TRAI PHIEU DOANH NGHIEP VA NIEM TIN CUA NHA PAU TU
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Tom tét

Mot loat cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu ¢ Viét Nam d6i mat véi phap luat, tir d6 hé mo
mot thyuc trang vuot xa su suy nghi caa nhiéu nguoi: gia tri caa trai phiéu phat hanh 16n hon nhiéu
lan gia tri thyc cua doanh nghiép. Ngudi mua trai phiéu hoang mang, giam sit sy tin tuéng vao
gia tri cua trai phiéu, gay nén anh huong tiéu cuc dén nhirng doanh nghiép 1am an chan chinh muén

vay no tir cdng ching théng qua viéc phat hanh trai phiéu.

Bai viét phan tich sy rui ro trong viéc nam giir trai phiéu doanh nghiép hién nay & Viét Nam va

nhitng dé xuat dé Iy lai niém tin cua nha dau tu.

Ly thuyét vé trai phiéu
Tréi phiéu 1 tir Han—Viét. Trong tir tréi phiéu, “trai” c6 nghia 1a “ng”, con “phiéu” 1a “td gidy”.
Nhu vay, tréi phiéu co nghia 1a to gidy xac nhan no. Nguoi mua trai phiéu duoc goi la tréi chu.

Tréi chu thi c6 trai quyeén, tic 1a quyén doi no.

Trong kinh té, trai phiéu 1a mot san pham tai chinh ma mét t chic phét hanh (chinh phu hoic
doanh nghiép) nham huy dong ngudn von truc tiép tir nguoi cho vay. To chic phat hanh c6 nghia
vu thuc hién cac cam két ng, bao gom thanh toan lai suat dinh ky va hoan lai s6 tién dau tu ban
dau khi dén ky dao han.

Tréi phiéu do doanh nghiép phat hanh duoc goi Ia trai phiéu doanh nghiép. Nguoi mua trai phiéu

doanh nghiép 1a ngudi s hitu trai phiéu, con duoc goi 1a nha dau tu. Dé thu hit nha dau tu, doanh



nghiép phét hanh trai phiéu ludn tra 14i suat cao hon l4i suit ma hé théng ngan hang thuong mai

tra cho nguoi gui tién tiét kiem.

Nha dau tu c6 quyén tang, chuyén nhuong, dem trai phiéu doanh nghiép thé chap nhu vat bao dam
cho cac quan hé thuong mai, dan sy. Ngoai ra, ho con c6 thé bén trai phiéu nay cho mét ca nhan

hoic té chirc khac trong thoi gian dau tw ma khong can doi dén khi déo han hop dong.

Nha dau tu trai phiéu ciing c6 thé sir dung lai suat dinh ky dé tai dau tu trong cc ky han tiép theo
bang céach gop tién 1di mdi ky vao vén gdc, hoic linh dong chuyén ddi tir trai phiéu sang c6 phiéu

ctia clng doanh nghiép phat hanh trong trudng hop cua tréi phiéu chuyén doi.

Trai phiéu doanh nghiép duoc cho rang an toan hon ¢b phiéu vi c6 phiéu c6 thé mat gia khi hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép phat hanh cb phiéu giam, con gia tri cua trai phiéu thi khong vi
dugc doanh nghiép phéat hanh cam két tra no goc va l4i, bat ké hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép phét hanh nhu thé nao.

Ciing theo ly thuyét, néu doanh nghiép phat hanh pha san, khéi tai san con lai caa doanh nghiép
s& dugc uu tién thanh toan cho cac cht ng va tréi chu, sau dé6 méi dén luot cac c6 dong. Tuy nhién,
néu tai san thuc cua doanh nghiép phét hanh trai phiéu thap hon gia tri khéi lugng tréi phiéu doanh
nghiép da phat hanh, tham chi thip hon nhiéu lan, thi trai phiéu doanh nghiép chang khéc gi nhiing

to gidy vo giatri !
Thuc trang phat hanh trai phiéu doanh nghiép & Viét Nam
Theo s6 liéu tir FiinRatings®, mot to chirc xép hang tin nhiém tai Viét Nam,

e Turnam 2019, khéi lwong phét hanh trai phiéu doanh nghiép tang nhanh, binh quan khoang
467.000 ty dong/nam.

e Trong chin thang dau nam 2021 tong gié tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép tang 29%
S0 véi cliing Ky nam trude va dat 431.000 ty dong. Trong do, ty trong gia tri phat hanh I6n
nhét thudc vé cac doanh nghiép nganh bat dong san, chiém 40% véi gia tri huy dong dat

