Chuong 6:
Thi truwong trai phieu



NOI DUNG

» 1. Khai niém va chtc nang cua thj truong trai
phiéu

» 2. Trdi phiéu chinh phu

» 3. Trdi phiéu cong ty

» 4. Pinh gia trai phiéu

» 5. D6 nhay cdm cua gia trdi phiéu truéc
nhirng thay déi cda lai suat.




1.Khai niém, chirc nang cua thi
truong trai phieu

» Khai niém: Trai phiéu 1a nhitng chirg khoan thé hién
mot mén ng ma ngudi phat hanh vay nguoi dau tu.
Trai phiéu an dinh cho nguoi phat hanh nghia vu phai
trd mot sO tien x4c dinh tai mot thoi diém xac dinh va
thuong la kém theo nhirng khoan thanh toan 1a1 dinh
ky.




Pac diem trdi phiéeu

v'Ménh gia trai phicu la s6 lwong tién ma nguoi
phat hanh tra tai thoi diém trai phiéu ddo han.

v'L&i suat cuong phiéu 1a muc l3i tinh trén ménh
gia ma nguoi phat hanh phai tra hang nam.

v'Thoi han cta trai phiéu la khoang thoi gian ton
tai quan hé vay muon, c6 thé tir 1 d¢én 30 nim
hodc lau hon dugc an dinh ngay tir khi phat
hanh




Chirc nang cua thi truong
trai phieu
v'Cung cap mot kénh tai tro bd sung cho hé
thong ngan hang thuong mai
v'Cung cap mot phuong thire tai trg viéc tai co
cau tai san va tai co cau von ciia cac cong ty
v'Str dung trai phiéu dé tai tro mot vu thau tdm bang don bay tai

chinh (LBO)
v'Sir dung trai phiéu dé diéu chinh co cau von




Cac chua the tham gia thi trwérng
trai phieu

v'Chu thé phat hanh: Chinh phu, cac cong ty,
cac dinh ché tai chinh

v'Chil thé dau tu: chu yéu I1a cic dinh ché tai
chinh (NHTM, quy dau tu, cong ty bao
hiém...)

v'Chu thé cung cap cac dich cu ¢ lién quan:
Ngan hang dau tu, cong ty ching khoan
trong vai tro bao lanh phat hanh, moi gioi.




viuC QiCri triair gia il tru o'rig trai
phieu

Dinh ché tai chinh Muc dich tham gia

NHTM Mua trai phiéu cho danh muc tai san
Giup phat hanh riéng trai phiéu d6 thi
Phat hanh trai phiéu dé huy dong von

Cong ty tai chinh Phat hanh trai phiéu huy déng von dai han

Quy tuong ho Mua trai phiéu cho danh muc tai san, dic biét cac quy

chuyén dau tu vao trai phiéu

Cong ty chimg khoan | Méi gidi gitta ngudi mua va ngudi ban trai phiéu
Giup phat hanh trai phiéu chinh phti va trai phiéu cong ty

Céac cong ty bao hiém | Mua trai phiéu cho danh muc dau tu

Qu¥ huu tri Mua trai phiéu cho danh muc dau tu

Mua trai phiéu dé dau tu

hanh trai phiéu dé huy dong von



2. Trai phieu chinh phu

- Trai phiéu kho bac: Kho bac phat hanh dé tai trg ng
quoc gia (thuong trung va dai han > 10 nam)

v Trai phiéu kho bac dugc coi 1a khong co rui ro
v& no nhung c6 rii ro 13i suat (gia bién dong
khi 13i suat thay doi).

v'L4i suat trai phiéu kho bac thuong thap vi nd
khong co rai ro v& ng nhung cao hon 13i suat
cua cac cong cu TTTT.




Trai phieu dé thi

> Trai phiéu d6 thi: La nhitng chtimg khoan duoc phat
hanh boi cac chinh quyén dia phuong dé tai tro cho
nhitrng du an mang lai lo1 ich cong cOng.

