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TÍN DUÏNG VAØ LAÕI 

SUAÁT

CHƯƠNG 

TAØI CHÍNH TIEÀN TEÄ
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NỘI DUNG NGHIÊN CỨU

 Khaùi nieäm vaø ñaëc ñieåm tín duïng

 Vai troø cuûa tín duïng

 Caùc hình thöùc tín duïng

 Laõi suaát
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KHAÙI NIỆM VAØ ÑAËC ÑIEÅM TÍN 

DUÏNG 

 Khaùi nieäm:Tín duïng laø moät phaïm tröøu kinh teá chæ moái

quan heä vay möôïn döïa treân nguyeân taéc coù hoaøn traû caû

voán goác vaø laõi sau moät thôøi gian nhaát ñònh

 3 ñaëc tröng cô baûn:

 Chæ laøm thay ñoåi quyeàn söû duïng khoâng laøm thay ñoåi

quyeàn sôû höõu voán

 Thôøi haïn tín duïng ñöôïc xaùc ñònh döïa treân söï thoõa thuaän

giöõa caùc beân tham gia quan heä tín duïng

 Chuû sôû höõu voán ñöôïc nhaän laïi moät phaàn thu nhaäp döôùi

daïng lôïi töùc tín duïng
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PHAÂN LOẠI TÍN DUÏNG 

 Caên cöù vaøo yeáu toá thôøi haïn tín duïng

 Tín duïng ngaén haïn 

 Tín duïng trung haïn 

 Tín duïng daøi haïn

 Caên cöù vaøo yeáu toá ñoái töôïng cuûa tín duïng

 Tín duïng voán löu ñoäng  

 Tín duïng voán coá ñònh 

 Caên cöù vaøo muïc ñích söû duïng voán

 Tín duïng saûn xuaát löu thoâng haøng hoùa  

 Tín duïng tieâu duøng
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 Caên cöù vaøo yeáu toá chuû theå   

 Tín duïng thöông maïi

 Tín duïng ngaân haøng 

 Tín duïng nhaø nöôùc 

 Caên cöù vaøo tính chaát ñaûm baûo tín duïng

 Tín duïng coù ñaûm baûo tröïc tieáp   

 Tín duïng khoâng coù ñaûm baûo tröïc tieáp  

PHAÂN LOẠI TÍN DUÏNG 
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CHÖÙC NAÊNG VAØ VAI TROØ TÍN DUÏNG

 Chöùc naêng

 Chöùc naêng taäp trung vaø phaân phoái laïi voán tieàn teä

theo nguyeân taéc coù hoaøn traû

 ÔÛ khaâu taäp trung: thu huùt ñöôïc moä boä phaàn nguoàn 

voán cuûa xaõ hoäi döôùi caùc hình thaùi tieàn teä hoaëc vaät 

chaát taïm thôøi nhaøn roãi 

 ÔÛ khaâu phaân phoái :ñaùp öùng ñöôïc caùc nhu caàu veà voán 

cho caùc doanh nghieäp, daân cö, caùc toå chöùc xaõ hoäi vaø 

cuõng nhö cuûa nhaø nöôùc 
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 Chöùc naêng

 Chöùc naêng kieåm soaùt caùc hoaït ñoäng kinh teá:

Kieåm soaùt döôùi hình thaùi giaù trò tieàn teä, döïa treân

cô sôû vaän ñoäng cuûa caùc luoàng giaù trò tieàn teä

 Ñaûm baûo lôïi ích thieát thöïc cho caùc chuû theå kinh teá

tham gia

 Hieäu quaû cho neàn kinh teá quoác daân vaø toaøn xaõ hoäi

 Phaûn aùnh tình traïng cuûa neàn kinh teá ñeå töø ñoù nhaø

nöôùc ñeà ra nhöõng giaûi phaùp ñieàu tieát kòp thôøi nhaèm

khaéc phuïc nhöõng khuyeát ñieåm, maát caân ñoái, cuõng

nhö phaùt huy hôn nöõa tính hôïp lyù vaø tieàm naêng

CHÖÙC NAÊNG VAØ VAI TROØ TÍN DUÏNG
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 Vai troø

 Coâng cuï thöïc hieän tích tuï, taäp trung voán vaø taøi trôï voán cho

caùc ngaønh kinh teá, goùp phaàn thuùc ñaåy saûn xuaát kinh

doanh phaùt trieån

 Ruùt ngaén ñöôïc thôøi gian tích luyõ voán nhanh choùng cho

ñaàu tö môû roäng saûn xuaát, vöøa goùp phaàn thuùc ñaåy nhanh

toác ñoä taäp trung vaø tích luõy voán cho neàn kinh teá

 Kích thích khaû naêng caïnh tranh, taïo ñieàu kieän cho caùc

doanh nghieäp chuyeån höôùng saûn xuaát kinh doanh coù lôïi

 Ñieàu chænh cô caáu kinh teá, taøi trôï cho caùc ngaønh keùm

phaùt trieån, caùc ngaønh kinh teá muõi nhoïn trong chieán löôïc

phaùt trieån kinh teá cuûa ñaát nöôùc

CHÖÙC NAÊNG VAØ VAI TROØ TÍN DUÏNG
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 Vai troø

 Coâng cuï goùp phaàn oån ñònh tieàn teä, oån ñònh giaù caû

vaø kieàm cheá kieåm soaùt laïm phaùt

 Taêng toác ñoä luaân chuyeån haøng hoùa vaø tieàn voán

 Thu huùt ñöôïc moät löôïng tieàn maët dö thöøa trong löu

thoâng vöøa khoâng phaûi phaùt haønh tieàn theâm maø tình

traïng thieáu tieàn maët cuïc boä

 Laø coâng cuï ñeå nhaø nöôùc coù theå can thieäp höõu hieäu

vaøo thò tröôøng ñeå oån ñònh tình hình taøi chính tieàn teä

quoác gia

 Taïo ñieàu kieän môû roäng coâng taùc thanh toaùn khoâng

duøng tieàn maët

CHÖÙC NAÊNG VAØ VAI TROØ TÍN DUÏNG
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CHÖÙC NAÊNG VAØ VAI TROØ TÍN DUÏNG

