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LOI MO DAU
1. Tinh cap thiét ciia dé tai luin an

La bo phan quan trong cua thi trudng tai chinh, thi trudng trai phiéu co vai trd
quan trong trong viéc tich tu, tip trung, phan phdi vén cho nén kinh té. Quy mo thi
truong trai phiéu thuong 16n gap nhiéu lan thi trudng cb phiéu. V&i mire d6 an toan
cao, tinh thanh khoan 16n, trai phiéu khong chi 13 cong cu huy dong von quan trong
ctia Chinh Phu va cac doanh nghiép, ma con 1 cong cuy dau tu hip din cta cic nha
dau tu, dic biét 1a cla cac trung gian tai chinh. Phat trién thi trudng trai phiéu la
diéu kién quan trong dé hoan thién va phat trién thi truong tai chinh.

Puoc hinh thanh sém hon so véi thi truong c6 phiéu, théng qua thi trudng trai
phiéu di gitp cho Chinh Phu va cac doanh nghiép Viét Nam huy déng duoc hang
tram ngan ty ddng, gop phan quan trong cho phat trién kinh té - xa hoi cua dat nude.
Hién tai, trai phiéu Viét Nam bao gom: trai phiéu Chinh Phu, trai phiéu chinh quyén dia
phuong, trai phiéu do Chinh Phu bao lanh va trai phiéu doanh nghiép. Tinh dén nam
2009, tong gia tri trai phiéu luu hanh trén thi truong Viét Nam 13 trén 250 nghin ty
ddng, trong duong khoang gan 14 ty USD, chiém khoang 17% GDP (tai S¢ giao
dich ching khoan c6 khoang 500 loai trai phiéu dugc niém yét, chu yéu 1a TPCP voi
gia tri niém yét gan 160 nghin ty dong, chiém khoing trén 64% gia tri toan thi
treong). Tuy nhién ty 1& gia tri trai phiéu so v6i GDP cta Viét Nam van con thap so
v6i binh quan cac nudc trong khu vuc (63% GDP). Céc trai phiéu cia Viét Nam
hién nay phén 16n 1a cac loai trai phiéu Chinh Phu véi thot han tir 1 — 15 nam, trai
phiéu doanh nghiép chi chiém mat ty 1¢ con qua nho (khoang trén 12%).

Theo danh gi4 ctia cac chuyén gia kinh té, thi trudng trai phiéu Viét Nam chua phat
trién, quy mé thi truong nho, chi yéu 14 trai phiéu Chinh Phu, tinh thanh khoan cua trai
phiéu thap, chat luong trai phiéu khong cao. Diéu nay lam cho trai phiéu chua trd thanh
cong cu huy dong von hiéu qua cta cac t6 chire va chua 13 cong cu dau tu hip din cua
nha dau tu.

Nguyén nhan 13 do su chwa 6n dinh trong nén kinh té vi mé ¢ Viét Nam, trong

do co6 viéc huy dong cac nguon luc chua can doi, dac bi¢t 1a ngudn luc trong nudc,



viéc str dung ngudn von tir trai phiéu Chinh Phu dé phuc vu muc dich phat trién kinh
té - x4 hoi chua thuc sy hiéu qua; cac doanh nghi€p con chua chu trong té1 kénh huy
dong vén qua phat hanh trai phiéu dé phuc vu cho muc tiéu phat trién san xuat kinh
doanh trung va dai han. Dbi v6i ban than thi trudng trai phiéu, mé hinh t6 chuc cia
thi trudng chua phit hop; thi truong thiéu vang cac nha dau tu chuyén nghiép, céc to
chtrc tao lap thi trudng; viéc phat hanh trai phiéu con thiéu tinh chuan muc va chua
duge hoach dinh mot cach khoa hoc, chua c6 céac to chire dinh mire tin nhiém, chua
xay dung duong cong 13i suat chuan, cac nghiép vu phai sinh chua phat trién....

Phat trién thi truong trai phiéu tai Viét Nam 14 van dé vo cung quan trong trong
giai doan t6i. Boi cac 1y do sau: Phat trién thi truong nham muc tiéu tai cdu tric va
nang cao hiéu qua cua thi truong tai chinh né1 chung, thi truong chimg khoan noi
riéng do chi phi vbn cua trai phiéu thap, tinh on dinh cao hon va rii ro thdp hon
nhiéu v6i co phiéu; Phat trién thi trudng trai phiéu 1a nhitng khuyén nghi cua cac to
chtrc qubc té, 1a diéu kién dé hoi nhap vai thi trudng trai phiéu qudc té, dac biét 1a
thi truong trai phiéu Chau A; Thém vao d6, phat trién thi truong trai phiéu nham
ting cuong phat trién kinh té, tai ciu tric von ctua doanh nghiép va tai cu trac tai
sdn cua cac trung gian tai chinh.

Mic du con chua thuc sy chuin hoa nhung day la mot thi truong tiém nang
dang trong qua trinh hoan thién, phat trién va dang thu hit sy quan tdm cia cc nha
dau tu va to chic tai chinh trong va nudc ngoai. Viéc nghién ctru, tim kiém giai
phap phat trién thi trudng trai phiéu ¢ Viét Nam 13 yéu cau cdp bach ca vé phuong
dién 1y luan va thyc tién.

Vi Iy do trén, dé tai “Phdt trién thi trwong trdi phiéu ¢ Viét Nam” dugc lua
chon nghién ctru.

2. Muc tiéu nghién ciru va y nghia nghién ciru

Trén co sd hé thong hoa cac van dé 1y ludn, phan tich, danh gia thyuc trang pha
trién thi truong trai phiéu Viét Nam thoi gian qua, chi ra nhimg két qua, han ché va
cac nguyén nhan 1am han ché su phat trién cua thi trudng trai phiéu Viét Nam , tac

gia xay dung mot hé thong cac giai phap, bao gdm nhom giai phap vi mé va nhom



giai phap vi mo c6 tinh kha thi nham dua thi truong trai phiéu Viét Nam phat trién
bén vitng trong giai doan t4i.

3. Pdi twong va pham vi nghién ciru

- P6i twong nghién ciru: Thi trudng trai phiéu Viét Nam.

- Pham vi nghién ciru: Thi truong trai phiéu Viét Nam tir nim 2000 dén 2009

4. Cac phuong phap nghién ciru

Pé thyc hién muc tiéu nghién ctru, tac gia van dung phuong phap luin cua chi
nghia duy vat bién chiing va duy vat lich sir, két hop véi cac phuong phap ké thira,
phuong phap chuyén gia, phong vén, thu thap thong tin, tong hop va phan tich, mo
hinh toan va nghién ctru tinh hudng.

5. Tong quan nghién ciru

D3 ¢6 nhiéu cong trinh nghién ctru vé trai phiéu va thi truong trai phiéu trén
cac phuong dién khac nhau. Mdi cong trinh nghién ciru & nhiing khia canh khac
nhau. Song do doi tuong nghién ciru c6 sy khac biét, hoac do han ché ¢6 tinh dia Iy
va lich sir va su bién dong cua tinh hinh phat trién kinh té - xa hoi, cac cong trinh
nghién ctru mai chi giai quyét dugec mot phan lién quan dén thi truong trai phiéu,
cac giai phap chua co tinh dong bo nhim phat trién thi trudng trai phiéu ¢ Viét
Nam. Dudi day 13 mot s6 cong trinh tiéu biéu:

- Pé tai nghién ctru khoa hoc cua tic gia PGS.TS. Nguyén Thi Quy va cac
dong su vé “Nghién ciru phat trién thi trudng tai chinh trong diéu kién hoi nhap kinh
té qudc té, kinh nghiém cua Han Quéc va van dung vao Viét Nam” (2008). Trong
nghién ciru nay tir viéc khang dinh vai tro quan trong cua thi trudng tai chinh d6i
v6i phat trién va ting truong kinh té, tic gia dd nghién ctru va danh gia mot cach
kha toan dién thuc trang thi trudong tai chinh Han Québc, dic biét 1a tir sau cude
khing hoang nam 1997, tir d6 chi ra vai tro ciia nha nudce trong viéc thuc hién diéu
chinh céc chinh sich nham vuot qua khung hoang dé phat trién. Qua kinh nghiém
Han Qudc va tir viéc danh gia thuc trang thi trudong tai chinh ¢ Viét Nam, nhom tac
gia da dé xuat mot s6 giai phap nham phat trién thi truong tai chinh Viét Nam trong

d6 c6 thi truong trai phiéu.



- Luan van thac s§ cua tac gia Truong Thi Ngoc Hai “Phat trién thi truong trai
phiéu doanh nghiép Viét Nam” (2008). Trong cong trinh ndy, tac gia da hé thong
hoa va danh gia dugc co ban thyc trang cua thi trudng trai phiéu doanh nghiép trong
giai doan vira qua. Chi ra dugc mot sd nhitng bat cap co ban dé dé xuat mot sd giai
phép phat trién trong thoi gian toi.

- Pé tai nghién ctru khoa hoc do TS. Tran Pang Kham lam cha nhiém vé “Phat
trién cac nha tao 1ap thi trudng trai phiéu & Viét Nam” (2007). Trong dé tai, tic gia
da tap trung nghién ctru, danh gia thyc trang hoat dong tao 1ap thi truong hién nay &
Viét Nam. Tac gia khing dinh nha tao 1ap thi truong 13 mot trong nhitng chil thé
quan trong gitp cho thi trudng trai phiéu phét trién, tuy nhién hién nay & Viét Nam
chua c6 nha tao 1ap thi truong theo dung nghia cua né. Trén co so do, tac gia dé
Xudt cac giai phap nham phét trién cic nha tao lap thi trudng trdi phiéu Viét Nam
trong giai doan toi.

- Luan an tién sy cua tac gia Tran Thi Thanh TG vé “Doi méi co ciu von cua
cac doanh nghiép nha nudc Viét Nam” (2006). Trong nghién ctru cua minh, tac gia
tap trung phan tich dé tim ra mot co cAu von hop 1y cta cac doanh nghiép néi chung
va doanh nghiép nha nudc noi riéng. Thong qua danh gia thuc trang co cdu vén cla
cac doanh nghiép Nha nudc Viét Nam. Tac gia di khang dinh dé doanh nghiép c6
thé hoat dong kinh doanh mot cach hiéu qua can phai c6 mdt chién luoc st dung
linh hoat von chi s hiru va von ng, trong do tac gia dac biét nhan manh t&i viéc
huy dong von theo phuong thirc mai 1a phat hanh trai phiéu dé phuc vu cho muc tiéu
phat trién trung va dai han cia DNNN.

- Luén van thac s§ cia tac gia Trinh Mai Véan (2005) “ Phat trién thi trudng trai
phiéu Chinh Phu & Viét Nam”. Trong cong trinh nghién ctru ctia minh, tic gia d hé
thong hoa cac van dé 1y luan co ban vé trai phiéu Chinh Phu va thi trudng trai phiéu
Chinh Phu, lich sir hinh thanh va phat trién cua thi truong trai phiéu Chinh Phu Viét
Nam qua cac giai doan, ddnh gia thuc trang phat trién cta thi truong, chi ra cac han

ché va nguyén nhan cta cac han ché 1am thi trudng chua phat trién. Thong qua quan



diém, dinh huéng va nhiing han ché, tac gia da dé xuét cac giai phap nham phat
trién thi truong trai phiéu Chinh Phu Viét Nam trong thoi gian téi.

- Ludn 4n tién s§ cia tac gia Tran Xuin Ha vé “Str dung cong cu trai phiéu
Chinh Phu dé huy dong vén cho dau tu phat trién & Viét Nam” (2004). Trong nghién
clru cua minh, tac gid tap trung nghién ctu vi¢e st dung TPCP nhu 1a mét cong cu
thu hat vén cho dau tu cho phat trién, tir d6 dwa ra mot sb giai phap nham nang cao
hiéu qua thu hat von bang hinh thic phat hanh TPCP.

- Luan 4n tién s§ cua tac gia Tran Pang Kham vé “Thuc day sy tham gia cua
cac trung gian tai chinh trén thi truong ching khoan”(2003). Trong nghién ctru
cua minh, tac gid da tap trung nghién ctu cic hoat dong nhu kinh doanh chung
khoan, moéi gidi ching khoéan, dai ly, bdo lanh, quan 1y danh muc ching
khoan....(trong d6 cé dé cip t6i hoat dong cua cac to chirc nay trén thi trudng trai
phiéu) va chi ra vai trd quan trong cua cla cac trung gian tai chinh trong viéc
phat trién thi trudng chimg khoan.

- Pé tai cap Bo cua TS. Truong Thai Phuong vé “Co so 1y ludn va thyc tién
phat hanh trai phiéu Chinh Phu ra qudc t&” (2002). Trong nghién ctru ctia minh, tac
gia da chi ra su can thiét phai phat hanh trai phiéu Chinh Phi ra thi truong qudc té.
Tuy nhién tac gia cling khiang dinh riang viéc nay khong phai 1a don gian, tir d6 tac
gia dé xuét cc giai phap nhiam c6 thé thuc hién mot cach tot nhat viéc phat hanh trai
phiéu Chinh Pha Viét Nam ra thi truong quéc té

- Pé tai khoa hoc cua TS Pham Trong Binh, UBCKNN vé “Co s¢ 1y luan va
thuc tién cho viéc phat trién thi trudng trai phiéu ¢ Viét Nam” (2001). Pay la dé tai
khai quat twong ddi toan dién co sé 1y luan vé thi trudng trai phiéu va ciling da danh
gia duoc thuc trang cta thi truong trai phiéu Viét Nam trong giai doan trude va sau
khi thanh 1ap thi truong chiing khoan Viét Nam nam 2000. Trong dé tai nay, tap thé
tac gia danh thoi lugng 16n cho viéc phan tich thyc trang thi truong phat hanh trai
phiéu (dic biét 1a thi truong phat hanh TPCP cua Viét Nam).

Bén canh d¢6 ciing co rat nhiéu bai viét va cac cudc hoi thao dé cap téi van

dé nay. Céc cong trinh nghién ctru méi chi gidi quyét dugc mot phan lién quan



dén thi truong trai phiéu, cac giai phap chua cé tinh déng bo va phu hop véi sy
bién dong mai cua nén kinh té nham phat trién thi trudng trai phiéu ¢ Viét Nam
mot cach bén viing.

Nhu ciu vén trong giai doan 2011 — 2020, nham thyc hién thanh cong qua
trinh cong nghiép hod - hién dai hoa dat nudc 1a rat 16n. Thi trudng trai phiéu phat
trién s& dong gép mot phan quan trong trong viéc tich tu, tap trung va phan phdi von
cho nén kinh té. Vi vy viéc nghién ciru mot cach toan dién thi trudng trai phiéu
Viét Nam, tir d6 dé xuét nhimng giai phap nham hoan thién va thuc day thi truong

trai phiéu phat trién c6 y nghia ca vé mat 1y luan va thyc tién.

6. B cuc ciia luin 4n

Ngoai phén mé dau, két ludn, phu luc va danh muc tai li€éu tham khao, luan an
duoc két ciu thanh 3 chuong:

Chuwong 1: Co s¢ 1y ludn vé thi trueong trai phiéu

Chuwong 2: Thue trang thi truong trai phiéu & Viét Nam

Chuong 3: Giai phap phat trién thi truwong trai phiéu & Viét Nam



CHUONG 1

CO SO LY LUAN VE THI TRUONG TRAI PHIEU

1.1. KHAI QUAT VE THI TRUONG TRAI PHIEU

1.1.1. Tong quan vé trai phiéu

1.1.1.1. Khdi niém, dic diém trdi phiéu

* Khai niem

Trai phiéu thé hién mdi quan hé kinh té giita ngudi di vay va nguoi cho vay,
giita ho c6 mbi lién hé qua lai 1an nhau thong qua van dong gia tri von va n6 khong
chi don thuan 1a mot hinh thirc van dong vé tién té ma con 1a mdi quan hé vé xa hoi
(nhu mdi quan hé vé long tin). C6 nhiéu loai trai phiéu nhu trai phiéu cong ty, trai
phiéu cua céac to chuc tin dung, trai phiéu Chinh Phi... [30]. Trai phiéu ciing chinh
la mdt loai chirng khodn béi nd co thé duoc giao dich, mua ban trén thi truong
chtng khoan. Du trong diéu kién nao, ngudi sé hitu trai phiéu ciing déu c6 quyén
huong du cac khoan thanh toan 13i va hoan tra gdc khi ddo han nhu da cam két. Co
rat nhiéu khai niém vé trai phiéu nhur:

Theo Béch khoa toan thu m¢ Wikipedia: “Trai phiéu 1a mot ching nhan nghia
vu no cua ngudi phat hanh phai tra cho nguoi so hitu trai phiéu dbi voi mot khoan
tién cy thé (ménh gia cua trai phiéu), trong mot thoi gian xac dinh va véi mot loi tire
quy dinh. Nguoi phat hanh c¢6 thé 1a Chinh Phu, chinh quyén dia phuong hay doanh
nghiép. Ngudi mua trai phiéu, hay trai chi, c6 thé 1a ca nhan, doanh nghiép hoic
Chinh Phil. Tén cua trai chu c6 thé duoc ghi trén trai phiéu (truong hop nay goi la
trai phiéu ghi danh) hodc khong duoc ghi (trai phiéu vo danh)”’[70].

Tac gia Bui Nguyén Hoan dinh nghia: “Trai phiéu 1a mot ching khoan no,
ngudi ndm giit trai phiéu 1a chu ng cta don vi phat hanh™[11].

Gido trinh Thi truong chimg khoan cua truong PH Kinh té Qudc dan cho rang:
“trai phiéu la mot loai chig khoan qui dinh nghia vu ciia nguoi phat hanh (nguoi di
vay) phai tra cho nguodi dung tén s¢ hiru ching khoan (nguoi cho vay) mdt khoan

tién nhat dinh bao gdm ca gdc va 13i trong nhitng khoang thoi gian cu thé” [30].



Theo Luat Chimg khoan xac dinh: “trai phiéu 13 loai ching khoan xac nhan
quyén va loi ich hop phap cta nguoi so hitu dbi véi mot phan von ng cia to chirc
phat hanh” [34].

Nhu vay c6 thé hiéu rang trdi phiéu la mét loai chimg khodn ng, quy dinh
nghia vu ciia ngwoi phdt hanh (ngudi vay tién) phdi tra cho ngwoi ndm giik (nguoi
cho vay) mot khoan tien ldi dwoc xdc dinh tai mot thoi gian cu thé trong tuwong lai
va hodn tra phan géc vay ban dau khi dén han.

* Ddc diém trdi phiéu

Cho du trai phiéu dugc phan thanh nhiéu loai khac nhau nhung chung déu c
dic diém chung 1a:

Thir nhét, trai phiéu 1a cong cu no, ma nha phat hanh di vay theo phuong thirc
c6 hoan tra ca gbc 1an 13i [47],[48]. Ngudi cho vay s& khong chiu bat ctr trach nhiém
nao vé két qua hoat dong sir dung von cua nguoi vay, va trong moi trudng hop, nha
phat hanh phai ¢ trach nhiém hoan tra cho trai chii theo cac cam két di duoc xac
dinh trong hop dong vay.

Thit hai, trudng hop chil thé phat hanh trai phiéu bi pha san hodc giai thé, chu
so hitu trai phiéu duoc wu tién trong qua trinh thanh 1y tai san so véi cac ¢ dong
clia cong ty [42],[48]. Do chu thé phat hanh bi rang budc bdi nghia vu thanh toan
nén trai phiéu c6 do an toan cao, tinh thanh khoan 16n va thuong do cac trung gian
tai chinh, dic biét 1a cac ngan hang thuong mai nim gii.

Thit ba, trai phiéu 1 cong cu dau tu [42]. Nha dau tu dugc hudng loi tic tir
tién 13i ma trai chi phai thanh toan trong sudt ky han cia trai phiéu va cac quyén loi
khac néu c6. Loi tirc cta trai phiéu duoc xem 1a chi phi déi v6i chi thé phat hanh,
do vay néu 1a doanh nghiép phat hanh trai phiéu duoc hudéng loi do tiét kiém thué.

Thir tu, 12 mot loai cong cu no nén trai phiéu c6: Tinh sinh 10i (trai phiéu 1a
chimg chi vay ng cia Chinh Phu va doanh nghiép, do vay, khi dau tu vao trai phiéu
déng nghia véi viéc nha dau tu sé thu lai dugc mot khoan loi tirc ky vong trong tuong

lai); Tinh rai ro (mtc d6 rui ro cao hay thap hoan toan phu thudc vao tinh chat,



ddc thi cia ting loai trai phiéu. Khi nén kinh té c6 nhirng bién dong vé lam phat,
1ai suat, ty gid... s& c6 nhitng anh hudng khong nho dén viéc dau tu vao trai
phiéu); Tinh thanh khoan (d6 chinh 1a kha ning chuyén d6i trai phiéu thanh tién
miat, mdi mot loai trai phiéu c6 kha ning thanh khoan khac nhau: TPCP thong
thudng c6 tinh thanh khoan cao hon so véi cac loai trai phiéu khac).

* Hinh thitc trdi phiéu

Trai phiéu c6 thé dugc phat hanh dudi dang chimg chi, but toan ghi s6 hodc dit
liéu dién tir. Di v6i hinh thic chirng chi, B§ Tai chinh s€ quy dinh ndi dung dé to
chtrc phat hanh in va phan phdi cho cac to chirc trang thau; P4i v6i hinh thirc but
toan ghi s6 s& do Trung tdm Giao dich chtng khoan (S& Giao dich chimg khoan) va
cac t6 chirc luu ky ghi va quan 1y s6 sach. Tuy nhién du 12 loai trai phiéu nao thi cac
n6i dung duoc thé hién trén trai phiéu c6 nhirng thong tin sau:

- Ménh gid: La s6 tién ghi trén trai phiéu ma t6 chtrc phat hanh cam két s& tra
cho nguoi sé hitu trai phiéu vao ngay déo han va no dugc xem nhu 1a s6 ng gbc ghi
trén to trai phiéu.

- Ngay dén han: La ngay t6 chirc phat hanh phai thanh toan s tién theo ménh
gia ghi trén trai phiéu cho chu so hitu.

- Ky han cua trdi phiéu: La khoang thoi gian tir thoi diém phat hanh dén ngay
dén han phai thanh toan trai phiéu cta t6 chtrc phat hanh. Hién nay viéc phan chia trai
phiéu pho bién 1a trung han tir 1 dén 10 nam va dai han 1a trén 10 nam. Ky han cua
trai phiéu c6 y nghia v6 cling quan trong vi loi tirc trai phiéu phu thudc nhidu vao thoi
han cua no.

- Ldi sudt: trong ting loai trai phiéu déu co ghi 13i suit cua ngudi phat hanh
cam két thuc hién tra cho nguoi sé hitu mot sb tién 13i vao mot ngay dugc xac dinh
cu thé [48]. Lai suit cua trai phiéu 13 ty 1¢ phan trim giira tién 14i vé6i tién gbc cua
trai phiéu trong khoang thoi gian nhat dinh (thuong duoc xac dinh 1a 01 nam).

Lai suat 13 mot trong nhitng yéu to co ban nhat cua trai phiéu, co6 anh huong rat

16n dén gia tréai phiéu, loi tire cua trai phi€u va dugc xac dinh dudi nhi€u hinh thirc
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tao nén su phong phu cua trai phiéu nhu 1ai suat coupon, 1ai suat chiét khau, 13i don,
131 gop... Lai sudt cua trai phiéu tuy thudc vao cac yéu té nhu thoi han, kha ning
thanh khoan, lam phat va tinh hinh thi truong.

- Gid thuec té cia trdi phiéu (gid mua): 13 khoan tién thuc té ma nguoi mua bo ra
dé duoc quyén so hitu trai phiéu. Gia mua c6 thé ngang gia, vi du trai phiéu co gia 100
nghia 13 bang 100% ménh gia; ciing co thé 14 gia cao hon hoic thap hon ménh gia ghi
trén trai phiéu (gia trai phiéu thap hon ménh gia (vi du nhu 90) dwoc goi 1a gia chiét
khiu; gia cao hon ménh gia (chang han nhu 110) thi goi 14 gia gia ting).

Du dudi hinh thire nao di ching nira, tién 14i ludn duoc xac dinh dua trén ménh
gia ghi trén trai phiéu va dén thoi han thanh toan, nguoi s¢ hitu déu duoc thanh toén
theo dung cac thong sd ghi trén trai phiéu.

1.1.1.2. Phan logi trdi phiéu

Viéc phan loai nay c6 y nghia quan trong trong viéc quan 1y, phat hanh trai phiéu va
dic biét 13 phan dinh rd trong viéc huy dong von thong qua thi truong von dé dam bao
viée str dung von ciia Chinh Phu va ciia doanh nghiép dung ké hoach va dung muc dich.
Dudi day 1a mot s6 cach phan loai dién hinh:

Mét la, phén logi theo chii thé phdt hanh. Pay 13 hinh thic quan trong dé
co thé phan biét dugc chu thé phat hanh, muc dich phat hanh va céc céach thtc
phat hanh cta cac loai trai phiéu. Viéc tim hiéu cac cach phan loai nay s& 1 co s&
dé co6 thé danh gia thyuc trang su phat trién cta thi truong trai phiéu. Vi cach
phén loai nay, chii thé phat hanh bao gdbm Chinh Phii, chinh quyén dia phuwong va
doanh nghiép.

a, Trdi phiéu Chinh Phi, trdi phiéu do Chinh Phii bdo lanh

* Trdi phiéu Chinh Phii

Trai phiéu Chinh Phu 1a mét loai ching khoan ng, do Chinh Phu phét hanh, ¢
thot han, c6 ménh gia, c6 131, xac nhan nghia vu trd ng ctia Chinh Phu ddi vai nguoi
so hiru trai phiéu [12]. Trai phiéu Chinh Pha bao gdm: trai phiéu Kho bac; trai phiéu
cong trinh trung wong; trai phiéu dau tu; Trai phiéu ngoai té; Cong trai xay dung To

quéc [32]. Dudi day 1a ndi dung co ban cua cac loai trai phiéu do:
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- Trai phiéu Kho bac 14 loai trai phiéu Chinh Phu ¢6 ky han tir 01 nam tré 1én,
do Kho bac Nha nudc phat hanh dé huy dong vbn bu dap thiéu hut Ngan sach Nha
nuéc theo du toan hang nam di dugc Qudc hoi quyét dinh.

- Trai phiéu cong trinh trung wong 1a loai trai phiéu Chinh Phu c¢6 ky han tir 01
nim trd 1én do Kho bac Nha nudc phat hanh, nhdm huy dong von theo quyét dinh cia
Thi twéng Chinh Phi, cho cac du an thudc ngudn von dau tu cia ngin sach trung
wong, da ghi trong ké hoach nhung chua duoc bé tri vén ngan sach trong nam.

- Trai phiéu dau tu 13 loai trai phiéu Chinh Phu, c6 ky han tir 01 nam tré 1én do
cic t6 chuc tai chinh nha nudce, cac td chire tai chinh, tin dung dugc Thu tudng
Chinh Phu chi dinh phat hanh nham huy dong vén dé dau tu theo chinh sach cua
Chinh Phu.

- Trai phiéu ngoai té 1a loai trai phiéu dwoc phat hanh bang déng tién nudc
ngoai, thuong 1a cac ngoai t¢ manh, c6 ky han tir 1 nam tré 1én do BJ Tai chinh phat
hanh cho cac muc tiéu theo chi dinh ciia Thu tuéng Chinh Phu.

- Cong trai xay dung To qudc 1 loai trai phiéu do Chinh Phii phat hanh nham
huy dong ngudn vén trong nhan dan dé dau tu xdy dung nhitng cong trinh quan
trong qudc gia va cac cong trinh thiét yéu khac phuc vu san xuat, doi sng, tao co s
vat chit, k¥ thuat cho dat nude.

* Trdi phiéu do Chinh Phii bao ldnh

- Trai phiéu dugc Chinh Phu bao lanh 1a loai chimg khoan no do doanh nghiép
phat hanh, dugc Chinh Phu cam két trude cac nha dau tu vé viéc thanh toan dang
han cua t6 chirc phat hanh. Truong hop t6 chirc phat hanh khong thuc hién dugc
nghia vu thanh toan (gdc, 13i) khi dén han Chinh Phu s& chiu trach nhiém tra no thay
t6 chtrc phat hanh [12]. Trai phiéu ¢6 ky han tir 01 nam trd 1én, do cic doanh nghiép
phat hanh nham huy dong von cho cac du 4n dau tu theo chi dinh ctua Thu tudng

Chinh Phu.
b, Trdi phiéu chinh quyén dia phwong (trdi phiéu dé thi)

Trai phiéu Chinh quyén dia phuong 1a mot loai chimg khoan no, do Uy ban
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nhan dan cép tinh phat hanh, co6 thoi han, c6 ménh gia, co6 1ai, x4c nhan nghia vu tra
ng ctia Uy ban nhan dan cip tinh ddi véi nguoi so hiru trai phiéu [12], [32].

- Trai phiéu chinh quyén dia phuong 1a loai trai phiéu dau tu c6 ky han tir 01
nam trd 1én do Uy ban nhan déan cép tinh uy quyén cho Kho bac Nha nudc hoic to
chtre tai chinh, tin dung trén dia ban phat hanh.

Nhu vdy, cac loai trai phiéu trén c6 thé hiéu rang déu 1a khoan ng Chinh phu
(hay con goi 1 ng cong), ngudi chiu trach nhiém cudi ciing dé thanh toan cac khoan
ng trong trudong hop rui ro xay ra 1a Chinh Phii. Do vdy, nhitng loai trai phiéu nay
tuy ¢6 mirc do ri ro khac nhau nhung nhin chung 13 thap.

¢, Trdi phiéu doanh nghiép

- Trai phiéu doanh nghi¢p 1a mdt loai ching khoan ng dugc doanh nghié¢p phat
hanh, xac nhan nghia vu tra ca gdc va 13i ddi véi nguoi so hiru trai phiéu [32]. Nhu
vay, trai phiéu doanh nghiép 1 loai trai phiéu duoc phat hanh béi cac doanh nghiép
(c6 du diéu kién theo qui dinh ciia phap luat) nham huy dong von voi myc dich dau
tu phét trién va mo rong san xuét kinh doanh. Trai phiéu doanh nghiép 13 khoan vay
ma cac doanh nghiép thuc hién khi khong mudn vay ngan hang hodc khong muén
phat hanh c¢6 phiéu do chién lugc quan 1y von cta doanh nghiép. Trai phiéu doanh
nghiép co tinh on dinh va rui ro it hon so véi c¢b phiéu [13], [32], [53]. Vé co ban
trai phiéu doanh nghiép bao gdm nhiing loai sau:

- Trdi phiéu ¢é 1di sudt c6 dinh (Straight Bonds): 1a loai trai phiéu truyén
thong v6i dic diém tra 13i suit dinh ky 6 thang hodc 1 nim mot lan trong sudt thoi
gian luu hanh trai phiéu. Vén gdc trai phiéu duoc thanh toan dén khi dao han.

- Trdi phiéu c6 ldi sudt tha néi (Floating Rate Bonds): 1a loai trai phiéu c6 1ai
suat dugc diéu chinh tiy theo sy thay doi cta 13i suat thi truong. Piéu nay dam bao
duoc quyén loi ciia nha dau tu ciing nhu doanh nghiép trong diéu kién nén kinh té
khong 6n dinh. Thong thudng, 14i suat trai phiéu duoc diéu chinh 6 thang mét lan

hoic hang quy theo 13i suat thi trudng.
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- Trdi phiéu c6 thé mua lai triée han (Callable Bonds): 14 loai trai phiéu ma
doanh nghiép phat hanh kém véi diéu khoan cho phép dugc quyén mua lai trude
thoi han. Gia mua lai thuong dugc doanh nghiép trd cao hon ménh gia.

- Trdi phiéu chiét khiu (Zero Coupon Bonds): 1a loai trai phiéu khong thuc
hién tra 13i dinh ky ma duoc tra 13i ngay sau khi phat hanh va duoc khau trir vao vén
(trai phiéu dugc ban thdp hon ménh gia goi 12 gia chiét khau). Pén thoi gian dao
han, nha dau tu duoc hoan lai dung bang ménh gia cia trai phiéu.

- Trdi phiéu thu nhdp (Income Bonds): 13 trai phiéu ma viéc thanh toan 13i phu
thudc vao két qua kinh doanh va loi nhun cta doanh nghiép. Pay 14 loai trai phiéu
khong cam két tra 13i do vay chung thuong dugc ban voi mot muc gia chiét khau
cao (thap hon so véi ménh gia).

- Trdi phiéu dam bdo (Mortgage Bonds): 14 loai trai phiéu dugc dam bao bang
nhiing tai san thé chip cu thé, thudng 1 bat dong san va cac thiét bi. Ngudi nim gitr
trai phiéu nay dugc bao vé & mot muc do cao trong trudng hop doanh nghiép khong
c¢6 kha ning tra no do bi pha san vi ho c6 quyén trén tai san thé chip. Tuy theo hinh
thire trai phiéu dam bao duoc chia thanh: trai phiéu c6 tai san cam c6 va trai phiéu
c6 tai san thé chip

- Trdi phiéu khéng bdo dam (Debenture bonds): Trai phiéu khong c6 bao dam
la loai trai phiéu khong duoc bao dam thanh toan toan bd hoac mot phﬁn géc, lai
bang tai san cta t6 chirc phat hanh hodc bén thir ba hodc bao lanh thanh toan cua to
chtrc tai chinh tin dung, 1a loai trai phiéu thuong do cac doanh nghiép 16n, c6 tiém
Iy kinh t& manh, c6 danh tiéng, st dung uy tin ciia minh dé phat hanh ma khong
dua ra bt ky mot tai san dam bao nao. Trong trudng hop bi pha san céc trai phiéu
loai nay dugc thanh toan sau trai phiéu c6 dam bao va trude cac co phiéu.

- Trdi phiéu kém chitng quyén (Bond with warrant): 1a loai trai phiéu dang
duoc thudng xuyén st dung hién nay, loai trai phiéu nay cho phép ngudi mua cd
quyén dugc mua kém mot sd lugng cd phiéu nhat dinh véi muc gia va thoi gian da
duoc xac dinh tir trude. Gidng nhu trai phiéu chuyén d6i, viéc xac dinh quyén nay

da duoc quy dinh tur trudec.
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- Trdi phiéu quéc té (Foreign bonds): 13 loai trai phiéu phat hanh va giao dich
& nudc ngoai bang dong ngoai té. Nhitng nha dau tu khi mua trai phiéu nay phai tinh
toan dugc sy bién dong cia ty gia voi 13i sut.

- Trdi phiéu c6 thé chuyén doi (Convertible Bonds): 1a loai trai phiéu co thé
chuyén ddi (twong ty nhu cb phiéu vu dai dbi sang thanh ¢ phiéu thudng) véi ty 18
va gia ¢b phiéu duoc xac dinh trudc. Nhidu doanh nghiép st dung hinh thirc nay vi
no tao su hép dan cho cac nha dau tu. Co thé néi, day 1a loai trai phiéu duoc ua
chudng vi khi gia c6 phiéu 1én cao, nguoi nim gitr loai trai phiéu nay s& thyc hién
chuyén d6i va huéng chénh léch gia. Loai trai phiéu nay ciing duoc goi 1a chimg
khoan lai ghép vi nd c6 tinh chét cua 2 loai chimg no va chtng khoan c6 phan.

Ciing gidng nhu bét ky cac loai trai phiéu khac, trai phiéu doanh nghiép thudng
c6 2 loai ghi danh va vo6 danh.

Hai la, phdn logi theo hinh thirc siv dung von [25). Theo cach phan loai nay
trai phiéu bao gom:

- Trai phiéu Chinh Phu duoc phan thanh: trai phiéu Kho bac gan véi viéc thuc
hién chinh sach tai khoa; trai phiéu dau tu gin v6i viéc dau tu phat trién va chi cho
cac cong trinh cu thé.

- Trai phiéu dugc Chinh Phii bao lanh dé huy dong vén cho céc cong trinh theo
chi dinh cua Thu tuédng Chinh Phu

- Trai phiéu d6 thi huy dong von cho cic du an, cong trinh thudc ngudn vén
dau tu cta ngan sach dja phuong, di ghi trong ké hoach nhung chua dugc bd tri von
ngan sach trong nam.

- Trai phiéu doanh nghiép dugc phat hanh dé phuc vu cho viéc dau tu phat
trién san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép.

Ba la, phén logi theo cdch tinh lai. Theo cach phan chia nay, trai phiéu bao
gom: trai phiéu co 1ai suat ¢ dinh (13i suat cua trai phiéu khong thay doi va dugc
xac dinh ngay tai thoi diém phat hanh, c6 thé tra mot 1an khi dén han, tra dinh ky

hodc tra trudc); trai phiéu c6 13i suat tha ndi (131 suat cta trai phiéu thay doi tai timg



15

thoi diém tra 13i thuong duoc tinh theo 13i sut cua thi trudng lién ngan hang); trai
phiéu chiét khéu - zero coupon (trdi phiu dugc ban véi gia thdp hon ménh gia).

Bon la, phén theo hinh thirc biéu hién. Trai phiéu phat hanh c6 thé dudi dang
chtng chi hodc bit toan ghi so :

- Péi véi dang ching chi: Bo Tai Chinh quy dinh ndi dung dé to chuc phat
hanh in va phan phdi cho cac nha dau tu.

- P6i v6i hinh thirc but toan ghi s6: Do Trung tim Giao dich chiing khoan (Sé
Giao dich chimg khoan) va c4c t6 chirc luu ky ghi va quan 1y s6 sach.

Nam la, phdn theo tiéu thirc qudn ly. V61 cach phan loai nay s€ ¢6 2 loai trai
phiéu: Trai phiéu vo danh: 1a trai phiéu ghi tén trai chu, ca trén chimg chi ciing nhu
trén s6 sach ctia nha phat hanh; Trai phiéu ghi danh: 13 trai phiéu trén d6 ghi tén, dia
chi ciia trai cha va trong s6 ctia nha phat hanh.

1.1.1.3. Pinh gid trdi phiéu

Gia tri cua trai phiéu dugc xac dinh 13 gia tri ma nguoi s¢ hitu ching co thé
nhan duoc trong twong lai. Nhu ta di biét, binh thuong trai phiéu c6 ménh gid, thoi
han, 14i suat ¢ dinh, khong kém cac diéu kién co thé chuyén do6i va dugc quyén giao
dich trén thi truong.... Do tién c6 gia tri vé mat thoi gian, vi vay tai mdi thoi diém
khac nhau chiing s& c6 nhitng gia tri khac nhau [43]. Pé xac dinh duoc gia trai
phiéu tai thoi diém hién tai, ching ta can thuc hién chiét khau toan bo dong tién sé
thanh toan cho ngudi so hitu trai phiéu trong twong lai véi 13i suét hién tai [22].

Cl1 Cc?2 Cn F
= + —+ .. + — ,
(I+r) (I+r) (1+r) (1+r)

Pb [1.1]

Trong do:

Pb: Gia hién tai cua trai phiéu

n: Ky han trai phiéu

C1...Cn: Lai suét ghi trén trai phiéu.
r: Lai suat thi truong.

F: Ménh gia trai phiéu.
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Dudi ddy 1a vi du vé viéc xac dinh gid tri trai phiéu tai thoi diém hién tai.

Néu phat hanh trai phiéu voi ménh gia 1.000USD. Thoi gian ddo han trai phiéu
1a 3 nam. LAi suat danh nghia 13 5,0%/nidm, nhu vy 1ii danh nghia ma nha dau tu
duoc huéng 1a 50USD/nam. Gia st 13i suat vay voén binh quan cia thi truong 1a
3,0%/nam thi gia trj trai phiéu bang gia tri hién tai cta toan bo dong tién s& thanh
toan cho ngudi ngudi dau tu s& 14 :

50 50 50 1000
Pb= + ~+ T+ 3
(1+0.03) (1+0.03)" (1+0.03)° (1+0.03)

~1.009USD

Véi cac dit kién trén, trdi phiéu s& duoc ban tai thoi diém hién tai véi gid
khoang 1.009USD. Va néu 13i sut vay von binh quin thi truong 1a 7,0%/nim va
5,0%/nam. Ta s& c6 gia tri twong ng cla trai phiéu tai thoi diém hién tai 1a: khoang
hon 947,5USD va 1.000USD

Tir vi du trén cho thay gid trai phiéu va 1ai sudt thi truong c6 moi quan hé mat
thiét v6i nhau. Do tién géc va tién 14 khong ddi va dugce xac dinh cu thé trén trai
phiéu, 13i suit thi truong s& quyét dinh gia tri cta trai phiéu (voi d6 chénh 16n cang
thé hién rd). Khi 14i suat thi trudng nho hon 13i suat ghi trén trén trai phiéu, nha dau
tu néu mudn sé hiru trai phiéu sé phai tra mot gia cao hon ménh gia cia trai phiéu
d6. Phan chénh 1éch cao gia ndy dugc hiéu 1a dé bu dap cho ngudi phat hanh do tra
13i cao hon 1ai suét thi truong. Nguoc lai, khi 1ai suét thi trudong cao hon 1ai suit
danh nghia, gia trai phiéu s& thip hon ménh gia va nha dau tu s& duoc bu dap do
huong 13i suat thap hon 13i suat thi trudng bang viéc mua trai phiéu thap hon ménh
gia, phan chénh léch gia thap hon ménh gia dugc goi 1a phan chiét khdu. Con néu 1ai
suét thi truong bang 13i suat danh nghia, gia trai phiéu bang chinh ménh gia cta nod.

Trong mdi quan hé gitra 13i suat thi trudng va gia trai phiéu, ngudi nam gitt trai
phiéu s& phai chiju rii ro vé mat 1ai suat khi s& hitu tréi phiéu. Gia trai phicu s& bién
dong khi 1ai suat thi truong bién dong. Nha du tu chi mua trai phiéu khi nhan dinh
rang 13i suat thi trudng s& giam trong twong lai. Khi d6 loi tic thu duoc tir dau tur trai

phiéu s& bao gom hai phan, tién 14i dinh ky va chénh léch gia néu ban trai phiéu trudc
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thoi diém dao han. Nhu vay, thoi gian déo han cua trai phiéu cang dai thi rai ro 13
sudt cang 16n do nha dau tu cang gip khé khin trong viéc du doan sy bién dong cua
14i suat.

1.1.1.4. Puong cong lii suit chudn trdi phiéu

a, Ldi sudt cua trai phiéu.'

- Lai suat danh nghia duoc ghi trén ching chi hodc nguoi phat hanh cong bo,
13i suat danh nghia c6 tinh 6n dinh cao vi ty 18 1ai suat trai phiéu va ménh gia 13 ¢
dinh t6i khi dén han[22].

- Lai suat hién hanh duoc hinh thanh khi mua bén trai phiéu trén thi truong va
1a s6 do gan dung véi 13i suat hoan von; khi gia mua (hodc ban) trai phiéu bang
ménh gia thi 13i suat hién hanh chinh bang 13i suat hoan vén, nghia 1a gia trai phiéu
cang gan véi ménh gia thi 131 sudt hién hanh cang gan véi 13i suat hoan von. Nhu
vay, 14i sudt hién hanh bién dong cung chiéu véi l4i suat hoan von.

102%*100 [1.3]
Trong do:
Ic : Lai sut hoan von hi¢n hanh
Pb : Gia trai phiéu hién hanh
C : Tién lai trai phiéu hang nim

- Lai suat dao han (YTM) 1a 13i suat tinh murc sinh 10i cua trai phiéu dén lic
d4o han (day chinh 13 thu nhap cudi cung ma nha dau tu nhan dugc). Lii suit ddo
han gitp ta hiéu rd hon sy khac nhau vé gia mau trai phiéu va thu nhap thyc té nhan
duoc khi trai phiéu dao han. Lai dao han cua trai phiéu duoc xac dinh nhu sau:

C + (F - P;)/n

YIM =
(F — P;) /2 [1.5]

Trong do:
YTM : Lii suét dao han
F : Ménh gia trai phiéu

Pt - Gi4 mua tai thoi diém t
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n : Thoi gian con lai dén han cua trai phiéu
C : Tién 13i coupon

Néu trai phiéu duoc ban thap hon ménh gia thi 13i suat hién hanh s& cao hon 1ai
suat danh nghia va thap hon 14i suat ddo han. Con néu ban cao hon ménh gia thi 1ai
suat hién hanh s& nho hon 1i suat danh nghia va 16n hon 13i suit dao han.

b, Puong cong Idi sudt.

Puong cong 13i suat thé hién méi quan hé giita 13i suat cia trai phiéu va ky han
thanh toan cta trai phiéu d6. Puong cong 13i suat biéu dién cac muc 13i sudt hoan
vbn cua nhitng trai phiéu c6 cung dic tinh vé rui ro, tinh thanh khoan, thué... ¢6 thoi
han thanh toan khac nhau dugc xac dinh tai mot thoi diém nao do [30].

Db thi biéu hién mbi quan hé giita 14i suat va thoi han. D6 thi nay thé hién ciu
tric thoi han cua 14i suat hay duong cong lai suat. Thong thudng do thi thé hién ciu
trac thoi han cta 14i suat trai phiéu Chinh Phu. C6 4 dang dd thi chinh: dang thong

thuong, dang dbc, dang dao nguoc va dang phang.

Biéu dd 1.1. Cac dang dwong cong lii suat

L4i sut L4i sut L4i sut L4i sut

—

Thoi han Thoi han Thoi han Thoi han

Dang thong thuong Dang dbc I1én Dang dbc xudng Dang nim ngang

(ddo ngugc)

- Dang théng thwong: & dang nay céac 13i suat ngan han 1a thap nhat, sau d6 nd
tang dan 1én va toi doan cudi thi dudong cong gan nhu nim ngang. Mot dudng cong i
sut dang thong thudng cho théy dau hiéu ctia mot nén kinh té lanh manh, 6n dinh, tang
truong cham nhung déu dan, céc thi truong c6 phiéu trai phiéu co xu huéng on dinh.

Puong cong 1ai suit 1a mot chi bao khong phai la mot du béo.
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- Dang doc lén: & dang nay cho thiy nhimg ngudi nam gitr trai phiéu dai han
tin rang nén kinh té s& cai thién trong twong lai gan. Loai dudng cong nay thudng
xuat hién sau cac cudc suy thoai khi nén kinh té 6n dinh va tang truong tro lai.

- Dang déc ddo ngwoc: néu khoan vay trong ngan han tra 13i suat cao hon
khoan vay dai han thi dudng cong i suit s& c6 dang dao nguoc va d6 1a tin hiéu
cta thoi ky thu hep cua nén kinh té. Pudng cong lai suit c6 thé ddo nguoc vi cac 1y
do sau: nhu cau cao bat thuong dbi voi quy ngén han, do mot truc tric nao d6 vé
tinh thanh khoan ngén han cua cac cong cu cua Chinh Phu hoac doanh nghiép;
gia ting ap luc lam phét trong ngin han; chinh sach tién té that chit cua ngan hang
trung vong.

- Dang nam ngang: trude khi dao nguoc duong cong 13i suit co thé c6 dang
phang. Mic du dang phang cta dudng cong lai sudt c6 thé duoc coi 1a mot canh bao
som cua su dao nguoc nhung cling c6 khi duong cong s€ trd lai dang thong thuong
chtr khong dao nguoc. Puong cong dang phang ciing thuong kéo theo su suy thodi
kinh té. Tuy nhién né ciing s& trd lai hinh dang thong thudng néu nén kinh té vuot
dugc qua khung hoang va budc vao tang trudng.

Puong cong 13i suit c6 thé gitp cho cac nha dau tu Ia chon cac khoang thoi
gian dao han cho cac chung khoan c6 thu nhap c¢6 dinh cua minh. Xem xét dudng
cong 1di suat hién thoi cac nha dau tu s& c¢6 dugc thong tin vé cac muc 13i suat o
nhirng thoi han khac nhau, ¢ thé giup ho dua ra nhitng quyét dinh ddi vé6i thoi gian
d4o han. Néu cac nha dau tu tin rﬁng 13i suét s& 6n dinh hoic giam xuéng thi ho co
thé dau tu vao trai phiéu 20 nam c6 13i suat cao nhat, néu ho tin rang l3i sut s& ting thi
dau tu vao cac cong cu ngan han co 14i suit cao nhat sé 1a khon ngoan.

¢, Puong cong ldi sudt chudn

* Khai niém

Thong thuong, dudng cong 1ai sudt chuan dugc xay dung cho cac chimg khoan
la cac cong cu ng dugc coi la phi rii ro hodc murc rai ro rat thép va muc 13i suat cua
cac cong cu no nay dugce dung 1am 13i suat chuan (13i suat tham chiéu) cho cac loai

cong cu ng khac c6 cung thoi gian déo han.
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Nhu vay, dudng cong lai suat chuan 1a duong biéu dién murc 13i suat hoan vbn
clia cac trai phiéu khong rii ro v& no va rii ro thanh khoan, ¢6 thoi han thanh toan
khac nhau, tai mot thoi diém xac dinh nao do.

Dic diém cta duong cong lai suat chuan chinh 1a duong cong l4i suat hoan von
nam & vi tri thap nhat trén d6 thi biéu dién cac duong 1ai suat khac nhau. Murc 1ai
suat chuan phai phan anh dugc cac yéu té nhu chi phi vén, phan bu rai ro ky han va
lam phat.

* Y nghia ciia dwong cong ldi sudt chudn

Thir nhat, dudng cong 13i suat dong vai tro cung cap muc 13i suat tham chiéu
gitip dinh gia cac chimg khoan no khac cung ky han, gitup cac t6 chirc phat hanh trai
phiéu c6 cin ctr dé xac dinh mire 13i suat hop 1y va dam bao su thanh cong cua viée
huy dong von.

Thit hai, do chirc ning thong tin, dudng cong l4i suat chuan da tro thanh chi
b4o quan trong cta nén kinh té néi chung cling nhu thi truong tai chinh néi riéng va
n6 ciing 1a co sé dé du doan dién bién cac muc 13i suit trén thi truong [30]. Piéu
nay giup cac nha dau tu dua ra nhitng quyét dinh ding dan trong viéc mua, ban cac
chtng khoan, danh gia sy hop 1y cdc muc 13i suét trai phiéu du dinh phat hanh hay
chu dong thuc hién viéc phong ngtra rui ro vé 13i suét.

Thir ba, dudng cong 13i suat chuan cung cap thong tin cho cac chi thé cia nén
kinh té ra quyét dinh can ddi va str dung cac ngudn lyc mot cach hop 1y.

* Lua chon ldi sudt logi trdi phiéu lam mire 1di chudn

Pé xay dung dugc dudng cong lai suat chudn cho thi trudng trai phiéu can phai
c¢6 cac diéu kién nhu: i) Trai phiéu phai dat chuin vé6i khdi luong 16n, 16 trai phiéu
ding dé tinh toan 13i suat phai c6 tinh chat giébng nhau trir ngdy dao han; ii) Xay
dung lich trinh phat hanh trai phiéu mot cach thuong xuyén va khoa hoc; iii) Thi
truong giao dich trai phiéu phat trién, tinh thanh khoan cao (giao dich trai phiéu phai
thudng xuyén, véi mot ngay bat ky phai co giao dich cia céac trai phiéu duoc chon
v6i ky han khac nhau); iv) Van dé tu do hoa 1ai suat; v.v). Str dung mot s gia thiét

dudng cong cua zero coupon va duong cong 1ai suat giao ngay.
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bé xay dung duong cong lai suat chuén, hién nay, véi cac dac tinh ctia minh, lai
suat trai phiéu Chinh Phi thuong duge cac nude st dung 1am 13i suat chuan. Boi cac Iy
do sau:

- Chinh Phu duoc coi 14 chu thé c6 uy tin cao nhit trong viéc vay va tra ng.

- Viéc phat hanh dat duoc khéi lugng 16n va thuong xuyén mot cach co
ké hoach.

- Tinh thanh khoan cao, rili ro thap, chung loai hang hoa da dang tir ngan dén
dai han lam cho viéc xac dinh duong cong 13i suat co thé trai dai tir ky han ngan
nhét dén dai nhat.

Bén canh do, su ra doi va phat trién cua cac thi truong bac cao nhu repo hay
cac thi trudng chimg khoan phai sinh 1am cho thi truong trai phiéu Chinh Pha hoat
dong so1 dong hon, tao diéu kién dé co thé quan sat va du bao duogc xu thé van dong
131 suat trong tuong lai.

* Ki thudt xdy dung dwong cong i sudt chudn

- Xdc dinh cdc “diém” cia dwong cong i sudt.

Vi dudng cong 13i suat 1a duong thé hién mirc 14i suat hoan vbn ciia cac TPCP
¢ cac thoi han thanh toan khac nhau tai mot thoi diém xéac dinh, do vay, tai moi
thoi diém khac nhau thi dudong cong s& c6 cac hinh dang khac nhau. P6i voi cac
TPCP dang luu hanh va giao dich thi nhitng diém d6 chinh 1a cdc mirc 13i suat hoan
vbn ciia cac TPCP tai cac ky han khic nhau. D6i véi céc trai phiéu méi phat hanh
thi diém nay chinh 13 13i suit phat hanh (vi ddy la muc 14i suat phan anh quan hé
cung cau TPCP tai thoi diém hién tai).

- Nghiép vu tdi phat hanh.

Pay 1a nghiép vu ma Chinh Phu thyc hién phat hanh mot khdi lugng trai phiéu
bd sung cho luong trai phiéu da phat hanh trudc d6. Trai phiéu tai phat hanh co
cung ngay dén han va muc 14i suat voi trai phiéu di phat hanh. Tuy nhién so véi trai
phiéu gbc, trai phiéu tai phat hanh c6 ngay phat hanh va duoc giao dich véi muc gia

khac nhau.
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Trong thyc té, Chinh Phu ¢6 thé chia dot TPCP dinh phat hanh thanh nhiéu lan
phat hanh khac nhau. Thoi diém cua nhitng 1an phan phdi trai phiéu ra thi truong s&
dugc Chinh Phi cin cir vao tinh hinh thuc té tinh thanh khoan cua trai phiéu vira
duoc phat hanh ra thi truong. Gia phat hanh ctiia mdi dot phat hanh sau tuy thudc
vao 1ai chiét khdu dugc ap dung phu hop véi 13i suat thi trudng va thoi gian dao han
con lai cua trai phiéu. Viéc thuc hién nghi¢p vu nay lam tang mirc du n¢ cho TPCP
trén thi truong va do do tang tinh thanh khoan cua céc loai TPCP. Nghi€p vu nay
thuong dugc thyc hién khi mirc du ng cua mot loai TPCP & mot ky han nao do
khong du 16n dé dam bao 14i suat nay tro thanh 14i suat chudn cua thi truong.

Co thé théy rﬁng, viéc thyc hién tai phat hanh TPCP la co s& dam bao cho viéc
xay dung dudng cong lai suat chuan ludn dugc chinh xAc.

1.1.2. Thi trudng trai phiéu

1.1.2.1. Khdi niém, dic diém, vai tro ciia thi truong trdi phiéu

a, Thi truong tai chinh va khdi niém thi truong trdi phiéu

Thi truong tai chinh 1a mot bd phan quan trong bac nhat, chi phéi toan bd hoat
dong cua nén kinh té hang hod [30]. Thi trudng tai chinh phat trién gbp phan thic
day manh mé& sy phat trién kinh té - xa hoi cia mot qubc gia. Thi truong tai chinh
dong mot vai tro nong cot trong qua trinh luan chuyén von tir nha dau tu (ngudi cd
tién) dén t6 chirc, ca nhan c6 muc dich can von dé phuc vu cho muyc ti€u tiéu dung,
dau tu phat trién phuc vu san xuat kinh doanh [17].

Céu trac cua thi truong tai chinh bao gom:

- Thi truong no va thi trudong vbn ¢b phﬁn: Thi truong no 1a noi hang hod duoc
mua ban tai do 1a cac cong cu ng [30]. Ti€u biéu cho céac cong cu ng la trai phiéu Chinh
Phu, trai phiéu chinh quyén dia phuong, trai phiéu do Chinh Phi bao lanh va trai phiéu
doanh nghiép. Cac cong cu ng thuong c6 thot han xac dinh, co thé 1a ngén han, trung
han hay dai han; Khac véi thi trudong ng, thi truong von ¢ phén 13 noi mua ban cac co
phiéu, gidy x4c nhan cb phan déng gop cta cd déng. Co dong 1a chu s¢ hitu ctia cong ty
va phai chiu trach nhiém trong phan dong gép ciia minh. C6 phiéu s& cho phép ho co
quyén yéu cau ddi véi loi nhuan sau thué cia cong ty ciing nhu dbi véi tai san ctia cong

ty. C6 phiéu 14 v6 thoi han vi chiing khong xac dinh cu thé ngay két thuc.
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- Thi trudng cap mot va thi truong cdp hai: Thi truong cap mot 13 noi phat
hanh ching khoén ra 1an dau va thi trudng cdp hai 14 noi giao dich cac loai ching
khoan da dugc phat hanh.

- Thi trudng tién t& va thi truong von: Thi truong tién té (bao gdm thi trudng
lién ngan hang, thi treong hdi doai, thi trudng vay no ngin han) 1a thi trudng tai
chinh trong d6 cic cong cu ngan han (c6 ky han dudi mot nim) duoc mua ban. Thi
truong von (bao gom thi truong cho thué tai chinh, thi trudng thé chap va thi truong
chtng khoan) 13 thi treong cung cip von trung han va dai han cho nén kinh té.

- Thi trudng cac cong cu din suét: 1a noi cac chimg khoan phai sinh dwgc mua
va ban. Tiéu biéu cho cac cong cu nay 1a hop dong ky han, hop dong quyén chon.

Thi truong nay ngdy cang trd nén quan trong ddi v6i cac nha quan tri tai chinh.

Tai trg gidn tiép

Nhitng ngudi ¢6 vén Tién Cac trung Tién Nhitng ngudi cin von
(Nguoi tiét kiém) gian tai chinh (Nguoi chi tiéu)
1. Céc gia dinh Tién 1. Cac tb chirc kinh té
2. Céc t6 chire kinh té l 2. Chinh Phu
3. Chinh Phu Tién Céc thi truong tai | Tién 3. Céc ho gia dinh
4. Nudc ngoai chinh 4. Nudc ngoai

Tai tro truee tiép

(Nguon: Frederic S.Mishkin - 1995, Tién té, Ngin hang va Thi truong Tai chinh,
NXB Khoa hoc va Ky thudt)

So d6 1.1 .Thi truwdng tai chinh

So db 1.1 cho théy, su chuyén dich nguén von duge thue hién qua hai kénh: tai
tro tryc tiép va tai tro gian tiép [30].

- Pbi v6i kénh tai tro truc tiép, nhitng ngudi can von s& huy dong truc tiép tir
nhitng nguoi c6 vén va co nhu cau dau tu bang cach ban cac chimg khoan cho ho.
Céc chimg khoan nay 1a cic cong cu tai chinh, cung cip quyén yéu cau vé thu nhap
va tai san cho chu s¢ hiru doi v6i nguoi phat hanh. Cac ching khoan nay dugc mua

ban rong ri trén thi trudng cip mot va thi truong cap hai.



24

- P6i v6i kénh tai tro gian tiép, nhitng nguoi can von do cac diéu kién khac
nhau phai théng qua cic trung gian tai chinh dé huy dong vén cho minh. Céc
trung gian tai chinh 1a cic ngan hang thuong mai, cac to chuc tin dung, cic to
chtrc bao hiém...

Du 1a truc tiép hay gian tiép, cac trung gian tai chinh véi uy tin va cac dich vu
hd trg nhu hoat dong dai 1y, bao lanh, thanh toan, v.v... ¢é vai trd cuc ky quan trong
trong viéc tich ty, tap trung va phan phdi vén trong nén kinh té.

Nhu vdy, thong qua viéc chuyén tién, thi truong tai chinh co vai trd quan
trong trong viéc tich tu tip trung va phan phdi von trong nén kinh té, trén co so
d6 1am ting ning suat va hiéu qua cua toan bo nén kinh té xa hoi. Hoat dong nay
tryc tiép cai thién muc séng cho ca nhitng ngudi ¢6 von va nhitng ngudi can vén
d¢ kinh doanh.

Néu céan cur theo cac loai hang hod dugc mua ban trén do, co thé phan loai thi
truong tai chinh thanh thi truong no, thi trudng von co phan va thi truong cac cong
cu dan suit [30]. Thi truong no la thi truong ma hang hoa dugc mua ban tai do la
cac cong cu ng. Tiéu biéu cho cac cong cu no 1a tin phiéu (ngan han) va trai phiéu
(trung han hay dai han); thi trudng von ¢ phan 13 noi mua ban céc cb phiéu, gidy
xac nhan ¢ phan dong gop ciia co dong. C6 dong 1a chii s¢ hiru ciia cong ty va phai
chiu trach nhiém trong phan déng gbp ctia minh. C6 phiéu 1 vo thoi han vi ching
khong x4c dinh cu thé ngdy mén han; Thi truong cac cong cu din suét 1a noi cac
ching khoan phai sinh dugc mua va ban. Tiéu biéu cho cac cong cu nay 1 hop dong
ky han, hop dong quyén chon. Thi truong nay ngiy cang tré nén quan trong déi véi
cac nha quan tri tai chinh.

Can cr vao thoi han ciia von, nguoi ta cé thé phan thi truong tai chinh thanh
hai loai, thi truong tién té va thi truong von. Thi truong tién té 13 thi truong tai chinh
trong d6 cac cong cu ngan han (c6 ky han dudi mot nim) duge mua ban, con thi
treong von 13 thi trudng cung cap von trung han va dai han cho nén kinh té.

Qua nhitng ndi dung néu trén, ta c6 thé thay khai quat thi truong trai phiéu nhu
sau: “Thi truong trai phiéu la mot bo phdn cua thi truong tai chinh, o do cdc logi

trai phiéu duwoc mua ban, trao doi va giao dich”.
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b, Pdc diém cua thi truong trdi phiéu

Thir nhat, thi trudng trai phiéu 13 noi mua ban, trao d6i, giao dich cac cong cu
ng trung va dai han, bao gém trai phiéu Chinh Phu, trdi phiéu chinh quyén dia
phuong, trai phiéu do Chinh Phii bao 1anh va trai phiéu doanh nghiép. Tai thi truong
nay ngudn vén dugc huy dong co chi phi ré hon so véi thi trudng cd phiéu. Cac
cong cy nay dugc dam bao thanh todn trudce, do vay cd do an toan kha cao, dac bi¢t
1a trai phiéu Chinh Phu. Trai phiéu thudng c6 thoi han xac dinh, do vay, mic du quy
mo cua thi trudng 13 rat 16n, song hang hoa trén thi truong thay doi lién tuc. Trai
phiéu moi phat hanh s& thay thé cho trai phiéu déo han va qua trinh d6 dién ra
khong ngimg. Tham chi ¢6 nhiing loai trai phiéu duoc phat hanh khong c6 ngay déo
han. Pic diém nay gan thi truong giao dich voi thi truong phat hanh trai phiéu.

Thit hai, quy md cua thi trudng trai phiéu rat 16n. Thi trudng trai phiéu thudng
c6 quy md 16n gap nhiéu lan thi trudng cd phiéu. O My, thi trudng trai phiéu doanh
nghiép c¢6 quy mo 16n gip doi so véi thi trudng c6 phiéu, con thi truong trai phiéu
Chinh Phu va trai phiéu chinh quyén dia phuong c6 quy mé 16n gap hon chuc lan so
v6i thi truong c6 phiéu. Dé tiét kiém chi phi phat hanh, cac dot phat hanh trai phiéu
thudng c6 quy md rat 16n véi cac phuong thire phéat hanh kha da dang. Pac diém nay
yéu cu cac nha dau tu tham gia thi trudng, dic biét 1 cac nha dau tu trén thi trudng
so cap phai c6 luong von di 16n méi c6 thé tham gia lién tuc vao thi truong phat hanh
va giao dich trai phiéu.

Thir ba, thi trudng thuong xuyén giao dich véi khdi lugng va gia tri 16n nén
thanh vién tham gia thi truong chu yéu 13 trung gian tai chinh, do vay, thi truong trai
phiéu thudng duoc to chirc theo md hinh thi truong OTC véi phuong thirc giao dich
cha yéu phuong thiic 13 thod thuan, vai cach thire va thoi gian thanh toan hét stc linh
hoat. Cac ngan hang thuong mai thuong ddm nhi€ém vai tro 1a nha tao 1ap thi truong
trai phiéu.

