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CAC GIAI PHAP PHAT TRIEN
THI TRUGNG TRAI PHIEU VIET NAM

Trong thoi gian gan day, viéc phat
hanh TPCP (TPCP), nhdt la viéc phat
hanh trai phiéu bang dong noi té chua
dap vng dugc yéu cdu huy dong vén cho
ddu tw phat trién. Pau la nguyén nhan
cho thuc trang nay va gidi phap nao cho
viéc phat trién thi truong trai phiéu VN
(TTTP VN) trong thoi gian toi?
1.Thyc trang thi trudng trai phiéu VN

1.1 Thwe trang thi truong TPCP VN
(TPCPVN)

Thi trudng TPCP chiém

phan 16n trong TTTP
VN. Téng khéi lugng

NGUYEN VIET TRUNG

HASTC da két nap 52 thanh vién d4u thau, trong
dé ¢6 20 cong ty ching khodn, 13 ngin hang
thuong mai trong nuéc, 7 ngdn hang thuong mai
nu6e ngoai va 12 té chic tai chinh khac. Cic ngan
hang nudc ngoai c6 uy tin nhu Citibank, HSBC,
Standardered Charted Bank ciing déang ky tham
gia dau thdu. Mac du thi trudng dau thdu da c6
tinh canh tranh hon, sé lugng thanh vién tham
gia nhiéu hon va khéi lugng dang ky ddu thau
trong thoi gian gan ddy déu vugt qué khoi lugng
goi thau, tuy nhién do viéc dua ra miic 1ai sudt
trdn thdp nén mot s& phién d4u thau da khong
huy dong di 100% khdi lugng goi thau (bang 1).

Hinh 1: Quy mé trai phiéu ndi té so véi GDP (%)

TPCP dang luu hanh
trén thi trudng hién nay &
vao khoang 15 ty USD,
trong dé udc tinh nha
diu tu nuéc ngoai ndm
gitt khodang 3 ti USD.
Con theo thong ké tir
ADB, quy md trdi phiéu
noi té chinh phd chiém N
khoéng 13% GDP (Hinh oAb
1). V& co cau TPCP chi 0%
yéu tdp trung ¢ cdc ki
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Hinh 2: Quy md va cd cdu cac ky han trai phi€u ndi té chinh phi VN

han ngidn 2-5 nam
(Hinh 2).
Nhﬁng budc phét 55T @ Gee 2007 O Mar 2008

trién cia TTTP gén lién
végi TTCK VN, tinh tu
nam 2005 dén nay, viéc
dau thau qua trung tdm
giao dich ching khodn
Ha Noi (HASTC) dién ra
tap nap, cac thanh vién
tham gia ddu thau cing
gia tdng. Tinh dén nay,

Phat trién kinh té - Thang Sau nam 2009

O Jury 2006

©) Sep 2008

[T
Tenor Bucksl in yenrs



et

TH1 TRUONG CHUNG KHOAN

Béang 1: K&t qua dau thdu qua HASTC 2005 - 2007 (Bvt: ty déng)

STT CHI TIEU 2005 2006 2007
1 Téng s6 dgt thau da thyc hién 6 20 44
2 | Téng s6 loai trai phiéu dau thau 6 2 3
T8ng khdi lugng trai phigu goithau|  1.350 6.360 29.016
Trai phi€u ki han 2 ndm 100 100 0
g Trai phidu ki han 3 nam 100 100 1.900
Trai phiéu ki han 5 nam 550 4.700 20.960
Trai phigu ki han 10 nam 300 960 2.806
Trai phi€u ki han 15 nam 300 500 3.350
Téng s8 phiéu tham gia ddu thiu 39 86 403.296
4 |Phiéu dang ki cho thanh vién 37 60 305
Phiéu dang ki danh cho khach hang
clia thanh vién - 8 98
5 ;;ong s6 phiéu dang ki ddu thau hgp 39 86 403
T@ngﬂkhcl lugng dang ki dau thau 1.487 15613 88,697
hgp Ié
Trai phiéu ki han 2 nam 35 100 0
Trai phi€u ki han 3 nam 30 0 1.770
6
Trai phi€u ki han 5 nam 728 11.533 75.748
Trai phi€u ki han 10 nam 69 970 '5.845
Tréi phi€u ki han 15 nam 325 410 5.264
Téng khéi lugng tring thau 205 4,268 18.939
Trai phi€u ki han 2 nam 0 0 0
Trai phi€u ki han 3 nam 0 0 850
7
Tréai phi€u ki han 5 nam 185 3.728 15.620
Trai phiéu ki han 10 nam 0 370 1.095
Trai phiéu ki han 15 nam 20 170 1.374
8 |Téng s6 tién thanh todn triing thiu 205 4.268 18.966

Nguén: Trung tam Giao dich Chiing khoan Ha Noi

Cung vdi viéce trién khai
phuong thie dadu thau qua
HASTC, Kho bac Nha
nuée, phat hanh trai phigu
theo phuong thue bao lanh
phdt hanh ciing gép phan
lam tang nhanh khai lugng
hang hoéa trén TTCK. Piéu
nay, nham da dang héa céc
kénh phdt hanh huy déng
vén nhanh c¢6 ngudn vén
dai han ddp ing nhu cau
d4u tu phét trién.