 Vai troø

 Goùp phaàn oån ñònh ñôøi soáng, taïo coâng aên vieäc laøm 

vaø oån ñònh traät töï xaõ hoäi

 Tröôøng oån ñònh veà giaù caû, tieàn teä laø ñieàu kieän naâng 

cao daàn ñôøi soáng cuûa caùc taàng lôùp daân cö 

 Boå sung haøng hoùa tieâu duøng

 Thöïc hieän caùc chöông trình chính saùch xaõ hoäi
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CHÖÙC NAÊNG VAØ VAI TROØ TÍN DUÏNG

 Vai troø

 Laø moät trong nhöõng phöông tieän keát noái neàn 

kinh teá quoác gia vôùi neàn kinh teá cuûa coäng ñoàng 

theá giôùi, goùp phaàn phaùt trieån moái quan heä ñoái 

ngoaïi

 Chuyeån giao voán giöõa caùc quoác gia 

 Chuyeån giao coâng ngheä giöõa caùc quoác gia 
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CAÙC HÌNH THÖÙC TÍN DUÏNG

 Tín duïng thöông maïi

 Tín duïng ngaân haøng

 Tín duïng nhaø nöôùc
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TÍN DUÏNG THÖÔNG MAÏI

 Laø quan heä tín duïng giöõa caùc nhaø saûn xuaát kinh doanh

vôùi nhau, ñöôïc bieåu hieän döôùi hình thöùc mua-baùn chòu

haøng hoùa

 Ñaëc tröng tín duïng thöông maïi

 Ñoái töôïng: laø haøng hoùa, qua hình thöùc mua baùn chòu haøng

hoùa

 Chuû theå tham gia: laø caùc doanh nghieäp tröïc tieáp saûn xuaát

kinh doanh haøng hoùa hoaëc cung öùng dòch vuï

 Söï vaän ñoäng phaùt trieån cuûa tín duïng thöông maïi phuø hôïp

töông ñoái vôùi quaù trình phaùt trieån cuûa saûn xuaát vaø löu

thoâng haøng hoùa
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TÍN DUÏNG NGAÂN HAØNG

 Laø quan heä tín duïng giöõa moät beân laø ngaân haøng, caùc toå

chöùc tín duïng vôùi beân kia laø caùc phaùp nhaân hoaëc theå

nhaân trong neàn kinh teá quoác daân.

 Ñaëc tröng tín duïng ngaân haøng

 Hình thöùc tín duïng ngaân haøng ñöôïc thöïc hieän döôùi hình

thaùi tieàn teä goàm tieàn maët vaø buùt teä laø haøng hoùa.

 Chuû theå tham gia: ngaân haøng thöông maïi, caùc toå chöùc tín

duïng ñoùng vai troø laø chuû theå trung taâm.

 Quaù trình vaän ñoäng vaø phaùt trieån cuûa tín duïng ngaân haøng

khoâng hoaøn toaøn phuø hôïp vôùi quy moâ phaùt trieån cuûa saûn

xuaát vaø löu thoâng haøng hoùa.
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TÍN DUÏNG NHAØ NÖÔÙC

 Laø quan heä tín duïng giöõa nhaø nöôùc vaø caùc chuû

theå trong vaø ngoaøi nöôùc.

 Ñaëc tröng tín duïng nhaø nöôùc

 Theå hieän lôïi ích kinh teá mang tính töï nguyeän, tính

cöôõng cheá vaø tính chính trò xaõ hoäi.

 Hình thöùc tín duïng ña daïng, phaïm vi huy ñoäng

voán roäng.

 Vieäc huy ñoäng voán vaø söû duïng voán coù söï keát hôïp

giöõa caùc nguyeân taéc tín duïng vaø caùc chính saùch

taøi chính-tieàn teä cuûa nhaø nöôùc.
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 Vay trong nöôùc: Nhaø nöôùc vay nôï thoâng

qua hình thöùc phaùt haønh traùi phieáu, chuû

yeáu caùc hình thöùc traùi phieáu sau: chính

phuû, traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. Cuï

theå bao goàm:

 Traùi phieáu chính phuû: tín phieáu KBNN; traùi

phieáu KBNN; traùi phieáu coâng trình TW; traùi

phieáu ñaàu tö; traùi phieáu ngoaïi teä; coâng traùi

xaây döïng toå quoác.

 Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 
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 Chuû theå phaùt haønh traùi phieáu

 Traùi phieáu chính phuû laø chính phuû

 Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø UÛy

ban Nhaân daân caáp tænh

 Ñoàng tieàn phaùt haønh vaø thanh toaùn ñöôïc

xaùc ñònh trong töøng ñôït phaùt haønh, thoâng

thöôøng laø ñoàng noäi teä hay laø caùc ngoaïi teä

maïnh.

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 
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 Hình thöùc phaùt haønh döôùi daïng chöùng chæ 

hoaëc buùt toaùn ghi soå, coù ghi hoaëc khoâng 

ghi teân.

 Meänh giaù traùi phieáu

 Traùi phieáu phaùt haønh thanh toaùnbaèng ñôn vò 

tieàn teä khi phaùt haønh vôùi meänh giaù phuø hôïp.

 Traùi phieáu phaùt haønh thanh toaùn baèng ngoaïi 

teä ñöôïc quy ñònh cuï theå töøng laàn phaùt haønh.

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 
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 Ñoái töôïng mua traùi phieáu laø toå chöùc, caù nhaân trong vaø

ngoaøi nöôùc.

 Toå chöùc baûo laõnh, ñaïi lyù phaùt haønh laø coâng ty chöùng

khoaùn, quyõ ñaàu tö, coâng ty taøi chính, caùc ngaân haøng

hoaït ñoâng hôïp phaùp.

 Nieân yeát vaø giao dòch:

 Traùi phieáu chính phuû, chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc

mua baùn treân thò tröôøng tieàn teä hoaëc chieát khaáu caàm coá

ôû NHTM

 Traùi phieáu chính phuû, traùi phieáu ñöôïc chính phuû baûo

laõnh, traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc mua baùn

treân thò tröôøng chöùng khoaùn.

