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MO DAU

1. Tinh cép thiét ciia dé tai nghién ciru

Trong nén kinh té thj truong, véi xu hudng hodi nhap, toan cu hoa; bén canh céc nguén von
tin dung ngan hang, von dau tu truc tiép cua nudc ngoai, von vay ng nudc ngoai, viéc vay ng cia
Chinh phu bang cach phat hanh TPCP nham huy dong von bu dap cho bdi chi NSNN va cho dau tu
phat trién 1a can thiét. Dé muc tiéu vay ng ciia Chinh phi bang phat hanh TPCP thanh cong, mot trong
nhing yéu t6 quan trong 1a thi trudng TPCP phai khong ngimg hoan thién va phat trién. Phat trién thi
truong TPCP ¢6 vai trd quan trong trong viéc diéu tiét sy luan chuyén von ciia nén kinh té, ddng thoi
1a kénh huy dong von cho dau tu phat trién KT-XH theo muc tiéu ctia Chinh phu trong ting thoi ky.

Thi truong TPCP 1a mot bd phan cua TTTC. Phat trién manh thi trudng TPCP dugce coi 12 mot
cOng cu quan trong dé phat trién thi truong vbn. O Viét Nam, thi truong TPCP da va dang tré thanh
kénh huy dong von quan trong hd trg phat trién dbi v6i nén kinh t& gop phan thuc diy sy phat trién ciia
TTTC; ting cudng sy doc 1ap trong didu hanh chinh sach tién té cia NHTW.

Phat trién thi truong TPCP tai Viét Nam nham huy dong ngudn vén cho NSNN va cho déu tu
phat trién; tai cdu trac va thuc dy su phat trién TTCK va TTTC Viét Nam; thuc hién co ciu lai
NSNN, quan 1y ng cong theo huéng dam bao nén tai chinh qudc gia an toan, bén vimg, gop phan én
dinh kinh té vi mé va kiém ché lam phat.

Tuy d3 c6 nhitng két qua dang ké nhung xét trén phuong dién tong thé, quy md va pham vi
cua thi truong van con nho, tinh thanh khoan chua cao, cu trac thi truong chua hoan chinh, hé théng
nha dau tu, dic biét cac dinh ché dau tu dai han con méng, hé théng ha t?mg dich vu cho thi truong
chua phat trién, TPCP chua tré thanh chuin muc cho céac cong cy ng khéc. Vi thé, viée nghién clru va
tim ra cac giai phap dé phat trién thi truong TPCP Viét Nam 1a mot yéu cau doi hoi mang tinh cap
thiét ca vé phuong dién 1y luan va thyc tién, phi hop véi thuc tién Viét Nam va thé gi6i.

Xuét phét tir nhitng 1y do noi trén, tac gia di lya chon dé tai “Phadt trién thi truwong Trdi phiéu
Chinh phii ¢ Vi¢gt Nam” 1lam luan an nghién ctru cia minh.

2. Muc tiéu va nhiém vu nghién ctru cia Luin an

2.1. Muc tiéu nghién ciru: Nghién ciru vé sy phat trién thi trudng TPCP theo cc nhan t6 tac
dong dén su phat trién thi trudng; nghién ctru kinh nghiém qudc té vé phat trién thj truong TPCP va
bai hoc kinh nghi€ém cho Viét Nam. Van dung khung 1y luan dé phan tich thuc trang phat trién thi
truong TPCP & Viét Nam giai doan 2011-2017, phén tich cac nhan t6 tac dong dén su phat trién cua
thi truong TPCP. D& xuit giai phap nham phat trién thi truong TPCP & Viét Nam dén nam 2025, tim
nhin dén ndm 2030 c6 co s khoa hoc vé 1y luan va thuc tién.

2.2. Nhiém vu nghién ciru:

- Vé mat Iy lugn: Lam rd 1y luan vé thi truong TPCP va phat trién thi trudng TPCP, nghién
clru cac nhan t6 tac dong dén sy phét trién cua thi truong TPCP; Kinh nghiém qudc té vé phat trién thi
truong TPCP va bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam.

- Vé mdt thye tién: Phan tich danh gia thyc trang phat trién thi truong TPCP cia Viét Nam, két

hop véi cac nghién ciru phan tich dinh tinh va dinh lugng vé cac nhan t6 tac dong dén sy phat trién ciia
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thi truong TPCP tai thi trudng so cAp va thi truong thir cap; tir 6 chi ra dugc nhimg két qua ciing nhu
nhitng han ché va nguyén nhan. Dya trén bdi canh, quan diém dinh huéng va muc ti€u phat trién thi
truong TPCP, dé xuat hé thong giai phap va 16 trinh phat trién thi truong TPCP & Viét Nam dén nim
2025, tam nhin dén ndm 2030.

3. P6i twong va pham vi nghién ctru Luén an

Dbi tuong nghién ctru cta Luan an 1a nhitng van dé 1y luan va thyc tién phat trién thi trudng
TPCP ¢ Viét Nam, bao gém: hé théng khudn khd phép ly tac dong dén su phat trién cua thi truong,
cAu trac va quy mo thi truong, hoat dong phat hanh TPCP trén thi trudong so cép, hoat dong giao dich
TPCP trén thi truong thir cap, hé thong nha dau tu, cac dinh ché tai chinh trung gian va dich vu thi
truong. Ngoai ra, Ludn an nghién ctru kinh nghiém quéc té dé b sung co s& 1y luén va thyc trang khi
dua ra cac giai phap phat trién thi truong.

Pham vi vé ndi dung: Luén an nghién ctru phét trién thi trudng TPCP. Xéac dinh cac nhan t6
tac dong dén sy phat trién thi trudng TPCP, trén co s& d6 phan tich thuc trang phat trién thi truong
TPCP & Viét Nam dé dé xuit giai phap.

Pham vi vé khong gian va thoi gian: Nghién ciru va dé& xuét giai phap phat trién thi trudong
TPCP ¢ Viét Nam. Ludn 4n tap trung phén tich s6 liéu thuc trang phat trién thi truong TPCP & Viét
Nam giai doan 2011-2017, dé xuét hé thdng giai phap va kién nghi phat trién thi truong TPCP & Viét
Nam dén nam 2025, tim nhin dén nam 2030.

4. Nhirng dong gop méi ctia Luén an

Luan 4n hé thong hoa va phan tich gop phan phat trién phong pht thém nhiing 1y luin co ban
vé thi truong TPCP va phat trién thi truong TPCP theo cac nhén t6 tac dong toi thi truong.

Luén an tong két kinh nghiém phat trién thi truong TPCP ctia mét sé quc gia dién hinh trén
thé giéi nhu Anh, Nhat, Ptrc, Han Qudc 14 nhitng nudc ¢6 nén kinh té 16n, TTTC va TTTP phét trién
va anh hudng dén nén kinh té toan cau; rat ra mot sb bai hoc co gia tri tham khao cho Viét Nam.

Luan 4n da phan tich 1am 16 thyc trang phat trién thi truong TPCP cua Viét Nam. Bang viéc
st dung phuong phéap nghién ctru dinh tinh va dinh luong luan 4n da danh gia muc do tac dong ctia cac
nhan t6 dén sy phat trién thi truong TPCP trong giai doan 2011-2017. Trén co s d6 luan an da danh
gia nhitng két qua dat duoc va chi ra nhiing han ché ciing nhu cac nguyén nhan han ché dé. Trong do6
nhan t6 da dang hoa san phdm c6 tac dong manh nhat, tiép theo 1a nha dau tu trén thi trudong, khudn
khé phap 1y, minh bach thong tin, dinh ché tai chinh trung gian va dich vu thi truong. Cudi cung 13 ha
tang cong nghé khong anh hudng t6i phat trién thi trudng TPCP.

Tir d6, luan 4n dé xuat hai nhom giai phap 16n véi nhiéu giai phap cu thé va cac diu kién phat
trién thi truong. Pdng thoi dua ra 16 trinh thuc hién cac giai phap phat trién thi truong TPCP dén nim
2025, tAm nhin dén nam 2030. Céc giai phap dé xuét c6 tinh hé thdng, co s& khoa hoc 1y ludn va thuc

tién.



5. Két cAu ciia Luén 4n

Ngoai phan m& dau, két luan, danh muc chir viét tat, danh muc cac bang, hinh v&, biéu do, tai
liéu tham khao va céc phu luc, ndi dung chinh cta luén an duogc két cau gém 4 chuong:

Chuwong 1: Téng quan tinh hinh nghién ctru va phuong phap nghién ciru

Chuwong 2: Ly luan vé phat trién thi truong trai phiéu Chinh phu

Chuwong 3: Thuc trang phat trién thi truong trai phiéu Chinh phu ¢ Viét Nam

Chuwong 4: Giai phap phat trién thi truong trai phiéu Chinh phii & Viét Nam

CHUONG 1: TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
1.1. TONG QUAN TiNH HINH NGHIEN CUU

1.1.1. Tinh hinh nghién citu é trong nwéc

Nhitng nghién ciru duwdi dang ludn dn tién si: Luan an d& cap dén 3 ludn an tién si lién quan dén
phat trién thi truong TPCP, 1 luan an phat trién thi truong von, 1 luan 4an phat trién hoat dong dau tu
kinh doanh trai phiéu ctia NHTM, 2 luén 4n phat trién thj truong TPDN.

Nhitng nghién civu dudi dang, dé tai nghién ciru khoa hoc: Luan 4n con dé cap dén 16 dé tai
NCKH c6 lién quan vé thi truong TPCP.

Nhitng nghién ciru de6i dang bai bio khoa hoc: Luén an dé cap dén 12 bai bao khoa hoc lién quan
dén phat trién thi trudng TPCP & Viét Nam.

1.1.2. Tinh hinh nghién ctru é ngoai nwéc

Luan an dé cap dén 5 cong trinh nghién ctru ngoai nude c6 lién quan dén thi truong trai phiéu
va thi truong TPCP.
1.2. NHUNG GIA TRI PUQC KE THUA VA KHOANG TRONG NGHIEN CUU

Thong qua cac cong trinh nghién ciru lién quan dén luan an da dugc cac nha khoa hoc lam

sang to va tac gia rut ra nhitng van dé can duoc ké thira 13 co so dé tac gia xay dung co so 1y ludn, van
dung 1y luan vao nghién ctru thyc tién va dé xuat cac giai phap nham phat trién thi truong TPCP & Viét
Nam dén nam 2025, tim nhin dén nam 2030. Pong thoi khang dinh luan 4n khong trung lap véi cac
cong trinh nghién ctru trude day.
1.3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Nham thuc hién muc tiéu nghién ctru di dé ra, luan an sir dung phuong phap hon hop két hop
ca dinh dinh va dinh luong. Trong d6, phuong phéap dinh tinh dwa trén phong van cac chuyén gia dé
xdy dung cac thong tin xdy dung cic nhan t6 gia thuyét gitip phat trién thi truong TPCP. Tiép theo,
phwong phép dinh luong duge sir dung nham kiém tra lai cac gia thuyét c6 dugc tir nghién ctru dinh
tinh.

