
  

BOÄ GIAÙO DUÏC VAØ ÑAØO TAÏO 

TRÖÔØNG ÑAÏI HOÏC KINH TEÁ THAØNH PHOÁ HOÀ CHÍ MINH 

 

 

 

LEÂ QUANG CÖÔØNG 

 

 

 

HOAØN THIEÄN PHÖÔNG THÖÙC HUY ÑOÄNG VOÁN TÍN 

DUÏNG NHAØ NÖÔÙC BAÈNG TRAÙI PHIEÁU CHÍNH PHUÛ ÔÛ 

VIEÄT NAM 

 

 

 

 

 

 

LUAÄN AÙN TIEÁN SÓ KINH TEÁ 

 

 

 

 

 

THAØNH PHOÁ HOÀ CHÍ MINH - NAÊM  2007 



  

BOÄ GIAÙO DUÏC VAØ ÑAØO TAÏO 

TRÖÔØNG ÑAÏI HOÏC KINH TEÁ THAØNH PHOÁ HOÀ CHÍ MINH 

 

 

LEÂ QUANG CÖÔØNG 

 

 

HOAØN THIEÄN PHÖÔNG THÖÙC HUY ÑOÄNG VOÁN TÍN 

DUÏNG NHAØ NÖÔÙC BAÈNG TRAÙI PHIEÁU CHÍNH PHUÛ ÔÛ 

VIEÄT NAM 

 

 

 

 

CHUYEÂN NGAØNH: TAØI CHÍNH, LÖU THOÂNG TIEÀN TEÄ VAØ TÍN DUÏNG 

MAÕ SOÁ: 5.02.09 

 

LUAÄN AÙN TIEÁN SÓ KINH TEÁ 

 

                                                         NGÖÔØI HÖÔÙNG DAÃN KHOA HOÏC    

                                                      1. TS. PHAN MYÕ HAÏNH  

                                                                        2. TS. UNG THÒ MINH LEÄ 

 

 

THAØNH PHOÁ HOÀ CHÍ MINH – NAÊM 2007 



  

LÔØI CAM ÑOAN 

Taùc giaû xin cam ñoan toaøn boä luaän aùn tieán só khoa hoïc kinh teá naøy laø do chính taùc 

giaû vieát. Caùc baûng soá lieäu söû duïng trong luaän aùn hoaøn toaøn khoâng sao cheùp töø caùc 

baûng soá lieäu trong caùc luaän vaên, luaän aùn, coâng trình nghieân cöùu ñaõ ñöôïc coâng boá. 

           Taùc giaû luaän aùn 

 

  

 

LEÂ QUANG CÖÔØNG 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



  

 trang 

MUÏC LUÏC                

Trang phuï bìa 

Lôøi cam ñoan 

Muïc luïc 

Danh muïc caùùc chöõ vieát taét 

Danh muïc caùc baûng 

Danh muïc caùc hình                                  

Lôøi môû ñaàu .........................................................................................................        1 

CHÖÔNG 1: TOÅNG QUAN VEÀ TÍN DUÏNG NHAØ NÖÔÙC BAÈNG TRAÙI  
PHIEÁU CHÍNH PHUÛ  ..........................................................................................8 

1.1. Söï caàn thieát vaø baûn chaát cuûa tín duïng nhaø nöôùc ..............................................8 

1.1.1. Khaùi quaùt nguoàn goác ra ñôøi, phaùt trieån vaø söï caàn thieát cuûa tín duïng  
           nhaø nöôùc ......................................................................................................8  

1.1.2. Khaùi nieäm, baûn chaát vaø ñaëc ñieåm cuûa tín duïng nhaø nöôùc ..........................10 

1.2. Vai troø cuûa tín duïng nhaø nöôùc trong neàn kinh teá thò tröôøng ..........................13 

1.2.1. Vai troø huy ñoäng voán goùp phaàn buø ñaép thaâm huït ngaân saùch nhaø nöôùc .....13 

1.2.2. Vai troø huy ñoäng voán taøi trôï cho caùc chöông trình chieán löôïc quoác gia ....14 

1.2.3. Vai troø taïo theâm haøng hoùa cho thò tröôøng taøi chính goùp phaàn tham gia  
           ñieàu tieát tieàn teä vaø kieàm cheá laïm phaùt hoaëc giaûm phaùt trong neàn kinh  
           teá. ..............................................................................................................15 

1.3. Caùc hình thöùc huy ñoäng voán tín duïng nhaø nöôùc vaø moái quan heä giöõa caùc  
       hình thöùc huy ñoäng voán tín duïng nhaø nöôùc ...................................................16 

1.3.1. Caùc hình thöùc huy ñoäng voán tín duïng nhaø nöôùc .........................................16 

1.3.2. Moái quan heä töông quan giöõa caùc hình thöùc huy ñoäng voán tín duïng nhaø  
           nöôùc ...........................................................................................................20 

1.4. Caùc phöông thöùc huy ñoäng voán tín duïng nhaø nöôùc baèng traùi phieáu chính  
       phuû ................................................................................................................22 

1.4.1. Khaùi nieäm traùi phieáu chính phuû .................................................................22 

1.4.2. Caùc phöông thöùc huy ñoäng voán tín duïng nhaø nöôùc baèng traùi phieáu chính  



  

           phuû ............................................................................................................ 23 
1.5. Caùc phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu chính phuû ôû Vieät Nam ......................26 

1.5.1. Baùn leû traùi phieáu chính phuû qua heä thoáng kho baïc nhaø nöôùc  

          (phaùt haønh tröïc tieáp) ..................................................................................26 

1.5.2. Ñaáu thaàu qua thò tröôøng chöùng khoaùn .......................................................27 

1.5.3. Ñaïi lyù phaùt haønh ........................................................................................27 

1.5.4. Baûo laõnh phaùt haønh ....................................................................................28 

1.6. Nhöõng ruûi ro trong ñaàu tö traùi phieáu chính phuû .............................................29 

1.6.1. Ruûi ro laõi suaát (interest rate risk)  .............................................................30     

1.6.2. Ruûi ro taùi ñaàu tö (reinvestment risk). ........................................................30 

1.6.3. Ruûi ro veà quyeàn choïn mua (call risk). .......................................................31 

1.6.4. Ruûi ro vôõ nôï (default risk) .........................................................................31 

1.6.5. Ruûi ro laïm phaùt (inflation risk) ..................................................................32 

1.6.6. Ruûi ro veà tyû giaù hoái ñoaùi (exchange-rate risk) ..........................................32 

1.6.7. Ruûi ro veà khaû naêng thanh khoaûn (liquidity risk). .......................................33 

1.6.8. Ruûi ro veà bieán ñoäng giaù (volality risk) ......................................................33 

1.7. Ñònh möùc tín nhieäm cuûa traùi phieáu chính phuû ...............................................33 

1.7.1. Lòch söû hình cuûa caùc toå chöùc tín nhieäm .....................................................33 

1.7.2. Ñònh nghóa xeáp haïng tín nhieäm .................................................................34 

1.7.3. Nhöõng lôïi ích cuûa toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm ..........................................35 

1.7.4. Moâ hình toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm ôû moät soá quoác gia ............................38 

1.8. Nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm veà huy ñoäng voán baèng traùi phieáu chính phuû  
       ôû moät soá nöôùc treân theá giôùi ...........................................................................42 

1.8.1. Thò tröôøng traùi phieáu ôû Vöông quoác Anh ...................................................42 

1.8.2. Thò tröôøng traùi phieáu ôû Myõ .........................................................................44 

1.8.3. Thò tröôøng traùi phieáu Ñoâng  AÙ ...................................................................46 

Keát luaän chöông 1 ................................................................................................48 



  

CHÖÔNG 2: THÖÏC TRAÏNG VEÀ SÖÛ DUÏNG CAÙC PHÖÔNG THÖÙC  
                       PHAÙT HAØNH TRAÙI PHIEÁU CHÍNH PHUÛ ÔÛ VIEÄT NAM  
                       THÔØI GIAN QUA ........................................................................50 

2.1. Khaùi löôïc quaù trình hình thaønh vaø phaùt trieån traùi phieáu chính phuû ôû 
       Vieät Nam tröôùc vaø sau thôøi kyø ñoåi môùi cô cheá kinh teá  ................................50 

2.1.1. Tröôùc thôøi kyø ñoåi môùi cô cheá kinh teá Vieät Nam.........................................50 

2.1.2. Sau thôøi kyø ñoåi môùi cô cheá kinh teá Vieät Nam ...........................................51 

2.2. Thöïc traïng veà söû duïng caùc phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu chính phuû  
       Vieät Nam sau thôøi kyø chuyeån ñoåi cô cheá kinh teá (1991-2005) .....................55 

2.2.1. Thöïc traïng veà söû duïng phöông thöùc phaùt haønh tröïc tieáp traùi phieáu  
          chính phuû qua heä thoáng kho baïc nhaø nöôùc .................................................55 

2.2.2. Thöïc traïng söû duïng phöông thöùc ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc qua  
          thò tröôøng  tieàn teä ........................................................................................63 

2.2.3. Thöïc traïng söû duïng phöông thöùc ñaáu thaàu traùi phieáu chính phuû qua thò  
           tröôøng chöùng khoaùn ...................................................................................76 

2.3. Nhöõng keát quaû trong quaù trình phaùt haønh traùi phieáu chính phuû ôû Vieät  
       Nam .............................................................................................................102 

2.4. Nhöõng toàn taïi cuûa caùc phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu chính phuû ôû  
       Vieät Nam .....................................................................................................105 

2.4.1 Nhöõng toàn taïi cuûa phöông thöùc baùn leû traùi phieáu chính phuû 
         qua heä thoáng kho baïc nhaø nöôùc Vieät Nam  ...............................................105 

2.4.2. Nhöõng toàn taïi cuûa phöông thöùc ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc qua thò  
          tröôøng tieàn teä Vieät Nam ...........................................................................112 

2.4.3. Nhöõng toàn taïi cuûa phöông thöùc ñaáu thaàu traùi phieáu chính phuû qua  
           thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam  ..........................................................117 

2.4.4. Nhöõng toàn taïi cuûa phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu chính  
           phuû ôû Vieät Nam ......................................................................................126 

Keát luaän chöông 2 ..............................................................................................129 



  

CHÖÔNG 3: HOAØN THIEÄN PHÖÔNG THÖÙC HUY ÑOÄNG VOÁN TÍN  
                       DUÏNG NHAØ NÖÔÙC BAÈNG TRAÙI PHIEÁU CHÍNH PHUÛû ÔÛ  

 VIEÄT NAM ..................................................................................131 
3.1 Ñònh höôùng chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính phuû  
      Vieät Nam ñeán naêm 2020   ............................................................................131 

3.1.1. Muïc tieâu ñeà xuaát .....................................................................................131 

3.1.2. Caùc nguyeân taéc phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính phuû ......................132 

 3.1.3. Ñònh höôùng phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính phuû Vieät Nam  
         ñeán 2020 ....................................................................................................133 
3.1.4. Caùc giaûi phaùp thöïc hieän ...........................................................................135 

3.2. Hoaøn thieän phöông thöùc huy ñoäng voán tín duïng nhaø nöôùc baèng traùi phieáu  
       chính phuû ôû Vieät Nam ..................................................................................138 

3.2.1. Ña daïng hoùa hình thöùc traùi phieáu chính phuû ............................................138 

3.2.2. Hoaøn thieän phöông thöùc baùn leû traùi phieáu chính phuû qua heä thoáng kho  
          baïc nhaø nöôùc ............................................................................................144 

3.2.3. Hoaøn thieän phöông thöùc ñaáu thaàu tín phieáu vaø nghieäp vuï  
          thò tröôøng môû  ...........................................................................................149 

3.2.4. Hoaøn thieän cô cheá phaùt haønh vaø chuyeån nhöôïng traùi phieáu chính phuû  

           qua thò tröôøng chöùng khoaùn  ....................................................................158 

3.3 Xaây döïng moâ hình toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm Vieät Nam ..........................167 

3.4. Ñeà phoøng ruûi ro trong ñaàu tö traùi phieáu chính phuû.......................................171 

Keát luaän chöông 3 ..............................................................................................173 

Keát luaän ........................................................................................................... 174 

Danh muïc coâng trình coâng boá cuûa taùc giaû ...................................................... 175 

Danh muïc taøi lieäu tham khaûo ......................................................................... 176 

Phuï luïc 

 

 

 

 



  

DANH MUÏC CAÙC KYÙ HIEÄU, CHÖÕ VIEÁT TAÉT 

Ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi    : FDI 

Ñoâ la Myõ       : USD 

Kho baïc Nhaø nöôùc      : KBNN 

Ngaân haøng Nhaø nöôùc      : NHNN 

Ngaân haøng trung öông     : NHTÖ 

Ngaân saùch Nhaø nöôùc     : NSNN 

Nguoàn voán hoã trôï phaùt trieån chính thöùc   : ODA 

Thò tröôøng chöùng khoaùn     : TTCK 

Thò tröôøng chöùng khoaùn phi taäp trung   : OTC 

Thò tröôøng môû      : TTM  

Thò tröôøng taøi chính      : TTTC 

Thò tröôøng tieàn teä      : TTTT 

Tín duïng nhaø nöôùc      : TDNN 

Toå chöùc thöông maïi theá giôùi    : WTO 

Toång saûn phaåm quoác noäi     : GDP 

Traùi phieáu chính phuû     : TPCP 

Traùi phieáu kho baïc      : TPKB 

 

 

 

 



  

DANH MUÏC CAÙC BAÛNG 

              Trang 

Baûng: 2.1 Keát quaû phaùt haønh TPCP qua caùc phöông thöùc  
                phaùt haønh (1991-2006) ......................................................................... 55 

Baûng 2.2: Keát quaû ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc qua TTTT (1995 – 2006) ........... 63 

Baûng 2.3: Keát quaû hoaït ñoäng thò tröôøng tröôøng môû (2000 – 2005).......................64 

Baûng 2.4: Keát quaû ñaáu thaàu TPCP qua TTCK (2000 – 2006) .............................76 

Baûng 2.5: Keát quaû phaùt haønh TPCP qua baûo laõnh (2000 – 2006)........................ 77 

Baûng 2.6: Keát quaû nieâm yeát traùi phieáu thôøi kyø 2000-2004 ...................................89 

Baûng 2.7: Khoái löôïng giao dòch traùi phieáu ôû thò tröôøng giao dòch  
                 chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh (2000-2004) .......................................90 

Baûng 2.8: Soá löôïng loaïi traùi phieáu nieâm yeát taïi trung taâm giao dòch  
                 chöùngkhoaùn TPHCM ...........................................................................90 

Baûng 2.9: giaù trò chöùng khoaùn nieâm yeát vaø ñaêng kyù giao dòch vaø GDP................99 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

DANH MUÏC CAÙC HÌNH VEÕ, ÑOÀ THÒ 

                       Trang 

Hình 1.1: Maãu moâ hình nhoùm phaân tích ..............................................................38 

Hình 1.2: Sô ñoà cô caáu chöùc naêng boä phaän ñònh möùc tín nhieäm  
                cuûa Moody’s..........................................................................................39 

Hình 1.3: Moâ hình toå chöùc coâng ty ñònh möùc tín nhieäm vaø thoâng tin  
                 quoác gia ...............................................................................................40 

Hình 1.4: Moâ hình toå chöùc cuûa dòch vuï ñònh möùc tín nhieäm thoâng tin  
                 Thaùi Lan-RIS........................................................................................41 

Hình 2.1: Keát quaû baùn leû TPCP qua KBNN 2000-2006 ......................................56                  

Hình 2.2: Keát quaû truùng thaàu tín phieáu kho baïc 2000-2006 .................................65 

Hình 2.3: Keát quaû truùng thaàu TPCP qua TTCK 2000-2006 .................................78                 

Hình 2.4: Keát quaû baûo laõnh phaùt haønh TPCP  2000-2006 ....................................78 

Hình 3.1: Moâ hình cô caáu toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm Vieät Nam .....................170 

 

        

 

 

 

 

 

 



  1  

LÔØI MÔÛ ÑAÀU 

1. TÍNH CAÁP THIEÁT CUÛA ÑEÀ TAØI: 

Phaùt trieån heä thoáng keát caáu haï taàng cô sôû ñoàng boä vôùi nhòp ñoä taêng tröôûng 

kinh teá nhaèm thuùc ñaåy vaø duy trì taêng tröôûng kinh teá oån ñònh, beàn vöõng laø moät trong 

nhöõng nhieäm vuï quan troïng cuûa moïi quoác gia. Ñoái vôùi caùc quoác gia keùm phaùt trieån, 

neàn kinh teá luoân phaûi ñoái dieän vôùi nhöõng thaùch thöùc to lôùn trong vieäc cung öùng moät 

khoái löôïng voán lôùn ñeå ñaàu tö xaây döïng keát caáu haï taàng cô sôû, taïo ñaø cho coâng cuoäc 

coâng nghieäp hoùa, hieän ñaïi hoùa ñaát nöôùc. Trong tình traïng NSNN eo heïp, söï tham gia 

ñaàu tö voán coøn haïn cheá cuûa khu vöïc daân doanh, nguoàn voán ñaàu tö tröïc tieáp töø nöôùc 

ngoaøi phaûi ñoái ñaàu vôùi aùp löïc caïnh tranh quoác teá saâu saéc, vieäc söû duïng coâng cuï 

TDNN huy ñoäng voán vay ñeå buø ñaép thaâm huït, chi ñaàu tö phaùt trieån keát caáu haï taàng 

cô sôû laø moät giaûi phaùp ñaõ ñöôïc löïa choïn ôû caùc quoác gia. 

Trong neàn kinh teá thò tröôøng, TDNN trôû thaønh coâng cuï quaûn lyù vó moâ heát söùc 

quan troïng, aûnh höôûng raát lôùn ñeán tieát kieäm, ñaàu tö vaø töø ñoù aûnh höôûng ñeán taêng 

tröôûng kinh teá beàn vöõng cuûa ñaát nöôùc. Söû duïng hieäu quaû coâng cuï TDNN seõ goùp phaàn 

thuùc ñaåy quaù trình phaùt trieån TTTC laø thò tröôøng khoâng theå thieáu trong neàn kinh teá 

thò tröôøng. Ñieàu quan troïng laø moät chính saùch TDNN hôïp lyù khoâng nhöõng ñem laïi lôïi 

ích cho neàn taøi chính quoác gia, maø cho caû lôïi ích cuûa daân chuùng, cho caùc doanh 

nghieäp, cho caû söï phaùt trieån cuûa heä thoáng taøi chính, goùp phaàn thöïc hieän chieán löôïc 

taïo voán vaø söû duïng voán coù hieäu quaû. Ñoåi môùi chính saùch TDNN laø böôùc quan troïng 

trong chieán löôïc taêng tröôûng kinh teá beàn vöõng cuûa moãi quoác gia cuõng nhö höôùng ñeán 

neàn kinh teá thò tröôøng ñænh cao. 

ÔÛ Vieät Nam, ñoåi môùi chính saùch TDNN laø boä phaän caáu thaønh khoâng theå taùch 

rôøi trong tieán trình ñoåi môùi caên baûn vaø saâu saéc toaøn boä neàn kinh teá trong thôøi gian 

qua. Nhöõng böôùc ñi veà ñoåi môùi TDNN ôû nöôùc ta trong thôøi gian qua chæ goùp phaàn 

tích cöïc oån ñònh kinh teá vó moâ, böôùc ñaàu taïo moâi tröôøng cho taêng tröôûng kinh teá chöù 
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chöa laøm cho TDNN trôû thaønh vuõ khí saéc beùn thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá vôùi toác ñoä 

cao vaø beàn vöõng. 

Vì vaäy, hoaøn thieän cô cheá TDNN laø moät vaán ñeà ñaët ra heát söùc caáp baùch. Quaù 

trình hoaøn thieän naøy phaûi baét ñaàu töø khaâu nhaän thöùc veà ñoåi môùi TDNN nhaèm thuùc 

ñaåy nhanh nhaát quaù trình hoäi nhaäp taøi chính cuûa nöôùc ta vôùi theá giôùi. 

 Vôùi mong muoán ñoùng goùp yù kieán cuûa mình vaøo quaù trình hoaøn thieän hôn nöõa 

TDNN trong quaù trình ñoåi môùi vaø hoäi nhaäp, taùc giaû ñaõ choïn ñeà taøi: “HOAØN THIEÄN 

PHÖÔNG THÖÙC HUY ÑOÄNG VOÁN TÍN DUÏNG NHAØ NÖÔÙC BAÈNG TRAÙI 

PHIEÁU CHÍNH PHUÛ ÔÛ VIEÄT NAM” ñeå thöïc hieän luaän aùn tieán só kinh teá cuûa 

mình. 

2. PHAÂN TÍCH NHÖÕNG COÂNG TRÌNH NGHIEÂN CÖÙU ÑAÕ COÙ CUÛA CAÙC    
    TAÙC GIAÛ COÙ LIEÂN QUAN MAÄT THIEÁT ÑEÁN ÑEÀ TAØI NGHIEÂN CÖÙU:  

Hoaït ñoäng TDNN laø moät lónh vöïc thu huùt ñöôïc söï quan taâm cuûa nhieàu nhaø 

khoa hoïc. ÔÛ Vieät Nam ñaõ coù nhieàu taùc giaû thöïc hieän caùc coâng trình nghieân cöùu veà 

TDNN theo nhieàu goùc ñoä khaùc nhau. Nhöõng coâng trình naøy ñaõ ñoùng goùp tích cöïc 

trong vieäc xaây döïng neàn taûng heä thoáng lyù luaän veà TDNN vaø caùc giaûi phaùp toå chöùc 

thöïc hieän trong thöïc tieãn. Tuy nhieân, TDNN coù phaïm vi nghieân cöùu raát roäng vaø lieân 

quan ñeán nhieàu lónh vöïc hoaït ñoäng khaùc nhau trong neàn kinh teá. Vì vaäy, caùc coâng 

trình nghieân cöùu tröôùc ñaây chöa bao quaùt heát caùc lónh vöïc thuoäc phaïm truø TDNN 

hoaëc chöa moå xeû vaán ñeà nghieân cöùu ôû nhöõng khía caïnh caàn thieát khaùc. Nhìn chung 

trong phaïm vi taøi lieäu maø taùc giaû tieáp caän ñöôïc cho ñeán nay thì vaán ñeà TDNN cuõng 

ñöôïc ñeà caäp nhieàu treân caùc taïp chí, baùo chí döôùi daïng ñeà caäp vaán ñeà, hoaëc treân toång 

quan veà TDNN, hoaëc nghieân cöùu thöïc tieãn vieäc ñieàu haønh TDNN cuûa caùc quoác gia 

khaùc ñeå ruùt ra baøi hoïc kinh nghieäm veà ñieàu haønh TDNN ôû Vieät Nam. Ñaëc bieät trong 

nhöõng naêm gaàn ñaây ñaõ xuaát hieän nhieàu yù kieán khaùc nhau veà caùch thöùc ñieàu haønh 

TDNN cuûa moät soá nhaø nghieân cöùu trong vaø ngoaøi nöôùc ôû trong taùc phaåm “Vieät Nam 

hoäi nhaäp veà kinh teá trong xu theá toaøn caàu hoùa – vaán ñeà vaø giaûi phaùp” (“Vieät Nam 
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hoäi nhaäp kinh teá trong xu theá toaøn caàu hoùa – vaán ñeà vaø giaûi phaùp”- Boä ngoaïi giao vaø 

hôïp taùc ña phöông – NXB Chính trò quoác gia Haø noäi, 2001), hoaëc trong taùc phaåm 

“TTTC” (“TTTC” – Leâ Vaên Tö, NXB thoáng keâ, 2004). 

Rieâng veà nhöõng coâng trình nghieân cöùu coù phaân tích heä thoáng veà TDNN thì coù 

moät soá nghieân cöùu sau: 

Luaän aùn phoù tieán só kinh teá ñeà taøi: “Caùc bieän phaùp hoaøn thieän coâng taùc TDNN 

ôû Vieät Nam” cuûa taùc giaû Nguyeãn Thanh Döông, naêm 1996 ñaõ trình baøy nhöõng cô sôû 

lyù luaän veà TDNN, ñöa ra nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm veà quaù trình xöû lyù ôû Vieät Nam 

vaø caùc bieän phaùp nhaèm hoaøn thieän coâng taùc huy ñoäng vaø söû duïng voán TDNN. 

Luaän aùn tieán só kinh teá ñeà taøi: “Hoaøn thieän caùc coâng cuï taøi chính ñeå huy ñoäng 

voán cho chieán löôïc phaùt trieån kinh teá – xaõ hoäi cuûa Vieät Nam ñeán naêm 2020” cuûa taùc 

giaû Söû Ñình Thaønh, naêm 2001 ñaõ laøm saùng toû heä thoáng nhöõng cô sôû lyù luaän veà coâng 

cuï taøi chính trong ñoù coù TDNN vaø ñaùnh giaù thöïc tieãn söû duïng coâng cuï TDNN töø naêm 

1986 -2000 ôû Vieät Nam, döïa vaøo nhöõng toàn taïi trong ñieàu haønh coâng cuï TDNN ñeå 

ñöa ra nhöõng giaûi phaùp nhaèm hoaøn thieän coâng cuï TDNN ñeå naâng cao hieäu quaû huy 

ñoäng voán, phuïc vuï phaùt trieån kinh teá – xaõ hoäi ñeán naêm 2020. 

Xem xeùt moät caùch toång quaùt, nhöõng vaán ñeà veà TDNN ñaõ coù nhieàu taùc giaû 

nghieân cöùu nghieâm tuùc ñöôïc theå hieän trong caùc coâng trình nghieân cöùu khoa hoïc. Tuy 

nhieân, do thôøi gian, phaïm vi ñeà taøi neân caùc taùc giaû chöa ñeà caäp moät caùch coù heä thoáng 

ñeán cô sôû lyù luaän veà TDNN trong cô cheá thò tröôøng. Hôn nöõa, vôùi möùc ñoä hoäi nhaäp 

toaøn dieän, ñaày ñuû sau khi gia nhaäp WTO, caàn phaûi coù chieán löôïc xaây döïng TDNN 

laønh maïnh vaø beàn vöõng ñaõ chöa ñöôïc caùc taùc giaû ñeà caäp trong caùc coâng trình ñaõ coù 

tröôùc ñaây. 

Thöïc teá vaãn coøn ñoøi hoûi moät coâng trình nghieân cöùu moät caùch coù heä thoáng veà 

vieäc hoaøn thieän TDNN ôû goùc ñoä môùi  ñeå hoaøn thieän moät soá vaán ñeà lyù luaän vaø tieáp 

tuïc boå sung vaøo heä thoáng caùc giaûi phaùp chieán löôïc phaùt trieån hoaït ñoäng TDNN  phuø 

hôïp vôùi söï vaän ñoäng, chu chuyeån cuûa neàn kinh teá thò tröôøng.  
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Trong ñieàu kieän hieän nay, hình thöùc huy ñoäng voán TDNN baèng TPCP ñeå vay 

nôï seõ ñöôïc öu tieân löïa choïn taïi Vieät Nam, TPCP ñaõ coù nhöõng ñoùng goùp tích cöïc 

trong cô caáu voán ñaàu tö xaây döïng cô baûn cuûa xaõ hoäi. Tuy nhieân, cô cheá huy ñoäng 

voán TDNN baèng TPCP hieän nay ñang boäc loä khoâng ít nhöõng haïn cheá nhaát ñònh, chöa 

phuø hôïp vôùi caùc qui luaät kinh teá vaø cô cheá thò tröôøng, TPCP theå hieän laø coâng cuï huy 

ñoäng voán hôn laø moät haøng hoùa treân thò tröôøng traùi phieáu. Ñeå phaùt huy toái ña hieäu quaû 

huy ñoäng voán baèng TPCP, caàn phaûi nghieân cöùu, hoaøn thieän cô cheá, chính saùch huy 

ñoäng vaø hoaïch ñònh chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng TPCP ôû Vieät Nam.  

Vôùi ñeà taøi naøy, taùc giaû ñaõ taäp trung nghieân cöùu giaûi quyeát nhöõng vaán ñeà maø 

caùc taùc giaû tröôùc ñaây chöa ñeà caäp hoaëc chöa giaûi quyeát moät caùch thoûa ñaùng nhaèm boå 

sung ñaày ñuû hôn caû veà lyù luaän cuõng nhö thöïc tieãn. 

3. MUÏC ÑÍCH NGHIEÂN CÖÙU CUÛA LUAÄN AÙN: 

Heä thoáng hoùa, boå sung nhöõng noäi dung lyù luaän cô baûn veà TDNN vaø TPCP. 

Treân cô sôû lyù luaän tieán haønh phaân tích, ñaùnh giaù, kieåm ñònh döïa treân soá lieäu ñònh 

löôïng veà cô caáu buø ñaép thaâm huït NSNN, cô caáu voán ñaàu tö, keát quaû ñaáu thaàu tín 

phieáu, traùi phieáu, baùn leû TPCP ñeå khaúng ñònh söï caàn thieát phaùt haønh TPCP vaø ñaùnh 

giaù caùc ñieåm maïnh vaø ñieåm yeáu cuûa töøng phöông thöùc phaùt haønh TPCP. Döïa vaøo keát 

quaû ñaùnh giaù, phaân tích thöïc traïng tieán haønh ñeà xuaát chieán löôïc ñònh höôùng phaùt 

trieån thò tröôøng TPCP ñeán naêm 2020. 

Nghieân cöùu TPCP nhaèm goùp phaàn taêng tính khaû thò cuûa TPCP ñeå goùp phaàn 

huy ñoäng voán vay cho nhaø nöôùc vaø phaùt trieån thò tröôøng TPCP. Nhöõng giaûi phaùp ñeà 

xuaát chuû yeáu goùp phaàn laøm taêng tính khaû thò cuûa TPCP, theå hieän nhöõng öu ñieåm cuûa 

TPCP nhaèm taïo ra ñoäng löïc ñeå thu huùt nhaø ñaàu tö, taïo ñieàu kieän ñeå TPCP trôû thaønh 

haøng hoùa chuû choát treân TTCK vaø thuùc ñaåy thò tröôøng TPCP Vieät Nam phaùt trieån.     

4. PHAÏM VI NGHIEÂN CÖÙU: 

Phaïm vi nghieân cöùu chæ giôùi haïn trong khuoân khoå hình thöùc huy ñoäng voán 

TDNN baèng TPCP, khoâng nghieân cöùu, phaân tích thöïc traïng, ñeà xuaát giaûi phaùp cho 
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caùc hình thöùc TDNN khaùc nhö: ODA, vay thöông maïi. Luaän aùn taäp trung nghieân cöùu 

vaø xaây döïng ñònh  höôùng chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng TPCP khoâng nghieân cöùu 

maûng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. 

Vieät Nam hieän nay coù quaù nhieàu phöông thöùc phaùt haønh TPCP  neân ôû phaàn lyù 

luaän veà caùc phöông thöùc phaùt haønh TPCP taùc giaû xin pheùp ñöôïc trình baøy caùc 

phöông thöùc phaùt haønh TPCP ôû Vieät Nam ñeå laøm cô sôû lyù luaän ñaët ôû Chöông 1. 

Taäp trung hoïc hoûi kinh nghieäm veà xaây döïng toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm vaø 

kinh nghieäm toå chöùc, quaûn lyù thò tröôøng TPCP ôû caùc nöôùc coù thò tröôøng naêng ñoäng, 

phaùt trieån nhö Anh, Myõ, Ñoâng AÙ. Treân cô sôû caùc baøi hoïc kinh nghieäm seõ choïn loïc vaø 

vaän duïng vaøo thò tröôøng TPCP nöôùc ta. 

5. NGUOÀN TAØI LIEÄU VAØ PHÖÔNG PHAÙP LUAÄN NGHIEÂN CÖÙU: 

5.1 Nguoàn taøi lieäu: 

Döõ lieäu chuû yeáu laø döõ lieäu thöù caáp ñöôïc laáy chuû yeáu töø caùc phaân tích thoáng keâ 

vaø tham khaûo theâm caùc taøi lieäu khaùc nhau cuûa Ngaân haøng theá giôùi vaø Quyõ tieàn teä 

quoác teá. Nguoàn soá lieäu quan troïng khaùc ñöôïc thu thaäp töø nguoàn soá lieäu cuûa Boä Taøi 

chính, NHNN Vieät Nam, Boä keá hoaïch vaø ñaàu tö, Toång cuïc thoáng keâ. . . Thoâng tin 

phuïc vuï cho cô sôû lyù thuyeát ñöôïc thu thaäp töø nhieàu aán baûn khaùc nhau, keå caû treân 

internet seõ ñöôïc lieät keâ ôû phaàn taøi lieäu tham khaûo. Taát caû nhöõng taøi lieäu naøy nhaèm 

daãn chöùng cho ñeà taøi theâm phong phuù, goùp phaàn laøm saùng toû tính chaát TPCP döôùi 

goùc ñoä moät haøng hoùa taøi chính treân TTTC (cuï theå laø thò tröôøng traùi phieáu – thò tröôøng 

nôï) hôn laø moät coâng cuï vay voán cuûa Nhaø nöôùc trong giai ñoaïn hieän nay vaø thôøi gian 

saép tôùi. 

5.2 Phöông phaùp luaän nghieân cöùu: 

Luaän aùn söû duïng toång hôïp caùc phöông phaùp nghieân cöùu vaø do yeâu caàu, ñaëc 

ñieåm cuûa ñeà taøi chuû yeáu duøng caùc phöông phaùp nhö moâ taû, dieãn giaûi, quy naïp vaán 

ñeà, duy vaät bieän chöùng, suy luaän logic, duy vaät lòch söû, phaân tích, thoáng keâ, so saùnh, 
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nhaän ñònh xu höôùng, khaùi quaùt hoùa baèng keát luaän vaø keát hôïp vieäc tieáp caän caùc soá 

lieäu thöïc teá ñaõ toång hôïp.  

Beân caïnh caùc phöông phaùp duy vaät bieän chöùng, duy vaät lòch söû vaø caùc hoïc 

thuyeát kinh teá hieän ñaïi trong lónh vöïc taøi chính - tieàn teä ñeå coù söï tieáp caän trong so 

saùnh vaø naâng cao caùc vaán ñeà caàn baøn trong luaän aùn thì coøn coù söï keát hôïp vôùi vieäc 

tham khaûo vaø vaän duïng moät soá kinh nghieäm veà ñieàu haønh chính saùch TDNN cuûa moät 

soá quoác. Qua ñaùnh giaù vaø phaân tích tình hình thöïc teá veà ñieàu haønh TDNN cuûa Vieät 

Nam töø khi chuyeån sang neàn kinh teá thò tröôøng ñeå ñöa ra nhöõng giaûi phaùp nhaèm thuùc 

ñaåy quaù trình hoaøn thieän chính saùch TDNN trong xu theá hoäi nhaäp theá giôùi. 

Toân troïng tính khoa hoïc vì ñoù laø söï phaûn aùnh trung thöïc cuûa söï vaät, cuûa quaù 

trình vaän ñoäng vaø phaùt trieån, luoân ñaët söï vaät vaø hieän töôïng trong traïng thaùi vaän ñoäng 

ñeå xem xeùt moái quan heä qua laïi vôùi nhau ñeå töø ñoù thaâm nhaäp tìm hieåu baûn chaát cuûa 

ñoái töôïng, tìm ra chaân lyù vaø choïn ra nhöõng vaán ñeà tieâu bieåu mang tính troïng yeáu cuûa 

ñoái töôïng ñeå ñöa vaøo thöïc tieãn. 

6. NHÖÕNG ÑOÙNG GOÙP MÔÙI CUÛA LUAÄN AÙN: 

Neùt noåi baäc xuyeân suoát noäi dung cuûa luaän aùn laø heä thoáng hoaù moät caùch choïn 

loïc vaø luaän giaûi roõ nhöõng luaän cöù veà ñieåm nghieân cöùu TPCP döôùi goùc ñoä moät haøng 

hoùa taøi chính treân TTTC hôn laø moät coâng cuï huy ñoäng voán vay cho Nhaø nöôùc. 

Beân caïnh ñoù, luaän aùn ñaõ boå sung nhöõng haøm löôïng khoa hoïc cho caùc caên cöù 

veà tính chaát haøng hoùa cuûa traùi phieáu hieän nay, nhaán maïnh vai troø ña daïng hoùa haøng 

hoùa cho thò tröôøng voán, TTTT, taêng “tính khaû thò” cuûa TPCP treân thò tröôøng. 

Treân cô sôû nghieân cöùu, phaân tích thöïc traïng ñöa ra nhöõng thaønh töïu vaø toàn taïi 

cuûa töøng phöông thöùc phaùt haønh laøm cô sôû cho vieäc ñeà ra caùc giaûi phaùp hoaøn thieän 

coâng taùc huy ñoäng voán TDNN baèng TPCP. 

Ñònh höôùng chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng TPCP Vieät Nam ñeán naêm 2020. 

Taäp trung caùc giaûi phaùp hoaøn thieän caùc phöông thöùc phaùt haønh TPCP ôû nöôùc 

ta nhaèm naâng cao “tính khaû thò” cuûa haøng hoùa TPCP baèng caùch laøm gia taêng caùc öu 
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ñieåm noåi baäc cuûa TPCP so vôùi caùc loaïi chöùng khoaùn khaùc ñeå thu huùt nhaø ñaàu tö. 

TPCP phaûi tham gia thò tröôøng vôùi tö caùch laø moät haøng hoùa chuû choát phaûi tuaân thuû 

caùc qui luaät vaän ñoäng cuûa TTTC chöù khoâng chæ laø moät coâng cuï tham gia TTTC nhaèm 

huy ñoäng ñuû voán vay cho Nhaø nöôùc maø khoâng tuaân thuû caùc qui luaät thò tröôøng. 
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CHÖÔNG 1   TOÅNG QUAN VEÀ TÍN DUÏNG NHAØ NÖÔÙC BAÈNG TRAÙI 
     PHIEÁU CHÍNH PHUÛ 

1.1. SÖÏ CAÀN THIEÁT VAØ BAÛN CHAÁT CUÛA TÍN DUÏNG NHAØ NÖÔÙC 

1.1.1. Khaùi quaùt nguoàn goác ra ñôøi, phaùt trieån vaø söï caàn thieát cuûa tín duïng   
 nhaø nöôùc 

 Quan heä tín duïng chæ xuaát hieän vaø toàn taïi khi hoäi ñuû nhöõng ñieàu kieän caàn thieát 

veà kinh teá, xaõ hoäi nhaát ñònh. Keå töø khi yù thöùc phaân coâng lao ñoäng xaõ hoäi hình thaønh, 

naêng suaát lao ñoäng gia taêng, trao ñoåi haøng hoùa phaùt trieån thì baét ñaàu xuaát hieän saûn 

phaåm dö thöøa vaø phaân hoùa giai caáp trong xaõ hoäi. Söï phaân hoùa giai caáp taát yeáu daãn 

ñeán tình traïng xuaát hieän moät soá caù nhaân trong xaõ hoäi phaûi soáng trong ñieàu kieän thieáu 

thoán nhöõng nhu caàu sinh hoaït toái thieåu, moät soá khaùc luoân ôû trong tình traïng dö thöøa. 

Töø ñoù giöõa hai nhoùm ngöôøi naøy, moät beân phaùt sinh nhu caàu nhöng khoâng ñuû khaû 

naêng ñeå ñaùp öùng, moät beân coù thöøa vaät chaát laïi chöa coù nhu caàu söû duïng. Hai ñoái 

töôïng naøy ñaõ thoûa thuaän vôùi nhau ñeå thieát laäp neân moät moái quan heä vay möôïn, quan 

heä tín duïng cuõng hình thaønh töø ñoù. 

 Tröôùc TDNN ñaõ coù nhieàu loaïi hình tín duïng khaùc nhö tín duïng cho vay naëng 

laõi, tín duïng thöông maïi, tín duïng ngaân haøng ra ñôøi vaø phaùt trieån ñan xen laãn nhau. 

TDNN cuõng laø moät loaïi hình tín duïng, nhu caàu TDNN hình thaønh töø maâu thuaãn gay 

gaét giöõa thu vaø chi NSNN. Thaät vaäy, söï tan raõ cuûa cheá ñoä Coâng xaõ Nguyeân thuûy ñaõ 

môû ra moät thôøi kyø môùi cuûa xaõ hoäi loaøi ngöôøi, thôøi kyø coù söï toàn taïi cuûa Nhaø nöôùc. 

Cuøng vôùi söï ra ñôøi cuûa Nhaø nöôùc, NSNN ñaõ hình thaønh vaø phaùt trieån gaén lieàn vôùi 

quaù trình toàn taïi vaø phaùt trieån cuûa Nhaø nöôùc. NSNN coù vai troø goùp phaàn taïo khoaûn 

thu cho Nhaø nöôùc thöïc hieän caùc chöùc naêng, nhieäm vuï veà kinh teá, chính trò, xaõ hoäi. 

Tuy nhieân, do moät soá nguyeân nhaân khaùch quan vaø chuû quan, hieän töôïng maát caân ñoái 

NSNN thöôøng xuyeân xaûy ra ôû baát cöù quoác gia naøo. Ñeå buø ñaép thieáu huït ngaân saùch, 

Nhaø nöôùc phong kieán thöôøng söû duïng giaûi phaùp taêng thueá hoaëc phaùt ñoäng chieán 

tranh xaâm löôïc ñeå vô veùt cuûa caûi cuûa caùc quoác gia khaùc. Khi löïa choïn hai giaûi phaùp 
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naøy, nhaø nöôùc phong kieán luoân phaûi ñoái maët vôùi nhöõng nguy cô xaùo troän chính trò, 

ñoâi khi phaûi traû giaù baèng söï thay ñoåi trieàu ñaïi, theå cheá. Tröôùc thöïc traïng naøy, ñoøi hoûi 

Nhaø nöôùc phong kieán phaûi tìm kieám moät giaûi phaùp môùi mang tính chieán löôïc laâu daøi 

vaø tích cöïc hôn ñeå giaûi quyeát boäi chi NSNN. 

Cuoái theá kyû 19, thôøi kyø chuyeån ñoåi töø neàn kinh teá thò tröôøng töï do caïnh tranh 

sang neàn kinh teá thò tröôøng hieän ñaïi quan heä vay möôïn giöõa caùc quoác gia ñeå buø ñaép 

thieáu huït ngaân saùch baét ñaàu phaùt trieån, daàn daàn moái quan heä vay möôïn môû roäng ra 

taát caû caùc chuû theå trong neàn kinh teá. Giai ñoaïn ñaàu chæ laø quan heä ñi vay giöõa caùc 

quoác gia, veà sau Nhaø nöôùc vöøa laø chuû theå ñi vay laïi vöøa thöïc hieän vieäc cho vay laïi 

vôùi moïi taàng lôùp daân cö trong xaõ hoäi. Quan heä vay möôïn naøy ñaõ laøm xuaát hieän moät 

loaïi hình tín duïng ñoù laø TDNN. TDNN ra ñôøi, toàn taïi vaø khoâng ngöøng ñöôïc môû roäng, 

hoaøn thieän phaùt trieån phuø hôïp vôùi yeâu caàu ngaøy caøng phaùt trieån cuûa neàn kinh teá xaõ 

hoäi. Quan heä TDNN böôùc ñaàu ñöôïc theå hieän baèng caùc hieäp ñònh vay nôï kyù keát giöõa 

caùc quoác gia, kheá öôùc vay nôï . . . Cuoái cuøng laø söï xuaát hieän cuûa TPCP, TPCP ñaõ trôû 

thaønh coâng cuï huy ñoäng voán hieäu quaû cho Nhaø nöôùc ñoàng thôøi TPCP cuøng vôùi coå 

phieáu ñaõ trôû thaønh haøng hoùa chuû choát tham gia treân TTCK. Ban ñaàu, TPCP xuaát 

hieän coù hình thöùc vaø kyõ thuaät ñôn giaûn. Cuøng vôùi xu höôùng phaùt trieån taøi chính quoác 

gia vaø xu theá hoäi nhaäp taøi chính quoác teá, töø nhöõng kinh nghieäm tích luõy cuûa quoác gia 

vaø nhöõng baøi hoïc tieân tieán treân thò tröôøng quoác teá, caùc loaïi hình TPCP taïi caùc quoác 

gia phaùt trieån vaø ñang phaùt trieån theo thôøi gian khoâng ngöøng ñöôïc ña daïng hoùa veà 

hình thöùc, hoaøn thieän veà maët noäi dung laãn kyõ thuaät ñeå phaùt huy toái ña khaû naêng huy 

ñoäng voán trong coâng chuùng. 

Nhö vaäy, TDNN cuõng nhö caùc loaïi hình tín duïng khaùc laø moät phaïm truø kinh teá 

khaùch quan cuûa neàn kinh teá haøng hoùa. Quan heä TDNN ñaõ xuaát hieän töø ñoøi hoûi taát 

yeáu cuûa quaù trình phaùt trieån kinh teá- xaõ hoäi. Nhaø nöôùc laø chuû theå trong neàn kinh teá 

haøng hoùa cuõng gioáng nhö caùc chuû theå khaùc. Hieän töôïng maát caân ñoái thu chi NSNN laø 

hieän töôøng thöôøng xuyeân, lieân tuïc cuûa caùc quoác gia. Theå hieän ra beân ngoaøi laø tình 
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traïng thu vaø chi NSNN khoâng khôùp trong cuøng khoaûng thôøi gian nhaát ñònh. Cuï theå laø 

khi coù nhu caàu chi NSNN thì thu NSNN chöa taäp trung kòp thôøi hoaëc nhu caàu ñaàu tö 

phaùt trieån lôùn nhöng nguoàn voán ñaàu tö laïi bò haïn cheá. TDNN chính laø loaïi hình tín 

duïng heát söùc quan troïng vaø caàn thieát nhaèm buø ñaép khoaûn thaâm huït keå treân cuûa 

NSNN vaø boå sung nguoàn voán ñaàu tö phaùt trieån xaõ hoäi. Caùc hình thöùc huy ñoäng voán 

TDNN khoâng ngöøng ñöôïc ña daïng hoùa cuøng vôùi quaù trình phaùt trieån cuûa neàn kinh teá 

haøng hoùa. Caùc hình thöùc vay möôïn TDNN seõ giaûi quyeát moät khoaûng cheânh leäch nhaát 

ñònh NSNN trong khoaûng thôøi gian taïm thôøi hoaëc taøi trôï daøi haïn cho nguoàn voán ñaàu 

tö phaùt trieån. TDNN ñöôïc söû duïng nhö moät coâng cuï taøi chính hieäu quaû nhaèm huy 

ñoäng nguoàn löïc trong vaø ngoaøi nöôùc buø ñaép thaâm huït NSNN ñeå tieán tôùi ñaït ñöôïc 

nhöõng muïc tieâu chieán löôïc phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi quoác gia. TDNN ñaõ laø coâng cuï 

taøi chính khoâng theå thieáu nhaèm hoã trôï ñaéc löïc cho hoaït ñoäng ñoäng NSNN. Ngoaøi ra, 

coâng cuï TDNN neáu ñöôïc söû duïng moät caùch hieäu quaû, moät maët TDNN khoâng chæ ñaùp 

öùng khoaûn thu ñeå buø ñaép thaâm huït NSNN, maët khaùc TDNN coøn goùp phaàn ñaûm baûo 

nguoàn voán ñaàu tö phaùt trieån, nguoàn voán cho vay taøi trôï phuïc vuï tích cöïc caùc muïc tieâu 

phaùt trieån kinh teá cuûa Nhaø nöôùc nhaèm taïo ra möùc taêng tröôûng cao, laønh maïnh hoùa 

moâi tröôøng kinh teá vó moâ, xaây döïng neàn taøi chính quoác gia töøng böôùc vöõng maïnh, 

chuyeån dòch cô caáu kinh teá theo ñònh höôùng cuûa Nhaø nöôùc. 

1.1.2. Khaùi nieäm, baûn chaát vaø ñaëc ñieåm cuûa tín duïng nhaø nöôùc 

1.1.2.1. Khaùi nieäm tín duïng nhaø nöôùc 

 TDNN theå hieän moái quan heä vay möôïn (ñi vay-cho vay) giöõa Nhaø nöôùc vôùi 

Nhaø nöôùc, giöõa Nhaø nöôùc vôùi caùc toå chöùc taøi chính quoác teá vaø giöõa Nhaø nöôùc vôùi caùc 

chuû theå trong vaø ngoaøi nöôùc döôùi caùc hình thöùc phaùt haønh tín phieáu, TPCP, chöùng chæ 

ñaàu tö, kyù keát caùc hieäp ñònh vay nôï. Trong quan heä vay möôïn naøy, soá voán ñöôïc 

chuyeån quyeàn söû duïng phaûi döïa treân nguyeân taéc hoaøn traû, coù thôøi haïn vaø coù laõi. Nhaø 

nöôùc vöøa laø chuû theå ñi vay, ñoàng thôøi cuõng laø ngöôøi cho vay ñeå taøi trôï caùc chöông 

trình, muïc tieâu troïng ñieåm quoác gia. Nguoàn voán TDNN huy ñoäng ñöôïc, moät phaàn 
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ñöôïc duøng ñeå buø ñaép thieáu huït NSNN, phaàn lôùn coøn laïi söû duïng chi cho ñaàu tö phaùt 

trieån theo caùc chöông trình muïc tieâu chung do Nhaø nöôùc ñeà ra. Buø ñaép caùc khoaûn 

thaâm huït laø vieäc bình thöôøng ñoái vôùi caùc Chính phuû treân toaøn theá giôùi. Chính phuû 

thöôøng muoán naém giöõ vai troø chuû choát trong tieán trình phaùt trieån kinh teá, taøi trôï caùc 

döï aùn phaùt trieån lôùn. Ñieàu naøy coù theå laø caàn thieát khi thieáu voán vaø khaû naêng kinh 

doanh cuûa lónh vöïc tö nhaân. Trong moät soá tröôøng hôïp thì ít nhaát noù cuõng caàn thieát 

cho vieäc coá gaéng ñeå ñaït ñöôïc söï taêng tröôûng vaø ñoäng löïc ñeå phaân boá kinh teá cuûa ñaát 

nöôùc. 

1.1.2.2. Baûn chaát tín duïng nhaø nöôùc 

Veà baûn chaát, TDNN laø moät phaïm truø kinh teá thuoäc lónh vöïc taøi chính- tieàn teä 

gaén lieàn vôùi hoaït ñoäng cuûa NSNN. TDNN laø quan heä söû duïng voán laãn nhau giöõa caùc 

Nhaø nöôùc, giöõa Nhaø nöôùc vôùi caùc chuû theå khaùc trong vaø ngoaøi nöôùc döïa treân nguyeân 

taéc hoaøn traû, ñöôïc thöïc hieän thoâng qua moái quan heä giöõa ngöôøi ñi vay vaø ngöôøi cho 

vay döôùi hình thöùc tieàn teä hoaëc hieän vaät, moái quan heä naøy ñöôïc thieát laäp döïa treân söï 

tín nhieäm laãn nhau. Maët khaùc, TDNN ñöôïc hieåu laø quan heä chuyeån nhöôïng taïm thôøi 

quyeàn söû duïng voán thieát laäp döïa treân nguyeân taéc bình ñaúng hai beân cuøng coù lôïi.  

Toùm laïi, TDNN phaûn aùnh söï chuyeån dòch taïm thôøi nguoàn voán nhaøn roãi hoaëc 

voán ñaàu tö töø phía coâng chuùng, töø caùc toå chöùc kinh teá, xaõ hoäi ôû trong vaø ngoaøi nöôùc 

vaøo NSNN vaø söï chuyeån dòch taïm thôøi töø nguoàn voán NSNN huy ñoäng ñöôïc sang caùc 

chuû theå ñöôïc pheùp vay nôï töø caùc chöông trình, döï aùn do Nhaø nöôùc hoaïch ñònh. 

TDNN coøn theå hieän veà baûn chaát xaõ hoäi, cuï theå laø baûn chaát cuûa Nhaø nöôùc vöøa ñoùng 

vai troø laø chuû theå ñi vay vöøa thöïc hieän vai troø chuû theå cho vay – chuû theå tín duïng 

quyeát ñònh baûn chaát giai caáp cuûa TDNN. Cuï theå laø theå hieän moái quan taâm cuûa Chính 

phuû ñoái vôùi nhaân daân trong nöôùc qua caùc hình thöùc cho vay taøi trôï vôùi laõi suaát thaáp 

hoaëc khoâng coù laõi suaát vaø muïc tieâu vay nôï qua TDNN ñeå phuïc vuï caùc chöông trình 

troïng ñieåm quoác gia vì lôïi ích chung cuûa toaøn xaõ hoäi. 