~ Hai loai trai phiéu do thi: Trai phiéu nghia vu chung

va trai phiéu thu nhap




Cac loai trai phieu dé thi

v Trai phiéu ngh’ia vu chung: Pugc dam bao baoi
uy tin cua ngum phat hanh, tire la ngu:0’1 phat
hanh hira str dung tat ca nguon luc ¢ duogc dé

hoan tra nhu da cam két. Viéc phat hanh trai
‘3hleu nay phal duoc nhirng nguo1 dong thué
chap nhan vi nguon de tra cho trai phi€u la tu
ngan sach, tir tién thué.

v Trai phleu thu nhap Puoc ho tro bang dong
tién cua mot du an tao thu nhép cu thé. Neu
nguon thu khong du thi trai phiéu co thé v ng.




3. Trai phiéu cdng ty

» Khai ni€ém: La nhiing cong cu no trung va dai han do
cac cong ty phat hanh nham dap tng nhu cau vé nguon
von trung va dai han ctia cong ty.
v'Khé uéc trai phiéu 1a mot hop dong ghi rd cac quyén cua
nguo1 cho vay va nghia vu cua nguoi vay.

v'Mire d0 rui ro rat khac nhau d6i voi trai phiéu cua cac c@ng ty
khac nhau bo1 nd phu thudc vao strc manh cua cong ty, cac dac
diém va tinh chat cua trai phiéu




Pac trung cua trai phieu céng ty

> Trai phiéu ky danh va khong c6 phiéu tra 13i.

~ Nhitng diéu kién rang buodc: Nhiing ngudi mua trai
phiéu ap dung c4c quy dinh mang tinh khong ché lén
cac giam doc cong ty dé bao vé loi ich cia minh. Cang
nhiéu diéu kién rang buodc thi Ii suat trai phiéu cang
thap Vi trai phiéu duoc nguoi mua coi & an toan hon.




Pac trung cua trai phieu céng ty

> Piéu khoan mua lai: Quy dinh rang ngudi phat hanh co

quyén budc ngudi nam giit ban lai trdi phiéu. Diéu

k

hoan mua lai quy dinh khoang thoi gian tur Khi trai

phiéu duoc phat hanh lan dau dén khi né co thé duoc

mua lai va mirc gia mua lai.




Pac trung cua trai phieu céng ty

v Piéu khoan mua lai han ché loi ich cua nha dau tu nén

n!
n

ing trai phiéu c6 thé mua lai c6 loi suat cao hon

hitng tral phleu twong duong khong bi mua lai.

v Loi ich d6i v6i nguoi phat hanh:
0Tao thuan lg1 cho nguot di vay ha chi phi

vay.

0QG1ap cong ty mua lai trai phiéu theo diéu

kién cua quy chim.

0G1ap giam bot nhung diéu kién rang buoc.
0Tao dicu kién cho cong ty thay doi co cau

von.




Dac trung caa trai phieu céng ty

» Tinh c6 thé chuyén d6i: Mot so trai phiéu c6 thé chuyén
doi thanh co phiéu pho thdng. Pac tinh nay cho phép
nhiing nguoi nam gil tral phleu duoc chia sé nhiing co
may cua cong ty néu gia co phiéu tang

» Tinh c6 thé chuyén doi thé hién quyén chon mua cb phiéu
nén gia trai phiéu c6 thé chuyén d6i phan anh ca gia tri
clia quyén chon va vi vay s& cao hon nhitng trai phiéu
twong duong khong c6 kha niang chuyén doi.




Cac loai trai phieu céng ty

» Trai phiéu c6 bao dam: L& nhiing trai phiéu c6 kém theo tai
san thé chap, Trai phiéu thé chap duoc str dung dé tai tro cho
mot du an cu thé va tai san trong du an do duoc dung lam vat
thé chap cho trai phiéu. Do nhirng trai phiéu nay it rii ro hon
nhitng trai phiéu twong duong khéng c6 dam bao nén ching
c6 13i suat thap hon.

» Chung chi tin thac thiét bi: L& nhiing trai phiéu dugc bao dam
bang tai san hitu hinh khéng phai & nha dat.