- V& phuong phap luan: Khi giai quyét cac vin dé cu thé, luan an sir dung tong hop cac
phwong phap nghién ciru phén tich - tong hop, théng ké va so sanh.

- Phuong phap thu thap di liéu, thong tin:
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+ Dit liéu so cép: Dir liéu phuc vu cho viéc phan tich, danh gia dugc thu thap thong qua viéc
phong van chuyén gia vé linh vuc tai chinh, tién t&, ching khoan bang phiéu khao sat thu thap thong
tin duoc thiét ké dudi dang mot bang cau hoi lién quan dén nodi dung nghién ctru.

+ Dir liéu thir cdp: cac vin ban ché do nganh tai chinh, hé théng KBNN, tai liéu hoi thao va
dao tao, bao céo tong két; ngudn s lidu duge tong hop tir BTC, KBNN, UBCKNN, S¢ GDCK Ha Nbi
lién quan dén thi truong TPCP,...con lai tac gia sir dung sb liéu 1§y tlr cac website va tap chi khoa hoc
cua nganh tai chinh, IMF, WB, ADB,... dam bdo d¢ tin cdy va phu hop vdi phuong phép luén ma luén
an nghién ctru.

- Phuong phép xtr 1y s6 liéu:

+Dbi v6i dit liéu so cap: xir Iy bang phan mém SPSS.

+ Dbi voi dir liéu thir cp: luan 4n st dung phuong phép théng ké, phan tich, so sanh dbi
chiéu, mo hinh héa (so dd, bang biéu) cac nguén s6 liéu, dir liéu thu thap dugc trong qua trinh nghién
clru.

Két luan Chwong 1

Chuong 1, thong qua khao sat cac két qua nghién ciru trong nude va qubc té trong thoi gian
qua vé phat trién thi truong TPCP, tac gia da téng két gia tri khoa hoc, thuc tién dugc ké thira tir cac
cong trinh nghién ctru d6 va tim ra khoang tréng dé di sau nghién ciru trong dé tai luan 4n cta minh.
Viéc nghién ctru phat trién thi truong TPCP can thiét trong méi truong kinh té ¢ Viét Nam. Cac muc
tiéu chinh s& dugc thuc hién trong luan an: (1) Xay dung khung 1y luan vé thi truong TPCP va phat
trién thi truong TPCP; (2) Xac dinh cac nhan t) tac dong dén su phat trién cta thi truong TPCP; (3)
Nghién ctru kinh nghiém qudc té vé phat trién thi truong TPCP va rat ra nhimg bai hoc nao cho Viét
Nam; (4) Phan tich thuc trang phat trién thi trudng TPCP Viét Nam va danh gia cic nhan t6 tac dong
dén sy phat trién cua thi truong TPCP Viét Nam; (5) Cac giai phap nao dé phat trién thj truong TPCP
& Viét Nam dén nam 2025, tim nhin dén ndm 2030.

Trén co s& do, tac gia dua ra phuong phap nghién ctu trong luan an. Cac phuong phap chu
yéu duya trén nghién ctru dinh tinh dé tim ra cic nhan t6 gia thuyét tac dong t6i phat trién thi truong
TPCP (ca thi truong so cap va thir cip). Pong thoi nghién ctru sir dung nghién ctru dinh luong véi cac
ky thuat phén tich théng ké mé ta, kiém dinh sy tin cdy cta nhén td, phan tich nhan t6 EFA dé kham
pha ra cac nhan té voi dit liéu cua tac gia. Véi cac nhan t6 c6 tac dong t6i phat trién thi truong TPCP,
st dung hé s6 beta chuin hoa dé tim ra nhan t6 nao co tac dong manh nhét va yéu nhét toi phat trién
thi truong TPCP. Cudi cing tac gia s& dung phan tich hdi quy dé tim ra yéu t6 c6 tac dong thuc sy toi

phat trién thi truong TPCP.



CHUONG 2: LY LUAN VE PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU CHINH PHU

2.1. THI TRUONG TRAI PHIEU CHiNH PHU

2.1.1. Trai phiéu Chinh phi

Khai ni¢m: TPCP la mot loai chung khoan ng, do Chinh phu phat hanh, c6 thoi han, c6 ménh
gid, ¢6 13i, xac nhan nghia vu tra no cta Chinh phit ddi véi ngudi s hiru trai phiéu.

Luén an dua ra cac yéu td co ban cia TPCP, xac dinh gia tri va ty suét sinh 161 cia TPCP,
duong cong 13i suat chuan ciia TPCP.

Luan an dwa ra 4 dac diém ctia TPCP: Thit nhdt 12 loai trai phiéu c6 uy tin va an toan nhét trén
thi trudng do Chinh phu 13 nha phat hanh c6 hé s6 tin nhiém cao nhat. Thi hai, tinh sinh 15i thap. Thi
ba, tinh rui ro thdp vi ngudn von thanh toan TPCP khi dén han dwoc dam bao bing nguén NSNN. Thir
tu, tinh thanh khoan cao.

Phan logi trdi phiéu Chinh phi: Luan 4n dua ra cach phan loai TPCP theo dong tién phat
hanh, theo ky han va theo hinh thrc.

Ludn dén dwa ra 4 vai tré ciia TPCP: TPCP 1a céng cu d& Chinh phu quan 1y nén kinh té.
TPCP 14 cong cu dau tu cua cong ching. TPCP lam chuén muc cho cic céng cu ng. TPCP cung cép
hang hoa quan trong cho TTTC va tham gia diéu tiét chinh sach tién t& quéc gia.

2.1.2. Thi trwdng trai phiéu Chinh phi

2.1.2.1. Khdi niém thi trwong trdi phiéu Chinh phii

Thi truong TPCP 1a mét b phéan cia TTTC, 1a noi dién ra cac hoat dong phat hanh, niém yét,
giao dich, mua, ban cac loai TPCP. TPCP c¢6 ky han néu dap tmg du cac diéu kién ky thuat theo quy
dinh cua S& GDCK thi dugc niém yét, giao dich trén TTCK. Thi truong TPCP la mét thi truong hoat
dong co to chic, 14 kénh huy dong vén cho Chinh phu.

2.1.2.2. Phén logi thi trwong trdi phiéu Chinh phii

Phan loai theo qua trinh luan chuyén vén c6 thi truong so cap va thi trudng thir cap; thi truong
so cap 1a thi truong thuc hién viéc phat hanh méi cac loai TPCP hay con goi 1a thi truong cap 1; thi
truong thir cap 14 noi giao dich cac loai TPCP da dugc phat hanh trén thi truong so cap. Phan loai theo
hinh thirc t6 chirc thi truong ¢ thi truong tap trung VA thi truong phi tap trung (Over The Counter
Market — OTC). Phan loai theo hinh thirc giao dich c6 thi truong giao ngay va thi truong ky han.

2.1.2.3. Vai tré ciia thi truwong trdi phiéu Chinh phii trong phat trién kinh té

Luan 4n trinh bay vai trd cia thj truong TPCP trong phat trién kinh té thé hién & cac khia canh
nhu d6i v6i su phat trién chung cta nén kinh té, di véi chu thé phat hanh trai phiéu, déi véi thi truong
von.

2.1.2.4. Cic chii thé tham gia thi trwong trdi phiéu Chinh phii

Céc chu thé tham gia thj truong TPCP gdm chu thé phat hanh; co quan quéan 1y thi truong; hé
théng cc nha dau tu; td chirc tai chinh trung gian va dich vu thi truong; t6 chirc luu hanh va thanh
toan bu trir; co quan thuc hién chirc nang td chirc thi truong.

2.1.2.5. Hoat dgng ciia thi trwong trdi phiéu Chinh phii



C6 hoat dong phat hanh va hoat dong giao dich TPCP trén thi truong.
2.2. PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU CHiNH PHU

2.2.1. Khai niém, vai tro, lgi ich va diéu kién phat trién thi truomg trai phiéu Chinh phi

Khdi ni¢m: Phat trién 12 mot su thay doi ca vé luong va chat cua cha thé nghién ciru theo
hudng tich cuc. Phat trién thi truong TPCP 1a sy thay ddi cac yéu to cia thi truong ca vé dinh luong va
dinh tinh theo hudng tich cuc nham thyc hién ngay cang t6t hon vai trd cua thi trudng TPCP.

Vai trd déi véi phdt trién thi trwong trdi phiéu Chinh phii: Dap ing nhu cdu vé von cua
Chinh phu; thuc hién chinh sach tai khoa va chinh sach tién té; thuc ddy phat trién thi truong von va
thi trudong ching khoén; thi truong no chuan dé cac thi truong khac tham chiéu.

Loi ich phdt trién thi truwong trdi phiéu Chinh phii

Mot sé qudc gia van phat hanh TPCP mic du c6 thing du ngin sach, v6i muc tiéu: (i) cung
cap PCLS chuén cho thi trudng ng; (ii) hd trg hoat dong quan 1y thanh khoan cua NHTW; (iii) cung
cAp giai phap thay thé dau tu véi it hodc khong c6 rui ro cho nha dau tu; (iv) duy tri va phat trién thi
truong tai chinh hidu qua; va (v) cung cip co sé ha ting thi truong thong qua mot hé théng thanh toan
va mot khuon kho phép 1y hoan chinh.

Mot bo chi sb dé phat trién thi truong TPCP: (i) Ddi voi cac bién kinh t& vi mé ¢6 ting trudng
GDP va lam phat; s6 du tai chinh va no cong trén GDP; tai khoan vang lai va muc do bién dong cua
dong von; ty 18 tiét kiém ho gia dinh d6i voi GDP. (ii) Pdi véi co cau thi truong c6 thong ké chimng
khoan ng; duong cong loi tic va cAu tric cua cac cong cu do diém chuén; phat trién hién théng co SO
chu dau tu; (iv) nam gitt TPCP cua nudc ngoai; (v) cac loai cong cu thu nhép ¢b dinh; va (vi) thi
truong phéi sinh va cac loai dung cu bao hiém rui ro. (iii) P4i v6i tinh thanh khoan thi truong ¢6 khdi
luong cac cong cu do diém chuan; quy mé giao dich va ty 18 thanh khoan.

Diéu kién phdt trién thi truwong trdi phiéu Chinh phii

Dbi v6i mdi truong kinh t& vi mé d6 1a 6n dinh kinh té vi md, hoan thién khuon khd phap 1y
6n dinh va c6 tinh du béo, sy phat trién thi trudng tai chinh. DSi véi méi truong kinh t& vi moé do 1a
hoan thién mé hinh t6 chtrc thi truong TPCP, tiém lyc vbn cla cac nha dau tu va sy phat trién cua cac
dinh ché tai chinh trung gian, co so ha ting va h¢ thong thanh toan, luu ky trai phiéu, hé thong t6 chirc
danh gia hé s6 tin nhiém trai phiéu.

