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Năm 2019, thị trường trái phiếu DN bước vào thời kỳ “bùng nổ” với lãi suất hấp
dẫn và lượng phát hành cao kỷ lục. Tuy nhiên, thị trường trái phiếu DN “tăng
nóng” cũng ẩn chưa nhiều rủi ro.

Bùng nổ trái phiếu DN

Theo số liệu của Công ty Chứng khoán SSI, tính đến hết tháng 11/2019, lượng
phát hành trái phiếu DN đạt khoảng 237.000 tỷ đồng (tương đương 10 tỷ USD),
cao hơn 5,8% so với cả năm 2018.

Trong đó, các ngân hàng thương mại phát hành 94 nghìn tỷ đồng, chiếm 45,5%
toàn thị trường. Tiếp đến là các DN bất động sản phát hành tổng cộng 71.312 tỷ
đồng, chiếm 34,5% toàn thị trường.

Có thể nói, năm 2019, thị trường trái phiếu DN bước vào thời kỳ “bùng nổ”.
Tăng trưởng tín dụng ngày càng bị kiểm soát chặt chẽ, cho vay trung dài hạn bị
siết chặt, vì vậy huy động vốn thông qua kênh ngân hàng giảm. Để đáp ứng
nhu cầu về vốn, các DN chuyển hướng sang phát hành trái phiếu.  Hơn nữa, quy
định về phát hành trái phiếu doanh nghiệp hiện nay rất thông thoáng. Chỉ cần
DN có báo cáo tài chính đã kiểm toán là có quyền phát hành trái phiếu.
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Có 44 trong tổng số 108 DN bất động sản lớn đã phát hành trái phiếu trong năm
2019

Vay ngân hàng lãi suất trung, dài hạn hiện nay ở mức từ 11-13%/năm lại không
hề dễ dàng, phải qua thẩm định hồ sơ rất khắt khe, sau đó còn chịu giám sát về
giải ngân, sử dụng vốn,... trong khi DN phát hành trái phiếu không chịu những
ràng buộc này. Vì vậy, nhiều DN đã đẩy mạnh phát hành trái phiếu với lãi suất
cao, nhất là các DN thuộc lĩnh vực bất động sản, chuyên gia kinh tế Phạm Nam
Kim cho biết.

Theo thống kê, có 44 trong tổng số 108 DN lớn thuộc lĩnh vực bất động sản đã
thực hiện phát hành trái phiếu năm 2019. Nếu lãi suất bình quân trái phiếu
nhóm ngân hàng chỉ ở mức 6,5%/năm, thì nhóm bất động sản lên tới 10,24%.
Mức lãi suất này được cho là hấp dẫn hơn hẳn so với gửi tiết kiệm.

Ngoài ra, có những dấu hiệu cho thấy, DN phát hành trái phiếu nhiều để đảo nợ
ngân hàng. Trên thực tế, có nhiều lô trái phiếu DN phát hành ra, được các ngân
hàng mua hết. Vì vậy, nhiều suy đoán cho rằng DN có khoản nợ ngân hàng, sắp
đến kỳ phải trả, nhưng không biết lấy đâu tiền trả nợ. Để lâu sẽ thành nợ quá
hạn và nợ xấu. Giải quyết vần đề này, chỉ có cách phát hành trái phiếu DN và
“thuyết phục” các ngân hàng chủ nợ mua trái phiếu của mình. Như vậy, cả hai
bên đều có lợi. DN sẽ có tiền để trả nợ ngân hàng đúng hạn, còn ngân hàng
cũng “làm đẹp” bảng cân đối tài chính và không bị nợ xấu tăng cao.

Đây là lý do vì sao DN đẩy mạnh phát hành trái phiếu. Ước tính cả năm 2019 thị
trường trái phiếu DN sẽ đạt khoảng 260.000 tỷ đồng, tăng khoảng 7% so với
năm 2018.
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Lo ngại rủi ro

Thị trường trái phiếu DN “tăng nóng” cũng ẩn chứa nhiều rủi ro. Theo các
chuyên gia kinh tế, đáng lo nhất là độ minh bạch thông tin của nhiều DN Việt
Nam không cao. Vì vậy nhà đầu tư có thể đối mặt với những rủi ro khi mua phải
trái phiếu của những DN kinh doanh thua lỗ, kém hiệu quả.

Ngoài ra, nhiều DN Việt Nam có năng lực tài chính hạn chế, dự án hoặc phương
án sản xuất kinh doanh thiếu khả thi, khả năng hoàn vốn thấp. Chưa kể, công
tác hạch toán kế toán thiếu chuyên nghiệp, trình độ quản lý thấp. Nhiều DN còn
ngại công bố thông tin, thậm chí giấu thông tin, báo cáo thông tin tài chính
chưa rõ ràng, trong khi tính minh bạch là một trong những điều kiện quan
trọng.

