Tran Van - Van Thinh Phat - chudng bao ti cho thi truéng tai chinh, tin dung?
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Times Square building, mot trong nhiing tai san cta Van Thinh Phat.

D6 ¢d phai la ly do nhiéu “doanh nhan cuc ky thanh dat” dot nhién [am nan bat ké
trong qua khi ho da tung thoat nan ngoan muc t8i muc phai xay ra réi mdi ¢ thé tin la

co that?
Phan cudi

Ve ly thuyét, c6 phiéu va trai phiéu doanh nghiép (TPDN) la nhiing cong cu gitip doanh
nghiép c6 thém von dé phat trién san xuat, kinh doanh con phia dau tu (mua co phiéu,
mua TPDN) c6 cd hoi tim kiém thém |gi nhudn, gia tang gia tri tai san. Co6 phiéu va
TPDN gilp thi trugng tai chinh, tin dung phat trién lanh manh, qua dé ho trd kinh té -

xa hoi phat trién (doanh nghiép md rong hoat dong san xuat, kinh doanh tao thém viéc



lam, tao ra nhiéu nguon thu cho ca cong lan tu,...) va ngudc lai, ¢ thé lam thi trudng

tai chinh, tin dung suy sup, kinh té - xa héi lun bai.

Su ton tai va phat trién cla thi trugng tai chinh, tin dung & Viét Nam cé lanh manh hay
khong? Muon biét c nhin vao cac vu “thao tung thi truéng chitng khoan” va cung cach
xU ly nhitng vu thao tdng nay tU cudi ndm ngoai trg vé trudc, bat ké cac chuyén gia lién
tuc canh bdo, khuyén cdo. 0 cudc toa dam “Nhan dién cd hdi thi trudng chiing khoan
nam 2022” dién ra cach nay khoang nlra nam, khi thao ludn vé TPDN, thém mét [an
nifa nhitng chuyén gia nhu 6ng Lé Xuan Nghia - Vién trudng Vién Nghién clfu va Phat
trién kinh doanh - nhan manh: Viét Nam chua c6 thi trudng TPDN chan chinh do yéu to
dau ca rat I3n. Do ky han ngén, |3i sudt cao nén TPDN khéng cd tadc dung ho trg cho
nhitng doanh nghiép chi san xuat, kinh doanh bdi hoat dong san xuat, kinh doanh
thuan tdy khong thé kham dudc nhiing diéu kién nhu vay. b6 la ly do trong cd cau gia
tri, trai phiéu do nhitng doanh nghiép hoat dong trong [inh vuc bat dong san phat hanh
chiém 46%, do ngan hang phat hanh chiém 30% [1].

Cling vao thang 3/2022, td Thai bao Kinh té Sai Gon gidi thiéu ban phan tich cta SSI
Research (chuyén nghién cfu vé chiing khoan). Theo bao cdo nay, riéng trong nam
2021, cac doanh nghiép hoat dong trong [inh vuc bat dong san tai Viét Nam da phat
hanh lugng trai phiéu tri gia 320.000 ti dong véi muc lai suat trung binh tU 10,3%/nam
dén 10,6%/nam, tham chi mot s6 doanh nghiép bat dong san cam két tra (i tu
12%/nam tdi 13%/nam (2). D6 cling la ly do nhiéu ngan hang tai Viét Nam doc tién mua
TPDN dé hudng chénh éch ai suat khi nhan tién tiét kiém va cho vay du phan Ién

TPDN khoéng ¢ tai san bao dam, khong bao lanh thanh toan .