1.2.3. Céc tiéu chi danh gia phat trién thi trweong trai phiéu Chinh phi

Trén co s& cac nghién ciru, Ludn 4n dua ra 6 tidu chi danh gia phat trién thi truong TPCP do la:
mirc d6 hoan thién ciia khudn khd phép 1y; su phat trién hé théng nha dau tu trai phiéu; muc do hoan
thién céu tric thi truong TPCP; chét lwong va su da dang vé hang hoa trén thi truong TPCP; su phét
trién dinh ché tai chinh trung gian va dich vu thi truong; su phat trién co sé ha t?mg cong nghé phuc vu
thi truong.

2.2.2. Cac nhan tb tac dong dén sy phat trién thi truong trai phiéu Chinh phi

Luan 4n trinh bay 7 nhan t6 tac dong dén sy phat trién thi truong trai phiéu Chinh phu do 1a:

khuon khd phap 1y, hé thong nha dau tu, dinh ché tai chinh trung gian va dich vu thi truong, co so ha



7

tang thi trudng, minh bach thong tin thi trudng, san pham trén thi truong, hoat dong phat hanh trén thi
truong so cip va hoat dong giao dich trén thi truong thir cap.

2.3. KINH NGHIEM QUOC TE PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU CHINH PHU VA
BAI HQC POI VOI VIET NAM

2.3.1. Kinh nghiém quéc té phat trién thi trwong trai phiéu Chinh phi

Thi trudng TPCP da phat trién ¢ nhiéu nudc trén thé gidi, qua khao sat kinh nghiém qudc té,
Luan 4n nghién ctru kinh nghiém phat trién thi truong TPCP Anh qudc 12 mot trong nhiing thi truong
phat trién nhét trén thé giéi va ding dau Chau Au, thi truong TPCP Nhat Ban 14 thi truong phat trién
s6 mot Chau A. Bén canh d6, Luan 4n trinh bay kinh nghiém phat trién thi truong TPCP cua CHLB
Dt va thi trudng TPCP Han Quéc 1a nhitng nudc di tu vin va cung cip hé thdng giao dich cho thi
truong TPCP Viét Nam thoi gian qua. Ludn 4n sé& trinh bay kinh nghiém phat trién thi truong TPCP
Anh qudc, Nhat Ban, Cong hoa Lién bang Pirc va Han Qudc.

2.3.2. Mot s6 bai hoc kinh nghiém qudc té vé phat trién thi trwong trai phiéu Chinh phi
rut ra cho Viét Nam

Luan 4n rat ra 6 bai hoc kinh nghiém cho phat trién thi truong TPCP Viét Nam: Thir nhat, duy
tri 6n dinh kinh t& vi mé; Thir hai, xdy dung khudn khé phap 1y dong bd; Thir ba, chun héa hoat dong
phat hanh trai phiéu Chinh phu trén thi trudng so cip; Thit fir, hoan thién cac nghiép vu giao dich trai
phiéu Chinh phu trén thi truong tha ce‘ip; Thir nam, phat trién hé théng nha dau tu dinh ché; Thir sdu,
phat trién cac dinh ché tai chinh trung gian va dich vu thi truong

Két luan Chwong 2

Véi myc tiéu xay dung khung 1y thuyét cho viéc nghién ctru dé tai luan an, trong chuong nay
tac gia da lam sang to cac van dé 1y ludn lién quan dén d¢é tai luan an nhu sau:

Thit nhat, Ly luan co ban vé TPCP va thi truong TPCP, phén loai va vai tro ciia thi truong
TPCP trong phat trién kinh té, cac chu thé tham gia thi trudng TPCP va cac hoat dong co ban trén thi
truong TPCP. Ly luan vé phat trién thi truong TPCP, yéu cau, lgi ich va diéu kién phat trién thi
truong TPCP.

Thit hai, Xéc dinh cac nhén t6 tac dong dén sy phat trién thi trudng TPCP, tiéu chi danh gia
su phat trién thi truong TPCP. DAy 1a nhiing van dé co so 1y ludn cbt 151 13 khung 1y thuyét dé tac gia
lam co so tién dé dé tac gia di su phén tich thuc trang phat trién thi truong TPCP Viét Nam, dénh
gi4 két qua dat duoc, han ché va nguyén nhan cua nhiing han ché trén thj truong TPCP Viét Nam.

Thir ba, Tim hiéu kinh nghiém qudc té vé& phat trién thi truong TPCP tai mot sb thi truong
TPCP phat trién dién hinh tai Chau Au va Chau A, trén co s¢ d6 rat ra sau bai hoc kinh nghiém co

gia tri thuc tién cho Viét Nam.
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CHUONG 3: THUC TRANG PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU CHINH PHU O
VIET NAM
3.1. BOI CANH KINH TE QUOC TE VA TRONG NUOC

Luan an trinh bay tong quan bdi canh kinh té qudc té va trong nude.

3.2. THU'C TRANG PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU CHINH PHU O VIET NAM

3.2.1. Tong quan vé sy phat trién thi trudomg trai phiéu Chinh phii & Viét Nam

Thi truong TPCP bat dau so khai tir nhiing giai doan thoi ky dau 1ap nude va gitt nuée, Chinh
phu ciing da 4p dung cac hinh thirc cong phiéu dé huy dong su dong gop va vay ciia dan dé ting cuong
nguén lyc tai chinh phuc vu cho cac muc ti€u chinh tri, quan sy va phat trién kinh té dat nude trong
ting thoi ky. Sau khi gianh dugc chinh quyén, dé giai quyét nhimg khé khin vé mat tai chinh, ngay
16/7/1946 Chinh phu Viét Nam Dan Chtu Cong Hoa di ra sac 1énh s6 122 cho phép Uy ban hanh chinh
Nam bo phat hanh cong trai vay cta dan 5 triéu dong, 13i dong nién khéng qua 5% dé phuc vu cho
cudc khang chién chong thuc dan Phap & Nam bd. Nam 1948, Chu tich H5 Chi Minh ky séc 1énh s6
160-SL ngay 14/4/1948 cho phép phat hanh trong toan qubc “Céng trai khang chién”. Véi myc tiéu
huy dong s tién nhan rdi trong dan dé phuc vu san xuit va chién ddu; va ding cong phiéu khang
chién nhu mot thir tién du trit véi 1i suat 3%, thoi han tra 13i 5 ndm, dén ndm 1950, trén tinh than tong
dong vién, Chinh phui cho phép phat hanh loai Cong trai qudc gia ghi bang thoc dé dam bao gia trj s6
tién vay 1ai sudt 3% thoi han 5 nam (Sic 1énh sé 139-SL ngay 19/9/1950).

Thoi ky xay dung dat nuée, dé ting cudong huy dong von phuc vu cho nhu ciu dau tu phat
trién, dua dat nuéc thoat khoi nghéo nan, lac hau nhanh chong héi nhap cong dong qudc té. Ngay
25/11/1983, Chinh pha ban hanh phép 1énh vé viéc phat hanh Cong trai xay dung T6 Qudc bang dong
Viét Nam, béng théc, béng ngoai t€ thoi han cong trai la 10 ndm, 5 ndm, dam bao béng mot sb mat
hang chién lugc. V&i muc dich cai thién tinh hinh tai chinh - ngan sach gop phan 6n dinh va phat trién
KT-XH.

Khi h¢ théng KBNN thanh 1ap nam 1990, da phat hanh trai phiéu Chinh pha véi nhiéu hinh
thirc, ky han, 13i suat khac nhau, nhiam huy dong cic nguon von nhan rdi trong xa hoi dé bu dap thiéu
hut NSNN va tang cuong ngmén vbn cho dau tu phat trién. Giai doan nay chu yéu la hoat dong tai thi
truong phat hanh (thi trudng so cip). Pau nhitg ndm 2000, thj trudng thir cip méi ting bude phat
trién voi dbi twong mua da dang hon. Tuy vdy, hinh thitrc to chtrc phat hanh vin chi yéu 13 bao 1anh va
ban 1¢, to chirc ddu thau han ché. Nam 2009 khi trién khai hinh thire diu thau tai S6 GDCK Ha ndi, thi
truong bit dau phat trién manh.

Thi trudng TPCP Viét Nam di phat trién manh mé trong giai doan 2011-2017 véi toc d6 ting
truéng binh quan 33%/nam din dau cac nén kinh té méi ndi tai khu vuc va ASEAN+3. Du ng TPCP
da tang tir khoang 9% GDP nam 2011 1én 27,59% nam 2017.

Trén thi trudng so cap, khdi lwong phat hanh TPCP ting tir 70 nghin ty dong trong nim 2010
1én mirc 244 nghin ty ddng nam 2017. Két qua huy dong thong qua phat hanh TPCP ludn dat ty trong
cao, dap tmg dugc tir 50-70% nhu cau von cho NSNN.
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Mot diém dang chi v 12 nhitng nim gan day co ciu ky han cta trai phiéu da c6 su chuyén dich vé

ty trong tir ky han ngan sang ky han dai hon. Nam 2017, ky han phat hanh trai phiéu dai han loai 15 nim

da tang 40% so v&i ndm 2016.

Hinh 3.3. Cau triic thi trudng trai phiéu Chinh phii Viét Nam

Thi truong so cap

BO Tai chinh

Thi truong thir cip

l

!

Nha phat hanh Uy ban ching khoan
TPCP Nha nude
Tin phiéu KBNN TPCP
S¢ Giao Trung tam S& Giao Trung tdm
Ngan hang dich luu ky dich Iuu ky
Nha nudc Ha Noéi1 CK Ha Noi CK
Giao|dich Thanh toar] bu tru
Thanh vién
dau thau/ |
Nha tao lap
thi truong
A \
Cong ty Ngén hang
Chirng thuong mai Ngéan hang
- khoan thuong mai
Cong ty la thanh
Ching Vvién giao
khoan dich TPCP
Giao dich thoa thuan déi voi nha dau tu khong 1a thanh vién
Nha déu tr | » Nha ddu tr
ndi dia nudc ngoai

3.2.2. Thue trang phat trién thi truong trai phiéu Chinh phii & Viégt Nam

3.2.2.1. Khuén kho phdp Iy phdt trién thi trwong Trdi phiéu Chinh phii

Céc van ban phap 1y v& phat trién thi truong TPCP & Viét Nam:

Luat No cong s6 20/2017/QH14 ngay 20/11/2017 quy dinh viéc vay von, st dung vbn vay va

cong khai minh bach trong viéc huy dong, phan bo, sir dung von vay, tra ng va quan 1y ng cong. Luat

NSNN s 83/2015/QH13 ngay 25/6/2015 quy dinh vé& chip hanh, kiém toan, quyét toan NSNN; nhiém
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vu, quyén han cia cac co quan, don vi, ca nhan trong linh viecc NSNN bao gém cong tac vay ng cua
Chinh phil. Luat Ching khoan sé s6 70/2006/QH11 ctia Qudc hoi ngay 26/6/2006 quy dinh vé hoat
dong chao ban chimg khoan, niém yét, giao dich, kinh doanh, dau tu ching khoan, dich vu vé chimg
khodn va thi truong ching khoan. Luat ctia cac TCTD s6 17/2017/QH12 ngay 20/11/2017 quy dinh ty
1¢ mua, dau tu TPCP, TPCPBL.

