TONG QUAN VE TRAI PHIEU VA THI TRUONG TRAI PHIEU
I. Tréai phiéu
1. Khdi ni¢m, dic diém trdi phiéu

1.1. Khai nigm

Trai phiéu thé hién méi quan hé kinh té gitra nguoi di vay va ngudi cho vay, giira
ho ¢6 mdi lién hé qua lai 13n nhau thong qua van dong gia tri von va no khong chi don
thuan 12 mot hinh thic van dong vé tién4é ma con 1a mdi quan hé vé xa hoi (nhu mdi
quan hé vé 1ong tin). C6 nhiéd'loai trai phiéu nhutrdi phiéu cong ty, trai phiéu cua céc
t6 chac tin dung, trai phiéu Chinh Phu.... Trai phiéu ciing chinh 13 mot loai ching
khoan bai no c6 thé dugc giao dich, mua ban trén thi truong ching khoan. DU trong
didu kién nao, ngudi so hiru trai phiéu ciing déu cd quyén huong du cac khoan thanh
toan 14i va hoan tra goc khi dao han nhw d@ cam két. C6 rat nhiéu khai niém vé trai
phiéu nhu:

Theo Bach khoa toan thu mo Wikipedia: “Trai phiéu 1a mét chizng nhan nghia vu
no cua ngudi phat hanh phai tra cho ngudi so hitu trai phiéu ddi vai mot khoan tién cu
thé (ménh gia cua trai phiéu), trong mot thoi gian xac dinh va véi mot loi tire quy dinh.
Nguoi phéat hanh c¢6 thé 1a Chinh Phu, chinh quyén dia phuwong hay doanh nghiép.
Nguoi mua trai phiéu, hay trai chi, cé thé la ca nhan, doanh nghiép hozc Chinh Phu.
Tén cua trai chu c6 thé duoc ghi trén trai phiéu (trwon@ hop nay goi la trai phiéu ghi
danh) hoic khong duoc ghi (tréi phiéu vo danh)”.

Téc gia Bui Nguyén Hoan dinh nghia: “Trai phiéu la mot ching khoan no, nguoi
nam gitr trai phiéu 1a chi no ctia don vi phat hanh”.

Gi4o trinh Thi truong-chang khodh cua truong PH Kinh té Qudc dan cho rang:
“trai phiéu 1a mot loai chimg khoan qui dinh nghia vu cua nguoi phéat hanh (ngudi di
vay) phai tra cho ngudi ding tén sé hitu chiing khoan (ngudi cho vay) mét khoan tién
nhat dinh bao gébm ca gdc va l4i trong nhitng khoang thoi gian cu thé”.

Theo Luat Chung khoan xac dinh: “trai phiéu la loai chiing khoan xac nhan
quyén va lgi ich hop phap cta nguoi s¢ hiru dbi vai mot phan von no cua to chac phat
hanh”.

Nhu vay c6 thé hiéu rang trai phiéu 1a mét loai ching khoan ng, quy dinh nghia
vu Cua ngudi phat hanh (ngudi vay tién) phai tra cho ngudi ndm giit (nguoi cho vay)
mét khoan tién 1ai dugc xac dinh tai mot thoi gian cu thé trong tuong lai va hoan tra
phan gdc vay ban dau khi dén han.



1.2. Péc diém trai phiéu
Cho du trai phiéu duoc phan thanh nhiéu loai khac nhau nhung chiing déu c6 dac
diém chung la:

Thi nhat, trai phiéu 1a cong cu ng, ma nha phat hanh di vay theo phuong thirc ¢6
hoan tra ca gbc 1an 13i. Nguoi cho vay s& khdng chiu bat ctr trach nhiém nao vé két qua
hoat dong st dung von cia ngudi vay, va trong moi truong hop, nha phat hanh phai co
trach nhiém hoan tra cho trai chu theo cac cam két da dugc xac dinh trong hop dong
vay.

Thi hai, trudng hop chir'thé phat hanh trai phiéu bi pha san hoic giai thé, chu so
hitu tréi phiéu dugc wu tién trong qué trinh thanh Iy tai san so véi cac c6 dong cua
cong ty. Do cha thé phat hanh bi rang budc béi nghia vu thanh toan nén trai phiéu co
do6 an toan cao, tinh thanh khoan 16n va thuong do céc trung gian tai chinh, dac biét la

cac ngan hang thuwong mai nam gitr.

Thr ba, tréi phiéu 1a cong cu dau tu. Nha dautur duoc huong loi tic tir tién 14 ma
trai chu phai thanh toan trong suét ky han cua trai phiéu.va cac quyén lgi khac néu cé.
Loi tirc cua trai phiéu duoc xem 1a chi phi d6i véi cha thé phét hanh, do vay néu la
doanh nghiép phat hanh trai phiéu duoc huang loi do tiét kiém thué.

The tu, 13 mot loai cong cu no nén trai phiéu co: Tinh sinh 1oi (trai phiéu 1a
chung chi vay ng caa Chinh Phu va doanh nghiép, do vay, khi dau tu vao trai phiéu
ddng nghia véi viéc nha dau tu sé thu lai dugc mét khoan loi tic ky vong trong tuong
lai); Tinh rui ro (mutc d6 rai ro cao hay thap hoan toan phu thudc vao tinh chit, dic th
cua tirng loai trai phiéu. Khi nén kinh té c6 nhitng bién dong vé lam phat, 14i suat, ty
gia... s& c6 nhitng anh huong khong nho dén viéc dau tu vao trai phiéu); Tinh thanh
khoan (déychinhylay kiva, namg, chayémddistrai phiéu thanh tién mat, méi mot loai trai
phiéu c6 kha nang thanh kiioankhic nhau: TPCP thong thudng cé tinh thanh khoan
cao hon 0 voi-cac loai trai phiéu khac).

1.3. Hinh thac trai phiéu

Trai phiéu co6 thé duoc phat hanh dudi dang chiing chi, but toan ghi s6 hoac di
licu dién ta. DSi voi hinh thic ching chi, Bo Tai chinh s& quy dinh noi dung dé to
chac phat hanh in va phan phéi cho cac té chic tring thau; Di véi hinh thic bt toan
ghi s6 s& do Trung tdm Giao dich chirng khoan (S¢ Giao dich ching khoén) va cac to
chire Iuu ky ghi va quan ly s6 sach. Tuy nhién du 12 loai trai phiéu nao thi cac noi dung
duoc thé hién trén trai phiéu c6 nhitng thong tin sau:



- Ménh gié: La sé tién ghi trén trai phiéu ma to chirc phat hanh cam két sé tra cho
ngudi s hitu trai phiéu vao ngay dao han va né dugc xem nhu 1a s6 ng goc ghi trén to
trai phiéu.

- Ngay dén han: La ngay to chirc phéat hanh phai thanh toan s tién theo ménh gia
ghi trén trai phiéu cho chu so hitu.

- Ky han cua trai phiéu: La khoang thoi gian tir thoi diém phat hanh dén ngay dén
han phai thanh toan trai phiéu cua to chic phat hanh. Hién nay viéc phan chia trai
phiéu phd bién 12 trung han tir 1 dén 10 naf,va dai han 1 trén 10 nim. Ky han cua trai
phiéu ¢ y nghia v6 ciing quan'trong Vi loi tic traiphiéu phu thuoc nhiéu vao thoi han
caa no.

- L4i suét: trong tirng loai trai phiéu déu ¢6 ghi i suit ciia nguoi phéat hanh cam
két thuc hién tra cho ngudi s& hiru mot.so tien 14i vao mot ngay duoc xac dinh cu thé.
LAi sut cua trai phiéu la ty Ié phan tram giira tién 14i véi tién gbc cua trai phiéu trong
khoang thoi gian nhét dinh (thuong duoc xac dinhla 01 nim).

L4i suat 12 mot trong nhitng yéu té co ban nhat ciia. trai phiéu, c6 anh huong rat
l6n dén gia trai phiéu, loi tic cua trai phiéu va dugc xac dinh duéi nhiéu hinh thic tao
nén su phong phl cua trai phiéu nhu 13i suat coupon, 1ai suat chiét khau, 1ai don, 1ai
gop... LAi suat cua trai phiéu tuy thuoc vao cac yéu to nhu thoi han, kha ning thanh
khoan, lam phat va tinh hinh thi truong.

- Gia thuc té cua trai phiéu (gia mua): 1a khoan tién thuc té ma nguoi mua bo ra
dé duoc quyén so hitu trai phiéu. Gia mua eé thé ngang gia, vi du trai phiéu c6 gia 100
nghia 1a bang 100% ménh gia; ciing co thé 13 gia cao hon hoic thip hon ménh giéa ghi
trén trai phiéu (gia trai phiéu thip hon ménh gia (vi du nhw 90) duoc goi Ia gia chiét
khau; gia“¢ao hommenhigid(chany han dhtr 110) thi goi 1a gid gia ting).

Du dudi hinh thtrc nao dichiang nita, tién l3i luon dugce xac dinh dya trén ménh
gia ghi trén trai phiéu va dén thoi han thanh toan, nguoi so hitu déu duoc thanh toan
theo dung cac théng sd ghi trén trai phiéu.

2. Phan logi trdi phiéu

Viéc phan loai ndy c6 y nghia quan trong trong viéc quan Iy, phat hanh trai phiéu
va dac biét 1a phan dinh r trong viéc huy dong vén théng qua thi truong von dé dam
bao viéc str dung von caa Chinh Phu va cua doanh nghiép dung ké hoach va dung muc
dich. Dudi day 1a mot s6 cach phan loai dién hinh:

Mot 13, phan loai theo chii thé phat hanh. Day 14 hinh thtic quan trong dé co thé

phan biét dugc chu thé phat hanh, muyc dich phat hanh va cac cach thic phét hanh cua
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c4c loai trai phiéu. Viéc tim hiéu cac cach phan loai nay sé 1a co s¢ dé co thé danh gia
thuc trang su phat trién cua thi truong trai phiéu. Vi cach phan loai nay, chi thé phat
hanh bao gém Chinh Phu, chinh quyén dia phuong va doanh nghiép.