1.1.2.3. Ñaëc ñieåm tín duïng nhaø nöôùc 
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Vieäc huy ñoäng voán vaø söû duïng voán trong hình thöùc TDNN thöôøng coù söï keát 

hôïp haøi hoøa giöõa caùc nguyeân taéc tín duïng vôùi caùc chính saùch taøi chính cuûa Nhaø nöôùc. 

Maêïc duø quan heä TDNN ñöôïc thieát laäp döïa treân caùc nguyeân taéc tín duïng: töï nguyeän, 

coù laõi, coù thôøi haïn, hoaøn traû. . .Tuy nhieân, döôùi aùp löïc phaûi caân ñoái NSNN, nhu caàu 

veà voán ñaàu tö phaùt trieån, caùc chöông trình muïc tieâu  kinh teá – xaõ hoäi phaûi ñaït ñöôïc. 

Ñoâi khi, nguyeân taéc töï nguyeän seõ khoâng ñöôïc tuaân thuû tuyeät ñoái. Vì lôïi ích chung 

cuûa toaøn xaõ hoäi, Nhaø nöôùc coù theå duøng quyeàn löïc chính trò ñeå aùp ñaët moái quan heä tín 

duïng caàn thieát vôùi caùc chuû theå nhaát ñònh nhaèm caân ñoái NSNN hoaëc taäp trung voán ñeå 

thöïc hieän caùc chöông trình then choát, troïng ñieåm quoác gia ñem laïi lôïi ích cho coäng 

ñoàng. Ñaây laø moät ñaëc ñieåm cô baûn cuûa TDNN. 

Phaïm vi huy ñoäng voán cuûa TDNN raát roäng, vöøa huy ñoäng trong nöôùc, vöøa huy 

ñoäng voán ngoaøi nöôùc. Trong nöôùc, TDNN coù khaû naêng huy ñoäng nguoàn voán nhaøn roãi 

cuûa moïi taàng lôùp daân cö, taát caû caùc thaønh phaàn kinh teá. Ngoaøi nöôùc, baèng uy tín cuûa 

Chính phuûû, TDNN coù theå vay nôï töø caùc Chính phuû, toå chöùc taøi chính-tieàn teä quoác teá 

vaø huy ñoäng voán tieát kieäm cuûa daân cö nöôùc ngoaøi. 

Hình thöùc huy ñoäng voán TDNN phong phuù, ña daïng coù theå huy ñoäng voán 

baèng hieän vaät laãn hieän kim tuøy theo nhu caàu cuûa quoác gia, theo töøng thôøi kyø nhaát 

ñònh. 

Phöông thöùc huy ñoäng voán ña daïng, linh hoaït nhö : phaùt haønh caùc loaïi tín 

phieáu, traùi phieáu, coâng traùi, kyù keát hieäp ñònh vay nôï. . .  

TDNN luoân chöùa ñöïng noäi dung kinh teá laãn noäi dung chính trò. Tính lôïi ích 

kinh teá vöøa theå hieän tröïc tieáp treân lôïi töùc tieàn vay, vöøa ñöôïc theå hieän giaùn tieáp döôùi 

goùc ñoä höôûng thuï caùc tieän ích coâng coäng do Nhaø nöôùc ñaàu tö mang laïi, nhöõng lôïi ích 

do quan heä hôïp taùc, ngoaïi giao ñöôïc môû roäng. Tính cöôõng cheá cuûa TDNN theå hieän 

trong caùc tröôøng hôïp Nhaø nöôùc qui ñònh möùc huy ñoäng theo nghóa vuï baét buoäc ñoái 

vôùi chuû theå trong nöôùc. Tính cöôõng cheá naøy aùp duïng khoâng thöôøng xuyeân maø chæ aùp 

duïng trong nhöõng tröôøng hôïp caáp thieát nhö khi ñaát nöôùc coù chieán tranh hoaëc khi nhaø 
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nöôùc coù nhu caàu ñaàu tö nhöõng coâng trình troïng ñieåm coù qui moâ voán lôùn phuïc vuï cho 

lôïi ích kinh teá xaõ hoäi. Tính chính trò cuûa TDNN theå hieän thoâng qua möùc ñoä tín nhieäm 

cuûa daân cö ñoái vôùi Chính phuû. Möùc ñoä tín nhieäm naøy seõ ñöôïc cuûng coá vaø gia taêng khi 

Nhaø nöôùc thöïc hieän thanh toaùn nôï ñuùng haïn vaø söû duïng voán vay ñuùng muïc ñích, phaùt 

huy ñöôïc caùc hieäu quaû kinh teá xaõ hoäi. Trong quan heä ñoái ngoaïi, tính chính trò cuûa 

TDNN theå hieän trong moái quan heä veà hôïp taùc chính trò, ngoaïi giao . .  giöõa nöôùc cho 

vay vaø nöôùc ñi vay. 

1.2. VAI TROØ CUÛA TÍN DUÏNG NHAØ NÖÔÙC TRONG NEÀN KINH TEÁ THÒ        
       TRÖÔØNG 

1.2.1. Vai troø huy ñoäng voán goùp phaàn buø ñaép thaâm huït ngaân saùch nhaø nöôùc 

Hieän töôïng maát caân ñoái giöõa thu vaø chi NSNN thöôøng xuyeân dieãn ra do nhieàu 

nguyeân nhaân khaùch quan vaø chuû quan ôû caùc quoác gia treân theá giôùi. Hieän töôïng maát 

caân ñoái naøy coù theå taïm thôøi hoaëc laâu daøi tuøy thuoäc vaøo ñaëc ñieåm phaùt trieån kinh teá 

xaõ hoäi trong töøng thôøi kyø, gaây ra nhöõng haäu quaû nhaát ñònh ñoái vôùi neàn taøi chính quoác 

gia. Ñeå buø ñaép thieáu huït NSNN trong tröôøng hôïp khoâng theå caét giaûm chi NSNN, caùc 

quoác gia phaûi ñöùng tröôùc caùc söï löïa choïn nhö: phaùt haønh theâm tieàn, vay nôï, taêng 

thueá, baùn taøi saûn quoác gia. 

Taêng thueá, baùn taøi saûn quoác qia, phaùt haønh tieàn vaø vay nôï ñeàu taïo ra khaû naêng 

cho vieäc buø ñaép thaâm huït NSNN. Tuy nhieân, moãi bieän phaùp ñeàu coù nhöõng öu ñieåm 

vaø nhöôïc ñieåm nhaát ñònh. Hay noùi caùch khaùc, keát quaû cuûa vieäc buø ñaép thaâm huït luoân 

ñi keøm vôùi moät soá haäu quaû phaûi gaùnh chòu. Taêng thueá hoaëc baùn taøi saûn quoác gia seõ 

buø ñaép thaâm huït maø Chính phuû khoâng phaûi ñoái ñaàu vôùi aùp löïc traû nôï vay. Nhöng baùn 

taøi saûn quoác gia raát khoù mang laïi hieäu quaû cho vieäc buø ñaép thaâm huït do nguoàn taøi 

saûn quoác gia luoân coù giôùi haïn nhaát ñònh. Vieäc taêng thueá ñeå buø ñaép thaâm huït NSNN 

seõ gaây ra aùp löïc ñoái vôùi neàn kinh teá quoác gia. Tuøy theo tình hình cuï theå cuûa neàn kinh 

teá quoác gia maø moãi quoác gia seõ coù nhöõng phaûn öùng khaùc nhau khi taêng thueá. Seõ coù 

neàn kinh teá chòu ñöïng ñöôïc vaø tieáp tuïc duy trì söï phaùt trieån tröôùc aùp löïc taêng thueá 
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hoaëc coù neàn kinh teá bò aûnh höôûng naëng neà cuûa vieäc taêng thueá laøm suy giaûm toác ñoä 

phaùt trieån neàn kinh teá, giaûm suùt khoaûn thu thueá cho NSNN trong caùc naêm tieáp theo. 

Ngoaøi thueá, vay nôï vaø taøi saûn quoác gia, Chính phuû coøn coù theå in tieàn nhö laø phöông 

caùch cuoái cuøng ñeå taøi trôï cho keá hoaïch chi tieâu cuûa mình. Vieäc phaùt haønh tieàn coù öu 

ñieåm nhanh choùng, deã thöïc hieän, Chính phuû khoâng phaûi ñoái maët vôùi aùp löïc traû nôï 

vay. Tuy nhieân, phaùt haønh tieàn luoân chöùa ñöïng nguy cô gaây laïm phaùt cho neàn kinh 

teá do löôïng tieàn maët trong löu thoâng gia taêng (theo Baùo caùo cô caáu buø ñaép thaâm huït 

NSNN töø naêm 1991-1995 cuûa Boä Taøi chính thì Vieät Nam ngöng phaùt haønh tieàn ñeå 

buø ñaép thieáu huït NSNN keå töø naêm 1992). Nhìn chung, vieäc vay nôï thoâng qua TDNN 

thöïc hieän theo nguyeân taéc thoûa thuaän töï nguyeän treân cô sôû bình ñaúng hai beân Nhaø 

nöôùc vaø chuû theå cho vay cuøng coù lôïi chöù khoâng aùp ñaët baèng quyeàn löïc Nhaø nöôùc nhö 

taêng thueá hoaëc phaùt haønh tieàn ñeå buø ñaép thaâm huït NSNN. Vay nôï vöøa coù khaû naêng 

huy ñoäng nguoàn voán ñaàu tö, tieát kieäm trong nöôùc vöøa coù khaû naêng taäp trung nguoàn 

voán ñaàu tö giaùn tieáp töø nöôùc ngoaøi ñeå buø ñaép thaâm huït ngaân saùch. Tuy nhieân, vay nôï 

ñaët Chính phuû vaøo aùp löïc phaûi traû nôï goác vaø laõi tieàn vay, laøm taêng chi NSNN. Neáu 

vay nôï thöïc hieän thöôøng xuyeân ñeå buø ñaép thaâm huït NSNN seõ laøm gia taêng nguoàn nôï 

quoác gia theo thôøi gian.    

1.2.2. Vai troø huy ñoäng voán taøi trôï cho caùc chöông trình chieán löôïc quoác gia 

Moät trong nhöõng nhieäm vuï haøng ñaàu cuûa Nhaø nöôùc laø tröïc tieáp ñaàu tö xaây 

döïng caùc coâng trình thuoäc keát caáu haï taàng trong neàn kinh teá. Nhöõng coâng trình naøy 

coù ñaëc ñieåm: voán ñaàu tö lôùn, thôøi gian thu hoài voán daøi, lôïi nhuaän thaáp neân khoâng haáp 

daãn caùc thaønh phaàn kinh teá khaùc, hôn nöõa, hoï coù theå khoâng ñuû tieàm löïc vaø quyeàn löïc 

ñeå ñaàu tö. Trong ñieàu kieän thu NSNN coù haïn, nhu caàu voán cho ñaàu tö keát caáu haï 

taàng cô sôû raát lôùn, nhaát laø ñoái vôùi caùc quoác gia ñang phaùt trieån. TDNN chính laø giaûi 

phaùp tích cöïc ñeå giaûi ñaùp baøi toaùn voán ñaàu tö keát caáu haï taàng cô sôû. Ngoaøi ra, vieäc 

huy ñoäng voán tín duïng gaén vôùi caùc coâng trình troïng ñieåm quoác gia maø chính taàm côõ 

vaø vò theá cuûa caùc chöông trình quoác gia ñoù seõ taïo ñöôïc heä soá tín nhieäm cao ñoái vôùi 
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caùc nhaø ñaàu tö trong laãn ngoaøi nöôùc. Ñaây seõ laø moät thuaän lôïi raát lôùn cho vieäc huy 

ñoäng voán ñeå xaây döïng keát caáu haï taàng cô sôû xaõ hoäi. 

1.2.3. Vai troø taïo theâm haøng hoùa cho thò tröôøng taøi chính goùp phaàn tham gia    
            ñieàu tieát tieàn teä vaø kieàm cheá laïm phaùt hoaëc giaûm phaùt trong neàn kinh teá  

Ñöùng veà phía nhaø phaùt haønh, traùi phieáu laø coâng cuï huy ñoäng voán cho Nhaø 

nöôùc. Nhöng khi phaùt haønh ra thò tröôøng, traùi phieáu ñaõ trôû thaønh loaïi haøng hoùa quan 

troïng treân thò tröôøng voán vaø TTTT. Phaùt haønh traùi phieáu vay nôï cuûa Chính phuû coù 

moät aûnh höôûng lôùn, thaäm chí raát lôùn ñeán thò tröôøng voán (trung vaø daøi haïn), TTTT 

(ngaén haïn) cuûa caùc quoác gia. Tröôùc heát, traùi phieáu ñaõ thöïc söï laø moät haøng hoùa treân 

thò tröôøng voán. Vieäc xuaát hieän traùi phieáu ñaõ goùp phaàn ña daïng hoùa löôïng haøng hoùa 

treân thò tröôøng. ÔÛ thò tröôøng voán, TPCP vôùi ñaëc tính ruûi ro thaáp ñaõ trôû thaønh haøng 

hoùa chuû ñaïo treân thò tröôøng, goùp phaàn hình thaønh laõi suaát tham chieáu treân thò tröôøng. 

TPCP ôû thò tröôøng voán luoân coù doanh soá vöôït troäi hôn haün doanh soá cuûa caùc chöùng 

khoaùn khaùc, theå hieän vai troø chuû löïc, thuùc ñaåy söï phaùt trieån beàn vöõng, oån ñònh cuûa thò 

tröôøng voán. Treân TTTT, TPKB, coâng traùi, tín phieáu kho baïc laø caùc loaïi chuaån tieàn teä 

trong döï tröõ cuûa heä thoáng ngaân haøng thöông maïi. TPCP vôùi chuû theå phaùt haønh laø moät 

theå cheá quyeàn löïc toái cao ñoù laø Chính phuû. Nhôø ñoù, TPCP trôû thaønh chöùng khoaùn coù 

ruûi ro thaáp nhaát.  

Ngoaøi ra, TPCP ñöôïc phaùt haønh vôùi khoái löôïng lôùn, thôøi gian phaùt haønh 

thöôøng xuyeân, lieân tuïc ñeå huy ñoäng vaø söû duïng moät löôïng voán lôùn cuûa neàn kinh teá 

nhaèm phuïc vuï söï nghieäp phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi ñaát nöôùc theo muïc tieâu phaùt trieån 

trong oån ñònh. Khaùc haún vôùi nhöõng loaïi chöùng khoaùn nôï khaùc, TPCP vöôït troäi hôn ôû 

ñaëc ñieåm “trung laäp”, chæ phuïc vuï lôïi ích toaøn xaõ hoäi chöù khoâng vì ích lôïi cuûa chuû 

theå phaùt haønh hay nhaø ñaàu tö. Ruûi ro thaáp, khoái löôïng phaùt haønh lôùn vaø tính trung laäp 

vöôït troäi cuûa TPCP ñaõ taïo ñieàu kieän cho TPCP trôû thaønh haøng hoùa chuû löïc tham gia 

“nghieäp vuï TTM” moät coâng cuï giaùn tieáp ñeå ñieàu haønh chính saùch tieàn teä quoác gia. 

Thoâng qua vieäc phaùt haønh tín phieáu, traùi phieáu vôùi khoái löôïng ñaõ ñöôïc tính toaùn phuø 
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hôïp seõ ruùt bôùt khoái löôïng tieàn maët trong löu thoâng, goùp phaàn kieàm cheá laïm phaùt neàn 

kinh teá. Ngöôïc laïi, khi chieát khaáu, traû nôï tín phieáu, traùi phieáu, moät löôïng tieàn maët 

caàn thieát ñöôïc bôm vaøo neàn kinh teá nhaèm khaéc phuïc giaûm phaùt. Tuøy thuoäc ñieàu kieän 

kinh teá trong töøng thôøi kyø, NHTÖ seõ vaän duïng TPCP ñeå bôm vaøo hoaëc ruùt tieàn ra 

khoûi löu thoâng goùp phaàn ñieàu hoøa, oån ñònh tieàn teä vaø kieàm cheá laïm phaùt hoaëc giaûm 

phaùt. 

1.3. CAÙC HÌNH THÖÙC HUY ÑOÄNG VOÁN TÍN DUÏNG NHAØ NÖÔÙC VAØ MOÁI  
       QUAN HEÄ GIÖÕA CAÙC HÌNH THÖÙC HUY ÑOÄNG VOÁN TÍN DUÏNG    
       NHAØ NÖÔÙC 

1.3.1. Caùc hình thöùc huy ñoäng voán tín duïng nhaø nöôùc 

1.3.1.1. Taøi trôï phaùt trieån chính thöùc (Official  Development Assistance) 

Taøi trôï phaùt trieån chính thöùc ODA laø hình thöùc huy ñoäng voán TDNN thoâng 

qua luoàng voán taøi trôï phaùt trieån chính thöùc ODA. Taøi trôï phaùt trieån chính thöùc ODA 

laø hình thöùc tieáp nhaän voán thuoäc chöông trình hôïp taùc phaùt trieån do caùc Chính phuû 

nöôùc ngoaøi hoã trôï tröïc tieáp hoaëc giaùn tieáp thoâng qua caùc toå chöùc Chính phuû. Nguoàn 

voán ODA huy ñoäng ñöôïc goùp phaàn boå sung vaøo nguoàn voán ñaàu tö phaùt trieån, caûi 

thieän thaëng dö caùn caân thanh toaùn, taêng döï tröõ ngoaïi teä quoác gia. Nguoàn voán ODA 

bao goàm vieän trôï khoâng hoaøn laïi, caùc khoaûn cho vay vôùi ñieàu kieän öu ñaõi veà laõi suaát, 

khoái löôïng voán vay vaø thôøi haïn thanh toaùn.  

Nguoàn voán ODA tuy coù öu ñieåm veà chi phí söû duïng voán ñöôïc öu ñaõi vôùi laõi 

suaát thaáp, ñoâi khi khoâng phaûi hoaøn traû caû voán goác laãn laõi suaát khi ñöôïc nhaän khoaûn 

vieän trôï khoâng hoaøn laïi. Tuy nhieân, caùc nöôùc nhaän vieän trôï thöôøng xuyeân phaûi ñoái 

maët vôùi nhöõng thaùch thöùc raát lôùn ñoù laø gaùnh naëng nôï quoác gia trong töông lai, chaáp 

nhaän nhöõng ñieàu kieän raøng buoäc khaét khe veà thuû tuïc chuyeån giao voán, ñoâi khi coøn 

gaén caû nhöõng ñieàu kieän veà chính trò. Moãi toå chöùc, moãi Chính phuû ñeàu coù nhöõng 

phöông caùch vaø thoâng leä rieâng trong vieäc cung caáp ODA nhaèm ñaït ñöôïc nhöõng muïc 

tieâu, chính saùch rieâng cuûa hoï.Vôùi nhöõng raøng buoäc veà chính trò khoâng phaûi nöôùc naøo 
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cuõng coù theå nhaän vieän trôï hoaëc söû duïng coù hieäu quaû cao trong theå cheá chính trò cuûa 

quoác gia. Coøn ñoái vôùi nhöõng ñieàu kieän veà kinh teá, ñieån hình nhaát laø Quyõ tieàn teä quoác 

teá vaø Ngaân haøng theá giôùi ñeàu ñöa ra cung caùch aùp ñaët nöôùc nhaän taøi trôï phaûi tieán 

haønh nhöõng chöông trình ñeàu chænh cô caáu kinh teá theo moät khuoân khoå raát cöùng nhaéc 

mang laïi nhöõng heä quaû toát laãn xaáu trong vieäc tieáp nhaän vaø söû duïng nguoàn voán naøy. 

Heä quaû toát dieãn ra neáu nhö khoái löôïng voán phuø hôïp nhaèm haïn cheá voán ñoái öùng cuûa 

nöôùc tieáp nhaän, laõi suaát öu ñaõi, thôøi haïn, toác ñoä giaûi ngaân voán nhanh, naêng löïc quaûn 

lyù vaø söû duïng voán ODA cuûa quoác gia tieáp nhaän, quan troïng nhaát laø chöông trình, 

muïc tieâu aùp ñaêït cho quoác gia nhaän voán phaûi phuø hôïp vôùi ñaëc thuø kinh teá - chính trò – 

xaõ hoäi cuûa quoác gia ñoù. Ngöôïc laïi, heä quaû xaáu seõ xuaát hieän khi chöông trình, muïc 

tieâu aùp ñaët khoâng phuø hôïp vôùi ñaëc thuø kinh teá - chính trò – xaõ hoäi cuûa quoác gia tieáp 

nhaän voán seõ gaây ra theâm gaùnh naëng cho quoác gia nhaän voán ODA. Tröôùc tieân, gaùnh 

naëng chính laø laõi suaát vaø khoaûn nôï phaûi traû trong töông lai deã bò aûnh höôûng bôûi bieán 

ñoäng tyû giaù. Keá ñeán, keát quaû ñaït ñöôïc khoâng nhö mong muoán, hoaëc khoâng töông 

xöùng vôùi khoái löôïng voán ñaàu tö, gaây khoâng ít xaùo troän veà kinh teá xaõ hoäi taùc ñoäng xaáu 

ñeán ñöôøng loái chính trò cuûa quoác gia nhaän voán ODA. Teä naïn tham nhuõng, thaát thoaùt 

voán trong quaù trình tieáp nhaän vaø söû duïng voán ODA ôû caùc quoác gia ñang phaùt trieån 

cuõng khieán cho caùc quoác gia vay nôï phaûi ñoái dieän vôùi ruûi ro chaäm ñöôïc giaûi ngaân 

voán hoaëc bò thu hoài voán ODA. Hôn nöõa, nguoàn voán vay ODA seõ khoâng coøn khi quoác 

gia taêng tröôûng, phaùt trieån vaø thoaùt khoûi tình traïng laø moät quoác gia keùm phaùt trieån. 

1.3.1.2. Vay nôï ngaân haøng 

 Ñaây laø hình thöùc vay thöông maïi ñöôïc bieåu hieän baèng vieäc Nhaø nöôùc tieán 

haønh vay nôï töø caùc ngaân haøng thöông maïi trong vaø ngoaøi nöôùc hoaëc vay nôï NHTÖ 

trong nöôùc. Ñaây laø hình thöùc TDNN maø ngaân haøng vaø caùc toå chöùc kinh doanh tieàn teä 

cho Nhaø nöôùc vay nhaän ñöôïc cam keát traû nôï cuûa Nhaø nöôùc nhöng khoâng theå mua 

baùn, chuyeån nhöôïng ñöôïc nhö TPCP. Nhaø nöôùc ñeå tieáp caän ñöôïc nguoàn voán vay 

buoäc phaûi tuaân thuû caùc ñieàu kieän qui ñònh chaët cheõ cuûa TTTT trong vaø ngoaøi nöôùc. 
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Thôøi haïn cho vay nôï thöôøng laø ngaén haïn, laõi suaát cho vay phuï thuoäc laõi suaát cuûa 

TTTT trong vaø ngoaøi nöôùc. Neáu so saùnh veà laõi suaát vôùi caùc hình thöùc TDNN khaùc thì 

ñaây laø hình thöùc TDNN coù laõi suaát ñi vay cao nhaát. Ñaây chính laø khoaûn chi phí Nhaø 

nöôùc phaûi chaáp nhaän khi löïa choïn hình thöùc vay nôï ngaân haøng. Do ñoù, ñoái vôùi nguoàn 

vay nôï töø ngaân haøng thì Nhaø nöôùc khoù coù theå söû duïng ñeå chi cho ñaàu tö phaùt trieån 

daøi haïn vì phaûi tính toaùn ñeán hieäu quaû söû duïng voán. Vay ngaân haøng chòu raøng buoäc 

chaët cheõ cuûa caùc ñieàu kieän cuûa TTTT trong vaø ngoaøi nöôùc vaø chòu aûnh höôûng maïnh 

bôûi caùc ñieàu kieän cuûa TTTT. Nhöõng thay ñoåi cuûa caùc ñieàu kieän qui ñònh cuõng taïo ra 

moät ruûi ro Nhaø nöôùc phaûi gaùnh chòu. Khi vay nôï ngaân haøng, Nhaø nöôùc caàn phaûi tính 

toaùn, caân nhaéc caùc ñieàu kieän vay traû, hieäu quaû söû duïng voán vaø khaû naêng traû nôï cuûa 

Nhaø nöôùc. Vay nôï thöông maïi phaûi laø hình thöùc vay nôï ñöôïc löïa choïn cuoái cuøng 

trong moät tình theá caáp baùch khi maø caùc hình thöùc TDNN khaùc khoâng theå mang laïi 

khoái löôïng vay nôï caàn thieát, kòp thôøi cho NSNN. 

1.3.1.3. Phaùt haønh traùi phieáu chính phuû 

Ñaây laø hình thöùc huy ñoäng voán TDNN thoâng qua vieäc phaùt haønh chöùng khoaùn 

nôï döôùi daïng TPCP ñeå vay nôï cuûa coâng chuùng trong vaø ngoaøi nöôùc.  So vôùi hình 

thöùc huy ñoäng voán ODA vaø vay ngaân haøng thì TPCP coù phaïm vi huy ñoäng voán roäng 

raõi vaø linh hoaït hôn. Quoác gia khoâng nhöõng coù theå phaùt haønh TPCP ñeå vay nôï trong 

nöôùc maø coøn coù khaû naêng phaùt haønh traùi phieáu ñeå vay nôï treân TTCK quoác teá. Chính 

phuû coù theå chuû ñoäng söû duïng nguoàn voán vay nôï baèng TPCP theo keá hoaïch taøi khoùa 

quoác gia maø khoâng phaûi chòu söï chi phoái, giaùm saùt cuûa caùc chuû theå cho vay. Moät ñaëc 

ñieåm noåi baäc cuûa TPCP so vôùi caùc hình thöùc tín duïng khaùc laø TPCP coù khaû naêng trao 

ñoåi, ngöôøi cho vay khoâng nhaát thieát phaûi naém giöõ traùi phieáu cho ñeán khi ñaùo haïn maø 

hoaøn toaøn coù theå chuyeån nhöôïng traùi phieáu treân thò tröôøng thöù caáp ñeå thu hoài voán. 

Baèng caùch naøy, TPCP taïo ñieàu kieän vay nôï daøi haïn cho Nhaø nöôùc trong khi ngöôøi 

cho vay vaãn coù theå thu hoài voán vaøo baát cöù thôøi ñieåm naøo treân moät TTCK thöù caáp 

phaùt trieån. TPCP vôùi möùc ruûi ro thaáp ñaõ trôû thaønh haøng hoùa chuû choát treân caùc TTCK 
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trong nöôùc. Beân caïnh ñoù, vieäc TPCP thaâm nhaäp TTCK quoác teá sau khi ñaõ tuaân thuû 

haøng loaït caùc qui ñònh, thoâng leä quoác teá cuûa thò tröôøng theá giôùi seõ trôû thaønh coâng cuï 

tieân phong daãn böôùc cho vieäc phaùt haønh treân TTCK quoác teá cuûa caùc loaïi chöùng 

khoaùn coøn laïi. Tuy vaäy, vieäc tìm kieám voán treân TTTC quoác teá vaãn coù nhieàu khoù 

khaên vaø thöû thaùch, ñaëc bieät laø caùc tieâu chuaån tín nhieäm cuûa chöùng khoaùn ñeå ñöôïc 

chaáp nhaän giao dòch taïi caùc TTTC quoác teá. Vay nôï baèng TPCP cuõng taïo ra gaùnh 

naëng nôï trong töông lai cho quoác gia neân khoái löôïng nôï vay luoân bò giôùi haïn vaø phaûi 

coù keá hoaïch traû nôï cuøng laõi suaát. Vì vaäy, quoác gia chuû ñoäng hôn trong thanh toaùn nôï 

vay TPCP baèng khaû naêng phaùt haønh traùi phieáu môùi ñeå ñaûo nôï. Ñaûo nôï cuõ baèng nôï 

môùi coù theå vöøa thöïc hieän baèng traùi phieáu phaùt haønh trong nöôùc laãn traùi phieáu phaùt 

haønh qua thò tröôøng quoác teá. Vôùi phaïm vi huy ñoäng voán roäng lôùn, TPCP coù theå ñöôïc 

ñaùnh giaù laø coâng cuï coù ñuû khaû naêng khai thaùc “noäi löïc” vaø taän duïng “ngoaïi löïc”. Vôùi 

söï chuyeân moân hoùa veà mua baùn caùc loaïi chöùng khoaùn, TTCK ñöôïc xem nhö moät 

phöông thöùc hieäu quaû huy ñoäng nguoàn voán trong vaø ngoaøi nöôùc, taïo ra nguoàn voán 

ñaàu tö trung vaø daøi haïn cho neàn kinh teá. TPCP laø chöùng khoaùn ñöôïc phaùt haønh, 

thanh toaùn vôùi khoái löôïng lôùn, TPCP ñaõ tham gia vaøo quaù trình kieàm cheá laïm phaùt, 

oån ñònh tieàn teä, ñaëc bieät laø thoâng qua nghieäp vuï “TTM”.  

Öu ñieåm cuûa TPCP laø khoâng theå phuû nhaän, nhöng maët traùi cuûa noù khoâng phaûi 

laø khoâng coù. Söï bieán ñoäng veà giaù caû traùi phieáu do caùc nhaø ñaàu cô thao tuùng thò 

tröôøng taïo neân kinh teá aûo hoaëc bong boùng raát nguy hieåm vaø laøn soùng khuûng hoaûng 

taøi chính-tieàn teä coù theå xaûy ra baát cöù luùc naøo. Khaùc vôùi khoaûn vay ODA vaø vay nôï 

ngaân haøng, khi vay nôï baèng TPCP thì quoác gia ñaõ trôû thaønh chuû sôû höõu thöïc söï ñoái 

vôùi khoaûn nôï vay, chuû nôï khoâng coù quyeàn can thieäp vaøo muïc ñích vaø quaù trình söû 

duïng voán cuûa quoác gia vay nôï. Quoác gia vay nôï hoaøn toaøn töï chuû trong vieäc söû duïng 

voán vay khoâng coù söï boù buoäc phaûi thöïc hieän caùc muïc tieâu, chính saùch kinh teá, raøng 

buoäc veà muïc ñích söû duïng voán hoaëc caùc raøng buoäc veà chính trò ñeå ñöôïc vay nôï. 

Chính phuû vay nôï chuû ñoäng söû duïng khoaûn tieàn vay ñeå thöïc hieän caùc chính saùch, döï 



  20  

aùn maø khoâng bò leä thuoäc vaøo chöông trình, döï aùn phaûi tuaân thuû nhö ODA, khoâng phaûi 

tuaân thuû nhöõng ñieàu kieän raøng buoäc cuûa TTTT ñeå vay nôï ngaân haøng.  

1.3.2. Moái quan heä töông quan giöõa caùc hình thöùc huy ñoäng voán tín duïng nhaø   
 nöôùc 

Xeùt veà baûn chaát thì moãi hình thöùc huy ñoäng voán TDNN ñeàu theå hieän moái 

quan heä taøi chính. Trong neàn kinh teá  - xaõ hoäi, caùc moái quan heä taøi chính naøy theå 

hieän moái quan heä ñan xen qua laïi laãn nhau döôùi daïng quan heä bieän chöùng hai maët. 

Moät maët theå hieän quan heä hôïp taùc laãn nhau, maët khaùc laïi theå hieän quan heä caïnh 

tranh, ñoái khaùng giöõa caùc hình thöùc huy ñoäng voán TDNN.  

Quan heä hôïp taùc ñaàu tieân chính laø söï chia seû gaùnh naëng vay nôï ñeå phaùt trieån 

kinh teá-xaõ hoäi quoác gia. Thaät vaäy, moãi hình thöùc huy ñoäng voán ODA, vay ngaân haøng 

vaø TPCP ñeàu laø moät boä phaän goùp phaàn huy ñoäng voán cho quoác gia. Ñeå ñaït ñöôïc keá 

hoaïch huy ñoäng voán, quoác gia ñaõ khai thaùc toái ña tieàm naêng huy ñoäng voán cuûa töøng 

hình thöùc ñeå phuïc vuï nhu caàu phaùt trieån kinh teá – xaõ hoäi. Moãi hình thöùc vay nôï ñeàu 

coù nhöõng öu vaø nhöôïc ñieåm rieâng bieät, coù nhöõng thuaän lôïi vaø khoù khaên nhaát ñònh 

trong quaù trình huy ñoäng voán, söï xuaát hieän voán vay cuûa hình thöùc naøy seõ giaûm bôùt 

gaùnh naëng vay nôï cho hình thöùc khaùc trong keá hoaïch vay nôï coù giôùi haïn ôû moãi quoác 

gia. Thaät vaäy, khi huy ñoäng voán TDNN baèng TPCP ñaït hieäu quaû cao seõ chia seû bôùt 

gaùnh naëng vay nôï ODA chi cho ñaàu tö daøi haïn vaø haïn cheá bôùt vay nôï ngaân haøng ñeå 

buø ñaép thaâm huït NSNN taïm thôøi. Ngöôïc laïi, voán ODA gia taêng seõ tham gia cuøng 

nguoàn voán vay töø TPCP ñeå chi cho ñaàu tö phaùt trieån, giaûm bôùt gaùnh naëng vaø chi phí 

traû laõi cuûa TPCP, vay nôï ngaân haøng.   

Quan heä hôïp taùc tieáp theo chính laø moái quan heä hoã trôï laãn nhau giöõa caùc hình 

thöùc huy ñoäng voán. Huy ñoäng baèng ngoaïi teä töø ODA, vay ngaân haøng vaø TPCP seõ 

goùp phaàn taêng döï tröõ ngoaïi teä, caûi thieän caùn caân thanh toaùn, oån ñònh tyû giaù, nguoàn 

voán huy ñoäng goùp phaàn laøm giaûm aùp löïc maát giaù noäi teä daãn ñeán taêng nôï baèng ngoaïi 

teä phaûi traû trong töông lai cuûa moãi hình thöùc huy ñoäng voán. Voán ODA huy ñoäng 
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ñöôïc seõ goùpphaàn giaûm chi NSNN trong moät soá lónh vöïc maø leõ ra Nhaø nöôùc phaûi 

gaùnh chòu baèng phaùt haønh TPCP. Hieäu quaû söû duïng voán ODA vaø vay ngaân haøng 

ñoùng goùp cho söï phaùt trieån vi moâ vaø vó moâ cuûa neàn kinh teá-xaõ hoäi giuùp taêng heä soá tín 

nhieäm cuûa TPCP. Ngöôïc laïi, traùi phieáu vöøa taïo voán ñoái öùng ñeå giaûi ngaân voán ODA 

kòp thôøi. Ñoàng thôøi, TPCP tham gia “Nghieäp vuï TTM” goùp phaàn thöïc thi chính saùch 

tieàn teä kieàm cheá laïm phaùt, oån ñònh giaù ñoàng noäi teä, traùnh taêng tyû giaù hoái ñoaùi vaø taêng 

nôï ODA, taêng nôï ngaân haøng baèng ngoaïi teä trong töông lai cuûa caùc khoaûn ñaõ vay 

trong quaù khöù. 

Quan heä caïnh tranh, ñoái khaùng giöõa caùc hình thöùc huy ñoäng voán TDNN cuõng 

theå hieän cuøng vôùi quan heä hôïp taùc. Beân caïnh vieäc giaûm gaùnh naëng nôï cho hình thöùc 

huy ñoäng voán khaùc, voán ODA, vay nôï ngaân haøng vaø traùi phieáu coøn coù söï caïnh tranh 

qua laïi laãn nhau, öu ñieåm cuûa hình thöùc naøy seõ laán aùt nhöôïc ñieåm cuûa hình thöùc coøn 

laïi, buoäc quoác gia phaûi löïa choïn hình thöùc vay nôï thích hôïp nhaát trong nhöõng hoaøn 

caûnh nhaát ñònh.  

Söï suït giaûm huy ñoäng voán ODA, vay ngaân haøng, TPCP hoaëc ñeán haïn phaûi traû 

nôï vay cuõng taïo ra aùp löïc vay nôï cho caùc hình thöùc huy ñoäng voán. Söï caïnh tranh vaø 

huy ñoäng giaûm suùt noùi treân ñaõ hình thaønh neân vieäc chuyeån ñoåi hình thöùc vay nôï cuûa 

quoác gia, coù khi ODA, vay nôï ngaân haøng chuyeån ñoåi sang vay nôï traùi phieáu, vaø 

ngöôïc laïi, voán leõ ra phaûi vay nôï baèng TPCP coù theå chuyeån sang ODA hoaëc vay ngaân 

haøng khi coù nhu caàu vay ngaén haïn ñeå buø ñaép maát caân ñoái taïm thôøi. Tuy nhieân, neáu 

thò tröôøng tín phieáu kho baïc hoaït ñoäng hieäu quaû thì seõ laøm giaûm nhu caàu vay ngaân 

haøng ñeå buø ñaép maát caân ñoái NSNN taïm thôøi trong tröôøng hôïp caáp baùch, neáu huy 

ñoäng trong ñieàu kieän deã daøng hoaëc TPCP chöa huy ñoäng ñuû voán vay caàn thieát. Vay 

voán ODA vôùi nhöõng ñieàu kieän raøng buoäc khoâng phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm kinh teá vaø theå 

cheá chính trò do beân caáp voán ñaët ra, hoaëc voán vay ngaân haøng khoâng mang laïi hieäu 

quaû ñaàu tö cuõng gaây ra khoâng ít aùp löïc vay nôï baèng TPCP ñeå buø ñaép haäu quaû, hoaëc 

vay ñeå hoã trôï cho caùc hình thöùc ODA, hoaëc vay ñeå traû nôï vay ngaân haøng khi ñeán 



  22  

haïn. TPCP tham gia thuùc ñaåy TTCK noäi ñòa phaùt trieån vaø hoäi nhaäp vôùi thò tröôøng 

quoác teá, thu huùt nhaø ñaàu tö giaùn tieáp, hoaëc huy ñoäng baèng traùi phieáu qua thò tröôøng 

quoác teá vaø noäi ñòa hôn laø huy ñoäng ODA ñeå traùnh nhöõng muïc tieâu, chính saùch bò eùp 

buoäc phaûi tuaân thuû, hoaëc vay nôï ngaân haøng phaûi chi traû laõi suaát cao vaø tuaân thuû caùc 

ñieàu kieän raøng buoäc cuûa TTTT.  

Phaùt haønh TPCP khoái löôïng lôùn ñeå huy ñoäng voán cho NSNN cuõng seõ gaây aûnh 

höôûng nhaát ñònh cho heä thoáng ngaân haøng khi huy ñoäng voán nhaøn roãi trong xaõ hoäi. 

Nhaát laø trong nhöõng tình huoáng vì söùc eùp vay nôï maø Chính phuû ñöa ra möùc laõi suaát 

TPCP cao hôn möùc laõi suaát tieàn göûi ngaân haøng. Khi ñoù, ngaân haøng phaûi choïn höôùng 

gia taêng laõi suaát tieàn göûi ñeå caïnh tranh thu huùt voán nhaøn roãi xaõ hoäi vôùi TPCP. NHTÖ 

vöøa phaûi thöïc hieän vieäc mua TPCP cuûa Nhaø nöôùc vöøa phaûi giaûi quyeát cho NSNN 

vay ñeå buø ñaép thaâm huït taïm thôøi, ñaûm baûo nhu caàu chi tieâu kòp thôøi cho NSNN. 

TPCP maø NHTÖ mua vaøo laïi trôû thaønh cô sôû ñeå phaùt haønh tieàn ñeå ñieàu hoøa löu 

thoâng tieàn teä. TPCP ñaõ trôû thaønh yeáu toá chieám tyû troïng lôùn nhaát trong cô sôû phaùt 

haønh tieàn cuûa NHTÖ. Vieäc mua hoaëc baùn TPCP cuûa NHTÖ phaàn lôùn khoâng nhaèm 

muïc ñích lôïi nhuaän nhö caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn khaùc maø muïc ñích chính laø ñieàu 

hoøa löu thoâng tieàn teä nhaèm ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu chính saùch tieàn teä quoác gia ñaõ ñeà 

ra. Nhö vaäy, TPCP taïo ra aùp löïc buoäc NHTÖ phaûi thöïc hieän ñieàu hoøa löu thoâng tieàn 

teä coøn maát caân ñoái taïm thôøi NSNN laïi ñöa NHTÖ vaøo tình theá phaûi cho vay. Do ñoù, 

neáu Chính phuû phaùt haønh quaù nhieàu TPCP, NHTÖ khoâng ñuû söùc ñieàu hoøa löu thoâng 

tieàn teä. Luùc naøy, löôïng tieàn maët trong löu thoâng taêng leân (do chi tieâu cuûa Chính phuû) 

thì neàn kinh teá coù theå ñoái dieän vôùi ruûi ro laïm phaùt.  

1.4. CAÙC PHÖÔNG THÖÙC HUY ÑOÄNG VOÁN TÍN DUÏNG NHAØ NÖÔÙC  
       BAÈNG TRAÙI PHIEÁU CHÍNH PHUÛ 

1.4.1. Khaùi nieäm traùi phieáu chính phuû 

 TPCP laø moät loaïi chöùng khoaùn nôï ñöôïc phaùt haønh döôùi daïng chöùng chæ hoaëc 

buùt toaùn ghi soå. TPCP ñöôïc Nhaø nöôùc phaùt haønh ñeå vay nôï töø caùc ñoái töôïng trong vaø 
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ngoaøi nöôùc. Gioáng nhö caùc loaïi chöùng khoaùn khaùc, TPCP coù qui ñònh thôøi haïn, laõi 

suaát vaø meänh giaù. Ngoaøi ra, TPCP coù xaùc nhaän nghóa vuï traû nôï cuûa Nhaø nöôùc khi traùi 

phieáu ñeán haïn, ñaây chính laø tính ñaëc thuø theå hieän söï an toaøn cuûa TPCP. TPCP toàn taïi 

vaø phaùt trieån gaén lieàn vôùi söï toàn taïi vaø phaùt trieån cuûa Nhaø nöôùc. 

1.4.2.  Caùc phöông thöùc huy ñoäng voán tín duïng nhaø nöôùc baèng traùi phieáu   
           chính phuû 

1.4.2.1. Theo cô caáu taøi chính 

+ Traùi phieáu vónh vieãn (Perpetual) hay traùi phieáu khoâng theå hoaøn laïi ñöôïc 

(irredeemable): ñaây laø loaïi traùi phieáu khoâng coù thôøi haïn xaùc ñònh. Moät soá coù theå 

ñöôïc thanh toaùn theo yù muoán cuûa nhaø phaùt haønh, ví duï traùi phieáu chieán tranh cuûa 

Chính phuû Anh laõi suaát 3,5% coù thôøi haïn laø naêm 1961 trôû ñi. Traùi phieáu naøy chæ ñöôïc 

thanh toaùn khi laõi suaát thöïc teá thaáp hôn phieáu laõi. 

+ Traùi phieáu laõi suaát baèng khoâng: loaïi traùi phieáu naøy khoâng coù thu nhaäp töø  phieáu laõi 

nhöng thay vaøo ñoù, noù ñöôïc baùn vôùi möùc chieát khaáu ñaùng keå so vôùi meänh giaù. Vaø 

nhö vaäy, taát caû thu nhaäp seõ ñöôïc tích luõy döôùi daïng laõi töø voán khi traùi phieáu ñeán haïn 

thanh toaùn. 

+ Traùi phieáu chæ soá keát hôïp (index linked bonds): laø loaïi traùi phieáu maø giaù trò cuûa 

chuùng khi ñeán haïn coù khaùc nhau vôùi moät vaøi chæ soá. Ví duï töø naêm 1981, Chính phuû 

Anh phaùt haønh moät loaïi chöùng khoaùn coù teân laø “ chöùng khoaùn Chính phuû coù chæ soá 

keát hôïp” (index linked government securities-ILGS). Caû laõi phieáu vaø giaù trò thanh 

toaùn cuûa traùi phieáu naøy ñöôïc ñieàu chænh theo söï bieán ñoäng cuûa chæ soá baùn leû. 

+ Traùi phieáu thanh toaùn baèng hai ñoàng tieàn (dual currency bonds): laø loaïi traùi phieáu 

maø laõi phieáu vaø giaù trò khi thanh toaùn ñöôïc thanh toaùn baèng nhöõng ñoàng tieàn khaùc 

nhau. Ví duï laõi phieáu coù theå ñöôïc thanh toaùn baèng ñoàng Franc Thuïy syõ coøn tieàn goác 

traû goác baèng USD. 
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1.4.2.2. Theo phöông thöùc ñieàu chænh laõi suaát 

+ Traùi phieáu laõi suaát coá ñònh: laø loaïi traùi phieáu maø laõi suaát cuûa traùi phieáu ñöôïc giöõ coá 

ñònh trong suoát kyø haïn cuûa traùi phieáu. Traùi phieáu laõi suaát coá ñònh seõ khoâng cho pheùp 

nhaø phaùt haønh ñieàu chænh taêng hoaëc giaûm laõi suaát cuûa traùi phieáu ñaõ qui ñònh theo söï 

bieán ñoåi cuûa chæ soá laïm phaùt hoaëc laõi suaát cuûa thò tröôøng.  

+ Traùi phieáu coù laõi suaát thaû noåi (floating-rate bonds): laø loaïi traùi phieáu coù laõi suaát 

ñöôïc ñieàu chænh ñònh kyø theo moät tieâu chuaån ñònh tröôùc, traùi phieáu naøy coøn ñöôïc goïi 

laø Floater ñöôïc sinh ra töø traùi phieáu coù laõi suaát coá ñònh (collateral). Maëc duø laõi suaát 

cuûa haàu heát caùc traùi phieáu loaïi naøy ñöôïc ñieàu chænh treân cô sôû moät soá chæ soá taøi 

chính, tuy nhieân moät soá tröôøng hôïp laõi suaát ñieàu chænh döïa vaøo giaù caû haøng hoùa. Laõi 

suaát cuûa moät Floater baèng laõi suaát tham khaûo coäng vôùi bieân ñoä. Chaúng haïn, laõi suaát 

cuûa moät Floater coù theå ñöôïc tính döïa treân laõi suaát ba thaùng cuûa hoái phieáu kho baïc 

(laõi suaát tham khaûo) coäng 50 ñieåm cô baûn (bieân ñoä). Coù hai nhaân toá quyeát ñònh giaù 

cuûa moät Floater ñoù laø: bieân ñoä coäng theâm vôùi laõi suaát tham khaûo vaø söï haïn cheá trong 

vieäc ñònh laõi suaát traùi phieáu. Floater coù theå ñöôïc qui ñònh laõi suaát cao nhaát (laõi traàn) 

hoaëc laõi suaát thaáp nhaát (laõi saøn). Giaù cuûa Floater seõ ñöôïc kinh doanh gaàn vôùi meänh 

giaù cuûa noù trong thôøi gian daøi bieân ñoä treân laõi suaát tham khaûo khoâng ñoåi, ngay caû laõi 

suaát traàn vaø laõi suaát saøn cuõng khoâng taêng leân. Neáu thò tröôøng ñoøi hoûi moät bieân ñoä 

roäng hôn thì giaù Floater seõ ñöôïc kinh doanh thaáp hôn meänh giaù hay ngöôïc laïi neáu thò 

tröôøng ñoøi hoûi moät bieân ñoä nhoû hôn thì giaù Floater seõ ñöôïc kinh doanh cao hôn meänh 

giaù. Neáu laõi suaát traùi phieáu thay ñoåi ñaït laõi suaát traàn thì giaù cuûa Floater seõ ñöôïc kinh 

doanh vôùi meänh giaù. 

+ Traùi phieáu coù laõi suaát thaû noåi ngöôïc (inverse-floating rate securities): Traùi phieáu 

coù laõi suaát thaû noåi ngöôïc coøn goïi laø inverse floater ñöôïc phaùt sinh töø moät traùi phieáu 

coù laõi suaát coá ñònh ñöôïc goïi laø collateral. Nhö vaäy, caû traùi phieáu thaû noåi floater vaø 

traùi phieáu thaû noåi ngöôïc inverse floater ñeàu taïo ra töø traùi phieáu coá ñònh collateral 

döïa treân hai ñaëc ñieåm sau: 
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- Toång lôïi töùc ñöôïc traû cuûa hai traùi phieáu treân nhoû hôn hoaëc baèng lôïi töùc cuûa 

collateral ôû moãi chu kyø. 

- Toång meänh giaù cuûa hai traùi phieáu nhoû hôn hay baèng toång meänh giaù cuûa collateral 

Ñöôïc xaây döïng caên cöù theo hai ñaëc ñieåm treân thì doøng tieàn maët cuûa collateral seõ coù 

khaû naêng thoûa maõn söï giao öôùc cuûa floater vaø inverse floater.  

Theo coâng thöùc :  Giaù collateral = Giaù Floater + Giaù inverse floater 

Khi ñoù , giaù cuûa moät traùi phieáu inverse floater phaûi ñöôïc xaùc ñònh theo coâng thöùc: 

Giaù inverse floater = Giaù collateral – Giaù Floater 

1.4.2.3. Theo thò tröôøng phaùt haønh 

 Haàu heát caùc toå chöùc phaùt haønh, duø laø Chính phuû, coâng ty hay chính quyeàn ñòa 

phöông ñeàu phaùt haønh ôû thò tröôøng noäi ñòa cuûa hoï. Tuy nhieân, cuõng coù theå phaùt haønh 

traùi phieáu ra quoác teá. Nhöng caùc toå chöùc ña quoác gia nhö Ngaân haøng theá giôùi thì 

khoâng coù thò tröôøng trong nöôùc neân chæ coù theå phaùt haønh traùi phieáu quoác teá. 

+ Traùi phieáu quoác noäi: Ngöôøi phaùt haønh duøng moät thò tröôøng voán laø thò tröôøng noäi 

ñòa. Laø loaïi traùi phieáu phaùt haønh trong nöôùc do chính quyeàn nhaø nöôùc trung öông 

hoaëc ñòa phöông phaùt haønh ñeå huy ñoäng voán nhaøn roãi trong daân chuùng, caùc toå chöùc 

kinh teá xaõ hoäi trong nöôùc.  

+ Traùi phieáu phaùt haønh ra nöôùc ngoaøi: Ngöôøi phaùt haønh coù theå duøng moät thò tröôøng 

voán khoâng phaûi laø thò tröôøng noäi ñòa cuûa mình vì lyù do reû tieàn hôn vaø thuaän lôïi hôn. 

Roõ raøng ngöôøi phaùt haønh phaûi ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu veà ñaêng kyù cuûa sôû giao dòch 

chöùng khoaùn lieân quan phaûi tuaân theo heä thoáng phaùp lyù veà vieäc phaùt haønh chöùng 

khoaùn cuûa nöôùc lieân quan.  

1.4.2.4. Theo caùch thöùc ghi teân chuû sôû höõu 

+ Traùi phieáu voâ danh: laø loaïi traùi phieáu khoâng ghi teân chuû sôû höõu treân tôø traùi phieáu. 

Loaïi traùi phieáu naøy ñöôïc chuyeån nhöôïng trao tay töï do vaø khoâng phaûi thöïc hieän thuû 

tuïc chuyeån teân chuû sôû höõu. 
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+ Traùi phieáu kyù danh: laø loaïi traùi phieáu coù ghi teân cuûa ngöôøi chuû sôû höõu treân tôø traùi 

phieáu. Traùi phieáu naøy chæ ñöôïc thanh toaùn laõi vaø goác cho ñuùng chuû sôû höõu ghi teân 

treân tôø traùi phieáu. Khi chuyeån nhöôïng loaïi traùi phieáu naøy, buoäc caùc ñoái töôïng phaûi 

laøm thuû tuïc chuyeån teân chuû sôû höõu traùi phieáu taïi ñôn vò phaùt haønh traùi phieáu. 

1.5. CAÙC PHÖÔNG THÖÙC PHAÙT HAØNH TRAÙI PHIEÁU CHÍNH PHUÛ ÔÛ  
       VIEÄT NAM 

1.5.1. Baùn leû traùi phieáu chính phuû qua heä thoáng kho baïc nhaø nöôùc (phaùt  
 haønh tröïc tieáp)  

 Ñaây laø phöông thöùc phaùt haønh maø KBNN seõ huy ñoäng löïc löôïng nhaân söï taïi 

choã cuûa ñôn vò, töï  toå chöùc tieâu thuï traùi phieáu thoâng qua heä thoáng hoaït ñoäng cuûa 

mình trong nöôùc vaø thoâng qua heä thoáng vaên phoøng ñaïi ñieän ôû nöôùc ngoaøi. Phöông 

thöùc naøy ñöôïc heä thoáng KBNN Vieät Nam thöïc hieän töø naêm 1991 vaø duy trì cho ñeán 

hieän nay. Phöông thöùc phaùt haønh tröïc tieáp qua KBNN coù öu ñieåm laø löôïng voán huy 

ñoäng ñöôïc chuyeån ngay töùc thôøi vaøo NSNN, KBNN tröïc tieáp kieåm soaùt ñöôïc tieán ñoä 

huy ñoäng voán, tröïc tieáp tieâu thuï traùi phieáu khoâng phaûi thoâng qua thò tröôøng chöùng 

khoaùn hoaëc thò tröôøng tieàn teä.  

