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Gidi phap han ché rui ro cho nha dau tu
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Solutions to limit risk for individual investors in vietnam's Real estate corporate bond market
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TGM TAT:

Trai phigu doanh nghigp bét dang sén trir thanh kénh dau tr mang
lai loi nhu@n cao hon so vai kénh dau tw truyén thing & goi tigt
kigm. Tuy nhién, i nhu@n hap dan thuang di lién vai rii ro cao. Bai
béo phan tich mat sd quy dinh cia phap luat va dé xudt mat sd gidi
phap nhim han ché rdi ro cho cac nha ddu tu cé nhan trén thi
trudng nay d Vit Nam.

Tir khda: Trai phigu doanh nghigp bat dang san; nha dau tr cé nhan;
rlii ro

ABSTRACT:

Real estate corporate bonds become an investment channel that
brings higher returns than the traditional investment channel of
savings. However, attractive returns often come with high risks.
This article analyzes a number of legal provisions and proposes
some solutions ta limit risks for individual investars in this market
in Vietnam.
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1.DAT VAN PE

Trong giai doan 3 nam trg lai day (2019 - 2021), thi trudng
tréi phi€u doanh nghiép (TPDN) Viét Nam c6 su tang trudng
manh mé. Huy dong von qua phat hanh trai phiéu trd thanh
kénh huy déng day tiém nang cho cac doanh nghiép.

Theo béo cdo tir Céng ty chiing khoan SSI, t8ng lugng TPDN
Iuu hanh tai th&i diém cudi nam 2021 dat khoang 1,4 triéu ty
déng (tuong duong téc d6 tang trudng binh quan 46%/nam
trong giai doan tu 2017 - 2021). Theo dé, quy mo thj trudng
TPDN da tdng manh, ttr 4,9% GDP (2017) |én t&i 16,6% GDP
(2021). S6 liéu théng ké cua FiinRatings cho biét, chi tinh riéng

trong nam 2021, cac doanh nghiép da phat hanh téng cong
659 000 ty dong trai phiéu, tang 42.33% so vdi nam 2020.
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Hinh 1.1- Gia tri phat hanh trdi phiéu doanh nghiép giai doan 2017 - 2021
Hinh 1 cho thdy s6 lugng trai phiéu do doanh nghiép bat

doéng san phat hanh chiém mot ty trong rat cao trong téng s
tréi phiéu da phat hanh va dac biét tang truéng manh trong giai
doan 2019 - 2021. Con s6 nay cho thay trai phiéu da trd thanh
kénh dan vén quan trong cho cac doanh nghiép bat dong san
do uu thé vugot troi vé muc |ai suat va ti€p tuc trd thanh nguén
vén trung dai han trong boi cdnh nhu cau von dai han cta nganh
nay la rat 16n va kénh tin dung truyén thong bi siét chat hon.
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Phattrién ha Nanglugng  Khac
& Khodng
san
Nguén: Cong ty ching khodn SSI
Hinh 1.2- Lai sudt trdi phiéu binh quan ndm cda cdc nganh

Ngén hang Binh ché tai
chinh ting
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Theo s6 liéu tir Bé Tai chinh, tinh dén hét quy 3/2021 ¢6
khoang 300.000 nha dau tu tham gia thi trudng trai phiéu va con
s6 nay van dang tang trudng manh mé. Trén thi trudng so cap,
nha dau tu ca nhan mua TPDN van duy tri ty Ié rat thap khoang
5,5% téng muc phat hanh trai phi€u cla thi trudng. Thé nhung
trén thi trudng thi cap, ty 1& mua trai phiéu doanh nghiép cua
nha dau tu ca nhan lai chiém gan 30%, riéng trong linh vuc bat
dong san ty 1& nay la gan 40%. Tuy nhién, viéc tham gia dau tu
trai phi€u bat déng san tiém &n rat nhiéu rai ro d6i vai cac nha
dau tu, dac biét la cac nha dau tu ca nhan trong béi canh bung
né phat hanh trai phiéu doanh nghiép nhu hién nay. Khi doanh
nghiép pha san hodc bj truy ctiu trach nhiém hinh sy, nha dau tu
c6 thé mat trdng s6 tién da mua trai phiéu do doanh phat hanh
mat kha nang thanh toan. Vu viéc vé ng ctia Céng ty Bat dong
san Evergrande - Trung Quéc (Theo théng ké cta Bloomberg,
Evergrande da huy déng khoang 19,2 ty USD trai phiéu nudc
ngoai phat hanh dai ching va 8,4 ty USD tréi phiéu dia phuong)
hodc gan day & Viet Nam la viec Uy Ban chiing khoéan Nha nudc