¢, Vai tro ciia thi trwong trdi phiéu trong phdt trién kinh té

Xét trong moi quan hé twong quan voi cac b phan cia thi truong tai chinh,
bao gdém thi trudng tién té, thi truong hdi dodi va thi truong vén, thi truong

chirmg khoan trong dé c6 thi trudng trai phiéu dong mot vai trd rat quan trong boi
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1€, n6 1a mdt by phan co ban cua thi truong von trung va dai han cho Chinh Phu
va doanh nghiép. Do vay, su tao 1ap va phat trién thi treong trai phiéu c6 mot y
nghia v6 cung quan trong d6i véi su phat trién cta thi trudng tai chinh ciing nhu
d6i voi su phat trién kinh té ciia mdi qubc gia. Thi trudng trai phiéu thyc hién cac
vai tro chi yéu sau:

Thir nhat, doi véi nén kinh té quéc ddn. Bit ctt quéc gia nao, viéc thuc hién cac
muc tiéu ctia chién luoc phat trién kinh té — x4 hoi phu thudc cac ngudn von [48].
Do vay, cac moi quéc gia déu cht trong khai thac va st dung mét cach co6 hiéu qua
moi tiém nang vé tai chinh, tai nguyén, lao dong, dat dai dé phat trién san xuit kinh
doanh nham thuc hién thanh cong muc ti€u phat trién dat ra. Mot trong cac nguén dé
phuc vu dau tu phat trién trung va dai han d6 1a ngudn von trai phiéu. Ngudn vén
trai phiéu c6 quy mo rat 16n, 6n dinh hon kénh tin dung, c6 mtrc d6 rui ro thap, chi
phi v6n nhé hon so véi thi trudng von ¢6 phan.

Do vay, 1a mot by phan quan trong cua thi trudong tai chinh, thi trudng trai
phiéu phat trién cho phép huy dong mot ngudn von tiét kiém 16n cung cép cho nén
kinh té, dap tng dugc khoang thoi gian dau tu trung va dai han diéu ndy gop phan
diéu hoa lugng vén trong nén kinh té va chia sé strc ép v6i hé théng ngan hang [32].

Thir hai, d6i véi Chinh Phi. Vi tu cach vira 1a nha phéat hanh, vira 13 nguoi
quan 1y Nha nuéc, Chinh Phu ¢6 nhiém vu xay dyng mét thi trudng trai phiéu ngay
cang phat trién, cling nhu thuc hién dugc cac muc dich vé diéu hanh cac chinh sach
tai chinh cua minh. Nhu vay, thong qua hoat dong cua thi trudng trai phiéu da giup
cho Chinh Phu giai quyét duoc mot sé van dé sau:

- Phuc vu dap tng nhu cau vé von cua Chinh Phil. Vay ng ciia Chinh Phu la
bién phap dé bu dép thiéu hut vé von cua Chinh Phi. Ddi véi cac qudc gia co dicu
kién nén kinh té con gip nhiéu kho khan, tich lu¥ tir ndi bd nén kinh té qubc dan con
thap, ngudn thu ciia ngan sach Nha nude (chu yéu 1a thué) co han, trong khi d¢6 nhu
cau chi cho dau tu phat trién kinh té rat 16n dan dén nay sinh nhitng mat can ddi
trong nén kinh té ma dién hinh 1a mét can d6i thu chi cia Chinh Phu. Pé can d6i,

Chinh Phu c6 nhiéu bién phap nhu vay nudc ngoai, phat hanh tién, vay trong nudc.
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Trong d6, viéc huy dong von thong qua phat hanh trai phiéu 1a bién phap hiru hiéu
nhat dé bu dip thiéu hut, ddng thdi con tap trung dugc lugng von nhan rdi trong xa
hoi dé ting nguon chi cho phat trién kinh té - xa hoi [18]. Bién phéap nay dugc st
dung tai hau hét cac qudc gia trén thé gidi, ngay ca nhirng nudc phét trién co
nguon thu twong d6i 16n do nd khong 1é thude vao vay ng nudc ngoai dé gy nén
su mat on dinh vé kinh té. Tuy nhién can phai ndm viing nhu cau vay von, muc
dich str dung v6n, kha ning cung ng ngudn von dé tir d6 xay dung chién luoc va
ké hoach huy dong von mot cach c6 hiéu qua. Mat khac can phai thay rang khi vay
ng qué 1on s& tao ganh niang cho Chinh Phu trong viéc tra gbc va 1ai, vi vay can
quan 1y cong tac vay ng tot dé tranh gy nén sy bat on dinh vé tai chinh.

- Thuc day phat trién thi trudng von va thi trudng chimg khoan. Phat trién thi
truong von, thi truong ching khoan 13 mot trong nhitng nhan té quyét dinh toc do
phat trién kinh t& ciia mot qudc gia trong nén kinh té thi trudng. Sy phat trién cua thi
truong von sé tao diéu kién giao luu giita nguoi c6 vén mudn dau tu va nguoi co
nhu cau st dung vén trén thi truong tir d6 giai phong ngudn luc tai chinh dé phat
trién kinh té. Trai phiéu c6 vu diém dic biét hon so véi cac hinh thic vay n¢ khac la
n6 c6 kha ning trao ddi, nén trai phiéu ma dién hinh 13 trai phiéu Chinh Phu c6 vi tri
quan trong trén thi trudng ching khoan; vai trd cia trai phiéu Chinh Phu d6i voi
viéc hinh thanh va phat trién thi truong von, thi truong ching khoan thé hién trén
cac giac do sau: (i) Tao ra chung khoan ban dau cho thi truong hoat dong; kinh
nghiém cua cic nudc cho thdy, trong giai doan dau méi thanh 1ap cia thi truong
chtirng khoan, trai phiéu Chinh Phu la hang ho4 chu dao cua thi truong, do do rui ro
clia trai phiéu Chinh Phu thap nén khong giy nén sy d6 v va bat on cua thi trudng
khi khuon kho phéap 1y chua hoan thién va trinh d6 am hiéu vé hoat dong ching
khoan ctia xa hoi con thap. Hon nita do khdi luong trai phiéu Chinh Phu 16m, c6 tinh
thanh khoan cao nén 1ai suat cua trai phiéu Chinh Phii duoc dung lam 1i suat chuan
trén thi truong; (ii) Gop phan ting cuong chic ning dinh hudng phat trién va diéu
tiét thi truong ciia Chinh Phii: Thong qua viéc s dung cong cu 13i suat dbi véi trai

phiéu, Chinh Phu c6 thé diéu tiét va dinh hudng thi trudng theo muc tiéu cua minh.
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Hoat dong cua thi truong von lai co tac dong rat 16n dén nén kinh té néi chung, do
vay thong qua hoat dong cua thi trudng nay, Chinh Phu ¢6 thé str dung dé quan 1y vi
mo nén kinh té; (iii) Gop phan kiém ché lam phat, gop phan giam tinh trang phat
hanh tién dé can d6i ngan sach.

- Lam da dang hoa cic ngudn vén dau tu va hoi nhap thi truong vén qubc té
[52]. Thong qua viéc phat hanh trai phiéu ra qudc té, Chinh Phu s& dat duoc cac muc
dich: (i) Mé rong quan hé va nang cao uy tin trén thi truong von qudc té, dong thoi
tao thém mot kénh huy dong von méi dé bd sung ngudn von phuc vu dau tu phat
trién. Pic biét ddi voi cac nudc dang phat trién viéc phat hanh trai phiéu ra thi
truong qudc té tao diéu kién cho viéc hoc hoi nghién ctu kinh nghiém trén thi
truong von qudc té dé timg budc xay dung va phét trién thi truong von trong nudc;
(ii) Khi phat hanh trai phiéu, Chinh Phii dugc doc 1ap vé tai chinh, sir dung vbn vay
ma khong phai thuc hién cac diéu kién rang budc va su kiém soat cua nhiing td chirc
va nha dau tu qudc té; (iii) Trai phiéu qudc té tao cho Chinh Phu c6 kha ning huy
dong von dai han vai khdi luong 16n. Py 1a yéu t6 rat quan trong gép phan nang
cao hiéu qua s dung vén dau tu ciing nhu tao su chu dong trong viéc phan bd
ngudn luc tai chinh; (iv) Chi phi huy dong vén qua trai phiéu qubc té théng thuong
thap hon so v6i vay thuong mai cung ky han. Lii suat di vay cao hay thap tuy thudc
vao tirng mic do tin nhiém ctia mdi quéc gia.

Thir ba, ddi véi sy phat trién ciia doanh nghiép. Sy phét trién cia thi truong
trai phiéu tao diéu kién cho cac doanh nghiép c6 kha ning tiép can duoc ngudn von
linh hoat va hiéu qua. Vi kénh huy dong nay, cac doanh nghiép cé thé phat hanh
trai phiéu ctia minh phuc vu cho ké hoach san xut kinh doanh trung va dai han cua
minh. Viéc phat hanh trai phiéu s& gitip doanh nghiép giam bt su phu thudce vio
viéc vay ngan hang tir d6 tranh duoc sy lo ling vé thoi gian tra ng vi day thuong 1a
nhirng khoan vay ngin han. Pong thoi, ciing khong phai chiu ap luc chia s¢ quyén
quan 1y ciing nhu su pha loang khi thuc hién phat hanh c6 phiéu [45]. Bén canh do,
trén thi truong trai phiéu, cac doanh nghiép ciing s& thuc hién dugc viée kinh doanh

trai phi€u dé co thé tao co hoi kiém lgi nhuan va giam rui ro.
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Thir tw, doi véi cdc nha dau . Thi truong trai phiéu Chinh Phit ¢6 chiic nang
chuyén céc khoan tiét kiém thanh vén dau tu, mot mat huy dong nguén vOn nhan rdi
dé phuc vu tai trg cho nén kinh té. bay la mot cong cu dau tu quan trong ddi voi cac
nha dau tu co to chirc mic du kha ning sinh 10i khong cao, song trai phiéu Chinh
Phu 14 budc dém dé tranh duge rui ro, nhat 1 rii ro pha san do tinh thanh khoan va
d6 an toan cao, hon nita d6i véi cac to chirc tin dung day 1a cong cu dau tu dang
dugc khuyén khich va huéng nhiéu wu dai.

1.1.2.2. Céu tricc thi trwong trdi phiéu

a, Cdc thanh vién cia thi truong trdi phiéu. Bao gom:

- Co quan quan 1y Nha nuée. Thong qua mot sé co quan nhu Bo Tai chinh,
NHTW, Uy ban ching khoan Nha nuéc (UBCKNN)..., Chinh Phu tham gia thi
truong voi tu cach 13 nha to chirc va quan 1y thi truong. Uy ban ching khoan Nha
nuée 13 co quan quan 1y Nha nude vé chimg khoan va thi trudng ching khoan, co
chtc nang quan ly va gidm sat cac thi truong chung khoan, trong d6 co thi truong
trai phiéu, dong thoi, soan thao vin ban phap luat lién quan dén trai phiéu va thi
truong trai phiéu dé trinh cac cap c6 tham quyén xem xét quyét dinh, ciing nhu to
chitc va hudng dan thyc hién cic vin ban d6; Ngan hang Nha nudc, Bo Tai chinh,
cac Bo chu quan ciing ¢o ciing ¢6 vai trd quan trong trong hoat dong quan 1y d6i voi
cac thanh vién tham gia thi truong [42]. Chang han, Ngan hang Trung wong, co
quan quan Iy Nha nuéc trong linh vuc tién té, tin dung va ngan hang c6 nhiém vu
quan 1y, huéng dan hoat dong cua cac ngan hang thuong mai va to chire tin dung
khéc, bao gém cé cac hoat dong cia cac to chirc nay trén thi truong trai phiéu. Su
phdi két hop giita cac co quan quan 1y Nha nudc trong hoat dong quan 1y thi
truong, quan ly cac thanh vién c6 y nghia quan trong trong vi¢c nang cao hiéu
qua va dam bao an toan cho hoat dong cua thi truong.

- Co quan qudn Iy thi triong. Bao gom: S& giao dich ching khoan (SGDCK)
va Trung tim giao dich phi tip trung (OTC). S& giao dich chung khoan 14 dja diém
giao dich c6 to chtrc dé giao dich céc trai phiéu duoc niém yét [30], [55]. So giao

dich thuc hién van hanh thi truong théng qua bd may t6 chic bao gdm nhiéu bod
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phan khac nhau phuc vu cac hoat dong trén thi truong chinh thirc. Ngoai ra, So
giao dich ciing ban hanh nhitng quy dinh diéu chinh cac hoat dong giao dich
chirng khoan & S&, phu hop védi cac quy dinh luat phap vé chimg khoan va giao
dich chtng khoan. Pi véi trung tam OTC, tuy theo mdi qudc gia ma trung tim nay
do Chinh Phu thanh 1ap va quéan 1y hodc dudi hinh thirc ty quan do cac hiép hoi cac
nha kinh doanh ching khoan thanh 1ap va quan 1y. Hoat dong giao dich trén thi
truong OTC c6 quy ché chit ché va chiu sy quan 1y giam sat hoat dong cua thi truong
tir phia cac co quan quan ly Nha nude. Hoat dong cuia thi truong OTC lam cho hoat
dong cua thi truong trai phiéu s6i dong hon, trai phiéu duoc luan chuyén, giao dich
thuan loi va nang cao tinh thanh khoan ciia cac loai trai phiéu .

- Hiép héi kinh doanh trdi phiéu. Pay 1a t6 chirc duoc thanh lap boi cac
cong ty ching khoan va mot sd thanh vién khac hoat dong trong linh vuc ching
khoan. Hiép hdi hoat dong nham muc dich chia sé thong tin, bdo v¢ quyén loi
cho cac thanh vién néi riéng va cho tit ca cac nha du tu néi chung. Hiép hoi cac
nha kinh doanh trai phiéu thuong 13 mot to churc ty quan.

- Cdc t6 chirc phat hanh. Bao gdom:

Mot 1a, Chinh Phu va chinh quyén dia phuong: Chinh Pha tham gia thi trudng
nhu mot to chirc phat hanh. Véi tu cach 1a mot cha thé phat hanh, trai phiéu Chinh
Phu, cing véi cac trai phiéu cta cac chinh quyén dia phuong 1a mot trong nhimng
loai trai phiéu dugc phat hanh nhiéu nhat trén thi truong. Picu nay co thé 1y giai 1a
do khong phai luc nao Chinh Phu ciing c6 thé ngay lap tirc bu dip su thiéu hut vén
xay ra kha thuong xuyén trong chi tiéu ciia minh bang cich yéu cau Ngin hang
Trung wong in thém tién mat dé dua vao luu thong. Gia phéi tra cho viéc in thém
tién mat dé dua vao luu thong 1a lam phat ting cao dan dén sy bat on vé kinh té. Do
d6, viéc huy dong vén bang cach phat hanh trai phiéu 13 viéc 1am phd bién nhit va 1a
cach thire tai trg toi wu nhat cho Ngan sach tham hut hién nay ciia cic qudc gia trén
thé giéi nham tai trg cho tham hut Ngan sach ciing nhu dau tu cho cic du 4n phuc

vu chién luoc phat trién kinh té - xa hoi.
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Hai 13, doanh nghiép. Du 1a doanh nghiép thudc thanh phan nao hoat dong san
xuat kinh doanh trén thi truong déu phai thyc hién viéc huy dong vén thong qua
nhiéu kénh khac nhau [22]. Tuy theo timg thoi diém cia nén kinh té ciing nhu chién
lwoc phat trién ctia minh ma cic doanh nghiép sé& tién hanh sir dung hinh thic huy dong
v6n nao cho phtt hop. Thong thuong cac doanh nghiép thuong huy dong von dau tu qua
cac hinh thtrc sau: vay thuong mai, phat hanh trai phiéu va tiép nhan von gop.

Viéc huy dong von thong qua phat hanh trai phiéu thudng dugc doanh nghiép
st dung trong viéc thyc hién dau tu vao cac dy an 16n co thoi gian thu hdi vén 1au
(nhitng truong hop nay ngan hang thudong khong may min ma trong viéc cho vay).
Viéc huy dong vén bang hinh thirc nay ciing s& 1am cho doanh nghiép c6 mot co ciu
vbn hop 1y, tranh bi pha loang c6 phiéu, quyén kiém soat ciing nhu chi dong trong
viéc thuc hién chién luge kinh doanh ctia minh [46]. Phat hanh trai phiéu doanh
nghiép s& dem lai rat nhiéu loi ich cho doanh nghiép. Tuy nhién, day 14 diéu khong
phai doanh nghiép nao ciing dé dang thuc hién [60].

- Cdc nha dau tw: Néu coi ngudi phat hanh trai phiéu 1a d6i tugng tao ra sirc
cung hang hoa thi cac nha dau tu chinh 13 nhitng ngudi tao ra stc cau hang hoa trén
thi truong trai phiéu. N6i mot cach khac, néu nguoi phat hanh ban céc trai phiéu cia
minh thi chu thé dau tu 13 nhitg ddi twong truc tiép mua chung. C6 thé chia thanh
hai loai chu thé dau tu: Cac nha dau tu ¢ to chiic va cac nha dau tu ca nhan. Ho c6 thé 1a
nguoi ban dia cling ¢6 thé 1a ngudi nude ngoai. (i) Cdce nha ddu tw té chire: Pay 1a cac
nha dau tu dong vai trd quan trong ddi v6i hoat dong cua thi trudng trai phiéu. Ho 1a
cac nha dau tu chuyén nghiép, thudng xuyén mua ban trai phiéu véi s6 luong 16m
trén thi truong. Mot s6 cac nha dau tu chuyén nghiép trén thi truong chimg khoan 1a
cac quy dau tu, cic cong ty bao hiém, cic cong ty chimg khoan, cic ngan hang
thwong mai.... va ddy 1a nhitng t6 chirc c6 nghiép vu chuyén mon cao vé dau tu
chtng khoan. Ho str dung s6 vén huy dong tir cac nguon dé dau tu vao trai phiéu voi
muc dich cubi cung la thu dugc mot khoan lgi nhuan. Hon thé nita, trai phiéu Chinh
Phu 12 loai trai phiéu c6 tinh thanh khoan cao nhat nén cac doanh nghiép, nhat 1a cac

Ngan hang thuong mai rat ua thich nim gitr dé nham muc dich thuan loi cho viéc
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quan ly kha nang thanh toan hay thanh khoan hon 1a vi muc dich sinh 101; (i1) Cdc
nha dau tw cd nhdn: 13 cac ho gia dinh véi s von khong nhiéu, cac nha dau tu ca
nhan ludn phai lya chon cho minh nhiing hinh thirc dau tu phu hop voi kha ning
cling nhu mirc d6 chap nhan rui ro cia minh. Trong cac loai trai phiéu, trai phiéu
Chinh Phu 14 loai hang hoa c6 uy tin nhat trén thi truong va khong cé rui ro trong
van dé thanh toan va nhu vay ho co thé tin tuong & muc loi nhuan ma minh nhan
dwoc khi mua bén trai phiéu nay.

- Cdc trung gian tdi chinh va hé tro thi truwong. Thi trudng trai phiéu Chinh
Phul phat trién luén doi hoi phai can c6 nhiéu to chirc trung gian tai chinh va hd
tro giao dich, ho 13 cau ndi giita nguoi mua va ngudi ban trai phiéu véi nhau. Ho
bao gdm:

+ T6 chirc bao lanh phat hanh: 1a viéc to chic bao lanh gitp Chinh Phu va
doanh nghiép thuc hién cac thu tuc trudc khi phat hanh trai phiéu ra thi truong, phan
phéi trai phiéu cho cac nha dau tu va cé trach nhiém mua mot phan hay toan bo trai
phiéu con lai chua phin phdi hét. Bao lanh phat hanh gém hai ndi dung co ban: tu
van tai chinh va phan phdi trai phiéu.

Thong thudng dé phat hanh trai phiéu, to chirc phat hanh can phai c6 mot hoic
mot s6 t6 chirc bao 1anh phat hanh. Voi khdi luong trai phiéu khong 16n thi chi can
¢6 mot to chie bao 1anh phat hanh, con trong trudng hop trai phiéu duoc phat hanh
voi khéi luong 16n, vuot qua kha nang ctia mat td chirc bao lanh thi can phai c6 mdt
t6 hop bao 1anh phat hanh, bao gdom mét hodc mot sé to chirc phat hanh chinh va cac
t6 chirc bao lanh phat hanh thanh vién. Tap doan bao linh nay c6 thé 1a to hop Ngan
hang dau tu, khi Chinh Phi1 va doanh nghiép phat hanh trai phiéu voi khdi lwong 16m, ho
dimg ra nhu mét t6 chirc bao lanh va cac to chirc khac co vai trd nhu nhiing dai 1y phan
phdi trai phiéu.

Céc t6 chirc bao 1anh phat hanh duoc huong phi bao linh hodc mot ty 18 hoa
hong nhét dinh trén so tién thu duoc tir dot phat hanh. Phi bao lanh phat hanh 1a
phan trim sb tién theo thoa thudn véi t6 chirc phat hanh ma nha t6 chirc bao lanh

nhan duogc khi ban trai phiéu cho nha dau tu.
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+ Cdc t6 chirc kinh doanh trdi phiéu: bao gdm cic cong ty chimg khoan, céc
ngan hang thuong mai va céc to chic khac duoc phép kinh doanh theo quy dinh cia
phép luét (cic cong ty bao hiém, qui huu tri, quy twong hd..). Cac to chic nay chu
yéu hoat dong trén thi truong thr cp, co chirc ning 1am trung gian méi gidi cho cac
t6 chirc, c4 nhan c6 nhu cau mua ban trai phiéu dé huong phi méi gidi va thuc hién
cac giao dich mua ban cho chinh ban than minh dé kiém loi nhuan.

+ Cdc nha tao Idp thi triong: hoat dong clia cac nha tao lap ciling gidng nhiing
céc to chue kinh doanh trai phiéu [42]. Tuy nhién, nha tao 1ap thi truong 1a nhiing
nguoi tao ra thi trudong cé tinh thanh khoan cao bang cach thudng xuyén yét 1én cac
miurc gia chao mua, chao ban, qua do, ddm bao mdt thi truong hai chiéu (mua ban
lién tuc [66]. Do d6 trong hoat dong tao lap thi truong trai phiéu, nha tao 1ap luon phai
nam gitr mot lwong trai phiéu du 16n dé sin sang ban khi c6 yéu cau dit mua, dong thoi
phai du trir ngdn quy dé mua trai phiéu khi nha dau tu c6 yéu cau ban. Con khi hoat
dong tao lap thi truong trai phiéu bang hinh thirc méi gidi hay dai 1y (to chiic trung
gian), cac nha tao lap thi truong chi 1a nguoi dai dién, thay mat khach hang thuc hi¢n
giao dich va hudng hoa hong.

Hoat dong tao lap thi truong trai phiéu chtra dung rui ro hon hoat dong kinh
doanh trai phiéu. Do phai nim giit luong du 16n trai phiéu va tién mit cho hoat dong
tao 1ap thi trudong, cac nha tao l1ap thi trudong phai dau tu luong von du 16n va kha
nang luan chuyén von bi han ché. Ho phai trang bi h¢ théng co so vat chit k¥ thuat du
manh, doi ngli nhan sy du 16n cho hoat dong tao 1ap thi truong. Bén canh do, khi trai
phiéu giam gi4, hodc rili ro pha san tir to chirc phat hanh, nha tao lap thi truong ¢ thé
bi thua 16. Thong tin ctia nha tao 1ap thi truong 13 thong tin cép mot, do vay, ho c6 1oi
thé vé thong tin so voi cac nha dau tu khac, song ho co thé bi ton that khi c6 hién
tuong thong tin ndi gian. Cac nha tao 1ap thi truong thuong phai mua khi chung
khoén 1én gia va phai ban khi ching khoan giam gia, mac du véi khdi luong t6i thiéu
theo quy dinh, song c6 thé gay thua 15 16n, dic biét 1a ¢ nhimng thi trudng ma rui ro thi
truong cao, gia trai phiéu bi anh hudng qua 16n cua tim 1y nha dau tu. Bén canh do,

cac to chirc ndy con cung cap cho khach hang cac dich vu hd tro khac nhu tur van
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dau tu, hay cac dich vu khac c6 lién quan dén hoat dong giao dich trai phiéu nhu luu
ky, thanh toan. Céc t6 chirc kinh doanh c6 vai tr0 rit quan trong trong dam bao tinh
thanh khoan cua trai phiéu trén thi trudng.

+ T6 chire luu ky chimg khodn va thanh todn chimg khodn: 13 phap nhan thanh lap
va hoat dong theo mo hinh cong ty trach nhiém hitu han hodc coéng ty co phén;
Trung tdm c6 chiic ning t6 chirc va giam sat hoat dong dang ky, luu ky, bu trir va
thanh toan chtng khoan (trong d6 c6 trai phiéu) cho khach hang, giup khach hang
thie hién cac quyén lién quan dén so hiru chimg khoan [33].

+ T6 chire dinh mirc tin nhiém: 1a t6 chttc duoc hinh thanh nham muc dich
danh gid mac do tin nhiém cia to chic phat hanh va xép hang chung theo muirc do
rii ro mat kha ning thanh todn dé cac nha dau tu c6 nhitng thong tin can thiét, trén
co s& d6 c6 thé dua ra cac quyét dinh dau tu. Di voi trai phiéu Chinh Pha thi mic
do tin nhi€ém dugc danh gia 1a cao nhét va hau nhu khong c6 rui ro va nhu vay phu
phi phat hanh s& thip va 14i suét cta né cling s& khong thé cao so véi cac loai trai
phiéu khac c6 tinh rui ro cao. Hoat dong dinh muc tin nhiém khong thé thiéu khi
tién hanh phat hanh trai phiéu, dic biét 1a phat hanh ra thi truong vén qudc té. Khi
mot nha phat hanh c6 dinh muc tin nhi€ém cao thi viéc phat hanh trai phiéu s€ thuan
loi, d& dang, giam duoc chi phi huy dong vn va ho c6 thé phat hanh trai phiéu &
mirc 13i suat thap hon 14i suat cac loai hinh tin dung khac nhung van thu hit dugc
cac nha dau tu. Pinh mirc tin nhiém nang cao trach nhiém cta ngudi phat hanh d6i
v6i nha dau tu vi viéc danh gid dinh mirc tin nhiém lién quan dén uy tin cta nguoi
phat hanh, diéu d6 thuc diy nguoi phat hanh thuc hién tot hon cam két dbi véi nha
dau tu trong viéc dam bao thanh toan tién 14i va tién von vay.

b, Phan loai thi truong trdi phiéu

Thir nhdt, phén logi theo hinh thirc t6 chirc thi trieong. Bao gom:

- So giao dich chung khodan: S& giao dich chiing khoan (SGDCK) 1a thi truong
giao dich chung khoan dugc thyc hién tai mot dia diém tap trung goi la san giao

dich (trading floor) hodc thong qua hé théng may tinh. Thi trudng hoat dong theo
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nguyén tic trung gian hay nguyén tic khong c6 nguoi mua, nguoi ban cudi cung.
Theo cach thirc d0, cac nha dau tu phai md tai khoan thanh toan va luu ky ching
khoan, phai ky hop dong kinh doanh véi cac cong ty chimg khoén, cac cong ty moi
gidi. Khi c6 nhu cau mua ban chimg khoan, nha dau tu s& uy quyén cho cic cong ty
ching khoan, cac cong ty moi gidi dai dién cho ho thuc hién mua ban chung khoan
thong qua hoat dong ddu gia hodc thoa thuan tap trung tai san giao dich. Nhu vay,
tai thi truong tap trung, chi cé cac thanh vién chinh thirc méi1 dugce truc tiép thuce
hién cac giao dich tai san, cac thanh vién khac bét budc phai thuc hién giao dich
thong qua céac thanh vién chinh thure cua thi truong.

Phuong thirc giao dich tai S giao dich 1a phuong thirc dau gia, trong d6 cac
1énh mua, ban dugc ghép véi nhau trén co s¢ d6 hinh thanh gid ca canh tranh tdt
nhat. Trong dau gi4 theo 1ai suat, 13i suat thip hon s& dugc wu tién. Trén co so
canh tranh, gia ca s& phan anh chinh xac cung cau chting khoan trén thi truong,
tr 46, cung cip chinh xac thong tin vé chi phi vén cho cic nha phat hanh. Bén
canh phuong thirc ddu gia, sd giao dich con thuc hién phuong thirc giao dich
thoa thuan cho cac giao dich khdi va giao dich trai phiéu. Nhirng giao dich nay
c¢6 khoi lugng 16n va thuong danh cho cac nha dau tu cé to chuc.

Pé dugc giao dich tai thi truong ching khoan tap trung thi trai phiéu phai niém
yét trén SO giao dich ching khoan. S¢ giao dich chimg khoan duoc dit dudi su
kiém soét chat ché cua Uy ban Ching khoan qudc gia va cac giao dich phai tudn
theo cac quy dinh ciia Nha nuéc vé chirg khoan va thi truong ching khoan.

- Thi trwong phi tap trung (OTC). Thi truong phi tap trung hay con goi la thi
truong OTC 1a thi truong cuia cac nha buodn, nhitng nguoi tao 1ap thi truong [30],
[10]. Trong d6, viéc giao dich mua ban ching khoan khong dién ra tai mot dia diém
tap trung ma thong qua hé théng mdy tinh ndi mang giira cac thanh vién cua thi
truong (vi vdy, c6 quan diém cho rang ddy 14 thi trudng bac cao). Thong thudng,
khoi luong giao dich trén thi truong OTC thuong rat 16n. Viéc mua ban trén thi
truong OTC dugc thyc hién thong qua thuong lugng, mac ca gitra bén mua va bén

ban. Thi trudng OTC khong c6 san giao dich ciing nhu quay giao dich céc loai trai
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phiéu. Tuy nhién, trén thi truong c6 nhitng coéng ty chuyén kinh doanh nhiing loai
chtng khoan nhat dinh (nha tao thi truong) sin sang mua hodc ban mot loai trai
phiéu nhat dinh (hay ching khoan néi chung) theo gia ma ma ho niém yét. Cac nha
moi gidi va tao 1ap thi trudng nay c6 thé mua ban trai phiéu voi tu cach 13 nha méi
gidi ciia khach hang (dai 1) hodc 1a nha giao dich ciia chinh minh. Tuy ting diéu
kién cu thé ma cong ty d6 co thé yét gia chac chin 1a sdn sang mua hodc ban véi sd
luong chao ban va dit mua theo mirc gia yét dua ra; yét gia phu thudc, gia ma nguoi
tao thi truong tién hanh "yét gia" phu thudc vao sy xac nhan cua ddi tac giao dich;
yét gia co chu dinh, trong trudng hop nay nguoi tao thi truong tap trung cac nhu cau
giao dich ma ho da biét roi tim cach thuong luong moét giao dich. Ddi véi cac nha
giao dich trai phiéu thi ngudn thong tin tot nhat bao gém tit ca cac mdi quan hé cua ho
trong hoat dong kinh doanh.

Thit hai, phén logi theo qud trinh ludn chuyén von. Theo cach tiép can nay, thi
trudng trai phiéu bao gdm 2 loai thi truong 13 thi trudng so cap va thi truong thir cap [30].

- Thi truong so cdp. Pay 1a noi cac trai phiéu cia t6 chirc phat hanh duoc ban
ra 1an ddu. Cac trai phiéu duoc phat hanh ra cong chiing 1an dau tién dugc goi 1a trai
phiéu phat hanh méi. Tai thi truong nay, gia cua trai phiéu 1a gia phat hanh; Viéc
mua bén trai phiéu trén thi truong ndy 1am ting vén cho nha phéat hanh. Théng qua viéc
phat hanh trai phiéu trén thi truong so cap, Chinh Phii va doanh nghiép s& c6 thém ngudn
vbn dé tai tro cho ké hoach trung va dai han ctia minh; Trén thé gi61 ¢6 cac hinh thuc
phat hanh trai phiéu nhu: bao lanh phat hanh, ddu thau, dai Iy phat hanh, phat hanh
qua t6 hop ngan hang dau tu va ban 1é. Trong d6 phuong thirc bao lanh phat hanh va
dau thau 13 nhirng hinh thirc quan trong (dic biét 1a ddi v6i Chinh Phu trong viéc
phat hanh thudng xuyén v6i khéi lugng 16n trai phiéu ra thi trudng, tir d6 tao co sd
dé xay dung mot dudng cong lai sudt chudn).

- Thi truong thir cdp. Sau khi duoc phat hanh trén thi trudng so cip, trai phiéu
duoc giao dich trén thi trudong tht cap, day 1a noi cac trai phiéu duoc mua di ban lai
giita céc t6 chirc, c4 nhan dau tu voi nhau. Piém khac biét co ban giita thi trudng so

cap va thir cap 12 tai thi trudng so cap, to chirc phét hanh thu tién theo timng dot phat hanh,
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con tai thi trudng thi cép thi khong nhu vady. Viéc mua di ban lai trai phiéu trén thi
truong nay nham muc dich kiém loi nhuan do chénh 1éch gia cua cac nha dau tu.

C6 thé nhan thay, hai thi trudng nay c6 nhimg diém khac nhau co ban vé noi
dung va muyc dich hoat dong, tuy nhién ching lai c6 mdt mbi quan h¢ v cung mat
thiét va hd tro 13n nhau. Thi truong trai phiéu so cip 13 co sd, tién dé con thi trudng
thr cap 1a dong luc. Néu khong c6 thi trudng so cap, trai phiéu s& khong dugc phat
hanh thi thi truong thi cap khong thé xuat hién. Nguoc lai, néu khong c6 thi truong
thir cip, trai phiéu khong thé mua ban duoc dé dang va nhu vay tinh thanh khoan
ctia trai phiéu khong c6, dong nghia véi viéc thi trudng thir cap khong thé ton tai va
phat trién duoc. Chinh vi vay, néu mudn thi truong trai phiéu hoat dong mdt cach co
hiéu qua, nhat thiét can phai co su ton tai va phat trién song song cua ca hai loai thi
truong so cip va tha cap.

Muc dich cudi cing ciia Chinh Phu va doanh nghiép 13 phai ting cuong hoat
dong huy dong von trén thi truong so cip vi tai thi trudng ndy von méi thue su van
dong tir nguoi tiét kiém sang nha dau tu (Chinh Pha va doanh nghiép), con sy van
dong trén thi truong thir cap chi 1a tu ban 4o, khong tac dong truc tiép téi viée tap
trung va tich tu von phuc vu cho phat trién kinh t&[30].

Thir ba, bén canh dé con cé mét so cach phan logi nhwe: (i) Theo t6 chitc phét
hanh gdm: (i) thi trudng trai phiéu Chinh Phu, thi truong 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 vadi nd 1a hai hinh thtrc giao dich
pho bién 13 giao dich mua dit ban doan - out-right va giao dich mua ban lai - repo).

- Thi truong giao ngay: 13 thi trudng mua ban trai phiéu theo gia tai thoi diém
giao dich nhung viéc thyc hién thanh toan va giao hang co thé dién ra sau d6 mot
vai ngay theo thoa thuén.

- Thi truong ky han: La thi trudng mua ban trai phiéu theo mot loai hop dong
dinh san, gid ca duoc thoa thuan trong ngay giao dich, nhung viéc thanh toan va

giao hang xay ra trong mot thoi han ¢ tuong lai.
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1.2. HOAT PONG CO BAN TREN THI TRUONG TRAI PHIEU

1.2.1. Hoat dong phat hanh trai phiéu

a, Bdo lanh phdt hanh trdi phiéu

Bao lanh phat hanh 13 viéc t6 chirc bao lanh gitp t6 chirc phat hanh thuc hién
cac thi tuc trude khi phat hanh trai phiéu ra thi trudng chimg khoan, phan phéi trai phiéu
cho cac nha dau tw, nhan mua trai phiéu dé ban lai hodc mua sb trai phiéu con lai chua
phén phdi hét. Trai phiéu do céac t6 chirc bao ldnh phat hanh duoc ban theo hinh thirc
chiét khiu va ngang ménh gia. Dudi dy 1a mot sb phwong thirc bao lanh:

+ Bdo lanh véi cam két chdc chdn (bdo lanh toan phan): 13 phuong thic, trong
d6 t6 chtrc bao lanh cam két s& mua toan b trai phiéu ctia nha phat hanh cho du
trong truong hop khong phan phdi hét. Hay néi mot cach khéc, to chirc bao lanh
phat hanh phai cam két thanh toan day du sé tién ban trai phiéu cho nha phat hanh
ké ca c6 ban dugc hét hay khong.

+ Bdo lanh ting phdn: 13 phuong thirc ma to chirc bao 1anh nhan mua mot
phan (dugc quy dinh trong hop dong) so trai phiéu ctia nha phat hanh néu phan phbi
khong hét.

+ Bdo ldnh véi c6 ging cao nhdt: 1a hinh thire trong d6, t6 chitc bao lanh hoat
dong nhu mdt dai 1y cho nha phat hanh; td chirc bao lanh s& nd luc tbi da nhung
khong cam két trong viéc phan phdi trai phiéu cho cac nha dau tu. Trong trudng hop
néu khong ban hét, t6 chirc bao lanh s& dugc quyén hoan tra sd trai phiéu con lai cho
nha phat hanh ma khong bi chiu phat va day 1a hinh thic duge cac t6 chirc bao lanh
hay 4p dung nhat.

+ Bdo lanh theo phirong thirc bdn tat ca hodc khéng: 1a hinh thirc ma to chic
bao lanh cling phai ¢ ging t6i da dé ban hét sé chimg khoan do to chtrc phat hanh
yéu cau. Truong hop khong ban hét, dot phat hanh s& bi huy bé va t6 chirc bao lanh
s& khong duoc nhan bat ky mot khoan hoa hong nao va sb tién da ban trai phiéu sé
duge hoan tra cho cac nha dau tu.

+ Bdo lanh theo phwong thirc t6i thiéu — toi da: day 1a phuong thirc ma to

chitc phat hanh yéu cau to chitc bao lanh phai phan phdi mot ty 1& toi thiéu nhat
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dinh trai phiéu phat hanh. Néu khong dat dugc duoc ty 18 d6 thi toan bd dot phat
hanh bi huy b6 va té chirc bao ldnh s& khong dwgc nhan bat ky mot khoan hoa
hdng nao.

b, Pdu thau

Hinh thtc d4u thau trai phiéu 1 viéc ban trai phiéu cho cac t6 chic, c4 nhin
tham gia ddu thau, dap ung di cac yéu cau va c6 mirc 13i sut dat thau thip nhat
(hay gia dit thau cao nhat) [32]. Viéc du thau trai phiéu c6 thé dugc thuc hién tai
noi phat hanh, c6 thé dau thau théng qua cac td chirc trung gian tai chinh hodc ¢
thé duoc thyc hién qua S¢ giao dich chuing khoan (cic d6i twong tham gia tai
SGDCK phai dép tmg du cac diéu kién theo quy dinh cta phap ludt). Cac nha dau tu
nho tham gia d4u thau trai phiéu thong qua céac thanh vién dau thau.

Viéc xéac dinh khoi luong va lai suat trung thau can cir vao khoi luong va 1ai sudt
dit thau cua cac thanh vién, khéi lugng vén can huy dong va 13i suét chi dao (néu cb).
Khdi lugng tring thau dugc chon bat dau tir mire 14i suét dat thau thép nhat dén muc
151 suat chi dao (néu c0). Tai muc lai suat dat thau ma khéi luong dat thau vuot qua
khéi lugng von can huy dong thi khdi lwong tring thau duge phan chia cho mbi phiéu
dat thau theo ty 1€ thuan gitra khéi luong von can huy dong con lai va khéi luong dat
thdu cua timg phiéu tai muc 13i sudt d6. Trén thé gii hién nay thuong ap dung 2
phuong thirc dau gia theo kiéu Ha Lan va My. Néu dau gia theo kiéu Ha Lan (Dutch
Auction) thi 14i suat trang thiu cao nhat s& 1a 13i suat 4p dung chung cho moi déi
tugng tring thau; néu du gia theo kiéu My (American Auction) thi cac thanh vién
trang thau s& mua trai phiéu c6 1ai suat diing bang 1ai suat ho da dat thau.

Trai phiéu ddu thau qua thi truong chimg khoén tap trung dugc ban theo cac hinh
thrc: ban chiét khau; ban ngang ménh gid; ban cao hodc thdp hon ménh gia.

¢, Pai ly phat hanh

Hinh thtrc dai 1y phat hanh trai phiéu 14 viéc t6 chirc dugc phép lam dai Iy phat
hanh trai phiéu thoa thuan véi t6 chic phat hanh nhan ban trai phiéu. Trudng hop

khong ban hét, to chtrc dai 1y phat hanh duoc phép hoan tra lai sd trai phiéu cho to



40

chtic phat hanh ma khong co trach nhiém phai mua lai s6 trai phiéu khong ban hét
dé va céc to chuc nay s€ dugc huong mot khoan phi nhét dinh theo muc thoa thuan
v6i nha phat hanh.

Pai 1y thanh toan trai phiéu 1a t6 chirc dugc nha phat hanh uy quyén thanh toan
gbc va 1ai trai phiéu khi dén han phai thanh toan. Cac dai 1y nay ciing s& dugc hudng
mot khoan phi thanh toan nhét dinh theo murc thoa thuan voi nha phat hanh.

Trai phiéu do cac t6 chtrc 1am dai 1y phat hanh dugc ban theo hinh thic giéng
nhu cac to chirc bao 1anh phat hanh.

d, Phat hanh qua té hop ngdn hang dau tw

Hinh thirc nay ap dung khi co quan phat hanh uy thac viéc phat hanh trai phiéu
cho Ngan hang Trung wong. Phuong thic tién hanh 1a mot t6 hop ngan hang dau tu
16n s& dung ra thao luan muc 14i suat v6i ngan hang Trung wong. Sau do, toan bd
khéi luong trai phiéu phat hanh s& duoc t6 hop dam nhan mua va phan phoi.

¢, Ban le

Véi hinh thic nay, nha phat hanh tién hanh ty t6 chic phat hanh trai phiéu
cho nha dau tu ma khong thong qua bt cir mot t6 chirc trung gian nao. Hinh thirc
phat hanh nay phu hop khi huy dong véi khdi lugng vén khong 16n. Uu diém 1a
chi phi phat hanh twong d6i thip. Tuy nhién, c6 thé viéc huy dong s& bi kéo dai
va khéi luong huy dong khong dam bao theo ké hoach vi pham vi thi trudong
thuong nho hep.

Tai nhiéu nudc trén thé gidi thudng két hop cac hinh thirc phat hanh nhu du
thau (theo gia hodc theo 13i suat) két hop véi phat hanh qua to hop ngan hang dau tu
va hinh thirc phat hanh truc tiép. Viée két hop nay nham muc tiéu thuc hién chinh
sach tai chinh — tién t¢, Chinh Phu thudng dinh ky phat hanh nham tranh tac dong
tiéu cyc toi thi truong tai chinh va cung cap 13i suat chuan cho thi truong. Hoat dong
phat hanh TPCP khong phai xin phép UBCKNN. Thong qua nhu ciu va ké hoach
phat hanh dugc co quan c6 thAm quyén phé duyét, Chinh Phu thuc hién viéc phat

hanh trai phiéu thong qua cac hinh thirc: ddu thau (d4u gia theo gi, theo 1di suat);
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phat hanh qua to hop cic ngan hang dau tu va ban 1é qua hé thong Kho bac. Hoat
dong phat hanh trai phiéu doanh nghiép khac véi TPCP 1a déu phai xin phép va
duoc sy dong ¥ cia UBCKNN;; khi tién hanh phét hanh, cdc doanh nghiép phai tuan
thu theo dung céac thi tuc va quy trinh do cac co quan Nha nudc c6 tham quyén quy
dinh. Phat hanh trai phiéu doanh nghiép thudng thong qua hinh thirc sau: phat hanh
riéng 1¢ (dy 1a hinh thirc phat hanh trong pham vi hep, khong tién hanh ban rong rai
ra cong ching. Do vay, viéc phat hanh nay chiu sy diéu chinh cia Luat DN va
khong phai 14 dbi tuong quy dinh phap luat vé ching khoan va thi trudng ching
khoan [33]); phat ra cong chiing vé1 cac phuong thirc tu phat hanh, thong qua dai ly
va bao lanh [30], [48].

1.2.2. Hoat ddng giao dich trai phiéu

1.2.2.1. Giao dich trén so giao dich chirng khodn (thi truwong tdp trung)

Céc giao dich dugc thuc hién trén S& Giao dich ching khodn theo hinh thuc
dau gia. Hinh thuc dau gia duoc st dung cha yéu cho céc giao dich giao ngay [30],
[10]. Tuy thudc vao sy phat trién cta hé thong giao dich & cac SO giao dich, hinh
thirc déu gia dugc thyc hién khac nhau.

Dbi véi cac S giao dich st dung hé théng giao dich thu cong, hinh thirc ddu
gia duoc thuc hién thi cong bang tay tai san giao dich. Hé thong giao dich thu cong
cho dén nay da khong con duge sir dung nira, thay vao d6 1a hé théng giao dich
thong qua may tinh dién tu.

Tuy theo su phat trién cia ting thi truong, giao dich qua may tinh dién tir co
thé ap dung hinh thic ban ty dong hay ty dong hoan toan.

- Giao dich ban tw déng: 13 hinh thirc két hop giita giao dich thu cong voi giao
dich qua may tinh dién tir. Theo hinh thirc nay, mét sé khau trong cong doan giao
dich nhu nhan 1€nh, ghép Iénh..., thanh toan, bu tru, luu ky dugc thyc hién qua may
tinh con cac khau con lai sé thuc hién theo hinh thirc thu cong.

- Giao dich dién tir tw dong hod hoan toan 13 hé théng giao dich trong d6 tat ca
cac khiu déu thong qua hé théng may tinh. Cac SGDCK khong con khai niém San

giao dich, tai 6 chi c6 hé thong cac may vi tinh [14].
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Gia giao dich tai SGDCK sé& dugc xac 1ap theo phuong phap so khdp céc tap
hop 1énh hodc don 1énh. Néu nhu gia giao dich dugc xac 1ap theo phwong phép so
khép don 1énh thi vé tinh chat cia gia ciing dugc hinh thanh nhu giao dich thu cong.
Truong hop gia giao dich xac 1ap theo tip hop lénh dang ky thi gia chdt 1a mirc gia
cho khdi lugng giao dich 1a 16n nhét.

Giao dich trén thi truong nay dugc thuc hién dua trén xuong séng la cac hé
thdng giao dich trai phiéu day du bao gém ca hé thong thanh toan, hé thong luu ky
va cac hé théng thong tin. Két qua giao dich trén hé thong giao dich nay duoc coi
12 ¢6 can ctr phap 1y va dugc day sang hé théng luu ky dé thyc hién thanh toan
bu trir. Hé théng giao dich day du thuong do cac SGDCK hay Ngéan hang trung

vong ddm nhiém.

1.2.2.2. Giao dich trdi phiéu trén thi truwong phi tip trung (OTC):

Céc giao dich trai phiéu duoc thuc hién trén thi truong OTC st dung hinh thire
thirc thoa thudn. Hinh thirc thod thuan dugc st dung cho céa cac giao dich giao ngay,
giao dich ky han va giao dich quyén chon. Theo hinh thirc nay, cac giao dich c6 thé 1a
giao dich moéi gidi hodc giao dich ty doanh [30], [42].

- Giao dich moi gidi

Khi mot khach hang muén mua hodc ban mot loai trai phiéu nao d6 véi mot sb
lugng nhat dinh, khach hang ra 1énh cho cong ty ching khoan noi mo tai khoan,
1énh ¢6 thé ra truc tiép theo mau 1énh bing giéy hodc qua dién thoai, fax hodc hé
théng may tinh ndi mang dién rong. Lénh mua ban trai phiéu duoc chuyén dén
Phong giao dich cua cong ty ching khoan. Trong by phan giao dich, 1énh dugc
chuyén cho nha méi gidi lap gia. O day c6 thé chia ra hai trudng hop:

Mot la néu cong ty chimg khoan 13 nguoi tao thi trudng cho céc loai trai phiéu
khach hang dat mua ban thi bo phan giao dich cta cong ty giao dich s& tryc tiép
thuong luong va thoa thuan vaéi khach hang.

Hai la néu cong ty ching khoan khong phai 13 nguoi tao thi truong thi bd phan
giao dich cua cong ty chung khoén s& lién h¢ voi cac nha tao thi truong cho loai trai

phiéu nay. Thong thuong, bo phan giao dich s& lién hé véi cac nha tao thi truong
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khac théng qua hé thong bao gia cip 2 dé biét duge cac muc gid chao ban va dat
mua. BO phan giao dich sé& thuc hién 1€nh cua khach hang v&i nha giao dich moi gidi
(nha tao thi trudng) nao dua ra gia co loi nhat (gia tot nhat) cho khach hang.

Sau khi hoan tat giao dich, by phan giao dich s€ 1ap bang xac nhan giao dich
cho khach hang va chuyén két qua giao dich t6i bo phan thanh toan dé 1am tha tuc
thanh toan.

- Giao dich tw doanh

Trén thi truong OTC, céac cong ty ching khoan, cac NHTM giao dich mua ban
trai phiéu cho chinh minh rat pho bién [42], [44]. D6 1a nghiép vu cong ty ching
khoan mua bén trai phiéu bang ngudn von cta minh dé hudng lgi nhuan. Ciing nhu
cac nghiép vu giao dich khac, khi mua ban trai phiéu cho chinh minh, b§ phan giao
dich mua ban cta cong ty s& thuc hién. Cong ty chitng khoan tinh phan ting gia d6i
v6i mot khoan mua hodc khau trir gia ddi voi mot khoan ban. Khoan phi nay thuong
do cong ty quy dinh va phai phit hop quy dinh chénh léch gia t6i da caa Hiép hoi
céc nha giao dich trai phiéu. Do giao dich ty doanh khong phai 14 cac giao dich moi
gidi nén khong tinh cac khoan phi hoa hong, ma gia cia trai phiéu giao dich duogc
diéu chinh phan anh khoan phi do.

Giao dich trén thi truong OTC khong dugc hé tro nghi¢p vu thanh toan, cling
nhu khong hd duoc tro day du cac nghiép vu khac co lién quan dén giao dich ma
thuong chi hd tro nghiép vu thoa thuan giao dich. Hé théng giao dich E-bond cua
BloomBerg 1a mét vi du dién hinh. Cac nha t6 chic tai chinh tin dung 16n trén thé
gidi thudong két nbi dén hé théng ciia Bloomberg dé khai thac thong tin. Bloomberg
dwa vao d6 phat trién E-bond nhu 1a mot hé théng thoa thuan giao dich chuyén dung
cho trai phiéu v6i nhitng tién ich rat tién tién. Giao dich dugc nha dau tu thoa thuin
trén Ebond sau d6 nha dau tu cu thé héa giao dich thanh céc 1énh giao dich trén cac
hé thong giao dich ddy du khac nhu cia SGDCK hoidc gui két qua truc tiép dén

Trung tdm luu ky ching khoan.

1.2.3. Phat trién thi trwong trai phiéu va mét so tiéu chi danh gia
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1.2.3.1. Khdi niém vé phdt trién thi trwong trdi phiéu

Phét trién 14 sy thay d6i ca vé lugng va chat cua cha thé nghién ctru theo
huéng tich cuc. Muyc tiéu cia thi truong trai phiéu 13 huy dong vén cho dau tu phat
trién kinh té, thuc hién muc tiéu chinh sach tai chinh, déng thoi tao cong cu dau tu
cho cac nha dau tu. Thi truong s€ dat muc ti€u khi tao kha nang tich tu, tap trung
v6n cho ngan sach Nha nude ciing nhu von cia cac doanh nghiép, gop phan 6n dinh
va tang truong kinh té, tranh lam phat...Nhung dé dat dugc muc tiéu do, thi thi
truong phai hoat dong voi luong vén 10n, tinh thanh khoan cao, khéi luong giao
dich 16n, chi phi giao dich nho, c6 sy tham gia ngdy cang dong cia cac nha dau tu,
ddc biét nha dau tu ¢ to chirc, co s& vat chat k¥ thuat giao dich hién dai, phuong
thire giao dich tién tién, kha nang linh hoat 16n, kha nang kiém soat thi truong tot. ..

Nhu vdy, Phat trién thi trudng trai phiéu 1a sy thay d6i cac yéu to cua thi
truong ca vé dinh luong va dinh tinh theo hudng tich cyc nham thyc hién ngay cang

t6t hon chirc ning cua thi trudng trai phiéu.
1.2.3.2. Cdc tiéu chi dinh gid sw phdt trién thi trwong trdi phiéu
a, Tiéu chi dinh luvong

Mot 13, quy mo thi trudng va gid tri giao dich: Thi trudng trai phiéu cang phat
trién thi luong vén huy dong duoc tir viée phat hanh, giao dich s& cang 16n va nguoc
lai, néu Iwong von huy dong duoc tir viéc phat hanh, giao dich trai phiéu la khong dang
ké thi diéu d6 co nghia 1a thi trudng con rat nho bé va chua phat trién. Hé sé vé giao
dich duoc tinh dua trén téng gia tri giao dich/téng du no trai phiéu binh quan trong
nam. Hé s nay tai cac thi truong trai phiéu phat trién dao dong tir 200 dén 500%.

Hai 13, chat lwong va sy da dang vé hang hoa trén thi trudng trai phiéu: sy phat
trién cua thi trudng trai phiéu duoc thé hién boi sé luong trai phiéu phat hanh, giao
dich trén thi trudng va sy phong phti vé chung loai hang héa trén thi truong, da dang
vé ky han. Néu hang hoa trén thi trudng trai phiéu da dang s& giup nha dau tu co

nhiéu lya chon hon, va s& thu hiit dugc nhiéu nha dau tu hon.

Ba 13, tin suat phat hanh, giao dich (dic biét 1a TPCP): tan suét phat hanh, giao
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dich phai hop li, chua han tan suat 16n da 1a tot, lugng cung trai phiéu 16n ma cau
trai phiéu nho thi sé lam cho cac dgt phat hanh bi that bai, anh huong to1 tam ly cua

cac nha dau tu.

Bon 14, phi giao dich: D¢ thi truong trai phiéu tré nén so6i dong thi phi giao
dich thap 12 mot nhan t6 thu hat nha dau tu.

Nam la, mtc do phat trién cua cac hé théng giao dich: h¢ théng giao dich cang
phat trién thi trudng trai phiéu cang phat trién. Mirc d6 phat trién cta hé théng giao
dich thé hién céc chi tiéu: kha ning tham gia tryc tiép cua thanh vién thi truong, sd
luong trai phiéu, mic do phu hop cua phuong thic giao dich ap dung, hinh thirc
giao dich dp dung, thoi gian giao dich...

Séau 1, s6 luong va chat luong thanh vién tham gia vao thi trudng trai phiéu:
Thi truong trai phiéu phat trién 13 thi truong phai c6 day du cac ddi twong tham gia
uy tin va hoat ddng mot cach c6 hiéu qua, Bao gom céac co quan quan 1y, cac to chirc
cung cip hé théng giao dich, hé théng luu ky, thanh toan, cac nha tao 1ap thi truong,

cac trung gian tai chinh, nha dau tu, to chtrc dinh muc tin nhiém.
b, Cac tiéu chi dinh tinh

Mot 13, kha nang kiém soét thi truong: mot thi trudng phat trién tot dong nghia
voi viée thi truong do dugce quan ly va gidm sat mot cach co hiéu qua. Giao dich
trén thi truong tré nén minh bach, trung thuc, tranh hién tugng gian 1an, thao ting
gid ca....

Hai 13, tinh thanh khoan cua trai phiéu: Thi truong trai phiéu phat trién s& tao
kha ning thanh khoan cua trai phiéu. Do d6, dé danh gia mot thi trudng trai phiéu co

phat trién hay khong, c6 thé xem xét dén tinh thanh khoan cua trai phiéu.

Ba 13, kha ning tiép can thong tin: Thong tin cang day du, cang dé tiép can thi
thi trudng cang phat trién. Thi truong trai phiéu phat trién phai c6 hé thong thong tin

co s0, cO h¢ so tin nhi€ém trai phiéu, c6 duong cong loi suat chuan.

Bon 13, mirc d6 hoi nhap qudc té: Thi truong trai phiéu thir cap phat trién co
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kha nang hoi nhap qudc té nhung phai dam bao kha niang tu chu. Mirc d6 hoi nhap
cang cao thi trudng cang phat trién, diéu nay thé hién & cac chi tiéu: kha ning niém
yét chéo gilta cac hé thong giao dich, kha ning niém yét trai phiéu trong nudc ra
nudc ngoai, kha ning cung cap thong tin thi truong trong nudc ra thé giéi va kha

nang tiép nhan thong tin chiéu nguoc lai.

1.3. CAC PIEU KIEN PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU

Thi trudng trai phiéu 1a mot thi trudng dong vai tro quan trong d6i véi su phat
trién kinh té. Do vay viéc nghién ctru cac diéu kién anh huong t6i thi truong trai phiéu
c6 mot y nghia v cing to 16n, gitp Chinh Phu, doanh nghiép c6 nhitng chién lugc
phtt hop nham thu hut t6i da duoc ngudn von ciling nhu gitp cho thi trudng trai phiéu
phat trién va hoat dong mot cach ¢ hi¢u qua. Dudi day la mot sb didu kién do:

1.3.1. Diéu kién vi md

1.3.1.1. Piéu kién vé 6n dinh chinh tri va 6n dinh kinh té vi mé

Pay 1a nhan t6 quan trong nhét, né quyét dinh t6i sy phat trién cua thi truong
tai chinh n6i chung ciing nhu thi trudng trai phiéu néi riéng cua bat ky qudc gia nao
trén thé gi6i. Cung véi sy 6n dinh vé chinh trj thi 6n djnh moi trudng kinh t& vi mo
va ting truong kinh té 13 yéu té cuc ky quan trong trong sy phat trién mang yéu to
quyét dinh trong viéc phat trién kinh té - xa hoi cta bat ky qudc gia nao.

Vé6i mot qubc gia c¢6 sy 6n dinh vé chinh tri va kinh té s& 1am cho doi séng, thu
nhap cua toan x3 hoi duoc ning cao, phan tich lily ngay cang 16m, din dén nhu ciu
dau tu ting cao, khi Chinh Phu tién hanh thu hut von phuc vu cho muc dich dau tu
phat trién bang cach phat hanh trai phiéu thi cac nha dau tu s& rat an tim trong viéc
b6 vén vao dau tu trung va dai han. Trong giai doan dau hinh thanh va phat trién
TTCK, Chinh Phu s& t6 chirc tién hanh phét hanh trai phiéu lam mit hang chinh cho
thi truong. Thém vao do, viéc tién hanh mua ban TPCP thuong xuyén trén thi
truong so cip sé gitp cho tinh thanh khoan ctuia TPCP duoc nang cao va 1am ngudn
vbn kha dung ctia cac to chirc nam giit TPCP duoc ting 1én, tir d6 tao ra mot dudng

cong 1ai suat chuan cho céc loai trdi phiéu khac cung phat trién giup cac nha dau tu
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c6 nhiing su lya chon dau tu vén cua minh mot cach chinh xac va cé hiéu qua hon.

Néu mét quéc gia khong co su 6n dinh vé chinh tri, vé kinh té vi mo, s& anh
huong to1 doi séng cua nguoi dan. Khi su on dinh x4y ra s¢€ rat kho du bao cho
tuong lai, tir 46 khé khin trong viéc ra quyét dinh cho chién lugc phat trién cua cac
chu thé tham gia vao thi truong vén. Diéu nay ddng nghia véi viéc Chinh Phu va
cac doanh nghiép s& gip kho khin trong viéc huy dong vén trung va dai han
thong qua phat hanh trai phiéu trén thi truong von va dan dén thi truong trai
phiéu s& khong thé phat trién duoc. Bén canh d6 ciing phai ké dén nhitng anh
huong tir bén ngoai, nhat 1a sy bién dong cua kinh té thé gidi. Sy bién dong nay
anh hudng dén cac nudc dang phat trién, dic biét 13 nhitng nudc c6 nén kinh té phu
thudc vao xuét khau.

1.3.1.2. Piéu kign vé hé thong phdp Iy

Hé théng chinh sach co6 tac dong rat 16n dén ban than TTCK va hoat dong cua
cac doanh nghiép. Mdi thay d6i chinh sach c6 thé kéo theo cac tac dong tot hodc xau
t6i TTCK néi chung va thi truong trai phiéu néi riéng, nhat 1a trong nhiing thoi
diém nhay cam. Moi trudng phap luat 13 yéu t6 quan trong tac dong toi TTCK, do
vay, moi trudng phap 1y can duoc xem xét trén cac goc do: Hé théng hanh lang
phap 1y ciia TTCK duoc xay dung nhu thé nao, c6 du bao vé quyén lgi chinh dang
clia nguoi dau tu hay khong? Nhitng mat khuyén khich, wu dai, han ché duoc quy
dinh trong hé thdng phép luit ra sao? Va sy 6n dinh cua hé thong luat phap, kha ning
stra d6i va anh huong ctia chiing dén thi trudng trai phiéu nhu thé nao?

Mudn cho thi trudng trai phiéu c6 thé hoat dong va phat trién, diéu kién trudc
tién 12 phai c6 hé théng cac quy dinh vé phap luat ddi v6i chinh sach phat trién mot
cach dong bo va c6 kha nang hoi nhap véi quoc té. Dé moi truong phép 1y phat huy
duge hiéu luc ddi voi hoat dong cua thi truong can thiét phai co su phéi hop nhip
nhang cila cic co quan quan 1y nha nudc va dam bao c6 mot khung phép 1y day du,
ddng bo va théng nhat. Cac co quan ¢6 nhiém vu tham muu va trinh 18n cap trén cac
diém stra, ddi b6 sung vao cac vin ban phap 1y hay ban hanh cac van ban méi dé

ting budc thao g& nhiing van dé con gdy can tro, vudng méc trong qua trinh thuc
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hién dén hoat dong cua thi truong trai phiéu, déng thoi lién tuc hoan thién hé thé)ng
phap ludn nham phi hop véi cac diéu kién phat trién cta thi trudng trai phiéu.

1.3.1.3. Piéu ki¢n vé mé hinh t6 chirc thi truong

Mo hinh t6 chirc thi trudng trai phiéu c6 tac dong rat quan trong trong viéc
thac déy hoat dong cua cac nha dau tu tham gia vao thi truong, tao cho thi truong
trai phiéu ludn s6i dong va hiéu qua. M6 hinh t6 chirc thi trudng trai phiéu (dic biét
13 TPCP) néu dugc xéac 1ap phu hop s& thuc day su phat trién cta thi truong, dong
thoi, tao diéu kién cho co quan quan ly nha nudc va cac t6 chirc tu quan thuc hién
t6t chirc nang quan ly, giam sat thi truong. Nguoc lai, néu mé hinh t6 chic thi
truong trai phiéu khong duoc xac lap phu hop s& kim hiam sy phat trién cta thi
truong, lam cho thi truong hoat dong kém hi¢u qud, khong s61 dong. ..

1.3.1.4. Piéu kién vé sw phdt trién thi trwong tai chinh

Thi trudong tai chinh 1a mot bd phan quan trong bac nhat, chi phéi toan bo hoat
dong cuia nén kinh té hang hod. Thi trudng tai chinh ndi chung ciling nhu thi trudng
chtng khoan néi riéng phat trién s& gop phan thuc ddy manh mé sy phat trién kinh
té x4 hoi ciia mot qudc gia thong qua: (i) Tao su tich luy va von dé dap ung nhu cau
vé von xay dung co s¢ vat chét k¥ thuat cuia nén kinh té; (i1) Giap cho vi¢c su dung
vbn c6 hiéu qua hon khong chi cho ngudi dau tw ma ca d6i voi nhitng nguoi di vay
dé dau tu; (ii1) tao diéu kién thuan loi cho chinh sach m& ctra, cai cach kinh té cua
Chinh Phu, tao diéu kién phét trién thi truong trai phiéu & tim qudc té, thu hat von
dau tu nude ngoai. Va khi dé, thi trudng trai phiéu 12 mot bo phan cia thi trudng tai
chinh ciing s& c6 co hoi phét trién cua riéng minh.