172.000 ty ddng, xap xi cung ky nim trudc.
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e Dén cudi nam 2021, thi truong phat trién kha nhanh vai khéi lwong phat hanh dat muc
637.000 ty dong. Quy md thi truong dén cudi nam 2021 tuong duong 15% GDP?. Ciing
lwu ¥ rang cho dén thang 9 nam 2021, nén kinh té dang con chat vat d6i pho véi nhiéu tac
dong tiéu cuc dai dich Covid-19, nhiéu dia phuong van dang bi phong toa, nhiéu hoat dong
san xuat — kinh doanh bi ngung tré, nhung tong gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép
van 1én dén 431.000 ty dong, 1a mot dau hiéu khdng han 12 binh thuong !

e Dén cubi thang 9 ndm 2022, du no trai phiéu doanh nghiép dat hon 1,3 triéu ty dong (twong
duong véi hon 13% GDP nam 2021), trong d6, néu loai bo cac trai phiéu ngan hang thi s6
du no trai phiéu cia cac doanh nghiép phi ngan hang la 908.800 ty dong va trén 50% la
c4c trai phiéu khong phai linh vuc bat dong san.

FiinRatings ciing Iuu ¥, hon 80% gia tri trai phiéu doanh nghiép cua nganh bat dong san déan cu
thugc vé céc doanh nghiép chua niém yét, ma ning luc tra ng vay cia cac don vi phat hanh chwa
niém yét hién dang rat yéu. “Céc chi s6 danh gia ning lyc tra no vay va don bay déu dang & muc
dang bao dong™3. Biéu nay thé hién & mirc do don bay tai chinh (ng vay rong/von chii s hitu) hién
& mic 1én tgi 8,1x trong khi cac doanh nghiép niém yét chi & mirc 2,5x. “Chung t6i cho rang, mic
d6 don bay tinh toi hién tai con cao nita, khi gia tri trai phiéu phat hanh méi bai cac doanh nghiép
chua niém yét trong 9 thang nim 2021 dat khoang 100 nghin ty dong, twong duong 38% tong tai
san cua ho tai thoi diém cudi nam 2020, trong khi con s6 nay vai cac doanh nghiép da niém yét

chi chiém khoang 4% — chuyén gia cua FiinRatings cho biét.

Khong chi FinnRatings, mot s6 chuyén gia kinh té — tai chinh xem tinh trang phét hanh ¢ at trai
phiéu doanh nghiép dé huy dong von, dic biét 1a trong linh vuc bat dong san, that su bap bénh cho

nha dau tu, nhu tinh trang dang chua...“bom nd cham” trong nha.

Rii ro dau tw trai phiéu doanh nghiép & Viét Nam

O Viét Nam, nguoi mua trai phiéu nhiéu khi khdng biét vé tinh trang sirc khoe tai chinh caa doanh
nghiép phat hanh. Néu I4i suét trai phiéu da hap dan so véi I3 suat tiét kiém, ho c6 thé bi “mo
mét” va quyét dinh mua trai phiéu ma khong kip quan tdm dén céc van dé khéc. Ho ciing c6 thé

mua theo “trend”, hoac ho qud tin tuong vao doanh nghiép phat hanh nhu ngan hang thuong mai
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hodc cong ty chitng khoan, vi vay rai ro khong duoc hoan tra tién gbc, chua néi dén tién 14, 1a

hoan toan c6 thé xay ra.
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(Ngudn: Tudi Tré Online 06/12/2021)

Theo Tudi tré online ngay 06/12/2021, phan 16n trong s6 431.000 ty dong trai phiéu ma céc doanh
nghiép da phat hanh trong chin thang dau nim 2021 “khong dugc cac ngan hang bao 1anh thanh
toan ma chi bao 1anh phéat hanh (cam két mua s6 trai phiéu con du néu khdng phét hanh hét). Nhiéu
nha dau tu tin phia ban (ngan hang, céng ty chiing khoan) nén mua trai phiéu doanh nghiép chur
khong biét gi vé doanh nghiép phét hanh tréai phiéu — noi vay tién, va d6 1a nguy co trai phiéu tro
thanh “rac” vi doanh nghiép pha san thi nha dau tu lanh da, ngan hang hay cong ty ching khoan

chi phét hanh trai phiéu dé nhan hoa hong chir khdng chiu trach nhigm™.