Trén thi trudng thi cap,
gid tri giao dich TPCP/gi4
tri niém yét mic dit da cé
cdi thién ddng ké trong
thoi gian gan day (néu nhu
nam 2001, ty 1& nay mdi
dat 2% thi dén nam 2004
da 1én 80% va hién tai vao
khodng 90%), nhung VN
van la nuée duy nhat trong
khu vye ¢6 téng gid tri giao
dich trdi phi€u thap hon
gid tri niém yét.

Tuy nhién mét diéu
ddng bdo dong la trong
nam 2008, HASTC da té
chite duge 44 dot dau thau
trdi phiéu, huy dong duoc
7.008 ty déng trén téng s6
31.700 ty déng goi thau,
nhu vay ty 1é vén huy dong
duge chi bing 22,1% ké
hoach va bang 36,9% téng
huy déng ctia nam 2007.
Tinh hinh nay lai xdy ra
khi thuc hién k& hoach
phdt hanh trdi phiéu vao
quy 1/2009; Chinh phd
cong bé sé phdt hanh
22.000 ty déng, nhung dén
nay mdi chi diimg & con s6
2.600 ty. Chi tinh riéng
trong quy 1/2009 phén lén
cac dgt ddu thau trdi phiéu
ciia chinh phi déu khéng
thanh cong (xem Bang 2).
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Bang 2: Mét s dgt dau thdu TPCP trong quy 1/2009

ding sau viéc Chinh

Naay 13 | @Y. M6 PRAT Ky han L3l suat aat | Laisuat phi dgt trdn cho lai
g;‘z’m hanh (ty ~| Loai | thaduthdp trdn Két qua sudt trdi  phiéu
déng) (nam) nhat (%/nam)| (%/nam) khong chi dé dam
500 2| vGB 8,50% 7,20% | Khéng thanh cong | bdo chi phi di vay
12/3/09 i
500 3| vGB 8,80% 7.30% | Khéng thanh cong | thap ma con la su lo
500 5| vGB 8,70% 7,00% | Khéng thanh cong | 1831 V€ ,"}éc lai suat
27/2/2009 E T T S e trai phiéu sé tdng
oq 10 e O07e | ONgG Tanh €ON9 | cao hon lai sudt cho
500 2| vGB 8.45% 6,95% | Khong thanh cong . .
26/2/2009 . vay thuong mai, va
500 3| vGB 8,50% 7,00% | Khong thanh cong | lam trdi phiéu trd
pa/o) 500 2| vGB n/a 6.70% | Knong thanh cong | 1én hap dan hon va
/2/2009 5 5 3
500 5| vGB n/a 7.20% | Knong thanh cong | C0uyen hudng dong
- - - von ra khoi thi
20/2/2009 s 5| VGB i 7,00% | Khong thanh ¢6ng | tryyng tin dung.
500 10| VGB 8,50% 7,00% | Khéng thanh céng Hai la, mac du
SRR 700 2| VGB n/a 6,70% | Khong thanh cong | Chinh phi da huy
1 : a it -
800 3| veB n/a 6,70% | Khang thanh cong ding von. dy il
500 5| vaGB 9,35% 7.00% | Knong thamh cong | L UR8 VIeC Blal ngan
13/2/2009 khong duge thuc
500 10| VGB 9,00% 7,00% | Khéng thanh cong hién hét. Kho bac
700 2| VGB 6,70% 6,70% | Khong thanh cong | Nha nude cho biét da
12/2/09 - b duce h
800 3| vGB 7,80% 6,75% 100 ty déng | huy ddng dugc hon
1000 2| vGB n/a 8.70% | Khong thanh cong | 200 Dghln tF dong &
11/2/09 - — ndm 2003 - 2008,
1000 3| vGB n/a 6,75% 1001 d6ng | phimg méi chi gidi
15/1/2009 1000 1| VGB n/a 7,49% | Khong thanh cong /};gﬁn duge 65 nghin
850 2| vGB n/a 8,00% 250ty dong| ty ~ dong  trong
14/1/2009 500 3| vGB n/a 8,05% 100 1y dong| Xhoang _thdi gian
=5 - = ey nay. Véi ty lé lam
i 5|V na L) OO0ty dONg| phat qud cao trong

Nguén: Théng ké tai Trung tam Giao dich Ching khoan Ha Noi

Trong khi TPCP bing déng ndi té dang cé
nhiing tré ngai chua duge gidi quyét, Chinh pha
da thyc hién mét kénh huy déng vén méi. Cudi
quy 1/2009, chinh phi tién hanh ddu thau TPCP
b#ng ngoai té dot 1/2009. Két qua dau thau thanh
cong 230,2 triéu USD, bing 76,73% so véi k&
hoach chao ban 300 triéu USD.