1.3.1.5. Cdc diéu kién khdc

Ngoai cac diéu kién trén, con co cac diéu kién khac tac dong truc tiép dén thi
truong trai phiéu nhu: (i) Ty gia hdi doai: ty gia hdi doai thay d6i khong chi anh
huong t6i thi truong ngoai héi ma con tac dong toi thi trudng trai phiéu. Ngudn vén
nudc ngoai duoc dau tu vao thi truong trai phiéu, néu ty gid hdi dodi ting manh s&
lam nay sinh li do khién cic nha dau tu nudc ngoai rat vén khoi thi truong trai
phiéu. Khi mot luong von 16n nhanh chéng bi rat khoi thi truong s& lam giam gia

trai phiéu va diéu nay sé tic dong lam ting 13i suat. Néu I4i suét ting sé trd thanh ganh
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nang cho nha phat hanh; (i) Lam phat: 13 sy mat gia cia dong tién, n6 lam thay doi
hanh vi tiéu dung va tiét kiém cua dan cu va doanh nghiép. Ty 1¢ lam phat khong
hop 1y s& gay kho khin cho hoat dong san xuat kinh doanh, ngin can sy ting trudng
va phat trién kinh té. Trong thuc té, ting truéng kinh té cao thudng kéo theo lam
phat. Piéu nay gan nhu 13 mot nguyén 1y ma cac nha kinh té, ké hoach, tai chinh
qudc gia phai ludn ludn quan tdm dé hai hoa giita phat trién va kiém soat lam phat,
trong d6 viéc can dbi liéu luong, thoi diém, phuong thirc ap dung cac bién phéap 1a
rat quan trong. Lam phat cao 1am dong tién mat gia, kéo theo 14i sut tiét kiém ting
cao, nha dau tu s& phan van giita dau tu vio thi truong trai phiéu hay giri tiét kiém;
(iii) Lai suat: Gia cia trai phiéu 1 gia tri hién tai cta cac dong tién. Khi 13i suat thi
truong cang cao thi cac dong tién bi chiét khau véi 14i suat cang 16n, do vay dan dén
gia trai phiéu s& xudng thap. Vi vay, khi 14i suat cao, gia trai phiéu thip c6 thé la
mot co hoi tot dé mua vao trai phiéu. Khi kinh té phat trién ma khong c6 lam phat
16n thi trai phiéu dai han 1a ddi thu canh tranh truc tiép véi c6 phiéu. C6 thé néi 1ai
suat va gia trai phiéu ludn co ty 18 nghich véi nhau.

Khi nén kinh té phat trién t6t thi TTCK c6 xu huéng di 1én va nguoc lai khi
kinh t& giam sat thi TTCK di xubéng. Nhu vdy, néu dy doan dugc xu hudng phat
trién ctia nén kinh té, c6 thé du bao dugc xu thé phat trién chung cia TTCK. Vi vay,
cac nha dau tu can phai cd gang du doan tinh hinh kinh té dé tim ra nhitng dinh
diém cua chu ky kinh té va chon thoi co dé tham gia hodc rat lui khoi thi trudng mot
cach hop 1y nhét.

1.3.2. Piéu kién vi md

1.3.2.1. Piéu kign vé co sé vit chit ky thugt

Co sé vat chat k¥ thuat hién dai 1a diéu kién can ban thi truong trai phiéu co
thé trién khai hoat dong thanh cong. Trong sb co s& vét chat k¥ thuat noi chung thi
ha ting CNTT 1a yéu t6 quan trong nhat va c6 anh huéng quyét dinh ddi véi mo
hinh t6 chirc va hoat dong clia cac thanh vién thi trudng trai phiéu.

1.3.2.2. Piéu ki¢n vé hé thong thanh todn, lwu ky trdi phiéu

T6 chitc cung cap dich vu trén thi trudng bao gom cac S giao dich chimng

khoan, Trung tdm luu ky va hiép hoi kinh doanh trai phiéu. Dé moi giao dich va
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thanh toan dién ra mot cach nhanh chéng, chinh xac va linh hoat, doi hoi can c6 su
két n6i thanh mot hé théng giita cac thanh vién trén So giao dich ching khoan vai
nhau. V&i quy mé thi truong va khdi luong giao dich ngay cang 16n, yéu cau dit ra
13 phai t6 chirc mot hé théng ding ky, luu ky va thanh toan bu trir that su hiéu qua
va khoa hoc tao cho viéc theo doi va gidm sat cac giao dich trai phiéu sé duoc dién
ra mot cach thuan loi va tap trung. Su phat trién ctia cac chu thé nay la diéu kién co
ban dé xay dung co s& ha ting cho toan b thi truong giao dich trai phiéu. Py ciing
1a ddu méi ap dung cac nghiép vu giao dich, hd trg giao dich hién dai.

1.3.2.3. Piéu kién va sw phdt trién cdc trung gian tai chinh

Pay 1a mot trong nhimng chu thé quan trong cua thi truong ching khoan néi chung
cling nhu thi truong trai phiéu noi riéng, véi vai trd clia minh cac to chirc phat hanh,
kinh doanh va hd tro cho thi truong thong qua viée tao 1ap thi truong, thuc hién cac
nghi€p vu nhu bdo 1anh phat hanh, dai 1y phat hanh, moéi gidi, tu van.... V6i su tham
gia cla cac trung gian tai chinh d4 tao dong luc thic day cho thi truong trai phiéu ngay
cang phat trién manh mé.

1.3.2.4. Piéu kign vé té chivc dinh mikc tin nhiém

Tb chtrc dinh muc tin nhiém 13 don vi hoat dong dich vu chuyén dua ra céc
danh gia vé do tin cay vé kha ning thanh toan ctia nha phat hanh ddi véi cac cong cu
ng dya trén cac yéu té rui ro cé lién quan. Pay 1a mot y kién quan trong vé riii ro tin
dung, hay 1a mot danh gia vé kha ning cua to chirc thanh toan ng gbc va l3i dung
han trong sudt thoi gian ton tai cua trai phiéu do6. Do vay dinh muc tin nhiém la
thong tin diu vao quan trong ctia moi quyét dinh giao dich trai phiéu cua cac nha
dau tu. Ngoai ra, dinh mirc tin nhiém 1a co s¢ dé xay dung cac duong cong loi xuit
chuan do cac trai phiéu c6 mirc rti ro gidng nhau sé& c6 thé dua vao mot 16 trai phiéu
chi dinh dé xay dung duong cong loi suat chuan.

1.3.2.5. Piéu ki¢n vé cdc nha diu tw trdi phiéu

Dé thi truong trai trai phiéu hoat dong mot cach c6 hi¢u qua, can ¢6 céc chinh
sach, bién phap phu hop tao dung long tin cho cac nha dau tu, giam thiéu nhiing su
bat 6n dinh hay nhitng bién dong x4u cua thi truong. Thém vao dé dé duy tri long
tin ctia cac nha dau tu thi cac trai phiéu dugc phat hanh phai dam bao chat lugng va

phai thuc hién mdt cach nghiém chinh cac cam két doi vdi cac nha dau tu. Ngoai
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cac yéu to cua ban than nha phat hanh thi sy hd tro cia cac nha phat hanh, cac to
chtic trung gian tai chinh ciing c6 y nghia quan trong tac dong dén quyét dinh cia
cac nha dau tu khi tham gia vao thi trudng trai phiéu.

1.3.2.6. Piéu kién vé sw phoi hop giita cdc co quan quén Iy

Pé bao vé quyén loi cua cac nha dau tu va dé tao lap mot thi truong trai phiéu
hoat dong c6 hiéu qua thi cic co quan quan 1y can phai tip trung vao cong tic quan 1y
va giam sat thi truong mot cach chat ché, ngan chdn kip thoi nhitng hanh vi trai phap
luat 1am anh huong x4u t6i hoat dong cua thi truong nham dam bao cho cac giao dich
dién ra minh bach va cong bang vdi tat ca cac doi twong tham gia thi trudng.

1.3.2.7. Piéu kign vé sw phdt trién ciia cdc doanh nghiép

Tinh hinh hoat dong san xuét kinh doanh cta doanh nghiép cung véi uy tin,
quy md va thuong hiéu gy dung trong qué trinh phat trién 1 nhitng dau hiéu dé cac
nha dau tu lya chon b vén ciia minh vao doanh nghié¢p. Do vay, su phat trién cac
doanh nghiép cung véi sy nhan thirc dung dan trong viéc xac dinh 13 loi ich thong
qua phat hanh trai phiéu s& gép phan hinh thanh mot thi truong trai phiéu doanh
nghiép phat trién.

1.3.2.8. Piéu kign vé chit lwong nguon nhén luc

Nhan lyc chit luong cao cho nganh quan 1y tai chinh ludn 14 bai toan khé. Do
vay, nguén nhan luc ¢6 kién thire, k§ nang, nghi¢p vuy, tinh chuyén nghiép va dao
dtrc nghé nghiép trong cac linh vuc nhu: quan tri tai chinh, xay dung cac chuan muc
vé tai chinh - ké toan; quan tri kinh doanh ngin hang, tu van, phan tich tin dung,
quan 1y rii ro, marketing va tiép can cac dich vu ngan hang, tai chinh méi viing
vang s€ la diéu kién dé van hanh co hiéu qua cua thi truong.

1.4. THI TRUONG TRAI PHIEU HAN QUOC VA NHUNG KINH NGHIEM
CHO VIET NAM

1.4.1. Khai quat vé thi trwong trai phiéu Han Quéc

Vé hoan canh lich sir va diéu kién kinh té vao thoi diém bat dau xdy dung thi
treong trai phiéu, Viét Nam va Han Quéc c6 nhiéu diém twong dong. Tir mot nude
nghéo sau chién tranh nhung dén nay, Han Qudc da trg thanh mot nude cong nghiép
hoa va c6 thi truong trai phiéu trong d6i phat trién. Do vdy, trong ludn an, tac gia s&
tap trung phan tich va dua ra nhimg kinh nghiém xay dung va phat trién thi truong
trai phiéu Han Qudc, tir d6 rat ra nhiing bai hoc co thé van dung cho Vi¢t Nam.

Cudc khung hoang tai chinh tién té dién ra & cac nudc Chau A nam 1997 da
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cho thiy nguyén nhan siu xa 1a do trong thoi gian nay, cic ngén hang giit vai tro
cha dao dbi vai viée rot von (chir yéu 1a tir ngudn vay tiét kiém trong nudc) vao dau
tu, cac khoan von nay chiém gin 80% no tai chinh, trong khi thi truong vén chi 1a
20% [78]. Theo nguyén ly chung, nhu ciu vdn trung va dai han hiéu qua nhét 1a
duoc sir dung bang cac khoan dau tu trung va dai han cua nhitng nha dau tu dudi
dang c6 phiéu hay trai phiéu dai han. Qua cudc khing hoang tai chinh tién t& nim
1997, nhiéu nuéc nudc Chau A da nhan thiy rang nhét thiét phai xdy dung maot thi
truong von da dang dé 1am noi tai trg nhu cau von trung va dai han cho nén kinh té.
Thi trudng trai phiéu da duoc cac nuéc Chau A trong d6 c¢6 Han Qudc tién hanh
thuc hién cai cach mot cach tuong ddi thanh cong [73], [75].

Hién nay thi truong trai phiéu Han Quéc la mot trong ba thi truong 16n nhét &
chau A cung voi Trung Quéc va Nhat Ban. Tinh dén hét nim 2008, mic du téng gia
tri trai phiéu Han Qudc dang luu hanh c6 giam so véi nam 2007 do tinh hinh chung
ctia suy giam kinh té thé giéi nhung ciing dat khoang 817 ty USD va dat khodng
110% so véi GDP [71].

(% of GDP)

Trung Hong Indénésia Han Quéc Malaysia  Philippine  Singapore Thai Lan Viét Nam
Quoc Kong

B cp B DN

Thi truong

Ngué‘n: AsianBondsOnline, 2009
Biéu @6 1.2. Ty 1¢ gia tri trai phiéu hru hanh nim 2008 so v6i GDP

cia Han Quoc va mgt so nwéc trong khu vue
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1.4.2. Sy hinh thanh va phat trién cia thi trudng trai phiéu Han Quéc

1.4.2.1. Giai doan truwéc khiing hodng tai chinh tién té nam 1997

Vao nhitng nam 1950, Han Quéc tap trung huy dong von qua hé thong ngan
hang, thong qua d6 chuyén ngudn von ngan han thanh ngudn vén sir dung vao muc
dich dau tu trung va dai han. Dé thuc hién muc tiéu phat trién kinh té, vao cudi
nhitng nim 60, ca Chinh Phu 14n doanh nghiép Han Qudc van chil yéu dya vao
viéc vay ng nudc ngoai va vay tir hé thong ngan hang. Hé thdng ngan hang thoi
gian ndy dong mdt vai tro vo cung quan trong trong vi¢c trg giap cho Chinh Phu
thuc hién phat trién kinh té (Iic nay Chinh Pha Han Qudc tap trung dé phat trién
nganh cong nghiép). Thi truong vén lic d6 méi chi ton tai dé hd tro viéc huy
dong von cho bu dap tham hut ngan sach tam thoi cua Chinh Pha [24].

Trong thap nién 70 va 80 cua thé ky XX, khi xuat hién sy qué tai trong viéc
dap (g ngudn tai chinh tir hé thong ngan hang. Chinh Phu Han Qubc nhén thiy
rang can phai xdy dung va phat trién thi trudng trai phiéu da 16n dé bu dip nhiing
yéu kém ctia hé thong ngan hang. Hang loai cic chinh sach nham phat trién thi
trudng trai phiéu, dic biét 1a trai phiéu doanh nghiép duoc thuc hién [24], [32].
Tuy nhién, viéc xac dinh chién lugc phat trién khong dung hudng da 1am cho thi
trudng phat trién mot cac mat can d6i va khong dung nghia cua nd. Piéu nay
dugc thé hién nhu sau:

Mot 14, Chinh Pha Han Qudc da xay dung dé an nham tap trung vao phét trién
thi trudng trai phiéu doanh nghiép, day 1a trai phiéu dugc bao lanh (trong dé an nay,
Chinh Phu quy dinh cac thanh vién thay mat minh tham gia bao lanh trai phiéu bao
gdém: cac quy bao lanh Chinh Phu, cac ngan hang, cic t6 chirc tin dung va cac cong
ty ching khoan.... tao thanh hé théng bao lanh trai phiéu doanh nghiép ciing nhu
viéc thanh 1ap hé thong tin thac dau tu). Viéc nay di lam cho cac doanh nghiép huy
dong von mét cach khong cé ké hoach voi 13i sudt cao nhung lai thuc hién dau tu
vao cac du an c6 muc sinh loi thép, c6 lc con bi thua 16. Nhin chung tir nim 1997
trdy vé trude (trr giai doan tor nam 1992 — 1995), TPDN duogc bao dam luén chiém ty

1€ cao, co luc té1 80% hoac xép xi 100% [28], [72].
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lai do cac quy cua Chinh Phu va cong ty bao lanh.

120%

1oo%i—————————— S
s | =
60% HE g I

||
40% m I I I

20%

0% T T T T T T T T T T T T T T T T T
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

‘EI Banks B Guarantee Fund and Surety Companies O Others ‘

Nguon: Té chire dich vu gidm sdt tai chinh Han Quoc
Biéu do 1.4. Ty I¢ tham gia bao lanh phat hanh TPDN tai
Han Quoc tir 1980 - 1997



55

Hai 13, ciing véi viéc tap trung phat trién TTTPDN, bang hinh thiic bao lanh truc
tiép va gian tiép ctia Chinh Phi Han qudc, cac ngan hang di sir dung ngudn von ngin
han dugc bao lanh (bao gdm von trong va ngoai nudc) dé thuc hién viéc cho cac doanh
nghi€p vay dau tu dai han, tao sy tiém an rui ro va bit én cho thi truong tai chinh.

Trong khi do, trén thi trudng trai phiéu Chinh Phu, sé lwong trai phiéu Chinh
Phui con rat it. Chinh Pha Han Qudc luc nay chil truong duy tri chinh sach 6n dinh
ngan sach nha nudc va chi phat hanh trai phiéu dé phuc vu bu dap chi tiéu ngan sach
khi that su can thiét nén khong thuc sy phat trién va khong tao dong luc cho thi
truong thir cap [24]. Piéu nay dugc thé hién nhu sau:

Thit nhat, cac trai phiéu Chinh Phu trong thoi ky nay duoc huy dong theo hinh
thirc “bat budc” du phat hanh dudi hinh thirc nao, nén khi phat hanh khong hét cac
trung gian tai chinh phai thyc hién viéc mua lai véi 131 suat con thap hon ca 14i suat
trang thau.

Thi hai, 13i suat tran trai phiéu Chinh Phi duoc Chinh Phu qui dinh thuong
thap hon 14i sut thi truong.

Thir ba, hoat dong phat hanh trai phiéu Chinh Phu duoc giao cho nhiéu nha
phat hanh, mdi trai phiéu dwgc dit tén theo nhu cau huy dong vén 1am cho khéi
lugng céc trai phiéu Chinh Phil vira nho va vira khong duoc chuan hoa.

Thi tu, thoi gian ddo han ngan, thudng 1a dudi 3 nam lam cho chi phi giao
dich bi day 1én cao. Gia trai phiéu do cac dinh ché tai chinh 16n quyét dinh. Két qua
la thi truong tréai phiéu Chinh Phu hoat dong manh mun, khong dam bao thanh
khoan, chi phi giao dich cao, khong thu hit dugc cac nha dau tu.

Tht nim, ké hoach phat hanh ciing khong dugc xdy dung mot cach khoa
hoc khién cac nha dau tu gip kho khan trong viéc theo ddi, du bao va ra quyét
dinh dau tu.

Véi nhiing bt cap nhu trén, c6 thé ndi, thi trudng trai phiéu Han Qudc trong
giai doan nay hoat dong khong tuan thi theo nguyén tic cua thi trudng ma co sy can

thi¢p sau cua Chinh Phu, do do, trai phiéu Chinh Phu n6i chung va céc loai trai
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phiéu khac khong thé phat hanh dugc ma chi ¢o trai phiéu doanh nghiép dugc bao
lanh phat hanh méi c6 dat dé ton tai va phat trién.

Do hé thong tai chinh Han Qudc dya vao Chinh Phu dé ting cuong kha ning
chiu dung rti ro va chi chd trong phét trién thi trudng trai phiéu doanh nghiép dugc
bao lanh trong mot thdi gian dai cing véi viée sir dung von khong hidu qua cua céac
doanh nghi¢p va viéc “bat dén xanh” dé cho cac nguén von ngén han d6 vao hé
théng ngan hang rdi chuyén sang tai trg cac muc tiéu dai han ma khong xay dung
bat ky mdt hé théng quan tri rai ro ndo, da lam rui ro cua céac du an (dac biét la cua
DN cong nghiép) chuyén qua hé thong tai chinh. Do vay, khi cudc khing hodng tai
chinh tién t& naim 1997 xdy ra xuét phat tir Thai Lan va lan rong ra cac nuéc Chau A
trong d6 ¢6 Han Qudc, di lam dong von ngin han nudc ngoai do at rat ra khoi Han
Quéc, tao ra sy sup do nhanh chong ciia cac to chirc tai chinh, cic ngan hang va sy
pha san cta cac doanh nghiép, d6i twong xua nay von chi quen sir dung vén ngin
han vao muc dich dai han.

1.4.2.2. Giai doan sau khiing hodng tai chinh tién té nam 1997

Rut kinh nghiém tir cudc khung hoang, Chinh Phu Han Quéc da c6 sy thay do6i
trong chién lugc phat trién thi trudng trai phiéu (dic biét 1a van dé phat hanh trai
phiéu Chinh Phu). Trong giai doan dau (1998 — 1999), Chinh Phii Han Qudc tap
trung cai cach thi trudng TPCP, thuc hién ting cuong phéat hanh loai trai phiéu nay
dé huy dong ngudn vén nham bu ddp tham hut ngan sach va tai trg von cho khoi
phuc kinh té [73], [78]. Li sudt phat hanh da dan dan theo sat v&i 13i thi trudng.
Trong giai doan tiép theo cho dén nay, Han Qudc da thuc hién chinh sach phat trién
mot cach dong bd ca thi trudng trai phiéu Chinh Phu va trai phiéu doanh nghiép
(TPDN chu yéu do cac doanh nghiép cong nghiép va doanh nghiép phat trién co s
ha tdng phat hanh). Do vay, tir nam 2000 dén nay, gia tri trai phiéu doanh nghiép
khong ngung tang 1én va ty 1¢ TPCP, TPDN lu6n dat & muc cao so voi GDP va co
xu huéng ngang bang nhau. Tinh dén thang thang 12/2008 gia tri trai phiéu luu hanh trén
thi trudng 1a khoang 817 ty USD (trong d6 trai phiéu Chinh Phu 14 368,6 ty USD va trai
phiéu doanh nghiép 14 448,24 ty USD) [71].
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Tuy nhién, dé c6 mot thi truong trai phiéu Chinh Phii phat trién nhu hién nay
12 khong hé don gian. Mic du da tap trung phat trién thi trudng nhung trong thoi
gian tir 1997 — 1998, khi thi trudng trai phiéu chua dong bo nén du khéi luong trai
phiéu Chinh Phu da ting 1én nhung chi phi phat hanh va cac chi phi lién quan ciing
khong nging ting theo, diéu nay lam cho hiéu qua huy dong von bi giam di déng
ké. [28]. Trudc tinh do, Han Qudc di thuc hién mot sb bién phap dé co thé giai
quyét dugc nhitng nhuge diém, nham dua thi truong trai phiéu Chinh Phu phat
trién mot cach bén viing:

Thi nhat, Han Quéc thuc hién thanh lap thi truong trai phiéu Chinh Phu
chuyén biét (nam 1999), tao diéu kién cho cac nha dau tu thuc hién nhiing hoat
dong giao dich trai phiéu Chinh Phui 16 16n [32]. Piéu nay chinh 13 mot tién dé thuan
loi dé tao ra mot thi trudng trai phiéu chuyén biét sau nay (hién tai cac giao dich trai
phiéu doanh nghiép ciing da thyc hién tai day). Thi trudng trai phiéu Chinh Phu thir
cép ciia Han Qudc dugce chia thanh hai loai: thi truong tap trung goi la S¢ Giao dich
Chuting khoan Han Qudc (Korea Exchange - KRX) va thi truong phi tap trung - OTC
do Hiép hoi cdc Nha kinh doanh Ching khoan (Korea Securities Dealers
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Association - KSDA) quén 1y va diéu hanh moi hoat dong giao dich. Cac trai phiéu
niém yét duoc giao dich trén KRX. Thi truong OTC lai cho phép giao dich tat ca
cc loai trai phiéu niém yét va trai phiéu khong niém yét.

Céc hoat dong cua thi trudng trai phiéu Chinh Phu Han Qudc dya trén hé théng
giao dich dién tir hién dai (Korea Trading System - KTS). Vi¢c sit dung hé théng
giao dich dién tir ddng nhat & ca thi truong tap trung va phi tip trung da tao cho thi
truong su minh bach vé thong tin, tao tinh bdo mat cao, gidm bot thoi gian giao
dich, giam chi phi giao dich.... va tor d6 nang cao dugc hi¢u qua cua thi trudong giao
dich trai phiéu Chinh Phu Han Quéc.

Thit hai, ¢¢ dam bao thi truong trai phiéu Chinh Phu tap trung hoat dong mot
cach hiéu qua va dang voi vai trd chu chdt ciia minh, 14 noi phan anh ding thuc
trang cung cau vé von cta thi truong, Chinh Phit Han Quéc dd ban hanh cac quy
dinh giao dich bat budc trén thi trudng TPCP tap trung ddi voi cac nha dau tu giao
dich chinh thtc cua thi trudng (trong giai doan dau tir nam 1999 dén 2003 gié tri
giao dich TPCP ludn chiém ty trong tir 80 — 90% trén thi truong OTC). Theo do,
quy dinh nay bat budc cac nha dau tu c6 ding ky hoat dong chinh thirc trén thi
truong TPCP tap trung phai thuc hién viéc giao dich mua ban véi ti thicu 1a 20%
tong gia tri trai phiéu dugc niém yét. Véi chinh sach nay, khong nhiing gia tri giao
dich trén thi truong TPCP tap trung dugc cai thién ma nd con thu hut duge cac nha
dau tu khong chinh thirc tham gia vao thi trudng va véi tinh minh bach thong tin, nd
cling dd gop phan lam sbi dong thi truong OTC. Tinh tir ndim 2004 dén nay gia tri
giao dich trén thi trudng TPCP tap trung ludn ting 1én va chiém ty trong tir 35% —
45% gia tri thi truong giao dich.

Thi trudng trai phiéu Chinh Phu duoc phat trién dé xac dinh 13i suat tham chiéu
cho toan bo thi truong. Hang loat cac bién phap duoc trién khai dé don gian hoa hé
thong trai phiéu Chinh Phu. Trai phiéu Chinh Phu chu yéu 1a 3, 5, 10 va 20 nim
duoc phat hanh va giao dich voi khéi lugng 16n. Hién tai, 131 suét trai phiéu Chinh
Phu loai 3 nam dang dugc xem la can c dé xac dinh 14i suit chuan cho toan thi
truong. Hinh thirc chil yéu cia trai phiéu Chinh Phu 13 dang coupon véi phuong
thire tra 13i dinh ky 6 thang. Trai phiéu nay duoc phat hanh theo phuwong thic ddu

gia theo 13i suit theo kiéu Ha Lan. Co ché phat hanh theo ty gia dinh trudc dugc x6a
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b6 thay thé bang mét co ché xac dinh gia theo cung cau thi truong. Hé théng dau gia
dién tor duoc thiét lap. Cac trung gian tai chinh hoat dong trén thi trudng so cép
(primary dealers) dugc doc quyén bao lanh trai phiéu Chinh Phu phat hanh 1an dau.
Trén thi truong so cdp cac nha kinh doanh so cdp nay déng vai tro cta nha tao lap
thi truong (market makers) [54].

Viéc phat hanh trai phiéu Chinh Phu dugc thyc hién dinh ky véi lich biéu cu
thé va cong khai. Trai phiéu Chinh Phu ky han 3 nim duoc phat hanh vao ngay
10 thang 6 va ngay 10 thang 12 hang nam, trong khi d6, trai phiéu ky han 5 nim
duoc phat hanh cb dinh vao ngay 10 thang 3 va ngay 10 thang 9 hang nam. P6i
v6i trai phiéu cé ky han 16n, tin suat phat hanh 13 hang niam, trong dé, loai 10
nam phat hanh vao ngay 10 thang 9, con loai 20 nam phat hanh vao ngay 10
thang 3 hang nam. Céc thong tin vé ké hoach dau thau dugc thong bao cong khai
trén website ctia Bo Tai chinh vao cudi mdi nim va mdi thang phat hanh. Chi cac
nha tao 1ap thi truong duoc cip phép ciia Bo Tai chinh méi duoc phép tham gia
d4u thau. Cac nha kinh doanh trai phiéu khac tham gia dau thau khong canh tranh
thong qua cac nha tao 1ap thi truong [42], [45].
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Céc ngan hang thwong mai, cic cong ty chimg khoan c6 du diéu kién cé thé
xin cip phép dé tré thanh nha tao 1ap thi truong trai phiéu. Bén canh d6, cac t6 chiic
nay phai trai qua thoi ky du bi tao 1ap thi truong 1 ndm trude khi tré thanh nha tao
1ap thi treong chinh thue.

Hién tai, Han Qudc c6 hon 90 ngan hang, cong ty bao hiém va cong ty ching
khoan trong nudc dd tham gia thi truong trai phiéu véi véi tu cach 1a nha dau tu
trong d6 c6 trén 20 nha tao lap thi truong trai phiéu Chinh Phu (bao gém cac ngan
hang thuong mai va cac cong ty chimg khoan) [72], [75]. Cac to chirc ndy dugc dic
quyén tham gia thi truong déu thau; duoc hd trg thanh toan voi 13i suat wu dii qua
nghiép vu repos; 1a ddi tac tu van cua Kho bac Nha nuéc, song c6 nghia vy dit gia
hai chiéu phuc vu giao dich trai phiéu va dinh ky cung cap thong tin cho Bo Tai
chinh vé khéi luong nam giit va khdi luong giao dich. Bén canh dé, cac t chirc nay
con ¢6 cac nghia vu nhu: phai thyc hién bao lanh phéat hanh tdi thiéu 5% cho 6
thang; bét budce giao dich trai phiéu chuén tai KTS, hé théng giao dich dién tir gitra
cac nha tao l4p thi truong va cac nha kinh doanh trai phiéu; gid tri giao dich tdi thiéu

5% gia tri giao dich thi truong trong 6 thang.

Yield (%)

Time to Maturity (Years)

== Z0-Jun-05 == Z0-Sep-035 == 31 -Dec-03 e 23-Sep-09

Nguén: AsianBondsOnline, 2009

Biéu d6 1.7. Lii suét chuén trai phiéu Han Qudc nim 2008
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Su phat trién cua thi trudng trai phiéu Chinh Phu Han Qudc di tao da hd tro thi
truong trai phiéu doanh nghiép ngay cang 16n manh. Hién tai thi truong trai phiéu
doanh nghiép da bién doi cin ban vé chat véi nhiéu chung loai hang hoa dugc gidi
thiéu vao thi truong.

Sy phuc hdi va phét trién manh mé cia cac cong ty & Han Qudc sau cudc
khing hoang tai chinh niam 1997, da lam nhu cau vé von dai han cua cac doanh
nghiép ting cao. Tuy nhién, vé hinh thirc trai phiéu da duoc thay do6i. S6 lugng trai
phiéu DN duoc bao dam d3 giam xudng rat nhanh (nim 1997 chiém khoang 85% thi
dén 2004 chi con 0,6% va nam 2008 1a 0.1%), thay vao d6 1a 1a cac trai phiéu khong
c6 dam bao (ndm 1997 1a 15% va nam 2004 1a 99,6% va 2008 1a 99,9%) [28].
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Nguon To chirc giam sat tai chinh Han Quoc

Biéu d6 1.8. Ty 1¢ TPDN c6 dam bao va khong dam bao
ciia Han Qudc niim 1998 - 2008
Cac trai phiéu nay co thoi han tir 3 - 5 ndm. Danh muc cac doanh nghi¢p thoi
ky nay bao gém: trai phiéu co bao dam va khong c6 bao dam; trai phiéu doanh
nghiép c6 thé chap; trai phiéu ngan va dai han; trai phiéu c6 13i suat ¢ dinh va tha
noi; trai phiéu co dac quyén. Viéc thuc hién thay ddi hinh thuc trai phiéu da giap

cho cac doanh nghiép Han Quéc thu hut dugc lugng von dé phat trién kinh doanh.
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Biéu d6 1.9. Gia tri phat hanh trai phiéu Doanh nghiép ciia Han Qudc tir 1992 — 2008

Hoat dong giao dich trai phiéu doanh nghiép Han Qudc ciing giébng nhu TPCP
duoc thuc hién ca trén thi truong tap trung va OTC.

Theo cic bao cdo mdi day nhat trong nam 2008, dé gitp cho thi truong trai
phiéu dung ving ciing nhu hd trg cho cic cong ty vuot qua khing hoang kinh té,
Chinh Phu Han Qudc da db vao thi truong trai phiéu cong ty thong qua Quy 6n dinh
thi truong trai phiéu va théng qua Cong ty quan 1y tai san ctia Ngan hang Phat trién
Han Qudc khoang 3 ty USD vao thi trudng. Du kién trong nim 2009 s& thém
khoang 4 ty USD nita. Diéu nay cho thay Chinh Phu rdt quan tim t&i sy phat trién
ctia thi trudng von nodi chung va thi truong trai phiéu noi riéng.

Céc nha dau tu chi yéu vao TPDN Han Qudc trong thoi gian gan dugc sap xép
theo thir tu tir cao dén thap bao gdm: Cac cong ty ching khoan (23%); Cac Ngan
hang (16%); Cac cong ty tin thac dau tu (14%); Cac cong ty bao hiém (12%); Quy
huu tri (5%); Cac to chitc khac va ca nhan (30%).

Bén canh viéc phat trién thi truong trai phiéu, hang loat cac hoat dong hd tro
cho thi truong phat trién cling duoc thuc hién. Cu thé 1a:

Tht nhéat, mic du da co cac to chic dinh muc tin nhiém duoc thanh lap trudce

nim 1997, tuy nhién hoat déng cta cac to chirc nay 1a hét stc md nhat. Phai cho
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dén sau nam 1997, khi cudc khung hoang tai chinh xay ra, Han Qudc médi xac
dinh dugc tAm quan trong cua hé théng dinh méc tin nhiém déi véi viée phat
trién thi truong trai phiéu. Chinh tir nhan thirc do, cung vdi viée cai to cac to
chtrc dinh murc trong nudc, dé nang cao tiéu chuan dinh mtrc tin nhiém theo tiéu
chuan quéc té, thang 08/1998, t6 chirc Pinh mirc Tin nhiém Dich vu cho cac Nha
dau tu Han Quéc (Korea Investors Service - KIS) duoc thanh 1ap nam 1985 da lién
doanh v&i Moody's Investors Service dé c6 thé danh gia mot cach chinh xac va
khach quan hé sb tin nhiém véi cac loai trai phiéu Han Quéc.

Thit hai, dua cac sd chi s6 méi cua thi trudng trai phiéu (Chi s6 khao sat thi
truong trai phiéu (Bond Market Survey Index - BMSI), chi s6 tap trung thi truong
HHI (Herfindahl Hirschman Index), va chi s rui ro tin dung thi truong (MCRI)) dé
gitip cac nha dau tu c¢6 thé dy bao bién dong cua thi truong va rui ro tin dung do
Hié¢p hoi cac Nha kinh doanh Chiing khoan (KSDA) xay dung.

1.4.3. Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

Nhiing kinh nghiém ciia thi trudng Han Qudc rat hitu ich trong viéc tham khao
dé Viét Nam xdy dung va phat trién thi truong trai phiéu, cu thé la:

- Mot 1a Chinh Phu Han Qudc déng vai trd quan trong trong viéc phét trién thi
truong trai phiéu, dac biét 13 trong viéc thay doi nhan thic vé dinh hudng phat trién
thi truong trai phiéu; Thuc hién tét viéc quan 1y, diéu tiét cling nhu giam sat va hd
trg thi truong

- Hai 1 xay dung dong bo céc thi trudng trai phiéu, tir thi trudng phat hanh dén
thi truong giao dich, tir thi trudng giao ngay dén thi truong ky han. Cac yéu té cia
thi truong nhu hé thong thanh toan, luu ky, hé théng cong bd thong tin dugce dau tu
phat trién thoa dang. Viéc xac dinh dung mo hinh phat trién thi truong sé dam bao
cho phat trién thi trudng trai phiéu theo dung muc tiéu mong mudn.

- Ba la Iyra chon thi truong trai phiéu Chinh Phi nhu 13 diém nhan, c6 vai tro tao dot
pha cho sy phét trién cta thi trudng trai phiéu. Véi thi truong trai phiéu doanh nghiép,
nhin manh dén thi truong trai phiéu clia cac trung gian tai chinh.

- Bén 12 phat trién cac t6 chirc dinh mirc tin dung dé giup cac nha dau tu xac

dinh muc d6 rui ro cta timg loai trai phiéu tir d6 dua ra quyét dinh dau tu ctia minh.
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- Nam la coi trong sy tham gia ctia cdc nha dau tu 6 to chire, dic biét la cac trung
gian tai chinh nham hinh thanh va phét trién cac nha tao 1ap thi truong.

- Sau 1a xay dung thi truong hién dai voi viéc dau tu co s¢ vat chat ki thuat
tién tién di manh cho sy van hanh va phat trién thi truong.

- Bay 1a xay dung hé thong chi sb giam sat thi truong, tao co sé thuan loi
dé cac nha dau tu theo ddi dién bién va quyét dinh diéu chinh danh muc dau tu
cua minh

- Tam 1a thyc hién viéc minh bach ho4 thi trudng, 6n dinh nén kinh té vi mé,

kiém so4t lam phat. ..

Két luan chuwong 1

Trai phiéu va thi truong trai phiéu trong phat trién kinh té - x4 hoi 1a mot van
dé mang tinh thoi sy. Bang viéc st dung tong hop, trong chuong 1, tac gia di dua ra
mot cai nhin tong quan vé trai phiéu va thi truong trai phiéu, chirc ning va vai trd
clia cua thi truong trai phiéu trong nén kinh té; Cac nhan té anh hudng téi gia trai
phiéu, dén sy phat trién cua thi trudng trai phiéu; Chi ra sy can thiét phai xay dung
va phat trién thi trudng trai phiéu dé co thé huy dong cic ngudn von trung va dai
han phuc vu phat trién kinh té. Bén canh d6, véi kinh nghiém xay dung va phat trién
thi truong trai phiéu ciia Han Quédc, mot nude co nhitng diém twong dong véi Viét
Nam, tac gia rt ra nhitng bai hoc kinh nghiém c6 tinh chat tham khao trong viéc

xay dung mot thi trudng trai phiéu phat trién bén viing ¢ Viét Nam.
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CHUONG 2
THUC TRANG THI TRUONG TRAI PHIEU O VIET NAM

2.1. KHAI QUAT QUA TRINH PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU O
VIET NAM

2.1.1. Tong quan kinh té Viét Nam giai doan 2000 — 2009

Trong qua trinh d6i méi, Viét Nam ludn dat va duy tri duogc tbc do tang
truong GDP cao (tbc do ting binh quan 6,8%, thoi ky 1991 dén nay dat binh quan
7,5%) Tbc do tdng truéng noi trén thudc nhoém dau chau luc. Giai doan 2000 dén
2009, Viét Nam da duy tri dugc tbc do tang treong nhanh, cao nhat, Néu téc do tang
truong binh quan thoi ky 2000-2005 1a 7,5%, ndm 2006 dat 8,2% thi nam 2007, con
s6 nay da dat 8,6%, cao hon nim 2005, nim 2008, téc d6 ting trudng co giam va
chi dat 6,2%. Nam 2009, cudc khung hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan cau
lam cho kinh t& Viét Nam tiép tuc gip nhiéu khé khin trén moi linh vyc. Bang
nhiéu bién phap kip thoi cia Chinh phu, ting truong GDP cua Viét Nam ca nam dat
5,32% tuy c6 thap hon nhiing nim trudc nhung theo danh gia ctia qubc té van 1a mot
trong nhitng qudc gia ¢ téc do ting trudng cao tai Chau A chi sau Trung Qudc la
7,8% va lam phat & muc 6,8% (nim 2008 1a gan 20%)[21],[39],[65].

Bang 2.1.Mot s6 chi tiéu kinh té giai doan 2000-2009

ititu | Tong thu Téng chi Boichi NS | GDP (GHH) | BCNS/GDP | _ Toe df)

Nim (ty déng) (ty ddng) (ty ddng) (ty déng) (%) tang(ﬁ/r:;ong
2000 90.749 108.961 18.212 441.646 4,1 6,8
2001 103.888 129.773 25.885 481.295 5,4 6,9
2002 123.860 148.208 24.348 535.762 4,5 7,1
2003 152.274 181.183 28.909 613.443 4,7 7,3
2004 190.928 214.176 23.248 715.307 3,3 7,8
2005 228.287 262.697 34.410 839.213 4,1 8,4
2006 279.472 308.058 28.586 974.264 2,9 8,2
2007 281.900 357.400 75.500 1.144.014 6,6 8,6
2008 399.000 474.280 75.280 1.478.695 5,0 6,2
2009 390.650 506.550 115.900 1.653.350 6,9 5,32

(Nguon: Tong cuc Thong ké)
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Qua bang trén ta thay, giai doan 2000 — 2009, kinh té Viét Nam da dat nhiing
bude tién vuot bac. bay 1a mot yéu td co ban dé dam bao Viét Nam c6 thé sém vuot
ngudng nudc dang phat trién ¢ thu nhap thap, tao diéu kién dé timg budc phat trién
va hoi nhap véi kinh té qubc té. Tuy nhién qua sb liéu vé boi chi ngin sach ciing
nhu theo danh gia ciia nhidu chuyén gia kinh té, viéc phat trién nay méi chi ¢ bé
rong chtr chua di vao chiéu siu va nhu vay sé& rat dé bi “ton thuong” khi co bién
dong xay ra. Dé co thé ting budc vuot qua suy giam kinh té va di vao 6n dinh, phat
trién trong thoi gian téi. Viét Nam ciing can thyc hién mot s6 bién phap nhu: can
thuc hién minh bach hoa nén kinh té; nang cao hi¢u qua dau tu cong theo hudng tan
dung loi thé vé lao dong va nang cao nang luc san xudt x3a hoi, tranh dau tu dan trai
phan tan nhu hién nay, ting cuong gidm sat xa hoi ddi v6i hoat dong dau tu cong
thong qua ché do cong khai hoa vé thong tin dy an; kiém soat chat ché thi truong tin
dung va hoat dong ctia cac NHTM; diéu chinh linh hoat ty gia theo huéng thi
truong; ) phén hod triét dé nhim tranh hién tuong nha nudc hoda doanh nghiép;
kiém soat va dinh hudng lai cac tip doan Nha nudc theo huéng hiéu qua hon thong
qua giam b6t su can thiép cua nha nude va ting kha ning tiép can thi truong; chi
trong van dé an sinh xa hoi, dic biét 1a cac ddi tuong dé bi ton thuong do khing
hoang tai chinh; triét dé chong tham nhiing; ting cudng thau tom va sap nhap doanh
nghiép; v.v... (Viéc danh gia kinh té Viét Nam theo ting giai doan tir 2000 dén
2009, trong do6 bao gém ca tinh hinh trién khai thuc hién cac chinh sach tai khoa,
chinh sach tién té, cac gbi kinh thich ting truong kinh té... s& duoc mé ta mot cach
chi tiét tai phan phu luc)

2.1.2. Lich sir hinh thanh va phat trién thi trwdng trai phiéu & Viét Nam

2.1.2.1. Giai dogn tiv 1945 dén 1989 - Giai doan chwa ton tai thi truong trdi phiéu

a, Giai doan khéng chién chong Phap

Ngay trong nhimng ngay dau gianh chinh quyén, Chinh Pha nuéc Viét Nam dan
chu cong hoa da phai duong dau véi hang loat cac kho khan va mot trong s6 d6 1a
van dé vé tai chinh phuc vu cho chi tiéu cia Chinh Phi. Dé giai quyét tinh trang

nay, chinh quyén Cach mang da ap dung hinh thirc phat hanh cong trai duéi nhiéu
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tén goi nhung goi chung 1a “Cong trai khang chién” véi cach thirc huy dong ca tién
mat 13n hién vat nham thu hat nguén von trong dan, tao nguén luc tai chinh cho
cudc khang chién chong thuc dan Phap.

Nhin chung & thoi ky ndy, nhu cau chi tiéu cho cudc khang chién rat 16n, trong
khi d6 nguén thu ciia ngan sach Nha nuéc con han hep do chinh sach giam thué cua
chinh quyén Céach mang, vi vy viéc huy dong von qua hinh thtrc trai phiéu Chinh
Phui d4 c6 y nghia rat 16n, song, né con nhiéu han ché do ngudn lyc tai chinh trong
dan con nho, dua trén long yéu nudc 1a chinh. C6 nhitng loai cong trai khong hoan
tra ca goc 1an 1di ma nguoi dan mua, hay noi mot cach khac 1a “hién ting” cho
Chinh Phua dé phuc vu cong cudc khang chién.

b, Giai doan xdy dung mién Bdc xd héi chi nghia va chién dau gidi phong
mién Nam, théng nhat dat nuée

Sau cudc khang chién chéng Phap thing loi, mién Béic dugc giai phong voi
nhiém vu khéi phuc va phat trién kinh té, 1am hau phuong viing chac, chi vién cho
mién Nam. Trong giai doan nay, ngan sach Nha nudc van gip nhiéu kho khin do
nhu cau chi tiéu 16n, tuy nhién ngoai trir viéc phat hanh cong trai dé xay dung nha
may dét 8/3 va mot luong khong 16n cong trai phuc vu khang chién giai doan 1961 —
1964, thoi ky Chinh Phii hau nhu khong vay no tir trong nudc, tat ca cac ngudn von
déu thyc hién vay n¢ hoac dugc nhan vi¢n trg tur cdc nudc trong khdi XHCN.

C6 thé thay rang giai doan trudc ndm 1975 viéc phat hanh cong trai khong dua
trén quan hé kinh té ma 1a trén quan h¢ chinh tri, nham muc dich phuc vu cho chién
tranh 1a chinh.

¢, Giai doan sau 1975 dén 1989

Sau giai phong mién Nam, théng nhat dat nudce, nén kinh té luon trong tinh
trang mét can ddi, lam phat luon & murc cao; trong khi d6 nhu cau chi ngan sach rat
16n, dac biét 1a cac khoan chi mang tinh bao cép.

Pé bu dip tham hyt ngan sach Nha nude, ngay 25/11/1983 Hoi dong Nha nude
da thong qua Phéap 1énh vé viéc phat hanh Cong trai xdy dung To qudc huy dong
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dudi nhiéu hinh thitc nhu ghi bang dong Viét Nam, bang thoc, bang ngoai té va
bang vang. Cong trai xay dung T qudc ¢6 2 loai ky han 5 nam va 10 nam, véi 1ai
suat twong (mg 2%/nam va 3%/ nam; von va lai duoc thanh toan 1 1an khi dén han.

S6 thu vé Cong trai xay dung T6 qudc di gitp Chinh Phii dau tu cho mot b
cong trinh quan trong. Tuy nhién n6 con c6 nhitng han ché nhat dinh nhu: (i) Do ty
1¢ lam phat cao (diém dinh nim 1986 1a 774,7%) nén da anh huong rat 16n dén gia
tri thyc cta phiéu cong trai, 1am giam long tin ciia nhan dan ddi véi cong trai xdy
dung T qudc; (ii) Cong trai thu bang hién vat va ngoai té kho quan Iy va khong linh
hoat khi sir dung. Cac mat hang dung dé xac dinh gia cong trai khong phai la nhiing
mat hang tiéu biéu cho chi sb truot gid nén chwa phan anh dung ty 1& truot gia trong
giai doan do6; (iii) Pdi tuong dau tu tir nguén von huy dong qua cong trai chua cu
thé, rd rang, nhiéu dia phuong khong kip thoi xac dinh va cong bd cac cong trinh
duoc dau tu tir ngudn cong trai xay dung T6 qudc cho nhan dan biét dé thiy rd muc
dich, y nghia ctia viéc phat hanh cong trai xay dung T6 qudc; (iv) Cac nghiép vu vé
phat hanh Cong trai ciia hé théng ngan hang va tai chinh chua trién khai dong bo va
chu d4o, tham chi con 16ng 1éo din dén vi pham quy dinh tai chinh. Cac khoan thu
cong trai bang hién vat vang, ngoai t&é chim ndp vao ngan sach, vi pham vé quy ché
phat hanh cong trai; (v) Noi dung Cong trai xdy dung To qubc ning vé y nghia
chinh tri, thiéu cac yéu td kinh té can thiét, dac biét 1a yéu t6 vé 13i suat dé hap dan
nguoi mua cong trai.

C6 thé ndi giai doan tir 1945 dén 1989 chua ton tai khai niém thi truong
trai phiéu.

2.1.2.2. Giai doan 1990 dén nay — Giai doan bdit dau hinh thanh va phdt
trién thi trwong trdi phiéu

Pé thuc hién cac muc tiéu cua chién luge phat trién kinh té xa hoi, bang va
Nha nuéc da dua ra nhitng chu trwong, chinh sach 16n trong linh vuc tai chinh- tién
t¢ ndi chung va cong tac huy dong von néi riéng, d6 1a: Xay dung chinh sach tai
chinh quéc gia va thuc hién cai cich co ban nén tai chinh nha nuéc theo hudng thic

day khai thac ngudn luc trong nudc, xay dyng va phat trién thi truong tai chinh,
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ting budc hinh thanh thi truong chimg khoan, thu hut cac nguon vén dé dép ung
nhu cdu dau tu phat trién. Cong tac huy dong vén cua Chinh Phu trong giai doan
1991-2004 chu yéu dugc thuc hién thong qua hoat dong phat hanh trai phiéu Chinh
Phii qua Kho bac Nha nudc, tiép dén 1a Quy HTPT (nay 1a NHPT) bat dau di vao
hoat dong tir 1/1/2000 va duoc phép phat hanh trai phiéu Chinh Phu theo quyét dinh
sO 35/2001/QD-BTC, ngay 14/12/2001 ctua Bo truong Bo Tai chinh va thu hut
ngudn von vay ng, vién trg nudc ngoai.

C6 thé chia thoi ky nay thanh hai giai doan n6i bat nhu sau:

a, Giai doan 1990 — 1999

Tir ndm 1990, hé théng ngan hang hoat dong theo 2 Phap 1énh: Phap 1énh Ngan
hang Nha nuéc va Phap 1énh Ngan hang thuong mai va cac to chirc tin dung. Pong
thoi, hé thong Kho bac Nha nudc da duge thanh 1ap theo Quyét dinh s 07/HPBT
ngay 1/4/1990 cia Chu tich Hoi dong Bo trudng (nay 1a Thi tudng Chinh Phi) dua
trén co s chuyén giao nhiém vu quan 1y quy thudc ngan sach Nha nude tir Ngan
hang Nha nudc Viét Nam sang cho B Tai chinh. Ngay tur khi dugc thanh 1ap cho
dén nay, hé théng Kho bac Nha nuéc da to chirc thuc hién cong tac huy dong von
cho ngan sach Nha nudc va cho dau tu phat trién bang trai phiéu Chinh Phu.

Co thé théy réng, viéc thanh 1ap hé théng Kho bac Nha nudc, cong tac quan ly,
diéu hanh quy ngan sach Nha nuéc va huy dong vén cho dau tu phat trién da co
budc phat trién quan trong. Va dé timg budc xay dung cic vin ban quy pham phap
luat trong linh vuc huy dong von, Kho bac Nha nude d3 soan thao va trinh Chinh
Phu, B Tai chinh ban hanh cac Nghi dinh s6 72/CP ngay 26/7/1994 vé quy ché
phat hanh cac loai trai phiéu Chinh Phu; Nghi dinh s6 120/CP ngay 17/09/1994 vé
Quy ché tam thoi phat hanh trai phiéu, c6 phiéu doanh nghiép Nha nudc; Nghi dinh
s6 23/CP ngay 22/3/1995 vé viéc phat hanh trai phiéu quéc té, Nghi dinh sb
48/1998/NP-CP ngay 11/7/1998 vé Chting khoan va thi truong chimg khoan va cac
quyét dinh, thong tu hudng dan, bude du tao co s phap 1y cho viée hinh thanh va
phat trién thi trudng ching khoan néi chung, thi trudng trai phiéu noi riéng va quan
trong hon ca 13 viéc d6i moi nhan thirc va quan diém ddi véi cong tac huy dong vén

phuc vu muc dich chi tiéu cling dau tu phat trién.
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Niam 1991, Kho bac Nha nude to chire thi diém phat hanh tin phiéu Kho bac ky
han 3 thang tai thanh phé Hai Phong, mé dau cho viéc td chirc cong tac huy dong von
trong thoi ky méi. Tir ndm 1992, ngudn von phét hanh trai phiéu Chinh Phu di gop
phan tich cuc trong viéc chidm dirt phat hanh tién dé bu dap thiéu hut ngan sach nha
nude. Pic biét 14 tir khi ¢6 Nghi dinh 72-CP nim 1994 d budc dau cho thiy sy thay
d6i trong cach tu duy cua Chinh Phu trong chién lugc tao ngudn von trung va dai han
phuc vu dau tu phat trién. Trong giai doan nay, bang nhitng hinh thtrc phat hanh méi,
cong tac huy dong von ctia Chinh Phii da ¢ nhitng tién bo vuot bac. Diéu nay da tao
tién dé cho su xuit hién mic du chua that rd nét thi truong trai phiéu 6 Viét Nam.
Trong thoi gian ndy, tuy chua nhiéu nhung mot so trai phiéu ciia cac doanh nghiép
Nha nudc ciing da duoc phat hanh. Pdi v6i cac doanh nghiép viéc ban hanh Luat
Doanh nghiép vao nim 1999 thay thé Luat Cong ty 1990, da tao ra khung phap 1y co
ban dé co thé thuc hién viéc huy dong von bang hinh thirc phat hanh trai phiéu.

b, Giai doan 2000 — nay

Thi truong trai phiéu da thyc su dugc xac lap tu thang 7/2000 khi Trung tam
giao dich chung khoan TP. H6 Chi Minh (nay 1a SGDCK TPHCM — 2007) va tiép
dén 1a trung tim Giao dich chimg khoan Ha Noi nam 2005 (nay SGDCK Ha Noi -
2009) di vao hoat dong, danh diu mot su kién quan trong trong doi séng kinh té —
xd hoi, tao ra nhitng yéu ciu, thach thuc, ciing nhu co hoi méi cho cong tac huy
dong von, dic biét 1a nhu cau hang hoa dé kich thich hoat dong mua ban, trao ddi va
luan chuyén vén trén thi trudong. Tir ddy, bén canh viéc ban 1¢, trai phiéu Chinh Phu
duoc phat hanh theo nhitng phuong thirc méi 1a ddu thiu qua Trung tdm S¢ giao
chtng khoan va bao lanh phat hanh. Theo d6, hang trim nghin ty dong da duogc
Chinh Phii huy dong phuc vu cho muc tiéu phat trién kinh té - x4 hoi cua dat nudc.
Céc loai trai phiéu Chinh Phu trung va dai han du tiéu chuan 1 loai hang héa chu
Iue duoc niém yét va giao dich trén thi trudng chimg khoan.

V6i nhitng budc phat trién cua thi trudng trai phiéu Chinh Phu, thi truong trai
phiéu doanh nghiép ciing timg budc hinh thanh. Mic du chua thuc su phat trién
dung mong doi nhimg trong giai doan nay, cac doanh nghiép ciing da bat dau cha

trong dén kénh huy dong von nay va ciing da thu dugc mot s6 két qua déang khich 1¢,
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tao diéu kién cho cac doanh nghiép co diéu kién mo rong dau tu san xuat kinh
doanh va thyc hién nhitng dy 4n 16n c6 thoi gian trung va dai han.

Pé c6 dugc nhitng budce tién nhu vay phai ké dén viée timg bude hoan thién vé
khung phap 1y ma tiéu biéu 12 Luat Doanh nghiép stra d6i(2005), su ra doi cua Lut
Chung khoan (2006), Luat Quan 1y ng cong (2009) va hang loat cac nghi dinh,
quyét dinh c6 lién quan nhdm tao ra mot thi trudng trai phiéu Viét Nam phat trién.

2.2. THU'C TRANG THI TRUONG TRAI PHIEU O VIET NAM

Tai Viét Nam hién nay, hang ho4 trén thi truong trai phiéu bao gdm: trai phiéu
Chinh Phu, trai phiéu chinh quyén dia phuong, trai phiéu do Chinh Pha bao lanh,
trai phiéu doanh nghiép. Tinh dén nam 2009, tong gia tri trai phiéu luu hanh trén thi
truong Viét Nam 1 trén 250 nghin ty dong, twong duong khoang 14 ty USD chiém
khoang gan 17% GDP. Néu chi tinh riéng tai S& giao dich chting khoan Ha Noi da
c6 khoang 500 loai trai phiéu, chu yéu 1a TPCP véi gia tri niém yét gan 160 nghin ty
chiém khoang 64% gié tri toan thi trudng). Tuy nhién ty 1& gia tri trai phiéu so véi
GDP cua Viét Nam van con thip so véi binh quin cac nudc trong khu vuc c6 thi
truong trai phiéu (nudc thap nhat trong khdi ASEAN 1a Indonesia dat khoang 18%

va nudc cao nhit 1a Malaysia dat trén 80%) [51].
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(Nguon: Asian Bond Online, 2009)
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Trai phiéu ctia Viét Nam hién nay phan 16n 1a cac loai trai phiéu Chinh Phil voi
thoi han tir 1 — 15 nam, trai phiéu doanh nghiép chi chiém moét ty 1& con qua nho bé
(khoang trén 12%). Trong khi d6 co cdu & cac nude trong khu vyc 13 rat can dbi:
Trung Qudc: 35% - 65%; Han Qudc: 51% - 49%; Singapore: 44% - 56%; Malaysia:
50% - 50%; Théi Lan: 33% - 67% [69].

2.2.1. Thyc trang phat hanh trai phiéu tir 2000 dén 2009

2.2.1.1. Thuec trang phdt hanh trdi phiéu Chinh Phii

a, Trdi phiéu ban 1é qua Kho Bac Nha nwéc

Qua kinh nghiém ctia dot phat hanh thi diém trai phiéu ky han 3 nim (1994)
khong hiéu qua, nim 1995, Kho bac Nha nuéc di thay doi bang cac phat hanh trai
phiéu chi véi ky han 1 ndm. Tuy nhién sau 2 nim phat hanh loai trai phiéu nay da
khong thé dap tng duoc yéu cau vé huy dong von phuc vu cho dau tu phat trién. Dé
khéc phuc nhugc diém nay, thang 6/1999 cho dén 2006, Kho bac Nha nuge di
chuyén han sang t6 chirc phat hanh loai trai phiéu c6 thoi han 2 nim c6 ghi tén va
khoéng in trudc ménh gia, ban cho cac dbi tuong 1a nguoi Viét Nam va ngudi nudc
ngoai dang lam viéc va sinh song & Viét Nam; Cac to churc tin dung hoat dong theo
Luat Cac t6 chic tin dung; Cac cong ty bao hiém, Quy diu tu hoat dong hop phap
tai Viét Nam, cac chi nhanh dau tu nude ngoai tai Viét Nam; Cac doanh nghiép, cac
td chirc kinh té cia Viét Nam thudc moi thanh phén kinh t&; Céc t6 chirc nudc ngoai
hoat dong hop phap tai Viét Nam. Diéu nay da cho phép Kho bac Nha nudc c6 thé
huy dong mot khoi luong von véi thoi gian hop 1y hon va tao diéu kién cho viée st
dung von ctia Ngan sach nha nudc duoc kéo dai [48].

Bén canh viéc phat hanh trai phiéu ky han 2 nim, dé tiép tuc phat trién thi
truong von trong nude, déng thoi véi muc dich tao hang hoa cho thi truong chimg
khoan con non tré cta Viét Nam, bat dau tir ngdy 16/4 dén ngay 15/6/2001, Kho bac
Nha nuéc di tién hanh phat hanh thi diém trai phiéu chiét khau ky han 5 nam véi 1ai
sudt 7,2%/nam tai Ha Noi va thanh phd HO6 Chi Minh. Pay 1a loai trai phiéu khong
ghi tén, in sin ménh gia, quy dinh théng nhat ngay phat hanh va dén ngay téi han
thanh toan. Trai phiéu nay da dugc niém yét va giao dich tai Trung tdm Giao dich
Chung khoan Thanh phd Ho Chi Minh. Tuy nhién, do nhiéu nguyén nhan khach quan

va chu quan nhu: gi4 ngoai t€ va gia bat dong san c6 bién dong 16n, tdm 1y ngudi dan
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thich dau tu vao cd phiéu vi loi tire cao, co ché 1ai suit chua tao nén su hép dan cho
cac nha dau tu... ddn dén gia tri huy dong cua dot phat hanh khong dugc nhu mong
mudn. Trong thoi gian d6, gia tri huy dong chi dat khoang gan 50 ty dong.

Ngoai ra, voi muyc tiéu phat trién gido duc — dao tao, thu hep khoang cach giita
cac viing, mién, nam 2003, Quéc hdi, Chinh Phii d3 c¢6 chu trwong phat hanh 2.000
ty dong Cong trai Gido duc dé hd tro cac tinh mién ndi, Ty nguyén va céc tinh co
nhiéu kho khan, thuc hién muc tiéu khong con phong hoc ba ca, phong hoc tranh tre
nta 14. T ngdy 5/5/2003 dén 23/5/2003, toan bd hé théng Kho bac Nha nudc da
trién khai phat hanh Cong trai Gido duc trén dia ban toan qudc. Vé co ban cac diéu
khoan va diéu kién cua Cong trai Gido duc ciing giéng nhu Cong trai Xdy dung to
quéc da duoc phat hanh nam 1999. Tuy nhién, dé khac phuc mdt s6 han ché cua dot
phat hanh truéc va nham thu hat von c6 hiéu qua hon, cong trai giao duc phat hanh
¢o 2 loai: in sin ménh gia va khong in san ménh gia. Két qua toan dot thu dugc
2.580 ty dong, vuot 29% chi tidu dugc giao. Bit dau tir naim 2007, nham thyuc hién
viéc phét trién thi truong, Kho bac Nha nuéc da cham dut huy dong bang hinh thire
ban 1¢ va thuc hién toan bo viéc huy dong thong qua hinh thirc d4u thau va bao lanh
phat hanh [48], [49].

Tinh to ndm 2000 — 2006, Kho bac Nha nudéc da huy dong duogc 34.245 ty
ddng v6i ky han 13 2 ndm véi 14i sudt nim 2000: 8,9 — 10,5%/nam; 2001: 6,8 —
7,0%/mam; 2002: 7,1 — 7,4%/mam; 2003 — 2004: 8,2 — 8,4%/mam va nam 2005 —
2006 trong khoang 8,4 — 8,8%.

Bing 2.2. Két qua huy dong trai phiéu Kho bac bang hinh thirc ban 1é

giai doan 2000 — 2006

Nim Lai sudt (%) Gid tri huy djng (1 dong)
2000 8,9 10,5 4316
2001 6,8—7,0 2.667
2002 7,1-74 4.117
2003 8,2—8.4 6.790
2004 8,2 8.4 5.804
2005 8,4—8.,6 7.736
2006 8,4—838 2.815
Tong cong 34.245

(Nguon: Kho bac Nha nuwéc)
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b, Trdi phiéu Chinh Phii phdt hanh bang phwong thirc ddu thau

Trién khai Nghi dinh s6 01/2000/ND-CP ngay 13/1/2000 vé phat hanh trai
phiéu Chinh Phii, tir ngay 26/7/2000, Kho bac Nha nudc da dua vao trién khai
phuong thirc dau thau trai phiéu Chinh Phu qua Trung tim Giao dich chtng khoan
TP.HCM. Péi tuong duge tham gia dau thiu gdm cac cong ty ching khoan, ngin
hang thuong mai, cong ty tai chinh, cac Tong cong ty Nha nudc duoc thanh 1ap theo
Quyét dinh s6 90/TTg va 91/TTg ngdy 7/4/1994 ctia Tha tuéng Chinh Phii; Thong tu
sO 21/2004/TT-BTC cta Bo Tai chinh, ban hanh ngay 24/03/2004 vé “Huéng dan
viéc du thau trai phiéu Chinh Phu....”; Quyét dinh 2276/QD-BTC vé viéc tap trung
dau thau TPCP tai Trung tim Giao dich Chtng khoan Ha Noi [48], [32]. Theo do, ké
tr ngay 20/6/2006 tat ca cac giao dich TPCP sé dugc thuc hién tai cac TTGDCK. Ké
tir ngay 20/6/2006, toan b hoat dong dau thau TPCP s& duogc thuc hién tai TTGDCK
Ha Noi, sau d6 TPCP dugc niém yét va giao dich trén TTGDCK Ha Noi. béi tuong
tham gia d4u thau trai phiéu qua thi trudng ching khoan tip trung bao gdm: Cac to
chure tin dung hoat dong theo Luat Cac t6 chuc tin dung; Céc cong ty bao hiém, quy
bao hiém, quy dau tu hoat dong hop phép tai Viét Nam; cac chi nhanh quy dau tu
nudc ngoai tai Viét Nam; Céc cong ty ching khoan; Cac doanh nghiép, cac to chuc
kinh té thudc moi thanh phan kinh té [62].

TPCP dugc dau thau theo hinh thirc canh tranh 13i suat hodc két hop gitra dau
thau canh tranh 13i suat v&i ddu thau khong canh tranh 13i suat, trong pham vi 13i suat
chi dao ctia Bo Tai chinh. Trong trudng hop két hop giita du thau canh tranh 13i suit
v6i dau thau khong canh tranh 13i suat, khoi lugng trai phiéu dau thau khong canh
tranh 14i suat khong vuot qua 30% tong khdi lwong trai phiéu thong bao phat hanh cua
dot d6. S6 trai phiéu trang thau dugc niém yét va giao dich tai S¢ Giao dich ching
khoan TP.HCM (HOSE) va bét dau tir 2/6/2008 tap trung niém yét tai Trung tAm giao
dich chiig khoan Ha Noi (nay 1a S¢ giao dich chimg khoan HN — HNX).