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 
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 Phöông thöùc phaùt haønh

 Baûo laõnh phaùt haønh

 Ñaïi lyù phaùt haønh

 Ñaáu thaàu qua NHNN, Sôû GDCK

 Giaù baùn traùi phieáu

 Ñoái vôùi phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh 

 Giaù baùn ngang meänh giaù: 

 Traùi phieáu thanh toaùn goác, laõi moät laàn khi ñeán haïn

Giaù baùn baèng 100% meänh giaù 

Tieàn thanh toaùn = MG x (1+Ls)
n 

 Traùi phieáu thanh toaùn laõi ñònh kyø

Giaù baùn baèng 100% meänh giaù

Laõi thanh toaùn haøng kyø = MG x 

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 

naêm trong toaùn thanh   kyøsoá

Ls
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 Vôùi phöông thöùc baûo laõnh(tieáp theo)

 Hình thöùc chieát khaáu

Giaù baùn xaùc ñònh =             
n

Khi thanh toaùn baèng meänh giaù

 Vôùi phöông thöùc ñaïi lyù phaùt haønh

 Baùn cao hôn meänh giaù: ngaøy baùn sau ngaøy phaùt 

haønh

 Baùn thaáp hôn meâïnh giaù: ngaøy baùn tröôùc ngaøy phaùt 

haønh

Ls)  (1

MG

365

n x Ls x MG

  MG  G

365

n x Ls x MG

 - MG  G

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 
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 Ñaáu thaàu qua thò tröôøng GDCK taäp trung

 Giaù baùn ngang baèng meänh giaù vaø giaù

baùn traùi phieáu chieát khaáu gioáng nhö

phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh.

 Giaù baùn cao hôn hoaëc thaáp hôn meänh

giaù xaùc ñònh theo coâng thöùc:

L x

G = +

r

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 

n
 r) (1

1

   - 1

n
 )  r 1 (

 MG
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Trong ñoù:

G: Giaù baùn traùi phieáu

L: Soá tieàn laõi thanh toaùn haøng kyø

MG: Meänh giaù traùi phieáu

Ls: Laõi suaát truùng thaàu (%/naêm)

K: Soá kyø thanh toaùn laõi trong naêm

n: Soá kyø traû laõi trong caû kyø haïn traùi phieáu

K

Ls

  r

K

naêm toaùn thanh  kyøñònhsuaát  Laõi

 x MG L

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt

cu
u d

uo
ng

 th
an

 co
ng

 . c
om

http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt


12/11/2020 24

Ví duï

Trái phiếu có kỳ hạn 5 năm. Lãi suất trái phiếu thanh toán định kỳ xác
định trước khi tổ chức đấu thầu là 8,5%/năm. Lãi suất trả sau, thanh
toán mỗi năm 2 lần.

Giả sử có các trường hợp sau:

 Trường hợp 1: Lãi suất phát hành xác định thông qua đấu thầu là
8%/năm.

Nếu nhà đầu tư mua khối lượng trái phiếu với giá trị là 500.000.000
đồng, thì giá bán trái phiếu được xác định như sau

 L: Số tiền lãi thanh toán định kỳ = (8,5%/2) x 500.000.000 
đồng = 21.250.000 đồng

 MG:Mệnh giá trái phiếu = 500.000.000 đồng

 n: Số kỳ trả lãi trong cả kỳ hạn trái phiếu: 10 kỳ

 Ls: Lãi suất trúng thầu (%/năm) = 8%/năm

 k: Số lần thanh toán lãi trong 1 năm: 2 lần

 r = 4%
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Aùp duïng coâng thöùc ta coù keát quaû 

21.250.000 x

G = +

0,04

= 510.138.620 ñoàng

Trường hợp 2: Lãi suất phát hành xác định thông qua đấu thầu là

9%/năm. Nếu nhà đầu tư mua khối lượng trái phiếu với giá trị là

500.000.000 đồng. Tính tương tự như trường hợp 1, giá bán trái

phiếu được xác định như sau:

21.250.000 x

G = +

0,045

= 490.109.102 ñoàng

10
0,045)  (1

1

   - 1

10
0,04)  (1

1

   - 1

10
 ) 0,04  1 (

 0500.000.00

 

10
 0,045)  1 (

 0500.000.00
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(tieáp theo) 

 Tieàøn laõi haøng kyø thanh toaùn caû 2 tröôøng hôïp treân

laø = 21.250.000 ñoàng

 Soá tieàn seõ thanh toaùn traùi phieáu khi tôùi haïn laø

500.000.000ñ + 21.250.000 ñ = 521.250.000 ñ

2

8,5%

 x  0500.000.00
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Ví duï

Trái phiếu có kỳ hạn 5 năm. Lãi suất trái phiếu thanh toán định kỳ xác
định trước khi tổ chức đấu thầu là 10%/năm. Lãi suất trả sau, thanh
toán mỗi năm 2 lần.

Giả sử có các trường hợp sau:

 Trường hợp 1: Lãi suất phát hành xác định thông qua đấu thầu là
9,5%/năm.

Nếu nhà đầu tư mua khối lượng trái phiếu với giá trị là 100.000.000
đồng, thì giá bán trái phiếu được xác định như sau

 L: Số tiền lãi thanh toán định kỳ = (10%/2) x 100.000.000 đồng 
= 5.000.000 đoàng

 MG:Mệnh giá trái phiếu = 100.000.000 đồng

 t: Số kỳ trả lãi trong cả kỳ hạn trái phiếu: 10 kỳ

 Ls: Lãi suất trúng thầu (%/năm) 9,5%/năm

 k: Số lần thanh toán lãi trong 1 năm: 2 lần

 r = 4,75%
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Aùp duïng coâng thöùc ta coù keát quaû 

5.000.000 x

G = +

0,0475

= 101.954.087 ñoàng

Trường hợp 2: Lãi suất phát hành xác định thông qua đấu thầu là

11%/năm. Nếu nhà đầu tư mua khối lượng trái phiếu với giá trị là

100.000.000 đồng. Tính tương tự như trường hợp 1, giá bán trái

phiếu được xác định như sau:

5.000.000 x

G = +

0,055

= 96.231.187 ñoàng

10
0,055)  (1

1

  - 1

10
0,0475)  (1

1

   - 1

10
 ) 0,0475  1 (

 0100.000.00
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 0100.000.00
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(tieáp theo) 

 Tieàøn laõi haøng kyø thanh toaùn caû 2 tröôøng hôïp treân

laø = 5.000.000 ñoàng

 Soá tieàn seõ thanh toaùn traùi phieáu khi tôùi haïn laø

100.000.000ñ + 5.000.000 ñ = 105.000.000 ñ

2

10%

 x  0100.000.00
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 Tín phieáu KBNN laø loaïi traùi phieáu chính phuû coù kyø

haïn döôùi 1 naêm do KBNN phaùt haønh nhaèm phaùt

trieån thò tröôøng tieàn teä vaø huy ñoäng voán buø ñaép

thieáu huït taïm thôøi trong naêm taøi chính. Phaùt haønh

theo phöông thöùc ñaáu thaàu qua NHNN, vôùi ñoái

töôïng laø caùc TCTD, coâng ty baûo hieåm, quyõ baûo

hieåm, quyõ ñaàu tö,… trong tröôøng hôïp caùc toå chöùc

naøy khoâng mua heát thì NHNN mua phaàn coøn laïi.

