng khéc chi nén cho phép sau mot thoi gian nhat dinh, véi diéu kién 16
trinh m& ctra phai minh bach va ¢ d6 tin cy cao.

Mb hinh té chitc va hoat dong ciia cdc té chirc PMTN

V& nhan thirc, cAn phai 1am cho cac nha dau tw, nguoi di vay, cic nha quan 1y va cac to
chirc trung gian thi truong hiéu duoc thé nao 1A DPMTN va nhiing loi ich ma n6é mang lai. Dé
DMTN c6 déng gop thuc sy hidu qua cho sy phat trién thi truong von néi chung va
TTTPDN noi riéng, cac CRA ciia Viét Nam can dam bao cc yéu Cau sau :

Viét Nam can phai hoc hoi kinh nghiém xiy dung va quan Iy hoat dong cua to chirc
DMTN tir cac nude phat trién. Mi nude co moét md hinh t6 chire BMTN riéng biét voi
nhitng wu va nhuoc diém khac nhau ciia mdi mé hinh. Tir d6 dé ra md hinh thanh lap cong
ty DPMTN khu vire c6 thé dugc 4p dung mét cach linh hoat & Viét nam, trong bdi canh ngudn
nhan lyc ciia Viét nam trong linh vuc ndy con yéu va thiéu. Viéc tin dung cong nghé, va tri
thirc ctia cac t6 chie PMTN khu vyc va thé gidi sé gitip cac t chirc PMTN ciia Viét Nam
nang cao ning lyc. Mat khac, Qua trinh ¢4 phdn héa manh m& hé thong DN du d& bit dau
tir kha lau nhung chi trong vai nim gan day méi thuc sy duoc ddy manh dé gép phan da dang
héa hang hoa va thic day su phét trién cia TTCK. Nhitng uu d4i va khung phép 1y cho loai
hinh doanh nghiép ndy khé hoan thién. Hon nita, hinh thirc ¢6 phéan s& tao diéu kién phat
huy tinh trung 13p cta t6 chitc PMTN Vi it chiu tac dong boi nhitng nhan t6 quan Iy, do vdy
viéc Iyra chon mé hinh cong ty ¢6 phan cho t6 chirc PMTN la kha hop 1y.

Dé thuc su phat huy tinh doc 1ap cia té chire PMTN t6 chirc theo mé hinh ¢b phan thi
co Ciu s& hiru cua to chirc ndy phai do nhiéu chii thé ndm giit bao gdm: Cac nha dau tur to
chirc, cac NH, cdng ty bao hiém, s¢ giao dich chirng khoan, cac to chirc dau tu da bién va cac
cong ty DMTN qudc té.

T6 chitc PMTN dugc thanh lap theo loai hinh ¢éng ty ¢6 phan hoan toan khong gisi
han s6 lugng c6 dong, cd dong hoan toan cd thé vira 1a phap nhan vira 14 thé nhan. Tuy nhién,

can thu hit sy tham gia ciia nhitng c6 déng c6 uy tin trén thi truong tai chinh trong va



ngoai nwéc nhu: Bo tai chinh, NHTW, Uy ban chirng khoan nha nudc, cac to chic dinh
mtc tin nhiém xuyén qudc gia (Moody’s, Standard & Poor’s, Duff & Phelps, Fitch’s,
CBRS...). Sy tham gia cia cac cd dong quan trong ndy Véi tu cach thanh vién hoi dong
quan tri s& tao diéu kién thuén loi trong giai doan thanh lap 6 chirc ban dau va hd tro kinh
nghiém cho cong tac quan Iy to chirce PMTN. Dé phat huy ti da tinh doc lap cia t chirc
dinh muc tin nhiém. Cong ty cd phan PMTN can huy dong nhiéu c¢6 dong khac tham gia
bén canh cac c6 dong chu chét néu trén. Tuy nhién, ching ta nén thyc hién co cdu ndm giir ¢b
phan theo hudéng khong mot chi thé nao ndm giir da so, va khdng mot chu thé ndo nam
quyén chi phdi ddi véi viéc hinh thanh va hoat dong ciia to chitc PMTN. B¢ tranh tinh
trang nay dién ra, diéu 1¢ cong ty c6 phan can dinh mic ty 18 von didu 1¢ toi da ma mdi co
dong dugce nam giir, dé tranh sy chi phdi cia cd dong trong cong ty nén dinh luong ty 18
nady ¢ mirc khong vuot qua 5% - 10%. Dong thoi qui dinh thdi han chuyén nhwong CP
sau khi thanh lap 1a 2 nim nhiam 6n dinh thanh vién c6 dong trong giai doan méi thanh lap.
Dén khi cong ty hoi du cac diéu kién ciia TTCK thi CP cua cong ty s& dugc niém yét trén thi
truong.

Hinh 3.1: M6 hinh gép vén hinh thanh nén céc t6 chite PMTN

Céc nha dau tu t0 chic C4c t6 churc dinh mirc
( Vi du: cac quy huu tri) tin nhiém quoc té
Thi truong Céc cb dong Céc t6 chire
chimg khoan tiém ning dau tu da phuong
Céc thanh vién thi truong khéc (cdc to Céc NH
chice DPMTN, cong ty bao hiém, cong va cong ty tai chinh

ty moi gidi, quy huu tri)

Do vay, ¢ giai doan dau nén cho phép thanh lap CRA dudi hinh thirc cong ty ¢ phan
hoat dong theo Luat DN.

- Céc cong ty PMTN céan phai dugc t6 chic, hoat dong doc 1ap. Han ché tinh trang mot
s6 t6 chirc phat hanh c6 thé thanh lap cac CRA cua riéng minh dé dat duoc nhitng dinh mirc
sai léch vé tinh trang tai chinh cua ho. Song song d6, phai c6 tinh doc lap trong qua trinh
DMTN, day la diéu kién hét sirc can thiét di voi sy phat trién bén vimng hé théng PMTN &
Viét Nam. Do béi cac to chirc phat hanh luén mudn c6 xép hang tin nhiém cao nén ho co

thé sin long héi 16 CRA , van dong CRA che dau nhiing van dé kho khan cua ho, dan dén



két qua PMTN sai 1éch s& rat nguy hiém vi n6 cang Iam tram trong tinh trang bét can xtng
thdng tin gitra t6 chirc phat hanh va nha dau tu. Hon nita, mot khi két qua DPMTN bi phat
hién sai 1éch thi hé théng DPMTN c6 thé bi sup d6 vi khd xay dyng lai 10ng tin.

- Céc nha hoach dinh chinh sach nén ho tro cac cong ty tu nhan tham gia vao hoat dong
nay chir khong phai chi 1a cac DNNN, Sy tham gia cta céc t6 chirc xép hang khong phai nha
nude ndy & giup hoat dong cung cép thong tin dugc khach quan va hiéu qua hon. Mot khi
duoc tu nhan hoa, tit ca cac thong tin trén thi truong sé 1a nhu nhau giita cac nha dau tu, tim
Iy du tu s& dugc cai thién va cung c6 hon.

- Qué trinh PMTN phai dam béo tinh chinh xac va tinh toan dién nhim han ché t6i da
rai ro do méc 16i hodc bo sot. Toan bd quy trinh va tiéu chuan danh gia phai dugc cong bd
cong khai dé dam bao tinh nhat quan va minh bach ctia qua trinh PMTN. Ngudi chiu trach
nhiém DMTN khong dugc tham gia mua va ban ching khoan. Mudn vay, can phai xay
dung md hinh t6 chirc, quan 1y cong ty that ddy da va hiéu qua. (tham khdo phu luc 3A4)

DPam béo tinh bao mat thong tin, ddy 1a nguyén tic cot 16i ddi v6i hoat dong cua cac
CRA. Dé cung cap mdét DMTN chinh xac déi v6i rui ro tin dung, cac CRA thuong yéu cau
thdng tin chi tiét, dic biét 1a théng tin vé tinh hinh hoat dong va tai chinh cua to chuc phat
hanh. Thong thudng, nhitng thong tin dau vao cho viéc PMTN Ia thdng tin noi bo, ¢ mirc
chi tiét va toan dién hon cac thong tin cong bd cong khai, néu nhirng thong tin nay bi tiét 16
thi to chirc phat hanh c6 thé bi de doa nghiém trong. Dé bao vé quyén loi ctia to chirc phat
hanh, phai dit ra mot s6 quy dinh ddi voi cac CRA vé viée giit bi mat nhitng thong tin ndi
bo, néu khong cac to chirc phat hanh c6 thé e ngai st dung dich vu PMTN hoic ¢6 xu
huéng cung cip thong tin khong dtng sy that néu viéc PMTN 13 bét budc dé phat hanh TP,

Bén canh viéc tao dung khung phép 1y diéu tiét thich hop cho cac CRA hinh thanh va
hoat dong, can ning cao nhan thirc ciia cong chung vé y nghia va vai trd tich cuc cua cac
CRA, khuyén khich céc t6 chirc phat hanh thuc hién PMTN khi phat hanh ching khoan
(dic biét 1a phat hanh TP) dé dam bao phat hanh thanh cong, huy dong vn vai chi phi hop
ly nhét, gop phan ciing cb niém tin ciia cic nha dau tu. Trong tinh hinh hién tai cua Viét
Nam, thi Trung tdm thdng tin tin dung Nha nudc (CIC) nén chuyén thanh Cong ty DMTN la
thich hop nhat. Nhu chiing ta d4 biét, vira qua CIC d4 t6 chirc danh gia xép han tin nhiém
ctia cac DN trén san niém yét; mit khac, hang nim CIC ciing t6 chirc danh gia xép han cac
DN, nhung thong tin vé DN ciing chwa dy du nén mirc do chinh xac trong danh gia ciing
chua cao. Do vay, viéc chuyén md hinh hoat dong sé ¢6 nhiéu diém twong dong va thuan loi
hon.

Ngoai CRA trong nudc, thi can cho phép mét sb t6 chirc PMTN c¢6 uy tin cia nude
ngoai thuc hién hoat dong PMTN ¢ Viét Nam. Mot trong nhitng 1y do khién cac nha dau tu

chwa ddm dau tu manh mé& vao thi trudong Viét Nam nhu chung ta mong doi, ciing 13 vi thiéu



mot cong ty PMTN trén thi truong von Viét Nam. Dua trén céc két qua CRA mang lai, cac
nha dau tu méi cé cong cy dé tham dinh, Iya chon danh muc dau tu, du bao tinh hinh phat
trién DN va dua ra quyét dinh dau tu. Thong qua bang xép hang tin dung, nha dau tu s& hiéu
rd hon vé& sirc manh tai chinh cua cac cong ty, dé dang danh gia cac t6 chirc tai chinh c6

quan hé kinh doanh hoac quan tdm t&i viéc mua TP cta cic cong ty nay.

Ddy manh xdy dung san giao dich TP chuyén biét nham néng cao tinh thanh khodn
cho céc logi TP noi chung va TPDN néi riéng:

Tinh chit cia giao dich TP khéac véi giao dich CP. Phuong thirc giao dich TP thudng
thién vé thoa thuan chir khong phai khép 1énh. Nguoi sir dung hé thong thuong 1a nha dau tu
cudi cling, do vy, nhu cau thoa thuan truc tiép 14 rat cao. Hé thong thuong pha tron giira hé
thong thoa thuan v6i hé thong tra ciru thong tin cd kém céc cdng cu phan tich. Néu khong
dap mg dugc yéu cau ndy thi thong thuong hé thong s& khong phat huy hiéu qua. Giao dich
néu co chi 1a béo céo giao dich toan bo chir khong cung cip day du cac budc cua giao dich
nhur phan tich, ra quyét dinh dau tu, thoa thuan ra bén ngoai.

Hién tai TTGDCK dang t6 chirc giao dich dong thoi cho ca TP va CP trén cling mot san
giao dich. Theo thong 1& qubc té, can tach biét thi truong giao dich TP danh cho cac nha
moi gidi hodc cac nha tao lap thi truong. Vi TP la cdng cu ng nén khong thé 4p dung mot
phuong thirc giao dich gidng nhu giao dich CP. Thanh vién TTTP Ia nha kinh doanh TP so
cép, cu thé 1a cac NHTM, cdng ty ching khoan, trong dé cac cong ty chirng khoén 1a thanh
vién chinh. Ho vira mua ban cho ban than dong thoi méi gidi cho khach hang vé TP. Céc
NHTM c6 thé mua ban thing théng qua thi trudng chir khong phai dit 1énh qua nha mai
gidi nhu hién nay. Con thanh vién phu 1a c&c NHTM chi dugc mua ban cho chinh ban than
NH. Day la thi truong giao dich tir xa, cac cong ty chimg khoan, NHTM s& két ndi thing
vao hé thong giao dich TP va c6 thé giao dich 24/24 giv. Didu ndy s& giam thiéu chi phi va
khoi mat thoi gian cta dai dién c6 mat trén san.

Bén canh dé, can tng dung hé thong giao dich lién dinh ché, cho phép nha dau tu két
ndi voi nhidu nha kinh doanh TP, cho phép xem tit ca cac chao gia, nha dau tu dugc ty lién
hé véi nha kinh doanh c6 chao gié tét nhat dé thyc hién giao dich gilp cho viéc mua ban TP
hi¢u qua hon va 1am ting tinh thanh khoan cta TP. Khi thi truong chuyén biét hoat dong tot
s& 1a co 6, nén tang dé dua vao d6 xay dung TTTPDN.