Khi vay tién ctia ngan hang, nguoi di vay vé nguyén tac phai c6 tai san thé chap (ngoai trir truong
hop vay bang tin chip). Liéu rang cac doanh nghiép phat hanh c6 thé chip & ngan hang tai san
twong tng Vai gid tri s6 lwong tréi phiéu? Bo phan tham dinh gia cia ngan hang da 1am tét cong
viéc cia minh? Néu lam dung quy trinh thi ngan hang thwong mai hoan toan cé thé bao I4nh thanh

toan cho cac doanh nghiép phét hanh va giam thiéu rai ro dén muc thap nhat cho nha dau tu. Tuy
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nhién, trong thuc té, cac ngan hang chi dam bao 1anh phat hanh vi nhitng 1y do nao d6 va day hét

rai ro cho trai chu.

Mot cau hoi dit ra 12 vai trd caa cac cong ty bao hiém trong viéc giam thiéu rai ro cho céc trai chu?
Chinh céc cdng ty bao hiém ciing khong nam hét cac théng tin vé doanh nghiép phét hanh tréi
phiéu, vi vay ho dé dit trong viéc ban bao hiém cho cac doanh nghiép nay, trir truong hop céc
thong tin tai chinh dugc minh bach. Nhu vay, rai ro caa bén cho vay (c4c trai chu) trong truong

hop bén vay (doanh nghiép phat hanh) bi pha san la kha cao.

Mot vai s liéu dang kinh ngac cua céc doanh nghiép tham gia, sau d6 bo coc va bo cudc trong
cudc dau gia bon 16 dat & Thu Thiém ngay 06.04.2022:

e Vao thoi diém Ngbi Sao Viét, mot thanh vién cua tap doan Tan Hoang Minh, tham du cudc
dau gia dat & Tha Thiém, ba doanh nghiép co lién quan dén Tan Hoang Minh (Sun Valley,
Bach Hung Vuong, Wealth Power) trong thang 12 nam 2021 da thu vé 9.400 ty dong thong
qua phét hanh trai phiéu doanh nghiép, nhung theo VBMA (Hiép hoi Thi truong trai phiéu
Viét Nam), cac ban cong bd caa ca ba déu thiéu nhiing thong tin co ban nhu: 14i suat, muc
dich huy dong, trai chu, cac don vi tham gia thu xép, tai san bao dam (néu c6)®.

e Sau Tan Hoang Minh, ba doanh nghiép tirng gianh phan thing trong cudc du gia bén 16
d4at & Thu Thiém ciing bo cudc va tat nhién 12 bo coc. Dau cd thé sung cdng sb tién coc hon
1.000 ty dong cua Ngdi Sao Viét — Tan Hoang Minh, Binh Minh, Sheen Mega, Dream
Republic, nhung nhiing thong tin ¢6 lién quan dén bon doanh nghiép trén ciing ching to
mot diéu 1a ca bon khong nhimg khong di nang luc tai chinh va hoat dong kinh doanh ciing
nhu hiéu qua kinh doanh déu c6 nhitng dau hiéu tiéu cyc:

- Vén diéu I& cua Binh Minh, doanh nghiép dam day gia ' 16 dat & Thu Thiém
tir 728 ty dong 1én 5.026 ty dong, chi c6 200 ty dong, trong d6 c¢6 100 ty ddng
duogc bd sung trude khi tham du dau gié. ..bay ngay ©.

— Tong gia trj tai san cua Sheen Mega, doanh nghiép dam tra 4.000 ty dong cho
mot 16 dat & Thir Thiém, tinh t&i cudi nam 2020 chi dat von ven 27,6 triéu dong!

— Tbng gia tri tai san caa Dream Republic, doanh nghiép dam tra 3.820 ty déng
cho mét 16 dat ¢ Thir Thiém, giai doan 2017—2020 lan luot chi von ven 8,7 trigu
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ddng, 15,9 triéu dong, 20 triéu dong va 15,7 triéu déng. Doanh nghiép ciing
khdng hé phét sinh doanh thu ké tir khi thanh 1ap. Sau 4 nam, Dream Republic
15 liy ké gan 450 triéu dong’