 Toaøn boä tieàn phaùt haønh tín phieáu KBNN taäp trung

vaøo NSTW söû duïng theo quy ñònh cuûa luaät NSNN.

 NSTW ñaûm baûo thanh toaùn caû tieàn goác vaø laõi tín

phieáu khi ñeán haïn vaø caùc khoaûn chi phí khaùc coù

lieân quan ñeán phaùt haønh vaø thanh toaùn.

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 
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 Traùi phieáu kho baïc vaø traùi phieáu coâng trình: coù kyø

haïn töø 1 naêm trôû leân do KBNN phaùt haønh huy ñoäng

buø ñaép thieáu huït NSNN theo döï toaùn vaø theo caùc döï

aùn thuoäc nguoàn voán ñaàu tö cuûa NSTW ghi trong keá

hoaïch nhö chöa boá trí ñöôïc nguoàn voán ñaàu tö.

 Phöông thöùc phaùt haønh: baùn leû qua heä thoáng KBNN;

ñaáu thaàu qua TTGDCK; baûo laõnh phaùt haønh; ñaïi lyù

phaùt haønh.

 Laõi suaát do BT Boä taøi chính quyeát ñònh treân cô sôû

tình hình cuûa TTTC taïi thôøi ñieåm phaùt haønh.

 Toaøn boä tieàn phaùt haønh traùi phieáu ñöôïc taäp trung

vaøo NSTW söû duïng theo ñuùng quy ñònh cuûa luaät

NSNN. NSTW ñaûm baûo nguoàn thanh toaùn goác, laõi

vaø chi phí cho vieäc toå chöùc phaùt haønh vaø thanh toaùn.

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 
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 Traùi phieáu ñaàu tö: laø traùi phieáu chính phuû coù kyø

haïn töø 1 naêm trôû leân do caùc toå chöùc taøi chính cuûa

nhaø nöôùc, caùc toå chöùc taøi chính, tín duïng ñöôïc thuû

töôùng chæ ñònh phaùt haønh nhaèm huy ñoäng voán ñeå

ñaàu tö theo chính saùch cuûa chính phuû.

 Nguyeân taéc phaùt haønh:

 Phaùt haønh rieâng cho töøng muïc tieâu kinh teá.

 Toång möùc phaùt haønh khoâng vöôït quaù chæ tieâu ñöôïc

chính phuû pheâ duyeät.

 Phöông aùn phaùt haønh ñöôïc boä taøi chính thaåm ñònh.

 Möùc phaùt haønh, meänh giaù, kyø haïn, thôøi ñieåm do toå

chöùc phaùt haønh thoáng nhaát vôùi boä taøi chính.

 Boä tröôûng boä taøi chính quyeát ñònh traàn laõi suaát phaùt

haønh.

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 
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 Phöông thöùc phaùt haønh: baùn leû qua heä thoáng

KBNN; ñaáu thaàu qua TTGDCK; baûo laõnh phaùt

haønh; ñaïi lyù phaùt haønh.

 Tieàn thu töø phaùt haønh traùi phieáu ñöôïc theo doõi

rieâng vaø chæ söû duïng vaøo muïc ñích kinh teá ñaõ

ñöôïc thuû töôùng pheâ duyeät.

 Toå chöùc phaùt haønh coù traùch nhieäm thanh toaùn goác

laõi traùi phieáu khi tôùi haïn vaø caùc khoaûn chi phí khaùc

coù lieân quan ñeán phaùt haønh vaø thanh toaùn traùi

phieáu.

 Ngoaøi ra, NSNN thanh toaùn moät phaàn hay toaøn

boä laõi traùi phieáu hoaëc caáp buø phaàn cheânh leäch laõi

suaát cho toã phaùt haønh theo quyeát ñònh cuûa thuû

töôùng chính phuû ñoái vôùi töøng muïc tieâu kinh teá cuï

theå.

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 
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 Coâng traùi do chính phuû phaùt haønh nhaèm

huy ñoäng voán trong daân ñaàu tö xaây döïng

caùc coâng trình quan troïng vaø caùc coâng

trình thieát yeáu khaùc phuïc vuï cho saûn xuaát

ñôøi soáng vaø taïo cô sôû vaät chaát kyõ thuaät cho

ñaát nöôùc.

 Phaùt haønh coâng traùi theo caùc quy ñònh taïi

phaùp leänh soá 12/1999/PL-UBTVQH10 ngaøy

27/4/1999 do UBTVQH veà vieäc phaùt haønh

coâng traùi xaây döïng toå quoác.

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 
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 Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông: laø loaïi traùi

phieáu do UBND caáp tænh uûy quyeàn cho KBNN

hoaëc toå chöùc taøi chính phaùt haønh, nhaèm huy ñoäng

voán cho caùc döï aùn, coâng trình thuoäc nguoàn voán

ñaàu tö cuûa NSÑP ñaõ ghi trong keá hoaïch nhöng

chöa boá trí voán NS trong naêm.

 Döï aùn coâng trình ñaàu tö trong keá hoaïch ñaàu tö 5

naêm ñaõ ñöôïc HÑND caáp tænh quyeát ñònh.

 Giôùi haïn toái ña toång voán huy ñoäng baèng phaùt haønh

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông theo quy ñònh

taïi khoaûn 3 ñieàu 8 luaät NSNN, rieâng Haø Noäi vaø TP.

HCM coù quy ñònh rieâng.

