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MO PAU

1. Tinh cép thiét cha D@ tai

Thi truong TPCP 1a mot bd phan quan trong cuia thi truong tai chinh. No
c6 chirc nang thu hit, di chuyén cac ngudn von tir noi c6 kha ning sinh loi
thap dén noi c6 kha nang sinh lgi cao hon, tir noi thira von dén noi thiéu vén;
dap mg cac yéu cau vé von dé phat trién kinh té - X4 hoi va 13 cong cu hitu
hiéu cta Chinh phu trong qua trinh diéu hanh vi mé nén kinh té.

Trai qua hang chuc nim hinh thanh va phat trién, thi truong TPCP &
Viét Nam di khang dinh duoc vai trd va vi tri quan trong trong viéc huy dong
von cho NSNN va cho dau tu phat trién; gop phan dam bao an sinh xa hoi, 6n
dinh nén tai chinh qudc gia, kiém ché lam phat, thuc day qua trinh phat trién
cua thi truong tai chinh. Sy c6 mat cia TTCK va thi truong TPCP, da gép
phan khic phuc dugc nhiing khiém khuyét cta thi truong tai chinh, tao co hoi
cho viéc luan chuyén vén dau tu, dap tng yéu cau vé von trong qua trinh phat
trién kinh té - xa hoi cla dat nudc.

O Viét Nam, qua 10 nam thyc hién Chién luoc phat trién kinh té - xa hoi
2001 - 2010, ching ta d& dat dugc nhimg thanh tuu to 16n va quan trong, dét
nudc da ra khoi tinh trang kém phat trién, toc d6 tang trudng kinh té binh quan
7,2%/nam, dén nam 2010 tong san pham trong nudc binh quan dau ngudi dat
1.200 USD; dé phan dau dén nim 2020 nudc ta co ban trd thanh nudc cong
nghiép theo hudng hién dai hod va déy nhanh tién trinh mé cira hoi nhap kinh
té qudc té, toc do tang truong GDP binh quan 7 - 8%/nam, GDP binh quan dau
ngudi dat khoang 3.000 - 3.200 USD, doi hoi Chinh pha Viét Nam phai dau tu
mdt luong von kha 16n dé phat trién kinh té - xa hoi. Huy dong vbn thong qua
thi truong TPCP thoi gian qua da dat duoc nhimg két qua kha quan, 13 kénh
huy dong von quan trong cho NSNN va cho dau tu phat trién. Tuy nhién, trong
qua trinh hoat dong thi truong TPCP & Viét Nam con bde 16 khong it nhuoc
diém, chua twong xtng véi vi tri va tiém ning cia nén kinh té; thi trudng so
cép va thi truong thu cép con boc 10 nhirng han ché nhat dinh. Dé khai thac co

hiéu qua cac ngudn von thong qua thi trudng TPCP, dap tng nhu cau vé von



cho NSNN va cho dau tu phat trién, doi hoi thi truong TPCP phai ngay cang
dugc cung ¢, phat trién va hoan thién hon nita.

Xuét phat tir 1y do trén, tac gia da chon dé tai:“Phdt trién Thi truwong
trdi phiéu Chinh phii 6 Vigt Nam” dé nghién ctu.

2. Tong quan vé Pé tai nghién ciru:

Nhitng cong trinh nghién ctru vé trai phiéu va thi trudng trai phiéu noi
chung, TPCP va thi truong TPCP néi riéng khoéng nhiéu va pham vi, mic do
nghién ctru cling rat khac nhau. Mot sb cong trinh ti€u biéu, d6 la: Luén an
Tién si cua TS. Tran Xuan Ha (2004), “Siz dung céng cu TPCP dé huy dong
von cho cho dau tir phat trién ¢ Viét Nam”; Dé tai nghién ctru khoa hoc cip
Bo cua PGS.,TS. Lé Vian Hung - KBNN (2005), “Cdc gidi phdp nham ting
cwong huy déng von cho dau tw phat trién cia Nha nuéde, giai doan 2005 -
2010”; Pé tai nghién ctru khoa hoc cip nganh - Ban Huy dong von, KBNN
(2006), “Huy dong nguon von trong nuéc dé bu ddp béi chi NSNN va gop
phan kiém ché lam phat ¢ Viét Nam"; Dé tai cap nganh - Ban Huy dong von,
KBNN, (2007), “Xdy dung trang théng tin vé thi truong trdi phiéu Chinh
phi"; Bé an ctia Vu Tai chinh Ngan hang - B Tai chinh (2008), “Xdy duwng thi
trieong giao dich trai phiéu Chinh phii chuyén biét”.