 Phöông thöùc naøy cuõng toàn taïi khoâng ít nhöôïc ñieåm nhö: gaây xaùo troän cho hoaït 

ñoäng quaûn lyù quyõ NSNN haøng ngaøy cuûa KBNN, chi phí tieâu thuï cao (nhaát laø chi phí 

cô hoäi), taïo ra aùp löïc huy ñoäng voán theo chæ tieâu ñöôïc phaân boå ôû töøng KBNN, toác ñoä 

huy ñoäng voán chaäm, TPCP chæ ñöôïc xem nhö moät coâng cuï huy ñoäng voán cho NSNN 

qua heä thoáng KBNN chöù chöa phaûi laø moät haøng hoùa treân thò tröôøng. TPCP laø haøng 

hoùa maø ñaëc bieät laïi laø moät loaïi chöùng khoaùn nôï thì phaûi ñöôïc mua, baùn thoâng qua 

ñaáu thaàu hoaëc thoûa thuaän veà khoái löôïng, laõi suaát. KBNN Vieät Nam hieän nay baùn traùi 

phieáu cho nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn vôùi laõi suaát, meänh giaù TPCP ñöôïc qui ñònh saün 

chöù khoâng hình thaønh qua ñaáu thaàu hoaëc thoûa thuaän treân saøn giao dòch KBNN, hoaøn 

toaøn khoâng thöïc hieän vieäc mua laïi traùi phieáu tröø tröôøng hôïp ñaëc bieät seõ chieát khaáu 

TPCP theo quyeát ñònh cuûa Boä Taøi chính. Do ñoù phöông thöùc naøy chæ theå hieän ñöôïc 
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vai troø laø phöông thöùc vay nôï chuû choát trong ñieàu kieän chöa hình thaønh TTCK hoaëc 

thò TTCK, TTTT chöa phaùt trieån maïnh ñeå giaûi quyeát aùp löïc phaûi huy ñoäng ñuû löôïng 

voán vay caàn thieát cho NSNN qua phaùt haønh TPCP. 

1.5.2. Ñaáu thaàu qua thò tröôøng chöùng khoaùn 

 Ñaáu thaàu TPCP qua TTCK laø phöông thöùc tieâu thuï môùi, toác ñoä taäp trung voán 

nhanh, TPCP goùp phaàn ña daïng hoùa haøng hoùa treân thò tröôøng, trôû thaønh moät trong 

nhöõng loaïi chöùng khoaùn chuû löïc thuùc ñaåy hoaït ñoäng cuûa TTCK phaùt trieån. Tuy 

nhieân, nhöôïc ñieåm cuûa phöông thöùc naøy laø: vaãn  coøn môùi meõ ñoái vôùi nhaø ñaàu tö ôû 

nhöõng thò tröôøng môùi môû; Nhaø nöôùc chöa thöïc söï xem TPCP laø moät haøng hoùa, chöa 

môû roäng caùc ñoái töôïng ñöôïc pheùp tham gia ñaáu thaàu, chöa ña daïng hoùa kyø haïn traùi 

phieáu vôùi möùc laõi suaát khaùc nhau taïo ra möùc cheânh leäch giaù cuûa TPCP ôû nhöõng thôøi 

ñieåm khaùc nhau nhaèm khuyeán khích hoaït ñoäng tham gia ñaáu thaàu vaø mua, baùn traùi 

phieáu treân TTCK; nhöõng qui ñònh chuaån möïc trong hoaït ñoäng ñaáu thaàu neáu chöa phuø 

hôïp seõ gaây aûnh höôûng lôùn ñeán keát quaû ñaáu thaàu. Toùm laïi, TTCK ñang phaûi ñoái dieän 

vôùi nhieàu khoù khaên, thaùch thöùc nhöng ñeå phaùt trieån thò TTTC quoác gia, thöïc hieän 

quaù trình hoäi nhaäp toaøn boä vaø saâu saéc vôùi TTTC quoác teá thì Nhaø nöôùc phaûi taäp trung 

nghieân cöùu, hoïc taäp kinh nghieäm vaø aùp duïng caùc giaûi phaùp ñeå thuùc ñaåy söï phaùt trieån 

cuûa TTCK quoác gia, ñaûm baûo TTCK phaûi laø keânh quan troïng, chuû löïc trong phaùt 

haønh vaø mua, baùn TPCP noùi rieâng vaø chöùng khoaùn noùi chung. 

1.5.3.  Ñaïi lyù  phaùt haønh 

 Ñaïi lyù phaùt haønh laø vieäc toå chöùc phaùt haønh uûy thaùc cho caùc toå chöùc khaùc thöïc 

hieän baùn traùi phieáu cho caùc nhaø ñaàu tö. Toå chöùc nhaän laøm ñaïi lyù phaùt haønh ñöôïc 

höôûng phí ñaïi lyù phaùt haønh caên cöù theo khoái löôïng traùi phieáu tieâu thuï ñöôïc, löôïng 

traùi phieáu tieâu thuï khoâng heát cuûa ñôït phaùt haønh ñaïi lyù ñöôïc quyeàn hoaøn traû laïi cho toå 

chöùc phaùt haønh. Ñaây chính laø ñieåm khaùc bieät giöõa phöông thöùc ñaïi lyù phaùt haønh vaø 

baûo laõnh phaùt haønh. Veà maët kyõ thuaät phöông thöùc naøy gaàn gioáng nhö phöông thöùc 

baùn leû TPCP qua KBNN. Tuy nhieân TPCP ñöôïc baùn thoâng qua caùc toå chöùc ñaïi lyù 
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ñöôïc höôûng hoa hoàng ñaïi lyù. Phöông thöùc naøy giaûm chi phí tieâu thuï traùi phieáu so vôùi 

baûo laõnh phaùt haønh, ñaáu thaàu qua sôû giao dòch chöùng khoaùn nhöng tieán ñoä taäp trung 

voán vaøo NSNN khoâng nhanh choùng. 

1.5.4. Baûo laõnh phaùt haønh 

 Laø vieäc toå chöùc baûo laõnh giuùp toå chöùc phaùt haønh thöïc hieän caùc thuû tuïc tröôùc 

khi phaùt haønh TPCP ra thò tröôøng chöùng khoaùn, phaân phoái traùi phieáu cho caùc nhaø ñaàu 

tö, nhaän mua traùi phieáu ñeå baùn laïi hoaëc mua soá traùi phieáu coøn laïi chöa phaân phoái heát 

trong ñôït phaùt haønh. Toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh coù theå laø moät toå chöùc duy nhaát hoaëc 

laø moät toå hôïp baûo laõnh phaùt haønh hoaëc ñoàng baûo laõnh phaùt haønh. Öu ñieåm cuûa 

phöông thöùc phaùt haønh naøy laø tieán ñoä huy ñoäng voán nhanh hôn phöông thöùc baùn leû 

qua KBNN vaø ñaïi lyù phaùt haønh, khoái löôïng traùi phieáu phaùt haønh ñöôïc ñaûm baûo tieâu 

thuï töø phía nhaø baûo laõnh. Öu ñieåm cuûa phöông thöùc naøy coøn laø ñaûm baûo chaéc chaén 

löôïng TPCP phaùt haønh ñöôïc tieâu thuï heát, keát quaû huy ñoäng voán vay thöôøng cao hôn 

phöông thöùc ñaïi lyù phaùt haønh. Tuy nhieân, chi phí baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu cao. 

Phí baûo laõnh phaùt haønh cao neân caùc nhaø ñaàu tö nhaát laø caùc ngaân haøng thöông maïi 

thöôøng tham gia baûo laõnh hôn laø tham gia ñaáu thaàu TPCP qua thò tröôøng chöùng 

khoaùn ôû caùc phieân ñaáu thaàu vaø baûo laõnh cuøng thôøi ñieåm. Vì vaäy, Chính phuû caàn phaûi 

xem xeùt caån troïng thôøi ñieåm aùp duïng phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh, khoâng neân 

thöïc hieän thöôøng xuyeân, lieân tuïc ñeå traùnh gaây nhöõng baát oån cho thò tröôøng tieàn teä (do 

laøm giaûm möùc cung tieàn teä cuûa heä thoáng ngaân haøng thöông maïi) vaø laøm aûnh höôûng 

ñeán keát quaû ñaáu thaàu TPCP qua TTCK. Hôn nöõa, phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh 

chæ neân aùp duïng cho caùc chöùng khoaùn coù ruûi cao. Vì vaäy, vieäc aùp duïng baûo laõnh phaùt 

haønh ñeå phaùt haønh TPCP (loaïi traùi phieáu coù ruûi ro thaáp nhaát) trong ñieàu kieän TTCK 

môùi ñi vaøo hoaït ñoäng, ñang gaëp nhieàu khoù khaên seõ laøm aûnh höôûng xaáu ñeán keát quaû 

ñaáu thaàu TPCP treân TTCK.    
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1.6. NHÖÕNG RUÛI RO TRONG ÑAÀU TÖ TRAÙI PHIEÁU CHÍNH PHUÛ 

Maëc duø TPCP laø loaïi chöùng khoaùn coù ruûi ro thaáp nhaát hay noùi caùch khaùc laø 

chöùng khoaùn coù ñoä an toaøn cao nhaát. Tuy nhieân, TPCP khoâng chæ laø coâng cuï vay nôï 

cuûa Nhaø nöôùc maø coøn laø moät haøng hoùa ñaëc bieät treân TTTC, ñaõ laø haøng hoùa tham gia 

thò tröôøng, TPCP cuõng phaûi ñoái dieän vôùi nhöõng ruûi ro, bieán ñoäng nhö caùc haøng hoùa 

khaùc duø möùc ruûi ro, bieán ñoäng thaáp hôn. TPCP vaãn phaûi gaùnh chòu nhöõng ruûi ro 

chính trò, ruûi ro kinh teá vaø ruûi ro taøi chính. Nhaø ñaàu tö luoân quan taâm, caân nhaéc giöõa 

ích lôïi tìm ñöôïc vaø nhöõng ruûi ro phaûi chaáp nhaän ñeå xaây döïng danh muïc ñaàu tö hieäu 

quaû. Tìm hieåu veà nhöõng ruûi ro ñoái dieän trong ñaàu tö traùi phieáu voâ cuøng caàn thieát ñoái 

vôùi nhaø ñaàu tö, nhaø phaùt haønh vaø nhaø quaûn lyù thò tröôøng nhaèm haïn cheá, giaûm thieåu 

ruûi ro ñeå taêng söùc haáp daãn cuûa TPCP. Nhaø nöôùc laø chuû theå phaùt haønh TPCP ra thò 

tröôøng cuõng gioáng nhö caùc nhaø phaùt haønh chöùng khoaùn khaùc coøn laïi. Aùp löïc caïnh 

tranh treân thò tröôøng ñoøi hoûi Nhaø nöôùc cuõng phaûi nghieân cöùu nhöõng ruûi ro trong ñaàu 

tö TPCP. Töø ñoù, Nhaø nöôùc ñeà ra caùc giaûi phaùp an ninh, chính trò, kinh teá vaø taøi chính 

nhaèm goùp phaàn haïn cheá bôùt caùc ruûi ro maø nhaø ñaàu tö phaûi gaùnh chòu khi ñaàu tö 

TPCP, cuûng coá vaø gia taêng tính öu vieät cuûa TPCP, töøng böôùc caûi thieän “tính khaû thò” 

cuûa TPCP treân thò tröôøng. Toùm laïi, nhöõng ruûi ro aûnh höôûng raát lôùn ñeán tính haáp daãn 

cuûa TPCP treân thò tröôøng. Ruûi ro seõ laøm giaûm lôïi ích hoaëc gaây thieät haïi cho nhaø ñaàu 

tö, qua ñoù ruûi ro cuõng aûnh höôûng xaáu ñeán hieäu quaû cuûa caùc ñôït phaùt haønh TPCP vaø 

gaây xaùo troän thò tröôøng sô caáp laãn thöù caáp buoäc nhaø quaûn lyù thò tröôøng phaûi coù giaûi 

phaùp oån ñònh thò tröôøng, nhaø ñaàu tö phaûi ñöa ra caùc giaûi phaùp ñeå “phoøng thuû” ruûi ro 

vaø Nhaø nöôùc phaûi thöïc hieän caùc giaûi phaùp nhaèm “giaûm thieåu” ruûi ro. Ñeå thò tröôøng 

TPCP phaùt trieån oån ñònh vaø beàn vöõng caàn coù söï thöïc hieän ñoàng boä caû hai giaûi phaùp 

cuûa chuû theå phaùt haønh vaø nhaø ñaàu tö ñeå mang laïi hieäu quaû huy ñoäng voán vay vaø hieäu 

quaû ñaàu tö TPCP. Bôûi vì caùc giaûi phaùp phoøng thuû ruûi ro cuûa nhaø ñaàu tö thì khoâng theå 

giaûm thieåu ñöôïc ruûi ro. Ngöôïc laïi, caùc giaûi phaùp giaûm thieåu ruûi ro cuûa Nhaø nöôùc thì 

khoâng coù taùc duïng phoøng thuû ruûi ro. Nhaø nöôùc phaûi xaùc ñònh roõ vò trí vaø nhieäm vuï 
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cuûa moät nhaø phaùt haønh chöùng khoaùn treân thò tröôøng. Nhaø nöôùc phaûi thöïc hieän taát caû 

nhöõng ñoøi hoûi cuûa thò tröôøng chöù khoâng ñöôïc coi mình laø moät chuû theå ñöùng treân thò 

tröôøng. Nhaø nöôùc khoâng theå ñaùnh giaù TPCP laø chöùng khoaùn coù ruûi ro thaáp nhaát neân 

khi phaùt haønh khoâng caàn thieát phaûi quan taâm ñeán nhöõng ruûi ro naøy. Ngöôïc laïi, Nhaø 

nöôùc phaûi nghieân cöùu, phaân tích vaø ñaùnh giaù nhöõng ruûi ro ñeå thöïc hieän caùc giaûi phaùp 

giaûm thieåu ruûi ro nhaèm taêng tính haáp daãn, tính öu vieät cuûa TPCP treân thò tröôøng.      

1.6.1. Ruûi ro laõi suaát (interest rate risk) 

Ñaây chính laø moái ruûi ro chính maø nhaø ñaàu tö phaûi gaùnh chòu khi boû voán ñaàu tö  

treân thò tröôøng traùi phieáu do söï thay ñoåi laõi suaát thò tröôøng coù aûnh höôûng chaéc chaén 

ñeán söï bieán ñoäng giaù traùi phieáu. Söï thay ñoåi giöõa laõi suaát vaø giaù traùi phieáu tyû leä 

nghòch vôùi nhau, khi laõi suaát taêng thì giaù traùi phieáu giaûm, laõi suaát giaûm thì giaù traùi 

phieáu seõ taêng. Moät khi nhaø ñaàu tö baùn traùi phieáu tröôùc ngaøy ñaùo haïn thì vieäc laõi suaát 

taêng seõ coù nghóa laø voán thöïc teá bò maát ñi (baùn traùi phieáu thaáp hôn giaù mua). Ngöôïc 

laïi, khi laõi suaát giaûm thì  nhaø ñaàu tö seõ coù voán thöïc teá taêng leân (baùn traùi phieáu cao 

hôn giaù mua). 

1.6 .2. Ruûi ro taùi ñaàu tö (reinvestment risk) 

Khoaûn thu nhaäp töø lôïi töùc traùi phieáu coù theå ñöôïc nhaø ñaàu tö söû duïng laøm voán 

ñeå taùi ñaàu tö nhaèm thu ñöôïc lôïi nhuaän treân lôïi nhuaän. Khoaûn lôïi nhuaän naøy coøn phuï 

thuoäc vaøo laõi suaát hieän haønh ôû thôøi ñieåm taùi ñaàu tö cuøng vôùi hieäu quaû vaø chieán löôïc 

ñaàu tö ñöôïc hoaïch ñònh. Nhö vaäy, söï bieán ñoäng cuûa laõi suaát thò tröôøng vaøo thôøi ñieåm 

taùi ñaàu tö theo chieán löôïc ñaõ hoaïch ñònh tröôùc seõ gaây ra ruûi ro taùi ñaàu tö. Tính bieán 

ñoåi trong laõi suaát taùi ñaàu tö cuûa chieán löôïc ñònh tröôùc vì söï thay ñoåi cuûa laõi suaát thò 

tröôøng ñöôïc goïi laø ruûi ro taùi ñaàu tö. Ruûi ro naøy theå hieän cuï theå laø: laõi suaát taïi thôøi 

ñieåm maø doøng tieàn lôïi töùc thu ñöôïc töø traùi phieáu coù theå ñöôïc taùi ñaàu tö seõ giaûm 

xuoáng. Thôøi gian ñaùo haïn cuûa traùi phieáu caøng daøi thì ruûi ro taùi ñaàu tö caøng lôùn, cuõng 

nhö traùi phieáu coù löôïng tieàn maët chi traû lôùn vaø sôùm gioáng nhö traùi phieáu coù lôïi töùc 

cao. Nhö vaäy, chuùng ta coù theå thaáy khuynh höôùng traùi ngöôïc giöõa ruûi ro laõi suaát vaø 
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ruûi ro taùi ñaàu tö. Hai loaïi ruûi ro  naøy coù khaû naêng buø ñaép haäu quaû cho nhau neáu ruûi ro 

xaûy ra. Neáu nhö söï gia taêng laõi suaát laø ruûi ro laõi suaát gaây giaûm giaù traùi phieáu thì laïi 

mang laïi lôïi nhuaän taêng leân khi taùi ñaàu tö. Ngöôïc laïi, khi laõi suaát giaûm seõ gaëp phaûi 

ruûi ro taùi ñaàu tö nhöng laïi laøm taêng giaù traùi phieáu ñoái vôùi ruûi ro laõi suaát. Chieán löôïc 

döïa treân haäu quaû buø ñaép naøy ñöôïc goïi laø chieán löôïc mieãn dòch (immunization). 

1.6.3.  Ruûi ro veà quyeàn choïn mua (call risk) 

Ruûi ro veà quyeàn choïn mua xuaát phaùt töø ñaëc quyeàn (call feature) ñöôïc thoûa 

thuaän cho pheùp nhaø phaùt haønh traùi phieáu coù quyeàn choáng laïi nhaø ñaàu tö baèng caùch 

thanh toaùn moùn nôï ñaày ñuû hoaëc moät phaàn tröôùc ngaøy ñaùo haïn. Beân caïnh ñoù, nhaø 

phaùt haønh ñieàu chænh laõi suaát phaùt haønh cuûa ñôït traùi phieáu môùi thaáp hôn khi laõi suaát 

treân thò tröôøng giaûm xuoáng. Ñaëc quyeàn cuûa nhaø phaùt haønh nhö neâu treân ñaõ taïo ra ruûi 

ro quyeàn choïn mua ñoái vôùi nhaø ñaàu tö.  

Ñoái vôùi trieån voïng cuûa nhaø ñaàu tö, coù ba baát lôïi: 

Thöù nhaát, moâ hình doøng tieàn maët cuûa traùi phieáu coù theå thu hoài (callable bond) khoâng 

bieát chaéc chaén. 

Thöù hai, nhaø phaùt haønh coù xu höôùng thu hoài traùi phieáu khi laõi suaát thò tröôøng giaûm, 

nhaø ñaàu tö gaëp ruûi ro taùi ñaàu tö khi laõi suaát thò tröôøng giaûm taïi thôøi ñieåm taùi ñaàu tö. 

Thöù ba, tieàm naêng taêng giaù trò voán cuûa traùi phieáu seõ bò giaûm bôûi vì giaù cuûa traùi phieáu 

coù theå thu hoài coù theå khoâng taêng cao hôn giaù maø nhaø phaùt haønh thu hoài. 

1.6.4. Ruûi ro vôõ nôï (default risk) 

TPCP luoân coù ñoä an toaøn vaø möùc xeáp haïng tín nhieäm raát cao treân thò tröôøng. 

Tuy nhieân, quan heä tín duïng luoân tieàm aån ruûi ro vôõ nôï duø ruûi ro naøy töông ñoái ít khaû 

naêng xuaát hieän. Nhö ñaõ trình baøy ôû treân, TPCP toàn taïi vaø phaùt trieån cuøng vôùi söï toàn 

taïi vaø phaùt trieån cuûa Nhaø nöôùc. Khi Nhaø nöôùc maát khaû naêng chi traû hoaëc theå cheá 

chính trò khoâng coøn toàn taïi thì nhaø ñaàu tö phaûi ñoái dieän vôùi ruûi ro khoâng theå thu hoài 

voán vaø lôïi nhuaän ñaõ ñaàu tö. 
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1.6.5.  Ruûi ro laïm phaùt (inflation risk) 

Söï ña daïng hoùa loaïi hình TPCP ñaõ töøng böôùc laøm giaûm möùc ruûi ro laïm phaùt 

cho nhaø ñaàu tö. Vôùi nhöõng loaïi traùi phieáu coù laõi suaát coá ñònh thì luoân bò ruûi ro khi 

laïm phaùt xaûy ra. Ruûi ro laïm phaùt hay ruûi ro veà söùc mua (purchasing-power risk) xuaát 

hieän vì söï thay ñoåi trong giaù trò cuûa doøng tieàn maët cuûa traùi phieáu do laïm phaùt khi ño 

löôøng giaù söùc mua. Khi tyû leä laïm phaùt cao hôn laõi suaát traùi phieáu thì söùc mua cuûa 

doøng tieàn maët thöïc teá ñaõ giaûm. Nhöng vôùi caùc traùi phieáu coù laõi suaát thaû noåi (floating-

rate bond), nhaø phaùt haønh cam keát thaû noåi laõi suaát traùi phieáu theo höôùng gia taêng laõi 

suaát thò tröôøng vaø giöõ laõi suaát coá ñònh khi laõi suaát thò tröôøng giaûm trong suoát voøng ñôøi 

cuûa traùi phieáu, cam keát naøy ñaõ goùp phaàn giaûm thieåu möùc ruûi ro cho nhaø ñaàu tö khi coù 

laïm phaùt. 

1.6.6. Ruûi ro veà tyû giaù hoái ñoaùi (exchange-rate risk) 

Baát kyø ai khi naém giöõ taøi saûn taøi chính hoaëc khi coù nghóa vuï traû nôï baèng ngoaïi 

teä, seõ ñeàu phaûi chòu ruûi ro veà tyû giaù hoái ñoaùi. Ruûi ro ôû ñaây laø: vôùi ngöôøi coù taøi saûn 

baèng ngoaïi hoái gaëp ruûi ro khi ngoaïi teä maát giaù so vôùi noäi teä. Ngöôïc laïi, ngöôøi coù 

nghóa vuï traû nôï baèng ngoaïi hoái gaëp ruûi ro khi ngoaïi teä leân giaù so vôùi noäi teä. Trong taøi 

chính quoác teá, khaû naêng vaø möùc ñoä cuûa ruûi ro tyû giaù hoái ñoaùi coù theå laø raát ñaùng keå. 

Tuy nhieân, caû ngöôøi ñi vay vaø cho vay ñeàu coù khaû naêng chuyeån ruûi ro naøy cho moät 

beân khaùc. Ví duï, Ngaân haøng theá giôùi vay baèng nhieàu loaïi ñoàng tieàn khaùc nhau vaø sau 

ñoù khi cho caùc quoác gia vay laïi (on lending) thì ghi nôï USD. Tuy nhieân, treân thöïc teá 

caùc khoaûn cho vay laïi coù theå ñöôïc caáp baèng moät hoãn hôïp caùc loaïi  ñoàng tieàn khaùc 

nhau vaø nöôùc vay nôï seõ traû nôï baèng caùc ñoàng tieàn ñaõ ñöôïc thöïc nhaän. Trong moät soá 

tröôøng hôïp, caùc quoác gia vay nôï chuyeån khoaûn nôï naøy cuøng vôùi caùc ruûi ro tyû giaù hoái 

ñoaùi cho caùc ngaân haøng cuûa nöôùc mình. Caùc ngaân haøng naøy laïi coù theå chuyeån ruûi ro 

tyû giaù hoái ñoaùi ñoù cho caùc khaùch haøng cuûa mình ñoàng thôøi coá gaéng duøng thò tröôøng 

ngoaïi hoái kyø haïn (forward markets) ñeå giaûm bôùt ruûi ro chöa ñöôïc baûo hieåm. 
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1.6.7. Ruûi ro veà khaû naêng thanh khoaûn (liquidity risk) 

Treân thò tröôøng traùi phieáu coù söï xuaát hieän cuûa hai daïng nhaø ñaàu tö khaùc nhau. 

Thöù nhaát, daïng ñaàu tö traùi phieáu nhaèm tìm kieám lôïi töùc traùi phieáu khi ñaùo haïn, ít 

quan taâm ñeán tính thanh khoaûn ñeå chuyeån nhöôïng traùi phieáu tröôùc haïn vì vaäy ruûi ro 

thanh khoaûn trong tröôøng hôïp naøy khoâng quan troïng ñoái vôùi nhaø ñaàu tö. Thöù hai, nhaø 

ñaàu tö nhaèm muïc ñích höôûng cheânh leäch giaù cuûa traùi phieáu thoâng qua vieäc chuyeån 

nhöôïng traùi phieáu khi giaù traùi phieáu gia taêng treân thò tröôøng. Nhaø ñaàu tö thöù hai raát 

quan taâm ñeán tính thanh khoaûn cuûa traùi phieáu vì hoaït ñoäng ñaàu tö vaø chuyeån nhöôïng 

cuûa nhaø ñaàu tö thöôøng xuyeân dieãn ra treân thò tröôøng. Ruûi ro veà khaû naêng thanh 

khoaûn hay ruûi ro coù theå baùn ñöôïc traùi phieáu treân thò tröôøng (marketable risk) phuï 

thuoäc vaøo traùi phieáu ñöôïc baùn baèng hay gaàn vôùi meänh giaù cuûa noù. Thöôùc ño chính 

cuûa khaû naêng thanh khoaûn laø bieân ñoä giöõa chæ soá giaù mua vaø giaù baùn cuûa nhaø moâi 

giôùi. Bieân ñoä cuûa nhaø moâi giôùi caøng roäng thì ruûi ro veà thanh khoaûn caøng lôùn. 

1.6.8. Ruûi ro veà bieán ñoäng giaù (volality risk) 

Giaù cuûa traùi phieáu vôùi nhöõng quyeàn choïn phuï thuoäc vaøo möùc laõi suaát thò 

tröôøng vaø nhöõng nhaân toá aûnh höôûng ñeán nhöõng quyeàn choïn naøy. Moät trong nhöõng 

nhaân toá naøy laø söï bieán ñoäng cuûa laõi suaát mong ñôïi. Cuï theå laø giaù cuûa quyeàn choïn 

taêng khi laõi suaát mong muoán taêng. Ñoái vôùi traùi phieáu coù theå thu hoài (callable bonds) 

hoaëc chöùng khoaùn coù ñaûm baûo theá chaáp (mortgage-backed security), nhaø ñaàu tö cho 

pheùp ngöôøi möôïn moät quyeàn choïn (option), giaù cuûa traùi phieáu seõ rôùt xuoáng, bôûi vì 

nhaø ñaàu tö ñaõ cho nhieàu quyeàn choïn coù giaù trò. Ruûi ro maø moät söï thay ñoåi aûnh höôûng 

baát lôïi ñeán giaù traùi phieáu ñöôïc goïi laø Volatility risk. 

1.7. ÑÒNH MÖÙC TÍN NHIEÄM CUÛA TRAÙI PHIEÁU CHÍNH PHUÛ 

1.7.1. Lòch söû hình thaønh cuûa caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm 

Hieän nay treân theá giôùi, taïi haàu heát caùc quoác gia phaùt trieån ñeàu coù toàn taïi ít 

nhaát moät toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm. Caùc toå chöùc naøy hoaït ñoäng ñoäc laäp, chuyeân 

nghieäp, coù vai troø nhö moät coâng cuï quaûn lyù taøi chính thuùc ñaåy vaø kieåm soaùt hoaït 
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ñoäng cuûa thò tröôøng nôï noùi rieâng vaø TTTC noùi chung. Qui moâ vaø toác ñoä phaùt trieån 

maïnh meõ cuûa caùc toå chöùc tín nhieäm ñöôïc theå hieän trong vaøi thaäp nieân gaàn ñaây. Toå 

chöùc ñònh möùc tín nhieäm ñaõ ra ñôøi döïa treân cô sôû cuûa caùc toå chöùc hoaït ñoäng coù lieân 

quan ñeán tín nhieäm tröôùc ñoù. Caùc loaïi hình toå chöùc hoaït ñoäng coù lieân quan ñeán tín 

nhieäm tröôùc khi toå chöùc tín nhieäm ra ñôøi taïi Myõ ñoù laø: toå chöùc thoâng baùo tín nhieäm, 

toå chöùc kinh doanh thoâng tin baèng caùc aán phaåm chuyeân ngaønh vaø aán phaåm taøi chính, 

ngaân haøng ñaàu tö. Hoaït ñoäng cuûa caùc toå chöùc naøy phaùt sinh töø nhu caàu cuûa TTCK vaø 

toå chöùc tín nhieäm ñaõ ra ñôøi treân cô sôû toång hôïp cuûa ba loaïi hình toå chöùc hoaït ñoäng 

neâu treân. Coâng ty ñònh möùc tín nhieäm ñaàu tieân laø coâng ty John Moody, thaønh laäp 

naêm 1909 taïi Myõ. Vaøo naêm 1922, Standard& Poor’s  xeáp haïng traùi phieáu coâng ty, 

cuõng thôøi gian naøy Fitch Inventors Service ñöôïc thaønh laäp, traùi phieáu chính quyeàn 

ñòa phöông xeáp haïng vaøo naêm 1940, thöông phieáu  keå töø naêm 1969, quyõ traùi phieáu 

vaø TTTT töø naêm 1984. Söùc huùt cuûa söï phaùt trieån TTCK Myõ ñaõ hình thaønh neân caùc toå 

chöùc ñònh möùc tín nhieäm ñaàu tieân  treân theá giôùi. Song, treân thöïc teá toå chöùc ñònh möùc 

tín nhieäm coù qui moâ lôùn nhaát ñaàu tieân thaønh laäp taïi Canada naêm 1972 vôùi teân goïi 

CBRS (toå chöùc xeáp haïng traùi phieáu Canada – Canadian Bond Rating Service), naêm 

1975 taïi Nhaät toå chöùc xeáp haïng traùi phieáu Nhaät Baûn Japanese Bond Rating Institute 

(JBRI) ñi vaøo hoaït ñoäng. Tieáp sau ñoù, toå chöùc tín nhieäm ñöôïc thaønh laäp taïi caùc quoác 

gia phaùt trieån, roài töøng böôùc lan roäng söï hình thaønh taïi caùc nöôùc ñang phaùt trieån. 

1.7.2.  Ñònh nghóa xeáp haïng tín nhieäm 

Caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm vôùi vò trí ñoäc laäp khoâng chòu söï taùc ñoäng bôûi 

nhaø ñaàu tö, phaùt haønh vaø quaûn lyù thò tröôøng, cuøng vôùi uy tín hoaït ñoäng, coù naêng löïc 

kyõ thuaät, nhaân löïc ñaày ñuû veà soá löôïng laãn chaát löôïng, coù söùc maïnh taøi chính. Caên cöù 

vaøo nhöõng phaåm chaát ñaõ neâu treân, caùc toå chöùc tieán haønh tieáp caän nhöõng thoâng tin 

trung thöïc, ñaùng tin caäy cuûa caùc toå chöùc phaùt haønh chöùng khoaùn. Döïa treân nhöõng 

thoâng tin tieáp caän  tieán haønh bieän phaùp phaân tích töø ñoù “Ñöa ra caùc nhaän ñònh hieän 

taïi veà möùc ñoä tín nhieäm cuûa nhaø phaùt haønh ñoái vôùi moät traùch nhieäm taøi chính naøo ñoù, 
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hoaëc laø ñaùnh giaù möùc ñoä ruûi ro gaén lieàn vôùi caùc loaïi ñaàu tö khaùc nhau” [25,tr. 16]. 

Treân thöïc tieãn, vieäc phaân tích taäp trung nhieàu veà vaán ñeà ruûi ro cuûa caùc loaïi chöùng 

khoaùn vaø coâng cuï cho vay. Ruûi ro coù theå hieåu laø möùc ruûi ro vôõ nôï cuûa nhaø phaùt haønh 

chöùng khoaùn hoaëc coâng cuï huy ñoäng voán treân thò tröôøng voán ñöa ñeán tình traïng maát 

khaû naêng thanh toaùn cho nhaø ñaàu tö. Treân cô sôû phaân tích, ñaùnh giaù toå chöùc ñònh 

möùc tín nhieäm ñöa ra xeáp haïng tín nhieäm (ñöôïc theå hieän thoâng qua moät heä thoáng kyù 

hieäu xeáp haïng) .  

Xeáp haïng tín nhieäm theå hieän yù kieán chuyeân gia thöù ba veà möùc ñoä ruûi ro 

vôõ nôï gaén lieàn vôùi theå loaïi ñaàu tö ñoù. Xeáp haïng tín nhieäm coù theå laøm 

taêng haïng hoaëc xuoáng haïng vò theá cuûa moät nhaø phaùt haønh, moät coâng cuï 

taøi chính theo khaû naêng cuûa noù coù ñaùp öùng ñöôïc nghóa vuï ñoái vôùi nhaø 

ñaàu tö hay khoâng [25,tr. 16-17].  

1.7.3. Nhöõng lôïi ích cuûa toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm  

Taïi caùc TTTC phaùt trieån, toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm ngaøy caøng khaúng ñònh 

vai troø quan troïng khoâng theå thieáu trong söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng. Beân caïnh ñoù, 

taïi caùc thò tröôøng môùi môû cuõng töøng böôùc coù nhu caàu hình thaønh toå chöùc ñònh möùc tín 

nhieäm. Toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm giöõa vai troø nhö moät caàu noái thoâng tin treân thò 

tröôøng nôïï mang laïi nhieàu lôïi ích cho caùc nhaø ñaàu tö, nhaø phaùt haønh, caùc trung gian 

taøi chính, nhaø quaûn lyù taøi chính vaø tính minh baïch cuûa thò tröôøng. Toå chöùc ñònh möùc 

tín nhieäm coøn laø nhaân toá quan troïng kích hoaït TTCK theâm soâi ñoäng, taïo theâm coâng 

aên vieäc laøm, naâng cao vaø chuaån hoùa kieán thöùc kinh teá, taøi chính, keá toaùn . . . Heä quaû 

cuûa nhöõng nhaân toá keå treân ñaõ mang laïi moät luoàng sinh khí cho söï phaùt trieån maïnh 

meõ vaø hoaøn thieän TTCK. Ñieàu naøy ñaëc bieät coù yù nghóa heát söùc quan troïng ñoái vôùi 

TTCK Vieät Nam voán coøn raát non treû vaø sô khai.  

1.7.3.1. Lôïi ích ñoái vôùi nhaø ñaàu tö 

Toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm cung caáp cho nhaø ñaàu tö thoâng tin taøi chính ñaùng 

tin caäy maø nhaø ñaàu tö khoù coù theå thu thaäp ñöôïc töø nhaø phaùt haønh. Treân cô sôû xeáp 
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haïng tín nhieäm, toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm ñaõ cung caáp cho thò tröôøng moät cô sôû 

ñaùnh giaù ruûi ro tín duïng nhanh choùng nhaát, tieän lôïi nhaát. Ñaây chính laø tieän lôïi troïng 

taâm cuûa ñònh möùc tín nhieäm vaø keøm theo coøn mang laïi nhieàu lôïi ích khaùc cho nhaø 

ñaàu tö. 

Ngoaøi ra, vieäc ñònh möùc tính nhieäm coøn giuùp ích cho nhaø ñaàu tö xaây döïng vaø 

quaûn lyù danh muïc ñaàu tö hieäu quaû. Ñònh möùc tín nhieäm laø moät trong nhöõng cô sôû 

ñaùnh giaù vaø cung caáp thoâng tin tin caäy veà chöùng khoaùn maø nhaø ñaàu tö muoán ñaàu tö 

hoaëc ñang naém giöõ. Ñöôïc xeáp haïng tín nhieäm cao seõ laøm taêng tính thanh khoaûn cuûa 

chöùng khoaùn treân thò tröôøng qua ñoù nhaø ñaàu tö seõ quyeát ñònh mua hay baùn chöùng 

khoaùn ra thò tröôøng.  

Beân caïnh vieäc xeáp haïng, caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm coøn cung caáp caùc 

baùo caùo nghieân cöùu vaø caùc dòch vuï phaân tích taøi chính, coù lieân quan ñeán vieäc giaûi 

thích lyù do phía sau quyeát ñònh ñònh möùc cuûa hoï.  

1.7.3.2. Lôïi ích ñoái vôùi toå chöùc phaùt haønh 

YÙ nghóa quan troïng cuûa xeáp haïng tín nhieäm ñeán quyeát ñònh mua, baùn hoaëc 

naém giöõ chöùng khoaùn cuûa nhaø ñaàu ñaõ aûnh höôûng ñeán khaû naêng huy ñoäng voán cuûa 

nhaø phaùt haønh. Ñònh möùc tín nhieäm mang laïi lôïi ích cho nhaø ñaàu tö khi ñaàu tö chöùng 

khoaùn thì cuõng phaùt sinh lôïi ích nhaát ñònh cho nhaø phaùt haønh khi tieáp caän nguoàn voán. 

Neáu nhaø phaùt haønh chöùng khoaùn ñöôïc xeáp haïng tín nhieäm chaéc chaén seõ taïo ñieàu 

kieän thuaän lôïi cho nhaø phaùt haønh tieáp caän nguoàn voán huy ñoäng. Ngöôïc laïi, neáu nhaø 

phaùt haønh khoâng ñöôïc xeáp haïng tín nhieäm thì seõ gaëp heát söùc khoù khaên khi thu huùt 

voán treân thò tröôøng. Xeáp haïng tín nhieäm seõ ñaùnh giaù vaø taïo ra vò theá cuûa nhaø phaùt 

haønh so vôùi caùc nhaø phaùt haønh khaùc treân thò tröôøng vôùi chi phí vay thaáp.  

 1.7.3.3. Lôïi ích ñoái vôùi caùc trung gian taøi chính 

Caùc trung gian taøi chính cuõng tieán haønh hoaït ñoäng ñaàu tö chöùng khoaùn ñeå ña 

daïng hoùa hoaït ñoäng, taïo nguoàn thu nhaäp cho toå chöùc. Xeáp haïng tín nhieäm cuõng aûnh 

höôûng ñeán chieán löôïc ñònh giaù vaø löïa choïn chöùng khoaùn ñaàu tö. “Ñònh möùc tín 
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nhieäm coøn giuùp caùc trung gian taøi chính kieåm soaùt ruûi ro vaø xaùc ñònh giaù trò thò 

tröôøng cuûa chöùng khoaùn hoï naém giöõ vì lôïi ích cuûa khaùch haøng hay cuûa chính hoï” 

[25, tr. 87]. 

1.7.3.4. Lôïi ích ñoái vôùi nhaø quaûn lyù 

Khoâng chæ coù nhaø ñaàu tö, nhaø phaùt haønh chöùng khoaùn hoaëc caùc toå chöùc trung 

gian taøi chính höôûng lôïi ích töø toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm, ngay caû nhaø quaûn lyù taøi 

chính cuõng nhaän thaáy ñònh möùc tín nhieäm coù raát nhieàu lôïi ích. Ñònh möùc tín nhieäm 

ñöôïc nhöõng nhaø quaûn lyù taøi chính xem nhö moät tieâu chuaån ñoäc laäp ñeå xem xeùt tö 

caùch, quaûn lyù tình traïng taøi chính cuûa moät soá toå chöùc phaùt haønh.  

Moät soá nhaø quaûn lyù coøn can thieäp cuï theå vaøo hoaït ñoäng cuûa caùc toå chöùc 

ñaàu tö, nhö yeâu caàu phaûi baùo caùo möùc haïng cuûa caùc chöùng khoaùn ñaàu 

tö, hoaëc khoâng ñöôïc mua vaø naém giöõ nhöõng chöùng khoaùn coù möùc haïng 

bò haï xuoáng moät giôùi haïn naøo ñoù. Cuoái cuøng, ngoaøi nhöõng qui ñònh cuï 

theå , nhaø quaûn lyù coøn bieát raèng heä thoáng ñònh möùc tín nhieäm ñoäc laäp coù 

theå laø moät phöông thöùc chuû yeáu ñeå gia taêng hieäu quaû cuûa TTCK nôï, 

cuõng nhö thò tröôøng tín thaùc ngaân haøng vaø thò tröôøng baûo hieåm. [25, tr. 

87]. 

1.7.3.5. Naâng cao söï minh baïch cuûa thò tröôøng 

Hoaït ñoäng khoâng minh baïch trong thò tröôøng sôùm muoän thì cuõng seõ ñöa thò 

tröôøng vaøo tình traïng khuûng hoaûng, gaây toån thaát naëng neà cho caùc ñoái töôïng hoaït 

ñoäng treân thò tröôøng. Heä thoáng ñònh möùc tín nhieäm ñoäc laäp seõ ñoùng goùp tính minh 

baïch cho thò tröôøng nôï. Hoaït ñoäng ñònh möùc tín nhieäm goùp phaàn giuùp cho caùc nhaø 

ñaàu tö giaûm thieåu ruûi ro trong ñaàu tö chöùng khoaùn, nhaø quaûn lyù taøi chính döïa treân cô 

sôû ñònh möùc tính nhieäm ñeå ñaùnh giaù tình traïng taøi chính cuûa caùc toå chöùc phaùt haønh, 

can thieäp vaø hoaït ñoäng cuûa caùc toå chöùc ñaàu tö, nhaø phaùt haønh coù theå taïo ra moät keânh 

phaân phoái ñeán nhöõng phaàn thò tröôøng khaùc. Söï minh baïch cuûa thò tröôøng cuõng goùp 

phaàn baûo ñaûm nhöõng bieán ñoäng veà giaù cuûa chöùng khoaùn phaûi töông öùng vôùi nhöõng 
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bieán ñoäng cuûa thò tröôøng, do ñoù giaûm caùc chi phí cô hoäi voâ hình. Khi keát quaû ñònh 

möùc ñöôïc coâng boá roäng raõi vaø ñöôïc caäp nhaät thöôøng xuyeân, noù cuõng haïn cheá nhöõng 

tin ñoàn vaø naïn ñaàu cô töø ñoù giuùp oån ñònh thò tröôøng. 

1.7.4. Moâ hình toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm ôû moät soá quoác gia 

1.7.4.1. Moâ hình cuûa Myõ 

Myõ laø quoác gia hình thaønh neân caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm danh tieáng vaø 

coù lòch söû ra ñôøi vaø phaùt trieån sôùm nhaát treân theá giôùi. Hoaït ñoäng cuûa caùc toå chöùc ñònh 

möùc tín nhieäm khoâng chæ goùi goïn trong phaïm vi nöôùc Myõ maø ñaõ ñöôïc môû roäng ra 

phaïm vi toaøn caàu. Tieán trình toaøn caàu hoùa ñaõ môû roäng qui moâ vaø phaïm vi hoaït ñoäng 

cuûa caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm Myõ. “Do qui moâ toaøn caàu neân nhöõng toå chöùc naøy 

thöôøng coù cô caáu toå chöùc keát hôïp lónh vöïc vaø khu vöïc trong ñoù chuù troïng ñeán phaân 

tích theo nhoùm nhö moâ hình Moody’s” [25, tr. 52]. Phaân tích theo nhoùm ñöôïc tieán 

haønh döïa treân cô sôû caùc chuû theå phaùt haønh ñaõ ñöôïc phaân chia theo töøng ngaønh vaø 

khu vöïc. Moâ hình naøy mang laïi hieäu quaû cao trong quaù trình phaân tích vaø taïo ra söï 

ñoàng nhaát treân toaøn caàu cho moãi chuû theå phaùt haønh. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 1.1: Maãu moâ hình nhoùm phaân tích 

(Nguoàn: Ñònh möùc tín nhieäm taïi Vieät Nam [25]) 

Tröôûng nhoùm phaân 
tích veà lónh vöïc oâ toâ 

Keát luaän 
xeáp haïng 

cuûa 
Moody’s 

Trôï lyù giaùm ñoác 

Chuyeân gia phuï 
traùch xeáp haïng 

Nhaät Baûn 

Chuyeân vieân taøi chính, chuyeân vieân 
veà phöông thöùc thanh toaùn L/C vaø 

caáu truùc taøi chính  

Chuû tòch Hoäi 
ñoàng xeáp haïng 

Caùc chuyeân gia 
cuûa Nhaät Baûn 
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Hình 1.2: Sô ñoà cô caáu chöùc naêng boä phaän ñònh möùc tín nhieäm cuûa Moody’s 

(Nguoàn: Ñònh möùc tín nhieäm taïi Vieät Nam [25]) 

Sô ñoà treân cô caáu caùc boä phaän theo töøng chöùc naêng chuyeân bieät. Vôùi töøng 

chöùc naêng ñöôïc chuyeân nghieäp hoùa caùc boä phaän tham gia tích cöïc vaøo quaù trình 

phaân tích ñaùnh giaù xeáp haïng caùc chuû theå phaùt haønh theo töøng nhoùm ngaønh hay khu 

Giaùm ñoác chuyeân moân

Giaùm ñoác 
xeáp haïng 

Phoù Chuû tòch 
HÑQT phuï traùch 

thoâng tin xeáp 
haïng 

Boä phaän 
thoâng tin veà 
thò tröôøng 

Chuû tòch Hoäi ñoàng xeáp haïng coâng ty 

Chuû tòch Hoäi ñoàng xeáp haïng tieän ích 
coâng coäng 

Giaùm ñoác phuï traùch 
ngaønh coâng nghieäp 

Giaùm ñoác phuï traùch ngaønh 
coâng ngheä - naêng löôïng 

Giaùm ñoác phuï traùch ñònh 
cheá taøi chính vaø xeáp haïng 

Giaùm ñoác phuï traùch 
caáu truùc taøi chính  

Giaùm ñoác phuï 
traùch chi nhaùnh 

nöôùc ngoaøi 

Chi nhaùnh 
cuûa Moody’s 
ôû London 

Chi nhaùnh 
cuûa Moody’s 

ôû Paris 

Chi nhaùnh 
cuûa Moody’s 

ôû Sydney 

Chi nhaùnh 
cuûa Moody’s 

ôû Tokyo 
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vöïc. Khoâng chæ hoaøn thaønh toát chöùc naêng nhieäm vuï trong coâng vieäc maø caùc boä phaän 

treân sô ñoà coù theå hôïp taùc hoã trôï laãn nhau ñeå ñaït ñöôïc keát quaû coâng vieäc toát nhaát, taïo 

döïng neân uy tín quoác teá cho toå chöùc ñònh möùc. Sô ñoà cô caáu toå chöùc naøy ñoøi hoûi 

khoaûn ñaàu tö taøi chính cho yeáu toá con ngöôøi laø raát lôùn. Toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm 

theo moâ hình naøy khoâng chæ hoaït ñoäng trong thò tröôøng noäi ñòa maø coøn theå hieän moái 

lieân heä hoaït ñoäng trong phaïm vi thò tröôøng quoác teá cuûa toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm.  

1.7.4.2. Moâ hình cuûa Haøn Quoác 

Xem xeùt moâ hình toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm cuûa coâng ty ñònh möùc tín nhieäm 

vaø thoâng tin quoác gia Haøn Quoác nhö sau: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 1.3: Moâ hình toå chöùc coâng ty ñònh möùc tín nhieäm vaø thoâng tin quoác gia 

(Nguoàn: Ñònh möùc tín nhieäm taïi Vieät Nam [25]) 

 Haøn Quoác laø moät trong nhöõng nöôùc phaùt trieån thuoäc nhoùm coâng nghieäp môùi 

coù TTTC môùi noåi. Moâ hình ñònh möùc tín nhieäm cuûa Haøn Quoác ñöôïc toå chöùc ñôn giaûn 

hôn so vôùi moâ hình cuûa Myõ. Chi phí ñaàu tö cho caùc boä phaän theo moâ hình naøy khoâng 

lôùn nhö khoaûn ñaàu tö cuûa moâ hình Myõ. Moâ hình cuûa Haøn Quoác ñuû khaû naêng ñaùp öùng 

yeâu caàu cuûa thò tröôøng nôï quoác gia nhöng chöa theå tham gia vaøo thò tröôøng quoác teá 

maïnh meõ. Do ñoù, toå chöùc tín nhieäm Haøn Quoác ñang coù söï hôïp taùc vôùi caùc toå chöùc tín 

nhieäm danh tieáng treân theá giôùi ñeå phaùt trieån naêng löïc, taïo döïng uy tín tìm caùch môû 

roäng phaïm vi hoaït ñoäng ra thò tröôøng quoác teá. 

Hoäi ñoàng quaûn trò

Giaùm ñoác ñieàu haønh

Kieåm toaùn tröôûng 

Boä phaän 
hoã trôï 

quaûn lyù 

Boä phaän ñònh 
möùc tín  
nhieäm 

Boä phaän 
thoâng tin 

Boä phaän 
nghieân cöùu 
vaø tö vaán 

Phoøng 
kieåm 
toaùn 
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1.7.4.3. Moâ hình cuûa Thaùi Lan 

Toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm taïi Thaùi Lan hoaït ñoäng theo hình thöùc sôû höõu tö 

nhaân. Toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm naøy ñöôïc thaønh laäp töø NHTÖ Thaùi Lan phoái hôïp 

Coâng ty taøi chính coâng nghieäp Thaùi Lan. Toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm coù teân goïi laø 

Dòch vuï ñònh möùc tín nhieäm vaø thoâng tin Thaùi Lan. Coå ñoâng goùp voán ñeå thaønh laäp 

TRIS bao goàm Nhaø nöôùc, tö nhaân vaø Coâng ty taøi chính quoác teá. Ñaëc bieät laø phöông 

thöùc goùp voán khoâng cho pheùp baát cöù coå ñoâng naøo ñöôïc pheùp naém giöõ treân 5% soá voán 

cuûa toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 1.4: Moâ hình toå chöùc cuûa dòch vuï ñònh möùc tín nhieäm thoâng tin Thaùi Lan 

(Nguoàn: Ñònh möùc tín nhieäm taïi Vieät Nam [25]) 

Nhìn chung, Thaùi Lan  coù khoaûng caùch raát lôùn giöõa thò tröôøng nôï quoác gia vôùi 

thò tröôøng Myõ vaø Haøn Quoác. Do ñoù, moâ hình cuûa Thaùi Lan ñöôïc toå chöùc ñôn giaûn 

hôn nhieàu so vôùi moâ hình cuûa Myõ vaø Haøn Quoác nhöng laïi phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm cuûa 

thò tröôøng Thaùi Lan. Moâ hình cuûa Thaùi Lan ñaõ phuïc vuï ñaéc löïc cho thò tröôøng nôï 

Hoäi ñoàng Quaûn trò

Giaùm ñoác ñieàu haønh

Phoøng ñaùnh giaù 
hieäu quaû hoaït 

Phoøng ñònh möùc tín nhieäm Boä phaän quaûn 
lyù 

Phoøng nghieân 
cöùu vaø phaùt trieån 

Phoøng ñònh 
möùc tín 

nhieäm coâng 
ty soá 1 

Phoøng ñònh 
möùc tín 

nhieäm coâng 
ty soá 2 

 

Phoøng ñònh 
möùc tín 

nhieäm caùc toå 
chöùc taøi 
chính 

Phoøng dòch 
vuï vaø 

Thoâng tin 

Phoøng 
taøi chính 
vaø quaûn 

trò 
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trong nöôùc (caùc khoaûn nôï coâng ty ra coâng chuùng luoân coù söï uûy quyeàn ñaùnh giaù, nghóa 

laø baét buoäc phaûi ñöôïc xeáp haïng). Moâ hình Thaùi Lan coù söï xuaát hieän cuûa boä phaän 

nghieân cöùu vaø phaùt trieån nhaèm tieáp caän vaø naâng cao naêng löïc hoaït ñoäng cuûa toå chöùc 

ñònh möùc phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá. 

