TAP CHi CONG THUONG

NHAN DIEN RUI RO
PAUTU TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

® LE THITHUY DUGNG

TOM TAT:

Traiphi€u c6 thé 1a mot cong cu dé tao thu nhap va dudc coi la mot khodn dau twran toan, dic biét
12 so vdi c§ phi€u. Tuy nhién, cdc nha diu tu nén nhan thitc dugc nhitng rdi ro tiém 4n clia viéc nim
giif trdi phi€u n6i chung va trai phi€u DN (TPDN) néi riéng. Trong khudn khd nghién citu khung 1y
thuyét, bai viét thdo ludn mdt vai rii ro c6 thé tic dong d&€n két qua clia nha diu tw, mot vai phan tich
thi trudng dua trén s& liéu thu thip dudc va dua ra khuyé&n nghi cho nha dau tu.

T khéa: diu tu, trdi phi€u DN, rdi ro.

1. Dt van dé

Trong thdi gian qua, thi trudng TPDN luén nhian
dugc su quan tAm 16n tir cdc nha dau to va trén thuc
t& day trd thanh mot kénh huy dong von trung va
dai han quan trong cia DN. Tuy nhién, ciing chinh
Vi ting trudng "néng" nén thi trudng ciing tiém 4n
nhiéu rdi ro va da dugc cd quan quan ly lién tuc dwa
ra nhitng cdnh b4do ddi v6i nha diu tu, dic biét ddi
vdi nhitng nha dau tw cd nhan.

Trudc thuc trang thi trudng TPDN phét trién
nhanh va phét sinh nhi€u rdi ro, B6 Tai chinh da
thudng xuyén khuyén nghi cdc nha dau tu tham gia
thi trusng TPDN riéng 1€ can than trong, tim hi€u
quy dinh phép luat va ning luc, hiéu qui sdn xuat -
kinh doanh ctia DN phét hanh, nim ro nhitng rdi ro
d6i v6i TPDN trudc khi quyé&t dinh dau tu.

2.Nhan dién rii ro dau tu trai phiéu

2.1. Rii ro ldi sudt va gid trdi phiéu

biéu diu tién ma ngudi mua trdi phi€u nén
hi€u 12 m&i quan hé ty 1& nghich giita 13i sudt va
gid trai phi€u. Khi 1di suit gidm, gid trdi phi€u
ting. Ngudc lai, khi 13i sut ting, gid trdi phi€u c6
xu hudng giam.

Diéu nay xdy ra bdi vi khi 13i sudt gidm, cic
nha diu tu ¢d ging nim bit hoic khéa & mic lai
suat cao nhit c6 thé cang lau cang tot. BE lam
diéu nay, ho s& mua céc trdi phi€u hién c6 tra 1ai
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sudt cao hon 13i suat thi trudng hién hanh. Sy gia
ting nhu cau nay chuyén thanh sy gia ting gia trai
phi€u. Mit khdc, né€u 14i sudt hién hanh ting 1én,
cdcnha dau tusé ty nhién loai bé trdi phi€u tra 14i
sudt thAp hon. Piéu nay s& budc gid trdi phi€u
gidm xuéng [1].

2.2. Riii ro tdi ddu twva trdi phiéu thu hoi

Mot mdi nguy hiém khac ma cdc nha ddu tu trai
phi€u phai d6i mit 1a ridi ro tdi diu tu, d6 1a rdi ro
phdi tdi dAu tu sd tién thu duge & mifc thap hon so
véi nhitng gi cac quy da ki€m dugc trude d6. Mot
trong nhitng cach chinh ma rdi ro nay thé hién la
khi 14i suat gidm theo thdi gian va trdi phi€u c6 thé
mua lai dugc thuc hién bdi cic t6 chitc phat hanh.
Tinh ning c6 thé thu hdi cho phép t& chiic phat
hanh mua lai trdi phi€u trudc khi ddo han. K&t qua
1a trdi cht nhan dudc khoan thanh todn gdc, thudng
cao hon mot chit so v6i ménh gid. Tuy nhién,
nhugc diém ctia quyén chon mua trai phi€u 1a nha
dau tu sau d6 s& bi bd lai véi mot dong tién mit ma
ho khong thé tii dau tu vdi ty 1& tuong duong. Rai
ro ti ddu twnay ¢ thé tic dong xau dén 1di tifc dau
tu theo thdi gian. PE bu ddp cho rdi ro nay, cic nha
dau tu nhan dugc 10i suat trai phi€u cao hon so vdi
tri phi€u tuong ty khong thé thu hdi. Cac nha diu
tu tri phiu tich cuc c6 thé c§ ging gidm thiéu rai
ro tai dau tu trong danh muc dau tu clia ho bing
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cach sip x&p xen ké ngay thu hdi tiém ning clia
cdc trdi phi€u khdc nhau. Piéu nay han ch& kha
ning nhiéu trdi phi€u dugc goi cling mot ltic [2].