Céac cong trinh trén day, & cac goc dd va mirc do khac nhau da tiép can,
nghién ctru vé TPCP, thi truong TPCP va dé xuét cac giai phap phat trién thi
truong TPCP; tuy nhién, chwa c6 cong trinh nao nghién ctru sdu ca vé 1y luan,
thue tién va dua ra hé thong giai phap cu thé d6i véi viéc phat trién thi truong
TPCP ¢ Viét Nam, day ciing chinh 13 vAn dé ma Lu4n an tap trung nghién ctru.

3. Muc dich nghién ctru cia Luan an

- Hé thong, khai quét va luan giai dé 1am rd hon nhitng van dé 1y luan co
ban vé trai phiéu Chinh phu va thi truong trai phiéu Chinh phu; 1am sang to sy
tdn tai tat yéu khach quan, vai tro cua thi truong TPCP trong nén kinh té. Trén
co s& nghién ctru kinh nghiém xay dung va phat trién thi truong TPCP ctia mot
s6 nudc va ving lanh tho trén thé gidi, qua d6 rit ra nhimg bai hoc kinh
nghiém trong qua trinh phat trién va hoan thién thi truong TPCP.



- Panh gia thuc trang hoat dong thi truong TPCP cua Viét Nam; qua do
lam r6 nhitng mat da lam dugc, nhiing mat con han ché, ton tai va nguyén
nhan dan dén nhirng han ché dé 1am cin ct, co s& cho viéc dua ra cac nhdm
giai phap phat trién thi truong TPCP & Viét Nam.

- Pé xuét cac quan diém, muc tiéu phat trién thi truong TPCP ¢ Viét
Nam, trén co s& d6 dua ra cdc nhdm giai phép, 16 trinh phét trién va hoan thién
thi truong TPCP ¢ Viét Nam trong thoi gian téi gop phan vao qué trinh phat
trién cua thi truong tai chinh, on dinh va phat trién kinh té - xa hoi trong thoi
ky m¢ cura va hoi nhap.

4. Poi twong, pham vi nghién ciru

- Dbi tuong nghién ctru: Luan an nghién ctru vé thi truong TPCP ¢ Viét
Nam.

- Pham vi nghién ctru: Luan 4n tdp trung nghién ctru nhitng van dé co
ban vé TPCP va thi truong TPCP; hoat dong cta thi truong TPCP giai doan tir
nam 1990 - 2009 bao gdm ca thi trudng so cap va thi trudng thir cip; cac giai
phap phat trién va hoan thién thi truong TPCP & Viét Nam.

5. Phwong phap nghién ciru

Lu4n an da ap dung tong hop cac phuong phap: Phuong phap thng ke,
tong hop, phan tich, so sanh, ddi chiéu trong qua trinh nghién ctru. Cac phuong
phap nay dua trén nén tang cta phuong phap luan duy vat bién ching va duy
vat lich sir. Ngoai ra, tac gia con st dung cac két qua nghién ctru rat ra tir cac
cong trinh nghién ctru khoa hoc cua cac hoc gia trong va ngoai nudce.

6. Nhirng dong gop cia Luan an

- Hé thong hod, tong quan nhiing 1y luan vé trai phiéu Chinh phu va thi
truong TPCP. Lam rd vai trd cua thi truong TPCP trong nén kinh té va nhiing
yéu cau hinh thanh, phat trién thi truong TPCP.

- Rut ra nhitng bai hoc hitu ich tr viéc nghién ctru kinh nghiém xay
dung va phat trién thi truong TPCP cua mét sé qudc gia va ving 1anh thé trén

thé gi6i.