V61 muc tiéu tao hanh lang phap 1y cho viéc phat hanh TPCP, Chinh phu da ban hanh Nghi
dinh s6 01/2011/ND-CP ngay 05/01/2011 vé phat hanh TPCP, TPCPBL, TPBP va cic thong tu hudng
dan. Tuy nhién, sau mot thoi gian ap dung da boc 16 nhidu han ché va khoang hé. Véi su thay doi cua
Luat Quan 1y ng cong, Chinh pht ban hanh Nghi dinh sé 95/2018/NB-CP ngay 30/6/2018 vé phat
hanh, dang ky, lwu kY, niém yét va giao dich cong cu no cia Chinh pht nhim phat trién thi trudng
TPCP theo huéng 6n dinh, ciu triic hoan chinh, mé rong co so nha dau tu, ting quy mo va chét lugng
hoat dong, dam bao la kénh huy dong von an toan, hiéu qua cho NSNN, Iam nén tang cho sy phat trién
ctia TTTP. Cai tién quy trinh phat hanh d6i véi phuwong thirc bao ldnh va riéng 1é theo thong 1& qudc té.
Nghi dinh tuan thta cac quy dinh cia Luat Quan 1y ng cong, Luiat NSNN, Luat Chirng khoan va cac
quy dinh phap luét c6 lién quan dé dam bao tinh thdng nhit, ddng bd vé phap 1y; tao khudn khd phép
Iy pht hop véi su phat trién caa TTTP.

Quyét dinh s6 261/QD-BTC ngay 01/02/2013 cta Bo truong BTC ban hanh 16 trinh phat trién
TTTP d&n nam 2020, qua qua trinh thyc hién dd dinh hudng muc tiéu, giai phap dé phat trién TTTP,
tao dung niém tin cho cac nha dau tu tham gia dau tu trén thi truong. Quyét dinh s6 1191/QP-TTg
ngay 14/8/2017 vé viéc phé duyét 16 trinh phat trién TTTP giai doan 2017-2020, tdm nhin dén nim
2030 da dwoc ban hanh, nham rang budc trach nhiém cta cac Bo, ban nganh lién quan huéng dén cac
chi tiéu phat trién thi truong cu thé, qua d6 nang cao vai tro ctia thi truong TPCP, hudng téi cic chuan
muec tt cta thé gidi. Quyét dinh s6 2035/QD-TTg ngay 6/2/2017 phé duyét dé an tai co ciu no trong
nudce cia Chinh phu giai doan 2017-2021.

Trén thi truong TPCP, cac co ché chinh sach dé phat trién cac dinh ché tai chinh trung gian
cling nhu nang cao hiéu qua ctia cong tac quan 1y ngin quy nha nudc. Nghi dinh sé 88/2014/ND-CP
ngiy 26/9/2014 ctia Chinh phii quy dinh vé dich vu xép hang tin nhiém; Nghi dinh s6 60/2015/ND-CP
ngdy 1/9/2015 caa Chinh phu sira d6i, bd sung Nghi dinh 58/2012/NB-CP hudng dan mét s didu cua
Luat Chung khoan; Nghi dinh s6 88/2016/ND-CP ngay 1/7/2016 ciia Chinh pha vé chwong trinh huu
tri bd sung tu nguyén,... dong thoi, cac Thong tu huéng dan theo hudng ddi méi vé phuong thire va
quy trinh phat hanh nham thirc va quy trinh phat hanh nhim tao didu kién thuén loi cho Chinh phu, cac
ngan hang chinh sach va chinh quyén dia phwong huy dong vén, trong d6 chu trong phat trién thi
truong TPCP trg thanh thi truong then chdt dé phat trién TTTP.

Bén canh d6, céc thong tu huéng dan ciia BTC quy dinh chi tiét vé& quy trinh thuc hién, trach
nhiém va quyén han cua cac don vi trong cong tic phat hanh TPCP. Nham dinh huéng phat trién, muc
tidu cu thé cua thi truong TPCP, dong thoi cé hé théng cac giai phap tir khung kho phap 1y, phat trién

thi truong so cép, thir cép, da dang hoa cac nha dau tu, cac dinh ché trung gian va dich vu thi truong.
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3.2.2.2. Thuec trang phdt hanh trdi phiéu Chinh phii trén thi truwong so cip

a) Phwcong thirc va chii thé phat hanh trdi phiéu chinh phii

TPCP duoc phat hanh theo 4 phuong thirc 13 dau thau trai phiéu, bao lanh phat hanh, dai Iy phat
hanh va ban 1¢ trai phiéu. Tir nam 2011 tr& di, KBNN la don vi duy nhat phat hanh TPCP.

b) Sin phdam Trdi phiéu Chinh phii trén thi truong

Theo dong tién phdt hanh

Theo ky han phdt hanh va hinh thire tra goc, 1di trdi phiéu

¢) Chat heong ciia Trdi phiéu Chinh phi

- Ky han phat hanh

Trai phiéu bang ddng Viét Nam trén thi truong TPCP Viét Nam chii yéu 1a san pham trai
phiéu bang dong Viét Nam voi ky han da dang, tir trén 01 nam cho téi 30 nam, chiém trén 95% tong
gid tri trai phiéu dang luu hanh.

Tin phiéu Kho bac ¢6 ky han chuén 14 13 hodc 26 hodc 52 tudn, cac ky han khac cua tin phiéu
do BTC quyét dinh tiy theo nhu cau str dung von va tinh hinh thi trudng nhung khong vuot qua 52
tuan.

Nam 2015, KBNN di thi diém phat hanh 01 dot trai phiéu khong thanh toan 13i dinh ky véi ky
han 05 nam theo phuong thirc dau thiu qua S& GDCK Ha Noi v6i tong khéi lugng 3.000 ty dong.

Con céc trai phiéu c6 13i sudt cd dinh, thanh toan 13i dinh ky dwoc phat hanh hang tuan véi ky
han dan xen dé dap ung nhu cau da dang cta cac nha dau tu. Ngoai ra, cac loai trai phiu co6 ky tra 13
dau tién ngan hodc dai hon ky tra 1i chuén (long/short coupon) ciing duoc phat hanh thuong xuyén.

- Ldi sudt huy déng

LAi sudt phat hanh TPCP c6 xu huéng giam manh trong giai doan 2011-2017. Nam 2017, 13i
suat phat hanh TPCP binh quéan dat 5,98% va bang mot nira so v6i 1ai suat phat hanh binh quan nam
2011 12 12,01%.

- Vé khéi lwong phdt hanh: Giai doan 2011-2017, khdi lwong trai phiéu phat hanh trén thi
truong co bude ting truong 16 rét. Theo d6, khdi lugng phat hanh trén thi truong TPCP nam 2017 dat
244.221 ty dong, tang 3 lan so v6i nam 2011,

- Vé quy mé thi truong: Quy md thi truong lién tuc ting trudng tir 8,16% nam 2011 va dat
27,59% GDP nam 2017, du no thi truong TPCP dat 1.372.139 ty dong ting 6,6 1an so voi nam 2011
dat 206.740 ty dong.

3.2.2.3. Thure trang giao dich trdi phiéu Chinh phii trén thi truong thir cip

Quy mo va cau triic thi truong thi trudng thir cap ciing phét trién thé hién qua khdi lugng giao
dich binh quan ting, quy mo niém yét ciia thi truong tang dan qua cic nam.

Két qua giao dich: Quy md giao dich trén thi truong ting trudng manh mé qua cac nim, nim
2017 tong gid tri giao dich dat 2.249.964 ty dong, tang 24,6 1an so véi cudi nam 2009. Gia tri giao dich
binh quan phién ting tir muc 366 ty/phién nim 2009, 1.000-1.200 ty dong/phién nim 2012, 1én mic
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1,668 ty/phién nam 2013, dat 3,642 ty/phién trong nim 2014, va 1én mic 9.214 ty dong/phién nim
2017, bang 0,67% du ng TPCP, ting 40% so v&i ndm 2016 va gan gap doi so vai mic thanh khoan
trén toan thi truong c6 phiéu. Gia tri von hoa thi truong dat 997,5 nghin ty dong, tuong dwong 22%
GDP va ting 7,2% so voi nam 2016. Thi truong ghi nhan sy bung nd vé gia tri giao dich voi 50/250
phién (20%) c6 gia tri giao dich trén 10.000 ty dong/phién, trong d6 c6 phién giao dich ky luc dat trén
16.000 ty ddng/phién vao ngay 26/9/2017.

Giao dich Repos: Cung voi quy md giao dich cua thi trudng ngay cang tang, ty trong giao dich
Repo ciing c¢6 xu huéng tang. Tir nim 2015, ty trong giao dich Repo da tang chiém hon 30% gid tri
giao dich toan thi truong. Pac biét hai nam 2016-2017, diém sang trén thi truong TPCP la ty trong
giao dich Repos tiép tuc ting 1én dang ké, chiém 49,2% tong gia tri giao dich toan thi truong, cao hon
11,4% so v&i nam 2016.

Ké& tir naim 2012 dén ndm 2014, 14i suat nhin chung c6 xu huéng giam. Lai suat trai phiéu
KBNN ky han 5 nim giam manh tir mirc 9% ké tir dau nam 2013 xudng mirc day 4.8% vao nim 2014.
Trong ndm 2015, loi suét giao dich c6 xu huéng ting, cic ky han 2 nim, 3 nim va 5 nim ting tir 30-
50 diém co ban so v6i ddu nam 2015. Tuy nhién, xu huéng giam 1ai suat lai tiép tuc trong cac nim
2016-2017. Trong d6, nam 2017 c¢6 mirc giam manh hon nam 2016. Pén nim 2017, loi suit giao dich
dang & mirc thap nhat ké tir nim 2017 tr& lai dy. Loi suét giao dich ky han 2 nim, 3 nim va 5 nim
dang dung & muc 3,36%, 3,64% va 4,22%.

Giao dich cuia NDTNN: Nam 2016-2017, gia tri giao dich cia NDTNN tang nhe so voi ndm
2015, tuy nhién néu xét vé ty trong thi thi phan ciia NDTNN van tiép tuc giam xudng 6,9% nam 2016
va 5,9% nam 2017. Tuy nhién, nam 2016 dén nay, NDTNN c6 xu huéng mua rong, véi gid tri mua
rong ciia nam 2016 1a 12.689 ty dong, va gia tri mua rong cta ndm 2017 1a 20.565 ty dong. NDTNN
chu yéu tham gia giao dich Outright. Ty trong giao dich Repo ctia NDTNN chi chiém tir 2%-4% gia tri
giao dich Repo toan thi truong trong giai doan 2009-2014. Trong nhitng nim gan day, ty trong giao
dich Repo ctia NDTNN tham chi giam xudng con chua dén 1% gia tri giao dich Repo toan thi trudng.
Néu tinh chung ca giao dich Repo, thi ty trong giao dich cia NDTNN trong nim 2017 chi 1a 3,1%
trén tong gia tri giao dich toan thi truong, mua rong 17,9 nghin ty dong, ting 5.2 nghin ty dong (41%)
so v6i nam 2016, tong gia tri giao dich dat 133,2 nghin ty dong, giam 4,6% so v6i nam 2016. Cubi
nam 2017, diu nim 2018 NDTNN chuyén sang trang thai ban rong sau 3 nim lién tuc mua rong lién
tiép, ky han giao dich chii yéu 1a dudi 5 nam dat ty trong trén 80%.

