MOT SO VAN PE VE THI TRUONG TRAI PHIEU VA
KINH NGHIEM CUA CAC NUOC TREN THE GIOl

I. HOAT PONG CO BAN TREN THI TRUONG TRAI PHIEU
1. Hogt dgng phat hanh trai phiéu

1.1. Bdo ldanh phdt hanh trdi phiéu

Bao lanh phat hanh 1 viéc t6 chite.bao 1anh gilp té chic phét hanh thuc
hién cac thu tuc trude khi phat hanh trai phiéuraithi truong chiing khoan, phan
phdi trai phiéu cho cac nha dau tw, nhan mua trai phiéu dé ban lai hoic mua sé
trai phiéu con lai chua phan phoi hét, Trai phiéu do cac té chac bao 1anh phét
hanh duoc béan theo hinh thirc chiét khau va ngang ménh gia. Duéi day 1a mot s6
phuong thirc bao lanh:

+ B4o ldnh véi cam két chac chan (bao 1&nh toan phan): 1a phuong thuc,
trong d6 t6 chic bao 1anh cam két s& mua toan b traixphiéu cua nha phat hanh
cho du trong truong hop khéng phan phéi hét. Hay néi mot cach khac, to chirc
bao 14nh phat hanh phai cam két thanh toan day du s6 tién béan trai phiéu cho nha
phat hanh ké ca c6 ban dugc hét hay khong.

+ Bao l4nh ting phan: 1a phuong thiic mat6 chic bao 1anh nhan mua mot
phan (duoc quy dinh trong hop dong) soé.tri'phiéu cia nha phat hanh néu phan
phdi khong hét.

+ Bao l&nh vai ¢b gang cao nhat: 1 hinh thic trong d6, to chic bao lanh
hoat dong nhir mét dai ly-cho=hha phét hanh; to chtc bao lanh s& nd luc téi da
nhung khong cam két trong-viéc-phan phoi trai-phiéu cho cac nha dau tu. Trong
truong hop néu-khong.ban.hét, to chac bao 18nh_sé.duec.quyén.hoan tra so trai
phiéu con lai cho nha phat hanh ma khéng bi chiu phat va day 13 hinh thic diroc
cac t chirc bao 1anh hay ap dung nhat.

+ Bao lanh theo phuong thic béan tat ca hozc khong: 1a hinh thac ma té
chac bao lanh ciing phai ¢ gang toi da dé ban hét sé6 ching khoan do t6 chuc
phat hanh yéu cau. Truong hop khong ban hét, dot phat hanh s& bi huy bo va té
chac bao 1anh s& khong dugc nhan bat ky mot khoan hoa hong nao va sé tién da
ban trai phiéu s& duoc hoan tra cho cac nha dau tu.



+ Bao lanh theo phwong thuc téi thiéu — toi da: day 1a phuong thirc ma to
chac phat hanh yéu cau t chirc bao 1anh phai phan phéi mot ty Ié tdi thiéu nhat
dinh trai phiéu phat hanh. Néu khong dat dugc duogc ty 1& d6 thi toan bo dot phét
hanh bi huy bo va t6 chac bao 1anh s& khong duoc nhan bat ky mot khoan hoa
hong nao.

1.2. Ddu thau

Hinh thac dau thau trai phiéu 1a viéc ban trai phiéu cho céc t6 chic, ca
nhan tham gia dau thau, dap (ng-durcac yéucau va cé muc i suat dat thau thap
nhat (hay gia dat thau cao nhat). Viée dau thau traisphiéu c6 thé dugc thuc hién
tai noi phat hanh, c6 thé ddu thau théng.qua cac t6 chic trung gian tai chinh
hoic c6 thé duoc thuc hién qua So giao dich ching khoan (cac d6i twong tham
gia tai SGDCK phai dap tng du cac'diéu Kién theo quy dinh cua phap luat). Céac
nha dau tu nho tham gia d4u thau trai phiéu thong qua cac thanh vién dau thau.

Viéc xac dinh khéi luong va l4i suat trang thau can <t vao khéi luong va
1ai suat dat thau caa cac thanh vién, khéi lwong vén can huy dong va l4i suat chi
dao (néu c6). Khéi lugng tring thau dugc chon bat dau tir muc i suat dat thau
thap nhat dén muc 14i suat chi dao (néu cd). Tai muac Iai suat dat thau ma khoi
luong dit thau vuot quéa khdi lwong vén can huy dong thi khéi luong tring thau
dugc phan chia cho mdi phiéu dit thau theo tyslé thuan gitra khoi luong von can
huy dong con lai va khéi lugng dat thau.cua tieng phiéu tai muc 13i suat do. Trén
thé gisi hién nay thuong ap dung 2 phuong thirc du gia theo kiéu Ha Lan va
My. Néu dau gia theo kiéu Ha Lan (Dutch Auction) thi I&i suat tring thau cao
nhat s& 12131 Suat’&p dung-chling [ChofMmoi dbi tuong trdng thau; néu dau gia theo
kiéu My (American Auction) thi cac thanh vién tring thau s& mua trai phiéu co
|3i suat dung bang 14i suat ho da dat thau.

Tréai phiéu dau thau qua thi truong chizng khoan tap trung duoc ban theo
c4c hinh thtc: ban chiét khau; ban ngang ménh gia; ban cao hoic thiap hon ménh
gia.

1.3. Dai ly phat hanh

Hinh thtc dai Iy phat hanh trai phiéu 1a viéc to chirc duoc phép 1am dai ly
phat hanh trai phiéu thoa thuan véi to chac phéat hanh nhan béan trai phiéu.
Truong hop khdng ban hét, té chic dai 1y phat hanh duoc phép hoan tra lai s6
trai phiéu cho to chirc phat hanh ma khdng cé trach nhiém phai mua lai sé tréi
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phiéu khong ban hét d6 va cac té chiic nay s& duoc huong mot khoan phi nhat
dinh theo muc thoa thuan véi nha phat hanh.

Pai ly thanh toan trai phiéu 1 to chirc duoc nha phat hanh uy quyén thanh
toan goc va l4i trai phiéu khi dén han phai thanh toan. Cac dai 1y nay cling s&
duoc huong moét khoan phi thanh todn nhat dinh theo mic thoa thuan véi nha
phat hanh.

Tréai phiéu do céc to chuc lam daj 1y phat hanh duoc béan theo hinh thic
gidng nhu céc t6 chirc bao I3nh-phéathanh.

1.4. Phat hanh qua t6 hop ngan hang dau tw

Hinh thuc nay ap dung khi co quan phat hanh uy thac viéc phat hanh trai
phiéu cho Ngan hang Trung uong. Phuong thic tién hanh 1a mot té hop ngan
hang dau tu 16n s& ding ra thao luan mue l3i suat véi ngan hang Trung wong.
Sau d6, toan b khéi lugng trai phiéu phat hanh s& duoc to hop dam nhan mua
va phan phdi.

-Banlé

Vi hinh thiic nay, nha phat hanh tién hanh tu t6 chiic phat hanh trai phiéu
cho nha dau tu ma khong thong qua bat cir mot t6 chiie trung gian nao. Hinh
thirc phat hanh nay phi hop khi huy dong véidkhbi lwong von khong 16n. Uu
diém 1a chi phi phat hanh twong d6i thap. Tuy nhién, c6 thé viéc huy dong s& bi
kéo dai va khdi luong huy dong khong dam bao theo ké hoach vi pham vi thi
trrong thuong nho hep.

