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LOT MO PAU

1. ‘Tinh cip thiét, y nghia khoa hoc va thuc tién cua dé tai:

Qua trinh chuyén d8i nén kinh t&€ nudc ta tir co ché k€ hoach hod tap

- trung sang co chd thi trudmg theo dudng 161 d6i mdi cia bang da dat dugc

A nhitng két qud to 16n, nén kinh t& Viét nam di dat t6c do ting trudng cao, lam

‘- 'phﬁt dugc ddy 1bi, doi séng clia nhan dan ngay cang duge cai thién, nén kinh
1€ da bt ddu ¢ tich luy cho ddu tu phét trién. Tuy nhién, d€ ¢6 thé dat duge
muc tieu d¢ ra trong chién luge 6n dinh va phat trién kinh &€ xa hoi cha Viet
Nam: dén nam 2020 la phén d4u dua nudc ta vé co ban trd thainh mot nuée
cong nghigp, ti€p tuc duy tnl téc do tang trudng GDP hang nam binh quan &
miic 7-8%, thi mot trong nhitng yéu to§ quy€t dinh su thanh cong d6 1a ngudn
v6n cho ddu tu phit trién va theo ude tinh ctia cde chuyen gia kinh t&, thi trong
giai doan r ndm 2001-2020 Viéet Nam céin huy dong khoang 500-550 ty USD.
Vian dé dat ra la lan (hé€ nao dé ching ta cé thé huy dong moét lugng von 16n
trong khi cdc nguén v6n khdc con nhiéu han ch€, nguén v6n tin dung ca
ngan hang chi y€u la vén ngin han, khong ddp ang dugce yéu cdu vén ddu tu
dai han, nguon vén ddu tu trye ti€p nude ngodi FDI dang 6 chiéu hudng giam
sdt, viec dam phin vay nude ngoai (ODA va vay thuong mai) cang trd nén khé
khan vahan ché boi 1§i sudt cao, khong ché€ trong han mic ng nude ngoai, rui
10 €ao,...

Viéc dua thi truong chitng khodn Viét Nam di vio hoat déng hon mot
nam qua cho da khing dinh sy cdn thiét va tinh tat y&u phai tao ra kénh huy
dong von trung va dai han mdi cho nén kinh t€ dé dap ting yéu cdu vé vén diu
tw phét trién ngdy cang ting cha Chinh phli vA cdc doanh nghiép véi chi
truong 1a phat huy t6i da ndi luc sdn c6 huy déng cdc ngudn vén nhan ri
trong dan cu, cic doanh nghiép va céc 18 chiic kinh &€ xa hoi. Mot bo phan céu
thanh cta thi truong von la thi trudng trdi phidu ciing di khang dinh vai trd va
tim quan trong cé né trong chién luge huy dong von cho su nghiep cong
nghiép hoa, hi¢n dai hod dat nudce.

Trong nhiing ndm qua, viéc huy dong cdc ngudn von trong neée con

han ch€ va phéin tin, huy dong von théng qua phdt hanh trdi phi€u Chinh phi
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. - ~.langudn v6n quan trong di gép phdn déng ké trong viéc ddp dng nhu cdu déu
© 7 tu phdt trién nhung vAn con & mdc rat thap chi chi€n khoan 2-3% GDP. Phit

~ hanh tedi phicu dé€ vay ng cha cde doanh nghiép con chua phé bién méi chi
dugce thUC hién thi diém & mot s6 doanh nghiép Nha nuée. Thi truong trdi
phiéu & mrdc di timg budc duge hinh thinh va hodn thién din, dac biét 1a tir
khi thi trlrcmg ching khoén di vao hoat dOng, céc trai phi€u Chinh pha, trdi
"ph.léu doanh nghiép di c6 thi truong thit cAp dé cdc nha ddu tu c6 thé thuc hién

L -giao dich mua bén trdi phi€u ctia minh, tinh thanh khoéan cta trdi phi€u dugc

% cai thién, trdi phi€u trér nén hap din cdc nhi ddu tr hon va tit d6 md rong va

N 'lhuc ddy thi truomg so cip phit trién, Chinh phit va cdc doanh nghlép c6 thé

o phdt.hanh trdi phiu dé huy dong v6n mét cich thuan 1ot hon. Bén canh nhiing

mat dat duoc, thi trudng (rdi phi€u & nude ta con boc 16 nhiéu khi€m khuyét va
duoc phdn dnh 16 nét ca & thj trudng phdt hanh va thi tudng giao dich, mot s6
- dot dau thau trdi phigu Chinh phl da khéng thanh cong, chua c6 nhidu cic
doanh nghigp lra chon viéc phat hanh trdi phi€u nhu mot phuong tién ting
hgu(in vOn dai han, tinh thanh khoan cha tréi phi€u trén thi trudng giao dich
rat han ché,... C6 rit nhiéu nguyén nhan din dén viéc 16n tai nhitng han ché
cha thi truong trdi phi€u hién nay, nhung véi dac diém ndi troi cia phuong
thite huy dong vén théng qua phat hinh trdi phi€u, dic biét 12 trai phi€u Chinh
phlt 12 “hing  hod” ¢6 uy tin trong céng ching, c6 ngudn cung 16n, én dinh,
mitc d§ riii ra thdp va nhu cflu ngdy cing tiang.
2. Muc tiéu nghién ciu:

D¢ tai nghién ciiu co s& 1y ludn va thue tin cho viéc hinh thanh thi
truong trdi phi¢u & Viét Nam nhim cdc muc tiéu: 1am séng té nhitng van dé vé
1y ludn va thyc tién cta thi trudng trdi phi€u; néu 18n vi (i, vai trd cla thi
truang trii phi€u; van dung nhitng kinh nghiém thi trudng trdi phigu trén the
gidi; ddnh gid thuc trang va dé ra gidi phép thic ddy phat trién thi trudmg trdi
phi€u tai Viét Nam, gép phén timg budc phét trién thi trudng von va dap dng
nhu cAu von ddu tr cho nén kinh & trong céc giai doan phét trién ti€p theo.

3. Pham vi nghién ciu:

D¢ i tdp trung nghién ciu 18ng quit 19 luan vé thi trudng trdi phi€u,
kinh nghiém phdt trién thi trudng trdi phiu & mot s6 nude trén thé gidi va
thuc trang thi trudng trdi phi€u tai Viét Nam dé tir dé dé ra nhitng gidi phdp
phat trién thi trudng trai phi€u Viet Nam.



- 4. Phuong phap nghién citu:
Phuong phdp nghién citu duge sir dung dé thuc hién dé tai 12 nghién ciu

" téng hop co sd 1§ luan, phan tich, t8 chitc hoi thio va ti€n hanh khao sat, diéu

tra thi truong gén vdi diéu kién thyc tién hoat dong xay dung va phat trién thi
trudng trdi phidu & Viet nam trén co s& qudn triét quan diém hoc thuyét duy
- vat bién ching va duy vat lich sit ctia chti nghia Mac-L& nin.

5. Két cAu cia dé tai:

K&t céiu cha dé tai duge chia thanh 3 chuong, ngoai ra cé phan mé& dau
R ', va ket ludn véi ndi dung chinh nhu sau:

o Chirong 1: Co s& 1§ luan vé thi truong trdi phiéu,

Chitong 2: Kinh nghiém hinh thanh va phdt trién thi truong Tréi phiu

trén thé gidi va khu vyc;

Clurong 3: Thyc trang thi trudng trii phi€u tai Viét nam hién nay va céc

giai phép.

Do n6i dung nghién ctru khd rong, lien quan dén nhiéu vin dé méi va
phitic tap, nén chéc chin noi dung dé tai khéng thé tranh khoi nhitng thi€u sét.
Ching 16i rét mong nh4n dugc su gép ¥ cha cdc déng nghiép trong nganh
ciing nhu nhiing ngudi c6 quan tam dé dé tai duge hoan thién hon.

Ha ngi, Ngay 31 thdng 12 ndam 2001



CHUUNG I
CO SA LY LUAN VE THI TRUSNG TRAI PHIEU

I. KHAI NIEM VE TRAI PHISU VA THI TRUONG TRAI PHIfU:
1. Tréi phiéu:

Cho dén nay tai liéu clia quéc t€ cling nhu clta Viét nam dua ra kha

ﬂhleu dinh nghta v& trdi phi€u. Tuy nhién, kh4i niém vé trdi phiéu thudng

'du'dc «d€ cap dén nhu 12 sy thé hien cam két chia ngudi phét hanh sé thanh todn
- mot’s6 tién xdc dinh vdo mot ngdy x4c dinh trong tuong lai véi mot mtc 1ai
nao dé, cic trai phi€u thudong cé ménh gi4, ngéy dao han va lai suit. Khi mua
‘trdi phiéu, nguti mua trdi phi€u cho t8 chic phat hanh vay mot khoan tién.
Trdi phi€u thé hién bang ching lién hé gifta ngudi cho vay (chii no) va ngudi
- di vay (con ng). Pay 12 mot loai chéing khoén bdi vi né cé thé duogc giao dich,
mua ban trén thi trudng chiing khodn. Thong thudng, thdi gian phat hanh trai
phiéu t6i thiéu I mdét nam. Céic loai chiing khodn ng khac vdi thoi han thanh
todn dusi mot nam goi 1a tin phiéu.