2.3. Ruiro lam phdt

Khi mot nha diu tv mua mot trdi phi€u, vé cd
ban, ho cam k&t nhan dugc mot ty 1& hoan von, cd
dinh hoidc thay ddi, trong th&i gian nim giit trdi
phi€u. Va diéu gi s& xay ra n&u chi phi sinh hoat va
lam phat ting dot ngdt v6i tdc dd nhanh hon so véi
thu nhap tir dau tu? Khi diéu nay x3y ra, cdc nha
diu tu sé thay siic mua ctia ho bi x6i mon va ho c6
thé thyc sy nhan dudc ty suat Igi nhuan am khi tinh
dé&n lam phat. N6i cdch khdc, gid stt mot nha dau tu
ki€m dudc ty 1& hoan vén 3% tir trdi phi€u; néu lam
phét ting & mic 4% sau khi mua trdi phi€u, ty 1é
hoan von thuc sy ctia nha dau trla -1% do sic mua
giam [3].

2.4. Riii ro Tin dung/Vé no

Khi mdt nha du tu mua trdi phi€u, ho thuc su
dang mua mot chitng chi ng. N6i mot cach don gién,
day 12 khodn tién vay ma cong ty phai hoan tra theo
thdi gian kém theo 14i suat. Nhiéu nha diu tw khong
nhan ra ring TPDN khong dugc ddm bdo bing
niém tin va sy tin nhiém hoan toan cta chinh pht
ma thay vao d6 phu thudc d&€n kha ning trd ng clia
t6 chifc phat hanh. C4c nha diu tu phai xem xét kha
ning vd nd va dua rli ro nay vao quyét dinh diu tu
clia ho. La mot phuong tién d€ phan tich kh3 ning
v3 ng, mot s nha phan tich va nha dau tu s& xac
dinh ty 1& bao phd clia cong ty trudc khi bit dau diu
tu. Ho s& phan tich b4o cdo thu nhip va dong tién
clia cong ty, xdc dinh thu nhip hoat dong va dong
tién, sau d6 can nhic diéu d6 véi chi phi trd ng. Ly
thuyét 12 pham vi bdo hi€m (hoic thu nhap hoat
dong va dong tién) cang 16n so véi chi phi trd nd thi
khodn du tu cang an toan [4].

2.5. Ha miic xép hang

Khé nang hoat ddng va thanh todn cdc khodn ng
phdt hanh clia mot cong ty thudng dugc ddnh giad
bdi céc tS chitc x&p hang 16n nhw Dich vu X&p hang
cia Standard & Poor hoic Dich vu Nha dau tu cla
Moody. X&p hang tir AAA cho céc khodn dau tu c6
chat lugng tin dung cao dén D cho trdi phi€u v ng.
C4c quyétdinh va ban 4n dugc thong qua bdi cic co
quan nay cé rat nhiéu trong lugng d6i vdi cdc nha
dau tu. N&u x&p hang tin dung DN ciia t& chiic phat
hanh thap hodc kh4 ning hoat dong va trd ng clia to
chiic d6 bi nghi ngd, cdc ngan hang va td chic cho
vay sé& chii y, c6 thé tinh 1di suit cao hon cho cic

khodn vay trong tuong lai. Piéu nay c6 thé anh
huéng x4u d€n kha ning thanh todn cac khodn ng
clia cong ty va giy ton hai cho cac trai chli hién tai,
nhitng ngudi c6 thé dang tim cich ban thdo vi thé
ctia ho [4].

2.6. Riii ro thanh khodn

Nha diu tu c6 thé khong ban dugec TPDN ciia
ho mot cdch nhanh chéng, do thi trudng méng vGi
it ngudi mua va ngudi ban trdi phi€u. Lai sudt mua
thap d6i v6i mot dgt phat hanh trdi phi€u cu thé c6
thé din d€n bi€n dong gid ding k& va tic dong
x4u dén tdng 1gi tic cla trdi chi khi ban. Giong
nhu cdc c§ phi€u duge giao dich trong mot thi
trudng khan hi€m, ban c6 thé budc phdi mua véi
gid thAp hon nhiéu so véi du ki€n khi ban trdi
phi€u ctia minh [5].