Dau tu co s ha ting cho hé thong giao dich nhim day nhanh qua trinh giao dich va
nang cao tinh chinh x4c tai TTGDCK X4y dung cac hé théng tac nghiép tw dong hién dai va
c6 két ndi mang dién rong dén cac thanh vién; xay dung hé thong cong bd thong tin va co
so dir liéu thong tin cling cac giai phap dy phong; tu dong héa hé thong luu ky va thanh

toan bu trir, tién t6i luu ky chimg khoan chua niém yét. Lién két véi TTTP trong khu vuc,



hinh thanh mot TTTP rong 16n, chuyén nghiép. Tién t6i hinh thanh nhiéu thi truong chung
vé céc linh vuc. Pay ciing 13 dip chinh phu Viét Nam c¢6 co hoi nhin nhan, danh gia chinh
sach cia minh. Qua d6 1am cho cac TP ¢6 thé dé& dang chuyén doi trong nudc va khu vye

gitip tang tinh thanh khoan ciia TP, thiic ddy sy phat trién thi truong thir cap.

Phét trién cdc té chirc trung gian thi trwong, cdc nha dau tw c6 t6 chirc

Nhanh chéng gia ting sé lugng va quy md nha bao 1anh phat hanh, vai day du kién thic
va k¥ nang chuyén man ctia nhd moi gidi, nha tu van dau tu. Pay s& 1a nhitng nha phan phéi
TP thudng xuyén, ¢6 nghiép vu va c6 thé dua TP giao dich trén thi truong. Giai phap nay
hoan toan phi hop véi chii trwong thay doi hinh thirc giao dich ciia TP: TP s& dugc giao
dich theo hinh thirc théa thuan nhu trén thi treong giao dich chirng khoan khong tip trung
(OTC) thay vi & TTGDCK. Viéc thong qua cic cong ty ching khoan dé phat hanh TP s&
giam bat thu tuc va thoi gian cho viéc phat hanh, day cling 1a thong 1€ ma cac nudc phat
trién dang 4p dung.

Mot to chie trung gian ¢6 vai trd ndi bat ca trén thi truong so cap 1an thi truong thir cap
hién nay 1a cong ty ching khoan, v&i vai trd Vira 1a nha tur van va 1a nha bao 1anh phéat hanh
cho cac DN, vira cung cép dich vu méi gigi va tu van dau tu cho khach hang, ndi lién
khoang céch giira su thiéu kién thirc ctia cac nha déu tu véi nhimng kién thirc chuyén mon
can thiét. Tuy nhién, cAc cong ty ching khoan hién nay hau nhu cha trong dén hoat dong
bao 1anh phéat hanh va giao dich CP, chua quan tim dén linh vuc TPDN. Bé TTTPDN phat
trién, can sy hd trg déc lyc tir cic cong ty chimg khoan trong cong tic gidi thiéu, thuyét
phuc DN huy dong vbn bang phat hanh TP.

Bén canh d6, dé gia ting lugng ciu TPDN cén phai phat trién hé thong cic nha dau tu
c6 to chirc, cu thé 1a cac cong ty quan Iy quy, cac cdng ty bao hiém, quy dau tu, quy huu
tri... Day 1a mot trong cac nhirng thanh vién tich cuc cua thi trudng gép phan ting tinh
thanh khoan caa TP. Khac Vi cac nha tao lap thi truong, cac quy dau tu s& tap hop cac
ngudn von nho 1¢ tir nhiéu nha dau tu khong chuyén nghiép dé dau tu. Vi dinh hudng hoat
dong va chinh sach dau tu ciia minh, c4c t6 chuc ndy s& 1a nhitng nha dau tu tiém ning va
6n dinh caa TTTP. Boi vi, trong danh muyc dau tu cta ho ludn c6 mot ty 1é nhit dinh duoc
sir dung cho dau tu TP. Ho 1a nhirng nha dau tu chuyén nghiép, c6 co hdi tiép can thong tin
day du hon, c6 kién thire va kinh nghiém phan tich thi truong nén khong chi phan tan rii ro,
giam thiéu nhiing khé khin do thong tin khong minh bach ma con Iam giam dugc chi phi
giao dich. Cac nha dau tu c6 to chuc thudng dau tu theo danh muyc, trong d6 ¢6 TPDN nhim
vira da dang hoa dugc danh muc déu tu, vira tranh tha mirc sinh 16 hép dan cta cong cu tai

chinh nay. Tir d6, s& tao ra mot mirc cdu thudng xuyén ddi voi TPDN.



Nhu vdy, cac to chic trung gian thi truong va cac nha dau tu co t6 chic 14 cac cha thé

quan trong c6 vai tro tang cung, kich ciu TPDN, g6p phan thuc ddy TTTPDN phét trién.

Da dang héa hinh thire cdac loai TP:

Céc t6 chirc phat hanh tly theo nhu cau va kha ning ciia minh ¢6 thé lya chon cac hinh
thitc phat hanh TP khac nhau nhu: TP phat hanh véi 18i suat ¢6 dinh hay tha ndi gin vao
mot cot mbe nhat dinh nao do, TP ¢ bao dam hodc kém ching quyén, TP chuyén déi ...,
nham tao tinh hip din cho TP, thu hut nha dau tu.

Trong diéu kién nén kinh t& Viét nam dang hoi nhap manh mé vao nén kinh té thé gioi,
chiu tac dong ngdy cang nhiéu cua cac bién dong kinh té vi mé tir nén kinh té My hay cac
nude Chau A, thi viéc dam bao sy 6n dinh twong d6i cua gia TP 1a diéu kién quan trong dé
thu hiit cac nha dau tu. Chang han nhu viéc phat hanh TP ¢6 i suit ¢dam bao bang vang,
hay I4i suat thuc dugc dam bao dwong trong truong hop lam phat cao. ..

Ngoai ra, dé tang tinh hip din cta TP, DN c6 thé lwa chon phat hanh TP ¢6 thé chuyén
d6i thanh CP hay TP gén v6i quyén mua nhu trudng hop ctia Vinaconex phat hanh TP gén
VGi quyén mua CP ctia mot cong ty thanh vién. Cac DN ciing c6 thé phat hanh TP ¢6 quyén
chuyén d6i thanh CP sau mét thoi gian xac dinh voi mot ty 16 nhat dinh

Can nghién ciru, tmg dung rong rai loai hinh TP mé&i nhu: TP kém theo quyén mua bt
dong san, hay mua can ho... V&i loai hinh ndy, vira gitp TPDN hip din hon, ting ngudn
cung TP trén thi truong, vira giai quyét duge nhu cau “khat von” cta cic DN bat dong san,
gop phan kéo nganh bat dong san phat trién theo. C6 thé noi, ddy 1a hinh thirc huy dong von
kh& hap dan d6i v6i khach hang trong thoi gian téi. Vi ngoai lai suat hing thang, khach
hang con duoc giam gid mua cin hd. Trong trudng hop c¢6 nhiéu cong ty ap dung theo mod
hinh nay chic chin s& c6 chay dua vé 14i sut, ty I¢ chiét khau trén timg dy an... ¢é thu hat
khéach hang. Cac DN phai ¢ay manh nghién ctru, hoc hoi kinh nghiém tir nhitng cong ty phat
hanh thanh cong loai TP nay. Dién hinh 14 cong ty ¢ phan dia c Sai Gon Thuong Tin
(Sacomreal) ¢4 phat hanh thanh céng hang ty dong TP loai nay.

Bén canh d6, cac DN nén da dang hoa cac ky han TP. Trén thi truong ngudn von nhan
rbi 16n, ngudn von ndy rat manh nha, nhitng nguoi nam giit ciing c6 nhidu muyc dich dau tu
khac nhau véi nhidu khoang thoi gian khac nhau. Do d6, dé thu hat ngudn vén ndy cho
TTTP thi doi hoi cac DN phai da dang hoa ky han cua TP. Vi viéc da dang hoa cac ky han,
TPDN s& thu hat duge nhiéu nha dau tu do dap tmg duoc nhitng nhu ciu da dang nhu cau
ctia nha dau tu.

Mot trong nhitng giai phap thiic day tién trinh da dang héa TP nhung chua duoc van
dung, do6 1& ky thuat chirng khoan héa (Securitization). Chirng khoan hoa la qud trinh tap

hop va téi cau tric cac tai san thiéu tinh thanh khoan nhung lai c6 thu nhdp bang tién cao



trong twong lai, nhur cic khoan phai thu, cac khoan ng, rdi chuyén d6i chung thanh TP va
dua ra giao dich trén thi truong tai chinh. Thong thuong, k¥ thuét chirng khoan hoa duogc
thuc hién trén hai nhom tai san: cac khoan vay dugc thé chip bang bt dong san va céc tai
san tai chinh khong duoc thé chap bang bat dong san. Tuong (g voi hai loai tai san trén thi
sau khi dugc chirng khoan hoa s hinh thanh hai loai ching khoén 1a: cac chirng khoan dya
trén thé chip bat dong san (Mortgage backed securities) vd Cac ching khoan tai san tai
chinh (Asset backed securities - ABS). Nhu vay, ABS don gian 1a cac TP hoic gidy to ¢6
gia (goi chung 1& chirng khoan) dugc hinh thanh tir cac tai san tai chinh nhu cac khoan phai
thu khac véi cac khoan vay cé tai san thé chip, vi du nhu cac khoan phai thu tir thé tin
dung, khoan vay mua 6 t0, vay dé xy nha, vay dé tiéu ding cho gia dinh. Tir d6 rat ra dugc
diém khac biét 16n nhat giira ABS va cé4c loai TP khac 1a mic do tin nhiém cia cac ngudn
thu, kha nang thanh toan cua cac tai san tai chinh.

TTTP phét trién dén mot giai doan cao tat yéu s& dén dén viéc hinh thanh va phéat trién
cac san pham phai sinh c6 lién quan dén TP nhu hop ddng ky han, hop ddng quyén chon
hay TTTPDN phét trién cic san pham ching khoan hoa tai san (asset securitization)....
nhiam da dang hoa va dép tmg ddy di moi yéu cau ciia nha dau tu tir kha ning sinh loi dén
muc tiéu giam thiéu, hoan ddi rui ro hay chi don thuan 1a danh cuoc véi rii ro. Day 1a mot
giai doan phat trién cao ctia TTTP ma doi hoi hé thong phap 1y phai 18 rang, hé thong cong
nghé va trinh d6 cac nha dau tu tham gia ciing phai duoc nang 1én twong Gmg. Dién hinh,
c4c DN phét hanh can nghién ctru, phét trién nghiép vu giao dich ky han (repo) TPDN.
Repo khong nhitng cho phép bén ban ban cho bén mua, ma con phai ky hop dong véi diéu
khoan dén mot thoi han nhit dinh thi nguoi ban s& mua lai s6 TP d4 ban véi mot muc gia
xac dinh ghi trong hop ddng. Giao dich repo TP s& dugc cu thé hoa, cong khai va minh
bach, gitip thi trudng s6i dong hon. Mot khi cac san pham phii sinh lién quan dén TP phat
trién s& giup nang cao tinh thanh khoan cho TPDN, ting tinh hap din va giam thiéu rai ro
ctia nha dau TP. C6 thé noi, dé dwa TTTP Viét nam ngdy cang phét trién thi day la mot
hudng di tat yéu.

Ngoai nhiing gidi phdp cdp thiét can dwoc wu tién thwc hién nhw phdn tich & trén. Pé
TTTPDN phét trién bén viing, thi Cac co quan qudn Iy nha nuwde, chi thé phat hanh va nha
ddau tw can phai phéi hop thwc hién dong b mét sé giai phap nham thic day TTTPDN
ting toc va phat trién manh mé trong thoi gian téi.

3.2.2. Cac giai phap khéc:
3.2.2.1. Nhom gidgi phdp thujc vé phia co quan nha nuéc:
Hoan thién khuén khé hé thong phdp 1y va nang cao hiéu lwe, hiéu qua quén Iy,

gidm sat cia Nha nudc



Hoan thién hé thong khuon khd phap Iy thong nhit, dong b dap tmg dwoc yéu ciu quan
ly, giam sét va hoi nhap véi TTTP caa khu vye va qubc té. Ap dung cac tiéu chuan giam sat
thi truong theo thong 16 quéc té; déy manh viéc thanh tra, kiém tra, giam sat viéc tuan thu
phép luat ciia cac thanh vién tham gia thi truong; kiém tra, giam sat hang hoa dua ra thi
truong, dam bao tinh cong khai, minh bach; ting cudng ning lyc giam sat, cudng ché thuc
thi ciia co quan giam sat thi truong. Tiung budc tach bach chirc nang quan ly véi chirc nang
gidm sét cac hoat dong cua thi truong; som trién khai va hoan thién co quan giam sat tai
chinh qudc gia, gitp Tha tuéng Chinh pha diéu phdi chinh sach va cdng cu canh béao, diéu
hanh, giam sat hoat dong tai chinh tién t& ¢ tim vi mé.

Hién nay, sau khi luat chung khoan cé hiéu lyc ngay 01/01/2007, cac nha hoach dinh
chinh sach can xem xét lai cac quy dinh vé& diéu kién phat hanh TP ra céng ching. Xay
dung lai theo hudng mé hon, thoang hon, don gian hon, nham khuyén khich DN tham gia
phét hanh TP huy dong von trén TTCK, gdp phén tao tinh thanh khoan cho TP va thuc day
TTTPDN phét trién. Cac co quan Chinh phii can phdi hop chit ché véi cac co quan chire
ning c6 lién quan tiép tuc ra soét, bo sung va hoan thién cac thong tu, huéng dan, cac vin
ban phap luat nhim giam thiéu sy mau thudn va chdng chéo; uu tién tao 1ap co s phap Iy
cho viéc hoan thién cac chuan muc quan ly, giam sat va to chirc hé thong giam sat manh,
phi hop véi thong 1é qudc té. Dong thoi, tao diéu kién cho cic cong ty chirng khoan tai co
c4u theo hudng ting quy mé von, phét trién ngudn nhan lyc, mé rong pham vi va mang ludi
cung cap dich vu, ting cuong 4p dung k¥ thuat cong nghé thong tin trong cung cap dich vu
chung khoan n6i chung, TPDN ndi riéng.

