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Phat trién thi truong trdi phiéu doanh nghiép:
Can chan chinh veé luat phap va co ché

17:33 22/05/2022

DE phat trién thi trudng trai phi€u doanh nghiép hiéu qua va bén viing, viéc
chan chinh cd vé luat phap va co ché thuc hién thanh ki€m tra, gidam sat la diéu
rat can thiét. Kénh trai phi€u doanh nghiép phai dugc dinh huéng la kénh dan
von quan trong theo dung dinh hudng ctia Chinh phtd va gidm ap luc cung (ng
von cho hé théong ngan hang.
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Anh minh hoa.
Nhin nhén rd céc 16 héng

Theo théng ké tlr S& Giao dich chiing khodn Ha No&i, tong lugng trai phi€u phat
hanh trong quy 1 nam nay dat gan 70.000 ty dong, tang 49% so vdi cung ky
nam ngodi. Theo PGS.TS. Dinh Trong Thinh, chuyén gia tai chinh, déi véi 16 hGng
trén thi truong trai phi€u doanh nghiép hién nay, phai nhin thay ré nét hai van
dé vé co ché phap ly, cling nhu co ché quén ly. Vé phap ly, cac quy dinh cla
Nghi dinh 153, ké thira cdc quy dinh trudc day da c6 nhitng déi méi, nhung chua
phU hop véi diéu kién phat trién cla nén kinh té Viét Nam, véi thdi quen cla thi
trudng mai hinh thanh.




Vé cbng tac quan ly, theo doi, doi véi thi truong chiing khoan Viét Nam nai
chung va thi truong trai phiéu doanh nghiép néi riéng, cé rat nhiéu nha dau tu
ma&i tham gia, trinh dd, nhan thic, hiéu biét cha ho vé thi truong con chua day
du. Trong khi dé lai c6 nhiing bd phan doanh nghiép, hoac nhitng “déi 1ai” lach
luat, dan dat thi truong, tim cach dé cho phép cac nha dau tu khéng chuyén
nghiép cling c6 thé tham gia mua ban trai phiéu doanh nghiép nhu nha dau tu
chuyén nghiép, lam cho thi truong nay tang truéng néng, bdc 16 nhiéu nguy
hi€m.

Chinh vi vay, viéc chan chinh ca vé luat phap va co ché thuc hién thanh kiém
tra, giam sat la diéu rat can thiét dé thj truong trai phi€u doanh nghiép cé thé
tré thanh mét kénh huy déng von trung - dai han cho nén kinh té. Kénh trai
phi€u doanh nghiép phai dugc dinh huéng la kénh dan vén quan trong theo
ding dinh hudng cta Chinh pht va gidm ap luc cung Ung von cho hé thong
ngan hang. Bén canh dé, nhu cau voén vay qua phat hanh trai phiéu doanh
nghiép du ki€n & mic cao, nhung dé dap iing dugc ky vong va hiéu qua thi con
nhiéu viéc phai lam.

Ong Phan Buc Hiéu, Uy vién Thudng truc Uy Ban kinh t& cGa Quéc hdi cho rang,
dé phat trién thj truong trai phi€u doanh nghiép hiéu qua va bén viing, viéc
hoan thién khung phéap luat sap téi c6 2 van dé.

Th& nhat, thi truong von la kénh cé su chia sé gilta nha dau tu va doanh nghiép,
ch khéng thé cé an toan tuyét doi. Th hai, trong bién phap can thiép thi
truong trai phiéu doanh nghiép, viéc giam sat dé bado dam tuan thd phap luéat Ia
diéu phai lam. Nhung néu dat thém cac chinh sach, bién phap can thién thi
cling phai tinh dén viéc "d6i khi thi truong bi v& do su can thiép", cho nén can
hét sirc cadn nhac.

Theo théng ké cla Hiép hoi Thi truong trai phi€u Viét Nam, khi phat hanh trai
phiéu & thi truong so cap thi s6 nha dau tu la cd nhan tham gia chi c6 8,6%, sau
do tat cd cac trai phiéu 6 thj truong so cap lai dugc ban cho cac dau tu cd nhan
3 thi truong th& cap. Do do, viéc can thiép, nén tap trung nhiéu & thi trudng tha
cap, 8 do chu yéu la cac nha dau chuyén nghiép.Vé dai han, can nang cao chat
lugng cla doanh nghiép phat hanh trai phiéu. Do vay, khéng cé gi khac ngoai
viéc nang cao chat lugng quan tri doanh nghiép.