- Phan tich, danh gia va la ro thuc trang thi truong TPCP & Viét Nam
bao gdm ca thi trudng so cap va thi trudng thir cAp; danh gia nhitng két qua dat
dugc, han ché va nguyén nhan cua thi truong TPCP ¢ Viét Nam thoi gian qua.

- Pua ra quan diém, muc tiéu phat trién thi truong TPCP ¢ Viét Nam
giai doan 2006 - 2010 va tdm nhin dén nam 2020; dé xuat quan diém hé théng
giai phap, 16 trinh nham phat trién va hoan thién thi truong TPCP & Viét Nam
thoi gian toi.

7. Két ciu ciia Luén an

Ngoai phan m¢d dau, két luan, danh muc tai liéu, danh muc ky hiéu cac
chit viét tat va danh muc cac bang, Luin an gdm 3 chuong:

Chuwong I: Trai phiéu Chinh phu va thi trudng trai phiéu Chinh phu.

Chuwong 2: Thyc trang hoat dong cua thi truong trai phiéu Chinh phu
0 Viét Nam.

Chuwong 3: Giai phap phat trién va hoan thién thi truong trai phiéu
Chinh pha ¢ Viét Nam.



Chuong 1

TRAIPHIEU CHINHPHU VA
THI TRUONG TRAI PHIEU CHINH PHU

1.1. Mgt s6 vin dé co ban vé trai phiéu Chinh phi
1.1.1. Khai niém trai phiéu Chinh phi

Trai phiéu 1a mot chimg chi vay no ctua Chinh phu hoic doanh nghiép,
thé hién nghia vu ctia ngudi phat hanh phai tra ng cho nguoi nim gitr tréi
phiéu mot sé tién nhat dinh, vao nhitng khoang thoi gian nhat dinh va phai tra
lai khoan tién gbc khi khoan tién vay dén han. Tréi phiéu Ia loai chimg khoan
ng, to chic phat hanh véi tu cach 1a nguoi di vay, ngudi mua trai phiéu 1a
nguoi cho vay, hay con goi 1a nha du tu. Pbi v6i chu thé phat hanh, trai phiéu
1a phuong tién, cong cu huy dong von qua thi truong. Doi voi nha dau tu, trai
phiéu ciing 14 mdt phuong tién dau tu dé thu 10i. Trai phiéu thé hién sy ring
budc phap 1y gitta t6 chtc di vay va nguoi cho vay. T chuc di vay c6 trach
nhiém phai tra cho chi ng mét khoan tién gdc va 14i nhat dinh, day 1d mot hinh
thire tin dung c¢6 nét dac thu riéng, n6 ra doi mudn hon cac hinh thirc tin dung
khac va phat trién manh trong nén kinh té hang hoa, dic biét 1a ¢ nhimg quc
gia c6 thi trudng chimg khoan phat trién.

Trai phiéu c6 nhiéu loai khac nhau, c6 loai do Chinh phu phat hanh, co
loai do chinh quyén dja phuong phat hanh, c6 loai do cac cong ty phat hanh,
co loai do ngan hang hoac do cac dinh ché tai chinh khéc phat hanh. Tt nhiing
dic diém chung néu trén c6 thé dua ra khai niém vé Trai phiéu Chinh phu nhu
sau: Trai phiéu Chinh phu 1a mét loai chung khoan ng, do Chinh phu phat
hanh, c6 thoi han, c6 ménh gia, cé 1ai, xac nhan nghia vu trd ng cia Chinh phu
d6i voi nguoi so hitu trai phiéu.

1.1.2. Phén loai trai phiéu Chinh phi
1.1.2.1. Phdn logi theo ky han va muc dich phat hanh

Pé dap tng nhu cau chi cia NSNN, Chinh phu cac nudc thuong phat
hanh trai phiéu dé huy dong tién nhan rdi trong cac tang 16p dan cu va céc to
chtrc kinh té x4 hoi. Chinh phu mot qudc gia ludén duge xem 1a chu thé phat

hanh ¢ uy tin nhét trén thi trudng. TPCP 13 tén goi chung cua cac loai trai



phiéu do cac co quan, t6 chirc duoc Chinh phu chi dinh cho phép phat hanh va
dugc Chinh phu ddm bao thanh toan.