Cac cd quan hifu trach c6 thay an hoa tu thuc té d6 khong? Cau tra IGi la cd nhung
khong lam gi va khi hanh dong thi dudng nhu da tré. H6i cudi nam ngoai, Ngan hang
Nha nudc (NHNN) mdi bay td su lo ngai vé nguy cd v3 ng day chuyén khi nhiéu ngan
hang doc tién mua trai phiéu ma nhiéu doanh nghiép phat hanh dé cé tién thanh toan
ng cli dén han phai tra, trong dé co tdi gan 50% la trai phiéu do cac doanh nghiép hoat
dong trong linh vuc bat dong san phat hanh va tuyén bé sé... “siét lai” (3) nhung... chi
tU dau nam ngodi dén lic NHNN loan bao... “siét”, hé thong ngan hang va cong ty

chiing khoan da bd 153.000 ti mua trai phi€u cta cac doanh nghiép bat dong san!

Khong phai tu nhién ma sau khi 6ng Trinh Van Quyét bi tong giam, gidi ranh ré vé thi
trudng chiing khoan cam than nhu td Thgi bao Kinh té Sai Gon: Thao tung gia co phiéu,
ké ca giao dich ndi gian, & thi trudng chiing khoan Viét Nam khong hiém nhung sudt 20
nam vua qua, truy cltu trach nhiém hinh su nhu vifa lam véi 6ng Quyét lai la truong
hop hiém hoi. “Cay gay” luat phap da khong dudc st dung ding v8i mdc do ma lé ra
can phai ap dung dé lam trong sach thi trudng suét mot thgi gian dai. Viéc 6ng Trinh
Van Quyét bi khdi to vdi cao budc thao ting thi trudng chiing khoan la tin hiéu tich cuc,
6 thé sé cd suc ran de vdi cac doi i, nhiing ngudi lau nay van [am giau nhg thong tin
noi gian. Tuy nhién, v@i rat nhiéu nha dau tu da mat tién cua vao tay cac téi pham

ching khoan, quyét dinh khdi t6 nay c6 thé da la qua mudn (4).

Trung tudn thang nay, trang web Ngudi tiéu dung Viét Nam tdm ludc nhan dinh cua
CEO Finn Ratings - chuyén cung cap dif liéu vé thi trudng tai chinh, tin dung Viét Nam.
Theo dd: 80% trai phi€u do cac doanh nghiép hoat dong trong [inh vuc bat dong san
phat hanh (TPDN BDS) dudc xép vao loai “trai phiéu rac” vi “suc khde tai chinh d mdc

yéu rat dang bao dong”. Do thi trudng ngd Viét Nam chua c6 xép hang tin nhiém doc lap,



hang phat hanh ng la “trai phiéu rac” dang c6 mét thién duong phat hanh ng nha sy
tiép slc nhiét tinh tU cac ngan hang thudng mai va cong ty chiing khoan. Theo tinh
toan cua Finn Ratings, trong sau thang dau nam 2021, khoang 74% TPDN BBS dudc
cac ngan hang thugng mai va nhitng cong ty chiing khoan cé lién két chat ché véi ngan

hang thugng mai nam gitl.

Bdi cac ngan hang thuong mai chi nam gili TPDN khi mdi phat hanh, nhu mét cach bao
dam uy tin cho TPDN - loai ng ma ho viia tu van phat hanh, vifa dinh gia, vira dau tu -
sau d6 ban cho cong ching nhung kha nang hap thu ng trén thi trudng ng cua Viét
Nam khong l8n nén, 45,8% TPDN BDS dang trong tay cac cong ty chiing khoan. Hau
hét cong ty chiing khoan lai la cong ty con clia cac ngan hang thudng mai [8n nén
khong trich lap du phong rui ro nhu luat dinh. Do yéu cau phat hanh TPDN thap hon
nhiéu so v3i quy trinh va yéu cau doi hai tham dinh khoan vay tin dung, nén TPDN BDS
do ngan hang thugng mai va cac cong ty lién két v8i ho nam gill thuc chat la khoan cho
vay dudi chuan, tao ra xung dot gi ich rat |3n trén thi trudng tai chinh. D4 ¢d thé la su
cau két gilfa cac to chuc tin dung, cong ty chiing khoan vdi doanh nghiép phat hanh
TPDN dé dao ng.