Bén canh d6, can phai c6 sy phdi hop giira cac co quan quan 1y trong viéc ban hanh co
ché chinh sach phll hop v&i muc tiéu phét trién vi mo cta nén kinh té. Bi 1é, chinh sach tai
chinh tién té thudng c6 tac dong rat 1on dén hinh thirc huy dong vén cua DN tir d6 anh
hudng rat 16n dén sy phat trién cua thi truong so cap. Ching han, néu NHNN néi 1ong chinh
sach tién té tin dung s& khuyén khich cac DN tiép can ngudn von vay NH hon 1a hinh thic
phéat hanh TP, hodc néu chinh sach hd tro DNNN Vin duy tri thi khé c6 thé khuyén khich
céc DN tim dén kénh huy dong von bang phat hanh TP.

Vé quan 1y thi truong, thuc hién quan Iy theo cac chuan muc quédc té. Nha nudc can
thuong Xuyén cir can bo sang hoc tap kinh nghiém quan Iy & cac nuéc c6 TTTP phat trién.
Tuy nhién, khi xay dyng chinh sich quan ly phai linh hoat, phil hop véi didu kién thuc té
Clia nudc ta trong tirng giai doan cuy thé, tranh tinh trang rap khudn. Tir 6, xay dung mot co
ché quan 1y binh ding giita cic DN trong huy dong von qua TTCK. Pdng thoi ting cudong
vai tro ciia nha dau tu trong viéc phat hién cac dau hiéu sai pham, loai bo cac hinh thic bao

cép, dic quyén vé von ddi voi cac DNNN; timg bude nang cao chat lwong va tinh doc 1ap



ctia kiém toan, cong khai va minh bach thong tin kip thoi, ting cuong hiéu qua gidm sat tir

phia Nha nudec.

DPon giin héa quy trinh, thi tuc ding ky phdt hanh va giao dich TP tao diéu kién,
khuyén khich DN phdt hanh TPDN

Vin dé tha tyc hanh chinh thuong gay khé khin tro ngai 1on d6i véi cac DN. Néu quy
trinh phat hanh TP phtic tap, nhiéu thi tuc rom rd va mat nhiéu thoi gian 1am chi phi ting
cao. Chinh diéu ndy s& khong khuyén khich cac DN huy dong von ng thong qua phat hanh
TP. Do vy, cic co quan quan Iy can xay dung mot quy trinh thi tuc dang ky phat hanh don
gian phl hop véi didu kién thuc té ciia TTCK Viét Nam, thé hién & mot sb diém nhu sau :

- Pon ding ky phat hanh TP gui Uy ban Chirng khoan Nha nudc can rat ngan mot sd
ndi dung tring lap d& d& cap & ban cao bach giri kém nhu bao cdo két qua kinh doanh, myc
dich phat hanh.

- Quy trinh ding ky phat hanh theo hudng mot ctia, thong thoang. Can don gian bt mot
s6 khau trong quy trinh xét duyét dé cé thé rut ngan thoi gian xét duyét cp gidy chirng nhan
dang ky phat hanh tién t6i xdy dung mot hé thong ding ky phat hanh ching khoan théng
nhat nhdm cung cép cho cic nha dau tu tiém ning thong tin vé to chtic phat hanh. T do, tro
gidp cho viéc ra quyét dinh dau tu, ddng thoi ngan chin sy gian 1an trong viée ban chimg
khoan. Tuy nhién, hé thong dang ky phat hanh ciing phai linh hoat dé bao vé nha dau tw mot
céch hiru hidu. Véi mot hé thong dang ky phat hanh ching khoan cirng nhic s& ngin can sy
phét trién ctia nhitng san phim mai chi vi cac san pham nay khéng phil hop voi nhing tiéu
thire san c6 quen thudc.

- Hién nay, céc tiéu chuan cho viéc phat hanh TPDN con chung chung, chua cé tiéu
chuan cu thé 18 rang khién cac DN IGng tang khi lya chon hinh thirc huy dong vén. Bo Tai
Chinh va Ngan Hang Nha Nuéc, phdi hgp cling véi cac bo nganh cé lién quan can phai cu
thé hoa céac tiéu chuan phé duyét phat hanh TPDN, ban hanh mau Bén céo bach chung
thdng nhat cho céc céng ty mudn phat hanh TP nhiam tao sy dong bo thong nhét vé dang ky
va cong bd thong tin cia DN. Bén canh d6, can cd nhitng bién phap va hé thong danh gia
chuén hon dé xac dinh 14i suat phat hanh hop Iy gidp ting khéi lugng phat hanh; tir d6, giam
viéc phat hanh nhiéu dot voi sé lugng nho nham tiét kiém chi phi phat hanh va thu hat
nhiéu hon cac nha dau tu c6 to chirc tham gia.

- Tién t6i 4p dung hinh thirc ty dang ky danh cho céc to chirc phat hanh Ia nhitng cong
ty dang thuc hién ché do bao cdo thuong xuyén, ¢ hd so tin dung tét, c6 uy tin trén thi
truong hodc dugc xép hang tin nhiém cao. Theo phuong thic ndy, t6 chirc phat hanh duoc
phép tiép can thi truong mot cach nhanh chong, khong can phai thyc hién yéu cau cung cap

day du thong tin cho cong ching, chi can ban cdo bach do Uy ban Ching khoan Nha nudc



xem xét chip thuan, to chirc phat hanh s& chao ban TP trong mot thoi gian nhat dinh ma
khong can phai 1am thu tuc dang ky thém, khoan thoi gian ndy khéng qua dai khién cac
thdng tin trén ban céo bach bi thay doi.

Trong tinh hinh day manh cai cach thu tuc hanh chinh nhu hién nay, viéc don gian hoa

thu tuc dang ky phat hanh TPDN & can thiét va phd hop xu thé chung ciia nén kinh té.

Cong khai hoa, minh bach héa théng tin theo titu chudn quéc té:

Viéc cong khai hoa, minh bach héa thoéng tin vé tinh hinh hoat dong, doanh thu — chi phi
va lgi nhuan cia DN gitp cac nha dau tu an tam khi giao dich mua béan cac loai TP, hudng
dén mot thi truong tai chinh vitng manh va minh bach, thu hat cac nha dau tu quan tim
nhidu hon vao thi trudng tai chinh néi chung va TTTP noi riéng. Pay 1a mot yéu td quan
trong ddi véi hiéu qua ciia hinh thirc huy dong thong qua phat hanh ching khoan trén thi
trudmg von. Do do, cic co quan quan Iy can nhanh chong xay dung cac chuan myc ké toan-
kiém toan theo tiéu chuan qudc té, dam bao quan Iy ké toan thong nhat trong toan bo nén
kinh té, tién dén hé thong bao cao tai chinh phii hgp chuan muyc ké toan qudc té.

Song song d6, nén xay dung cac ché tai xtr Iy vi pham vé cong b thong tin trén TTCK,
Uy ban Chung khoan Nha nuéce can khin truong xay dung nhiing vian ban hudng dan chi
tiét cac xir Iy vi pham vé cong b thong tin trong Luat ching khoan, can cé cac ché tai du
manh dé xir Iy nhitng truong hop ¢d ¥ dua tin sai 1éch vé tinh hinh hoat dong ctia DN va gia
ca cua chirng khoan. C6 nhu vay méi han ché duoc hién tugng thong tin bt can xung trén
TTCK hién nay.

T6m lai, hé thong théng tin cang rd rang, minh bach s& giup nang cao uy tin ciia DN khi
thuc hién phat hanh TP trén thi truong von. D6i voi DN va nha dau tu, bai hoc kinh nghiém
cta TP Vietcombank con dé, rd rang viéc cong khai minh bach théng tin vira anh huong tot
cho DN, vira giit uy tin truéc nha dau tw. D61 voi nén kinh té, cong khai minh bach thong
tin s& tao sy binh 6n, niém tin ctia dan ching dau tu khi tham gia TTCK, ¢am bao thyc hién

thanh céng muc tiéu, dinh hudng phat trién thi truong vén Viét Nam.

Xay dwng nhitng co ché chinh sich, huwéng cong chiing dén véi thi trwong giao dich
TP: Nhim dong vién va thu hdt sy tham gia giao dich cia cac t6 chirc, ca nhan trén thi
truong thir cdp, qua d6 1am tang tinh thanh khoan cho thi truong, mot sé chinh sach c6 thé
ap dung nhu:

> Ap dung chinh sich mién giam thué lién quan dén lgi nhudn tir hoat dong kinh
doanh TP cho bét ky t6 chirc hay ca nhan.

> Cho phép céc to chirc tin dung duge duy tri mot ty 1& du trit bat budc nhét dinh bang
TP nhidm tao nhu ciu mua ban, trao d6i TP dong thoi qua d6 giam luong cung tién té trén

thi truong.



> Tao lap mot thi truong mua ban TP tap trung (c6 thé tai TTGDCK hay thi truong
mM&) ma & d6 ngudi mua va ngudi ban co thé dé dang gap nhau dé yét gia, giao dich voi chi
phi thap va an toan do c6 mot to chirc dlng ra dam bao viéc thanh toan .

> Nang cao Kién thirc ciia cong chung vé TP va dau tu ching khoan nhim mé rong
d6i trong tham gia, ting cau thi trudng. Viét Nam v6i dan s hon 80 triéu ngudi, néu biét
cach tuyén truyén, van dong va dinh hudng tot s& tao ra mot nguodn cau dang ké cho TTTP
cling nhu gitup cc nha dau tu tham gia mot cach chi dong hon vao TTTP. Day la mot bai
hoc kinh nghiém ma cic nudc Chau Au va Nhat Ban d4 4p dung thanh cong trong thoi ky

hau chién.

Xay dung dwong cong I3i sudt chudn — nén ting ai sudt

Néu DN di vay NH thi that d& dang xac dinh mirc 14i suat huy dong. Tuy nhién, khi huy
dong von qua kénh phat hanh TP, DN thudng ling ting trong viée tu xac dinh mirc 14i suat
phu hop véi tinh hinh thi truong va diéu kién cia DN. Do vay, sy ton tai mot dudng cong
I4i suat chuan dé lam co sé cho viéc xac dinh 14i suat TPDN Ia hét stc can thiét. Puong
cong nay duoc hinh thanh tir 13i suat TPCP, nén yéu cau dat ra 1a phai c6 mot TTTPCP phat
trién di manh. TPCP phai duoc phat hanh déu din, dinh ky voi thoi han da dang va phai
duoc chuin hoéa vé cac dic tinh ky thuat nhu ménh gia, 18i suat, thoi gian ddo han. Véi
nguyén tic thong thuong, TP ¢6 thoi gian ddo han cang dai thi 14i suat cang cao, do mirc bl
dap rai ro ky han cang lon.

L&i suat TPDN = L4&i suat TPCP + Mtc bl

Uy tin caa DN chinh 14 co s¢ dé xac dinh muc bl hop 1y, DN nao duoc danh gia cao,
hoidc dugc to chirce PMTN cang cao thi mic bl rai ro cang thap va do do 14i suat TP phét
hanh s& thap hon mirc 14i suat TP ctia nhitng DN bi xép hang tin nhiém thap.

Dé tré thanh mot TTTP hiéu qua, Viét Nam c6 thé két ndi thi trudng ciia minh véi cac
nude trong khu vuce dé tao ra mot thi truong du 16n, nhim thu hat cac nha dau tu nuée
Ngoai.

Phat trién thi trwong phi tip trung (OTC)

Ngoai TTCK tap trung, da sb cic nudc trén thé gigi déu c6 co ché cho hoat dong cua
TTCK phi tap trung, noi giao dich cta nhitng chimg khoan chwa niém yét hodc chua du
diéu kién niém yét trén thi truong tap trung. Thuc té thoi gian qua, quy mé thi trudng OTC
tang manh ca vé gia tri giao dich 1dn s6 lwong DN tham gia. Ly do cua thyc té ndy mot phan
vi tm Iy e ngai giao dich trén san chinh thirc ciia cic DN (nhat 1a DNNN méi chuyén doi

thanh cong ty c6 phan), mot phan vi hau hét DN Viét Nam ¢6 quy md vira va nho nén chua



du diéu kién niém yét trén thi truong tap trung. Co ché xac 1ap gia trén Trung thm OTC hién
nay theo phuong thirc thoa thuén gia gitra ngudi mua va ngudi ban, giita cac nha dau tu va
céc codng ty chimg khoan tao 1ap thi truong, gitta cac cong ty chirng khoan 1dm nhiém vu dai
ly hoic tao lap thi truong hodc cac thi trudng khac. Co ché ndy cho phép giam thiéu thoi
gian tim dbi tac, qua trinh dam phan thuong lugng nhanh chong, dam bao tinh bao mat
thdng tin gitra cac nha dau tu, tiét kiém chi phi giao dich...

Tuy nhién, dé Trung tim OTC phat trién 1anh manh, an toan va tré thanh noi giao dich
dang tin cay, can chii trong mot s6 van dé sau :

- Tang cudng sy phdi hop trong cong tac giam sat giao dich, cong bd thong tin d¢é dam
bao tinh cong khai minh bach, cong bang giita cac chii thé tham gia trén thi truong.