2.1.Tréi phiéu Chinh Phu

Tréi phiéu Chinh Phu 12 mot loai chang khoan no, do Chinh Phii phét hanh, c6
thoi han, c6 ménh gi4, cd 14i, x4c nhan nghia vu tra ng caa Chinh Phu dbi voi nguoi s6
hitu trai phiéu. Trai phiéu Chinh Phu bao gém: trai phiéu Kho bac; trai phiéu cong
trinh trung vong; trai phiéu dau tu; Traiphiéu ngoai t&; Cong trai xay dung T6 quéc.
Dudi day 1a ndi dung co ban ciia cac loai trai phiéudo:

- Tréai phiéu Kho bac Ia loai trai phiéu Chinh Phu ¢6 ky han tir 01 nam trd 18n, do
Kho bac Nha nudc phat hanh dé huy dong von bu dap thiéu hut Ngan sach Nha nudc
theo du toan hang nam da duoc Quéc hai quyét dinh.

- Tréi phiéu cong trinh trung uong l1a loai.trai phiéu Chinh Phu c6 ky han tir 01
nam tré 1én do Kho bac Nha nuéc phat hanh, nham huy dong vén.theo quyét dinh caa
Thi tuéng Chinh Phu, cho cac dy an thuoc nguon vén.dau tu ctia ngan sach trung
wong, da ghi trong ké hoach nhung chwa duoc bé tri vén ngan sach trong nam.

- Tréi phiéu dau tu 1a loai trai phiéu Chinh Phu, ¢6 ky han tir 01 niam tré 18n do
C4C t6 chuc tai chinh nha nudc, cac to chirc tai chinh, tin dung dwoc Thu tuéng Chinh
Phu chi dinh phéat hanh nham huy dong vén dé dau tu theo chinh sach caa Chinh Phi.

- Trai phiéu ngoai té 12 loai trai phiéu dugc phat hanh bang dong tién nuéc ngoai,
thuong la cac ngoai t€ manh, cé ky han tir 1 nam tro [én do Bo Tai chinh phat hanh
cho cac muc tiéu theo chi dinh caa Thu twdéng Chinh Phu.

- Cong.traixay,dung, T0 quoc-la loai trai phiéu do Chinh Phu phéat hanh nhim
huy dong nguén wén trong mhan-dan-dé dau tu xay dung nhiing cdng trinh quan trong
qudc giapva.cac cong-trinh thiét yéu khac phuc vy san xuét; doi-song, taoco so vat
chat, ki thuat.chordatmuse:

2. 2. Trai phiéu do Chinh Ph bdo 1anh

- Tréi phiéu dugc Chinh Pha bao 1anh 14 loai chung khoan no do doanh nghiép
phat hanh, dugc Chinh Phii cam két truéc cac nha dau tu vé viéc thanh toan dung han
cua to chirc phat hanh. Trudng hop to chic phat hanh khdng thuc hién dugc nghia vu
thanh toan (gdc, 1ai) khi dén han Chinh Phu s& chiu trach nhiém tra ng thay t chirc
phat hanh. Trai phiéu c6 ky han tir 01 ndm tré 1&n, do cac doanh nghiép phét hanh
nham huy dong von cho céac du an dau tu theo chi dinh ciia Thi tuéng Chinh Phu.



b, Trai phiéu chinh quyén dia phwong (trai phiéu do thi)

Tréi phiéu Chinh quyén dia phuong 1a mét loai chiing khoan no, do Uy ban nhan
dan cap tinh phat hanh, c6 thoi han, c6 ménh gi4, c6 i, xac nhan nghia vu tra no cia
Uy ban nhan dan cap tinh di v6i ngudi so hitu trai phiéu.

- Trai phiéu chinh quyén dia phuong 1a loai trai phiéu dau tu c6 ky han tir 01 nim
trg 1én do Uy ban nhan dan cap tinh uy quyén cho Kho bac Nha nudc hozc to chic tai
chinh, tin dung trén dia ban phat hanh.

Nhu vay, c4c loai trai phiéu trén cothé hiéu rang déu 1a khoan ng Chinh pha (hay
con goi la no cong), ngudi chiu trach nhiém cubi ciing dé thanh toan cac khoan no
trong trudng hop rui ro xay ra la Chinh Phu. Do vay, nhiing loai trai phiéu nay tuy c6
murc d6 rui ro khac nhau nhung nhin chung Ia thap.

2. 3. Trai phiéu doanh nghiép

- Tréi phiéu doanh nghiép 12 mot loai chiing khoan no duoc doanh nghiép phat
hanh, xac nhan nghia vu tra ca gbc va 1ai d6i voi nguai so hitu tréi phiéu. Nhu vay, trai
phiéu doanh nghiép 1a loai trai phiéu dugc phéat hanh bai cac doanh nghiép (c6 du diéu
kién theo qui dinh cta phép luat) nham huy déng von véi muc dich dau tu phat trién
va mo rong san xuat kinh doanh. Trai phiéu doanh nghiép la khoan vay ma cac doanh
nghiép thuc hién khi khéng muén vay ngan hang hoac khéng muén phat hanh co phiéu
do chién luoc quan Iy vén caa doanh nghiép. Trai phiéu doanh nghiép cd tinh 6n dinh
VA riii ro it hon so véi ¢o phiéu. Vé co ban trai‘phiéu doanh nghiép bao gdm nhiing
loai sau:

- Trai phiéu c6 13i suat cd dinh (Straight Bonds): 1a loai trai phiéu truyén thong
Vv6i dic diém tra 13i suat dinh ky 6 thang hodc 1 nim mét 1an trong sudt thoi gian luu
hanh trai phiéu. V6n gde tréai phidu duge thanh toan dén khi do han.

- Trai-phiéu c6.lai-suattha noi (Floating Rate Bonds): la loai-trai phiéu-co 14i suat
duoc, diu chinhstiystheorsuthay,doi.cua 181 suit thistrudongePiéwnaysdam bao duoc
quyén lgi ctia nha dau tu cung nhu doanh nghiép trong dicu kién nen kinh té'khéng on
dinh. Thong thuong, 13i suat trai phiéu dugc diéu chinh 6 thang mét lan hoac hang quy
theo I4i suat thi truong.

- Tréai phiéu c6 thé mua lai truéc han (Callable Bonds): 1a loai trai phiéu ma
doanh nghiép phat hanh kém véi diéu khoan cho phép duoc quyén mua lai trudc thoi
han. Gia mua lai thuong dugc doanh nghiép tra cao hon ménh gia.

- Tréi phiéu chiét khau (Zero Coupon Bonds): 1a loai trai phiéu khdng thuc hién
tra 1ai dinh ky ma duoc tra 13i ngay sau khi phat hanh va duoc khau trir vao vén (tréi
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phiéu dugc ban thip hon ménh gia goi 1 gia chiét khau). Pén thoi gian ddo han, nha
dau tu duoc hoan lai dung bang ménh gia cua trai phiéu.

- Trai phiéu thu nhap (Income Bonds): la trai phiéu ma viéc thanh toan 14i phu
thudc vao két qua kinh doanh va loi nhuan caa doanh nghiép. Pay 1a loai trai phiéu
khong cam két tra 13i do vay chiing thuong dugc ban véi mot muc gia chiét khau cao
(thap hon so v&i ménh gid).

- Trai phiéu dam bao (Mortgage Bonds): 1a loai trai phiéu dugc dam bao bang
nhitng tai san thé chap cu thé, thuong labat dong san va céc thiét bi. Nguoi nam giir
trai phiéu nay duoc bao vé ¢ mot mie do cao trongtiuong hop doanh nghiép khong cé
kha ning tra ng do bi pha san vi ho €6 quyén trén tai san thé chap. TUy theo hinh thic
trai phiéu dam bao dugc chia thanh: trai phiéu 6 tai san cam cd va trai phiéu co tai san
thé chap

- Tréi phiéu khdng bao dam (Debenture bonds): Trai phiéu khdng c6 bao dam la
loai trai phiéu khong duoc bao dam thanh toan todn bo hoic mot phan gdc, 14i bang tai
san cua to chirc phat hanh hodc bén thir ba hoic baenlanh thanh-toan cua to chic tai
chinh tin dung, 1a loai trai phiéu thuong do cac doanh nghiép 16n, cé tiém lyc kinh té
manh, c6 danh tiéng, st dung uy tin cua minh dé phat hanh ma khong dwa ra bat ky
mot tai san dam bao nao. Trong trudng hop bi pha san cac trai phiéu loai nay duoc
thanh toan sau trai phiéu c6 dam bao va trudc cac co phiéu.

- Tréi phiéu kém chtng quyén (Bond with warrant): 1a loai trai phiéu dang duoc
thuong xuyén st dung hién nay, loai trai_phiéu nay cho phép ngudi mua cé quyén
duoc mua kém mét sb luong cb phiéu nhat dinh véi mic gia va thoi gian da dugc xac
dinh tir truéc. Gidng nhu trai phiéu chuyén d6f, viéc xac dinh quyén nay da duoc quy
dinh tur trude.

- Tréi phiéu quoc té (Foreign bonds): 1a loai trai phiéu phét hanh va giao dich ¢
nuéc ngodi bang dong ngoai té. Nhitng nha dau tu khi mua trai phiéu nay phai tinh
toan dugc su bién dong cua ty gia véi l&i suat.

- Trai phiéu c6 thé chuyén d6i (Convertible Bonds): l1a loai trai phiéu cd thé
chuyén déi (trong ti nhu ¢6 phiéu vu dii d6i sang thanh ¢ phiéu thuong) vai ty 16 va
gia c6 phiéu duoc xac dinh truge. Nhiéu doanh nghiép sir dung hinh thirc nay vi n6 tao
su hap dan cho cac nha dau tu. C6 thé noi, day 1a loai trai phiéu duoc ua chudng vi khi
gia co phiéu lén cao, nguoi nam giir loai trai phiéu nay sé thuc hién chuyén doi va
huong chénh léch gia. Loai trai phiéu nay ciing duoc goi 1a ching khoan lai ghép vi n6
c6 tinh chat caa 2 loai chung no va chieng khoan co phan.



Ciing gidng nhu bat ky céc loai trai phiéu khéc, trai phiéu doanh nghiép thuong
cé 2 loai ghi danh va vo danh.

Hai 13, phan loai theo hinh thirc sir dung vén. Theo cach phan loai nay trai phiéu
bao gom:

- Tréi phiéu Chinh Phu dugc phan thanh: trai phiéu Kho bac gan vai viéc thuc
hién chinh sach tai kho; trai phiéu dau tu gian vai viéc dau tu phat trién va chi cho céac
cong trinh cu thé.

