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PAU TU TREN THI TRUONG TRAI PHIEU VIET NAM

Théang 9 nam 2006, Tuyét Nghi, chuyén vién Phong Dau tu ctia Cong ty Bao Viét Nhan tho, thudc Tap
doan Bao Viét, dang tap trung ban bac vdi cac dong nghiép ctia minh vé kha nang dau tu vao mot s6
trai phiéu vira moéi phét hanh trén thi treong von Viét Nam. Méac du trong thoi gian qua, cdng ty da
dau tu vao trai phiéu chinh phti nhung mét s8 lugng 16n tién phi bao hiém van nam dudi dang tién
gui ngan hang. Tuy tién giri ngan hang c6 tinh thanh khoan cao nhung 1ai suét lai thap hon so véi trai

phiéu.

Trong thoi gian gan day, cung véi trai phiéu chinh phu trung wong, cac chinh quyén dia
phuong, ngan hang thwong mai va doanh nghiép phi tai chinh ciing phat hanh trai phiéu ra thi
truong. Véi sy da dang ngay cang cao, lanh dao cong ty cho rang viéc gia tang ty trong dau tu vao cac
loai trai phiéu khac nhau sé ting dang ké suat sinh loi trong khi mtrc do rai ro va tinh thanh khoan sé

khong bi anh hudng nhiéu.

Nhém cta Tuyét Nghi ¢6 nhiém vu phén tich mét sd trai phiéu vira duoc niém yét tai Trung
tam Giao dich Chiing khoan TP.HCM va dé xuat phuong an dau tu vao mot hay mot s cac trai phiéu

nay.
Trai phi€u chinh phu

Tréi phiéu chinh phu xuéat hién lan dau tién trong thap nién 80 dudi dang cong trai nha nude. Véi
mtec 1ai sudt thap (10%/10 nam) va ty 1€ lam phat phi ma, hau hét nhitng nguwoi mua cong trai la vi
muc dich déng gdp vao ngan sach nha nudc chi khong phai dau tu. Cho dén thang 7/1994, Nghi dinh
72, trong d6 quy dinh vé viéc phat hanh cac loai trai phi€u, méi duoc ban hanh. Ttr con s& khong
trong nhitng nam dau thap nién 90, hién nay dw no trai phiéu chinh phu da chiém 7% GDP. Tuy vay,
ty 1é con rat thap so véi mikc 21% & Trung Qudc, 33% & Théi Lan va 62% ¢ Malaysia.!

1 Theo Tht triedng BO Tai chinh Tran Van T4, website ciia B Tai chinh.
http://www.mof.gov.vn, 30/08/2006.

Tinh huéng nay duoc soan boi Huynh Thé Du va Nguyén Xuan Thanh, giang vién Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright.
Céc nghién cttu tinh huéng ctia Chuong trinh Gidng day Kinh t&€ Fulbright duoc stt dung lam tai liéu cho thao luén trén 16p
hoc, chit khong phai d€ dua ra khuyén nghi chinh sach.

Ban quyén © 2006 Chuong trinh Giang day Kinh t&€ Fulbright.



DPau tw trén thi truong trai phi€u Viét Nam CV06-31-22.0

Trai phiéu chinh pha dang duoc huy dong theo hai phuong thiic chinh 1a ddu gia qua cac
trung tdm giao dich chiing khodn hodc/va ban 1é qua hé thong chi nhanh caa Kho bac Nha nude ¢ 64
tinh thanh. Trong d6, viéc dau gia qua cac trung tam giao dich chiing khoan ngay cang chiém vi tri
quan trong hon. Tong khdi lwong trai phiéu chinh phu dang giao dich qua cac trung tam ching
khoan dén 08/2006 vao khoang 48.000 ty dong.

Hién tai, Tuyét Nghi dang quan tam téi Trai phiéu Chinh phu dot 07/2006. Trai phiéu do Bo
Tai chinh phat hanh théng qua Kho bac Nha nwéc Trung wong vao ngay 28 thang 4 nam 2006. Trai
phiéu c6 ménh gia 100.000 VND, 1ai suét 8,75%, tra c¢6 dinh cudi ky hang nam vao ngay 28 thang 04,
ky han 5 nam.

Trai phiéu dugc niém yét tai Trung tam giao dich chiing khoan TP.HCM vao ngay 8/5/2006
vOi tong gid tri niém yét theo ménh gia la 320 ty VND. Két thuc phién giao dich ngay 31/8/2006, gia
trai phiéu (gia thanh toan) 1a 103.100 VND.