hay bo két qua phat hanh 9 dot chao ban trai phiéu tri gid 10.030
ty déng clia cac cong ty truc thudc Tap doan Tan Hoang Minh
dan dén nguy co mat toan bé vén dau tu 1a nhiing minh ching
cho rui ro c6 thé gap phai clia nha dau tu.

2. MOT SO QUY PINH CUA PHAP LUAT VE PHAT HANH
TRAI PHIEU DOANH NGHIEP GIAl POAN 2018 - NAY NHAM
HAN CHE RUI RO CHO CAC NHA PAU TU

D& thi trudng TPDN c6 thé phat trién bén viing, minh bach
va hiéu qua, can c6 su quan ly, giam sat chat ché clia cac co quan
quan ly Nha nuéc. Trong thai gian vira qua, thong qua qua trinh
theo déi, kiém tra, danh gia thi trudng TPDN, Chinh pha da lién
ti€p ban hanh cac van ban nham hoan thién hanh lang phap ly
cho thi trudng nay, hudng téi muc tiéu phat trién thi trudng ngay
cang coéng khai, minh bach, han ché t8i thiéu cac ri ro va bao vé
quyén Igi ctia nha dau tu.

Bang 2.1. So sanh mot s6 diém thay d8i clia phap luat vé phat hanh TPDN giai doan 2018 - nay nhdm han ché rii ro cho cac nha dau tu

STT | NoGi dung

Nghi dinh
163/2018/ND-CP
quy dinh vé phat

Nghi dinh 153/2020/ND-CP quy dinh vé
chao ban, giao dich TPDN riéng lé tai thi
truong trong nuéc va chao ban TPDN ra thi

Du thao sira d8i Nghi dinh 153/2020/ND-
CcP

trdi
phiéu

nha dau tu tri phiéu.
D6i tugng mua trai
phiéu la cac t6 churc,
ca nhan Viét Nam va
t6 chuc, ca nhan nudc
ngoai.

Nha nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép,
nha dau tu chién lugc, trong dé s6 lugng nha
dau tu chién lugc phai dam bao duai 100 nha
dau tu.

- B6 sung diéu khoan vé trach nhiém & quyén
Igi nha dau tu trai phiéu. Déng thaoi viéc quy
dinh r6 vé trach nhiém ciing nhu quyén loi
cUa nha dau tu trai phiéu sé gop phan nang
cao nhan thiic cta nha dau tu véi cac san
pham TPDN.

hanh TPDN trudng quéc té
1 Nha dau tu | Khong cd quy dinhvé | - Nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép; | - Quy dinh ré hon vé khoan 1 Diéu 8: Déi

tugng mua tréi phiéu, khi b6 sung thém yéu
cau trudc khi thuc hién giao dich mua/ban
trai phié€u, nha dau tu phai dugc xac dinh tu
cach nha dau tu ching khoan chuyén
nghiép.