3.2.2.4. Thure trang hé thong nha dau tw trén thi truong trdi phiéu Chinh phii

Hé thong nha dau tu trén thi truong TPCP c6 su thay ddi tich cuc theo hudng ting ty trong
tham gia cia cac nha du tu dai han nhu cac cong ty bao hiém, BHXH, cic quy dau tu, giam dan ty 1¢
nam giit cia cic NHTM. Bén canh hé théng nha dau tu 1a cac NHTM, con ¢é cac to chire tin dung, cac

t chirc bao hiém, cong ty ching khoan, cong ty quan 1y quy, Nha dau tu khac.
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3.2.2.5. Hé théng dinh ché tai chinh trung gian va dich vu thi truong trdi phiéu Chinh phii

Thi truong TPCP hién dang ton tai hé thong thanh vién dau thau TPCP véi quyén loi, nghia vu
co ban nhu khéi lugng mua TPCP téi thiéu, cam két yét gia chao mua chao ban,... 1 budc khai dau dé
xay dung hé théng nha tao 1ap thi truong. Hé thdng thanh vién duoc xay dung tir nam 2009 va duoc ra
soat, danh gia xép hang hang nam. Trudc nim 2012 trén thi truong ton tai 3 danh sach thanh vién
gom: (i) NHNN c6ng bé danh sach thanh vién dau thau tin phiéu, (i) So GDCK Ha Noi cdng bé danh
sach thanh vién dau thau trai phiéu va (iii) BTC cong bb danh séch thanh vién bao 1anh phat hanh
TPCP. Tir ndm 2012 trd lai day théng nhat mot hé thong thanh vién thi truong dau thau TPCP do BTC
cong bd cudi mdi nam ap dung cho nim sau. Nam 2017, danh sach thanh vién dau thau TPCP gom c6
21 thanh vién vgi 16 NHTM va 5 Céng ty chirng khoan, BHXH Viét Nam va BHTG Viét Nam (2
thanh vién dic biét). Trén co so d6, BTC tiép tuc phat trién hé théng nha tao 1ap thi trudng véi nén
tang 1a cac thanh vién dau thau TPCP hién nay véi cac nghia vu va quyén loi huéng dén twong tu nhu
céc nudc trén thé gisi. Hién nay, Viét Nam dang chwa ¢ hé théng PDs.
3.3. PHAN TiCH CAC NHAN TO TAC PONG TOI SU PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI
PHIEU CHINH PHU O VIET NAM

3.3.1. Khio sat, danh gia cic nhin té tic dong dén sy phat trién thi truong TPCP

Dé danh gia cac yéu td gitp phat trién thi truong TPCP, tic gia tién hanh phat phiéu khao sat
cho cac dbi tugng tham gia vao thi truong TPCP. Cac ddi twong s& duoc khao sat thanh 2 1an véi bang
khao sat khac nhau cho thi truong so cdp va thi trudng thir cip. Véi 200 phiéu phét di cho thi truong
so cip va 200 phiéu phat di cho thi truong thir cap. (Theo quy tic 1dy miu dugc trinh bay & phin
phuong phap nghién ctru: Theo Hair va cong su (2006) ¢& mau téi thiéu cho cac nghién ciru dinh
luong 1a 100; B4i véi nhimg nghién ctru sir dung phén tich hdi quy Tabenick va Fidell (2007) dua ra
cong thirc 1dy mau: n>= 50 + 8p, trong d6 n 13 ¢& mau, p 1a sé bién doc lap. Ap dung quy tic nay thi
¢& mau can thiét ciia nghién ctru tdi thiéu 1a: n = 50 + 8*5 = 90. Comrey va Lee (1992) dua ra cac c&
mau véi cac quan diém tudng tng: 100 = t&, 200 = kh4, 300 = t6t, 500 = rat tot, 1000 hodc hon = tuyét
voi (din theo Maccallum va cong su, 1999)). Do do, sé lwong mau tac gia phat di 200 va thu vé hon
180 dat yéu cau vé sb lvong miu tdi thiéu.

Pong thoi, voi phuong phap 1dy miu thudn tién v6i cac d6i twong tham gia vao thi truong
CPTP. Tac gia thu vé dugc 189 phiéu cho thi trudng so cap va 180 phiéu trén thi truong thir cap.
Cac phiéu thu vé hop 1€ s€ dugc ma hoa ki hi€u theo tén bién va dua vao phﬁn mém SPSS dé phan
tich.

3.3.2. Phan tich cic nhan t6 tac dong dén sy trién caa thi trwong trai phiéu Chinh phi
Viét Nam

Qua dir liéu khao sat thu thap dugc, tac gia tién hanh dua dir liéu vao phan tich sy tin cay
thang do nham xem xét tinh tin cdy cua ting nhén té khi do luong qua cac bién quan sat (cau hoi

trong tirng nhan td) c6 duoc tir nghién ciru dinh tinh. Tiép theo, phan tich nhan té dwgc thuc hién
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giup tim ra cac nhan té thuc su ton tai v6i dit liéu nghién ctru cua tac gia. Cudi cing, dé tim ra
nhan t6 c6 tic dong y nghia ti phat trién thi truong TPCP, tac gia tién hanh phén tich hoi quy.

Dé danh gia cac yéu to giup phét trién thi truong TPCP, tac gia tién hanh phét phiéu khao
sat cho cac ddi tuong tham gia vao thi truong TPCP. Céac d6i tuong sé duoc khao sat thanh 2 1an
v6i bang khao sat khac nhau cho thi truong so cdp va thi truong thir cap. Vi 200 phiéu phat di
cho thi trudng so cdp va 200 phiéu phat di cho thi truong thir cap. Tac gia thu vé duge 189 phiéu
cho thi truong so cip va 180 phiéu trén thi trudng th cip. Cac phiéu thu vé hop 1& s& duoc ma
hoéa ki hiéu theo tén bién va dua vao phadn mém SPSS dé phan tich.

Dbi voi phat trién thi truong so cap: Két qua phan tich nhan té chi ra 6 nhan té gia thuyét
ban dau déu hinh thanh gidng voi gia thuyét qua cac bién quan sat ban diu. Vi cac nhén té nay,
tac gia tién hanh dua va phén tich hdi quy dé tim ra cic nhan t6 c6 y nghia thuc su t6i viée phat
trién thi truong TPCP so cdp. Két qua phén tich ciing chi ra ¢6 5 nhan td c6 tac dong tich cuc Ién
phat trién thi truong TPCP: (1) San pham; (2) Nha dau tu; (3) Khuon khé phap 1y; (4) Minh bach;
(5) Pinh ché trung gian. Bén canh d6 nhan t5 ha thdng cong nghé khong tac dong toi phat trién thi
truong TPCP.

Ddi voi phat trién thi truong thir cap: Két qua phan tich nhan té chi ra 5 nhan té gia thuyét
ban dau déu hinh thanh giéng v4i gia thuyét qua cac bién quan sat ban dau Két qua phan tich hoi
quy ciing chi ra c6 4 nhan t6 c6 tac dong tich cuc 1én phat trién thi truong TPCP: (1) Nha dau tu;
(2) Khuon khé phép 1y; (3) Minh bach; (4) Pinh ché trung gian (hé sb beta dwong va p-value nho
hon 0.05). Bén canh d6 nhan t6 ha tang cong nghé khong tac dong t6i phat trién thi truong TPCP.

Két qua phan tich hdi quy cho ca hai thi truong so cap va thir cap déu chi ra yéu t ha tang
cong nghé khong anh hudng téi phat trién thi truong TPCP. Véi két qua danh gia thuc trang vé
ha tdng cong nghé cho thiy yéu t nay 1a yéu t6 duy nhat dugc danh gia tét. Do vdy, c6 thé thiy
yéu t6 cong nghé dang dap tng tot nhu cau thi truong va day khong hoic chua phai 1a yéu té
quan trong trong viéc thuc ddy thi trudng TPCP phat trién & thoi diém hién tai ciing nhu trong
trong lai gan.

3.4. PANH GIA CHUNG VE SU PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU CHiNH PHU O
VIET NAM

3.4.1. Nhirng thanh tuu

Khuon khé phdp 1y cho thi triecong TPCP dé hinh thanh nhung con nhiéu bat cdp

Thi truong trdi phiéu so cap dwoc chudn héa

Cdu triic thi truong dang timg budc dwoe hoan thién

Thi truong trdi phiéu thir cdp dwoc hinh thanh va phdt trién

Hé thong nha dau tu phdt trién

Phat trién cdc dinh ché tai chinh trung gian va dich vu thi truong

3.4.2. Nhitng han ché

Vé khuén khé phap 1y chwa diroc ban hanh theo chudn myc quac té
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Ouy mé thi truong TPCP so cdp con nho

Thanh khodn trén thi trirong thir cdp thiéu on dinh

Hé thong nha dau tw con phu thudc vao hé thong NHTM

Cdc dinh ché tai chinh trung gian va dich vu thi truong chua dwoc hinh thanh day di

3.4.3. Nguyén nhan ciia nhirng han ché

Nguyén nhan khéach quan

Thir nhat, Kinh t& vi mo chua 6n dinh; Thir hai, TTTC chua phat trién; Thiz ba, Cong tac trién
khai, phdi hop diéu hanh giita thi truong von, thi truong TPCP véi thi trudng tién té, tin dung, thi
truong bat dong san con cham va thiéu dong bo, nhip nhang. Thiz bon, Mot sé quy dinh va thong 1¢
qudc té cua TTTP kho &p dung tai Viét Nam do thi truong dang trong giai doan dau phét trién, nhiéu
yéu t6 cua thi truong con thiéu va chua dong bo.

Nguyén nhdn chii quan

Thir nhat, Khuon kho phép 1y vé phat trién thi trudng chua hoan thién; Thit hai, Co ché chinh
sach lién két giira thi truong trai phiéu véi thi truong tién t8, tin dung con thiéu dong bo; Thir ba,
Tiém lyc tai chinh cua cac nha du tu chua du manh, thiéu doi ngii cac nha tao lap thi truong; Thuw tu,
Thi trudng so cip con tap trung vao mot sd loai hinh trai phiéu c6 ky han ngin, phit hop véi tinh chat
von cla thi truong tai thoi diém hién tai; Thiz nam, Phat trién thi truong tho cép chua gén chat va bao
quat hét cac muc tiéu cua chinh sach tién té - tin dung; Thir sau: Cong tac quan ly, diéu hanh cta Nha
nude con bat cap; Thir bay, Xép hang tin nhiém con thap.