Tai nhidu nuae trén thé gisi thirong két hop cac hinh thirc phat hanh nhu
dau thau (theo gia hoic theo.lai suat) két hop.vaéi-phat hanh qua té hop ngan
hang dau tu va hinh.thic phat hanh truc tiép. Viéc két.hop.nay nham muc tiéu
thue hién chinh séch tai chinh — tién t&; Chinh Pha thuong dinh ky phét hanh
nham tranh tac dong tiéu cuc tGi thi truong tai chinh va cung cap I3i suat chuan
cho thi truong. Hoat dong phat hanh TPCP khong phai xin phép UBCKNN.
Thong qua nhu cau va ké hoach phat hanh dugc co quan c6 tham quyén phé
duyét, Chinh Pha thyc hién viéc phéat hanh trai phiéu théng qua céc hinh thic:
dau thau (dau gia theo gia, theo 14i suat); phat hanh qua to hop cac ngan hang
dau tu va ban 1é qua hé théng Kho bac. Hoat dong phat hanh trai phiéu doanh
nghiép khac véi TPCP 1a déu phai xin phép va dugc su déng ¥ cia UBCKNN;

khi tién hanh phat hanh, cac doanh nghiép phai tuan thi theo diing cac tha tuc va
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quy trinh do c4c co quan Nha nudc c6 tham quyén quy dinh. Phat hanh trai
phiéu doanh nghiép thuong théng qua hinh thac sau: phat hanh riéng 1¢ (day 1a
hinh thic phéat hanh trong pham vi hep, khong tién hanh béan rong réi ra cong
ching. Do vay, viéc phat hanh nay chiu sy diéu chinh cta Luat DN va khéng
phai 1a d6i tuong quy dinh phép luat vé chung khoan va thi truong ching
khodan); phéat ra cong ching vai cac phuong thac tu phat hanh, thong qua dai ly
va bao lanh.

2. Hogt déng giao dich trai phiéu

2.1. Giao dich trén so giao dich chitng khoan (thi truong tdp trung)

Céac giao dich duoc thuc hién trén So Giao dich chiang khoan theo hinh
thire ddu gid. Hinh thtc ddu gia dugc st dung chu yéu cho céc giao dich giao
ngay. Tuy thudc vao su phét trién cua hé thong giao dich ¢ cac So giao dich,
hinh thire d4u gia dugc thuc hién khac nhau.

Péi véi cac So giao dich st dung hé thong giae.dich thu cong, hinh thuc
dau gia duoc thyuc hién thu cong bang tay tai san giao dich. Hé thdng giao dich
tht cong cho dén nay da khong con dugc sir dung nira, thay vao do 1a hé thong
giao dich thong qua may tinh dién tir. Tuy theo su phat trién cua tirng thi trudng,
giao dich qua mdy tinh dién tir c6 thé &p dung hinh thic ban tu dong hay tu dong
hoan toan.

- Giao dich ban ty dong: 1a hinh thae két hop gitra giao dich thu cong voi
giao dich qua may tinh dién tir. Theo hinh thic nay, mot sé khau trong cong
doan giaeydich mharmhangdénh;-ghép lénh..., thanh toan, bu trr, luu ky duoc thuc
hién qua may tinh con cac khau con lai“sé thuc hién theo hinh thic tha cong.

- Giao dich dién tir tu dong hoa hoan toan 1a hé thong giao dich trong d6 tt
ca cac khau déu théng qua hé théng may tinh. Cac SGDCK khdng con khai
niém San giao dich, tai d6 chi c6 hé thong cac may vi tinh.

Gia giao dich tai SGDCK sé dugc xac lap theo phuwong phap so khéop céc
tap hop Iénh hoic don 1énh. Néu nhu gia giao dich duoc X4c 1ap theo phuong
phap so khép don 1énh thi vé tinh chat cua gia cling dugc hinh thanh nhu giao
dich tha cong. Truong hop gia giao dich x&c lap theo tap hop 1énh dang ky thi
gia chét 1a mac gia cho khéi lugng giao dich 13 16n nhat.



Giao dich trén thi truong nay duogc thuc hién dua trén xuong sdng la cac hé
théng giao dich trai phiéu day du bao gom ca hé théng thanh toan, hé thong luu
ky va céac hé thong thong tin. Két qua giao dich trén hé thong giao dich nay duoc
coi 13 ¢6 can ctr phap 1y va dugc day sang hé théng luu ky dé thuc hién thanh
toan bl trir. Hé théng giao dich day du thuong do cac SGDCK hay Ngan hang
trung wong dam nhiém.

2.2. Giao dich trdi phiéu trén thi truong phi tdp trung (OTC):

Cac giao dich trai phiéu dugesthue hién trén thi treong OTC st dung hinh
thirc thire thoa thuan. Hinh thie thoa thuan duoc su.dung cho ca cac giao dich
giao ngay, giao dich ky han va giao dich-quyén chon. Theo hinh thic ndy, céc
giao dich c6 thé la giao dich mdi gigi hodc giao dich ty doanh.

- Giao dich mai gioi

Khi mot khach hang mudn mua hozic ban maot loai trai phiéu nao doé véi
mét s6 lugng nhét dinh, khach hang ra 1énh cho ¢dng.ty chimg khoan noi mé tai
khoan, 1énh c6 thé ra truc tiép theo mau lénh bang gidy hoic qua dién thoai, fax
hoiac hé théng may tinh néi mang dién rong. Lénh mua bén trai phiéu duoc
chuyén dén Phong giao dich caa cong ty ching khoan. Trong bé phan giao dich,
lénh duoc chuyén cho nha mai gidi lap gia. O day c6 thé chia ra hai trudng hop:

Mot 1a néu cong ty chimg khoan 13 nguoi tao thi treong cho cac loai tréi
phiéu khach hang dat mua ban thi bo phan giao dich cua cong ty giao dich s&
truc tiép thuong luong va thoa thuan véi khéch hang.

Hai*lar néurconoty ehéangokhoan khdng phai 1a nguoi tao thi truong thi bo
phan giao dich cua cong ty chung khoan sé lién hé vai cac nha tao thi truong
cho loai tréi phiéu nay. Thong thuwong, bo phan giao dich s& lién"hé vai cac nha
tao thi truong khac théng qua hé théng béao gia cap 2 dé biét duoc cac muc gia
chao ban va dat mua. Bo phan giao dich s¢ thuc hién 1énh cua khach hang vai
nha giao dich mdi gidi (nha tao thi trudng) nao dua ra gia c6 loi nhat (gia tot
nhat) cho khach hang.

Sau khi hoan tit giao dich, b phan giao dich s& lap bang xac nhan giao
dich cho khach hang va chuyén két qua giao dich ti bo phan thanh toan dé lam
thu tuc thanh toan.

- Giao dich tu doanh



Trén thi truong OTC, cac cobng ty chirng khoan, cac NHTM giao dich mua
ban trai phiéu cho chinh minh rat phd bién. P6 1a nghiép vu cbng ty chang
khoan mua ban trai phiéu bang ngudn von cta minh dé hudng loi nhuan. Ciing
nhu cac nghiép vu giao dich khéc, khi mua ban trai phiéu cho chinh minh, bo
phan giao dich mua ban cua cong ty s€ thyc hién. Cong ty chirng khoan tinh
phan ting gia d6i véi mot khoan mua hoac khau trir gia d6i vai mot khoan baén.
Khoan phi nay thuong do cong ty quy dinh va phai phu hop quy dinh chénh léch
gia toi da ctia Hiép hoi cac nha giaoddich trai phiéu. Do giao dich tu doanh
khong phai 1a cac giao dich*mbi giéi nén khdngstinh cac khoan phi hoa hong, ma
gia cua trai phiéu giao dich duoc diéu chinh phan @nhkhoan phi do.

Giao dich trén thi truong OTC khoéng dwoc hé tro nghiép vu thanh toan,
cling nhu khong hd dugc tro day dimeac nghiép vu khac co lién quan dén giao
dich ma thuong chi hd trg nghiép vu thoa thuan giao dich. Hé thong giao dich E-
bond cta BloomBerg 1a mét vi du dién hinh. Cac nha t6 chte tai chinh tin dung
I6n trén thé gisi thuong két nbi dén hé thong clia Bloomberg dé khai thac thong
tin. Bloomberg dwa vao d6 phat trién E-bond nhu 1a mét hé théng thoa thuan
giao dich chuyén dung cho trai phiéu véi nhiing tién ich rat tién tién. Giao dich
dugc nha dau tu thoa thuan trén Ebond sau d6 nha dau tw cu thé hoa giao dich
thanh céc lénh giao dich trén cac hé théng giao-dich ddy du khac nhu cua
SGDCK hoac gui két qua truc tiép dén Trung tam luu ky ching khoan.