- Tao diéu kién thuan loi cho cic nha dau tu c4 nhin tham gia mua ban chung khoan
trén thi trudng, nham ting tinh thanh khoan cho chimg khoan.

- Tiép tuc hoan thién va ing dung cong nghé thong tin hién dai dap ung cac giao dich tir
xa duoc dién ra nhanh chéng, rat ngan khoan cach vé khong gian va thoi gian cho cac nha
dau tu.

- Khuyén khich cac DN vira va nho dang ky tham gia thi truong OTC, c6 thé xem day 1a
moi truong 1am quen trude khi 1én san giao dich chinh thirc.

Thi truong OTC di vao hoat dong gitp mo rong pham vi thi trudng ¢6 o chire, thu hep
thi truong tu do, hinh thanh mot kénh huy dong von dau tu phat trién, tir d6 thuc ddy TTCK
Viét Nam n6i chung va TTTPDN néi riéng phat trién nhanh hon, dap tmg yéu cau ciia nén

kinh té thi truong.

Phét trién dji ngii cic nha tao lgp thi truong

Khi n6i dén thi truong OTC, khong thé khong nodi dén vai trd ctia nha tao lap thi truong,
ho chinh 1a nguoi thuc hién chirc nang duy tri thi truong cho moét loai chirng khoan cu thé.
Thong thudng ho 1a nhitng nha mai gi¢i ¢4 duoc dang ky, nhung khong phai tit ca cac nha
moi gi¢i da dang ky déu 1a nhitng nha tao 1ap thi truong. Dé c6 thé tré thanh nha tao 1ap thi
truong thi ngudi moi gidi phai thuc sy quan tim dén viéc tao dung thi truong cho mét loai
chirng khoan.

Vai trd cta cac nha tao 1ap thi trudng duoc thé hién thong qua cac hoat dong sau

- Duy tri tinh linh hoat cua thi truong d6i véi mot loai chirng khoan khi chirng khoan d6
phéat hanh ra thi truong.

- Tang kha ning thuc hién giao dich mét loai chimg khoan co thé sinh 101 do su canh
tranh vé gia ca dit ra gitta cdc nha tao 1ap thi truong khac nhau déi voi cing loai ching
khoan do.



- Thu hit sy quan tdm cta cac nha dau tu toi mot loai chirng khoan khong niém yét trén
thi truong.

- Tang tinh linh hoat cua thi truong dbi voi mot loai chirng khoan khi ting s6 lugng cac
nha tao 1ap thi truong.

Trong diéu kién TTTPDN con so khai, can thiét hinh thanh va phét trién doi ngii cac
nha nha tao 1ap thi trudng ¢6 ky ning chuyén mon va dao dic nghé nghiép, c¢é tinh doc lap
cong bang vai tat ca cac nha dau tu, khong dugc phép thién vi véi bat cir bén ndo. Voi vai
trd chuyén trach ciia minh, cac nha tao lap thi truong s& gop phan dang ké vao viéc phat
trién thi trudng OTC trg thanh thi truong giao dich hiéu qua khong chi cho TP ma ca CP
chwa niém yét. Dé thu hat cac nha tao lap thi trudng, can ndi 16ng su can thiép va diéu hanh
clia co quan quan 1y vé 14i suat TP, nén nghién ctru xay dyung 14i suat TP linh hoat theo thi
truong.

3.2.2.2. Nh6m gidi phdp vé phia chii thé phdt hanh TP:

Trwéc hét can tao théi quen huy dgng von bang cach phat hanh TP thay vi vay NH:

Mot thyc té hién nay 1a da sb cac DN khi ¢6 nhu cau vé von thuong s& nghi ngay dén
hinh thirc huy dong la vay NH. Théi quen nay da 1am han ché ngudn cung TPDN. Bén canh
do, trinh d6 quan ly kém, két qua hoat dong san xuat kinh doanh cua DN khéng 6n dinh
cling gy tam 1y e ngai huy dong von bang phat hanh TP. Vi khi huy dong vén bang kénh
nay, DN phai c6 k§ nang quan ly ludng tién tt, nghia 1a phai duy tri ludng tién déu dan
hang niam dé tra Iai cho céc trai chu. Diéu nay ciing doi hoi lgi nhuan hang nim ma DN
nhan duoc phai tuong ddi 6n dinh. Pay 1a mot van dé khdng phai DN nao ciing c6 kha ning
thuc hién dugc. Tuy nhién, cac DN can c6 mét cai nhin lac quan vé tim quan trong cia viéc
huy dong vén qua TTTP. Chinh hinh thirc huy dong von nay sé gian tiép thiic diy DN phan
dau n lyc trong qua trinh hoat dong kinh doanh, kich thich DN hoc hoi kinh nghiém quan

ly, to chuc dé didu hanh DN mat cach than trong, mang lai hiéu qua cao.

Céac DN cdn hé tro tich cwe vige thwe thi cdc chinh sdch ciia nha nuéc:

Dé phat trién TTTPDN, thoi gian vira qua, chinh phu ciing d& nghién ciru va dé ra mot
s6 giai phap nham tién t6i xay dung va hoan thién thi truong. Tuy nhién, dé cac giai phap,
chinh sach nay dat hiéu qua cao nhat thi nhat dinh khong thé thiéu su hd tro tir phia cac DN.
Céc nha phét hanh can phéi hop chit ché voi cac co quan quan Iy vé vin dé cong b thong
tin, tham gia dong gop trong qua trinh ban hanh céc chinh sach vé TTTP.

Céc DN can luén tich cyc chii dong, phat huy vai trd tién phong tiép can hoc hoi kinh
nghiém, nang cao kinh nghiém quan 1y tir cac nude da c6 thi truong phét trién. Tir d6, manh
dan d¢ xuét v6i chinh pht nhitng mé hinh thiét thuc. Cac DN phai c6 ¥ thirc ty giac tao mot

moi truong thuan 1gi cho viée thyuc thi chinh sach phat trién thi truong tai chinh, trong d6 cé



TTTPDN. Diéu nay khdng chi dem lai loi ich chung cho thi truong tai chinh ma né con dem
lai nhitng thuan loi khong nho cho cac DN trong viéc huy dong cic ngudn von cho hoat

dong kinh doanh ctia minh.

Xdc dinh I4i sudt TP phi hop:

Nghién ciru va phéat trién cac k¥ thuat dinh gia TP mot cach phl hop, linh hoat véi
nhirng thay ddi ciia nén kinh té thi trudng nham tang tinh hdp din cia TPDN. Céc DN can
nghién ciru, ap dung hinh thirc phat hanh TP ¢6 14i suat tha noi, khi d6 14i suat TP s& phan
anh sy tac déng cua thi trudng, cling nhu giam dwgc thiét hai do anh hudng ctia lam phat
khi nam gitr TP. Tir d6, TP s& hap dan cac nha dau tu, gop phan lam ting tinh thanh khoan
cua TP.

Cac DN cdn néng cao, déi méi tw duy quan 1y DN va si¢ dung vén c6 higu qua: Can
phai dam bao duoc 3 khau quan trong, d6 1a: DN xay dung duoc chién luoc phat trién dai
han, trong d6 ¢ viéc huy dong vén; c6 phuong thuc quan Iy ngan quy hiéu qua; cong bd
thdng tin va tién hanh céc thi tuc phat hanh TPDN.

Trudéc hét, vé viéc huy dong von, DN can phai xac dinh nhu cau huy dong vén 1a dé dau
tu, dé tra ng hay dé san xuit kinh doanh. Nhung du v6i muyc dich nao thi DN ciing can phai
gan voi viéc huy dong véi viéc sir dung von, quan Iy tét ngan quy. Céc DN phai n6 lyc, ¢b
ging trong qua trinh san xuat kinh doanh. Can c6 phuong an va dam bao st dung nguon
vén huy dong maot cach hiéu qua. Tir d6 c¢6 thé dat loi nhuén cao dam bao kha ning thanh
toan von gbc va lai cho cac nha dau tu dang han. Qua do, tao dugc niém tin cho nha dau tu;
bao dam an toan tai chinh.

Vé cong bd thong tin va c4c thi tuc phat hanh TP, day 1a mang dic biét quan trong ma
bat ctr DN nao khi muén phat hanh TP ciing can chil y. Moi thong tin can thiét va lién quan
dén viéc phat hanh TP caa DN can phai dugc cong b rong rdi, minh bach tao sy tin cdy cho
cac nha dau tu. Cac DN phét hanh TP can phai tuén thii theo chuan muc ké toan- kiém toan
Viét Nam va quéc té. Viéc cung cdp cac thong tin, sé lidu phai chinh xac véi thuc trang,
duoc hach toan kip thoi. Xay dung va thim dinh dy 4n that k§ trude khi quyét dinh dau tu;
phai nhan dién dugc rui ro trong hoat dong kinh doanh va c¢d bién phap han ché rui ro; dam
bao ty 1& loi nhuan phai cao hon 1ai suat tién giri tiét kiém

V& quy trinh phat hanh TP, DN ¢6 thé tham khéo tu van ctia cac chuy@n gia, cac to chirc
trong va ngoai nudc, nhung didu méau chdt 1a DN van phai 12 ngudi dua ra quyét dinh cubi
cling va phai hét sitc cha ¥ gén viéc phat hanh TP véi viéc huy dong von. Qua dé, giup cho
cac nha dau tu c6 céi nhin tich cyc hon ddi véi TPDN, déy 1a diéu kién hét sitc quan trong

gilp TPDN tiép can cac nha dau tu d& dang hon.

Cac NH can tham gia tich cuc vao sw phat trién ciza TTTPDN



Dic diém cua nén kinh t& Viét Nam véi tiém ning vé von trong dan cu cOn rat 1on nén
su tham gia ciia céc NHTM vao TTCK la hét stic can thiét, nhét 1a trong giai doan TTTPDN
con so khai.

Thyc té hién nay, hau hét cac cong ty chimg khoan déu 1a mot bo phan cia cac NHTM,
trong xu thé tu do canh tranh, cac cong ty chirng khoan ngay cang cé nhiéu dich vu tu van
kha t6t cho cac DN mudn phat hanh chiang khoan 1an cho cic nha dau tw mudn tham gia
TTCK. Cac NH phai chuyén nghiép hoa hoat dong dau tu thong qua viéc thanh lap cong ty
chirng khoan va cong ty quan ly quy dau tu. Viéc 1am nay ciing tao ra tién dé giup cho
TTCK di vao hoat ddng mot cach chuyén nghiép. Khi d6, dau tu vao TTTP DN sé la céc
cong ty quan ly quy dau tu voi vai tro 1a NH dau tu trong viée huy dong vén théng qua viéc
thanh 1ap cac quy. Cac nha dau tu nho ¢ ¢6 thé ay thac vén va tham gia vao thi truong dau
tu bang cach mua céc chirng chi quy. Va dén luot cong ty ching khoan tham gia va thé hién
vai tro caa minh nhu 1a mét NH dau tu & chd thuc hién tu van, méi gi6i, luu ky va bao lanh
phéat hanh... Do vay, dé TTTPDN phat trién, can thyc hién mot sb van dé sau :

- Xac dinh hé thbng NH va TTTPDN khong ton tai mau thuan, tuy dbi lap voi nhau vé
loi ich nhung van ¢6 mdi quan hé nhat dinh, chlng can hd tro nhau dé dap tmg nhu cau caa
cac DN va nha dau tu.

- Trong giai doan hién nay, khuyén khich ca&c NHTM tham gia TTCK véi vai tro trung
gian, ciu ndi giita c4c DN, nha dau tu voi TTTPDN. Cac NHTM, cu thé la cac cong ty
chirng khoan can tu vin cho DN V& viéc phéat hanh TP huy dong vén, tu van cho nha dau tu
vé TPDN nhu moét loai chirng khodn it rai ro va c6 thu nhap 6n dinh.

- Vé lau dai, nén dinh huéng xay dung hé thong NH tré thanh chi thé cha yéu cung cip
cac céng cu no ngan han, con cac cdng cu ng trung dai han 1a caa TTTPDN. Mudn vay, can
c6 mot qua trinh tao 1ap va hoan thién du diéu kién ciing nhu khung phap 1y can thiét cho sy
phét trién cua hé théng NH va TTTPDN trong méi quan hé hd tro vi sy phat trién an toan

cua thi truong tai chinh va cia nén kinh té qudc gia.

Phét trién cdc trung tim lwu ky TP riéng biét

Da s céc nha dau tu khi mua TP déu nim giit cho dén khi d4o han. Cac hinh thirc mua ban
giao dich TP hau nhu chua dugc quan tim. Do dé, can tao diéu kién cho cac TP d& dang chuyén
nhuong, 1am ting tinh thanh khoan cho TP. Mot trong nhiing bién phép thiét thyc d6 1a hinh
thanh va phét trién trung tam luu ky TP. Trung tam ndy cung céap dich vu dang ky, luu ky chimg
khoan phat hanh ra cng ching va cung cap dich vu bl trir, thanh toan cac giao dich ching
khoan niém yét. Ung dung cong nghé thong tin hién dai vao cac quy trinh ding ky, luu ky,
thanh todn bu trir nham tao diéu kién d& dang cho cac nha dau tu, cac DN phét hanh tiép can thi

truong nhanh chdng, kip thoi, hiéu qua. Qua do, hd tro tich cuc cho viée giao dich mua ban TP



trén thi truong, han ché rui ro trong qua trinh giao dich, m¢ rong dugc pham vi giao dich thac
day thi truong thir cip phét trién manh. Ngoai ra, thong qua trung tim hru ky, cac TP dugc quan
ly tap trung gitip cho cac DN d& dang hon trong viéc kiém soat ngudn ng vay, va dé dang tiép
can v6i nhiing thong tin vé chu thé phat hanh ciing nhu ngudi nam giit TP.