Két luan Chuong 3

Trén co s6 1y ludn vé phat trién thi truong TPCP da dugc xy dung khung 1y thuyét cho viéc
nghién ctru dé tai luan an tai chwong 2, tac gia di sdu phan tich thyc trang phat trién thi truong TPCP
& Viét Nam trong giai doan 2011-2017, trong chuong nay Luén an da giai quyét duge cac ndi dung
nhu sau:

Thit nhdt, Trinh bay bbi canh kinh té vi mé va tong quan thi truong TPCP & Viét Nam, trong
d6 phan tich nhu cau vén ciia nén kinh té va thyc trang phat trién cia TTCK da thuc day sy phat trién
thi truong TPCP ¢ Viét Nam.

Thit hai, Phan tich thuc trang thi truong TPCP Viét Nam giai doan 2011-2017 trén co sé xay
dung va hoan thién khudn kho phap 1y cho thi truong, thyuc trang phat hanh TPCP trén thi truong so
cép, giao dich TPCP trén thi truong thi cép, hoat dong ctia hé théng nha dau tu va td chtc dinh ché tai
chinh trung gian va dich vu thi truong,.

Thit ba, Luan an da két hop véi cac nghién ctru phan tich vé dinh tinh va dinh lugng vé cac
nhan t phat trién thi trudng TPCP tai thi trudng so cdp va thi trudng thir cip; cin ctr vao ndi dung
phat trién thi treong TPCP, luan an da phan tich thuc trang trén co sd cac ti€u chi danh gia, tir do

danh gia két qua dat dugc, han ché va nguyén nhan phat trién thi truong TPCP.
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Véi viée thu thap dit liéu so cip qua phat phiéu didu tra, Luan 4n trinh bay thuc hién cac ki thuat
phan tich da bién (thong ké mé ta thyc trang, phan tich nhén t5, phan tich hdi quy). Két qua da chi ra
céc nhan té (1) Khudn kho phap 1y; (2) San pham; (3) Nha dau tu; (4) Minh bach; (5) Dinh ché trung
gian c6 tac dong tich cuc 1én phat trién thi truong TPCP (hé sd beta duong va p-value nho hon 0.05).
Chi ¢6 yéu t6 hé thong cong nghé khong tac dong 1én phat trién hé thong cong nghé.

Pay chinh 1a co s¢ khoa hoc xay dung quan diém, muc tiéu, dé xuat giai phap, diéu kién va
16 trinh thuc hién mang tinh kha thi dé phat trién thi truong TPCP & Viét Nam hiéu qua va bén viing

hon trong giai doan tiép theo.

CHUONG 4: GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU
CHINH PHU O VIET NAM
4.1 BOI CANH, PINH HUONG VA MUC TIEU PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU
CHINH PHU O VIET NAM PEN NAM 2025 VA TAM NHIN DEN NAM 2030

4.1.1. Bo6i canh phat trién thi truong trai phiéu Chinh phi ¢ Viét Nam va nhu ciu vén
ctia Chinh phu

Luan an trinh bay bbi canh phat trién thi truong trai phiéu Chinh pha ¢ Viét Nam va nhu cau
v6n ctia Chinh phu.

4.1.2. Pinh hwéng phit trién thi trwdng trai phiéu Chinh phii & Viét Nam

Céc quan diém va dinh huéng phat trién thi truong trai phiéu Chinh phii ¢ Viét Nam ma
co quan quan 1y dwa ra kha toan dién. DAy 1a nhiing giai phap va dinh hudng hét stc quan trong
trong viéc phat trién thi truong TPCP. Pung trén goc do cia ngudi nghién ciru, theo tic gia thi
can ¢6 nhiing quan diém, dinh hudng cu thé hon nham phat trién thi truong TPCP, cu thé: Thir
nhdt, dinh hudng phat trién thi truong TPCP mot cach bén ving, timg budc tiép cin véi thong 18,
chuan muyc thé gidi; Thir hai, huy dong ngudn vén cho NSNN va cho dau tu phét trién, gop phan
dam béo an sinh x3 hoi, 6n dinh tai chinh quéc gia, kiém ché lam phat; Thir ba, nang cao chét
lugng va da dang hoa cac san phim tao ngudn hang hoéa c6 chat luong trén TTTP nhim muc tiéu
tai cdu triic va thuc day sy phat trien TTCK va TTTC Viét Nam; Thir fu, tap trung phét trién nha dau
tu t6 chirc Va tang cuong thu hut cac NDTNN.

4.1.3. Muc tiéu phat trién thi truong trai phiéu Chinh phii ¢ Viét Nam

Phat trién TTTP 6n dinh, vimg chic, cdu triic hodn chinh, ddng bd vé cac yéu td cung - cau;
mé rong co sé nha dau tu, ting quy md VA chat lugng hoat dong, da dang hda cAc san pham, nghiép
vy, dam bao thi truong hoat dong cdng khai, minh bach va hiéu qua. Chu dong hoi nhap thi truong
qudc té, timg budc tiép can vai cAc chuan muyec va thong 1é quéc té.

Céc chi tiéu cu thé: Du ng TTTP dat khoang 45% GDP vao nim 2020 va khoang 65% GDP
vao nam 2030, trong d6 du ng thi truong TPCP, trai phiéu dwgc Chinh phii bao lanh va TPCQDP dat
khoang 38% GDP vao nam 2020 va khoang 45% GDP vao nam 2030, du ng thi truong TPDN dat
khoang 7% GDP vao nam 2020 va khoang 20% GDP vao nam 2030. Ky han binh quan danh muc phat
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hanh TPCP trong nuéc giai doan 2017 - 2020 dat 6 - 7 nam, dam bao ty 1€ phat hanh TPCP ¢6 ky han
tir 5 nam trg |én tdi thieu 70% tong khéi lugng phét hanh; ky han vay qua phat hanh TPCP giai doan
2021-2030 trung binh khoang nam 7-8 nam. Tang khdi lwong giao dich TPCP, trai phiéu dugce Chinh
phi bao 1anh va TPCQPP binh quan phién 1én mic 1% du no trai phiéu niém yét vao nam 2020 va
2% du no trai phiéu niém yét vao nam 2030. Ting ty trong TPCP do cac cong ty bao hiém, BHXH,
quy huu tri, quy dau tu va cac t6 chic tai chinh phi ngan hang nam giir 18n mic 50% nim 2020 va
murc 60% vao nam 2030.

Phat trién thi truong TPCP tai Viét Nam nham muc tiéu huy dong nguén von cho NSNN va
cho diu tu phat trién, phu hop véi nhu cau thanh toan, giai ngan, on dinh mit bﬁng 13i suét, gop phén
dam bao an sinh xa hoi, 6n dinh tai chinh qudc gia, kiém ché lam phat; khai thac mot cach c6 hiéu qua
nhit ngudn vén phuc vu cho ké hoach phat trién KT-XH cua dat nudc; tai cdu trac va thic dy sy phat
trién TTCK va TTTC Viét Nam; thuc hién co cdu lai NSNN, quan ky no cong theo hudng dam bao
nén tai chinh qudc gia an toan, bén viing.

4.2. GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU CHINH PHU O VIET NAM PEN
NAM 2025 VA TAM NHIN DEN NAM 2030 VA SAU NAM 2030 TRO DI

Trén co s&, bdi canh, quan diém, dinh hudng va myc ti€u phat trién thi truong TPCP, tu Kkét
qua phan tich dinh tinh va dinh luong cac nhén t6 anh huong dén sy phat trién thi truong TPCP va noi
dung phat trién thi truong TPCP, su tac dong manh clia cdc nhan t6 lam co s¢ dé tac gia dé xuat 2
nhom giai phap 16n vi mé va vi mé vdi cac giai phap cu thé mang tinh chién luge va phi hop voi xu
thé phat trién thj truong TPCP va thong 18 qudc té.

4.2.1. Nhém gidi phap vi mo

4.2.1.1. Xdy dwng moi trwong kinh té vi mé én dinh, minh bach héa cic khoin dau tw tiv
ngan sach

On dinh moi trudng kinh t& vi md 1a yéu cau cap thiét khach quan dé phat trién TTTP néi chung
va thi truong TPCP noi riéng, cdi thi€én murc xép hang tin nhi¢ém cua Chinh phu, du diéu kién dé dat
dugc tiéu chuén dau tu cia cac ngudn quy 16n trén thé giéi. Dé tao 1ap mot méi truong kinh té vi mo
6n dinh, can c6 chinh sach kinh té, chinh sach tai chinh tién té phd hop trong timg giai doan phat trién
ctia dat nuéc va xay dung mot khung phap Iy day du, dong bo dam bao thong nhat phat trién thi truong
TPCP.

4.2.1.2. Hoan thi¢n khuén khé phdp Iy

Hoan thién khuon khd phép 1y vé du tu cta cac nha dau tu chinh trén thi truong, trong d6 tap
trung vé& khudn khd phap 1y co ché diu tu cta cac td chirc tin dung. Hoan thién khuén khé phap 1y vé
co ché dau tr ciia cac to chirc bao hiém. Hoan thién khuon kho phap 1y vé quy dinh vé dau tu cia
BHXH can dugc hoan thién theo huéng cho phép BHXH duoc tham gia tich cyc hon trén thi truong
TPCP, phat huy tdi da ngudn vén nhan rdi, nang cao ty suét loi nhuan dau tu. Stra d6i Luat BHTG
theo huéng mé rong pham vi dau tu ciia BHTG, cho phép BHTG duoc tham gia khéng han ché trén ca
thi truong so cdp va thi truong thi cap TPCP, cho phép BHTG duoc ban TPCP khi cén thiét. Téi co
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cAu thi truong gén v6i tai co cu ng cong nhim muc dich kéo dai ky han danh muc ng TPCP, da dang
hoa nha dau tu trén thi truong TPCP. Hoan thién khudn kho phap Iy vé cong cu phong ngira, xtr ly rii
ro ng cong (bao gdm no Chinh phu). D& xuit vé viéc cho phép cac to chirc tin dung sir dung TPCP la
mot phan trong du trit bat budc khi sira d6i Luat NHNN va Luat cac to chirc tin dung. Hoan thién
khung kho phap 1y quy dinh vé giao dich ky han (Repo) dbi véi TPCP dé thic day thanh khoan cua thi
truong thir cap. Phat hanh TPCP chuan, hoan thién ha tang trén thi truong thir cip dé thyuc hién chao
gia cam két chic chan, thuc hién nghiép vu hoan d6i TPCP. Hoan thién khung kho phép 1y vé hé thong
dai 1y cép I voi ddy du cac chirc ning tao l4p thi trudng trén ca thi truong so cip va thi truong thir cap
TPCP. Hoan thién khu6n kho phép 1y va ha tang cong nghé cho viéc phat hanh TPCP hd tro thanh
khoén cho PDs chao gia bat budc. B sung thong tu quy dinh cong cu giao dich nham kéo dai thoi han
giao dich tdi da 1a 364 ngay theo Nghi dinh s6 95/NB-CP di cho phép khong qua 1 nam. Khudn khé
phép ly vé phat trién trai phiéu xanh dé tao diéu kién cho céc chu thé phat hanh huy dong von qua phat
hanh trai phiéu dé thuc hién cac du an xanh.