Su tham gia clia cac ngan hang thuong mai va cong ty chiing khoan trong phat hanh
TPDN khong phai la bao lanh. Cam két cta ho chi dung lai 8 mic “bao chldng” theo
kiéu: “Dong tién du an cla cong ty A (cong ty phat hanh trai phiéu) cam két di qua tai
khoan tai ngan hang ctia ching t6i, ching t6i dam bao sé stf dung nguon tién qua tai
khoan clia cong ty A nay thanh toan cac nghia vu trai phiéu cho cac trai chd ctia cong ty
A nhu da cam két”. Cach lam nay vura gilp cac ngan hang thugng mai khong phai trich
lap du phong rui ro cho bao lanh TPDN nhu mot khoan tin dung (theo luat), vira khong



phai chiu trach nhiém gi véi cac nha dau tu TPDN ma ngan hang thudng mai dé tu van
ban. Dang tiéc la phan Idn nha dau tu trong nudc van nham lan khai niém “bao ching”
vGi “bdo lanh”. Ban than nhan vién ngan hang khi ban TPDN BBS cho nha dau tu luon
dung tU “bao [anh”, ho da danh trao khai niém tai chinh can ban chi dé ban dudc hang.
V@i rdi ro d muc hé théng I8n nhu thé, viéc du bao tinh trang v8 ng TPDN BBS khong
con la du bao xa. NG xau, do v3 kem lai suat tang nhu giai doan 2011 - 2012 c6 thé lap

lai mot [an nita (5).

* x %

Tuy c6 kha nhiéu sé liéu khac nhau vé khéi lugng TPDN ddo han. Vi du B6 Tai chinh cho
biét, trong nam nay, khoi lugng TPDN dao han sé khoang 144.500 ti dong (6), con
Trung tdm Nghién c(u kinh té thudc Ngan hang MSB thi udc doan, tong khéi lugng
TPDN dao han trong nam nay la 231.000 ti dong (7),... nhung du cé khac biét Idn thi
nhin mét cach téng quat, khoi lugng TPDN dao han ciia ndm nay, nam tdi va nam tdi
nifa van dao déng trong khoang gan... mét triéu ti dong. D6 cling la ly do nam nay, gidi
am tuang thi trudng tai chinh, tin dung Viét Nam rat nhiéu lan dé cap dén nhitng tu

nhu... “bom nad”, “v& na” roi “hiéu Ung domino”...
r Y .

D6 c6 phai la ly do nhiéu “doanh nhan cuc ky thanh dat” d6t nhién ldm nan bat ké
trong qua khi ho da tuing thoat nan ngoan muc t8i muic phai xay ra réi méi c6 thé tin la
c6 that? Vi sao cling sai pham, tham chi sai pham tudgng tu ma ngay xua nhiing “doanh
nhan cuc ky thanh dat” nay thoat hiém con bay giG thi khong? Thong thudng, moi d6
v3, thiét hai déu phai c6 déi tugng chiu trach nhiém mdi cé thé dat tdi... on dinh. Khi
dang ludn tai tinh, sdng suét trong chi dao, quéc hoi ludn chat ché trong giam sat,

chinh pha luén diéu hanh moi th hét sic hiéu qua, cé [é “doanh nhan cuc ky thanh



dat” dot nhién rai vao tinh trang “cuc ky thé tham” mdi dé gitp giai tda bat binh, phan
nd. Thé con nhitng “nha dau tu”? Cac hé théng da tung xia x6i nhiing ludng dan do
ngheo daéi phai bo x(f tim sang Campuchia kiém cdm ao nudi than, nudi gia dinh réi bi
IUra, bi bat lam né 1€, cb ngudi mat mang la... “tham”, mac ho tu gdnh hiu qua vi thich...
“viéc nhe, ludng cao” liéu sé thuang x4t, bu dap thiét hai cho nhiing cong dan trang

tay?
Chu thich
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