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 
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 Laø nguoàn voán thuoäc chöông trình hôïp taùc

phaùt trieån giöõa chính phuû vôùi chính phuû

nöôùc ngoaøi, caùc toå chöùc lieân chính phuû vaø

caùc toå chöùc phi chính phuû nöôùc ngoaøi.

 Qua caùc hình thöùc ODA song phöông; ODA

ña phöông; phaùt haønh traùi phieáu ra thò

tröôøng taøi chính quoác teá.

CAÙC KHOAÛN VAY NÔÏ CUÛA NHAØ NÖÔÙC 
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LAÕI SUAÁT TÍN DUÏNG

Caùc vaán ñeà nghieân cöùu

 Khaùi nieän vaø phaân loaïi

 Phöông phaùp xaùc ñònh laõi suaát

 Cô cheá hình thaønh vaø caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán

laõi suaát tín duïng
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KHAÙI NIEÄM LAÕI SUAÁT TÍN DUÏNG

 Laõi suaát laø giaù caû maø ngöôøi ñi vay phaûi traû cho

vieäc söû duïng tieàn cuûa ngöôøi cho vay. Laø loaïi giaù

cô baûn cuûa thò tröôøng taøi chính vaø coù aûnh höôûng

quan troïng ñeán caùc hoaït ñoäng kinh teá vaø taøi

chính.

 2 caùch thöùc giaûi thích cho söï toàn taïi cuûa laõi suaát

 Giaù trò thôøi gian cuûa tieàn teä

 Chi phí cô hoäi
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PHAÂN LOAÏI LAÕI SUAÁT

 Trong giao dòch tín duïng

 Laõi suaát danh nghóa: laø loaïi laõi suaát phaûi thanh toaùn

 Laõi suaát thöïc: laø loaïi laõi suaát ño löôøng söùc mua tieàn laõi

nhaän ñöôïc

 Caên cöù vaøo tính chaát cuûa caùc khoaûn vay

 Laõi suaát tieàn göûi ngaân haøng

 Laõi suaát tín duïng ngaân haøng

 Laõi suaát chieát khaáu

 Laõi suaát taùi chieát khaáu

 Laõi suaát lieân ngaân haøng

 Laõi suaát cô baûn
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PHÖÔNG PHAÙP XAÙC ÑÒNH LAÕI SUAÁT

 Phöông phaùp tính laõi: coù 2 phöông phaùp tính laõi

 Caùch tính laõi ñôn :Theo phöông phaùp naøy, cöù moãi

moät ñôn vò voán cho vay, thì nhaø ñaàu tö nhaän ñöôïc

( ) tieàn laõi

 Neáu nhö i* laõi suaát tính theo haøng kyø, thì coâng thöùc

tính laõi ñôn ôû treân ñöôïc vieát thaønh: .

Trong ñoù: n laø soá kyø haïn laõi trong kyø cho vay.

i1

)1(
*

inPVFV
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PHÖÔNG PHAÙP XAÙC ÑÒNH LAÕI SUAÁT

 Caùch tính laõi keùp: Theo caùch tính laõi keùp, tieàn laõi 

cuûa kyø tröôùc ñöôïc coäng vaøo tieàn goác ñeå tính tieàn 

laõi cuûa kyø sau. Coâng thöùc toång quaùt tính laõi keùp 

cuûa moät khoaûn tieàn ñaàu tö vôùi kyø haïn laõi ñeàu 

nhau: 

n

nn
iPViFVFV )1()1(

1
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PHÖÔNG PHAÙP XAÙC ÑÒNH LAÕI SUAÁT

 Hieän giaù: Khaùi nieäm hieän giaù cho pheùp chuùng ta

giaûi thích taïi sao moät ñôn vò voán nhaän ñöôïc hoâm

nay coù giaù trò lôùn hôn moät ñôn vò voán nhaän ñöôïc

trong töông lai.

 Ñeå xaùc ñònh hieän giaù trò moät löôïng tieàn töông lai

chuùng ta aùp duïng coâng thöùc:

trong ñoù 1/(1+i)n laø heä soá giaù trò hieän taïi

n
i

FV
PV

)1(

n
i

FV
PV

)1(
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PHÖÔNG PHAÙP XAÙC ÑÒNH LAÕI SUAÁT

 Laõi suaát hoaøn voán: Laõi suaát hoaøn voán laø loaïi laõi suaát

laøm caân baèng hieän giaù cuûa taát caû khoaûn thu nhaän ñöôïc töø

moät coâng cuï nôï vôùi giaù trò hieän taïi cuûa noù.

 Caên cöù vaøo caùch thöùc traû laõi vaø tieàn goác, coù theå

chia caùc coâng cuï nôï thaønh boán nhoùm: nôï ñôn, traùi

phieáu chieát khaáu, traùi phieáu coupon vaø nôï thanh

toaùn coá ñònh

Ñeå hieåu ñöôïc laõi suaát hoaøn voán, chuùng ta xem xeùt moät soá

coâng cuï nôï phoå bieán treân thò tröôøng tín duïng
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PHÖÔNG PHAÙP XAÙC ÑÒNH LAÕI SUAÁT

 Caùc coâng cuï nôï ñôn: do caùc ngaân haøng, chính phuû vaø

coâng ty phaùt haønh, khi ñi vay ngöôøi vay nôï ñoàng yù traû cho

ngöôøi cho vay goàm: tieàn goác coäng vôùi tieàn laõi khi ñaùo haïn

Ñeå tính laõi suaát hoaøn voán i*, chuùng ta bieán ñoåi coâng treân:

%1010,0
000.10

000.10000.11
i

Qua keát quaû tính toaùn treân ta ruùt ra nhaän xeùt: ñoái vôùi nôï
ñôn, laõi suaát ñôn baèng vôùi laõi suaát hoaøn voán
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PHÖÔNG PHAÙP XAÙC ÑÒNH LAÕI SUAÁT

 Traùi phieáu chieát khaáu: ngöôøi ñi vay traû cho ngöôøi cho vay moät 

khoaûn thanh toaùn ñôn baèng ñuùng meänh giaù cuûa traùi phieáu

Coâng thöùc tính laõi suaát hoaøn voán cuûa traùi phieáu chieát khaáu coù thôøi 

haïn 1 naêm (i*) nhö sau:

Trong ñoù: F:  meänh giaù traùi phieáu; P: Giaù hieän haønh cuûa traùi phieáu 

chieát khaáu

Neáu traùi phieáu chieát khaáu coù thôøi gian n naêm, thì laõi suaát hoaøn voán 

ñöôïc tính nhö sau:

Töø coâng thöùc tính laõi keùp ta suy ra: 

Bieán ñoåi coâng thöùc laõi suaát hoaøn voán

P

PF
i

*

n
i

F
P

)1(
*

n

P

F
i 1

*
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PHÖÔNG PHAÙP XAÙC ÑÒNH LAÕI SUAÁT

 Traùi phieáu coupon: ngöôøi ñi vay thöïc hieän thanh toaùn nhieàu laàn soá

tieàn laõi theo ñònh kyø chaúng haïn nhö nöûa naêm hoaëc moät naêm moät laàn

vaø thanh toaùn tieàn goác khi ñaùo haïn.