— "Ai" dtng sau Sheen Mega va Dream Republic? Gigi truyén théng déu cho rang
ca hai cong ty trén déu c6 quan hé mat thiét dén Van Thinh Phat. Két qua co
thé duoc du bao trudc 1a doanh nhan ndi tiéng trong gidi bat dong san Truong
My Lan, ngudi dimg dau tap doan Van Thinh Phat, va mot s6 bi can méi day
da bi bat dé diéu tra co budc “hanh vi gian ddi trong viéc phat hanh, mua béan
trai phiéu trai quy dinh cia phép luat dé chiém doat hang nghin ty dong cua

nguoi dan trong thoi gian nam 2018 — 2019~

Cau tra 11 hop 1y cho viéc thi nhau day gia dat & Tha Thiém 1én muac kho tin, d6 1a su can thiét
phai gy tiéng vang dé hd tro viéc phét hanh va tiéu thu trai phiéu doanh nghiép ! Trong qué khu,
¢6 thé nhitng c& nhan va doanh nghiép lién quan dén vu dau gia dat & Tha Thiém ting thanh cong
khi ap dung phuong thirc “lay tién cua trai chu dé tra cho trai cha”. Tuy nhién, bdi canh thi truong
tai chinh — tin dung nam 2022 di khac. Tréai chu khdng chi 1a nguoi dan ma con lién quan dén cac
co quan cong quyén. C6 I8 nhan thire duge diéu d6 nén 6ng PS Anh Diing, chu tich tap doan Tan
Hoang Minh, da soan va goi “tam thu” xin rat lui khoi cudc dau gia ¢at Tha Thiém, nham “tranh

gay x40 tron trong linh vuc kinh doanh bat dong san noi riéng va kinh té noi chung”®

Buc xuc truéc sy khdng minh bach cia viéc phét hanh trai phiéu doanh nghiép, trong Hoi nghi
Tong két cong tac tai chinh — ngan sach nha nudc nam 2021 va trién khai nhiém vu tai chinh —
ngan sach nha nudc nam 2022, Thu twéng Pham Minh Chinh “da chi dao Bo Tai chinh va cac co
quan lién quan ra soat lai van dé lién quan toi phat hanh trai phiéu doanh nghiép, thi truong bat

dong san, chimg khoan... dé diéu chinh, phong ngira rii ro vi mo™®.

Van dé dat ra 1a:

e Liéu Ngan hang Nha nuéc ciing nhu cac bd, nganh lién quan va hé théng ngan hang thuong
mai cd thé giai quyét khbi no lién quan dén tréai phiéu do cac doanh nghiép hoat dong trong

linh vuc bat dong san phat hanh I&n toi vai trim ngan ty siap dao han ma 80% duoc xem la
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“rac” va 74% lugng trai phiéu nay dang do cac ngan hang thuong mai, cong ty ching khoan
nam gitt hay khong?

e Ngudi mua trai phiéu cia cac cong ty co lién quan dén Van Thinh Phat c¢6 dugc bao dam
nhu ngudi giri tién tiét kiem hay khéng? Ong V& Minh Tuan, giam déc Ngan hang Nha
nude Viét Nam chi nhanh TP.HCM cho biét “khi gui tién tiét kiém thi ngan hang 1a noi
huy dong tién caa dan dé kinh doanh tién té. Trong hé thdng cac t6 chuc tin dung thi hoat
dong nay dugc cap phép boi Ngan hang Nha nuéce Viét Nam va tién gui cua ngudi dan 1a
tai san ca nhan, duoc bao dam vé loi ich hop phép, con ngudi mua trai phiéu thi bén cé
trach nhiém tra khoan tién dau tu nay 13 cong ty phat hanh trai phiéu”'®. Nhu vay, néu
doanh nghiép phat hanh trai phiéu — véi gia tri cua sé luong trai phiéu phat hanh vuot qua
nhiéu 1an vén diéu 1é caa doanh nghiép — v& ng, nhitng nguoi ding dau doanh nghiép nay
vudng vao vong lao Iy, thi quyén loi cua trai chi s& nhu thé nao? Trach nhiém caa co quan
gidm sat hoat dong di vay cuia doanh nghiép phat hanh ¢ dau? Trach nhiém cua co quan
kiém soat gia tri lugng trai phiéu phat hanh, co quan dinh gia tai san thé chap cua doanh
nghiép phat hanh tréai phiéu, co quan bao 14nh thanh toan trai phiéu ra sao? Hay tat ca déu
vién 1y do A, B, C dé phui trach nhiém? Nhiing 16 hong trong quan ly doanh nghiép phét
hanh trai phiéu chinh 1a & day.

Lay lai niém tin caa nha diu tw trai phiéu doanh nghiép ¢ Viét Nam

Khoéng thé pha nhan ngudn vén tir tréi phiéu 1a cuc ky quan trong gitp cho mét doanh nghiép c6

diéu kién dé hoat dong trong diéu kién kho tiép can véi ngudn von vay tir ngan hang.