3. Phét trién thi trwong trai phiéu va mét/sé tiéu chi dinh gid

3.1. Khdi niém vé phat trién thi trieong trdai phiéu

Phat trién la’su.thay-doi-ca M@ lugng va chat caa chu thé nghién ciu theo
huéng tich.cuc. Muc-tiéu cta thi truong trai-phiéu 1a huy-dong von cho dau tu
phat.trién.kinhetépthuchiemmuesticu chinh sachstairchinhpddnguthoitao.cong cu
dau tr cho cac nha dau tu. Thi tredng s& dat muc tiéu khi tao kha nang tich ty,
tap trung von cho ngan sach Nha nudc ciing nhu vén cua cac doanh nghiép, gop
phan 6n dinh va tang truong kinh té, tranh lam phat.. Nhung dé dat duoc muc
tiéu do, thi thi truong phai hoat dong vai luong von 16n, tinh thanh khoan cao,
khdi lugng giao dich 16n, chi phi giao dich nho, c6 su tham gia ngay cang dong
ctia cac nha dau tu, dic biét nha dau tu 6 t6 chire, co s¢ vat chat ki thuat giao
dich hién dai, phuong thtc giao dich tién tién, kha nang linh hoat 16n, kha ning
kiém soét thi truong tot. ..



Nhu vay, Phét trién thi truong trai phiéu Ia su thay do6i cac yéu tb cua thi
truong ca vé dinh luong va dinh tinh theo huéng tich cuc nham thuc hién ngay
cang tot hon chire nang cua thi treong trai phiéu.

3.2. Cdc tiéu chi danh gid sy phat trién thi truong trdi phiéu

3.2.1. Tiéu chi dinh lwong

Mot 13, quy mé thi truong va gia tri giao dich: Thi truong trai phiéu cang
phét trién thi lugng von huy dong duocitir viéc phat hanh, giao dich s& cang 16n
va nguoc lai, néu luong vénshiy dong duoc tir viéc phat hanh, giao dich trai
phiéu 1a khong dang ké thi dieu d6 ¢6 nghia 1a thi tritong con rat nho bé va chua
phat trién. Hé s6 vé giao dich duoc tinh dua trén tong gia tri giao dich/tong du
no trai phiéu binh quan trong nim. Hé $6 nay tai c4c thi truong trai phiéu phat
trién dao dong tir 200 dén 500%.

Hai 13, chat lugng va sy da dang vé hang hoa trén thi truong trai phiéu: su
phat trién caa thi truong trai phiéu duoc thé hién'bai s6Iwong trai phiéu phat
hanh, giao dich trén thi truong va su phong phu vé chang loai hang hoa trén thi
truong, da dang vé ky han. Néu hang hoa trén thi trudng trai phiéu da dang sé

gitip nha dau tw c6 nhiéu lya chon hon, va s& thu hat dwoc nhiéu nha dau tu hon.

Ba I3, tan suat phat hanh, giao dich (dic biét la TPCP): tan suat phat hanh,
giao dich phai hop i, chwa han tan suét I6n dé 1a tot, lwong cung trai phiéu I6n
ma cau trai phiéu nho thi s& 1am cho cac dot phat hanh bi that bai, anh huéng toi
tam 1y ctia cac nha dau tu.

Bémiarphirgiao dich=Déthituuéng trai phiéu tro nén séi dong thi phi giao
dich thap 1a mot nhan té thu hat nha dau tu.

Nam 13, mirc do.phat trién cta cac hé thong giao.dich: hé thong giao dich
cang phat trién thi truong trai phiéu cang phat trién. Mic d6 phat trién cua hé
thng giao dich thé hién cac chi tiéu: kha ning tham gia truc tiép cua thanh vién
thi truong, sé luong trai phiéu, mac do phl hop cua phuong thuc giao dich &p
dung, hinh thac giao dich &p dung, thoi gian giao dich...

Sau 13, s6 luong va chat luong thanh vién tham gia vao thi trudng tréi
phiéu: Thi truong trai phiéu phét trién 1a thi truong phai c6 day du cac dbi tuong
tham gia uy tin va hoat dong mot cach cé hiéu qua, Bao gom céac co quan quan
ly, céc t6 chuc cung cap hé thng giao dich, hé théng luu ky, thanh toan, cac nha
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tao 1ap thi truong, cac trung gian tai chinh, nha dau tu, té6 chuc dinh muc tin
nhiém.

3.2.2. Cac tiéu chi dinh tinh

Mot 13, kha ning kiém soat thi truong: mét thi truong phat trién tét dong
nghia vai viéc thi truong do dugc quan ly va gidm sat mot cach cé hiéu qua.
Giao dich trén thi truong tré nén minh bach, trung thuc, tranh hién tuong gian
lan, thao tdng gia ca....

Hai 13, tinh thanh khoanscta trai phiéus Thi trueong trai phiéu phat trién s&
tao kha ning thanh khoan cua trai phiéu. Do d6, dé@anh gia mot thi truong tréi
phiéu co phét trién hay khong, co thé xem xét dén tinh thanh khoan cua trai
phiéu.

Ba 13, kha nang tiép can thong tin: Théng tin cang day du, cang dé tiép can
thi thi truong cang phat trién. Thi trudng trai phiéu phat trién phai co hé théng
thong tin co s, c6 hé sb tin nhiém trai phiéu, co dudng cong loi suat chuan.

Bén 13, mic @6 hoi nhap qudc té: Thi truong trai phiéu tha cap phat trién
c6 kha niang hoi nhap qudc té nhung phai dam bao kha nang tu chu. Muc d6 hoi
nhap cang cao thi truong cang phat trién, diéu nay thé hién ¢ céc chi tiéu: kha
nang niém yét chéo giira cac hé thong giao dich,.kha nang niém yét trai phiéu
trong nudc ra nudc ngoai, kha nang cung cap thong tin thi truong trong nudc ra
thé giGi va kha nang tiép nhan théng tin chiéu nguoc lai.

Il. CAC PIEU KIEN PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU

Thi trudng-trai phiéu 1almot thitrirong dong vai trd quan trong ddi véi su
phat trién kinh té. Do vay viéc nghién ctu cac diéu kién anh huong téi thi
truong trai phiéu co mot ¥ nghia vé cung to 16n, giup Chinh Phu, doanh nghiép
c¢6 nhiing chién lugc phd hop nham thu hat téi da dugc ngudn vén ciing nhu
gitp cho thi truong trai phiéu phét trién va hoat dong maot cach c6 hiéu qua.
Duéi day 1a mot s6 diéu kién do:

1. Dieu kién vi mo

1.1. Piéu kién vé on dinh chinh tri va én dinh kinh té vi mo
Pay 1a nhan t6 quan trong nhat, nd quyét dinh téi su phat trién cua thi
truong tai chinh néi chung ciing nhu thi truong trai phiéu noi riéng cua bat ky
quéc gia nao trén thé gigi. Clng véi sy 6n dinh vé chinh tri thi 6n dinh mai
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truong kinh té vi mé va tang truong kinh té 1a yéu té cuc ky quan trong trong su
phat trién mang yéu té quyét dinh trong viéc phét trién kinh té - x& hoi cua bat
ky quéc gia nao.

Véi mot qubc gia co su 6n dinh vé chinh tri va kinh té s& lam cho doi song,
thu nhap cua toan xa hoi dugc nang cao, phan tich Iy ngay cang I6n, dan dén
nhu ciu dau tu ting cao, khi Chinh Phu tién hanh thu hat vén phuc va cho muc
dich dau tu phat trién bang cach phat hanh trai phiéu thi cac nha dau tu s& rat an
tam trong viéc bo von vao dau tu tming\wa. dai han. Trong giai doan dau hinh
thanh va phat trién TTCK, Chinh Phu s& t6 chiic tién hanh phét hanh trai phiéu
lam mat hang chinh cho thi truong. Thém. vao d6, viéc tién hanh mua ban TPCP
thudng xuyén trén thi truong so capsé gilp cho tinh thanh khoan cia TPCP
dugc nang cao va lam ngudn vén khasdung cua cac to chic nam giit TPCP duoc
tang 1én, tir d6 tao ra mot duong cong I13i suat chuan cho cac loai trai phiéu khac
cling phét trién giup cac nha dau tu ¢6 nhitng Su lva chon dau tu vén caa minh
mot cach chinh xac va cé hiéu qua hon.