Tinh dén hét nim 2008, Kho bac Nha nudc di t6 chirc 161 phién ddu thau va
NHPT t6 chirc dugc 99 phién dau thau [13], [19]. Hién tai, dd c¢6 63 thanh vién du
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diéu kién tham gia d4u thau TPCP tai HNX. Ngoai 9 thanh vién 1a c4c ngan hang,
quy dau tu nudc ngoai, cac thanh vién con lai chu yéu 13 cic ngan hang thuong mai,
cong ty chimg khoan va cong ty bao hiém trong nudc. ..
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(Nguon: Kho bac Nha nweée va NHPTVN)
Biéu dd 2.2. Két qua ddu thau trai phiéu Chinh Phi giai doan 2000 — 2009

Do qué trinh hinh thanh va hoan thién thi truong, phuong thitc dau thau TPCP
dugc chia lam hai giai doan: Giai doan tir nam 2000 — 30/06/2006: viéc d4u thau trai
phiéu duoc thuc hién & TTGDCK thanh phdé HCM va TTGDCK Ha Noi (bat dau tir
nam 2005) va Giai doan tu sau 30/06/2006 — nay: vi¢c dAu thau trai phiéu duoc thuc
hién tap trung tai S¢ giao dich Ha No6i [5]. Dudi day la phan tich tinh hinh thi
truong phat hanh thong qua hinh thirc du thau trai phiéu Chinh Phu

Trong giai doan dau (khoang cudi nim 2000 va ddu nam 2001), thi truong ddu
thau trai phiéu Chinh Phu d3 gip nhiéu kho khan. Sau mot sé phién dau thau dau dat
két qua tot, thi truong dau thau trai phiéu Chinh Phi tré nén "vang khach" trong thoi
gian kha dai. Nhiéu phién lién tuc khong c6 don vi trang thau, thim chi c6 phién

khong c6 don vi dit thau. Nguyén nhan 13 do s thanh vién tham gia thi truong con
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it, chu yéu 1a cac ngan hang thuong mai Nha nudc con cac chil thé khac vao thoi
diém d6 khong c6 nhidu ngudén von dé dau tu dai han vao trai phiéu Chinh Phi.
Nguyén nhan quan trong chinh 1a co ché 14i suat do Bo Tai chinh quy dinh con qué
ap dit mot cach cing nhic (d6 1a quy dinh 14i suat tran) chua theo 13i sudt cua thi
truong, khong dap ung ky vong cia cac nha dau tu, do vay 1ai sudt cua cac thanh
vién tham gia ddu thau dua ra thuong cao hon khung 13i suat chi dao ciia Bo Tai
chinh quy dinh [31], [79]. Trudc tinh hinh do, thang 7/2001, Bo Tai chinh da tién
hanh néi 16ng co ché phat hanh, nhét 14 co ché 14i suat (khung 13i suat). Mic du vay,
gia tri huy dong vén con rat that thuong. Két qua cac dot dau thau khong 6n dinh,
nhiéu phién khong dat dugc muc du kién huy dong. Mdi phién chi ¢6 tir 2 -3 don vi
tham gia nhung hau hét cac phién déu co6 thanh vién tring thau.

Trong thoi gian tir nam 2000 dén nam 2005, duoc nhan dinh 13 thoi ky bat dau
hinh thanh va “tap duot” cua thi truong chiing khoan Viét Nam [50]. Do vay, viéc
phat hanh trai phiéu ciing nhu tham gia ddu thau con 13 didu méi mé va mang tinh
nghién ciru, thim do. Trong giai doan nay l4i suat binh quan trang thiu nam trong
khoang tir 6,5 — 8,7%/ nam ddi vai cac ky han tir 5 nam tro Xuéng va tur 8,8% -
9,8%/nam d6i véi ky han 10 va 15 nam. Bat dau tir nim 2002, trai phiéu Chinh Phi
c6 thém mot don vi huy dong von bén canh Kho bac Nha nudc, d6 1a Quy HO tro
phat trién (dén 2006 d6i thanh Ngan hang Phat trién). Quy c6 nhiém vu phat hanh
trai phiéu dau tu dé huy dong von cho nhiém vu tin dung dau tu phat trién cia
Chinh Phu. Vi vay, ngay sau khi dugc Bo truong B Tai chinh cho phép phat hanh
trai phiéu Chinh Phu tai Quyét dinh sd 135/2001/QD-BTC ngay 14/12/2001, Quy
Hb tro phét trién da thuc hién trién khai huy dong vén. Tuy nhién, ngudn vén huy
dong caa NHPT thoi gian nay 1a khong nhiéu va ty 1é thanh cong 1a chua cao.

Tinh dén hét nam 2005, KBNN di huy dong dugc 5.818.4 ty dong va NHPT
huy dong duoc 1.274 ty dong.

Niam 2006, cing voi sy bung nd cia TTCK va thyc hién Quyét dinh 2276/QD-
BTC ngay 20/6/2006 ctia Bo Tai chinh, hoat dong dau thau di c6 nhiing thanh cong
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dot bién. Gia tri TPCP tring thau nam 2006 khoang 7.885 ty gap 3.3 lan so voi nim
2005 (trong d6 TTGDCK Ha Noi huy dong dugc 4.268 ty dong). Trong thoi gian
nay, da c6 nhiéu phién déu thau TPCP c6 két qua moi thau tir 200 ty dong trd 1én va
danh cho TPCP c6 cung ky han nhung ngay d4o han khic nhau. Phién dau thau
ngay 09/06/2006 c6 gia tri moi thau 700 ty dong, gia tri tring thau 1a 650 ty. Cac
phién dau thau tir thang 9/06 dén thang 12/2006 chi c6 mot phién dat ty 16 90% con
lai tat ca déu dat 100%. Nhitng két qua thanh coéng trong nim 2006, tao tién dé cho
viéc thuc hién ké hoach phat hanh TPCP theo 16 16n trong nhitng niam tiép theo.
Trong nam 2006, do chuyén d6i tir Quy sang thanh Ngan hang Phat trién (NHPT)
nén Quy khong thyc hién ddu thau ma chi tip trung huy dong vén bang hinh thic
bao lanh phat hanh.

Pau nam 2007, thuc hién viéc tap trung phat hanh TPCP theo 16 16n dé tao tinh
thanh khoan cho thi truong [3]. KBNN da phat hanh thanh cong TPCP theo 16 16n
dau tién co tong khdi lugng tinh theo ménh gia 1a 1.000 ty dong, duoc phat hanh
thanh ba dot vao cac ngay 19/03/2007, 27/04/2007 va 17/05/2007, ¢ cing ngay dén
han thanh to4n 13 19/03/2012, 13i suit thanh toan hing nim (7,8%/nam). Lo thir hai
nam 2007, c6 tong khdi lwong goi thau 1a 2.000 ty, khdi luong trang thau 1.570 ty,
dat 78,5%, 16 nay ciing dugc phat hanh thanh ba dot. Hoat dong dau thau TPCP tiép
tuc tao 4n tuong manh dén sau thang dau nim 2007. Tuy nhién, theo théng ké cua
TTGDCK HN dau hiéu cta nhiing phién d4u thau that bai da xuat hién. Cu thé, quy
1/2007 ti 1& thanh cong dat 99%; quy 11/2007 giam xudng 82,46%, quy 111/2007
giam con 58,39%, quy 1V/2007 67,3%. Pién hinh 13 tai phién ddu thau TPCP ngay
05/09/2007, ty 1¢ tring thau chi dat 100 ty dong trén tong khdi lwong goi thau 700 ty
dong, ty 1& thanh cong 1a 14,2%. Trong giai doan cudi nam 2007, rat nhiéu phién
dau thau that bai. Mot nghich 1y 13 sé luong thanh vién tham gia d4u thau ngay mot
tang, khbi luong dang ky ddu thau cling vuot qua khoi luong goi thau, binh quéan
gap 3,65 1an khéi lwong goi thau, didu nay cho thay nhu cau dau tu vao trai phiéu

Chinh Phu trong thoi gian nay ngay mot ting nhung khéi luong trang thau ngay mot
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giam. Tinh dén hét thang 12/2007, HASTC da t6 chic dugc 44 phién dau thau
TPCP va huy dong dugc gan 18.000 ty dong dat 65,4% so voi ké hoach.

Ciing giéng nhu nim 2007, trong nam 2008, Trung tim giao dich ching khoan
Ha Noi (nay 1a SGDCK) da t6 chtrc dugc 44 phién dau thau trai phiéu, huy dong
duoc 6.308 ty dong dat 22,1% ké hoach goi thau, bang gan 35% tong huy dong cia
nam 2007 v&i mirc 13i suat dua ra trong cac phién dau thau nhirng thang dau nim va
cudi ndm 2008 xoay quanh mirc 7,6 - 10%/nam. Riéng tir thang 6 dén thang 10, 14i
suat trin binh quan khoang 15%/ndm va nhiing thang cudi nim khoang 9,0% véi
loai trai phiéu tir 2 dén 5 nam. Con d6i voi céac loai trai phiéu c6 thoi gian 10 va 15
nam khoang 8% nhitng thang dau nam va 15% vao nira cudi nam [50], [58].

Mic du voi mie 131 suat duge xem 1a kha hép dan, tuy nhién do bién dong kinh
té vi mo va chinh sach tién té that chat, lam phat 1am cho khéi luong trang thau
thanh cong 1a thdp, c6 nhiéu phién khong thanh cong trong d6 c6 nhiéu phién phat
hanh theo 16 16n dic biét 1a ddi véi loai trai phiéu c6 thot han tr 2 — 5 nam (day la
loai trai phiéu dugc céc t6 chirc tai chinh nudc ngoai khuyén nghi dé sir dung trong
viéc xay dung dudng cong 13i sudt chuan cho thi truong trai phiéu Viét Nam), bén
canh d6 14 s6 lugng thanh vién tham gia ddu thau cling rat it [50]. C6 thé dua ra mot
vai vi du cy thé dé lam rd hon nhiing danh gia nay: Ngay 14/03/2008, t6 chtc du
thau TPCP theo 16 16n, dot 1, 16 1 do KBNN phat hanh, voi téng gia tri goi thau 1a
1.000 ty déng, ky han 5 nam, dot dau thau nay chi ¢ 1 thanh vién tham du, véi )
tién dang ky d4u thau hop 18 1a 400 ty déng. Muc lii sudt ding ky thap nhit 1a
9%/nam, trong khi 1ai suat tran do BO Tai chinh dua ra 13 8,5%/nam. Dot dau thau
TPCP t6 chtrc ngay 28/03/2008 do KBNN phat hanh véi khéi luong goi thau 1a
1.500 ty dong, ky han 5 niam, c6 3 thanh vién tham gia ddu thau, véi tong sb tién
ding ky d4u thau hop 1é chi vén ven 1a 120 ty dong va voi lai suat dang ky thap
nhat 1a 8,9%/nim, so véi muc 1ai sudt tran 13 8,5%/nam dan t&i su thit bai cua

cudc dau thauy, tinh trang nay ciing dién ra twong ty ¢ ngay 2/04/2008 [31].
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Bang 2.3: Mgt so moc lai suat dau thau trai phieéu 2 nam, 3 nim va 5 nam

trén Sé giao dich Chirng khoan Ha N¢i nam 2008

, , Khoi lugng
o Ky han Lai Lai1 suat o, Lai suat ,
Thot gian . , Lai suat trung/ tong
) . trai suat dang ky , trung ,
dau thau ., . ) .| cao nhat . khoi lugng
phiéu tran thap nhat thau .
(ty dong)
3 nam 7,9 7,80 8,0 7,9 300/300
11/01/2008
5 nam 8,5 8,5 9,0 8,5 250/700
2 nam 7,68 7,68 7,7 7,68 700/700
28/02/2008
3 nam 8,0 8,05 8,05 Khong co 0/300
28/03/2008 | 5 nam 8,5 8,9 9,5 Khong co 0/1.500
25/04/2008 | 5 nam 8,5 9,0 9,0 Khong co 0/1.000
16/05/2008 | 5 nam 8,9 10,5 15,0 Khong co 0/500
27/06/2008 | 2 nam 11,0 11,0 11,0 11,0 2/300
31/07/2008 | 5 nam 15,0 21,0 22,0 Khoéng ¢o 0/200
3 nam 17,5 17,0 19,0 17,5 500/500
08/08/2008
5 nam 16,0 15,0 19,0 16,0 55/500
19/09/2008 | 5 nam 15,0 15,0 15,0 15,0 50/400
3 nam 15,0 15,0 15,0 15,0 40/300
24/10/2008
5 nam 15,0 15,0 15,0 15,0 50/300
2 nam 9,5 9,3 13,0 9,5 20/500
28/11/2008
5 nam 10,0 10,5 13,5 Khong co 0/300
3 nam 8,5 8,8 11,0 Khoéng co 0/200
26/12/2008
5 nam 8,5 8,9 11,0 Khong co 0/300

(Nguon: Tong hop dwa trén sé liéu ciia HNX nam 2008)

Viéc dau thau khong thanh coéng di 1am cho cac dot phat hanh TPCP khéng
phat hanh dugc theo diing ké hoach ctia Chinh Phu. Nguyén nhan chu yéu do viéc
dua ra mic 13i sudt tran thap, chi 7,05 - 7,8%/nam (c6 dot chi 13 6,5%/nim) ddi voi
trai phiéu ky han 5 nim; 7,95% - 8,6%/nim d6i véi trai phiéu ky han 10 nam; 8 -

8,8%/nam d6i v4i trai phiéu ky han 15 nam, trong khi ky vong vé 14i suat ctia nha




80

dau tu ngdy mot cao, xut phét tir viéc ting dy trit bat budc tir 5% 1én 10% lam ting
chi phi huy dong vbn cta hé théng ngan hang thuong mai (dau nim 2008, trudc tinh
hinh lam phat ting cao, 13i sut huy dong clia cac ngan hang ciing ting dot bién. Nha
dau tu ky vong 13i suat TPCP ciing s& ting, tuy nhién Bo Tai chinh vin chu truong
ding co ché 14i suat tran dé khéng ché muc ting 13i suat trai phiéu 1a mot trong
nhitng nguyén nhan chinh din dén viéc ty 1¢ tring thau gidm trong thoi gian qua.
Viéc phat hanh lién tuc khong thanh cong s& anh huong dén luong hang héa cung
cap cho thi truong thi cap [31], [50].

Nam 2009, 13 nim kho khin trong viéc huy dong vbn bang viéc phat hanh trai
phiéu Chinh phu, d3 c6 hon 100 dot goi thau trai phiéu Chinh Pha duoc to chirc tai
SGDCK Ha Noi (HNX). Tuy nhién, rat nhiéu phién ddu thau that bai, tham chi c6
nhiéu phién khong c6 NDT nao tham gia (néu tinh sb phién du diéu kién thyc hién
tai HNX chi 14 60 va trong d6 chi co 14 phién c6 két qua tring thau). S6 vén huy
dong duogc dat rat thap, chi khoang gan 2.600 ti dong so voi trén 70.000 ty dong goi
thau véi céac ky han 2, 3, 5 va 10 ndm. Lai suét trong 6 thang dau nam tr 6,7% -
9,2%/mam va 6 thang cubi ndm 1a 10,0% - 11,0%/nam. Ty 1é tring thau trai phiéu
béng déng ndi t€ so voi goi thau tai HNX dat khoang 3,7%, rat thép SO vO1 nam
2007 va 2008 voi cac ty I¢ tuong ung 14 65,4% va 22,1%.

¢, Phdt hanh trdi phiéu bang phirong thirc bdo lanh

Song song véi viée trién khai phuong thire dau thau trai phiéu qua Trung tim
Giao dich chung khoan TP. HCM, Thang 9/2000, B Tai chinh thuc hién viéc phat
hanh trai phiéu theo phuong thirc bao lanh, thong qua cac t6 chic bao lanh 1a cac
cong ty chimg khoan, ngan hang thuong mai, cong ty tai chinh phan phdi rong rai
trai phiéu Chinh Phii dén cc nha du tu tao mot kénh huy dong von trung va dai
han cho NSNN va dau tu phat trién.

Bao lanh phat hanh 1a phuong thic ban trai phiéu ma nguoi phat hanh
khong truc tiép ban cac loai trai phiéu cho cac nha dau tu ma uy quyén cho céc to
chirc du kha ning vé vén va trinh do nghiép vu, uy tin va c¢6 mdi quan hé tét voi

cac nha dau tu.
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Véi dic trung cua phuong thirc bao 1anh phat hanh, 13i suat trai phiéu duoc
hinh thanh trén co so thoa thuan giita t6 chtrc phat hanh va to chirc bao lanh phat
hanh, thanh vién bao lanh chi dong trong viéc quyét dinh dau tu, do vay két qua
phat hanh theo phuong thirc bao 1anh thuong dat duoc ty 18 thanh cong rat cao va
thu hiit cac nha dau tu 16n tham gia [38].
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(Nguon: Tong hop sé liéu ciia KBNN va NHPTVN)

Biéu dd 2.3. Gia tri trai phiéu (¢ dong) huy dong thong qua
hinh thirc bo linh phat hanh giai doan 2000 — 2009

Tinh dén nam 2008, Kho bac Nha nuédc da tién hanh t6 chic duoc hon 150 dot
bao 1anh phat hanh trai phiéu Chinh Phu, dat gia tri 1a 60.446 ty dong véi 131 suat
giai doan 2000 — 2004 1a 6,6%/nam — 8,5%/nam va tir 2005 — 2008 khoang 8,5 —
9,7%/nam, phi bao lanh phat hanh 1a 0,15%. MOdi dot co tir 3 - 5 thanh vién tham gia
dam phan dé thong nhét 13i suat va khéi luong trai phiéu bao 1anh. Gia tri cac bao
lanh phat hanh nhin chung 1a kh4 quan ddc biét 1a tr ndm 2003 ludn cd xu hudng
tang va dat & muc cao.

Pbi v6i Ngan hang Phat trién, bao lanh phat hanh trai phiéu dugc ngan hang
sit dung nhiéu hon so véi dau thau dé huy dong vén. Do vay, gia tri va ty 1& so véi
du kién phat hanh ludn dat & mirc cao. Ngudn vén huy dong tir phat hanh trai phiéu

Chinh Phu (dic biét 1a tir bao lanh phat hanh) dang dan tré thanh ngudn vén quan
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trong va chiém ty trong cao cia NH. Tinh dén hét nam 2008, NHPT d4 tién hanh t6
chtic dugc 243 dot bao lanh phat hanh, thu duogc 71.245 ty déng v61 cac muc lai
sut trung tir 7,5 — 8,5%/nam d6i véi loai trai phiéu tir 2 — 5 ndm (ndm 2008 13 7,7 —
15%/mam) va tir 8,8 — 9,25% ddi véi loai trai phiéu ky han 10 va 15 nam (nim 2008
1a 15%/nam) [23].

Nam 2009, Hoat dong huy dong von thong qua hinh thirc bao 1anh, ban 1é cia
Kho bac Nha nudc thoi han 3, 5, 10 nam va bao lanh cua NHPT thoi han 2, 3, 10
nam véi muc 13i suat 8,9% - 11%/nam ciing dat & con s6 khiém tén vao khoang
12.300 ty dong (KBNN: 6.800 va NHPT: 5.500) so véi trén 40.000 ty dong nim
2008. Hién tai, trén HNX c6 46 don vi dugc cong nhan la thanh vién bao lanh phat
hanh trai phiéu Chinh Phu. Trai phiéu Chinh Phii duoc phat hanh duéi hinh thuc ghi
s6 hodc chung chi, ching chi trai phiéu khong ghi tén va in san ménh gia véi cac
thoi han: 2 nam, 3 ndm, 5 ndm, 7 ndm, 10 ndm va 15 ndm. Thong qua kénh phat
hanh nay, KBNN va NHPT da tao ra dugc mdt khdi luong hang hoa co chat lugng,
dap ung du cac yéu cau k¥ thuat dé duoc niém yét va giao dich tai SGDCK.

C6 thé thay, bao lanh phat hanh trai phiéu Chinh phu 14 kénh dang chiém gia
tri von huy dong 16n nhét so véi cac hinh thirc khac. Vi hinh thirc nay, KBNN va
NHPT d3 huy déng dugc hang trim nghin ty ddng ngudn vbn dai han cho NSNN va
cho dau tu phat trién, gop phan bo sung mot lwong hang hoé 16n cho thi truong. Thi
truong bao 1anh phat hanh ngdy cang dugc hoan thién va phat trién, trd thanh noi
thu hat nha déu tu.

Bén canh nhitng kénh huy dong trén, trong giai doan tr 2003 — 2009, KBNN
da thuc hién viéc ban TPCP cho Bao hiém xi hdi Viét Nam véi téng sb tién hon
25.000 ty dong. Pay 1a mot ngudn vén twong ddi 16n va én dinh, dap tng duoc yéu
cau sir dung chil dong ctia Chinh Phu.

d, Hoat déng phat hanh trdi phiéu Chinh Phii bang ngoai té

Bit dau tir 2003, Chinh Phu ciing da thyc hién phat hanh trai phiéu bang dong
ngoai t¢. Trong ndm 2003 va 2004, B Tai chinh (KBNN) da phat hanh trai phiéu
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Chinh Phi1 c6 ménh gia bang USD. Két qua huy dong trai phiéu nhu sau: Tl ngay
15/10/2003 dén ngay 15/12/2003, tong gié tri trai phiéu phat hanh bang d6 la My
thoi han 5 nam 1a 32.794.000 USD véi 131 suat 3,4 — 3,5%/nam; Vao nam 2004, tir
ngay 15/4/2004 dén ngay 15/6/2004. Tong khéi lwong trai phiéu phat hanh bang do
la M¥ 1a 44.358.000 USD véi i suat 3,5%/nam (dot phat hanh nam 2003 va 2004
duoc thyc hién thong qua hinh thirc ban 1¢ va du thau).

Ngay 27/10/2005, 1an dau tién sau 10 nim chuan bi, trai phiéu Chinh Phu Viét
Nam da dugc phat hanh ra thi trudng vén qudc té. 750 triéu USD trai phiéu di duoc
cac nha dau tu dat mua hét ngay sau khi phat hanh véi 1ai suat 1a 7,125%/nam.
Trong d6 cac quy dau tu chiém 51%; cac NH qudc té 25%, Cac cong ty BH 17% va
cac toc chue dau tu khac 1a 7%. Dot trai phiéu nay s& dugc giao dich trén tat ca cac
trung tdm ching khodn 16n nhu Hongkong, Singapore, London, New York,
Boston... lién tuc dén nim 2016 [64]. Piéu nay cho thiy sy quan tdm cla cac nha
dau tu qudc té doi véi TPCP Viét Nam. Toan b so tién huy dong dugc chuyén giao
cho Vinashin thuc hién hoat dong dau tu san xuét kinh doanh nham muc dinh nang
cao kha ning canh tranh trong linh vyc kinh doanh vén tai bién cua Viét Nam. Tuy
nhién voi mie 13i sut cao nhu vay néu khong co sy quan 1y va st dung hiéu qua
vbn s& 1a mot ganh niang 16n cho Chinh Phu trong viéc tra ng sau nay.

Trong ndm 2009, Chinh Phu ciing di tién hanh huy dong von bang USD véi 4
dot phat hanh (trong d6 c6 3 dot thong qua dau thau tai HNX va 1 dot do KBNN
bao lanh phat hanh). Tong s6 tién huy dong qua dau thau dat 13 460,110 tridu
USD/750 triéu USD goi thau dat 61,35% (dot 1/2009 dién ra vao cubi thang 3/2009,
qua 3 1an dau thau da huy dong duoc 230,11 triéu USD/300 triéu USD gia tri trai
phiéu ky han 2 va 3 nam dugc dua ra d4u thau, dat 76,7% véi 1ai suat 1a 3,3 — 3,6%;
dot 2/2009 dién ra vao cudi thang 8/2009, qua 3 1an d4u thau véi cac ky han 1,2 va 3
d3 huy dong dugc 157 triéu USD véi 13i suat khoang 3,9% trén tong sb 250 triéu
USD gia tri trai phiéu dua ra goi thau, dat 62,8%; dot 4 vao thang 12/2009, voi trai
phiéu thoi han 1 nam, két qua huy dong dugc 73 triéu USD trong tong sd 200 triéu
USD gi4 tri trai phiéu goi thau, dat 36,5%. Lai sut tring thau 13 4%/nim; Riéng
viéc phat hanh trai phiéu dot 3/2009 dugc Kho bac Nha nudc bao lanh phat hanh
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v6i s6 von 1a 83 triéu USD). Tinh ca 4 dot huy dong trai phiéu Chinh Phu bang
ngoai t¢, Kho bac Nha nuéc da huy dong dugc 543,11 triéu USD. TAt ca céc trai
phiéu bang ngoai té duoc niém yét va giao dich trén hé thdng giao dich trai phiéu
Chinh phu tai HNX.

Phat hanh trai phiéu Chinh Phu c6 ménh gia bing ngoai t¢, 1a mot budc di mai
trong cong tac phat hanh trai phiéu Chinh Phu, tao sy da dang vé nguén von, dic
biét 1a huy dong dugc mot lugng von 16n trén thi truong quéc té, md ra thém mot co
hoi dau tu, gitip nguodi dan lam quen véi hinh thie dau tu trai phiéu c6 ménh gia
bang ngoai té.

2.2.1.2. Thuc trang phdt hanh trdi phiéu chinh quyén dia phwong

Trai phiéu Chinh quyén dia phuong 1a mét loai ching khoan ng, do iy ban
nhan dan cép tinh phat hanh, c6 thoi han, c6 ménh gia, co6 1ai, x4c nhan nghia vu tra
ng cua Uy ban nhan dan cap tinh ddi véi nguoi sé hitu trai phiéu [12]. Phat hanh
TPCQDBP nham muc dich huy dong vén dau tu cho cic cong trinh xay dung co s
ha ting ctia Trung wong ciing nhu dia phuong.

TPCQDP dugc phat hanh qua cac hinh thirc: ban 1¢ qua KBNN (chi thuc hién
dén nam 2003), dau thau qua TTGDCK, bao 1anh phat hanh hoic dai 1y phat hanh.

Giai doan trude 2003, TPCQDP do Chinh Phu bao lanh phat hanh. Do vay,
trién khai Nghi dinh s6 72/CP cta Chinh Phu vé quy dinh phat hanh trai phiéu
Chinh Phu, ndm 1995, B6 Tai chinh di huéng dan cac Uy ban nhan dan céc tinh xay
dung dé an huy dong von cho cac dy 4n dau tu trong diém cua dia phuong vé phat
trién kinh té - x4 hoi. Trén co s& d6, UBND Thanh phé HCM d3 khéi dong cho viée
phat hanh trai phiéu do thi huy dong dau tu duong Nguyén Tat Thanh — Lién tinh 16
15. Ciing trong giai doan nay, B6 Tai chinh d3 cho phép mét sé dia phuong thuc
hién huy dong vén cho cic cong trinh thong qua viéc phat hanh trai phiéu (dugc
CPBL) nhu: trai phiéu khu d6 thi méi Linh Pam (42 ty), khu d6 thi méi Pinh Cong
(50 ty), d6 thi méi Chi Linh (71 ty), xi ming Bt Son (122 ty) va mot sb trai phiéu
cong trinh cia cac dia phuong khic ¢ Tién Giang, Binh Thuin, Khanh Hoa
[16]...Nhin chung thi truong TPCQDP & giai doan ndy con so khai, quy mo thi

truong con nho va toe do ting trudong twong ddi cham.
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(Nguon: Téap hop s6 liéu tir S6 GDCKTP.HCM va TT GDCKHN)
Biéu dd 2.4: Gia tri TPCQDP phat hanh tir 2003-2007

T ndm 2003 dén nay, trién khai nghi s6 141/2003/ND-CP trong d6 trao quyén
chu dong cho cac dia phuong trong viéc phat hanh trai phiéu khi ¢6 nhu cau von cho
dau tu va phat trién 16n, trong khi ngudn vén tir ngan sach con han ché. Trude tinh
hinh d6, mot so tinh, thanh phd c6 kha niang vé tiém luc kinh té da tién hanh phat
hanh trai phiéu huy dong von tai trg cho cac du an phat trién co sé ha tang [16].
Viéc phat hanh TPCQDP da tao nguon von trung va dai han cho cac dia phuong
thuc hién viée dau tu xay dung co so ha tﬁng phat trién kinh té - xa hoi dia phuong.
TP.HCM va Ha Noi 1a 2 thanh phd c6 khéi lugng phét hanh trai phiéu 16n nhat véi
gia tri khoang gan 11.000 ty dong va duoc niém yét tai cic SGDCK (TPHCM:
8.431 ty dong va Ha Noi: 1.500 ty ddng), cac dia phuwong khac do diéu kién nén viéc
thuc hién huy dong qua hinh thirc nay con rat han ché.

Trong nam 2008 va 2009 1a mot nam khé khan cta nén kinh té, do d¢6 mac du
Ha Noi va TP.HCM c6 t6 chirc hoat dong d4u thau trai phiéu nhung déu gap that bai

do 13i suat thap va khong duoc cac nha dau tu quan tAm.
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Bang 2.4. Gia tri phat hanh trai phiéu cia TP.Ha Ni

. T/gian i . . Gia tri
Don vi i Lai suat Ngay Ngay n X
TT dao han o oz niém yet
Phat hanh . (Y0) phat hanh niém yeét .,
(niim) (T d)
1 UBND thanh 5 9.07 20/10/2005 | 28/10/2005 150
pho Ha Noi
2 UBND thanh 5 9.1 1/11/2005 | 7/11/2005 855
pho Ha Noi
3 UBND thanh 5 8.7 24/10/2006 | 3/11/2006 40
pho Ha Noi
4 UBND thanh 5 8.75 27/10/2006 | 6/11/2006 460
pho Ha Noi

(Ngu&n: www.hastc.org.vn, 2008)

Bang 2.5: Gia tri phat hanh trai phiéu @6 thi TP.HCM dén 2007

2 nam 5 ndm 10 nam 15 nam 7
Nam | Gig rj Sﬁlt Gidtri | LAisudt (t}rlf Laisudt | Gidtri | Lai sudt (Tt;rg
VA | (o) | @D ) gy | @ |G| 0
2003 | 200 | 8.52 | 1.800 9 - - - - 2.000
2004 - - 1.600 | 85-8,7 | 400 9 - - 2.000
2005 - - 1.185 | 9-9,05 - - 965 9,55 2.150
2006 - - 850 | 8,8-9,05 | 525 |9,159,25 | 625 | 9,25:9,55 | 2.000
2007 - - 466 8,5 - - - - 466
(Tt;‘:ig) 200 5.716 925 1.590 8.431

(Nguon: [31], Qui dau tw phat trién dé thi TP.HCM)

Thi trudng TPCQDP trong thoi gian qua di tao ra kénh huy dong von hitu hiéu
cho NSNN dia phuong, diy manh dau tu phat trién co so ha tang, kinh té xa hoi.
Céac dia phuong dd huy dong duoc mot luong von tam thoi nhan rdi trong nén kinh
té dé thuc hién dau tu vao cac du an cia minh, tir do, gop phén giam bdt cang théng
vé von. Phat hanh TPCQPP lam ting ngudn von dau tu trong dai han, co cau no

chuyén dan tir ngan han sang dai han, pht hop véi dién bién cua nén kinh té thi
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truong, dap tng nhu cau dau tu phat trién ciia dia phuong. Ngoai ra, viéc md rong
phat hanh TPCQDP, da cung cép thém mdt lugng hang hoa cho TTCK Viét Nam,
g6p phan thic day cho thi trudng phat trién.

2.2.1.3. Thuee trang phdt hanh trdi phiéu doanh nghiép

Cung vé6i su ra doi cia thi trudng ching khoan Viét Nam, thi trudng trai phiéu
dugc hinh thanh trong do6 c6 thi truong TPDN. Mac du dugc coi 1a mot kénh huy
dong von tich cuc cho cac doanh nghiép va dong vai tro quan trong trong phat trién
ctia thi trudng von. Tuy nhién, néu coi thi truong TPCP 1a thi trudng dan dét cac thi
truong khac phat trién thi hién tai thi truong TPCP Viét Nam dang ¢ giai doan budc
dau phat trién do vay, diéu tat yéu 1a thi truong trai phiéu doanh nghiép cua Viét
Nam hién nay ciing van con & giai doan so khai, quy mo nho va mang tinh riéng 1¢,
hoat dong trén thi trudong thi cAp gan nhu khong phat trién. So véi cac nude khac
trong khu vuc ty 1€ gia tri TPDN da duoc phat hanh so voi GDP la rat nho bé, chi
gan 0,6% (khoang 36.000 ty dong).
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(Nguon: Asian Bonds Online)
Biéu d 2.5: Ty 1¢ gia tri TPDN ciia mot s6 nwéc Chau A so véi GDP niim 2008

a, Hoat déng phdt hanh trdi phiéu
Ngay tir nhitng nam 1994, mét s6 doanh nghiép Nha Nudc c6 nhu cau dau tu
mo rong san xuat kinh doanh, dic biét 1a cac doanh nghiép trong nganh dién va xi

ming d3 duoc BO Tai chinh phé duyét phuong 4an phat hanh trai phiéu doanh
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nghiép. Tuy nhién, s6 luong cac doanh nghiép c6 nhu cau huy dong von thong qua
hinh thitc phat hanh trai phiéu con it; Ngay 1/7/1996 Cong ty cb phan co dién lanh
REE phat hanh trai phiéu chuyén doi vé6i sé tién phat hanh 5 triéu USD, 13i suat
4,5% nam, tién 13i duoc thanh toan vao ngay 31/12/1996, 31/12/1997 va 1/5/1998.
Trai phiéu REE dugc chuyén doi vao nim 1998 theo hé s6 chuyén doi dugc xac
dinh khi phat hanh; trong nim 1996, Nam 1997, Cong ty thép Mién Nam huy dong
9,2 ty dong, thoi han trai phiéu 1a 25 dén 30 nam, 14i suat cong bd hang nam, d6i
tuong mua trai phiéu 1 can bo, cong nhan vién cta cong ty.

Chi tinh tir nim 1998, Ngan hang dau tu va phat trién da lién tuc to chic cac
dot phat hanh trai phiéu c6 ky han tir 1-5 ndm vé&i khdi lugng trén 5.700 ty dong;
Niam 2000, Ngan hang dau tu va phat trién Viét Nam da to chirc 2 dot phat hanh véi
tong trj gia trai phiéu niém yét qua 2 dot 1a 157,705 ty dong (dot 1: 83,070 ty phat
hanh ngay 26/1/2000 d4o han ngay 26/1/2005; dot 2: 74,635 ty dong phat hanh ngay
26/6/2000 dao han ngay 26/6/2005). Ngan hang Nong nghiép va Phat trién Nong
thon, Ngan hang Cong thuong Viét Nam ciing tién hanh nhiéu dot phat hanh trai
phiéu véi khéi lugng huy dong von 16n.

Sau khi Luat Doanh nghi¢p c6 hi¢u luc thi hanh tor nam 2000, c6 rat it doanh
nghiép phat hanh trai phiéu huy dong vén. Nam 2001, Cong ty cd phan cong nghé
thong tin (EIS) phat hanh trai phiéu chuyén doi voi tong tri gia 1a 10 ty dong, thoi
han 3 nim, 1ai suat 8,4% nim, dén nim 2004 trai phiéu nay dugc chuyén ddi thanh
) phiéu theo hé s chuyén ddi duogc xac dinh trude.

Nam 2003, Tong cong ty dau khi Viét Nam ciing phat hanh trai phiéu ky han 5
niam, voi mirc huy dong 1a 300 ty dong. Thang 12 nim 2005 Ngin hang ngoai
thurong Viét Nam di phat hanh trai phiéu ting vén véi tong s6 von huy dong la
1.375 ty dong véi ky han 7 nam, 13i suat huy dong 6%/nam. Piéu dic biét 1a trai
phiéu ting von ciia Vietcombank di 1ap ky luc “trai phiéu ban chay nhat” trén thi
treong tai chinh Viét Nam, chi ban hét trong vong vai phit. Tuy nhién trai phiéu cta
VCB ciing da 1a mot dé tai ban tan kha soi ndi trén cac phuong tién thong tin dai
chung vi tinh chat chuyén ddi cua né [41].

Su ra doi Nghi dinh s6 52/2006/NDPCP, nam 2006 c6 thé coi 1a mot bude dot

pha moi cho thi truong trai phiéu doanh nghi¢p cua Viét Nam. Theo s6 liéu cua Bo
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Tai chinh, trong nam 2006, gia tri trai phiéu DN dugc phat hanh thanh cong dat hon
13.000 ty dong. Nbi bat 1a EVN:6.000 ty dong (phat hanh 8 dot), Vinashin: 2.600 ty
dong (phat hanh 5 dot) va Tong cong ty Song Pa: 260 ty dong....

Niam 2007 1a ndm duoc coi 13 ndm khdi sic cua trai phiéu doanh nghiép trén ca
phuong dién s6 lwong doanh nghiép phét hanh cling nhu gi tri phat hanh. Tinh dén
hét thang 12/2007, gia tri phat hanh TPDN dat 19.832 ty dong Cu thé 13 Vinashin:
3.000 ty dong (phat hanh 3 dot), Vinaconex: 1.000 ty, Lilama: 2.000 ty ddng (phat
hanh 3 dot), Tong cong ty Thép VN: 900 ty dong, NHTM Sai Gon: 1.400 ty dong;
NHTMCP quan ddi: 2.500 ty; Vinashin: 3.000 ty dong; CTCP Vincom: 1.000 ty
doéng; CTCP Puong cao tbc VN (VEC): 400 ty dong...

Nam 2008, cung voi sy “am dam” cua thi truong ching khoan néi chung va
thi truong trai phiéu néi riéng, thi trudng trai phiéu doanh nghiép ciing chung sd
phan. Tinh dén hét nam 2008, chi c6 4 doanh nghiép phat hanh trai phiéu thanh
cong voi gia tri dat 4.500 ty dong, bang 44% so véi nam 2007. Ddi tuong phat
hanh cy thé 1a: CTCP Puodng cao tdc VN (VEC): 500 ty dong (ddy 1a trai phiéu
cong trinh dau tién do Chinh Phu bao lanh phat hanh); CTCP Vincom: 2.000 ty
dong; CTCP Hoang Anh Gia Lai: 1.000 ty dong (2 dot) va CTCP DL va TM
Vinpearl (2 dot): 1.000 ty dong [69].
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(Nguon: Tong hop tir UBCKNN va cdc bai bdo)

Biéu dd 2.6: Gia tri phat hanh trai phiéu doanh nghiép giai doan 2000 — 2008
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Trong nam 2009, mic du sb liéu thong ké chwa day di nhung TPDN dugc phat
hanh c6 ty 1& thanh cong cao va c6 thé goi 1a “dugc mua” véi gia tri 1én téi gan
20.000 ty dong [60]. Dudi ddy 1a mot s6 doanh nghiép tiéu biéu phat hanh trai phiéu
thanh cong: Tap doan Than — KSVN: 1.500 ty dong; Tong cong ty thép Viét Nam:
1.000 ty ddng; Cong ty dau tu Nhon Trach: 1.000 ty ddng cho du an Pong Sai Gon;
Tap doan Pién lyc Viét Nam (EVN): 3.500 ty dong. Dy 1a dot phat hanh trai phiéu
tién dong Viét Nam 16n nhét trén thi trudng trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam tir
trudc t6i nay. Trai phiéu EVN ky han nim nidm, ngoai murc 13i suat 10,4%/nam cho
nam dau tién, cic nim tiép theo trai chil s& nhan dugc muc 1ai suit tha ndi, duoc
tinh bang 14i suat cho vay ky han 12 thang binh quan ctia bén ngan hang qudc doanh
cong véi 2,75%/mam; Thang 5/2009, Cong ty Phat trién d6 thi Kinh Béc dd phat
hanh duogc 700 ti dong trai phiéu ky han 5 nam, véi 1ai suat 11,5%/nam dé bo sung
nang cao ning lyc tai chinh doanh nghiép; Cong ty c6 phan Pau tu phat trién do thi
va Khu cong nghiép Song Pa (SIS): 500 ti dong, ky han 3 nam voi 13i suat cb dinh
nam dau 13 12,5%/nam, 13i suit trong hai nim tiép theo bang lai suét tién gui tiét
kiém tra sau (ky han 12 thang) ciia bon ngan hang 14 Agribank, Vietcombank, BIDV
va Vietinbank; Trai phiéu Tong Cong ty Pau tu phét trién nha va do thi (HUD) phat
hanh ngay 30/9/2009: 500 ty, ky han 3 nam, c6 13i suat nam dau 12,5% va 13i suét
cic niam sau bang 1di sudt tién g tiét kiém ky han 12 thang cong bién do
3,8%/nam. Ngoai viéc phat hanh TPDN thong thuong, trai phiéu kém ching quyén
cling da hdp dan duogc cac nha dau tu nhu trai phiéu kém quyén mua cb phiéu cia
FPT véi gia tri 13 1.800 ty dong, 13i suat 7%, ky han 3 nim va trai phiéu ciia Hoang
Anh Gia Lai voi gia tri 1a 1.450 ty dong v6i thoi han 1 ndm va 13i suat 13 0%. Piéu
ndi bat hon ca d6 chinh 1a sy kién CTCP Vincom phat hanh thanh cong 100 tri¢u
USD trai phiéu chuyén d6i qudc té do Credit Suisse bao lanh v&i thoi han 5 nam, 1ai
sudt 6%/nim va trai phiéu nay duoc niém yét trén san giao dich chimg khoan
Singapore [62]. Pay c6 thé néi 1a mot tin hiéu kha quan trong viéc tiép cin cac
ngudn von nudc ngoai thong qua hinh thirc phat hanh trai phiéu cua cc doanh
nghiép Viét Nam trong twong lai. Ciing trong nam 2009, cac NHTM di diy manh viéc
phat hanh trai phiéu. Viéc phat hanh ciia cac ngan hang nay thudong hudéng dén bén mua

la c4c to chirc 16n nén ménh gia cua trai phi€u cling thuong & mic cao khoang 1 ty
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dong. Pién hinh 1a: NH BT va PT Viét Nam huy dong dugc 1.362 ty dong vao dau
nam 2009; NHTMCP Sacombank: 2.000 ty dong vao thang 8/2009 va NHTMCP Hang
hai: 2.100 ty dong (1.800 ty loai 2 ndm va 300 ty loai 5 nim) thang 10/2009.

b, Ky han va ldi sudt trdi phiéu

* Vé ky han phat hanh

Céc trai phiéu doanh nghiép phat hanh c¢6 ky han ngin nhét 14 2 nam va dai
nhat 12 15 ndm. Céc trai phiéu c6 thoi han 5 nim thudng dugc cac doanh nghiép st
dung v6i muc dau tu trung han va thuong o 13i sut tha ndi. Trai phiéu Vinaconex
va Lilama phéat hanh thudng c6 ky han 5 nim. Dé khuyén khich cac nha dau tu,
Vinanconex phat hanh trai phiéu kém theo chiig quyén (warrant) 1a quyén mua co
phiéu cia Nha may xi mang Cam Pha véi murc gia wu dai. Trai phiéu EVN hau hét
déu co ky han 10 nam, dau tu vao céc cong trinh thuy dién, cai tao mang ludi dién
qudc gia, trai phiéu ctua Vinashin c6 ky han 10 nim nham huy dong vén cho viéc
dong tau siéu truong, siéu trong véi muc dich tré thanh tdp doan dong tau xuat khau
manh ctia Viét Nam va thé gii. M6i ddy nhat, trai phiéu cia CTCP Puong cao toc
Viét Nam (VEC) phat hanh trai phiéu thoi han 15 ndm nham thuc hién cho du an
duong cao téc Noi Bai — Lao Cai. Trai phiéu ctua Cong ty Phat trién d6 thi Kinh Bic
ky han 5 nam. Trai trai phiéu Cong ty cd phan Pau tu phat trién d6 thi va Khu cong
nghiép Séng Pa (SJS) ky han 3 nim. Céc trai phiéu cua cac NHTM duogc phat hanh
trong nam 2009 thuong c6 thoi han 2 va 5 ndm.

Co thé thiy rang thoi han cua TPDN khong dai, thong thuong trai phiéu
trong mot thi trudong tai chinh phat trién thuong c6 thoi han tir trén 20 nim cho
dén 30 nam. Tuy nhién, & Viét Nam, trong diéu kién lam phéat cao ludn tiém an,
méi truong chinh sach chua dam bao va do tac dong kha nhay cam ctia cac bién
dong kinh té qudc té da gay nén tam 1y thiéu tin twéng cia cac nha dau tu khi
dau tu vao mot loai trai phiéu cé thoi han qua dai, do vdy cac doanh nghiép méi
chi tap trung vao phat hanh trai phiéu ngin han tir 1 nim - dén 5 nam, con &
muc dai han 1a chua nhiéu [46].

* Vé ldi sudt trdi phiéu

Lii suat TPDN vé co ban déu cao hon 13i suat ddu thau TPCP va Iii suét

cho vay ctua cac NHTM. Tat ca cac trai phi€u déu tra sau, voi 1ai suat ¢6 dinh
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tra 141 hang nim. Riéng TCT Séng Pa, TCT Pién Luc Viét Nam, Cong ty Co
phan Vincom, CTCP Hoang Anh Gia Lai phat hanh trai phiéu c6 1ai suat tha
ndi, dugc diéu chinh cin cr vao 14i suat TPCP hodc 14i suat trén thi truong tién
té lién ngan hang.

Lai suat phat hanh cia TPDN so voi 13i suat trai phiéu phat hanh TPCP cung
ky han, c6 xu hudng bién dong cung chiéu. Chénh 1éch giira 13i suat trai phiéu
Chinh Phu va 13i suat doanh nghiép khoang 2,5% dén 3%, da phan anh muc chénh
léch rti ro cua hai trai phiéu nay. Lai suit chuin Bloomberg 13 14i suét trai phiéu
Chinh Phu Viét Nam duoc Bloomberg tinh toan dua trén co sé udc luong.

Bang 2.6. Lii suat phat hanh TPDN va trai phiéu Chinh Phi
Don vi (%)

Ky han 2 nam 3 nam Snam | 7nam | 10 ndm 15 nam
Lai suat TPCP tring 73 7,67 79 | 82 8.7 8,85
thau gan nhat
Lai suat chuan 7,475 7,679 | 7,921 | 8217 | 846l 8,792
BloomBerg
L&i suat TPDN 9,6 8,5-93 | 9,6-10 NA 9,7 9,6 —10.5

(Nguon: www.ssi.com.vn va tinh todn ciia TS.Tran Thi Thanh Tii — VDF)

Trén thuc té, 13i suat cia TPDN ciing con tiiy thudc vao thoi diém phat hanh va
ky han cua ting loai trai phiéu, ma muc chénh léch nay co6 luc chua thyc sy phan
anh dugc rui ro [31], [46]. Vi du, nam 2005, khi Vinashin phat hanh trai phiéu, ky
han 5 nam, lac d6, 14i suat trai phiéu Chinh Phu cing ky han 14 8,5%, nhung 13i suat
trai phiéu cuoa Vinashin khong duoc cao hon Ildi suit trai phiéu Chinh Phu
(8,4%/nam). Dé ting tinh hap din cua trai phiéu, Vinashin di thay ddi hinh thirc tra
13i thanh tra 14i trude, dan dén 13i suat thyc cia trai phiéu xap xi 8,9%. Hodc vao
cudi naim 2008 do lam phat ting cao, 14i sudt TPCP phat hanh thoi han 2 va 3 nam 1a
8,5% - 9,5% ciing khong thé huy dong duogc, dé dam bao thu hut thanh cong CTCP
Hoang Anh Gia Lai da phat hanh trdi phiéu cing ky han voi 13i suat 12,25% -
12,75%. Pay 1a 13i suét tha ndi duoc diéu chinh 6 thang 1 1an, xac dinh bang 150%
131 suat co ban cia VND/nam do NHNN cong bd.
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Bang 2.7. Trai phiéu TPDN phat hanh tir nim 2006 - 2008

Gid i | ppas . s | Nim
STT Té chirc phat hanh phat han | LAlsuat oo
P al:h (nam) (Yo/niim) hanh

(ty dong)

I | Trai phiéu dang niém yét tai SGDCK
1 | NH Pau tu va Phat trién TPHCM 2205 | 10-15 | 9,8-10,2 | 2006
2 | Téap doan Dién Lyc VN 6.000 5 9,6 2006
3 | TCT Tai Chinh Dau khi VN 365 5 9,5 2006
II | Trai phiéu doanh nghiép chua niém yét

1 | TCT Séng Pa 260 10 5 2006

2 | NHTM A chau -
- TP chuyén d6i 550 5 8 2006
- TP théng thudng 2.200 5 8,6 2007
3 | Cong ty Chimg khoan SG (SSI) 500 | , é&ng 9,8-10,2 | 2006
4 | NHNN va PT VN 3.000 | 10-15 | 9,8-10,2 | 2006
5 | NH PT Nha BBS Ctru Long 150 2 9,2 2006
6 | TCT Lap May VN Lilama 500 5 9,6 2007
1.000 10 9,2 2007
500 5 8,8 2007
7 | TCT Thép VN 400 5 9,5 2007
500 5 10 2007
8 | NHTM Sai Gon 1.400 | 13thang 8,5 2007
9 | NHTMCP Quén Doi 1.000 2 8 2007
1.500 3 8,3 2007
10 | TCTCP X4y Dyng VN 1.000 2 3 2007
11 | TCT Tau Thiy VN (Vinashin) 3.000 10 9 2007
12 | Céng ty CN Tau Thuy Nam Triéu 300 2 9,6 2007
X . . 400 15 9 2007
13 | Cong ty CP Buong Cao Toc (VEC) 500 T T 5008
14 | TP Dét May VN (Vinatex) 1.000 5 9 2007
15 | Céng ty Tin Nghia 1.000 5 9,2 2007
16 | Congty TM Sai Gon Satra 1.000 5 9,2-9,6 | 2007
17 | Cty Dia 6c SG Thwong Tin (Sacomreal) 1.000 5 9,5-9,7 2007
18 | Céng ty CP Thyc pham 1.000 5 9,6-10 | 2007
19 | Cty CP BT Ha Tang K§ Thuat TPHCM 132 3 8 2007
20 | Céng ty CP Vincom 1.000 5 10,3 2007
2.000 5 16 2008
21 | Congty CPDL va TM Vinpearl 500 3 15 2008
500 5 16 2008
22 | CTCP Hoang Anh Gia Lai 650 2 12,25 2008
350 3 12,75 2008

(Nguon:[31], Tong hop tir SGDCK TPHCM, SGDCK Ha Néi va cdc bai bdo)
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Trong ndm 2009, trai phiéu doanh nghiép c6 1ai suat tir 10,5-12,5%/nam. Cac
doanh nghiép phat hanh ngoai viéc cong bd 13i suit phat hanh ban dau ciing thuc
hién viéc tha noi 13i suat va diéu chinh 14i suat theo 1i suat cho vay ky han 12 thang
binh quan ctia bén ngin hang 1a Agribank, Vietcombank, BIDV va Vietinbank
cong lai voi cac bién do khoang trén dudi 2,5% - 3,8%/nam. Co thé thay rang, 13i
suit cua cac loai trai phiéu DN nay cao hon nhiéu so véi 1ai suat trai phiéu Chinh
Phu (13i sudt cta cac trai phiéu NHTM ciing nam trén duéi 10,5%/nam). Pay ciing
12 mot trong nhitng nguyén nhan 1am cho cac dot phat hanh trai phiéu Chinh Phi

ludn gap tinh trang é am.

C6 thé nhan thiy rang, hién nay cac doanh nghiép d bat dau chi trong téi viée
thuc hién huy dong vén bang hinh thirc phat hanh trai phiéu, tao ra kénh huy dong
vén méi song song voi kénh huy dong truyén thong tir cac t6 chie tin dung. Viéc
phat hanh trai phiéu ctia cic doanh nghiép nhin chung, déu la phat hanh riéng 1é.
Tuy vay, cac dot phat hanh trai da dan chuyén tir tr phat hanh sang hinh thirc thong
qua céc t6 chirc tw van va bao lanh phat hanh c6 uy tin trong nudc va quoc té. Mic
du vay, ddy van chi la san choi cua doanh nghiép 16n, cia cac NHTM boi nhitng
quy dinh khat khe vé ddi tugng dugc phat hanh trai phiéu va vi sy tin twong cta nha
dau tu vao doanh nghiép. Do vay, tuy c6 sy khoi sic nhung trai phiéu doanh nghiép
phat hanh méi chi 1a budc khai dau va quy mé thi trudng con nhé bé, theo danh gia
clia cac chuyén gia kinh té thi trong thoi diém hién nay thi truong phat hanh trai
phiéu doanh nghiép ¢ Viét Nam van con kém phét trién nhung day tiém ning.

2.2.2. Thuc trang giao dich trai phiéu Viét Nam tir 2000 dén 2009

Cung v6i sy hinh thanh va phat trién cua thi trudng phat hanh, thi trudong giao
dich trai phiéu ciing dong mot vai tro rat quan trong trong viéc tao ra mot thi trudng
trai phiéu hoan hao, boi thi truong giao dich s& giup luu thong va tao tinh thanh
khoan cho cic trai phiéu dugc phat hanh. Viéc phat trién thi trudng giao dich tao
dong luc cho thi truong phat hanh phat trién va nguoc lai thi trudng phat hanh tao ra

hang hoa, tao co sé cho thi trudng giao dich phat trién.
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Thang 7/2000, TTGDCK TP.HCM chinh thurc di vao hoat dong cling 1a luc
thi truong giao dich trai phiéu xuét hién. V& co ban, Viét Nam di tao ra mot thi
truong giao dich chinh thtc ¢6 t6 chitc cho céc trai phiéu bao gom ca trai phiéu
Chinh Phu. Ngoai viéc b6 sung cho sy da dang hoa cac lya chon dau tu trén thi
truong tai chinh cho cac nha dau tu, thi trudong trai phiéu ma lic d6 chi yéu la
TPCP giup hoan thién tung budc thi truong tai chinh noéi chung va thi truong
chimng khoan non tré cia Viét Nam.

O hau hét cac nude trén thé gidi, thi trudng trai phiéu, dic biét 13 trai phiéu
Chinh Phu thuong danh cho cac nha dau tu cé to chirc do quy mé, gia tri phat hanh
16m va giam chi phi giao dich trén trai phiéu do tan dung duogc tinh hiéu qué kinh té
theo quy mo khi thyc hién céc giao dich lon. Trong thoi gian tir ndam 2000-2004,
hoat dong giao dich trai phiéu trén TTCK dugc thuc hién theo hai phuong thuc la
giao dich khép Iénh va giao dich théa thuan. Tuy nhién, qua thyc tién khéi lugng
trai phiéu giao dich khdp 1énh rét it, phan 16n cac giao dich trai phiéu déu dugc thuc
hién theo phuong thirc giao dich thda thudn. V&i phuong thuc giao dich thda thuan
nha dau tu chi dong hoan toan trong viéc quyét dinh cac giao dich. Do vay, ké tir
ngay 16/08/2004, giao dich trai phiéu chi con phuong thirc giao dich thoa thuin. Va
dé xay dung mot thi truong trai phiéu chuyén biét, tir ngay 02/06/2008 toan bd
TPCP niém yét tai SGDCK TP.HCM chuyén sang niém yét va giao dich tai
SGDCK HN [50].

Thi truong giao dich 1a thi truong s61 dong vao bac nhét & cac nudce phat trién,
nhung day lai 12 vin dé m&i mé v6i ¢ Viét Nam, khi ma thi truong chimg khoan con
dang budc di nhitng bude di chip chimg. Ngudn thong tin vé cac hoat dong giao
dich con rat han ché, chu yéu chi nam duoc thong qua nhiing giao dich c6 tinh chat
chinh théng, con nhitng giao dich trén thi truong phi chinh thirc thi hoan toan khong
thé kiém soat duoc.

2.2.2.1. Thuee trang giao dich trdi phiéu trén SGDCK

Hién nay, trai phiéu niém yét va giao dich SGDCK ¢ Viét Nam hau hét 1a
TPCP. Trong khoang thoi gian tir 2002 — 2004 trai phiéu c6 ky han tir 5 tro 1én
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chiém ty trong rat cao, khoang tir 47% dén 93,9%. Xu hudng nay cé sy thay do6i
trong giai doan 2005 — 6/2009. Trong ndm 2005 loai trai phiéu c6 ky han 5 nim tré
xubng bat dau ting 1én va chiém ty trong gan 60% va dén nam 2008 1a 74,64%
(trong d6 loai tir 1 - 3 nam 1a 43,78% va tr 3 — 5 nam 1a 30,86%) [50], [71].
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Biéu dd 2.7. Co ciau ky han TPCP Viét Nam trén thi trudng niém yét

Trong thdi gian tir 2000 — 2002, TPCP 13 hang hoa niém yét cha dao trén So
GDCK TP.HCM, tuy nhién hoat dong giao dich TPCP dién ra rat thua thét. Nguyén
nhan 12 s6 lugng TPCP duoc niém yét trén S6 GDCK TP.HCM con qua it (40 loai),
cac nha dau tu co xu huéng mua va nim giir hon 1a giao dich trén thi truong. Do
vay, gid tri va khéi luong giao dich TPCP khong dang ké.

Vao thoi gian nay, S& GDCK TP.HCM 4p dung ca hai phuong thirc giao
dich 1 khép 1énh va thoa thuan ddi véi giao dich trai phiéu va ap dung bién do
dao dong gia trai phiéu [5]. Tuy nhién vi sé lwong TPCP niém yét qua han ché
nén cac bién phap diéu chinh bién do dao dong gia va sy linh hoat st dung ca hai
phuong thitc giao dich chua mang lai két qua mong mudn, gia tri giao dich binh
quan trong giai doan nay rat thip, tham chi nim 2000 gia tri giao dich/ gia tri
niém yét gan bang 0%, dén nam 2001 1a 2,13% va nam 2002 ciing twrong tu nhu
nam 2001 1a 2,77% [63].
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Sang nam 2003, do s6 lugng TPCP dugc niém yét ting gap doi giai doan 2000-

2002 véi 100 trai phiéu niém yét va ap dung cac quy dinh nham thuc day giao dich

trai phiéu noi chung va giao dich TPCP néi riéng nhu: khong gi6i han ty 1¢ nam giir

do1 vai trai phiéu cua cac to chuce, ca nhan; bo bién do dao dong giad cling tac dong

lam ting manh ca vé gia tri va khéi lugng TPCP duoc giao dich. Vé gia tri giao

dich, gia tri giao dich khép 1énh trai phiéu trong nam 2003 dat gan gap doi va gia tri

giao dich thoa thuan dat 21 1an nam 2002 dat hon 2 nghin ty dong, gi tri giao dich

so v&i gia tri niém yét tdng so voi nam 2002, dat 21,43% [5], [42].

Bang 2.8. Bién dd dao dong gia trai phiéu

Thoi gian ap dung

Bién do gia trai phieu

28/07/2000- 13/06/2001 +/-1,5%

13/06/2001- 10/10/2001 +/- 7%

10/10/2001- 01/01/2003 +/-1,5%
01/01/2003- dén nay khong ap dung bién do

(Nguon: UBCKNN)

Tir 2003 tro di gi tri giao dich TPCP tang manh so véi gia tri niém yét TPCP

trén thi trudng, tir 21,43% nam 2003, ndm 2004 1a 81,51%. Diéu nay cho thiy tdc

dd luan chuyén cua trai phi€u da cd cai thién dang ké qua tirng nam.

Bang 2.9. Tinh hinh giao dich trai phiéu tai SGDCK TP.HCM tir 2000 dén 2004

Giao dich khép 1énh Giao dich thoa thuan Téng cong

Nim |S6 phién Binh GTGD GTGD

giao KLGD qu.éAn (tr.d) KLGD GTGD (tr.d) KLGD

dich phién (tr.d)
2000 66 390 6 39,21 0 0.00 390 39,21
2001 151 10,040 | 20 | 306,02 | 559.000 57.842,30 562.040 58.148,32
2002 236 | 4.730 | 20 | 449,08 | 1.205.820 | 113.536,62 | 1.210.550 | 113.985,70
2003 247 | 8.720 | 35 | 873,99 [24.730.820]2.463.312,05|24.739.540 | 2.464.186,04
2004 250 |24.140| 97 |2.497,72(168.294.12817.544.356,60|168.318.268|17.546.854,31

Cong 20.183.213.58

( Nguon: SGDCK TP.HCM )
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Thyc hién viéc timg budc chudn héa va tién t6i xdy dung mot thi trudng trai
phiéu chuyén biét, bat dau tr nam 2005, SGDCK Ha Nbi tién hanh t6 chirc déu thau
va niém yét cac loai trai phiéu (hau hét 1a TPCP). Tinh dén hét nim 31/05/2008 trén
SGDCK Ha Noi ¢6 184 loai TPCP duoc niém yét véi khéi luong niém yét 1a
922.750.000 trai phiéu va gid tri niém yét 13 gan 923 nghin ty déng. Tat ca cac tréi
phiéu nay déu duoc dau thiu hodc qua bao lanh phat hanh.

Ngay 2/6/2008, trién khai dé an xay dung thi trudng giao dich trai phiéu
Chinh Phu chuyén biét, toan bd TPCP c6 thoi gian dén han 12 6 thang tro 1én da
duoc tap trung niém yét va giao dich tai HNX. Py ciing chinh 13 giai doan thi
truong tai chinh thé gidi noi chung va Viét Nam néi riéng gip nhiéu kho khan,
mac du vay, gia tri giao dich trai phiéu cling dat dugc nhiing thanh cong nhét
dinh. Gié tri niém yét va gia tri giao dich dat muc cao nhét tir trudc dén nay. Ty
1¢ giao dich trai phiéu nam 2008 ludn chiém uu thé so véi cd phiéu (khéi lugng
giao dich 1a 57,01% TP va 42,99% CP; gia tri giao dich 1a 79,67% TP va 20,33%
CP tang so v&i nam 2007 - KL:55,15% TP/44,85% va GT: 55% TP va 45% CP).
Tinh dén 31/12/2008 s luong trai phiéu niém yét trén SGD CK Ha ndi 1a 493
loai trai phiéu, trong d6, TPCP (khong ké TPCQDP) chiém khoang 85% véi gia
tri niém yét 1a trén 164 nghin ty dong [51]. Hién tai 2 phuong thire giao dich trén
SGDCKHN la: giao dich thoa thuan va giao dich bdo gia. Trén thuc té, hiu nhu
cac giao dich trai phiéu qua hé théng giao dich cuia SGDCK duoc thuc hién theo
phuong thuc giao dich théa thuan. Chi c6 60 tri¢u déng duoc thuc hién theo
phuong thirc bao gia. V&i phuong thic giao dich thoa thuin, nha dau tu hoan
toan chu dong trong viéc quyét dinh thuc hién céc giao dich [20], [42].

Nhu d3 dé cap & trén, v6i tinh hinh kinh té thé gidi va Viét Nam nam 2008
c6 nhitng bién dong nhu: lam phat ting cao, thi trudng tién té bién dong manh, 13i
sut ting nong..., trai phiéu chiu anh huong rat nhidu tir cac yéu t6 thudc vé moi
truedng vi mo, truc tiép 13 131 sudt, do vay cudc chay dua 13i suét giita cic ngan hang
thuong mai hoi thang 5 va thang 6/2008 da tic dong khong nho t6i xu huéng giao
dich ca loai cong cu tai chinh nay. Tir thang 1 dén cudi thang 4, tinh hinh kinh té bat

dau c6 dau hiéu khong 6n dinh, lgi suat trai phi€u c6 thoi gian tr 1 dén 5 nam &
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khoang 7,2% -8%. Pay 1a giai doan ma nha dau tu trong nudc khong min ma tham
gia thi truong thi nha dau trr nudc ngoai lai mua rong trai phiéu. Tir cudi thang 4 dén
dau thang 10: day chinh la thoi gian nén kinh té Viét Nam boc 16 cac dau hiéu mét on
dinh nhu: lam phat ting cao, bién dong ty gia phic tap, tham hut can can thuwong mai
16n...Loi sut trén thi truong giao dich & khoang 21 — 25%, tham chi ¢6 khi 1én toi
30% dbi voi loai trai phiéu c6 thoi han tir 5 nam trd 18n. C6 thé ndi 1a giai doan hung
thinh cta thi truong giao dich trai phiéu va xu thé & day lai nguoc lai véi giai doan
trude: Nha dau tu nude ngoai ddy manh ban ra con cac nha dau tu trong nude, dic
biét 1a cac ngan hang thuong mai lai tién hanh mua vao. Giai doan tir thang 10 dén hét
quy 1/2009 14 giai doan ma khing hoang tai chinh “co mat” khap noi, cong thém tac
dong cua chinh sach néi 10ng tién té va sy giam manh cua 13i suat phat hanh trai phiéu
xubng con khoang 8%/nam da 1am cho loi suat cua thi truong trai phiéu giam manh
con & muc 13 — 18% vao cudi nam 2008 va chi con 8 — 9% vao cudi quy 1/2009. Tuy
nhién ddy van 1 moén hang duoc cac nha dau tu trong nudc quan tAm trong khi cac
nha dau tr nude ngoai van lién tuc ban rong [68]. Tir quy 11/2009, do Chinh Phii mot
1an nita c6 dong thai thit chat tién t&, wu tién 6n dinh kinh t& vi mé va kiém soat lam
phat da lam cho loi suat trai phiéu Chinh Phu c6 xu hudng ting 1én 11,5 —
12,5%/ndm. Mic du vay, tinh thanh khoan cua thi truong rat thip va cac nha dau tu

chi tap trung giao dich ddi véi cac loai trai phiéu 1, 2 va 3 nam.
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Biéu d6 2.8. Puwong cong loi suat trai phiéu ky han 1, 2 va 5 nim (Nim 2008)
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Niam 2009, mic du nhiing thang cudi nim cac nha dau tu nudc ngoai tién
hanh mua rong trai phiéu trén trén HNX ciing da it nhidu c6 tac dong tich cuc t6i
thi trudng. Tuy nhién do tic dong khing hoang kinh té thé gidi dién ra da lam

cho tat ca cac nha dau tu déu khong min ma véi hoat dong giao dich trai phiéu.