Nguyén nhéin cua su khong thanh cong trong
cdc dot phat hanh TPCP c¢6 thé ly giai nhu sau:

Mot la, do tran lai suat cho hinh thie dau gid
tai thi truong so cap. Tt dau nam 2009, Chinh
pht da thiét lap tran lai suat tai mdi cude dau gid
trai phi€u la 7%. Nhing nha dau tu trén thi
trudng, mat khdc van tiép tuc tra gid véi mic §
thi trudng thi cap. Nhu vy, véi tinh hinh dé, viéc
Chinh phi tao ra tran gid khong hé c6 tac dung
thu hiit nha ddu tu. Cing cdn thdy thém ring,
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sudt thoi gian dé,
Chinh phu da lua chon
khéng thue hién mét s6 du 4n dé€ trdnh tao thém
da cho nén kinh t& da qua néng. Nhu vay, nhu cau
ctia Chinh phu trong viéc ting du trit trong nam
2009 van khong rd rang.

Ba la, lien quan dén viéc luya chon dong USD.
Trong khi tinh thanh khoan ciia VND bi thit chat
trong thi gian vira qua, thi tinh thanh khoan cia
USD lai duoe cai thién khi cdc nha dau tu quan
tam hon téi viée ndm gitt nhitng dong tién cé
ménh gid 6n dinh. Tuy nhién, do nhitng chinh
sdch kiém sodt hoat déng giao dich ngoai hdi nén
cdc dai ly ndm giit dong USD bi han ché. Vi thé,
TPCP bing déng USD thu hiit duge khd nhiéu sy
quan tam cda cdc nha dau tu.

1.2 Thue trang thi truong trai phiéu dia
phuong (TTTPDP)

Pdy manh dau tu ph4t trién kinh t& cing véi



tién trinh d6 thi héa, nhu cau d4u tu va phdt trién
cua cdc tinh va thanh phé rat 16n va cdp bach
nhung nguén vén tif ngan sdch nha nude khong
ddp ung duge day du, dic biét doi véi cdc du 4n
phat trién ha tidng cg s6. Do d6, mdt so tinh va
thanh phd c6 diéu kién vé tiém lyc kinh t& da thue
hién phat hanh trdi phiéu d€ huy dong von tai trg
cho cdc du 4n phét trién co sé ha tdng. Tuy nhién,
tir nam 2003 dén nay, c¢6 hai dia phuong tiéu biéu
la TP.HCM va Ha Noi ph4at hanh trdi phiéu vdi
tong ménh gid khodang 10.000 ty déng niém yé&t
tai HASTC, cdc dia phuong khdc quy mé huy déng
con rat han ché.

Riéng TP.HCM da hoan thanh ké& hoach dit
ra, da huy dong von cho ngan sdch va ddy manh
dAu tu co s¢ ha tdng do thi. Thanh cong nay mot
phén do lai suat trdi phiéu dé thi cao hon lai suit
TPCP ciing ky han. TP.HCM la dia phuong tién
phong va tidu biéu trong viéc phat hanh trai phiéu
dé thi. Nhin chung thi trudng phdt hanh trai
phi&€u db thi trong thoi gian qua da tao ra kénh
huy déng von hitu hiéu cho ngan sich thanh phg
HCM, ddy manh dau tu phdt trién co s ha ting,
kinh t& xa hoi cia thanh phs. Mot s6 dia phuong
da huy déng dugc mét lugng vén tam thoi nhan
réi trong nén kinh t&, mé rong thyc hién cdc du
an dau tu cia dia phuong, gép phdn lam gidm
cing thing thi€u hut ngan sdch. Ph4t hanh trai
phiéu do thi lam ting ngudn vén dau tu trong dai
han, co cdu ng chuyén din tit ngdn han sang dai
han, phit hop vdi dién tién nén kinh t& thi trudng
va ddp ung nhu cau ddu tu phdt trién cia dia
phuong. Ngoai ra, théng qua viéc mé rong phat
hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong, da cung
cap thém mot lugng hang héa cho TTCK VN, gép
phan thic ddy TTCK phdt trién manh mé hon
trong thoi gian tdi.

Mézc du da c6 nhing bude ddu thanh cong
nhung nhin chung TTTP chinh quyén dia phuong
van cdon nhiéu khé khin:

- Cdc dia phuong van con 1é thude va dua vao
ngudn trg cdp tif ngin sdch trung uong, chua chi
dong da dang héa cdc hinh thite huy dong vén dau
tu.

- Trdi phiéu chinh quyén dia phuong chu yéu
cing do cdc dinh ché tai chinh ndm git nén hoat
dong giao dich hau hét duge thue hién trén TTCK
theo phuong thic mua ban ¢é k¥ han. Thoi gian
qua, cdc giao dich trdi phiéu dé thi TP.HCM, Ha
Ni va trdi phiéu Déng Nai chii y&u dién ra giita

| TH1 TrRUONG CHUNG KHOAN !

cdc cong ty ching khodn vdi cde NHTM, cdc quy
dau tu va mot sd cong ty bao hidm.

- Tuy nén kinh té& duge ddnh gid tang trudng
trong théi gian qua nhung chi tdp trung ¢ hai
trung tdm kinh t& 16n 1a TP.HCM va Ha Nai, cédc
dia phuong khic toc d tang trudng van con cham,
thdm chi phadn 16n dia phuong vdn trong trinh
trang béi chi ngén sdch. Do d6, miic do tin nhiém
ctia ngudi dau tu déi véi trdi phiu chinh quyén
dai phuong chua cao.