Muc dich cta viéc phat hanh trai phiéu Chinh pha 1 nham huy dong
vbn dé bu dap thiéu hut NSNN, dau tu xay dung cic cong trinh, du an trong
diém hodc dé xay dung, thuc hién cac chuong trinh muc tiéu cia Chinh phu.
Nguon thanh toan trai TPCP cha yéu ldy tir NSNN hoic ngudn vén thu hoi
tryc tiép tir cdc cong trinh dugc dau tu tir ngudn von phat hanh TPCP mang lai.
Do vay, TPCP c¢ tinh an toan cao, tinh rui ro thép b1 vi nd dugc dam bao tra
ng bang ngudn vén cia NSNN.

Pbi voi cac loai trai phiéu do KBNN phat hanh, nguon vén thanh toan
duoc 1ay tir nguoén von NSNN; con ddi voi cac loai trai phiéu do cac co quan
khac dugc Chinh phu cho phép phéat hanh ngudn vén thanh toan duoc lay truc
tiép tir ngudn thu ciia cac chuong trinh, dy 4n d6 mang lai, trong trudng hop
néu cic co quan dugc Chinh pha cho phép phat hanh khong c6 du kha ning
thanh toan cac khoan ng thi Chinh phu sé dliing ra tra no.

Tuy theo dac diém cta hé théng chinh tri, mac d¢ phat trién cua thi
truong tai chinh, myc ti€u, chinh sach phat trién kinh té - x hoi cia mdi quéc
gia trong tung thoi ky ma TPCP c6 cac tén goi khac nhau, dugc phat hanh,
thanh toan, quan 1y boi cac to chirc khac nhau tuy theo quy dinh ctia mdi nudc.
Trai phiéu Chinh phti c6 nhiéu loai khac nhau, néu cin cir vao ky han va muc
dich phat hanh thong thuong TPCP dugc chia thanh: Tin phiéu Kho bac; trai
phiéu kho bac; trai phiéu cong trinh TW; trai phiéu dau tu; trai phiéu ngoai t¢;
cong trai xay dung to qudc (Qudc trai)...

+ Tin phiéu Kho bac: La loai TPCP c6 ky han dudi 1 nim, muyc dich
cua vi¢c phat hanh Tin phiéu Kho bac 1a nhim phat trién thi truong tién té va
huy dong von dé bu dép thiéu hut tam thoi cia NSNN trong nam tai chinh. Tin
phiéu Kho bac dugc phat hanh theo phuong thire ddu thau qua S¢ giao dich
NHNN hoic mot to chirc khac tuy theo quy dinh ctia mdi qubc gia, dudi hinh
thirc chiét khiu ménh gia, khéi luong va 1ai suit Tin phiéu Kho bac duogc hinh
thanh qua két qua d4u thau. Bo Tai chinh c6 thé uy thac cho NHNN, NHTM
Nha nude phat hanh, thanh todn Tin phiéu Kho bac. Toan bd khoan vay tir viéc



phat hanh Tin phiéu Kho bac duoc tip trung vao ngan sach Nha nudc dé su
dung theo quy dinh; ngan sach Nha nuéc dam bao ngudn thanh toan gbc, 1ai
Tin phiéu Kho bac va chi phi t6 chirc phat hanh, thanh toan cho céc to chirc
nhan uy thac phat hanh. Tin phiéu Kho bac dugc giao dich trén thi truong Mo
hodc duoc chiét khiu tai S giao dich cia NHNN.