6 nhém giai phap dinh hudéng

Con theo 6ng Pham Xuan Hoe, Nguyén Pho Vién trudng vién chién lugc, Ngan
hang Nha nudc, c6 6 nhém gidi phap nham dinh huéng thj trudng lanh manh,
minh bach nhu:




Th& nhét, sau nhitng vu viéc “lum xum” trén thi truong tai chinh xay ra nhu vira
qua, thi cac quan diém vé thi truong trai phiéu doanh nghiép dang chuyén tur
thai cuc mé sang quan ly chat ché. Diéu do la chua hop ly v6i nguyén tac thi
truong va néu cl tiép tuc nhu vay, Viét Nam sé khé c6é dugc mot thi truong trai
phi€éu lanh manh, hay dat dén muc tiéu 20% GDP nhu cac chuyén gia dé cap. Vi
thé, téng thé vé cach ti€p can cla thi trudng phai rat ma, ddm bdo theo nguyén
ly kinh té thj truong, dé can bang von gilra thi trudng dai han va ngan han, dong
thoi, phai can bang gilra rdi ro va phat trién thi truong.

Th( hai, trong Du thdo stra d6i, b6 sung Nghi dinh 153 c6 néi dén han mic vay
ng clia doanh nghiép khéng qua 3 1an so vdi von chu sé hitu, nhung cach tiép
can do la chua phu hgp. “Trudc kia, Quy tién té Quéc té (IMF) hay Ngan hang
Thé gidi (WB) da khuyén nghi, mic vay no téng thé véi doanh nghiép, bao gom
ca trai phiéu, c6 phiéu, tin dung vay cla cac t6 chic khac,... ma mébi loai hinh
doanh nghiép sé cé cau chuyén hé s6 vay ng khac nhau. Vi du nganh thuong
mai dugc tai trg 70% con 30% la von tu cd, con linh vuc céng nghiép la 50-50%.
Nhu vay, chiing ta phai phan tich theo dac thu nganh nghé dé gidi han, ch
khong nén kéo bang nhu nhau”, 6ng Hoe phan tich.

Th& ba, vé minh bach théng tin, cdc nha dau tu nhd |é hién nay hoan toan thiéu
thong tin trén thi truong trai phi€u doanh nghiép, trong khi thi truong da chiing
ki€n sy bung né trong 2 nam trd lai day. Tuy nhién, van dé nay cling bao ham
trdch nhiém cla céc chu thé lién quan nhu doanh nghiép phat hanh, nha dau
tu, céc cong ty trung gian dich vu. Hién, hanh lang phép ly van dang bd ngd
diéu kién nay, do dd, can quy dinh trach nhiém cu thé véi cac chu thé, dé
nguon thong tin trén thi truong dugc minh bach, cé su rang bubc, cam két.

Thir tu, viéc ki€m soat qué chat ché dong vén va muc dich si dung von cla
doanh nghiép phat hanh trai phi€u la khong kha thi. “Dong tinh rang phai cé su
ki€ém soat muc dich s& dung von, nhung tién da vao trong tui doanh nghiép thi
khoéng thé phan biét “déng nay mua mam, déng nay mua tuong”, nén ca ché
can co su thong thodng, cdi mé nhat dinh”.

Th& nam, véi tam nhin dai han cho thj truong trai phi€u, ching ta can lam ro
rang, da la cong cu ng thi phai cé thi truong th cap, dugc mua di bén lai. Kém
theo do, tat ca cac cong ty da phat hanh trai phi€u phai dugc yéu cau xép hang
tin nhiém va chiu trach nhiém xép hang tin nhiém lién tuc.

Khi d& dugc x€p hang tin nhiém thi phai dam bdo dugc thanh khoan, bang cach
dugc cac ngan hang thuong mai, cac quy dau tu mua di ban lai trén thi truong.
MOt cach nita, dé la dung doanh nghiép trai phi€u xép hang tét nhat trén thi
truong dé tai cap von chiét khau, nhung cach nay la rat kho...




Thir sdu, b6 sung thém khuyén nghi vé xép hang tin nhiém, vi chuyén gia danh
gia, doanh nghiép xép hang tin nhiém trén thj truong hién nay con nhiéu han
ché, luc lugng mdng sé khéng du sic dap iing yéu cau khi thi truong tang cao.
“Theo t6i, can c6 dong von cho cac doanh nghiép nay phat tri€n, ma quan trong
la Chinh phd nén cé ngén séch ho trg cac cong ty xé€p hang tin nhiém phat trién
on dinh, cé da tiém luc manh mé gdép phan thdc day thi truong trai phiéu tang
truéng”, 6ng Hoe nhan manh.
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