- Thu nhap binh quin d4u ngudi ¢ nude ta vin
cdn thédp, von tiét kiém dé dau tu thap, day cing
la yéu t6 lam han ché& khd nang huy déng ciia
TTTP.

1.3 Thuc trgng thi truong trai phiéu
doanh nghiép (TTTPDN)

Truée 2006, viéc phdt hanh TPDN duge thuc
hién theo Nghi dinh s8 120/CP ngay 17/9/1994 cia
Chinh phii vé phdt hanh cd phiéu, trdi phiéu cta
doanh nghiép nha nude (DNNN). Khi dé, thi
trudng nay chua ph4t trién, chi ¢é cdc t8 chie tai
chinh tin dung phdt hanh trdi phigu, con TPDN
thi ¢é rat it cdc doanh nghiép (DN) phédt hanh,
viéc phdt hanh TPDN chi dién ra ldc ddc ¢ mét
vai DNNN. Khai DN khéng mén ma véi viéc phat
hanh trdi phiéu do nhiéu nguyén nhan, trong d6
¢6 nguyén nhan Ién nhat la Nghi dinh 120 quy
dinh qud chat.

Tuy nhién, sau nam 2006 dén nay, viéc phat
hanh TPDN da phét trién manh mé do cdc don vi
san xudt, kinh doanh trong nuéc ngay cang ua
chudng hinh thite huy dong vén nay. Viéce phat
hanh TPDN khéng chi b6 hep trong cdc DNNN
ma con cé sy tham gia cia cdc cong ty TNHH,
cong ty ¢6 phén, cong ty c6 vén diu tu nudc
ngoai... theo nguyén téc tu vay, tu tra va thuc hién
cdc quy dinh vé coéng khai minh bach théng
tin...S6 lugng DN phdt hanh trai phiéu tang lén
dang ké, nam 2005 c¢6 2 DN phdt hanh, véi gid
tri khodng 1.600 ty dong; ndm 2006, s6 luong nay
tdng lén la 6 DN, véi 15 dgt phdt hanh va gid tri
trai phiéu hon 11.000 ty déng; nam 2007 s6 luong
la 17 DN, véi 23 dot phdt hanh dat gid tri trén
26.320 ty déng. Trong d6, Vinashin va EVN la hai
DN phét hanh nhiéu nhit, chiém 41% va 36%
tuong Ung, cdc tong cong ty khdc chi chiém dusi
10% trong téng vén huy dong.

Né&u nhu cde DN lén ¢6 thuong hiéu manh, du
4n kha thi dé goi von thi cdc DN vira va nhé ciing
c6 cach di riéng. Nhimg DN e¢6 quy mé nhd hon
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nhu Nam Triéu, CII,.. 43 phdt hanh thanh céng
trdi phi€u v6i mic 1ai sudt hap din: trdi phiéu
Nam Triéu ky han 2 nam, lai sudt 8,95%/mam,
phét hanh thdng 4/2007; trdi phi€u CII ky han 7
nam, ldi sudt 10,3%/ndm, phdt hanh thédng
7/2007.

Dic biét trong nam 2007, thanh céng cia dot
phat hanh TPDN CP Vincom duge gidi chuyén gia
danh gid 12 md ra mét kénh huy dong vén méi,
nhidu trién vong cho cdc DN thudc khéi kinh t&
ngoai quéc doanh. Lan d4u tién trdi phi€u VND
clia mdt cong ty cé phan kinh doanh b4t dong san
VN dugc phdt hanh véi cdch thic chao bdn theo
chudn muc quéc t&. Trai phidu Vincom dugc phat
hanh riéng 18 theo Nghi dinh 52/2006/ND-CP vé
phédt hanh TPDN ngay 19/5/2006 duéi hinh thie
trdi phiéu ghi s6, ky han 5 nam, phdt hanh tu
ngay 22/10/2007, 14i sudt trd theo ndm va thanh
todn mot 14n vao ngay 22/10 hang nam. Day hoan
toan khong phai la trdi phi€u chuyén déi. Trong
dot phét hanh, mic du sé trdi phiéu phdt hanh
ctia Vincom 12 1.000 ty VNP nhung s6 nha dau tu
ding ky mua trai phigu Vincom da 1én dén hon
2.500 ty VND. Trén co sé khoi lugng va lai sudt
dang ky c@a cdc nha dau tu, Vincom va 2 ngan
hang tu van thu x&p va bédo lanh (BIDV, ANZ) da
thong nhat phan bé trdi phiéu cho 9 nha dau tu
c6 mic lai sudt chao thap nhat, trong dé ty 1é
phan phoi cho nha dau tu nuée ngoai la 30% va
mirc 1ai suat chi 1a 10,3%/nam thap hon mic du
kién ban dau la 10,5%/mam.

Trong nam 2007, céng ty chdng khodn (CTCK)
Habubank thu x&p phat hanh trdi phiéu cho
khodng 20 DN, chao bdn cho cdc t6 chifc nudc
ngoai. Mot trong nhitng DN dang ky phdt hanh
trai phi€u la Goldsun véi nhu cdu huy dong 100
ty déng. Goldsun c¢6 hai cong ty con la Nha mdy
in va bao bi Nhat Quang, Nha mdy co khi gia
dung véi toc do tang truéng hang nadm hon 20%
va nhu cau von khd cao.