3.2.2.3. Vé phia nha dau tw TP:

Can nhén thirc dung din va trang bi nhitng hiéu biét nhit dinh vé TP. Can xem xét mot
ty 16 TP nhat dinh trong danh muc dau tu ctia minh, tham gia tich cuc vao viéc phat trién thi
truomg phat hanh ciing nhu thi trudng giao dich. Khuyén khich va tao diéu kién cho hoat
dong cua cac quy dau tu, quy huu tri... vi day la nhitng nha dau tu tiém ning va 6n dinh cua
TTTP.

Céc nha dau tu TP phai chuyén nghiép hoa cach thirc dau tu trén TTTP. Hién nay, cac
nha dau tu chi yéu 14 céc té chirc nhu: Cong ty bao hiém, quy huu tri,... nén can phai co
mot phuong an sir dung von that an todn hiu qua. Cac nha dau tu niy cang phat trién viing
manh 1a mot dong luc to 16n cho su phat trién TTTPDN, gop phﬁn tao ra mot lugng cau to
I6n vé TP. Nguoc lai, khi TTTP phét trién thi day 1a mot kénh dau tu von hidu qué cia cac
quy nay.

Két ludgn chwong 3:

T6ém lgi, TTTPDN Viét Nam con rat tiém ning. Bén canh nhirng co hoi trién vong, con
v s6 khé khin thach thirc. Dé TTTP phat huy duoc vai tro mot kénh huy dong von hiéu
qua trong nén kinh té, cling véi TTCP gop phan thiic diy thi trudng vn phat trién. Chung ta
can nghién ciru va trién khai cac giai phap dong bo, thiét thuc, mang lai hiéu qua cao. Bén
canh d6, can c6 sy phdi hop chat ché gitta co quan quan 1y, DN va nha dau tu trong qua
trinh xay dyng va phét trién TTTP. Vi nhitng van dé d4 nghién ciru va trinh bay nhu trén,
chiing ta hoan toan c6 cin ctr dé tin rang TTTPDN s& c6 nhitng budc phat trién vuot bat
trong tuong lai, thiic day thi truong tai chinh phat trién, gop phan tao mot kénh huy dong

von hiéu qua phuc vu cho su nghiép cong nghiép hoa, hién dai hoa dat nudc.



KET LUAN

V6i cong cudc doi méi va cai cach kinh té, nén kinh t& Viét Nam d& ting
budc chuyén doi tir co ché ké hoach tap trung sang co ché thi truong va ngay cang
hoi nhap sau rong hon vao nén kinh té khu vuc va thé gigi. Pac biét, sau khi Viét
Nam gia nhap T6 chic Thuong mai thé gigi (WTO), dd mé ra nhiéu co hoi ciing
nhu thach thach cho nén kinh té nudc ta. Pé co thé hoa nhip ciing nén kinh té thé
gidi, doi hoi chiing ta phai khong ngig d6i méi ki thuat cong nghé, nang cao
trinh d6 doi ngii quan ly, tao moi truong kinh doanh thong thoang... Pac biét, phai
thiic day thi truong von phat trién, trong do thi truong trai phiéu giir vai trd chu dao.
Hién nay, thi truong tai chinh ¢ nhiéu bién dong khién cac doanh nghiép kho tiép
can voi ngudn von thong qua phat hanh ¢ phiéu va vay ngan hang. Do d6, can tim
mot ngudén huy dong mai. Va phat hanh trai phiéu dd dap uéng duoc nhu cau do.
bay 1a mot kénh huy dong von ng c6 hi€u qua, vura tang tinh tu chu, doc 1ap cho
doanh nghiép, vira chia sé rui ro cho nhiéu nha dau tu, san s& ganh nang cho hé
thong ngan hang. Tuy nhién, thi truong trai phiéu doanh nghiép Viét Nam con non
tré, hé thong phap 1y chua hoan thién, chua c6 t6 chirc dinh mtrc tin nhiém, trinh d¢
quan 1y doanh nghiép con kém, chua co6 dudng cong 13i suat chuan, cic doanh
nghiép con xa la véi hinh thirc phat hanh tréi phiéu. ..

Chdng ta can nghién ciru va trién khai cac giai phap mot cach dong bo tir phia
co quan quan 1y nha nuéc, cac chu thé phat hanh, dén nha dau tu. Dé tai “PHAT
TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP VIET NAM, TAO
KENH HUY PONG VON HIEU QUA” duoc thyc hién xuat phat tir yéu cau do.
Qua d6, da dé xuat mot sb kién nghi véi cac co quan quan 1y nha nude vé moi truong
phap 1y. Pong thoi, dua ra mot sd bién phap nham gitp doanh nghiép dé dang tiép
can voi nhiéu ngudn vén, ndng cao nhan thire, thay d6i tw duy cua cic doanh nghiép
va nha dau tu, thu hat sy quan tdm cta cac d6i tuong nay déi véi thi truong TPDN...
Tuy nhién, & mot mic do nao do6 thi dé tai van con cd nhimg khiém khuyét trong
viéc phat trién cac giai phap ndy. Tom lai, trong diéu kién nén kinh té nudc ta hién
nay, Viéc phat trién thi truong TPDN 12 mot tat yéu khach quan. Chiing ta hy vong
rang v6i nhimg budc di hop 1y, cac giai phap dugc trién khai mot cach dong bo, thi
truong TPDN Viét Nam sé& ¢ nhiing budc phat trién manh mé trong tuong lai, phat
huy vai tro cia mot kénh huy dong trung dai han hiéu qua, gop phan déng gop vao

cdng cudc phat trién kinh té cta dat nude.
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Phu luc 1A:
Phan lgi TPDN

e Can cir theo hinh thirc phdt hanh:

+ TP dwoc phat hanh theo ménh gia 1a loai TP ma nguoi s¢ httu TP phai tra cho
nguoi phat hanh mot sb tién bang diing ménh gia TP dé c6 dugc TP dong thoi ngudi so
hitu TP s& nhan dugc mot cam két chi tra I4i dinh ky va nhan lai s6 von gbc bang ding
ménh gia TP khi ddo han tir ngudi phat hanh.

+ TP duwoc phat hanh theo hinh thic chiét khau (discount) 1a loai TP khong c6 ky
Ianh 13i. Nha dau tu s& mua TP nay voi gia thap hon ménh gia, tién 14i TP chinh Ia phan
chénh Iéch gitra gid mua va ménh gia.

e Ciin ci theo tinh chit chuyén nhwong:

+ TP vd danh 1a TP khdng mang tén trai chii, ca trén chirng chi ciing nhu trén s6
sach cta nguoi phat hanh. Nhiing phiéu tra Iai dinh theo to ching chi, va khi ¢én han tra
I4i, nguoi gir TP chi viéc xé ra va mang téi NH nhan 13i. Khi TP d4o han, ngudi nim
gitt 6 mang chirng chi téi NH dé nhan lai khoan cho vay.

+ TP ky danh 14 loai TP c6 ghi tén va dia chi cua trai chu, trén chang chi va trén so
ctia nguoi phat hanh. Hinh thire ghi danh ¢ thé chi thyc hién cho phan vén géc, ciing c¢6
thé I ghi danh toan b, ca gdc lan 13i. Dang ghi danh toan by ma dang ngay cang phd
bién 1 hinh thic ghi s6. TP ghi s6 hoan toan khong c6 dang vat chat, quyén so hitu
dugc xac nhan bang viéce luu giir tén va dia chi cia chu s hitu trén may tinh.

e Cin cir theo l4i sudt TP

+ TP ¢ lai suat tha noi

La loai TP ma i suit coupon khong duoc an dinh tir dau ma s& duge diéu chinh
theo sy bién dong ciia mot chi s6 Ii suét thi truong tong thé nao d6. Vai loai TP nay, i
suat coupon s& duoc tai 4n dinh theo dinh ky mot ndm hay nira nim mét lan, dé phan
anh dting nhitng dién bién cua Iai suat trén thi truong . Nhu vay, cong ty phat hanh va
nhirng ngudi dau tu co thé duoc bao vé phan nao trudc nhitng rai ro i suat.

+ TP ¢6 l4i sudt cé dinh: Day la loai pho bién nhat, 1a TP ma muc I4i coupon s&
duogc 4n dinh trudc va ¢b dinh khong chiu tac dong ciia cac yéu t6 thi truong. I4i coupon
s& dugc nhan dinh ky 6 thang hay 1 nam trong sudt chu ky cua TP.

e Can cuw theo pham vi luu thong
+ TP quéc noi

+ TP qubc té

e Theo thoi gian ddo han:

+ TP ngén han: Thoi han 1 dén 5 nam:



+ TP trung han: Thoi han 5 dén 15 ndm

+ TP dai han: Trén 15 nam.

+ TP vinh vién: Day 1a TP khong c6 ngay dao han. Loai TP nay thuong duoc
thyc hién tra no tuy theo lya chon cta cong ty phat hanh. Loai TP nay khong pho
bién & My, nhung ciing phd bién ¢ mét sé nuwdc nhu Anh Qudc (cong trai hop nhat),
& Phap (Cong trai thuc logi).

e Can cirtheo mire dé an toan

+ TP ¢6 dam bao: La TP duoc dam bao bang nhiing tai san thé chap cu thé, thuong
la bat dong san va céc thiét bi. Nguoi nim giir TP nay duoc bao vé & mot mirc do cao
trong trudng hop cong ty pha san, vi ho c6 quyén dodi ng dbi voi mot tai san cu thé.

+ TP khong bdo dam: La TP khong duogc dam bao bang tai san ma bang uy tin cua
cong ty. Néu cong ty bi pha san, nhirng trai chu cua TP nay duoc giai quyét quyén lgi
sau c4c trai chu ¢6 bao dam, nhung trudc ¢ dong.

e Cin civ vao doi twong ciia TP

+ TP bdt déng san: TP bat dong san cd i suat binh thuong cong véi mot ty ¢ ting
gia tri bat dong san nhat dinh.

+ TP vang: TP vang la mot loai TP thanh ton bang tién vang.

+ TP ménh gid Déla dugc phat hanh tai My bai nhiing cong ty nwdce ngoai. Thong 1€
giao dich dbi v&i loai TP nay ciing gidng nhu d6i vai cac TPDN My. TP ¢am bao bang
hang hoa la nhitng TPDN duoc phéat hanh véi ménh gia gan véi gia cua mot sé hang hoa
nhét dinh.

e Cin cir vao doi twong chiu trach nhiém chi trd TP:

+ TP chi nhanh: TP chi nhanh rat phé bién trong nganh céng nghiép duong sat, &
day nghia vu tra no caa TP thudc vé cac chi nhanh hay cac don vi truc thudc hé théng
duong sat. Ban dau TP nay c6 thé 1a TP caa mot cong ty ma sau d6 bi mot cong ty khéc
thdn tinh. Sau khi chiém hitu dwoc cong ty con, cong ty me khéng can thiép vao sé TP
nay va goi chung 1a TP chi nhanh hay TPDN con.

+ TP lién két: TP lién két do hai cong ty hay nhiéu hon cting chiu trach nhiém thanh
toan. Céc TP nay thong duoc bao dam bang céc tai san khéc nhau caa nhiing cong ty
lién két n6i trén. TP nay rat pho bién trong linh vic duong st khi mot vai cong ty muén
huy d6ng vén bang hinh thirc phat hanh TP dé tai trg cho nhitng thiét bi chung nhu cau
cdng, céc san ga.

+ TP duwoc bao dam hay TP ky hgu: Day 1a TP ma viéc thanh ton ca von va li
dugc bao dam bai mot cdng ty khéc chir khdng phai 1a nguoi phat hanh. Loai TP nay

thuong duoc sir dung phd bién trong nganh cong nghiép néi chung ciing nhu nganh



duong sat ndi riéng, khi mot cong ty duge huong loi tir cong ty phat hanh TP dang ra

dam bao viéc thanh toan TP cho cdng ty nay.

Ngoai nhitng dic diém trén, mdi dot TP duoc phat hanh c6 thé duoc gian kém theo
nhirng dc tinh riéng khéc nira nham dap &g nhu cau cu thé caa mot bén nao do. Cu
thé:

+ TP ¢6 thé mua lgi: cho phép nguoi phat hanh mua lai chimg khoan trudc khi dao
han khi thiy can thiét. Bac tinh nay c6 lgi cho ngudi phat hanh song lai bat loi cho
nguoi dau tu, t6 chirc phat hanh dugc phép don phuong thay ddi thoi han cia TP va do
d6 két thlic cac dong thanh toan som hon dy kién ban dau. Viéc phéat hanh loai TP nay
thuong duoc &p dung khi lai suat trén thi truong giam xudng. Néu cong ty phat hanh
thuc hién quyén nay, ho ¢ thé huy dong dugc khoan von khac thay thé cho s TP nay
v6i mot mac chi phi ¢d loi hon nén loai TP nay c6 thé c6 13i suat cao hon so véi nhiing
TP khéc cd cung thoi han.