Tréi phi€u c6 thé ¢6 duge phat hanh duéi dang ching chi vt chat hay phi
vat chat (bit todn ghi sé hay dién tir) va cho di theo hinh thic ndo thi trdi
phi€u déu bao gém cac théng tin sau:

® M¢énh gid: Ménh gid 1a gia tri ghi trén trdi phi€u ma té chitc phat hanh cam
két trd cho nguoi so hitu trdi phi€u vao ngay ddo han.

» Ngay ddo han: La ngy ma t6 chitc phat hanh thanh toédn s6 tién theo ménh
gid cho chi s& hitu trdi phi€u,

o Lai sudt: M6i trai phi€u c6 ghi 11 sufit cha td chitc phat hanh cam két s&
thanh todn cho chit s& hitu trdi phi€u mot s6 tién l3i vao mot ngay x4dc dinh va
c6 thé theo dinh ky. Trai phi€u phat hanh véi mét ty 1¢ 1ai sudt danh nghia
dugc xdc dinh bdi cdc diéu kién thi trudng tai thoi diém chio bén tréi phiéu.
Lai sudt thuong duge cong be theo ti 1& phdn tram (%) so véi ménh gid cia
trdi phi€u. Lai suft cé thé duge qui dinh trd hang nam, hay thanh todn niva
nam mot 14n. S6 tién 1ai trdi phi€u (hay trdi tiic) duge tra cé thé dé& dang tinh
dugc béng cédch nhan ménh gid véi ty 18 14i sust (vi du: mot trai phi€u ¢6 ménh
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gid 1000USD va lai suat la 8%/nam thi trdi tic hang nam 1a 1000USD x 0,08

=-S()USD).

& Gid mua: gia mua trii phi¢u lIa khoan tién thuc t€ ma ngudi mua bd ra dé ‘

6 dugc quyén s& hitu trdi phi€u. Gid mua cé thé 12 “ngang gid” (trd bing

ménh gid), c6 thé 1A “gid gia tang” (cao hon ménh gid) hoic “gid chiét khau”
- (thap hon ménh gi4). Tuy nhién, di 814 mua 1a loai gid ndo thi tién i luén

dugce xdc dinh theo ménh gid trdi phi€u. VA dén ngiy ddo han, ngudi nim giit
tréi phié’u s€ dugc thanh todn theo ménh gia trdi phi€u.

" 'ﬁ" . Ky han: Ky han cba trdi phi€u thudng duge phan thanh ba loai: ngén han,

'trung han va dai han Trdi phi€u ngén han thﬁng thudng c6 ky han mot nam

trd xudng, trdi phi€u trung han cé ky han tir trén mot nam dén 10 nam, trai
phi€u dai han ¢6 ky han tir 10 nam tr& len. Ky han cia bét ky loai trdi phi€u
nho'cﬁng dugc xdc dinh trong hgp d6ng phét hanh trdi phi€u. Ky han trai
phi€u c6 ¥ nghia rdt quan trong vi lgi tic trdi phi€u phu thudc vao thoi han clia

_né. K¥ han cho biét khoang thdi gian ngudi nim giit trdi phi€u nhan duoc tién

1ai dinh k¥ va nam trude khi khoan vay ma t8 chic phat hanh phai hoan tién
gdc theo ménh gid trdi phi€u. Ngoai ra ky han trdi phi€u cang dai, tinh bién
dong gia trai phigu cang Ion trudc su bi€n dong cia lai sudlt thi trudmg. Nhu
vay, tinh bi€n dng ciia gi4 trdi phi€u phu thudc vao k¥ han clia wréi phiéu,

* Quyén mua lgi: cho phép t6 chirc phat hanh trdi phi€u thu héi trdi phi€u va
hoan lai véi mitc gid dy kién trude thoi han thanh todn. Té chic phét hanh sir
dung quyén nay dé€ bdo vé ho khong phai tra 1i sust cao hon d6i véi s6 tién va
ho vay. T8 chitc phéat hanh thu héi tri phi€u khi ty 1¢ 1ai sudt trén thi trudng
thap hon [&i sudt trdi phi€u cda 6 chitc phét hanh da phat hanh trudce dé va cé
thé phdt hanh trai phi€u mdi véi ty 1¢ 1ai sust thap hon.

2. Thi trudng trai phiéu:

Thi truong trdi phi€u la thi trudng phdt hanh va giao dich céc loai tréi
phi¢u cta Chinh phi, cdc doanh nghiép va céic t8 chic khic theo quy dinh
cua phép luat. Trdi phi€u s€ dugce phét hanh trén thi truong s clp qua nhiéu
phuong (hitc khdc nhau nhu bdo lanh phét hanh, dfu (hdu,... Sau dé, cac trii
phi€u nay s& 1i€n hanh giao dich trén thi tradmg thit c4p. Trén thi truong thi
cdp, cdc nha bdo ldnh phdt hanh va cdc nha giao dich trén thi trudng so cip
khong con dong vai trd chio ban chitng khoén. Thay vio dé, cic trii phiéu