HAu hét cdc trdi phiéu duge phat hanh c¢6 ky
han dai, ngdn nhat 12 2 nam, dai nhat 1a 10 nam.
Trai phi€u EVN hdu h&t ¢6 ki han 10 ndm, dau tu
vao cdc cong trinh thiy dién, cdi tao mang luéi
dién quéc gia. Trdi phiéu Vinaconex va Lilama
phat hanh trdi phiéu c¢6 ky han 5 ndm. Ngoai ra,
dé khuyén khich nha dau tu, Vinaconex phéat hanh
trai phiéu kém theo ching quyén la quyén mua ¢
phi&u ciia Nha m4y xi mang C4m Ph4 v6i mic gia
uu dai.
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So sanh véi 1ai sudt TPCP cung thoi han, cé
thé thay, lai sudt trdi phiéu cia cdc DN cé xu
huéng bién dong cung chiéu. Khoang chénh léch
giira 1ai suat TPCP va lai suat TPDN khodng 2.5%
dén 3%, phdn d4nh mdc chénh léch rii ro cla 2
trdi phiéu nay.

Béng 3: Chénh léch 1ai suat TPCP va TPDN

2 3 5 7 10 | 15

Ky han nam|ndm |[ndm|nam | nam | nam
TPCP, lai sudt
giao dich gan 73| 767 79| 82| 87| 885
nhat (%/nam)
TPCPvuaphat | .| , 45l 785 NA| NA| 84
hanh
Lai suatchuan |, ,-cf - s79l7 921| 8,217 8,461 8,792
BloomBerg

8,5-| 9,6-

TPDN 96 93| 10| NA| 97 NA

Nguén: www.ssi.com.vn

Pa s6 cdc cong ty déu phdt hanh trdi phiéu
thong qua mot s6 t6 chic lam dai ly phat hanh.
Cédc cong ty chiing khodn la nhiing thanh vién
chinh trén thi trudng bén canh cdc ngan hang cd
phén, cdc cong ty bdo hiém hay kiém todn.

Sau 1 ndm thuc hién Nghi dinh 52/2006/ND-
CP vé ph4t hanh TPDN, nhiéu DN nhu EVN,
Vinashin, Vinaconex, Téng céng ty Thép VN... da
quan tam hon téi kénh ddn vén nay, nhung tong
du ng TPDN hién méi dat 11% du ng trdi phiéu.
Nhu vay, TTTP van gan nhu la “san choi riéng”
cia TPCP (TPCP) véi 2 chi thé phdt hanh la Kho
bac Nha nude (chiém 64%) va Ngan hang Phat
trién VN (chi€m 18%). So véi cdc nude trong khu
vuc va trén thé gidi, du ng TPDN/tong du ng tréi
phi&u cia VN méi dat 11% trong khi con s6 tuong
iing cia Thdi Lan la 33%, Malaysia: 50%, Han
Quodc 12 51%.

Tinh dén nay, trén thj trudng cé 3 TPDN dugc

niém yét, cy thé:

" o ... |Ky han|Lgisuit| Ngay |Khailugng
Ma TP [T6 chuc phat hanh| o) |(o/mam)| niem yét | niém yét
VEO61101| 109 cong ty Bién 5 9.5 | 16712007 | 9.000.000
lyc VN
VE061102 \Tfi‘f doan Bign'lyc 5 9.6 | 241812007 | 6.000.000
PV060902| TCT Tai chinh Dau 3| 9051272007 | 3.645.986
khi VN
Ngéan hang Bau tu
BID1 106 | NANNANGBAULL | 10| 9,80 [ 22/6/2006 | 11.886.310
Ngan hang Bau tu
BID1 206 | NIANNANGDAU W | 15| 10,20 | 22/6/2006 | 10.160.140

Nguén: Téng hgp ti HASTC
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C6 thé thdy ring, thi trusng TPDN con nhitng tén
tai:

- Hién nay médi ¢6 2 vén bdn dnh huéng dén
TTTP DN, dé 1a Nghi dinh 52/2006/ND-CP quy
dinh viéc ph4t hanh trdi phi€u riéng 1é va Luat
chimg khodn quy dinh viéc phdt hanh trdi phiéu
ra c¢6ng chung.

- Mac dit nhu cdu vay von dé md rong va phat
trién hoat dong san xuit kinh doanh cia DN hién
cao, nhat 1a ddi véi nhitng don vi ¢6 pham vi hoat
dong va quy md san xudt 1én, song chinh vi con
duge nhiéu bao cdp trong tin dung khién cdc DN
chua lya chon trdi phi€u nhu la mét hinh thie huy
dong von hidu qua. Thuye té thoi gian qua, viéc huy
déng vén ng cia DN chi y&u van thyc hién thong
qua kénh chinh 1a TPCP. Chinh phu ding ra phét
hanh trdi phiéu, huy déng vén trong dan cu rdi
lai "rét" ngugc lai cho DN. Quy trinh nay vira phic
tap lai té6n kém ca vé thoi gian, chi phi, trong khi
nhiéu DN 16n, c6 uy tin nhu Vinashin, EVN... ¢é
thé tu minh huy déng vén tit nguén nay.