 Coâng thöùc tính giaù caû hieän haønh cuûa coupon (P) vôùi laõi suaát hoaøn

voán (i*)

 Hay

 Treân cô sôû bieát ñöôïc caùc tham soá P, C, vaø F, giaûi phöông trình treân

chuùng ta seõ tìm ñöôïc laõi suaát hoaøn voán i*

nn
i

F

i

C

i

C

i

C

i

C
P

)1()1(
...

)1()1(1
**3*2**

n

n

j

j
i

F

i
CP

)1()1(

1

*

1

*
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Caùc coâng cuï nôï

Nôï vay thanh toaùn coá ñònh: ngöôøi ñi vay phaûi thanh toaùn cho

ngöôøi cho vay theo ñònh kyø: thaùng, quyù hoaëc naêm. Soá tieàn

thanh toaùn bao goàm laõi vaø tieàn goác; vì theá, khi ñaùo haïn seõ

khoâng thanh toaùn toång tieàn goác

P laø soá tieàn cho vay hoaøn traû coá ñònh; FP laø soá tieàn traû coá ñònh

haøng naêm

Ñeå tính laõi suaát hoaøn voán i* chuùng ta giaûi phöông trình treân

n
i

FP

i

FP

i

FP
P

)1(
...

)1(1
*2**

n

j

j
i

FPP

1

*
)1(

1
Hay 
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 Moái quan heä giöõa laõi suaát vaø giaù traùi phieáu: 3

moái quan heä giöõa laõi suaát ñaùo haïn, laõi suaát hieän

haønh vaø laõi suaát coupon cuûa traùi phieáu nhö sau:

 Neáu nhö giaù hieän haønh cuûa traùi phieáu P baèng vôùi

giaù danh nghóa F, thì khoâng coù naåy sinh khoaûn lôøi

voán hay loã voán töø vieäc naém giöõ traùi phieáu cho ñeán

khi ñaùo haïn. Vì theá laõi suaát hoaøn voán i baèng vôùi laõi

suaát hieän haønh C/P, vaø baèng vôùi laõi suaát coupon

PHÖÔNG PHAÙP XAÙC ÑÒNH LAÕI SUAÁT
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Moái quan heä giöõa laõi suaát vaø giaù traùi phieáu

 Neáu nhö giaù hieän haønh nhoû hôn giaù danh

nghóa (P < F), moät nhaø ñaàu tö nhaän ñöôïc

khoaûn lôøi voán khi naém giöõ traùi phieáu cho

ñeán khi ñaùo haïn. Vì theá, laõi suaát hoaøn voán i

lôùn hôn laõi suaát hieän haønh C/P vaø lôùn hôn

laõi suaát coupon C/F .

 Neáu nhö giaù hieän haønh lôùn hôn giaù danh

nghóa (P > F), moät nhaø ñaàu tö bò loã voán khi

naém giöõ traùi phieáu cho ñeán khi ñaùo haïn. Vì

theá, laõi suaát hoaøn voán i nhoû hôn laõi suaát

hieän haønh C/P vaø nhoû hôn laõi suaát coupon

C/F.
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 Tyû suaát lôïi töùc cuûa traùi phieáu: laø toång soá

cuûa laõi suaát hieän haønh coäng vôùi möùc lôøi

cuûa voán hoaëc möùc loã cuûa voán.

1t t

t t

P PC
R

P P

LAÕI SUAÁT VAØ TYÛ SUAÁT LÔÏI TÖÙC
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CÔ CHEÁ HÌNH THAØNH LAÕI SUAÁT

.  

Traùi phieáu laø              
haøng hoùa

Quyeàn söû duïng voán laø          
haøng hoùa

Ngöôøi mua Ngöôøi cho vay mua traùi phieáu Ngöôøi ñi vay huy ñoäng voán

Ngöôøi
baùn

Ngöôøi ñi vay phaùt haønh traùi
phieáu

Ngöôøi cho vay cung caáp voán

Giaù caû Giaù caû traùi phieáu Laõi suaát

Laõi suaát thò tröôøng ñöôïc quyeát ñònh bôûi quan heä cung

caàu traùi phieáu vaø quyõ cho vay. Ñeå xem xeùt laõi suaát thieát

laäp nhö theá naøo, chuùng ta taäp trung vaøo phaân tích söï

thay ñoåi cung caàu traùi phieáu vaø quyõ cho vay.
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CÔ CHEÁ HÌNH THAØNH LAÕI SUAÁT

Giaù caû 
traùi phieáu (P:$)

KL giaù trò traùi phieáu, (B $)

9.500

8.000

B

A

Laõi suaát  ( i %)

Quyõ cho vay, (L $)

25%

5,3%

A

B

Caàu traùi phieáu Cung quyõ cho vay 

Bd

Ls

Ñöôøng caàu Ñöôøng cung
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CÔ CHEÁ HÌNH THAØNH LAÕI SUAÁT

Giaù caû 
traùi phieáu (P:$)

KL giaù trò traùi phieáu, (B $)

9.500

8.000

C

D

Laõi suaát  
( i %)

Quyõ cho vay, (L :$)

25%

5,3%

D

C

Cung traùi phieáu Caàu quyõ cho vay

Bs

Ld

Ñöôøng cung Ñöôøng caàu
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CÔ CHEÁ HÌNH THAØNH LAÕI SUAÁT

 Ñieåm caân baèng

Gaia caû 
traùi phieáu (P $)

KL giaù trò traùi phieáu, (B $)

9.500

8.000

C

D

Laõi suaát  ( i 
%)