3. Thuc trang dau tu trai phi€u tai Viét Nam

Thi trusng TPDN Viét Nam biing né trong giai
doan 2020-2021, tuy nhién nhitng rii ro dau tu da
bdc 16 qua mdt s6 sai pham x4y ra diu nim 2022.
Diéu nay khi€n nha diu tu suy gidm niém tin vio
kénh din von quan trong nay.

Budc sang nim 2022, thi trudng TPDN tram
ling vdi tong gid tri phat hanh gidm 64%, chi dat
269.733 ty dong. Trong d6, trdi phi€u phédt hanh
riéng 1& chi€ém 97%, dat 261.934 ty dong; phat hanh
ra cong chiing dat 7.799 ty dong (Hinh 1).

Tai chinh - Ngan hang (TCNH) 1a nhém nganh
din diu, chi€m 56% téng gid tri phdt hanh
(GTPH) ndm 2022 dat 151.141 ty dong. Nhém bat
dong san (BDS) ghi nhan mic sut gidm 79%, chi
dat 62.310 ty ddng, chi€m 23% tdng GTPH. Nhém
Téap doan da nganh va cdc nhém nganh khac
chi€m 14n lugt 6,5% va 14,3% téng GTPH trong
2022 (Hinh 2, Hinh 3).

Trong 2022, top 5 cdc DN phat hanh trdi phi€u
nhiéu nhit gdm c6: Ngan hang Thuong mai cd
phan (NHTMCP) Pau tu va Phat trién Viét Nam
(24.366 ty dong), TAp doan Vingroup va cic cong
ty con (16.889 ty ddng); TAp doan Pia 65c NOVA va
cdc cong ty con (15.157 ty ddng), NHTMCP Quén
Doi (13.820 ty dong), NHTMCP K§ Thuong Viét
Nam (13.150 ty ddong) (Hinh 2, Hinh 3).

Nim 2022, trong boi cdnh 14i suit diéu hanh
va 1di suat tién gl ting manh tr giita nim, 14i
sudt phat hanh TPDN ciing ting & nhém nganh
TCNH, bao gdm chi y&u 1 cdc ngan hang thuong
mai (NHTM) va cdc cong ty ching khodn (Hinh
4, Hinh 5).
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Hinh 1: Gia tri va ty Ié phat hanh thanh céng TPDN theo théang (ty déng)
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Hinh 2: Cd cu TPDN phat hanh theo thang
trong 2022 (ty déng)

Nguon: VNDIRECT RESEARCH, HNX

Hinh 3: Co cdu TPDN phdt hanh theo nganh
frong ndm 2022
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Theo Bo Tai chinh, sy phat trién cta thi trudng
TPDN trong nhitng nim gin day gép phan cung cap
thém mot cong cu, san phadm dau tw mdi ngoai cic
kénh diu tu nhu mua c8 phan, c¢6 phi€u ciia DN, gt
tién ngan hang. C4c nha diu tu c4 nhan tham gia thi
trudng TPDN ngay cang nhiéu. Tuy nhién, bén
canh nhitng k€t qua tich cuic néu trén, tinh hinh ting
trudng nhanh cla thi trudng TPDN thdi gian gan
day da phat sinh nhitng rii ro tiém &n, cu thé:

- Thi trudng TPDN ting trudng nhanh ti€p tuc
phét sinh rdi ro do ¢6 cdc nha dau tu cd nhan chua
hi€u bi€t & vé phdp luat trong viéc dau tu, giao

dich TPDN riéng 1é tham gia mua TPDN. Mot s&

trudng hgp da cé hanh vi gian 14n khi xdc dinh trd
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Nguébn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH
thanh nha ddu tu chiing khoan chuyén nghiép dé
mua TPDN riéng 1é. Tinh hinh tai chinh ciia mot
s6 DN ph4dt hanh con han ch&; modt s6 DN ¢6 muc
dich st dung von khong ding vdi thong tin da
cong bo.