Đầu tư trái phiếu DN, cơ quan chức năng đã phải cảnh báo rủi ro với nhà đầu tư

Hơn nữa, DN phát hành trái phiếu không bị giám sát về giải ngân, về sử dụng
vốn, nên nguồn vốn huy động được không rõ DN có đầu tư cho dự án hay lại
dùng để làm việc khác, vấn đề này rất khó kiểm soát.

Với trái phiếu các DN bất động sản phát hành, thường có tài sản đảm bảo dưới
dạng quyền sử dụng đất. Nhưng quyền sử dụng đất có vấn đề hay không, rất
khó được biết rõ. Liệu đất đó có bị tranh chấp, tính pháp lý như thế nào, DN đã
dùng để vay vốn hay góp vốn với đối tác nào chưa, đã sử dụng cho giao dịch
khác chưa, giá đất được thẩm định như thế nào?
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Không những thế, tồn kho bất động sản hiện rất lớn, nhiều sản phẩm đưa ra thị
trường nhưng chưa tiêu thụ được vì có liên quan đến khả năng trả nợ cho chủ
đầu tư trái phiếu.

Cơ quan chức năng đã phải đưa ra cảnh báo rủi ro với nhà đầu tư. Giữa năm
2019, Ngân hàng Nhà nước ra công văn yêu cầu các ngân hàng thương mại siết
hoạt động đầu tư trái phiếu DN, nhất là trái phiếu của các DN bất động sản.
Trong đó, nhấn mạnh sẽ xử lý nghiêm các trường hợp vi phạm pháp luật liên
quan đến hoạt động đầu tư trái phiếu DN.

Cuối tháng 11, Bộ Tài chính cũng cảnh báo nhà đầu tư trái phiếu DN, đặc biệt là
nhà đầu tư cá nhân, không nên mua trái phiếu DN chỉ vì lãi suất cao. Với đặc
thù trái phiếu DN là công cụ nợ do DN phát hành, theo nguyên tắc tự vay, tự
trả, tự chịu trách nhiệm về hiệu quả sử dụng vốn. Trong khi khả năng trả nợ của
DN phụ thuộc rất lớn vào tình hình tài chính và kết quả kinh doanh. Vì vậy, nhà
đầu tư cần phải cân nhắc, đánh giá được rủi ro trước khi quyết định mua.

Một số rủi ro đó, theo Bộ Tài chính, là: DN không thực hiện được các điều kiện,
điều khoản của trái phiếu do mất khả năng thanh toán; không thanh toán được
đầy đủ, đúng hạn gốc, lãi trái phiếu; không thực hiện được cam kết với nhà đầu
tư về mua lại trái phiếu trước hạn,...

Bên cạnh đó, tỷ lệ tối đa nguồn vốn ngắn hạn được sử dụng để cho vay trung và
dài hạn cũng được rút xuống, theo quy định mới nhất của Ngân hàng Nhà nước.
Cụ thể, từ 1/1/2020 sẽ về 40%, sau hai năm giảm theo lộ trình, đến 1/10/2022
còn 30%. Điều này sẽ khiến việc vay vốn trung, dài hạn tại ngân hàng khó hơn,
lãi suất cao hơn. Như vậy, các DN sẽ phải huy động vốn từ các kênh khác như
phát hành cổ phiếu, trái phiếu DN,... Thị trường tái phiếu DN năm 2020, dự báo
tiếp tục nhộn nhịp với lãi suất hấp dẫn hơn hẳn gửi ngân hàng.

Tuy nhiên, các chuyên gia kinh tế khuyến cáo, muốn mua trái phiếu DN, nhà
đầu tư cần phải nắm rõ các thông tin: trái phiếu do DN nào phát hành, thương
hiệu, uy tín của DN đó ra sao; mục đích phát hành; có tài sản đảm bảo không;
có được ngân hàng bảo lãnh thanh toán không; cam kết của chủ thể phát hành
đối với trái phiếu như thế nào; kỳ hạn và phương thức trả nợ gốc, lãi; tình hình
tài chính và việc sử dụng vốn từ phát hành trái phiếu của DN phát hành.

Theo Vietnamnet

Bùng nổ 10 tỷ USD, Bộ Tài chính cảnh báo, Ngân hàng nhà nước siết chặt
https://thuonghieucongluan.com.vn/bung-no-10-ty-usd-bo-tai-chinh-canh-bao-ngan-hang-nha-nuoc-siet-chat-a84699.html