Tuy nhién, sau mot loat céc vu viéc bé béi ciia cac cong ty phat hanh trai phiéu, niém tin caa nha
dau trr d3 mat di kha nhiéu, trong d6 trach nhiém quan 1y nha nudc thudc vé Ngan hang Nha nudc
va B Tai chinh, va trach nhiém truc tiép thudc vé nhimg ngudi ban trai phiéu doanh nghiép (cac
ngan hang thuong mai va cac cong ty ching khoan) cho cong chling. Nha dau tu trd nén hoang
mang va nghi ngd vé tinh minh bach cua doanh nghiép phat hanh trai phiéu va néu tinh trang nay

khong duoc cai thién, ngudn vén huy dong tir trai phiéu doanh nghiép sé sut giam tram trong.

Ngay 11 thang 10 nam 2022, trong phién hop thit 16 cua Uy ban Thuong vu Quéc, Uy ban Kinh

té danh gia: "Nhitng vu viéc xay ra tai Cong ty c¢6 phan Tap doan Pau tw An Pong va cac t6 chic
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lien quan, cing nhiing vu viéc khac lién quan tai thi truong tréi phiéu, chang khoan gan day... da
gay nhiéu hé luy véi phat trién bén virng thi treong vén, gay mat niém tin cua nguoi dan va nha

dau tu"t,

Lam thé nao dé khdi phuc niém tin cua nha dau tu?

e Minh bach héa thong tin cua cac doanh nghiép phét hanh trai phiéu ra cong ching. Céac
doanh nghiép nay phai cong b thong tin dinh ky cac noi dung sau déy:

— B4o céo tai chinh nam da dugc kiém toan bai to chirc kiém toan duoc chap thuan

- Bé&o cédo thuong nién

- Nghi quyét Pai hoi ddng c6 dong thudng nién ddi véi to chic phét hanh 1a cong ty
cb phan

— BA&o céo st dung vén thu duoc tir dot chao ban dd dugc kiém toan

e Doanh nghiép phat hanh bt budc phai co két qua xép hang tin nhiém va két qua nay phai
dugc cap nhat thudng xuyén trén cac phuong tién thong tin dai ching (khéng gidong nhu
trude day doanh nghiép phét hanh phai c6 két qua xép hang tin nhiém nhung chi trong mot
s6 trudng hop cu thé theo quy dinh cua Luat Chieng khoan)

e Doanh nghiép phat hanh muén ban trai phiéu cho nha dau tu ca nhan

— phai c6 hop dong ky két vai dai dién nguoi cha so hitu tréi phiéu
— phai ¢6 x4c nhan cua ngan hang thuong mai vé viéc ma tai khoan tir viéc phat hanh
trai phiéu

e Doanh nghiép phét hanh phai c6 tai san thé chap twong duong hodc Ién hon tong gia tri tréi
phiéu phét hanh. Gia tri tai san thé chip phai dugc thim dinh bgi cong ty tham dinh gia
chuyén nghigp.

e Ngén hang thuong mai mot khi tham gia chao bén trai phiéu doanh nghiép khong don thuan
chi 12 nguoi cung cap dich vu dé huang phi (hoic hoa hdng) ma con phai bao dam thanh
toan trai phiéu. Mot khi phai thuc hién bao ¢am thanh toan thi ngan hang méi thuc sy quan
tam dén “chat luong” cua trai phiéu: Cong ty phat hanh 12 ai? Vén diéu 1é bao nhiéu? Suc
khoe tai chinh cua cong ty nhu thé nao? Gia tri tai san thé chap cho 16 trai phiéu sap phat

hanh 12 bao nhiéu? Kha ning tra no ra sao? Néu nhitng van dé nay duoc quan tam va kiém
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chang thi rai ro cho nha dau tu s& dugc han ché & muc téi thiéu mot khi cong ty phét hanh
VO Nno.
e Can co mot co quan thanh tra chuyén nghiép caa chinh phu c6 chirc ning kiém soét, giam

sét viéc di vay va str dung vén vay cua doanh nghiép phat hanh.

Niém tin ctia nguoi cho vay phan nao dugc khdi phuc hay khdng tly thudc vao mie do minh bach
hoa cua doanh nghiép phat hanh, mac do tham gia giam sat cua cac co quan quan 1y nha nudc vé

phét hanh trai phiéu va muc do trach nhiém cua cac don vi tham gia bén tréai phiéu ra cong ching.