Cac loai trai phieu céng ty

> Trai phiéu khong c6 bao dam:

v'Tréi phiéu tin chap: L& nhiing trai phiéu dai han khéng cé bao
dam, chi dugc ho tro bai uy tin cta nguoi phat hanh. Khi cong ty
v& no thi gidy nhan ng c6 mtc d6 wu tién thap hon cac trai phiéu
c6 bao dam va vi vay chiing cd I&i suat cao hon so véi nhiing tréi
phiéu twong duong duoc bao dam.

v'Trai phiéu tin chap cap hai: Ciing twong tu nhu gidy nhan ng, chi
khac & mirc d6 wu tién hoan tra thap hon. Vi vdy gidy nhan no
cap hai c0 rui ro v& ng cao hon va lai suat cao hon.




Cac loai trai phieu céng ty

> Trai phiéu rti ro cao: Nhitng trai phiéu c6 rti ro cao
hon mirc Baa cua Moody’s hay BBB cua S&P.

» Trai phiéu co 1i suat thay doi: Lai suat dugc gan voi
mot 13i suat thi truong va dugc diéu chinh dinh ky.

> Trai phiéu c6 13i suat cuong phiéu thap hoic khong tra
131 dinh ky: thuong duoc phat hanh véi gia chiét khau
thap hon nhiéu so véi ménh gia




Ban trai phieu céng ty

~Bé&n ra cong chang: Mot té chire (hodc mot
nhom to chitc) dam nhan bao lanh mdt dot
phat hanh madi chimg khoan cong ty. Phuong
thirc nay ap dung cho nhirng cong ty 16n.
v'Phuong thtre: To chtrc bao 1dnh cé thé mua duit cac
chirng khoan tur cong ty phét hanh hoac chi b?o
dam vd1 bén phat hanh vé mdt murc gia cu thé




Ban trai phieu céng ty

»Chao ban riéng 1&: M6t hoac mot nhom cac nha
dau tu (thuong la cac dinh ché tai chinh) tham gia
vao viéc thdéa thuan truc ti€p voi cong ty di vay
dée mua dot chirng khoan duoc phat hanh.

v Uu diém: Chi phi phan phoi thap hon, khéng c6 phi diang ky
gan vai viée phat hanh céo bach nhu truong hop phat hanh ra
cong ching. Qué trinh ban dién ra nhanh chong va bi mat. It c6
xung dot gitra nguoi vay va nguoi di vay.

v'Nhuoc diém: Chi phi 13i noi chung cao hon, kém thanh khoan

hon va co6 rui ro vo no cao hon.




4, Pinh gia trai phieu

> (G314 hién hanh cua trai phiéu la gia tr1 hién tai1 cua cac dong
tién con lai cua no.
C C C F

PV = + Foot +
(1+k)? (1+k)2 (1+k)r (1+k)

Trong do6: C la khoan thanh toan lai dinh ky, F Ia
ménh gia tral phiéu, Kk la loi suat doi hoi trén ky,
dung dé chiét khau trai phicu, n la s6 ky cho t41 khi

] R




Pinh gia trai phieu

~ Ty 1é chiét khau thich hop dé dinh gia tai san tai chinh
[ mirc 1oi suat co thé klem duoc trén nhitng khoan dau
tu khac ¢6 rii ro va loi suat tuong du:()’ng

» Gia trai phiéu bién dong ngugc chiéu vai 1ai suat thi
truong:

v Cac khoan thanh toan cua trai phiéu khong doi vi an
dinh theo hop dong

~ Gid trai phicu thay doi dé mang lai cho nguoi s¢ hitu
mo1 lo1 suat thi truong




y 4 Y 4

Pinh gia trai phieu

Rui1 ro cao hon Rui ro thap hon
Lai suat chiét khau cao hon |L4&i suat chiét khau thap hon
=> Gia trai phiéu thap hon |=> Gia trai phiéu cao hon