- Mic dii da trién khai dong bd cdc gidi phép tdi
¢ cau céc t6 chiic kinh doanh chitng khoan, chit
lugng hoat ddng cla cac td chiic cung cap dich vu
trén thi trudng con chua ddng déu, con x3y ra cic
hanh vi tiéu cuc; Mot s6 t8 chic kiém todn, t8 chic
tham dinh gi4 ning luc con han ché, chua dp tng
cdc chudn myc nghé nghiép. Mot sd 5 chic dai 1y
phét hanh, t§ chiic phan phoi TPDN chua tuan thi
ding phép luat.
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Hinh 4: Xu huéng ky han TPDN
phat hanh trong 2022 (BV: nédm)

Hinh 5: Xu huéng lai suét TPDN
phat hanh trong 2022

Hinh 6: Co cGu TPDN
dao han theo nganh
frong 2023
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- Mot s6 nhém nha dau tu cd nhan chi quan tAm
dé&n 13i sui't cao ma khong ddnh gid cdc rdi ro khi
mua trdi phi€u hoic khong hi€u o vé quyén lgi,
trach nhiém cda ban thin, ciia DN, cia t§ chic
phin phoi trdi phi€u, bao gdm ca cdc ngan hang
thuong mai. Pic biét, tir sau cdc vu viéc vi pham
ctia Tadn Hoang Minh va Van Thinh Phdt trong
nam 2022, thi trudng TPDN gip khé khin, khoi
lugng phdt hanh mdi sut gidm, nha diu tu ban lai
trudc han nhiéu, DN mua lai khdi lugng trdi phi€u
trudc han 16n.

Cédc hién tugng rii ro trén xudt phdt ti ca
nguyén nhian khdch quan va chd quan. Bén canh
cdc y€u t& khdch quan tir dnh hudng clia dich
bénh Covid-19, bi€n dong thi trudng tai chinh
trong nuéc va qudc t&; thi trudng von, tri trudng
trai phi€u dang trong giai doan dau clia qud trinh
phét trién nén con nhiéu bi€n dong; nhitng ton tai,
han ch& néu trén chii y&u xuat pht tit cdc nguyén
nhan chii quan, cu thé: (i) Thi trudng chitng khodn
phét trién qud nhanh, mic dii cong tic thanh tra,
gidm sdt da dudc trién khai trong thdi gian gan
day, song chua ddp tng dugc yéu ciu cla thi
trudng; (i) Tinh hinh chdp hanh quy dinh phdp
luat ctia cdc DN, nha dau tu, t§ chic cung cap
dich vu chua cao; (iii) Mot s6 t6 chitc cung cap
dich vy trén thi trudng ching khodn nhu t& chitc
ki€m todn, k€& todn, thim dinh gi4... khong dap
rng yéu cau chat lugng va vi pham dao difc nghé
nghiép; (iv) Con nhiéu nha diu tu cd nhan chua
dugc trang bi ddy dd ki€n thic vé phdp luat va
hi€u bi€'t vé thi trudng, mua ban theo tin dén, tiém
4n nhiéu rii ro.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, HNX

4. Mot vai giai phap, khuy&n nghi

4.1. Trién vong thi truong TPDN ndm 2023

Trong nam 2023, udc tinh gid tri ddo han TPDN
sé dat khodng 251.849 ty ddng (+64,4% svck). Ty
1é TPDN d4o han ctia ngainh BDS, TCNH, Khic Ian
lugt 1a 42,8%, 30,8% va 26,4%. Trong nam 2023,
BPS (1a nhém nganh chi€m ty trong 16n nhat véi
42,8% t&ng gia tri ddo han trdi phi€u riéng 1é trong
nam, tuong duong 107.752 ty ddng (+76,2% svck).

TCNH Ia nhém nganh chi€m ty trong 16n thit hai
v6i 30,8% téng gia tri ddo han trong 2023, tuong
duong 77.650 ty ddng (+24,0% svck).

Céac nganh khac chi€m 26,4% tong gid tri TPDN
riéng 1é ddo han trong 2023, dat 66.446 ty ddng
(+126,1% svck). (Hinh 6, Hinh 7)

Hinh 7: Udc tinh khéi lugng TPDN riéng Ié
ddo han trong ném 2023 (ty déng)
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$6 9 - Thang 4/2023 297



TAP CHi CONG THUONG

4.2. Mot vai gidi phdp khuyén nghi

Mot la, TPDN khong phai la tién giri ngan hang.
TPDN dugc DN phat hanh theo nguyén tic tu vay,
tu trd, tu chiu trach nhiém vé kha ning trd ng. Do
d6, nha dau tw mua TPDN c6 rii ro khi DN khong
ddm bdo dugc nghia vu trd ng gdc, 13i trdi phiu.