1.8. NHÖÕNG BAØI HOÏC KINH NGHIEÄM VEÀ HUY ÑOÄNG VOÁN BAÈNG TRAÙI  
       PHIEÁU CHÍNH PHUÛ ÔÛ MOÄT SOÁ NÖÔÙC TREÂN THEÁ GIÔÙI 

1.8.1. Thò tröôøng traùi phieáu ôû Vöông quoác Anh 

Caùc loaïi chöùng khoaùn vieàn vaøng laø traùi phieáu do Chính phuû Anh phaùt haønh 

(loaïi traùi phieáu naøy luùc ñaàu ñöôïc vieàn vaøng ôû xung quanh neân goïi laø traùi phieáu vieàn 

vaøng). TPCP Anh taäp trung chæ phaùt haønh vaø giao dòch treân TTCK. Nöôùc Anh khoâng 

thöïc hieän vieäc phaân taùn phaùt haønh traùi phieáu qua nhieàu keânh nhö ôû nöôùc ta, ñeå haïn 

cheá söï caïnh tranh giöõa caùc keânh phaùt haønh vaø taäp trung phaùt huy naêng löïc huy ñoäng 

voán cuûa TTCK, taïo haøng hoùa chuû löïc treân thò tröôøng. Maëc duø traùi phieáu khoâng ñöôïc 

ñaûm baûo baèng taøi saûn thöïc, nhaø ñaàu tö phaûi tin vaøo uy tín cuûa Chính phuû trong cam 

keát traû laõi vaø chuoäc laïi chöùng khoaùn khi ñeán haïn. Tuy nhieân, moät quoác gia coù neàn 

kinh teá phaùt trieån vaø tieàm löïc taøi chính vöõng maïnh nhö Anh ñaõ naâng cao uy tín cuûa 

TPCP treân thò tröôøng, TPCP coù möùc ñoä ruûi ro thaáp nhaát vaø ñöôïc ñaùnh giaù laø khoaûn 

ñaàu tö an toaøn nhaát treân TTCK. Ñoä an toaøn cuûa TPCP ñaõ trôû thaønh ñieåm öu vieät haáp 

daãn nhaø ñaàu tö nhaèm phaân taùn ruûi ro trong caùc danh muïc ñaàu tö. 

TPCP Anh laø chöùng khoaùn coù laõi suaát coá ñònh, maëc duø naêm 1970 Chính phuû 

Anh ñaõ phaùt haønh traùi phieáu coù laõi suaát bieán ñoäng, nhöng sau ñoù ñaõ ngöng phaùt 

haønh. Laõi suaát cuûa traùi phieáu tuy ñöôïc giöõ ôû möùc coá ñònh, nhöng taùc ñoäng cuûa yeáu toá 

laïm phaùt vaãn ñöa ñeán söï bieán ñoäng veà giaù caû cuûa traùi phieáu treân thò tröôøng so vôùi 

meänh giaù ghi treân traùi phieáu. Ña soá caùc tröôøng hôïp, phieáu laõi ñöôïc thanh toaùn treân cô 

sôû  nöûa naêm moät laàn, traû moãi laàn baèng nöûa möùc laõi ghi treân phieáu. Traû laõi ñònh kyø laø 

moät ñaëc ñieåm quan troïng cuûa baát kyø loaïi traùi phieáu do coù taùc ñoäng laøm giaûm ruûi ro 

taùi ñaàu tö. Ví duï: traùi phieáu coù laõi suaát 10% neáu laõi ñöôïc thanh toaùn cuoái naêm moät 
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laàn thì chaéc chaén seõ coù tyû leä thu hoài voán thaáp hôn so vôùi traùi phieáu ñöôïc traû laõi 6 

thaùng moät laàn vôùi möùc 5%. Caùnh thöùc traû laõi ñònh kyø vaø bieán ñoäng giaù caû cuûa traùi 

phieáu ñaõ thu huùt nhieàu nhaø ñaàu tö traùi phieáu treân thò tröôøng. Thò phaàn TPCP Anh 

trong danh saùch TTCK chieám gaàn 50%. Nöôùc Anh coù thò tröôøng ñaëc bieät soâi ñoäng veà 

TPCP vaøo naêm 1987, doanh soá haøng ngaøy laø 4 tyû baûng Anh gaáp hai laàn doanh soá 

trong thò tröôøng coå phieáu. TPCP ñaõ khaúng ñònh ñöôïc vò trí chuû choát treân TTCK. 

Ngoaøi thò tröôøng sô caáp phaùt haønh traùi phieáu coøn coù thò tröôøng caáp 2 ñeå buoân 

baùn traùi phieáu goùp phaàn taêng tính thanh khoaûn cuûa traùi phieáu treân TTCK. Khaùc vôùi 

caùc khoaûn nôï vay khaùc, traùi chuû deã daøng chuyeån ñoåi ra tieàn teä töø TPCP, ñieàu naøy 

vöøa khuyeán khích caùc nhaø ñaàu tö naém giöõ traùi phieáu ñeán haïn laãn nhaø ñaàu tö mua baùn 

höôûng cheânh leäch giaù. Giao dòch mua baùn traùi phieáu treân cô sôû 24 giôø: vieäc thanh 

toaùn thöïc hieän vaøo ngaøy laøm vieäc tieáp theo sau khi giao dòch ñöôïc thöïc hieän ñaõ taïo 

ra möùc ñoä thanh toaùn raát cao ñoái vôùi ngöôøi giöõ traùi phieáu ñaëc bieät khi so saùnh vôùi thò 

tröôøng coå phieáu. 

Ñeå taïo ñieàu kieän cho nhöõng ngöôøi buoân baùn chöùng khoaùn kinh doanh vôùi khoái 

löôïng giao dòch taêng daàn vaø do ñoù oån ñònh caùc ñieàu kieän thò tröôøng, nöôùc Anh thöïc 

hieän hai cô cheá. Trong cô cheá thöù nhaát, toàn taïi moät soá ngöôøi moâi giôùi kinh doanh tieàn 

teä coù khaû naêng thuùc ñaåy tieán trình mua baùn baèng caùch cho ngöôøi buoân baùn chöùng 

khoaùn vay traùi phieáu caàn thieát hoaëc tieàn maët ñeå ñaùp öùng vieäc baùn hoaëc mua. ÔÛ cô 

cheá thöù hai, giôùi thaåm quyeàn cuõng theå hieän ñeå laøm cô sôû truï coät cho hoaït ñoäng cuûa 

thò tröôøng qua ngöôøi moâi giôùi cuûa Chính phuû. Ngöôøi moâi giôùi cuûa Chính phuû hoaït 

ñoäng trong khaû naêng cuûa moät toå chöùc ñoái vôùi Vuï Phaùt haønh cuûa Ngaân haøng Anh. Vuï 

phaùt haønh ñaõ ñöôïc chuaån bò saün saøng ñeå baùn vaø/hoaëc mua chöùng khoaùn cuûa caùc nhaø 

buoân baùn traùi phieáu khi tình huoáng ñoøi hoûi.  

 Söï phaân bieät tröôùc ñaây giöõa ngöôøi moâi giôùi vaø ngöôøi buoân baùn chöùng 

khoaùn ñaõ khoâng coøn nöõa, vaø moät toå chöùc môùi ngöôøi kinh doanh-moâi 

giôùi ñaõ xuaát hieän. Nhöõng haõng môùi naøy ñöôïc Ngaân haøng Anh xem nhö 
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laø nhöõng ngöôøi taïo ra thò tröôøng traùi khoaùn vieàn vaøng (GEMMS) vaø 

thöïc hieän taïo döïng moät thò tröôøng ñònh giaù lieân tuïc ñoái vôùi loaïi chöùng 

khoaùn naøy. Vai troø cuûa ngöôøi moâi giôùi cuûa Chính phuû nhö laø moät trung 

gian giöõa caùc cô quan thaåm quyeàn vôùi thò tröôøng ñaõ ñöôïc baõi boû vaø 

GEMMS tröïc tieáp tieáp caän vôùi ngaân haøng [42, pp. 227 ]. 

1.8.2. Thò tröôøng traùi phieáu ôû Myõ 

 Phaïm vi vaø TTCK, thò tröôøng TPCP Myõ lôùn nhaát theá giôùi, saün saøng phuïc vuï 

ngöôøi göûi hay ngöôøi vay cuûa baát kyø nöôùc kinh teá phaùt trieån naøo. Ñieàu naøy ñaõ phaûn 

aùnh ñuùng vò trí vaø möùc ñoä cuûa moät neàn kinh teá Myõ lôùn nhaát theá giôùi, vai troø vaø taàm 

aûnh höôûng quan troïng cuûa Myõ trong neàn kinh teá theá giôùi. Taïi New York, vôùi TTCK 

New York (NYSE) vaø TTCK nhoû hôn (AMEX) New York chính laø thuû ñoâ taøi chính 

cuûa Myõ. Ôû caùc khu vöïc khaùc nhö: Chicago, LosAngeles, Boston, Philadelphia, 

Cincinnati cuõng coù caùc TTCK nhö: TTCK Trung Taây ôû, TTCK Thaùi Bình Döông ôû 

vaø caùc TTCK nhoû hôn. Söï phaùt trieån ña daïng cuûa heä thoáng TTCK ñaõ ñoùng goùp quan 

troïng cho hoaït ñoäng huy ñoäng voán baèng phaùt haønh TPCP. Traùi ngöôïc vôùi Anh, haàu 

heát vieäc mua baùn traùi phieáu Myõ ñöôïc thöïc hieän treân thò tröôøng khoâng chính thöùc 

(OTC). Thò tröôøng traùi phieáu sô caáp Myõ coù 40 nhaø toå chöùc kieán taïo nhieàu hôn töø 6 

ñeán 10 laàn thò tröôøng traùi phieáu vieàn vaøng cuûa Anh vôùi hình thöùc ñaáu thaàu caïnh tranh 

laø phoå bieán. Thò tröôøng naøy khoâng ñöôïc boá trí nhö truyeàn thoáng ôû moät trong nhöõng 

quaày giao dòch maø chuû yeáu laø qua thò tröôøng ngoaøi baûng thò giaù (thò tröôøng OTC), 

khaùc bieät so vôùi thò tröôøng traùi phieáu Anh. Thò tröôøng traùi phieáu Myõ voâ cuøng roäng 

lôùn, soâi ñoäng vaø ña daïng, trong ñoù TPCP coù möùc ruûi ro thaáp nhaát, ruûi ro ñöôïc ñaùnh 

giaù gaàn baèng 0.  

Thò tröôøng TPKB Myõ ñöôïc chia laøm hai thò tröôøng: 

- Thò tröôøng sô caáp, do cuïc döï tröõ lieân bang ñieàu tieát, bao goàm 40 toå chöùc buoân  baùn 

lôùn.  
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- Thò tröôøng thöù caáp, goàm caùc toå chöùc buoân baùn nhoû, kinh doanh traùi phieáu tôùi töøng 

ngöôøi mua treân thò tröôøng OTC. 

Cuïc döï tröõ lieân bang ñaët ra nhöõng tieâu chuaån vaø nhöõng ñieàu kieän caàn thieát 

nhaát ñeå ñieàu tieát thò tröôøng. Ñoàng thôøi, cuïc döï tröõ lieâng bang ñöùng ra toå chöùc phaùt 

haønh môùi theo höôùng thu huùt caùc nhaø buoân lôùn mua traùi phieáu treân cô sôû ñaáu giaù. 

Nhaø moâi giôùi ñaõ theå hieän vai troø raát lôùn mang laïi thaønh coâng treân thò tröôøng traùi 

phieáu Myõ. Ñaây cuõng laø ñaëc ñieåm quan troïng baäc nhaát cuûa thò tröôøng naøy vaø ñöôïc hoïc 

taäp vaø vaän duïng vaøo thò tröôøng traùi phieáu Anh. Thöïc teá ñoù laø moät nhaân toá beân trong 

cuûa thò tröôøng cho pheùp caùc nhaø moâi giôùi leân danh muïc voán ñaàu tö töø nhöõng söï ñaët 

giaù vaø chaøo haøng giaáu teân. Vieäc giaáu teân giuùp giôùi moâi giôùi khoâng bò roø ræ thoâng tin 

veà tình hình kinh doanh cuûa ñôn vò. 

Taïi Myõ, thôøi haïn phaùt haønh tín phieáu kho baïc laø 3 thaùng, 6 thaùng, 1 naêm phaùt 

haønh thoâng qua phöông thöùc ñaáu giaù haøng tuaàn ñöôïc toå chöùc ñaáu giaù vaøo thöù hai vaø 

ñöôïc thanh toaùn vaøo thöù naêm. Moãi thaùng tín phieáu kho baïc kyø haïn 12 thaùng ñöôïc 

phaùt haønh moät laàn. Kho baïc phaùt haønh tín phieáu coù thôøi haïn töø 20 ñeán 23 tuaàn vaøo 

ñaàu thaùng ñeå ñaùp öùng nhu caàu chi cuûa ngaân haøng lieân bang, ñaây laø thôøi ñieåm möùc 

thu NSNN thaáp, vaø seõ hoaøn traû vaøo giöõa thaùng, thôøi ñieåm coù möùc thu NSNN cao. Töø 

naêm 1929 trôû ñi, Myõ khoâng qui ñònh laõi suaát tín phieáu kho baïc coá ñònh vaø ñöôïc phaùt 

haønh giaûm giaù so vôùi giaù trò danh ñònh. Thu nhaäp nhaø ñaàu tö seõ nhaän ñöôïc chính laø 

phaàn cheânh leäch giöõa giaù trò danh ñònh vaø giaù trò thöïc cuûa tín phieáu. Tyû leä toái ña nhaø 

ñaàu tö ñöôïc tham gia ñaáu giaù tín phieáu kho baïc taïi Myõ laø 35% toång giaù trò cuûa ñôït 

phaùt haønh nhaèm haïn cheá ñaàu cô chöùng khoaùn nhaø nöôùc. Tín phieáu kho baïc Myõ phaùt 

haønh döôùi daïng ghi soå chöù khoâng phaùt haønh daïng chöùng chæ. Vieäc phaùt haønh tín 

phieáu kho bac daïng ghi soå vöøa taïo ñieàu kieän thuaän lôïi trong vieäc mua baùn, giao dòch 

caùc tín phieáu kho baïc Myõ vöøa tieát kieäm chi phí in aán tín phieáu daïng chöùng chæ.  
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1.8.3. Thò tröôøng traùi phieáu Ñoâng AÙ 

Möùc ñoä taêng tröôûng maïnh cuûa thò tröôøng traùi phieáu môùi noåi cuûa khu vöïc Ñoâng 

AÙ phaûn aùnh töông xöùng vôùi toác ñoä phaùt trieån kinh teá maïnh meõ cuûa khu vöïc naøy. Neàn 

kinh teá phaùt trieån thaàn kyø tröôùc thò tröôøng traùi phieáu nhôø caùc bieän phaùp caûi caùch saâu 

roäng, ñaõ töøng böôùc baét kòp vôùi toác ñoä phaùt ñoä phaùt trieån cuûa neàn kinh teá thöïc söï cuûa 

khu vöïc naøy.  

Caùc thò tröôøng traùi phieáu ôû Ñoâng AÙ, tröôùc ñaây chuû yeáu do caùc ngaân haøng 

thöông maïi thoáng lónh, giôø ñaây ñaõ ñöôïc thay da ñoåi thòt nhôø söï xuaát hieän cuûa haøng 

loaït caùc coâng cuï taøi chính, trong ñoù coù voán cuûa coå phieáu vaø traùi phieáu. Söï phaùt trieån 

cuûa TTCK Ñoâng AÙ ñöôïc hoã trôï bôûi söï gia taêng caùc nguoàn voán nöôùc ngoaøi ñoå vaøo ñaàu 

tö chöùng khoaùn ôû caùc neàn kinh teá ñang buøng noå trong khu vöïc naøy; maø caùc nhaø ñaàu 

tö nöôùc ngoaøi ñöôïc thu huùt bôûi caùc taøi khoaûn voán môû, tyû giaù hoái ñoaùi oån ñònh vaø tình 

hình oån ñònh kinh teá vó moâ khaù vöõng chaéc.   

Thò tröôøng sô caáp trong khu vöïc Ñoâng AÙ khoâng ñöôïc toå chöùc thoáng nhaát giöõa 

caùc quoác gia. Ôû Trung Quoác, TPCP ñöôïc baùn ra thoâng qua vieäc phaân boå haønh chính; 

ÔÛ Hong Kong vaø Philippines caùc traùi phieáu Nhaø nöôùc ôû thò tröôøng sô caáp ñöôïc phaùt 

haønh baèng caùch ñaáu giaù caïnh tranh; Caùch phaùt haønh traùi phieáu ôû caùc nöôùc Ñoâng AÙ 

khaùc naèm löng chöøng giöõa hai thaùi cöïc naøy ñieàu ñoù thöôøng khieán cho giaù traùi phieáu 

Nhaø nöôùc thaáp hôn giaù do thò tröôøng quyeát ñònh. Tuy nhieân, qua thôøi gian hoïc hoûi 

kinh nghieäm töø caùc thò tröôøng phaùt trieån, khoaûng caùch cheânh leäch giöõa caùc nöôùc khu 

vöïc Ñoâng AÙ ñang ñöôïc ruùt ngaén daàn. 

Cô sôû haï taàng cuûa caùc thò tröôøng traùi phieáu thöù caáp ôû caùc nöôùc Ñoâng AÙ ñang 

töøng böôùc ñöôïc xaây döïng vaø caûi thieän. Tuy nhieân, ôû thò tröôøng traùi phieáu Ñoâng AÙ, 

giao dòch treân thò tröôøng thöù caáp bò leä thuoäc raát nhieàu ñeán hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng 

sô caáp. Nhö vaäy, hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng thöù caáp coù xu höôùng taêng vaø giaûm theo 

hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng sô caáp.  
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Trong thôøi gian gaàn ñaây, caùc nöôùc Ñoâng AÙ ñaõ coù söï tieán boä trong nhieàu lónh 

vöïc cuûa cô sôû haï taàng veà ñònh cheá. Taïi Hong Kong ñaõ söû duïng moät heä thoáng Ñôn Vò 

TTTT Trung Öông ñeå thöïc hieän caùc chöùc naêng thanh toaùn buø tröø vaø quyeát toaùn. ÔÛ 

Malaysia ñaõ xaây döïng hai heä thoáng thanh toaùn buø tröø khaùc nhau: moät heä thoáng 

chuyeån caùc nguoàn quyõ trong TTTT lieân ngaân haøng vaø moät heä thoáng chuyeån chöùng 

khoaùn thoâng qua thoâng tin nhaäp vaøo soå saùch ñieän töû. Caùc coâng ty xeáp haïng tín nhieäm 

cuõng ñöôïc thaønh laäp vaø ñi vaøo hoaït ñoäng ôû nhieàu nöôùc. Malaysia ñaõ ñöa ra moät traùi 

phieáu chuaån möïc thoâng qua Cagamas-moät traùi phieáu theá chaáp laø moät ví duï lyù thuù veà 

vieäc nhöõng nhaø hoaïch ñònh chính saùch coù phaûn öùng saùng taïo ñoái vôùi nhöõng nhu caàu 

caáp baùch veà ñònh cheá. 

  Xaây döïng heä thoáng laõi suaát chuaån (ñaëc bieät laø laõi suaát chuaån cuûa caùc 

coâng cuï daøi haïn) döïa treân TPCP. Singapore phaùt haønh traùi phieáu kyø 

haïn 10 naêm vaøo naêm 1998, Haøn Quoác phaùt haønh traùi phieáu kyø haïn 10 

naêm vaøo naêm 2000 vaø Trung Quoác phaùt haønh traùi phieáu 20 naêm vaøo 

naêm 2001. Tuy coù nhieàu kyø haïn ñoái vôùi traùi phieáu noäi teä, song tính 

thanh khoaûn vaãn coù xu höôùng taäp trung vaøo caùc loaïi kyø haïn ngaén 

(khoaûng 3 ñeán 7 naêm), ngoaïi tröø Singapore vaø Hoàng Koâng [10, tr. 46].  

Söï taêng tröôûng nhanh choùng ñöôïc döï ñoaùn cuûa thò tröôøng traùi phieáu Ñoâng AÙ 

tuøy thuoäc vaøo vieäc tieáp tuïc thöïc hieän caùc bieän phaùp quaûn lyù kinh teá vó moâ vaø chính 

saùch kinh teá vó moâ vöõng chaéc vaø caùc bieän phaùp caûi caùch veà ñònh cheá.  

Töø thöïc traïng phaùt trieån thò tröôøng TPCP cuûa caùc nöôùc neâu treân cho thaáy thò 

tröôøng TPCP ôû moãi nöôùc coù nhöõng ñaëc ñieåm rieâng bieät khaùc nhau, nhöng ñeàu coù 

nhöõng ñieåm maïnh noùi chung maø chuùng ta caàn hoïc hoûi kinh nghieäm nhö sau: 

Töøng böôùc taäp trung chæ phaùt haønh vaø giao dòch traùi phieáu treân TTCK taäp 

trung hoaëc thò tröôøng phi taäp trung (OTC). Khoâng thöïc hieän vieäc phaân taùn phaùt haønh 

vaø giao dòch traùi phieáu qua nhieàu keânh khaùc nhau ñeå haïn cheá söï caïnh tranh qua laïi 
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giöõ caùc keânh phaùt haønh TPCP nhaèm taäp trung phaùt huy naêng löïc huy ñoäng voán cuûa 

TTCK.  

Keát caáu haï taàng cô sôû cuûa TTCK hieän ñaïi, nguoàn nhaân löïc, trình ñoä quaûn lyù 

vaø toác ñoä thanh toaùn cao. Phaùt trieån lôùn maïnh thò tröôøng traùi phieáu treân cô sôû phaùt 

trieån ñoàng boä thò tröôøng sô caáp laãn thöù caáp nhaèm taêng tín thanh khoaûn traùi phieáu. Söï 

phaùt trieån ña daïng cuûa heä thoáng TTCK ñaõ goùp phaàn quan troïng cho hoaït ñoäng huy 

ñoäng voán baèng TPCP.  

TPCP giöõ vò trí chuû löïc treân TTCK, hình thaønh laõi suaát chuaån phaûn aûnh cung 

caàu thöïc teá veà voán treân thò tröôøng, laøm cô sôû tham chieáu cho caùc loaïi laõi suaát khaùc 

treân TTTC. TPCP ñöôïc xeáp haïng tín nhieäm cao nhaát, möùc ruûi ro gaàn baèng khoâng. 

Ñoä an toaøn cuûa traùi phieáu öu vieät haáp daãn nhaø ñaàu tö nhaèm phaân taùn ruûi ro trong 

danh muïc ñaàu tö. 

Söï gia taêng caùc nguoàn voán nöôùc ngoaøi ñoå vaøo ñaàu tö chöùng khoaùn döïa treân uy 

tín quoác gia, thò tröôøng voán môû, tyû giaù hoái ñoaùi oån ñònh vaø tình hình oån ñònh kinh teá 

vó moâ, thaønh tích toát trong thanh toaùn nôï nöôùc ngoaøi, tieàm naêng taêng tröôûng cuûa quoác 

gia. 

Hoaøn thieän heä thoáng phaùp luaät; phaùt trieån vaø naâng cao chaát löôïng vaø hieäu quaû 

hoaït ñoäng cuûa coâng ty xeáp haïng tín nhieäm vaø caùc toå chöùc ñaàu tö phi ngaân haøng; naâng 

cao hieäu quaû cô cheá vaø heä thoáng thanh toaùn, trong ñoù caàn nghieân cöùu aùp duïng cô cheá 

thanh toaùn – chuyeån giao. 

Keát luaän chöông 1 

TPCP ôû giai ñoaïn ñaàu vôùi vai troø buø ñaép thaâm huït NSNN ñöôïc ñaùnh giaù laø 

coâng cuï huy ñoäng voán coù nhöõng öu ñieåm ñeå khaéc phuïc nhöõng nhöôïc ñieåm cuûa vieäc 

phaùt haønh tieàn, taêng thueá hoaëc baùn taøi saûn quoác gia ñeå buø ñaép thaâm huït NSNN. 

TPCP huy ñoäng voán döïa treân nguyeân taéc thoaû thuaän töï nguyeän treân cô sôû bình ñaúng, 

hai beân Nhaø nöôùc vaø chuû theå cho vay cuøng coù lôïi chöù khoâng aùp ñaët baèng quyeàn löïc 

Nhaø nöôùc nhö phaùt haønh tieàn, taêng thueá hay baùn taøi saûn quoác gia. Tuy nhieân, khi 



  49  

tham gia vaøo TTTC thì TPCP ñaõ trôû thaønh moät haøng hoùa quan troïïng treân thò tröôøng. 

TPCP vôùi möùc ruûi ro thaáp, khoái löôïng phaùt haønh lôùn vaø ñaëc bieät laø “tính trung laäp” 

raát cao so vôùi caùc loaïi chöùng khoaùn coøn laïi treân thò tröôøng. TPCP ñaõ taïo theâm haøng 

cho thò tröôøng voán, TTTT, goùp phaàn tham gia ñieàu tieát tieàn teä vaø kieàm cheá laïm phaùt 

hoaëc giaûm phaùt trong neàn kinh teá.  

Trong ñieàu kieän hieän nay, Chính phuû Vieät Nam khoâng nhöõng chæ taäp trung ñaït 

ñöôïc muïc tieâu huy ñoäng voán töø TPCP maø coøn phaûi nghieân cöùu, hoïc hoûi kinh nghieäm 

töø caùc quoác gia coù thò tröôøng traùi phieáu phaùt trieån vaø caùc quoác gia coù thò tröôøng traùi 

phieáu môùi noåi vôùi khoaûng caùch veà kinh teá – xaõ hoäi khoâng quaù xa so vôùi Vieät Nam. 

Töø nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm thaønh coâng laãn thaát baïi töø caùc nöôùc, phoái hôïp vôùi ñaëc 

thuø kinh teá – xaõ hoäi nöôùc ta ñeå ñöa ra caùc giaûi phaùp nhaèm taêng “tính khaû thò” cuûa 

TPCP tieán tôùi xaây döïng thò tröôøng TPCP phaùt trieån oån ñònh, beàn vöõng.      
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CHÖÔNG 2   THÖÏC TRAÏNG VEÀ SÖÛ DUÏNG CAÙC PHÖÔNG THÖÙC  
   PHAÙT HAØNH TRAÙI PHIEÁU CHÍNH PHUÛ ÔÛ VIEÄT NAM   
      THÔØI GIAN QUA  

2.1. KHAÙI LÖÔÏC QUAÙ TRÌNH HÌNH THAØNH VAØ PHAÙT TRIEÅN TRAÙI  
       PHIEÁU CHÍNH PHUÛ ÔÛ VIEÄT NAM TRÖÔÙC VAØ SAU THÔØI KYØ ÑOÅI  
       MÔÙI CÔ CHEÁ KINH TEÁ 

2.1.1. Tröôùc thôøi kyø ñoåi môùi cô cheá kinh teá Vieät Nam  

 Thôøi Phaùp thuoäc Coâng traùi Chính phuû ñöôïc phaùt haønh qua heä thoáng ngaân haøng 

Ñoâng Döông. Moãi loaïi coâng traùi ñöôïc phaùt haønh lieân tuïc trong nhieàu naêm, ghi thu 

baèng tieàn, coù kyø haïn töø 2 ñeán 5 naêm vaø 10 naêm, cuï theå bao goàm caùc loaïi coâng traùi 

nhö sau: 

Giai ñoaïn 1895 – 1903: Coâng traùi ñöôøng saét Ñoâng döông, thu ñöôïc 515 trieäu ñoàng 

tieàn Ñoâng Döông.  

Giai ñoaïn 1914 – 1918: Coâng traùi Phaùp – Vieät ñeà hueà, keát quaû thu ñöôïc 184 trieäu 

ñoàng Ñoâng Döông.  

Giai ñoaïn 1929 – 1933: Coâng traùi cöùu nöôùc meï, thu ñöôïc 11,5 trieäu ñoàng Ñoâng 

 Döông. 

Giai ñoaïn 1939 – 1945: Coâng traùi phoøng thuû Ñoâng döông, keát quaû thu ñöôïc 44 

 trieäu ñoàng Ñoâng Döông. 

  Caùch maïng thaùng 8/1945 ñaõ ñöa daân toäc Vieät Nam thoaùt khoûi caûnh bò thöïc 

daân ñoâ hoä. Ngaøy 16/7/1946 Chính phuû kyù saéc leänh 122 cho pheùp Uûy ban Haønh chính 

Nam boä phaùt haønh “Coâng traùi Nam boä” nhaèm huy ñoäng voán phuïc vuï coâng cuoäc 

khaùng chieán ôû Nam boä vaø giaûi quyeát nhöõng khoù khaên veà maët taøi chính cuûa chính 

quyeàn caùch maïng. 

Ngaøy 14/4/1948 Hoà Chuû tòch kyù saéc leänh 160 cho pheùp phaùt haønh trong toaøn 

quoác “Coâng traùi khaùng chieán” vôùi boán loaïi phieáu meänh giaù 500, 1.000, 5.000, 

10.000 ñoàng. 
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Ngaøy 19/9/1950 Chính phuû ban haønh saéc leänh 139 cho pheùp phaùt haønh “Coâng 

traùi quoác gia”. Loaïi coâng traùi naøy coù ñaëc ñieåm laø huy ñoäng voán ghi thu baèng tieàn 

hoaëc baèng thoùc, laõi suaát haøng naêm laõi 3%, kyø haïn 5 naêm, laõi ñöôïc thanh toaùn ñònh kyø 

haøng naêm. 

Naêm 1965 Nhaø nöôùc cho pheùp phaùt haønh loaïi “Coâng phieáu nuoâi quaân” ôû 

chieán tröôøng mieàn Nam. Ngoaøi ra, do nhöõng khoù khaên trong hoaït ñoäng giao thoâng 

vaän taûi, Chính phuû ñaõ cho pheùp caùc cô quan chính quyeàn ñòa phöông caùc tænh phía 

Nam töø caáp Huyeän trôû leân ñöôïc öùng vay tieàn hoaëc löông thöïc ñeå nuoâi quaân vaø mua 

saém vuõ khí ñaùnh giaëc baèng hình thöùc bieân lai thu tieàn. 

Thôøi kyø khaùng chieán choáng Phaùp chieán tranh ñaõ gaây aûnh höôûng naëng neà cho 

neàn kinh teá. Tuy nhieân, vôùi loøng yeâu nöôùc noàng naøn vaø tinh thaàn uûng hoä, ñoùng goùp 

cho khaùng chieán ñi ñeán thaéng lôïi, nhaân daân ñaõ tích cöïc höôûng öùng taïo theâm nguoàn 

taøi chính cho chính phuû. 

Thôøi kyø khaùng chieán choáng Myõ, vieäc chi tieâu NSNN chuû yeáu döïa vaøo caùc 

nguoàn vieän trôï töø caùc quoác gia coù cuøng theå cheá chính trò vôùi Vieät Nam (ñaëc bieät laø 

nguoàn vieän trôï töø hai quoác gia laø Lieân Xoâ vaø Trung Quoác). Vaøo thôøi kyø naøy nguoàn 

voán TDNN huy ñoäng ñöôïc chieám tyû troïng raát thaáp.  

Sau khi thoáng nhaát ñaát nöôùc, ñeán ngaøy 25/11/1983 Chính phuû ban haønh saéc 

leänh veà vieäc phaùt haønh coâng traùi xaây döïng toå quoác trong phaïm vi caû nöôùc. Coâng traùi 

xaây döïng toå quoác ñaõ ñöôïc lieân tuïc phaùt haønh trong thôøi gian töø 1983 ñeán 1988 ñöôïc 

chia laøm hai ñôït phaùt haønh: 

 Töø 1983-1985 phaùt haønh coâng traùi loaïi kyø haïn 10 naêm, laõi suaát 3 %/naêm. 

 Töø 1985-1986 giai ñoaïn naøy phaùt haønh song song hai loaïi coâng traùi: loaïi kyø 

haïn 5 naêm, laõi suaát 2%/naêm vaø loïai kyø haïn 10 naêm, laõi suaát 3%/naêm. 

2.1.2. Sau thôøi kyø ñoåi môùi cô cheá kinh teá Vieät Nam 

 Töø 1987-1988 chæ phaùt haønh loaïi coâng traùi kyø haïn 5 naêm, laõi suaát 2%/naêm, 

goàm caùc loaïi: 
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+ Coâng traùi ghi thu baèng tieàn coù caùc haïn phieáu 100, 500, 1.000, 5.000, 10.000, 

50.000ñ Vieät Nam, keát quaû huy ñoäng ñaït möùc 22.452,6 trieäu ñoàng Vieät Nam. 

+ Coâng traùi ghi thu baèng thoùc coù caùc haïn phieáu 50, 100, 500, 1.000, 3.000kg huy 

ñoäng ñöôïc 7.198 taán thoùc. 

+ Coâng traùi ghi thu baèng ngoaïi teä: khoâng coù haïn phieáu, soá ngoaïi teä huy ñoäng ñöôïc 

ñaït 2.670 USD, 44.920 France . . . 

+ Coâng traùi ghi thu baèng vaøng: khoâng coù haïn phieáu, huy ñoäng ñöôïc 449,4 kg.  

 Töø 1989 – 1998: Giai ñoaïn naøy, Nhaø nöôùc ñaõ cho thí ñieåm phaùt haønh tín 

phieáu vaø traùi phieáu vaø tieán ñeán taïm ngöøng phaùt haønh coâng traùi, thay vaøo ñoù laø vieäc 

chuû tröông huy ñoäng voán nhaøn roãi trong daân cö döôùi hình thöùc phaùt haønh tín phieáu, 

traùi phieáu töø naêm 1993. Naêm 1991, KBNN ñöôïc Chính phuû vaø Boä Taøi chính giao 

nhieäm vuï toå chöùc vaø phaùt haønh tín phieáu kho baïc, tín phieáu kho baïc laàn ñaàu tieân phaùt 

haønh thí ñieåm taïi Thaønh phoá Haûi Phoøng vôùi loaïi kyø haïn 3 thaùng. Tôø traùi phieáu in saün 

meänh giaù, möùc mua toái thieåu laø 20.000 ñoàng, khoâng haïn cheá möùc toái ña. Tôø tín phieáu 

coù ghi teân vaø ñòa chæ ngöôøi mua, phaùt haønh taïi kho baïc naøo thì seõ thanh toaùn taïi kho 

baïc ñoù. Töø thaùng 3/1991 ñeán thaùng 7/1992 taïi Thaønh phoá Haûi Phoøng ñaõ phaùt haønh 

thí ñieåm thu 317.711 trieäu ñoàng. 

Vôùi thaønh coâng böôùc ñaàu taïi Haûi Phoøng, Boä Taøi chính quyeát ñònh môû roäng 

phaïm vi phaùt haønh ra 2 thaønh phoá Haø Noäi vaø Hoà Chí Minh. Thaùng 12/1991, phaùt 

haønh tín phieáu kho baïc loaïi kyø haïn 6 thaùng ôû Haûi Phoøng, Haø Noäi vaø Thaønh phoá Hoà 

Chí Minh. Toång soá tieàn thu ñöôïc 63.619 trieäu ñoàng tín phieáu Kho baïc kyø haïn 6 

thaùng, laõi suaát 4,5%/thaùng (trong ñoù: Haø Noäi laø 27.541 trieäu ñoàng, Haûi Phoøng ñaït 

17.959 trieäu ñoàng, Thaønh phoá Hoà Chí Minh laø 18.119 trieäu ñoàng). Ñeán ñôït phaùt 

haønh 01/6/1992 thu ñöôïc 326.353 trieäu ñoàng (trong ñoù: Haø Noäi ñaït 113.338 trieäu 

ñoàng, Haûi Phoøng ñaït 61.918 trieäu ñoàng, Thaønh phoá Hoà Chí Minh ñaït 151.047 trieäu 

ñoàng) 
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Töø thaùng 7/1992 ñeán cuoái naêm 1994, KBNN thöïc hieän quyeát ñònh cuûa Hoäi 

ñoàng Boä tröôûng phaùt haønh tín phieáu KBNN xaây döïng  ñöôøng daây taûi ñieän Baéc –Nam 

500KV. Kyø haïn tín phieáu laø 1,2, 3 naêm. Tín phieáu ghi thu baèng ñoàng Vieät Nam, 

baèng vaøng vaø ngoaïi teä. Möùc toái thieåu cuûa 1 tôø tín phieáu laø 50.000ñ, khoâng haïn cheá 

möùc toái ña. Ñaây laø loaïi tín phieáu coù muïc ñích huy ñoäng voán cho ñaàu tö phaùt trieån 

theo nguyeân taéc töï nguyeän vaø nghóa vuï baét buoäc.  

Vaøo thaùng 11/1993, KBNN phaùt haønh tín phieáu traû laõi tröôùc 6 thaùng, 12 thaùng. 

Ghi teân ngöôøi mua vaø laõnh laõi ngay  khi mua, thôøi haïn 6 thaùng, 12 thaùng. 

Thaùng 12/1993, KBNN phaùt haønh tín phieáu thu vaø thanh toaùn baèng ngoaïi teä 

kyø haïn 1 naêm, 2 naêm, 3 naêm. 

Thaùng 2/1999, thoâng qua heä thoáng KBNN, Boä Taøi chính phaùt haønh trong caû 

nöôùc ñôït traùi phieáu vôùi kyø haïn 2 naêm, laõi suaát 13%. 

Thaùng 5/1999, KBNN phaùt haønh coâng traùi xaây döïng toå quoác trong phaïm vi caû 

nöôùc. Muïc tieâu huy ñoäng töø 3000 tôùi 4000 tyû ñoàng xaây döïng 100 xaõ ngheøo. Kyø haïn 

coâng traùi 5 naêm, laõi suaát 10%/naêm, tieàn laõi ñöôïc thanh toaùn vôùi goác khi ñaùo haïn. Soá 

thu coâng traùi ñaït 4.496 tyû ñoàng, baèng 112,7% keá hoaïch Chính phuû giao. 

Töø thaùng 7/2000 Vieät Nam tieáp tuïc tieán theâm moät böôùc trong vieäc huy ñoäng 

voán TDNN  cho ñaàu tö phaùt trieån. Môû roäng theâm phöông thöùc ñaáu thaàu qua trung 

taâm giao dòch chöùng khoaùn. 

Töø ngaøy 5/5/2003 – 18/5/2003 Vieät Nam phaùt haønh coâng traùi giaùo duïc. Ñôït 

phaùt haønh coâng traùi giaùo duïc döï tính huy ñoäng 2.000 tyû ñoàng nhöng chæ trong khoaûng 

thôøi gian ngaén ñaõ hoaøn thaønh vöôït möùc voán huy ñoäng ñaït 2.579,6 tyû ñoàng. Kyø haïn 

coâng traùi 5 naêm, laõi suaát 8%/naêm (bao goàm caû möùc tröôït giaù haøng naêm vaø tyû leä laõi 

suaát 1,5%/naêm) vaø laõi suaát tính cho 5 naêm  laø 40%. Tröôøng hôïp möùc tröôït giaù thöïc teá 

trong 5 naêm coäng vôùi laõi suaát 5 naêm cao hôn 40% thì ngöôøi chuû sôû höõu coâng traùi 

ñöôïc Nhaø nöôùc buø cheânh leäch. Ngöôïc laïi, neáu thaáp hôn 40% ngöôøi chuû sôû höõu coâng 

traùi vaãn ñöôïc höôûng laõi suaát 40% nhö ghi treân phieáu coâng traùi ñaõ phaùt haønh. 
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Ngaøy 10/10/2003 KBNN phaùt haønh TPCP baèng ngoaïi teä vaø ñoàng Vieät Nam 

ñeå ñaàu tö xaây döïng moät soá coâng trình giao thoâng, thuûy lôïi quan troïng cuûa ñaát nöôùc. 

Phaùt haønh TPCP baèng ngoaïi teä ñôït 1 vôùi khoái löôïng laø 100 trieäu USD. Kyø haïn traùi 

phieáu 5 naêm; laõi suaát 3,5%/naêm, traû sau haøng naêm. Phaùt haønh 3.000 tyû ñoàng TPCP 

baèng noäi teä ñôït 1 ñöôïc phaùt haønh qua heä thoáng KBNN trong phaïm vi caû nöôùc. Ñoái 

vôùi traùi phieáu coù kyø haïn 5 naêm, laõi suaát 8,5%/naêm, traû laõi sau haøng naêm. Ñoái vôùi traùi 

phieáu kyø haïn 5 naêm vaø 10 naêm thì laõi suaát traùi phieáu hình thaønh qua keát quaû ñaáu 

thaàu. 

Ngaøy 15/4/2004 KBNN phaùt haønh TPCP ñeå ñaàu tö moät soá coâng trình giao 

thoâng, thuûy lôïi quan troïng cuûa ñaát nöôùc ñôït 2. TPCP ñöôïc phaùt haønh vaø thanh toaùn 

baèng tieàn Vieät Nam (8.200 tyû ñoàng) vaø USD (50 trieäu USD), döôùi hình thöùc chöùng 

chæ hoaëc ghi soå ñoái vôùi traùi phieáu ngoaïi teä. Kyø haïn traùi phieáu 5 naêm, 10 naêm, laõi suaát 

theo keát quaû truùng thaàu.  

Naêm 2005, Vieät Nam phaùt haønh coâng traùi giaùo duïc thanh toaùn baèng ñoàng Vieät 

Nam. Laõi suaát 8,25/naêm tính cho caû 5 naêm laø 41%. Tröôøng hôïp möùc tröôït giaù thöïc teá 

trong 5 naêm coäng laõi suaát thöïc maø ngöôøi sôû höõu coâng traùi ñöôïc höôûng trong 5 naêm 

lôùn hôn 41%  thì ngöôøi sôû höõu coâng traùi seõ ñöôïc Nhaø nöôùc buø phaàn cheânh leäch. 

Ngöôïc laïi, neáu thaáp hôn 41% thì ngöôøi sôû höõu coâng traùi ñöôïc höôûng laõi suaát 41% nhö 

ghi treân coâng traùi ñaõ phaùt haønh. Coâng traùi khoâng ghi teân ñöôïc thanh toaùn taïi baát kyø 

KBNN trong phaïm vi toaøn quoác. Coâng traùi coù ghi teân ñöôïc thanh toaùn taïi KBNN nôi 

phaùt haønh. 

Ngaøy 1/8/2005 KBNN phaùt haønh TPCP ñeå ñaàu tö moät soá coâng trình giao 

thoâng, thuûy lôïi quan troïng cuûa ñaát nöôùc ñôït 3. TPCP ñöôïc phaùt haønh vaø thanh toaùn 

baèng tieàn Vieät Nam (10.000 tyû ñoàng) vaø ñoâ la Myõ (30 trieäu USD), döôùi hình thöùc 

chöùng chæ hoaëc ghi soå ñoái vôùi traùi phieáu ngoaïi teä. Kyø haïn traùi phieáu 5 naêm  10 naêm, 

laõi suaát theo keát quaû truùng thaàu, hoaëc do Boä Taøi chính quyeát ñònh taïi thôøi ñieåm phaùt 

haønh. Traùi phieáu ñöôïc thanh toaùn theo ñuùng ñoàng tieàn phaùt haønh.  
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2.2. THÖÏC TRAÏNG VEÀ SÖÛ DUÏNG CAÙC PHÖÔNG THÖÙC PHAÙT HAØNH   
       TRAÙI PHIEÁU CHÍNH PHUÛ VIEÄT NAM SAU THÔØI KYØ CHUYEÅN ÑOÅI  
       CÔ CHEÁ KINH TEÁ  (1991 – 2006) 
2.2.1. Thöïc traïng veà söû duïng phöông thöùc phaùt haønh tröïc tieáp traùi phieáu       
          chính phuû qua heä thoáng kho baïc nhaø nöôùc  
 

Baûng: 2.1 Keát quaû phaùt haønh TPCP qua caùc phöông thöùc phaùt haønh (1991-                

2006) 

KBNN TTTT TTCK Baûo laõnh phaùt 

haønh 

Naêm 

Giaù trò 

tieâu thuï 

(tyû) 

Tyû 

troïng 

(%) 

Giaù trò 

truùng 

thaàu  

(tyû) 

Tyû 

troïng 

(%) 

Giaù trò 

truùng 

thaàu  

(tyû) 

Tyû 

troïng 

(%) 

Giaù trò 

baûo 

laõnh 

(tyû) 

Tyû 

troïng 

(%) 

1991 204,4 100       

1992 1.403,2 100       

1993 3.617,8 100       

1994 5.036,6 100       

1995 10.700 97.77 243,6 2.23     

1996 8.347 89.53 976,4 10.47     

1997 9.334 76.19 2.917,5 23.81     

1998 7.332 64.64 4.011 35.36     

1999 8.825 74.56 3.011 25.44     

2000 10.977 65.17 4.766 28.3 600 3.6 500 2.93

2001 11.969 68.37 3.955 22.59 1.333 7.61 250 1.43

2002 16.940 63.87 8.140 30.69 386 1.46 1.056 3.98

2003 10.012 28.25 15.901 44.86 1.029 2.90 8.504 24.00

2004 4.960 14.09 19.465 55.30 2.182 6.20 8.593 24.41
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2005 2.500 7.00 20.901 58.53 2.365 6.62 9.945 27.85

2006 2.200 5.07 21.026 48.50 7.885 18.19 12.241 28.24

Toång 114.358  105.313,5 15.780  41.089 

(Nguoàn: Boä Taøi chính, NHNN, KBNN TP.HCM, Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn 

TP.HCM [ 5 ], [13], [ 20 ], [ 36 ]) 
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Hình 2.1: Keát quaû baùn leû TPCP qua KBNN 2000 – 2006 

( Nguoàn: Boä Taøi chính [5], KBNN [13] ) 

Töø naêm 1986 Vieät Nam ñaõ thöïc hieän chuyeån ñoåi cô cheá kinh teá töø cô cheá taäp 

trung sang cô cheá thò tröôøng coù ñònh höôùng cuûa nhaø nöôùc. Tuy nhieân, phaûi ñeán naêm 

1990 thì caùc chính saùch ñoåi môùi thöïc söï ñi vaøo cuoäc soáng. Huy ñoäng voán baèng phaùt 

haønh TPCP töø naêm 1990 môùi chính thöùc chuyeån sang giai ñoaïn ñoåi môùi. Keå töø ngaøy 

1/4/1990 heä thoáng KBNN chính thöùc ñi vaøo hoaït ñoäng ñoäc laäp, taùch bieät khoûi 

NHNN. Huy ñoäng voán TDNN qua heä thoáng KBNN ñaõ trôû thaønh nhieäm vuï quan 

troïng cuûa KBNN. 

Giai ñoaïn 1991-1994: KBNN ñoùng vai troø laø keânh phaùt haønh TPCP duy nhaát 

ñeå vay nôï cho NSNN töø vieäc phaùt haønh tín phieáu KBNN ñeå huy ñoäng voán ngaén haïn 
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ñeå duøng vaøo muïc ñích buø ñaép thaâm huït taïm thôøi NSNN cho ñeán vieäc phaùt haønh coâng 

traùi nhaèm huy ñoäng voán daøi haïn ñeå ñaàu tö xaây nhöõng coâng trình troïng ñieåm quoác 

gia, traùi phieáu KBNN laø loaïi TPCP trung vaø daøi haïn ñeå buø ñaép thaâm huït NSNN theo 

döï toaùn NSNN haøng naêm. Trong giai ñoaïn naøy, TTTT chöa thöïc söï ñuû maïnh vaø 

chuyeân nghieäp ñeå toå chöùc caùc phieân ñaáu thaàu tín phieáu, nghieäp vuï TTM ñang trong 

giai ñoaïn nghieân cöùu ñeå ñöa vaøo vaän duïng. Ñoàng thôøi TTCK chöa ñuû ñieàu kieän ñeå 

hình thaønh vaø hoaït ñoäng ôû nöôùc ta. Do ñoù TPCP ngaén haïn, trung haïn vaø daøi haïn ñeàu 

chæ ñöôïc phaùt haønh tröïc tieáp qua heä thoáng KBNN trong phaïm vi caû nöôùc. Nhieäm vuï 

huy ñoäng voán ñöôïc phaân boå ra toaøn boä caùc ñôn vò KBNN vaø thôøi gian huy ñoäng voán 

khaù daøi, tuøy theo loaïi hình traùi phieáu ôû moãi ñôït phaùt haønh. Song, KBNN ñaõ hoaøn 

thaønh nhieäm vuï phaùt haønh TPCP vôùi giaù trò huy ñoäng ñöôïc taêng lieân tuïc qua moãi 

naêm. Naêm 1991 ñaït 204,4 tyû ñoàng; naêm 1992 taêng gaáp 6,9 laàn so vôùi naêm 1991,ñaït 

möùc 1.403,2 tyû ñoàng; ôû naêm 1993 giaù trò huy ñoäng ñaït 3.617,8 tyû ñoàng vaø naêm1994 

ñaït möùc 5.036,8 tyû ñoàng taêng gaáp 17,7 laàn vaø 24,6 laàn so vôùi giaù trò vay nôï cuûa naêm 

1991. Nhöõng soá lieäu ñaït ñöôïc theå hieän möùc ñoä gia taêng raát lôùn vaø lieân tuïc cuûa giaù trò 

vay nôï töø phaùt haønh TPCP qua KBNN. Neáu chæ xeùt ôû khía caïnh hieäu quaû huy ñoäng 

voán cho NSNN thì KBNN coù theå noùi ñaõ hoaøn thaønh xuaát saéc nhieäm vuï vay nôï cho 

Chính phuû. Song, ñieàu caàn chuù yù laø tính ñoäc quyeàn cuûa KBNN giöõ vai troø laø keânh 

phaùt haønh TPCP duy nhaát ôû giai ñoaïn naøy. TPCP ngoaøi vai troø laø coâng cuï vay nôï coøn 

laø moät haøng hoùa quan troïng, chuû choát quyeát ñònh söï phaùt trieån cuûa TTTT vaø TTCK 

quoác gia. Chæ taäp trung phaùt haønh TPCP tröïc tieáp qua heä thoáng KBNN coù theå trong 

chöøng möïc naøo ñoù seõ huy ñoäng ñuû voán caàn thieát cho nhu caàu NSNN. Tuy nhieân, vieäc 

taäp trung vaøo nhieäm vuï huy ñoäng voán seõ laøm aûnh höôûng ñeán nhieäm vuï ñieàu haønh 

ngaân quyõ quoác gia, nhieäm vuï quan troïng haøng ñaàu cuûa KBNN. ÔÛ nhieàu ñôït phaùt 

haønh, KBNN phaûi taän duïng nguoàn nhaân löïc ôû caùc boä phaän khaùc ñeå phuïc vuï ñôït phaùt 

haønh TPCP. Ñeå ñaït ñöôïc keát quaû huy ñoäng voán nhö mong muoán thì thôøi gian huy 

ñoäng voán phaûi keùo daøi suoát naêm. Phaùt haønh tröïc tieáp qua heä thoáng KBNN taïo ra 
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khoaûn chi phí cô hoäi raát lôùn vaø khoái löôïng vay nôï ñaït yeâu caàu nhöng toác ñoä huy ñoäng 

voán khoâng cao nhö ñaáu thaàu qua TTTT vaø TTCK.   

Hôn nöõa, TPCP chöa ñöôïc xem laø moät haøng hoùa treân thò tröôøng. Nhieàu ñôn vò 

haønh chaùnh söï nghieäp mua TPCP khoâng vì muïc tieâu ñaàu tö maø chuû yeáu xem nhö moät 

phong traøo ñeå vaän ñoäng, thaäm chí eùp buoäc toaøn boä nhaân vieân phaûi mua traùi phieáu roài 

caán tröø vaøo thu nhaäp tieàn löông trong thaùng ñeå ñaït keát quaû nhö mong muoán cuûa ñôn 

vò. Ñaây laø yeáu toá thuaän lôïi cho KBNN ñeå vay nôï vì nhaø ñaàu tö  chöa phaûi laø nhaø ñaàu 

tö thöïc thuï hay töï nguyeän neân thöôøng ít coù nhöõng tính toaùn veà ruûi ro gaëp phaûi hay 

quyeàn lôïi coù ñöôïc khi mua traùi phieáu. Nhaø ñaàu tö traùi phieáu naém giöõ traùi phieáu nhö 

moät taøi saûn taøi chính ñeå thu laõi suaát khi ñaùo haïn (TPCP laõi suaát coá ñònh nhaø ñaàu tö seõ 

bò thieät haïi khi xaûy ra laïm phaùt hoaëc laõi suaát ngaân haøng gia taêng), hoaëc seõ baùn laïi 

traùi phieáu vôùi giaù thaáp cho ngöôøi khaùc ñeå thu hoài laïi voán khoâng tính toaùn ñeán nhöõng 

thieät haïi phaûi chòu. Ngoaøi ra, trong giai ñoaïn naøy Nhaø nöôùc vaãn coøn thöïc hieän vieäc 

baét buoäc caùc doanh nghieäp thuoäc moïi thaønh phaàn kinh teá phaûi mua TPCP caên cöù 

theo tyû leä % tính treân lôïi nhuaän roøng cuûa ñôn vò. Ñieàu naøy ñaõ taïo ra lôïi theá raát lôùn 

cho KBNN khi huy ñoäng voán traùi phieáu nhöng laïi ñi ngöôïc laïi qui luaät cung caàu thöïc 

söï cuûa thò tröôøng vì doanh nghieäp duø hoaøn toaøn khoâng coù nhu caàu ñaàu tö vaø khoâng 

xem TPCP laø moät haøng hoùa nhöng vaãn phaûi baét buoäc mua TPCP. Tín phieáu, TPCP 

ñöôïc phaùt haønh tröïc tieáp qua KBNN chæ giöõ vai troø laø coâng cuï huy ñoäng voán chöù 

chöa theå hieän vai troø laø haøng hoùa quan troïng quyeát ñònh söï toàn taïi vaø phaùt trieån cuûa 

TTTC quoác gia. Thieáu söï goùp maët cuûa TPCP treân TTTT (ngaén haïn) vaø TTCK (chöa 

thaønh laäp taïi Vieät Nam) thì coù theå khaúng ñònh thò tröôøng traùi phieáu ôû Vieät Nam ñang 

ôû trong giai ñoaïn khoù khaên, chöa phaùt trieån (thò tröôøng traùi phieáu phaûi laø nôi thöïc 

hieän hoaït ñoäng mua vaø baùn traùi phieáu theo nguyeân taéc töï nguyeän chöù khoâng theå ñôn 

thuaàn chæ thöïc hieän vieäc baùn TPCP maø khoâng coù TTCK sô caáp, thöù caáp vaø nghieäp vuï 

TTM ñeå nhaø ñaàu tö vöøa coù theå mua vöøa coù theå baùn laïi traùi phieáu khi coù nhu caàu ñeå 

thu hoài voán hoaëc höôûng lôïi töø cheânh leäch giaù cuûa TPCP). Kinh nghieäm thaønh coâng 
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taïi caùc quoác gia coù TTTC phaùt trieån nhö: Myõ, Anh vaø khu vöïc Ñoâng AÙ ñaõ cho ta 

thaáy raát roõ caàn thieát phaûi taïo ra söï taäp trung phaùt haønh vaø giao dòch TPCP taïi TTCK 

vaø tín phieáu ôû TTTT. 