+ TP ¢6 thé ban lgi: cho phép nguoi nam giir TP dwoc quyén ban lai TP cho bén
phat hanh trudc khi TP dao han. Quyén chu dong trong trudng hop nay thudc vé nha
dau tu. Néu lai suat trén thi truong tang khién cho gia TP giam xudng, ngudi dau tu c6
thé tranh dugc khoan thua 16 bang cach thyc hién quyén ban lai ¢6. Do d6 14i suat cua
TP nay c6 thé thap hon so véi nhitng TP khéac c6 ciing thoi han.

+ TP ¢6 thé chuyén déi: cho phép ngudi ndm gitt n6 ¢ thé chuyén doi TP thanh
¢ phiéu thuong. TUy theo lya chon ciia minh, nguoi dau tu c6 thé quyét dinh c6
thuc hién diéu khoan chuyén d6i nay hay khong. Thong thuong, viée chuyén doi chi
dién ra khi cong ty c6 két qua kinh doanh ciing nhu trién vong kinh doanh tot va co
phiéu tang gia hodc co tiém nang ting gid manh trén thi truong.

+ TP chuyén doi c6 thé dwoc cong ty thu héi triede han. LEi suat giam co thé dan
dén viéc TP duoc thu hdi trudc han do cong ty phat hanh muén thay khoan ng cia
minh bang mot khoan vay khac voi 13i suat thap hon. TP chuyén d6i c6 cac loai nhu
sau.

0 TP chuyén ddi co thé thu hdi trude han;

0 TP chuyén ddi theo diéu khoan ctia quy thanh toan no. Piéu khoan nay cho
phép cong ty phéat hanh TP thu hdi trude han mot sé TP nhat dinh mdi nam.

0 TP chuyén ddi c6 ty 1é chuyén d6i khac nhau. P6i véi TP ndy sé ¢6 phan
thuong ma TP ¢6 thé d6i duoc khac nhau theo ting thoi diém trong thoi han
TP.



0 TP chuyén doi c6 14i suat lién quan voéi loi tirc ¢o phan thuong. Khi 13i suat
dugc diéu chinh, 13i suat TP tinh trung binh hang nam sé& ludn cao hon loi
tic co phan thuong.

Ngoai ra, trén thi truong qudc té con cé cac loai TP sau:

+ TP iy thdc thé chdp: TP iy thac thé chap 1a TP dugc dam bao bang quyén giir
tai san thé chap cia mot loat cac chimg khoan no khac do ngudi nhan tin thac hay
mot cong ty tin thac nam giit. Loai TP nay thuong do mot cong ty me phat hanh trén
co s& thé chap cac chimg khoan ctia mot cong ty con.

+ Chitng chi nguoi tiép quan: Ching chi nay do ngudi tiép quan mot cong ty
dang trong tinh trang pha san phat hanh nham cap von cho hoat dong bao vé tai san
con lai cia cong ty. Pay 1a cac gidy nhan no ngin han dugc tda &n chap thuan.
Nhitng TP nay rat dé gap rii ro va phu thudc vao uy tin chung cua cong ty.

+ TP mua bdt déng san: TP nay cha yéu st dung dé mua bat dong san mic di
nguoi ta ciing c6 thé sir dung chung trong viéc huy dong von. Mot tai san dugc st
dung nhu tién mat do bén mua thé chap cho bén ban nham muc dich dam bao d6i
mg voi gia tri bat dong san d4 ban trén s sach ké toan. TP phat hanh dugc dam bao
bang tai san thé chap néi trén. SO tién thu dugc tir viéc ban TP duoc st dung dé
thanh toan tién mua bat dong san. Trong trudng hop huy dong von thi TP loai nay
thuong dugc phat hanh bgi cong ty dang trong tinh trang sap bi cong ty khac "thon
tinh". TP nay s& dugc bao dam bang sb c¢o phan dang bi cong ty thon tinh tién hanh.

+ TP chuyén tiép: TP chuyén tiép 1a cac chung chi TP tam thoi va cd thé duogc
chuyén dbi thanh TP ¢ ky han xac dinh. Trong thoi gian bao 1anh phat hanh, néu
khong co sin cac TP dai han thi cdng ty thuong phat hanh TP tam thoi.

+ TP gia han: Trong truong hop khong c6 du ngudn tai chinh can thiét, dé thu
hdi TP khi dén han cong ty c6 thé lya chon hinh thirc tri hodn thoi han thanh toan ma
khong can phai thay dbi ching khoan hay cac diéu khoan khac cia hop dong TP,
bang cach sir dung TP gia han. TP loai ndy ¢ ghi rd quyén kéo dai thoi han thanh
toan TP cta cong ty.

+ TP du tinh: Khi thon tinh céng ty khac bang hinh thirc trao doi c6 phiéu, mot
cong ty thuong du tinh trude cac khoan ng va tai san ng cila cong ty dang bi chiém
hiru. Sau d6 cong ty me (tirc 1a cdng ty thdn tinh) sé€ phat hanh cac TP theo du tinh

noi trén. Baoi vay TP nay duoc goi 1a TP du tinh.



+ TP dang ky von goc: TP dang ky von 1a TP 14i suat ¢6 phan vén dugce ding ky
theo tén ciia ngudi s¢ hitu TP con phan phiéu 14i suat dinh kém déi dang vo danh.
Bat ky ai cam phiéu 14i suat nay déu cd thé ban lai hay duoc hudng 14i suat ghi trén
phiéu con phan von da dang ky thi chi co thé do chinh nguoi dang ky TP chuyén
nhuong.

+ TP dang ky von goc va 1ai suat: La TP khdng c6 phan phiéu 14i suat dinh kém.
Ca von va lai chi tra cho ngudi sé hitu TP theo mot thoi han nhat dinh. Do kha ning
chuyén nhuong han ché nén gia thi truong ctia TP dang ky thap hon TP dinh kém IAi
Suat twong Ung.



Phu luc 1B:
PIEU KIEN PHAT HANH TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

Diéu kign chdo ban trai phiéu ra céng chiing bao gom:

- Doanh nghiép c¢6 mirc von diéu 1¢ d4 gop tai thoi diém dang ky chao ban tir
mudi ty dong Viét Nam trd 1én tinh theo gia tri ghi trén s6 ké toan;

- Hoat dong kinh doanh ctia ndm lién trudc ndm dang ky chao ban phai c6 14i,
dong thoi khong ¢ 16 luy ké tinh dén nam dang ky chao ban, khdng cé céc khoan no
phai tra qua han trén mot nam,;

- C6 phuong an phat hanh, phuong an st dung va tra ng vén thu duge tir dot
chao ban dugc Hoi ddng quan tri hodc Hoi ddng thanh vién hodc Chu sé hitu cong ty
théng qua;

- C6 cam két thyc hién nghia vu ciia to chirc phat hanh ddi véi nha dau tu vé
diéu kién phat hanh, thanh toan, bao dam quyén va loi ich hop phéap cua nha dau tu
va cac diéu kién khac.

(Trich Ludt chirng khodn)



Phu luclC
CAC PHUONG THUC

PHAT HANH TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

1. Bao 14nh phat hanh trai phiéu:

T6 chire bao 14nh phat hanh trai phiéu

+T6 chic bao 18nh phét hanh trai phiéu doanh nghiép gdm cic cong ty chimg
khoan va céc dinh ché tai chinh khac theo quy dinh cila phap luat.

+Bo Tai chinh quy dinh tiéu chuan ciia t6 chirc bao 13nh phat hanh tréi phiéu va
céng bd cong khai hang nam dé doanh nghiép phat hanh trai phiéu va cac to chic
bao 1anh phét hanh trai phiéu thyc hién.

Phwong thire bao 1Anh phat hanh trai phiéu

+ Viéc bao 14nh phét hanh trai phiéu doanh nghiép c6 thé do méot hodc mot sd to
chtrc dong thoi thyc hién.

+ Truong hop nhiéu t6 chire cling thuc hién bao 13nh phat hanh trai phiéu, thuc
hién theo phuong thirc dong bao 1dnh phét hanh trai phiéu.

Phi bao 1anh phat hanh trai phiéu

+ Phi bao 1anh phét hanh trai phiéu do to chirc phat hanh thoa thuan vdéi to chire
nhan bao 1anh phéat hanh.

+ Phi bao 1anh phéat hanh trai phiéu duoc tinh vao chi phi phat hanh trai phiéu va
hach toan vao chi phi kinh doanh hoic gié tri du an, cong trinh sir dung ngudn thu tir

phét hanh tréi phiéu.

2. Pai ly phat hanh trai phiéu:

T6 chire dai ly phat hanh trai phiéu

+ To chirc dai 1y phat hanh trai phiéu 1a cac cong ty ching khoén, to chirc tin
dung va cac dinh ché tai chinh khac theo quy dinh cta phap luat.

+ B Tai chinh quy dinh tiéu chuan cua t6 chirc 1am dai 1y phat hanh trai phiéu
doanh nghiép.

Phwong thire dai Iy phat hanh trai phiéu



+ To chire phat hanh trai phiéu c6 thé uy thac cho mot hodc mot sé t6 chirc cling
lam nhiém vu dai 1y phat hanh trai phiéu.

+ Pai 1y phat hanh thyc hién béan trai phiéu cho cac nha dau tu theo ding cam két
V6i to chirc phat hanh. Trudong hop khong ban hét, dai Iy duogc tra lai cho to chirc
phéat hanh sé trai phiéu con lai.

Phi dai ly phat hanh trai phiéu

+ Phi dai ly phat hanh trai phiéu do t6 chirc phat hanh thoa thuan voi dai 1y phat
hanh trai phiéu.

+ Phi dai ly phat hanh trai phiéu dugc tinh vao chi phi phét hanh trai phiéu va
hach toan vao chi phi kinh doanh hoic gia tri du an, cong trinh sir dung ngudn thu tir

phét hanh tréi phiéu.

3. Pau thau trai phiéu:

Phwong thirc ddu thau trai phiéu

T6 chirc phat hanh trai phiéu dugc lwa chon cac phurong thirc dau thau sau:

+ PAu thau tryc tiép tai doanh nghiép phat hanh trai phiéu.

+ PAu thau thong qua céc to chirc tai chinh trung gian.

+ Pau thau thong qua Trung tdm giao dich ching khoan (S Giao dich chimg
khoan).

Nguyén tic diu thau trai phiéu

+ Bi mat vé thong tin cla céc td chure, ca nhan tham gia du thau.

+ Bao dam su binh dang gitra cac t6 chirc, c4 nhan tham gia dau thau.

+ Canh tranh vé 14i suét gifra cac to chure, ca nhan tham gia dau thau.

Poi twgng tham gia dau thau trai phiéu

+ P6i tuong tham gia ddu thau trai phiéu 14 cic to chirc, ca nhan quy dinh tai
Diéu 8 Nghi dinh nay.

+ Cac ddi twong tham gia ddu thau trai phiéu thong qua Trung tim Giao dich
chting khoan (S¢ Giao dich chtng khoan) phai dap ung du cac diéu kién theo quy
dinh cta phép luat.

Hinh thirc ddu thiu trai phiéu

+ PAu thau canh tranh 1ai suat.



+ Két hop giira ddu thau canh tranh 13i suat véi ddu thau khong canh tranh IAi
Suét.

+ Ty 1é trai phiéu ddu thau khong canh tranh 14i suét trong timg dot d4u thau do
doanh nghiép phat hanh quyét dinh nhung t6i da bang 30% tong khdi lugng trai
phiéu thong bao phat hanh cua dot dau thau do.

Phi ddu thau trai phiéu

+ Phi d4u thau trai phiéu do t6 chirc phat hanh thoa thuan véi to chirc duoc uy
quyén t6 chire déu thau trai phiéu.

+ Phi dau thau trai phiéu dugc tinh vao chi phi phét hanh trai phiéu va hach toan
vao chi phi kinh doanh hoic gia tri du an, cong trinh str dung ngudn thu tir phat hanh
trai phiéu (ké ca truong hop to chirc phat hanh tu to chirc dau thau trai phiéu).

(Trich nghi dinh 52)



Phu luc 1D

MOT SO KY THUAT PINH GIA TRAI PHIEU
PANG PUQC AP DUNG HIEN NAY

1. Co sé dinh gia trai phiéu:

Gia trj ctia trai phiéu duogc hiéu 12 gié tri hién tai cua cac dong tién thanh toan gbc
va l4i trai phiéu trong sudt ky han cila tréi phiéu, thong qua mot 13i suét chiét khau.
L4i suat chiét khau nay dugce quyét dinh dwa vao l4i suat chung trén thi truong (nhu
trai phiéu kho bac) va bién do rii ro tin dung (credit spread) cua chil thé phat hanh
cling nhu cac tai san dam bao cila trai phiéu (néu co).

Tai cac thi truong phat trién, tit ca cac trai phiéu phat hanh ra cho céng ching
déu phai duoc dinh mirc tin nhiém d€ lam co s¢ x4c dinh bién do rui ro tin dung. Céc
t6 chirc dinh murc tin nhiém danh tiéng trén toan cau tham gia dinh muc trai phiéu
bao gom Standard & Poor, Moody’s va Fitch Rating. Tuy nhién,& nudc ta hién nay,
trai phiéu chua dugc dinh muc tin nhiém. Do d6 rat kho dé xac dinh riii ro tin dung
hay bién do riii ro tin dung (credit spread) 1am co so tinh ty 1¢ chiét khau dinh gia trai
phiéu. Ching ta dang cd ging thanh lap mot s6 cong ty dinh murc tin nhiém, song
dén nay chua c¢6 sy thanh cong do nhu cau thap trén thi truong. Chiing ta chua c
khung phap 1y quy dinh viéc dinh mic tin nhiém ddi véi phat hanh trai phiéu ra cho
cong chung va day la mot nhan t6 han ché sy minh bach cua thi truong cling nhu han
ché cau ddi véi cac cong ty dinh murc tin nhiém.