- Tréi phiéu duoc Chinh Phibaodénh\dé.huy dong von cho cac cong trinh theo
chi dinh cta Tha tuéng Chinh'Phu

- Tréi phiéu d6 thi huy dong vén cho ¢a¢ du an, cong trinh thuéc ngudn véon dau
tu cta ngan sach dia phuong, da ghi trong ké hoach nhung chwa dwoc b tri von ngan

sach trong ndm.

- Tréi phiéu doanh nghiép duoc phat hanhidé phuc vu cho viéc dau tu phat trién
san xuat kinh doanh cua doanh nghiép.

Ba I3, phan loai theo céch tinh 14i. Theo cach phan chia nay, trai phiéu bao gom:
trai phiéu co l4i suat c6 dinh (14i suat cua trai phiéu khong thay doi va dugc xac dinh
ngay tai thoi diém phét hanh, cé thé tra mot lan khi dén han, tra-dinh ky hoic tra
trugc); trai phiéu co 14i suat tha nodi (I4i suat cua trai phiéu thay doi tai tung thoi diém
tra 1ai thuong duoc tinh theo 14i suat cua thi truong.lién ngan hang); trai phiéu chiét
khau - zero coupon (trai phiéu dugc bén véi gia thap hon ménh gia).

Bén 13, phan theo hinh thirc biéu hién. Tréai phiéu phat hanh c6 thé dudi dang
chang chi hoic bat toan ghi s6

- D&irvsirdany ehangichi 186 Tai Chinh quy dinh ndi dung dé to chic phat hanh
in va phan phdi cho cac nha dau fu.

- P6i véi hinh thic but toan ghi s6: Do Trung tam Giao dich chirng khoan (S
Giao dich ching khoan) va cac t6 chirc Iuu ky ghi va quan Iy so sach.

Nam la, phan theo tiéu thic quan ly. V6i cach phan loai nay sé cé 2 loai trai
phiéu: Trai phiéu vo danh: 1a trai phiéu ghi tén trai chu, ca trén chung chi ciing nhu
trén s6 sach caa nha phat hanh; Trai phiéu ghi danh: 14 trai phiéu trén d6 ghi tén, dia
chi caa trai chu va trong sé ciia nha phét hanh.

3. Dinh gid trdi phiéu
Gia tri cua trai phiéu duoc xac dinh 1a gia tri ma nguoi sé hiru chling c6 thé nhan

duoc trong tuong lai. Nhu ta da biét, binh thuong trai phiéu c6 ménh gia, thoi han, 13
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suat ¢ dinh, khong kém cac diéu kién co6 thé chuyén doi va dugc quyén giao dich trén
thi trudng.... Do tién c6 gia tri vé mit thoi gian, vi vay tai mdi thoi diém khac nhau
chdng sé& c6 nhitng gia tri khac nhau. Bé xac dinh duoc gia trai phiéu tai thoi diém
hién tai, chlng ta can thuc hién chiét khau toan bo dong tién sé thanh toan cho ngudi
s& hitu trai phiéu trong twong lai véi 13i suat hién tai.

Gia trai phiéu va l4i suat thi truong c6 mdi quan hé mat thiét véi nhau. Do tién
gdc va tién 13i khong doi va duge xac dinh cy thé trén trai phiéu, 14i suat thi trudong s&
quyét dinh gia tri cua trai phiéu (v6i o chénh 16n cang thé hién rd). Khi lai suat thi
truong nho hon 14i suét ghi trén.tréntrdi phiéu, nha dau tw néu mudn s¢ hitu trai phiéu
s& phai tra mot gia cao hon ménh gia cua trai phiéu do=Phan chénh léch cao gia nay
dugc hiéu 1a dé bu dip cho ngudi phat hanh do tra 13i cao hon lii suét thj truong.
Nguoc lai, khi i suat thi truong cao hon ldi suat danh nghia, gia trai phiéu s& thap
hon ménh gia va nha dau tu s& dugc bindap do huong lai suat thap hon 1di suit thi
truong bang viéc mua trai phiéu thap hon ménh gia, phan chénh léch gia thap hon
ménh gia dugc goi 1a phan chiét khau. Con néu ldiisuat thi truong bang lai suat danh
nghia, gia trai phiéu bang chinh ménh gié cua né.

Trong méi quan hé giita |4i suat thi truong va gia tréi phiéu, nguoi nim gitr tréi
phiéu s& phai chiu rai ro vé mat 14i suat khi so hiru trai phiéu. Gia trai phiéu sé bién
dong khi 14i suit thi truong bién dong. Nha dau tu chi mua trai phiéu khi nhan dinh
rang 14i suat thi truong sé& giam trong tuong lai. Khi d61gi tie thu duoc tir dau tu trai
phiéu s& bao gém hai phan, tién 1ai dinh ky va chénh léch gia néu ban trai phiéu truéc
thoi diém ddo han. Nhu vay, thoi gian ddo han cua trai phiéu cang dai thi rai ro 13i suat
cang 16n do nha dau tu cang gip kho khan ftrong viéc du doan su bién dong cua l4i
suat.

4. Puong cong ldi sudt cliudn trdi phiéu

4.1. LAi suat cua trai phieu:

- L&i suit danh nghia duoc ghi trén chiing chi hodc ngudi phat hanh cong bé, i
suat danh nghia c6 tinh 6n dinh cao vi ty 18 1ai suét trai phiéu va ménh gia la cé dinh
t6i khi dén han.

- L&i suat hién hanh dugc hinh thanh khi mua ban trai phiéu trén thi truong va la
s6 do gan ding véi 14i suat hoan vén; khi gia mua (hoic ban) trai phiéu bang ménh gia
thi 14i suat hién hanh chinh bang I4i suat hoan vén, nghia 1a gia trai phiéu cang gan véi
ménh gid thi 14i suat hién hanh cang gan véi lai sut hoan von. Nhu vay, i suat hién
hanh bién dong cung chiéu véi 14i suat hoan von.



Néu trai phiéu duoc ban thap hon ménh gié thi 14i suat hién hanh sé& cao hon lai
suat danh nghia va thap hon 13i suat ddo han. COn néu ban cao hon ménh gia thi l4i
suat hién hanh s& nho hon 13i suat danh nghia va 1én hon 13i suat d4o han.

4.2. Purong cong lai sudt.

Puong cong lai suat thé hien méi quan hé giira Iai suat cua trai phiéu va ky han
thanh toan cua trai phiéu d6. Puong cong lai suat biéu dién cac muc 13 suat hoan vén
cua nhirng trai phiéu c6 cung dac tinh vé rai ro, tinh thanh khoan, thué... c6 thai han

thanh toan khac nhau duoc xac dinh tai métithoi diém nao do.

Do thi biéu hién méi quan hé gitra 14i suat Va thoi han. D thi nay thé hién cau
trdc thoi han caa 13i suat hay duong cong l4isuat. Théng thuong do thi thé hién cau
trdc thoi han cua 13 suat trai phiéu Chinh Pha. C6 4 dang dd thi chinh: dang thong
thuong, dang dbc, dang dao nguoc va dang phang.

- Dang théng thuong: & dang ndy cac l&i.suat ngan han 1a thap nhat, sau d6 no
tang dan I&n va téi doan cubi thi dudng cong gan nhu nam ngang. Mot dudng cong 14
suit dang thong thuong cho thiy dau hiéu caa mot nén.kinh té 1anh manh, 6n dinh,
ting truong cham nhung déu din, céc thi truong c6 phiéu trai phiéu co6 xu hudng on
dinh. Puong cong l4i suat 13 mot chi bao khéng phai 14 mét du bao.

- Dang déc 1én: & dang nay cho thay nhitng nguoi nam git trai phiéu dai han tin
rang nén kinh té s& cai thién trong twong lai gan. Loai-duong cong nay thuong xuat
hién sau céc cudc suy thodi khi nén kinh té 6n dinh va tang trudng tro lai.

- Dang déc dao nguoc: néu khoan vay trong ngan han tra I3i suat cao hon khoan
vay dai han thi duong cong lai suat s& c6 dang dao nguoc va do 1a tin hiéu cua thoi ky
thu hep cua nén kinh té. Puong cong lai suat cé thé dao nguoc vi cac Iy do sau: nhu
cau cao bat thuong d6i voilquy ngan han, do mot truc tric nao dé vé tinh thanh khoan
ngan han_cua cac cong cu cia Chinh.Phu hoic doanh-nghiép; gia ting ap luc lam phat
trong ngan han; chinh sach tién té that chat coa ngan hang trung wong.

-'Dang nam ngang: trudc khi dao nguoe dwong cong lai suat c6 thé eé dang
phang. Mic du dang phang caa dudng cong i suat co thé duoc coi 1a mot canh bao
som cua su dao nguoc nhung ciing c6 khi duong cong s€ tro lai dang thong thuong
cht khong dao nguoc. Puong cong dang phing ciing thuong kéo theo su suy thoai
kinh té. Tuy nhién né ciing sé& tro lai hinh dang thong thuong néu nén kinh té vuot
duoc qua khing hoang va budc vao tang trudng.

Puong cong l4i suat co thé gitip cho cac nha dau tu lwa chon céc khoang thoi
gian dao han cho céac chiang khoan cé thu nhap c6 dinh cia minh. Xem xét duong cong
|4i suat hién thoi cac nha dau tu s& c6 duoc thong tin vé cac muc 14i suat ¢ nhitng thoi
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han khac nhau, c6 thé gitp ho dua ra nhitng quyét dinh ddi véi thoi gian dao han. Néu
cac nha dau tu tin rang I3i suat s& 6n dinh hoac giam xuéng thi ho c6 thé dau tu vao
trai phiéu 20 nam c6 14i suat cao nhat, néu ho tin rang Ii suat sé tang thi dau tu vao
cac cong cu ngan han c6 13i suat cao nhat s& 1a khdn ngoan.

4.3. buong cong lai sudt chudn

4.3.1. Khai niégm

Théng thuong, dudng cong lai suat chuan dugc xay dung cho céc ching khoan 13
cac cong cu no dugc coi la phi rairo.hedc mae rai ro rat thap va muc 14i suat caa céc
cdng cu no nay duoc dung lam I&i suat chuan (1di suét tham chiéu) cho céac loai cong
cu ng khéc c6 cung thoi gian dao han.