Giai ñoaïn 1995-1999: KBNN ñaõ phoái hôïp vôùi NHNN toå chöùc caùc phieân ñaáu 

thaàu tín phieáu qua TTTT. Moät phöông thöùc phaùt haønh TPCP (ngaén haïn) môùi ñöôïc 

hình thaønh beân caïnh phöông thöùc phaùt haønh tröïc tieáp qua heä thoáng KBNN. Baét ñaàu 

töø naêm 1995, ñaõ coù söï caïnh tranh veà tyû troïng vay nôï giöõa hai keânh phaùt haønh noùi 

treân. Maëc duø moät keânh huy ñoäng voán ngaén haïn coøn moät keânh laø huy ñoäng voán trung 

vaø daøi haïn. Tyû troïng vay nôï töø TPCP cuûa heä thoáng KBNN naêm 1995 chieám 97,77%; 

naêm 1996 ñaït 89,53% vaø naêm 1997, 1998 ñaït 76,19% vaø 64,64%. Coù theå nhaän thaáy 

söï giaûm suùt lieân tuïc veà tyû troïng vay nôï tröïc tieáp qua heä thoáng KBNN. Ñieàu naøy xuaát 

phaùt töø hieäu quaû ñaáu thaàu tín phieáu qua TTTT.  

Sang naêm 1996, toaøn boä tín phieáu kho baïc ñaõ ñöôïc chuyeån sang ñaáu thaàu qua 

TTTT vaø ngöng phaùt haønh tröïc tieáp tín phieáu kho baïc qua heä thoáng KBNN. Ñaây laø 

moät böôùc ngoaët quan troïng ñaùnh daáu söï ra ñôøi cuûa moät keânh phaùt haønh tín phieáu kho 

baïc hieäu quaû qua TTTT, taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho coâng cuï giaùn tieáp nghieäp vuï 

TTM hoaït ñoäng. Maëc duø tyû troïng phaùt haønh traùi phieáu qua keânh KBNN ñaõ giaûm suùt 

do ñaõ chuyeån giao toaøn boä tín phieáu sang ñaáu thaàu qua TTTT. Tuy nhieân, traùi phieáu, 

coâng traùi phaùt haønh tröïc tieáp qua KBNN vaãn coøn chieám giaù trò raát lôùn do vaãn laø keânh 

ñoäc quyeàn phaùt haønh TPCP trung vaø daøi haïn. Naêm 1995 ñaït 10.700 tyû ñoàng, taêng 

52,3 laàn so vôùi naêm 1991; naêm 1996 laø 8.347 tyû ñoàng, taêng 40,83 laàn, do chuyeån 

toaøn boä 976,4 tyû ñoàng tín phieáu sang ñaáu thaàu ôû TTTT neân toác ñoä taêng coù thaáp hôn 

naêm 1995; naêm 1997, 1998 vaø 1999 ñaït keát quaû 9.334 tyû ñoàng, 7.332 tyû ñoàng vaø 

8.825 tyû ñoàng vôùi toác ñoä taêng gaáp 45,7 laàn, 35,9 laàn vaø 43,2 laàn so vôùi naêm 1991. 

Khoái löôïng coâng traùi, traùi phieáu huy ñoäng qua KBNN vaãn chieám giaù trò raát lôùn. ÔÛ 

goùc ñoä naøo ñoù coù theå nhaän thaáy giai ñoaïn naøy KBNN vaãn laø keânh phaùt haønh duy 

nhaát TPCP, coâng traùi ñeå vay nôï. Huy ñoäng ñöôïc khoái löôïng traùi phieáu, coâng traùi lôùn 
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nhö treân vì chính saùch laõi suaát haáp daãn hôn so vôùi laõi suaát bình quaân treân TTTT (laõi 

suaát bình quaân/thaùng cuûa traùi phieáu kho baïc>laõi suaát bình quaân/thaùng tieàn göûi ngaân 

haøng naêm 1995 laø 1,7%>1,4%; naêm 1996 laø 1,3%>1,125%; naêm 1997 ôû möùc 

1%>0,85%; naêm 1998 ôû möùc 1,08%>0,95%; naêm 1999 laø 0,95%>0,75%) vaø möùc ñoä 

ruûi ro thaáp cuûa TPCP ñoái vôùi nhaø ñaàu tö. Tuy nhieân, Nhaø nöôùc ñaõ ñöa laõi suaát traùi 

phieáu, tín phieáu cao hôn so vôùi laõi suaát tieàn göûi cuûa ngaân haøng vì muïc tieâu huy ñoäng 

voán cho NSNN nhöng ñaây laïi laø haønh ñoäng ñi ngöôïc vôùi qui luaät cuûa TTTT vaø 

khoâng coù söï phoái hôïp ñoàng boä giöõa chính saùch tieàn teä vaø chính saùch taøi khoùa quoác 

gia. Vieäc laõi suaát TPCP cao hôn laõi suaát tieàn göûi ngaân haøng gaây ra nhieàu khoù khaên 

cho heä thoáng ngaân haøng trong vieäc huy ñoäng tieàn göûi ngaân haøng, gaây aùp löïc buoäc heä 

thoáng ngaân haøng phaûi naâng laõi suaát tieàn göûi leân ñeå thu huùt löôïng tieàn göûi, haønh ñoäng 

taêng laõi suaát naøy ñaõ khoâng thöïc hieän theo möùc cung, caàu tieàn teä treân thò tröôøng, gaây 

ra xaùo troän trong thöïc thi chính saùch tieàn teä quoác gia. Hôn nöõa, tín phieáu kho baïc vôùi 

möùc ruûi ro thaáp nhaát thì laõi suaát cuõng phaûi ôû möùc ñeå hình thaønh laõi suaát chuaån treân 

thò tröôøng neáu laõi suaát cao hôn laõi suaát tieàn göûi thì tín phieáu kho baïc khoâng theå hình 

thaønh laõi suaát chuaån treân TTTT.      

Giai ñoaïn 2000-2006: Giai ñoaïn naøy Vieät Nam ñaõ söû duïng phöông thöùc ñaáu 

thaàu TPCP qua TTCK vaø baûo laõnh phaùt haønh TPCP keát hôïp vôùi phöông thöùc baùn leû 

TPCP qua KBNN. Tuy nhieân, chöa coù moät ñònh nghóa nhö theá naøo laø baùn leû TPCP 

qua KBNN trong caùc vaên baûn phaùp qui hieän haønh. Chuùng ta chæ coù theå hieåu ñôn giaûn 

laø KBNN seõ baùn tröïc tieáp taïi heä thoáng kho baïc, khoâng toå chöùc ñaáu thaàu, khoâng coù 

saøn giao dòch taïi KBNN vaø khoâng mua laïi TPCP (tröø tröôøng hôïp ñaëc bieät seõ chieát 

khaáu TPCP khi coù quyeát ñònh cuûa Boä Taøi chính). Duø laø keânh baùn leû nhöng do phaïm 

vi huy ñoäng ñöôïc traûi roäng ra toaøn boä heä KBNN vaø thôøi gian huy ñoäng voán keùo daøi 

lieân tuïc quanh naêm, do ñoù, keát quaû baùn leû toång keát ñöôïc qua heä thoáng KBNN töø naêm 

2000 – 2003 vaãn giöõ con soá kyû luïc so vôùi hai phöông thöùc phaùt haønh môùi ñaáu thaàu 
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qua TTCK vaø baûo laõnh phaùt haønh. Ñaëc bieät laø ñaáu thaàu TPCP qua TTCK môùi thaønh 

laäp chöa mang laïi keát quaû ñaùng keå nhö mong muoán.  

KBNN vaãn giöõ vò trí chuû choát trong huy ñoäng voán vay TPCP trung vaø daøi haïn 

töø naêm 2000 – 2003 duø coâng ngheä huy ñoäng voán qua KBNN gaàn nhö chöa coù söï 

thay ñoåi. Ñaây laø moät nghòch lyù taïi Vieät Nam: moät keânh baùn leû nhöng laïi huy ñoäng 

ñöôïc khoái löôïng voán cao hôn raát nhieàu so vôùi TTCK laø nôi ñaáu thaàu vaø mua baùn 

TPCP. Nghòch lyù naøy xuaát phaùt töø nhöõng ñieàu kieän khaét khe ñeå trôû thaønh thaønh vieân 

tham gia ñaáu thaàu hoaëc baûo laõnh phaùt haønh TPCP. Ñaëc bieät laø do khaû naêng taøi chính 

cuûa nhaø ñaàu tö bò giôùi haïn. Ngoaøi ra, do thò tröôøng thöù caáp chuyeån nhöôïng TPCP 

chöa hoaït ñoäng hieäu quaû. Nhöõng thuaän lôïi veà giao dòch TPCP taïi KBNN vaø chieát 

khaáu traùi phieáu taïi ngaân haøng, cuï theå laø: khoâng caàn môû taøi khoaûn, khoâng phaûi thoâng 

qua coâng ty chöùng khoaùn, giaûm chi phí khi mua vaø baùn traùi phieáu. Ñoù chính laø 

nguyeân nhaân ñöa nhöõng nhaø ñaàu tö nhoû, leû taäp trung veà KBNN ñeå mua TPCP vaø 

chieát khaáu tröôùc haïn traùi phieáu ôû ngaân haøng chöù khoâng chuyeån nhöôïng qua TTCK 

thöù caáp. Do ñoù, toång soá TPCP duø chæ laø baùn leû ôû KBNN nhöng vaãn vöôït raát xa so vôùi 

löôïng traùi phieáu ñaáu thaàu qua TTCK. Giaù trò traùi phieáu baùn leû naêm 2000 ñaït 10.977 

tyû ñoàng; naêm 2001 ôû möùc 11.969 tyû ñoàng; naêm 2002 ñaït 16.940 tyû ñoàng; naêm 2003 

laø 10.012 tyû ñoàng; naêm 2004 ñaït 4.960 tyû ñoàng. Tyû troïng vay nôï qua keânh baùn leû 

TPCP taïi KBNN vaãn giöõ tyû troïng raát cao, ñaït möùc 65,17%, 68,37%, 63,87% qua caùc 

naêm 2000, 2001 vaø 2002. Rieâng naêm 2003, 2004 phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh 

ñaït keát quaû khaû quan ñaõ ñöa tyû troïng vay nôï töø baûo laõnh phaùt haønh taêng leân raát cao 

ñaït 8.504 tyû ñoàng naêm 2003 , taêng 17 laàn so vôùi keát quaû naêm 2000 vaø naêm 2004 taêng 

leân 17,2 laàn ñaït möùc 8.593 tyû ñoàng. Ñieàu naøy xuaát phaùt töø nhöõng lôïi ích kinh teá daønh 

cho nhaø baûo laõnh phaùt haønh nhö ñaõ neâu treân. Cuõng ôû giai ñoaïn 2003-2004, TTCK coù 

daáu hieäu taêng tröôûng nhaát ñònh, keát quaû TPCP truùng thaàu naêm 2003 laø 1.029 tyû ñoàng; 

naêm 2004 laø 2.182, tyû troïng vay nôï qua TTCK taêng töø 1,46% ôû naêm 2002 leân möùc 

2,9% naêm 2003 vaø ñaït 6,2% vaøo naêm 2004 chæ thaáp hôn tyû troïng vay nôï ôû naêm 2001 
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khoaûng 1,41%. Keát quaû naøy ñaõ laøm cho keát quaû phaùt haønh tröïc tieáp qua heä thoáng 

kho baïc coù phaàn giaûm xuoáng coøn 28,25% vaø 14,09% ñaây laø tyû troïng ôû möùc thaáp nhaát 

keå töø naêm 1991.  

Vaøo naêm 2005 vaø 2006, ñaõ coù moät söï dòch chuyeån ñaùng keå veà tyû troïng vay nôï 

cuûa heä thoáng KBNN sang caùc phöông thöùc ñaáu thaàu qua TTCK vaø baûo laõnh phaùt 

haønh. Ñaây chính laø söï chuyeån dòch mang tính tích cöïc cho thò tröôøng TPCP Vieät 

Nam. Bôûi leû, qua söï phaân tích caùc giai ñoaïn tröôùc cho ñeán heát naêm 2006 ñaõ cho thaáy 

baùn leû TPCP qua heä thoáng KBNN mang tính chaát phaân boå haønh chính, chöa xem 

TPCP nhö moät haøng hoùa treân thò tröôøng, TPCP ñöôïc baùn leû vôùi laõi suaát quy ñònh saün 

vaø hoaøn toaøn baùn leû khoâng thoâng qua ñaáu thaàu caïnh tranh neân giaù vaø laõi suaát TPCP 

khoâng hình thaønh theo quy luaät cung caàu cuûa thò tröôøng traùi phieáu vaø chöa do thò 

tröôøng quyeát ñònh (ñaây chính laø ñieåm khaùc bieät giöõa thò tröôøng TPCP Vieät Nam vaø 

Myõ. Tín phieáu kho baïc Myõ ñöôïc phaùt haønh heát söùc hieäu quaû qua KBNN nhöng baèng 

hình thöùc ñaáu thaàu caïnh tranh. KBNN Myõ coù saøn giao dòch vaø toå chöùc caùc phieân ñaáu 

thaàu caïnh tranh ñeå baùn TPCP. Laõi suaát vaø giaù caû tín phieáu kho baïc do thò tröôøng 

quyeát ñònh chöù hoaøn toaøn khoâng ñöôïc quy ñònh saün). Chính nhöõng ñieåm toàn taïi naøy 

ñaõ gaây ra khoâng ít caïnh tranh cho TTCK khi toå chöùc ñaáu thaàu TPCP cuøng vôùi caùc ñôït 

baùn leû TPCP qua KBNN. Keát quaû baùn leû TPCP qua KBNN naêm 2005 vaø 2006 ñaõ 

tieáp tuïc coù söï giaûm suùt ñaùng keå chæ ñaït möùc 2.500 tyû, 2.200 tyû ñoàng, giaûm 2.460 tyû 

vaø 2.760 tyû ñoàng so vôùi naêm 2004. Söï suït giaûm ñaùng keå naøy cho thaáy ñaõ coù söï caïnh 

tranh maïnh meõ cuûa caùc phöông thöùc phaùt haønh môùi vôùi heä thoáng KBNN. Baûo laõnh 

phaùt haønh trong thôøi gian naøy tieáp tuïc ñaït keát quaû cao vôùi möùc 9.945 tyû, 12.241 tyû 

ñoàng, taêng 1.352 tyû, 3.648 tyû ñoàng so vôùi naêm 20004. Ñaëc bieät, TTCK ñaõ coù söï phaùt 

trieån maïnh meõ so vôùi giai ñoaïn tröôùc ñaây vaø ñaõ môû ra moät thôøi kyø môùi vôùi söï phaùt 

trieån vaø hoäi nhaäp saâu saéc cuûa TTCK Vieät Nam. Keát quaû TPCP ñaáu thaàu naêm 2005 

vaø 2006 qua TTCK ñaït möùc 2.310 tyû vaø 7.885 tyû ñoàng, taêng 128 tyû vaø 5.703 tyû ñoàng 

so vôùi naêm 2004. KBNN ñaõ trôû thaønh phöông thöùc phaùt haønh TPCP chieám tyû troïng 
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thaáp nhaát ôû möùc 7,00% vaø 5,07% thaáp hôn 3,98 laàn vaø 5,6 laàn so vôùi baûo laõnh phaùt 

haønh vaø naêm 2006 vôùi söï phaùt trieån maïnh meõ cuûa TTCK vôùi tyû troïng vay nôï ñaït möùc 

kyû luïc qua 6 naêm hoaït ñoäng laø 18,19% cao gaáp 3,6 laàn so vôùi phöông thöùc baùn leû 

qua KBNN. Ñaây chính laø daáu hieäu chuyeån bieán tích cöïc cuûa caùc phöông thöùc phaùt 

haønh TPCP môùi. TTCK ñaõ vöôït qua thôøi kyø khoù khaên nhaát khi môùi thaønh laäp vaø hoaït 

ñoäng ñeå chuyeån sang giai ñoaïn môùi tieán tôùi cuûng coá vaø phaùt trieån thò tröôøng. Baøi hoïc 

töø caùc thò tröôøng TPCP cho thaáy ñeå thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng TPCP ñoøi 

hoûi moät söï phaùt trieån maïnh meõ töø TTCK. Nhö ñaõ phaân tích ôû Chöông 1, TPCP laø 

moät haøng hoùa ñaëc bieät, ñaõ laø haøng hoùa thì nhaát thieát caàn coù moät thò tröôøng ñeå khoâng 

chæ phaùt haønh TPCP vôùi muïc ñích vay nôï maø coøn phaûi phuïc vuï nhu caàu ñaàu tö, 

chuyeån nhöôïng haøng hoùa cuûa nhaø ñaàu tö ñeå phaùt trieån TTCK. KBNN vaø baûo laõnh 

phaùt haønh chæ coù theå thöïc hieän nhieäm vuï phaùt haønh ñeå huy ñoäng voán vay chöù khoâng 

theå thöïc hieän nhieäm vuï chuyeån nhöôïng TPCP nhö TTCK thöù caáp. Neáu thò tröôøng 

TPCP chæ thöïc hieän vieäc phaùt haønh traùi phieáu cho nhöõng nhaø ñaàu tö naém giöõ TPCP 

ñeå nhaän laõi suaát maø hoaøn toaøn khoâng coù hoaït ñoäng chuyeån nhöôïng mua, baùn laïi traùi 

phieáu treân thò tröôøng thì thò tröôøng naøy chæ ñoùng vai troø laø thò tröôøng sô caáp thieáu haün 

söï keát hôïp cuûa thò tröôøng thöù caáp. Khi ñoù, thò tröôøng TPCP chæ laø moät keânh phaùt haønh 

TPCP ñeå vay nôï cho Nhaø nöôùc chöù chöa phaûi laø thò tröôøng phuïc vuï nhu caàu ñaàu tö, 

chuyeån nhöôïng TPCP vaø TPCP chöa thöïc söï laø moät haøng hoùa treân thò tröôøng do thò 

tröôøng quyeát ñònh. Hôn nöõa, kinh nghieäm hoïc taäp töø caùc nöôùc coù TTTC phaùt trieån 

nhö Anh, Myõ, Ñoâng AÙ . . . cho thaáy TTCK ñoùng vai troø laø keânh chuû löïc phaùt haønh vaø 

chuyeån nhöôïng TPCP moät caùch naêng ñoäng vaø hieäu quaû. TPCP laø chöùng khoaùn chuû 

choát naêng ñoäng tham gia vaøo TTCK vaø TTCK phaùt trieån ñaõ ñem laïi keát quaû huy 

ñoäng traùi phieáu moät caùch hieäu quaû.  

2.2.2. Thöïc traïng söû duïng phöông thöùc ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc qua  
          thò tröôøng tieàn teä          

Baûng 2.2: Keát quaû ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc qua TTTT (1995 – 2006) 
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Naêm Giaù trò döï 

kieán 

(tyû ñoàng) 

Giaù trò truùng 

thaàu 

(tyû ñoàng) 

Soá phieân giao 

dòch 

(phieân) 

Laõi suaát 

bình quaân 

(%/naêm) 

1995  243,6 4 17,6

1996  976,4 19 10,85

1997 4.190 2.917,5 37 10,5

1998 5.130 4.011 46 11,5

1999 4.400 3.011 46 8,03

2000 6.750 4.766 43 5,5

2001 8.550 3.955 46 5,4

2002 8.410 8.140 56 5,9

2003 18.000 15.901 51 5,87

2004 22.000 19.465 49 5,76

2005 - 20.901 59 6,02

2006 - 21.026 - -

Coäng 77.430 105.313,5  

 ( Nguoàn: NHNN [20], KBNN [13] ) 

Baûng 2.3: Keát quaû hoaït ñoäng thò tröôøng tröôøng môû (2000 – 2005) 

Naêm Doanh soá 

mua 

(tyû ñoàng) 

Doanh soá 

baùn 

(tyû ñoàng) 

Toång doanh

soá giao dòch 

(tyû ñoàng) 

Tyû troïng doanh soá 

nghieäp vuï 

TTM/toång doanh 

soá cho vay cuûa 

NHNN 

(%) 

2000 1.152,19 450 1.702,19 -

2001 3.313,81 620 3.933,81 41
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2002 7.245,53 1.700 8.945,53 44

2003 9.843,15 11.340 21.183,15 86

2004 60.985,91 950 61.935,91 -

2005 100.679,00 1.800 102.479 -

( Nguoàn: NHNN [20], KBNN [13] ) 
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Hình 2.2: keát quaû truùng thaàu tín phieáu kho baïc 2000 – 2006 

     ( Nguoàn: NHNN [20], KBNN [13] ) 

Giai ñoaïn 1995 – 1999: Ñaây laø thôøi kyø ñaàu thöïc hieän ñaáu thaàu tín phieáu kho 

baïc qua TTTT. Vaøo naêm 1995, NHNN thöïc hieän 4 phieân giao dòch, khoái löôïng truùng 

thaàu ñaït 243,5 tyû ñoàng, laõi suaát bình quaân 17,6%/naêm, chieám tyû troïng 2,23% so vôùi 

tyû troïng cuûa kho baïc laø 97,7% duø ñaây laø tyû troïng phaùt haønh khieâm toán so vôùi phaùt 

haønh TPCP qua heä thoáng KBNN. Tuy nhieân, ñaây laø naêm ñaàu tieân thöïc hieän vaø 

NHNN chæ môùi thöïc hieän 4 phieân ñaáu thaàu neân tyû troïng phaùt haønh qua thò tröôøng 

ngaân haøng ñaõ döï baùo moät trieån voïng phaùt trieån cuûa keânh phaùt haønh naøy trong töông 

lai.  

Caùc naêm tieáp theo 1996, 1997, 1998 vaø 1999, tín phieáu kho baïc ñaõ ñöôïc 

chuyeån toaøn boä sang ñaáu thaàu qua TTTT, chaám döùt phaùt haønh tröïc tieáp tín phieáu kho 
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baïc qua KBNN. Keát quaû truùng thaàu tín phieáu kho baïc qua TTTT ñaõ coù toác ñoä taêng 

tröôûng maïnh vaø tyû troïng vay nôï ngaøy caøng cao. Sau 19 phieân ñaáu thaàu, khoái löôïng 

truùng thaàu naêm 1996 ñaït 976,4 tyû ñoàng taêng gaáp 4 laàn so vôùi naêm 1995, laõi suaát bình 

quaân coù chieàu höôùng giaûm ôû möùc 10,85%/naêm, tyû troïng vay nôï 10,47% taêng 4,7 laàn 

so vôùi naêm 1995. Naêm 1997 thöïc hieän 37 phieân ñaáu thaàu, giaù trò môøi thaàu 4.190 tyû 

ñoàng vaø giaù trò truùng thaàu ñaït 2.917,5 tyû ñoàng gaáp  11,98 laàn, tyû troïng vay nôï ñaït 

23,81% gaáp 10,68 laàn so vôùi naêm 1995, laõi suaát bình quaân ôû möùc 10,5%/naêm. Sang 

naêm 1998, vôùi 46 phieân ñaáu thaàu, keát quaû truùng thaàu laø 4.011 tyû ñoàng chieám 78,19% 

giaù trò môøi thaàu, keát quaû truùng thaàu gaáp 16,47 laàn vaø tyû troïng vay nôï chieám 35,86% 

taêng 16,08 laàn so vôùi naêm 1995, laõi suaát bình quaân 11,5%/naêm. Naêm 1999 soá phieân 

ñaáu thaàu laø 46 phieân, giaù trò môøi thaàu laø 4.400 tyû ñoàng, giaù trò truùng thaàu gaáp 12,36 

laàn giaù trò truùng thaàu naêm 1995 ñaït möùc 3.011 tyû ñoàng, tyû troïng vay nôï chieám 

25,44% so vôùi naêm 1995 vaø laõi suaát bình quaân 8,03%/naêm.  

Maëïc duø khoâng traùnh khoûi nhöõng khoù khaên ôû thôøi kyø ñaàu hoaït ñoäng nhö: khoái 

löôïng thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu chuû yeáu laø caùc ngaân haøng thöông maïi quoác 

doanh coù tieàm löïc veà voán noùi chung vaø voán khaû duïng noùi rieâng, toác ñoä thanh toaùn 

qua caùc phieân ñaáu thaàu coøn chaäm, NHNN phaûi ñaûm nhieäm vieäc vay nôï ngaén haïn ñeå 

buø ñaép thaâm huït NSNN taïm thôøi qua caùc phieân ñaáu thaàu, nghieäp vuï TTM chöa ñöôïc 

thöïc hieän ñeå ñieàu tieát voán khaû duïng caùc ngaân haøng thöông maïi, taêng tính thanh 

khoaûn cuûa tín phieáu vaø goùp phaàn thuùc ñaåy söï phaùt trieån thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu 

do chöa coù TTM. Tuy nhieân, tín phieáu kho baïc ñaõ thöïc söï trôû thaønh haøng hoùa quan 

troïng quyeát ñònh söï toàn taïi vaø phaùt trieån cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu qua TTTT, 

laøm haøng hoùa chuû choát tham gia vaø phaùt trieån nghieäp vuï TTM taïo ra coâng cuï ñieàu 

haønh giaùn tieáp chính saùch tieàn teä quoác gia. Hôn nöõa, coâng ngheä tieân tieán, hieän ñaïi 

cuûa heä thoáng ngaân haøng so vôùi KBNN, töøng böôùc thöïc hieän caùc phieân ñaáu thaàu 

chuyeân nghieäp, ñaáu thaàu tín phieáu qua TTTT ñaõ hình thaønh moät keânh chu chuyeån 

voán hieän ñaïi vôùi toác ñoä huy ñoäng voán nhanh vaø chi phí ñaáu thaàu laãn laõi suaát truùng 
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thaàu thaáp hôn so vôùi phaùt haønh tröïc tieáp qua heä thoáng KBNN. Vôùi khoái löôïng truùng 

thaàu lieân tuïc gia taêng ñaõ ñöa tyû troïng vay nôï gia taêng qua caùc naêm, ñaáu thaàu tín 

phieáu kho baïc qua TTTT ñaõ trôû thaønh keânh huy ñoäng voán ñaày trieån voïng trong thôøi 

kyø tôùi vaø khaúng ñònh khaû naêng hoaøn toaøn coù theå ñaûm nhaän vai troø huy ñoäng voán 

ngaén haïn cho NSNN, chaám döùt vieäc huy ñoäng thoâng qua heä thoáng KBNN, ñöa tín 

phieáu kho baïc thöïc söï trôû thaønh haøng hoùa chuû löïc treân TTTT.  

Giai ñoaïn 2000 – 2006: TPCP vaãn tieáp tuïc ñöôïc phaùt haønh tröïc tieáp qua heä 

thoáng KBNN, tín phieáu kho baïc ñöôïc  ñaáu thaàu qua TTTT vaø hai phöông thöùc phaùt 

haønh môùi ñöôïc chính thöùc ñöa vaøo hoaït ñoäng ñoù laø: ñaáu thaàu qua TTCK vaø baûo laõnh 

phaùt haønh. Cô caáu vay nôï qua phaùt haønh TPCP ngaén, trung vaø daøi haïn giöõa caùc 

phöông thöùc phaùt haønh ñaõ coù nhöõng böôùc chuyeån bieán tích cöïc treân böôùc ñöôøng caïnh 

tranh huy ñoäng voán maïnh meõ ôû nhöõng keânh phaùt haønh naøy. Ñaây laø giai ñoaïn phaùt 

trieån thaêng hoa cuûa thò tröôøng phaùt haønh tín phieáu qua TTTT. TTTT ñaõ ñaït ñöôïc keát 

quaû ñaáu thaàu tín phieáu raát cao ngoaøi döï ñoaùn. Caùc phieân ñaáu thaàu ñöôïc toå chöùc 

chuyeân nghieäp, thöôøng xuyeân, ñeàu ñaën moãi tuaàn moät phieân giao dòch. Khoái löôïng tín 

phieáu truùng thaàu taêng lieân tuïc töø 4.766 tyû ñoàng naêm 2000 vaø 3.955 tyû ñoàng ôû naêm 

2001 leân 8.140 tyû ñoàng naêm 2002, 15.901 tyû ñoàng trong naêm 2003, 19.465 tyû ñoàng 

naêm 2004, 20.091 tyû ñoàng ôû naêm 2005 vaø ñaït ñöôïc keát quaû kyû luïc 21.026 tyû ñoàng 

sau 12 naêm hoaït ñoäng. Keát quaû truùng thaàu tín phieáu kho baïc taêng lieân tuïc töø naêm 

2001 ñeán naêm 2006. Toác ñoä taêng ñaït tyû leä raát cao ôû möùc 105,82% (2001-2002); 

95,35% (2002-2003); 22,41% (2003-2004); 7,38% (2004-2005) vaø 0,60% (2005-

2006). Maëc duø toác ñoä ñaõ giaûm xuoáng ôû caùc naêm 2005, 2006 nhöng khoái löôïng tín 

phieáu truùng thaàu vaãn taêng leân lieân tuïc vôùi khoái löôïng naêm sau cao hôn naêm tröôùc.  

Ñaáu thaàu tín phieáu qua TTTT ñaõ thöïc söï trôû thaønh phöông thöùc phaùt haønh 

hieäu quaû nhaát so vôùi caùc phöông thöùc phaùt haønh khaùc vôùi khoái löôïng huy ñoäng vaø toác 

ñoä taêng tröôûng ñeàu ñaën. Tyû troïng vay nôï naêm 2000 ñaït 28,3% vaø 2001 ôû möùc 

22,59%, thöïc hieän 43 phieân ñaáu thaàu giaù trò döï kieán 6.750 tyû, giaù trò truùng thaàu laø 



  68  

4.766 tyû ñaït 70,6%, laõi suaát bình quaân 5,5%/naêm ôû naêm 2000 vaø 46 phieân ñaáu thaàu 

naêm 2001 coù giaù trò döï kieán 8.550 tyû, giaù trò truùng thaàu ñaït 3.955 tyû ñaït 46,26%, laõi 

suaát truùng thaàu ñaõ baùm saùt laõi suaát thò tröôøng, dao ñoäng töø 5% - 5,8% ñaït möùc bình 

quaân 5,4%/naêm. Giaù trò tín phieáu truùng thaàu naêm 2001 thaáp hôn so vôùi giaù trò truùng 

thaàu naêm 2000 laø 811 tyû ñoàng, toác ñoä taêng tröôûng giaûm 17,02% so vôùi naêm 2000.  

Töø thaùng 07/2000 ñeán 31/12/2001, NHNN ñaõ thöïc hieän ñöôïc 64 phieân ñaáu 

thaàu nghieäp vuï TTM vôùi 24 phieân ñaáu thaàu laõi suaát vaø 40 phieân ñaáu thaàu veà khoái 

löôïng. Thôøi gian ñaàu taàn suaát giao dòch laø 10 ngaøy/phieân tính theo ngaøy laøm vieäc. Töø 

phieân 14 trôû ñi, vaøo ngaøy 20/11/2000, thöïc hieän vôùi taàn suaát 1 tuaàn/phieân vaøo ngaøy 

thöù tö haøng tuaàn. Vieäc toå chöùc giao dòch 1 tuaàn/phieân ñaõ giuùp cho caùc toå chöùc tín 

duïng chuû ñoäng ñieàu chænh kòp thôøi, linh hoaït voán khaû duïng. Naêm 2000 thöïc hieän 16 

phieân ñaáu thaàu nghieäp vuï TTM vôùi toång doanh soá giao dòch laø 1.702,19 tyû ñoàng; 

trong ñoù trò giaù mua ñaït 1.152,19 tyû ñoàng, trò giaù baùn chæ ôû möùc 450 tyû. Rieâng naêm 

2001, NHNN ñaõ taêng ñònh kyø toå chöùc caùc phieân giao dòch leân 2 phieân/tuaàn vaøo thöù 

ba vaø thöù naêm haøng tuaàn. Ngoaøi ra, ñeå ñaùp öùng kòp thôøi voán khaû duïng cho toå chöùc tín 

duïng, NHNN ñaõ toå chöùc caùc phieân ñaáu thaàu ñoät xuaát theo ngaøy, caù bieät 2 phieân/ngaøy 

trong thôøi gian giaùp Teát Nguyeân ñaùn. Vieäc toå chöùc caùc phieân giao dòch ñoät xuaát ñaõ 

hoã trôï kòp thôøi caùc toå chöùc tín duïng khaéc phuïc khoù khaên veà thieáu huït voán khaû duïng, 

ñaûm baûo khaû naêng thanh toaùn, chi traû, chuû ñoäng thöôøng xuyeân tieáp caän vôùi thò tröôøng 

khi coù nhu caàu vaø ñaûm baûo oån ñònh TTTT. Thôøi haïn thanh toaùn vaø giao nhaän caùc 

giaáy tôø coù giaù ngaén haïn giöõa caùc toå chöùc tín duïng ruùt xuoáng coøn 01 ngaøy so vôùi tröôùc 

laø 02 ngaøy nhaèm gia taêng toác ñoä thanh toaùn, giao nhaän treân thò tröôøng. TTM naêm 

2001 ñaõ toå chöùc 48 phieân ñaáu thaàu, toång giaù trò giao dòch ñaït 3.933,81 tyû ñoàng, trong 

ñoù: chuû yeáu thöïc hieän mua coù kyø haïn 3.313,81 tyû ñoàng; baùn coù kyø haïn 150 tyû ñoàng; 

baùn haún 470 tyû vaø mua haún 60 tyû ñoàng. Hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM ñöôïc thöïc 

hieän treân cô sôû döï baùo voán khaû duïng cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi, NHNN söû duïng 

nghieäp vuï TTM nhö moät coâng cuï giaùn tieáp ñeå ñieàu tieát voán khaû duïng cuûa heä thoáng 
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ngaân haøng theo höôùng thu tieàn veà hoaëc bôm tieàn ra löu thoâng treân cô sôû cung-caàu 

cuûa thò tröôøng. Trong giai ñoaïn naøy, thoâng qua nghieäp vuï TTM, NHNN chuû yeáu thöïc 

hieän mua laïi tín phieáu cung öùng 5.000 tyû ñoàng taïo ñieàu kieän cho cho caùc toå chöùc tín 

duïng  môû roäng ñaàu tö tín duïng vaø ñaõ goùp phaàn thöïc hieän chuû tröông kích caàu cuûa 

Chính phuû. Khi tham gia TTM, caùc toå chöùc tín duïng ñaõ baùn laïi hoaëc mua tín phieáu 

qua ñaáu thaàu ñeå chuyeån hoùa giaáy tôø coù giaù thaønh tieàn hoaëc ngöôïc laïi nhaèm ñieàu tieát 

voán khaû duïng nhö mong muoán. Tuy chæ môùi ñöôïc hoaït ñoäng töø thaùng 07/2000, nhöng 

coâng cuï nghieäp vuï TTM ñaõ toû ra coù hieäu quaû trong vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä, 

chaát löôïng ñaõ ñöôïc naâng leân roõ reät; vieäc döï baùo voán khaû duïng ngaøy caøng saùt vôùi nhu 

caàu mua vaø baùn cuûa thò tröôøng; laõi suaát ñaáu thaàu luoân dao ñoäng baùm saùt vôùi laõi suaát 

thò tröôøng. Vieäc thöïc hieän nghieäp vuï TTM ñaõ ñaùnh daáu moät böôùc chuyeån bieán heát 

söùc quan troïng trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä cuûa NHNN, töø söû duïng coâng cuï 

tröïc tieáp sang söû duïng caùc coâng cuï giaùn tieáp theo tín hieäu cuûa thò tröôøng, phuø hôïp vôùi 

thoâng leä quoác teá. Tuy nhieân, thaønh vieân tham gia TTM vaø ñaáu thaàu tín phieáu chuû 

yeáu vaãn laø caùc ngaân haøng thöông maïi, thieáu söï tham gia cuûa caùc toå chöùc ñaàu tö 

chöùng khoaùn, ñieàu naøy cho thaáy chöa coù moái quan heä lieân thoâng giöõa thò tröôøng voán 

trung vaø daøi haïn, thò tröôøng voán ngaén haïn. Nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn khoâng tham gia 

TTTT (trong khi ngaân haøng thöông maïi thöôøng xuyeân tham gia thò tröôøng chöùng 

khoaùn) ñeå chuyeån ñoåi töø voán daøi haïn sang ngaén haïn hoaëc ngöôïc laïi theo nguyeân taéc 

bình thoâng nhau giöõa TTTT vaø TTCK nhö ôû caùc quoác gia coù TTTC phaùt trieån. 

Naêm 2002, thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc hoaït ñoäng linh hoaït vaø coù 

hieäu quaû hôn raát nhieàu so vôùi caùc naêm tröôùc ñoù. Ñaây coù theå xem laø naêm khôûi ñaàu 

cho söï phaùt trieån thaàn kyø cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc. TTTT khoâng chæ 

hoaøn thaønh nhieäm vuï huy ñoäng voán ngaén haïn cho ngaân saùch maø tín phieáu kho baïc 

coøn trôû thaønh haøng hoùa haáp daãn ñöa ñeán hoaït ñoäng heát söùc soâi noåi vaø hieäu quaû cuûa 

thò tröôøng ñaáu thaàu vaø TTM. Giaù trò môøi thaàu 8.410 tyû thaáp hôn so vôùi naêm 2001. 

Nhöng keát quaû truùng thaàu laïi ñaït möùc 8.140 tyû ñoàng cao gaáp 2,06 laàn so vôùi naêm 
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2001, laõi suaát bình quaân laø 5,9%/naêm. Tyû troïng vay nôï so vôùi tyû troïng vay nôï qua 

caùc keânh KBNN, baûo laõnh phaùt haønh vaø TTCK taêng leân ñaït möùc cao nhaát qua 8 naêm 

hoaït ñoäng laø 30,69%. Ñaây thöïc söï laø keát quaû ngoaøi döï ñoaùn. Thò tröôøng ñaáu thaàu tín 

phieáu ñaõ baét ñaàu phaùt huy hieäu quaû hoaït ñoäng. Caùc phieân ñaáu thaàu toå chöùc nhòp 

nhaøng, lieân tuïc vaø ñeàu ñaën moãi tuaàn moät phieân ñaáu thaàu. Keát quaû aán töôïng nhôø vaøo 

taùc ñoäng raát tích cöïc cuûa nghieäp vuï TTM. Thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu ñaõ cung caáp 

haøng hoùa quan troïng, chuû choát cho TTM. Ngöôïc laïi, hoaït ñoäng hieäu quaû vaø soâi ñoäng 

cuûa TTM laïi thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu. Thò tröôøng ñaáu thaàu vaø 

TTM ñaõ hình thaønh moái lieân heä caàn thieát vaø khoâng theå taùch rôøi nhaèm thuùc ñaåy söï 

phaùt trieån hoaøn thieän cuûa thò tröôøng tín phieáu. Naêm 2002, soá thaønh vieân nghieäp vuï 

TTM leân ñeán 22 thaønh vieân, taêng theâm 04 thaønh vieân so vôùi khi môùi khai tröông 

hoaït ñoäng. Nghieäp vuï TTM ñaõ hoaït ñoäng heát söùc oån ñònh vaø beàn vöõng vôùi qui moâ vaø 

doanh soá hoaït ñoäng ngaøy caøng taêng. 

Sau hai naêm ñi vaøo hoaït ñoäng, nghieäp vuï TTM ñaõ hoaït ñoäng raát oån ñònh vaø 

NHNN ñaõ gaët haùi ñöôïc nhöõng thaønh coâng böôùc ñaàu trong vieäc ñöa moät coâng cuï giaùn 

tieáp môùi vaøo ñieàu haønh chính saùch tieàn teä, ñeå ñieàu tieát nguoàn voán khaû duïng cuûa caùc 

toå chöùc tín duïng. Toång trò giaù giao dòch ñaït 8.945,53 tyû ñoàng; trong ñoù: NHNN ñaõ 

mua laïi 7.245,53 tyû ñoàng vaø trò giaù baùn ñaït 1.700 tyû ñoàng. Vaãn nhö hai naêm tröôùc, 

hoaït ñoäng chuû yeáu cuûa TTM vaãn laø chuû yeáu taäp trung mua giaáy tôø coù giaù ñeå bôm 

tieàn ra, chieám tyû leä 81%, trong khi naêm 2000 vaø 2001 tyû leä naøy laø 67,67% vaø 

84,24%. Ñieàu naøy cho thaáy nghieäp vuï TTM ñaõ chính thöùc trôû thaønh keânh cung öùng 

voán quan troïng cuûa NHNN ñeå thöïc thi chính saùch tieàn teä. Ñieàu naøy ñeå hieän raát roõ khi 

nhu caàu chi tieâu cuûa caùc toå chöùc, caù nhaân taêng voït ôû giai ñoaïn giaùp Teát Nguyeân ñaùn 

ñöa ñeán nhu caàu ruùt tieàn göûi taêng voït. Vieäc ruùt tieàn göûi taêng voït ñoät bieán ñaõ gaây aùp 

löïc laøm giaûm nhanh choùng nguoàn voán khaû duïng taïi caùc toå chöùc tín duïng. Tröôùc tình 

traïng voán khaû duïng bò thieáu huït, nhu caàu vay voán treân TTTT laïi taêng cao vaøo ñaàu 

naêm döông lòch, trong khi cung öùng veà tieàn ñoàng treân thò tröôøng raát haïn cheá. Söï 
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cheânh leäch giöõa cung vaø caàu ôû TTTT ñaõ laøm laõi suaát cho vay gia taêng nhöng vaãn 

khoâng ñuû voán khaû duïng ñeå cho vay, ñöa nhieàu toå chöùc tín duïng vaøo tình traïng khoù 

khaên trong vieäc ñaûm baûo khaû naêng chi traû cho khaùch haøng. Khi ñoù nghieäp vuï TTM 

ñaõ can thieäp kòp thôøi ñeå khaéc phuïc tình traïng khoù khaên naøy. Caùc phieân giao dòch 

cuoái naêm vôùi trò giaù mua vaøo lôùn gaàn 1.400 tyû ñoàng, 3 phieân giao dòch cuoái thaùng 01 

ñaàu thaùng 02 ñaõ gia taêng nguoàn voán khaû duïng cho caùc toå chöùc tín duïng, goùp phaàn 

giaûm gia taêng laõi suaát vaø baûo ñaûm khaû naêng chi traû, thanh toaùn vaø cho vay cuûa caùc 

ngaân haøng.  

Nghieäp vuï TTM ñaõ giöõ vai troø nhö moät coâng cuï “van an toaøn” cuûa TTTT, 

giaûm thieåu ruûi ro veà tính thanh khoaûn cuûa tín phieáu nhaø ñaàu tö naém giöõ. Tín phieáu laø 

khoaûn döï tröõ caùc loaïi chuaån tieàn teä ñeå ñaûm baûo an toaøn cho heä thoáng ngaân haøng 

thöông maïi. Ngoaøi vieäc döï tröõ an toaøn, döï tröõ tín phieáu seõ sinh lôïi vaø ñoàng thôøi laøm 

giaûm döï tröõ baèng tieàn maët khoâng sinh lôïi. Trong tröôøng hôïp khan hieám voán khaû 

duïng, coù theå caáp toác laáy tín phieáu laøm vaät ñaûm baûo ñeå vay caùc ngaân haøng baïn hay 

vay NHNN ñeå ñoái phoù kòp thôøi. Moät mình NHTÖ khoâng theå öùng phoù vôùi vieäc ñaûm 

baûo an toaøn tieàn göûi cho ngöôøi daân maø phaûi coù söï tham gia cuûa Boä Taøi chính trong 

vieäc cung öùng tín phieáu, traùi phieáu cho TTM. TTM laø nôi ñeå caùc toå chöùc tín duïng 

ñaàu tö vaø caân ñoái voán khaû duïng theo nhu caàu thò tröôøng. Khi thöøa voán khaû duïng, toå 

chöùc tín duïng coù theå tham gia ñaàu tö mua vaøo treân thò tröôøng. Ngöôïc laïi, ñeå ñoái phoù 

khoù khaên vì thieáu huït voán khaû duïng, ñaûm baûo an toaøn thanh toaùn, chi traû khi thò 

tröôøng coù bieán ñoäng lôùn thì toå chöùc tín duïng coù theå baùn ra tín phieáu ñeå taêng nguoàn 

voán khaû duïng caàn thieát qua nghieäp vuï TTM. Thò tröôøng tín phieáu chæ coù theå hoaït 

ñoäng soâi noåi, hieäu quaû vaø phaùt trieån beàn vöõng neáu nhö coù söï phaùt trieån ñoàng boä giöõa 

thò tröôøng sô caáp (ñaáu thaàu) vaø thò tröôøng thöù caáp (TTM). Ñieàu naøy thì TTTT Vieät 

Nam ñaõ thöïc hieän raát thaønh coâng qua keát quaû maø thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu vaø 

TTM ñaõ ñaït ñöôïc.  
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Naêm 2003, ñaáu thaàu tín phieáu ñaõ ñaït ñöôïc moät keát quaû to lôùn vôùi toång trò giaù 

truùng thaàu leân ñeán 15.901tyû ñoàng taêng gaáp 1,95 laàn so vôùi naêm 2002, tyû leä truùng 

thaàu ñaït 88,34% so vôùi trò giaù môøi thaàu. Möùc tín phieáu truùng thaàu thaäm chí ñaõ vöôït 

xa trò giaù traùi phieáu baùn leû taïi KBNN laø 5.889 tyû ñoàng, trò giaù traùi phieáu truùng thaàu 

qua TTCK laø 14.872 tyû vaø baûo laõnh phaùt haønh laø 7.397 tyû ñoàng. Ñaõ coù 51 phieân ñaáu 

thaàu ñöôïc toå chöùc trong naêm 2003. Keát quaû truùng thaàu 15.901 tyû ñoàng laø keát quaû 

truùng thaàu cao nhaát ñaït ñöôïc keå töø naêm 1994. Keát quaû ñaït ñöôïc ngoaøi döï kieán taêng 

gaàn gaáp 2 laàn keát quaû truùng thaàu naêm 2002, gaáp 4 laàn keát quaû naêm 2001. Nghieäp vuï 

TTM duø chæ sau 3 naêm hoaït ñoäng nhöng ñaõ ñöôïc cuûng coá vaø hoaøn thieän thò tröôøng ñeå 

ñaït ñöôïc keát quaû phaùt trieån cao nhaèm goùp phaàn naâng cao hieäu quaû cuûa coâng cuï 

nghieäp vuï TTM trong oån ñònh TTTT. Giao dòch treân TTM tieáp tuïc duy trì hai phöông 

thöùc  laø mua coù kyø haïn vaø baùn haún. Soá phieân giao dòch cuûa TTM leân ñeán 100 phieân, 

toång trò giaù giao dòch ñaït 21.183,15 tyû ñoàng, trong ñoù khoái löôïng giaáy tôø coù giaù 

NHNN mua kyø haïn laø 9.843,15 tyû ñoàng, baùn haún laø 11.340 tyû ñoàng. Nhö vaäy ñaõ coù 

xu höôùng chuyeån ñoåi theo söï thay ñoåi cuûa TTTT. Neáu caùc naêm tröôùc taäp trung giao 

dòch mua giaáy tôø coù giaù thì naêm 2003, ngoaøi khoái löôïng giao dòch mua ñaõ chuyeån 

sang giao dòch baùn giaáy tôø coù giaù. Töùc laø TTM ñaõ khoâng chæ cung öùng voán khaû duïng 

cho heä thoáng ngaân haøng thöông maïi maø coøn giuùp caùc ngaân haøng thöông maïi ñaàu tö 

11.340 tyû ñoàng voán khaû duïng vaøo caùc giaáy tôø coù giaù ngaén haïn, taêng khaû naêng sinh 

lôøi vaø toái öu hoùa nguoàn voán trong kinh doanh phuø hôïp vôùi thoâng leä ngaân haøng treân 

theá giôùi. Theå hieän roõ neùt söï phaùt trieån ñænh cao vaø ñoàng boä giöõa thò tröôøng ñaáu thaàu 

vaø nghieäp vuï TTM. 

Naêm 2004, thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu vaø TTM ñaït keát quaû raát cao sau 10 

naêm ñi vaøo hoaït ñoäng. Thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu ñaõ coù 47 thaønh vieân, trong ñoù: 

coù 5 ngaân haøng thöông maïi Nhaø nöôùc, 18 ngaân haøng thöông maïi coå phaàn; 4 ngaân 

haøng lieân doanh, 13 chi nhaùnh ngaân haøng nöôùc ngoaøi, 6 toå chöùc baûo hieåm vaø quyõ tín 

duïng trung öông. Ñieàu naøy ñaõ theå hieän moät söï gia taêng ñaùng keå thaønh vieân ñöôïc caáp 
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giaáy chöùng nhaän tham gia thò tröôøng sau 10 naêm. Ñaây laø moät daáu hieäu khaû quan theå 

hieän söï phaùt trieån, lôùn maïnh cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu qua ngaân haøng. Song, 

thöïc teá cho thaáy caùc thaønh vieân chuû choát tham gia ñaáu thaàu vaø truùng thaàu tín phieáu 

chuû yeáu taäp trung vaøo caùc ngaân haøng thöông maïi nhaø nöôùc, coøn caùc thaønh vieân coøn 

laïi do nguoàn voán nhoû hoaëc voán khaû duïng coøn haïn cheá neân ít tham gia hoaëc tham gia 

nhöng khoâng truùng thaàu. Toång trò giaù truùng thaàu tín phieáu qua thò tröôøng ñaáu thaàu ñaït 

con soá kyû luïc 19.465 tyû ñoàng, chieám tyû leä  88,48% so vôùi trò giaù môøi thaàu laø 22.000 

tyû ñoàng. Con soá truùng thaàu ñaõ vöôït 1,22 laàn trò giaù truùng thaàu ôû naêm 2003 töøng ñöôïc 

ñaùnh giaù laø trò giaù truùng thaàu ngoaøi döï kieán. Tieáp tuïc naâng cao tyû troïng vay nôï töø 

44,86% naêm 2003 leân möùc 55,30%, trong khi ñoù tyû troïng vay nôï qua kho baïc chæ 

chieám 14,09%, TTCK laø 6,2% vaø baûo laõnh phaùt haønh laø 24,41%.  