- Thi trudng ¢6 quy md nho, chii y&u ciing chi
la trdi phi&u cia cdc DN lén, cac DN ddu nganh
va trdi phi€u clia cdic NHTM., DPén nay cing chi ¢6
4 TPDN (trong dé ngan hang chi€m 2) duge niém
yét tai cde TTGDCK.

- Hoat ddng vay von truc tiép tu TTTP ctia cdce
DN van cdn khiém tén so vdi vay von ngan hang
théng qua kénh tin dung ngan hang. Nhu cau von
ddi véi cdc DN 1a rat 16n nhung cdc DN van chua
ti€p can duge véi hinh thiec huy dong vén qua phat
hanh trdi phiéu. Thi trudng TPDN chua ¢é co s6
dé xdc dinh lai suat phat hanh, thiéu té chitc dinh
muc tin nhiém chuyén nghiép, tdm ly e ngai vé
van dé minh bach hod théng tin ciia cdc DN la
rao can cho su phdt trién thi trusng TPDN.

- Viéc 4p dung trdi phi€u chuyén déi ¢ VN, lam
da dang hang héa trén thi truong, tuy nhién trai
phiu chuyén déi § VN c6 mét s6 dic thu khdc véi
théng 1é trén thé& gidi. Su nhan thic chua dong
déu clia cdc nha dau tu cd nhan va sy thi€u minh
bach dang ph4t sinh mot s& van dé réc roi vé trai
phi&u chuyén déi va dnh huéng quyén lgi cia nha
dau tu.

- Giao dich TPDN hau nhu chua phét trién, cde
nha dau tu mua va giif trdi phiéu cho dén khi ddo
han dé hudng lai. Vi vAy hang héa trén thi trudng
lai cang it. Nha dau tu thudng mua trdi phiéu

chuyén déi chd chuyén déi thanh ¢6 phiéu va chi
giao dich sbi dong trong thoi gian trude thoi diém
chuyén déi. Tinh hinh giao dich dién ra té nhat
do cdc nha dau tu khéng quan tdm nhiéu, tinh
thanh khodn cia trdi phiéu nay cang thiap din
dén trdi phigu kém hap dan déi véi nha dau tu,
tit d6 tao tdm ly e ngai cho cdc DN khi c4n nhic
lua chon phuong 4n tai trg von. Pay chinh 1a vong
14n quin ma thue t&€ van chua thdo gd duge.

2. Mot s6 nguyén nhan din dén sy kém phat
trién thj truong trai phiéu VN

Thu nhdt: Quy md nhé, thanh khodn thdp:
TTTP VN ¢6 quy méd qud nhé. Chd yéu TPCP dang
"théng linh" thi trudng, trong khi trdi phiéu cta
cdc DN phdt hanh rit han ché. Tinh thanh khoan
cta cdc loai trdi phiéu con thap.

Thit hai: Mot trong nhimg nguyén nhan quan
trong dan dén TTTP VN chua phdt trién dé la
TTTP chua cé dudng cong lai suat chudn: Thuc t&
tai cdc nude c6 TTTP ph4t trién cho thdy, dudng
cong lai sudt c¢é ¥ nghia quan trong khéng chi dai
v@i cdc nha phdt hanh (han ché rti ro), cdc nha
dau tu (xdc dinh duge gid theo thi trudng, quyét
dinh d4u tu trén co sé phan tich duge rii ro ciia
khoan dau tu cing nhu loi tie thu duge) ma con
rdt ¢6 y nghia déi v6i cdc nha trung gian (phat
trién cdc cong cu phdt sinh va tao lap thi trudng
qua cdc giao dich mua bédn c¢6 ky han va giao dich
tuong lai).

Thit ba: Hé thong cdc nha diu tu chua phdt
trién, nhat 1a cdc nha dau tu td chie. Hién nay
thiét 1ap duge hé théng cdc nha tao lap thi trudng;
cdc thé ché& trén thi trudng chua hoan chinh.
Nhiéu dinh ché tai chinh trung gian nhu cdc quy
dau tu tuong hd, quy ddu tu mao hiém, cong ty
dinh muc tin nhiém... chua duge thanh lap.

Thi tu: Tinh déng bé cha thi trudng con thap.
Khéd ning tdp trung va phdn bd ngudn lyc tai
chinh qua thi trudng chua thuc su hiéu qua, con
¢6 su chua 4n khép giita co cdu va ky han huy
dong vén véi sit dung vén. Su phdi hop gita cdc
kénh huy dong von con chua déng bg; vai trd cia
TPCP trong viéc dinh huéng lai sudt thi trudng
con han ché, ty 1& huy déng vén dai han qua kénh
tin dung ngan hang hién nay thap. Trong khi dé,
viée sir dung qud nhiéu vén ngin han cho dau tu
dai han, lam giam hiéu quéd su dung va tang nguy
¢o riii ro tai chinh; viéc phéi hgp diéu hanh lai
suat giita thi truong tién té va thi trudng vén chua

Phat trién kinh t&€ - Thang Sdu nam 2009



=

that &n khdép, tién trinh cdi cdch hé théng té chic
tin dung cdon chém; viéc ki€m sodt cdc dong vén
trong nén kinh t& chua thyc sy ¢6 hiéu qua, van
con tinh trang vén dai han chuyén sang ddu tu
ngin han va nguge lai.