Nhu vay, duong cong I3i suat chuan 1a duong biéu dién muc 14i suat hoan vén
cua céc trai phiéu khong rai ro v& no&rai ro thanh khoan, c6 thoi han thanh toan
khac nhau, tai mot thoi diém xac dinh nao de.

Pic diém caa duong cong l4i suat chuan chinh.1a duong cong I4i suat hoan vén
nam & vi tri thap nhat trén d6 thi biéu dién cac duong i suat khac nhau. Muac 13i suat
chuan phai phan 4nh duoc céc yéu té nhu chi phi vén, phan bu rai ro ky han va lam
phat.

4.3.1.Y nghia ciia dwong cong l&i sudt chudn

Thir nhat, dudong cong l3i suat dong vai tro-cung cap mac l4i suat tham chiéu
gitip dinh gi4 cac ching khoan ng khac cing k¥ han, gitp cac to chic phét hanh tréi
phiéu c6 can ctr dé xac dinh muc i suat hop Iy va dam bao sy thanh cong cua viéc
huy dong von.

Tha hai,[do’chic hang théng fin) drdng cong 14i suat chuan da trg thanh chi bao
quan trong cua nén kinh té néi chung ciing nhu thi truong tai chinh noi riéng va né
cling 1a co s6'd@é du doan dién bién cac muc i suat trén thi trudng. Didu ndy gidp cac
nha dau tu dua ra nhitng quyét dinh ding dan trong viéc mua, ban cac chung khoan,
danh gia su hop ly cac muc 14i suat trai phiéu du dinh phat hanh hay cha dong thuc
hién viéc phong ngira rai ro vé i sut.

Thir ba, dudng cong lai sut chuan cung cap théng tin cho céac chu thé caa nén
kinh té ra quyét dinh can d6i va sir dung céc ngudn luc mot cach hop Iy.

* L_ya chon 14 suat loai trai phiéu 1am muc 1i chuan

Dé xay dung duoc dudng cong l&i suat chuan cho thi truong trai phiéu can phai
¢ cac diéu kién nhu: i) Trai phiéu phai dat chuan véi khéi lwong Ion, 16 trai phiéu
dung dé tinh toan 14i suét phai cd tinh cht gidng nhau trir ngay d4o han; ii) Xay dung
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lich trinh phat hanh trai phiéu mot cach thuong xuyén va khoa hoc; iii) Thi trudng giao
dich trai phiéu phat trién, tinh thanh khoan cao (giao dich trai phiéu phai thuong
xuyén, vai mot ngay bat ky phai c6 giao dich caa céc trai phiéu duoc chon véi ky han
khac nhau); iv) Van dé tu do hoa I4i suat; v.v). Sir dung mot sb gia thiét duong cong
ctia zero coupon va duong cong l4i suat giao ngay.

Dé xay dung dudng cong l4i suat chuan, hién nay, vai cac dac tinh caa minh, i
sut trai phiéu Chinh Phu thudng duoc céc nudc sir dung lam 14i suat chuan. Boi cac ly
do sau:

- Chinh Phu duoc coi la¢hii thé 6 uy tin caonhat trong viéc vay va tra no.
- Viéc phat hanh dat duoc khéi lwong lon va thudng xuyén mot cach cé ké hoach.

- Tinh thanh khoan cao, rui ro thap,‘ching loai hang hoa da dang tir ngan dén dai
han 1am cho viéc x4c dinh dudng congdéisuat co thé trai dai tir ky han ngan nhat dén
dai nhat.

Bén canh do, sy ra doi va phat trién cua cac thi.trudng bac.cao nhu repo hay cac
thi truong chiing khoan phai sinh 1am cho thi truong trdisphiéu Chinh Phu hoat dong
s6i dong hon, tao diéu kién dé cé thé quan sat va du bao dugexu thé van dong lai suat

trong tuong lai.
* Ky thuat xay dung duong cong l&i suat chuan
- X4c dinh cac “diém” cta duong cong lai suat:

Vi duong cong lai suat 1a duong thé hién mie 1i suat hoan vén cua cac TPCP ¢
cac thoi han thanh toan khac nhau tai mot thoi diém xac dinh, do vay, tai mdi thoi
diém khac nhau thi duong cong s& c6 cac hinh dang khac nhau. Ddi véi cac TPCP
dang luu Wt va giao dich'thi ihixAgdiém do chinh 14 cac muc 13i suat hoan vén caa
cac TPCP tai cac Ky han khac nhau. D4i Voi c4c trai phiéu méi phat hanh thi diém nay
chinh 1a 14i suat phat hanh (vi day 1a méc 14i suat phan anh quan hé cung cau TPCP tai
thoigdiémahien tai).

- Nghiép vu tai phat hanh.

Pay 1a nghiép vu ma Chinh Pha thyc hién phat hanh mot khéi lugng trai phiéu
bd sung cho luong trai phiéu da phat hanh truée d6. Trai phiéu tai phat hanh cé cing
ngay dén han va muc 1ai suat véi trai phiéu da phat hanh. Tuy nhién so voi trai phiéu
géc, trai phiéu tai phat hanh co ngay phat hanh va duoc giao dich véi mic gia khéc
nhau.

Trong thuc té, Chinh Phu c6 thé chia dot TPCP dinh phét hanh thanh nhiéu lan
phat hanh khac nhau. Thoi diém cua nhitng 1an phan phdi trai phiéu ra thi truong sé
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duoc Chinh Pha can ¢ vao tinh hinh thyc té tinh thanh khoan cua trai phiéu vira duoc
phat hanh ra thi trudng. Gia phat hanh cua méi dot phat hanh sau tuy thuoc vao i
chiét khau duoc ap dung phl hop vai 13i suat thi truong va thoi gian dao han con lai
cua trai phiéu. Viéc thuc hién nghiép vu nay lam ting mirc du ng cho TPCP trén thi
trrong va do do tang tinh thanh khoan cua cac loai TPCP. Nghiép vu nay thuong duoc
thuc hién khi mirc du ng cia mot loai TPCP & mot ky han nao d6 khong du I6n dé dam
bao I4i suat nay tro thanh 14i suat chuan caa thi truong.

C6 thé thay rang, viéc thyc hién tai phat hanh TPCP 1a co s& dam bao cho viéc
xay dung dudng cong l4i suat chuanladn dugc chinh XAc.

I1. Thi trwong tréi phiéu

1. Khdi niém, diic diém, vai tro ctia thi trwong trdi phiéu

1.1. Thi trieong tai chinh va khai niémthi trurong trai phiéu

Thi trudng tai chinh 1a mot bo phan quanitrong bac nhat, chi phdi toan bo hoat
dong cua nén kinh té hang hoa. Thi truong tai ¢hinh phat trién*gop phan thac day
manh m& sy phét trién kinh té - x4 hoi cia mot quoc gias Thi trudng tai chinh dong
mot vai trd nong cdt trong qué trinh luan chuyén von tir nha dau tu (ngudi ¢ tién) dén
t6 chirc, ca nhan c6 muc dich can vén dé phuc vu cho mue tiéu tiéu dung, dau tu phat
trién phuc vu san xuat kinh doanh.

CAu trlc cua thi treong tai chinh bao gém:

- Thi trudng no va thi truong von cd phans Thi tredng no 1a noi hang hoa duoc
mua ban tai d6 1a cac cong cu no. Tiéu biéu cho cac cong cu no 1a trai phiéu Chinh
Phu, trai phiéu chinh quyén dia phuong, trai phiéu do Chinh Phii bao Ianh va trai phiéu
doanh nghiépCéc.cong cu-no thuang co.thdi han xac dinh, c6 thé 1a ngin han, trung
han hay dai han; Khaevéi thi treehg-noy-thi truong von ¢6 phan 1a noi mua ban cac cd
phiéu, gidy xac nhan-co-phan déng gop-cua co déng. Co doéng la-chu s¢ hiruscua cong
ty va phai.chitstrachsnhiémstrongsphan déng gop.cuasminhmCémphiéussé.cho phép ho
cO quyén yéu cau doi vai loi nhuan sau thué caa eéng ty cung nhu doi V6T tai san/cua
cong ty. C6 phiéu 1a vo thoi han vi chung khong xac dinh cu thé ngay két thuc.

- Thi trudng cap mot va thi truong cap hai: Thi trudng cdp mot 1a noi phat hanh
chang khoan ra lan dau va thi truong cip hai 1a noi giao dich céc loai chung khoan da
duoc phat hanh.

- Thi truong tién té va thi treong von: Thi truong tién té (bao gdom thi truong lién
ngan hang, thi truong hdi doai, thi trudng vay no ngan han) 1 thi truong tai chinh
trong d6 cac cong cu ngan han (c6 ky han duéi mot naim) duogc mua ban. Thi truong
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vén (bao gém thi truong cho thué tai chinh, thi truong thé chap va thi truong ching
khoan) 14 thi truong cung cap von trung han va dai han cho nén kinh té.

- Thi truong cac cdng cu dan suat: 1a noi cac chimg khoan phai sinh dugc mua va
ban. Tiéu biéu cho cac cong cu nay 1a hop dong ky han, hop dong quyén chon. Thi
truong Nay ngay cang tro nén quan trong d6i véi cac nha quan tri tai chinh.

Tai tro gian tiép

- Di véi kénh tai tro truc tiép, nhitng nguoi can von s& huy dong truc tiép tir
nhitng ngudi ¢ vén va cé nhu cau dau.ti bang.cach ban cac chiang khoan cho ho. Céac
ching khoan nay la cac cong cu tai chinh, cung ¢ap quyén yéu cau vé thu nhap va tai
san cho chii s¢ hiru d6i véi nguoi phat hanh, Cac chiing khoan nay dwoc mua béan rong
ri trén thi truong cap mot va thi trudng cap hai.

- Pbi véi kénh tai trg gian tiép, nhiing ngudi can von do cac diéu kién khac nhau
phai théng qua cac trung gian tai chinh dé huy dong vén cho minh. Cac trung gian tai
chinh 14 cac ngan hang thuong mai, c&c t6 chic tin dung, cac t6 chizc bao hiém. ..