Hai la, khi dugc gidi thi€u mua TPDN riéng 1€,
nha du tu phdi luu y cdc quy dinh ctia phap luit chi
cho phép nha dau tu chitng khodn chuyén nghiép
dugc mua TPDN phét hanh riéng 16.N&u nha dau tu
khong phdi nha diu tu chuyén nghiép thi khong
dudc mua loai trai phi€u nay.

Ba la, cic t8 chifc tin dung, cong ty chitng khodn
phan phdi chao mdi mua TPDN khong c6 nghia la
cdc t§ chiic nay ddm bdo an toan cho viéc mua trai
phi€u. Cic t§ chifc nay chila DN cung cap dich vu,
hudng phi dich vu tir DN phat hanh ma khéng chiu
trdch nhiém vé kha ning trd nd ctia DN phat hanh.

Bon la, bdo 1anh phat hanh trdi phi€u khdong phéi
12 bdo lanh thanh todn trdi phi€u. Bdo lanh phat
hanh chi 1a viéc t8 chic bio 1anh ¢6 cam k&t v6i DN
phét hanh d& phan phdi s6 trai phi€u can phat hanh,
theo d6 khong c6 bat ky nghia vu nio véi nha diu
tu. PSi véi bao lanh thanh todn, nha diu tu cling can
tim hiéu k§ pham vi bdo lanh (bdo lanh thanh toin
gbc, 13i hay chi mdt phin gdc, 14i va nha diu tu sé
phdi chiu rti ro ddi v6i phan con lai).

Ndm la, tai sdn ddm bdo cia TPDN hay céc
khodn vay tin dung cé nhiéu loai nhu nha dat, cd
phan, ¢ phi€u, cic chuong trinh, dy 4n diu tu...
Trén thi trudng TPDN riéng 1& hién nay phin 16n

TAILIEU THAM KHAO:

tai sdn ddm bdo 1a bat dong sdn va cdc chuong
trinh, dv 4n, chitng khodn hozc két hdp cic loai tai
san (bat dong sin, chitng khodn). Thong tin vé tai
sdn ddm bao dudc cdc DN phat hanh néu tai ban
cong bd thong tin, nha diu tu cAn tim hiéu k§ vé
diéu kién ctlia tai sin ddm bdo, chat ludng, gid tri
clia tai sdn ddm bao va cdc két vé bdo ddm clia DN
phat hanh. Nha dau tuv phai rit cin trong vdi cic
hinh thitc chao mdi thong qua viéc ky k&t "Hop
ddng diu tu trai phi€u" vdi cic t8 chic (cong ty
ching khoan, ngdn hang thuong mai, DN khic)
theo hinh thic thda thuan dan sy khong dugce coi la
chii s& hitu trai phi€u hoic theo cic hinh thifc dau tu
khéc khong 16 rang theo quy dinh cta phép luit la
hét stic rti ro, din dén viéc c¢6 thé bi mat tién va
khong dugc phap luit bdo vé.

5.Kétluan

Tai Hoi nghi "Phét trién thi trudng von an toan,
minh bach, hiéu qua nhiim &n dinh kinh t€ vi mo,
ddm bdo cdc can d6i 16n clia nén kinh t&" va Nghi
quyét ctia Chinh pht vé phat trién trién thi trudng
von an toan, hiéu qua nhim 6n dinh kinh t& vi md,
Chinh phd, Thii tuéng Chinh phti da chi dao cu thé
cdc nhém gidi phap cht dao @€ phat trién thi trudng
von, trong d6 ¢6 thi trudng TPDN. Vi vay, nha dau
tu c4 nhan can ty ddnh gid ban than phai c6 dd ning
lyc @€ ddnh gia dugc ddy db rii ro khi ddu tu vio
TPDN, khong nén mua trdi phi€u thong qua chao
mdi ma khong tim hiéu k§ vé tinh hinh tai chinh
clia DN phat hanh va céc diéu kién, diéu khodn clia
trai phi€u hodc chi mua traiphi€u vi 13i sudt cao m
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ABSTRACT:

Bonds can be a great tool to generate income and are widely considered as a safe investment,
especially compared with stocks. However, investors should be aware of the potential risks of
bonds in general and corporate bonds in particular. This paper analyzes the framework of
theoretical researches about corporate bonds and discusses some risks associated with corporate
bonds that investors should pay attention to. This paper also presents some market analyses based
on collected data and makes a number of recommendations for investors.
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