Quyõ cho vay, (L $)

25%

5,3%

D

C

Cung –caàu traùi phieáu Cung - caàu quyõ cho vay 

Bd Ld

B

A

A

B

Ls

Bs

Caàu vöôït quaù Caàu vöôït quaù

Cung vöôït quaù Cung vöôït quaù

P* i*E E
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CAÙC NHAÂN TOÁ AÛNH HÖÔÛNG ÑEÁN LAÕI SUAÁT

Gaia caû 
(P $)

KL giaù trò traùi phieáu, (B $)

P1

P2

Laõi 
suaát 
( i %)

Quyõ cho vay, (L $)

i2

i1
E1

Bd0 Ld

Ls0

Bs

P0 i0

E1

E0

E2

Bd1

Bd2

2b. Gaia 
giaûm

1a.Giaù taêng 

1b. Nhu caàu traùi
phieáu taêng

2a. Nhu caàu traùi
phieáu giaûm

E0

E2
Ls1

Ls2

2b. LS taêng 

1b. LS giaûm

2a. Khaû naêng 
cho vay giaûm 

2a. Khaû naêng 
cho vay taêng 

Cung –caàu traùi phieáu Cung - caàu quyõ cho vay

 Thu nhaäp bình quaân

 Caùc nhaân toá laøm thay ñoåi ñöôøng caàu traùi phieáu vaø quyõ cho vay
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CAÙC NHAÂN TOÁ AÛNH HÖÔÛNG ÑEÁN LAÕI SUAÁT

 Lôïi töùc vaø laïm phaùt kyø voïng

 Söï gia taêng lôïi töùc kyø voïng ñoái vôùi taøi saûn khaùc

seõ laøm giaûm ñi nhu caàu traùi phieáu. Ñöôøng caàu

traùi phieáu dòch chuyeån sang traùi, giaù caû traùi phieáu

giaûm vaø laõi suaát thò tröôøng taêng leân. Ngöôïc laïi

 Söï gia taêng laïm phaùt kyø voïng seõ laøm giaûm nhu

caàu traùi phieáu. Ñöôøng caàu traùi phieáu dòch sang

traùi, giaù caû traùi phieáu giaûm vaø laõi suaát taêng leân.

Ngöôïc laïi

 Caùc nhaân toá laøm thay ñoåi ñöôøng caàu traùi phieáu vaø quyõ 

cho vay
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CAÙC NHAÂN TOÁ AÛNH HÖÔÛNG ÑEÁN LAÕI SUAÁT

 Ruûi ro 

 Ruûi ro ñaàu tö traùi phieáu seõ laøm giaûm nhu caàu traùi

phieáu; ñöôøng caàu traùi phieáu dòch chuyeån sang traùi

vaø giaù caû traùi phieáu giaûm xuoáng, vaø ngöôïc laïi.

 Moät söï giaûm ñi ruûi ro traùi phieáu seõ laøm gia taêng

khaû naêng cuûa ngöôøi cho vay trong vieäc cung caáp

voán. Ñöôøng cung quyõ cho vay dòch chuyeån sang

phaûi vaø laøm giaûm laõi suaát, vaø ngöôïc laïi

 Caùc nhaân toá laøm thay ñoåi ñöôøng caàu traùi phieáu vaø quyõ 

cho vay

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt

cu
u d

uo
ng

 th
an

 co
ng

 . c
om

http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt


12/11/2020 58

CAÙC NHAÂN TOÁ AÛNH HÖÔÛNG ÑEÁN LAÕI SUAÁT

 Tính loûng

 Traùi phieáu coù tính loûng cao thì coâng chuùng saün

loøng naém giöõ traùi phieáu nhieàu hôn. Ñieàu naøy laøm

gia taêng nhu caàu traùi phieáu. Ñöôøng caàu traùi phieáu

dòch chuyeån sang phaûi vaø giaù caû traùi phieáu taêng

leân

 Söï thay ñoåi tính loûng cuûa caùc taøi saûn khaùc caàu

traùi phieáu seõ dòch sang traùi vaø giaù caû traùi phieáu

giaûm.

 Caùc nhaân toá laøm thay ñoåi ñöôøng caàu traùi phieáu vaø quyõ 

cho vay
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CAÙC NHAÂN TOÁ AÛNH HÖÔÛNG ÑEÁN LAÕI SUAÁT

 Chi phí thoâng tin

 Thò tröôøng coù ñaày ñuû thoâng tin seõ laøm giaûm ñi raát

nhieàu chi phí thu thaäp thoâng tin cuûa caùc nhaø ñaàu tö

laøm cho traùi phieáu haáp daãn hôn so vôùi caùc taøi saûn

khaùc, ñöôøng caàu traùi phieáu seõ dòch chuyeån sang phaûi

vaø giaù caû traùi phieáu taêng leân.

 Chi phí thoâng tin caøng thaáp seõ laøm gia taêng tính saün

loøng cuûa ngöôøi cho vay ñeå cung caáp voán. Ñöôøng cung

quyõ cho vay dòch chuyeån sang phaûi vaø laõi suaát giaûm

xuoáng.

 Caùc nhaân toá laøm thay ñoåi ñöôøng caàu traùi phieáu vaø quyõ 

cho vay
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CAÙC NHAÂN TOÁ AÛNH HÖÔÛNG ÑEÁN LAÕI SUAÁT

 Lôïi nhuaän kyø voïng cuûa voán ñaàu tö

 Caùc nhaân toá laøm thay ñoåi ñöôøng cung traùi phieáu vaø 

quyõ cho vay

Quyõ cho vay, (L $)

Giaù caû 
(P $)

KL giaù trò traùi phieáu, (B $)

i1

i2

Laõi 
suaát 
( i %)

P2

P1
E1

Cung – caàu quyõ cho vay Cung - caàu traùi phieáu

Ld0Bd

Bs0

Ls

i0P0

E1

E0

E2

Ld1

Ld2

2b. LS  
giaûm

1b.LS taêng 

1b. Nhu caàu vay nôï taêng

2a. Nhu caàu vay nôï giaûm

E0

E2
Bs1

Bs2

2b. Giaù taêng 

1b. Giaù giaûm

2a. Nhu caàu phaùt haønh traùi phieáu
giaûm

1a. Nhu caàu phaùt haønh
traùi phieáu taêng
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CAÙC NHAÂN TOÁ AÛNH HÖÔÛNG ÑEÁN LAÕI SUAÁT

 Chính saùch thueá

 Chính saùch öu ñaõi thueá coù taùc ñoäng ñeán lôïi nhuaän

kyø voïng vaø gia taêng tính saün loøng cuûa coâng ty trong

vieäc phaùt haønh traùi phieáu huy ñoäng voán giaû caû traùi

phieáu giaûm. Thueá laøm gia taêng nhu caàu vay möôïn

voán cuûa caùc coâng ty. Ñöôøng caàu quyõ cho vay dòch

chuyeån sang phaûi laõi suaát taêng.