Du Ia tryc tiép hay gian tiép, cac trung gian tai chinhwéi Uy tin va cac dich vy hd
tro nhu hoat dong dai ly, bao l1anh, thanh toan, v.v... c6 vai tré.cuc Ky quan trong trong
viéc tich tu, tap trung va phan phéi vén trong nén kinh té.

Nhu vay, thong qua viéc chuyén tién, thi truong tai chinh c6 vai tro quan trong
trong viéc tich tu tap trung va phan phdi von trong nén-kinh té, trén co s¢ d6 lam ting
nang suat va hiéu qua caa toan bo nén kinh té xa hoéi. Hoat dong nay truc tiép cai thién
muc sdng cho ca nhimg nguoi ¢6 von va nhimg nguoi can von dé kinh doanh.

Néu cin ctr theo cac loai hang hoa duge mua ban trén d6, c6 thé phan loai thi
truong tai.chinh thanh.thi truong.no,.thi tarong von cb phan va thi truong cac cong cu
dan suat. Thi trudng he'1a thi trudhg-ma-hang hoa duoc mua bén tai d6 13 cac cong cu
no. Tiéu biéu cho cac-cong cu no 1a tin-phiéu-(ngan han) va trai-phiéu (trung han hay
dai han); thi-trwongavémediphansla.noi mua ban caescomphiéupgidyaxée.nhan cd phan
dong gbép cua co dong. Co dong 1a chu s6 hitu cua c¢6ng ty va phai chiu trach-nhiém
trong phan déng gop ctia minh. Co phiéu la vo thoi han vi chiing khong xac dinh cu
thé ngdy man han; Thi trudong cac céng cu dan suit 1a noi cac chirng khoan phéi sinh
dugc mua va ban. Tiéu biéu cho cac cong cu nay l1a hop dong ky han, hop dong quyén
chon. Thi tredng nay ngay cang tré nén quan trong ddi véi cac nha quan tri tai chinh.

Can clr vao thoi han cia von, ngudi ta ¢d thé phan thi truong tai chinh thanh hai
loai, thi treong tién té va thi truong vén. Thi trudng tién té 1a thi treong tai chinh trong
d6 cac cong cu ngan han (c6 ky han dudi mot nam) dugc mua ban, con thi trudng vén
la thi truedng cung cap von trung han va dai han cho nén kinh té.
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Qua nhitng ndi dung néu trén, ta cd thé thay khai quét thi truong trai phiéu nhu
sau: “Thi truong trai phiéu 12 mot bo phan cua thi truong tai chinh, & d6 cac loai tréi
phiéu dugc mua ban, trao ddi va giao dich”.

1.2. Pdc diém cua thi trieong tréi phiéu

Thir nhat, thi trudng tréi phiéu 13 noi mua ban, trao ddi, giao dich cac cong cu no
trung va dai han, bao gém trai phiéu Chinh Phu, trai phiéu chinh quyén dia phuong,
trai phiéu do Chinh Phu bao 1anh va trai phiéu doanh nghiép. Tai thi truong ndy ngudn
vén dugc huy dong cé chi phi ré hon so yéirthi truong cb phiéu. Cac cong cu nay dugc
dam bao thanh toan trudc, doWay ¢6 do an toanikhé cao, dic biét Ia trai phiéu Chinh
Phi. Trai phiéu thuong c6 thoi han xac dinh, do vay, mac’dd quy mo cua thi truong la
rat Ion, song hang hoa trén thi trudng thay doi lién tuc. Trai phiéu mai phéat hanh s&
thay thé cho trai phiéu dao han va qua trinh @6 dién ra khong nging. Tham chi c6
nhitng loai trai phiéu duogc phat hanh khéng ¢o ngay dao han. Pac diém nay gan thi
truong giao dich vai thi trudng phét hanh trai phiéu.

Thi hai, quy mé caa thi truong trai phiéu rat 16nsThi truong trai phiéu thuong co
quy md 1én gap nhiéu lan thi truong cd phiéu. G My, thi truong trai phiéu doanh
nghiép c6 quy md Ién gap do6i so vai thi trudng co phiéu, con thi trudng trai phiéu
Chinh Phu va trai phiéu chinh quyén dia phwong c6 quy mé 16n gap hon chuc lan so
Vi thi truong co phiéu. Dé tiét kiém chi phi phat hanh, cac dot phat hanh trai phiéu
thuong c6 quy mé rat Ion véi cac phuong thire phat-hanh kha da dang. Pac diém nay
y&u ciu cac nha dau tr tham gia thi truong, dic biét 1a cac nha dau tu trén thi truong
so cp phai co luong vén du 16n méi co thé tham gia lién tuc vao thi trudng phat hanh
va giao dich trai phiéu.

Thi=bapthi-trrong thudng-xuyén.giao dich véi khdi luong va gia tri 16n nén
thanh vién“tham 'gia thi truong ehti yéu 13"trung gian tai chinh, do vay, thi truong trai
phiéu thuong duoc-to-chitc theo md hinh. thi ttwdng OTC Voiphuong thire giao dich
chu yéu phuongrthire 1athoathuan,véi cach thievanthoigianthanhntoanshét sic. linh
hoat."Cac ngan hang thuong mai thuwong dam nhiém vai tro la nha tao lap thitraong
trai phiéu.

1.3.Vai tro cua thi trwrong trai phiéu trong phat trién kinh té

Xét trong mdi quan hé twong quan véi cac bd phan cua thi truong tai chinh, bao
gom thi truong tién té, thi trudng hdi doai va thi truong von, thi trudng chitng khoan
trong d6 c6 thi truong trai phiéu dong maot vai tro rat quan trong bai 18, n6 1a mot bo
phan co ban caa thi truong von trung va dai han cho Chinh Phii va doanh nghiép. Do
vay, su tao 1ap va phat trién thi truong trai phiéu c6 mot ¥ nghia vo cing quan trong
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d6i vai su phat trién cua thi truong tai chinh ciing nhu d6i Vi su phat trién kinh té cua
mdi qudc gia. Thi truong trai phiéu thuc hién cac vai tro chu yéu sau:

Tha nhat, dbi vai nén kinh té quc dan. Bat cir qudc gia nao, viéc thuc hién céc
muc tiéu cua chién lugc phét trién kinh té — xa hoi phu thudc cac ngudn vén. Do vay,
c4c moi qudc gia déu chu trong khai thac va st dung mét cach co hiéu qua moi tiém
ning vé tai chinh, tai nguyén, lao dong, dat dai dé phat trién san xuét kinh doanh nham
thuc hién thanh céng muc tiéu phat trién dit ra. Mot trong cac ngudn dé phuc vu dau
tu phat trién trung va dai han do 1a ngudn.von trai phiéu. Ngudn von trai phiéu co quy
mo rat 16n, 6n dinh hon kénh_tinsdGing; ¢6 mic d6 rui ro thap, chi phi vén nho hon so
Véi thi truong von o phan.

Do vay, la mot b phan quan trong caa thi trudng tai chinh, thi trudng trai phiéu
phét trién cho phép huy dong mot ngudn vén tiét kiém Ion cung cap cho nén kinh té,
dap tng duoc khoang thoi gian dau tur trung va dai han diéu nay gop phan diéu hoa
lugng von trong nén kinh té va chia sé sirc ép véishé théng ngan hang .

Th hai, d6i v6i Chinh Pha. Véi tu cach vira 1a hha phat hanh, vira 1a nguoi quan
Iy Nha nuéc, Chinh Phi c6 nhiém vu xay dung mét thi truong trai phiéu ngay cang
phét trién, ciing nhu thuc hién duoc cac muc dich vé diéu hanh cac chinh sach tai
chinh cua minh. Nhu véy, théng qua hoat dong cua thi truong trai phiéu da gitp cho
Chinh Phu giai quyét duoc mot s6 van dé sau:

- Phuc vu dap tng nhu cau vé von caa Chinh-Phii. Vay no cta Chinh Phu 1a bién
phép dé bu dap thiéu hut vé vén cua Chinh Phix. B6i véi cac qudc gia co diéu kién nén
kinh té con gap nhiéu kho khan, tich luy tir ndi b6 nén kinh té quéc dan con thap,
ngudn thu cia ngan sach Nha nuéc (chu yéu'la thué) c6 han, trong khi d6 nhu cau chi
cho dau tu-phat grién-Kinhté rat.Ja.danwdén nay sinh nhitng mat can ddi trong nén
kinh té ma'dién minh"la' mat-¢an-d6ithu‘ehii caa Chinh Phu. Dé can d6i, Chinh Pha c6
nhiéu bién phap nhu vaynudc ngoai, phat hanh tién, vay trong nudc.

Trong d6, viéc huy dong vdn thdng qua phat hanh trai phiéu 1a bién phap hiu
hiéu nhat dé bu dap thiéu hut, dong thoi edn tap trung duoc lwong von nhan roi trong
x4 hoi dé tang ngudn chi cho phat trién kinh té - x4 hoi. Bién phap nay duoc st dung
tai hau hét cac qudc gia trén thé gidi, ngay ca nhitng nudc phat trién c6 nguon thu
tuwong ddi 16n do nd khdng 18 thudc vao vay no nudc ngoai dé gay nén su mat 6n dinh
vé kinh té. Tuy nhién can phai nam vitng nhu cau vay vén, muc dich str dung vén, kha
ning cung Gng nguon von dé tir ¢ xay dung chién lugc va ké hoach huy dong vén
mot cach c6 hiéu qua. Mat khac can phai thiy rang khi vay no qua I6n sé tao ganh
nang cho Chinh Phu trong viéc tra goc va Iai, vi vay can quan ly cong tac vay ng tot dé
tranh gay nén sy bat 6n dinh vé tai chinh.
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- Thlc day phat trién thi truong vén va thi truong chiing khoan. Phaét trién thi
truong von, thi truong chitng khoén 1a mét trong nhitng nhan té quyét dinh téc do phét
trién kinh té ciia mot quéc gia trong nén kinh té thi trudng. Sy phat trién cua thi truong
vén s& tao diéu kién giao luu giita ngudi ¢6 vén mudn dau tu va ngudi €6 nhu cau sir
dung von trén thi truong tir d6 giai phong nguon luc tai chinh dé phat trién kinh té.
Tréi phiéu co wu diém dic biét hon so vai cac hinh thic vay no khac 1a n6 ¢6 kha ning
trao doi, nén trai phiéu ma dién hinh 1a trai phiéu Chinh Phu ¢ vi tri quan trong trén
thi truong chang khoan; vai trd cua trai phiéu Chinh Phu dbi véi viéc hinh thanh va
phét trién thi trudng von, thi truong.ching khoan thé hién trén cac giac do sau: (i) Tao
ra chimg khoan ban dau cho thi truong hoat déng; kinh.nghiém caa cac nuéc cho thay,
trong giai doan dau mai thanh 1ap cua thi trwong chiang khoén, trai phiéu Chinh Pha 1a
hang hoé chii dao cua thi trudng, do do rui ro cua trai phiéu Chinh Phu thip nén khong
gay nén su d6 v& va bat 6n cua thi truang khi khudn kho phap 1y chua hoan thién va
trinh d6 am hiéu vé& hoat dong chung khoan cua x& hoi con thap. Hon nita do khdi
lugng trai phiéu Chinh Pha 16n, c6 tinh thanh khoan cao nén 1i suat cua trai phiéu
Chinh Phii duoc dung lam 14i suat chuan trén thi truong; (i) Gop phan ting cuong
chirc ning dinh huéng phat trién va diéu tiét thi truong ctia Chinh Phu: Théng qua viéc
sir dung cong cu lai suat d6i vai trai phiéu, Chinh Phu ¢6 thé diéu tiét va dinh hudng
thi truong theo muc tiéu cua minh. Hoat dong cua thi trudng von laiico tic dong rat
I6n dén nén kinh té néi chung, do vay théng qua hoat dong caa thi truong nay, Chinh
Phi ¢6 thé sir dung dé quan 1y vi mo nén kinh té; (i) Gép phan kiém ché lam phat,
g6p phan giam tinh trang phat hanh tién dé can doi ngan sach.