Bang 2.10. Tinh hinh giao dich trai phiéu trén HNX nim 2009

Khdi lrgng giao dich Gia tri giao dich
Théng outright outright KLQD repos GTS;D repos
. i . . (trai phieu) (tri€éu dong)
Tong (trai phieu) Tong (triéu dong)
1 121.260.000 13.334.716
2 110.412.220 11.699.000
3 191.042.270 19.436.938
4 81.440.200 8.369.090
5 63.197.500 6.747.744
6 46.216.080 4.757.482
7 53.281.000 5.684.785
8 63.470.500 6.734.881
9 34.506,660 3.577.728
10 27.513.610 2.798.931 1.000.000 106.514
11 45.548.500 4.741.291
12 27.379.400 2.784.858 15.400.000 668.229
TC 865.267.940 90.667.444 16.400.000 774.743

(Nguon: SGDCK HN)

Qua bang trén ta thay, gia tri giao dich nim 2009 thap hon rat nhiéu so voi
2008. Xu huéng giao dich giam rd rét tir thang 6/2009 (6 thang dau nam gia tri
giao dich chiém trén 70% tong gid tri ndm 2009). Tuy khong thuc sy sbi dong,
nhung trong nam 2009, thi truong ching khoin noéi chung va thi truong trai
phiéu noi riéng cling da don nhan mot sy kién quan trong. Ngay 24/9/2009, H¢
théng giao dich trai phiéu Chinh Phu chuyén biét chinh thitc di vao hoat dong,
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trong do, ngoai cac cong ty chung khodn 1a thanh vién thong thuong (dugc thuc
hién nghiép vu tu doanh va moéi gigi), con co6 cac ngan hang thuong mai dugc
tryc tiép giao dich qua hé thdng nay nhung chi dugc thuc hién nghiép vu tu
doanh v6i tu cach la nhiing thanh vién déc biét [67].

Hé théng giao dich trai phiéu Chinh Phu chuyén biét gdm hé théng giao dich
dap tmg cho muc dich giao dich thi cip va hé thong thong tin tao co sé dit liéu cung
cap cho cac nha dau tu. Bén canh d6, hé thong ¢ chirc niang co ban phuc vu cho
cong tac dinh gia trdi phiéu nhu lich hé thong giao dich trai phiéu, lich tra i trai
phiéu va thong tin co ban trai phiéu. Trén co sé do, hé thong tinh gia trai phiéu (theo
ngay thanh toan) bao gdm gia chua bao gém lai suit coupon (gia yét) va i coupon
tich gop (dén ngay thanh toan trai phiéu).

Khac véi hé théng giao dich cii do st dung chung voi hé thong giao dich ¢
phiéu nén st dung phuong thirc bao gia, trong khi thong 1é chung trén thé gidi 1a
bao “loi suat” [62]. Hé thong giao dich méi s& giai quyét triét dé vin dé nay bang
viéc thong bao dong thoi ca gia va loi suat twong Gmg vdi mdi 1énh dat giao dich.
Pong thoi, hé thong giao dich ciing s& méi tach biét hai loai giao dich trai phiéu 1a
giao dich mua dut ban doan (giao dich Outright) va giao dich mua ban lai (giao dich
repo) voi chu ky thanh toan déu 1a T+1. S¢ di can c6 sy tach biét nay 1a do nhu cau
trao doi von ngan han 1 cic ngan hang 14 rat 1on (hién chiém dén 70 - 80% thi phan
giao dich). V&i ca hai loai giao dich Outright va giao dich Repos, cic ddi tuong
tham gia trén thi trudng c6 thé lya chon giao dich theo hai phwong thirc: phuong
thire dién tir (chao 1énh chd dbi tac) va phuong thitc bao céo giao dich (chao 1énh da
6 san doi tac va thoa thuan trude, chi cin bao cdo vao hé théng dé thuc hién thanh
toan bu trur). Viéc tach biét nay s€ lam cho viéc xac dinh loi suét sé khong bi
“nhidu” thong tin vi khi c6 thong tin rd rang vé giao dich mua dut ban doan méi ¢6
thé lam tién dé dé chuan hoa loi sut trai phiéu theo ciu trac ky han trai phiéu, 1a co
so dé xay dung va phat trién dudng cong 13i suat. D6 1a tién dé cho su cai tién chinh
sach 13i suat va dau thau trai phiéu Chinh Phii cling nhu thay d6i phuong thirc van

hanh chinh sach vi mo6 ctia Chinh Phu [68] .
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Bang 2.11. Thi trudng trai phiéu niém yét trén HNX tir 24/9/2009 dén 31/12/2009

STT Chi tiéu Pon vi S6 lwong
A. Qui md niém yét
1 Khdi lwong trai phiéu niém yét Trai phiéu 1.595.455.000
2 Gia tri trai phiéu niém yét Triéu dong 159.545.500
3 Tong s6 luong trai phiéu niém yét Trai phiéu 500
4 S6 lwong trai phiéu Chinh Phu Trai phiéu 477
5 S6 luong trai phiéu CQDP Trai phiéu 8
6 S6 luong trai phiéu Chinh Phu bao lanh Trai phiéu 15

B. Qui mé giao dich trai phiéu

1 Téng s phién giao dich Phién 71
2 Khéi lugng giao dich trai phiéu Trai phiéu 123.941.510
3 Gia tri giao dich trai phiéu Triéu dong 11.843.739
4 Khéi lugng giao dich trai phiéu binh quan TP/phién 1.745.655
5 Gi4 tri giao dich trai phiéu binh quin Tr.ddng/phién 166.813

(Nguon: SGDCK HN)

Pé hé théng giao dich TPCP di vao hoat dong la cd mot qué trinh dai trong
sudt 9 nam hinh thanh va phat trién. Dudi day 1a mot sé cot mbe quan trong dé co
duoc mot thi trudng trai phiéu chuyén biét ra doi do InfoTV tong hop lai:

Thang 8/2000: TPCP dugc dua vao giao dich trén Trung tam Giao dich Chiing
khoan Tp.HCM, nay 1a HOSE. Pay 1a su kién dau tién ddnh dau viéc TPCP duoc
giao dich trén thi truong chirng khoan va dugc coi nhu mdt loai hang hoa trén thi
truong ching khoan.

Thang 11/2003: Chinh Phu ban hanh Nghi dinh 141/2003/NB-CP vé viéc phat
hanh trai phiéu Chinh Phu, trai phiéu Chinh Phil bao lanh va trai phiéu chinh quyén
dia phuong bang dong Viét Nam va ngoai té trong pham vi ca nudc.

Thang 8/2005: TPCP dugc dua vao giao dich trén Trung tam GDCK Ha Noi.

Thing 6/2006: Quyét dinh s6 2276/QD-BTC vé tap trung dau thau TPCP tai
Trung tdim GDCK Ha Noi.

Thang 6/2006: Quyét dinh 46/2006/QD-BTC ban hanh Quy ché vé viéc phat
hanh trai phiéu Chinh Phi theo 16 16n.
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Thang 1/2008: Quyét dinh 86/2008/QD-BTC phé duyét dé an xdy dung thi
truong TPCP chuyén biét.

Thang 5/2008: Uy ban Ching khoan Nha nudc quyét dinh chuyén trai phiéu
Chinh Phu tir san Tp.HCM sang niém yét tai san Ha Noi.

Thang 7/2008: Quyét dinh S6 46/2008/QD-BTC ban hanh Quy ché quan ly
giao dich TPCP tai Trung tim GDCK Ha Noi.

Thang 9/2009: Hé thong giao dich trai phiéu Chinh Phu chuyén biét chinh thirc
duoc S6 GDCK Ha N6i (HNX) dua vao van hanh va ra mét vao ngay 24/09/2009
t61 véi muc tiéu phat huy t6i da tAim quan trong ctia kénh huy dong von nay déi véi
nén kinh té.

Viéc mo ra mot md hinh va hé théng giao dich TPCP méi, hién dai, dap ung
cac yéu cau dic thu cua giao dich TPCP, phu hop vé6i dinh huéng phat trién TTCK
Viét Nam va céc thong 1& qudc té. Su ra doi thi truong TPCP chuyén biét gop phan
tao ra sy phat trién cho thi truong TPCP, tur do, s¢ la nén tang co ban cho sy phat
trién ctia thi trudng trai phiéu khac thong qua viéc cung cp co so dinh gia chuan tin
cay cho cac cong cu khac nho vay thiic day su phét trién cua thi truong tai chinh noi
chung. Mit khac, thi truong TPCP con gitp ting cudng sy doc 1ap trong diéu hanh
chinh sach tién té cua ngan hang trung wong théng qua mua ban TPCP, tac dong

truc ti€p dén luong cung tién va cac bién so kinh t€ vi mo.

Bang 2.12. Gia tri giao dich trai phiéu nim 2000 — 2009

Niim Gia tri niém yét Gia tri giao dich GTDD/GTNY | GTDD/phién
(triéu dong) (triéu dong) (%) (triéu dong)
2000 1.100.000 39,2 0,004 0
2001 2.731.633 58.148 2,13 276
2002 4.113.633 113.985 2,77 540
2003 11.496.633 2.464.186 21,43 11.679
2004 21.528.333 17.546.854 81,51 83.160
2005 34.610.333 21.014.853 60,72 99.596
2006 47.245.700 42.044.492 88,90 119.263
2007 68.675.599 77.521.337 112,90 367.400
2008 164.259.299 189.108.407 115,10 896.248
2009 159.545.500 90.667.447 56,83 300.000

(Nguon: Uy Ban chitng khodn Nha née va SGDCK HN)
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2.2.2.2. Thuec trang giao dich trdi phiéu doanh nghiép

Ngoai trir trai phiéu ciia Tap doan dién lyc Viét Nam va Tong cong ty Tai
chinh Dau khi Viét Nam dang dugc giao dich tai SGDCK Ha Noi va trai phiéu cua
Ngan hang Pau tu va Phat trien TPHCM dang duogc niém yét giao dich tai S¢ Giao
dich Chtng khoan thanh phé Ho Chi Minh, cac trai phiéu doanh nghiép con lai dang
duoc giao dich tai thi truong tu do, do vay, tinh thanh khoan rat kém va thong tin
giao dich han ché. Viéc thi truong giao dich chua phat trién va gin nhu méi dimg lai
& cac giao dich so cip, chua c6 cac giao thir cap 1a do mot s6 nguyén nhan sau: (i)
Trai phiéu doanh nghiép chua c6 thi truong giao dich tap trung dan téi viéc cac nha
dau tu gap kho khin trong viéc chuyén nhuong khi can thiét cling nhu viée cip nhat
thong tin; (ii) Tinh minh bach thong tin cua cac doanh nghiép trong cac hd so phat
hanh chua cao dic biét 1a cac thong tin vé tai chinh. Diéu nay dén t6i viée riii ro cho
cac nha dau tu khi tham gia mua trai phiéu doanh nghiép dai han. Thém vao d6 1a
thiéu cac to chirc dinh muc tin nhiém uy tin dé danh gia mot cach chinh xac ning
Iuc ciia cac doanh nghiép ciling di tao ra su rui ro rat 1on ciing nhu quyét dinh cia
cac nha dau tu; (iii) Cac nha dau tu to chirc nhu ngan hang, cac cong ty bao hiém
hay cac doanh nghiép 16n... nam giit trai phiéu nham muc dich quan 1y tinh thanh
khoan chur khong phai nham muc dich lgi nhuan. Do vay, ho ua thich ndm gifr trai
phiéu Chinh Phu hon 1a cac trai phiéu doanh nghiép. Chinh vi thé, cac giao dich thir
cap trai phiéu doanh nghiép rat it, ma chu yéu la giao dich trai phiéu Chinh Phu. Pic
biét, d6i v6i cac trai phiéu doanh nghiép chua niém yét chinh thirc trén san thi cac
nha dau tu nam gitr cho dén ngay méan han.

C6 thé két luan rang, thi trudng trai phiéu doanh nghiép thir cip hién nay chua
phat trién. Hau hét cac nha dau tu trai phiéu coi d6 nhu 13 mot khoan tiét kiém nén
thuong nam gitr cho dén khi dao han. Do d6, hang hoa trén thi truong thir cap rat
khan hiém 1am cho thanh khoan TPDN thip dan t6i thi truong trai phiéu tha cip
kém phat trién, kém hap din nha dau tu nén tao tim 1y e ngai cho doanh nghiép khi

can nhac lyc chon phuong thirc tai tr¢g von no.
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2.2.3. Hoat dong giao dich trai phiéu ciia cic trung gian tai chinh

Khong nhu thi trudng cd phiéu, thi truong kinh doanh trai phiéu khong danh
cho nhitng nha du tu ca nhan ma 13 “san choi” cho cac to chirc tai chinh [37]. Hién
nay c6 trén 90 ngan hang ciing nhiéu cong ty ching khoan, doanh nghiép bao hiém,
cac quan Iy quy va cac quy dau tu ching khoan nudc ngoai dang hoat dong tai Viét
Nam (cac ngan hang véi vai tro 1a ngudi dau tu chiém ty 18 so hitu trén 50% voi ky
han trai phiéu nam gitt dén 5 nam, nhung ho chu yéu nam gitr cho dén lac déo han;
nganh bao hiém thi ¢6 khoang 4 - 5 t6 chtrc tham gia véi trai phiéu thoi han khoang
10 - 15 nam, con cac cong ty quan 1y quy, cong ty ching khoan chua mdy man ma
va chi yéu nhiam dén trai phiéu c6 ky han ngin). Mic du trong nam 2007, 2008 viéc
tham gia thi trudng giao dich trai phiéu ciia cac nha dau tu cé nhitng dau hiéu khai
sdc, nhung ciing chi méi 12 véi cac cong ty ching khoan, cic NHTM con nhin
chung nhiéu trung gian tai chinh khac nhu cong ty bao hiém, quy dau tu, cong ty tai
chinh... con chua thuc su tham gia tich cuc vao thi truong trai phiéu. Thi phan giao
dich trai phiéu chi yéu do mot sé cong ty ching khoan thudc cac ngan hang thuong
mai 16n ¢ Viét Nam va c6 mot b phan chuyén doanh trai phiéu véi cac quy mod
khac nhau (Hinh 2) thyc hién do6 la: CTCK Ngan hang Nong nghiép (AGRISECO);
CTCK Ngan hang Cong thuong (IBS); CTCK Ngan hang Ngoai thuong (VCBS);
CTCK Ngan hang A Chau (ACBS); CTCK Ching khoan Sai gon (SSI) [44].

1BS
2%

881, 11.81

Knéc, 17.63 a Dvcss 473
ACBS, 16.70

AGRISECO, 6.50

(Nguon: SGDCK HN)

Biéu d 2.9. Thi phan giao dich trai phiéu trén HNX nim 2007 va 2008
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Bén canh sy tham gia cua cac trung gian tai chinh trong nudc, thi truong trai
phiéu Viét Nam dang dan thu hut duoc sy quan tAm ciia cac nha dau tu nude ngoai.
Néu nhu tir nam 2002 tré vé trudc nha dau tu nudc ngoai chua ting tham gia giao
dich trén thi trudng giao dich trai phiéu nhung bit dau tir nim 2003 dén nay, nha
dau tu nuwdc ngoai da tham gia kha nhiéu giao dich trai phiéu (phan 16n 1a giao dich
thoa thuan). Viéc cac nha dau tu nudc ngoai tham gia vao thi truong (dic biét 1a trai
phiéu Chinh Phu) s& cho phép ning cao kha ning thanh khoan cua céc trai phiéu
trén thi trudng ciing nhu tién téi viéc hoi nhap thi trudng trai phiéu trong khu vuc
theo Séng kién thi truong tréi phiéu Chau 4 (ABMI) da dugc Hoi nghi Bo trudng Bo
Tai chinh ASEAN+3 phé chuan thang 8/2003 tai Manila, Phillipines (trong cudc
hop méi day nhét Chinh Phu Viét Nam da cam két dong gop 1 ty USD dé cung xay
dung thi trudng trai phiéu Chau A).

Su xuat hién cua nhiing nha dau tu nuée ngoai tai thi trudong trai phiéu Viét
Nam d3 gép phan 16n vao viéc thu hut cac ngudn von dau tu nude ngoai, ciing nhu
nang cao tinh thanh khoan cho thi truong. Hién tai ¢ Viét Nam, nha dau tu nuée
ngoai trén thi truong trai phiéu Viét Nam bao gdm nhitng tip doan ngan hang toan
cau nhu Citigroup, Deustche Bank, HSBC... day 1a nhitng t6 chtrc rit manh va
chuyén nghiép trong linh vuc kinh doanh trai phiéu; Cac quy nudc ngoai chuyén
dau tu cd phiéu va mot phan trai phiéu nhu Dragon Capital, VinaCapital, Vietnam
Holding. Bén canh d6, cac quy huu tri nudc ngoai, cdc quy tai chinh cia céc truong
hoc, céc td chic tir thién... cling tham gia vao thi truong trai phiéu Viét Nam.

Nguén tién chu yéu dé dau tu trai phiéu tir cac nha dau tu nudc ngoai 1 tir
cac to chirc chuyén kinh doanh trai phiéu. Pdi voi cac ngan hang dau tu hay ngan
hang thuong mai nudc ngoai, thong 1¢ 12 bd phan kinh doanh trai phiéu 1a riéng biét.
Cac quy nudc ngoai chuyén dau tu c¢6 phiéu nhu Dragon Capital, VinaCapital,
Vietnam Holding... chi danh mot phan tién ctia quy dé dau tu vao trai phiéu. Muc
dich tham gia thi truong trai phiéu thuong chi dé phan tan bt rii ro, hodc 1a dau tu

ngan han khi nhan thdy xu hudng 13i suat trai phiéu s& tang trong ngan han.... Riéng
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cac quy huu tri nudc ngoai, cic quy tai chinh cua cac truong hoc, to chic ton gido,
cac to churc tir thién... ciing tham gia vao thi trudng trai phiéu Viét Nam. Nhiing to
chtic nay c6 thé c6 mi s6 giao dich riéng hodc dau tu uy thac qua cac dinh ché tai
chinh 16n. Tuy nhién thong thuong khi nhing t6 chirc ndy mudn mua ban trai phiéu
thi déu can thong qua céc dinh ché tai chinh 16m [51]....

2.2.4. Thuce trang hoat dong ctia Trung tam Luu ky chirng khoan

Trung tdm Luu ky chimg khoan dugc thanh 1ap theo Quyét dinh sb
189/2005/Qb-TTg ngay 27/7/2005 cua Thu tuéng Chinh Phu. Trung tdm luu ky
chtng khoan (TTLKCK) dugc t6 chirc theo mo hinh 13 don vi sy nghiép c¢6 thu truc
thuoc Uy ban Chung khoan, B Tai chinh, co tu cach phap nhéan, con dau va tai
khoan riéng; kinh phi hoat dong cia TTLKCK do ngan sach Nha nudc cap. Tuy
nhién dé phu hop véi cac quy dinh ciia Luat Chtng khoan va théng 1& qudc té. Thuc
hién Quyét dinh s6 171/2008/QP-TTg ngay 18/12/2008 cta Tha tuéng Chinh phu,
ngay 29/7/2009 Trung tam Luu ky Ching khoan Viét Nam duogc thanh 1ap trén co
s& chuyén ddi, t6 chirc lai TTLK va hoat dong theo md hinh cong ty TNHH mot
thanh vién thudc s¢ hitu cua Nha nude véi von diéu 16 1.000 ty dong, co tu cach
phap nhan, c6 con dau riéng, dugc mo tai khoan, tru s¢ chinh tai Ha Noi, chi nhanh
tai TP.HO6 Chi Minh. Trung tdm Luu ky Ching khoan c¢6 chiic ning to chirc thuc
hién dang ky, luu ky, bu trir, thanh toan chtng khoan trong d6 c6 trai phiéu va cung
cap cac dich vu hd tro hoan tat giao dich chimg khoan cho cac ching khoan niém
yét tai S& Giao dich chimg khoan, Trung tdm giao dich chting khoan va ching
khoan ctia cong ty dai ching chua niém yét theo quy dinh phéap luat. Viéc chuyén
d6i mo hinh cua TTLK tao su chu dong 16n hon trong viéc phét trién nguén nhan
Iuc, dau tu ha tang k¥ thuat, va huéng dén muc tiéu xdy dyng mot Trung tim Luu
ky Chung khoan chuyén nghiép, khang dinh vai trd quan trong khong thé thiéu
trong viéc dam bdo su van hanh an toan va thong sudt cho thi truong chimg khoan
[69]. Thanh vién ciia TTLK bao gém thanh vién luu ky va thanh vién mé tai khoan
tryc tiép. Céac thanh vién luu ky 1a cac CTCK va cac ngan hang luu ky, thuc hién

viéc md tai khoan tai TTLK dé luu ky, thanh toan cac giao dich trai phiéu cho khach
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hang va cho chinh minh. Tinh dén thang 6/2009 di c¢6 99 CTCK trong nudc, 2
NHTM trong nude, 6 chi nhanh NH nudc ngoai va SGD NHNN la thanh vién cua
TTLK. Thanh vién mé tai khoan truc tiép bao gdbm NHNN, KBNN, Tong cong ty
quan 1y vén Nha nudc, cac to chire tin dung, bao hiém tham gia thi trudng trai phiéu
do SGDCK t6 chtrc, TTLK cac nudc va cac t chirc khac theo quy dinh [14]. C6 thé
théy réng hoat dong cia TTLKCK da tao diéu kién hd trg cho hoat dong giao dich
ctia ciia cac SGDCK, gbép phan giam chi phi, nang cao ning luc cia thi truong nho
¢6 wu thé vé quy md va tinh chuyén nghiép.

2.2.5. Hoat dong ciia Hiép hdi thi trudng trai phiéu Viét Nam

Ngay 14/8/2009, Hiép hoi thi truong trai phiéu Viét Nam (VBMA) da chinh
thirc dugc thanh 1ap. Tién than cua Hiép hoi 1a Dién dan thi truong trai phiéu Viét
Nam ra doi nam 2006. Hi¢p hdi hoat dong véi cac chirc nang ctia mot hiép hdi thi
truong trai phiéu chuyén nghiép va 1a mot cong dong chuyén nghiép véi tiéu chuan
cao trén thi truong trai phiéu Viét Nam. Cac thanh vién sadng 1ap da tich cuc tao 1ap
hi€p hoi, ti€u biéu BIDV; Vietcombank; Vietinbank; ACB; Techcombank; Cong ty
tai chinh buu dién, Cong ty quan ly quy Bao Viét, Cong ty chimg khoan Habubank,
Cong ty Chimg khoan Sai Gon va mét s6 chuyén gia trong linh vuc luat, tai chinh
ngan hang. Muc dich hoat dong cia VBMA 1a thiic day su phat trién cta thi truong
trai phiéu va cac cong cu ng khac tai Viét Nam; dai dién bao vé quyén va loi ich hop
phap cua Hoi vién va thic day su hop tac gitra cac Hoi vién vi sy phat trién cia Thi
truong trai phiéu trong khuon khé phap luat Viét Nam. Hiép hoi ban dau c6 58 thanh
vién tham gia, trong do, 34 hgi vién chinh thuc 1a cic ngan hang, cong ty ching
khoan, cong ty bao hiém, cong ty tai chinh trong nudc va 24 hoi vién lién két 1a cac to
chtrc tai chinh 100% vén nuéc ngoai hodc lién doanh hoat dong tai Viét Nam [67]

Hoat dong cua Hiép hoi nham cac muc tiéu tung budc chuan hoa tap quan
thwong mai va thong 18 thi truong dbi véi cac giao dich trai phiéu va cong cu no
khac tai Thi trudong trai phiéu Viét Nam; Nang cao kha nang hoi nhap khu vuc va
qudc té cua thi trudng trai phiéu néi chung va cac hoi vién noi riéng thong qua viée

khuyén khich cac d6i tac tham gia thi truong ap dung cac tap quan thuong mai qudc
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té phu hop v6i dic diém thi truong trai phiéu Viét Nam; Thiét 1ap cac quy tic ung
xtr, hanh nghé va dao dtrc nghé nghiép dé diéu chinh mdi quan hé giira cac dbi tac
trén Thi trudng trai phiéu Viét Nam nham dam bao su binh dang cho céac thanh vién
tham gia thi truong; Nang cao tinh chuyén nghiép cta thi trudng thong qua td chire
cac hoat dong téng hop, phan tich thong tin, tu van, dao tao, cung cép cac dich vu
hd tro cho cac Hoi vién va nhimg ddi tuong co lién quan khic vé giao dich trai
phiéu va cong cu no khac trén Thi truong trai phiéu Viét Nam; Lam dién dan, cau
nbi dé trao doi, cap nhat thong tin, ting cuong su hop tac, hiéu biét 1an nhau giira
cac hoi vién va gilra cac hoi vién vdi cac co quan quan ly nha nude cling nhu véi
cac to chirc thi truong qudc té lién quan. Pong gop ¥ kién phan bién va tham gia hd
trg cac co quan chirc nang trong viéc hoan thién chinh sach, khung phéap ly cho Thi
truong trai phiéu tai Viét Nam; Cap nhat, tong hop, luu trit, xay dung céc co so dir
lidu thong tin thi truong gbp phan nang cao tinh minh bach va ting budc xay dung,
hinh thanh nén dudng cong 1i suat chudn cua thi trudng trai phiéu Viét Nam dé cac
nha quan 1y, cic chu thé phat hanh va cac nha dau tu tham khao trong viéc hoach
dinh chinh sach kinh doanh ctia minh.

C6 thé no6i sy ra doi cua Hiép hoi thi trudng trai phiéu Viét Nam s& 13 co s
thuc déy su phat trién cua thi trudng trai phiéu tai Viét Nam; la co quan dai dién bao
vé quyén va loi ich hop phap cua Hoi vién, cac nha dau tu trai phiéu va thic day su
hop tac giita cac Hoi vién tao su phat trién cta Thi trudng trai phiéu mot cach bén
vitng trong khuén kho phéap luat Viét Nam.

2.2.6. Thue trang t6 chirc dinh mirc tin nhiém & Viét Nam hién nay

Thi trudng trai phiéu Viét Nam thoi gian qua co thé coi 1a kha “dé tinh” khi
san sang tiép nhan nhitng dot phat hanh trai phiéu 16n cua doanh nghiép ma chua
dugc danh gia dinh mirc tin nhiém mot cach diing mirc. Mic du theo 1y thuyét, cac
doanh nghiép 16n s& c6 kha nang thanh toan vén vay 16n. Tuy nhién trén thyc té
khong ai c6 thé chic chin rang s& khong c6 bién dong gi xay ra. Vay ai 1a nguoi dua

ra nhitng du doan, nhiing canh bao can thiét vé kha ning thanh toan ciia nha phat
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hanh khi ma thong tin tai chinh, quén tri... cia cac doanh nghiép nay con 1a mot an
sO, dic biét 1a d6i voi cac doanh nghiép chua niém yét [53]. D6 chinh 13 to chirc
dinh murc tin nhiém.

Vai trd ctia cac to chtrc dinh murc tin nhiém vo ciing quan trong 13 cau ndi giita
céc nha phat hanh va nhiing nha dau tu trai phiéu. Xép hang tin dung doanh nghiép
13 mot trong nhiing tiéu chi quan trong dbi voi nha tai tro von, nhu ngan hang hay
nha dau tu dé dua ra quyét dinh c6 cho doanh nghiép vay hay khong? Viéc dugc cac
t6 chirc dinh muc tin nhiém c6 uy tin ddnh gid & mic do t6t hay x4u s& c6 anh
huong rat 16n d6i véi viée thanh cong cua cac dot phat hanh trai phiéu ké ca Chinh
Phui va doanh nghiép. Cac thong tin vé uy tin cia cac nha phat hanh khong nhiing
cung cap trong pham vi qudc gia ma con c6 thé ca ¢ trong khu vuc hay thé giéi.

Tuy nhién, & Viét Nam, khai niém dinh muc tin nhiém con rat méi mé. Ca
nude méi chi ¢c6 mot sé don vi hoat dong trong linh vuc c6 lién quan téi dinh mirc
tin nhiém. Tai thi truong Viét Nam hién co6 3 t6 chirc dinh muc tin nhiém. Bao
g6m:Coéng ty Thong tin tin nhiém DN C&R. Cong ty nay thanh lap tir nim 2004
du6i dang mot cong ty tu nhan, chii yéu cung cdp cic bdo cdo tin nhiém, nhung
nghiép vu chu yéu 1a dich vu cung cap thong tin. Tuy nhién, hién C&R chua cung
cép dich vu dinh muc tin nhiém cho DN trén san va cac loai trai phiéu; Trung tam
Thong tin tin dung cia Ngan hang Nha nudc. T6 chic nay ra doi tir nam 1994, co
chtrc nang luu trir thong tin trong linh vuc tin dung va di xép hang cho khoang
8.000 DN 1a cac khach hang thudng xuyén ctia cac NHTM. Cach xép hang cua to
chtrc nay thién vé lich sir vay von chir khong phan tich chuyén sau vé kha ning canh
tranh cua cac nganh, cic DN va Trung tam Danh gid tin nhiém Vietnamnet, ra doi
v6i muc dich tré thanh to chire chuyén nghiép dau tién cta Viét Nam trong linh vuc
dinh murc tin nhiém. Tuy nhién, do thi trudng nhé bé lai thiéu sy quan tam cua co
quan chtrc ndng, nén Trung tdm nay da tam ngung hoat dong.

Bén canh d6, cac cong ty kiém toan cung di gbp phan trong viéc da dang hoa
cac dich vu cung cip dé danh gia uy tin ciia cac doanh nghiép, song véi nguodn luc
con khan hiém nhu hién nay, thi truong muc tiéu ciia cac cong ty nay van chi la
cung cap cac dich vu kiém toan cac cong ty niém yét hay tu van cd phan hoa, dinh

gia doanh nghiép.
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Co thé ndi viée chua c6 mot to chirc dinh muc tin nhiém uy tin & Viét Nam
khong chi anh huong dén kha niang thu hut nguén vén tir cong ching, ma con can
tré dong von dau tu gian tiép nudc ngoai vao Viét Nam.

2.3. PANH GIA THU'C TRANG THI TRUONG TRAI PHIEU O VIET NAM

2.3.1. Thanh cong

Maic du duoc coi la thi truong con non tré va moi ¢ giai doan dau phat trién.
Tuy nhién, thi truong trai phiéu Vi¢t Nam cling da dat dugc nhiing thanh cong dang

khich 18, cu thé nhu sau:

Mot la, thi truong trdi phiéu Viét Nam da hut dwoc mot luong von lém phuc vu
cho phdt trién kinh té. Piéu nay c6 ¥ nghia v6 cling quan trong trong diéu kién mot
nuéc dang phat trién nhu Viét Nam, khi nguén vén danh cho dau tu phét trién con
gip kho khan. Cuy thé 1a:

(i) Thong qua phat hanh trai phiéu, Chinh Phu di huy dong hang trim ngan ty
dong dé bu dap thiéu hut ngan sach, ting kha ning cia Chinh Phu trong viéc chi cho
dau tu phat trién, thic day ting truong kinh té cta dat nude, gop phan tao diu kién
cho cong tic quan 1y va diéu hanh Ngan sach duoc chi dong theo ké hoach ma
Chinh Phu da dit ra. So voi cac bién phap can d6i khac, day 1a mot bién phap co
nhiéu uu diém vuot troi, chinh vi vay ngudn von tir phat hanh trai phiéu Chinh Phu
ngay cang 16n, qua d6 da han ché va timg budc giam dan viéc phat hanh tién hoic
vay ng nudc ngoai. Véi viée thu hut lugng von 16m trong xa hdi cho hoat dong dau
tu, tir 46 1am ting ty 18 tiét kiém so voi GDP, gop phan 6n dinh va phat trién kinh té.

Huy dong nguén vén trong nudc duge coi 1a bién phap hiéu qua nhat tir trudc
dén nay & bat ké qudc gia nao, so véi vay tir ngoai nudce thi né khong bi rang budc
vé suc ¢p kinh té hay chinh tr1 va khong bi chuyén loi nhuén ra nudc ngoai; hon
nita, vay ngoai nudc ludn chira dyng nhitng nhén t6 tiém tang vé bat 6n dinh va la
nguyén nhan ctia nhiéu cudc khiing hoang tai chinh;

(ii) Thong qua thi truong, véi quyén han ciia minh, cac dia phwong qua phat

hanh TPCQPP di huy dong dugc mot luong von kha 16n, gop phan lam giam thiéu



112

hut ngén sach cia dia phwong ciing nhu sy phu thudc vao NSNN, gép phan ting tinh
chu dong trong thuc hién chién lugc phat trién kinh té - x4 hoi cua cac dia phuong;

(iii) Céac doanh nghiép Viét Nam di budc dau quan tdm dén huy dong von
thong qua phat hanh trai phiéu nham phuc vu cho chién lugc kinh doanh trung va
dai han cta minh, tr 46 gop phan giam ap luyc va bo bt thoi quen vay vén tir cac
NHTM ciing nhu tirg budc hoan thién co cau von.

Hai la, thi trwong trdi phiéu da gép phan diéu tiét leong tién trong luu thong,
on dinh tién té, kiém sodt lam phdt. Cung v6i cac hinh thirc huy dong von khac, thi
truong trai phiéu di hut dugc mét luong 16n ngudn voén nhan rdi trong x3 hoi va
chuyén tir chirc ning cét trir sang tham gia dau tu, dic biét dau tu tir ngan sach sé
tao nén s6 nhan kinh té 16n, tir d6 kich thich kinh té phat trién. Cuing véi cac chinh
sach tai chinh-tién té khac, cong tac phat hanh trai phiéu Chinh Phu trong thoi gian
qua ciing da gop phan quan trong trong kiém soat lam phat.

Ba la, khung phdp 1y tirng budc dwoc hoan thién, tao diéu kién dé thi truong
trai phiéu ngay cang phat trién va tirg budc hoi nhap véi qubc té. Viée xay dung co
sO phép 1y twong d6i ddng bd cho cong tac huy dong von thong qua thi trudng trai
phiéu, ddnh ddu mot budce phat trién méi rat co ban trong quan diém, nhan thirc vé y
nghia va tam quan trong cua chién lugc tao von phuc vu nhu cau va ké hoach phat
trién kinh té - x4 hoi cua dat nude.

Boén la, thoi han va ching logi trdi phiéu ngay cang phong phii, tao hang hoa
dé hinh thanh va phat trién thi trudng von, thi trudng chimg khoan Viét Nam. Tir
chd chi phat hanh trai phiéu ngan han, dén nay, trai phiéu da c6 nhiéu ky han khéac
nhau véi thoi gian dai hon, pht hgp cho muc tiéu phét trién trung, dai han va tao
kha ning phat trién thi truong vén. Chung loai trai phiéu ciing di phong pht hon,
bao gdm: Trai phiéu bang ddng ndi té, trai phiu bang dong ngoai t&, TP ¢ 1ai suat
¢d dinh, TP ¢6 13i tha n6i, TP chuyén doi; TP kém chiing quyén. Piéu nay di thu hat
su quan tAm d6i véi cac nha dau tu.

Nam la, doi twong tham gia thi truong trdi phiéu da c6 si da dang hon. Khi thi
truong méi thanh 1ap, Chinh Phu gan nhu 1a chu thé duy nhét phat hanh trai phiéu.
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Pén nay, thi trudng phat hanh di c6 sy gop mat cua rat nhidu ddi tuong khac nhu
Chinh quyén cac dia phuong, cic cong ty cd phan, cac NHTM, NHCP, doanh nghiép
trong nudc va DN ¢6 von dau tu nude ngodi nham da dang hoa viéc huy dong cac
nguén von thuc hién hoat dong san xuat kinh doanh. Bén canh cac to chtc phat hanh,
cac to chirc cung cép dich vu ve trai phiéu duoc da dang hod hon, véi sy tham gia cta
nhiéu loai hinh trung gian tai chinh c6 uy tin. Nhd cac dich vu kha da dang va phong
phu cua cac t6 chirc hd trg, hoat dong phat hanh duogc thuc hién cé t6 chirc va quy mo
16n hon, tao diéu kién cho viéc huy dong von ludn dat ty 18 thanh cong tuwong ddi cao.

Sau la, hinh thirc phat hanh va giao dich ngay cang dwoc hoan thién va phat
trién. Cung voi hinh thtrc ban 1é, trong qua trinh phat trién va chuin hoa, Viét Nam
d3 thuc hién nhiéu hon cic phuong phap phat hanh hién dai va c6 hiéu qua nhu: dau
thau, bao 1anh va dai 1y phat hanh. Thi trudng thir cip trai phiéu da dugc hinh thanh
va tr¢ thanh mdt by phan cua thi truong chimg khoan Viét Nam. Khdi lugng trai
phiéu, ching loai trai phiéu dugc niém yét tai SGDCK ngay cang nhiéu, gia tri giao
dich luén ting qua timg nam. Hoat dong giao dich trai phiéu c6 nhiéu dau hiéu tich
cuc, nhét 1a giao dich theo co ché thoa thuan da phén nao phan anh dugc su bién
dong cua gia theo co ché thi truong, thong qua do, cac nha hoach dinh chinh séach sé
c6 di cac thong tin dé phan tich danh gia roi dua ra quyét dinh vé 13i suat trai phiéu
cho phu hop. Ngoai ra cac nha dau tu co day du cac thong tin can thiét dé xac dinh
loi tirc dau tu trai phiéu khi tham gia giao dich trén thi truong thi cip. Thém vao do,
viéc giao dich trai phiéu trén thi truong mé sé tao diéu kién dé thi trudong giao dich
ngay cang phat trién va thu hit thém nhiéu thanh vién tham gia vao thi truong. Viéc
tap trung trai phiéu Chinh Phai vé SGDCK Ha Noi nim 2008 va su ra doi cua hé
thong giao dich trai phiéu Chinh Phii chuyén biét, 12 budc khoi dau quan trong dé
tao tién dé phat trién thi trudng cho céac loai trai phiéu khac.

Bay la, viéc itng dung cong nghé hién dai vao thi truong thir cap da lam cho
cdc giao dich trén thi truong ngay cang hoan thién hon. Ké tir khi hoat dong tir
thang 7/2000 cho dén nay, dic biét 1a khi thi truong giao dich trai phiéu chuyén
bi¢t ra do1, moi thong tin vé trai phiéu déu duoc dua 1én bang dién tur cling nhu

trang web. Diéu nay giup cac nha dau tu s& c6 diy du cac thong tin can thiét
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trude khi ra quyét dinh dau tu, han ché cac sai sot ¢6 thé xay ra trong hoat dong
niém yét, giao dich trai phiéu; rat ngan thoi gian giao dich; dam bdo an toan, bi
mét cho cac nha dau tu.

Tdam la, cac dich vu hé tro cho khdch hang ngay cang da dang va phong phii
hon. Trung tam Luu ky chiing khoan, cung véi cac cong ty ching khodn da cung
cép dich vu luu ky, thanh toan bu trir; ddm bao quyén lgi cho cac nha dau tu nhu tra
13 dinh ky, cam cd trai phiéu Chinh Phi trong cac quan hé tin dung. Trai phiéu
Chinh Phu duoc phat hanh va giao dich dudi hinh thire ghi s6 phan nao di giam bat
chi phi in 4n va quan Iy 4n chi trai phiéu. Bén canh d6 1 sy ra doi cua Hiép hoi kinh
doanh trai phiéu ciing s& tao ra su phat trién mot cach dong bo, viing chic va chuyén
nghiép cho thi truong trai phiéu trong twong lai.

2.3.2. Han ché va nguyén nhén

2.3.2.1. Han ché

Mic du da dat dugc nhitng két qua trong thoi gian qua, tuy nhién thi truong
trai phiéu ¢ Viét Nam van chua thuc sy phat trién dung voi tiém ning. Piéu nay
dugc thé hién nhu sau:

Mét la, quy mé thi trwong con nhé, chwa twong xieng véi tiéem nang. Mic do
anh hudng cua thi trudng trai phiéu Chinh Phu dén cac hoat dong kinh té vi mo
no1 chung con nhé. So vé1 muce df tai trg von cho nén kinh té tir khu vuc ngan
hang (hién nay chiém xap xi 40% GDP), mitc do tai tro cia trai phiéu Chinh Phu
mic du da tang 1én, song nhin chung van & muc thap. O cac nudc khac, mirc do tai tro
ciia TPCP 16n hon nhiéu: My (50%), Trung Qudc (40%), Thai Lan, Malaysia, (50 —
50%). DPéi voi cac doanh nghiép Viét Nam, mac du da bat dau co su quan tam
dbi v6i hinh thtrc huy dong bang trai phiéu, tuy nhién quy mé huy dong con nho, do
cac doanh nghiép van co théi quen véi cach huy dong von truyén théng 1a di vay
ngan hang va phat hanh c6 phiéu. Trai phiéu phat hanh chil yéu 1a ciia cac doanh
nghiép 16n, cac tap doan kinh té va cac NHTM. Pén nay ciing chi c6 4 trai phiéu
doanh nghiép dugc niém yét tai cac SGDCK.

Hai la, trdi phiéu phdt hanh c6 tinh chudn muwc thdp. Céc trai phiéu, dic biét

la TPCP, dugc phat hanh qua nhiéu dot véi cac loai ky han khac nhau, khoi luong
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nho, 13i sudt va ngay ddo han khac nhau, gay nhiéu khé khan cho céc nha dau tu
trong nam bét dién bién giao dich cta ting loai trai phiéu dé c6 cac quyét dinh dau
tu dung dan. Céc trai phiéu doanh nghiép hién tai van chu yéu phat hanh thong qua
hinh thtrc ban 1¢, do vay khong du tiéu chuan dé niém yét trén thi trudng tap trung.

Ba la, chwa hinh thanh dwong cong lii sudt TPCP trén thi trwong. Lii suit
trai phiéu Chinh Phul chua thuc sy tré thanh chuan muc dé cac to chire tai chinh, tin
dung tham chiéu trong hoat dong kinh doanh tién té va 1am kho khan trong viéc xay
dung duong cong 13i suit chuan thi trudng do: lich trinh, ké hoach phat hanh trai
phiéu con chua rang; sy thiéu da dang vé cac ky han; nhidu ma trai phiéu vé6i khéi
lugng nhd, thoi gian ddo han khac nhau; co ché xac dinh 1ai sut trai phiéu Chinh Phu
van con mang nang tinh cht quan, 14i suat chua thyuc su do thi trudng quyét dinh ma
van con su can thiép thong qua co ché 14i suat chi dao.

Bon la, di twong tham gia thi trwong con it, thiéu cdc nha dau tw chuyén
nghiép, diic bigt la cdic quy ddu tw trdi phiéu. Trén thi truong trai phiéu hién nay,
tai SGDCK Ha Noi c6 88 thanh vién tham gia d4u thau, song $6 lugng thanh vién
tham gia thuong xuyén khong nhiéu (nhiéu phién dau thau chi c6 1 — 2 thanh vién
tham dy), khdi luong dat thau nho so v4i nhu cau goi thau va 1ai suat dat thau qua
cao, dan dén nhiéu phién khong thanh céng, gy lang phi cho hoat dong to chirc ddu
thau, tham chi 12 mat uy tin cia TPCP.

Ném la, thi truwong giao dich con chwa phat trién, tinh thanh khodn kém.
Thoi gian gan day, cac phuong thirc phat hanh trai phiéu da duoc da dang hon. Tuy
nhién van con mot khdi lwong 16n trai phiéu khong dap tmg du cac diéu kién duoc
niém yét, giao dich trén thi truong chimg khoan tap trung. Hién tai khéi lugng trai
phiéu Chinh Phii niém yét méi chi chiém ty trong khoang 80% so véi tong sb trai
phiéu dang luu hanh. Mac du TPCP la loai cong cu tai chinh c6 do an toan cao
(dugc bao dam bang ngan sach qudc gia), nhung chua thyc su giit vai tro chi dao
trong cac giao dich chimg khoan. Thuc té cho thiy, hoat dong giao dich kém sbi
dong. O nhiéu phién giao dich khéng c6 1énh dit mua, ban va khong cé giao dich.
Khéi lugng giao dich TPCP trong cac phién c6 giao dich ciing rat thap (c6 phién chi

¢6 10 trai phiéu), trir nhitng phién c6 giao dich thoa thuan gitta cac nha dau tu c6 to
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chtrc. Giao dich TPDN hau nhu chua phat trién, cac nha dau tu mua va giit trai
phiéu cho dén khi d4o han dé huong 13i. Vi vay hang hoa trén thi trudng lai cang it.
Nha dau tu thudng mua trai phiéu chuyén doi chd chuyén doi thanh c¢6 phiéu va chi
giao dich soi dong trong thoi gian trude thoi diém chuyén doi. Do cac nha dau tu
khong quan tam nhiéu, giao dich TPDN dién ra té nhat, tinh thanh khoan ngay cang
thip din dén trai phiéu kém hip dan d6i v6i nha dau tu tir d6 tao tdm 1y e ngai cho
cac doanh nghiép khi can nhic lwa chon phuong an tai tro von.

2.3.2.2. Nguyén nhan ciia nhitng han ché

a, Nguyén nhan vi mo

Thir nhit, méi truwong kinh té vi mé thiéu én dinh. Mic du kinh té da c6 duogc
su ting truong kha trong giai doan tir khi d6i méi dén nay, tuy nhién Viét Nam van
nam trong nhom nhitng nude nghéo, c6 nén kinh té kém phat trién, thu nhap binh
quan dau nguoi con thap, ngudn von dau tu cho phét trién chua cao, con nhiéu nguy
co tiém an nhu: toc do ting trudng con thiéu 6n dinh; su bat 6n trong chinh sach tai
chinh tién té, lam phat va ty gia; viéc huy dong cac nguén luc chua can d6i, dic biét
12 ngudn luc trong nudc, viée st dung ngudn von tir trai phiéu Chinh Phu dé phyc
vu muc dich phat trién kinh té - xa hoi chua thuc su phat huy dugc hiéu qua nhu
mong mudn.

Thir hai, hé thong phdp ludt chwa hoan thi¢n. Mic du hé théng phap luat vé
chtng khoan va thi trudng ching khoan noi chung va thi truong trai phiéu néi riéng
da dugc bd sung va diéu chinh kha nhanh, song van chua theo kip budc phat trién
cta thi trudng. Viéc ban hanh cac vin ban phap quy con han ché, chua déng b 1am
cho viéc van hanh thi trudng gap nhiéu khé khan va gy can tré cac thanh vién tham
gia thi truong, dic biét 1a cic nha dau tu co td chirc, cic nha tao 1ap thi trudng
chuyén nghiép. Thém vao d6, chua c6 ché tai budc cac thanh vién vé mirc do tham
gia thi truong phat hanh va giao dich TPCP.

Thir ba, cong tic dw bdo va xdy dung ké hoach chwa tét, din dén hiéu qud
thu hiit von con thdp. Mot trong nhitng cong viée hét sitc quan trong, ¢6 anh hudng
rat 16n dén su thanh cong cua chién lugc huy dong von, do 1a cong tac du bao va

xay dung ké hoach vé toc do tang truong, GDP, tham hut ngan sach, nhu cau von...
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hién nay con chua dugc quan tdm ding mirc ddn dén chién lugc tong thé vé huy
dong von thong qua hinh thire trai phiéu con chwa chuan xac. Tir d6 khong xay dung
duge ké hoach huy dong von vé thoi diém cling nhu thot han, 1ai Suét.

Do cong tac ké hoach hoa ngan sach Nha nudc con chua tot nén hoat dong phat
hanh trai phiéu con thy dong, thoi diém phat hanh con c6 luc trung lip giita cac don
vi phat hanh va d6i khi chua phu hop dbi v6i kha nang cung ng von cua nén kinh
té. Viéc xay dung phuong 4n tra ng va thu hoi von dau tu con chua dugc chu trong
ding mtc, dan t4i bi dong trong viéc tra ng. Bén canh do, viéc quy dinh 1ai suét tran
tao mdt rao can kha 16n trong cac hoat dong dAu thau trai phiéu nén khong thé thu
hat nha dau tu.

Thir tw, mé hinh t6 chirc thi truwong trdi phiéu chwa phi hgp. Thi truong tap
trung mai chi yéu phat hanh va giao dich cac loai TPCP, s luong trai phiéu khéc rat
han ché; céc loai trai phiéu con don diéu, hinh thirc thiéu phong pht; ky han thiéu da
dang; C6 qué nhiéu loai trai phiéu voi gia tri nho, thoi gian dao han khac nhau (hién
nay trén thi truong tap trung c6 hon 500 ma trai phiéu). Do vay, viéc cham tai cAu
trac TPCP d lam giam sy hap dan véi cac nha dau tu. Hién nay, cac giao dich trai
phiéu Chinh Pha chu yéu dién ra trén SGDCK Ha Noi, trong khi dé, con rat nhiéu
loai trai phiéu dang dugc giao dich ngoai san chwa duge t6 chic quan ly. Hé théng
giao dich chuyén biét chua dap ung dugc yéu cau nhu thanh toan bang nhiéu loai
ngoai t& va két ndi voi cac hé thdng giao dich nude ngoai. Tai cac nudc phat trién cac
giao dich trai phiéu dugc t6 chirc chu yéu trén thi truong phi chinh thirc.

b, Nguyén nhan vi mo

Thir nhit, chwa cé nha tao thi truwong dich thwe. Cac nha tao 1ap thi truong
trai phiéu déng 2 vai trd: ngudi moi gidi va tu doanh trai phiéu, va ho thu loi nhudn
tir cac hoat dong nay. Thir nhat, véi tu cach 12 ngudi moi gidi trai phiéu, cac nha tao
1ap thi truong c6 thé thu loi tir phi moi giéi. Thr hai, v6i tu cach 13 ngudi kinh
doanh trai phiéu, ho thu tién nho huong chénh 1éch gia. Gia trai phiéu phu thudc vao
1i suit, gia tang khi 1ai suit gidm va nguoc lai. Hién tai & Viét Nam theo mo hinh
kinh doanh chtng khoan hién tai, chi ¢ cac cong ty chimg khoan méi du diéu kién

tré thanh nha tao 1ap thi trudng, song quy moé vén con nhd va hoat dong chi yéu
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trong linh vuc kinh doanh c¢6 phiéu. Trong khi d6, mic du da c6 su d6i moi nhung
cac NHTM ciing méi chi 1a thanh vién dic biét cua thi truong trai phiéu c6 nghia 1a
m&i chi duoc giao dich trai phiéu cho chinh minh. M6 hinh thi truong Ngan hang ¢
Viét Nam duoc xdy dung trén co sé mo hinh ngan hang da ning mot phan, theo do,
cac ngan hang thuong mai khong duoc phép kinh doanh chirng khoan. Muc dich cua
cac nha chinh sach 1a tao nén su tach biét gitta thi truong ¢ phiéu voi thi trudng tin
dung, tao diéu kién quan ly va giam sat thi truong, tranh nhiing tac dong ti€u cuc
cta thi truong d6i voi nén kinh té. Chinh vi vay, chi ¢6 cic cong ty ching khoan
méi c6 thé tré thanh cac thanh vién chinh thire cua thi truong, trong khi ddi vai thi
truong trai phiéu, cac cong ty ching khoan gan nhu khong c6 kha ning tham gia
hoat dong tao lap thi truong trai phiéu. Piéu ndy da can trd rat nhidu cic ngin hang
thuong mai tham gia thi truong, dic biét trong vai tro tao 1ap thi trudng trai phiéu.

Hai la, cdc trung gian tai chinh con cé nhiéu han ché. Cic cong ty ching
khoan tuy déng vé sd luong, song quy mé nho va chat lugng hoat dong ciing nhu
mitc do chuyén nghiép kém; quy mo hoat dong dau tu trai phiéu nho; chat lugng
hoat dong méi gidi thap. Phan 16n cac giao dich ctia nha dau tu trong nudc 14 cua
cac CTCK thudc cac ngan hang thuong mai 16n; Mot s6 ngan hang thuong mai mua
trai phiéu Chinh Phu lam duy trit bat budc nén gan nhu khéng tham gia thi truong
giao dich; s6 luong cac thanh vién tham gia d4u thau va bao 1anh mdi dot con it, do
vy hoat dong bao lanh va dau thau khong thanh coéng. Céac d6i tugng khac nhu cac
cong ty bao hiém, cong ty tai chinh va cac quy dau tu chwa quan tdm t6i hoat dong
dau tu trai phiéu. Thém vao d6 hién nay theo quy dinh chi c¢6 cic cong ty ching
khoan md&i dugc phép thuc hién vai tro tao 1ap thi truong trai phiéu, coOn cac ngan
hang thuong mai chi dugc tham gia vdi tu cach 1a thanh vién dac biét va la nha dau
tu tich cuc. Piéu nay lam cho thi truong chua thuc sy phat trién vi chinh cac ngan
hang maoi la ddi tuong co nguén luc vé tai chinh du 16n dé tao ra su s6i dong cua thi
truong trai phiéu

Ba la, sw phéi hop ciia cdc co quan con nhiéu bdt cdp. Cac vin ban vé phan

dinh trach nhiém cua cdc co quan quan ly con chua r6 rang dan dén viéc to chirc
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phéi hop chua cao, thiéu tinh hiéu qua trong viéc quan 1y va giam sat thi truong. Sy
gin két trong viéc t6 chirc phat hanh con yéu dan dén viéc c6 thoi diém ca Kho Bac
Nha nude, NHPT va mét sd don vi do Chinh Phu bao 13nh cung nhau phat hanh trai
phiéu da tao cung vuot cau din dén ra su that bai ca cac dot phat hanh.

Bon la, hoat dpng qudn Iy phdt hanh va giao dich trdi phiéu con nhiéu bit
cdp. Mic du da c6 Luat ching khoan va cac Nghi dinh lam khung phép 1y chuan
cho viéc phat hanh va giao dich trai phiéu trén thi truong, nhung viéc to chirc quan
Iy thi truong trai phiéu va sy phdi hop gifta cac co quan lién quan trong qua trinh
hoach dinh chinh sach con nhiéu van dé bat cap. Cong tac xdy ké hoach huy dong
vbn va thoi gian phat hanh trai phiéu Chinh Phu hang nam chua duoc cong khai va
chuan hod. Vé diéu hanh 13i suat, 13i suat trai phiéu Chinh Phii chua phai 13 13i suét
chuan dé tham chiéu. Li suét trai phiéu Chinh Phu dau thau qua SGDCK van 4p
dung co ché 13i suat chi dao, dy 1a 1y do 1am giam tinh thi truong va tinh canh tranh
cla trai phiéu Chinh Phil so véi céc loai hinh tin dung khac. Hoat dong phat hanh
trai phiéu doanh nghiép chil yéu 13 ban 1¢, do vay céc trai phiéu khong du tiéu chuin
niém yét trén thi trudng tap trung. Giao dich TPDN hau nhu chua phat trién, cic nha
dau tu mua va giit trai phiéu cho dén khi ddo han dé hudng 13i. Vi vay hang hoa trén
thi truong lai cang it. Nha dau tu thudng mua trai phiéu chuyén d6i cho chuyén dbi
thanh c6 phiéu va chi giao dich s6i dong trong thoi gian trude thoi diém chuyén doi.
Tinh hinh giao dich dién ra té nhat do cic nha dau tu khong quan tim nhiéu, tinh
thanh khoan cua trai phiéu nay cang thip dan dén trai phiéu kém hap dan dbi voi
nha dau tu tr d6 tao tdm 1y e ngai cho cac doanh nghiép khi can nhéc lya chon
phuong an tai tro von.

Nam la, quy mé ciia doanh nghiép con nho. Hién tai do DNN&V ¢ Viét Nam
con chiém ty 1& cao (khoang trén 90%), tinh minh bach thong tin cua cac doanh
nghiép con han ché, do vay viéc ¢ thé huy dong von thong qua hinh thirc phat hanh
trai phiéu 1a vo cing kho khan. Thém véao dé, nhan thic vé viéc phat hanh trai phiéu
ctia doanh nghiép con han ché, cac doanh nghiép van coi di vay ngan hang va dic
biét 1a phat hanh c6 phiéu 1a kénh huy dong von chinh. Viéc cac doanh nghiép
khong quan tim nhiéu t6i phat hanh trai phiéu, tham chi 1a di vay ngan hang khi
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cam thay chi phi phat hanh c6 phiéu thap va c6 vé huy dong dé dang hon. Trong giai
doan thi truong chimg khoan phét trién nong, nhiéu doanh nghiép vira méi ra doi
cling da d& dang ban hét ¢6 phiéu trong thoi gian ngan véi gia tri c6 phiéu cao hon
gap nhiéu 1an gia tri thyc va doanh nghiép sé& duogc huong loi con nha dau tu sé d6i
mat véi rii ro vé tai chinh.

Sdu la, doanh nghiép phdt hanh thiéu co sé dé dwa ra mirc ldi sudt huy
dong do thi trwong chwa cé dwong cong ldi sudt chuin. Puong cong lii suét
chuan dugc xay dung cho cac trai phiéu Chinh Phii hodc cac trai phiéu cia céac
cong ty 16n, ¢6 uy tin. Cac trai phiéu nay dugc coi 1a c6 muc d6 rui ro rat thap
hoidc bang khong. Do d6, cac mirc 13i suat cua cac trai phiéu nay duogc su dung la
13i suat chuan cho cac trai phiéu khac. Phan chénh léch giira 13i suat chuan va lai
suat cua céc trai phiéu khac chinh 1a sy phan anh mwrc do rui ro, mtrc chénh 1éch
cang 16n thi sy rui ro cua trai phiéu do6 cang cao. Hién tai, & Viét Nam chua co
don vi nao xay dyng dudng cong lai suat chuan. Ngan hang Ngoai thuong dang
phdi hop véi Reuters va Trung tim giao dich chimg khoan dé tim cach xay dung
nhung dén nay van chua thanh cong.

Biy la, chwa cé t6 chirc dinh mire tin nhiém chuyén nghigp. Céc t6 chuc dinh
murc dong vai trd quan trong trong viéc danh gia nidng lyc ctia cac doanh nghiép.
Viéc danh gia cta cac t6 chirc dinh muc tin nhiém c6 uy tin 1a thong tin quan trong
khong chi anh hudng téi hoat dong san xuat kinh doanh néi chung ciing nhu kha
ning huy dong von cta cac doanh nghiép ma con tac dong t6i tam 1y va quyét dinh
clia cac nha dau tu. Tuy nhién, nhu da dé cap ¢ trén, hién Vi¢t Nam van chua cé
mot to chirc danh gia dinh murc tin nhiém trong nudc va qudc té theo diing nghia.
Diéu nay lam anh hudng téi tAm 1y ciia cac nha dau tu trong viéc bé von khi cac
doanh nghiép Viét Nam thyuc hién phat hanh trai phiéu.

Bén canh d6, mot s6 nguyén nhan khac 1am thi truong trai phiéu chua phat trién
nhu: Cham dua vao cac nghi¢p vu phai sinh; cac ti€u chi phat hanh khong dugc quy
dinh 5 rang; thiéu thong tin; cac quy dinh diéu chinh viéc chio ban riéng 1é khong
day du va hé thong giao dich trai phiéu chua dong bo cling lam anh huong t6i tinh

thanh khoan; Sy kém phat trién cta hiép hoi kinh doanh ching khoan; Su thiéu quan
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tam cila cac nha du tu c4 nhan va doanh nghiép t6i thi trudng trai phiéu; Nang luc

ctia cong ty chimg khoan con yéu khong du sirc vuon sang thi trudng trai phiéu...

Két luén chwong 2

La bo phan quan trong cua thi trudng tai chinh, thi trudng trai phiéu co vai trd
quan trong trong viéc tich tu, tip trung, phan phdi vén cho nén kinh té. Quy mo thi
truong trai phiéu thudng 16n gip nhiéu lan thi trudng cb phiéu. Thi trudng trai phiéu
Viét Nam dang trong thoi ky dau ciia su phét trién va da c6 nhiing két qua dang
khich 1¢ trong timg budc thu hit duoc sy quan tim cua cac nha dau tu trong va
ngodi nude tham gia vao thi trudng, thu hut va huy dong ngudn von trung va dai han
cho phat trién kinh té - x3 hoi ciia Chinh Phi ciing nhu hoat dong san xuét kinh
doanh ctia cac doanh nghiép. Tuy nhién c6 thé khing dinh rang thi truong trai phiéu
Viét Nam van chua thue sy phat trién. Nguyén nhan 1a do sy chwa 6n dinh trong nén
kinh t& vi mé & Viét Nam, trong do6 co6 viéc huy dong céc nguén luc chua can doi,
dic biét 1a ngudn luc trong nude, dong thoi viée s dung ngudn vén tir trai phiéu
Chinh Phii dé phuc vu muc dich phat trién kinh té - x4 hoi chua thuc sy hiéu qua,
cac doanh nghiép Viét Nam chil yéu méi 1a cac doanh nghiép nho va vira chua du
nang lyc ciing nhu chua ¢ théi quen huy dong vén bang phat hanh trai phiéu. D6i
v6i ban than thi truong trai phiéu thi mo hinh t6 chiic cua thi trudng chua phu hop;
thi truong thiéu vang cic nha dau tu chuyén nghiép, cac t6 chirc tao lap thi truong;
viéc phat hanh trai phiéu con thiéu tinh chudn muc va chua duoc hoach dinh mét
cach khoa hoc, chua c6 cac to chirc dinh mirc tin nhiém, chua xay dung dudng cong
141 sudt chudn, cac nghiép vu phai sinh chwa phat trién.... Dé thi trudng trai phiéu
Viét Nam phat trién trong giai doan t6i phi hop v6i muc tiéu ting truong, phat trién
kinh té - xa hoi va hoi nhap qudc té mot cach bén viing can c6 nhitng dinh huéng va
giai phap o ca thm vi mé va vi mo.

CHUONG 3
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GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU
O VIET NAM

3.1. CO HOI VA THACH THUC CUA VIET NAM TRONG PHAT TRIEN
KINH TE - XA HQI GIAI POAN TOI

3.1.1. Boi canh quoc té va trong nwéc

3.1.1.1. Boi cinh quéc té

Du bat ky qubc gia nao, khi da tham gia vao qua trinh phat trién va hoi nhap
kinh t& déu chiu su tic dong cia cac yéu té bén ngoai. Viét Nam 13 nudc dang
phat trién va khong dimg ngoai quy luat d6 [21]. Dudi day la nhiing anh huéng
qudc té s& tac dong t6i Viét Nam trong qua trinh phat trién kinh té:

- Mot 13, toan cau hoa va hoi nhap kinh té quéc té dién ra manh mé& véi
nhing cdp do, 16 trinh thyc hién khong gidng nhau & cac qudc gia khac nhau.
Qua trinh toan cau hoa va hoi nhap kinh té qudc té ngay nay di 1am cho nén kinh
té thé gidi c6 6 chuyén hudng 16n khéc so voi thé ky XX, d6 1a: Thé gidi chuyén
tir ky nguyén cong nghiép ché tao sang ky nguyén cong nghé cao do cong nghé
thong tin dan dat; Tir co bap sang lao dong tri tué; Tir san xudt vat chat sang coi
trong phat trién dich vu, dic biét 1a “dich vu mém” va dich vu chat luong cao; Tur
thi truong qudc gia sang thi truong khu vuc va toan cau; Tir phan cong lao dong
theo ngudn lyc sang t6i wu hoa cac hoat dong thi trudng va tir muyc tiéu dap tmg
nhu cau co ban sang nang cao chat luong cudc séng.

Chinh sy phat trién nhanh ctia cach mang khoa hoc va cong nghé da lam xuét
hién nhiéu cong nghé va vat liéu méi, déng thoi lam cho cac quéc gia gin két va
phu thudc vao nhau hon trong qué trinh phat trién va kéo theo sy hop tac phat trién
nhiéu linh vuc khac nhu van hod, x3 hoi, moi truong. Trong diéu kién do, cac qudc
gia, ving lanh thd budc phai cin nhic, tinh toan, lya chon dé tham gia vao chudi
san xuat, cung Gmg va chudi gia tri toan cau. Chi c¢6 nhu viy mdi co thé ning cao

nang lyc (kha niang) canh tranh cho quéc gia, doanh nghiép va hang hoa cta qudc
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gia minh.

- Hai 13, toan cau hoa, qudc té hoa va hoi nhap kinh t& qudc té trong nhimg
niam hién tai va twong lai dién ra s6i dong va co nhiéu nét khac biét so voi vai
thap nién trudc day. Cu thé 13 song song v6i hop tac da phuong, cac hop tac song
phuong dién ra hét sitc manh mé&. C6 thé 1a quéc gia voi qubc gia, quéc gia voi
khu vuc, khu vuc voi quéc gia, khu vuc vo1 khu vuc,.. Trén mot mirc do nhét
dinh, hop tic song phuong s& tao da bén vitng va phat trién cic hop tac da
phuong theo hudng toan dién va chat ch€ hon. Chinh sy da dang trong lién Kkét,
hop tac nay da dat ting qubc gia trong lién két bi ché dinh, chi phdi boi nhiéu
dinh ché, dao luat,.. khac nhau. Piéu d6 tat yéu doi1 hoi quéc gia phai diéu chinh,
hoan thién hé thdng thé ché ctia minh cho thich ung.

