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Tién sy Nguyen Tri Hiéu: Thi truong trai phiéu
can duogc cai téo mot cach toan dién
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Theo Tién sy Nguyén Tri Hi€u, chuyén gia kinh té thi, thi trudng trai phi€u can
dugc cai t6 mot cach toan dién, su sup d6 thj truong trai phi€u la hdu qua su
phat trién 6 at nhung khéng viing chac. Do dé, giadi phép hién tai la can “chan
vét thuong dang chdy mau”.

Thoi gian gan day, thi truong trai phiéu doanh nghiép gan nhu déng bang sau
hang loat cac thong tin tiéu cuc lién quan dén Tan Hoang Minh, Van Thinh
Phat... Khi niém tin cGa nha dau tu bat dau lung lay, di kém véi cac canh bao tur
co quan ban nganh kéo theo dé la hién tugng rat tién trai phi€u hang loat, yéu
cau nha phat hanh mua lai trai phi€u ngay lap tuc.

Bao cdo cla Hiép hdi Thi truong trai phi€u Viét Nam (VBMA) cho thay trong
thang 10, chi cé 01 cong ty phat hanh trai phiéu riéng |é trén thj trudng va huy
dong dugc 210 ty dong.

Tinh chung, téng khéi lugng phat hanh trai phiéu tir ddau nam ghi nhan theo
ngay hoan thanh phat hanh trén thij truong la 333,909 ty dong. Gia tri phat
hanh trai phi€u ra céng chidng gidm 56% va gia tri phat hanh trai phiéu riéng |é
giam 51% so véi cung ky nam truéc. Ngugc lai, trong 10 thdng nam 2022, cac
doanh nghiép da thuc hién mua lai s6 trai phiéu véi tri gid 147,484 ty dong,
tang 46% so vai cung ky nam 2021.

Trén thuc té, sau hang loat cac bién co lién quan dén trai phiéu doanh nghiép,
nhiéu cong ty phai mua lai tradi phi€u truéc han do nha dau tu lo ngai rui ro, tam
ly hoang mang muodn rut tién sém. Khong it cadc cong ty phat hanh trai phiéu
phai lién tuc gap g& nha dau tu va cam két thanh todn du lai va goc cho cac 16
trai phi€u khi dén han.

Chinh phu nén dua ra chuong trinh hoan no




Tién si Nguyén Tri Hiéu

Chuyén gia tai chinh ngin hang

Theo Ti€n sy Nguyén Tri Hiéu, thi trudng chiing khoan néi chung dang roi vao
khing hoang, chi s6 VN-Index xuéng dudgi 950 di€m, trong khi dé thj truong trai
phiéu gan nhu déng bang trong thang 10. Thém vao dé cac vu an I6n nhu Tan
Hoang Minh, Van Thinh Phat day thi truong trai phi€u vao khing hoang va tao
ra hiéu ing domino, nha dau tu ban thao trai phiéu.

Trong thi truong nhu thé nay thi khong bén nao cé lgi ca, tat cd déu chiju thiét
hai. Trong Nghi dinh 65/2022/ND-CP cling cho phép cac nha phat hanh mua lai
trai phi€u, dac biét nhitng nha phat hanh phat hanh sai quy dinh phai mua lai
trudc han. Biéu nay khién cho thi truong di xuéng, nguadi ban thi nhiéu ma ngudi
mua lai khdng c6, trong thoi di€m hién nay chang ai ddm bé tién mua trai
phiéu.

Cho nén viéc mua lai trdi phi€u xuat phat tir 2 phia. Phia nha dau tu lo lang cho
tdi tién va tai san minh bd vao. Con cac nha phat hanh (nhat la cdc nha phat
hanh sai quy dinh) lo lang bi diéu tra, cho nén phai mua trai phiéu ctia minh
mot cach voi vang trudc han.

“Vay nén tat cac cac bén tham gia diéu chiu thiét, t&r nha dau tu, dén nha phat
hanh va ca co quan quan ly cling chiju siic ép. Diéu nay cling day cac quy dau
tu trdi phi€u vao tinh trang mat thanh khodn”, 6ng Hiéu ndi thém.