4.2.1.3. Hoan thign cdu tric thi trwong trdi phiéu Chinh phii

Dé tiép tuc phat trién thi truong TPCP theo 16 trinh phat trién TTTP dén nim 2020 va dinh
hudéng dén nam 2030, can hoan thién ciu triic thi truong TPCP, trude hét, can ting ty trong trai phiéu
trung va dai han trong co ciu thi truong, kéo dai ky han vay qua phat hanh TPCP trong nudc giai doan
2016-2020 trung binh khoang tir 6-8 nam. Can nghién ctru ban hanh nhimg chuin muc vé giao dich
nhu hop dong Repos mau, tao diéu kién d& dang hon cho cac nha dau tu trén thi trudng tién hanh giao
dich.

Ngoai ra, can tién hanh nghién ctru phuong thirc giao dich trai phiéu truée khi ddu thau (When
— issued) giéng nhu tai mot sb thi truong phat trién nhu Nhat, My, Singapore cho phép nha diu tu xac
dinh duge mot mirc gia hop 1y trude khi tham gia vao thi trudng so cip.

a) Hodn thién va phdt trién thi truong so cap

b) Hodn thién va phdt trién thi truong thir cap

4.2.1.4. Ning cao chit lwong céng tic ké hoach héa vé huy dpng von théng qua hinh thirc
phat hanh Trdi phiéu Chinh phii

Viéc du bdo tham hyt ngan sach trén co s¢ muc tiéu tang truong GDP trong mdi giai doan 1a
can thiét. Trén co s& cua lwong thAm hut ngan sach dugc du béo c6 thé dwa ra ké hoach phat hanh
TPCP thuong xuyén va hop 1y, theo 19 trinh sau khi d can d6i v6i ngudn vén ODA va céc ngudn vién
trg. Viéc du kién cac ngudn bu dip tham hut ngan sach va phét hanh TPCP c6 ké hoach s& khong lam
thay ddi ky vong ciia dén chung ciing nhu anh hudng dén dau tu khu vie tu. Tir d6 chinh sach tai khoa
va chinh séch tién té c6 thé van hanh dong bo theo hudng tranh ton that cho nén kinh té.

Ké& hoach huy dong vén xay dung gdm: Ké hoach huy dong vén theo khéi lwong va ting loai

ky han trai phiéu tuong wng vai lich biéu phat hanh cho cac nhu ciu khac nhau caa Chinh phua; Ké
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hoach huy dong vén theo phuong thirc phat hanh khac nhau gom ké hoach huy dong von qua hinh
thirc dau thau tai S6 GDCK Ha Nbi, qua bao Ianh phat hanh va ban I¢,. ..

4.2.1.5. Tang cwong tuyén truyén vé higu qud va vai tro ciia thi trwong Trdi phiéu Chinh
phii

Cong b rong rai va dinh ky cac thdng tin vé tinh hinh thu chi NSNN, céc chinh séch tai chinh
va chinh séch tién té qudc gia trong dai han, dong thoi cong khai minh bach cac thdng tin vé huy dong
von va sir dung nguon TPCP, tao stc ép sir dung hiéu qua, tir d6 co sy tin tudng cao hon vio thi
truong TPCP, tao nén tinh hap dan ciia TPCP ddi véi cac nha dau tu

Cha trong cdng tac tuyén truyén phd cap kién thic ra cong ching, thong qua céc tang lép
trong xa hoi, dic biét 1a cac nha du tu tw nhan hidu rd hon vé TPCP, c4c quy trinh lién quan dén mua
ban, chuyén nhwong, niém yét, xac dinh gia trai phiéu giao dich trén thi truong thir cip va cac quyén
loi ctia nha dau tu nhan dwoc khi tham gia.

4.2.1.6. Ting cwong hop tic quoc té

Tang cudng hdi nhap qudc té 1a mot bién phéap tét dé phat trién TTTP Viét Nam.

4.2.2. Nhom giai phap vi mo

4.2.2.1. Phdt trién da dang va chuin héa Trdi phiéu Chinh phii

Viéc da dang hoa cac loai ky han s& 1am ting kha ning huy dong von va xiy dung mot DCLS
chuan cho cic cong cu ng khac tham chiéu. Quy mé mi TPCP ciing can dugc nang cao dé giam s
lvong ma TPCP, ting tinh thanh khoan trén thi truong thir cap, timg budce dwa mot s ma trai phiéu
cuia Viét Nam vao rd chi s tréi phiéu quéc té. Tai co cAu danh muc TPCP, M¢ lai cac md TPCP dang
lwu hanh (phat hanh cac namtrudc). Mo rong viée phat hanh TPCP ra thi truong quc té.

4.2.2.2. Phdt trién san phdm mdi trén thi trwong trdi phiéu Chinh phii

Phat hanh trai phiéu theo phwong thirc ddu thiu nhim tiang cuong tinh minh bach, tiép tuc
hoan thién khung phap ly cho thi truong, cai tién quy trinh cung cap thong tin trai phiéu nham hudng
t6i thong 18 chuan qudc té, mé rong co s¢ nha dau tu toi cac dbi tuong nha dau tu trong va ngoai nudc,
hudng t6i cac cong ty bao hiém, quy dau tu...thi viéc nghién ciu, phét trién cac san pham trai phiéu
méi cling 1 mot giai phép quan trong nham thu hat cac nha dau tw mua TPCP, ting cuong kha ning
huy dong vén cho NSNN.

Phat hanh Trai phiéu co 1ai suit tha ndi (Floating rate bond); phéat hanh Trai phiéu phong trir
lam phit (treasury inflation protected bond); trai phiéu c6 diéu khoan mua lai trudc han; phat hanh
Trai phiéu xanh.

4.2.2.3. Phdt trién hé thong nha dau tw dinh ché

a) Phat trién hé thong nha dau tw trdi phiéu

Giai phap vé ting cuong hoat dong cua cic nha dau tu trén thi truong. CAn nang cao chat
lwong hoat dong NHTM, thuc hién tai co ciu NHTM theo 16 trinh nhdam giam no x4u trong hé thong,
qua d6 giam sirc ép huy dong von trén thi truong, tao diéu kién giam mat bang Iai suat huy dong, giam

cho phi vén dé dau tu trai phiéu. Yéu cdu BHXH tham gia mua, ban TPCP trén thi truong dé tiép tuc



20

co cau lai nha dau tu trén TTTP; phat trién co s& NDTNN, quan tdm thu hit nha dau tu dai han; phat
trién cac quy huu tri tu nguyén, cac san phiam bao hiém hiru tri ty nguyén. Pa dang hda cac loai hinh
quy dau tu muc tiéu, trong d6 c6 quy dau tu trai phiéu; khuyén khich cac quy dau tu ting cuong dau tu
vao TPCP.

b) Tdi cau triic hé thong nha dau tw trdi phiéu

Muc dich ctia ndi dung tai cau trac nha dau tu nham: (i) Ting budce da dang hoa co s nha dau
tu, tién ti cau tric co sé nha dau tu cé stic cau 16n, 6n dinh, chuyén nghiép dé tao tinh thanh khoan 6n
dinh; (i) Duy tri va thuc ddy su tham gia ciia dong dao cac nha dau tu ca nhan.

Pé thuc hién ndi dung tai cdu trac co s& nha dau tu trén TTTP cin cd giai phap dong bd sau: Mot
14, ban hanh céc van ban qui dinh hudéng dan dong bd cac san pham dau tu chimg khoan danh cho céc
nha dau tu c6 mirc 6 chip nhan rui ro khac nhau, cac qui da muyc tiéu nham két ndi gitra cac thi truong
bao hiém, trai phiéu, bat dong san, tién té véi thi truong chimg khoan. Hai 13, xdy dung co ché thué nhim
khuyén khich cac hinh thire déu tu tap thé, khuyén khich viéc tham gia dau tu vao TTTP thong qua cac
quy dau tu, C6 co ché wu ddi mién, hoan thué thu nhap tir cc khoan dau tu vao trai phiéu thong qua hoat
dong dau tu cia cac qui du tu tap thé nhu: cac san pham tiét kiém lién két dau tu, bao hiém lién két dau
tu, huu tri lién két dau tu, dé tranh tinh trang danh thué hai 1an vao cac khoan thu nhép. Ba Ia, nang cao
chit luong dao tao va dao dirc ngudi hanh nghé quan |y tai san. Bon 4, tao diéu kién vé co so ha ting va
su tién loi trong hoat dong giao dich cho nha dau tu. Nam 13, hoan thién co ché cong bd thong tin, dam
bao sy minh bach trong hoat dong cua TTTP.

4.2.2.4. Phdt trién cdc dinh ché tai chinh trung gian va dich vu thi truong

a) Xdy dung hé thong nha tao ldp thi truong

b) Phdt trién cdc trung gian tdi chinh

¢) Xdy dung va phdt trién hé thong dai Iy cap I

d) Xdy dung hé thong CNTT hién dai va ting cwong dau ti co sé vit chat

e) Néng cap hé thong giao dich, hé thong giam sat, hé thong céng bé, cung cdp théng tin va
hé thong déang ky, lwu ky, bi triv, thanh todn

4.2.2.5. Phdt trién cdc cong cu phdi sinh trdi phiéu

Can phat trién cc san pham chimg khoan phai sinh lién quan dén trai phiéu nhu hop dong
quyén chon, hop ddng tuwong lai, hop dong ky han, cac san pham tir chimg khoan tai san va cac khoan
ng,.. Hé thong NHTM s& déng vai trd chi dao trong qua trinh cung cép cac san pham phai sinh cho thi
truong.

Xay dung khuon kho phap luat dong bo cho hoat dong phat trién cong cu phai sinh trai phiéu
d@ han ché tinh trang liing doan thi trudng, song song d6 1a viéc phat trién quy mé thi truong, hé thong
giao dich, hé thdng tai chinh ngin hang, su hiéu biét cia cong chung diu tu va ting cudng kha ning

giam sat thi trudng cua cac co quan quan ly.
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4.2.2.6. Ddi mdi co ché diéu hanh lai sudt va tao lip dwong cong 1di sudt chuin

Poi méi co ché diéu hanh 1di sudt: Chinh phi nén ap dung 1ai suat tha ndi ddi vi TPCP. Dé
tang tinh hap din cia TPCP nén ap dung lai suat diéu chinh theo lam phat va 4p dung phuong thirc tra
131 linh hoat nhur tra 13i trude, tra 14i dinh ky,... dé nha dau tu c6 thé giam thiéu rui ro va da dang héa
danh muc dau tu. Xay dung mot co ché 13i suét thuc su hép dan nha dau tu ké ca trong diéu kién lam
phat hay thiéu phat nhdam dam bao loi nhuan cia nha dau tu trén co sé dung hoa loi ich ciia Chinh phu.

Tao ldp dwong cong ldi sudt chudn: TPCP can duoc huy dong ¢ cac ky han khac nhau, tir
ngan, trung va dai han dé c6 thé tao 1ap PCLS chuén cho thi truong véi nguyén tic ky han cang dai thi
mirc 13i sudt phai cang cao. Hién nay TPCP van dang duoc huy dong ky han ngan va trung han, do vay
can tranh thi nhitng giai doan thi truong thun lgi dé huy dong cac ky dai han tir 5 nim tro 1én. Ké ca
khi cac ky trung va dai han khong c6 nhiéu thanh cong trong viéc huy dong von thi van nén duy tri déu
dan viéc phat hanh dé ¢6 thé tao nén nhitng tin hi€u cho thi truong.