Trai phiéu d6 thi TP.HCM

TP.HCM la dia phuong di d4u trong viéc phat hanh trai phiéu dia phuong. Dau ndm 1994, Uy ban
Nhéan dan TP.HCM dé xudt Bo Tai chinh cho phép phat hanh trai phiéu d6 thi (mang tinh thi diém)
dé tai tro cho du an duwong Nguyén Tat Thanh. Tong vén dau tw ctia dw 4n 1a 41,8 ty dong, trong d6
30 ty dong dwoc huy dong dudi hinh thitc trai phiéu d6 thi. Trai phiéu c6 1ai suat 15%/nam, ky han 3
ndm va duoc bao dam bang ngéan sach ctia thanh phd. Vao thoi diém phat hanh, trai phiéu dugc xem
12 khong hap dan do 1ai sudt tién gti ngan hang ltic d6 & vao mitc 21%/nam.2 Mac du vay, lam phét
sau d6 da giam, kéo 1ai suat thi treong giam xudng theo. Nhitng nha dau tw vao trai phiéu (cha yéu la
ngan hang va mét s6 doanh nghiép nha nuwéc) thuc ra lai thu dwoc 1gi 16n. Du an duong Nguyén Tat

Thanh ciing thanh cong trong viéc thu phi, tir d6 dam bao hoan tra 1ai va no gdc trai phiéu ding han.

Phai gan 10 nam sau, TP.HCM mdi ti€p tuc phat hanh trai phiéu d6 thi, sau khi Nghi dinh vé
phan cdp quan ly ly mét s6 linh viee cho TP.HCM? duwoc ban hanh vao nam 2001, trong dé cho phép
Thanh phd duwgc huy dong von thong qua phat hanh trai phiéu. Trong lan gan day nhat, 245 ty trai
phiéu d6 thi dugc phat hanh thong qua Quy Dau tu Phét trién D6 thi TP.HCM, mét td chic tai chinh
thudc Uy ban Nhan dan Thanh ph8. Trai phiéu c6 ménh gi 100.000 VND, ky han 10 ndm va ddo han
vao 10/8/2016. Lai sudt cua trai phiéu la 9,25%/nam; 1ai dugc tra sau, 1 lan trong ndm vao 10 thang 8.
Sau ngay phat hanh 10/8/2006, trai phiéu duoc niém yét trén Trung tdam Giao dich Ching khoan
TP.HCM vé6i ma s6 HCMA0506.* Médc du vdy, muc giao dich cua trai phiéu d6 thi la hau nhuw khong
dang ké. Ciing tai thoi diém cudi thang 8/2006, c6 mot sd t6 chike tai chinh mua ban trai phiéu nay

trén thi treong OTC ¢ mitc ngang gia.
Trai phi€u chuyén ddi cia Ngin hang Ngoai thwong Viét Nam

Ngan hang Ngoai thwong Viét Nam (Vietcombank) la ngan hang dwoc quan ly t6t nhat trong s6 cac

ngan hang thuong mai quéc doanh. Theo tiéu chuan ké toan Viét Nam thi ty 1é an toan von cua

2 Ngan hang Thé gidi, “Nghién ciru so sanh trong khu vuc Dong A vé sw phét trién thi trwong vén & cdp dd dia phuong —
Nghién cttu tinh huéng tai Han Qudc, Viét Nam, Philippines va Indonesia”, 11/1999.

3 Nghi Dinh 93/2001/ND-CP ngay 12/12/2001.

4 Ngay niém yét: 25/08/2006; ngay chinh thitc giao dich: 28/08/2006.
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Vietncombank la 7%. Tuy nhién, theo tiéu chuan ké toan qudc t€, thi ty 1€ nay chi dat 4,4%, thap hon

rat nhiéu so v6i mutc an toan von toi thiéu 8% ap dung cho cac ngan hang thuwong mai qudc té.

Sau nhitng quang cao ram rd, ngay 14/12/2005, Vietcombank bat dau phat hanh trai phiéu
tang von cho cac nha dau tu cd t6 chic va cac nha dau tu cd nhan. Trai phiéu cé ménh gia 100.000
VND, ky han 7 nam (déo han 26/12/2012), 1ai suat 6,0%/nam. Lai dwgc tra sau, 1 lan trong nam vao
ngay 26 thang 12. Trai phiéu duwgc niém yét vao ngay 18/7/2006 vdi tong gia tri 1a 1.374,6 nghin ty
VND va ma chiing khoan VCB1_105.

biém gay sw cht y cua cdc nha dau tu la trai phiéu tang vén c6 kem theo quyén duoc mua cd
phiéu phé thong ctia Vietcombank theo gia thi treong tai thoi diém c6 phan héa. Nhu vdy, nhing
ngudi ndm giit trdi phiéu tai thoi diém cd phan hoéa Vietcombank sé dwgc phép tham gia ddu thau
khong canh tranh. Chi ngay trong ngay phat hanh, toan b 1.350 ty dong trai phiéu da dugc ban hét.
Viéc dau thau trai phi€u duoc thuc hién theo phuwong thitc ddu thau 1ai suat. Lai sudt du kién ban dau

la 8,5%/nam, nhung 1ai suat trung thau cudi cung chi la 6%.5

Sau khi phat hanh, gia trai phiéu da taing manh va c6 luc gia da 1én dén 1,85 lan so véi ménh
gia o thi treong phi tap trung. Vao cudi phién giao dich ngay 31/8/2006, trai phiéu cé gia thanh toan la
127.000 VND.