TTM naêm 2004 ñaõ chính thöùc thöïc hieän 117 phieân giao dòch. Baét ñaàu töø thaùng 

11/2004, giao dòch nghieäp vuï TTM ñaõ thöïc hieän ñònh kyø 3 phieân/tuaàn.  Töø ngaøy 

15/12/2004, NHNN ñaõ baét ñaàu aùp duïng coâng ngheä trang Web trong giao dòch nghieäp 

vuï TTM, cho pheùp caùc thaønh vieân keát noái tröïc tuyeán vôùi NHNN, khoâng phaûi ñaàu tö 

maùy chuû, tieát kieäm chi phí ñaàu tö khi tham gia nghieäp vuï naøy. Caùc phieân giao dòch töø 

ñaàu thaùng 9 ñeán thaùng 12 luoân coù keát quaû truùng thaàu, trò giaù truùng thaàu dao ñoäng töø 

256 tyû ñeán 1.000 tyû ñoàng, ñaëc bieät coù moät soá phieân trò giaù truùng thaàu leân ñeán 1.200, 

1.500 tyû ñoàng. Trò giaù giaáy tôø coù giaù NHNN ñaõ baùn naêm 2004 laø 950 tyû ñoàng so vôùi 

khoái löôïng döï kieán laø 5.100 tyû ñoàng; trò giaù giaáy tôø coù giaù ngaén haïn NHNN ñaõ mua 

vaøo leân ñeán 49.600 tyû ñoàng, so vôùi döï kieán laø 56.736 tyû ñoàng. Naêm 2005, doanh soá 

mua vaøo ñaït 100.679 tyû ñoàng, doanh soá baùn ra ñaït 1.800 tyû ñoàng, toång doanh soá giao 

dòch ñaït 102.479 tyû ñoàng. Khoái löôïng giao dòch trong töøng phieân cuõng ngaøy caøng 

taêng leân ñaït 649 tyû ñoàng/phieân ôû naêm 2005. Naêm 2005, haøng hoùa giao dòch treân thò 

tröôøng ñaõ ñöôïc ña daïng hôn tröôùc ngoaøi tín phieáu kho baïc coøn coù söï tham gia cuûa 

coâng traùi giaùo duïc, traùi phieáu kho baïc. Naêm 2005 coù khoái löôïng truùng thaàu vaø cung 

öùng voán lôùn nhaát so vôùi caùc naêm tröôùc, cao gaáp 1,5 laàn so vôùi naêm 2004 coù khoái 
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löôïng truùng thaàu 60.935,91 tyû ñoàng, gaáp 6 laàn so vôùi naêm 2003 vôùi khoái löôïng truùng 

thaàu 14.428 tyû ñoàng vaø cao hôn 60 laàn khoái löôïng truùng thaàu ôû naêm 2002 chæ ôû möùc 

1.700 tyû ñoàng. Thoâng qua nghieäp vuï mua giaáy tôø coù giaù ngaén haïn, NHNN ñaõ cung 

öùng khoái löôïng tieàn kyû luïc cho caùc thaønh vieân tham gia ñeå ñaùp öùng nhu caàu khan 

hieám voán khaû duïng, coù ñieàu kieän môû roäng hoaït ñoäng tín duïng. Do möùc ñoä khan hieám 

voán khaû duïng cao, caùc ngaân haøng ñaõ tham gia baùn laïi giaáy tôø coù giaù ñeå giaûi quyeát 

nhu caàu khan hieám voán khaû duïng, chaáp nhaän möùc laõi suaát thaáp ñeå thu tieàn nhaèm giaûi 

quyeát nhu caàu cho vay vaø thanh toaùn cuûa ñôn vò. Xu höôùng naøy moät maët cho thaáy 

nghieäp vuï TTM thöïc söï coù hieäu quaû trong vieäc taùc ñoäng voán khaû duïng cuûa heä thoáng 

ngaân haøng, chuû ñoäng thu huùt tieàn veà hoaëc bôm tieàn ra löu thoâng, maët khaùc TTM coøn 

taïo söùc haáp daãn cho heä thoáng ngaân haøng thöông maïi trong vieäc naêng ñoäng vaø linh 

hoaït treân TTTT.  

Vaøo naêm 2005 vaø 2006, thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc ñaõ taêng tröôûng 

vaø ñaït keát quaû kyû luïc sau 12 naêm hoaït ñoäng. Soá phieân ñaáu thaàu naêm 2005 laø 59 

phieân, toång khoái löôïng truùng thaàu ñaït 20.901 tyû ñoàng. Laõi suaát truùng thaàu ñaõ phaûn 

aùnh dieãn bieán laõi suaát treân thò tröôøng theo chieàu höôùng gia taêng. Caùc phieân ñaáu thaàu 

ñaàu naêm 2005 laõi suaát dao ñoäng khoaûn 5,9%/naêm, giöõa naêm laõi suaát ñaõ coù chieàu 

höôùng taêng leân vaø dao ñoäng ôû möùc 6,15% vaø tính ñeán cuoái naêm möùc laõi suaát truùng 

thaàu taêng leân coù phieân giao dòch ñaït 6,30% theo ñuùng söï bieán ñoäng cuûa laõi suaát thò 

tröôøng. Naêm 2006 keát quaû truùng thaàu tín phieáu ñaït möùc kyû luïc 21.026 tyû ñoàng. Tyû 

troïng vay nôï chieám 58,53% naêm ôû 2005 vaø chieám 48,50% naêm 2006. Ñaáu thaàu tín 

phieáu kho baïc qua TTTT vaãn laø phöông thöùc phaùt haønh coù tyû troïng vay nôï vaø hieäu 

quaû truùng thaàu cao nhaát. Toång giaù trò tín phieáu kho baïc truùng thaàu ôû naêm 2006 cao 

hôn 9,55 laàn TPCP baùn leû qua KBNN, cao hôn 2,67 laàn TPCP truùng thaàu qua TTCK 

vaø cao hôn 1,7 laàn TPCP baûo laõnh phaùt haønh. Nhö vaäy, hai phöông thöùc baûo laõnh 

phaùt haønh vaø ñaáu thaàu TPCP qua TTCK cuõng ñaõ coù nhieàu tieán boä vaø phaùt trieån maïnh 
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meõ gioáng nhö phöông thöùc ñaáu thaàu tín phieáu qua TTTT ñeå goùp phaàn thuùc ñaåy söï 

phaùt trieån thò tröôøng TPCP Vieät Nam.             

Qua 12 naêm hoaït ñoäng, thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu ñaõ ñaùnh daáu söï ra ñôøi vaø 

hoaït ñoäng heát söùc hieäu quaû cuûa moät keânh chu chuyeån voán môùi. TTTT ñaõ ñaûm nhaän 

xuaát saéc nhieäm vuï ñaáu thaàu vaø chuyeån nhöôïng tín phieáu qua thò tröôøng ñaáu thaàu vaø 

TTM. Söï giaûm suùt keát quaû phaùt haønh TPCP qua KBNN moãi naêm baét ñaàu ñaùnh daáu 

vieäc chuyeån giao toaøn boä tín phieáu kho baïc cho keânh TTTT ñaáu thaàu vaø moät phaàn 

ñaùng keå traùi phieáu cho TTCK vaø baûo laõnh phaùt haønh. KBNN ñaõ khoâng coøn laø keânh 

phaùt haønh TPCP chuû löïc nhö giai ñoaïn tröôùc. Ñaây laø böôùc dòch chuyeån phuø hôïp vôùi 

qui luaät phaùt trieån, moät khi thò tröôøng ñaáu thaàu TPCP phaùt trieån maïnh thì taát yeáu thò 

tröôøng phaùt haønh tröïc tieáp qua KBNN seõ suy giaûm bôûi aùp löïc caïnh tranh. Hay noùi 

caùch khaùc laø gaùnh naëng tieâu thuï TPCP ngaén haïn qua heä thoáng KBNN ñaõ giaûm ñi. 

Hôn nöõa, neáu chæ taäp trung cô caáu phaùt haønh chuû löïc cho moät phöông thöùc huy ñoäng 

voán truyeàn thoáng thì khoâng theå hieän ñöôïc söï phaùt trieån maïnh cuûa thò tröôøng voán 

quoác gia. Veà maët lyù luaän, tín phieáu laø loaïi TPCP huy ñoäng voán ngaén haïn ñeå ñaùp öùng 

nhu caàu taïm thôøi, caáp baùch nguoàn chi traû nôï vaø laõi voán ñaõ coù saün trong naêm. Do ñoù, 

phaùt haønh tín phieáu caàn phaûi ñaûm baûo toác ñoä huy ñoäng voán nhanh nhaát vaø möùc chi 

phí thaáp nhaát. Veà maët naøy, thì ñaáu thaàu qua TTTT vöôït troäi hôn raát nhieàu so vôùi phaùt 

haønh tröïc tieáp qua heä thoáng KBNN. Toaøn boä chi phí toå chöùc ñaáu thaàu, thanh toaùn tín 

phieáu kho baïc, traùi phieáu ngoaïi teä laø 0,05% treân giaù trò tín phieáu, traùi phieáu ngoaïi teä. 

Trong khi ñoù, chi phí baùn leû TPCP trung vaø daøi haïn qua KBNN laø 0,5%, ñaáu thaàu 

qua TTCK vaø baûo laõnh phaùt haønh laø 0,15%. ÔÛ goùc ñoä thöïc tieãn, keát quaû ñaáu thaàu tín 

phieáu qua TTTT luoân taêng cao qua töøng naêm vôùi nhöõng con soá ñaày aán töôïng. Qua 

TTTT ñaõ môû ra moät keânh huy ñoäng voán vôùi chi phí thaáp, toác ñoä huy ñoäng nhanh cho 

NSNN. Doanh soá vaø tyû leä tín phieáu kho baïc phaùt haønh döôùi phöông thöùc ñaáu thaàu 

qua TTTT vaø giao dòch treân TTM taêng lieân tuïc qua töøng naêm.  
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 Beân caïnh ñoù, thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc ñaõ trôû thaønh nôi cung caáp 

haøng hoùa chuû yeáu cho caùc giao dòch nghieäp vuï tieàn teä giöõa NHNN Vieät Nam vôùi caùc 

ngaân haøng thöông maïi nhaát laø nghieäp vuï TTM. Nghieäp vuï TTM ñaõ trôû thaønh moät 

trong nhöõng coâng cuï giaùn tieáp goùp phaàn thöïc thi chính saùch tieàn teä quoác gia. Ñieàu 

naøy phuø hôïp vôùi xu theá phaùt trieån thò tröôøng vaø thoâng leä quoác teá. Coù theå ñaùnh giaù 

ñeán thôøi ñieåm naøy, thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu qua TTTT hoaøn toaøn coù ñuû khaû 

naêng phaùt haønh toaøn boä khoái löôïng tín phieáu kho baïc ñeå buø ñaép boäi chi NSNN taïm 

thôøi trong naêm maø khoâng caàn thieát phaûi duy trì keânh phaùt haønh tín phieáu qua heä 

thoáng KBNN nöõa. Vieäc chuyeån giao cô caáu phaùt haønh moät caùch toaøn boä nhö vaäy vöøa 

mang laïi moät phöông thöùc phaùt haønh tín phieáu kho baïc môùi vaø ñaày hieäu quaû qua 

TTTT vöøa ñaûm baûo giaûm bôùt gaùnh naëng nhieäm vuï cho heä thoáng KBNN, duy trì 

phöông thöùc phaùt haønh hieäu quaû, hieän ñaïi treân thò tröôøng.  

2.2.3. Thöïc traïng söû duïng phöông thöùc ñaáu thaàu traùi phieáu chính phuû qua thò  
          tröôøng chöùng khoaùn 

Baûng 2.4: Keát quaû ñaáu thaàu TPCP qua TTCK (2000 – 2006) 

Naêm 

phaùt 

haønh 

 

 

Loaïi hình TPCP 

Giaù trò môøi 

thaàu 

(tyû ñoàng) 

Giaù trò 

truùng 

thaàu 

(tyû ñoàng) 

Laõi suaát 

truùng 

thaàu 

BQ/naêm 

Soá thaønh 

vieân 

tham döï 

BQ/phieân

 

 

2000 

2001 

2002 

2003 

2004 

I. TPCP do KBNN 

phaùt haønh 

 

 

 

 

 

1.300 

3.400

1.800

2.400

3.000

14.376,7

 

  600

1.333

   231

   672

1420,7

 

 

6,55% 

7,35% 

7,95% 

8,35% 

8,45% 

< 5

1-2

1-2

5

< 2
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2005 

2006 

 

 

 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

 

 

II. TPCP do Quyõ 

Hoã Trôï Phaùt Trieån 

phaùt haønh 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Toång coäng 

 

600

400

2.925

2.235

7.885

1.404

155

357

762

130

0

15.780,7

8,75% 

8,42% 

 

 

 

8,1% 

9,4% 

9,4% 

8,85% 

 

> 2

> 4

<2

<2

>2

>3

( Nguoàn: Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn TP.HCM [36, KBNN [13] )  

            Baûng 2.5: Keát quaû phaùt haønh TPCP qua baûo laõnh (2000 – 2006) 

Naêm Khoái löôïng 

(Tyû ñoàng) 

Kyø haïn 

(Naêm) 

Laõi suaát 

(%/naêm) 

2000 500 5 6,5-6,6

2001 250 5 7,0-7,35

2002 1056 10;15 8,1-9,18

2003 8.504 2;5;10;15 7,8-9,7

2004 8.593 2;5;10;15 8,35-8,5

2005 9.945 5;10;15

2006 12.241 5;10;15

( Nguoàn: Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn TP.HCM [36], KBNN [13] ) 
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( Nguoàn: Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn TP.HCM [36], KBNN [13] ) 

 

Tính töø khi môùi ñi vaøo hoaït ñoäng cho ñeán 31/12/2006, Trung taâm Giao dòch Chöùng 

khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh, Haø Noäi ñaõ thöïc hieän treân 150 phieân ñaáu thaàu TPCP. 

Toång trò giaù TPCP truùng thaàu qua TTCK giai ñoaïn naøy ñaït 15.780,7 tyû ñoàng. Ñaây laø 
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giai ñoaïn TTCK môùi ñöôïc thaønh laäp vaø ñi vaøo hoaït ñoäng ôû Vieät Nam. Do ñoù, TTCK 

ñaõ gaëp phaûi khoâng ít nhöõng khoù khaên caàn phaûi nghieân cöùu ñeå töøng böôùc khaéc phuïc 

nhaèm phaùt trieån TTCK trôû thaønh phöông thöùc phaùt haønh TPCP chuû löïc cuûa thò tröôøng 

TPCP. Giai ñoaïn 2000 – 2006 laïi laø giai ñoaïn phaùt trieån cöïc thònh cuûa phöông thöùc 

ñaáu thaàu tín phieáu qua TTTT. Keát quaû truùng thaàu tín phieáu töø 2000-2006 ñaït 94.154 

tyû ñoàng, gaáp gaàn 5,97 laàn so vôùi giaù trò TPCP truùng thaàu qua TTCK. Heä thoáng 

KBNN ñaõ phaùt haønh tröïc tieáp ñöôïc hôn 59.558 tyû ñoàng TPCP, cao gaáp 3,77 laàn giaù 

trò TPCP truùng thaàu qua TTCK. Phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh ñaït keát quaû 41.089 

tyû ñoàng, cao hôn 2,6 laàn. Phöông thöùc ñaáu thaàu TPCP qua TTCK chæ chieám tyû troïng 

huy ñoäng voán thaáp nhaát ôû möùc 7,50%. TPCP baùn leû qua KBNN tuy coù giaûm tyû troïng 

nhöng vaãn ôû möùc khaù cao 28,28%, tyû troïng cuûa phöông thöùc ñaáu thaàu tín phieáu qua 

TTTT ñaït möùc cao nhaát 44,71%, phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh cuõng chieám tyû 

troïng vay nôï 19,51%. Neáu so saùnh caên cöù keát quaû toång hôïp theo thôøi kyø nhö treân thì 

coù theå ñaùnh giaù sau hôn 06 naêm hoaït ñoäng keát quaû ñaáu thaàu TPCP qua TTCK ñaït 

möùc khaù thaáp so vôùi caùc phöông thöùc phaùt haønh coøn laïi. Tuy nhieân, neáu nghieân cöùu, 

ñaùnh giaù chi tieát theo soá lieäu qua töøng naêm hoaït ñoäng cuûa TTCK Vieät Nam, chuùng ta 

seõ thaáy TTCK ñaõ töøng böôùc ñöôïc khaéc phuïc nhöõng khoù khaên gaëp phaûi vaø keát quaû 

ñaáu thaàu TPCP ñaõ khoâng ngöøng ñöôïc caûi thieän töø naêm 2003 trôû laïi ñaây. Ñaëc bieät 

nhaát laø naêm 2006 ñaõ môû ra moät thôøi kyø phaùt trieån ñoät bieán cuûa TTCK Vieät Nam. 

Naêm 2006, TTCK ñaõ vöôït qua giai ñoaïn khoù khaên ñeå chuyeån sang thôøi kyø phaùt trieån 

thò tröôøng vôùi keát quaû TPCP truùng thaàu naêm 2006 ñaït  50%  toång trò  giaù TPCP  truùng  

thaàu qua 5 naêm hoaït  ñoäng cuûa  TTCK. Keát  quaû  

truùng thaàu naêm 2006 cuûa TTCK ñaõ ñaït con soá kyû luïc 7.885 tyû ñoàng, cao hôn 5.658 tyû 

ñoàng so vôùi keát quaû baùn leû TPCP qua KBNN. Maëc duø TTCK vaãn chòu aùp löïc caïnh 

tranh maïnh meõ cuûa phöông thöùc baùn leû qua KBNN mang tính chaát phaân boå haønh 

chính vaø baûo laõnh phaùt haønh thöïc hieän theo hôïp ñoàng thoûa thuaän chöù khoâng mang 

tính chaát ñaáu thaàu caïnh tranh nhö TTCK nhöng keát quaû ñaït ñöôïc cuûa TTCK ñaõ theå 
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hieän nhöõng noã löïc ñaùng keå cuûa Uûy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc, Trung taâm Giao dòch 

Chöùng khoaùn vaø höùa heïn moät töông lai phaùt trieån toát ñeïp cuûa TTCK ñeå thöïc söï trôû 

thaønh phöông thöùc phaùt haønh chuû löïc TPCP trung vaø daøi haïn. Hôn 6 naêm hoaït ñoäng, 

thò tröôøng ñaáu thaàu TPCP qua Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí 

Minh, Haø Noäi coù theå chia laøm hai giai ñoaïn phaùt trieån nhö sau:  

Giai ñoaïn 2000 -2005: Ñaây ñöôïc ñaùnh giaù laø giai ñoaïn hình thaønh vaø khôûi ñoäng 

TTCK Vieät Nam. Do TTCK môùi ñi vaøo hoaït ñoäng, vieäc phaùt haønh traùi phieáu cuõng 

nhö tham gia ñaáu thaàu coøn mang tính nghieân cöùu, thaêm doø. Töø naêm 2000 - 2001, 

TTCK ñaõ thöïc hieän ñöôïc 17 phieân ñaáu thaàu (coù 5/17 phieân ñaáu thaàu thaát baïi, chieám 

tyû leä 29,41%). Toång giaù trò traùi phieáu goïi thaàu naêm 2000-2001 laø 4.700 tyû ñoàng; khoái 

löôïng ñaët thaàu cuûa caùc thaønh vieân leân ñeán 3.959 tyû ñoàng chieám 84,23%; keát quaû 

truùng thaàu ñaït tyû leä 41,12% töùc huy ñoäng ñöôïc 1.933 tyû ñoàng. Ñaây coù theå xem laø moät 

keát quaû töông ñoái thaønh coâng ñoái vôùi moät TTCK sô khai nhö Vieät Nam. Nhaát laø 

trong ñieàu kieän phöông thöùc ñaàu thaàu TPCP qua TTCK laàn ñaàu tieân ñöôïc aùp duïng, 

khoâng theå traùnh khoûi nhöõng haïn cheá trong quaù trình thöïc hieän. Trong hai phieân ñaáu 

thaàu ñaàu tieân ôû naêm 2000, soá thaønh vieân bình quaân tham gia ñaáu thaàu laø 09 thaønh 

vieân/phieân, khoái löôïng traùi phieáu ñaët thaàu luoân cao hôn khoái löôïng môøi thaàu vaø tyû leä 

truùng thaàu ñeàu thaønh coâng 100%. ÔÛ moãi phieân ñaáu thaàu luoân coù töø 6-7 thaønh vieân 

truùng thaàu chuû yeáu laø caùc  ngaân haøng thöông maïi, caùc coâng ty chöùng khoaùn tham gia 

raát haïn cheá do voán ñieàu leä thaáp chöa ñuû möùc voán qui ñònh ñeå trôû thaønh thaønh vieân 

tham gia ñaáu thaàu, haàu heát caùc coâng ty chöùng khoaùn tham gia laø caùc coâng ty chöùng 

khoaùn cuûa ngaân haøng thöông maïi quoác doanh hoaëc coâng ty baûo hieåm.  

Nhieàu nhaø phaân tích ñaõ döï baùo vôùi keát quaû böôùc ñaàu thaønh coâng röïc rôõ naøy seõ 

môû ra trieån voïng phaùt trieån vuõ baõo cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu TPCP. Song, taïi caùc 

phieân giao dòch tieáp theo “tính khaû thò“ cuûa TPCP ñaõ suy giaûm traàm troïng. Lieân tuïc 

trong voøng 06 thaùng  tieáp theo ñaõ coù 05 phieân ñaáu thaàu thaát baïi hoaøn toaøn do khoâng 

coù keát quaû truùng thaàu hoaëc khoâng coù thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu. Naêm 2000 aùp 
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duïng hình thöùc  “ñaáu thaàu caïnh tranh” laø ñaáu thaàu laõi suaát. Thoâng qua ñaáu thaàu caïnh 

tranh hình thaønh laõi suaát vaø khoái löôïng truùng thaàu cuûa caùc thaønh vieân tham gia ñaáu 

thaàu. Tuy nhieân, do haïn cheá cuûa hình thöùc ñaáu thaàu caïnh tranh laõi suaát vöøa coù söï 

caïnh tranh veà laõi suaát vöøa coù söï caïnh tranh veà khoái löôïng phaùt haønh neân caùc phieân 

ñaáu thaàu khoù coù keát quaû truùng thaàu. TTCK ñaõ coù nhöõng phieân ñaáu thaàu khoái löôïng 

ñaët thaàu baèng hoaëc cao hôn khoái löôïng môøi thaàu nhöng laõi suaát ñaët thaàu laïi cao hôn 

laõi suaát traàn neân nhöõng phieân ñaáu thaàu naøy khoâng coù keát quaû truùng thaàu. Ñieàu naøy 

cho thaáy nhaø phaùt haønh chöa coù bieän phaùp ñeå dung hoøa maâu thuaãn veà lôïi ích giöõa 

nhaø ñaàu tö vaø nhaø phaùt haønh. Boä Taøi chính qui ñònh laõi suaát traàn laø möùc laõi suaát cao 

nhaát nhöng nhaø ñaàu tö vì lôïi ích kinh teá vaãn ñaët thaàu vôùi möùc laõi suaát cao hôn laõi 

suaát traàn töông öùng vôùi khoái löôïng ñaët thaàu cuõng cao hôn ñöa ñeán keát quaû ñaáu thaàu 

thaát baïi. Ñeå haïn cheá tình traïng naøy, khi nhaø phaùt haønh qui ñònh laõi suaát traàn thì phaûi 

thöïc hieän ña daïng hoùa loaïi hình TPCP ñeå mang laïi nhöõng lôïi ích giaùn tieáp khaùc cho 

nhaø ñaàu tö nhaèm haïn cheá hieän töôïng laõi suaát ñaët thaàu cao hôn laõi suaát traàn. Cuï theå 

laø: thay vì phaùt haønh traùi phieáu laõi suaát coá ñònh seõ phaùt haønh loaïi traùi phieáu laõi suaát 

thaû noåi hoaëc traùi phieáu chæ soá keát hôïp nhaèm giaûm thieåu “ruûi ro laõi suaát” vaø ñaûm baûo 

laõi suaát thöïc döông cho nhaø ñaàu tö, ña daïng hoùa kyø haïn, hình thöùc thanh toaùn laõi suaát 

ñeå giaûm thieåu “ruûi ro taùi ñaàu tö”.  

Ngoaøi ra, keát quaû ñaáu thaàu khoâng thaønh coâng naøy laø do hình thöùc ñaáu thaàu 

caïnh tranh laõi suaát khieán cho caùc coâng ty chöùng khoaùn tieàm löïc taøi chính chöa ñuû 

maïnh ñeå tham gia caùc phieân ñaáu thaàu do khoâng theå caïnh tranh vôùi thaønh vieân laø caùc 

ngaân haøng thöông maïi. TTCK ñaõ ñi vaøo hoaït ñoäng nhöng Nhaø nöôùc chöa thöïc söï coù 

giaûi phaùp ñeå taêng “tính khaû thò” cho TPCP nhaèm ñònh höôùng cho traùi phieáu trôû thaønh 

haøng hoùa chuû löïc treân TTCK. TPCP khoù coù theå laø moät haøng hoùa ñöôïc chuyeån 

nhöôïng sau khi ñaáu thaàu khi maø caùc thaønh vieân naém giöõ laïi laø caùc ngaân haøng thöông 

maïi chöù khoâng phaûi laø caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn chuyeân nghieäp (coâng ty chöùng 
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khoaùn, quyõ chöùng khoaùn) ñaàu tö chöùng khoaùn nhaèm muïc tieâu chuyeån nhöôïng ñeå 

höôûng cheânh leäch giaù.  

Hôn nöõa, laõi suaát traùi phieáu ñöôïc giöõ coá ñònh suoát kyø haïn maø chöa ñöôïc thaû 

noåi theo laõi suaát thò tröôøng hoaëc chæ soá laïm phaùt. Khi laõi suaát hoaëc chæ soá laïm phaùt 

bieán ñoäng vaãn chöa laøm cho giaù caû TPCP ñaõ phaùt haønh bieán ñoäng taêng hoaëc giaûm 

giaù ñeå khuyeán khích hoaëc buoäc nhaø ñaàu tö phaûi mua vaøo hoaëc baùn ra TPCP ñang 

naém giöõ qua TTCK thöù caáp hoaëc TTCK OTC (chöa thaønh laäp ôû Vieät Nam) ñeå thu 

hoài voán ñaàu tö ôû ñôït ñaáu thaàu TPCP môùi hoaëc höôûng khoaûng cheânh leäch giaù cuûa traùi 

phieáu, ñoäng löïc ñaàu tö mua baùn TPCP ñeå chuyeån nhöôïng laïi nhaèm thu nhöõng lôïi ích 

ngoaøi laõi suaát TPCP cuûa caùc nhaø ñaàu tö chöa ñöôïc hình thaønh. Neáu thieáu ñoäng löïc 

ñaàu tö mua baùn TPCP thì TTCK thöù caáp hoaëc TTCK OTC (neáu ñöôïc thaønh laäp) thì 

khoù coù theå thu huùt söï tham gia soâi noåi cuûa caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn nhaèm muïc 

ñích höôûng cheânh leäch giaù TPCP khi maø giaù caû cuûa TPCP gaàn nhö khoâng bieán ñoäng. 

Tröôøng hôïp naøy, TTCK chæ coù theå thu huùt nhöõng nhaø ñaàu tö daøi haïn vì muïc tieâu laõi 

suaát vaø möùc ruûi ro thaáp cuûa TPCP, caùc nhaø ñaàu tö naøy phaàn lôùn laø caùc ngaân haøng 

thöông maïi chöù khoâng phaûi laø caùc coâng ty, caù nhaân kinh doanh chöùng khoaùn. Nhaø 

ñaàu tö höôûng laõi suaát thöôøng naém giöõ TPCP nhö moät coâng cuï ñaàu tö cho ñeán luùc ñaùo 

haïn chöù khoâng coù nhu caàu baùn laïi TPCP qua TTCK thöù caáp (tröø nhöõng tröôøng hôïp 

ñoät xuaát, gaëp khoù khaên do thieáu voán khaû duïng). Ñeå caùc phieân ñaáu thaàu lieân tuïc 

TPCP qua TTCK ñaït hieäu quaû seõ ñoøi hoûi moät ñoäng löïc ñaàu tö thöôøng xuyeân, lieân tuïc 

cuûa nhaø ñaàu tö. Caùc nhaø ñaàu tö vì muïc tieâu höôûng laõi suaát TPCP khoù coù theå coù ñoäng 

löïc ñaàu tö thöôøng xuyeân, lieân tuïc do naém giöõ TPCP cho ñeán khi ñaùo haïn vaø nguoàn 

voán ñaàu tö coù giôùi haïn. Do ñoù, neáu coù lôïi ích töø cheânh leäch giaù TPCP thì seõ thu huùt 

ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö vì muïc tieâu höôûng cheânh leäch giaù laãn caùc nhaø ñaàu tö vì muïc tieâu 

thu laõi suaát TPCP tham gia ñaáu thaàu vaø ñaëc bieät laø chuyeån nhöôïng TPCP qua TTCK 

thöù caáp hoaëc thò tröôøng OTC (nhaø ñaàu tö höôûng laõi suaát TPCP seõ nhaän ñöôïc laõi suaát 

ñoàng thôøi nhaän lôïi ích cheânh leäch giaù TPCP vaø seõ baùn laïi TPCP ñang naém giöõ ñeå thu 
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laõi suaát coäng vôùi cheânh leäch giaù ñeå tieáp tuïc ñaàu tö ñôït phaùt haønh môùi). Khi ñoù hoaït 

ñoäng ñaáu thaàu vaø mua, baùn TPCP qua TTCK sô caáp vaø thöù caáp seõ trôû neân soâi noåi 

hôn vaø hieäu quaû hôn. Cheânh leäch giaù TPCP khoâng neân hieåu laø khoaûn bieán ñoäng giaù 

do aûnh höôûng giaät daây cuûa caùc nhaø ñaàu cô taïo ra nhaèm truïc lôïi gaây thieät haïi cho 

TTCK. Cheânh leäch giaù TPCP caàn ñöôïc xem laø möùc dao ñoäng giaù nhaát ñònh do nhöõng 

taùc ñoäng cuûa thò tröôøng nhö: laõi suaát ngaân haøng, tyû leä laïm phaùt, tyû giaù hoái ñoaùi. . . seõ 

taïo ra nhöõng ruûi ro hoaëc giaûm ruûi ro laøm thay ñoåi giaù TPCP treân thò tröôøng. Cheânh 

leäch giaù TPCP xeùt ôû goùc naøy thì cheânh leäch giaù TPCP seõ taïo ra moät ñoäng löïc môùi, 

muïc tieâu môùi cho nhaø ñaàu tö tham gia TTCK. Ñoäng löïc ñaàu tö môùi vaø muïc tieâu ñaàu 

tö môùi naøy seõ ñoùng goùp maïnh meõ cho söï phaùt trieån cuûa TTCK sô caáp, thöù caáp taäp 

trung vaø thò tröôøng OTC. 

 Vaøo naêm 2000, giaù trò TPCP truùng thaàu ñaït möùc 600 tyû ñoàng qua 5 phieân giao 

dòch, trong khi ñoù keát quaû truùng thaàu tín phieáu treân TTTT ñaït 4.766 tyû ñoàng gaáp 7,94 

laàn, traùi phieáu phaùt haønh qua kho baïc ñaït 10.977 tyû ñoàng cao gaáp 18,3 laàn giaù trò 

TPCP truùng thaàu qua TTCK, TPCP baûo laõnh phaùt haønh chæ ñaït 500 tyû ñoàng thaáp hôn 

ñaáu thaàu qua TTCK 100 tyû ñoàng. Tyû troïng vay nôï qua baûo laõnh phaùt haønh ôû möùc 

thaáp nhaát 2,93%, keá ñeán laø tyû troïng vay nôï qua ñaáu thaàu TPCP treân TTCK laø 3,6%. 

Ñaây laø hai phöông thöùc phaùt haønh ñaït tyû troïng vay nôï thaáp nhaát trong naêm 2000. Tyû 

troïng vay nôï coøn ôû möùc quaù thaáp neáu so vôùi tyû troïng cuûa kho baïc laø 65,17% vaø 

TTTT ñaït 28,3%. Keát quaû naêm 2000 cho thaáy neáu nhö TTTT thaønh coâng bao nhieâu 

töø naêm ñaàu ñaáu thaàu tín phieáu thì TTCK ñaõ chöa ñaït ñöôïc keát quaû khaû quan naøo 

trong naêm ñaàu hoaït ñoäng ñaáu thaàu traùi phieáu. Nhieàu nghieân cöùu ñaõ döï ñoaùn ôû giai 

ñoaïn ñaàu hoaït ñoäng cuûa TTCK thì TPCP vôùi “ruûi ro vôõ nôï” vaø “ruûi ro veà khaû naêng 

thanh khoaûn” ôû möùc thaáp nhaát seõ trôû thaønh haøng hoùa ñoùng vai troø chuû löïc treân TTCK 

môùi thaønh laäp, laøm cô sôû thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng coå phieáu. Nhöng keát 

quaû ñaáu thaàu naêm 2000 chöa thöïc söï mang laïi keát quaû nhö döï ñoaùn. 
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Sang naêm 2001, hình thöùc ñaáu thaàu keát hôïp giöõa caïnh tranh vaø khoâng caïnh 

tranh (ñaáu thaàu khoâng caïnh tranh laø vieäc ñaêng kyù mua TPCP theo möùc laõi suaát truùng 

thaàu ñöôïc hình thaønh qua keát quaû ñaáu thaàu caïnh tranh), keát quaû truùng thaàu döïa treân 

cô sôû laõi suaát truùng thaàu chöù khoâng so saùnh treân cô sôû khoái löôïng môøi thaàu vaø khoái 

löôïng truùng thaàu nhö ôû naêm 2000. Ñoái vôùi caùc phieân ñaáu thaàu laõi suaát ñaët thaàu thaáp 

hôn laõi suaát traàn nhöng khoái löôïng ñaët thaàu thaáp hôn khoái löôïng môøi thaàu thì vaãn 

ñöôïc xem laø phieân giao dòch truùng thaàu vôùi khoái löôïng thaáp hôn khoái löôïng môøi thaàu 

cuûa ñôït phaùt haønh. Khoái löôïng traùi phieáu chöa ñöôïc truùng thaàu seõ ñöôïc môøi thaàu ôû 

caùc phieân ñaáu thaàu keá tieáp chöù khoâng xem laø phieân ñaáu thaàu khoâng coù keát quaû truùng 

thaàu. Ñaây ñöôïc xem laø moät ñieàu chænh tích cöïc veà hình thöùc ñaáu thaàu, goùp phaàn taêng 

khoái löôïng TPCP truùng thaàu vaø toå chöùc nhieàu phieân ñaáu thaàu TPCP trong naêm. 

TTCK ñaõ thöïc hieän 12 phieân ñaáu thaàu TPCP, caùc phieân ñaáu thaàu ñöôïc toå chöùc khaù 

lieân tuïc trong naêm vaø giaù trò traùi phieáu truùng thaàu laø 1.333 tyû ñoàng chieám 39,2% so 

vôùi giaù trò môøi thaàu vaø chieám 63,6% so vôùi giaù trò ñaët thaàu, giaù trò traùi phieáu truùng 

thaàu gaáp 2,22  laàn so vôùi naêm 2000. Nhöng caàn phaûi löu yù raèng ôû naêm 2000 TTCK 

chæ toå chöùc 5 phieân ñaáu thaàu, trong ñoù ñaõ coù 3 phieân ñaáu thaàu khoâng coù keát quaû 

truùng thaàu. Nhö vaäy, naêm 2001 chöa thaät söï ñaït ñöôïc keát quaû truùng thaàu khaû quan 

hôn naêm 2000. Toác ñoä taêng tröôûng giaù trò truùng thaàu qua TTCK ñaït 122,17%, qua 

TTTT giaûm 17,01%, qua KBNN  taêng 9,04%, qua baûo laõnh phaùt haønh giaûm 50%. 

Keát quaû huy ñoäng voán cho thaáy caùc phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu qua baûo laõnh 

phaùt haønh vaø TTTT coù xu höôùng bò giaûm suùt trong khi ñoù keát quaû baùn leû traùi phieáu 

qua KBNN vaãn taêng tröôûng vôùi toác ñoä khaù cao. Tyû troïng vay nôï cuõng chöa coù böôùc 

chuyeån bieán ñaùng keå so vôùi naêm 2000. Tyû troïng vay nôï qua ñaáu thaàu traùi phieáu treân 

TTCK laø 7,61%, baûo laõnh phaùt haønh  giaûm xuoáng coøn 1,43%, KBNN coù tyû troïng cao 

nhaát 68,37%, TTTT ñaït 22,59%. Nhö vaäy, naêm 2001 tyû troïng vay nôï ñaáu thaàu traùi 

phieáu treân TTCK ñaõ taêng leân 7,61% so vôùi 3,6% ôû naêm 2000. TTTT naêm 2001 laø 

naêm duy nhaát  coù keát quaû truùng thaàu tín phieáu bò giaûm suùt do nguoàn voán khaû duïng 
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cuûa caùc thaønh vieân ñaáu thaàu bò thieáu huït. Hôn nöõa, naêm 2001 KBNN coù tieâu thuï tröïc 

tieáp qua heä thoáng kho baïc 661 tyû ñoàng tín phieáu neân cuõng gaây aûnh höôûng ñaùng keå 

ñeán keát quaû ñaáu thaàu qua TTTT. Ñieàu naøy cho thaáy neáu coù söï phaùt haønh ñan xen 

cuøng moät thôøi ñieåm giöõa nhieàu keânh phaùt haønh seõ nhaát ñònh taïo ra söï caïnh tranh noäi 

boä, gaây khoù khaên cho vieäc phaùt haønh traùi phieáu cho moät hoaëc caû hai keânh phaùt haønh 

ñang caïnh tranh laãn nhau. Ñieàu naøy theå hieän nhieàu nhaát treân TTCK khi luoân coù vieäc 

phaùt haønh dieãn ra cuøng luùc vôùi vieäc baùn leû TPCP qua heä thoáng KBNN vaø baûo laõnh 

phaùt haønh. Baûo laõnh phaùt haønh coù giaù trò phaùt haønh thaáp nhaát 250 tyû ñoàng xuaát phaùt 

töø nhöõng ñieàu kieän khaét khe ñeå trôû thaønh nhaø baûo laõnh phaùt haønh, caùc thaønh vieân 

tham gia chuû yeáu laø caùc ngaân haøng thöông maïi quoác doanh gaëp khoù khaên veà voán khaû 

duïng ñeå tham gia. Nhìn chung, ñaáu thaàu TPCP qua sôû giao dòch chöùng khoaùn giai 

ñoaïn 2000-2001 ñaõ ñem laïi keát quaû khoâng nhö mong muoán.  

Töø naêm 2002 – naêm 2003 laø thôøi kyø tuït doác cuûa TTCK Vieät Nam, gaây ra 

nhöõng khoù khaên nghieâm troïng cho thò tröôøng ñaáu thaàu TPCP. Keát quaû truùng thaàu ôû 

naêm 2002, 2003 thaáp hôn nhieàu so vôùi giai ñoaïn môùi thaønh laäp thò tröôøng naêm 2000 

vaø 2001. Cuï theå laø vaøo naêm 2002 TPCP truùng thaàu ñaït 386 tyû ñoàng thaáp hôn 1,55 laàn 

vaø 3,45 laàn so vôùi naêm 2000 vaø 2001, naêm 2003 duø keát quaû ñaáu thaàu ñaõ taêng leân gaáp 

2,66 laàn so vôùi naêm 2002 ñaït möùc 1.029 tyû ñoàng vôùi toác ñoä taêng tröôûng 166, 58% 

nhöng vaãn coøn thaáp hôn naêm 2001 laø 204 tyû. Tính ñeán heát naêm 2003 coù theå nhaän 

thaáy TTCK ñang hoaït ñoäng vôùi hieäu quaû raát thaáp.  

Tuy nhieân, sang naêm 2004, 2005 TTCK Vieät Nam ñöôïc ñaùnh giaù laø ñaõ baét 

ñaàu vöôït qua giai ñoaïn phaùt trieån ñaàu tieân vôùi muïc tieâu chính laø hình thaønh vaø oån 

ñònh hoaït ñoäng, taïo tieàn ñeà cô baûn vaø vöõng chaéc cho caùc giai ñoaïn phaùt trieån nhanh, 

maïnh vaø coù chieàu saâu trong thôøi gian tôùi. Maëc duø nhöõng keát quaû TTCK gaët haùi ñöôïc 

ôû naêm 2004 vaø 2005 vaãn coøn khaù khieâm toán nhöng raát ñaùng khích leä. Uûy ban chöùng 

khoaùn Nhaø nöôùc ñaõ hoaøn thieän khung phaùp lyù vaø nhöõng cô cheá, chính saùch ñeå ñieàu 

chænh TTCK, toác ñoä thanh toaùn, giao dòch T + 3 ñöôïc giaûm xuoáng coøn T + 2 ôû naêm 
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2005, thaønh laäp Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi ñi vaøo hoaït ñoäng ngaøy 

8/3/2005, aùp duïng theâm caùc phöông thöùc ñaáu thaàu laõi suaát theo coupon, baùn traùi 

phieáu cao hôn hoaëc thaáp hôn meänh giaù. Beân caïnh ñoù, Thuû töôùng Chính phuû vaø Boä 

Taøi chính ban haønh caùc nghò ñònh, thoâng tö höôùng daãn veà caùc phöông thöùc phaùt haønh 

TPCP, vieäc thaønh laäp Trung taâm löu kyù ñoäc laäp, naâng tyû leä sôû höõu cuûa nhaø ñaàu tö 

nöôùc ngoaøi . . . Ñaáu thaàu TPCP qua TTCK duø vaãn laø phöông thöùc phaùt haønh TPCP 

ñaït keát quaû thaáp nhaát nhöng keát quaû truùng thaàu ñaõ ñöôïc caûi thieän hôn raát nhieàu so 

vôùi naêm 2003. Naêm 2004 keát quaû TPCP truùng thaàu ñaõ taêng gaáp 2,12 laàn, vôùi toác ñoä 

taêng tröôøng ñaït 112% so vôùi naêm 2003. Naêm 2005 keát quaû TPCP vaãn tieáp tuïc gia 

taêng ñaït 2.356 tyû ñoàng, cao hôn gaáp 2,30 laàn, vôùi toác ñoä taêng tröôûng ñaït 129,83% so 

vôùi naêm 2003. Nhöõng con soá ñaùng khích leä naøy cho thaáy nhöõng noå löïc cuûa chuû theå 

phaùt haønh, nhaø quaûn lyù thò tröôøng vaø söï tham gia khaù tích cöïc cuûa caùc nhaø ñaàu tö so 

vôùi naêm 2003. Toång giaù trò traùi phieáu truùng thaàu töø 2002-2005 ñaït 5.962 tyû ñoàng cao 

gaáp 9,94 laàn so vôùi naêm 2000. Giai ñoaïn naøy baûo laõnh phaùt haønh ñaït keát quaû 28.098 

tyû ñoàng cao hôn 4,7 laàn so vôùi traùi phieáu truùng thaàu, chieám tyû troïng vay nôï 21,15%. 

Tuy nhieân, baûo baûo laõnh phaùt haønh coøn haïn cheá, chæ taäp trung ôû moät soá nhaø ñaàu tö coù 

tieàm löïc taøi chính maïnh, thöïc chaát laø phaùt haønh rieâng leû theo cô cheá thoûa thuaän chöù 

khoâng thoâng qua phöông thöùc ñaáu thaàu caïnh tranh nhö TTCK, trong ñoù caùc toå chöùc 

phaùt haønh giöõ traùi phieáu vôùi tö caùch laø moät coâng cuï ñaàu tö daøi haïn maø khoâng phaùt 

haønh ra thò tröôøng. Ñieàu naøy taïo ra nhieàu baát lôïi cho söï phaùt trieån cuûa TTCK. Hôn 

nöõa, phí baûo laõnh phaùt haønh laø 0,15% ñaõ taïo taâm lyù cho caùc ñònh cheá taøi chính taäp 

trung vaøo vieäc thöïc hieän baûo laõnh hôn laø tham gia ñaáu thaàu trong nhöõng ñôït phaùt 

haønh traùi phieáu cuøng kyø haïn coù laõi suaát töông ñöông. Phöông thöùc baûo laõnh phaùt 

haønh ñöôïc söû duïng ñeå phaùt haønh loaïi chöùng khoaùn coù möùc ruûi ro thaáp nhaát nhö 

TPCP, trong ñieàu kieän thò tröôøng ñaáu thaàu TPCP ñang gaëp khoù khaên seõ laø moät 

nghòch lyù cho söï phaùt trieån TTCK Vieät Nam. Söï hieän dieän cuûa nhaø baûo laõnh phaùt 

haønh chæ caàn thieát khi phaùt haønh caùc loaïi chöùng khoaùn coù ruûi ro cao hôn TPCP nhö 
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coå phieáu hoaëc traùi phieáu coâng ty. Neáu phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh TPCP ñöôïc 

thöïc hieän ñan xen vôùi caùc phieân ñaáu thaàu TPCP qua TTCK thì lôïi theá seõ nghieâng veà 

baûo laõnh phaùt haønh, laøm suy giaûm keát quaû ñaáu thaàu TPCP qua TTCK, seõ khoâng theå 

phaùt trieån TTCK khoaùn sô caáp vaø thöù caáp TPCP coù chieàu saâu vaø tính thanh khoaûn 

cao laøm cô sôû thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa TTCK. Thieát nghó phöông thöùc baûo laõnh 

phaùt haønh chæ neân söû duïng nhö moät giaûi phaùp tình theá chöù khoâng neân söû duïng thöôøng 

xuyeân nhö hieän nay gaây nhöõng caïnh tranh baát lôïi cho TTCK ñaõ vaø ñang coù nhöõng 

böôùc phaùt trieån nhaát ñònh. KBNN baùn leû ñöôïc 34.413 tyû ñoàng traùi phieáu cao gaáp 5,77 

laàn so vôùi trò giaù traùi phieáu truùng thaàu treân TTCK, ñaït tyû troïng vay nôï 25,90%. Thaät 

ra, TTCK ñaõ noã löïc raát nhieàu ñeå haïn cheá söï caïnh tranh baát hôïp lyù mang tính chaát 

haønh chính töø phöông thöùc baùn leû qua KBNN vaø baûo laõnh phaùt haønh TPCP ñeå coù 

ñöôïc keát quaû taêng tröôûng lieân tuïc qua töøng naêm nhaèm oån ñònh hoaït ñoäng chuaån bò 

cho giai ñoaïn phaùt trieån maïnh meõ cuûa TTCK. Söï caïnh tranh baát hôïp lyù naøy xuaát phaùt 

töø nhöõng lôïi theá veà qui cheá hoaït ñoäng ñôn giaûn vaø thuaän lôïi hôn vaø mang tính chaát 

phaân boå haønh chính, laõi suaát vaø giaù baùn ñöôïc qui ñònh saün chöù khoâng hình thaønh qua 

ñaáu thaàu caïnh tranh. Do ñoù, KBNN ñaõ taïo söùc huùt cho nhaø ñaàu tö nhoû, leû trong baùn 

leû traùi phieáu, baûo laõnh phaùt haønh thu huùt nhaø ñaàu tö lôùn tham gia baûo laõnh phaùt haønh 

hôn laø ñaáu thaàu caïnh tranh traùi phieáu qua TTCK, coøn heä thoáng ngaân haøng chieát khaáu 

TPCP ñaõ haïn cheá bôùt söï tham gia nieâm yeát, chuyeån nhöôïng traùi phieáu treân thò tröôøng 

thöù caáp hoaëc thò tröôøng OTC (chöa chính thöùc thaønh laäp ôû Vieät Nam). Ñaây chính laø 

nhöõng caïnh tranh phi thò tröôøng vaø mang tính chaát haønh chính aùp ñaët qua caùc vaên 

baûn phaùp luaät hieän haønh ñaõ kieàm haõm söï phaùt trieån cuûa TTCK.   

Caùc phieân ñaáu thaàu tín phieáu treân TTTT, ñaáu thaàu traùi phieáu qua TTCK, baùn 

leû traùi phieáu qua kho baïc, baûo laõnh phaùt haønh dieãn ra lieân tuïc vaø ñan xen laãn nhau. 

Duø caùc phöông thöùc phaùt haønh TPCP ñeàu ñöôïc hình thaønh nhaèm muïc ñích huy ñoäng 

voán cho nhaø nöôùc nhöng trong chöøng möïc naøo ñoù ñaõ coù söï caïnh tranh nhaát ñònh giöõa 

caùc phöông thöùc phaùt haønh naøy. Ñaàu tö voán ngaén haïn vaøo ñaáu thaàu tín phieáu chaéc 
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chaén seõ laøm aûnh höôûng ñeán voán daøi haïn ñeå ñaàu tö traùi phieáu cuûa caùc nhaø ñaàu tö. Baûo 

laõnh phaùt haønh mang laïi nguoàn lôïi töø phí baûo laõnh cho nhaø baûo laõnh hôn laø tham gia 

ñaáu thaàu qua TTCK. Bôûi vì khi tham gia TTCK ñeå ñaáu thaàu TPCP caùc nhaø ñaàu tö 

chöa chaéc chaén seõ truùng thaàu hoaëc neáu coù truùng thaàu thì nhaø tö chæ nhaän ñöôïc laõi 

suaát TPCP truùng thaàu. Trong khi ñoù, neáu laø nhaø baûo laõnh thì ngay caû trong tröôøng 

hôïp TPCP cuûa ñôït phaùt haønh khoâng tieâu thuï ñöôïc, nhaø baûo laõnh phaûi mua toaøn boä 

TPCP ñaõ baõo laõnh thì ngoaøi laõi suaát TPCP nhaø baûo laõnh coøn nhaän theâm 0,15% phí 

baûo laõnh TPCP. Hôn nöõa, thöïc teá baûo laõnh phaùt haønh ñaõ cho thaáy caùc toå chöùc baûo 

laõnh phaùt haønh, nhaát laø caùc ngaân haøng thöông maïi giöõ TPCP vôùi tö caùch laø moät coâng 

cuï ñaàu tö maø haàu nhö khoâng phaùt haønh ra coâng chuùng. Chính töø lôïi ích kinh teá naøy 

ñaõ laøm cho caùc phieân ñaáu thaàu TPCP qua TTCK vaø caùc ñôït baûo laõnh phaùt haønh cuøng 

thôøi ñieåm thì soá thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu vaø keát quaû truùng thaàu luoân ít hôn 

thaønh vieân tham gia baûo laõnh vaø keát quaû baûo laõnh. Qui ñònh cho pheùp ngaân haøng 

ñöôïc chieát khaáu TPCP tröôùc haïn vaø phöông thöùc baùn TPCP vaø chieát khaáu traùi phieáu 

tröôùc thôøi haïn tröïc tieáp qua heä thoáng KBNN (khi coù quyeát ñònh cuûa Boä Taøi chính) coù 

aûnh höôûng caïnh tranh ñeán vieäc phaùt trieån thò tröôøng chuyeån nhöôïng TPCP. Bôûi leõ, 

khi coù nhu caàu mua TPCP caùc nhaø ñaàu tö seõ tìm ñeán KBNN hoaëc khi coù nhu caàu baùn 

laïi TPCP nhaø ñaàu tö cuõng seõ giao dòch chieát khaáu vôùi heä thoáng ngaân haøng chöù khoâng 

tham gia TTCK thöù caáp do e ngaïi veà thuû tuïc, thoâng tin, chi phí giao dòch vaø keát quaû 

seõ ñaït ñöôïc khi chuyeån nhöôïng. Thuaän lôïi khi mua traùi phieáu taïi KBNN vaø deã daøng 

chieát khaáu traùi phieáu qua ngaân haøng seõ haïn cheá söï tham gia cuûa caùc nhaø ñaàu tö nhoû, 

leû ñeå mua hoaëc baùn traùi phieáu qua TTCK thöù caáp laøm giaûm caû nguoàn cung laãn caàu 

treân thò tröôøng thöù caáp, giaûm thieåu nhu caàu ñaàu tö. TTCK laø nôi dieãn ra hoaït ñoäng 

mua hoaëc baùn chöùng khoaùn. TPCP luoân laø haøng hoùa chuû choát treân TTCK. Moät khi 

nhu caàu mua, baùn TPCP treân TTCK bò giaûm suùt thì hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng khoaùn 

khoù coù theå ñaït ñöôïc keát quaû khaû quan.   
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Baûng 2.6: Keát quaû nieâm yeát traùi phieáu thôøi kyø 2000-2004 

Naêm  TPCP Traùi phieáu coâng ty Toång coäng 

Soá löôïng 3 2 5 

Khoái löôïng 11.000.000 1.577.050 12.577.050

2000 

Giaù trò(1000ñ) 1.100.000.000 157.705.000 1.257.705.000

Soá löôïng 13  13

Khoái löôïng 16.316.330  16.316.330

2001 

Giaù trò 

(1000ñ) 

1.631.633.000  1.631.633.000

Soá löôïng 23  23

Khoái löôïng 13.820.000  13.820.000

2002 

Giaù trò(1000ñ) 1.382.000.000  1.382.000.000

Soá löôïng 61  61

Khoái löôïng 75.530.000  75.530.000

2003 

Giaù trò(1000ñ) 7.553.000.000  7.553.000.000

Soá löôïng 104  104

Khoái löôïng 118.817.000  118.817.000

2004 

Giaù trò(1000ñ) 11.881.700.000  11.881.700.000

Soá löôïng 204 2 204

Khoái löôïng 235.483.330 1.577.050 235.483.330

Luõy 

keá 

ñeán 

heát 

2004 

Giaù trò(1000ñ) 23.548.333.000 157.705.000 23.548.333.000

(Nguoàn: Trung taâm Giao dòch Chöùng Khoaùn TP.HCM [36] ) 
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Baûng 2.7: Khoái löôïng giao dòch traùi phieáu ôû thò tröôøng giao dòch chöùng khoaùn 

TP. Hoà Chí Minh (2000-2004) 

Giao dòch khôùp 

leänh 

Giao dòch thoûa thuaän Toång coäng Naêm 

Khoái 

löôïng 

Giaù trò 

(trieäu 

ñoàng) 

Khoái löôïng Giaù trò 

(trieäu 

ñoàng) 

Khoái löôïng Giaù trò 

(trieäu ñoàng) 

2000 21.790 2.143 0 0 21.790 2.143

2001 81.730 7.804 612.000 62.898 693.730 70.702

2002 37.890 3.554 1.254.820 118.008 1.292.710 121.562

2003 48.920 4.575 25.032.920 2.401.724 25.081.840 2.406.299

2004 53.520 5.290 177.625.712 17.877.992 171.679.232 17.883.282

(Nguoàn: Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn TP.HCM [36] ) 

BAÛNG 2.8: SOÁ LÖÔÏNG LOAÏI TRAÙI PHIEÁU NIEÂM YEÁT TAÏI TRUNG TAÂM 

GIAO DÒCH CHÖÙNG KHOAÙN TP. HCM 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

(20/7/06)

TPCP 3 16 39 100 200 295 332 

Traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông 

0 0 0 1 6 28 35 

Coå phieáu 5 20 22 26 32 35 48 

(Nguoàn: Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn TP.HCM [36] ) 

Trò giaù TPCP nieâm yeát treân TTCK moãi naêm thaáp hôn raát nhieàu laàn so vôùi toång 

trò giaù TPCP phaùt haønh ra thò tröôøng TPCP naêm ñoù. Naêm 2000, toång trò giaù TPCP 

phaùt haønh 12.077 tyû ñoàng nhöng chæ nieâm yeát 1.100 tyû ñoàng chieám 9,1%. Naêm 2001 

trò giaù TPCP phaùt haønh 13.552 tyû ñoàng coøn trò giaù nieâm yeát laø 1.631,633 tyû ñoàng 
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chieám 12%. Naêm 2002, trò giaù nieâm yeát laø 1.382 tyû ñoàng chieám 7,5% so vôùi trò giaù 

traùi phieáu phaùt haønh laø 18.382 tyû ñoàng. Naêm 2003, trò giaù nieâm yeát laø 7.553 tyû ñoàng 

chieám 38,64% so vôùi trò giaù traùi phieáu phaùt haønh laø 19.545 tyû ñoàng. Naêm 2004 trò giaù 

traùi phieáu phaùt haønh ôû möùc 15.734 tyû ñoàng coøn trò giaù TPCP nieâm yeát laø 11.881,7 tyû 

ñoàng chieám 75,5%. Tyû troïng cheânh leäch cao nhö vaäy cho thaáy söï maát caân ñoái trong 

hoaït ñoäng giöõa thò tröôøng ñaáu thaàu TPCP vaø thò tröôøng thöù caáp chuyeån nhöôïng 

TPCP. Nhö vaäy, TPCP chöa thaät söï coù ñöôïc tính thanh khoaûn treân TTCK. Söï maát 

cheânh leäch naøy ñoøi hoûi phaûi coù nhieàu noå löïc ñeå ñieàu chænh söï phaùt trieån caân ñoái, 

ñoàng boä giöõa thò tröôøng sô caáp vaø thò tröôøng thöù caáp TPCP. Töø naêm 2000 ñeán naêm 

2004 giao dòch traùi phieáu treân TTCK ñöôïc thöïc hieän baèng hai phöông phaùp khôùp 

leänh hoaëc thoûa thuaän. Traùi phieáu giao dòch khôùp leänh raát ít, phaàn lôùn giao dòch vôùi 

phöông thöùc thoûa thuaän. Caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân, nhoû, leû raát ít tham gia giao dòch traùi 

phieáu qua TTCK maø chuû yeáu mua taïi kho baïc vaø chieát khaáu ôû ngaân haøng. Chieát 

khaáu TPCP qua ngaân haøng thöông maïi chæ laøm giaûm ruûi ro veà tính thanh khoaûn cuûa 

TPCP, ñaùp öùng nhu caàu thu hoài voán ñoät xuaát cuûa nhaø ñaàu tö  chöù chöa ñaùp öùng ñöôïc 

nhu caàu chuyeån nhöôïng traùi phieáu ñeå höôûng cheânh leäch giaù.  