- Lam da dang hoé cac nguon von dau tu va hoi nhap thi trudng von qudc té.
Thong qua viéc phat hanh trai phiéu ra qudcté, Chinh Phu s& dat duoc cac muc dich:
(i) M6 rong-quan-hé vanang-cao-uystin trén thi treong vén qudc té, dong thoi tao thém
mot kénh huy 'dong vén maidébé sung ngudn vén phuc vu dau tu phat trién. Bac biét
ddi véi cac nude dang phat trién viéc phat hanh trai phiéu ra thi truong quoc té tao
diéu.kien.ehowige hoe hoi nghiemeau.kinh nghicmitrénthitrudng Vomaquoe:té dé.ting
bude xay dung va phat trién thi treong von trong nuoc; (i) Khi phat hanh trai phiéu,
Chinh Pha duoc doc 1ap vé tai chinh, sir dung vén vay ma khéng phai thuc hién cac
diéu kién rang budc va sy kiém soat caa nhitng to chirc va nha dau tu quéc té; (iii) Trai
phiéu quéc té tao cho Chinh Phu c6 kha ning huy dong vén dai han voi khdi luong
l6n. Pay 1a yéu té rat quan trong gop phan nang cao hiéu qua sir dung vén dau tu ciing
nhu tao sy chu dong trong viéc phan bo ngudn lc tai chinh; (iv) Chi phi huy dong vén
qua trai phiéu qudc té thong thuong thap hon so véi vay thuong mai cing ky han. LAi
suit di vay cao hay thap tly thudc vao tirng murc d6 tin nhiém caa mdi qudc gia.
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Thir ba, d6i véi su phét trién cia doanh nghiép. Su phét trién cua thi trudng tréi
phiéu tao diéu kién cho cac doanh nghiép c6 kha ning tiép can duoc ngudn von linh
hoat va hiéu qua. Véi kénh huy dong nay, cac doanh nghiép c6 thé phat hanh trai phiéu
ctia minh phuc vu cho ké hoach san xuat kinh doanh trung va dai han caa minh. Viéc
phat hanh trai phiéu sé& gitp doanh nghiép giam bét su phu thudc vao viéc vay ngan
hang tir d6 tranh duoc su lo lang vé thoi gian tra no vi day thuong la nhitng khoan vay
ngin han. Bong thoi, ciing khong phai chiu ap luc chia sé quyén quan 1y ciing nhu sy
pha lodng khi thuc hién phat hanh c6 phiéu. Bén canh dé, trén thi trudng trai phiéu,
céc doanh nghiép ciing sé thuc hién.dudC viéekinh doanh trai phiéu dé c6 thé tao co
hoi kiém loi nhuan va giam rai ro.

Thu tu, d6i V6i cac nha dau tw. Thi trudng trai phiéu Chinh Phu c6 chic ning
chuyén cac khoan tiét kiém thanh von dau tu, mét mat huy dong ngudn vén nhan rdi
dé phuc vu tai tro cho nén kinh té. Day la' mot cong cu dau tu quan trong dbi VGi cac
nha dau tu ¢6 t6 chirc mac du kha ning sinh 18i.khdng cao, song trai phiéu Chinh Phu
1a bude dém dé tranh duoc rui ro, nhat 1a rai ro phéa san do tinh thanh khoan va d6 an
toan cao, hon nira d6i VGi cac to chuc tin dung day la.cong cu dau tu dang duoc
khuyén khich va huéng nhiéu wvu dai.

2. Ciu tricc thi truwong trdi phiéu

2.1. Céc thanh vién cua thi sruong trai phiéu. Bao gom:

- Co quan quan 1y Nha nuwéc. Théng qua/mot s6 co quan nhu Bo Tai chinh,
NHTW, Uy ban chimg khoan Nha nuéc (UBCKNN).. ., Chinh Phu tham gia thi truong
Vi tu cach 1a nha to chirc va quan Iy thi trugng. Uy ban chimg khoan Nha nudc 1a co
quan quan Iy Nha nuéc vé chiing khoan va thi truong chiing khoan, ¢6 chiic nang quan
ly va giamisat|cac thiftruong ehifiig Khodfiy trong d6 co thi truong trai phiéu, dong thoi,
soan thao van ban phap luat lien quan dén trai phiéu va thi truong trai phiéu dé trinh
c4c cap co tham quyén xem xét quyét dinh, ciing nhu t6 chtre va hudng dan thuc hién
cac van ban d6; Ngan hang Nha nudc, B Tai chinh, cac B chi quan ciling ¢6 cling ¢o
vai tro quan trong trong hoat dong quan 1§.déi véi cac thanh vién tham gia thi truong.
Chang han, Ngan hang Trung wong, co quan quan 1y Nha nudc trong linh vuc tién tg,
tin dung va ngan hang c6 nhiém vu quan ly, huéng dan hoat dong cua cac ngan hang
thuong mai va té chic tin dung khac, bao gdm ca céac hoat dong cua cac to chirc nay
trén thi truong trai phiéu. Su phdi két hop gitta cac co quan quan 1y Nha nuéc trong
hoat dong quan ly thi truong, quan 1y cac thanh vién c6 y nghia quan trong trong viéc
nang cao hiéu qua va dam bao an toan cho hoat dong cuaa thi truong.
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- Co quan quan ly thi truong. Bao gém: S& giao dich chiing khoan (SGDCK) va
Trung tam giao dich phi tap trung (OTC). Sé giao dich ching khoan 1a dia diém giao
dich c6 t6 chtc dé giao dich céc trai phiéu dugc niém yét. So giao dich thuc hién van
hanh thi truong théng qua bd may to chic bao gom nhiéu bo phan khéac nhau phuc vu
cac hoat dong trén thi truong chinh thiec. Ngoai ra, S¢ giao dich ciing ban hanh nhirng
quy dinh diéu chinh c&c hoat dong giao dich chung khoan ¢ S, phu hop véi cac quy
dinh luat phap vé chiing khoan va giao dich ching khoan. B4i véi trung tam OTC, tuy
theo mdi qudc gia ma trung tdm nay do Chinh Phu thanh Iap va quan ly hoic dudi hinh
thae tu quan do cac hiép hoi cac_nha kinh deanh chirng khoén thanh Iap va quan ly.
Hoat dong giao dich trén thi treong OTC ¢6 quy ché chat ché va chiu s quan ly giam
sat hoat dong cua thi truong tu phia cac co quan quan 1y Nha nudc. Hoat dong cua thi
truong OTC lam cho hoat dong cua thi toedng tréi phiéu so6i dong hon, trai phiéu duoc
luan chuyén, giao dich thuan lgi va nang.cao tinh thanh khoan cua cac loai trai phiéu .

- Hiép hoi kinh doanh trai phiéu. Pay la o chic duoc thanh lap boi cac cong ty
ching khoan va mot sé thanh vién khac hoat déngitrong linh vuc.chiing khoan. Hiép
hoi hoat dong nham muc dich chia sé thong tin, bao v&quyén-loi cho céc thanh vién
noi riéng va cho tat ca cac nha dau tu néi chung. Hiép hdi.cac nha kinh doanh trai
phiéu thuong 12 mot té chirc tu quan.

- Céc to chire phét hanh. Bao gom:

Mot 14, Chinh Phu va chinh quyén dia phuongi-Chinh Phu tham gia thi truong
nhu mot t6 chuc phét hanh. Véi tu cach 1a mot cha thé phat hanh, trai phiéu Chinh
Phu, cling vai cac trai phiéu cua cac chinh quyén dia phuong 1a mot trong nhiing loai
tréi phiéu dugc phat hanh nhiéu nhit trén thi truong. Diéu ndy co thé ly giai 1a do
khéng phai lic ndo Chinh Pha ciing ¢ thé ngay 1ap tirc bu dap sy thiéu hut von xay ra
kha thuong xuyén trong chi-tiét eaa minh, bang cach yéu cau Ngin hang Trung uong
in thém tién mit dé dua vao luu thong. Gia phai-tra-cho-viéc in thém tién mit dé dua
vao luu thong 13 lam phat.ting cao din dén s bat on vé kinh.té..Do do, viéc huy dong
von bang cach phét hanh trai phiéu Ia viéc 1am phd bién nhét va 1a cach thuc tai tro toi
ru nhat cho Ngan sach tham hut hién nay cua cac qudc gia trén thé giéi nham tai tro
cho tham hut Ngén sach ciing nhu dau tu cho cac du &n phuc vu chién lugc phat trién
kinh té - xa hoi.