 Gaùnh naëng thueá ñaùnh vaøo lôïi nhuaän caøng cao seõ

laøm giaûm tính saün loøng cuûa caùc coâng ty trong vieäc

phaùt haønh traùi phieáu giaù traùi phieáu taêng. Ñöôøng caàu

quyõ cho vaydòch chuyeån sang traùi laõi suaát giaûm

 Caùc nhaân toá laøm thay ñoåi ñöôøng cung traùi phieáu vaø 

quyõ cho vay
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CAÙC NHAÂN TOÁ AÛNH HÖÔÛNG ÑEÁN LAÕI SUAÁT

 Laïm phaùt kyø voïng

 Laïm phaùt kyø voïng caøng cao laøm dòch chuyeån

ñöôøng cung traùi phieáu sang phaûi giaù traùi phieáu

giaûm. Ñoái vôùi quyõ cho vay, laïm phaùt kyø voïng

caøng cao laøm gia taêng nhu caàu vay voán cuûa ngöôøi

ñi vay laõi suaát taêng.

 Ngöôïc laïi, ñöôøng cung traùi phieáu dòch chuyeån

sang traùi, giaù traùi phieáu taêng, laõi suaát giaûm.

 Caùc nhaân toá laøm thay ñoåi ñöôøng cung traùi phieáu vaø 

quyõ cho vay
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CAÙC NHAÂN TOÁ AÛNH HÖÔÛNG ÑEÁN LAÕI SUAÁT

 Vay nôï cuûa chính phuû

 Vay nôï cuûa chính phuû laøm cho ñöôøng cung traùi

phieáu dòch chuyeån sang phaûi, giaù caû traùi phieáu

giaûm xuoáng, seõ laøm gia taêng laõi suaát

 Ngöôïc laïi, giaù traùi phieáu taêng, laõi suaát seõ giaûm.

 Caùc nhaân toá laøm thay ñoåi ñöôøng cung traùi phieáu vaø 

quyõ cho vay
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CAÁU TRUÙC RUÛI RO VAØ CAÁU TRUÙC KYØ HAÏN CUÛA LAÕI SUAÁT

 Caáu truùc ruûi ro cuûa laõi suaát

Toùm taét caáu truùc ruûi ro cuûa laõi suaát

Moät söï gia taêng 
….

Daãn ñeán laõi suaát 
cuûa taøi saûn ….

Bôûi vì
…

Ruûi ro vôõ nôï gia taêng
nhöõng ngöôøi tieát kieäm phaûi ñöôïc buø ñaép do
phaûi gaùnh chòu theâm ruûi ro

Tính loûng giaûm
nhöõng ngöôøi tieát kieäm toán ít chi phí trong vieäc
ñoåi taøi saûn sang tieàn maët

Chi phí thoâng tin taêng
nhöõng ngöôøi tieát kieäm maát nhieàu chi phí ñeå
ñaùnh giaù taøi saûn

Thueá taêng
nhöõng ngöôøi tieát kieäm quan taâm ñeán tieàn lôøi
sau thueá vaø phaûi ñöôïc buø ñaép tieàn noäp thueá
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 Ñöôøng cong laõi suaát laø ñoà thò phaûn aùnh moái quan heä giöõa laõi suaát so vôùi kyø

haïn cuûa noù. Laõi suaát traùi phieáu daøi haïn baèng trung bình laõi suaát ngaén haïn coù

kyø ñaàu tö gioáng nhau ` Q1098

 DF ][POFFD

CAÁU TRUÙC RUÛI RO VAØ CAÁU TRUÙC KYØ HAÏN CUÛA LAÕI SUAÁT
Toùm taét caùc lyù thuyeát caáu truùc kyø haïn laõi suaát

Lyù thuyeát Giaû thieát Tieân ñoaùn Ñaùnh giaù

Thò
tröôøng
bò
phaân
khuùc

Caùc kyø haïn khoâng coù
söï thay theá. Kyø haïn caøng
ngaén hôn ñöôïc öa chuoäng hôn
kyø haïn daøi haïn

Laõi suaát ñoái vôùi caùc kyø
haïn khaùc nhau ñöôïc quyeát ñònh trong
nhöõng thò tröôøng rieâng bieät

Giaûi thích hình daïng ñöôøng cong nhöng
khoâng giaûi thích taïi sao laõi suaát ngaén
haïn vaø laõi suaát daøi haïn cuøng di
chuyeån vôùi nhau

Kyø
voïng

Caùc kyø haïn
ñöôïc thay
theá hoaøn haûo

Laõi suaát cuûa traùi phieáu coù
n kyø baèng trung bình coäng nhöõng laõi
suaát cuûa traùi phieáu 1 kyø qua n kyø
tieáp theo cuûa ñöôøng cong laõi suaát

Giaûi thích taïi sao laõi suaát ngaén haïn
vaø laõi suaát daøi haïn cuøng di chuyeån
vôùi nhau nhöng khoâng giaûi thích taïi
sao ñoä doác thöôøng höôùng ñi leân

Löïa
choïn
kyø
haïn

Caùc kyø haïn ñöôïc thay theá
nhöng khoâng hoaøn haûo

Laõi suaát cuûa traùi phieáu coù n kyø
baèng trung bình coäng cuûa nhöõng laõi
suaát cuûa traùi phieáu 1 kyø qua n kyø
tieáp theo coäng theâm phaàn buø ñaép ruûi
ro.

Giaûi thích vöøa hình daïng ñöôøng cong laõi
suaát vaø taïi sao laõi suaát ngaén haïn vaø
laõi suaát daøi haïn cuøng di chuyeån vôùi
nhau
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