- B6 sung quy dinh: Nha dau tu ching khoén
chuyén nghiép Ia ca nhan chi dugc phép
mua TPDN chao ban riéng & cé xép hang tin
nhiém

2 | Quyén lgi

Quy dinh lién quan

- B6 sung diém a Khoan 3 Diéu 8 vé quyén
dugc doanh nghiép phat hanh cong bé thong
tin day d0 theo quy dinh tai Nghi dinh nay;
dugc quyén tiép can hé so chao ban trai

Piéu khodn nay bé sung céc quyén lgi lién
quan dén viéc ti€p can théng tin d6i véi nha
dau tu trai phi€u nham bao vé cac nha dau tu
cad nhan nhd |&, nang cao tinh ty chq, tu chiu
trach nhiém cla nha dau tu ching khoan
chuyén nghiép khi mua trai phiéu doanh
nghiép riéng 1&, dé cac nha dau tu nay tu chiu
trach nhiém vé quyét dinh dau tu ctia minh.

- B8 sung thém diém a1 khoan 3 di€u nay vé
quyén lgi ciia nha dau tu mua trai phiéu déi
véi truong hop phat hién doanh nghiép
phat hanh st dung tién thu ti phat hanh trai
phiéu khéng ding muc dich tai phuong an
phat hanh trai phi€u hodc cam két véi nha
dau tu thi nha dau tu yéu cau doanh nghiép
phat hanh trai phiéu mua lai trai phiéu trudc
han. Day la quy dinh nham ngén chan rdi ro
ma nha dau tu c6 thé nhan biét dugc trong
qua trinh theo doi hoat dong cla doanh
nghiép phat hanh.

- Quy dinh chi tiét trach nhiém cta doanh
nghiép phat hanh trai phiéu cling nhu ché tai
xU ly vi pham néi bat c6 thém hinh thuc truy

cla nha | dén quyén Igi dugc

dau tu thanh toan va cac
quyén s hliu nhu
chuyén nhuong, cho, | phiéu khi c6 yéu cau.
tang, dé lai, thua ké,
chiétkhau va strdung
trai phi€u lam tai san
bao dam.

3 | Trach Quy dinh tai Diéu 35

nhiém cula

doanh

nghiép ctu trach nhiém hinh sy.

- B8 sung quy dinh: Doanh nghiép phat
hanh cam két mua lai trai phi€u trudc han
khi: doanh nghiép phat hanh thay déi muc
dich st dung tién thu tir phat hanh tréi
phi€u; doanh nghiép phat hanh vi pham
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phat hanh
trai phiéu

phép luat vé phat hanh trai phiéu doanh
nghiép; doanh nghiép phat hanh vi pham
phuong an phat hanh trai phiéu. Quy dinh
nay dam bao quyén Igi cho nha dau tu.

Hé6 so chao
ban trai
phiéu

Quy dinh tai diéu 13

Tai diém c khodn 2 Diéu 12 yéu cau b8 sung
mot sé hgp dong ky két gilta doanh nghiép va
t6 chiic cung cdp dich vu lién quan dén dot
phat hanh cu thé: Hop dong ky két véi t6 chic
tu van vé hoé so chao ban trai phiéu, véi té
chiic ddu thau, bao lanh, dai ly phat hanh trai
phiéu, véi t6 chic dang ky, luu ky trai phiéu.
Péng thdi tai diém ¢, khoan 1, Diéu 13 quy
dinh

doanh nghiép phai c6 van ban cam két dap
Ung cac diéu kién chao ban.

Van ban nay thé hién su rang budc mang
tinh phap ly cda doanh nghiép phét hanh véi
cac cam két vé diéu kién chao ban trai phiéu
nham gilp thi trudng phét trién lanh manh.

- B8 sung quy dinh vé viéc phai cé két qua
x€p hang tin nhiém d6i véi mot s6 loai trai
phiéu phét hanh, dugc dién giai dé thay thé
cho diém d khoan 2 Diéu 12 Nghi dinh
153/2020 hién nay khi chi quy dinh hé so
chao ban trai phiéu c6 thé c6 hodc khéng co
két qua xép hang tin nhiém cta doanh
nghiép.