+ Trai phiéu kho bac: La loai TPCP c6 ky han tir 01 nam tr& 1én, phat
hanh dé huy doéng vén bu dip thiéu hut cia NSNN hang niam. Ngudn von
thanh toan gdc va 1ai Trai phiéu kho bac duoc 13y tir ngudn vén NSNN; vi vay,
loai trai phiéu nay c6 do rui ro khong dang ké. Trai phiéu kho bac duogc ban 1¢
qua hé théng KBNN hoidc dau thau qua TTGDCK, S& GDCK, bao lanh phat
hanh va dai 1y phat hanh. Lii suat trai phiéu kho bac do Bo truong Bo Tai
chinh quyét dinh trén co s& tinh hinh thuc té cua thi trudng tai chinh tai thoi
diém phat hanh. Truong hop dau thau 13i suat thi l4i suat hinh thanh qua két
qua dau thau.

+ Trai phiéu cong trinh TW: La loai TPCP ¢6 ky han tir 01 nim tro
1én, phat hanh nham huy dong von theo quyét dinh cta Chinh phu dé dau tu
cho cac dy an thudc ngudn von dau tu ciia ngan sach Trung wong da ghi trong
ké hoach nhung chua duoc bé tri von ngan sach trong nam. Trai phiéu cong
trinh Trung wong dugc phat hanh theo phuong thirc ban 1¢, dau thau hodc bao
lanh phat hanh. Lai sut Trai phiéu cong trinh Trung wong do Bo trudng Bo
Tai chinh quyét dinh trén co s& tinh hinh thuc té cua thi trudng tai chinh tai
thoi diém phat hanh, néu d4u thau 14i suat thi 13i suit dugc hinh thanh theo két
qua dau thau. Cac khoan thu tir phat hanh Trai phiéu cong trinh Trung wong
duoc tap trung vdo ngan sach TW dé chi cho cac cong trinh di duoc Thu
tuéng Chinh phii phé duyét. NSTW dam bao viéc thanh todn gdc, 13i va phi
dbi voi trai phiéu cong trinh Trung wong.

+ Trai phiéu diu tu: La loai TPCP c¢6 ky han tir 01 nam trd 1én do céc
td churc tai chinh Nha nude va céc td chirc tai chinh, tin dung dugc Chinh phu
chi dinh phat hanh nhim huy dong vén dé dau tu theo chinh sach ctia Chinh
pht. Néu phat hanh theo phuong thirc ban 1¢ thi 13i suét trai phiéu do Bo

truong Bo Tai chinh quyét dinh trén co sé tinh hinh thuce té cua thi truong tai



chinh va nhu ciu von cta cac t6 chic phat hanh; néu phat hanh theo phuong
thirc dau thau thi 13i suat hinh thanh theo két qua du thau trong gi6i han tran
141 sudt da dugc BO Tai chinh quy dinh. Tién thu tir phat hanh trai phiéu dau tu
phai dugc theo ddi riéng va chi st dung cho muyc tiéu kinh té di dugc Chinh
pha phé duyét. T6 chirc phat hanh cé trach nhiém thanh toan gdc, 13i Cac trai
phiéu dau tu da phat hanh dén han thanh toan va cac chi phi lién quan dén
viéc phat hanh; NSNN dam nhéan thanh todn mot phan hay toan bo 13i trai
phiéu hodc cip bu chénh 1éch i suat cho to chirc phat hanh theo quyét dinh
cua Thu tudng Chinh phu.

+ Trai phiéu ngoai té: La TPCP c6 ky han tir 01 nidm tr¢ 1én do Bo Tai
chinh phét hanh, huy dong vén dé dau tu cho cac muc tiéu theo chi dinh cua
Chinh phu. Pong tién phat hanh 1a ngoai té tu do chuyén d6i va duoc B
truong BO Tai chinh quyét dinh cho timg dot phat hanh. Trai phiéu ngoai té
dugc ban 1€ qua hé théng KBNN hoic du thau qua NHNN hoac d4u thau qua
S¢ Giao dich Chimg khoan. NSNN dam bao thanh toan gdc, 13i trai phiéu
ngoai t¢ khi dén han.