Néu mét qudc gia khéng c6 su 6n dinh vé chinh tri, vé kinh té vi mo, s& anh
huong toi doi sdng cua nguoi dan. Khi sy 6n dinh xay ra sé rat khé dyu bao cho
tuong lai, tir d6 kho khin trong viéc ra quyét dinh cho chién luoc phat trién cua
c4c chu thé tham gia vao thi trudng vén. Diéumay dong nghia véi viéc Chinh
Phua va cac doanh nghiép sé& gap kho khan trong viée huy dong von trung va dai
han théng qua phat hanh trai phiéu trén thi truong vén va dan dén thi truong trai
phiéu s& khdng thé phat trién dugc. Bén'eanh d6 ciing phai ké dén nhitng anh
huong tirbénrngedip-nhatrla srbién déng cua kinh té thé gigi. Su bién dong nay
anh huong dén ¢ac firdc dang phat trién, dic biét 1 nhitng nudc ¢6 nén kinh té
phu thudc vao xuat khau.

1.2\ Piéw kién vé hé thong phap Iy

Hé thong chinh sach c6 tac dong rat lon dén ban than TTCK va hoat dong
cua cac doanh nghiép. Mbi thay ddi chinh sach c6 thé kéo theo cac tac dong tot
hodc xau toi TTCK ndi chung va thi truong trai phiéu noi riéng, nhat 1a trong
nhitng thoi diém nhay cam. Mai trudng phap luat 1a yéu té quan trong tac dong
tgi TTCK, do vay, méi truong phap Iy can duoc xem xét trén cac goc do: He
théng hanh lang phap Iy caa TTCK duoc xay dyng nhu thé nao, co du bao vé
quyén loi chinh dédng cua nguoi dau tu hay khong? Nhirng mat khuyén khich, wu
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dai, han ché duoc quy dinh trong hé thdng phap luat ra sao? Va su 6n dinh caa
hé thdng luat phép, kha ning stra d6i va anh huong cua chung dén thi trudng trai
phiéu nhu thé nao?

Mubn cho thi truong trai phiéu co thé hoat dong va phat trién, diéu kién
truéc tién 1a phai co hé thdng cac quy dinh vé phap luat doi véi chinh sach phét
trién mot cach déng bo va c¢d kha nang hoi nhap véi qudc té. Bé méi truong
phap 1y phat huy duoc hiéu luc d6i véi hoat dong cua thi truong can thiét phai
c6 sy phdi hop nhip nhang cua cac cofquan-quan 1y nha nude va dam bao c6 mot
khung phap ly day du, dong bo va thong nhat. Cac co quan c6 nhiém vu tham
muu va trinh 1én cap trén cac diém Stra, doi b6 sung vao cac vin ban phap ly hay
ban hanh cac vin ban méi dé timg bude thao go nhirng van dé con gay can tro,
vudng mac trong qua trinh thuc hién.dén hoat dong cua thi truong trai phiéu,
d6ng thoi lién tuc hoan thién hé théng phép luan nham phu hop véi cac diéu
kién phat trién cua thi truong trai phiéu.

1.3. Piéu kién vé mé hinh t6 chirc thi truong

M6 hinh t6 chirc thi truong trai phiéu co tac dong rat quan trong trong viéc
thac day hoat dong cua cac nha dau tu tham gia vao thi trudng, tao cho thi
truong trai phiéu ludn séi dong va hiéu qua. Mo hinh té chuc thi truong trai
phiéu (dic biét 1a TPCP) néu dugc xac lap phirhop sé thiic day sy phat trién cua
thi trudng, dong thoi, tao diéu kién cho co quan quan Iy nha nudc va cac to chic
tu quan thuc hién tét chire nang quan ly, gidm sat thi truong. Nguoc lai, néu mo
hinh t6 chuc thi truong trai phiéu khong duoc xéac 1ap phi hop s& kim ham sy
phat trién’cud thitreong, Tamicha thiffreong hoat dong kém hiéu qua, khdng soi
dong...

1.4 Diéukiénveési phat trién thi tkuong tai.chinh

Thi truong tai chinh 1a mot bo phan quan trong bac nhat, chi phoi toan bo
hoat dong cua nén kinh té hang hoa. Thi trudng tai chinh néi chung ciing nhu thi
truong chuang khoan ndi riéng phat trién s& gop phan thuc day manh mé su phét
trién kinh té xa hoi caa mot qudc gia théng qua: (i) Tao su tich luy va vén dé
dap tng nhu cau vé von xay dung co s¢ vat chat ky thuat caa nén kinh té; (ii)
Gilp cho viéc sir dung vén ¢6 hiéu qua hon khong chi cho ngudi dau tu ma ca
d6i voi nhitng nguoi di vay dé dau tu; (iii) tao diéu kién thuan loi cho chinh sach
mé cura, cai cach kinh té cua Chinh Phu, tao diéu kién phat trién thi truong trai
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phiéu ¢ tam quéc té, thu hit von dau tu nude ngoai. Va khi do, thi truong trai
phiéu 1a mot bo phan cua thi truong tai chinh ciing s& co co hdi phat trién cua
riéng minh.

1.5. Cac diéu kién khac

Ngoai cac diéu kién trén, con co cac diéu kién khac tac dong truc tiép dén
thi truong trai phiéu nhu: (i) Ty gid hdi doai: ty gia hoi doai thay d6i khéng chi
anh huong téi thi truong ngoai héi ma con tac dong téi thi truong trai phiéu.
Ngudn vén nude ngoai dugc dautwvao thittruong trai phiéu, néu ty gia héi doai
taing manh s& 1am nay sinh Ii do khién cac nha dau tu.nuwdc ngoai rat von khoi thi
trudng trai phiéu. Khi mét lugng von Iéhsnhanh chong bi rat khoi thi truong sé
lam giam gi4 trai phiéu va diéu nay sé tac dong lam tang 1ai suat. Néu li suat
tang s& tré thanh ganh nang cho nha phét hanh; (ii) Lam phat: l1a sy mat gia cua
d6ng tién, n6 lam thay d6i hanh vi tiéu dung.va tiét kiém cta dan cu va doanh
nghiép. Ty Ié lam phéat khong hop Iy s& gay kho khin cho. hoeat dong san xuat
kinh doanh, ngin can su tang truéng va phét trien Kinh té. Trong thuc té, ting
truong kinh té cao thuong kéo theo lam phat. Piéu hay gan nhu 1a mot nguyén
ly ma céac nha kinh té, ké hoach, tai chinh quéc gia phai luén luén quan tim dé
hai hoa giira phat trién va kiém soat lam phat, trong d6 viée can doi lidu luong,
thoi diém, phuong thic 4p dung cac bién phéap Jasrat quan trong. Lam phéat cao
lam dong tién mat gia, kéo theo ai suat tiét-Kiém tang cao, nha dau tu s& phan
Vvan gitra dau tu vao thi truong trai phiéu hay g tiét kiem; (iii) Lai suat: Gia caa
trai phiéu 1a gid tri hién tai cua cac dong tién. Khi Iai suat thi truong cang cao thi
cac dong-tiensbirehidt-khauvgi-lai-suat-cang 16n, do vay dan dén gia trai phiéu s&
xudng thap. Vi vay,khi I&i stat cao, gia trai phiéu thap cd thé 1a mot co hoi tht
dé mua vao trai phiéu. Khi kinh té phat trién ma khong c6 lam phat 16n thi trai
phiéu dai han 13 ddi thu canh tranh tryc tiép véi co phiéu. C6 thé n6i I&i suat va
gia trai phiéu ludn c6 ty Ié nghich voi nhau.

Khi nén kinh té phaét trién tét thi TTCK c6 xu huéng di 1én va nguoc lai khi
kinh té giam sat thi TTCK di xudng. Nhu vy, néu du doan duoc xu hudng phat
trién caa nén kinh té, c6 thé du bao duoc xu thé phét trién chung cia TTCK. Vi
vay, cac nha dau tu can phai cd gang dy doan tinh hinh kinh té dé tim ra nhing
dinh diém cua chu ky kinh té va chon thoi co dé tham gia hoac rat lui khéi thi
truong mot cach hop Iy nhit.
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2. Diéu kign vi md

2.1. Piéu kién vé co sé vit chat ky thudt

Co sé vat chat ky thuat hién dai 1a diéu kién can ban thi truong trai phiéu
c6 thé trién khai hoat dong thanh cong. Trong s6 co s& vat chat ki thuat noi
chung thi ha taing CNTT Ia yéu té quan trong nhat va c6 anh huong quyét dinh
d6i voi m hinh té chire va hoat ¢ong cua cac thanh vién thi truong trai phiéu.