Viéc khéng bat budc co két qua xép hang tin
nhiém d6i véi doanh nghiép phat hanh tréi
phi€u da mang t&i nhiing rui ro 16n cho nha
dau tu khi c6 nhiéu doanh nghiép khéng co
kha nang chi trd cac khoan ng ciing nhu
khéng c6 bat cu tai sdn nao dé bdo dam
hodc tinh trang kinh doanh lién tuc 16
nhung van chao ban trai phiéu dan t6i viéc
cac nha dau tu sau d6 “mat trdng” khoan
tién da dau tu. Viéc yéu cau phai c6 két qua
xép hang tin nhiém véi cac doanh nghiép
néu trén trong du thdo sé khac phuc thuc
trang nay, tang sy minh bach va nang cao
chat lugng trai phiéu dugc phat hanh, giam
thiéu rui ro cho cac nha dau tu.

Giao dich
trai phiéu

Trai phiéu doanh
nghiép bi han ché
giao dich trong pham
vi duéi 100 nha dau
tu, khéng ké nha dau
tu  chung
chuyén nghiép trong
vong 1 ndm ké tu
ngay hoan thanh dgt
phat hanh, trur trudng
hgp theo quyét dinh

khoan

clia Toa an hoac thira
ké theo quy dinh clia
phap luat. Sau thdai
gian néu trén, TPDN
dugc giao dich khong
han ché vé s6 lugng
nha dau tu; tru
trudng hgp doanh
nghiép phat hanh cé
quyét dinh khac.

BG sung diéu 16: “1. Trai phiéu doanh nghiép
chao ban riéng |é chi dugc giao dich gilra cac
nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép”; “2.
Trai phiéu chuyén ddi, trai phiéu kém ching
quyén bi han ché chuyén nhugng theo quy
dinh tai diém c khoédn 1 Diéu 31 Luat Chiing
khodn s6 54/2019/QH14. Sau thai gian bi han
ché& chuyén nhuong, trai phi€u chuyén déi,
trai phiéu kém ching quyén chi dugc phép
giao dich gilra cac nha dau tu theo quy dinh
tai diém b, khoan 1, Diéu 8 (la nha dau tu
ching khoan chuyén nghiép, nha dau tu
chién lugc).

Viéc chi cho phép giao dich tréi phiéu gilia
cac nha dau tu chuyén nghiép sé tao ra rao
can déi vai cac d6i tugng c6 nhu cau dau tu
trai phi€u doanh nghiép va theo d6 tao ra
dong luc cho qua trinh “chuyén nghiép héa”
va chon loc d6i tugng nha dau tu trén thi
truong. Day tiép tuc dugc xem la bién phap
nhat quan cta Nha nudc nham thiét lap su
phat trién bén ving cua thi trudng TPDN.

- B6 sung cac quy dinh cu thé nhu Piéu 16b
vé ho sg, thu tuc dang ky giao dich trén hé
théng giao dich TPDN chao bén riéng & tai
S& giao dich chiing khoan; Diéu 16¢ vé thay
déi, haly bé dang ky giao dich trén hé théng
giao dich trai phiéu doanh nghiép chao ban
riéng 1é tai S& giao dich chung khoan.
Nhiing quy dinh nay gép phan ddy nhanh
viéc thiét lap thi truong giao dich TPDN
riéng 1é tai s& giao dich ching khoan cho
cac nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép,
nham tang tinh thanh khoan; dong thai
tang cudng tinh cong khai, minh bach; tang
cudng quan ly, gidm sat déi voi cac trai
phiéu dua vao giao dich trén thi trudng thu
cap.