Truéc nhitng dién bién do, Tién sy Nguyén Tri Hi€u cho rang, gidi phap can thao
g6 trudc mat la chan “vét thuong dang chdy mau”. Theo dd, Chinh phd nén dua
ra chuong trinh hoan ng, cho phép cac nha phat hanh trai phi€u trong qua kha
va trai phi€u dén han nam nay va nam sau hoan lai viéc trad ng. Nhung luu y
rang khéng phai tat cd cac nha phat hanh déu hudng chinh séch nay ma chi
nhitng nha phat hanh ding quy dinh.

Néu khong thi khi dén han ma khéng dugc thanh toan (chi can 1 ngay vd no),
tradi cht cé quyén dua ra toa, yéu cau boi thuong hodc ma thu tuc phé san. Néu
hién tugng nay xay ra hang loat thi vé cung nguy hiém. Cho nén Chinh phu can
hanh dong ngay dé€ cé thoi gian cho doanh nghiép va thi truong 6n dinh lai.




Vé 1au dai, thij truong trai phiéu can dugc cai té6 mét cach toan dién, su sup do
thi trudng trai phiéu la hdu qua su phat trién 6 at nhung khéng viing chac. Nghi
dinh 65/2022/ND-CP c6 nhiéu cai thién nhung van thi€u, chang han nhu nén
quy dinh tat cad cac doanh nghiép phat hanh riéng Ié phai cé xép hang tin
nhiém.

Nha dau tu nén lam gi?

Trudc dién bién tiéu cuc thi truong trai phi€u, gan day, nhiéu nha dau tu (NDT)
cling da 6 at rao ban chiing chi quy trai phiéu. Khi nha dau tu 6 at rat tién trong
khoang thoi gian ngan lam gia tang ap luc thanh khoan. Nhu vay, quy sé budc
phai thuc gia tang téc do ban tai sdn dang sinh |6i d€ thu tién mat vé. Nhung
v3i tinh trang thi truong thi€u thanh khoan va khéng thuan Igi, viéc ban ra cling
lam mot nhiém vu khé nhan néu khéng muén néi la khéng c6 ai mua.

Chinh diéu nay dat cac quy vao tinh huéng xau hon, dé la cé thé phai dp dung
liéu phap “phanh khan cap” tam ding giao dich ching chi quy.

Vé van dé nay, Tién sy Nguyén Tri Hi€u cho biét, trdch nhiém cuta quy la thuc
hién Iénh cla cac nha dau tu, néu nha dau tu yéu cau rut von khadi quy thi cac
guy phai thuc hién.

Cac quy nhan tién tir nha dau tu thi can bdo vé tai sdn nha dau tu va thuc hién
cac yéu cau tu phia nha dau tu. Trong diéu kién bat buéc mét quy nao ding
hoat déng, quy dé phdi cam két bdo vé tai sdn nha dau tu. Cac quy phai bao
dam, cam két tai thoi diém ding hoat dong thi gia tri tai san nha dau tu van gilr
nguyén.

Ciling theo 6ng Hiéu, day la toan tinh rat khé khan cho nha dau tu, phai tinh
todn xem viéc rat ra cac quy co lgi khong. C6 thé xem xét tam ding cac déng
thai rat vén dé co thaoi gian cho cac quy hoi phuc dé bao vé gia tri tai sdn cla
minh.

Tai thoi di€ém nay, khi nhin thay thi truong ching khoan xuéng déc manh, chua
c6 dau hiéu day & dau va thi truong trai phiéu dong bang, nha dau tu can phai
lam moét th& nghiém vé stic chiu dung clia minh. Gid si nha dau tu c6 100 dong
vao trai phi€u ma khong can rat ra va diéu dé khong dnh hudng dén cudc séng
hay cac hoat dong dau tu khac ctia minh thi khong can rut ra. Nguoc lai thi nén
rat ra sém.
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