Hai 13, doanh nghiép. Du 1a doanh nghiép thudc thanh phan nao hoat dong san
xuat kinh doanh trén thi truong déu phai thuc hién viéc huy dong von théng qua nhiéu
kénh khac nhau. Tuy theo ting thoi diém cua nén kinh té ciing nhu chién luoc phat
trién cia minh ma cac doanh nghiép sé tién hanh sir dung hinh thtrc huy déng vén nao
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cho phi hop. Thong thuong cac doanh nghiép thuong huy dong vén dau tu qua céac
hinh thitc sau: vay thuong mai, phat hanh trai phiéu va tiép nhan vén gop.

Viéc huy dong von théng qua phat hanh trai phiéu thuong duoc doanh nghiép sir
dung trong viéc thuc hién dau tu vao cac dy &n 16n cd thai gian thu hoi vén 1au (nhitng
truong hop nay ngan hang thuong khdng may man ma trong viéc cho vay). Viéc huy
dong von bang hinh thirc nay ciing s& 1am cho doanh nghiép c6 mot co cau von hop 1y,
tranh bi pha lodng c6 phiéu, quyén kiém soat ciing nhu chu dong trong viéc thuc hién
chién lugc kinh doanh cua minh. Phat hanh trai phiéu doanh nghiép s& dem lai rat
nhiéu loi ich cho doanh nghiép«Tuy nhién, day.la diéu khong phai doanh nghiép nao
cling dé dang thuc hién.

- Cac nha dau tu: Néu coi nguoi phat hanh tréi phiéu 1a ddi twong tao ra stc cung
hang hoa thi cac nha dau tu chinh 1a nhitng nguoi tao ra sac cau hang hoa trén thi
truong trai phiéu. N6i mot cach khac, néu nguai phat hanh ban céc trai phiéu cua minh
thi chu thé dau tu 13 nhitng ddi twong truc tiép mua ching. Co thé chia thanh hai loai
chu thé dau tu: Cac nha dau tu co td chitc va cde nha dau tu ¢4 nhan. Ho c6 thé la
ngudi ban dia cling c6 thé 12 ngudi nude ngoai. (i) Cac nhadau tu to chic: Pay 1a cac
nha dau tu dong vai trd quan trong ddi voi hoat dong caa thitruong trai phiéu. Ho 1a
cac nha dau tu chuyén nghiép, thuong xuyén mua ban tréai phiéu vai s6 luong Ion trén
thi truong. Mot s6 cac nha dau tu chuyén nghiép trén thi truong chiing khoan la cac
quy dau tu, cac cong ty bao hiém, cac cong ty chimg khoan, cic ngan hang thuong
mai.... va day la nhirng t6 chiic c6 nghiép vu chuyén mén cao vé dau tu chiing khoan.
Ho sir dung sé vén huy dong tir cac ngudn'dé dau tur vao trai phiéu véi muc dich cudi
cung 1a thu dugc mot khoan lgi nhuén. Hon/thé nira, trai phiéu Chinh Phu 12 loai tréi
phiéu c6 tinh thanh khoan cao nhit nén cac doanh nghiép, nhat la cac Ngan hang
thwrong mai rat gasthich ndmh gia dé hiam muc dich thuan loi cho viéc quan ly kha
nang thanh toan hay thanh khoan hon 1a vi muc dich sinh 10i; (ii) C4c nha dau tu ca
nhan: 1a cac hé gia dinh véi s6 vén khong nhiéu, cac nha dau tu c4 nhan luén phai lhra
chon cho minh nhitng hinh thirc dau tu pha hop véi kha ning cling nhu mic d6 chap
nhan rai ro caa minh. Trong cé4c loai trai phiéu, trai phiéu Chinh Phi 1 loai hang hoé
c6 uy tin nhat trén thi trudng va khéng cé rai ro trong van dé thanh toan va nhu vay ho
cd thé tin tudng & mirc loi nhuan ma minh nhan dugc khi mua ban trai phiéu nay.

- Céc trung gian tai chinh va hd tro thi truong. Thi trudng trai phiéu Chinh Phu
phét trién ludn doi hoi phai can cd nhiéu to chic trung gian tai chinh va hd tro giao
dich, ho 1a cAu néi gitta ngudi mua va ngudi ban trai phiéu véi nhau. Ho bao gom:

+ T chtic bao lanh phét hanh: 12 viéc t6 chic bao 1anh gidp Chinh Phu va doanh
nghiép thuc hién céc tha tuc trudc khi phéat hanh trai phiéu ra thi truong, phan phdi trai
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phiéu cho cic nha dau tu va cé trach nhiém mua mot phan hay toan b trai phiéu con
lai chwa phan phdi hét. Bao 1anh phat hanh gom hai noi dung co ban: tu van tai chinh
va phan phdi tréi phiéu.

Thong thuong dé phét hanh trai phiéu, to chac phat hanh can phai c6 mot hoac
mot sb to chirc bao 1anh phét hanh. Véi khéi lugng trai phiéu khong 16n thi chi can co
mot té chirc bao 1anh phat hanh, con trong trudng hop trai phiéu dugc phat hanh véi
khdi lwong 16n, vuot qua kha ning ciia mot to chac bao 14nh thi can phai ¢ mot to
hop bao lanh phét hanh, bao gom mét hoic mét sé t chirc phéat hanh chinh va cac té
chirc bao 14anh phat hanh thanh.viénsTéap doan bao 14nh nay c6 thé Ia té hop Ngan hang
dau tu, khi Chinh Pha va doanh nghiép phat hanh traisphiéu vai khdi luong 16n, ho
dung ra nhu mét to chic bao 13nh va céc té chite khac co vai tro nhu nhimg dai ly
phan phéi trai phiéu.

Céc t6 chtic bao 1anh phat hanh dwge huong phi bao lanh hodc mot ty 1é hoa
hong nhat dinh trén s tién thu duoc tir dot phatshanh. Phi bao lanh phét hanh 1a phan
tram s tién theo thoa thuan véi t6 chirc phat hanh ma nha té chiic’bao 1anh nhan duoc
khi bén trai phiéu cho nha dau tu.

+ CAac to chuc kinh doanh trai phiéu: bao gém céc céng ty ching khoan, cac
ngan hang thwong mai va cac to chic khac duge phép kinh doanh theo quy dinh cua
phép luat (cac cong ty bao hiém, quy huu tri, quy twong hé..). CAc t6 chuc nay chu yéu
hoat dong trén thi truong tha cp, c6 chirc nang lam-trung gian moi gidi cho cac to
chirc, ca nhan ¢ nhu cau mua ban trai phiéu dé huong phi moi gisi va thuc hién cac
giao dich mua ban cho chinh ban than minh dé kiém lgi nhuan.

+ Céc nha tao 1ap thi truong: hoat dong ‘¢lia cac nha tao lap ciing gidng nhitng cac
t6 chirc kinh.doeanh, tréi,phiéu, Tuy phiénw=nha tao lap thi treong 1a nhitng ngudi tao ra
thi truong 'cd tinh-thanh khoan ‘ead bang=¢ach thuong xuyén yét 1én cac muic gia chao
mua, chio ban, qua-do;dam bao mot thi-truong hai chiéu (mua béan.lién tuc). Do d6
trong hoat.dongrtaollapthirtrudngstrai.phiéu, nha taodaprludnphaindmgii,mot luong
trai phiéu du 16n de san sang ban khi'cé yéu can dat mua, dong thoi phai dur trirngan
quy dé mua trai phiéu khi nha dau tu c6 yéu cau ban. Con khi hoat dong tao lap thi
treong trai phiéu bang hinh thicc méi gisi hay dai ly (t6 chic trung gian), cac nha tao
lap thi truong chi la nguoi dai dién, thay mat khach hang thuc hién giao dich va huong
hoa hong.

Hoat dong tao lap thi truong trai phiéu chia dung rai ro hon hoat dong kinh
doanh trai phiéu. Do phai nam giir luong du 16n trai phiéu va tién mat cho hoat dong
tao 1ap thi truong, cac nha tao lap thi truong phai dau tu luong von du 16n va kha nang
ludn chuyén vén bi han ché. Ho phai trang bi hé thong co s¢ vat chat ky thuat du
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manh, d6i ngl nhan sy da I6n cho hoat dong tao 1ap thi truong. Bén canh do, khi trai
phiéu giam gié, hozc rui ro pha san tir to chirc phat hanh, nha tao 1ap thi truong cé thé
bi thua 15. Thong tin cua nha tao 1ap thi treong 1a théng tin cip mét, do vay, ho c6 loi
thé vé thdng tin so véi cac nha dau tu khac, song ho c6 thé bi ton that khi cd hién
tuong thong tin noi gian. Cac nha tao lap thi truong thuong phai mua khi chirng khoan
l&n gia va phai ban khi chiing khoan giam gia, mac du véi khdi luong téi thiéu theo
quy dinh, song c6 thé gy thua 15 16n, dic biét 1a ¢ nhiing thi truong ma rai ro thi
truong cao, gia trai phiéu bj anh huong quéa 16n caa tim 1y nha dau tu. Bén canh do,
c4c t6 chtrc nay con cung cap cho.khach'hangseac dich vu hd tro khac nhu tr van dau
tu, hay cac dich vu khac c6 1ién quan dén hoat donggiao dich trai phiéu nhu luu ky,
thanh toan. Cac t6 chuc kinh doanh €6 vai tro rat quan trong trong ¢am bao tinh thanh
khoan cua trai phiéu trén thi truong.

+ T6 chae luu ky ching khoan v@ithanh toan ching khoén: 1a phap nhan thanh
lap va hoat dong theo mé hinh cdng ty trach rhiém hiru han hoic cong ty c6 phan;
Trung tdm c6 chirc ning to chac va gidm séat hoat dong dang-ky, luu ky, bu trir va
thanh toan chung khoan (trong dé c6 trai phiéu) cho khéeh hang, gitip khach hang thyc
hién cac quyén lién quan dén sé hitu chieng khoén.