Ngudn: Tong hap ctia tdc gia
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Hinh 3.1- Thang diém xép hang tin nhiém cta cda FiinRatings va so vdi rii ro tin dung tueng ddi

3.MOT SO GIAI PHAP HAN CHE RUI RO CHO NHA PAU TU CA
NHAN TREN THI TRUGNG TRAI PHIEU BAT BONG SAN VIET NAM

Giai doan 2019 - 2021 ching kién su phat trién bung né cla
thi trudng trai phi€u bat dong san & Viét Nam. V&i muc 1ai suat
hdp dan, gap khoang 1,7 - 2 lan so vdi lai suat tiét kiém, cac nha
dau tu ca nhan da va dang coi day la mot kénh dau tu hiéu qua
hon so véi gui tiét kiém ngan hang. Song, viéc dugc hudng mic
1ai suat dau tu cao cling di lién vai nhiing rui ro I6n néu nha dau
tu khéng hiéu biét r6 doanh nghiép phat hanh trai phiéu. Thj
trudng bat dong san Viét Nam dugc du bao sé tiép tuc phat trién
manh mé sau thai ky dich bénh Covid bung phat. TPDN sé van la
kénh huy déng von ua thich cta cta céc danh nghiép bat déng
san trong bi cdnh Ngan hang nha nudc yéu cau cac té chic tin
dung han ché cap tin dung cho linh vyc nay. Vi vay can thuc hién
mot s6 cac giadi phap sau nham han ché téi da céc rai ro cho cac
nha dau tu ca nhan vén thiéu kinh nghiém va hiéu biét khi tham
gia tri trudng nay.

3.1. Déi véi co quan qudn Iy Nha nuéc

- Khén truong hoan thién va ban hanh nghi dinh stia d6i b6
sung moét sé diéu cta Nghi dinh 153/2020/ND-CP theo huéng
lam lanh manh hoa thi trudng TPDN, han ché céac rui ro cho cac
nha dau tu néi chung va nha dau tu ca nhan naoi riéng.

- Ban hanh quy dinh nghiém cam cac doanh nghiép phat
hanh trai phiéu khi chua dugc xép hang tin nhiém, tréi phi€u c6
tai san dam bao va khéng c6 bao lanh thanh toan.

| ISSN 2734-9888

- B6 sung quy dinh gidi han t6ng gié tri TPDN dugc phép phat
hanh tinh theo ty I& v6n ch( s& hiru cila doanh nghiép nham dam
bado kha nang thanh toadn cdia doanh nghiép.

- Tadng cudng cong tac giadm sat, thanh - kiém tra va hau kiém
vé viéc phat hanh TPDN, dac biét la loai trai phiéu riéng lé.

- Tang cudng céng tac thdm dinh va cap phép cho cac doanh
nghiép xép hang dinh muc tin nhiém nham tang tinh céng khai,
minh bach, gop phan nang cao chat lugng trai phiéu dugc phat
hanh, déng thai gitp thi trudng cé théi quen st dung két qua
x€p hang tin nhiém dé danh gia rai ro cla trai phiéu, tiém can
vGi théng 1& quéc té€, han ché rui ro cho nha dau tu.

3.2. Déi véi nha ddu tu cd nhén

a. Tim hiéu cdc quy dinh cta phdp ludt c6 lién quan dén
phdt hanh va giao dich TPDN

Vi su phat trién cla internet, viéc tim kiém cac van ban phap
luat cé lién quan dén phat hanh va giao dich TPDN tr& nén hét
stc don gian. Nha dau tu phai nghién cttu cac van ban nay dé co6
cai nhin khai quat vé thi trudng TPDN, nam ré trach nhiém cta
doanh nghiép phat hanh trai phiéu va quyén lgi ctia nha dau tu.
Céc van ban phap luat c6 lién quan dén phat hanh va giao dich
TPDN & Viét Nam hién nay bao gom:

- Luat ching khoan (2019)

- Luat Doanh nghiép (2020): Quy dinh vé chao ban, giao dich
trai phi€u doanh nghiép riéng 1&, trinh tu, tha tuc, (diéu 128-130)
véi doanh nghiép khéng phai la cong ty dai chang.