Quan hé ngwoc chiéu gitra rui ro, 1¢i suat doi hoi voi
gia trai phieu




Pinh gia trai phieu

» Gia thi truong cta trai phiéu bi tac dong boi viéc an
dinh thoi han thuc hién cac khoan thanh toan. Mot
dong tién nhan duoc sém hon s& ¢ gia tri hién tai cao
hon mot déng tién nhan dugc mudn hon => Gi4 tri thi
truong cua trai phiéu phu thudc vao thoi han cia trai

phiéu




Pinh gia trai phieu

PV cuia trai phiéu = PV cac khoan thanh toan 1di + PV
cua khoan thanh toan goc

Lai1 suat cudng phieu < lo1 suat do1 hoi: Gia trai phicu
thap hon ménh gia

Lai suat cuong phiéu > lg1 suat do1 hoi: Gia trai phieu cao
hon ménh gia




Giai thich sw bien déng
cua trai phieu

» (314 tra1 phi€u phan anl

1 gi1a tr1 hién tai cua dong tién

trong tuong lai dugc cl

1€t khau tai1 lo1 suat do1 hou.

> Gia trai phiéu phu thudc vao loi suat doi hoi (k). Loi

suat doi hoi phu thude

vao 1a1 suat phi ru1 ro hién hanh

(loi suat trai phiéu kho bac cung thoi han) va muc bu
rii ro trén trai phiéu.




Cac yeu to tac dong t&i lai suat phi
rui ro

» Céc yéu to tac dong t6i 14i suat phi rui ro:

v Tac dong cua nhirng du doan lam phat: Lam phat du
tinh ting thi loi suat doi hoi ting, gia du tinh giam nén
ban trai phiéu nhiéu hon, giy ap luc giam gia trai
phiéu. Nguoc lai du tinh lam phat giam s& mua trai
phiéu nhiéu hon

v Tac dong cua ting trudng kinh té: Tang trudng kinh té
manh thuong gay ap luc ting 13i suat con diéu kién
kinh té yéu gay ap luc giam 13i suat




Cac yeu to tac dong t&i lai suat phi
rui ro

v Tac dong cua tang trlr("mg cung tién: Néu cung tién ting
lam tang cung quy co th€ cho vay trong khi cau quy
khong do6i s& lam 13i suat giam. Tuy nhién neu thi
tru:()’ng tang du bao lam phat thi s€ lam tang cau quy,
két qua tong hop tuy thudc do 16n su thay doi cung cau
quy.

v Tac dong cua tham hut ngan sach: Khi tham hut ngan

sach thay d6i, cau vé quy cO thé cho vay cua chinh phu
thay doi, tur do tac dong dén 13i suat




Yéu to tac déng den mdrc bu rai ro

v Piéu kién kinh té: Kinh té manh anh hudng tich cuc
dén dong tién ctia doanh nghiép, giam xac suat v& ng

cua doanh nghi€p va nguoc lai.
~ Piéu kién riéng cua doanh nghiép: Chang han thay doi
co cau von cua doanh nghiép.
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5. D& nhay cam cua gia trai phieu
trudc thay doi lai suat

> Do co gidn gia cia trai phiéu (P) trudc nhitng thay doi

ctia loi suat doi hoi (k)
Pe = % thay d6i cua P/% thay d6i ciia k

> Anh huodng cua 13i suat cuong phiéu 1én Pe: Lii cuong
phiéu cang thap thi gia cang nhay cam véi su thay doi
cua loi suat doi hoi

> Anh hudng ctia thoi han 1én Pe: Thoi han cang dai thi
gia trai phiéu cang nhay cam véi su thay doi cta loi
suat




Exhibit 8.4

5-Year Bond
10-Year Bond

20-Year Bond




Vong dao han binh quan

» Do vong do1 cua trai phiéu trén co sO gia tr1 hién tai
» Cong thirc n o

ST (1)

= (L7 k)

> c.

= @ k)

D

» Vong dao han binh quan cua mot trai phi€u cang dai thi
do nhay cam cua gia vo1 nhirng thay do1 cua 1a1 suat
cang lon