Trai phiéu ting von cta Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam

Trong sd cac ngan hang thwong mai qudc doanh, Ngan hang Dau tw va Phat trién (BIDV) c6 ty 1é ng
xau cao nhat tinh theo tiéu chudn ké toan Viét Nam (10.5%). Do yéu t8 lich s, BIDV ting la t6 chtic
tai trg chinh cho cac dw an 16n ctia nha nudc theo hinh thire chi dinh, mét nguyén nhéan chinh dan téi

chét luong thdp ctia danh muc du no vay.

Ngay 19/05/2006, qua hé thdng cac chi nhanh ctia minh, Ngan hang Dau tw va Phét trién Viét
Nam da phat hanh gan 1.200 ty dong trai phiéu ky han 10 ndm nham muc dich ting von cho ngan
hang.

Tuong ty nhw nhitng trai phiéu khéc, trai phiéu tdng von dot 1/2006 cua BIDV ¢ ménh gia
100.000 VND, ddo han vao ngay 19/5/2016. Vao ngay 19/5/2011, BIDV ¢6 quyén (nhung khong co
nghia vu) mua lai trai phiéu véi mtc gia bang dting ménh gid. Lai sudt trai phiéu la 9,8%/nam cho
dén ngay 19/05/2011 va trong truong hop Trai phiéu khong dwoc BIDV mua lai vao ngay thue hién

quyén mua lai thi sau d6 Trai phi€u sé duwoc huong lai suat la 10,325%/nam.

Ngay 13/07/2006, loai trai phiéu nay da chinh thic dwoc giao dich trén thi treong ching
khoan. Gid trai phi€u thanh toan vao cudi phién giao dich ngay 31/8/2006 & mirc 102.000 VND.

Quyét dinh dau tw

Nhin lai bon loai trai phiéu virta xac dinh, Tuyét Nghi biét ré“mg d€ dua ra quyét dinh dau tu dung

dan, cd phai tinh toan 1oi suat ctia cac trai phiéu va so sanh voi cac 1ai sudt hién hanh trén thi treong

5 Tham chi ¢4 nha dau tu ¢4t 1énh véi 13i sudt bing khong da lam treo may do chwong trinh khong ludng trude tinh hudng nay.
(Vietnam Economy, “34 nha d4u tu tring thu trai phiéu Vietcombank”, 14/12/2005).
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(xem Minh hoa 1). Hon thé nita, c§ phai can nhéc rti ro cta ting loai trai phiéu. D6 1a vi, khac véi cac
quy dau tw ching khoan, hoat dong dau tu ctia mot cdng ty bao hiém nhéan tho doi héi phai c6 do an
toan cao. Bong thoi, ky han va tinh thanh khoan cua cac khoan dau tw cling rat quan trong. Vi ngan
luu vao (e la phi bao hiém hang nam) trong hoat dong bao hiém nhan tho c¢o tinh dai han, cac trai
phiéu dugc dau tu cling phai ¢6 ky han tuwong ting nhung lai phai dam bao c¢6 kha nang chuyén

thanh tién mat dé dang d€ dam bao kha nang thanh toan cho cac trach nhiém bao hiém c6 thé xay ra.

Minh hoa 1: Lai suat, 31 thing 8 nim 2006

Loai lai suat Ky han Mtic lai sudt
Tin phiéu kho bac 3 thang 3,71%
Trai phiéu chinh phu 12 thang 6,10%
Tién gtii, binh quan NHTM 12 thang 7,65%
Cho vay, binh quan NHTM 12 thang 11,18%
Tiét kiém, Vietcombank 18 thang 8,46%
Tiét kiém, Vietcombank 24 thang 8,52%
Tiét kiém, Vietcombank 30 thang 8,58%
Tiét kiém, Vietcombank 36 thang 8,64%
Tiét kiém, Vietcombank 60 thang 9,00%
Ghi nho:

Lam phat (so véi 12 thang truedc) 7,67%

Lai suét co ban, NHNN 8,25%

Lai suat tai cdp von, NHNN 5,00%

Ngubn: Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam d6i voi cac 1ai sudt tiét kiém cta
Vietcombank va CSDL Thoéng ké Tai chinh quéc t€ (IFS) ctia Quy Tién té Qudc t&

cho céc s6 liéu con lai.
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