4.2.2.7. Néng cao chit lwong nguén nhén lwc qudn ly thi truong TPCP

Doi ngli nhan lyc co chét luong 1a mét trong cac diéu kién co ban dé xay dung, quan ly va van
hanh thi truong.

Tang cuong hoi nhap qudc té 1a mot bién phap tét dé phat trién TTTP Viét Nam.

4.2.3. Piéu kién dé thyc hién giai phap

4.2.3.1. Vé phia Nha nuéc

Mgt la, On dinh méi truong kinh té vi mo 1a diéu kién can thiét khach quan dé dam bao su
phat trién 6n dinh ciia TTTC n6i chung va TTTP noi riéng, 1a co s¢ dé ting cudng cong tac phat hanh
TPCP t6i cac nhom dbi twong nha dau tu khac nhau. Hai 13, Phat trién dong bo cac thi truong tién té
va TTCK, dic biét hoan thién cic cong cu va co ché phong ngira rai ro cho cac nha dau tu; Sy phat
trién ciia cac thi truong s& hd trg cac dong von luu chuyén manh, hd trg su phat trién cua thi truong
TPCP. Ba Ia, xdy dung va hoan thién vé co ché, chinh sach phat trién thi truong TPCP. Bon la, hoan
thién vé quy trinh nghiép vu phat trién thi truong TPCP. Ném la, hoan thién co sé ha tang CNTT cho
thi truong.

4.2.3.2. Vé phia nha dau tw

Hé théng nha dau tu trén thi trudng TPCP 13 ning cao ning luc, hiéu qua hoat dong cia nhom
nha dau tu hién tai trén thi truong, gém ca NHTM, céc td chirc bao hiém, quy dau tu, khuyén khich
cac to chire c6 von dai han nhue BHXH, BHTG gui tham gia thi truong theo huéng chuyén nghiép,

hiéu qua.
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4.3. MOT SO KIEN NGHI

4.3.1. Poi véi Chinh phi

4.3.2. Pbi véi Ngan hang Nha nuée

4.3.3. Poi véi B Tai chinh

4.3.4. Pbi véi Hiép hoi thi truomg trai phiéu Viét Nam
4.4.LOQ TRINH PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU CHINH PHU O VIET NAM PEN
NAM 2025 VA TAM NHIN PEN NAM 2030

4.4.1. Giai doan 2018-2025

4.4.2. Giai doan 2026-2030

Két luan Chwong 4

Thi trudng TPCP 14 kénh dan vén trung va dai han bd trg cho TTTC; cho phép huy dong cac
ngudn von tam thoi nhan rdi trong toan xa hoi vao dau tu phat trién kinh té. Tuy nhién qua phan tich
thyc trang phat trién thj truong TPCP cua Viét Nam trong thoi gian qua cho thdy thi truong TPCP con
phét trién chua phat huy dugc hét vai trd ciia minh. Dé phat trién thi trudng TPCP trong thoi gian toi trén
co s quan diém dinh huéng va myc tiéu, chuong 4 di tap trung dé xuat hé théng cac giai phap mang tinh
chién luoc v6i 2 nhém giai phap vi mé va vi mo. Bén canh d6, Ludn an di d& xuit cac diéu kién phat trién
thi trudng, kién nghi voi co quan nha nudce c6 thim quyén va xay dung 16 trinh phat trién thi truong TPCP
dén nam 2025, tim nhin dén 2030.

KET LUAN

Phat trién thi truong TPCP tai Viét Nam 1a van dé quan trong nham muc tiéu huy dong ngudn
v6n cho NSNN va cho dau tu phat trién, gép phan dam bao an sinh xa hdi, on dinh tai chinh qudc gia,
kiém ché lam phat; khai thac mét cach cé hiéu qua nhét nguén vbn phuc vu cho ké hoach phat trién
KT-XH cua dat nude; tai cdu trac va thic déy su phat trién TTCK va TTTC Viét Nam; thuc hién co
ciu lai NSNN, quéan 1y ng cong theo hudéng dam bao nén tai chinh qudc gia an toan, bén viing. Viéc
xdy dung, hoan thién va phat trién thi truong TPCP & Viét Nam vira c6 y nghia vé khoa hoc vira ¢ y
nghia thyc tién, hd trg cic co quan nha nudce c6 lién quan trong qua trinh didu hanh, xay dung khuén
khé phap 1y va van hanh thi truong.

Luan an d3 két hop gitta Iy luan va thuc tidn dé 1am sang t6 van dé nghién ctru. Trong qué trinh
nghién ctru, Luin 4n d3 co ban giai quyét duoc yéu cau dit ra, cu thé:

- T co s& 1y ludn vé thi truong TPCP va phat trién thi trudng TPCP, kinh nghiém quéc té vé
phat trién thi truong TPCP cia cac nude phat trién va bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam d6 1a: (i) duy
tri va on dinh kinh té vi mé; (ii) xdy dung khuon kho phap 1y dong bo; (iii) chuan hoa hoat dong phat
hanh trai phiéu Chinh phu trén thi trudng so cap; (iv) hoan thién cac nghiép vu giao dich trai phiéu
Chinh phu trén thi truong thir cép; (v) phat trién hé thong nha dau tu dinh ché; (vi) phat trién cac dinh
ché tai chinh trung gian va dich vu thi truong.
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- Khéng dinh su can thiét da dang hoa san phim trai phiéu trén thi truong dé dap tng nhu cu
dau tu cta cac nha dau tu trai phiéu, nham thu hat sy tham gia cia cdc nha dau tu, ting kha niang huy
dong vbn tai thi truong trong nudc theo nhu cau vay ngiy cang gia ting ciia NSNN. Phat trién hé
thong nha dau tu va cac dinh ché trung gian va dich vu thi trudng trén thi truong TPCP.

- Phan tich thyc trang thi truong TPCP Viét Nam trong giai doan 2011-2017. Luan an da Kkét
hop v6i cac nghién ctru phan tich vé dinh tinh va dinh lugng dua vao két qué nghién ctru dinh lugng
vé cac nhan tb phat trién thi truong TPCP tai thi trudng so cép va thi truong tha cép; can cir vao noi
dung phat trién thi truong TPCP, ludn &n da phan tich thyuc trang trén co s& céc ti€u chi danh gia, tir d6
danh gia két qua dat dugc, han ché va nguyén nhan phat trién thi truong TPCP. Pong thoi qua viée thu
thap du liéu so cép qua phat phiéu diéu tra, NCS thyc hién céc ki thuat phéan tich da bién (théng ké md
ta thuc trang, phan tich nhén t5, phan tich hdi quy). Két qua da chi ra cac nhéan t6 (1) Khuén khd phap
Iy; (2) San pham; (3) Nha dau tu; (4) Minh bach; (5) Pinh ché trung gian c6 tac dong tich cuc 1én phat
trién thi trudng TPCP (hé s6 beta duong va p-value nho hon 0.05). Chi c6 yéu t6 hé théng cong nghé
khong tac dong 1én phat trién hé thdng cong nghé

- Trén co so d6 xay dung quan diém dinh huéng va muc tiéu phat trién thi truong TPCP, Luén
4n da dé xuét hai nhom giai phap mang tim vi mé va vi mo véi cac giai phap cu thé mang tinh chién lugc
va pht hop v6i xu thé phat trién thi trudng TPCP va thong 16 quc té: Nhom giai phap vi mo can xay
dung dung mdi trudng kinh t& vi mé 6n dinh va minh bach hoa cac khoan dau tu tir ngan sach, hoan
thién khuon kho phap 1y va hoan thién cau triic thi truong TPCP, nang cao chat luong cong tic ké
hoach héa vé huy dong von théng qua hinh thirc phat hanh TPCP, ting cudng cong tac tuyén truyén vé
hiéu qua va vai tro cia thi truong TPCP, ting cuong hop tac quc té.

Khuén kho phép 1y can tap trung sira doi Luat ctia cac TCTD s6 47/2010/QH12 ngay 26/6/2010
va s6 17/2017/QH14 ngay 20/11/2017 theo hudng cho phép cac TCTD sir dung mot phan du trir bat
budc bang TPCP do TPCP I3 tai san an toan, c6 tinh thanh khoan cao tuong duong tién; trén co s& do
sira d6i ndi dung vé tinh ty 1¢ dau tw TPCP tai thong tuw 19/2017/TT-NHNN ngay 28/12/2017. Sira ddi,
b6 sung Nghi dinh 73/2016/ND-CP theo hudng quy dinh ty 1¢ ddu tw TPCP/Tong tai san cta doanh
nghiép bao hiém nhan tho ti thiéu 1a 50%, cic doanh nghiép bao hiém nhan tho chua dap tng ty 1
nay phai s& co 10 trinh dé ddi cac tai san khac sang dau tu vao TPCP. Trén co sé Nghi dinh s6
95/2018/ND-CP ngay 30/6/2018 vé phat hanh, dang ky, luu ky, niém yét va giao dich cong cu no cia
Chinh phii trén TTCK, bd sung thong tu quy dinh cong cu giao dich nhiam kéo dai thodi han giao dich
ti da 1a 364 ngay. Tiép tuc hoan thién khuon khé phap 1y phat hanh TPCP trén thi truong so cip va
giao dich TPCP trén thi truong thir cip.

Nhom giai phap vi méd can phat trién da dang va chuin héa TPCP, phat trién san phdm moi
trén thi trudng TPCP, phat trién hé théng nha dau tu dinh ché, phat trién cac dinh ché trung gian va
dich vu thi truong, phat trién céc cOng cu phai sinh trai phiéu, ddi m&i co ché diéu hanh 13i suit va tao
lap dudng cong li suét, nang cao chit luong ngudn nhan luyc quan 1y thi truong TPCP. Dé cac giai

phép duoc trién khai va co tinh kha thi, luan an di xdy dung cac diéu kién dé thyc hién giai phap, kién
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nghi véi cip c6 thdm quyén va xay dung 16 trinh phat trién thi truong TPCP dén nim 2025, tim nhin
dén 2030.

Thi truong TPCP Viét Nam dang trén da phat trién; cong tac quan 1y no néi chung va phat
hanh TPCP néi riéng van dang dugc nghién ciru hoan thién dé hudng t6i muc tiéu xay dung mot TTTP
Viét Nam phat trién tuong ting véi tiém ning dat nude va dap ung nhu cau von phat trién kinh té xa
hoi ngdy cang gia ting, trong d6 thi truong TPCP déng vai tro then chdt, dinh hudng cho céc thi
truong khac. Voi mot ndi dung phirc tap, doi hoi nghién ctru siu, rong nhiéu van dé, chic chan dé tai
con nhiéu thiéu sét. Tac gia mong nhan duogc y kién dong gop ciia cac nha khoa hoc dé hoan thién

Luén 4n va nghién ctru sau hon trong tuong lai./.
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