- Nghi dinh 153/2020/ ND-CP (va du thao slra déi, b sung):
Quy dinh vé chao ban, giao dich trai phiéu doanh nghiép riéng
[& tai thi trudng trong nudc va chao bén trai phiéu doanh nghiép
ra thi trudng quoc té.

- Nghi dinh 155/2020/ND-CP: Quy dinh chi tiét thi hanh mot
s6 diéu cla luat ching khoan trong do6 c6 quy dinh diéu kién
chao ban trai phiéu ra cong chung (diéu 19 - 27).

b. Nghién ciru doanh nghiép phdt hanh trdi phiéu

Nha dau tu can tim hiéu cac van dé lién quan dén doanh
nghiép bao gém:

- Lich st hinh thanh va phat trién, uy tin ca doanh nghiép
trén thj trudng

- Linh vuc kinh doanh chu yéu

- Hoat dong san xuat kinh doanh trong 3 - 5 nam gan day

- Bdo ¢0 tai chinh cia doanh nghiép trong 3 - 5 nam gan day.

Néu doanh nghiép chua dugc xép hang hang tin nhiém bai
t6 chiic xép hang tin nhiém dugc B6 Tai chinh cdp Gidy ching
nhan da diéu kién kinh doanh, nha dau tu phai tu danh gia duoc
doanh nghiép t6t hay khong t6t dua trén moét sé tiéu chudn co
ban. Doanh nghiép dugc coi la doanh nghiép tét khi dap tng
dugc cac tiéu chuén sau:

- Doanh nghiép tap trung vao linh vuc san xuat kinh doanh
chui yéu (Doanh thu ctia doanh nghiép chit yéu dén tir doanh thu
ban hang va cung cap dich vu).

- Doanh nghiép tang truéng hang nam véi téc dé tang doanh
thu va Igi nhuan dat 10 - 20% /ndm.

- Do6i ngl lanh dao c6 kinh nghiém vugt trdi, c6 uy tin tét.

- Hé s6 Ng/Téng nguén vén < 0,7

- Ty suat Lgi nhuan sau thué/Vén chii sé hiru = 15%

Néu doanh nghiép dugc x€p hang tin nhiém bai té chic xép
hang tin nhiém dugc Bé Tai chinh cap ching nhan du diéu kién
kinh doanh, nha dau tu c6 thé dua vao két qua nay dé quyét dinh.
Tinh dén thang 8/2021, B& Tai chinh méi cdp phép cho 2 doanh
nghiép Viét Nam du diéu kién thuc hién cung cdp dich vu dinh
muc tin nhiém |a FiinRatings va CTCP Xé&p hang Sai Gon Phat
Thinh, trong d6, FiinRatings la doanh nghiép dau tién chinh thuc
cung cap dich vu nay trén thi trudng tai chinh Viét Nam. Dya trén
muic 1ai sudt trén thi trudng va kinh nghiém qua cac trudng hop
ma FiinRatings da thuyc hién thi muc lai sudt ma nha dau tu yéu
cau hodc sén sang tra cho trai phi€u ma cac cac doanh nghiép
bat déng san phat hanh hién nay nhu sau:

- Muc lai suat thap hon 7%/nam: Bugc nha dau tu chap nhan
cho céc doanh nghiép dugc xép hang A tr& 1én, thudng la cac
nha phat trién 16n, c6 quy dat 16n tai Viét Nam, muc dé sir dung
don bdy tai chinh khong I6n va dong tién tu hoat déng kinh
doanh cling nhu muc dém tién mat & muc cao cho cac cu s6c cla
thi trudng bat déng san. Vi muc AA la muc rat gan véi muc x€p
hang cao nhat AAA (muc nay dugc xem la muc xép hang trai
phi€u Chinh phi va hién c6 Igi suat & muc rat thap. Ky han 10
nam VND hién dang dugc giao dich 8 muc 1,95%/nam).