Thit nam: Hé théng phdp 1y chua hoan chinh.
Khung phép luat méi duge hinh thanh buée dau;
mot s& linh vue van chua ¢6 hé théng vdan ban
phép ly hoan chinh, nhat la linh vuc ching khodn.
Cdc nguyén tdc quan ly va chudn muyc quéc té vé
tinh minh bach, ké& todn, kiém todn... tuy da duge
4p dung nhung con ¢ pham vi hep. Thé ché& phédp
luat con thiéu cdc qui dinh cAn thiét nén han ché
sit dung cdc cong cu bao hiém rii ro nhu hodn déi
lai suat, mua ban ky han hay t4i mua lai nhim
gitip nha diu tu c6 thé bdo vé rii ro cho minh.

Thi sdu: Tinh canh tranh thdap: TPCP chua
canh tranh duge v6i su thudn tién cia hinh thic
glii ti€t kiém, dau tu ky phiéu ¢ cdc ngan hang
thuong mai cung véi tinh thanh khodan kém hon
nén chua thu hit duge tién nhan rdi cda cdc té
chitc kinh t& va c4 nhan.

Thu bay: Tu phia cdc cong ty, chua quen véi
kénh huy dong vén théng qua phdt hanh trdi
phidu. TTTP cong ty kém phat trién do cdc cong
ty chua quen véi viée huy dong von vay truc tiép
qua phdt hanh trdi phiéu ma van dua vao ngudn
vén vay ciia ngan hang.

Thit tdm: Thong tin thi trudng. Theo danh gid
cua cdc chuyén gia tai chinh, nguyén nhan quan
trong khién TTTP ctia VN kém hap dan chinh la
viée thi€u mot hé thong cung cdp thong tin day
du.

3. Cac giai phap phat trién TTTP VN
e Phuong thitc phat hanh TPCP

Tur TRUONG CHUNG KHOAN

K& hoach phat hanh TPCP can duge xay dung
mét cdch thong nhat, khoa hoc va tranh sy chéong
chéo triét tiéu lan nhau gita cdc dgt phdt hanh
hay gita cdc phuong thie phat hanh véi nhau.
Day manh phdt hanh TPCP qua phuong thie dau
thau va bao lanh phat hanh, tuy nhién nén c¢é su
phan chia khéi luong phat hanh cho mdi phuong
thifc theo k¥ han trai phiéu, tranh tinh trang cdc
dot phdat hanh dién ra qua gdn nhau lam giam
hiéu qua cua cdc dgt phdt hanh. Mat khdc, khi
ph4dt hanh TPCP theo phuong thitc ddu thau qua
TTCK, can han ché& 4p dat 1ai sudt mét cach chi
quan.

Bén canh dé, dé tao dudng cong lai suat chuan
cho thi trudng, can lidp chuong trinh ké hoach
phat hanh TPCP, chon loai TPCP ¢6 thoi han phu
hgp dé tap trung phdt hanh 16 16n tao nén TPCP
ph4t hanh chudn va hinh thanh dudng cong lai
sudt chudn, tao nén tdng co ban lai sudt chudn
cho cdc cong cu ng. DAy manh viéc phdt hanh
TPCP 16 16n sé giam s6 lugng cdc loai TPCP luu
hanh trén thi trudng, gitp cdc nha dau tu cing
nhu cdc t6 chirc trung gian dé theo ddi, ndm bt
dién bién vé gid ctia cdc loai TPCP. Déng thoi
giam dan dén cham dut viéc phat hanh ban 1é qua
hé thong KBNN.

e Co ché lai sudt TPCP

Chinh phii can dp dung lai suat thad néi déi véi
TPCP. Dé tang tinh hap din cta TPCP nén dp
dung 14i sudt diéu chinh theo lam phdt va 4p dung
phuong thic tra 1ai linh hoat nhu tra lai truée, tra
lai dinh ky.. d€ nha dau tu c6 thé giam thiéu rai
ro va da dang hod danh muc dau tu. Xay dung mdt
¢o ché lai suat thue su hap didn nha diu tu ké ca
trong diéu kién lam phat hay thiéu phdt nhim toi
da lgi nhuan cda nha dau tu trén co sé dung hoa
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THI TRUONG CHUNG KHOAN

v6i loi ich cua Chinh ph.