2.2. Diéu kién vé hé thong thanh todnguwuky trdi phiéu

T chuc cung cap dich vu trén thi truong'bac gom céc Sé giao dich chiing
khoan, Trung tam luu ky va hiép hoi kinh doanh trai phiéu. Bé moi giao dich va
thanh toan dién ra mot cach nhanh chéng, chinh xéc va linh hoat, doi hoi can c6
su két ndi thanh mot hé thong gittascac thanh vién trén S giao dich chung
khoan véi nhau. Véi quy md thi truong va khoi lwong giao dich ngay cang 16n,
yéu cau dat ra la phai t6 chitc mot hé théng dang ky, luu ky- va thanh toan bu trir
that su hiéu qua va khoa hoc tao cho viéc theo doi va.giam sat cac giao dich trai
phiéu s& duoc dién ra mot cach thuan loi va tap trung. Sw.phét trién cua cac chu
thé nay la diéu kién co ban dé xay dung co sé hatang cho toan bo thi truong
giao dich trai phiéu. Pay ciing 1a dau méi ap dung cac nghiép-vu giao dich, hd
tro giao dich hién dai.

2.3. Diéu kién va sw phdt trién cdc trung giantai chinh

Pay 1a mot trong nhiing chu thé quan trong cua thi truong chieng khoan noi
chung ciing nhu thi trudng trai phiéu néi riéng, vai vai trd ciia minh cac t6 chic
phat hanhj Kinhideanhvalhid tre ¢ho thi*truong thong qua viéc tao 1ap thi truong,
thuc hién cac nghiép vu nhu bao 1anh phat hanh, dai ly phat hanh, moi gioi, tu
van.... Véi su tham gia Ccua cac trung gian tai chinh da tao dong luc thuc déy
cho thi truong tréi phiéu ngay cang phat trién manh mé.

2.4. Diéu kién vé t6 chirc dinh mikc tin nhiém

T chire dinh mic tin nhiém 1a don vi hoat dong dich vu chuyén dua ra cac
danh gia vé @6 tin cay vé kha ning thanh toan cta nha phat hanh ddi véi cac
céng cu no dya trén cac yéu td rai ro c6 lién quan. Pay 1a mot y kién quan trong
vé rai ro tin dung, hay 1a mot danh gia vé kha ning cia to chic thanh toan ng
goc va 1ai dang han trong subt thoi gian ton tai caa trai phiéu d6. Do vay dinh
muc tin nhiém 1a thong tin dau vao quan trong caa moi quyét dinh giao dich tréi
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phiéu cua cac nha dau tu. Ngoai ra, dinh muc tin nhiém 1a co s¢ dé xay dung céc
duong cong loi xuét chuan do cac trai phiéu c6 mac rai ro gidng nhau s& co thé
dua vao mét ro trai phiéu chi dinh dé xay dung duong cong loi suat chuan.

2.5. Diéu kién vé cac nha dau tie trdi phiéu

Dé thi truong trai trai phiéu hoat dong mot cach cd hiéu qua, can cd cac
chinh séach, bién phap phil hop tao dung long tin cho cac nha dau tu, giam thiéu
nhitng su bat 6n dinh hay nhiing bién dong xau cua thi truong. Thém vao d6 dé
duy tri 16ng tin cua cic nha dawtwsthi cdeitrai phiéu duoc phat hanh phai dam
bao chat luong va phai thuc hién mét cach nghiémiehinh cac cam két dbi vai céc
nha dau tu. Ngoai cac yéu t6 cua ban than nha phat hanh thi sy hd tro cua cac
nha phéat hanh, cac t6 chire trung giar tai chinh ciing c6 y nghia quan trong tac
dong dén quyét dinh cia cac nha dau tur khi tham gia vao thi truong trai phiéu.

2.6. Diéu kién vé sw phéi hop giira cdc co quanquan 1y

Dé bao vé quyén loi cta cac nha dau tu va dé.tao 1ap mot thi truong tréi
phiéu hoat dong c6 hiéu qua thi cac co quan quan ly can phai tap trung vao céng
tdc quan ly va giam sat thi truong mot cach chat ché, ngan chan kip thoi nhitng
hanh vi trai phap luat 1am anh huong xau téi hoat dong cua thi trrong nhim dam
bao cho cac giao dich dién ra minh bach va cong bang véi tat ca cac ddi tugng
tham gia thi truong.

2.7. Diéu kién vé sw phdt trién cia cdc doanh nghiép

Tinh hinh hoat dong san xuat kinh doanh caia doanh nghiép ciing vai uy tin,
quy md varthwong hiu gay,dungrtrongsqua trinh phat trién 1a nhiing dau hiéu dé
cac nha dau tu'Toa Chon Bo Von €ua Minh vao doanh nghiép. Do vy, su phét
trién cac doanh nghiép ciing véi sy nhan thie dung din trong viéc xac dinh rd
loi ich thong qua phét hanh tréai phiéu s& gop phan hinh thanh mét thi truong tréi
phiéu doanh nghiép phat trién.

2.8. Diéu kién vé chat luong nguo”‘n nhan luc

Nhan lyc chéat lugng cao cho nganh quan ly tai chinh ludn I bai toan kho.
Do vay, ngudn nhan luc ¢ kién thirc, Ky nang, nghiép vu, tinh chuyén nghiép va
dao dtc nghé nghiép trong cac linh vic nhu: quan tri tai chinh, xay dung cac
chuan muc vé tai chinh - ké toan; quan tri kinh doanh ngan hang, tu van, phan
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tich tin dung, quan ly rai ro, marketing va tiép can cac dich vu ngan hang, tai
chinh méi viing vang sé 1a diéu kién dé van hanh c6 hiéu qua cua thi truong.
I1l. THI TRUONG TRAI PHIEU HAN QUOC VA NHUNG KINH

NGHIEM CHO VIET NAM
1. Khai quat vé thj trwrong trai phiéu Han Quaéc

V& hoan canh lich st va diéu kién kinh té vao thoi diém bat dau xay dung
thi truong trai phiéu, Viét Nam va Han Quéc ¢ nhiéu diém tuong dong. Tir mot
nuéc nghéo sau chién tranh nhungrdén nay, Han Qudc di trg thanh mot nudc
cdng nghiép hod va co thi trudng tréi phiéu tuongiddi phat trién. Do vay, trong
luan an, tac gia sé tap trung phan tich va dua ra nhirng kinh nghiém xay dung va
phét trién thi truong trai phiéu Han Quéc, tir d6 rat ra nhitng bai hoc c6 thé van
dung cho Viét Nam.

Cudc khing hoang tai chinh tién té dién ra.o cac nude Chau A nim 1997 da
cho thiy nguyén nhan sau xa la do trong thoi gian'ndy, cac-ngan hang git vai tro
cha dao d6i véi viéc rét vén (chir yéu la tir nguon vay tiét kiém trong nudc) vao
dau tu, cac khoan von nay chiém gan 80% no tai chinh, trong khi thi truong von
chi 1a 20%. Theo nguyén ly chung, nhu cau vén trung va dai han hiéu qua nhat
1a duoc st dung bang cac khoan dau tu trung va dai han céa nhitng nha dau tu
duéi dang cb phiéu hay trai phiéu dai han. Quacuéc khung hoang tai chinh tién
té ndm 1997, nhiéu nudc nudc Chau A dd nhan thay riang nhit thiét phai xay
dung mat thi truong vén da dang dé 1am noi tai tro nhu cau von trung va dai han
cho nén kinh té. Thi truong trai phiéu da dugc cac nudc Chau A trong d6 c6 Han
Quéc tién hanh thire hien'cdi leach mat ¢ach twong ddi thanh cong.