+ Cong trai xay dung t6 quoc: Cong trai xay dung t qudc phat hanh
nham huy dong ngudn von trong nhan dan, cac tang I6p dan cu trong xa hoi dé
dau tu xay dyng nhitng cong trinh quan trong qudc gia va cac cong trinh thiét
yéu khac phuc vu san xuit, doi sdng, tao co sd vat chat, ky thuat cho dat nudc.
Viéc mua cong trai thyc hién theo nguyén tic tu nguyén. Nha nuéc dam bao
gia tri cong trai va bao hd quyén sé hitu, cac quyén va loi ich hop phap khéc
ciia nguoi s¢ hitu cong trai.

1.1.2.2. Phdn logi theo lgi tirc trdi phiéu

- Trai phiéu ¢6 1Gi sudt cé dinh: La loai trai phiéu ma loi tirc dugc xac
dinh theo mot ty 1€ ph?m tram (%) ¢ dinh theo ménh gia.

- Trdi phiéu c6 ldi sudt thay doi (tha néi): Loi trc cla trai phiéu duoc tra
trong cac ky co sy khac nhau dugc tinh theo mot 1ai suét co su bién ddi theo
mot 13i suét tham chiéu.

- Trdi phiéu cé 1di sudt bang khéng (zero - coupon Bonds): La loai trai

phiéu ma nguoi mua khéng nhan dugc 13i, nhung duge mua voi gia thap hon



ménh gia (mua chiét khdu) va dugc hoan tra bing ménh gia khi trai phiéu d6
dao han.
1.1.2.3. Phan loai theo hinh thirc trdi phiéu

- Trdi phiéu vé danh: L& loai trai phiéu khong ghi tén cta nguoi mua
trén chimg chi trai phiéu hodc trong s6 sach cia to chic phat hanh. Nguoi ndim
giit trai phiéu 1a nguoi duoc hudng quyén loi cta chii s¢ hitu trai phiéu theo
quy dinh.

- Trdi phiéu ghi danh: La loai trai phiéu c6 ghi tén nha dau tu trén ching
chi trai phiéu hodc trong s6 ctia to chirc phat hanh.

Ngoai cach phéan loai chii yéu néu trén, ngudi ta con ¢6 nhiéu cach phan
loai khac nhau nhu: Can ctr vao muc do rui ro tin dung, vao tinh chét cua trai
phiéu va vao pham vi phat hanh (trai phiéu trong nudc va trai phiéu quoc té),...

1.1.3. Pic diém ciia trai phiéu Chinh phi
1.1.3.1. Tinh sinh 10i thip

Trai phiéu Chinh phi1 1a ching chi vay no ctia Chinh phii, khi dau tu vao
trai phiéu tc 1a nha dau tu s& thu duge mot khoan lgi tirc mong doi trong
tuong lai; v6i uy tin cua chu thé phat hanh 13 Chinh pht va ngudn vén thanh
toan TPCP khi dén han duoc dam bao brfmg nguén von cua NSNN; vi vay, vé
nguyén tic, 1ai suat TPCP phai thap hon 13i suat thi truong vay no cung ky
han, do dé tinh sinh 161 cia TPCP sé khong cao so vadi cac cong cu ng khac
trén thi trudng, ddi vai TPCP ¢6 céac khoan 1oi tire sau:

- Lai suat danh nghia: La i suét trai phiéu thuong duoc ghi trén chimg
chi trai phiéu hodc t6 chirc phat hanh cong bb, 13i suat danh nghia c6 tinh 6n
dinh cao vi ty 1¢ 1ai suét trai phiéu va ménh gia la ¢ dinh trong mot ky han.
Lai suat trai phiéu méi chi phan anh duoc chu thé phat hanh phai tra 13i trai
phiéu d6 1a bao nhiéu; diéu dang quan tAm & day 1a 13i suat hoan von, 13i suét
hoan vén hay n61 mot cach chinh xac hon 1a 1ai suét hoan von noi bd (Internal
rate of return - IRR) 12 13i sudt ma véi muc 13i suat d6 s& lam cho gia tri hién
tai cta cac khoan tién thu dugc trong tuong lai do dau tu dua lai bang véi gia
tri hién tai cia khoan vén dau tu; 14i suit hoan vdn 1a méot thude do mire sinh

101 cua trai phi€u cling nhu doéi véi bat ky khodn dau tu nao. Gié tri hién tai va
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