- Ba 13, kinh té thi truong dang tiép tuc chimg to 1a mot mé hinh thich hop, tdi
vu nhat va tham chi hiéu qua nhat. T viéc cha trong phat trién thi truong nén
nhiéu qudc gia di git hai dugc kha nhiéu thanh cong trong phat trién kinh té, giai
quyét nhitng vin dé x3 hoi ciing nhu timg budc nang cao vi thé, vi tri ciia minh
trén truong qudc té. Tuy nhién, kinh té thi truong van khong it mdt han ché gay ra
nhiing ti€u cuc, rui ro, tham chi kho Iuong trudec. Khéc phuc nhiing ti€u cuc, han
ché cac rui ro do thi trudng mang lai hoan toan phai dwa vao ban tay Nha nudc.
Bai hoc vé khing hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan cdu dang van con
nguyén gia tri doi voi cac qudc gia xem nhe vai trd cia Nha nude hodc khong xem
nhe vai tro ciia Nha nudc nhung Nha nudée lai qué yéu kém vé ning luc quan 1y,
diéu hanh, nhung lai c6 nhimg can thiép “chu quan”, “ap dat”... dan dén nhiéu
thiét hai 16n cho qudc gia va do d6 gop phan lam tut hau thém sy phat trién.

3.1.1.2. Béi cinh trong nwéc

Bit dau tir Pai hoi bang toan quéc VI va cac dai hoi tiép sau d6 (Pai hoi
VII, VIII, IX va X va trong tuong lai l1a dai hoi XI) cia Bang cong san Viét Nam,
dat nude ta dang trong qua trinh tiép tuc chuyén tir nén kinh té ké hoach ho4 tap

trung quan liéu bao cip sang nén kinh té thi truong dinh huéng XHCN. Ciing
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trong qué trinh nay, Viét Nam da va dang thyuc hién hai chién lugc phat trién kinh
té - xa hoi (1991-2000 va 2001-2010). Chién luge 1991-2000 da gop phan dua
Viét Nam thoat khoi khing hoang kinh té va lam phat “phi ma” vao nhiing nim
trude doi méi va dic biét 1a thoat khoi cude khing hoang tai chinh ¢ chau A nim
1997 (nd ra dau tién & Thai Lan) [21]. Chién luwoc nay da tao da mdi cho nén
kinh té trong ting truéng kinh té va timg budc cai thién doi séng dan cu. Viéc
thuc hién chién luge 2001 — 2010 dén nay da duogc g?m 9 nam, nhung vé thu
nhap binh quan dau nguoi & nudc ta da vugt ngudng cic nude nghéo va nim vio
nhom nudce c6 mue thu nhap trung binh (trén 1000USD - nam 2008) [1].

Theo du bao, d&én nam 2010, GDP cta Viét Nam sé& ting gap hon 2,0 1in so
v6i ndm 2000 va thu nhap quéc dan binh quan dau nguoi sé dat khoang
1.100USD nam 2010 [1]. Pay la tin hiéu du béo hét stc kha quan. Nhung trén
thue té, nén kinh té thé giéi dang c6 nhitng bién dong kho luong dd 1am anh
huong khong nho di véi cac quéc gia, ma Viét Nam khong phai 1a ngoai 18.

La nuéc tham gia tich cuc vao qua trinh hoi nhap kinh té qudc té, Viét Nam
can nam bét cac xu thé van dong cua nén kinh té thé giéi dé tin dung nhing
thuan loi va vuot qua nhitng kho khin va thach thic dé c6 thé huy dong va st
dung c¢o6 hiéu qua céc nguén luc, két hop stc manh toan dan tdc va chu dong lua
chon nhitng budc di phu hop véi timg giai doan dé phin déu dat duoc nhiing
budc phat trién mdi nhanh va bén vimg.

3.1.2. Co hdi va thach thirc trong phat trién kinh té - xa héi cia Viét
Nam giai doan t6i

Nghi quyét Dai hoi 1an thir IX cta Dang Cong san Viét Nam chi 18: “Dua
nudc ta ra khéi tinh trang kém phat trién, nang cao ro rét doi séng vét chét, van
ho4, tinh than cta nhan dan; tao nén tang dé dén nam 2020 nudc ta co ban tré
thanh mot nuéc cong nghiép theo hudng hién dai. Ngudn luc con ngudi, ning
luc khoa hoc va cong nghé, két cAu ha tﬁng, tiém lyc kinh té, quéc phong, an

ninh dugc ting cuong; thé ché kinh té thi truong dinh hudng xa hoi chii nghia
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duoc hinh thanh vé co ban; vi thé cia Viét Nam trén truong quéc té dugc nang
cao” [15]. bPé dat dugc muc tiéu nay Vi¢t Nam can phai c6 mot chién lugc tot
nham huy dong va st dung c6 hi¢u qua moi nguén luc, dac biét la nguén luc vé
von trung va dai han dé thuc hién muc tiéu phat trién ctia minh.

So vo1 cac nudc trong khu vec ASEAN Viét Nam c6 moi truong chinh tri
tuong d6i on dinh 1a nén tang cho sy phat trién vimg chic cua nudc ta. Kinh té
Viét Nam 13 mot nén kinh té méi n6i v6i xuat diém thap, Viét Nam co diéu diéu
kién hoc hoi tir nhirng thanh céng va nhimg thit bai cua cac nudc di trude. Tir
nam 2009, Theo cach phén loai ciia Ngan hang Thé gidi, Viét Nam vé co ban trg
thanh nudc c6 thu nhap trung binh, diéu nay cang lam cho Viét Nam c6 mot vi
thé t6t hon trén ban d6 thé gidi.

Cung véi viée trd thanh nude co thu nhap trung binh, véi dan s tinh dén
1/4/2009 la 85,7 tri¢u dan quy mo thi truong cua Viét Nam dang ngay cang 1on,
day 1a mot thi truong ddy hdp dan cua cac nha dau tu va 13 mot trong nhiing thi
truong ban 1é hip dan nhat thé gidi. Cung véi do, hop tac kinh té cua Viét Nam
ngay cang duoc mo rong vi thé cua nudc ta trén thi trudng quéc té ngdy cang
dugc nang cao. Sau 3 nam gia nhap WTO, Viét Nam da thuc hién tdt cac cam két
gia nhap va dang tung budc tham gia sau hon vao vong dam phan Doha ciing
nhu cac hoat dong thuong xuyén cua WTO. Viét Nam la thanh vién khong
thuong truc ciia Hoi dong Bao an Lién hop qudc, Chu tich luan phién cua Hoi
ddng Béo an Lién hop qudc.

Trong nhiing nam t4i, Viét Nam s& ¢6 nhiéu co hoi dé phat trién voi cac ly
do nhu: Viét Nam nam trong khu vyc Chau A — Thai Binh Duong tiép tuc phat
trién nang dong va dang hinh thanh nhiéu hinh thire lién két, hop tac da dang
hon. Kinh té toan cau néi chung va nén kinh té cua timg quéc gia néi riéng sé
duoc co céu lai, trong d6 cac nganh, cac san phém tiét kiém nang luong, than
thién voi méi truong s& dugc quan tim hon. Sau khiing hoang, thé ché tai chinh

toan cau s€ dugc cai cach va hoan thi¢én hon nham nang cao kha nang giam sat va
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hd tro 6n dinh tai chinh toan ciu, trong d6 c6 su tham gia manh mé& cia dai dién
cac nude c6 nén kinh té méi ndéi nhu Trung Qudc, Nga, Brazil, va An D9.

Mic du c6 nhimng thuan lgi va co hoi tuy nhién thach thic dbi véi kinh té
Viét Nam 13 khong nho. D6 14 cac van dé nhu:

(i) Trong cudc khing hoang tai chinh va suy thoai toan cau vira qua, cac
nuéc déu chuyén hudng vao thi truong noi dia, nhiéu bién phap bao hé mau dich
cong khai va khong cong khai da dugc ap dung c6 thé s& anh huong dén qua
trinh tu do hoa thwong mai; Trong thap nién téi bdi canh thé gidi s& bién d6i
nhanh, phuc tap va kho luong, dac bi¢t 1a hau qua cua cudc khung hoang tai
chinh va suy thoai kinh té toan cau dién ra tir nim 2008. Cung véi cac xu hudng
khac 1 toan cau hoa va chuyén nhanh sang thoi dai cong nghé cao, su phan bd
lai cac ngudn luc, thay doi cac twong quan quyén luc trén thé giéi dang dién ra
rat manh mé.

(ii) Téc d6 tang truong cao nhung chat lugng ting trudng thap. Nhitng nim
qua sy phat trién kinh té & Viét Nam chu yéu theo chiéu rong, nhan t6 von chiém
t6i 57,5% tang truong. Ty 16 von dau tu so voi GDP qua cao, trong nhiéu nim
trén 40%, nam 2007 1én t&i 45,6%, trong khi d6 chi s6 ICOR lai kém dan; giai
doan 2001- 2005 1a 4,89; nam 2006 1a 5; nam 2007 1a 5,4; nam 2008 1a 6,8 va
nam 2009 1a 8,0.

(iii) Ngudn nhan lyc dbi dao nhung k¥ ning lao dong va y thic ky luat thap.
Uu diém cta ngudn nhan lyc ¢ Viét Nam 1a doi dao, sd nguoi lao dong tré chiém
t6i 70% tong s6 lao dong. Nhung co t6i 74,7% sb ngudi lao dong chua qua dao
tao, trong khi nhitng nganh cong nghiép cao rat thiéu nhan lyc c6 trinh d6 chuyén
mon. Nganh du lich tuy dugc coi 1a mdt nganh kinh té miii nhon cua Viét Nam
nhung s6 ngudi da qua dao tao ciing chi méi dap tng dugc 1/4 nhu cau. Mit
khac, y thuc, tdc phong, thai d§ lam viéc, chép hanh ky luat cua nguoi lao dong
chua cao. Hé théng gido duc va dao tao tuy da dat nhiing thanh tuyu quan trong,

nhung nhin chung co s& vat chit van nghéo nan, thiéu phuong tién thyc hanh,
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thiéu gido vién gioi.

(iv) Thiéu quy hoach téng thé dai han cho ca nuéc, cho timg ving, tinh, quan,
huyén. R nhét 13 chua c6 quy hoach tong thé vé phan bd cac khu cong nghiép, vé
phat trién két cAu ha tﬁng, cac khu do thi... Ngay ca ¢ thu do6 Ha Noi, theo nhan
dinh ctia nhiéu chuyén gia, viéc mo rong cac khu, cum cong nghiép mai chi la
nhimg bién phap tinh thé, chua c6 mdt quy hoach dai han, nén da cé truong hop
phai chuyén d6i khu cong nghiép sang xdy dung khu d6 thi méi, nhu khu cong
nghiép Sai Pong. Phan 16n cac khu cong nghiép chi ¢t nhanh lap day dién tich,
chua xét hiéu qua kinh té cta timg dy an dau tu. Viéc thiéu quy hoach tong thé,
dai han boc 16 16 nhat & tinh trang khong dong bo gitra viéc xdy dung nhitng cong
trinh 16n trong ndi d6 véi su xudng cip cua hé thong giao thong va hé théng cap
thoat nudc. Nan Un tic giao thong va ngap lut dudng phd khi c6 mua to di trd
thanh ndi lo thudng xuyén cta nguoi dan Ha Noi va Thanh phé HO Chi Minh.

(v) Su bién d6i khi hau toan cau dang dién nhanh theo chiéu hudng tiéu cuc;
thién tai, dich bénh dién ra vo cung phuc tap lam anh hudng dén san xuat, doi
song va sy phat trién kinh té cua Viét Nam.

Bén canh nhiing thach thic néu trén, mudn phat trién Viét Nam ciing can
phai nhanh chong khic phuc nhiing yéu kém nhu: Cham khic phyc nhitng yéu
kém ctia nén kinh té, nhiéu van dé xi hoi birc xtic chua duogc giai quyét; Hiéu qua
va nang luc canh tranh cua Vi¢t Nam so voi cac nudc trong khu vuc thép va
cham duoc cai thién. Hai chi sb téng hop danh gia hi€u qua va suc canh tranh
ctia nén kinh té 13 thu nhap binh quan dau ngudi va NSLD. Mot hé qua rd nhat
cua ting truong, dic biét 1a ting trudng dudi muc tiém ning 14 chiéu hudng giam
di vé tdc do tang thu nhap binh quan dau nguoi. Sau cudc khing hoang tai chinh
Chau A nim 1997, nhiéu nuéc trong khu vuc di bi sut giam ting trudong va thu
nhap, nhung ho da lay lai dugc nhiing gi mat di chi trong vai nam (Théi Lan,
Malaixia...) va sau d6 ting nhanh hon nudc ta tir ndm 2001 tr di. Diéu nay lam
cho muc tiéu bat kip vé thu nhap binh quan dau ngudi cia nudc ta véi cac nudc

khac trong khu vuc va Trung Qudc trd nén khé khan hon; Tang trudng nhanh di
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lién véi gia ting bat binh dang vé& phan phdi thu nhap. Muic do bét binh dang vé
thu nhap ting dan cung qua trinh ting trudng, nhung toc do ting cham dan véi hé
s6 Gini (Hé s6 Gini - tinh theo chi tiéu hodc thu nhap bang 0 14 binh dang tuyét dbi
va bang 1 13 bat binh dang tuyét ddi. Do @6, hé sd ndy cang tién gan dén 1 co
nghia 13 mirc d6 bat binh dang cang cao. S lidu trong Diéu tra muc séng dan cu
ctia TCTK) tinh theo chi tiéu — 1a mot chi s6 do mirc d6 bét binh dang vé thu nhap-
tang tir 0,33 nam 1992 1én 0,37 nam 2002-2004 [61]. Nam 2006, mtrc d6 bat binh
déng giam nhe (hé s6 Gini con 0,36) mac du tbc do tang GDP nam 2006 cao hon
(8,2%) so voi ndm 2004 (7,78%); Mirc d6 6 nhiém mdi truong ngdy cang tram
trong. Thuc t& ¢ nudce ta cho thdy mic d6 6 nhiém moi trudng ting 1én cing qua
trinh tang truong. Thuc té dién ra dang bdc 16 10 su giéng co, tham chi danh d6i
gilta myc tiéu ting truéng nhanh, giai quyét viéc 1am vai thu nhap va chat lugng
moi trudng, dong nghia vai thu nhap ting 1én, nhung chat luong séng chua dugc
cai thién; Co so ha tang k¥ thuat ting 1én vé sb lwong nhung van khong dap tmg
nhu cau va chat luong kém. Mac du s6 luong cac cong trinh ha téng van tai, dién
tang 1én hang nim, nhung van khong dap tmg nhu cau ting nhanh cta nén kinh té.
Mot loat cong trinh ha ting 16n dang duoc xdy dung, nhung néu cac cong trinh
nay hoan thanh déng han thi sém nhét ciing phai sau 2010 médi duoc dua vao sir
dung. Trong khi do, chét luong co so ha tﬁng hién c6 dugc danh gia vira kém, vira
cham duoc cai thién. Theo xép hang nang luc canh tranh toan cau, co so ha tﬁng
ctia nude ta co chi sb thip nhat (dat 3/7 diém), xép thir 94 trong sd 133 nén kinh té.
Trong sd co s& ha tang van tai, chit luong dudng bo, duong sit kém nhat, anh
hudng dén moi truong dau tu (thu hat dau tu, mo rong qui mo dau tu, thuc hién
dau tu) va moi truong kinh doanh & cac khau san xuét, phan phdi va tiéu thy san
pham cua doanh nghiép. Co so ha ting yéu kém ciing lam day chi phi dau tu va
chi phi kinh doanh, tirc 1am gidm nang lyc canh tranh ctia doanh nghi¢p.

Véi nhitng danh gia phan tich néu trén, dya trén moé hinh SWOT, c6 thé
danh gia tong quan nhimg diém manh, diém yéu ciing nhu co hdi va thach thic

cua kinh té Viét Nam trong thoi gian t6i nhu sau:
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Piém manh
v' Sy 6n dinh vé chinh tri
v/ Ngudn lao dong doi dao, co ciu
dan sb dang tr co cdu dan sb tré
chuyén sang co cdu dan s6 vang
v' Thi truong tiéu thu trong nude 16n
v' Dia kinh té thuan loi
v/ Viét Nam ngidy cang duoc né
trong va c¢6 anh hudng ngay cang 16n
hon trong cong dong qudc té
v Thé hé tré ning dong
v" Tang trudng nhanh

v' Chu dong trong hoi nhap

Piém yéu
v/ Gia tri gia ting noi dia thap
v/ Chét lugng tang trudng thap
v'Nang luc cia khu vyc tu nhin trong
nudc yéu
v Thiéu nguén nhén luc chat lugng cao
v/ Cong nghiép hd tro kém phat trién
v Co s6 ha tang yéu kém
v Cac thi truong yéu td san xuat (Thi
truong von, lao dong...) chua phat trién va
van hanh khong hi¢u qua
v/ Chét lugng cua thé ché thap
v/ Cac bat can ddi vi mo ¢ xu hudng gia
ting (can d6i tiét kiém — dau tu, Xuat
khau — nhap khau va Thu — chi ngan sach)
v'Khu vuc DNNN kém hiéu qua
v'Kinh té tu nhan chua phat trién
v/ Ning lyc canh tranh qudc gia, cac nganh
va cua doanh nghiép déu thip so véi cac
nudc trong khu vuc va trén thé gioi
v'O nhiém méi truong va khai thac qua
mirc ngudn tai nguyén
v Chét luong ctia hé théng y t& va nép
sdng lanh manh giam

v Hiéu lyc chinh quyén thip (dic biét 1a
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cong tac du bao)
v/ Cai cach hanh chinh cham d6i méi
v'Dya qua nhiéu vdo ngudn tai chinh

nudc ngoai

Co hoi
v’ Sy ting ho cua cong dong qubc té
v Trong tAm kinh té thé gi6i dang
chuyén sang khu vuc chiu A — Thai

Binh Duong
v WTO, FTAs,

v’ Su bat 6n ciia cac nude trong khu
vuc 1a co hoi dé Viét Nam thu hat

dau tu va du lich
v’ Xu huéng dia kinh té méi

v Quy mo thi truong 16n

Thach thire

v  AFTA, WTO, FTAs — lam cho cac
ludong san pham cia ASEAN, Trung
Quéc, Nhat Ban tran vao, c6 thé pha huy
nén tang cong nghiép sau 20 nim d6i méi
v Muc luong ciua Viét Nam dang tré nén
cao hon dbi voi cac nganh sir dung nhiéu
lao dong (dét may, da giay), cong ngh¢ lai
qua thap dbi v6i cac nganh st dung nhiéu
tri thtrc.

v Didu kién thuong mai qubc té ngiy
cang khong ¢6 191 cho cac nudc dang phat
trién trong d6 c6 Viét Nam

v Bét binh dang dang c6 dau hiéu gia
tang

v Bay thu nhap trung binh

v’ Céc 16 hdng (can dbi) cua nén kinh té

Co thé théy, trong giai doan t&1 Viét Nam c6 thuan loi va co hoi dé phat

trién, tuy nhién cac diém yéu va nhirng thach thtc 1a khong it, tham tri néu khong

néi 1a rat nhiéu. Do vay, muén kinh té Viét Nam phat trién, hoi nhap véi kinh té

quéc té, dat duoc muc tiéu dén 2020 co ban trd thanh nude cong nghi¢p thi can

thuc hién déng bo rat nhidu giai phap trong d6 c6 muc tiéu thu hut duoc mot
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luong von 16n cho dau tu phat trién. Va dé thuc hién dugc diéu nay, can phai c6
cac giai phap ca ¢ tim vi mo va vi mo.

3.2. QUAN PIEM PINH HUONG PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI
PHIEU VIET NAM PEN NAM 2020

3.2.1.Thi truong von tim nhin dén nim 2020

Theo Dé an phat trién thi truong von Viét Nam dén nim 2010 va tim nhin dén
nam 2020 do Thu twéng Chinh Phu phé duyét. Thi truong von can phai phat trién
nhanh, dong bd, viing chic thi trudng. Trong d6 thi trudng ching khoan dong vai
tro chii dao va ting budc dua thi truong von tré thanh mot cau thanh quan trong cta
thi trudng tai chinh nham goép phan quan trong phuc vu cho hoat dong huy dong vén
phuc vu cho ddu tu phat trién va cai cach nén kinh té. Tién hanh phat trién thi
truong von da dang dé dap mg nhu cau huy dong vén va dau tu ciia moi d6i tuong
trong nén kinh té [35].

Tuy nhién dé phat trién thi truong mot cach bén vimg can phai dam bao tinh
cong khai, minh bach, duy tri trat tu, an toan, hi€u qua, tdng cuong quan 1y, gidm sat
thi truong; bao vé quyén va loi ich hop phap cia nguoi dau tu; timg budc nang cao
kha ning canh tranh va chi dong hoi nhap thi trudng tai chinh quéc té. Tir d6, phan
dau dén nam 2020 dat 70% GDP va thi truong von Viét Nam phét trién twong
duong thi truong cac nude trong khu vuc vao nam 2020.

3.2.2. Quan diém, dinh hwéng phat trién thi trwong trai phiéu Viét Nam

3.2.2.1. Quan diém vé von trai phiéu cho dau tu phat trién

Pung trén quan diém Chinh pht s& thuc hién chinh sach theo hudng chu
dong. Chinh sach chu dong la do Nha nudc dua ra mac du chua c6 nhu cau
chung cta xa hdi con chinh sach thu dong la dé ra khi van dé da xay ra. Pé van
hanh mot nén kinh té Chinh Phu can van dung linh hoat cac cong cu dé thuc hién
song song chinh sach tai khoa va chinh sach tién t& mot cach hiéu qua nhét nham

giam thiéu cac rui ro tdc dong dén kinh t€ vi mo. Chinh sach tién t¢ duoc thuc
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hién vdi ba cong cu co ban: diéu chinh 13i suét chiét khau, thuc hién nghiép vu
mua ban trai phiéu Chinh Phu trén thi truong md, diéu chinh muc du trir bét
budc. Ky vong 1y tudng 1a chinh sach tién té s& duoc quan 1y theo mot cach nham
ngin chan giam phat trim trong va can duoc kiém soat ngay tir ban dau. Chinh
sach tai khoa dua vao chi tiéu Chinh Pha, thué va tham hut ngan sach. Chinh Phu
c6 thé phat tin hidu vé thoi ky t6t dep ¢ phia truéc thong qua chi tiéu Chinh Phii
nhiéu hon nhitng gi ma Chinh Phu nhan dugc tur thué va do vay dan dén mot luong
tham hut ngan sach. Dé c6 dugc tai tro cho phan chi tiéu gia ting, ngoai viéc thong
qua tang thué, Chinh Phi con st dung vay tir cac ngudn khac bang cach phéat hanh
trai phiéu. Dong thai nay s& gitip cho tiéu dung va dau tu khong bi giam trong bdi
canh thué suét cao hon [35]. Mot cach ty nhién GDP s& ting gan nhu bang véi sb
gia ting chi tiéu Chinh Phu ty dinh. Nhung Keneys cho rang khi GDP ting cac ca
nhan va cac doanh nghiép s& ting mirc tiéu dung va dau tu cua ho, do vay day
GDP ting cao hon va xuat hién mot s6 nhan thu nhap[18]. M6 hinh cta Keneys c6
thé biéu dién nhu sau: Thay d6i GDP = (thay doi khoan chi tiéu thAm hut cua
Chinh Phi1) * S6 nhéan thu nhap.

Trong 1y thuyét kinh té hoc nguoi ta trinh bay dinh 1y tuong duong
Ricardo cho rang: Nha nudc thyuc hién chinh sach tai chinh ngi 1ong bang cach
tang chi tiéu chinh phu. Nhung dé c6 ngudn tai chinh cho cac khoan chi tiéu
d6, nha nudc phat hanh cong trai va trai phiéu. Pinh 1y khang dinh vé6i du tinh
duy 1y nguoi ta s& hiéu rang hom nay nha nuéc di vay thi tuong lai nha nudc
s& tang thué dé co tién tra ng, nén s& giam tiéu ding va tang tiét kiém hom nay
dé tuong lai c6 tién nop thué. Nhu thé, tuy nha nude ting tiéu dung clia minh,
nhung lai lam giam ti€u dung ca nhan, nén hiéu qua cua chinh sich tai chinh
s€ khong cao nhu mong doi.

Tuy nhién theo 1y thuyét kinh té phat trién sy thAm hut khong déng ngai
lam tiy thudc vao téc do ting trudng kinh té. Néu GDP ting thi Chinh phi ¢6

thé dé ngan sach tham hut ting 1én ma khong lam cho ty 1é no trén GDP ting
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1én. Tang trudng co thé phu thudce vao dau tu ctia Chinh phil chiang han nhu
dau tu dé giai quyét nhimg van dé phat trién ha tang. Do d6 bat ky danh gia
nao veé tai chinh cong ciing can tinh dén ty 1& ting truong va tac dong cua chi
tiéu cong doi voi tang trudng.

Keynes di 1ap luan rang vao thoi ky that nghiép cao nhidu ngudn luc
san xuat khong duogc sur dung. Viéc tham hut ngan sach cho chi ti€u Chinh
phu tang lén s€ dua cac nguén lyc nay hoat dong tr¢ lai. Vi vay san XuAt sé
tang huéng vé muc tiém niang ciia nén kinh té. Nhung néu Chinh phu duy tri
tinh trang tham hut ngan sach ngay sau khi tat ca cac ngudn lyc di dugc dua
vao st dung thi GDP danh nghia ting va sy gia ting nay chu yéu la do gia

tang murc gid. Luc nay cau da vugt mac tiém nang va nén kinh té nong lén.

Nhu vay theo Keynes dé kich thich ting truong vao thoi ky dinh dén hay
san lugng dudi muc tiém ning thi c6 thé sit dung tham hut ngan sach. Bén
canh d6 ciing can luu y néu duy tri thim hut ngan sach mot cach dai han thi su
ky vong sé& hinh thanh lam phat. Nhung néu tat ca diéu nay duoc du tinh trude
thi cac nha quan 1y ¢ thé cd gang trung hoa nd thong qua chinh sach tién té
that chit.

Keynes hy vong sy gia ting dau tu Chinh phu s& phat tin hiéu tt dén nén
kinh té. Nhu vay ky vong duoc cai thién va nguoi ta s€ thong qua khoan cho
vay Chinh phu dé thuc hién cac dau tu cong hiéu qua hon. Chinh sach cua
Keynes dua trén nén tang tir van dé ky vong.

Xét trén bdi canh Viét nam co cac dic diém

- San luong duéi mirc tiém ning do viéc str dung ngudn luc khong hiéu
qua, co ciu dau tu cta nén kinh té chua hop 1y.

- Trong giai doan vira qua c¢6 modi lién hé giita tang trudng va gia ting

tham hut ngan sach.
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C6 thé dung chinh sach tham hyt ngan sach dé diéu chinh co cau dau tu
theo hoach dinh chinh sach. Tai trg théng qua viéc phat hanh trai phiéu c6 thé
s& dan dén chén 1an dau tu tu nhan. Nhung Chinh phu c6 thé st dung ngudn
von nay dé diéu chinh xu huéng dau tu ctia nén kinh té va bén canh d6 viéc
ting cuong cung cap hang hoa cong mot cach hiéu qua nhu co sé ha tang tai
chinh, giao thong, gido duc dé tang von nhan lyc ciing s& dan dén gia tang san
luong ctia nén kinh té. Do d6, nén phat hanh trai phiéu gan voi cac dau tu cu

thé vao hang hoa cong nhung can phai xac dinh cac du 4n co tinh kha thi cao.

Khi chi tiéu tham hut c6 thé day i suat 1én cao dan dén cit giam dau tu va
tiéu dung tu nhan — mdt hién tuong goi la sy 14n 4t. Khi Chinh Phu phat hanh trai
phiéu dé bu tham hut ngan sach, Chinh Phu dang canh tranh vay cic ngudn véi
nhiing nguoi di vay khu vuc tu nhan. Mot cach ty nhién s& 1am tang gid cua cac
dong vbn dan dén 14i suat s& tang. Khi diéu nay xay ra c¢6 nghia c6 nghia khu vyc
tu nhan s& giam dau tu. Nhu vay, khi xem xét thi truong trai phiéu can quan tam
toi sy can doi cia thi truong TPCP va TPDN.

Trong mdi quan hé giita chinh sach tai khoa va chinh sach tién té, ching ta
quan tdm dén viéc diéu hanh chinh sach tién té thong qua mua ban trai phiéu trén
thi truong mo. Khi muén mo rong cung tién NHNN mua TPCP dé bom tién vao
nén kinh té. Khi mudn thu hep cung tién NHNN s& diéu hanh nghiép vu ban trai
phiéu trén thi truong md dé rat b6t tién mat dang lwu thong trong nén kinh té.
Viéc bén ra trai phiéu cta khu vuc tu nhan sé kéo theo gia trai phiéu giam xudng
dan dén 14i suat hién hanh cua trai phiéu ting 1én va nguoc lai. Vi 1y do nay thi
truong trai phiéu thuong du kién trudce cac dong thai cia NHNN khi ho ky vong
NHNN néi 1ong hay thét chit chinh sach tién té. Vi cac phan tich trén, ching ta
thdy cac khoan bu tham hut ngan sach théng qua phat hanh trai phiéu can duoc
hoach dinh theo 16 trinh dé tranh lam thay d6i ky vong cia thi truong dan dén

thay doi 1ai suat va cac bién so6 vi mo khac.
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Quay tro lai van dé phat trién cua thi truong trai phiéu tai Viét Nam, can
khéng dinh c4c muc tiéu sau: Thi nhét, phat trién thi truong trai phiéu nham khai
thac mot cach c6 hiéu qua nhit cac ngudn vén trong va ngoai nude phuc vu cho
ké hoach phat trién kinh té - xa hoi cua dat nude; Tht hai, can du bao vé tham
hut ngan sach theo chién lugc phat trién cua nén kinh té dé dwa ra 1 trinh phat
hanh TPCP véi cac ky han khac nhau; Thir ba, cdn xem xét sy phat trién thi
truong TPCP trong mbi quan hé véi viée thic day va phat trién thi truong TPDN.

3.2.2.2. Quan diém phit trién thi trwong trdi phiéu Vigt Nam

Mot 13, thi truong trai phiéu can phai duoc hoach dinh déng bo véi chién
lugc phat trién thi truong tai chinh, tao co cau hop 1y, dam bao hi€u qua cua thi
truong tai chinh trong tich tu, tap trung, phan phdi vén trong nén kinh té.

Hai 1a, phat trién thi truong tung budc, viing chic, dam bao phuc vu tdt
nhét cho muc tiéu ting truong kinh té, dam bdo an sinh xi hoi va git viing
an ninh qubc phong.

Ba 13, hinh thanh va phat trién dong bo cac yéu td cua thi trudng, dic biét
quan tAm t6i thi trudng phat hanh nham tang tich tu, tip trung von cho phat trién
kinh té. Timg budc quan tdm phat trién thi truong TPDN

Bén 13, hién dai hoa thi trudng trai phiéu dap Gmg yéu cau hoi nhap khu vuc
va quéc té, hudng toi tham gia vao thi truong trai phiéu Chau A.

Nam 13, bao dam hai hoa quyén loi ctia cac thanh vién tham gia thi truong,
dic biét 1a quyén vé thong tin.

3.2.2.3. Dinh hwéng phdt trién thi trwong trdi phiéu ¢ Viét Nam dén 2020

Pinh huéng phat trién thi truong trai phiéu phai nim trong dinh huéng
chung vé phat trién thi truong tai chinh va nd gan chit véi myc tiéu phat trién
kinh t& x& hoi noi chung [57]. Hé thdng thi trudng tai chinh phai cha trong phat
trién ngudn von trung va dai han. Pa dang hod cic cong cu cua thi truong tai
chinh ¢am bao khai thong ludng luan chuyén cia cic ngudn vén. Pam bao van

hanh an toan, lanh manh, hi¢u qua thi truong chung khoan va thi truong tién té.
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Thi trudng chimg khoan s& giup cho Chinh Pha va khu vuc tu nhan c6 thé huy
dong von dai han mot cach hiéu qua bén canh cac kénh huy dong von khac. Thi
truong trai phiéu bao gdm cé trai phiéu doanh nghiép sé& thu hut cac nha dau tu
va cac to chirc dau tu mudn phong ho rui ro. Vi vay thi trudng trai phiéu phai gan
chat va gilr vai tro quan trong trong thi truong chung khoan, dac biét 1a trong giai
doan mai thiét lap; xay dung thi truong giao dich ching khoan tap trung qua S&
giao dich chuing khoén va thi truong phi tap trung (thi truong OTC). Dya trén du
bao dinh huéng phét trién thi truong chimg khoan giai doan 2010-2020, khéi
lugng huy dong von qua phat hanh trai phiéu trong nhiing nim téi s& chiém
khoang 40% - 45% GDP tao murc d an toan cho nén kinh té.

Thi truong trai phiéu can phai phat trién tuong xtmg véi doi hoi ciia nén
kinh té, dap tmg nhu cau vé von trong giai doan céng nghiép hoa, hién dai hoa
dat nude. Chién luge phat trién tong thé cia thi truong trai phiéu dya trén cac
yéu t6 sau:

Thir nhét 13 myc tiéu phat trién cua thi trudng can phan dinh rd giita muyc
tiéu trung han va muc tiéu dai han, trudc hét 1a viéc huy dong vén phai dap
g du nhu cau vé von phuc vu phat trién kinh té - xa hoi dat nude theo dinh
hudng chung véi chi phi thap nhat.

Thir hai 14 phat trién thi truong so cdp va thir cdp. Trong giai doan dau can
tap trung xdy dung ké hoach phat hanh thudng xuyén va hop 1y sd luong trai
phiéu Chinh Phu ra thi truong (uu tién phat hanh trai phiéu bang dong noi té),
trong d6 dic biét chu ¥ dén cac phuong thirc phat hanh hién dai theo hinh thic
ban budn dé thiic day giao dich trén thi truong thir cap; viéc hinh thanh va phat
trién thi truong thir cip phai cha ¥ ca & thi truong tap trung va phi tap trung. Trén
co s& phat trién thi truong TPCP, x4y dung dugc duong cong 13i suat chuan lam
nén tang cho cac trai phiéu khac ciing phat trién.

Thi ba 13 xay dung chién lugc quan Iy no t6t, nang cao hiéu qua va tinh
thanh khodn cua trai phiéu Chinh phi, trai phiéu doanh nghiép; Lich phat hanh
trai phiéu Chinh Phu phai dugc cong bd rd rang, tao ra chuan muc cho thi trudng

bang céach tai phat hanh mot cach co hé thong trai phiéu c6 cung ngay dao han.
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Thi tu 13 ting cudng xay dung va lién két v6i cac t6 chuc dinh mirc tin
nhiém dé tiang tinh minh bach vé thong tin cua chi thé phat hanh trai phiéu,
nham tao diéu kién cho cac nha dau tu trong cé nhirng thong tin can thiét khi
dua ra quyét dinh dau tu cta minh.

Thir nam 13 ¢6 ké hoach xay dung mot khung phap 1y dong bd nham huy
dong dugc mot cach co hi¢u qua cac nguén von va tao diéu kién dé thu hut duoc
nhiéu doi tuong thudc moi thanh phﬁn kinh té tham gia vao thi truong trai phiéu.

3.3. GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU O
VIET NAM PEN 2020

Vi quan diém dinh huéng phat trién thi truong trai phiéu, tic gia dua ra hé
théng giai phap phat trién thi truong dua trén quan diém wu tién phat trién thi
truong TPCP véi cac luan diém di trinh bay & phan trén. Viéc phat trién thi
truong TPCP 14 tit yéu trong tién trinh phat trién thi truong trai phiéu néi chung.
Trong diéu kién hé thdng tai chinh chua xac dinh rd s& huy dong von qua thi
truong chimg khoan hay ngan hang 1a chu yéu thi viéc phat trién thi trudng trai
phiéu doanh nghiép sé& 1a budc phat trién tiép theo. Thi truong trai phiéu Chinh
Phu phat trién véi viée phat hanh déu dan cac ky han khéac nhau s& giap hinh
thanh duong cong 1ai suat chuan. Khi Chinh Phu timg budc thyc hién ty do hoa
1ai sut dé 1ai sudt hinh thanh theo co ché thi trudng thi thi trudng trai phiéu
doanh nghiép tat yéu s& phat trién.

3.3.1. Nhém gidi phap vi mé

3.3.1.1. Tiép tuc doi méi mét cach toan dién vé tw duy kinh té, co ché
chinh sdch, vai tro qudn Iy va diéu hanh vi mé ciia Nha nwéc

Trong giai doan hién nay Chinh Phu dang thuc hién cac céng cu ap ché tai
chinh dé vuot qua khung hoang, d6 1a ap dung han muc tin dung, du trir bét bude
va tran 13i suat, do vay lam cho thi trudng trai phiéu khong phan 4nh dang ban
chat thuyc vén co cta no. Trong hai ndm 2008- 2009, thi trudng phat hanh trai
phiéu Chinh Phu duoc danh gia 1a khong thanh cong, trong khi d6, nam 2009 thi

truong trai phiéu doanh nghiép lai c6 phan soi dong. Hién tuong nay cé thé duge
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giai thich bdi nguyén nhan tir chinh sach tién té mo rong trong nam 2006 va
2007. Giai doan nay cac dong von nudc ngoai dd vao Viét Nam khién thi truong
chtng khoan nong 1én cing v6i chinh sach mé rong cung tién ciia Chinh Phu.
Mot hé qua tit yéu 1a lam phat di dién ra trong nam 2008. Dé giam lam phat
Chinh Phu thuc hién chinh sach that chit tién té va ap ché tai chinh. Chinh nhirng
didu nay lam giam du tu cong nén lugng tién tir phat hanh trai phiéu Chinh Phi
trong giai doan truéc khong duoc giai ngan hét. Vi vay, ¢ thé noéi Chinh Phi
khéng ¢6 ap luc phat hanh trai phiéu trong thoi gian vira qua. Trong khi d6 voi
viéc ap dung tran 14i sudt va han muc tin dung cua Chinh Phu, cac doanh nghi¢p
can von dau tu da thuc hién viéc phat hanh trai phiéu dé “lach” han muc tin
dung. Vi thyc té cho thdy, ddi tugng mua trai phiéu doanh nghiép chu yéu 1a cac
ngan hang. Tuy nhién khi nén kinh té phuc hdi, cAn can nhic du bao mot cach
khoa hoc vé& nhu cau phat hanh trai phiéu Chinh Phu dé tai trg boi chi ngan sach
do dau tu cho ting trudng phuc hdi. Viée lua chon cac ngudn khac dé bu dip cho
boi chi ngan sach nhu: mé rong cung tién, vay ng nudc ngoai bén canh phat hanh
trai phiéu cling can can nhic dén nhiing nguy co lam phat cao, ty gia hdi doai
bién dong s€ tao ap luc 1én nén kinh té. Dé tao 1ap moi1 truong kinh té vi méd 6n
dinh, can co chinh sach kinh té, chinh sach tién té va chinh sach tai khoa phu hop
trong timg giai doan phat trién. Dbi v6i Viét Nam, trong diéu kién hién nay, dé
6n dinh méi truong kinh té vi md, can thuc hién cac van dé sau:

- Tang cuong d6i méi vé tu duy, dudng 16i phat trién kinh té. Day 1a viéc
lam vo cing quan trong, vi thuc té cho thay trong 23 nim ddi méi Viét Nam da
dat duoc nhimg thanh tyu vé kinh té vo cung quan trong tao cho dat nudc nhimng
budc phat trién vuot bac vé kinh té. Tuy nhién do viéc phat trién theo chiéu rong
dua vao viée st dung qua nhiéu ngudn tai nguyén thién nhién, lao dong c6 trinh
d6 thap, chu trong viéc thu hut ngudn von tir bén ngoai (FDI) va hudng vé xuat
khau da 1am cho Viét Nam rat kho chong d& voi nhitng bién dong 16n khi n6 xay
ra, dién hinh 13 cudc khing hoang kinh té vira qua. Do vdy, trong giai doan t&i

can doi méi vé tu duy phat trién kinh té, dic biét chu trong phat trién theo chiéu
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sdu va can chuyén dich trong tAm tir cac chi tiéu tang truong dinh lwong véi muc
tidu t6i da hoa tdc do tang truong sang chat luong ting truong va phan phdi lai
thu nhap. Can chu trong dau tu phat trién cc nganh tao ra gid tri gia ting cao,
nang cao trinh do doi ngli lao dong, tao ra ngu6n nhén luc c6 chat luong cao co
thé dap ung yéu cau sir dung cac cong nghé méi va hién dai; c6 chién luoc két
hop hai hoa trong viéc thu hut ngudn von bén ngoai ciing nhu bén trong dé phuc
vu cho muc tiéu ting trudng va phat trién gan voi cong bang xa hoi va bao vé
moi truong.

- Xay dyng nha nudc phap quyén véi muc tiéu thuc hién tot khau hiéu:
“Dan giau, nudc manh, xa hoi cong béng, dan chu va van minh”. Thuc hién tbt
cong tac chdng tham nhiing, lang phi cac ngudn lyc cua dit nude, dic biét 1a
ngudn luc vé tai chinh. Thyc té cho thay, viéc dau tu gian trai, lang phi, giai ngan
cham va su tham nhiing cic ngudn vén nhét 13 cac ngudn vén tir trai phiéu Chinh
Pha khéng nhing 1am cho kinh té - xa hoi khong thé phat trién theo nhu mong
mudn ma con lam cho viéce tra ng hay viéc tiép tuc thuc hién vay béng phat hanh
trai phiéu ctia Chinh Phu gip rat nhiéu kho khan.

- Tai co cdu lai nén kinh t& nham muyc tiéu ting trudng bén viing va ning
cao nang luc canh tranh cua nén kinh té 1a hét strc can thiét, dic biét sau
khung hoang va suy thoai kinh té toan ciu. Mot trong nhiing van dé ndi 1én
trong bdi canh nay bao gém:

+ Pinh hudng lai cac miu hinh san xuat nhim vao kha niang thuong mai
trong khu vuc va cau noi dia;

+ Néng cao chudi gia tri trong cong nghiép, thong qua hop nhat cac khu vuc
san xuat khac nhau va ting dung cac cong nghé giam tiéu thy ning luong ciing
nhu st dung tai nguyén thién nhién.

+ Nhan thire duge cac van dé sinh thai lién quan dén ting trudng trude day
va dam bao rang cac mau hinh dau tu va tiéu dung trong tuong lai 1am 6 nhiém,

bao v¢ tai nguyén thién nhién va gin gilt bao v¢ mdi truong;
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+ Giam b6t mue do phu thude vao von nude ngoai bang cach tao ra ty 18 tiét
kiém noi dia cao hon;

- Tang cuong va nang cao chit lugng thé ché 1a hét stic can thiét ddi voi Viét
Nam trong giai doan tdi, do nguyén nhan siu xa cua tang truong kinh té chinh 1a
thé ché, cac nhan t6 von hay k¥ thuat chi 1a yéu t6 trung gian. Trong mot dat nude
ma khung thé ché yéu kém dau tu s& ton chi phi cao hon, riii ro cao hon. Theo cac
nghién ctru vé thé ché & cac nudc Pong A giai doan 1982 — 1997, cac khu vuc cd
chat luong thé ché tt 1a nhitng khu vuc ting truéng nhanh nhét (Singapore,
Hongkong va Taiwan) va nhitng khu vuc c6 chit luong thé ché thap 1a nhing khu
vuc ting truong cham nhat (Philippines, Indonesia). Néu khong nang cao chat
luong thé ché thi Viét Nam kho co thé duy tri toc d6 ting trudng trong dai han.

- Thyc hién chinh sach kinh té nhat quan, doi x&r binh ddng véi tat ca cac
khu vuc kinh té. Trong giai doan nay cAn quan tdm hon nita phat trién khu vuc
kinh té tu nhan, tao diéu kién va mdi truong thuan loi dé thanh phan kinh té nay
phat trién. Nha nudc can tao méi truong san xuat kinh doanh on dinh théng qua
hé thong luat phap, c6 chinh sach khuyén khich ciing nhu khoi ddy tiém ning vé
vbn dé phat huy ning lyc san xut kinh doanh cua cac doanh nghiép.

- C6 chién lugc cu thé cho tung giai doan nham thuc hién tdt chinh sach tai
chinh — tién t¢, thuc hién muc tiéu thac ddy san xuét phat trién, huy dong va sir
dung hiéu qua cac ngudn lyc, ting tich liy tir ndi bd nén kinh té dé tao vén cho
dau tu phat trién, dép ung nhitng nhu cau chi thuong xuyén that su can thiét, cap
bach; bao dam quan 1y théng nhat nén tai chinh qubc gia, giam boi chi ngan sach,
khdng ché va kiém soat lam phat.

- Xay dyng va phat trién dong bo cac loai thi truong hang héa — dich vu, mé
rong thi truong lao dong, t6 churc thi truong khoa hoc — cong nghé, phat trién
nhanh va bén vimg thi trudng von. Céi thién can can thanh toan qudc té va ting
cudng tich lily ngoai té cho nén kinh té dé on dinh ty gia hdi dodi, ting stirc mua

cua dong tién trong nudc, nang cao muc do tin nhi€ém cta nén kinh té qudc dan.
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- Tiép tuc hoan thién, ning cao ning luc, hiéu qua quan 1y kinh té ctia nha
nudce trén co sd thiét lap khuon khé luat phap, khéc phuc han ché va kiém soat
toan bo hoat dong kinh té - x4 hoi; trién khai thuc hién ké hoach tong thé vé cai
cach hanh chinh nha nuéc, phan dinh 16 chic ning, nhiém vu, quyén han ctia cac
B9, nganh, cac cip chinh quyén tir trung wong dén dia phuong, tranh tinh trang
can thiép qué sdu vao chirc ning quan tri kinh doanh va quyén ty chu hach toan
ctia cac chu thé kinh doanh trong nén kinh té.

Céc nha kinh té hoc chi ra ba ngudn co ban cia ting truong kinh té: tang lao
dong, ting von, va ting tinh hiéu qua cua viéc st dung von va lao dong. Trir
luong von ting thong qua viée ting dau tu. Tinh hiéu qua cia ngudn vén gia ting
khi n6 dugc sir dung mot cach hop 1y tranh that thoat tham nhiing. Céc giai phap
trén day nham dat muc tiéu huy dong va sir dung hiéu qua ngudn vén no Chinh
Phu va ng doanh nghiép cho dau tu phat trién .

3.3.1.2. Péi méi va ning cao nhidn thirc vé tdi cdu triic thi truong tai
chinh va ting hiéu qud ctia thi truong trdi phiéu

Hién tai thi truong tai chinh Viét Nam qua phu thudc vao thi trudong tin
dung, 1a thi truong khong hiéu qua do han ché vé thoi gian ludn chuyén vén, co
ché phan phdi vén khong hiéu qua (do quy luat sb 16n chuyén thoi han vén va co
ché sang loc phan phéi von). Hon nira thi truong tin dung c6 thong tin va su canh
tranh khong hoan hao (¢ Viét Nam dang mang tinh doc quyén nhom) va vai tro
Nha nudc can thiép vao thi trudng nay con 16n dan toi khong co sy cong bang
trong tich tu, tap trung va phan phdi von.

Thi truong ching khoan 1a noi cé thé dat dugc muic do tap tich tu, tap trung
va phan phdi cao hon. Trong d6, néu so sanh giita thi truong trai phiéu va thi
truong von ¢d phan, thi truong tréi phiéu c6 mirc d6 hoan hao hon, co co ché
rang budc loi ich tot hon va co chi phi von thdp hon. Thém vao d6, thi truong
nay lai danh cho cc nha dau tu 16n, nha dau tu ¢6 t6 chire nén co6 muc do chuyén
mon héa cao. O cac nudc co thi trudng tai chinh phat trién, thi truong trai phiéu

cO quy mo rat 16n.
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Do vay, viéc ddi méi va nang cao nhan thirc nham tai cdu trac thi truong tai
chinh va tang hiéu qua thi truong 13 v6 cling quan trong. Cu thé la:

- Can nhan thtc rd phét trién thi truong trai phiéu khong chi 1a giai phap
quan trong trong tich tu, tap trung phan phdi von cho ting truéng kinh té ma con
thuc hién tai cdu trac nham ting hiéu qua cua thi trudng tai chinh ciing nhu ting
hiéu qua str dung von cua doanh nghiép. Bdi 18 thi trudng tai chinh bao gom thi
truong no va thi trudng von cd phan, trong d6 trai phiéu duoc xem 1 cong cu co
rui ro thép, do vay, chi phi von nhé. Phat trién thi truong trai phiéu, dac biét la
thi truong TPDN 1am giam chi phi v6n cho nén kinh té, tir d6 ting co hoi va hiéu
qua cua dau tu.

- Pbi méi nhan thic vé co ciu von dbi véi DNVN. Hién nay, co cAu tai
chinh cta cic doanh nghiép con bét hop 1y, phu thuéc nhiéu vao ngudn von tin
dung (dic biét 1a vén ngin han). Diéu nay khéng chi lam ting rui ro véi doanh
nghiép, dic biét 13 rui ro pha san ma con ting nguy co d6 v& dbi véi nén kinh té
theo vong xoay: doanh nghiép khong c6 kha ning tra ng voén vay lam cho ngan
hang bi pha san va diéu nay sé& dan dén khing hoang kinh té.

- Thuc hién 16ng hoa ng nhu chirng khoan hoa cac khoan ng, tang tinh thanh
khoan cua thi truong, tir 46, dé dang hon trong kiém soét ng cta doanh nghiép
cling nhu no qudc gia, giam thiéu rai ro va chi phi cho nén kinh té.

3.3.1.3. Thuec hién viéc xdc dinh nhu cau phdt hanh trdi phiéu Chinh Phii
théng qua vigc dw bdo vé boi chi ngan sdch

Theo 1y thuyét cua Keynes va 1y thuyét kinh té phat trién da trinh bay trong
phén quan diém vé phat trién thi truong trai phiéu cho théy dé dat dugc mot mire
d6 ting truéng GDP trong mdi thoi ky thi nén kinh té can c6 thém dau tu méi
ngoai phan tai dau tu. Phan dau tv mdi ndy bao gdm dau tu cong va dau tu khu
vuc tu nhan. Diéu nay din dén thAm hut ngan sach ting thém. Phan tham hut
nay sé& dugc bu dap bang vay ng ctua Chinh Phu trong d6 c¢6 ngudn huy dong

thong qua phat hanh trai phiéu Chinh Pha. Chinh vi vay viéc du bao tham hut
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ngan sach trén co s¢ clia myc tiéu ting truéng GDP trong mdi giai doan 1a hét
stec can thiét. Trén co s& cla lugng tham hut ngdn sach duoc du bédo co thé
dua ra ké hoach phat hanh trai phiéu Chinh Phu déu dan, theo 16 trinh sau khi
dd can d6i véi nguén von ODA va céc nguén vién trg khac. Viéc du kién cac
ngudn bu dap tham hut ngan sach va phat hanh trai phiéu Chinh Phu co ké
hoach s& khong lam thay dbi ky vong cta dan chung ciing nhu anh hudng dén
dau tu khu vue tu. T d6 chinh sach tai khoa va chinh sach tién té ¢ thé van
hanh ddng bd theo dinh hudng tranh cac ca sbc c6 thé gay ton thuong cho nén
kinh té. Du bao boi chi ngan sach trén co s mo hinh da néu ¢ phﬁn 32.2.1:

Thay d6i GDP = (thay doi khoan chi tiéu tham hut cua Chinh Phi) * S6
nhan thu nhap.

Trén co s6 s lidu vé GDP va boi chi ngan sach trong giai doan 1995 — 2008
cua Viét Nam s€ udc luong dugc s6 nhan thu nhap. S6 nhén thu nhap phan anh
hanh vi cta nén kinh té. Véi sd nhan thu nhap dugc ude lugng va cac chi tidu vé
tang truong GDP trong twong lai ¢ thé du bao duoc cac muc boi chi ngan sach
(thAm hut ngan sach). Két qua udc luong mo hinh nhu sau:

Dependent Variable: TDGDP
Method: Least Squares
Date: 15/11/10 Time: 11:15

Sample (adjusted): 2 12
Included observations: 11 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TDBCNS1(-1) 13.12670 2.399881 5.469729 0.0003
R-squared -0.056010 Mean dependent var 79.27073
Adjusted R-squared -0.056010 S.D. dependent var 46.36533
S.E. of regression 47.64611 Akaike info criterion 10.65199
Sum squared resid 22701.51 Schwarz criterion 10.68816
Log likelihood -57.58593 Hannan-Quinn criter. 10.62919

Durbin-Watson stat 1.925533
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Bang 3.1. Thay d6i GDP va Bdi chi ngin sach

Thay d6i bdi chi ngan sach

Thay d6i GDP

Nam

(TDBCNS) (TDGDP)
1996 1.16 43.144
1997 4.56 41.587
1998 3.67 47.394
1999 8.44 38.925
2000 0.73 41.704
2001 7.67 39.649
2002 2.532 54.467
2003 5.552 77.681
2004 5.66 101.864
2005 11.17 122.551
2006 5.824 136.406
2007 46.914 169.75
2008 0.22 334.681

Bang 3.2. Tinh hinh thu - chi va BCNS Viét Nam 1995 - 2008

(Nguon: Theo tinh todn cia tic gia)

Chi tiéu 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Téng thu ngén sach 53.37 62.39 65.35 72.96 78.49 90.75 103.89 123.86 152.27 190.93 228.287 279.47 281.9 399.0
Téng chi ngan sach 62.68 70.54 78.06 82 95.97 108.96 129.77 148.21 181.18 214.18 262.697 308.058 357.4 474.28
Boi chi ngan sach -9.31 -8.15 -12.71 -9.04 -17.48 -18.21 -25.88 -24.35 -28.91 -23.248 -34.41 -28.59 -75.5 -75.29
GDP (gia HH) 228.892 272.04 313.623 361.017 399.942 441.646 | 481.295 535.762 613.443 715.307 837.858 974.264 1144.01 1478.695
Hé s6 diéu chinh GDP 117 1.27 1.36 1.48 1.56 1.61 1.65 1.71 1.83 1.97 2.14 2.29 2.48 3.02

(Nguon: Tong cuc thong ké va theo tinh todn ciia tdc gid)

Trong d6 bién: TDGDP la thay doi GDP

TDBCNS la thay d6i bdi chi ngén sach

Trong md hinh nay chiing ta quan tdm dén do tré cua chinh sach tai khoa

theo hudng chu dong. Nghia la Chinh phu chi dong tang chi ti€u trong thoi ky

trude theo cac dy 4n da hoach dinh thi s& c6 tac dong dén mirc ting trudng trong

nim sau. Chinh vi vy bién TDBCNS trong hdi quy la bién tré mot thoi ky

(TDBCNS(-1)). Udc lwong mé hinh nay sé& thu duoc cic tham sb dung cho viéc
du bao tham hut ngan sach giai doan 2010 - 2020. Vi¢c du bao thuc hién theo
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quan diém chinh sach chu dong tuc 1a viéc bdi chi ngan sach s€ dugc chu dong
du kién trudc mot thoi ky nham dé thac day dat duoc mirc d6 ting truong thoi ky
sau theo hoach dinh chinh sach trong giai doan 2010 - 2020.

Hé s6 nhén thu nhdp duoc udc lugng tur két qua trén l1a 13,1267, mic y
nghia (mirc sai 1am) 1a 0.0003 cho thay hé sd ndy co ¥ nghia théng ké chat ché.
Tir hé s6 nhéan thu nhdp cho thay ty 1é ting no chinh phu so véi ty 1é ting GDP
1/13,127=7,62%. Pay la két qua hop 1y véi viée trong giai doan vira qua Chinh
phu ¢6 ging duy tri mic ng cong ting thém/GDP ting thém & muc ky vong tir
5% dén dudi 10%. Voi muc tiéu ndy co thé giam ty 1é ng cong/GDP theo thoi
gian vé mirc an toan (hién nay no cong/GDP cua Viét Nam khoang 47,5%). Theo
1y thuyét kinh té phat trién thi d6 1a ty 18 kha an toan cho cac qudc gia dang phat
trién. Vay trong giai doan 1995 dén 2008 néu mudn thay d6i 100USD GDP thi
khoan chi tiéu tham hut ctia Chinh Phu s& thay d6i 1a 100/13,127=7,62 USD. Pay
13 mirc tham hut duoc quy vé gia ¢d dinh. Budc tiép theo s& du bao hé sd diéu
chinh GDP theo m6 hinh xu thé thoi gian va mé hinh san mil Holt-Winters. Viéc
du bao hé sb diéu chinh nay sé& gitp dua ra cac mtrc tham hut dy kién trong giai
doan 2010-2020 theo gia hién hanh. Dya vao mic tham hut dy kién theo gia hién
hanh s& giup cho viéc xac dinh khdi lugng trai phiéu Chinh phu theo 19 trinh.

Sau day la két qua cua mo hinh xu thé thoi gian cia hé s6 diéu chinh GDP
Dependent Variable: HSDCG
Method: Least Squares
Date: 15/11/09 Time: 19:30

Sample: 1995 2008
Included observations: 14

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
t 0.116703 0.010895 10.71132 0.0000
C 1.064896 0.083333 12.77880 0.0000
R-squared 0.905312 Mean dependent var 1.823465
Adjusted R-squared 0.897422 S.D. dependent var 0.513100
S.E. of regression 0.164335 Akaike info criterion -0.642257
Sum squared resid 0.324071 Schwarz criterion -0.550963
Log likelihood 6.495801 Hannan-Quinn criter. -0.650708
F-statistic 114.7324 Durbin-Watson stat 0.626929

Prob(F-statistic) 0.000000
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Trong d6: HSDCG 1 bién Hé s6 diéu chinh gia
t 12 bién xu thé thoi gian;
C 14 h¢ s6 chan

Két qua thu duogc
HSDCG = 0.116703002505*t + 1.06489574299

Cac hé s6 0,116 va 1,0648 déu co y nghia thong ké cho thdy hé s diéu
chinh c6 xu thé ting theo thoi gian rat chit ch&. Vi vay dé du bao hé sb didu
chinh GDP trong giai doan 2010-2020 s& ding md hinh san mil ¢6 tinh dén xu
thé thoi gian trén chudi hé sé diéu chinh GDP giai doan 1995-2008. Pay 1a mo
hinh san mii Holt-Winters, m6 hinh sit dung phuong phéap trung binh di dong
(trung binh truot) trén chudi ¢ xu thé thoi gian va dung gia tri udc lugng trung
binh hién tai va giad tri udc lugng xu thé dé du béo cac gia tri cta chudi trong

tuong lai.
Két qua cua mo hinh Holt-Winters dugc udc lugng nhu sau

Date: 15/11/09 Time: 15:21
Sample: 1995 2008

Included observations: 14

Method: Holt-Winters No Seasonal
Original Series: HSDCG

Forecast Series: HSDCGSM

Parameters:  Alpha 1.0000
Beta 1.0000

Sum of Squared Residuals 0.010859
Root Mean Squared Error 0.028901
End of Period Levels: Mean 2.479441
Trend 0.187594

Trong do: HSDCGSM la bién Hé s6 diéu chinh gia da san mi

Dung két qua nay dé str dung cho dy bao HSDCG tir naim 2010 — 2020

Véi du kién vé GDP trong giai doan 2010 — 2020, c6 thé dua ra bang két qua
du bao vé boi chi ngan sach theo mo hinh trén (vé1i hé s6 nhan thu nhap 1a 13,1267)

nhu sau:
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Bang 3.3. Du biao mét s chi tiéu vé GDP ciia Viét Nam dén 2020

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Tiang GDP (%) (Dy kién) 532 6 6.5 6.7 7 72 75 8 8.5 9 9.5 10
GDP (gid CD) 515.909 546.864 582.410 621.431 664.931 712.806 766.267 827.568 897.911 978.723 | 1071702 | 1178.872
He s6 diéu chinh GDP du bso | 3.204723 | 3.392317 | 3.579911 | 3.767505 | 3.955099 | 4.142693 | 4.330287 | 4.517881 | 4.705475 | 4.893069 | 5.080663 | 5.268257
GDP (gi4 HH) 1653.35 | 1855.13 | 2084.97 | 234124 | 2629.87 | 295294 | 3318.16 | 3738.85 | 422510 | 4788.96 | 5444.96 | 6210.60
Thay di GDP 174.650 201.79 229.84 256.27 288.62 323.07 365.22 420.70 486.25 563.86 656.00 765.65
Chénh léch tham hut 15.37 17.51 19.52 21.99 24.61 27.82 32.05 37.04 42.96 49.97 58.33
Tham hut 115.9 133.41 152.93 174.92 199.53 227.35 259.40 296.45 339.40 389.37 447.70
Ty 1 tham hut NS/GDP 7.0 7.2 7.3 75 76 7.7 7.8 7.9 8.0 8.1 8.2

(Nguon: tinh todn ciia tdc gid)
Trong do:
GDP wérc tinh = GDP 1 use * (1+T0c t0 ting GDP gy 1ién)
Tbc to tang GDP 4, yién dugc léy dua theo céc chi tiéu du kién vé tdng trudng
cho dén 2020 theo hoach dinh ctia Chinh phu.

Chénh léch tham hut Ngan sach = Thay d6i GDP/h¢é s6 thu nhap

Tham hut Ngan sach = Tham hut Ngan sach 5, ruee = Chénh I€ch tham hut Ngan sach

Trong bang két qua du bao trén cho thiy ty 1¢ tham hut ngan sach /GDP van
duoc khdng ché dudi 10%. Két qua du bao di cho thay tinh phu hop thuc tién
trong nam 2009 da cong bd vé GDP va ty 1€ tham hut ngan sach thuc té 12 6.9%.

Véi cac du bao vé cac chi tiéu di néu & trén, cé thé dung dé lam co so
hoach dinh 19 trinh phat hanh trai phiéu Chinh Phu. Cac sb du bao trén chi c6
tinh chat tham khao vé tham hut ngan sach dén nim 2020 (theo gia thuc té) dé
cac nha hoach dinh c6 thé lam co s& quyét dinh lugng cung trai phiéu Chinh
Phu cho ting thdi ky mot cach hop 1y. Tuy theo tinh hinh dau tu cua giai doan
téi, trén co s& da nam dugc nguén ODA, Chinh Phu ¢6 thé dua ra céc ky han
hop 1y (trung han hodc dai han), dong thoi phai xdy dung ké hoach chi tiét
phat hanh trai phiéu méi cho khép véi céc trai phiéu dén thoi gian dao han dé

dam bao bu dip va khong 1am cho tham hyt ngan sach khong bi ting 1én.




148

Ciing tir du bao nay két hop v6i ude tinh thi truong trai phiéu néi chung
chiém 40%-45% GDP thi thi truong ng vay va trai phiéu doanh nghiép s&
chiém khoang 33%-37% GDP. Pay ciing 1a thong tin dé udc tinh quy mé cua
thi truong trai phiéu doanh nghiép.

Tuy nhién ciing c¢6 thé nhan thiy trong du bao trén ty 1¢ tham hut ngén
sach/GDP ¢6 xu huéng ting 1én. Chinh vi vay Chinh phil cdn xem xét viéc
quan 1y dau tu khu vyc cong trong giai doan tdi that hiéu qua dé ddy manh
hon tdc d¢ ting truong GDP. Piéu nay s& giup cho viéc khong ché ty 1¢ tham
hut/GDP ¢ giai doan sau vé mirc an toan 1a 5%. Dé dat dugc muc tiéu nay
Chinh pht cin xem xét dén van dé thuc ddy ting truong nodi sinh théng qua
viéc dinh hudng diéu chinh co cdu dau tu ctia nén kinh t& v& muac hop 1y va
hiéu qua. Bén canh d6 tan dung va nang cao chit lugng ngudn von nhan lyc
dé khong phai ting thém ty 1& dau tu vén.

3.3.1.4. Hoan thién khung phap ly

Xay dung mot hé thdng cac quy dinh phap luat thdng nhét 1a diéu kién tién
quyét dé thuc hién cac giai phap nham hoan thién thi trudng trai phiéu. Viéc xay
dung khung phép 1y cho thi truong trai phiéu, trong thoi gian téi can tip trung
vao viéc hoan thién khung kho phap 1y cho thi truong ching khoan, cho hoat
dong phat hanh va giao dich trai phiéu. Xay dung hanh lang phap 1y cho thi
truong chimg khoan hoat dong 1a nhan t6 quan trong tao nén su 6n dinh cua thi
truong, tranh nhimg bat 6n va gian 14n trong hoat dong giao dich chimg khoan
n6i chung va trai phiéu noi riéng. Mic du Luat Chimg khoan di ra di nhung van
can tiép tuc phai hoan thién trong thoi gian t6i. Hién tai cac van dé vé phép 1y
lién quan dén thi truong van con nhiéu bat cip can giai quyét nhu:

MOt 13, hién tai hoat dong cta thi truong phi tip trung chua duogc dé cap trong
Luat Chimg khoan 1am cho cac d6i twong tham gia thi truong ludn dimg trude
nguy co phai ganh chiu rii ro vi khéng dugc bao vé bai bat ky khung phap 1y nao.