Hién.nay thi truong trai-phiéu-Han Quée-lamét trong.ba thi truong, 16n nhat
& chau A _cungevoisTrungsQuoéc.va Nhat Ban. Finhsdénshétmam,2008, mic du
tong gia tri trai phicu Han Qudc dang luu hanh ¢6 giam so v4i nam 2007 do tinh
hinh chung caia suy giam kinh té thé gi¢i nhung ciing dat khoang 817 ty USD va
dat khoang 110% so véi GDP.
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2. Sw hinh thanh va phat trién cia thi frweong tréisphiéu Han Quaéc

2.1. Giai doan truéc khing hodng tai chinh tién té nam 1997

Vao nhimg nam 1950, Han Qudc tap trung huy dong von qua hé thong
ngan hang, théng qua d6 chuyén nguén vén ngan han thanh ngudn vén sir dung
vao muc dich dau tu trung va dai han. Pé thuc hién muc tiéu phat trién kinh té,
vao cudi nhitg nim 60, ca Chinh Phu 13n deanh nghiép Han Quéc van chi yéu
dwa vao viéc vay ng nudc ngoai va vay ti hé thong ngan hang. Hé thng ngan
hang thoi gian nay dong mot vai tro vo cling quan trong trong viéc trg giap cho
Chinh Phi-thworhién-phai-trien, kinh té(1Gc nay Chinh Phu Han Qudc tap trung
dé phét trién nganh tong Nighiep). Thi truong vén luc d6 mai chi ton tai dé hd
trg viéc huy dong vén cho bu dap tham hut ngan sach tam thoi cua Chinh Phu.

Trong thap nién 70 va 80 cua thé ky XX, khi xuat hién su qué tai trong viéc
dap (rng ngudn tai chinh tir hé théng ngan hang. Chinh Pha Han Qudc nhan thay
rang can phai xay dung va phat trién thi truong trai phiéu da lén dé bu dip
nhitng yéu kém cua hé théng ngan hang. Hang loai céc chinh sach nham phat
trién thi truong trai phiéu, dac biét 1a trai phiéu doanh nghiép duoc thuc hién.
Tuy nhién, viéc xac dinh chién luoc phat trién khong dung huéng da lam cho thi
truong phat trién mot cac mat can dbi va khong dung nghia cia nd. Diéu nay
duoc thé hién nhu sau:
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Mot 14, Chinh Pha Han Qudc di xay dung dé 4n nham tap trung vao phat
trién thi truong trai phiéu doanh nghiép, day 1a trai phiéu duoc bao Idnh (trong
dé &n nay, Chinh Phu quy dinh cac thanh vién thay mat minh tham gia bao 14nh
trai phiéu bao gém: cac quy bao 1anh Chinh Phu, cac ngan hang, cac t6 chic tin
dung va cac cong ty chung khoan.... tao thanh hé théng bao lanh trai phiéu
doanh nghiép ciing nhu viéc thanh Iap hé thong tin thac dau tw). Viéc nay di lam
cho c4c doanh nghiép huy dong von mot cach khdng cd ké hoach véi i suat
cao nhung lai thuc hién dau tu vao caeddy an co muc sinh loi thap, ¢6 ldc con bi
thua 15. Nhin chung tir nam 1997 tré V& truden(trir giai doan tir nim 1992 —
1995), TPDN duoc bao dam luén chiém ty Ié cao, c6 lic tdi 80% hoic xap Xi
100%.

Do sy tang truong kinh té cuamhiing nim 1980, cac ngan hang va cac to
chirc tai chinh da tap trung tham gia tich cuc vao bao l&nh phat hanh cac tréi
phiéu cong ty, vi lic nay hoat dong kinh doanh trai phiéu bao 1anh duoc coi la
c6 rui ro thap va loi nhuan cao. Trong nhimg nam 1980, cac ngan hang dong vai
trd chinh trong viéc bao 1anh trai phiéu (chiém hon 50%).va dén nhitng 1990 —
1997, viéc nam git nay lai do cac quy cua Chinh Phua va céng ty bao lanh.

Hai 13, cling véi viéc tap trung phat trién TTTPDN, bang hinh thicc bao
lanh tryc tiép va gian tiép cua Chinh Pha Han quée, cac ngan hang da sir dung
ngudn von ngan han dugc bao 1anh (bao gém von trong va ngoai nudc) dé thuc
hién viéc cho céc doanh nghiép vay dau tur dai han, tao sy tiém an rai ro va bat
6n cho thi truong tai chinh,

Trong Khildé,| trén-thi tratong frai phiéu Chinh Pha, sé luong trai phiéu
Chinh Phu con rat it. Chinh Phit Han Quéc IGc ndy chi truong duy tri chinh sach
6n dinh ngan sach nha nudc va chi phat hanh trai phicu dé phuc vu bu dap chi
tiéu ngan sach khi that sy can thiét nén khong thuc su phat trién va khong tao
dong luc cho thi treong thir cap. Diéu nay duoc thé hién nhu sau:

Thir nhat, cac trai phiéu Chinh Phu trong thoi ky nay dugc huy dong theo
hinh thic “bat budc” du phat hanh dudi hinh thic ndo, nén khi phat hanh khéng
hét cac trung gian tai chinh phai thuc hién viéc mua lai véi 13i suat con thap hon
ca |&i suat trdng thau.

Thi hai, 13i suat tran trai phiéu Chinh Phi duoc Chinh Pha qui dinh thuong

thap hon 13i suat thi truong.
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Tha ba, hoat dong phét hanh trai phiéu Chinh Phu duoc giao cho nhiéu nha
phat hanh, mdi trai phiéu duoc dit tén theo nhu cau huy dong von 1am cho khéi
lugng cac trai phiéu Chinh Phi vira nho va vira khong duoc chuan hoa.

Tha tu, thoi gian ddo han ngan, thuong 14 dudi 3 ndm 1am cho chi phi giao
dich bi day Ién cao. Gia trai phiéu do cac dinh ché tai chinh 16n quyét dinh. Két
qua la thi truong trai phiéu Chinh Phu hoat dong manh mén, khong dam bao
thanh khoan, chi phi giao dich cao, khong thu hat duoc cac nha dau tu.

Thir nam, ké hoach phat-hanhe€iing Khiong dugc xay dung mot cach khoa
hoc khién cac nha dau tu gap khoé khan trong viécitheo doi, du bao va ra quyét
dinh dau tu.

Véi nhitng bat cap nhu trén, c6 thé néi, thi treong trai phiéu Han Qudc
trong giai doan ndy hoat dong khong tuan thu theo nguyén tac cua thi truong ma
c6 sy can thiép sau caa Chinh Phu, do d6, trai phiéu Chinh Pha néi chung va cac
loai trai phiéu khac khéng thé phat hanh duoc maehi co tréi-phiéu doanh nghiép
dugc bao 13nh phat hanh méi co dat dé ton tai va phét trién.

Do hé théng tai chinh Han Qudc dya vao Chinh Phu dé ting cuong kha
ning chiu dung rui ro va chi chd trong phét trién thi trudng-trai phiéu doanh
nghiép duoc bao lanh trong mot thoi gian dai cing véi viée str dung von khong
hiéu qua cua cac doanh nghiép va viéc “bat'dén xanh” dé cho cac ngudn vén
ngan han d6 vao hé thong ngan hang roi chuyén sang tai tro cac muyc tiéu dai han
ma khong xay dung bat ky mot hé théng quan tri rui ro nao, da lam rui ro cua
cac du an (dic biét 1a cua DN cdng nghiép) chuyén qua hé thdng tai chinh. Do
vay, khi cuoc khing_hoang tai’chinh.tién té nam 1997 xay ra xuat phat tir Thai
Lan va lan rong ra cac nude Chau-A. trong-dé cé-Han-Qudc, di lam dong von
ngan han nuéengoairaomatariitra khoi Han Quocytaosrassusupsdo.nhanh chong
cua cac to chirc tai chinh, cac ngan hang va s pha san cua cac doanh nghiép,
d6i twong xua nay von chi quen str dung von ngan han vao muc dich dai han.