L4i suat thi truong hay bién do rii ro tin dung ting déu lam ting ty 1& chiét khau
va do d6 lam giam gia tri cua trai phiéu va nguoc lai. Do dé trén thi trudng thi cap,
gia tri cua trai phiéu bién dong phu thudc vao cac nhan té nay ciing nhu quan hé
cung cau.

Dbi v6i trai phiéu chuyén doi, do cudng 14i suat thuong thap hon 14i suat vay
thong thuong ma doanh nghiép hay 14i suat chiét khu dung dé dinh gi4 trai phiéu,
nén gié tri cua trai phiéu thudng thap hon gia tri danh nghia (par value). Phan thap

hon thyc chap 14 phan phi ma nha du tu phai bo ra dé mua quyén mua co phiéu.

2. Cac nhan t6 anh hwéng dén gia trai phiéu:
+ Ky han cua trai phiéu: ky han cang dai, tinh bién dong cua trai phiéu cang Ién

trude su bién dong cia 14i suat thi truong.



+ L4i suat tin dung dai han: khi 14i suat nay ha thap thi nhiéu nha dau tu mua tréi
phiéu 1am cho cau tréi phiéu tang va gia trai phiéu tang va nguoc lai
+ Tinh hinh lam phat: khi nha dau tu mua trai phiéu cac cong ty phat hanh cam
két s& tra mot 18i suat cd dinh trong sudt ky han cua trai phiéu. Do d6 khi lam phat
Xay ra, gia trai phiéu s& giam.
+ Tinh hinh kinh doanh va uy tin ctia doanh nghiép phat hanh
+ Rui ro vé ty gia
+ Rui ro thanh ly: rai ro vé tinh thi truong phu thudc vao kha niang ban dé
dang mot TP méi.
+ Rui ro do bién ¢b bat ngo
+ Rui ro tin dung: nguy co cong ty phat hanh khong c6 kha nang chi tra ding

han, tirc 1a khdng co kha nang chi tra ménh gia va lai dung han

3. Cac nguyén tic dinh gia trai phiéu:

Dinh gia trai phiéu tic 12 quyét dinh gia tri 1y thuyét cta trai phiéu mot cach
chinh xac va cong bang. Gia tri cta trai phiéu dugce xac dinh bang cich xac dinh hién
gia cua toan bo thu nhap nhan duoc trong thoi han hiéu luc cia trai phiéu.

a. Dinh gid trdi phiéu khéng cé thoi han:

Tréi phiéu khong c6 thoi han (perpetual bond or consol) 1a trai phiéu chang bao gid
dao han. Trai phiéu khong c6 thoi han ndy chinh la cam két ctia nha phét hanh sg tra
mot s6 tién 13i cd dinh mai mai cho nguoi ndo so hitu tréi phiéu. Gia tri cia loai trai
phiéu nay duoc xac dinh theo mo hinh chiét khau dong tién DCF bang hién gia cia
dong tién vo han ma trai phiéu nay mang lai. Gia sir chung ta goi:

e | 1al4i c6 dinh duge huong mai mai

e V la gia cia trai phiéu

e Kq 12 ty suét lgi nhuan yéu cau cta nha dau tu (duoc xac dinh theo mé
hinh CAPM)

Gi4 cua trai phiéu vinh ctru chinh 13 tong hién gia cua toan bo 1ai thu duoc tir
trai phiéu.Van dung cong thirc xac dinh hién gia chung ta c6 thé dinh gia trai phiéu

khéng co thoi han nhu sau:
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Gia sir ban mua mot trai phiéu duoc hudng 13i 50 $ mot nam trong khoang thoi
gian v6 han va ban doi hoi ty suat loi nhuan dau tu 13 12%. Hién gia cua trai phiéu
nay s& 1a: V= 1/ky = 50/0,12 = 416,67 $. Tai sao nha dau tr chiu bo tién ra mua mot
trai phiéu chang bao gio d4o han, nghia 1a chang bao gio thu héi lai duoc tién goc bd
ra? Ly do, nhu dé chi ra trong mé hinh dinh gia, 1a s tién bo ra d6 duoc bu dip bang
s6 14i hang nam nha dau tu nhan duoc méai mai.

O Viét Nam thoi gian qua chua thdy phat hanh loai trai phiéu nay, do nha dau tu
chua c6 théi quen véi viée bo tién ra mua mot cong cu khong c6 dao han ma chi dé
huong 18i ¢6 dinh. Tuy nhién, dimg trén goc do huy dong vén cho ngan sach nhiam
muc dich tai thiét dat nudc, loai trai phiéu nay ciing rat dang quan tim. Nha nuéc c6
thé phat hanh loai trai phiéu nay huy dong vén cho ngan sach ma khéng chiu ap luc
hoan tra von gdc, trong khi dan chung dic biét 1a nhitg ngudi sip sita nghi huu c6 thé
bé tién ra mua loai trai phiéu ndy nhu mot cong cu dau tu dé hudng thu nhap 6n dinh
hang nim nham bo sung cho thu nhap ctia minh khi vé huu. Khi nha dau tu qua doi,
loai trai phiéu ndy c6 thé chuyén lai cho con chau ho nhu mot tai san thira ké va cac

thé hé sau tiép tuc dugc hudng 13i mai mai.

b. Dinh gid trdi phiéu cé kyp han dwoc hwéng I3i dinh ky:

Tréi phiéu c6 ky han duoc huong 13i (nonzero coupon bond) 12 loai trai phiéu co
xac dinh thoi han dao han va I4i suat dugc huong qua timg thoi han nhat dinh. Khi mua
loai trai phiéu nay nha dau tu dugc huéng 13i dinh ky, thuong 1a hang nam, theo 14i
suat cong bd (coupon rate) trén ménh gia trai phiéu va duogc thu hoi lai von goc bang
ménh gia khi trai phiéu d4o han. Sir dung céc ky hiéu:

« 1 1al4i c6 dinh dugc hudng tir trai phiéu

* V lagié cia trai phiéu

* k12 13i suat cua trai phiéu

o kg la ty suat loi nhuan yéu cau cia nha dau tu

« MV la ménh gia trai phiéu

* n lasb nam cho dén khi déo han
Ching ta c6 gia coa trai phiéu, bang hién gia toan bo dong tién thu nhap tir trai
phiéu trong tuong lai, dugc xac dinh nhu sau:

I I I MV
V= T+ s+t —+ -
(A+ky)  (@+ky) A+ky)" @+ky)

= [(PVIFA_ )+ MV (PVIF, )



C. Pinh gid trdi phiéu cé ky han khong hwéng 13i dinh ky:

Trai phiéu ky han khong huéng 13i dinh ky (zero-coupon bond) 13 loai tréi phiéu
khéng ¢ tra 14i dinh ky ma duoc ban voi gia thiap hon nhiéu so véi ménh gia. Tai sao
nha dau tu lai mua trai phiéu khong dugce huong 13i? Ly do Ia khi mua loai trai phiéu
nay ho van nhan duoc loi tirc, chinh 13 phan chénh léch giita gia mua gbc cia trai
phiéu véi ménh gia ciia né.

Phuong phap dinh gia loai trai phiéu ndy ciing twong tu nhu cach dinh gia loai
trai phiéu ky han dugc huong 18i, chi khac & chd 14i suat & day bang khong nén toan
bo hién gia cua phan 14i dinh ky bang khong. Do viy, gia ca cua trai phiéu khong
huong 13i duoc dinh gia nhu 13 hién gia ciia ménh gia khi trai phiéu dao han

V= MV =MV (PVIF, )

A+k,)"

d. Dinh gid trdi phiéu trd I3 theo dinh ky niva nim:

Thong thudng trai phiéu dugc tra 18 hang nim mot 1an nhung d6i khi ciing ¢6 loai
trai phiéu tra 13i theo dinh ky nira nim mat lan, ttc 12 tra 14 mdi nam hai lan.

Két qua 1a mo hinh dinh gia trai phiéu thong thuong phai c6 mot s6 thay doi thich

hop dé dinh gia trong trudng hop nay.

&2 M
S (L+k, 12) (L+k,/2)™

V= = (112)(PVIFA,_,.20) + MV (PVIF, ,,,.)

e. Phan tich sw bién dgng gid trdi phiéu:

Trong cac md hinh dinh gia trai phiéu trinh bay & cic phan trudce chung ta thy
rang gia trai phiéu (V) 1a mot ham sé phu thudc cac bién sau day:

« 1144 c6 dinh dugc hudng tir trai phiéu

o kg la ty suat loi nhuan yéu cau cia nha dau tu

« MV la ménh gia trai phiéu

* nla s nam cho dén khi trai phiéu d4o han

Trong d6 cac bién I va MV khong thay doi sau khi trai phiéu dugc phat hanh,
trong khi c4c bién n va kq thuong xuyén thay d6i theo thoi gian va tinh hinh bién

dong 13i suat trén thi truong.



Tur nhiing quan diém trén ta c6 thé dua ra nhan xét sau day:

- Khi 13i suét trén thi truong bang 18i suat trai phiéu thi gia trai phiéu bang ménh
gia cua no.

- Khi l4i suét trén thi trudng thap hon 14i suét trai phiéu thi gia trai phiéu sé cao
hon ménh gia cia no.

- Khi l4i suét trén thi trudng cao hon 14i suat trai phiéu thi gié trai phiéu sé thap
hon ménh gia cia no.

- LAi suét gia tang 1am cho gia trai phiéu giam trong khi 1ai suat giam s& 1am cho
gid trai phiéu gia tang.

- Thi gia trai phiéu tién dan dén ménh gia ctia né khi thoi gian tién dan dén ngay

dao han.



Phu luc 2A: (Pvt: ti dong)
TINH HINH PHAT HANH TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

(Tinh dén nim 2007)
TT| T4 chirc phat hanh pfél'tahtg - E;‘I’l" L&i sudt
1 | Tong cong ty Dau khi 300 5 8,5% nam dau, nim sau tha ndi
2 | Tong cong ty Cao su 40 2 |8,60%
3 | TCT cbng nghiép tau thuy 300
Nam 2004 7.103 2 8,20%
Nam 2005 1000
Nam 2006 (5 dot) 2600
bot 1 500 2 9,6%/nam, tra 1di sau hang nam
bot 2 300 2 9,6%/nam, tra 1di sau hang nam
bot 3 500 5 10%/nam
Dot 4 1000 10 10,5
Dot 5 300 2 19,6
Nam 2007 3203
bot 1 3000 10 | 9%/nam, tra 18i sau hang nam
Dot 2 200 2 94
Dot 3 3000 10 |8,95
4 | TCT Séng Pa 460
Nam 2005 200
bot 1 200 3 9,3%/nam, tra 18i hang nam
Nam 2006 260
Dot | 260 5 |Nam géu 10,5%/nam, nim sau
tha noi
5 | TCT dién luc Viét Nam 6200
Nam 2005 200
bot 1 200 5 8,8%/nam dau, ndm sau tha ndi
Nam 2006 6000 .
A 9,6% nam dau, nam sau tha
Lan 1 - dot 1/2006 350 5 Néi+1.2%
Lan 1 - dot 2/006 1150 5 |9,6nim dau
Lan 2/2006 500 5 |9,6nim dau
Lan 3 900 5 |9,6nim dau
Lan 4 dot 1 600 5 |9,6%/Mmim, cb dinh ‘
Lan 4- dot 2 500 5 zl,gﬁéréin;}(izac nam sau bang lai
\ 0, 3 ) A 3
Lin 5 1000 10 g:g ;ﬁi?mdau’ cac nam sau +
Lan 6 - dot 8 500 10 | C6 dinh 9,7%/mim
6 | LILAMA ( 2007) 1500
Lan 1 500 5 19,60%
Lan 2 1000 10 |9,20%
Lan 3 500 5 188%




7 | TCT Thép Viét Nam (2007) 400 5 ]9,5%/nam
8 | VINACONEX (2007) 1000 6 | 3%/mam, kém quyén mua CP
9 | TCTCP xay dung dién VN 500 3 [10,15%
10 | Vilexim (2007) 5 3
Nam 2007 5 3
11 | Cong ty Vincom 2000 5 ]11-16%
Ngén hang TMCP Dai Duong 7-11 | 8.76% ky han 7 thang, 9.24%
12 | (OceanBank) 2000 thang | ky han 11 thang
CTCP Thuy hai san Minh
13 | Phu (MPC) 500 5 [9.98%
14 | Ngan hang Ngoai thuong 1.365,4
15 | sacomreal
6 |8.8%, kém ching quyén mua
1/2008 100 thang | can ho
8 | 12%, kém chimg quyén mua
3/2008 750 thang | can ho
Tong cong 23.783




Phu luc 2B:

PHAN TiCH CAC PHUONG THUC PHAT HANH TRAI PHIEU
TAI CAC NGAN HANG THUONG MAI VIET NAM

NH thuong mai duoc phép huy dong von dé st dung cho muc dich kinh doanh
tién t¢é bang cach huy dong tién giri hodc phat hanh giay to c6 gia. Mot trong nhiing
loai gidy to co gia duoc NH phat hanh thu hit duoc ngudn von cé thoi han thanh
toan, trung va dai han 1a trai phiéu NH (TPNH). Day 1a loai gidy to ¢6 gia duoc phat
hanh véi muc dich sir dung, 14i suét chi tra va thoi han thanh oan dugc quy dinh cu
thé ngay tir dau. Nguoi mua TPNH s& duoc thanh toan gdc khi dén han, duoc tra 14
dinh y hay cubi ky, c6 thé sir dung TPNH dé 1am tai san dam bao khi ¢ nhu cau vay
hodc chiét khau truée han. Tuy nhién, ngudi ndm gitt TP khong c6 didc quyén so hitu
NH nhu cic c6 dong (nhimg ngudi s¢ hitu c6 phiéu NH).