Do d0, can ¢6 cac quy dinh phap 1y rd rang dé bao vé cac ddi twong tham gia thi
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trudng ndy. Vi du nhu trong Luat Ching khoan can quy dinh rd ddi tuong duoc
phép thanh 1ap, thu tuc thanh 1ap, co cAu diéu hanh Trung tam OTC...

Hai 1a, hién tai Viét Nam c6 2 SGDCK, tuy nhién trong nhiéu vin ban van
str dung cum tir “Trung tm giao dich” do vy can phai chinh stra cho dong bd vé
mat thuat ngtr. Bén canh do, can théng nhét sir dung khai niém “S¢ giao dich
chung khoan™ d6i véi thi truong ching khoan tap trung dé phut hop véi tinh hinh
thuc té hién nay ¢ Viét Nam.

Ba 13, mot s6 van ban dudi Luat lién quan toi trai phiéu duoc ban hanh thoi
gian trudc van con hiéu luc (nhu nghi dinh 141/2003/ND-CP va Nghi dinh
52/2006ND-CP). Do vy dé dam bao tinh thong nhit can co su bo sung va stra
d6i cho phu hop véi diéu kién méi.

Bén 13, tai Viét Nam hién nay cac NHTM hoat dong theo mé hinh da nang
mot phan, do vy cac ngin hang khong duoc tham gia day da vao thi truong trai
phiéu ma chi 1a thanh vién dic biét. Trong khi d6, dé thi truong trai phiéu Viét
Nam phat trién can ting cudng hoat dong ctia cac NHTM trén thi trudng. Do
vy, can xem xét lai quy dinh vé mo hinh kinh doanh chimg khoan nhim cho
phép cac NHTM duoc tham gia day du vao thi truong trai phiéu, dac biét 1a hoat
dong tao 1ap thi trudng va ddu thau, bao lanh phat hanh trai phiéu.. .

Nim 14, thuc hién bd sung cac quy dinh vé béo vé lgi ich cho cac nha dau tu
thiéu sb va c6 cac quy dinh va bién phap xur 1y nghiém cac hanh vi lam anh
huong t6i quyén loi ciia nha dau tu nhu cac giao dich ndi gian hay cac hanh vi
thao ting thi truong...

Sau 13, dé thi truong timg budc hoan thién va phat trién can ban hanh cac
vin ban quy pham phép luit vé cac nha tao 1ap thi truong, cac to chirc xép hang
tin nhiém tir d6 tao diéu kién cho cac cong ty dinh mic tin nhiém trong nudc ra
doi, vira tao diéu kién dé thu hat sy tham gia cua cac cong ty, to chirc uy tin trén
thé giéi tham gia vao thi truong Viét Nam. Hoan thién khung phap 1y cho cac

hoat dong repo va phai sinh khéc...
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Bay 14, trong qua trinh hoan thién hé théng cac quy dinh phap luét cin co su
phan dinh 13 trach nhiém cia cac cap, cac nganh ddi véi viéc quan 1y, giam sat
hoat dong vay ng cua Nha nudc théng qua phéat hanh trai phiéu Chinh Phu: vi du
nhu trach nhiém cia Qudc hoi trong viée giam sat tong mirc ng qudc gia, phé
chuin muc vay no hang nam va quyét dinh cac cong trinh trong diém quéc gia
can huy dong von bang ngudn phat hanh trai phiéu; trach nhiém cta Chinh Phi
trong viéc thong nhat quan 1y cac khoan vay ng ciia Nha nudc; trach nhiém cua
B§ Tai chinh trong viéc t6 chuc phat hanh, st dung von va thanh toan trai phiéu
khi dén han, thAm dinh phuong an phat hanh trai phiéu; trach nhiém cia NHNN
trong viéc quan 1y hoat dong ctia cac t6 chtc tai chinh; trach nhiém cua
UBCKNN trong viéc quan ly hoat dong cua thi trudong chirng khoan; trach nhi€ém
cta cac to chic dinh mire tin nhiém; cac t6 chirc kiém toan...; trach nhiém cua
cac B9, nganh lién quan trong viéc phdi hop phat trién thi truong trai phiéu noi
riéng va thi trudng vén nodi chung.

3.3.1.5. Néing cao chit lwong cong tic ké hoach hod trong céng tic huy dong
von thong qua hinh thiic phat hanh trdi phiéu dgc biét la trdi phiéu Chinh Phii

Péi v6i Chinh Phu, cong tac ké hoach hoa can duoc hiéu 1a su két hop cua
cong tac du béo, xay dung ké hoach chién lugc trong huy dong cac nguén von va
thanh 14p co quan quan 1y no qudc gia. Co quan nay s& c6 nhiém vu phdi hop véi
cac B9, nganh c6 lién quan (B9 Ké hoach va Pau tu, BO Tai chinh, Bo Tu phap,
Ngan hang Nha nudc,... ) trong viéc xay dung ké hoach huy dong vén cho dau tu
phat trién, phii hop v6i nhu cau dau tu ciia Nha nude va kha ning thi truong, bao
dam st dung von hiéu qua, tiét kiém chi phi cho ngan sach nha nudc.

Cong tac du bao va xay dung ké hoach chién lugc can dua trén cac can ctr sau:

Mot 1, chién luoc phat trién kinh té - xd héi tng giai doan. Dua trén ti€u
chi nay, x4c dinh tong thé nhu cau vé vén cua toan bd nén kinh té qubc dan trong
giai doan d6; trén co sé nay can phan dinh rd co cdu cua ting ngudn vén trong

nudc cling nhu ngoai nudc; déng thoi du bao tinh hinh tiét kiém, dau tu trong xa
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hoi ciing nhu quy mé cua thi truong tir 6 tinh toan khéi lugng von huy dong qua
trai phiéu, ddc biét 1a trai phiéu Chinh Phi.

Hai la, tinh hinh thwc hién va can déi ngdn sach Nha nwée. Huy dong von
qua trai phiéu Chinh Phu c6 nhiém vu hét strc quan trong 13 thuc hién cac ké
hoach chi cho dau tu theo muc dich cua Chinh Phu, do vy viéc 1ap ké hoach,
dy bao phai can ctr vao ké hoach va tinh hinh thyc hién thu, chi ngan sach dé
dap tng nhu cau cia ngin sach danh cho dau tu phét trién ctia Chinh Phil qua
tung giai doan cho phu hop.

Ba la, nhu cau vén cho dau tw phat trién. Trai phiéu Chinh Phu ngoai nhiém
vu bu ddp thiéu hut ngan sach con dung dé dau tu cho mot sd cong trinh cua qudc
gia, vi vay khi 1ap ké hoach phai cin cr vao nhu cau vén ddu tu cho cac cong trinh
d6 dé huy dong trai phiéu dau tu, ngoai ra con cian ¢t vao ké hoach sir dung vén
tin dung ctia Chinh Phu d¢ xay dung ké hoach phat hanh trai phiéu Chinh Phi.

Bon la, tinh hinh hoat dong cua thi truong. Can ctr vao cac chi s6 hoat dong
ctia thi truong vén, thi trudng chimg khoan ciing nhu kha ning cung tng von dau
tu va tinh hinh kinh té - xa hoi dé du bao quy m6 giao dich va kha ning huy dong
ctia trai phiéu Chinh Phu.

Nam 1a, nhu cau von thanh todn trdi phiéu Chinh Phii trong nam ké hoach.
Can ¢t vao nhu cau thanh toan trai phiéu Chinh Phii, ngan sach Nha nudc can bd
tri von hoic tiép tuc phat hanh méi trai phiéu dé thanh toan.

Trén co s& cac can ctr trén, ké hoach huy dong vn duoc xay dung bao gom:
Ké hoach huy dong vbn theo khdi luong va ting loai ky han trai phiéu cho céac
nhu ciu khac nhau ciia Chinh Phii; K& hoach huy dong von theo phuong thirc
phat hanh: bao gém ké hoach huy dong vén qua hinh thirc du thau tai S6 GDCK
Ha Noi va qua bao 1anh phat hanh.

Van dé dat ra d6i v6i Chinh Phu 1a ké hoach huy dong von phai gan véi ké
hoach sir dung va phuong 4n tra ng, bao dam st dung vén hiéu qua va co kha

nang hoan tra ng.
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Péi v6i cac chinh quyén dia phuong chu yéu phat hanh trai phiéu dé thuc
hién dau tu cho xay dung co s ha tﬁng clia minh, can c6 ké hoach huy dong von
cling nhu ké hoach st dung von duoc thu hdi mot cach cu thé, ¢ kha thi dé vira
c¢6 kha ning thanh toan ng ciing nhu dau tu cic cong trinh khac. Do vy, can
thanh 1ap mot don vi quan 1y von trai phiéu dé dam bao thanh toan no vay khi
trai phiéu dén han. Diéu nay c6 nghia 13 thong qua co ché kinh doanh ciia cong ty
co phﬁn dau tu co sé ha tﬁng thuc hién viéc st dung von trai phiéu mot cach co
hiéu qua nhat

Dbi voi cac doanh nghiép can xdy dyng chién luoc phat trién dai han,
déng tho1, phai xac dinh nhu cau von cho tung dy an cu thé. Xac dinh nhu cau
va muc dich huy dong von, thuc hién tot viéc quan 1y ngudn von trai phiéu
huy dong va str dung mdt cach ¢ hiéu qua ngudn von do6 theo diing muc tiéu
va ké hoach dé ra, tir 46 dua ra nhitng hinh thirc trai phiéu phat hanh phu hop.

3.3.1.6. Hoan thién mé hinh té chirc thi truwong trdi phiéu

Mo hinh thi truong tréi phiéu Viét Nam duoc dé& xuat xudt phat tir dinh
hudng phét trién thi truong trai phiéu, tir danh gia thyc trang céac tién dé hinh
thanh va phat trién thi truong, tir kinh nghiém cta cac thi truong trai phiéu cua
Han Qudc. Vé6i quan diém d6, mo hinh thi trudng trai phiéu Viét Nam duogc dé
xuét cu thé nhu sau:

- Vé hang hod cua thi truong:

Thi truong trai phiéu Viét Nam dugc thiét 1ap cho phat hanh va giao dich
trai phiéu Chinh Phu, trai phiéu chinh quyén dia phuong, trai phiéu doanh nghiép
ké ca trai phiéu chuyén ddi. Trudc mat, can tap trung phat trién manh thi trudong
trai phiéu Chinh Phii. S¢ di nhu vay 1a do, thi truong trai phiéu Chinh Phua ¢ quy
mo rat 16n, 16n hon nhiéu so véi cac thi truong con lai, dong thoi, trai phiéu
Chinh Phu c6 do an toan cao, hién chil yéu do cic trung gian tai chinh nim gitr,

do vay, dé hon trong viéc td chure cac hoat dong giao dich, thanh toan, luu ky va
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cong bd thong tin. Thi truong nay ciing d& dang hon trong viéc lua chon phat
trién cac thanh vién cua thi truong. Mat khac, 1ai suét trai phiéu Chinh Phu
thuong duoc xem 13 14i sudt chuan cho cac dbi tugng phat hanh khéc, do vay,
phat trién thi trudng trai phiéu Chinh Phu ciing 1a diéu kién hinh thanh duong
cong ldi sudt chuan, tir 46, hd trg cho cac ddi twong khac huy dong von. Khi da
van hanh tt thi truong trai phiéu Chinh Phu, thi trudng trai phiéu TPCQPP va
trai phiéu doanh nghiép sé& 1a budc tiép theo ciia md hinh phat trién.

- Vé thi truong phat hanh trai phiéu:

Mot 13, thi truong phat hanh trai phiéu can duoc hoach dinh phat trién gin
v6i phat trién cua thi trudng giao dich thir cap, tranh hién twong gam giit trai
phiéu cho t6i dao han nhu thoi gian qua. Viéc phat hanh trai phiéu Chinh Phu
can dugc ké hoach hoa chit ché dé dam bao 6n dinh thu chi ngan sach, déng thoi
tao diéu kién cho cac thanh vién, cac nha dau tu chu dong tham gia, ciing nhu dé
dang hon trong viéc thiét 1ap duong cong 13i suat chuan cho thi trudng. Dua trén
ké hoach tra no gdc, 14i trai phiéu phat hanh nhitng ndm trudc va nhu cau chi tiéu
cua ngan sach, B6 Tai chinh ma cu thé 1a Kho Bac Nha nudc va don vi co lién
quan can xay dung mdt cach chi tiét, c6 dinh lich biéu phat hanh cac loai trai
phiéu Chinh Phu va lich biéu nay phai dugc céng bd cong khai cho cic nha dau
tu vao cudi nim trudc dé cac nha dau tu c6 su cha dong va co ké hoach trong
viéc bb tri von dau tu vao TPCP.

Thuc hién phuong thirc phat hanh qua bao ldnh phat hanh véi trai phiéu dai
han trén 10 ndm va thuc hién du thau cac loai trai phiéu trung han. Trudc mt,
chu trong phat trién loai trai phiéu ky han 3 va 5 nim dé xay dung 13i suat chuan
cho thi truong trai phiéu. Khi thi truong da phat trién, trai phiéu Chinh Phu loai
10 nam c6 thé st dung dé tao 1ai suit chuan cho thi truong. Tiép theo do, tang
dan hinh thtrc ddu thau canh tranh 13i suat két hop véi dau thau khong canh tranh,
dau thau theo gi4; ting cuong hinh thic phat hanh 16 16n; tién t6i cham dat

phuong thirc ban 1¢ tao sy chuan hoa cho hoat dong giao dich trai phiéu.
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Pé tang kha niang phat hanh va dam bao kha ning giao dich thu cap, ap
dung kinh nghiém cua cac nudc, can cd quy dinh rd cho cac thanh vién vé mirc
va ty 1& cac nha kinh doanh trai phiéu — cac thanh vién nghia vu tham gia thi
truong so cap trai phiéu Chinh Phu, dong thdi ¢ cac chinh sach hd trg can thiét
vé thué, phi, 1¢ phi; vé dau tu co s& vat chat ky thuat; boi dudng nguén nhan luc.
Mit khac, can quy dinh ty 1& bit budc tham gia thi trudng so cip d6i véi cac to
chtrc tai chinh nhu cac cong ty bao hiém, cic ngan hang thuong mai, cong ty tai
chinh, quy huu tri (Bao hiém x4 hoi) va cac qui dau tu khac. Chinh Phu nén timg
budc ap dung 14i suat tha ndi ddi véi trai phiéu Chinh pha. Pé tang tinh hap dan
ctia TPCP nén 4p dung 1ai suat diéu chinh theo lam phat va 4p dung phuong thirc
tra 13i linh hoat nhu tra 14i trude, tra 1ai dinh ky...dé nha dau tu c6 thé giam thiéu
rui ro va da dang hoa danh muc dau tu. Xay dyng mot co ché 13i suét thuc su hép
dan nha dau tu ké ca trong diéu kién lam phat hay thiéu phat nham t6i da loi
nhuén cua nha dau tu trén co s& dung hoa véi loi ich ciia Chinh Phi. Trong timg
giai doan phat trién cua thi truong vén Chinh phu can cin nhic cac hinh thirc
phat hanh cho phu hop. Vi du trong giai doan hién nay khi thi trudng vén dang
trong giai doan phét trién do vay ap luc vé 13i suat huy dong giita trai phiéu
Chinh Phi v&i trai phiéu doanh nghiép 1a kha 16n, do d6, nén ting cudng ap dung
hinh thtrc bao lanh phat hanh dé dam bao tinh hiéu qua cua viéc huy dong von.
Khi thi truong von da phat trién mot cach bén viing, cac cong cu cua thi truong
tién té, co ché 1ai suit duoc tu do héa theo co ché thi truong thi Iuc nay, Trai
phiéu chinh s& dugc phat hanh véi hinh thie dau thau nhiéu hon so vdi cac
phuong thirc khac.

Hai 13, ting tinh chu dong va da dang hod phuong thirc phat hanh trai phiéu
chinh quyén dia phuong (hién tai méi chi thyc hién ddu thau), lam rd trach
quyén, nhiém cta cac dia phuong trong t6 chirc phat hanh cht khong qua 1é

thudc vao trung vong nhu hién nay.
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Ba 13, ddi véi trai phiéu doanh nghiép can phét trién hinh thuc dai Iy va bao
lanh phat hanh trai phiéu ra cong chang, thuc hién minh bach hoé thong tin vé
trai phiéu va quy dinh cac diéu khoan bao dam cho quyén lgi nha dau tu. Thyc
hién 4p dung quy ché quan tri cong ty ddi véi tat ca cac cong ty dai ching, ké ca
niém yét va chua niém yét trén thi truong chimg khodn; khan truong xay dung va
lién két véi cac t6 chiic xép hang tin dung quéc té c6 uy tin nham danh gia chinh
xac vé nang luc cua doanh nghiép dé han ché rii ro va bao vé cac nha dau tu.
Trai phiéu doanh nghiép, ké ca trai phiéu cac t6 chirc tin dung can duoc luu ky
tap trung nham dam bao quyén lgi ciia cac nha dau tu va thuan tién cho giao
dich, han ché dan viéc phat hanh trai phiéu noi bo.

- Vé thi truong giao dich tradi phiéu

Do dic diém cua thi truong trai phiéu 13 gan v6i cac nha dau tu 16n, cac nha
dau tu 6 to chire, dong thoi, dé giam chi phi cho cac nha phat hanh va cic thanh
vién giao dich, can dy ting mirc do thanh khoan cho céc trai phiéu. Viéc ting
tinh thanh khoan dbi véi trai phiéu Chinh Phu ciing tao diéu kién thiét 1ap duong
cong 1di sut chuin cho thi truong, giam tinh trang gam giit trai phiéu ca cac
thanh vién thi truong. Dé lam duoc diéu dé, can xay dung dong bd cac thi trudong

giao dich trai phiéu, cu thé:

Trén thi truong tap trung can thiét 1ap cho cac giao dich dau gia va giao
dich thoa thuan trai phiéu, chu yéu 1a trai phiéu Chinh Phu, trai phiéu chinh
quyén dia phuong, bao gdm céc giao dich giao ngay va giao dich repo. Khi thi
truong phét trién & mirc 46 cao hon s& cho phép thyc hién cac giao dich phai sinh
d6i v6i trai phiéu nhu cac hop dong ky han va hop dong quyén chon vé 13i suét,
vé chi sd gid trai phiéu, v.v... Do dic diém cua giao dich trai phiéu Chinh Phu 1a
gén v&i cac ngan hang thuong mai, vi vay, co thé thuc hién gén hoat dong thanh
toan bu trir voi hé théng thanh toan lién ngan hang tai Ngan hang Nha Nudc.
Trudc mat can ¢ nhitng quy dinh bit budc cac trung gian tai chinh: Cac ngan

hang thuong mai, cac cong ty chung khoan, cac cong ty bdo hiém va cac trung
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gian tai chinh khac duy tri mirc doanh sé giao dich tdi thiéu trén thi truong tap
trung trai phiéu. Do cac nha kinh doanh trai phiéu cdp 1 cha yéu 13 cac ngan
hang thuong mai truc tiép tham gia thi truong bao lanh va dau thau trai phiéu,
song thuc chét, cic nha kinh doanh trai phiéu ¢ Viét Nam quy mo dau tu con
nhd, déng thoi, tao diéu kién cho cdc nha dau tu khac tham gia thi truong, mo
hinh hé thong giao dich da dinh ché s& phu hop hon véi giao dich tap trung tai
SGDCK HN. Trong mo hinh nay, thanh vién 1a cac cong ty chung khoan, céc
ngan hang thuong mai va céc trung gian tai chinh khac 1a thanh vién cua thi
truong du thau trai phiéu Chinh Phu, c6 kha niang tham gia thi trudong va dap
g cac yéu cu cia iy ban Ching khoan Nha Nuéc. Trén thi trudng tip trung,
nén ap dung hinh thuc giao dich bdo gid va giao dich thoa thuan gitta cac thanh
vién thi truong voi co ché bao gia tur xa (khong co6 dai dién tai san) nhu mo hinh
so giao dich chimg khoan Han Quéc. Can xay dung hé thong dang ky, luu ky va
thanh toan trai phiéu doc 1ap voi hé thdng cua cac chimg khoan khéc trén thi
truong, cho phép md rong hon cac thanh vién thanh toan va luu ky trai phiéu,
ddng thoi, 4p dung hé thdng thong tin dam bao cong khai minh bach cho cac
thanh vién cua thi truong.

Tung budce xdy dung thi truong giao dich phi tap trung. Hau hét cac nudc
trén thé gi6i c6 thi trudng chimg khoan phat trién déu c6 co ché cho hoat dong
giao dich trai phiéu trén ca thi trudng tap trung va phi tap trung. Tai thi truong
giao dich phi tap trung, tat ca cac loai trai phiéu s& duoc giao dich, tuy nhién chii
yéu van 1a nhimg loai trai phiéu chua du tiéu chuan dé niém yét trén So giao
dich. V&i cac trai phiéu du tiéu chuan niém yét duoc giao dich, gia ca va khoi
lugng giao dich déu duge thuc hién trén co s& thoa thuan gitra cac t6 chirc kinh
doanh trai phiéu. Ddi voi céc loai trai phiéu chua du diéu kién niém yét duoc mua ban
truc tiép gitra cac cong ty chimg khoan, nha dau tu va cha sé hitu trai phiéu.

Pé dam bao cho thi truong duoc van hanh mot cach c6 hiéu qua, tranh

nhiing rai ro va bao vé cac nha du tu khi xay dung thi truong giao dich phi tap
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trung can phai chu trong mot s van dé nhu: Tang cudng sy phdi hop trong cong
tac giam sat giao dich, cong bd thong tin dé dam bao tinh cong khai, minh bach
va cong bang giita cac chu thé tham gia thi truong; Tao diéu kién thuan loi dé
cac nha dau tu c4 nhan tham gia mua ban trai phiéu trén thi truong nham ting
tinh thanh khoan cho thi truong. Ung dung hé théng cong nghé thong tin hién dai
nhiam dap tng nhu cau giao dich tir xa dién ra mét cach nhanh chong, rat ngin
khoang cach khong gian va thoi gian cho cic nha dau tu; Khuyén khich céc
doanh nghi¢p tham gia thi truong.

Viéc phat trién thi trudng giao dich phi tép trung cung voi viéc hoan thién
khuon khoé phap 1y va co ché hoat dong cho thi truong nay di tré thanh nhu cau
cap thiét hién nay vi hoat dong nay trong tuong lai s& rat s6i dong, dic biét 1a dbi
v6i cac loai trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam. Do hau hét cac doanh nghiép ¢
Viét Nam c¢6 quy mo nho va vira nén trai phiéu néu c6 phat hanh ciing rét it khi da
diéu kién niém yét trén thi truong tap trung. Va day s& 1 noi thu hat duge vén
hiéu qua cho cac doanh nghiép, gop phan thiic ddy TTCK néi chung va thi truong
trai phiéu noi riéng phat trién mot cach bén virng, dap tng nhu ciu ngay cang cao
ctia nén kinh té Viét Nam trong thoi ky méi.

3.3.2. Nhém giai phap vi mé

3.3.2.1. Phdt trién hé thong cdc nha tao ldp thi trwong trdi phiéu

Viéc phat trién cac nha tao 1ap thi truong trai phiéu phu thudc rat 16n vao
mo hinh t6 chtrc va hoat dong cua thi trudng. Mdi mo hinh thi trudng khac nhau,
thanh vién va hoat dong tao lap thi truong la khac nhau. Thanh vién cua thi
truong trai phiéu bao gdm cac ngan hang thuong mai, cac céng ty chiung khoén,
cac cong ty bao hiém, cac quy dau tu ching khoan, quy huu tri, cac cong ty tai
chinh va céc trung gian tai chinh khac. Tuy nhién, xét vé nang luc tai chinh va

kha ning tham gia thi trudng, can dic biét lvu y hai nhom d6i tugng:
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Th nhét, do hién tai cac NHTM dang hoat dong theo md hinh da nang
mot phén va theo quy dinh ho chi 1a cac thanh vién dac biét cua thi truong trai
phiéu. Tuy nhién c6 thé thdy ho mdi chinh 1a cic nha dau tu cha yéu thi
truong trai phiéu o tiém luc ca vé vdn 13n co s vat chit. Do vay, can cho
phép cac ngan hang thuwong mai dan tré thanh thanh vién thong thudng va
duoc lya chon trd thanh nha tao 1ap thi truong trai phiéu cling nhu can duoc
khuyén khich 13 thanh vién chinh tham gia thi truong dau thau va bao lanh trai
phiéu. Céc ngan hang thuong mai ciing 1a nha phat hanh 16n va céc to chuc
cung cap dich vu cho thi trudng.

Thtr hai, céc cong ty chung khodan, 1a nha kinh doanh chuyén nghiép trén thi
truong ching khoén, cé chiic nang thyc hién hoat dong moi gidi va c6 kha ning
lién két cao gitra cac nha dau tu, ké ca cac nha dau tu c6 to chic va nha dau tu ca
nhan. Nang luc vé vén ctia nhom trung gian tai chinh chwa cao lam han ché trong
hoat dong dau tu trai phiéu, song c6 ¥ nghia quan trong trong viéc thu hit cac
nha dau tu va tao tinh thanh khoan cho trai phiéu. Pdng thoi, cac cong ty ching
khoan s€ c6 vai trdo quan trong trong hoat dong dai ly, bao lanh phét hanh trai
phiéu ra cong ching cta cic doanh nghiép.

Cac trung gian tai chinh con lai 1a cac nha dau tu tiém ning ddi véi thi
truong do tinh chat trung gian tai chinh, quy mé dau tu 16n va tinh chuyén mon
hoéa, tap trung hoa cao trong hoat dong dau tu, do vay, can c6 chinh sach khuyén
khich tham gia thi trudng trai phiéu.

Nhu vay, cac ngan hang thuong mai s€ dugc Iya chon la dbi tuong chinh
trong phat trién cac nha tao 1ap thi trudng trai phiéu 0 Viét Nam. Bén canh do, co
thé lya chon cac trung gian tai chinh khac nhu cac cong ty bao hiém, céc cong ty
chung khoan khi dii diéu kién. Co quan cdp phép d6i v6i hoat dong tao lap thi
truodng trai phiéu la B Tai chinh, song can duoc su chon lya va chép thuan cua

Ngan hang Nha nudc Viét Nam. Mit khac, Uy ban Ching khoan Nha Nude va
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S¢ giao dich ching khoan cling ¢6 vai trd quan trong trong viéc lua chon thanh
vién cua thi trudng. Chinh vi thé, viéc thanh 1dp mot bo phan chuyén trach nham
phat trién thi trudng trai phiéu nodi chung va phat trién cac nha tao lap thi trudong
trai phiéu noi riéng 1a can thiét. Co quan nay co trach nhiém nghién ctru va tu
van cho cic co quan quan 1y Nha Nudc, co quan quan 1y thi trudng trong viée
hoach dinh chién lugc phat trién, dé xuit hoan thién cac van dé vé phap luét va
chinh sach, dé xudt cac giai phap vé k¥ thuat va nghiép vy, v.v... Thanh vién cua
Ban nay bao gém dai dién B9 Tai chinh, dai dién Ngan hang Nha nudc, Uy ban
Ching khoan Nha Nudc, So giao dich chiing khoan Ha Noi, Hiép hoi kinh doanh
trai phiéu va thanh vién ctia mot sb trung gian tai chinh.

Trudc mét, c6 thé lya chon cac ngan hang thuong mai 16n nhu: Ngan hang
Cong thuong Viét Nam; Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam; Ngan hang Dau tu
va Phat trién Viét Nam; Ngan hang Nong nghiép va Phat trién Nong thon Viét
Nam 14 nha tao 1ap thi trudng trai phiéu. Cac ngan hang nay c6 quy md 16n, hé
thdng chi nhanh réng khip, c6 quan hé véi nhiéu doanh nghiép 16n, cac tong
cong ty Nha nudc, c6 hé thdng co s vat chat ki thuat kha t6t. Sau thoi ky thuc
hién dé 4n tai co cdu, cac ngan hang ndy vé co ban di lanh manh hoa vé tai
chinh, hoan thién co cdu t6 chic va diéu hanh, hiéu qua hoat dong duoc cai
thién. Cac ngan hang trén déu c6 muc tiéu tré thanh tap doan tai chinh, dong
thoi, cac to chtrc nay hién dang 13 nha dau tu trai phiéu 16n nhat, d3 va dang trién
khai thuc hién hoat dong tao 1ap thi trudng trai phiéu, 1a thanh vién cua hé théng
thanh toan lién ngan hang va 1 thanh vién cha chét ciia Hiép hoi Ngan hang Viét
Nam. Véi quy mé tong tai san 16n, cac to chirc ndy c6 thé danh duoc mot luong
vbn dang ké cho hoat dong tao lap thi truong trai phiéu, dong thoi, 13 nha dau tu
tich cuc nhat trén thi truong trai phiéu hién nay. Khi thi trudng da phat trién cao
hon, ¢ thé chdp nhan cac ngan hang thuong mai ¢6 phan va cic ngan hang nudc

ngoai du diéu kién tham gia hoat dong tao lap thi truong trai phiéu.
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V& tiéu chuén lua chon nha tao l1ap thi truong, xét cac diéu kién cua céc
trung gian tai chinh va thi truong trai phiéu hién tai két hop véi xu thé phat
trién cua cac trung gian tai chinh, nhu cdu phat trién thi trudng trai phiéu,
trudc mat co thé quy dinh:

- La thanh vién cua Hi¢p hoi Ngan hang Viét Nam. Pugc Ngan hang Nha
nudc Viét Nam lua chon va dugc BO Tai chinh cép phép thuc hién hoat dong tao
lap thi truong trai phiéu. Cac ngan hang duoc lya chon phai dap tng cac yéu cau
ctiia ngan hang Nha nudc vé quy mo von chi so hitu tdi thiéu (5.000 ty dong); vé
ty 1& an toan von; vé thdi gian hoat dong trén thi truong tai chinh Viét Nam (t6i
thiéu 3 nam); vé hiéu qua hoat dong (c6 ROA, ROE tbi thiéu béng ty 1¢ binh
quan cua cac ngan hang thuong mai); ¢6 ty 16 ng xau dudi muc cho phép (5%).

- Cac NHTM thyc hién hoat dong tao 1ap thi truong trai phiéu phai danh tbi
thiéu trén 1.000 ty dong cho hoat dong tao 1ap thi truong trai phiéu va c6 nghia
vu duy tri mirc tdi thiéu nay trong sudt qué trinh hoat dong.

- L4 thanh vién d4u thau, bao lanh trai phiéu Chinh Pha va c6 muc doanh sb
mua tai thi trudong so cap khong dudi 10% khéi luong phat hanh trong vong sau
thang (quy dinh nay budc cdc ngan hang thuong mai phai thuc hién giao dich,
tranh hién tuong gam giir trai phiéu cho t6i dao han). Pdng thoi 14 thanh vién
tich cuc trén thi truong giao dich tap trung, c6 doanh ) giao dich tdi thiéu 10%
trong vong 6 thang.

- C6 hé thdng co so vat chat ky thuat dép tng yéu cu giao dich. Co du sb
lugng moi gidi va cac nhan vién hanh nghé khac duoc cip phép cia UBCKNN.

- Phai cung cip lién tuc gid mua va ban trai phiéu dé duy tri tinh lién tyc ciia
thi truong, dong thoi, c6 nghia vu thuc hién tdi thiéu 100 trai phiéu véi mic gia
cam két d6. Muc gia yét phai duoc thuc hién trén co sé gia tot nhét co thé.

- Phai thuc hién ddy da nghia vu cong bd thong tin giao dich theo quy dinh.
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Uy ban Chung khoan Nha Nudc, Ngan hang Nha Nudc Viét Nam, Bo Tai
chinh va Ban phat trién thi truong trai phiéu co trach nhiém nghién ctu tiéu
chuan lya chon nha tao lap thi truong trai phiéu cho cac giai doan tiép theo trinh
Chinh Phu xem xét. Céc tiéu chuan dinh tinh va dinh luong dugc xay dung theo
huéng 6n dinh va duoc cong bd cong khai, tao diéu kién cho cac ngan hang
thuong mai khac phan ddu tham gia.

Khi thi truong phat trién, sb lugng cac nha tao 1ap thi trudng trai phiéu s&
tang 1én véi su tham gia ctia cac ngan hang thuong mai ¢6 phan va cac ngan hang
nudc ngodi dap tmg du yéu cau. Khong nhat thiét phai gidi han sb lugng cac nha
tao lap thi truong trai phiéu do quy moé thi trudng nay 1a rat 16n va sb luong céc
nha tao lap thi truong cang nhiéu, mic do canh tranh s& cang cao, lam tang tinh
thanh khoan cho trai phiéu va giam chi phi giao dich cho cac nha dau tu.

Cac cong ty chimg khoan khi c6 budc phat trién cao hon, can mo rong dbi
tugng, cho phép cac cong ty chiing khoan thuc hién hoat dong tao 1ap thi truong
trai phiéu nham da dang hoa loai hinh nha tao 1ap thi truong trai phiéu.

3.3.2.2. Tao tinh thanh khodn cho trdi phiéu

Déi voi trai phiéu Chinh Phu cén thuc hién viéc tai phat hanh cac trai phiéu
c6 tinh thanh khodn cao dic biét trong thoi gian nay 13 céac trai phiéu co ky han
trung binh tir 3 d&én 5 nam. Tién hanh co cdu lai cac ma trai phiéu hién c6 trén
HNX. Viéc co cau lai cac ma trai phiéu Chinh Phu Viét Nam s€ duoc thuc hién
bang cach mua lai hodc hop nhat cac ma trai phiéu nho 1¢ trén thi truong. Diéu
nay sé& dap tng tdi da nhu cau cua thi truong va 1a tién dé dé xay dung duong
cong 13i suat chuan. Pa dang cic loai ky han trai phiéu dé phu hop véi nhu ciu
clia cac nha dau tu nhu da dang hoa vé 13i suat, loai hinh va phuong thirc thanh
toan von gdc va ldi trai phiéu (tréi phiéu c6 14i suét thay ddi, trai phiéu chiét
khau, trai phiéu da thoi han; tri phiéu thanh toan timg phan; trai phiéu quyén
chon). Tép trung ddy manh phéat hanh TPCP bang hinh thirc dau thau va bao lanh
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phat hanh, tuy nhién can c6 ké hoach cu thé vé thoi gian, khdi lugng phat hanh,
thoi han trai phiéu cho phi hop vé6i thoi gian dédo han cia trai phiéu cii dé tao
hiéu qua ctia ngudn von huy dong, khong lam ting ty 1¢ tham hut ngan sach so
v6i GDP; Tranh tinh trang cic dot phat hanh dién ra qua gin nhau lam anh

hudng t6i két qua huy dong von.

Pbi voi trai phiéu chinh quyén dia phuong dé nang cao kha nang huy dong
vbn thanh cong can nghién ctru tién hanh phét hanh trai phiéu di kém theo vai cac
tién ich dé cac nha dau tu ludn c6 duoc hang hoa da dang phu hop véi chién luoc
dAu tu ciia minh nhu trai phiéu thu nhép, tréi phiéu quyén chon, tréi phiéu 1ai suat
tha noi.

- Pi vai trai phiéu doanh nghiép, hién tai doanh nghiép Viét Nam chu
yéu maoi chi phat hanh trai phiéu tai thi truong ndi dia va thuong chon hinh
thirc phat hanh trai phiéu riéng 1¢ dé huy dong vén. Tuy nhién hoat dong
nay van con khd méi mé véi ca doanh nghiép 1an nguoi dau tu. Dé thanh
cong trong viéc phat hanh, doanh nghiép can thuc hién cong bd thong tin
lién quan dén viéc phat hanh trai phiéu dam bao cong khai, minh bach dé
tao 1ong tin d6i v6i nha dau tu. Lya chon hinh thirc trai phiéu cho phu hop
v6i thoi diém phat hanh va dé tiang tinh hap dan doanh nghiép co thé phat
hanh cac loai trai phiéu nhu trai phiéu chuyén doi hodc trai phiéu kém
chiing quyén; trai phiéu c6 dam bao.

3.3.2.3. Phdt trién cdc trung gian tai chinh

Phat trién hé théng cac trung gian tai chinh khong chi tao didu kién phat
trién cac nha tao 1ap thi truong trai phiéu ma con c6 vai tro quan trong trong viéc
nang cao hiéu qua va phat trién thi trudng trai phiéu, thong qua viéc ting sd
luong cac trung gian tai chinh, cac nha dau tu ¢ t6 chic 16n vé quy md, chuyén
nghiép hoa vé& hoat dong, dong thoi ting cudng cac dich vu cung cdp cho thi

truong. Can phat trién ca vé sb luong va chat lugng hoat dong ciia cac trung gian
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tai chinh, ciing nhu phat trién da dang hoa vé loai hinh céc trung gian tai chinh.
Do quy mo cua céc trung gian tai chinh Viét Nam con nho, hoat dong don diéu,
can co giai phap khuyén khich céc trung gian tai chinh ting cuong huy dong vén
trén thi truong dé ting quy mé vbn cha s hitu, dong thoi, khuyén khich quéa
trinh thau tém va sap nhap nham tao cic tdp doan tai chinh c6 quy mé 16n, chat
luong hoat dong cao, ngang tam véi khu vuc va qudc té. Trén co sé can dbi
ngudn von, cac trung gian tai chinh can danh mot luong vén dang ké cho hoat
dong dau tu tai chinh, dic biét 13 hoat dong tao lap thi truong trai phiéu. Phan loi
nhuan tir hoat dong dau tu tai chinh can duoc giir lai nham ting loi thé vé quy
mo va dap ung cac yéu cau tdi thiéu vé von theo quy dinh. Quy dinh vé von t6i
thiéu s& ngdy cang ting theo budc phat trién cua thi trudng.

Hoan thién vé m6 hinh t6 chire, cai thién vé quan tri diéu hanh dang Ia van
dé cap bach dat ra d6i voi mdi trung gian tai chinh. V&i tinh chat 14 trung gian tai
chinh, trung gian dau tu quan trong trén thi truong, hoat dong dau tu ching
khoén néi chung va hoat dong tao 1ap thi truong trai phiéu ndi riéng cua cac
trung gian tai chinh c6 mitrc d§ chuyén mén hoda, chuyén nghiép hda va tap trung
hoa cao. Piéu d6 doi hoi bd phan chuyén trach dau tu ciia cic trung gian tai
chinh c6 do doc lap cao, kha ning phan tich va dau tu tot, kha ning quan 1y danh
muc dau tu nang dong va hi€u qua, déng thoi, phai co su cong tac, ho trg clia cac
bd phan khéc trong don vi. Mat khac, hoat dong dau tu ching khoén cua cac
trung gian tai chinh doi héi co6 sy giam sat chat ché, tranh rui ro va nhiing ton
that khong dang co. Pay 1a yéu cau dit ra d6i véi cong tac to chirc va quan tri
didu hanh ctia mdi cong ty ching khoan, mdi ngan hang thuwong mai ciing nhu
d6i v6i mdi trung gian tai chinh khac.

Mot van dé khac can dugc cac trung gian tai chinh thyc hién ngay 1a ting
cudng dau tu vé co sd vat chat ky thuat, hé théng thong tin va ting chét luong
ngudn nhan luc. Co nhu vay, hoat dong dau tu chimg khodn, trong d6 c¢6 hoat

dong tao 1ap thi truong trai phiéu moi thue su 1a hoat dong c6 muc do chuyén
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nghiép cao, mdi gitip trung gian tai chinh khai thac t6i da loi thé va c6 thé kiém
soat duogc rui ro.

Cudi cung 1a sy thay doi nhan thtrc ctia cac nha quan 1y vé vai tro cua hoat
dong dau tu trai phiéu va hoat dong tao 1ap thi trudng trai phiéu. Can coi phat
trién hoat dong dau tu trai phiéu va hoat dong tao lap thi truong trai phiéu la thuc
hién da dang héa hoat dong, lam tang kha nang thu lgi nhuan va giam rui ro cho
chinh céc trung gian tai chinh. Sy phat trién hoat dong dau tu va tao 1ap thi truong trai
phiéu s& tao diéu kién phat trién cac hoat dong khac cta don vi nhu hoat dong huy
dong von, hoat dong cho vay, dau tu va phat trién cac dich vu cung cép.

3.3.2.4. Xdy dung va phat trién té chive dinh mikc tin nhiém

Hi¢én nay ¢ Viét Nam hoat dong cua cac t6 chirc dinh murc tin nhiém van
con rat han ché va chua chuyén nghiép lam cho cic nha dau tu gip kho khin khi
ra quyét dinh dau tu. V&i xu thé toan ciu hoa, hoi nhap kinh té quéc té va tu do
hoa tai chinh thi viéc hinh thanh va phat trién céac t6 chirc dinh muc tin nhiém
chuyén nghiép 1a van dé hét stic cap thiét gitip cho qua trinh hoi nhap va phat
trién cua thi truong tai chinh Viét Nam dugc nhanh va bén vimg. Can cr vao
thuc té kinh nghiém cua cac qudc gia ciing nhu dua vao diéu kién kinh té, chinh
tri - x4 hoi cua Viét Nam hién nay, t6 chire dinh muc tin nhiém phai c6 uy tin 16n
va trudc mat do Nha nudc quan 1y dé dam bao tinh tin cay. M6 hinh c6 thé thiét
lap bao gdm thanh vién 1a Bo Tai chinh, Ngan hang Nha nudc, tong Cong ty Bao
hiém, cac NHTM 16n, co cau t6 chic theo mo hinh cong ty c¢d phan. Viéc danh
gia xép hang do cdc nhom phén tich xép hang, hoi dong xép hang xem xét thong
qua. Nhom phan tich xép hang c6 thé bao gdm cac thanh vién 13 nhan vién cia to
chtrc dinh muc tin nhiém, cac chuyén gia phu trg theo nganh, linh vuc v.v... va
dé t6 chirc dinh muc tin nhiém co thé hoat dong hi€u qua doi hoi phai 1a mot td
chtrc phai dam bao tinh doc lap, trung thuc, khach quan, cé k¥ thuat thanh thao,
chuyén nghiép va c6 ngudn luc manh va kha ning tiép can thong tin chinh xac vé

d6i twgng phéat hanh trai phiéu. Hé théng thang, bang diém can phai duoc tinh
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toan phu hop, két qua danh gia phai dugc hoi déng dinh murc tin nhi€ém ddc lap
dua ra va dugc cong bd rong rii trén cac phuong tién thong tin dai chiing. Ngoai
ra ciing phai tinh dén viéc hop tac véi cac td chirc dinh muc tin nhiém co uy tin
trén thé gi6i trong giai doan téi vi viéc hinh thanh t6 chirc dinh muc tin nhiém
dudi hinh thire 1ién doanh s& tao thuin loi dam bao chat luong Xép hang tin
nhiém trong thi truong ndi dia, tirng budc tham nhap vao thi truong quéc té, hoc
hoi kinh nghi¢ém va nang dan uy tin cua t6 chirc dinh muc tin nhiém Viét Nam

Pé to chirc dinh muc tin nhiém c6 thé hoat dong va phat trién duogc, thi
trudng ciing can dap tmg duge mot s6 cac diéu kién co cac trai phiéu du tiéu chuan
cho dinh muc tin nhiém ma cu thé 1a cac trai phiéu Chinh Phu; thuc hién viéc ti€éu
chuan hoa cac thong tin tai chinh ciia cac doanh nghiép, nang cao nhan thuc cia
nha phat hanh va nha dau tu vé dinh mac tin nhiém (tién toi co6 quy dinh bat
budc c6 danh gid dinh mirc tin nhiém khi phat hanh chung khoan). Thém vao d6
chinh 13 phai cung cb va xdy dung dugc co so ha tang k¥ thuat t6t phuc vu cho
hoat dong cua céc t6 chirc dinh muc tin nhiém

3.3.2.5. Hoan thién hé thong thanh todn va luu ky

Thir nhat, ciing nhu hé thdng ciia cac SGDCK, hé théng cta Trung tdm luu
ky nén tach biét gitta co phiéu va trai phiéu. Tién tdi thoi gian thanh toan giao
dich trai phiéu hoan toan c6 kha ning rat ngan dudi T+1. Viée bu trr giao dich
chung gitra ¢ phiéu va trai phiéu s& dan dén rai ro thi trudng rat cao khi bu trur
da phuong vi néu nhu chi mét thanh toén tién ciia giao dich trai phiéu c6 van dé
1a c6 thé mat kha ning thanh toan chung do vén ctia Quy hd tro thanh toén hién
nay cua Trung tam luu ky chi khoang trén 15 ty VND.

Thir hai, tao co ché huy dong ngudn luc cho qui hd tro thanh toan giao dich
trai phiéu: Viéc quy hd tro thanh toan quy mo nhoé 13 kho khic phuc trong thoi
gian ngan vi quy mé thi truong chimg khoan Viét Nam con nho. Viéc Ngan hang
chi dinh thanh toan duy nhat 14 ngan hang Pau tu va Phét trién Viét Nam (BIDV)

cho ca giao dich c6 phiéu va trai phiéu c6 thé ti€ém an rui ro cao do kha nang cua
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BIDV con han ché. Bé dam bao an toan, Ngan hang Nha nudc nén 1a Ngan hang
thanh toan va 1a ddi tac thanh toan trung tdm cho toan bd thi truong. Vi véi vai
trd ctia minh, khi rai ro thanh toan xay ra, Ngan hang Nha nudc c6 thé huy dong
rat nhiéu ngudn tién khac nhau dé bu dép giao dich tam thoi.

Thir ba, chuyén mé hinh luu ky tir hai cap sang mot cip: Dé phat trién hoat
dong giao dich trai phiéu. Trai phiéu Chinh Phu, trai phiéu chinh quyén dia
phuong va ké ca 1a trai phiéu doanh nghiép nén duoc luu ky tép trung tai Trung
tam luu ky Viét Nam. M6 hinh t6 chirc lvu ky nén 1a mé hinh mét cip bai vi day
1a diéu kién can dé c6 thé rut ngan thoi gian giao dich xudng dudi T+1. M6 hinh
nay ciing cho phép thong ké dugc hoat dong giao dich ciia cic nha dau tu khac
nhau nhu CTCK, NHTM va t6 chiic tin dung trong nudc va nudc ngoai. Bé 1am
duoc diéu nay Trung tAm luu ky Viét Nam phai phat trién hé thong cong nghé
thong tin hién dai. Ngoai ra ning luc ha tang CNTT chung cua nganh chimg
khoan, bao gé)m hé théng cua cac SGDCK, cac CTCK, cac thanh vién thi truong
cling phai phat trién tuong tng.

Tht tu, da dang hoa cic phuong thic thanh toan: V& phuong thirc thanh
toan, hé théng giao dich cua cac SGDCK, h¢ théng thanh toan cua Trung tam luu
ky Viét Nam c6 thé cho phép nha dau tu lya chon mot hodc song song hai
phuong thtrc thanh toan nhu sau: Phuong thuc bu trir da phuong hodc song
phuong. Cac don vi chi nén 4p dung mot trong hai phuong thirc nay, khong nén
ap dung dong thoi ca hai; Phuong thiic thanh toan truc tiép: Ap dung vdi cac
giao dich 16 16n. Phuong thirc ndy sé& cho phép rat ngan thdi gian giao dich khi ap
dung song song v&i mdt trong hai phuong thirc giao dich trén.

Thir nam, xay dung mdi hé théng giao dich vay n¢ cho thanh vién. H¢
théng st dung cho thanh vién vay tién, chimg khoan hd tro nhau khi xay ra mat
kha ning thanh toan. Pé thyc hién diéu nay hé théng luu ky phai 1a mé hinh luu
ky mot cap.
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3.3.2.6. Phat hanh trdi phiéu quoc té

Cung v&i viéc tp trung phat hanh trai phiéu trong nudc bang dong noi té, Viét
Nam ciing can phai cha y t6i viéc xdy dung ké hoach phat hanh trai phiéu ra thi
trudng qudc té. Viée tiép can vai thi trudng von qubc t& ngoai ¥ nghia tim kiém
ngudn von cho nén kinh té, viéc phat hanh trai phiéu con c6 nhiéu ¥ nghia quan
trong khac nhu: thé hién chinh sach hoi nhdp vao thi trudng tai chinh quéc té; trai
phiéu quéc té ciia Chinh Phi phét hanh s& tao ra diém chuan dé cic doanh nghiép c6
thé phat hanh trai phiéu qudc té... Tuy nhién khi thyc hién phat hanh trai phiéu
qudc té can phai danh gia dén tinh kha thi cta viéc tra no vi néu khong s& 1am
anh hudng t6i uy tin qudc gia. Pé lam dugc diéu nay, Viét Nam can phai thuc
hién viéc nang cao hé sd tin nhiém qudc gia (theo dénh gia ctia S&P thang
2/2009 h¢ s6 tin nhiém ctaa VN 1a BB) thong qua cac tiéu chi nhu: nang cao chi
tiéu GDP/nguoi, thu nhap binh quan/dau ngudi, nang cao hé sd tiét kiém, giam
tham hyt NSNN, tang du trit ngoai h6i, nang cao tinh hiéu qua quan 1y cta chinh
phu, tinh minh bach cta nén kinh té, ting cudng vai tro cia khu vyc kinh té tu
nhan trong phat trién kinh té.. ., trén co sé d6 timg budc xay dung uy tin va nang
cao hé s tin nhiém cua cac doanh nghiép.

3.3.2.7. Phdt trién cdc cong cu phdi sinh

Nhu da phan tich ¢ trén, tinh thanh khoan cua thi truong trai phiéu Viét
Nam van con thép chua thu hat dugc cac nha dau tu mot ph?ln 1a do thiéu céc
cong cu phai sinh nham da dang hoa va dap ung duoc yéu cau toi da hoa loi
nhuin va giam thiéu rui ro. Vi vdy, can phét trién cac san pham chung khoan
phaéi sinh lién quan dén trai phiéu nhu: hop ddng quyén chon; hop dong twong
lai; hop dong ky han; cac san pham tir ching khoan hoa tai san va cac khoan
no... Hé thdng ngan hang thuong mai s& déng vai trd chu dao trong qua trinh
cung cip cac san pham phai sinh cho thi trudong. Dé c6 thé sir dung cac cong cu
phaéi sinh vao thi truong trai phiéu Viét Nam can xdy dung khudn kho phap luat

cho hoat dong nay dé han ché tinh trang liing doan thi trudng, song song véi d6
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1a viéc phat trién quy mo thi truong, hé thong giao dich, hé thdng tai chinh ngan
hang, su hiéu biét cia cong ching dau tu va ting cuong kha nang gidm sat thi
trudng cua co quan quan ly...

3.3.2.8. Xdc dinh ro va ndng cao vai tro cua cdc co quan tham gia qudn ly
thi trwong trdi phiéu

Viéc xéc dinh rd vai trd ctia cac co quan quan 1y thi trudng trai phiéu 1a diéu
vO cung quan trong, no s¢ tranh dugc sy quan ly chéng chéo hoac hién tugng
“vira d4 bong vira thoi coi”. Cu thé la:

B6 Tai chinh 1a co quan hoach dinh chinh sach, dua ra cac dé xuét nham
xdy dyng va phat trién thi truong vén ndi chung va thi trudng trai phiéu noi
riéng. Can ctr vao tong no dugc Qudc hoi phé duyét, Bo Tai chinh thuc hién viée
xdy dung ké hoach phat hanh, khdi luong va thoi gian phat hanh trai phiéu dua
trén du béo thi trudng dé co thé phan bo lugng cung mot cach hop 1y va hicu qua
tranh tinh trang c6 nhiéu dot phat hanh bi that bai trong thdi gian qua.

Ngan hang Nha nudc 1a co quan quan 1y cac hoat dong cia cac to chirc tai
chinh trong viéc phat hanh trai phiéu Chinh Phu, cp phép cho cic hoat dong
thudc linh vuc kinh doanh cua cac ngan hang thuong mai dbi v4i hoat dong kinh
doanh trai phiéu..., giam sat va quan 1y hoat dong giao dich cua trai phiéu Chinh
Phii, xem xét va chap thuan cho phép céc t6 chirc tai chinh phat hanh trai phiéu.

Uy ban Chimg khoan Nha nudc: Hién nay, 13 don vi dang truc thudc Bo Tai
chinh, tuy nhién diy 1a diéu chwa hop 1y trong viéc quan 1y va giam sat thi
truong. UBCKNN can phai 1a mot co quan doc 1ap truc thudc Chinh Pha véi day
dua cac churc nang gidm sat, quan ly hoat dong cua cac doanh nghiép trong thi
truong chimg khoan Viét Nam. Vai trdo cia UBCKNN ddi véi thi trudong trai
phiéu sé& 13: Quan 1y cac hoat dong phat hanh va giao dich; Giam sat hoat dong
phat hanh; Quan 1y khdi lwong trai phiéu doanh nghiép phat hanh dung voi han
muc theo quy dinh hang nam; Gidm sat va quan ly hoat dong cua cac cong ty

chimg khoan, céac t6 chirc luu ky va céc td chic thanh toan...; Xay dung cac tiéu



169

chuan niém yét va cap phép phat hanh trai phiéu; T6 chiic giam sat hoat dong cia
thi truong giao dich tap trung.

S¢ giao dich chung khodn: Thuc hién viéc kiém soat hoat dong cua cac
cong ty thanh vién va cac cong ty niém yét nham duy tri trat tu va tao ra sy cong
bang. Quan 1y cac hoat dong niém yét va giao dich trai phiéu, dam bao céc thong
tin mot cach kip thoi va chinh xac nham bao vé cac nha dau tu; Kiém soat cac
hoat dong lién quan t6i dau tu trai phiéu, giai quyét cac tranh chip giira cac thanh
vién va cac nha dau tu; Thuc hién viéc thanh tra thi truong dé han ché gian lan co
thé xay ra.

Hiép hoi thi trudng trai phiéu Viét Nam phai 1a t6 chie 1am cau ndi, 1a dién
dan trao ddi, cap nhat thong tin, ting cudng sy hop tac, hiéu biét 13n nhau giira cac
hoi vién va giita hoi vién voi cic co quan quan 1y Nha nude ciing nhu cac to chirc
thi truong qudc té. Hiép hoi s& dong gdp ¥ kién phan bién va tham gia hd tro cac
co quan quan chirc nang trong viéc hoan thién chinh sach, khung phép 1y cho thi
truong trai phiéu tai Viét Nam; Hd trg cho cac nha dau tu trai phiéu trong viéc
chuan hoa tap quan thwong mai va thong 18 thi truong dbi véi cac giao dich trai
phiéu tai thi trudng trai phiéu Viét Nam; Thiét 1ap cac quy tic (mg x, hanh nghé
va dao dirc nghé nghiép dé diéu chinh mdi quan hé giira cac ddi tac trén thi trudng
trai phiéu Viét Nam nham dam bao sy binh dang cho cac thanh vién tham gia thi
truong; T chirc cac hoat dong tong hop, phan tich thong tin, tir van, ddo tao, cung
cap cac dich vu hd tro cho cac hoi vién va nhimg dbi tuong lién quan khac vé giao
dich trai phiéu va cong cu ng khéc trén thi truong; Tién hanh cap nhat, téng hop,
lwu trit, xay dung cac co sé dir liéu théng tin thi trudong, gop phan ning cao tinh
minh bach cia thi truong trai phiéu Viét Nam.

Bén canh do6, hién nay, vi€éc quan ly no ctia Viét Nam nam rai rac & nhiéu co
quan khéc nhau: B K& hoach va dau tu duoc giao nhi€ém vy dam phén, quan 1y,

ky két cac hiép dinh vay ODA, B Tai chinh quan 1y ng trong nudc, nudc ngoai
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cta Chinh Phu va doanh nghi¢p dugc Chinh Phu bao lanh, Ngan hang Nha nudc
quan ly ng nudc ngoai cia doanh nghi¢p theo phuong thic tu vay, tu tra. Viéc
1ap ké hoach, dam phan, tinh toan ké hoach vay va nghia vu tra no qubc gia
thuong bi phan tan, khong théng nhét; chuc nang, nhiém vu gitra cdc co quan bi
chdng chéo. Vi vay, dé quan 1y viéc vay ng c6 hiéu qua, bao dam an toan, Viét
Nam can thanh l4p co quan Quan 1y ng qudc gia. Co quan nay cé thé truc thude
Chinh Phu, hodc Bo Tai chinh c6 nhiém vu théng nhat quan 1y ng trong nude va
nude ngodi. Cac thanh vién ciia Hoi ddng quan 1y co quan quan 1y no qubc gia
bao gém cac dai dién cua BO Ké hoach va Pau tu, BO Tai chinh, Ngan hang Nha
nudce, Bo Ngoai giao, BO Tu phap cac hiép hoi kinh doanh trai phiéu. Co quan
nay c6 nhiém vu nghién ctru, xay dung ké hoach vay no trong nudc va nude
ngoai ciia Viét Nam, bao dam phu hop vai ké hoach phét trién kinh té - xa hoi
trong tung thoi ky.

3.3.2.9. Tang cwong diu tw co sé vit chit kj thudt

Dé tao hiéu qua cho hoat dong cua thi truong trai phiéu, can dau tu manh dé
phat trién co so ha tang k¥ thuat giao dich va hé théng thong tin. Nhitng khoan
dau tu nay 1a rit 16n, lai doi hoi déng bo vé ki thuat, do vay, khong thé yéu cau
cac nha tao 1ap thi truong tu dau tu. S6 giao dich chung khoan can thyuc hién dau
tu nang cip bang giao dich trai phiéu hién tai, nang cdp phan mém giao dich
nham thyuc hién giao dich tir xa ctia cac thanh vién, bd sung chic ning giao dich
thoa thuan trong hé thdng va bao cao két qua giao dich ciing nhu hd tro thanh
todn cho céac thanh vién.

Néng cip hé thong thong tin trai phiéu nhu: Phan mém thong tin cho cac
thanh vién giao dich (Cung cip thong tin va cac cong cu phan tich); nang cép
Website ciia SGDCK theo hudng tao hé thdng thong tin riéng cho thi trudng trai
phiéu, hd tro ky thuat va tu van hoan thién Website cho cac thanh vién thi

truong; ting cudng dau tu trang thiét bi phan cing cling nhu hé thdng an ninh,
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bao mat, ha ting mang nham dap ung yéu ciu giao dich méi. Nghién ciru kha
nang tich hop hé théng giao dich trai phiéu tai SGDCK voéi cac hé thong giao
dich vé6i kha niang c6 thé thanh toan voi nhiéu loai ngoai té, huéng téi két ndi
dugc v6i hé thdng thong tin trén thé giéi. Tiép tuc timg budc hién dai hoa co sd
vat chét cho Trung tim Luu ky chimg khoan dé rat ngan thoi gian thanh toan tao
tinh thanh khoan cho trai phiéu.

3.3.2.10. Ting cwong dao tao va boi dwéng nghiép vu cho cdin bj, ning
cao nhdn thirc ciia céng chiing diu tu.

Thudng xuyén to chire ddo tao, dao tao lai d6i ngii can bd 1am cong tac huy
dong von, dic biét 1a nhom can bo xdy dung chién luge huy dong von, co ché,
chinh sach huy dong vén véi cac hinh thic:

- Bbi véi can b 1anh dao: tham gia cac khoa hoc ngén han, hdi thao vé tai
chinh cong, chinh sach kinh té vi mo, chinh sach huy dong von, chién luoc quan
tri doanh nghiép, giup cho nhom can bd nay dugc cép nhat kién thic thuong
xuyen; déng thoi, t6 chire cac dot khao sat, hoc tap kinh nghiém huy dong von &
cac nude phat trién hodc cac nudc trong khu vuc c6 didu kién, hoan canh tuwong
d(‘A)ng dé nghién ctru van dung vao thuc té tai Viét Nam.

- P6i voi nhom can bo xdy dung chinh sach, ché do: cir tham gia cac khoa
dao tao tap trung, dai han, trong nudc, nudc ngoai vé ngoai ngit va chuyén mon
nghiép vu; t6 chirc cac 16p tap huén ngfm han, héi thao chuyén sau vé linh vuc tai
chinh cong va huy dong von gitip cho nhém can bd nay cing cd, cap nhat kién
thire, phuc vu cho viée nghién ctru, xay dung chinh sach, ché do.

- Pbi véi nhom céan bod truc tiép lam nhiém vu phat hanh, thanh toan trai
phiéu: thuong xuyén t6 chirc cac khoa dao tao nghiép vu, gitap cho nhom can b
nay c6 kha ning trién khai cac nghiép vu phat hanh méi, phuc vu nhanh chéng,

thuan tién cho nguoi dan, nang cao hi€u qua cong tac huy dong von.
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- T6 chitc cac khoa dao tao, phd bién kién thic vé huy dong vén va ly
thuyét chung vé thi truong chung khoan cho tat ca cac ddi tuong, dac biét la
nhém ddi tuong sinh vién cac trudong dai hoc.

- Pho bién kién thirc rong réi trén cac phuong tién thong tin dai chung
lién quan dén linh vyc huy dong von théng qua phat hanh trai phiéu va thi

truong chung khoén.

Két luan chwong 3

Tur viéc danh gia thuc trang, chi ra nhitng han ché va nguyén nhan ctua han
ché t&i su phat trién cua thi truong trai phiéu Viét Nam trong thoi gian qua.
Thong qua viéc danh gia bdi canh kinh té qubc té va trong nudc; danh gia nhimng
thudn loi va khé khan thach thire ma kinh t& Viét Nam gip phai trong thoi gian
t6i. Dua trén trién luoc phat trién kinh té - x3 hoi Viét Nam dén 2020, Thi truong
vbn Viét Nam tdm dén nhin 2020, tic gia da dua ra quan diém vé vén cho dau tir
phat trién va dinh huéng phat trién thi trudng trai phiéu Viét Nam dén 2020. Tir
d6 dé xudt cic giai phap ¢ ca tim vi mo va vi mo nham hoan thién va phat trién
thi truong trai phiéu Viét Nam trong thoi gian t&i dép tmg yéu cau phat trién kinh

té - xa hoi va tung budc hoi nhap quoc te.
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KET LUAN

Qua 23 nim d6i mdi, Viét Nam da dat nhimg thanh tuyu to 16n trong ting
truong kinh t& dugc sy ting trudong n tuong, trong d6 yéu t6 vé vén dong mot
vai tro hét sttc quan trong. Thi trudng trai phiéu 1d mot bo phan quan trong cua
thi trudng tai chinh, phat trién thi truong trai phiéu 13 nhdm gép phan vao viéc
luu théng cac ngudn vén trong xa hoi. Trén co sé st dung tong hop cac phuong
phap nghién ctru va van dung cac ly thuyét, luan an da thuc hién duoc cac muc
ti€u va nhiém vu nghién ctru dit ra:

Thit nhdt, trinh by nhimg van dé tong quan vé cac van dé co ban vé thi
trudng trai phiéu, tic dong cua nd dbi vai nén kinh té, cac nhan té anh hudng toi
su phat trién cta thi truong trai phiéu. Thong qua viéc nghién ctru kinh nghiém
xdy dung va phat trién thi truong trai phiéu Han Qudc, mot qudc gia cd nhiéu
diém tuong dong véi Viét Nam, tir d6 rat ra cac bai hoc kinh nghiém c6 thé van
dung vao phat trién thi truong trai phiéu Viét Nam trong tuong lai.

Thir hai, danh gia thuc trang cua thi truong trai phiéu Viét Nam. Qua do, chi
ra nhitng két qua dat duoc ciing nhu nhitng han ché va nguyén nhan han ché cia
thi trudng trai phiéu & Viét Nam trong thoi gian qua. Pay 1a co s& dé dua ra cac
giai phap phat trién thi truong trai phiéu Viét Nam trong thoi gian téi.

Ba la, thong qua nhitng mat han ché va nguyén nhan cta nhimg han ché,
dua ra mot sd nhan dinh, ciing nhu dinh huéng & tam vi md nham tung budc
hoan thién thi trudong trai phiéu Viét Nam, déng thoi chi ra cac giai phap nham
hoan thién hon nita thi trudng trai phiéu Viét Nam trong thoi gian t6i.