+ T4 chtrc dinh mac tin nhiém: 13 t6 chirc dugc hinh thanh nhim muc dich danh
gia mirc do tin nhiém cua t6 chac phat hanh va xép hang chiing theo'mirc do rui ro mat
kha ning thanh toan dé cac nha dau tu c6 nhitng thong.tin can thiét, trén co s do cd
thé dua ra cac quyét dinh dau tu. D6i véi trai phiéu Chinh Phu thi mirc d6 tin nhiém
dugc danh gia 1a cao nhat va hau nhu khong ¢6 riii ro va nhu vay phu phi phét hanh s&
thap va l4i suat cua né ciing s& khong thé cao so véi céc loai trai phiéu khac co tinh rai
ro cao. Hoat dong dinh muc tin nhiém khéng thé thiéu khi tién hanh phét hanh tréi
phiéu, dac/biét 1a-phat hanh-ra thi trerdng Von qudc té. Khi mot nha phat hanh ¢ dinh
muc tin nhiém cao thi viéc phat hanh trai phiéu s& thuan loi, dé dang, giam duoc chi
phi huy déng vén va ho cd thé phat hanh tréi phiéu & muc 14i suat thap hon 1ai suat cac
loai hinh tin dung khac nhung van thu hut duoc cac nha dau tu. Dinh mac tin nhiém
nang cao trach nhiém cia ngudi phat hanh @61 voi nha dau tu vi viée danh gia dinh
muc tin nhiém lién quan dén uy tin cia nguoi phat hanh, diéu d6 thuc day nguoi phat
hanh thuc hién tét hon cam két ddi voi nha dau tu trong viée dam bao thanh toén tién
|4i va tién von vay.

2.2. Phan logi thi trurong trai phiéu
Thir nhat, phan loai theo hinh thuc to chic thi truong. Bao gom:
- S¢ giao dich chung khoan: S¢ giao dich chiing khoan (SGDCK) la thi truong

giao dich ching khoan duoc thyuc hién tai mot dia diém tap trung goi 1a san giao dich
21



(trading floor) hoic thong qua hé théng may tinh. Thi truong hoat dong theo nguyén
tac trung gian hay nguyén tic khong c6 ngudi mua, ngudi ban cudi cing.

Theo cach thic d6, cac nha dau tu phai mo tai khoan thanh toan va luu ky ching
khoén, phai ky hop dong kinh doanh véi céc cong ty chiing khoan, cac cong ty moi
gidi. Khi ¢6 nhu cau mua ban ching khoan, nha dau tu s& uy quyén cho cac cong ty
chirng khoan, c&c cong ty moi gidi dai dién cho ho thuc hién mua ban chiing khoan
thdng qua hoat dong du gia hoic thoa thuan tap trung tai san giao dich. Nhu vay, tai
thi trueong tap trung, chi cé cac thanh vién.chinh thic mai dugc truc tiép thuc hién cac
giao dich tai san, cac thanh vién-khaebat budc phai.thuc hién giao dich théng qua céc
thanh vién chinh thac caa thi truong.

Phuong thirc giao dich tai So giao dich 1a phuong thirc dau gia, trong d6 cac 1énh
mua, ban dugc ghép véi nhau trén co s6 d6 hinh thanh gia ca canh tranh tot nhat.
Trong dau gia theo I4i suat, 14i suét thap hon s& duoc vu tién. Trén co sé canh tranh,
gia ca s& phan anh chinh xac cung cau ching khoan trén thi truong, tir o, cung cap
chinh xéc théng tin vé chi phi vén cho cac nha phét:hanh. Bén canh phuong thirc diu
gia, so giao dich con thuc hién phuong thirc giao dich thea thuan cho cac giao dich
khdi va giao dich trai phiéu. Nhitng giao dich nay c6 khéi lueng 16n va thuong danh

cho cac nha dau tu ¢co td churc.

Dé duoc giao dich tai thi truong ching khoén tap trung thi trai‘phiéu phai niém
yét trén S giao dich chiing khoén. Sé giao dich chimg khoan duoc dit dudi su kiém
soat chit ché cua Uy ban Chitng khoan quéc gia va céc giao dich phai tuan theo céc
quy dinh caa Nha nude vé chitng khoan va thi trwong ching khoan.

- Thi truong phi tap trung (OTC). Thitruong phi tap trung hay con goi la thi
trrong OTC lathi-truong cua,cac,nba,bubn, nhirng ngudi tao 1ap thi truong. Trong do,
viéc giao dich mua ban ching-khoan khéng dién ra tai mot dia diém tap trung ma
thong quarhé.thbng-may-tinh ndi mang giita-c4c thanh vién cuarthi truong(vi vay, co
quan, diém.chosrangrday lanthintruong, bac cao).. Fhongrthuongpkhéisluong.giao.dich
trén'thi truong OTC thuong rat 160, Viéc mua ban trén thi truong OTC duoc thue hién
thong qua thuong lugng, mac ca gitra bén mua va bén ban. Thi truong OTC khéng co6
san giao dich ciing nhu quay giao dich c4c loai trai phiéu. Tuy nhién, trén thi trudng c6
nhitng cdng ty chuyén kinh doanh nhiing loai chiing khoan nhat dinh (nha tao thi
truong) san sang mua hoac ban mat loai trai phiéu nhat dinh (hay ching khoan noi
chung) theo gia ma ma ho niém yét. Cac nha méi gidi va tao 1ap thi truong nay co thé
mua ban trai phiéu voi tu cach 1a nha méi giéi cia khach hang (dai ly) hodc 1a nha
giao dich cua chinh minh. Tuy ting diéu kién cu thé ma cong ty dé co thé yét gia chac
chan 1a sin sang mua hoac ban vai sé luong chio ban va dat mua theo muc gia yét dua

22



ra; yét gia phu thudc, gia ma nguoi tao thi truong tién hanh "yét gia" phu thudc vao su
xac nhan cua doi tac giao dich; yét gia co chi dinh, trong trudng hop nay ngudi tao thi
truong tap trung cac nhu cau giao dich ma ho da biét rdi tim cach thwong lugng mot
giao dich. Pi véi cac nha giao dich trai phiéu thi nguon théng tin tét nhat bao gom tat
ca cac méi quan hé cua ho trong hoat dong kinh doanh.

Thi hai, phan loai theo qué trinh luan chuyén vén. Theo céch tiép can nay, thi
truong trai phiéu bao gom 2 loai thi trudng 14 thi truong so cap va thi trudng thi cap.

- Thi trudong so cap. Pay 1a noi cacfai phiéu cua to chirc phat hanh dwoc bén ra
lan dau. CAc trai phiéu dugctphéat hanh ra cong.chiing lan dau tién dugc goi 14 trai
phiéu phat hanh méi. Tai thi trudng nay, gia cua trai phiéu 1a gia phat hanh; Viéc mua
ban trai phiéu trén thi trudng nay lam tang von cho nha phéat hanh. Théng qua viéc
phéat hanh trai phiéu trén thi truong so cap, Chinh Pha va doanh nghiép s& c6 thém
nguon von dé tai trg cho ké hoach trung va dai han cia minh; Trén thé gisi c6 cac hinh
thirc phat hanh trai phiéu nhu: bao lanh phat hanh, diu thau, dai ly phat hanh, phét
hanh qua t6 hop ngan hang dau tu va ban 1é. Trong d6 phuong thir¢ bao 1&nh phét hanh
va dau thau 1a nhitng hinh thirc quan trong (dac biét 1a di voi Chinh Phu trong viéc
phat hanh thudng xuyén véi khéi luong 16n tréi phiéu ra thi truong, tir d6 tao co so dé
xay dung mot dudng cong i suat chuan).

- Thi trudng thir cap. Sau khi dugc phat hanh trén thi truong so cap, trai phiéu
dugc giao dich trén thi trudng thir cap, day 1a noi caetrai phiéu dugc mua di ban lai
giita C&c t6 chirc, c4 nhan dau tu v6i nhau. Diém khac biét co ban giita thi trudong so
cap va thir cp I tai thi trudng so cap, t6 chizc phat hanh thu tién theo timg dot phat
hanh, con tai thi treong thir cap thi khong nhue vay. Viéc mua di ban lai tréai phiéu trén
thi truong nay nham muc dich kiém loi nhuan do chénh léch gia cia cac nha dau tu.

C6 thé nhan=thay, hai=thitrtdng nay co nhimg diém khac nhau co ban vé noi
dung va muc.dich -hoat-dong, tuy nhién-ching lai c6 mét méi-quan.-hé.vo-cing mat
thiét.va_ho.tresldnmnhaul Thistruong.trai phiéu_so-capilancorso)tiemdéeon, thi truong
thirledp 13 dong luc. Néu khong c6 thi trudng so cap, trai phiéu sé khong duec phat
hanh thi thi truong thir cdp khéng thé xuat hién. Nguoc lai, néu khdng c6 thi truong
thir cap, trai phiéu khdng thé mua ban dugc dé dang va nhu vay tinh thanh khoan caa
trai phiéu khong c6, dong nghia vai viéc thi truong thir cap khdng thé ton tai va phat
trién dugc. Chinh vi vdy, néu muén thi truong trai phiéu hoat dong mot céch co hiéu
qua, nhat thiét can phai c6 sy ton tai va phat trién song song cua ca hai loai thi truong
so cAp va thir cap.

Muc dich cudi cing caa Chinh Phu va doanh nghiép 1a phai ting cuong hoat

dong huy dong von trén thi trudng so cap vi tai thi trudng ndy von mai thuc sy van
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dong tir nguoi tiét kiém sang nha dau tu (Chinh Pha va doanh nghiép), con sy van
dong trén thi truong thi cap chi 1a tu ban ao, khong tac dong truc tiép téi viec tap
trung va tich tu von phuc vu cho phét trién kinh té.

Thir ba, bén canh d6 con c6 mot sé cach phan loai nhu: (i) Theo to chirc phat
hanh gom: (i) thi truong trai phiéu Chinh Phu, thi trudng trai phiéu chinh quyén dia
phuong va thi truong trai phiéu doanh nghiép; (ii) Theo phuong thirc giao dich gom:
thi truong giao ngay va thi truong ky han (twong tng vai no la hai hinh thic giao dich
phd bién 1a giao dich mua diit ban doan - out-right va giao dich mua ban lai - repo).

- Thi trudng giao ngay: @& thi trudng muaban,trai phiéu theo gia tai thoi diém
giao dich nhung viéc thuc hién thanh toén va giao hang €6 thé dién ra sau d6 mot vai
ngay theo thoa thuan.

- Thi truong ky han: La thi trudng mua ban trai phiéu theo mot loai hop ddng
dinh san, gia ca duoc théa thuan trong ngay giao dich, nhung viéc thanh toan va giao
hang xay ra trong mét thoi han ¢ tuong lai.
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