2.2. Giai doan sau khiing hodng tdi chinh tién té nam 1997
Rat kinh nghiém tir cudc khung hoang, Chinh Pha Han Quéc da c6 sy thay
d6i trong chién lugc phat trién thi truong trai phiéu (dic biét 1a van dé phat hanh
trai phiéu Chinh Phii). Trong giai doan dau (1998 — 1999), Chinh Phi Han Quéc
tap trung cai cach thi truong TPCP, thuc hién ting cuong phat hanh loai trai
phiéu nay dé huy dong ngudn vén nhiam bu dap tham hut ngan sach va tai tro
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vén cho khdi phuc kinh té. L&i suat phat hanh da dan dan theo séat véi i thi
truong. Trong giai doan tiép theo cho dén nay, Han Qudc da thyc hién chinh
sach phét trien mot cach déng bo ca thi truong trai phiéu Chinh Phu va tréi
phiéu doanh nghiép (TPDN chu yéu dé cac doanh nghiép cong nghiép va doanh
nghiép phét trién co s¢ ha tang phat hanh). Do vay, tir nim 2000 dén nay, gia tri
trai phiéu doanh nghiép khong ngimg ting 1én va ty 16 TPCP, TPDN luén dat &
muc cao so voi GDP va c6 xu hudng ngang bang nhau. Tinh dén thang thang
12/2008 gia tri trai phiéu luu hanh trénfthi truong 1a khoang 817 ty USD (trong
d6 trai phiéu Chinh Phu 12 368,6 ty USD va traisphiéu doanh nghiép 1a 448,24 ty
USD).

Tuy nhién, dé ¢ mét thi truongtrai phiéu Chinh Phu phat trién nhu hién
nay la khong hé don gian. Mic du détap trung phat trién thi truong nhung trong
thoi gian tir 1997 — 1998, khi thi truong tréi phiéu chua dong bo nén du khoi
lugng trai phiéu Chinh Phii da ting 1én nhung chi phi phat hanh va cac chi phi
lién quan cling khong ngimg tang theo, diéu nay lam'eho hiéu qua huy dong vén
bi giam di ddng ké. Trudc tinh d6, Han Qudc da thuc hién mot s6 bién phap dé
cd thé giai quyét duoc nhitng nhuoc diém, nhim dua thi truong trai phiéu Chinh
Phu phét trién mot cach bén viing:

Thir nhat, Han Quéc thuc hién thanh lap_thistruong trai phiéu Chinh Pha
chuyén biét (nam 1999), tao diéu kién cho cac nha dau tu thuc hién nhitng hoat
dong giao dich trai phiéu Chinh Phu 18 16n. Biéu nay chinh 1a mét tién dé thuan
loi dé tao ra mot thi trudng trai phiéu chuyén biét sau nay (hién tai cac giao dich
trai phiéudeanh-nghiép ciimgrda thyc-hién tai day). Thi truong trai phiéu Chinh
Phu ther cap caa Ham Quée dwoc chiathanh hai loai: thi truong tap trung goi la
So Giao dich Chiing khoan Han Quéc (Korea Exchange - KRX) va thi truong
phi tap trung - OTC do Hiép hoi cac Nha kinh doanh Chung khoan (Korea
Securities Dealers Association - KSDA) quan 1y va diéu hanh moi hoat dong
giao dich. Cac trai phiéu niém yét dugc giao dich trén KRX. Thi truong OTC lai
cho phép giao dich tat ca céc loai trai phiéu niém yét va trai phiéu khong niém
yeét.

Cac hoat dong cua thi truong trai phiéu Chinh Phu Han Quéc dua trén hé
théng giao dich dién tur hién dai (Korea Trading System - KTS). Viéc sir dung
hé thong giao dich dién tir dong nhét ¢ ca thi truong tap trung va phi tap trung
d3 tao cho thi treong su minh bach vé théng tin, tao tinh bao mat cao, giam bét
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thoi gian giao dich, giam chi phi giao dich.... va tir d6 nang cao duoc hiéu qua
cua thi trudng giao dich trai phiéu Chinh Phu Han Quéc.

Tha hai, dé dam bao thi truong trai phiéu Chinh Phu tap trung hoat dong
mot cach hiéu qua va dang véi vai tro chi chdt caa minh, 13 noi phan anh dung
thuc trang cung cau vé von cua thi truong, Chinh Phu Han Qudc di ban hanh
cac quy dinh giao dich bat budc trén thi trudng TPCP tap trung ddi vai cac nha
dau tu giao dich chinh thirc cua thi truong (trong giai doan dau tir ndim 1999 dén
2003 gia tri giao dich TPCP ludn chiémsty. trong tir 80 — 90% trén thi trudng
OTC). Theo d6, quy dinh nay bat bude cac nha dau tu c6 ding ky hoat dong
chinh thac trén thi truong TPCP tap trung phai thwe hién viéc giao dich mua ban
véi t6i thiéu 12 20% tong gia tri trai phiéu dwoc niém yét. Véi chinh séch nay,
khéng nhirng gia tri giao dich trén thistreong TPCP tap trung duoc cai thién ma
n6 con thu hit duoc cac nha dau tu khong chinh thirc tham gia vao thi truong va
vé6i tinh minh bach thong tin, nd cling da gop phan lam sbi dong thi truong OTC.
Tinh tir nam 2004 dén nay gia tri giao dich trén thi truong TPCP tap trung ludn
tang 1én va chiém ty trong tir 35% — 45% gia tri thi truedng.giao dich.

Thi trudng trai phiéu Chinh Phu duogc phat trién dé xac dinh I3i suat tham
chiéu cho toan b thi truong. Hang loat cac bién phap dugc-trién khai dé don
gian hoa hé thong trai phiéu Chinh Phu. Tréi phiéd Chinh Phu chu yéu 1a 3, 5,
10 va 20 nim dugc phat hanh va giao dich véi khéi Twong 16n. Hién tai, I13i suat
trai phiéu Chinh Pha loai 3 nim dang duge xem 14 cin cir dé xac dinh I3 suét
chuan cho toan thi truong. Hinh thire chayéu cua trai phiéu Chinh Phi 13 dang
coupon véiphuengrthircitra Iaidinh k¥ 6 thang. Trai phiéu nay duoc phét hanh
theo phuong thir€ dau gia theo 1aiSuat'theo kiéu Ha Lan. Co ché phat hanh theo
ty gia dinh truée duoc x6a bo thay thé bang mot co ché xac dinh gia theo cung
cau thi trudng. Hé théng dau gia dién t duoc thiét 1ap. Cac trung gian tai chinh
hoat dong trén thi truong so cip (primary dealers) dugc doc quyén bao 1anh tréi
phiéu Chinh Phii phét hanh lan dau. Trén thi trudng so cap cac nha kinh doanh
so cAp ndy dong vai trd cta nha tao 1ap thi truong (market makers).

Viéc phét hanh trai phiéu Chinh Pha duoc thuc hién dinh ky véi lich biéu
cu thé va cong khai. Trai phiéu Chinh Pha ky han 3 nim duoc phat hanh vao
ngay 10 thang 6 va ngay 10 thang 12 hang nam, trong khi dé, trai phiéu ky han 5
nam duoc phét hanh cb dinh vao ngay 10 thang 3 va ngay 10 thang 9 hang nam.
Dbi vai trai phiéu co ky han 16n, tn suat phat hanh 14 hang ndm, trong dé, loai
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10 nam phat hanh vao ngay 10 thang 9, con loai 20 nam phat hanh vao ngay 10
thang 3 hang ndm. Cac thong tin vé ké hoach dau thau dugc théng bao cong khai
trén website cua Bo Tai chinh vao cubi mdi nim va mdi thang phéat hanh. Chi
cac nha tao 1ap thi trudng duoc cap phép cua Bo Tai chinh méi dugc phép tham
gia dau thau. Cac nha kinh doanh trai phiéu khac tham gia dau thau khong canh
tranh thdng qua cac nha tao lap thi truong.