Thi trudng trai phiéu 1a mot linh vuc hét sic phong pht va khong ngimg
phat trién ca vé 1y luan ciing nhu thyc tién, nhitng két qua nghién ciru cta luan an
chi 12 mot s6 dong gop nhé va chua thé bao quat toan b cac khia canh, linh vuc.
Do vy, chac chan con nhiéu van dé can phai tiép tuc di sdu nghién ctru dé khong

ngimg hoan thién va phat trién thi truong trai phiéu Viét Nam.
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PHU LUC 1
KHAI QUAT QUA TRINH KINH TE VIET NAM GIAI POAN 2000 - 2009

Trong qua trinh ddi mai, Viét Nam luon dat va duy tri dugc tde do tang truong
GDP cao (téc d¢ ting binh quan 6,8%, thoi ky 1991 dén nay dat binh quan 7,5%)
[26], [61]. Toéc do ting truéng néi trén thudc nhom dau chau lyc, chi sau Trung
Quéc, qubc gia dimg hang dau trong khu vire va cé trén thé gidi.

T ndm 2000 dén 2008, Viét Nam da duy tri duoc tde do tang trudng nhanh,
cao nhat, Néu téc d6 ting truong binh quan thoi ky 2000-2005 13 7,5%, nam 2006
dat 8,2% thi nim 2007, con s6 nay da dat 8,6%, cao hon nam 2005. Nam 2008, toc
d6 tang truong c6 giam va chi dat 6,2%, tuy nhién ddy ciing 1a con sd & murc cao
mic du Viét Nam ciing dang chiu anh huéng chung cua su suy thodi kinh té toan
cau, cling nhu nhimg kho khin dot xuat ctia nén kinh té trong nuéc xay ra [21], [39],
[65]. Do tac dong cua suy giam kinh té da lam cho lam phat ciia Viét Nam nim

2008 (khoang 19,8%), dat mirc ky luc nhat trong sudt giai doan tir 2000 — 2009

Bang: Cic chi tiéu kinh té chii yéu Viét Nam giai doan 2000 - 2009

Nim ‘ GDP , Toc do , Ty lé
(nghin ty dong) (Gié c6 dinh) tang truong (%)  that nghiép (%)
2000 273,7 6,8 6,4
2001 292.5 6,9 6,3
2002 313,2 7,1 6,0
2003 336,2 7,3 5.8
2004 3624 7,8 5,6
2005 392,1 8,4 5,3
2006 425,1 8,2 4,8
2007 461,4 8,6 4,3
2008 490,1 6,2 4,6
2009 5159 5,3 4,7

(Nguon: Tong cuc Thong ké va Bo Lao dong, Thiwong binh va Xa hoi)
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(Nguon: Tong cuc Thong ké)
Biéu d6: Dién bién lam phdt ¢ Viét Nam giai doan 2000 - 2008

C6 thé nhan thiy rang giai doan 2000 — 2009, kinh té Viét Nam da c6 nhiing
bude tién vuot bac. bay la méot yéu t6 co ban dé dam bao Viét Nam c6 thé sém
vuot ngudng nudc dang phat trién cé thu nhap thap, tao diéu kién dé timg budc
phat trién va hoi nhap véi kinh té qudc té. Tuy nhién theo danh gid cua nhiéu
chuyén gia, viéc phét trién nay méi chi & bé rong chir chua di vao chiéu sau va
nhu vay s& rat dé bi “ton thwong” khi c6 bién dong xay ra. Qua nhitng sb liéu
trén ta co thé phac hoa qua trinh phat trién kinh t& Viét Nam giai doan 2000 —
2009 nhu sau:

1. Tir nam 2000 dén thing 7/2004: Giai doan dau ciia sw ting truéng

Pay 14 giai doan ting trudng t6t nhit cia KTVN: GDP tang trudng on dinh va
viing chéc, tir 6,8% nam 2000 1én 7,8% niam 2004; ty 1€ that nghi¢p gidm manh; lam
phat ludn duy tri & muc thap dudi 3%. Két qua cia giai doan nay thé hién chinh
sach vi mo cua Viét Nam duoc diéu hanh khé t6t: Chinh Pha (CP) tiép tuc ddy manh
cung tién qua kénh tin dung va dau tu coéng; thu hiit manh dau tu nudc ngoai, bao
gdm ca dau tu chinh thirc va qua con dudng kiéu hdi; cai cach manh mé doanh

nghiép Nha Nudc (DNNN) thong qua c6 phan hoa; v.v...Nam 2003, Viét Nam dat
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dugc muc ting trudng ¢ diém san luong tiém ning, GDP ting so v&i nam trudc 1a
7,3% va lam phat chi co6 3,1%.

Tuy nhién, chinh sach vi mé dé cho thiy nhiing tac dong tiéu cuc: Do ting cung
tién vuot mirc, lam phat tang cao trd lai; hiéu qua cua dau tu cong bao gém ca dau tu
cua DNNN thép, do vay nang lyc san xuat cta nén kinh té it duoc cai thién, tham chi
khong ting (San luong thuc té ting 14 do yéu t6 khai thac cac tiém ning sdn c6 nhd
thay d6i co ché quan 1y va dong luc méi trong c6 phan hoa, hon 14 hiéu qua do dau tu
moi); Nam 2004, khi mirc ting trudng san luong 16n hon mirc san luong tiém ning,
lam phat bat dau ting nhanh 7.8%.

2 Tir thang 7/2004 dén thdng 6/2007: Giai doan ting truéng sau

Giai doan nay van cho thiy sy ting truéng manh mé&: GDP ting trudng 7,8%
nam 2004 va ludn duy tri & micc cao hon 8% cac nim tiép theo [26]; ty 1¢ that
nghiép ludn thap va c6 xu hudng giam sit. Tuy nhién, da cho thiy dau hiéu cia ting
truong kinh té nong khi ting truong GDP thuc té cua Viét Nam da vuot qua GDP
tiém ning, lam phat luén & mic cao va c6 xu hudng ting nhanh.

Maic du da tang ty 1€ du tri bat bude tir 3% 1én 5% nham han ché tang truéong
tin dung, Chinh phtt VN van tiép tuc ting chi tiéu cong [65]. Tuy nhién, hiéu qua
dau tu cong van chua duoc xem xét mot cach ding muc nén mac du van tao diéu
kién thuc ddy tang truong kinh té cho cac nim cubi cia giai doan tang truong, song
do nang luc san xuat ciia nén kinh té it duoc cai thién nén tao nguy co phét trién
thiéu bén vimng, dic biét khi bdi chi ngan sach ngay cang 16n ca vé gia tri tuyét dbi
va ty trong so v6i GDP. Hon nita, theo cac chuyén gia kinh té, Viét Nam da sai 1am
khi chu trong dau tu cac du an tham dung von va tham dung nhap khau. D6 1a cac
dy an ¢6 von dau tu 16m, st dung nhiéu tu liéu san xuit va nguyén vat li¢u nhap
khau, trong khi d6, lai sir dung it lao dong va ngudn tai nguyén sin c6 cia dat nudc.

Phan 4nh dién tién d6 ctia nén kinh té, thi trudng c6 phiéu ting truong manh
mé va dat dinh vao thang 1 nam 2007 khi Vnindex dat 1170,67 diém véi téng von
hoa toan thi truong dat 35%GDP, ting 38% so v61 ndm 2006. Bén canh TTCK, thi

truong bat dong san ciing lién tuc nong 1én do yéu té dau co tir cac nha dau tu trong
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nude, tir dau tu nude ngoai (co toi 40% sb tién dau tu truc tiép vao Viét Nam niam
2007 la du tu vao bat dong san (BDS) va cd biét, tai Tp.HCM c6 t&i 85% céc du 4n
dau tu trong nam 2007 1a dau tu vao BDS).

Mic du Chinh Phu da ting ty 1& du trit bat budc 1én 5%, 13i sudt co ban duoc
Ngan hang Nha Nudc (NHNN) ting 2 lan (tr mirc 7,5% nam 2004 1én 7,8% vio
3/1/2005 va 8,25% ngay 1/12/2006), song mirc du ng cia cac NHTM van ting
manh. Diéu nguy hiém 13 mot lvong du no 16n lién quan dén bat dong san va ching
khoan (Theo s6 liéu chinh thirc, khoang 130 ngan ty du no lién quan dén bat dong
san va khoang 13 ngan ty lién quan dén chiing khoan. Tuy nhién, s6 liéu thuc té c6
thé 16n hon nhiéu)

Do gi4 bat dong san va chimg khoan 1én cao, nhiéu NHTM, tap doan kinh té,
doanh nghiép chuyén huéng dau tu sang linh vuc nay; nhiéu ngan hang thuong mai
(NHTM), cong ty ching khoan, cong ty tai chinh dugc thanh lap 6 at voi muc tiéu
ban chirng khoan hon 13 dé kinh doanh dich vu tai chinh; cac nha dau tu nudc ngoai
cling tang cudng hoat dong dau tu vao hai thi truong nay théng qua dau tu truc tiép
va qua than nhan & trong nudc. Thi trudng bat dong san va TTCK tro nén qua néng
va xu hudéng di xudng trd thanh tat yéu khi Nha nudc can thiép nham giam nhiét thi
truong: CP d3 c6 nhitng quy dinh nhdm han ché ting truéng tin dung, han ché cho
vay dau tu chimg khodn, ting cuong kiém soét tin dung, v.v...

3. Tir thdng 6/2007 dén thing 3/2008: Giai doan ting truwéng chim

Nhan thirc duoc nguy co ting trudng kinh té nong, CPVN da thyc hién mot s6
giai phap:

- Chinh sdch tién té: Céc cong cu cua chinh sach tién t& duogc st dung da dang
hoa hon, manh m& hon. Trude hét, mirc 13i sudt co ban, 13i sut chiét khau va 1ai
suét tai cap von cho cac NHTM von van giit on dinh tir nim 2005 dén thang 1 nim
2008 da duoc nang 1én tir 1/2/2008 (LAi sudt co ban 1a 8.25%/nam). NHNN thuc
hién cac cong cu mang tinh tryc tiép tac dong téi khdi luong tién (M1 va M2) thong
qua nang ty 1& dy trit bat budc v6i hé thong NHTM (11% dbi véi tién gui c6 ky han
dué6i 12 thang) va phat hanh truc tiép 20.300 ty dong tin phiéu cho cac NHTM Viét
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Nam (17/3/2008). Piéu nay dugc vi gidng nhu sir dung dong tic “phanh gap” cia
CP nham chin da lam phat khi rat mgt lugng tién 16m ra khoi vong x0dy luu thong
va lap tirc ¢6 tac dong tai hai téi ¢d may kinh té dang chay quéa cong suét.

Chinh sach tién té di dat duoc muc tiéu kiém soat tin dung, song lai gay bt 6n
d6i voi hé thdng ngan hang khi 14i suat huy dong tang cao (Iai suat cho vay qua dém
tai thoi diém thang 3/2008 da 1én mirc 41%), va ddy chinh 1a thoi diém mot so
NHTM khing hoang vé kha ning thanh toan, dong thoi, lam tiang chi phi vén cho
céc doanh nghiép vén c6 hiéu qua str dung von khong cao.

Tuy nhién, du ng tin dung van ting truéng & muc cao, ting 63% trong vong 1
nam tinh t&i thang 3 nam 2008 (trong khi 12 thang trudc d6 1a 12%). Nguyén nhan
cua hi¢én tugng nay 1a do NHNN budc phai mua 10 ty d6 la My trong vong 1 nam
nham ngin chin nguy co tién dong 1én gia khi dong vén nudce ngoai 4o at chay vao
Viét Nam, va nhu vay s€ c6 mot luong tién déng 16n duoc tung ra ngoai thi truong,
lam cung tién dong ting manh. Du no ting cao chu yéu 1a tir cac NHTM cb phan.
S6 luong ngan hang cb phan ting nhanh cung véi ting trudng tin dung qua mirc
cling dong nghia chit luong tin dung dang ngdy cang di xudng, lam ting rui ro cho
mdi ngan hang va nguy co d6 v hé thong. Udc tinh thoi diém dau nam 2008, 10%
du no tin dung 13 du tu vao bat dong san, trong khi ca nam 2007 13 3%.

- Chinh sdch tai chinh: Sau mot thoi gian rat dai tang truong chi ngan sach va
ngan sach ludn trong tinh trang boi chi, vin dé cat giam Ngan sach va chi tiéu CP
chi bat dau dugc duoc dé cap tu cudi thang 3/2008 va trong cudc hop cia UBTV
Quéc hoi Viét Nam ngay 22/4/2008, viéc hop thirc hoa cit giam chi tiéu chinh sach
tai khoa trong nam 2008 mdi trd thanh hién thyc. Tuy nhién, hiéu qua cat giam chi
tiéu cong lai 12 van dé can ban. Viéc diéu chinh nguogc chiéu (ting chi tiéu cong va
han ché tin dung) di khong 1am suy giam dugc lam phat cao, hon nita, lai gdy sy
dya ddm vao Ngan sach va giam sut mirc d6 hiéu qua cta chi tiéu cong.

- Chinh sdch ty gid: Viét Nam van duy tri ty gia gan nhu ¢ dinh xoay
quanh muc 0.75% trong khi lam phat ting cao di lam cho dong Viét Nam mat

nhiéu gia tri hon dong USD. Piéu nay lam cho Viét Nam dong co gia tri cao hon
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so v4i thuc té tuong quan lam phét gitta My va Viét Nam va lam cho nhap siéu
trong giai doan t6i bat dau tir cudi thang 3 ting nhanh chéng: hang héa nudc ngoai
tré nén ré hon twong dbi so v4i hang Viét Nam, ngudi dan Viét Nam chi tiéu nhiéu
hon cho hang nhip khiu, bao gdm ca hang héa tiéu dung 13n yéu t6 dau vao cho
qua trinh san xuat. Pay 13 chinh sach sai 1am khi KTVN dang dya nhiéu hon véo
chinh sach xuat khau.

Céc bién phap hanh chinh can thiép thi truong ngoai hdi co vé 1am suy giam
thi trudng cho den va tao ty gia on dinh, song thuc té, thi truong ngam lai cang phat
trién do chénh léch giita ty gia thi truong chinh thirc va phi chinh thirc, trong khi,
hoat dong kinh té ddi ngoai cua cac doanh nghiép bi can tré. Do dau tu nudc ngoai
tang cong v4i luong kiéu hdi d6 vé nhiéu, CP da phai mua luong ngoai té du trit 16m,
day tang luong cung tién dong trong nén kinh té. Tuy nhién, do hién twong dau co
Viét Nam déng ctia céc to chuc dau tu nuée ngoai, c¢6 lac thi truong tién déng khan
hiém, gy can tré cho hoat dong cua cac doanh nghiép.

Mic du vé 1y thuyét, khung hoang kinh té toan cau it 4nh hudng tdi Viét Nam
do mirc d6 tham gia vao thi trudong thé gidi chua cao, song Viét Nam ciing chiu
nhiéu tic dong ctia khiing hoang kinh té thé giéi: Xuat khau giam sut; hién tuong rat
vOn vé nude cla cdc nha dau tu nudc ngoai; luong kiéu hbi giam sut; hodc nguoc
lai, Viét Nam s€ nhan duoc dong von dau tu nude ngoai cao hon va nén kinh té phu
thudc qua nhiéu vao yéu té nudc ngoai.

Lam phat cao tai Viét Nam ciing phan nao do tac dong cta yéu t6 ting gia trén
thi truong qudc té: Gia xing dau 1én cao budc CP dy ting gia trén thi trudng trong
nudc; mot sd gia nguyén lidu thiét yéu cho nén kinh té va gia hang nhap khau ting;
v.v... Ndm 2007, nhap khau cta Viét Nam tang 39,4%, dat muc 62,7 ty D6 la My,
trong d6: tu liéu san xuat ting 59%; nhap khau thép ting 74%; May tinh, linh kién
dién tir ting 45%; Cac nguyén liéu nhap khau cho giay da, dét may ciing ting cao.
Gia tri nhap khau cta Viét Nam tiép tuc xu huéng ting cao trong nam 2008. Nhap
khau ting cao 1a nguyén nhan dan dén tham hut tai khoan ving lai tram trong,

khoang 10% GDP. Nhap siéu tinh trén gia FOB khoang 11 ty d6 la, bang khoang
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15% GDP [61]. Cac yéu t6 nay lam cho chi phi san xuat tang 1én, 1am cho lam phat
& Viét Nam c6 vé do nguyén nhan chi phi day. Tuy nhién, c6 thé ndi, yéu té noi tai
nén kinh té va chinh sach ting cau do ting truéng tin dung va chi tiéu cong (bao
gbm ca chi tiéu cta khu viee DNNN) méi 1a nguyén nhan chinh cta lam phat cao
giai doan nay.

4. Tir thang 3/2008 dén thdng 12/2008: Giai doan kinh té Vi¢t Nam suy
thodi

Can khang dinh, Viét Nam chinh thtrc di vao suy thoai kinh té tir thoi diém
thang 3 nam 2008 v&i cac dau hiéu san xuat dinh d6n, suy giam toc do ting truong
kinh t& (Nam 2008 chi dat 6,23%, thap nhat trong chu ky 9 nim 2000-2008), lam
phat cao va that nghiép gia ting [26], [65]. Giai doan suy thoai kinh té kéo dai bao
1au 1a cau hoi luén duoc nhiéu ddi twong quan tam. Dé tra 16i cho cau hoi ndy, can
phan tich chi tiét hon dién bién nén kinh té nam 2008, dic biét 1a diéu tiét ciia CP
bai day 1a tic nhan quan trong nhét giai doan hién nay.

Chinh séach tién té van 1a cong cu chu lyc trong diéu tiét kinh té cua CP. Thay
cho chinh sach that chat va linh hoat nira dau nim 2008 nham kiém soat lam phat,
CP da thyc hién chuyén dan sang ndi long mot cach than trong nhitng thang cudi
nam nham kich thich ting trudng kinh té.

Niam 2008, NHNN d3 3 1an ting va 5 1an giam 13i suat co ban. Lai sut tai cdp
von, 13i suat tai chiét khiu ciing c6 tan suat diéu chinh twong ung; Ty 1& du trir bat
budc ¢ 1 1an ting trong thang 2, 4 lan giam trong 3 thang cudi nam (2 lan giam dbi
v6i du trit bang ngoai té); Lai sudt tién giri du trit bat budc c¢6 5 1an diéu chinh (3 lan
tang, 2 1an giam); Bién do giao dong ty gia duoc diéu chinh 3 lan néi rong, tir +/-
0,75% 1én +/-3%; ty gia binh quan lién ngan hang 2 lan dwgc didu chinh manh, vao
thang 6 va cudi thang 12. Bén canh viéc phat hanh 20.300 ty dong tin phiéu bat
budc (17/3/2008), NHNN da 2 lan diéu chinh 1i suit cho tin phiéu, 1 lan ting tir
7,8% 1én 13%, thang 12 giam xudng con 4,5%.
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Biéu d6: Dién bién c4c 1ai suat chi chot nim 2008 (%)

Sy thay ddi chinh sach d3 anh huéng 16n dén hoat dong cua cac NHTM.
Nhiéu NHTM kha ning thanh khoan rat kém thoi diém thang 5 va thang 6 nim
2008, khi cudc dua 14i suat dat dinh diém: 13i suit cho vay 43% nam; Lai suét
huy dong trong dan cu lén téi trén 19%/nam, ca bi¢t cd truong hop ap tdi
20%/nim. Hoat dong cho vay cta nhiéu NHTM cam chimng, doanh nghiép vay
vbn kho khin ca vé 13i suét cao 1an kha nang tiép can von, tin dung tiéu dung gan
nhu bi cit bo, tde do tdng trudng tin dung budc vao vung thép nhat trong nam
(lién tuc tang dudi 1%/thang, tham chi c6 thang 0%; ca ndm udc chi tang khoang
21% thay vi muc dy kién khdng ché 30%).

Tw cubi thang 7/2008, Co ché cho vay moi cung voi su hd tro cia NHNN,
ngudn von kha dung ciia hé théng ting manh 1én, 14i suat trén thi truong bat dau co
xu huéng giam: 13i sudt huy dong khoang 8%/miam va lii suit cho vay toi da
12,75%/mam. NHNN da cap phép thanh 1ap 3 ngan hang méi trudc khi dimg cap
phép dé sira doi quy ché thanh 1ap va hoat dong cua ngan hang mdi, dong thoi,
chinh thirc cdp nhiing gidy phép 1ap ngan hang con 100% von ngoai dau tién cho
HSBC, ANZ va Standard Chartered.
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Thi trudong tin dung trd nén canh tranh 16n hon va nhiéu ngan hang da bdc 10 rd
nhirng yéu kém: No x4u cta toan hé théng tdng nhanh, dic biét la khdi NHTM c¢d
phan. No x4u cia cac ngan hang s& con ting khi cac doanh nghiép thua 13, giai thé,
pha san, dic biét 1a cac doanh nghiép kinh doanh bat dong san; nhiéu ngan hang bi
thua 16 hodc loi nhuan giam sat. Cac NHTM cang gip kho khin hon khi NHNN
thuc hién kiém soat tin dung, ddc biét l1a cho vay bat dong san, chung khoan va cho
vay tiéu dung. Tuy nhién, thong tin vé hé thong ngan hang da duoc cai thién tich
cuc hon. Nhiéu sai pham cua cac NHTM duogc cong khai, nguoi dan dugce truc tiép
phén anh cac sai pham ctua cac NHTM qua duong day nong cuia NHNN.

Nam 2008, bién do ty gia lién tiép 3 1an néi rong, 2 lan duoc tang manh tryc
tiép & ty gia binh quan lién ngan hang. Tuy nhién, ty gia van thiéu 6n dinh va co lac
tang téi trén 19.500 VND. Viéc can thiép diéu chinh ty gia 6n dinh tré lai muc
17.000 — 18.000 lam gia tr1 thuc cua VND dugc dinh gid qua cao va c6 tac dong tiéu
cuc téi xuat khau. Can can vang lai tiép tuc tham thung, nhap siéu van cao. Trong
khi d6, nhap khau van c6 xu thé ting cao, dic biét 1a nhap khau tu lidu san xuét.
Nim 2008, nhap khau vang ciing ting cao (4 thang dau nam 2008 nhap 40 tan vang,
tri gid khoang 1,2 ty do la)

V& chinh sach tai chinh, Chinh Phu yéu cau cac bd nganh va DNNN ra soat lai
cac dy 4n cong trong nim 2008: Cac dy an khong du von va 15i thoi s& bi cat giam;
yéu cau DNNN xem xét dy an trén co sé phan tich hiéu qua du an. Ngay
18/5/2008, c6 28 Bo, Nganh trung wong, 43 tinh thanh phd va 8 tip doan kinh té
bao céo quyét dinh tam hodn, nging hodc chdm dat 995 dy an str dung kinh phi
Nha nuée tri gia 3.983 ty dong, twong duong 7,8% ngan sach dau tu. Cac du an
duoc dau tu thong qua phat hanh trai phiéu CP ciing dugc diéu chinh giam 9.000
ty dong . P6i véi chi thuong xuyén, CHinh Phu dé nghi cit giam 10%, twong
duong 2.700 ty dong. CP ciing yéu cau cac bo nganh, dia phuong nang cao hiéu
qua chi tiéu, tdng cuong thanh tra, kiém tra kiém soat chi tiéu, dic biét chi tiéu du
an, nhat la khau tham dinh.

Tuy nhién, thuc t& hiéu qua thuc té cua cac bién phap cat giam chi tiéu cong

con chua rd rang. Vi du dién hinh 1a Tap doan VINASIN da cong bd cit giam toi
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60% du an dau tu, song ngay thang 7, Tap doan nay lai cong b6 thue hién mot du an
dau tu moi ¢ von dau tu 3 ty d6 la My va duoc diéu chinh ngay 1ap tirc vao thang
sau d6 1én quy mé 10 ty d6 la. Mot vi du khéc 1a dy 4n nha may loc dau Nghi Son,
mot dy 4n hoan toan khong c6 tinh kha thi va da nhiéu nam khong dugc dau tu,
song di dugc khoi cong nim 2008. Viée cat giam chi tiéu cong khong dung khong
chi gay that thoat lang phi cho ngan siach ma con giy mat long tin trong cong dong
dau tu va 1am tram trong hoa tac dong cuia khung hoang, 1am cham tién d6 phuc hoi
kinh té cta dat nudc [27].

Chinh Phu thuc hién goi kich thich tang truéng kinh té 6 ty USD thong qua tro
cap 13i suat cho doanh nghiép vay von va hai thang dau nim 2009 d3 giai ngan hon
93.000 ty dong hd tro 14i suat cho doanh nghiép; mién giam thué cho cic doanh
nghié¢p; diéu chinh mot s loai thué sudt thué nhap khau nham hd tro san xuét trong
nuéc va giam nhdp siéu; Tang chi hd tro ngudi lao dong mét viéc lam va cac
chuong trinh an sinh xa hoi; xuat lwong thuc ctru doi giap hat cho 61 dia phwong; st
dung ngudn von khong thanh toan hét nam 2008 va ngudn vén nam 2009 dé thuc
hién chu truong kich cau; khong thu hoi, hodn va gidn thu hdi von d6i tng ma cac
Bo, Dia phuong phai hoan tra Ngan sach nim 2009; Ung cho B Giao thong van tai
3.500 ty va Bo NN&PTNT 1000 ty dong dau tu xdy dung co ban va phan bo 4.000
ty cho vay von lai sudt 0% cho cac chuong trinh giao thong noéng thon, kién cb hoa
kénh muong, xdy dung co s ha ting lang nghé; v.v...

Céc giai phap kim ché lam phat va phuc héi kinh té d3 phan nao phat huy tac
dung. Toéng san pham trong nudc (GDP) nim 2008 ting 6,23% so v&i nam 2007,
tuy nhién ty 1¢ lam phat lai tang 1€n 4,6%. Gia ti€éu dung thang 12 nam 2008 so v&i
thang 12 nam 2007 ting 19,89% va chi s gia tiéu dung binh quin nim ting
22,97%. Vbn dau tu toan xa hoi thuc hién nim 2008 theo gia thuc té udc tinh dat
637,3 nghin ty dong, bang 43,1% GDP va tiang 22,2% so v&i naim 2007. Tinh chung
ca nam 2008, kim ngach hang hoa xuat khau udc tinh dat 62,9 ty USD, tang 29,5%
so voi ndm 2007. Tinh chung ca nim 2008, kim ngach hang hoa nhap khau udc tinh

80,4 ty USD, tang 28,3% so voi nam 2007.
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5. Kinh té Viét Nam nim 2009: giai doan ngin chdn suy gidm va thwe hién
on dinh kinh té vi mé

Niam 2009, anh hudng va tac dong cua khung hoang tai chinh kinh té va suy
giam kinh té toan cau da anh huong kha manh t6i kinh té Viét Nam. Cac chinh sach
tai khéa ndm 2009 dugc Chinh phu thuc hién theo nhu cac cam két cudi 2008, bao
gdm ca nhiing thay d6i trong chinh sach thué va ting chi tiéu ciia Chinh Phu dau tu
vao cac cong trinh co so ha ting trong nén kinh té. D6i voi chinh sach tién té, vé co
ban khéng c¢6 nhiéu thay doi 16n. Pén 11/2009, cac mic 14i suat chiéu khau, 13i suat
tai cip von va ldi suat co ban déu duoc nang 1én. Pay la cac cong cu diéu hanh giup
Chinh Phu trong qué trinh diéu tiét chinh sach tién t&, viéc ting 14i suat co thé hicu
nhu 13 su thé hién qua trinh tang lai suat thuc ctia nén kinh té, khi ma tham hut ngan
sach & muc cao gin 7%. Trong nim 2009, cac gbi kich thich kinh té cling da duoc
trién khai. Bao gém: Go6i hd tro 14i suat 4%; Goi hd tro tiéu dung bao gém mién
thué thu nhap c4 nhan va hd tro ngudi nghéo an Tét; Goi hd trg dau tu bao gom
mién, giam, gifn thué doanh thu, thué VAT cho cac doanh nghiép va cho nong dan
vay von khong 13i suat dé mua thiét bi, may méc san xuat cong nghiép; Pau tu cong
bao gdm xay dung két cdu ha ting, nha & cho sinh vién va khu chung cu cho ngudi
thu nhap thap. Tuy chua thé dénh gi4 toan dién vé hiéu qua cua goi kich thich kinh
té, nhung nhin chung n6 da dat dugc muc tiéu dé ra ctia Chinh phu do6 1a ngén chan
duoc da suy giam kinh té va timng budc 6n dinh duoc kinh té vi mé.

Trong Quy I nam 2009, tbe do tang trudng kinh té sut gidm manh, chi dat
3,14%, muc thap nhat tir nim 2003 dén nay. Tat ca cac khu vuc ciia nén kinh té
quéc dan déu c6 su sut giam ro rét: khu vyc nong, 1am nghiép va thuy san chi dat
muc tang trudng 0,4%; khu vuc cong nghiép va xay dung dat muc ting truong
1,5%; khu vuc dich vu ting trudng 5,4%. Ha Noi va thanh phé Ho Chi minh, dau
tau tang truong kinh té cta ca nudc, ciing dat muc ting trudng thap hon han cung ky
cac nam trude: Ha Noi ting 3,1% va thanh phé HO Chi Minh ting 4%. Nhimng dau
hiéu hoi phuc bat dau xuat hién tir gitta quy 11/2009 phan nao phan anh nhimg nd

luc hd trg hoat dong kinh té cua Chinh phu trén co sé thuc hién déng b cac giai
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phap néu trén. Trong Quy II, GDP di ting 4,5%, bang 79% tdc do ting cia quy
11/2008 va cao hon tc do ting cta quy 1/2009 gan 1,4 diém phan tram. Tinh chung
6 thang dau nam 2009, GDP ting 3,9% so v4i 6 thang dau nam 2008. Trong d6, khu
vuc nong, 1am nghiép va thuy san tang 1,25%; khu vuc cong nghiép va xay dung
tang 3,48%; khu vuc dich vu tang 5,5%. Nhiing chuyén bién nay tiép tuc dugc thé
hién trong thoi gian tiép sau ctia ndm 2009: toc do tang truong quy I dat 5,8%
nang tdc do ting truéng GDP 9 thang dau nim 1én 4,6% so voi cung ky ndm ngoai.
Murc ting truong kinh té cac quy trong 9 thang nam nay cho thay xu huéng phuc hdi
ctia nén kinh té nudc ta ngay cang rd nét hon. Uédc thuc hién qui IV ting khoang
6,8%, cao hon gap doi so voi tang trudng cta qui I. Udc thuc hién ca nam 2009 toc do

tang truong kinh t& GDP dat khoang 5,32%, vuot murc ké hoach da diéu chinh [26].

5 1\ /
1 \ /"/

D T T T T T T T
2108 @208 2308 2408 @109 2209 2308 409*

Ngudn: Tong cuc Thing ké
Biéu do: Ting truéng GDP theo quy nim 2009

Bang: Toc d9 ting trwomg GDP ciia cac nganh kinh té ( %)

Chi tiéu 2006 2007 2008 2009
Toan nén kinh té 8,17 8,48 6,23 5.2
Nong lam ngu nghiép 3.70 3.80 4.10 3.00
Cong nghi¢p va xay dung 10.38 10.22 6.11 7,6
Dich vy 8.29 8.85 7.18 6.50

Nguon: Bdo cdo ciia Chinh phii tai ky hop thir sau Quoc héi khéa XII
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C6 thé nhan dinh kinh té Viét Nam nam 2009 nhu sau:

Thir nhat, toc do tang truéng GDP toan nén kinh té va trong timg nganh niam
2009 thap hon so v&i nhitng nam trude. Pidu nay cho thay, anh huéng cua suy thoai
kinh té toan cAu di anh hudng kha niang nén dén ting truéng GDP cia Viét Nam,
cho du ching ta da c6 nhiéu chinh sach va giai phdp manh dé ngan chin tinh trang
nay.

Thi hai, su phuc hdi ting truong ciing da thé hién kha rd rang va thé hién &
hau hét cac nganh, cac linh vuc then chét ciia nén kinh té. Trong d6 khu vuc nong,
lam nghi¢p va thuy san tang 1,9%; khu vuc cong nghi¢p va xay dung tang 5,2%
(cong nghiép tang 3,8%, xay dung tang cao vdi 11,7%); khu vuc dich vu tdng 6,5%.
Két qua dat dugc theo cac s6 liéu ude thuc hién ca nim so voi nhirng thang dau quy
dau da danh dau thanh coéng budc dau cua Chinh phu trong chi dao va diéu hanh vi

mod nham ngan chan suy gidm kinh té.

Thir ba, Viét Nam 13 mot trong s rét it cac qudc gia trén thé gisi duy tri
duoc toe do tang truong duong. Theo Quy Tién té qubc té (IMF), tang truong kinh
té toan cau nam 2009 chi dat 2,2% so vé&i 3,7% cua nam 2008. Hau hét cac nudce
phat trién déu ting truong Am. Tinh chung, ting truong kinh t& & cac nudc niy sé
giam tir 1,4% nim 2008 xudng -0,3% niam 2009, trong do, ting trudng cua My &
mure -0,7%, cua khu vuc déng EUR 14 -0,5%, cua Nhat Ban 1a -0,2% va ctia Anh la -
1,3%). Mic du nhiéu nudc dang phat trién van dat muc ting truéng duong, nhung
mirc ting truong ndy lai syt gidm so v6i nam 2008 do xuat khau va dau tu suy giam.
Theo dy bdo, mirc tang trudng cua Trung Québc 1a trén 8%, cua An Do 1 6,3%, cua
cac nudc ASEANS 1a 4,2%, cua Nga la 3,5% va cua cac nudc Trung -Dong Au 1a

2,5%.

Mic du da duoc nhitng két qua ban dau, song c6 thé thdy anh huong cia khung
hoang kinh té toan cau s& lam cho qué trinh phuc hdi kinh té cia Viét Nam bi kéo
dai thém. Tuy nhién, dé co6 thé timg budc vuot qua suy giam kinh té va di vao 6n

dinh, phat trién trong thoi gian t6i [26]. Pang va Chinh Pha Viét Nam ciing can phai
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thuc hién mot sb bién phap nhu: can thyc hién minh bach ho4 nén kinh té; nang cao
hiéu qua dau tu céng theo hudng tan dung loi thé vé lao dong va nang cao ning luc
san xuat xa hoi, tranh dau tu dan trai phan tan nhu hién nay, ting cudng giam sat xa
hoi ddi voi hoat dong dau tu cong thong qua ché dd cong khai hoa vé théng tin du
an; kiém soat chit ché thi truong tin dung va hoat dong ctia cic NHTM; diéu chinh
linh hoat ty gia theo huéng thi trudong, tham chi pha gia dong ndi té dé kich thich
xuit khau va bao ho san xuét trong nudc, han ché nhap khau; ¢b phén hod triét dé
nham tranh hién tuong nha nudc hod doanh nghiép; kiém soat va dinh huodng lai cac
tap doan Nha nudc theo hudng hi¢u qua hon thong qua gidm bdt su can thi¢p cua
nha nudc va tang kha nang tiép can thi truong; chi trong van dé an sinh xa hoi, dic
biét 1a cac ddi twong dé bi ton thuong do khung hoang tai chinh; triét dé chdng tham

nhiing; tang cuong thau tdm va sadp nhap doanh nghi¢p; v.v...
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PHU LUC 2
Qua trinh hoan thién khung phap 1y thi truwong trai phiéu Viét Nam dén nay

D3 ¢6 rat nhiéu cac vian ban phap luat duge Chinh Phi va cac Bo, nganh ban hanh
tir nhirng thap nién 90 cho dén nay. Cac van ban nay danh ddu nhitng mdc quan trong
cling nhu su thay ddi tirng budc cho phu hop v6i qua trinh phat trién cua thi truong tai
chinh noi chung va thi trudng trai phiéu noi riéng. Dudi day 1a mot sé vin ban phap
luat tiéu biéu:

Nghi dinh 72/CP ngay 26/07/1994 cia Chinh Phii ban hanh quy ché phat hanh
céc loai trai phiéu Chinh Phu.

DPén nim 1994, Chinh Pha ban hanh Nghi dinh s6 120/CP ngay 17/09/1994
kém theo quy ché tam thoi vé phat hanh trai phiéu, c6 phiéu ctia Doanh nghiép nha
nuée. Trong quy ché hudng din viéc phat hanh, mua ban, chuyén nhuong, hinh thirc
thanh toan, 14i suat trai phiéu, quy dinh diéu kién dé DNNN phat hanh trai phiéu va
cac van dé lién quan khéc.

Nam 1995, Chinh Phu ban hanh Nghi dinh 23/CP ngay 22/03/1995 vé viéc
phat hanh trai phiéu qudc té. Huéng dan viéc phat hanh trai phiéu huy dong von
nudc ngoai cho dau tu san xuat kinh doanh.

Nam 1998, Chinh Phu ban hanh Nghi dinh 48/1998/ND-CP ngay 11/07/1998
vé chimg khoan va thi truong chimg khoan. Hudéng dan vé viéc phat hanh ching
khoan ra coéng chung, giao dich chimg khoan va cac dich vu lién quan dén ching
khoan va TTCK. Nghi dinh duoc xay dung dé chuan bi cho sy ra doi cua TTCK va
tao diéu kién kip thoi cho TTCK nudc ta di vao hoat dong.

Niam 1999, Luat Doanh nghiép duoc Qudc hoi thong qua ngay 12/06/1999 va
¢6 hiéu lyc ngay 01/01/2000, da thay thé cho Luat Cong ty 1990 va viéc phat hanh
trai phiéu ctia doanh nghiép ciing dugc diéu chinh theo Luat Doanh nghiép

Pén nam 2000, quy ché phat hanh trai phiéu Chinh Phu theo nghi dinh 72/CP
ngay 26/07/1994 duoc thay thé bang Nghi dinh 01/2000/ND-CP ngay 13/01/2000
ban hanh quy ché phét hanh trai phiéu Chinh Phii. Quy ché phat hanh TPCP da doi
m&i thé hién qua viéc 4p dung phuong thirc phat hanh trai phiéu thong qua déu thau

qua thi truong giao dich chimng khoan tap trung va bdo lanh phat hanh. Bén canh do
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con quy dinh viéc TPCP niém yét, giao dich trén TTCK va phén ré trach nhiém cia
cac co quan c6 lién quan nhu B9 Tai chinh, Ngan hang nha nudéc, UBCKNN, cac
B9, cac nganh,... trong viéc phat hanh TPCP.

Pén niam 2003, Chinh Phi ban hanh Nghi dinh 141/2003/NDP-CP ngay
20/11/2003 vé viéc phat hanh TPCP, trai phiéu dugc Chinh Phu bao lanh, TPCQDP
thay thé cho Nghi dinh 01/2000/ND-CP. Khac véi Nghi dinh 01/2000/ND-CP, bén
canh cac quy ché vé phat hanh TPCP, Nghi dinh 141/2003/ND-CP dua ra cic quy
ché vé phat hanh trai phiéu dugc Chinh Phu bao lanh, TPCQDP.

Tiép theo, Chinh Phu ban hanh Nghi dinh 144/2003/ND-CP ngay 28/11/2003
vé ching khoan va thi truong chimg khoén thay thé cho Nghi dinh 48/1998/NP-CP
ngay 11/07/1998.

Luat Doanh nghiép nam 2005 duogc Quéc hoi Vit Nam khod XI, ky hop thir 8
thong qua ngay 29 thang 11 ndm 2005, c6 hi€u lyc thi hanh tir ngay 1 thang 7 nam
2006. Luat nay thay thé Luat doanh nghi¢p nam 1999; Luat doanh nghiép nha nudc
nam 2003, trir trudng hop quy dinh tai khoan 2 Piéu 166 cta Luat ndy; cac quy dinh
vé t6 chirc quan 1y va hoat dong cuia doanh nghiép tai Luét dau tu nudc ngoai tai Viét
Nam nam 1996 va Luat stra d6i, bo sung mot s6 diéu cua Luat dau tu nudc ngoai tai
Vi¢t Nam ndm 2000. Luat doanh nghi€p 2005 ra doi tao ra mot san choi binh déng
trong hoat dong san xuét, kinh doanh cho tit ca cac loai hinh doanh nghiép.

Nam 2006, Chinh Phu ban hanh Nghi dinh 52/2006/ND-CP ngay 19/05/2006
vé viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép thay thé cho Nghi dinh 120/CP ngay
17/09/1994. Nghi dinh da giup cho cac doanh nghiép ngoai qudc doanh cé thé tiép
can cac ngudn von tir viéc phat hanh trai phiéu hay cac cong cu no, tao 1ap cac quy
dinh co ban vé quyén han, trach nhiém cua cac bén tham gia thi truong ng (nguoi
phat hanh, nha dau tu va co quan quan 1y nha nudc), tao lap ndi dung phéap 1y ban
dau dé diéu chinh hoat dong cua thi trudng trai phiéu.

Ngay 29/06/2006 Qubc hoi khoa XI, ky hop thir 9 da thong qua Luat ching
khoan. Trudc khi Luat chiing khodn ra doi, cdc van ban phap 1y hién hanh chi dung
lai & mirc Nghi dinh, Luat chimg khoan 1a budc kién toan hé thong phép 1y, gitp thi
truong ching khoan néi chung va thi trudng trai phiéu néi riéng phat trién 6n dinh,

cong khai va minh bach hon.
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Ngay 20/6/2006, Bo Tai chinh ban hanh quyét dinh s6 2276/QD-BTC vé viéc
tap trung dau thau trai phiéu Chinh Phu tai Trung tim giao dich chimg khoan Ha
Noi nhim tao ra mot thi truong phat hanh so cép c6 tinh chuyén mon hoa cao, tao
diéu kién thuan lgi cho nha phat hanh va nha dau tu tham gia thi trudng nay, dong
thoi tao diéu kién thuan loi cho Kho bac Nha nudc tryc tiép thyc hién va giam sat
cong tac ddu thau. Trién khai Quyét dinh nay, TTGDCK Ha Noi phdi hop chit ché
voi cac don vi lién quan nhu Kho bac Nha nudc, Ngan hang Phat trién Viét Nam,
céc thanh vién dau thau... t6 chirc cc phién ddu thau trai phiéu huy dong vén cho
dau tu phat trién.

Ngay 6/8/2006, Bo Tai Chinh ra quyét dinh s6 46/2006/QD — BTC vé viéc ban
hanh “Quy ché vé viéc phat hanh trai phiéu Chinh Phu theo 16 16n”. Theo d6, khoi
luong phat hanh cia mot 16 10n trai phiéu t6i thiéu 1a 1.000 ty dong. Ky han cia trai
phiéu 16 16n tir 5 ndm trd 1én. Trai phiéu 16 16n duoc phat hanh theo phwong thire sau:
dau thau trai phiéu hoic bao lanh phat hanh trai phiéu. Thoi han phat hanh ciia mot 16
16n trai phiéu toi da khong qua 365 ngay. Viéc phat hanh trai phiéu Chinh Phu theo 16
16n nham muc dich tang cuong kha ning huy dong von va cho dau tu phét trién, dong
thoi nang cao tinh thanh khoan cua trai phiéu Chinh Phu trén thi trudng giao dich va
timg budc tao kha ning hinh thanh 1ai suit chudn cho cac cong cu no.

Ngay 02/08/2007, Thi tudéng Chinh Phu ban hanh quyét dinh s6 128/2007/QP-
TTg “Vé viéc phé duyét Dé an phat trién thi truong vén Viét Nam dén nam 2010 va
tam nhin dén nam 2020”. Pay la Pé an dé ra myc tiéu cu thé, phat trién thi truong
vbn da dang dé dap tmg nhu cau huy dong von va dau tu ciia moi ddi twong trong
nén kinh té. Phan déu dén nam 2010 gi4 tri vn hoa trj truong chimg khoan dat 50%
GDP va dén nam 2020 dat 70% GDP.

Ngay 10/01/2008 Bo Tai chinh ban hanh quyét dinh s6 62/QD-BTC “Vé viéc
cong bd danh sach thanh vién bao lanh phat hanh, dai Iy phat hanh trai phiéu Chinh
Phu, trai phiéu duoc Chinh Phu bao 1anh va trai phiéu chinh quyén dia phuwong nim
2008”. Pay 1a quyét dinh cong bd cac thanh vién c6 day du diéu kién thuc hién
nhiém vu bao lanh, 1am dai 1y phat hanh trai phiéu nim 2008. Danh sach tong cong
c6 46 thanh vién, trong c6 24 ngan hang, 21 cong ty chung khoan va 01 cong ty
khéc lam dai ly phat hanh.
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Ngay 15/1/2008, Bo Tai Chinh ban hanh Quyét dinh s6 86/QD-BTC “Phé
duyét Bé an xay dung thi trudng giao dich Trai phiéu Chinh Phai (TPCP) chuyén
biét”. Pé an xay dung thi trudong giao dich TPCP chuyén biét, tach biét khoi thi
truong giao dich ¢6 phiéu nham myc dich tim ra mot mé hinh giao dich phu hop cho
thi truong TPCP & Viét Nam, pht hop véi 10 trinh phat trién nén kinh té va nhiing
cai cach trong trong timg giai doan phat trién cua thi truong von, pht hop véi chién
lugc phat trién thi truong von Viét Nam dén nam 2010 va tdm nhin 2020.

Ngay 01/07/2008, Bo Tai chinh ban hanh quyét dinh s 46/2008/QD-BTC vé
viéc ban hanh Quy ché Quan 1y giao dich trai phiéu Chinh Phu tai Trung tim Giao
dich Chiing khoan Ha Noi. Quy ché nay nham quy dinh vé hoat dong diang ky niém
yét, cong bd thong tin, thanh vién giao dich trai phiéu Chinh Phu (TPCP), giao dich
va quan 1y giao dich TPCP niém yét tai Trung tim GDCK Ha Noi.

Tai ky hop thir naim (ngay 17/6/2009) Québc hoi khoa XII di thong qua Luat
Quan 1y ng cong va sé ¢6 hiéu luc vao ngay 01/01/2010. No cong bao gom no chinh
phu, no duge chinh phu bao lanh va ng chinh quyén dia phuong. Luét niy 4p dung
dbi v6i to chirc, ca nhan c6 lién quan dén hoat dong vay, s dung von vay, tra no va

quan ly ng cong
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PHU LUC 3
THONG KE KET QUA PAU THAU TRAI PHIEU TAI SO GDCKHN NAM 2009
STT Chi tiéu Nam 2009

1 | Tong s6 dot ddu thiu da thuc hién 60

2 | Tong s6 loai trai phiéu ddu thau 3

3 | Tong khdi lwong trai phi¢u ddu thau (VND) 64,000,000,000,000
Trai phiéu ky han 2 nam 32,900,000,000,000
Trai phiéu ky han 3 nim 12,900,000,000,000
Trai phiéu ky han 5 nim 11,900,000,000,000
Trai phiéu ky han 10 nam 6,300,000,000,000
Trai phiéu ky han 15 nim -

4 | Tong khdi lwong trai phiéu tring thiu (VND) 2,595,700,000,000
Trai phiéu ky han 2 nam 2,100,000,000,000
Trai phiéu ky han 3 nam 100,000,000,000
Trai phiéu ky han 5 nam 45,700,000,000
Trai phiéu ky han 10 nam 350,000,000,000
Trai phiéu ky han 15 nim -

5 | Téong s6 tién thanh toan triing thiu (VND) 2,595,700,000,000

6 | Tong khéi hrong trai phiéu dau thau (USD) 750,000,000
Trai phiéu ky han 1 nim 400,000,000
Trai phiéu ky han 2 nim 200,000,000
Trai phiéu ky han 3 nim 150,000,000

7 | Tong khéi lwong trai phiéu tring thau (USD) 460,110,000
Trai phiéu ky han 1 nim 273,000,000
Trai phiéu ky han 2 nim 127,010,000
Trai phiéu ky han 3 nim 60,100,000

8 | Tong sb tién thanh toan tring thiu (USD) 460,110,000
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KET QUA PAU THAU TRAI PHIEU TAI SGDCK HN NAM 2008

STT CHI TIEU NQI DUNG
1 | Tong s6 dot ddu thau da thuc hién 44
2 | Tong sb loai trai phiéu dau thau 3
3 | Tong khoi hrong trai phiéu goi thau 31.700.000.000.000
Trai phiéu ky han 2 nam 7.700.000.000.000
Trai phiéu ky han 3 nim 5.900.000.000.000
Trai phiéu ky han 5 nam 13.300.000.000.000
Trai phiéu ky han 10 nim 1.600.000.000.000
Trai phiéu ky han 15 nim 3.200.000.000.000
7 | Tong khoi lwgng trai phiéu tring thau 7.008.000.000.000
Trai phiéu ky han 2 nam 2.277.000.000.000
Trai phiéu ky han 3 nim 2.160.000.000.000
Trai phiéu ky han 5 nam 1.523.000.000.000
Trai phiéu ky han 10 nim 117.000.000.000
Trai phiéu ky han 15 nim 931.000.000.000
8 | Tong sb tién thanh tosn trai phiéu tring thau 7.800.000.000.000
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KET QUA PAU THAU TRAI PHIEU TAI SGDCK HN NAM 2007

STT CHI TIEU NQI DUNG

1 Tong s6 dot dau thau di thuc hién 44

2 Tong s6 loai trai phiéu diu thau 3

3 Tong khdi lwong trai phicu goi thau 29 016 000 000 000
Trai phiéu ky han 2 nim 0
Trai phiéu ky han 3 nim 1900 000 000 000
Trai phiéu ky han 5 nim 20960 000 000 000
Trai phiéu ky han 10 nim 2 806 000 000 000
Trai phiéu ky han 15 nim 3350 000 000 000

4 Tong s6 phiéu ding Ky tham gia diu thiu 403296
Phiéu dang ky cho thanh vién 305
Phiéu dang ky danh cho khach hang cua 98
thanh vién

5 Tong s6 phi¢u ding ky dau thau hop 1¢ 403

6 Tong khoi lwong ding ky dau thau hop 1& 88 627 000 000 000
Trai phiéu ky han 2 nim 0
Trai phiéu ky han 3 nim 1770 000 000 000
Trai phiéu ky han 5 nim 75 748 000 000 000
Trai phiéu ky han 10 nam 5 845 000 000 000
Trai phiéu ky han 15 nam 5264 000 000 0000

7 Tong khdi lwong trai phiéu tring thau 18 939 000 000 000
Trai phiéu ky han 2 nim 0
Trai phiéu ky han 3 nim 850 000 000 000
Trai phiéu ky han 5 nim 15620 000 000 000
Trai phiéu ky han 10 nim 1095 000 000 000
Trai phiéu ky han 15 nim 1374 000 000 000

8 Tong sb tién thanh toan trai phiéu tring 18 966 046 522 563

thau
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KET QUA PAU THAU TRAI PHIEU TAI SGDCK HN NAM 2006

STT CHI TIEU NOI DUNG
1 | Tong s6 dot dau thau da thuc hién 20
2 | Tong so loai trai phiéu dau thau 2
3 | Tong khdi lwong trai phiéu goi thau 6.360.000.000.000
Trai phiéu ky han 2 nim 100.000.000.000
Trai phiéu ky han 3 nam 100.000.000.000
Trai phiéu ky han 5 nam 4.700.000.000.000
Trai phiéu ky han 10 nim 960.000.000.000
Trai phiéu ky han 15 nim 500.000.000.000
4 | Tong s6 phiéu diing ky tham gia diu thiu 86
Phiéu dang ky cho thanh vién 60
Phiéu dang ky danh cho khach hang cua thanh vién 26
5 | Tong so phiéu ding ky dau thau hop 1¢ 86
6 | Tong khéi lwong ding ky du thau hop 1¢ 13.013.000.000.000
Trai phiéu ky han 2 nim 100.000.000.000
Trai phiéu ky han 3 nim 0
Trai phiéu ky han 5 nim 11.533.000.000.000
Trai phiéu ky han 10 nim 970.000.000.000
Trai phiéu ky han 15 nim 410.000.000.000
7 | Tong khoi lwong trai phiéu tring thau 4.268.000.000.000
Trai phiéu ky han 2 nim 0
Trai phiéu ky han 3 nim 0
Trai phiéu ky han 5 nim 3.728.000.000.000
trai phiéu ky han 10 nim 370.000.000.000
Trai phiéu ky han 15 nim 170.000.000.000
8 | Tong s tién thanh toAn trai phiéu tring thau 4.268.000.000.000
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KET QUA PAU THAU TRAI PHIEU TAI SGDCK HN NAM 2005

STT CHI TIEU NQI DUNG
1 | Tong s6 dot dau thau da thuc hién 6
2 | Tong so loai trai phiéu dau thau 6
3 | Tong khdi lwong trai phiéu goi thau 1.350.000.000.000
Trai phiéu ky han 2 nim 100.000.000.000
Trai phiéu ky han 3 nim 100.000.000.000
Trai phiéu ky han 5 nim 550.000.000.000
Trai phiéu ky han 10 nim 300.000.000.000
Trai phiéu ky han 15 nim 300.000.000.000
4 | Tong s6 phiéu diing ky tham gia ddu thau 39
Phiéu dang ky cho thanh vién 37
Phiéu dang ky danh cho khach hang cua thanh vién 2
5 | Tong s6 phiéu ding ky dau thau hop 1¢ 39
6 | Tong khéi lwong ding ky ddu thau hop 1¢ 1.187.000.000.000
Trai phiéu ky han 2 nim 35.000.000.000
Trai phiéu ky han 3 nim 30.000.000.000
Trai phiéu ky han 5 nim 728.000.000.000
Trai phiéu ky han 10 nim 69.000.000.000
Trai phiéu ky han 15 nim 325.000.000.000
7 | Tong khoi lwong trai phiéu triing thau 205.000.000.000
Trai phiéu ky han 2 nim 0
Trai phiéu ky han 3 nam 0
Trai phiéu ky han 5 nim 185..000.000.000
Trai phiéu ky han 10 nam 0
Trai phiéu ky han 15 nim 20.000.000.000
8 | Tong so tién thanh toan trai phiéu tring thau 205.000.000.000
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PHU LUC 4
Danh sach thanh vién kinh doanh trai phiéu trén thi trud¢ng niém yét
T o Ngay két
STT Tén thanh vién vién Pia chi Website Von diéu l¢ nap thanh
vién
I. Thanh vién thong thwong
] o 67 Ham Nghi, P
1 SE%?P Ching khodn Ban | ¢ Nguydn Thai Binh, | www.vesc.com.vn 360,000,000,000 | 01/09/2009
j Quén 1, TPHCM
CTCP Chung khoan S6 8 Thién Quang,
2 | Morgan Stanley Huéng 50 Hai Ba Trung, Ha WWW.mSgSs.com.vn 300,000,000,000 | 11/09/2009
Viat Noi
CTCP Chimg khoén f\i{‘egx 51“7’; ;haoc
3 | Ngan hang Nong Nghiép 8 s £9 . | www.agriseco.com.vn 1,200,000,000,000 | 01/09/2009
\ Khénh, Ba Dinh, Ha
va PTNT VN -
Noi
Céng ty Ching khodin 278 Mam Ky Khoi
4 | Ngan hang Sai Gon 17 g, PITONE S, | www.sbsc.com.vn 1,100,000,000,000 | 17/09/2009
, Quan 3, Tp.H6 Chi
Thuong Tin .
Minh
Cong ty cé phén Chting 101 Lang Ha, Déng
S| Fhoms A Bonh 18 Do, Ha Noi www.abs.vn 397,000,000,000 | 01/09/2009
6 | Congty Cophan Chimg | sO8LEThAi To, Ha |\ byc com.vn 451,500,000,000 | 01/09/2009
khoan Bao Viét Noi
T S5 22 dudmg Thanh
Cong ty Co phan Ching Cong, P. Thanh
7 | Khokn Kim Long 19 Cone. Q.Ba Dinh, www.kls.vn 660,000,000,000 | 01/09/2009
Ha Noi
Cong ty Co phan Ching L ia .
8 | khoan Ngan hang Céng | 7 306 Ba Triéu, Hai www.vietinbanksc.com.vn 789,934,000,000 | 01/09/2009
Ba Trung, Ha No6i
Thuong
o 72 Nguyén Hug,
Cong ty Co phan Chung phuong Bén Nghé, .
9 | roe e 3 Quin 1. Tp. Ho Chi | WWW-ssicom.vn 1,533,334,710,000 | 01/09/2009
Minh
N FUR , S6 6 Thai Van Lung,
1o | Congty Cophan Chimg | Quéan 1, Tp.HS Chi | www.hsc.com.vn 394,634,000,000 | 01/09/2009
khoan TP.HCM .
Minh
q 535 Kim M3,
Coéng ty Cb phin Chimg Phuong Ngoc
1| houn Thien Viet 42 Khinh, Ba binh, Ha | WWWAvsva 430,000,000,000 | 01/09/2009
Noi
Céng ty Cd phan Chim Toa nha Toserco,
12 gty Lop & |s 273 Kim M4, Ba www.thanglongsc.com.vn 420,000,000,000 | 01/09/2009
khoan Thang Long \ S NIAS
Dinh, Ha N§i
o | 107N Truong Pinh,
13 | Cong ty TNHH Chimg 6 phudng 6, Quan 3, | www.acbs.com.vn 1,000,000,000,000 | 01/09/2009
khoan ACB PO AN
Tp.HO Chi Minh
Céng ty TNHH Chimng Tang 17,
< . Vietcombank, 198
14 | khoan NHTMCP Ngoai 9 X WWW.vebs.com.vn 700,000,000,000 | 10/09/2009
Thuon Tran Quqng Khai,
& Hoan Kiém, Ha N¢i
Cong ty TNHH Chung FEy
15 | khoan NHTMCP cac DN | 26 1336\2 Pho Huc, Hai Wwww.vpbs.com.vn 500,000,000,000 | 16/09/2009
a Trung, Ha Noi
NQD VN
N . Tang 10, Thap A-
16 | COong ty TNHIT Ching 2 VINCOM, 191 Ba | www.bsc.com.vn 700,000,000,000 | 11/09/2009
khoan Ngan hang Pau tu

Tri¢u, HBT, Ha Noi
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IL. Thanh vién dic biét

Ngan Hang Thuong Mai 108 Tran Hung Dao
17 | €6 Phan Céng Thuong CTG | - Hoan Kiém - Ha 11,000,000,000 | 22/09/2009
Viét Nam Noi
) S6 193-203 Tran
Ngéan Hang Thuong Mai
18 L ) BOS | Hung bao - Q1- Tp. 3,299,016,060
Co6 Phan Sai Gon .
Ho Chi Minh
Ngén hang Australia va ,
14 Lé Thai T6 -
19 | NewZealand Banking ANZ , WWWw.anz.com 22/09/2009
Hoan Kiém - Ha Noi
GroupLtd
Toa nha VIT
Ngéan hang TMCP Hang Corporation 519
20 MSB www.msb.com.vn 2,240,000,000,000 | 09/09/2009
Hai Viét Nam Kim M3, Ba Dinh,
Ha No6i
) 198 Tran Quang
Ngéan hang TMCP Ngoai ,
21 VCH | Khai, Hoan Kiém, www.vietcombank.com.vn 12,100,000,000,000 | 17/09/2009
thuong Viét Nam .
Ha noi
Ngéan hang TNHH MTV Tang 8, Thap Ha
22 | Standard Chartered (Viét SCB | Nbéi, 49 Hai Ba 1,000,000,000,000 | 01/09/2009
Nam) Trung, Ha No6i
Cao oc
Ngéan hang TNHH mot
. ) Metropolitan, 235
23 | thanh vién HSBC Viét HSB . www.hsbc.com.vn 3,000,000,000,000 | 25/11/2009
Pong Khoi, Q1,
Nam
TP.HCM
15-17 Ngoc Khanh -
Ngan hang Thuong Mai
24 A HBV | BaDbinh - Tp. Ha www.habubank.com.vn 2,800,000,000,000 | 21/09/2009
Co6 Phan Nha Ha Noi )
Noi
Toa nha FPT, L6 B2
. Cum SX TTCN &
Ngan hang Thuong Mai
25 A TPB | CN nho, phuong Dich | www.tpb.com.vn 1,000,000,000,000 | 21/09/2009
Co Phan Tién Phong N
Vong Hau - Cau Giay
- Tp. Ha Noi
Ngén hang Thuong mai S0 8 Lé Thai To - Hoan
26 S BVB i 1,500,000,000
Co6 phan Bao Viét Kiém - Tp. Ha Noi
Ngéan hang Thuong mai Co6 70-72 Ba Triéu -
27 A TCB www.techcombank.com.vn 4,337,014,710,000 | 22/09/2009
phan Ky Thuong Viét Nam Hoan Kiém - Ha No6i
S6 3 Liéu Giai -
Ngan hang Thuong mai .
28 . s ) MCS | Cong vi-Ba binh - 2,363,760,000
Co phan Quan boi ]
Tp.Ha Noi
L 266-268 Nam ky
Ngan hang thuong mai co
29 R ) SGT | Khoi Nghia - Quan 5,115,838,400 | 22/09/2009
phan Sai Gon Thuong Tin R
3 - Tp H6 Chi Minh
. Thap A Vincom
Ngan hang Pau tu va ) .
30 BID tower, 191 Ba Triéu, www.bidv.com.vn 8,666,718,444,725 | 22/09/2009

Phat trién Viét Nam

Hai Ba Trung, Ha Noi
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PHU LUC 5

DANH SACH
THANH VIEN THAM GIA BAO LANH PHAT HANH, PAI LY PHAT HANH TRAI

PHIEU CHINH PHU, TRAI PHIEU PUGQC CHINH PHU BAO LANH VA TRAI PHIEU

O o0 3 O U B~ WD

CHINH QUYEN DIA PHUONG NAM 2008
(Ban hanh kém theo Quyét dinh s6 62/0P-BTC ngay 10/1/2008 ciia Bé trucng Bo Tai chinh)

. CAC NGAN HANG THUONG MAI

. Ngéan hang Pau tu va phat trién Viét Nam

. Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam

. Ngan hang Cong thuong Viét Nam

. Ngan hang thuong mai c¢6 phan nha thanh phdé H6 Chi Minh
. Ngan hang thuong mai c¢6 phan Sai Gon - Thuong Tin

. Ngan hang thuong mai c¢6 phan K Thuong Viét Nam

. Ngan hang thuong mai ¢6 phan Quéc té Viét Nam

. Ngan hang thuong mai c¢6 phan Xuat Nhap khau Viét Nam

. Ngan hang Phat trién Nha dong bang séng Ciru Long

10. Ngan hang thuong mai c¢6 phan Nha Ha Noi

1

1. Ngan hang thuong mai c6 phan An Binh

12. Ngan hang Nong nghiép va Phat trién Nong thon Viét Nam

13. Ngan hang thuong mai ¢ phan Pai Duong

14. Ngan hang thuong mai c6 phan Hang Hai Viét Nam

15. Ngan hang thuong mai c¢6 phan Sai Gon Cong thuong
16. Ngan hang ANZ Vi¢t Nam

17. Ngan hang Citibank, N.A, chi nhanh Ha No6i

18. Ngan hang Standard Chartered, chi nhanh Ha N1

19. Deutsche Bank, chi nhanh thanh phd Ho Chi Minh

20.

2

Ngan hang Hong Kong va Thugng Hai, chi nhanh thanh phd H6 Chi Minh
1. Ngan hang BNP Paribas - Chi nhanh thanh phé H6 Chi Minh

22. Ngan hang JPMORGAN CHASE, N.A - Chi nhanh thanh phé Ho Chi Minh
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23. Ngan hang ABN AMRO N.V - Chi nhanh Ha No6i

24. Ngan hang Far East National Bank, chi nhanh thanh phé H6 Chi Minh

II. CAC CONG TY CHUNG KHOAN

25. Cong ty TNHH chimg khoan Ngan hang Dau tu va Phat trién Viét Nam
26. Cong ty TNHH chting khoan Thiang Long

27. Cong ty TNHH chiing khoan Ngan hang Ngoai thuong

28. Cong ty TNHH chiing khoan Ngéan hang Nong nghiép va Phét trién nong thén
29. Cong ty c6 phan chung khoan Bao Viét

30. Cong ty c6 phan ching khoan Ngan hang Cong thuong

31. Cong ty co phan ching khoan thanh phé H6 Chi Minh

32. Cong ty TNHH chung khoan Ngan hang thuong mai ¢6 phan A Chau

33. Cong ty co phan ching khoan Sai Gon

34. Cong ty TNHH chting khoan Ngan hang thuong mai ¢6 phan Nha Ha Noi
35. Cong ty cd phan chimg khodn An Binh

36. Cong ty co phan ching khoan Qudc gia

37. Cong ty TNHH mot thanh vién chirng khoan ngan hang Sai Gon thuong tin
38. Cong ty co phan ching khoan Qudc té Viét Nam

39. Cong ty cd phan chimg khoan Dau khi

40. Cong ty c6 phan ching khoan Tan Viét

41. Cong ty c6 phan chung khoan Trang An

42. Cong ty cb phan chimg khoan Phu Gia

43. Cong ty cd phan ching khoan Thu D6

44. Cong ty c6 phan chung khoan Vina

45. Cong ty c6 phan chung khoan Gia Quyén

III. CAC TO CHU'C PAI LY PHAT HANH KHAC:

46. Cong ty dich vu tiét kién buu dién