Pé thu hut duge ngudn von trung, dai han duéi dang TPNH v6i mot tong gia tri
I6n va trong mot khoang thoi gian ngan, NH thuong dua ra cac cach thirc phat hanh
TPNH hap dan dé thyc hién dugc uc dich cia minh nhu muc 14i suat ¢6 thé cao hon
I4i suat tién giri c6 ky han trong cling thoi ky, da dang hoa cach thirc phat hanh hoic dwa
ra nhimg loi ich kinh té truéc mat va lau dai cho cac nha dau tu. Sau day xin dé cap
dén mot s6 cach thirc phat hanh TPNH :

Cach tha nhdt: NH phat hanh TPNH theo ménh gia. Vé§i phuong thiic nay
nha dau tu ndp tién bang ménh gia dé mua TPNH va thong thuong khi dén
han s& nhan dugc s tién bang véi ménh gia cong véi 14i.Cach nay thuong duge ap
dung khi NH dyu doan va c6 kha nang thu hut duoc ngudn vén ndy mot cach nhanh
chong théng qua viéc phat hanh truc tiép tir NH dén cong ching ma khong phai
qua mot trung gian nao.

Céch thi hai: NH phat hanh TPNH c6 chiét khau.Nha dau tu mua
TPNH véi s6 luong 16n c6 thé dugc NH chiét khau, c6 nghia 14 s tién ndp s& bang
ménh gia cia TPNH trir gi4 tri chiét khau. Khi dén han, nha dau tu s& nhan dugc
s6 tién bang ménh gia cong vai 14i.

So sénh voi cach thir nhat, nha dau tu dwoc hudng loi ich kinh té tir s6 tién chiét
khau va 14i TPNH. Vi thé cac to chtrc kinh té c6 khoan tién 16n nhu cac quy dau tur...
c6 thé mua TP loai nay dé huong chiét khdu. Sau d6 ban lai cho céc nha dau tu nho

Ié c6 khoan tién nhan rdi theo ménh gia dé ho huong 14i.



Vé phia NH é4p dung céch thirc phéat hanh nay trong truong hop can mot khoan
huy dong 16n trong khoan thoi gian “cuc ngin” dé sir dung cho muyc dich ciia minh
nhung néu cham thi mat co hoi. Poi lai, NH phai chiu hai khoan phi 1a chi phi tra
|4i va chi phi chiét khau khi phat hanh TP.

Cach the ba: NH phéat hanh TP co phu troi.

Nha dau tu mua TP s& phai ndp s tién bang ménh gia cong véi gia tri phu troi.
Nho phat hanh cach nay, NH s€ giam dugc chi phi khi phat hanh TP nghia 1a bén
canh Vviéc tra 181 phat hanh lam cho chi phi tang thi phu tr6i s€ 1am giam chi phi NH.
NH &p dung cach phat hanh nay khi nguon cau TP ting vi sy hap dan vé kinh té
trong twong lai, chang han nhu TP s& duoc chuyén doi thanh c6 phiéu hoic dugc
quyén mua co phiéu.

Céach tha fwr: NH phat hanh TP c¢6 trai quyén chuyén dbi thanh cd
phiéu.

V6i thuyét minh 1a phat hanh TP dé chuéan bi cho 19 trinh tang vén ngan hang
trong tuong lai, NH dwa ra cach thirc phat hanh nay. Bang cich ndy, néu nha dau tu
chap nhan mua TP cao hon ménh gié thi phan chénh léch NH s& ghi vao thang du
vén (mot trong nhiing cau thanh ciia ngudn von cha sé hitu NH).

Trong bén cach thirc phat hanh TP trén thi cach phét hanh thir nhat va tha tu da va
dang dugc cac NHTMVN é4p dung kha phd bién.

Cac NHTM nha nudc tuy chua ¢6 phan héa nhung ciing d4 rat linh hoat trong
cach thie phat hanh, cu thé 1a NH Ngoai thuong VN d4 timg phat hanh TP bang cach
dau gia 14i suat. Nho cach déu gia 13i suat nay (nha dau tu phai chap nhan 14i suat thap
méi mua dugce) ma NH giam duoc chi phi tra 14i va thu hit dugc nguén von nhanh
chéng, dai han vi nha dau tu “hy vong” s& dugc quyén mua co phiéu ty 1& véi TP ho
dang nam gitr khi NH Ngoai thuong tré thanh NH ¢6 phan. Bén canh d6, NH Néng
nghiép va phéat trién ndng thén VN ciing d& phat hanh TP dai han vai 13 suat hip dan
va nha dau tu cling voi “hy vong” duoc quyén mua c¢b phiéu nén chi trong thoi gian
rat ngian, NH d& thu dugc di ngudn von cho muc dich sir dung ctia minh.

Pé chuan bi cho 16 trinh ting von, cac NHTM c¢6 phan VN bén canh phat
hanh co phiéu ciing d& phat hanh trai phiéu chuyén doi thanh c6 phiéu trong tuong
lai cho cac ddi twong khac nhau. Gia phat hanh TP thuong 1a wu déi d6i véi co dong
cii, v6i nguoi lao dong trong NH va ¢ dongchién luge. NH ciing danh mét phan sb

luong TP dé phat hanh rong réi ra cdng chiing véi phuong thire dau gia cong khai.



Tuy NH phat hanh TP chuyén d6i thanh ¢6 phiéu cho nhiéu d6i twong nhu trén
nhung vi s6 luong ctia mdi dot phat hanh chi c6 han nén cac nha dau tu cii (c6 dong
cii) va nha dau tw méi déu ¢ nhu cau nén cac nha dau tu mdi thuong sin sang chap
nhén tra gia cao hon ménh gia c6 khi cao hon gap nhiéu lan dé duoc quyén so hiru.

V& phia NH, khi phat hanh TP nhu trén, c6 thé huy dong dugce ngudn von trung,
dai han voi I4i suat khong cao (co NH phat hanh TP chi véi 18i suat 6%/nam) hodc co
NH quy dinh nha dau tu s& khong nhan 14i TP khi dén han néu mudn chuyén do6i
trai phiéu thanh ¢ phiéu. NH con c6 thém phan thang du von tir chénh léch gitra gia
phat hanh va ménh gia cia TP. Bén canh do, viéc phat hanh TP s€ khdong lam cho
NH phai tién hanh nhiéu thu tuc dé “dé nghi cap phép” nhu phét hanh ¢ phiéu nén
dugc cac NH quan tdm ap dung. Mat khac, khi phat hanh TP loai nay cling gitup cho
NH giam bét ap luc chi tra ¢o tic theo két qua kinh doanh NH nhung lai dwoc cac ¢b
dong ua chudng vi phan thang du von thuong duge cic ngan hang chuyén thanh
co phiéu trong dot phat hanh ké tiép va chia thém cho cac co dong hién hiru.

Chinh vi nhiing 1y do néu trén ma trong cac phwong an phat hanh dé ting von,
mot s6 NHTM c6 phan nhu NH A chau, NH Quan doi, NH Sai Gon... da phat hanh
vira cophiéu di kém véi phat hanh TP chuyén d6i thanh ¢ phiéu. Trong phuong
huéng phat hanh nam 2007, cac NHTM c6 phan khac ciing dua ra cach thirc phat
hanh twong tw nhur trén nhu NH Sai Gon ¢ong thwong, NH Gia Dinh, NH Viét A .

C6 phiéu NH hién nay dang rat “dat khach” bai vi khi ¢d ¢ phiéu NH, tro
thanh ¢ dong cii thi quyén loi ciia nha dau tur 12 rat 16 rang nhu c6 thé dugc mua thém
¢ phiéu, trai phiéu chuyén doi thanh cd phiéu véi gid vu déi, ty 1& duoc mua cong
khai khi duoc biéu quyét ciia dai hoi c6 dong va sy chap thuan ctia Nha nudce, duge ¢d
phiéu thudong tir thang du vén (néu co), dugce chia o tirc... Bén canh do, 16 trinh ting
vén t6i thiéu cia NH duoc quy dinh cy thé (theo Nghi Dinh 141/2006/ND-CP ban
hanh ngay 22.11.2006 ciia Chinh phii vé viéc ban hanh danh muc mirc vén phap
dinh cta cac TCTD), hoat dong kinh doanh NH 1a hoat dong cung cap dich vu tai
chinh da dang tao nén nhiéu ngudn thu néu biét cach tiép can khai thac va ciing duoc
kiém soat chat ché tir Nha nudc, Hoi dong quan tri va Ban diéu hanh NH ludn phai tra
loi nhitng chat van ciing nhu chiu trach nhiém trude nhiing ¢6 dong néu tinh hinh
hoat dong NH c6 chiéu hudng di xudng hoic st kém so véi NH ban.

Vi nhiing 1y do néu trén, nha dau tu méi mudn c6 c6 phiéu NH trong thoi diém

hién tai thuong phai tra mot gia kha cao mdéi mua dugc ngay ca trén thi truong



chinh thirc 1an trén thi trudng phi chinh thirc. Vi thé, nha dau tuw méi ¢6 thé can nhac
gitra viéc mua c6 phiéu vd TPNH ¢6 su chuyén d6i thanh c¢o phiéu. Néu mua trai
phiéu NH thi nha dau tu s& bo ra sb tién it hon dé mua co phiéu, tuy quyén loi trude
mét thi khéng bang nhu mua c¢6 phiéu nhung day Ia cach thirc xam nhap dan dé cé
thé tro thanh “ong chu” ciia NH trong tuong lai. Bén canh d6, néu dén han nha dau tu
d6i y khong mudn dau tur 1au dai thi van thu duoc gbc va l4i tréi phiéu.

Tom lai, phuong thirc phét hanh trai phiéu tai cic NHTM VN hién nay 1a rat
sang tao va linh hoat vira tao ra loi ich kinh té cho NH, cho ¢ dong, vira tao diéu
kién cho cac nha dau tw moi c6 diéu kién trd thanh ¢ dong cua NH trong tuong lai
véi s6 tién dau tu hop ly. Tuy nhién, thiét nghi cac NH ciing nén quan tdm, nghién
ctru danh mot phan phéat hanh trai phiéu loai nay véi gia phat hanh wu déi cho nhimg
d6i twong c6 mbi quan hé vi NH nhu cac co s& dao tao chuyén nganh, vién nghién
ctru, cac chuyén gia kinh té, tai chinh ... boi vi cac dbi twong nay néu dugc gia
nhap va c6 mdi quan hé thuong xuyén véi NH s& 1a doi ngil quang ba thuong hiéu,
dich vu NH mat cach rong réi, tich cuc va ciing s& gép mot phan “y tuong” co
ich trong chién lugc phat trién NH. V& phia nha dau tu méi, ngodi viéc tim dén voi co
phiéu NH thi viéc tiép can véi trai phiéu NH cd sy chuyén doi thanh ¢o phiéu trong
giai doan hién nay s& gop phan da dang hoa danh muc dau tu va ciing la mot cach dau
tu thiét thyc mang lai loi ich kinh té trudc mét va lau dai bén ving

(Theo Tap chi phat trién kinh té S6 thang 6 nam 2007)



Phu lue 3A: M6 hinh PMTN du kién

Hoi dong quan tri

— . Giam dbc . m—
Ké toan truéng Phong nghién ctru
va phét trién
‘ A 4
Phong ké toan Phong Phong xép Phong Phong
— kiém toan thong tin hang tin nhiém kinh doanh quan ly

Trong do:

- Phong quan 1y bao gdém cic bd phin chire ning sau: Ké hoach - nhén sy,
thiét bi va k¥ thuat tin hoc va bd phan phu trach hé thong thdng tin quan 1y.

- Phong xép hang tin nhiém bao gdom cac by phan chirc ning sau: Ké hoach
DMTN. C4c bo phan phu trich nganh thuong mai, san xuat, xay dung, dich vy, van
tai, tai chinh, NH.

- Phong théng tin bao gom cAc b phin chirc ning sau: Thong tin doanh
nghi¢p, thong tin tin dung khach hang, quan ly rii ro, bdo cdo PMTN, quan ly
PMTN, hé théng cho diém hang murc tin nhiém, phét trién cong nghé thong tin.

- Phong ké toan - kiém toan bao gdom cac bd phan chirc niing: Ké toan, kiém
to&n noi bg, kiém toan khach hang, phan tich tai chinh.

- Phong kinh doanh bao gom cac b phéan chire ning: Nghién ctru va phét trién
thi truong, dam phan kinh doanh.

- Phong nghién ciru va phat trién bao gdm cac by phan nghién ciru va phat
trién: Nham tiép can va nang cao ning lyc hoat dong cua t6 chirc dinh mirc phl hop
vai thong 1é quéc té.

Véi bd may quan ly phan cong, phan nhiém rd rang nhu vay sé gitip cho cong ty
DMTN han ché duoc nhiing sai sét. Dong thoi, con giap cho viéc quan 1y cong ty

mot cach dé dang, hiéu qua cong viéc cao.



Phu luc 3B:

Hé thong danh gia

cia Moody so sanh rii ro tin

dung trén toan thé giéi ctia Moody’s

Dai han

Ngin hang
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Phu luc 3C
QUY MO XEP HANG TiN NHIEM

Quy M6 xép hang tin nhi¢ém
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