120

110

BURIN e s e S | [ [ ey e e P, .

a0

an

o

B0

S0

Total Outstanding (%)

40

30

20

10

Nguon: AsianBondsOnline, 2009
Biéu d6 1.6. Co cau TPCP cua Han Qudc theo ky han (%).
Céc ngan hang thuong mai, cac cong ty chimg khoan c6 du diéu kién co thé
Xin cap phép dé tro thanh nha tao lap thi trwong trai phiéu. Bén canh dé, cac to
chirc nay phai trai qua thoi ky du bi tao 1ap thi truong 1 nam trudce khi tro thanh
nha tao lap thi trwong chinh'thuc.

Hién tai, Han Québe-cé hon 90-ngin-hang; cong ty bao _hiém va cong ty
chung khoanstrongmuderdéstham,.gia thi truong.traisphiéunvsinvéistu.cach 13 nha
dautw trong do co trén 20 nha tao 1ap thi truong trai phicu Chinh Pha (bae gom
cac ngan hang thuong mai va céc cong ty chung khoan). Céc t6 chirc nay duoc
dic quyén tham gia thi truong dau thau; dugc hd trg thanh toan véi lai suat wu
d3i qua nghiép vu repos; 1a ddi tac tu van ciia Kho bac Nha nudc, song c6 nghia
vu dat gia hai chiéu phuc vu giao dich trai phiéu va dinh ky cung cip thdng tin
cho Bo Tai chinh vé khdi lwong nam giir va khéi lugng giao dich. Bén canh do,
c4c to chuc nay con c6 cac nghia vu nhu: phai thuc hién bao 1anh phat hanh toi
thiéu 5% cho 6 thang; bit buoc giao dich trai phiéu chuan tai KTS, hé théng
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giao dich dién tir gitra cac nha tao lap thi truong va cac nha kinh doanh trai
phiéu; gia tri giao dich téi thiéu 5% gia tri giao dich thi trudng trong 6 thang.

Yield (%)
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C g™
Bidu 4 1.7. Li suat chuan trai phiéu ¢ nam 2008

n Quéc di tao da hd
‘H‘I’J;f tai thi t.rur(‘mg
eu chang loai hang

Sy phét trién cua thi truong trai phiéu Chinh
trg thi truong trai phiéu doanh nghiép ngay cang |
trai phiéu doanh nghiép da bién d6i can ban vé cha
hoéa duoc gidi thiéu vao thi truong.

Sy phuc hdi va phat trién manh ng ty & Han Quéc sau cudc
khing hoang tai chinh nam 1997, da lam u vé vén dai han cua cac doanh
nghiép tang cao. Tuy nhién, vé hinh thic trai phiéu di duoc thay doi. S6 luong
trai phleEFﬂ-dB@o @B@@ong rat nhanh (nam 1997 chiém khoang
85% thi dén 2004 chi c¢ vao do la 1a cac trai
phiéu khéng : : . : < 2008 1a
99,

C4c trai phiéu nay c6 thoi han tir 3 - 5 nam. Danh muc cac doanh nghiép
thoi ky nay bao gom: trai phiéu c6 bao dam va khong cd bao dam; trai phiéu
doanh nghiép c6 thé chap; trai phiéu ngan va dai han; trai phiéu c6 14i suat cb
dinh va tha néi; trai phiéu co dic quyén. Viéc thuc hién thay doi hinh thac tréi
phiéu da giup cho cac doanh nghiép Han Quéc thu hit dugc lwong von dé phét
trién kinh doanh.
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Hoat dong giao dich trai phiéu doanh nghiép Han Qudc ciing giéng nhu
TPCP duoc thuc hién ca trén thi truong tap trung va OTC.

Theo cé4c bao cdo méi day nhat trong nam 2008, dé gilp cho thi truong tréi
phiéu dting ving ciing nhu hd trg cho cac cong ty vuot qua khung hoang kinh
té, Chinh Pha Han Québc da d6 vao thi truong trai phiéu cong ty thong qua Quy
6n dinh thi truong trai phiéu va théng qua Cong ty quan ly tai san caa Ngan
hang Phat trién Han Quéc khoang 3 ty USD vao thi truong. Dy kién trong nim
2009 s& thém khoang 4 ty USD nita.Biéu-nay cho thiy Chinh Phu rat quan tam
t6i su phat trién caa thi truong vén néi chung Va thi trueong trai phiéu noi riéng.

Céc nha dau tu cha yéu vao TPDN Han Quéc trong thoi gian gan duoc sap
xép theo thtr tu tir cao dén thip bao gdm: Céc 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 t6 chirc khae va.ca nhan (30%).

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

Tha nhat, mic du da co cac to chirc dinh mue tin nhiém duoc thanh lap
truéc nam 1997, tuy nhién hoat dong cua cac té chirc nay la hét sic mo nhat.
Phai cho dén sau nam 1997, khi cudc khung hoang tai chinh xay ra, Han Quéc
méi xac dinh duoc tam quan trong cta hé thong dinh mic tin nhiém dbi véi viéc
phat trién thi truong trai phiéu. Chinh tir nhan thirc do, cung véi viéc cai to cac
t6 chuc dinh muc trong nude, dé nang cao tieu chuan dinh mc tin nhiém theo
tiéu chuan qudc té, thang 08/1998, t6 chirc Binh muac Tin nhiém Dich vu cho cac
Nha dau tir Hin Qubc (Korea Investors,Service - KIS) dugc thanh lap nam 1985
da lién doanh véi Moody's-Investors.Service-dé o thé danh gia mot cach chinh
xé4c va khach.quanshésbutingnhiém voi cac loal traisphiéusHanQudc.

Tht hai, dua cac s6 chi s6 méi caa thi truong trai phiéu (Chi s khao sat thi
truong trai phiéu (Bond Market Survey Index - BMSI), chi s tap trung thi
truong HHI (Herfindahl Hirschman Index), va chi s rui ro tin dung thi truong
(MCRI)) dé gitip cac nha dau tu c6 thé du béo bién dong cua thi trudng va rai ro
tin dung do Hiép hoi cdc Nha kinh doanh Ching khoan (KSDA) xay dung.
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3. Bai hgc kinh nghigm cho Viét Nam

Nhitng kinh nghiém cua thi treong Han Qudc rat hiru ich trong viéc tham
khao dé Viét Nam xay dung va phat trién thi truong trai phiéu, cu thé Ia:

- Mot 1a Chinh Phu Han Quéc déng vai trd quan trong trong viéc phat trién
thi trwong trai phiéu, diac biét 1a trong viéc thay doi nhan thac vé dinh huéng
phat trién thi truong trai phiéu; Thuc.hién tét viéc quan 1y, diéu tiét ciing nhu
giam sat va ho tro thi truong

- Hai 1a xay dung ddng bo cac thi trurong trai phiéu, tir thi truong phét hanh
dén thi truong giao dich, tir thi trudng giao ngay dén thi truong ky han. Céc yéu
t6 cua thi truong nhu hé théng thanh.toan, luu ky, hé thong céng bd thong tin
dugc dau tu phét trién théa dang. Viée xdc dinh dung mo hinh phat trién thi
truong s& dam bao cho phét trién thi truong tréisphiéu theo dang muc tiéu mong
muon.

- Ba la lya chon thi truong trai phiéu Chinh Pht nhw 13 diém nhan, c6 vai
tro tao dot pha cho su phét trién cua thi truong tréi phiéu. Vi thi truong tréi
phiéu doanh nghiép, nhan manh dén thi truedng trai phiéu cua.cac trung gian tai
chinh.

- B6n la phat trién cac t6 chac dinh mic tin dung dé gitip cac nha dau tu
xac dinh muac d6 rai ro cua ting loai trai/ phiéu tir d6 dua ra quyét dinh dau tu
cua minh.

- Nam la coi trong-su'tham gid coa cac nha dau tu co td chuc, dic biét Ia
c4c trung gian tai chinh nham-hinh.thanh va phét.trién.cac nha tao 1ap thi trudng.

- Saudaxaydungithitraongshicn dai voiviecodanfiico sovatchat ki thuat
tién'tién du manh cho su van hanh'va phat trién thi truong.

- Bay la xay dung hé théng chi sé giam sét thi truong, tao co sé thuan loi
dé cac nha dau tu theo ddi didn bién va quyét dinh diéu chinh danh muc dau tu
caa minh

- Tam 14 thuc hién viéc minh bach ho thi truong, 6n dinh nén kinh té vi
md, kiém soat lam phat. ..
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