- Mtic 1ai suat thap dao dong tir 7-10%/nam: Thong thudng
dugc ap dung cho cac doanh nghiép c6 diém x&p hang tu BBB
(dugc Fiinratings dinh nghia la: Nang luc Tuong Déi Tét dé€ dap
Ung cac nghia vu tai chinh nhung dé bi anh hudng hon trudc cac
dién bién bat Igi cta nén kinh té). Miic xép hang nay thudng la
cac nha phat trién bat dong san cé quy dat chi tap trung tai mot
hoac hai thanh phé, va st dung muc vay ng 1én.

- Muc 1ai sudt trén 10%/nam: Bugc nha dau tu chap nhan cho
cac nha phét hanh cé muc x€p hang BB hodc B tré xuéng. Day la

muc thé hién khéd ndng dap (ng nghia vu tai chinh & muic Trung
binh.

c¢. Nghién citu phuong dn va hé so phdt hanh trdi phiéu

Trong phuong an va hé so phat hanh trai phiéu, nha dau tu
can quan tam dén muc dich phat hanh trai phi€éu bao gébm cac
théng tin cu thé vé chuang trinh, du én dau tu; cac hoat dong
sdn xuat, kinh doanh can b8 sung vén; nguén vén dudc co cau
(ting khoan ng hodc von chd s& hitu dugc co cdu, gia tri cla
khodn ng hodc vén chl s hitu dugc co cau); Diéu kién, diéu
khodn vé viéc mua lai trai phiéu trudc han, hoan déi trai phiéu
(néu cd); K& hoach st dung nguén vén thu dugc ti phat hanh
trai phiéu; Quyén lgi va trach nhiém cta nha dau tu mua trai
phiéu; Trach nhiém va nghia vu cla tiing t6 chuc, ca nhan cung
cap dich vu lién quan dén viéc phat hanh trai phiéu.

d. Ddnh gid uy tin cta té chi'c bdo Idnh phdt hanh, bdo Idnh
thanh todn, tai san dam bdo

Bao lanh phat hanh 14 viéc t6 chuc bao lanh cam k&t mua lai
mot phan hodc toan bo trai phiéu phat hanh néu khéng phan
ph&i hét. Tuy nhién, diéu quan trong nhat d6i v&i nha dau tu la
bdo lanh thanh toédn clia té chuc tin dung hodc clia cong ty me,
cong ty lién két. Nha dau tu can phai danh gia dugc la cam két
mang tinh khéng chac chan hay cam két chac chan sé mua lai
trai phi€u ma nha dau tu dang s& hiu. Vé tai san dam béo cta
trai phi€u: Theo théng ké cla FiinRatings, xap xi 50% khéi lugng
trai phiéu phat hanh trong nam 2021 khong ¢6 tai san dam bao,
phan con lai ddm bao chi yéu bang cé phi€u va bat déng san.
Néu nha dau tu mua loai trai phi€u nay thi rai ro rat 1én néu
doanh nghiép gap kho khan vé tai chinh. Do vay, viéc danh gia
uy tin cla té chuc bao lanh phat hanh, bao lanh thanh toan, tai
san dam bao hét sic quan trong nham han ché cac rui ro cho
nha dau tu.

4. KET LUAN

TPDN tr& thanh moét kénh dan von quan trong trong nén kinh
té khéng chi & Viét Nam ma & cac cac nén kinh té khac trén thé
gidi, trong dé trai phi€u bat déng san la moét kénh dau tu hap
dan vdi 1ai suat cao hon nhiéu so véi cac nganh khac. Song nha
dau tu can phai danh gia dugc cac rui ro va Igi ich thu dugc tir
kénh dau tu nay. Nha dau tu ca nhan chi nén mua TPDN khi c6
kha nang va nguén luc dé danh gia day du rdi ro cla trai phiéu,
theo sat tién do giadi ngan, muc dich s dung vén, tinh hinh tai
chinh clia doanh nghiép phat hanh sau khi dau tu mua trai phiéu.
Diéu nay mang lai su an toan cho chinh mdi nha dau.
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