Traùi phieáu phaàn lôùn ñöôïc giao dòch vôùi phöông thöùc thoûa thuaän, moät soá löôïng 

raát ít giao dòch vôùi phöông thöùc khôùp leänh. Naêm 2000, giao dòch khôùp leänh chæ ñaït trò 

giaù 2,143 tyû ñoàng TTCK chöa thöïc hieän giao dòch thoûa thuaän. Sang naêm 2001, baét 

ñaàu thöïc hieän giao dòch thoûa thuaän vôùi trò giaù giao dòch ñaït 62,898 tyû ñoàng chieám 

ñeán tyû troïng 88,96%, trong khi ñoù giao dòch khôùp leänh chæ ñaït trò giaù 7,804 tyû ñoàng 

vôùi tyû troïng chæ chieám 11,04%. ÔÛ naêm 2002, trò giaù traùi phieáu giao dòch khôùp leänh ñaõ 

giaûm xuoáng nhanh choùng tröôùc söï thaønh coâng cuûa phöông thöùc giao dòch thoûa thuaän, 

vôùi möùc 3,554 tyû ñoàng, giaûm 54,46%, chieám tyû troïng raát thaáp ôû möùc  2,92%. Trò giaù 

traùi phieáu giao dòch thoûa thuaän ñaõ gia taêng ñaùng keå, ñaït möùc 118,008 tyû ñoàng, taêng 

87,62%, chieám tyû troïng aùp ñaûo so vôùi giao dòch khôùp leänh  laø 97,08%. Naêm 2003, 

tieáp tuïc theå hieän söï gia taêng cuûa phöông thöùc giao dòch thoûa thuaän, trò giaù giao dòch 
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thoûa thuaän ñaït 2.401,724 tyû ñoàng, trong khi giao dòch khôùp leänh chæ ôû möùc 4,575 tyû 

ñoàng, vôùi tyû troïng  99,8% vaø 0,2%. Naêm 2004, giao dòch khôùp leänh ñaït trò giaù 5,290 

tyû ñoàng, chieám tyû troïng raát thaáp ôû möùc 0,029%, coøn trò giaù giao dòch thoûa thuaän ñaït 

möùc cao nhaát sau naêm naêm thöïc hieän laø 17.877,992 tyû ñoàng, chieám tyû troïng gaàn 

tuyeät ñoái laø 99,97% qua ñoù ta nhaän thaáy, giao dòch thoûa thuaän coù lôïi theá thaønh  coâng 

hôn raát nhieàu laàn so vôùi caùc phieân giao dòch khôùp leänh, tyû troïng taêng tröôûng cuûa giaù 

trò giao dòch thoûa thuaän treân TTCK ñaõ chöùng minh ñieàu naøy. Tuy nhieân, caàn phaûi 

nhìn nhaän moät vaán ñeà laø giao dòch khôùp leänh khoù thöïc hieän thaønh coâng nhöng laïi theå 

hieän ñuùng baûn chaát caïnh tranh trong giao dòch treân thò tröôøng, giaù giao dòch theå hieän 

ñuùng giaù trò thò tröôøng, coøn giao dòch thoûa thuaän do ít tính caïnh tranh hôn neân giaù trò 

giao dòch theå hieän chöa saùt vôùi giaù trò thò tröôøng vaø chöa phaûn aùnh ñuùng laõi suaát thò 

tröôøng. Hôn nöõa, giao dòch traùi phieáu treân TTCK chöa thaät söï thu huùt söï tham gia 

ñoâng ñaûo cuûa caùc nhaø ñaàu tö, ñaëc bieät laø thieáu söï tham gia cuûa caùc nhaø  ñaàu tö caù 

nhaân nhoû, leû vaø chuû yeáu taäp trung vaøo söï tham gia cuûa caùc toå chöùc ñaàu tö vôùi treân 

96% giaù trò giao dòch naêm 2003 vaø treân 97% ôû naêm 2004. Chuû yeáu caùc nhaø ñaàu tö coù 

toå chöùc tham gia giao dòch treân thò tröôøng theo phöông thöùc thoûa thuaän laø caùc ngaân 

haøng thöông maïi, caùc coâng ty chöùng khoaùn. Ngoaøi ra, traùi phieáu nieâm yeát treân 

TTCK chuû yeáu laø TPCP, rieâng naêm 2000 coù traùi phieáu coâng ty nieâm yeát cuøng vôùi 

TPCP treân TTCK chieám tyû troïng 12.54% vaø caùc naêm 2001, 2002, 2003 vaø 2004 

khoâng coù traùi phieáu coâng ty nieâm yeát. Naêm 2005 doanh nghieäp baét ñaàu phaùt haønh 

traùi phieáu treân TTCK nhöng coù raát ít doanh nghieäp phaùt haønh, cuï theå caùc doanh 

nghieäp phaùt haønh laø: traùi phieáu chuyeån ñoåi cuûa Coâng ty cô ñieän laïnh; Coâng ty coå 

phaàn coâng ngheä thoâng tin EIS; Toång coâng ty daàu khí; Coâng ty coå phaàn ñaàu tö haï taàng 

kyõ thuaät CII; traùi phieáu Ngaân haøng ñaàu tö phaùt trieån; Ngaân haøng ngoaïi thöông. Soá 

löôïng loaïi TPCP nieâm yeát treân TTCK cuõng lieân tuïc gia taêng qua töøng naêm. Naêm 

2000 coù 3 loaïi, naêm 2001 taêng leân 16 loaïi, naêm 2002 laø 39 loaïi, naêm 2003 taêng leân 

100 loaïi, naêm 2004 laø 200 loaïi vaø naêm 2005 ñaït 295 loaïi. Maëc duø loaïi TPCP nieâm 
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yeát treân TTCK coù gia taêng nhanh choùng. Tuy nhieân, hình thöùc TPCP vaø phöông thöùc 

traû laõi vaø kyø haïn TPCP chöa ñöôïc chuû theå phaùt haønh ña daïng hoùa, chæ taäp trung vaøo 

moät vaøi kyø haïn, hình thöùc vaø phöông thöùc traû laõi nhaát ñònh. Töø vieäc chöa ña daïng 

hoùa hình thöùc, phöông thöùc traû laõi vaø kyø haïn TPCP ñaõ chöa taïo ñöôïc söùc haáp daãn ñeå 

thu huùt nhöõng nhaø ñaàu tö coù muïc ñích vaø yù töôûng ñaàu tö khaùc nhau. Moät ví duï phieân 

ñaáu thaàu ngaøy 14/12/2005 cho thaáy lôïi theá caïnh tranh thuoäc veà traùi phieáu ngaân haøng 

ngoaïi thöông - VCB hôn laø TPCP do hình thöùc TPCP chöa ña daïng. Trong thôøi gian 

chöa ñeán 01 ngaøy, VCB ñaõ huy ñoäng gaàn 1.400 tyû ñoàng vôùi laõi suaát thaáp 6%/naêm. 

Ngaøy ñaáu thaàu coù raát ñoâng caùc nhaø ñaàu tö nhöng chæ khoaûng 35% toång caàu cuûa nhaø 

ñaàu tö ñöôïc ñaùp öùng. Nhieàu nhaø ñaàu tö ñaët muïc tieâu mua baèng ñöôïc traùi phieáu VCB 

duø vôùi möùc laõi suaát baèng 0%. Ñieåm thu huùt söï tham gia maïnh meõ cuûa caùc nhaø ñaàu tö 

chính laø khaû naêng coù quyeàn chuyeån ñoåi thaønh coå phieáu cuûa loaïi traùi phieáu VCB. 

Hình thöùc traùi phieáu coù quyeàn chuyeån ñoåi ñaõ thu huùt söï tham gia maïnh meõ cuûa nhieàu 

nhaø ñaàu tö vôùi nhieàu muïc tieâu khaùc nhau. Nhaø ñaàu tö traùi phieáu VCB coù theå baùn traùi 

phieáu ngay khi nieâm yeát vôùi kyø voïng giaù seõ taêng cao hoaëc giöõ traùi phieáu ñeå thöïc 

hieän quyeàn chuyeån ñoåi hoaëc giöõ traùi phieáu ñeán thôøi ñieåm ñaùo haïn. Maëc duø TPCP 

luoân ñöôïc nhaø ñaàu tö ñaùnh giaù laø chöùng khoaùn coù ruûi ro thaáp nhaát nhöng traùi phieáu 

cuûa caùc ngaân haøng vaø caùc coâng ty laøm aên hieäu quaû thì möùc ruûi ro vôõ nôï cuõng ñöôïc 

nhaø ñaàu tö ñaùnh giaù laø töông ñoái thaáp. Do ñoù, ña daïng hoùa hình thöùc traùi phieáu, coå 

phieáu cuûa caùc chuû theå uy tín treân TTCK seõ gaây aùp löïc caïnh tranh maïnh meõ buoäc 

TPCP phaûi ñöôïc nghieân cöùu ña daïng hoùa veà hình thöùc keát hôïp cuøng möùc ruûi ro thaáp 

nhaát ñeå taêng tính khaû thò cuûa TPCP. Hôn nöõa, TTCK chæ ñaáu thaàu vaø nieâm yeát giao 

dòch caùc TPCP coù kyø haïn nhö nhau seõ khoâng hình ñöôïc ñoà thò ñöôøng bieåu dieãn laõi 

suaát chuaån cuûa TPCP treân TTCK Vieät Nam.   

Veà phaùt haønh traùi phieáu ngoaïi teä, coù hai yù töôûng traùi ngöôïc nhau. YÙ töôûng thöù 

nhaát uûng hoä ñeà aùn phaùt haønh traùi phieáu quoác teá. Nhöõng ngöôøi uûng hoä phaùt haønh traùi 

phieáu quoác teá ñaõ ñöa ra boán lyù do. Thöù nhaát, neàn kinh teá Vieät Nam hieän ñang taêng 
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tröôûng oån ñònh, vaø tyû leä taêng tröôûng GDP ôû möùc cao ñöùng nhì ôû Chaâu AÙ sau Trung 

Quoác, tyû leä laïm phaùt döôùi hai con soá, theå cheá chính trò oån ñònh. Thöù hai, phaùt haønh 

traùi phieáu quoác teá laø moät cô hoäi quyù giaù ñeå chuùng ta “hoïc taäp kinh nghieäm” vaø taïo 

uy tín treân TTTC quoác teá. Thöù ba, vieäc phaùt haønh seõ raát thuaän lôïi khi laõi suaát ôû caùc 

nöôùc coù TTTC thaáp hôn nhieàu so vôùi laõi suaát ôû nöôùc ta. Toå chöùc xeáp haïng quoác teá 

Standard&Poor’s xeáp haïng Vieät Nam ôû möùc BB. Thöù tö, phaùt haønh traùi phieáu quoác 

teá coøn nhaèm “ñaûo nôï”, nghóa laø thanh toaùn cho caùc khoaûn nôï ñeán haïn cuûa Chính 

phuû; soá tieàn dö ra coù theå daønh cho caùc döï aùn lôùn ñang “khaùt” voán. Ngöôïc laïi, caùc ñoái 

taùc phaûn ñoái phaùt haønh traùi phieáu quoác teá maëc duø ñaõ chaáp nhaäp yù kieán cuûa phe uûng 

hoä nhöng hoï cuõng ñöa ra nhieàu yù kieán ñeå phaûn baùc laïi. Theo hoï, caân nhaéc möùc laõi 

suaát traùi phieáu seõ raát khoù khaên, thaáp thì khoù huy ñoäng, coøn cao thì traû laõi khoù. Ñeán 

nay vaãn chöa xaùc ñònh ñöôïc döï aùn naøo seõ huy ñoäng voán baèng traùi phieáu quoác teá. Coøn 

ñeå “ñaûo nôï”, theo hoï khoâng chæ coù moät con ñöôøng vay baèng traùi phieáu quoác teá maø 

Vieät Nam vaãn coù theå phaùt haønh traùi phieáu trong nöôùc ñeå vay baèng ngoaïi teä. Caùc 

chuyeân gia tö vaán cuûa Quyõ tieàn teä quoác teá (IMF) vaø Ngaân haøng Theá giôùi (WB) ñaõ 

ñaùnh giaù Vieät Nam ñang coù nhöõng ñieàu kieän thuaän lôïi ñeå phaùt haønh traùi phieáu ra thò 

tröôøng quoác teá. Ñoù chính laø söï oån ñònh veà chính trò, tyû leä taêng tröôûng kinh teá khaù cao, 

laïm phaùt ñaõ ñöôïc kieàm cheá, tyû leä thieáu huït Ngaân saùch so vôùi GDP ngaøy caøng thu 

heïp, quan heä kinh teá ñoái ngoaïi vaø ngoaïi giao ngaøy caøng môû roäng vaø coù xu höôùng 

phaùt trieån toát . . . ñoàng thôøi caùc nhaø ñaàu tö, caùc toå chöùc taøi chính quoác teá raát quan taâm 

ñaàu tö giaùn tieáp vaøo Vieät Nam thoâng qua vieäc mua traùi phieáu, coå phieáu, do vaäy veà 

cô baûn Vieät Nam ñaõ hoäi ñuû caùc ñieàu kieän vaø khaû naêng phaùt haønh traùi phieáu ra thò 

tröôøng voán quoác teá.    

Ngaøy 27/10/2005, Boä Taøi chính ñaõ thöïc hieän vieäc ñònh giaù ñôït phaùt haønh 750 

trieäu USD traùi phieáu quoác teá cuûa Chính phuû Vieät Nam, taêng gaáp röôõi so vôùi 500 trieäu 

USD döï tính ban ñaàu, ñöôïc giao dòch ôû thò tröôøng New York. Thôøi haïn traùi phieáu 10 

naêm (laõi suaát coá ñònh, ñaùo haïn thaùng 1/2016) taïi New York. TPCP Vieät Nam laàn ñaàu 
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tieân phaùt haønh ra thò tröôøng voán quoác teá  ñöôïc ñònh giaù ôû möùc 98,233% meänh giaù vôùi 

laõi suaát laø 6,875% (so vôùi laõi suaát phaùt haønh coá ñònh laø 7,125%), töông ñöông vôùi 

möùc laõi suaát TPKB Myõ loaïi 10 naêm coäng 256,4 ñieåm cô baûn. Laõi suaát TPCP trong 

ñôït phaùt haønh naøy ñaõ ñöôïc ñieàu chænh giaûm xuoáng möùc 7,125%, thay cho möùc döï 

tính ban ñaàu laø 7,250%. Laõi suaát naøy cao hôn so vôùi traùi phieáu kho baïc Myõ laø 

4,561%/traùi phieáu 10 naêm. Laõi suaát phaùt haønh TPCP laàn naøy seõ ñoùng vai troø möùc laõi 

suaát tieâu chuaån ñoái vôùi caùc doanh nghieäp Vieät Nam muoán tham gia thò tröôøng voán 

quoác teá veà sau. Ñaây laø böôùc ñaàu tieân giuùp Vieät Nam böôùc chaân vaøo TTTC quoác teá. 

Ñieàu ñaùng möøng laø caàu traùi phieáu laàn naøy cao hôn mong ñôïi raát nhieàu laàn. Caùc nhaø 

ñaàu tö quoác teá ñaõ ñöa ra caùc ñeà nghò ñaët mua vôùi toång soá tieàn leân ñeán 4,5 tyû USD, 

cao gaáp 6 laàn giaù trò chaøo, ñeå daønh quyeàn mua soá traùi phieáu noùi treân. Chæ trong voøng 

1 ngaøy 28/10/2005 toaøn boä 750 trieäu USD traùi phieáu Vieät Nam baùn heát saïch taïi New 

York. Sau ñoù traùi phieáu Vieät Nam ñaõ ñöôïc ñaêng kyù nieâm yeát treân TTCK Singapore.   

Ñôït phaùt haønh TPCP laàn ñaàu tieân ra thò tröôøng voán quoác teá seõ giuùp Vieät Nam 

ña daïng hoùa nguoàn huy ñoäng voán, thieát laäp moät “thang chuaån” ñeå giuùp cho caùc 

doanh nghieäp vaø ñòa phöông huy ñoäng voán sau naøy vaø ñaëc bieät laø cô hoäi cho caùc nhaø 

ñaàu tö treân toaøn caàu coù theå hieåu bieát toát hôn veà Vieät Nam. Caùc toå chöùc tín nhieäm 

quoác teá lieân tieáp naâng möùc xeáp haïng cuûa Vieät Nam. Thaùng 7/2005, Coâng ty 

Moody’s Investor Services naâng töø B1 leân B3. Ngaøy 18/10/2005, coâng ty 

Standard&Poor’s cuõng ñaõ naâng trieån voïng heä soá tín nhieäm cuûa quoác gia ñoái vôùi Vieât 

nam töø möùc ‘Oån ñònh’ leân möùc ‘Tích cöïc’. Ñaây laø nhöõng ñaùnh giaù heát söùc coù lôïi cho 

TPCP Vieät Nam trong ñieàu kieän hieän nay, nhaát laø khi Vieät Nam chöa coù toå chöùc 

ñònh möùc tín nhieäm trong TTTC. 

Giai ñoaïn 2006 – 2010: TTCK ñaõ chuyeån sang giai ñoaïn phaùt trieån taêng toác 

nhaèm phaùt trieån vaø hoäi nhaäp töøng böôùc toaøn dieän vaø saâu saéc vôùi TTCK theá giôùi. 

Naêm 2005 keát thuùc vôùi nhöõng thaønh töïu goùp phaàn taïo tieàn ñeà vöõng chaéc cho söï phaùt 

trieån nhanh, maïnh vaø coù chieàu saâu cuûa TTCK töø naêm 2006. Nhöõng tieàn ñeà ñaõ ñaït 
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ñöôïc bao goàm: toác ñoä taêng tröôûng GDP ñaït möùc cao nhaát qua 5 naêm, Trung taâm 

Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi ñaõ ñi vaøo hoaït ñoäng ñaõ môû ra moät keânh huy ñoäng 

voán môùi trung vaø daøi haïn cho caùc toå chöùc phaùt haønh, döï thaûo Luaät chöùng khoaùn ñöôïc 

xaây döïng vaø trình ñeå trình Quoác hoäi thoâng qua trong naêm 2006, hoaït ñoäng quaûn lyù 

quyõ coù nhöõng neùt khôûi saéc theâm 04 coâng ty quaûn lyù quyõ môùi ñöôïc thaønh laäp. Theâm 

vaøo ñoù, naêm 2006 laø moät naêm noå löïc ñaøm phaùn ñeå Vieät Nam trôû thaønh thaønh vieân 

chính thöùc cuûa WTO. Nhöõng noå löïc ñaøm phaùn vaø caùc cam keát khi Vieät Nam chính 

thöùc gia nhaäp WTO ñaõ goùp phaàn naâng cao vò theá vaø taïo theâm nhieàu cô hoäi cho Vieät 

Nam taêng tröôûng oån ñònh, beàn vöõng. Vieät Nam trôû thaønh thaønh vieân chính thöùc cuûa 

ñaõ phaûi cam keát môû cöûa hoaøn toaøn TTCK trong voøng 05 naêm tôùi. Moät soá cam keát 

lieân quan ñeán TTCK nhö: Vieät Nam seõ thöïc hieän caùc nghieäp vuï baùn khoáng, baûo 

chöùng, option. Nhöõng keát quaû ñaït ñöôïc ñaõ goùp phaàn taïo theâm loøng tin vaøo TTCK 

cho caùc nhaø ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc taïo neân moät laøn soùng ñaàu tö maïnh meõ chöa 

töøng thaáy ôû TTCK Vieät Nam qua 5 naêm hoaït ñoäng. 

Töø ñaàu naêm cho ñeán khoaûn giöõa naêm 2006, TTCK Vieät Nam caùc nhaø ñaàu tö 

chöùng khoaùn trong laãn ngoaøi nöôùc ñoå voán oà aït vaøo thò tröôøng sô caáp laãn thöù caáp ñeå 

tham gia ñaáu thaàu vaø chuyeån nhöôïng chöùng khoaùn. Vieäc taäp trung cao ñoä cuûa nhaø 

ñaàu tö theo chieàu höôùng mua nhieàu hôn baùn khieán cho möùc caàu veà chöùng khoaùn 

taêng cao hôn nhieàu so vôùi möùc cung chöùng khoaùn. Söï cheânh leäch giöõa cung vaø caàu 

chöùng khoaùn cuøng vôùi nieàm tin maïnh meõ cuûa nhaø ñaàu veà trieån voïng phaùt trieån trong 

töông lai cuûa caùc loaïi chöùng khoaùn nieâm yeát ñaõ ñaåy chæ soá VN-index taêng ñoät bieán 

töø khoaûng 300 ñieåm ñaàu naêm taêng leân 632,69 ñieåm vaøo ngaøy 25/04/2006 vaø tieáp tuïc 

taêng leân 751,77 ñieåm vaøo ngaøy 27/12/2006. Nhaø ñaàu tö tham gia vaøo TTCK bao 

goàm caùc nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp trong vaø ngoaøi nöôùc tham gia caùc phieân ñaáu thaàu 

vaø giao dòch chöùng khoaùn. Ngoaøi ra, TTCK coøn thu huùt söï tham gia maïnh meõ cuûa 

caùc nhaø ñaàu tö khoâng chuyeân nghieäp thuoäc nhieàu taàng lôùp daân cö trong xaõ hoäi nhö: 

hoïc sinh, sinh vieân, coâng chöùc, nhaân vieân vaø höu trí. Nhieàu nhaø nghieân cöùu nhaän xeùt 
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chöa bao giôø coâng chuùng laïi quan taâm ñeán chöùng khoaùn cao ñoä nhö hieän nay. Löôïng 

coå phieáu vaø traùi phieáu nieâm yeát treân TTCK khoaùn cuõng taêng leân nhanh choùng ñeán 

20/07/2006 môùi coù 48 coå phieáu nieâm yeát nhöng ñeán caùc thaùng gaàn cuoái naêm soá 

löôïng coå phieáu nieâm yeát gia taêng nhanh choùng chöa töøng thaáy coù nhöõng ngaøy coù ñeán 

3 – 4 coå phieáu nieâm yeát ñaït 107 coå phieáu nieâm yeát taêng gaáp 26,75 laàn so vôùi naêm 

2000, gaáp 3 laàn so vôùi naêm 2005. Ñaây chính laø daáu hieäu khôûi ñoäng ñaùng möøng cuûa 

moät naêm phaùt trieån ñoät bieán cuûa TTCK vôùi söï tham gia ñoät bieán cuûa nhaø ñaàu tö, vieäc 

gia taêng ñoät bieán caùc coå phieáu, traùi phieáu nieâm yeát vaø vieäc gia taêng ñoät bieán cuûa chæ 

soá VN-index ñaõ giuùp TTCK ñaït ñöôïc nhöõng keát quaû kyû luïc sau 6 naêm hoaït ñoäng.      

Nhöõng yeát toá gaây ñoät bieán TTCK keát hôïp cuøng vôùi caùc thaønh töïu tieàn ñeà ñaõ 

ñaït ñöôïc töø nhöõng naêm tröôùc goùp phaàn thuùc ñaåy phöông thöùc ñaáu thaàu TPCP qua 

TTCK ñaït keát quaû nhaåy voït. Naêm 2006, TPCP truùng thaàu ñaït möùc kyû luïc 7.885 tyû 

ñoàng, cao hôn 5.520 tyû ñoàng so vôùi naêm 2005 vaø ñaït toác ñoä taêng tröôûng cao nhaát qua 

6 naêm hoaït ñoäng laø 232,14%. Toác ñoä taêng tröôûng naêm 2005 – 2006 cao hôn gaáp 

27,67 laàn so vôùi toác ñoä taêng tröôûnng naêm 2004 – 2005, gaáp 2,07 laàn so vôùi naêm 2003 

– 2004, gaáp 1,99 laàn so vôùi naêm 2002 – 2003 vaø gaáp 1,9 laàn so vôùi naêm 2000 – 

2001. Keát quaû kyû luïc ñaït ñöôïc ôû naêm 2006 cuûa TTCK neáu so saùnh vôùi caùc phöông 

thöùc phaùt haønh TPCP caïnh tranh vôùi TTCK chuùng ta cuõng seõ nhaän thaáy nhöõng noã löïc 

vöôït baäc qua 6 naêm hoaït ñoäng. Laàn ñaàu tieân phöông thöùc ñaáu thaàu TPCP qua TTCK 

coù keát quaû truùng thaàu vöôït raát xa so vôùi phöông thöùc baùn leû qua KBNN. TPCP truùng 

thaàu naêm 2006 cao hôn 5.685 tyû ñoàng so vôùi TPCP baùn leû qua KBNN. Toác ñoä taêng 

tröôûng cuûa phöông thöùc ñaáu thaàu qua TTCK ñaït möùc kyû luïc 232,14%, trong khi ñoù 

baùn leû qua KBNN giaûm 12% so vôùi naêm 2005. Ñaáu thaàu TPCP qua TTCK cuõng ñaït 

tyû troïng kyû luïc qua 6 naêm hoaït ñoäng 18,19%, trong khi tyû troïng baùn leû qua KBNN 

chæ ñaït 5,07% thaáp hôn 3,59 laàn vaø baûo laõnh phaùt haønh ñaït 28,24% chæ cao hôn 1,55 

laàn so vôùi ñaáu thaàu TTCK. TTCK ñaõ bieåu hieän thöïc söï laø phöông thöùc phaùt haønh 

vöôït troäi so vôùi baùn leû qua KBNN. TTCK vôùi nhöõng ñieàu kieän thuaän lôïi hieän taïi 
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cuõng nhö trieån voïng tieáp tuïc phaùt trieån trong töông lai. TTCK neáu tieáp tuïc ñöôïc duy 

trì vaø phaùt trieån oån ñònh seõ trôû thaønh phöông thöùc phaùt haønh TPCP chuû löïc thay theá 

cho phöông thöùc baùn leû qua KBNN vaø baûo laõnh phaùt haønh.      

Ngaøy 06/09/2006 Boä Taøi chính ñaõ kyù quyeát ñònh 46/2006/QÑ-BTC ban haønh 

quy cheá phaùt haønh TPCP theo loâ lôùn. TTCK vôùi nhöõng keát quaû to lôùn ñaït ñöôïc trong 

naêm 2006 chuùng ta caàn  ñaùnh giaù hieäu quaû caùc ñôït phaùt haønh lôùn TPCP töø naêm 2004 

- 2006 ñeå ñaùnh giaù khaû naêng phaùt haønh TPCP loâ lôùn thôøi gian saép tôùi. Töø naêm 2000 

– 2003 TPCP truùng thaàu ñaït keát quaû quaù thaáp chæ treân döôùi 1.000 tyû ñoàng/naêm, trong 

khi ñoù khoái löôïng moät loâ lôùn TPCP toái thieåu laø 1.000 tyû ñoàng. Do ñoù, TTCK thôøi 

ñieåm naøy khoâng theå thöïc hieän ñöôïc caùc phieân phaùt haønh loâ lôùn TPCP. Naêm 2004 

TPCP truùng thaàu ñaït 2.182 tyû ñoàng, naêm 2005 taêng leân möùc 2.365 tyû ñoàng vaø naêm 

2006 taêng leân möùc kyû luïc 7.885 tyû ñoàng. Naêm 2004 – 2005 TPCP phaùt haønh coù kyø 

haïn chuû yeáu 5, 10, 15 naêm vaø vôùi keát quaû truùng thaàu treân 2.000 tyû ñoàng neáu thöïc 

hieän ñaáu thaàu TPCP loâ lôùn thì TTCK khoù ñaït ñöôïc keát quaû khaû quan maø chuû yeáu seõ 

phaûi phaùt haønh qua phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh qua hôïp ñoàng thoûa thuaän khoâng 

hình thaønh ñöôïc laõi suaát chuaån treân TTCK. Rieâng naêm 2006, TTCK taêng tröôûng ñoät 

bieán vôùi keát quaû 7.885 tyû ñoàng lôùn hôn 7,8 laàn 1.000 tyû ñoàng neáu thöïc hieän phaùt 

haønh theo loâ lôùn coù theå thöïc hieän 7 loâ TPCP vôùi 7 kyø haïn khaùc nhau goùp phaàn töøng 

böôùc hình thaønh ñoà thò laõi suaát chuaån treân TTCK. Hôn nöõa, ñaõ coù nhieàu phieân ñaáu 

thaàu TPCP trong naêm 2006 coù keát quaû môøi thaàu töø 200 tyû ñoàng trôû leâ vaø daønh cho 

TPCP coù cuøng kyø haïn nhöng ngaøy ñaùo haïn khaùc nhau. Ñaây chính laø ñieàu kieän thuaän 

lôïi ñeå TTCK thöïc hieän TPCP loâ lôùn trong thôøi gian saép tôùi. Phieân ñaáu thaàu ngaøy 

15/5/2006 coù giaù trò môøi thaàu 500 tyû ñoàng, giaù trò ñaët thaàu 750 tyû ñoàng vaø keát quaû 

truùng thaàu 10 tyû ñoàng chæ ñaït 2%. Nhöng phieân ñaáu thaàu ngaøy 9/6/2006 giaù trò môøi 

thaàu 700 tyû ñoàng, giaù trò ñaët thaàu 1.612 vôùi 7 thaønh vieân tham gia  vaø keát quaû truùng 

thaàu ñaït 650 tyû ñoàng ñaït tyû leä 92,86 tyû ñoàng. Tieáp theo laø keát quaû truùng thaàu 300 tyû 

ñoàng  ngaøy 02/08/2006 vôùi giaù trò thaàu 300 tyû ñoàng, giaù trò ñaët thaàu 1.508 tyû ñoàng vôùi 
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6 thaønh vieân tham vaø ñaït tyû leä 100%. Phieân ñaáu thaàu ngaøy 02/08/2006 coù giaù trò môøi 

thaàu 500 tyû ñoàng, ñaët thaàu 650 tyû ñoàng vaø truùng thaàu 200 tyû ñoàng ñaït tyû leä 40%. Caùc 

phieân ñaáu thaàu keá tieáp töø 30/8 ñeán 17/12 chæ coù 01 phieân ñaït tyû leä truùng thaàu 90% 

coøn laïi taát caû ñeàu ñaït tyû leä 100%. Ngaøy 22/12/2006 phieân ñaáu thaàu môøi thaàu 400 tyû 

ñoàng, ñaët thaàu 1.810 tyû ñoàng vaø coù ñeán 08 thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu, keát quaû 

truùng thaàu 400 tyû ñoàng ñaït tyû leä 100%. Ñaëc bieät, TPCP ôû caùc phieân ñaáu thaàu noùi treân 

ñeàu coù cuøng kyø haïn 05 naêm vaø ñaõ ñöôïc traû laõi sau 01 laàn/ naêm. Ñaây laø moät keát quaû 

ñaáu thaàu ñaït hieäu quaû cao nhaát keå töø naêm 2000 trôû laïi ñaây vaø toång giaù trò truùng thaàu 

ñaït 2.340 tyû ñoàng chöa tính keát quaû cuûa caùc phieân môøi thaàu coù giaù trò döôùi 200 tyû 

ñoàng. Neáu TPCP coù cuøng ngaøy ñaùo haïn vaø laõi suaát danh nghóa coá ñònh, giaù baùn 

TPCP ñöôïc xaùc ñònh theo laõi suaát danh nghóa vaø laõi suaát truùng thaàu thì coù theå khaúng 

ñònh TTCK töø naêm 2006 hoaøn toaøn coù ñuû khaû naêng ñeå phaùt haønh TPCP loâ lôùn. Phaùt 

haønh theo lôùn vöøa goùp phaàn naâng cao hieäu quaû ñaáu thaàu TPCP qua TTCK vöøa taïo 

khaû naêng hình thaønh laõi suaát chuaån treân TTCK. 

    Baûng 2.9: Giaù trò chöùng khoaùn nieâm yeát vaø ñaêng kyù giao dòch vaø GDP  

 GDP (tyû 

ñoàng) 

Chöùng khoaùn 

(tyû ñoàng) 

Traùi phieáu 

(tyû ñoàng) 

Coå phieáu vaø traùi 

phieáu khaùc (tyû 

ñoàng) 

2000 441.646 1.504 1.257,7 246,3 

2001 481.295 3.373 1.632 1.741 

2002 535.762 5.271 1.382,633 3.888,376 

2003 613.443 13.024 7.553 5.471 

2004 715.307 25.489 11.881,7 13.607,3 

2005 839.211 41.839 30.781,2 11.057,8 

2006 973.791 301.281 80.125 221.156 

(Nguoàn:  Thôøi baùo Kinh teá Vieät Nam 2005 - 2006 [31] ) 
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Khoái löôïng TPCP truùng thaàu vaø nieâm yeát, giao dòch treân TTCK taêng tröôûng 

lieân tuïc ngaøy caøng khaúng ñònh vai troø TPCP laø haøng hoùa quan troïng  chieám tyû troïng 

ngaøy caøng lôùn trong toång giaù trò TTCK Vieät Nam qua töøng naêm vaø goùp phaàn ñaùng keå 

nhaèm hoaøn thaønh vöôït möùc muïc tieâu chieán löôïc Thuû töôùng Chính phuû ñaõ pheâ duyeät 

ñeán naêm 2010 ñaït muïc tieâu giaù trò TTCK 10 – 15% GDP. Vaøo naêm 2000, giaù trò traùi 

phieáu noùi chung nieâm yeát chieám tyû troïng 0,28% GDP, trong ñoù TPCP nieâm yeát 

chieám tyû troïng 0,24% GDP. Sang naêm 2001, giaù trò TPCP nieâm yeát taêng leân ñaït möùc 

0,34% GDP, naêm 2002 giaûm xuoáng coøn 0,26% GDP. Tuy nhieân, naêm 2003 giaù trò 

TPCP nieâm yeát taêng gaáp 4,74 laàn so vôùi naêm 2002 vaø giaù trò TPCP baét ñaàu vöôït qua 

giaù trò coå phieáu vaø traùi phieáu doanh nghieäp nieâm yeát treân TTCK chieám tyû troïng 

1,23% GDP. Naêm 2004 TPCP nieâm yeát vaø ñaêng kyù giao dòch laïi tieáp tuïc gia taêng 

nhanh choùng ñaït 11.881,7 tyû ñoàng, cao hôn gaàn gaáp 1.57 laàn so vôùi naêm 2003 vaø ñaït 

tyû troïng 1,66% GDP. Giaù trò TPCP töø naêm 2000 ñeán cuoái naêm 2004 ñoùng goùp ñaùng 

keå vaøo giaù trò chöùng khoaùn nieâm yeát treân TTCK. Tuy nhieân, tyû troïng giaù trò TPCP so 

vôùi GDP vaãn coøn ôû möùc thaáp vaø TPCP chæ chieám giaù trò nieâm yeát cao hôn coå phieáu ôû 

naêm 2000 vaø naêm 2003, chöa khaúng ñònh vai troø laø haøng hoùa giöõ vai troø chuû ñaïo vôùi 

giaù trò nieâm yeát vöôït qua caùc loaïi chöùng khoaùn khaùc treân TTCK. Vaøo naêm 2005, giaù 

trò chöùng khoaùn nieâm yeát vaø ñaêng kyù giao dòch ñaït möùc 41.716,96 tyû ñoàng chieám 5% 

GDP, trong ñoù coå phieáu ñaït 1,32% GDP vaø traùi phieáu noùi chung ñaït 3,67% GDP 

(vöôït qua möùc 2 -3% do Boä Taøi chính ñònh höôùng cho naêm 2005), neáu ñeå qui moâ 

TTCK ñeán naêm 2010 ñaït 10 – 15% GDP ñoøi hoûi söï phaùt trieån vöôït baäc so vôùi giai 

ñoaïn 2000 – 2005. Ñeå ñaït ñöôïc keát quaû naøy Uûy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc ñaõ ñònh 

höôùng taêng qui moâ coå phieáu leân gaáp 3 laàn trong naêm 2006 vaø keát quaû naøy ñaõ thaønh 

coâng myõ maõn. Naêm 2006 TTCK ñaõ coù söï gia taêng vöôït baäc cuûa keát quaû ñaáu thaàu 

TPCP ñaït 7.885 tyû ñoàng cao hôn gaáp 13 laàn so vôùi naêm 2000 vaø gaáp 3,33 laàn so vôùi 

naêm 2005. Beân caïnh ñoù, coå phieáu nieâm yeát vaø ñaêng kyù giao dòch ñaõ gia taêng leân 

maïnh meõ vôùi 107 coâng ty nieâm yeát cao gaáp 3 laàn so vôùi naêm 2005 vaø 87 coâng ty 
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ñaêng kyù giao dòch coå phieáu taêng gaàn 10 laàn so vôùi naêm 2005. TTCK vôùi söï tham gia 

oà aït cuûa caùc ñaàu tö vaøo TTCK chuyeân nghieäp (18 coâng ty quaûn lyù quyõ cao hôn 3 laàn 

so vôùi naêm 2005, 41 coâng ty chöùng khoaùn môùi ñöôïc caáp pheùp naêm 2006) vaø khoâng 

chuyeân nghieäp ñaõ ñöa keát quaû truùng thaàu, nieâm yeát vaø giao dòch TPCP vaø coå phieáu 

taêng ñoät bieán. Ngoaøi ra, Thuû töôùng ñaõ kyù quyeát ñònh pheâ duyeät danh saùch 53 taäp 

ñoaøn, toång coâng ty Nhaø nöôùc seõ thöïc hieän coå phaàn hoùa giai ñoaïn 2007 – 2010. Ñieàu 

naøy höùa heïn trong nhöõng naêm saép tôùi soá löôïng chöùng khoaùn nieâm yeát treân TTCK seõ 

gia taêng maïnh veà soá löôïng laãn chaát löôïng. Söï tham gia nieâm yeát treân TTCK cuûa caùc 

taäp ñoaøn, toång coâng ty nhaø nöôùc vaø caùc ngaân haøng thöông maïi coå phaàn coù uy tín seõ 

taïo ra aùp löïc caïnh tranh cho TPCP buoäc Chính phuû phaûi coù giaûi phaùp ña daïng hoùa 

hình thöùc TPCP, ña daïng hoùa lôïi ích cho nhaø ñaàu tö goùp phaàn taêng tính caïnh tranh 

cuûa TPCP vôùi caùc loaïi coå phieáu vaø ñaëc bieät laø traùi phieáu chuyeån ñoåi ñang raát ñöôïc 

nhaø ñaàu tö öu chuoäng. Ngoaøi ra, TTCK vôùi söï phaùt trieån maïnh meõ ôû naêm 2006 ñaõ 

goùp phaàn gia taêng tyû troïng giaù trò chöùng khoaùn so vôùi GDP ñaït keát quaû raát cao. Naêm 

2006 chæ môùi laø naêm ñaàu tieân cuûa giai ñoaïn taêng toác TTCK nhöng chæ caàn toång giaù 

trò coå phieáu nieâm yeát vaø ñaêng kyù giao dòch ñaõ hoaøn thaønh vöôït möùc 10 – 15% GDP 

ñaït möùc 22,71% GDP. Beân caïnh ñoù, toång giaù trò traùi phieáu nieâm yeát vaø ñaêng kyù giao 

dòch cuõng ñaït tyû troïng 8,23% GDP, trong ñoù TPCP nieâm yeát vaø ñaêng kyù giao dòch 

chieám khoaûng 10 – 12% toång giaù trò chöùng khoaùn nieâm yeát, chieám tyû troïng khoaûng 

3,4% GDP. TTCK töø naêm 2006 ñaõ baét ñaàu coù söï caïnh tranh ñaùng keå giöõa traùi phieáu 

doanh nghieäp nhaát laø traùi phieáu chuyeån ñoåi khieán TPCP maát ñi vò trí chuû choát treân 

thò tröôøng traùi phieáu. Neáu söï taêng tröôûng TTCK tieáp tuïc ñöôïc duy trì trong nhöõng 

naêm saép tôùi thì TTCK seõ vöôït qua muïc tieâu qui moâ TTCK ñeán naêm 2010 ñaït 10 – 

15% GDP. Tyû leä 10 – 15% GDP laø moät ñoøi hoûi cao ñoái vôùi giai ñoaïn môùi hình thaønh 

TTCK Vieät Nam töø 2000 – 2005 nhöng ñoái vôùi keát quaû taêng tröôûng vöôït baäc ôû naêm 

2006 thì ñaây laø muïc tieâu TTCK ñaõ ñaït ñöôïc. Tröôùc keát quaû vöôït baäc cuûa TTCK Boä 

Taøi chính vaãn tieáp tuïc duy trì tyû leä 10 – 15% GDP ñeán naêm 2010 theo höôùng thu heïp 
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thò tröôøng töï do vaø môû roäng thò tröôøng quaûn lyù. Beân caïnh ñoù, Boä taøi chính caàn nghieân 

cöùu, xaây döïng muïc tieâu cao hôn nöõa ôû giai ñoaïn sau naêm 2010.               

2.3. NHÖÕNG KEÁT QUAÛ TRONG QUAÙ TRÌNH PHAÙT HAØNH TRAÙI PHIEÁU  
       CHÍNH PHUÛ ÔÛ VIEÄT NAM 

 TPCP Vieät Nam ñaõ ñöôïc phaùt haønh töø luùc chöa coù thò tröôøng traùi phieáu cho 

ñeán luùc ñaát nöôùc hình thaønh ñöôïc thò tröôøng traùi phieáu. Do ñoù, caàn toång keát veà thò 

tröôøng traùi phieáu. Töø caùc phaân tích, ñaùnh giaù veà thöïc traïng söû duïng caùc phöông thöùc 

phaùt haønh TPCP, taùc giaû ñöa ra caùch tieáp caän toång theå veà thò tröôøng TPCP ôû Vieät 

Nam, trong ñoù neâu leân caùc ñaùnh giaù veà toàn taïi cuûa thò tröôøng traùi phieáu döïa treân cô 

sôû phaân tích caùc yeáu toá taïo neân söï thaønh coâng cuûa thò tröôøng traùi phieáu. 

 Moät caùch khaùi quaùt caùc nhaân toá taïo neân söï thaønh coâng trong phaùt trieån thò 

tröôøng TPCP bao goàm: 

- Nhaân toá chuû yeáu:  

 Nhaân toá beân trong taïo ra söï thaønh coâng cuûa thò tröôøng TPCP chính laø nhöõng 

ngöôøi tham gia thò tröôøng, cam keát cuûa Chính phuû, tính oån ñònh vó moâ, möùc ñoä tín 

nhieäm. Baát cöù thò tröôøng naøo cuõng caàn coù caùc toå chöùc phaùt haønh vaø caùc nhaø ñaàu tö. 

Caùc toå chöùc phaùt haønh phaûi ña daïng vôùi nhieàu hình thöùc sôû höõu khaùc nhau vaø hoï caàn 

phaûi thaáy ñöôïc lôïi ích kinh teá töø vieäc phaùt haønh traùi phieáu. Phía caùc nhaø ñaàu tö cuõng 

phaûi ña daïng, bao goàm caùc taäp ñoaøn taøi chính, coâng ty baûo hieåm, caùc quyõ ñaàu tö, nhaø 

ñaàu tö caù nhaân. Hoï phaûi coù lôïi ích kinh teá töø vieäc tham gia ñaàu tö vaøo caùc loaïi traùi 

phieáu. Ngoaøi ra, coøn phaûi coù löïc löôïng trung gian ñeå lieân keát caùc toå chöùc phaùt haønh 

vaø nhaø ñaàu tö. Möùc ñoä cam keát cuûa Chính phuû laø yeáu toá raát quan troïng ñeå quyeát ñònh 

möùc ñoä phaùt trieån cuûa thò tröôøng. Thò tröôøng traùi phieáu cuõng ñoøi hoûi tính oån ñònh cuûa 

moâi tröôøng kinh teá vó moâ (nhö tyû leä laïm phaùt, laõi suaát thò tröôøng khoâng ñöôïc quaù cao 

hoaëc quaù bieán ñoäng) vaø neàn chính trò oån ñònh ñeå phaùt trieån kinh teá nhaèm taïo ra caùc 

toå chöùc phaùt haønh, caùc nhaø ñaàu tö töông xöùng. 

- Nhaân toá thöù yeáu:     
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 Trong moät soá tröôøng hôïp, ngay caû khi quoác gia coù moät löïc löôïng toå chöùc phaùt 

haønh vaø nhaø ñaàu tö thoûa ñaùng, vôùi neàn taûng kinh teá vó moâ vöõng chaéc vaø cam keát cuûa 

Chính phuû thì thò tröôøng traùi phieáu vaãn coù theå chöa phaùt trieån ñöôïc do taùc ñoäng cuûa 

moät soá nhaân toá khaùc nhö qui moâ thò tröôøng TPCP, thò tröôøng coå phieáu, heä thoáng ngaân 

haøng, toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm . . . chöa phaùt trieån töông xöùng. Thò tröôøng TPCP 

laø neàn taûng quan troïng cho thò tröôøng traùi phieáu coâng ty noùi rieâng vaø thò tröôøng traùi 

phieáu noùi chung. Thò tröôøng traùi phieáu chính phuû taïo ra moät ñöôøng cong laõi suaát 

chuaån vaø thuùc ñaåy moät löïc löôïng mua baùn naêng ñoäng vôùi khaû naêng sinh lôøi toát vaø oån 

ñònh, ít ruûi ro. Thò tröôøng coå phieáu hoaït ñoäng hieäu quaû cuõng coù yù nghóa raát lôùn ñoái 

vôùi söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu. Caùc ngaân haøng seõ giaùn tieáp hoã trôï vieäc 

phaùt haønh traùi phieáu khi khaû naêng cho vay cuûa ngaân haøng coøn haïn cheá. Ngoaøi ra, caùc 

ngaân haøng cuõng tröïc tieáp goùp phaàn vaø söï phaùt trieån thò tröôøng vôùi vai troø nhaø phaùt 

haønh, ñaàu tö hoaëc moâi giôùi. Toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm phaûi ñöôïc thaønh laäp, ñaùng 

tin caäy, ñoäc laäp vaø coù khaû naêng naém baét thoâng tin. Hoï phaûi thu ñöôïc lôïi nhuaän ñeå toàn 

taïi vaø phaùt trieån. 

 Thò tröôøng TPCP Vieät Nam ñaõ ñaït ñöôïc moät soá thaønh coâng nhaát ñònh keå töø 

sau khi chuyeån ñoåi cô cheá kinh teá. Thò tröôøng TPCP Vieät Nam ñaõ hình thaønh böôùc 

ñaàu ôû hai caáp ñoä bao goàm thò tröôøng sô caáp vaø thò tröôøng thöù caáp. 

-  Thò tröôøng TPCP sô caáp: 

 TPKB ñöôïc baùn leû qua heä thoáng KBNN, ñaáu thaàu qua TTCK, baûo laõnh phaùt 

haønh vaø tín phieáu kho baïc ñöôïc ñaáu thaàu qua TTTT. 

 Töø naêm 1996, tín phieáu kho baïc ñaõ ñöôïc KBNN chuyeån sang ñaáu thaàu qua 

TTTT, KBNN khoâng coøn phaùt haønh tín phieáu kho baïc tröïc tieáp qua heä thoáng KBNN 

(tröø caùc tröôøng hôïp ñaëc bieät). Keát quaû ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc qua TTTT ñaõ lieân 

tuïc ñaït ñöôïc nhöõng keát quaû ñaùng khích leä qua töøng naêm hoaït ñoäng. Tính ñeán cuoái 

naêm 2006, keát quaû ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc ñaït möùc cao nhaát qua caùc naêm hoaït 

ñoäng laø 21.026 tyû ñoàng. Nhöõng thaønh coâng böôùc ñaàu cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu tín 
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phieáu kho baïc vaø söï hoaøn thieän, hieän ñaïi hoùa TTTT ñeå tieán tôùi töøng böôùc hoäi nhaäp 

saâu saéc vaø toaøn dieän vôùi TTTT quoác teá ñaõ höùa heïn moät trieån voïng phaùt trieån maïnh 

meõ trong töông lai cuûa phöông thöùc ñaáu thaàu tín phieáu qua TTTT. 