e Da dang héa cac loai TPDN

Hién tai, tat cd cdc trdi phi€u phat hanh déu
la trdi phiéu tra lai sau, v6i phuong thife tra lai
hang ndm, lai suat c6 dinh. Riéng Téng cong ty
Song Da va Tap doan Dién luc (EVN) phat hanh
trai phiéu c6 lai sudt duge didu chinh can cif vao
1ai sudt TPCP hodc lai suat trén thi trudng tién
té lién ngan hang va mot sd ngan hang phat hanh
trdi phi€u chuyén déi nhu Ngan hang Quan dai,
Ngéan hang Ngoai thuong, Ngan hang A chau. Viéc
da dang héa cdc san phdm khéng chi lam tang su
lya chon cho cdc nha ddu tu ma con c¢6 thé ginp
cdc nha dau tu gidm thiéu rdi ro. V6i nén kinh t&
VN ngay cang chiu nhiéu bién dong béi cdc y&u
t0 vi mo, viéc phdt hanh trai phigu véi lai suat cd
dinh sé gay nhiéu rdi ro cho té chic phét hanh.
Dé han ché rii ro, ngoai phét hanh c4c trai phigu
on dinh, DN ciing nén ddy manh ph4t hanh céc
trdi phiu c6 quyén chon va trai phidu chuyén déi.

o Xay dung dugc duong cong lai sudt
chudn

DPutng cong lai sudt mo td4 méi quan hé gita
thoi gian ddo han véi lai sudt ddo han cia trai
phiéu tai mgt thoi diém nhat dinh. Thong thudng,
dudng cong lai suat chudn duge xay dung cho cdc
trdi phi€u la TPCP hogc cdc trdi phidu cia cdc
cdng ty c6 uy tin. Cdc trai phi€u nay duoc coi la
trdi phiéu c¢6 rii ro thap hodc bing khong. Do dé,
cdc muc lai sudt cia cdc trdi phi€u nay duoc si
dung lam lai sudt chudn cho cdc trdi phiéu khée.
Phan chénh léch giita 1ai sudt chudn va lai suat
ctia cdc trdi phi€u khdc phdn énh mite do rdi ro
cua cdc trai phi€u d6, mde chénh léch cang 16n thi
trdi phiéu dé cang rii ro.

Lai sudt TPDN = lai suat TPCP + rii ro clia
DN

Vi dudng cong nay dugce hinh thanh tir 14i suat
chinh phii nén yéu cau dit ra la phai xay dung
mgt TTTP chinh phi dd manh. Muén lam duge
diéu dé, can phai thuc hién t6t viéc k& hoach ho4
cong tdc phdt hanh va céng khai hod théng tin;
da dang hod ky han ph4t hanh TPCP (tir 90 ngay
dén 15 nam) va hinh thanh cde ky han chudn;
thyc hién tdi co cdu lai cdc loai TPCP da ph4t
hanh. TPCP phéi chudn héa vé sé lugng, ky han
cuang nhu lai suat, 16 trdi phiéu duge dung tinh
todn cho dudng cong 1ai suat phdi c¢6 tinh chat
giong nhau, ¢6 mdc lai sud't coupon nhu nhau va
cdc diéu khodn phdt hanh giéng nhau trong cing

mot nganh.

Chinh phti can t4p hop nhiéu loai TPCP phat
hanh truée day thanh mot sé loai TPCP c¢6 ma
giao dich gidng nhau. Déng thoi phéi tién hanh
d6i mdi phuong thic phat hanh bing cdch han
ché ban 1é TPCP, gidm bét tin suat phat hanh va
chi y&u tap trung vao phdt hanh trai phidu theo
16 16n. Viéc phat hanh TPCP 16 lén sé gidm s&
lugng céc loai TPCP luu hanh trén thi trudng, gitp
cdc nha dau tu cing nhu cdc t6 chite trung gian dé
theo déi, ndm bat dién bign vé gid cia cdc loai
trdi phi€u. Cdch lam nay cing sé tao thuan lgi
cho cdc co quan quan ly ciing nhu cdc nha dau tu
trong qud trinh qudn ly phdt hanh, giao dich
thanh todn. Tao co s¢ cho viéc y&t gida mua ban
trai phiéu.

Hién nay, TPCP da timg bude duge da dang vé
ky han nhung chid yé&u la ky han 5 nam, cdc loai
ky han khac nhu (2 ndm; 3 nam; 7 nam; 10 n&m
va 15 nadm...) chua dugc duy tri déu din, Chinh
phi can khuyén khich phst hanh trdi phigu dai
han nhu 10 nam.

Dé dat duge két qua cao hon, trong th¥i gian
t6i can thiét phai trién khai déng bo cdc giai
phdp: Ting bu6e hoan thién hé théng vin bin
phdp ly vé huy déng vén théng qua phdt hanh
TPCP néi chung va ph4at hanh TPCP theo 16 16n
noi riéng; thiét 14p moét hé théng dai ly cap I la
cac ngin hang, cong ty ching khodn... c6 uy tin
kinh doanh c¢6 hiéu qud, thuc hién da dang héa ky
han trdi phiéu; cong bd cong khai k& hoach phat
hanh cdc loai trdi phi€u hing nam, hing quy,
hiing thdng; thue hién tot cong tdc doi thoai véi
thi trudng, tim tiéng néi chung va sy tng hé tich
cuc cia cdc thanh vién thi trudng...

Trén cd s¢ thuc hién t6t cdc dinh huéng va giai
phdp da trinh bay sé gép phan phdt trién TTTP
VN, dédm bao cdc muc tiéu chién luge phét trién
thi trudng vén VN dén nim 2015m
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