 TTCK ñaõ thöïc hieän treân 150 phieân ñaáu thaàu TPCP töø thaùng 7/2000 ñeán cuoái 

naêm 2006. Toång giaù trò TPCP truùng thaàu qua TTCK ñaït 15.780 tyû ñoàng, trong ñoù giaù 

trò TPCP truùng thaàu ôû naêm 2006 chieám hôn 50% toång giaù trò TPCP truùng thaàu töø naêm 

2000 ñeán naêm 2006 ñaùnh daáu moät trieån voïng phaùt trieån TTCK keå töø naêm 2006.  

Phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh qua 6 naêm hoaït ñoäng ñaõ ñaït keát quaû baûo  

laõnh 41.089 tyû ñoàng TPCP loaïi kyø haïn töø 2 – 15 naêm. 

 Traùi phieáu ñaàu tö hieän nay do Quyõ hoã trôï phaùt trieån phaùt haønh. Ñaây laø traùi 

phieáu coù kyø haïn treân 1 naêm do caùc toå chöùc taøi chính nhaø nöôùc, caùc toå chöùc tín duïng 

ñöôïc Thuû töôùng chæ ñònh phaùt haønh nhaèm huy ñoäng voán ñeå ñaàu tö theo chính saùch 

cuûa Chính phuû. Töø naêm 2000 – 2006 Quyõ hoã trôï phaùt trieån ñaõ phaùt haønh thoâng qua 

phöông thöùc ñaáu thaàu qua TTCK vaø baûo laõnh phaùt haønh. Keát quaû truùng thaàu ñaït 

1.314 tyû ñoàng vaø keát quaû baûo laõnh phaùt haønh ñaït 15.024 tyû ñoàng.   

 Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc phaùt haønh theo phöông thöùc ñaáu 

thaàu, baûo laõnh phaùt haønh. 

 Traùi phieáu ngoaïi teä laø loaïi traùi phieáu kyø haïn treân 1 naêm do Boä Taøi chính phaùt 

haønh cho caùc muïc tieâu chæ ñònh cuûa Chính phuû theo phöông thöùc baùn leû qua heä thoáng 

KBNN vaø ñaáu thaàu qua TTTT. 

 Traùi phieáu quoác teá ñaõ ñöôïc Vieät Nam phaùt haønh laàn ñaàu tieân vaøo naêm 2005 

ñeå chuyeån ñoåi nôï quaù haïn nöôùc ngoaøi vaø huy ñoäng môùi treân thò tröôøng voán quoác teá. 

Vieät Nam laàn phaùt haønh traùi phieáu quoác teá ñaàu tieân ñaõ huy ñoäng ñöôïc 750 trieäu 

USD, laõi suaát 7,125%/naêm töø thò tröôøng chöùng khoaùn New York. 

Phaùt haønh TPCP qua thò tröôøng sô caáp ñaõ thöïc söï trôû thaønh phöông thöùc quan 

troïng, hieäu quaû vaø quyeát ñònh ñeå buø ñaép thaâm huït NSNN ôû Vieät Nam thay cho 

phöông thöùc phaùt haønh tieàn ñeå buø ñaép thaâm huït. Ñoàng thôøi vieäc phaùt haønh TPCP ñaõ 
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trôû thaønh nguoàn voán quan troïng khoâng theå thieáu ñeå hình thaønh neân nguoàn voán ñaàu tö 

thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá laâu daøi vaø beàn vöõng. Caùc soá lieäu veà cô caáu buø ñaép thaâm 

huït NSNN vaø cô caáu caùc nguoàn voán ñaàu tö ñöôïc taùc giaû phaân tích, ñaùnh giaù vaø ruùt ra 

keát luaän ôû phaàn phuï luïc cuûa Luaän aùn.   

- Thò tröôøng TPCP thöù caáp: 

 Nghieäp vuï TTM ñaõ giöõ vai troø nhö moät coâng cuï “van an toaøn” cuûa TTTT, 

giaûm thieåu ruûi ro veà tính thanh khoaûn cuûa tín phieáu nhaø ñaàu tö naém giöõ.  

 Vieäc nieâm yeát traùi phieáu treân TTCK coøn ít, chuû yeáu vaãn laø TPCP, toång giaù trò 

TPCP nieâm yeát treân TTCK thöù caáp töø naêm 20000 – 2004 ñaõ ñaït möùc 23.548,333 tyû 

ñoàng, chieám 99,33% toång giaù trò nieâm yeát traùi phieáu treân TTCK. Traùi phieáu coâng ty 

chæ coù giaù trò nieâm yeát treân TTCK thöù caáp laø 0,67%. Trò giaù nieâm yeát vaø mua, baùn 

TPCP ôû thò tröôøng thöù caáp coøn ôû möùc thaáp so vôùi toång giaù trò TPCP ñaáu thaàu treân 

TTCK sô caáp, baùn leû qua KBNN vaø baûo laõnh phaùt haønh coäng laïi. TTCK thöù caáp ñaõ 

ñöôïc thaønh laäp vaø ñi vaøo hoaït ñoäng cuøng vôùi vieäc thaønh laäp vaø hoaït ñoäng cuûa TTCK 

sô caáp. Trò giaù TPCP nieâm yeát vaø giao dòch mua, baùn treân TTCK thöù caáp coù keát quaû 

ñöôïc caûi thieän hôn qua töøng naêm hoaït ñoäng. Naêm 2006 thò tröôøng thöù caáp phaùt trieån 

ñoät bieán, tyû troïng traùi phieáu doanh nghieäp tham gia TTCK gia taêng maïnh meõ vaø 

vöôït qua TPCP. Thò tröôøng TTCK ñang töøng böôùc ñöôïc hoaøn thieän ñeå naâng cao hieäu 

quaû hoaït ñoäng nhaèm keát hôïp ñoàng boä giöõa TTCK thöù caáp vaø TTCK sô caáp vì muïc 

tieâu phaùt trieån oån ñònh vaø beàn vöõng. 

2.4. NHÖÕNG TOÀN TAÏI CUÛA CAÙC PHÖÔNG THÖÙC PHAÙT HAØNH TRAÙI  
       PHIEÁU CHÍNH PHUÛ ÔÛ VIEÄT NAM 

2.4.1. Nhöõng toàn taïi cuûa phöông thöùc baùn leû traùi phieáu chính phuû qua heä    
          thoáng kho baïc nhaø nöôùc Vieät Nam 

Qua keát quaû baùn leû TPCP maø heä thoáng KBNN ñaõ ñaït ñöôïc, chuùng ta khoâng 

theå phuû nhaän khaû naêng vay nôï traùi phieáu qua heä thoáng KBNN töø naêm 2004 trôû veà 

tröôùc, luoân giöõ tyû troïng vay nôï raát cao so vôùi caùc phöông thöùc phaùt haønh môùi (ñaëc 
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bieät laø so vôùi TTCK). Neáu chæ xeùt ôû goùc ñoä giaûi quyeát söùc eùp vay nôï cho NSNN thì 

KBNN ñaõ hoaøn thaønh toát nhieäm vuï vay nôï. Tuy nhieân, neáu xeùt ôû khía caïnh TTTC thì 

TPCP laø moät haøng hoùa do ñoù caàn phaûi coù thò tröôøng nôi maø TPCP khoâng chæ ñöôïc 

baùn ra maø coøn ñöôïc chuyeån nhöôïng giöõa caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn, theå hieän quan 

heä cung vaø caàu TPCP. ÔÛ goùc ñoä naøy, KBNN chæ coù theå laø moät boä phaän cung TPCP 

chöù khoâng theå hình thaønh thò tröôøng TPCP qua heä thoáng kho baïc maø thò tröôøng traùi 

phieáu phaûi laø moät phaàn cuûa TTCK. Baùn leû qua heä thoáng kho baïc khoâng thuùc ñaåy söï 

phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu, TTCK. Ngöôïc laïi, coù theå thaáy baùn leû qua KBNN 

ñaõ taïo ra söï caïnh tranh ñaùng keå do taäp trung khoái löôïng lôùn caùc nhaø ñaàu tö nhoû, leû 

khoâng chuyeân nghieäp khieán TPCP trôû thaønh taøi saûn taøi chính hôn laø haøng hoùa ñeå 

kinh doanh (vieäc taäp trung mua TPCP qua KBNN cuûa nhöõng nhaø ñaàu tö naøy ñaõ laøm 

giaûm khaû naêng taäp trung voán caùc nhaø ñaàu tö nhoû, leû ñeå tham gia caùc quyõ ñaàu tö 

chöùng khoaùn chuyeân nghieäp). TPCP chöa thöïc söï laø haøng hoùa vì tính khaû thò cuûa 

TPCP coøn quaù thaáp bieåu hieän cuï theå laø: TPCP ñöôïc KBNN baùn tröïc tieáp cho nhaø ñaàu 

tö theo meänh giaù, laõi suaát qui ñònh saün chöù khoâng thoâng qua phöông thöùc ñaáu thaàu 

taïi KBNN ñeå hình thaønh khoái löôïng vaø laõi suaát truùng thaàu; laõi suaát coâng traùi ñaõ ñöôïc 

thaû noåi theo möùc tröôït giaù chæ môùi nhaèm vaøo muïc tieâu baûo ñaûm laõi suaát thöïc döông 

cho nhaø ñaàu tö coâng traùi khi ñaùo haïn chöù chöa ñuû taùc ñoäng laøm giaù trò giao dòch treân 

thò tröôøng cuûa traùi phieáu thay ñoåi ngay vaøo thôøi ñieåm möùc tröôït giaù taêng hoaëc giaûm; 

traùi phieáu thöôøng ñöôïc phaùt haønh cuøng moät kyø haïn vaø cuøng moät laõi suaát nhö nhau 

gaàn nhö khoâng coù söï bieán ñoäng ñaùng keå veà giaù traùi phieáu ôû nhöõng ñôït phaùt haønh 

khaùc nhau ñeå gaây aûnh höôûng buoäc nhaø ñaàu tö chuyeån nhöôïng traùi phieáu. Söï caïnh 

tranh ñaày lôïi theá naøy ñaõ khieán cho thò tröôøng thöù caáp TPCP khoâng theå hoaït ñoäng 

hieäu quaû ñeå taïo cô sôû thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu traùi phieáu qua 

TTCK. Nhöng cuõng caàn thieát khaúng ñònh raèng coù söï cheânh leäch ñaùng keå giöõa moät 

beân laø söï non yeáu cuûa TTCK môùi thaønh laäp ñang phaûi ñoái dieän vôùi raát nhieàu khoù 

khaên, moät beân laïi laø khaû naêng vay nôï khaù hieäu quaû cuûa heä thoáng KBNN.  
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Do ñoù, tröôùc maét khoù coù theå thöïc hieän ngay laäp töùc vieäc chuyeån giao TPCP 

sang ñaáu thaàu vaø chuyeån nhöôïng qua TTCK ngöng haün vieäc baùn leû tröïc tieáp qua heä 

thoáng KBNN nhö ñaõ töøng thöïc thöïc hieän vaø ñaït keát quaû thaàn kyø ôû tín phieáu kho baïc 

nhôø vaøo TTTT. Tuy nhieân, coù theå thöïc hieän vieäc dòch chuyeån töøng böôùc ñeán thôøi 

ñieåm thích hôïp seõ chuyeån giao toaøn boä ñeå vöøa ñaûm baûo söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng 

vöøa giaûi quyeát ñöôïc söùc eùp vay nôï cho NSNN. Söï dòch chuyeån töøng böôùc ñaõ theå hieän 

khaù roõ qua töøng giai ñoaïn. Giai ñoaïn ñaàu laø söï ñoäc quyeàn phaùt haønh traùi phieáu ngaén, 

trung vaø daøi haïn traùi phieáu giöõ vai troø laø coâng cuï vay nôï chöù chöa thöïc söï laø haøng 

hoùa. Giai ñoaïn hai traùi phieáu ngaén haïn (tín phieáu) ñaõ chuyeån toaøn boä sang ñaáu thaàu 

treân TTTT, KBNN chæ chòu traùch nhieäm phaùt haønh tröïc tieáp traùi phieáu trung vaø daøi 

haïn, khoâng phaùt haønh tröïc tieáp tín phieáu kho baïc nöõa. Giai ñoaïn ba KBNN chæ baùn 

leû traùi phieáu phaàn coøn laïi chuyeån sang ñaáu thaàu ôû TTCK. Giai ñoaïn tröôùc maét 2005-

2010, tieáp tuïc thöïc hieän söï dòch chuyeån tyû troïng vay nôï, thuùc ñaåy söï phaùt trieån maïnh 

cuûa TTCK ñeå taêng tyû troïng vay nôï qua ñaáu thaàu vaø giao dòch TPCP nhaèm töøng böôùc 

thay theá cho keânh phaùt haønh tröïc tieáp qua heä thoáng KBNN. 

Nhìn chung duø heä thoáng KBNN ñaõ vaø ñang giöõ vò trí laø keânh baùn leû TPCP 

tröïc tieáp ñeå huy ñoäng voán cho NSNN. Nhöng heä thoáng KBNN trong quaù trình huy 

ñoäng voán vaãn xuaát hieän khoâng ít nhöõng toàn taïi nhaát ñònh, bao goàm: 

Thöù nhaát, KBNN ñaõ traûi qua moät khoaûng thôøi gian khaù daøi giöõ vò trí gaàn nhö 

moät keânh phaùt haønh TPCP ñoäc quyeàn trong neàn kinh teá (töø naêm 1991-2000) khoâng 

coù söï caïnh tranh vôùi caùc keânh phaùt haønh khaùc. Nhöõng lôïi theá tích tuï trong khoaûng 

thôøi gian naøy, cuøng vôùi nhöõng qui cheá thuaän lôïi daønh cho heä thoáng KBNN (khoâng 

phaûi toå chöùc ñaáu thaàu maø chæ thöïc hieän baùn traùi phieáu tröïc tieáp, nhaø ñaàu tö lôùn ñeàu 

ñöôïc quyeàn mua TPCP taïi KBNN khoâng bò raøng buoäc bôûi caùc ñieàu kieän nhö: tö caùch 

phaùp nhaân, voán phaùp ñònh toái thieåu, taøi khoaûn tieàn göûi, giaáy chöùng nhaän thaønh vieân 

tham gia ñaáu thaàu, khoái löôïng traùi phieáu mua; nhaø ñaàu tö nhoû, leû deã daøng mua TPCP 

tröïc tieáp taïi kho baïc khoâng caàn thieát phaûi môû taøi khoaûn vaø thoâng qua coâng ty chöùng 
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khoaùn nhö ôû TTCK, khoâng coù söï phaân bieät giöõa mua leû hay mua sæ TPCP maø ñeàu 

höôûng quyeàn lôïi nhö nhau ñaõ taïo aùp löïc caïnh tranh khaù maïnh meõ giöõa KBNN vaø caùc 

keânh phaùt haønh traùi phieáu hieän ñaïi môùi ñöôïc hình thaønh. Nhöng tính ñoäc quyeàn 

trong khoaûng thôøi gian daøi ñaõ taïo ra tính thuï ñoäng cuûa heä thoáng KBNN trong coâng 

taùc baùn leû TPCP. KBNN cung caáp traùi phieáu ra coâng chuùng nhö cung caáp moät haøng 

hoùa ñaëc bieät, nhieàu lôïi ích theo caùch nhaø ñoäc quyeàn chôø nhaø ñaàu tö tìm ñeán KBNN 

ñeå tieâu thuï traùi phieáu chöù khoâng theo caùch nhaø phaùt haønh ñi tìm kieám, môøi goïi nhaø 

ñaàu tö. Nhöõng naêm gaàn ñaây TPCP baét ñaàu chòu söùc eùp caïnh tranh cuûa traùi phieáu 

ngaân haøng thöông maïi vaø chöùng khoaùn cuûa caùc coâng ty coå phaàn do ñoù nhaø ñaàu tö coù 

nhieàu löïa choïn ñaàu tö  hôn giai ñoaïn gaàn nhö chæ coù TPCP ñeå ñaàu tö. Keå töø naêm 

2000, TPCP, giaáy tôø coù giaù ngaân haøng khoâng coøn laø loaïi chöùng khoaùn hay giaáy tôø coù 

giaù gaàn nhö khoâng coù söï caïnh tranh cuûa caùc loaïi chöùng khoaùn nhö coå phieáu, traùi 

phieáu cuûa caùc nhaø phaùt haønh khaùc. Thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu vaø TTM ñang taêng 

tröôûng, TTCK ñaõ ñöôïc thaønh laäp vaø ñi vaøo hoaït ñoäng. TPCP laø moät trong nhöõng loaïi 

haøng hoùa giao dòch treân thò tröôøng nhö nhöõng loaïi chöùng khoaùn khaùc, ñaõ laø haøng hoùa 

treân thò tröôøng thì khoâng chæ nhaø ñaàu tö ñi tìm kieám TPCP maø TPCP phaûi thu huùt söï 

quan taâm cuûa nhaø ñaàu tö. Tuy nhieân, KBNN gaàn nhö khoâng thöïc hieän coâng taùc tuyeân 

truyeàn, tieáp thò traùi phieáu tröôùc moãi ñôït phaùt haønh (tuyeân truyeàn, tieáp thò khoâng phaûi 

chæ thöïc hieän ñôn giaûn vieäc thoâng baùo ñôït phaùt haønh qua truyeàn thanh, truyeàn hình 

hoaëc treo baêng roân tröôùc coång KBNN khi ñeán ñôït phaùt haønh maø phaûi ñöôïc thöïc hieän 

thöôøng xuyeân, lieân tuïc nhaém vaøo caùc ñoái töôïng thuoäc tröôøng hoïc, coâng sôû roài töøng 

böôùc môû roäng ra toaøn boä daân cö). Ngoaøi coâng taùc tuyeân truyeàn, giaùo duïc naâng cao 

ñöôïc nhaän thöùc veà lôïi ích kinh teá, xaõ hoäi cuûa TPCP ñoái vôùi coâng chuùng, coâng taùc naøy 

coøn theå hieän tính chuû ñoäng trong tieâu thuï TPCP nhaèm goùp phaàn naâng cao tính khaû 

thò cuûa TPCP, thu huùt söï tham gia cuûa nhaø ñaàu tö, ruùt ngaén khoaûng thôøi gian huy 

ñoäng voán theo keá hoaïch döï kieán. 
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Thöù hai, moãi naêm KBNN luoân phaûi ñaûm nhaän nhieäm vuï huy ñoäng voán khaù 

lôùn qua vieäc phaùt haønh tröïc tieáp TPCP qua KBNN. KBNN vöøa phaûi hoaøn thaønh keá 

hoaïch huy ñoäng ñöôïc giao trong moãi ñôït phaùt haønh vöøa phaûi vöôït qua nhöõng khoù 

khaên trong coâng vieäc khi vöøa phaûi thöïc hieän toát nhieäm vuï quaûn lyù ngaân quyõ quoác gia 

vöøa phaûi kieâm nhieäm coâng vieäc huy ñoäng voán traùi phieáu trong moãi ñôït phaùt haønh. 

Ñeå ñaït ñöôïc chæ tieâu huy ñoäng voán ñöôïc giao, KBNN phaûi boá trí, huy ñoäng moät 

löôïng lôùn nhaân söï ôû nhieàu phoøng, ban vaø boä phaän khaùc ñeå tham gia vaøo coâng taùc 

phaùt haønh traùi phieáu tröïc tieáp. Ñieàu naøy moät maët goùp phaàn thöïc hieän toát, kòp thôøi 

nhieäm vuï huy ñoäng voán töø TPCP. Nhöng maët khaùc, gaây ra moät soá xaùo troän hoaëc trôû 

ngaïi nhaát ñònh cho coâng vieäc ñang ñaûm nhaän haøng ngaøy cuûa löïc löôïng nhaân söï laøm 

vieäc, taïo ra chi phí cô hoäi raát lôùn cho heä thoáng KBNN. Nhaát laø thôøi gian, chi phí ñaøo 

taïo, taäp huaán nghieäp vuï cho nhaân vieân ñeå tham gia ñôït phaùt haønh hoaëc thieät haïi do 

sai soùt nghieäp vuï trong quaù trình baùn leû traùi phieáu, thieáu tinh thaàn phuïc vuï nhaø ñaàu 

tö do chöa ñöôïc ñaøo taïo, taäp huaán chuyeân nghieäp hoaëc khoâng thöôøng xuyeân tham 

gia nghieäp vuï baùn leû TPCP hay chöa ñuû naêng löïc chuyeân moân ñeå toå chöùc baùn leû 

TPCP thoâng qua caùc phieân ñaáu thaàu taïi KBNN nhaèm ruùt ngaén thôøi gian huy ñoäng 

voán.  

Thöù ba, ñoái töôïng mua TPCP chöa ñöôïc môû roäng trieät ñeå, coøn boù heïp, bao 

goàm: caùc toå chöùc, caù nhaân laø ngöôøi Vieät Nam vaø ngöôøi nöôùc ngoaøi sinh soáng vaø laøm 

vieäc taïi Vieät Nam (chöa cho pheùp ngöôøi nöôùc ngoaøi ñang ñi du lòch, vieáng thaêm 

hoaëc ñang coâng taùc taïi Vieät Nam). Ngöôïc laïi, caùc toå chöùc laø thaønh vieân ñaáu thaàu 

hoaëc baûo laõnh TPCP vaãn ñöôïc pheùp tham gia keânh baùn leû traùi phieáu qua KBNN (ñoái 

vôùi coâng traùi xaây döïng ñaát nöôùc). Caùc vaên baûn phaùp qui höôùng daãn baùn leû TPCP qua 

heä thoáng kho baïc, ñaáu thaàu TPCP qua TTCK, thò tröôøng ngaân haøng, baûo laõnh phaùt 

haønh chöa coù ñieàu khoaûn qui ñònh chung ñoái töôïng laø thaønh vieân ñaáu thaàu, baûo laõnh 

thì khoâng ñöôïc pheùp tham gia mua TPCP qua heä thoáng KBNN maø chæ coù qui ñònh 
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trong caùc vaên baûn, quyeát ñònh cuûa töøng ñôït phaùt haønh TPCP. Ñieàu naøy thieáu söï phaân 

bieät raïch roøi, ñoàng boä giöõa caùc keânh phaùt haønh TPCP treân caùc vaên baûn phaùp quy.  

Nhaø nöôùc caàn phaûi thay ñoåi tö duy nhìn nhaän veà TPCP, TPCP khoâng chæ laø 

coâng cuï huy ñoäng voán vay ñoái vôùi nhaø phaùt haønh maø ñaõ trôû thaønh moät haøng hoùa 

khoâng theå thieáu treân TTTC. Vieät Nam ñaõ coù giai ñoaïn khoáng cheá ñoái töôïng ñöôïc 

quyeàn mua traùi phieáu nhöng laïi phaûi taêng möùc laõi suaát cao hôn laõi suaát ngaân haøng 

thöông maïi ñeå ñaït ñöôïc khoái löôïng voán vay theo keá hoaïch gaây xaùo troän cho TTTT. 

TPCP ñaõ laø haøng hoùa vaø chòu söùc eùp caïnh tranh cuûa nhieàu chöùng khoaùn khaùc neân 

khoù coù theå taêng tính khaû thò cuûa TPCP trong khi laïi giôùi haïn ñoái töôïng ñöôïc quyeàn 

mua traùi phieáu trong moãi ñôït phaùt haønh. Môû roäng trieät ñeå ñoái töôïng ñöôïc pheùp mua 

TPCP cuõng laø moät giaûi phaùp caàn thieát ñeå taêng tính khaû thò cuûa TPCP, xoùa boû vieäc 

haïn cheá nhaø ñaàu tö tieáp caän vôùi haøng hoùa naøy. Maëc duø chuùng ta khoâng coøn baét buoäc 

moät soá toå chöùc, caù nhaân phaûi mua TPCP, nhöng nhaø nöôùc vaãn aùp duïng qui ñònh ñoái 

töôïng ñöôïc pheùp mua TPCP trong moãi ñôït phaùt haønh. Ñieàu naøy cho thaáy caàn phaûi 

môû roäng vaø chuaån hoùa caùc ñoái töôïng ñöôïc pheùp mua TPCP Vieät Nam, caùc ñoái töôïng 

naøy phaûi ñöa vaøo Luaät ñònh ñeå khoâng nhaát thieát phaûi qui ñònh caùc ñoái töôïng ñöôïc 

pheùp mua traùi phieáu trong moãi ñôït phaùt haønh vaø ña daïng hoùa caùc ñoái töôïng ñöôïc 

pheùp mua TPCP. 

Thöù tö, cô cheá thanh toaùn vaø laõi suaát traùi phieáu coøn bò haïn cheá chöa taïo ñöôïc lôïi theá 

ñeå thu huùt nhaø ñaàu tö. Traùi phieáu ghi teân: vieäc thanh toaùn goác, laõi traùi phieáu ñöôïc 

thöïc hieän taïi nôi phaùt haønh chöù nhaø ñaàu tö khoâng ñöôïc löïa choïn nôi thanh toaùn taïi 

caùc ñôn vò KBNN maø nhaø ñaàu tö mong muoán hay toå chöùc löu kyù traùi phieáu. Qui ñònh 

thanh toaùn nhö ñaõ taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho KBNN trong haïch toaùn vaø thanh toaùn 

TPCP ghi danh theo töøng ñôn vò kho baïc nhöng chöa mang laïi tieän ích toái öu cho nhaø 

ñaàu tö khi thöïc hieän thanh toaùn TPCP loaïi ghi danh. Ñoái vôùi nhaø phaùt haønh, ngoaøi 

vieäc baùn ñöôïc haøng hoùa ñoù cho nhaø ñaàu tö caàn phaûi thöïc hieän caùc dòch vuï sau khi 

baùn haøng hoùa, nhaát laø dòch vuï thanh toaùn TPCP phaûi ñaûm baûo söï thuaän lôïi nhaát cho 
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nhaø ñaàu tö khi ñeán haïn thanh toaùn TPCP. Tröôøng hôïp ñeán  haïn thanh toaùn laõi, goác 

maø chuû sôû höõu chöa ñeán thanh toaùn thì soá tieàn laõi hoaëc goác ñoù ñöôïc baûo löu vaø hoaøn 

traû khi chuû sôû höõu traùi phieáu coù nhu caàu thanh toaùn khoâng tính laõi nhaäp goác vaø khoâng 

tính laõi trong thôøi gian quaù haïn thanh toaùn. Neáu nhaø ñaàu tö yeâu caàu chuyeån laõi vaø 

goác vaøo taøi khoaûn ngaân haøng thì nhaän ñöôïc laõi tieàn göûi nhöng phaûi chòu khoaûn chi 

phí chuyeån tieàn töø KBNN vaøo ngaân haøng. Ñaây laø ñieåm khaùc bieät giöõa mua TPCP vaø 

göûi ngaân haøng thöông maïi. Göûi taïi ngaân haøng thöông maïi neáu khoâng ruùt laõi, goác khi 

heát haïn thì ngöôøi göûi tieàn ñöôïc tính laõi töông ñöông vôùi laõi suaát tieàn göûi khoâng kyø 

haïn trong suoát thôøi gian keå töø ngaøy quaù haïn thanh toaùn ñeán ngaøy ngöôøi mua ñeán ruùt. 

Söï khaùc bieät naøy ñaõ ñem laïi lôïi theá caïnh tranh giöõa tieàn göûi ngaân haøng thöông maïi 

vôùi TPCP. Xeùt ôû möùc ñoä ruûi ro thì chaéc chaén TPCP ít ruûi ro hôn so vôùi tieàn göûi ngaân 

haøng (neáu soá tieàn ñaàu tö baèng hoaëc nhoû hôn khoái löôïng tieàn ñöôïc baûo hieåm tieàn göûi 

ngaân haøng cam keát thanh toaùn thì möùc ruûi ro laø nhö nhau). Nhöng veà laõi tieàn göûi 

khoâng kyø haïn khi chuû ñaàu tö  chöa ruùt laõi vaø goác tieàn göûi thì tieàn göûi ngaân haøng 

mang laïi lôïi ích kinh teá cho nhaø ñaàu tö nhieàu hôn TPCP. Baát lôïi naøy laø do qui ñònh 

veà thanh toaùn TPCP trong caùc vaên baûn phaùp qui. Quy ñònh naøy taïo ñieàu kieän thuaän 

lôïi cho heä thoáng kho baïc hoaëc toå chöùc löu kyù chöùng khoaùn trong coâng taùc quaûn lyù 

nguoàn voán thanh toaùn TPCP nhöng chöa ñaûm baûo lôïi ích thieát thöïc cho nhaø ñaàu tö 

theo nguyeân taéc TTTT.  

 Ngoaøi ra, KBNN ñöôïc quyeàn thanh toaùn traùi phieáu tröôùc haïn (chieát khaáu) 

theo quyeát ñònh cuûa Boä Taøi chính cho töøng ñôït phaùt haønh tuyø theo ñieàu kieän thöïc teá. 

Ñieàu naøy mang laïi lôïi ích trong vieäc phoái hôïp chính saùch taøi khoùa vôùi chính saùch 

tieàn teä ñeå thöïc thi chính saùch tieàn teä quoác gia trong ñieàu kieän caàn thieát. Tuy nhieân, 

chieát khaáu TPCP tröôùc haïn taïi KBNN seõ gaây aùp löïc caïnh tranh maïnh meõ cho TTCK 

thöù caáp nôi dieãn ra hoaït ñoäng mua, baùn laïi TPCP cuûa nhaø ñaàu tö thì TTCK thöù caáp 

môùi thaønh laäp seõ khoù coù theå vöôït qua giai ñoaïn khoù khaên hieän nay. Bôûi leõ, khi 

KBNN ñöôïc cho pheùp chieát khaáu TPCP tröôùc thôøi haïn thì nhaø ñaàu tö, nhaát laø caùc 
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nhaø ñaàu tö nhoû, leû seõ tìm ñeán KBNN ñeå chieát khaáu hôn laø ñem ñeán TTCK thöù caáp 

ñeå chuyeån nhöôïng. Chieát khaáu taïi KBNN seõ khoâng giôùi haïn khoái löôïng TPCP nhaø 

ñaàu tö muoán chieát khaáu, nhöng chuyeån nhöôïng qua TTCK thì khoái löôïng traùi phieáu 

chuyeån nhöôïng, giaù baùn TPCP phaûi thoâng qua thoûa thuaän vaø seõ laø con soá khoâng 

hoaøn toaøn chaéc chaén.  

 Hôn nöõa, ñeå giao dòch treân thò tröôøng chöùng khoaùn buoäc nhaø ñaàu tö phaûi 

thoâng qua caùc coâng ty chöùng khoaùn, tuaân thuû caùc qui ñònh cuûa TTCK. Ñaây laø nhöõng 

coâng vieäc maø nhaø ñaàu tö hoaøn toaøn khoâng phaûi thöïc hieän khi chieát khaáu TPCP ôû 

KBNN. Do ñoù, chieát khaáu TPCP taïi KBNN duø chæ laø giaûi phaùp tình theá taïm thôøi ñeå 

taêng tính thanh khoaûn cuûa TPCP nhöng vieäc chieát khaáu seõ taïo ra aùp löïc caïnh tranh 

raát maïnh meõ cho TTCK thöù caáp coøn raát non yeáu cuûa Vieät Nam. 

2.4.2. Nhöõng toàn taïi cuûa phöông thöùc ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc qua thò  
          tröôøng tieàn teä Vieät Nam 

Trong quaù trình hoaït ñoäng, thò tröôøng tín phieáu naøy cuõng vaãn coøn moät soá toàn 

taïi laøm aûnh höôûng ñeán keát quaû hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng. Ñeå hoaøn thieän vaø taïo ñaø 

taêng tröôûng maïnh meõ, oån ñònh cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu vaø TTM caàn phaûi 

nghieân cöùu ñeå ñöa ra caùc giaûi phaùp khaéc phuïc nhöõng toàn taïi sau: 

Thöù nhaát, tín phieáu KBNN Vieät Nam ñöôïc phaùt haønh döôùi hình thöùc ghi soå laãn 

chöùng chæ. Roõ raøng vieäc phaùt haønh moät khoái löôïng tín phieáu kho baïc raát lôùn trong 

naêm neáu döôùi hình thöùc chöùng chæ seõ hao phí theâm moät khoaûn chi phí khaù lôùn cho 

vieäc in aán, choáng laøm giaû, phaàn hao phí naøy seõ khoâng phaùt sinh neáu thöïc hieän hình 

thöùc ghi soå. Baøi hoïc kinh nghieäm Vieät Nam töø thò tröôøng tín phieáu Myõ ñoù laø toaøn boä 

tín phieáu phaùt haønh döôùi daïng ghi soå (seõ tieát kieäm ñöôïc khaù nhieàu chi phí vì khoái 

löôïng tín phieáu kho baïc phaùt haønh lôùn vaø thôøi haïn laïi ngaén). Kyø haïn tín phieáu phaûi 

ñöôïc Boä Taøi chính vaø NHNN cuøng nhau phoái hôïp ñieàu chænh linh hoaït hôn cho phuø 

hôïp vôùi nhu caàu ñieàu tieát linh hoaït voán khaû duïng cuûa ngaân haøng thöông maïi theo 

muïc tieâu ñieàu haønh chính saùch tieàn teä. KBNN chöa thöïc hieän ña daïng hoùa kyø haïn 
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giaáy tôø coù giaù maø ngaân haøng thöông maïi coù theå sôû höõu. Giaáy tôø coù giaù chuû yeáu trong 

caùc phieân ñaáu thaàu vaø giao dòch treân TTM chuû yeáu coù kyø haïn 91 ngaøy, 182 ngaøy, 

273 ngaøy vaø 364 ngaøy chöa thöïc hieän ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc coù kyø haïn ít hôn laø 

60 ngaøy, 30 ngaøy thaäm chí coù kyø haïn 15 ngaøy hoaëc 7 ngaøy ñeå ñaùp öùng khaû naêng 

thanh toaùn cuûa ngaân haøng thöông maïi. Phaùt haønh ñan xen caùc loaïi tín phieáu kho baïc 

coù kyø haïn khaùc nhau, laõi suaát khoâng gioáng nhau seõ ñöa nhaø ñaàu tö vaøo tình theá phaûi 

tính toaùn ñeán hieäu quaû ñaàu tö khi tham gia ñaáu thaàu hoaëc tham gia nghieäp vuï TTM 

ñeå mua hoaëc baùn tín phieáu Kho baïc nhaèm löïa choïn loaïi tín phieáu kho baïc coù kyø haïn 

mong muoán. Ña daïng hoùa kyø haïn tín phieáu kho baïc ñöa ñeán laõi suaát traàn do Boä Taøi 

chính qui ñònh cho töøng kyø haïn tín phieáu cuûa töøng ñôït phaùt haønh seõ khaùc nhau. Töø ñoù 

taïo ra nhieàu ñieåm bieåu dieãn coù kyø haïn khaùc nhau töông öùng vôùi möùc laõi suaát khaùc 

nhau treân ñoà thò bieåu dieãn ñeå hình thaønh ñöôøng cong laõi suaát chuaån cuûa tín phieáu 

treân TTTT.  

Thöù hai, caùc phieân ñaáu thaàu ñoät xuaát coù khoái löôïng lôùn vaø kyø haïn ña daïng cuûa TPCP 

chöa thöïc hieän. Toång soá löôïng caùc phieân ñaáu thaàu tín phieáu hieän nay cao nhaát laø 56 

phieân/naêm tuy ñaõ laø möùc töông ñoái cao, song vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa TTTT hieän 

nay hoaøn toaøn coù khaû naêng thöïc nhieàu phieân ñaáu thaàu tín phieáu hôn möùc hieän taïi. 

Nghieäp vuï TTM töø thaùng 11/2004 ñaõ thöïc hieän 3 phieân giao dòch/tuaàn. Tuy nhieân, 

vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng hieän nay cuøng vôùi vieäc ña daïng haøng hoùa treân TTM ñöôïc 

thöïc hieän thì hoaøn toaøn coù theå naâng cao maät ñoä caùc phieân giao dòch treân TTM. Caùc 

phieân ñaáu thaàu vaø giao dòch naøy vöøa thu huùt theâm nhieàu thaønh vieân tham döï ñeå taêng 

taàn suaát ñaáu thaàu tín phieáu vaø naâng cao keát quaû ñaáu thaàu tín phieáu vöøa taïo ñieàu kieän 

thuaän lôïi cho caùc ngaân haøng thöông maïi löïa choïn tham gia ñaët thaàu hoaëc mua, baùn 

tín phieáu phuø hôïp vôùi nhu caàu ñieàu tieát voán khaû duïng cuûa ñôn vò. 

Thöù ba, thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu vaø TTM coù moái lieân heä chaët cheõ laãn nhau. Söï 

thaønh coâng ôû nghieäp vuï TTM xuaát phaùt töø söï thaønh coâng cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu tín 

phieáu kho baïc vaø ngöôïc laïi, vieäc ñieàu haønh coù hieäu quaû TTM laøm cho thò tröôøng ñaáu 
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thaàu tín phieáu kho baïc trôû neân haáp daãn hôn. Caàn phaûi taïo laäp söï phaùt trieån caân ñoái, 

ñoàng boä giöõa hai thò tröôøng ñaáu thaàu vaø TTM. Do ñoù, caàn phaûi thieát laäp moái quan heä 

chaët cheõ hôn nöõa giöõa Boä Taøi chính vaø NHNN ñeå phoái hôïp haønh ñoäng khoâng ngöøng 

hoaøn thieän vaø phaùt trieån hai thò tröôøng noùi treân theå hieän söï phoái hôïp chaët cheõ trong 

ñieàu haønh chính saùch tieàn teä vaø chính saùch taøi chính. 

Thöù tö, heä thoáng thoâng tin, nhaát laø heä thoáng thoâng tin veà thò tröôøng lieân ngaân haøng 

phuïc vuï coâng taùc quaûn lyù voán khaû duïng chöa ñöôïc hoaøn thieän. Thieáu thoâng tin kòp 

thôøi giöõa NHNN Vieät Nam vaø caùc thaønh vieân thò tröôøng laøm cho NHNN khoâng naém 

ñöôïc tình hình nguoàn voán khaû duïng cuûa caùc toå chöùc tín duïng, khoâng naém baét kòp thôøi 

dieãn bieán thò tröôøng laøm cô sôû cho vieäc thöïc hieän nghieäp vuï TTM noùi rieâng vaø ñieàu 

haønh chính saùch tieàn teä noùi chung. Haï taàng cô sôû maëc duø khoâng ngöøng ñöôïc caûi thieän 

qua caùc naêm hoaït ñoäng nhöng trang bò vaãn coøn laïc haäu so vôùi caùc ngaân haøng hieän 

ñaïi trong khu vöïc vaø treân theá giôùi, ñaàu tö thieáu ñoàng boä giöõa NHNN vaø caùc thaønh 

vieân thò tröôøng gaây aûnh höôûng nhaát ñònh neáu qui moâ thò tröôøng phaùt trieån maïnh meõ 

hôn hieän nay. Cuï theå laø chöa naâng caáp vaø ñoàng boä heä thoáng maùy moùc thieát bò phuïc 

vuï TTTT, chöa hoaøn thieän vaø hieän ñaïi hoùa coâng ngheä phaàn meàm noái maïng trong caùc 

giao dòch ñaáu thaàu tín phieáu, nghieäp vuï TTM vaø coâng taùc löu kyù giaáy tôø coù giaù.  

 Söï khoâng ñoàng boä trong öùng duïng coâng ngheä thoâng tin giöõa NHNN Vieät Nam 

vaø moät soá thaønh vieân thò tröôøng (khoâng theå keát noái tröïc tuyeán) laøm haïn cheá soá löôïng 

thaønh vieân tham gia, ñaëc bieät laø caùc ngaân haøng thöông maïi. Thaønh vieân tham gia 

ñaáu thaàu coøn bò giôùi haïn, chæ taäp trung vaøo caùc thaønh vieân laø ngaân haøng thöông maïi 

quoác doanh. Caùc ngaân haøng thöông maïi coå phaàn, ngaân haøng lieân doanh vaø chi nhaùnh 

ngaân haøng nöôùc ngoaøi . . . vaãn ñöùng ngoaøi cuoäc. Ít thaønh vieân tham gia laøm giaûm 

tính caïnh tranh vaø tính soâi ñoäng cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu cuõng nhö söï lan toûa phaïm vi 

taùc ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM ra TTTT. Lyù do ngaân haøng thöông maïi ngoaøi quoác 

doanh khoâng tham gia thò tröôøng laø do nguoàn voán nhoû, voán khaû duïng haïn cheá neân 

khoâng coù ñuû ñieàu kieän tham gia ñaáu thaàu vaø do caùch toå chöùc ñaáu thaàu hieän nay thöïc 
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hieän theo phöông thöùc ñaáu thaàu khoái löôïng vaø ñaáu thaàu laõi suaát (ñaáu thaàu laõi suaát chæ 

chieám tyû troïng thaáp). Caùc ngaân haøng qui moâ nhoû, tieàm löïc taøi chính yeáu, chöa thöïc 

hieän ñöôïc vieäc theo doõi, phaân luoàng luaân chuyeån voán theo töøng kyø haïn, neân naêng löïc 

quaûn lyù voán coøn haïn cheá. Baûn thaân moät soá ngaân haøng chöa thöïc söï quan taâm, chöa 

chuû ñoäng trong vieäc tham gia caùc nghieäp vuï ñaáu thaàu vaø giao dòch tín phieáu. Treân 

thöïc teá, thò tröôøng tín phieáu haàu nhö chöa hình thaønh caùc thaønh vieân coù tính chuyeân 

nghieäp nhö: coâng ty baûo hieåm, quyõ baûo hieåm, ñaëc bieät laø caùc quyõ ñaàu tö trong vaø 

ngoaøi nöôùc. 

  Giao dòch vôùi NHNN baèng chöõ kyù ñieän töû coøn gaëp khoâng ít nhöõng khoù khaên. 

Hieän nay maëc duø baûn  ñaêng kyù mua baùn giaáy tôø coù giaù vaø hôïp ñoàng, phuï luïc hôïp 

ñoàng ñeàu ñöôïc kyù duyeät chöõ kyù ñieän töû treân maïng, sôû giao dòch NHNN vaãn yeâu caàu 

phaûi coù chöõ kyù cuûa laõnh ñaïo ngaân haøng thöông maïi treân baûn in ñeå chuyeån tieàn, 

khoâng chaáp nhaän chöõ kyù ñieän töû vaø chöõ kyù caáp phoøng cuûa ngaân haøng thöông maïi 

ñöôïc uûy quyeàn.  

Thöù naêm, chöa coù söï phoái hôïp nhòp nhaøng, hieäu quaû vaø ñoàng boä giöõa Boä Taøi chính 

vaø NHNN trong thöïc thi chính saùch taøi khoùa vaø chính saùch tieàn teä. Vieäc ñieàu haønh 

chính saùch tieàn teä ñöôïc Quoác hoäi hoaëc Chính phuû caùc quoác gia giao cho NHTÖ ñaûm 

nhaän coøn chính saùch taøi khoùa giao cho Boä Taøi chính ñaûm nhaän. Ñaây laø hai chính 

saùch rieâng bieät vaø laø boä phaän quan troïng thuoäc chính saùch taøi chính quoác gia. Tuy 

nhieân, chính saùch tieàn teä vaø chính saùch taøi khoùa coù moái quan heä ñaëc bieät taùc ñoäng 

qua laïi laãn nhau. ÔÛ Vieät Nam, trong nhöõng thôøi ñieåm nhaát ñònh vaãn toàn taïi nhöõng 

xung ñoät lôïi ích giöõa NHNN vaø Boä Taøi chính, theo ñoù, NHNN öu tieân thöïc muïc tieâu 

chính saùch tieàn teä coøn Boä Taøi chính öu tieân thöïc hieän döï toaùn NSNN ñöôïc duyeät. 

Thieáu söï phoái hôïp giöõa hai chính saùch maø moãi cô quan chæ taäp trung öu tieân thöïc 

hieän caùc muïc tieâu cuûa chính saùch tieàn teä hoaëc chính saùch taøi khoùa ñöôïc giao phoù thì 

chính saùch tieàn teä coù theå gaây aûnh höôûng xaáu ñeán hieäu quaû cuûa chính saùch taøi khoaù 

hoaëc ngöôïc laïi. Moãi chính saùch theo ñuoåi nhöõng muïc tieâu vaø giaûi phaùp khaùc nhau seõ 
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daãn tôùi söï xung ñoät ngoaøi qui luaät thò tröôøng. Cuï theå laø chi NSNN ngaøy caøng lôùn ñeå 

ñaùp öùng muïc tieâu taêng tröôûng kinh teá cao khieán nhu caàu huy ñoäng voán Chính phuû 

caøng lôùn, aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán hoaït ñoäng huy ñoäng voán cuûa heä thoáng ngaân 

haøng.  

 Söï thieáu trao ñoåi thoâng tin höõu hieäu vaø caùc dieãn bieán khu vöïc ngaân saùch trong 

ngaén haïn giöõa Boä Taøi chính vaø NHNN laøm giaûm hieäu quaû ñieàu haønh chính saùch tieàn 

teä trong ngaén haïn. Caùc qui trình, thuû tuïc ñieàu haønh tieàn teä vaø nôï Chính phuû ngaén haïn 

coøn nhieàu baát caäp, chöa hoã trôï cho nhau moät caùch tích cöïc, ñaëc bieät veà khuoân khoå 

thôøi gian ñieàu haønh cuûa hai chính saùch. Ngöôïc laïi, chính saùch tieàn teä thaét chaët laøm 

giaûm laïm phaùt nhöng coù theå laøm cho neàn kinh teá phaùt trieån chaäm laïi, thaäm chí daãn 

ñeán suy thoaùi, daãn ñeán nguoàn thu NSNN bò giaûm, khi ñoù Chính phuû buoäc phaûi taêng 

vay nôï laøm taêng caàu tieàn teä daãn ñeán bieán ñoäng laõi suaát, gaây maát oån ñònh TTTC. 

Ngoaøi ra, chính saùch tieàn teä nôùi loûng seõ cho pheùp duy trì laõi suaát caùc khoaûn nôï coâng 

treân thò tröôøng ôû möùc thaáp. Tuy nhieân, vôùi cô cheá chính saùch tieàn teä nôùi loûng naøy thì 

laïm phaùt hay thaâm huït NSNN coù xu höôùng gia taêng, daãn ñeán laõi suaát thöïc seõ giaûm 

nhöng cuõng laøm taêng möùc ñoä ruûi ro cuûa nhaø ñaàu tö. Khi laïm phaùt gia taêng thì moïi 

tính toaùn veà taêng tröôûng hoaëc hieäu quaû ñeàu trôû neân khoâng chaéc chaén vaø caøng khoâng 

theå mang tính beàn vöõng.  

 Khi xaây döïng chính saùch tieàn teä, NHNN gaëp nhieàu khoù khaên veà soá lieäu thoáng 

keâ, baùo caùo veà caùc vaán ñeà taøi chính coâng . . .Söï khoâng khôùp nhau veà thôøi gian baùo 

caùo, veà ñoä chính xaùc, ñaày ñuû vaø kòp thôøi cuûa caùc baùo caùo, soá lieäu, vieäc khoù khaên veà 

tính keát noái yeáu toá con ngöôøi vaø cô sôû vaät chaát cuûa hai boä phaän, vieäc chöa thoáng nhaát 

veà bieåu maãu thoáng keâ giöõa NHNN vaø Boä Taøi chính hieän ñang laø nhöõng khoù khaên 

trong döï baùo, döï ñoaùn cuõng nhö ñöa ra caùc quyeát ñònh ñuùng ñaén veà ñieàu haønh chính 

saùch tieàn teä. Vì theá, khoâng chæ coù vai troø cuûa NHNN maø caàn coù vai troø cuûa caùc boä, 

ngaønh, ñòa phöông lieân quan döôùi söï chæ ñaïo thoáng nhaát cuûa Chính phuû. Ñaëc bieät laø 

moái quan heä giöõa NHNN vaø Boä Taøi chính. Töø ñoù xaùc ñònh aûnh höôûng ñeán möùc cung 
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tieàn teä ñeå ñònh höôùng laõi suaát cô baûn treân thò tröôøng. Laõi suaát TTM seõ laø laõi suaát 

ngaén haïn ñònh höôùng cho laõi suaát thò tröôøng lieân ngaân haøng. Tuy nhieân, laõi suaát tín 

phieáu hieän nay chöa thöïc söï töï do hình thaønh treân quan heä cung caàu (hieän nay laõi 

suaát trong caùc phieân ñaáu thaàu tín phieáu Kho baïc laø laõi suaát do Boä Taøi chính chæ ñaïo). 

Ñieàu naøy khieán laõi suaát cuûa tín phieáu Kho baïc chöa thöïc söï laø laõi suaát ñaàu tö thaáp 

nhaát cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi (laõi suaát cho vay coù ñoä ruûi ro baèng 0). Nhôø ñoù, 

ñöôøng cong laõi suaát chuaån treân thò tröôøng voán ñöôïc hình thaønh ñeå caùc ngaân haøng 

thöông maïi xaùc ñònh laõi suaát huy ñoäng daøi haïn ôû möùc hôïp lyù. Söï baát caäp coøn theå hieän 

ôû vieäc haøng naêm, NHNN tính toaùn möùc cung öùng tieàn, ñieàu tieát khoái löôïng tieàn phaûi 

do Chính phuû pheâ duyeät. Ñeå taøi trôï cho thaâm huït ngaân saùch, chính saùch tieàn teä caàn 

phaûi tính toaùn kyõ ñeå xaùc ñònh khoái löôïng tieàn caàn bôm, huùt, trong khi ñoù Boä Taøi 

chính laïi quy ñònh taàn suaát tieán haønh hoaït ñoäng caùc phieân ñaáu thaàu chöùng khoaùn nôï, 

quy ñònh laõi suaát chöùng khoaùn Chính phuû vaø laõi suaát tín phieáu phaùt haønh qua NHNN 

luoân bò ñaåy leân toái ña ñeå huy ñoäng voán. Ñieàu naøy gaây khoù khaên cho vieäc ñieàu haønh 

chính saùch tieàn teä cuûa NHNN. 

2.4.3. Nhöõng toàn taïi cuûa phöông thöùc ñaáu thaàu traùi phieáu chính phuû qua thò 
 tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 

Nhìn chung, giai ñoaïn 2002-2004 coù theå xem laø giai ñoaïn khoù khaên nhaát cuûa 

thò tröôøng ñaáu thaàu TPCP qua thò tröôøng  chöùng khoaùn. Muïc tieâu cuûng coá thò tröôøng 

taïo ñoäng löïc cho söï phaùt trieån buøng noå cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu TPCP ñaõ khoâng ñaït 

ñöôïc. Thöïc traïng naøy baét nguoàn töø caùc nguyeân nhaân:        

Moät laø: Haønh lang phaùp lyù vaãn caàn tieáp tuïc ñöôïc cuûng coá, hoaøn thieän. Ñeán naêm 

2006 Luaät Chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc ban haønh vaø coù hieäu löïc keå töø ngaøy 1/1/2007. Tuy 

nhieân, ñeán ngaøy  15/01/2007, Luaät Chöùng khoaùn vaãn chöa coù caùc vaên baûn phaùp qui 

döôùi luaät ñeå höôùng daãn chi tieát thöïc hieän Luaät Chöùng khoaùn. Hoaït ñoäng ñaáu thaàu vaø 

giao dòch TPCP treân TTCK vaãn vaø seõ coù theå sau ngaøy 1/1/2007 phaûi hoaït ñoäng döôùi 

söï chi phoái cuûa caùc vaên baûn phaùp qui döôùi luaät ñöôïc ban haønh tröôùc khi coù Luaät 



  118  

Chöùng khoaùn. Luaät Chöùng khoaùn chöa coù caùc ñieàu khoaûn qui ñònh cho thò tröôøng 

OTC. Caùc vaên baûn phaùp luaät hieän nay chæ cho pheùp hai chuû theå phaùt haønh TPCP laø 

KBNN vaø Quyõ hoã trôï phaùt trieån toå chöùc ñaáu thaàu TPCP, chöa coù nhöõng qui ñònh 

phaùp luaät cho pheùp môû roäng chuû theå tham gia toå chöùc ñaáu thaàu TPCP ra caùc ñònh cheá 

taøi chính trong neàn kinh teá hoaëc caùc qui ñònh phaùp luaät veà toå chöùc ñaáu thaàu phaùt 

haønh TPCP ñeå löïa choïn caùc chuû theå coù tieàm löïc tham gia toå chöùc ñaáu thaàu phaùt haønh 

TPCP gioáng nhö KBNN vaø Quyõ hoã trôï phaùt trieån. Thuû tuïc phaùp lyù veà haønh chính coøn 

röôøm raø, gaây nhieàu trôû ngaïi cho vieäc öùng duïng coâng ngheä thoâng tin vaøo hoaït ñoäng 

ñaáu thaàu. Ñaõ coù caùc vaên baûn phaùp qui qui ñònh cô cheá cuûa coâng ty quaûn lyù quyõ, quyõ 

ñaàu tö chöùng khoaùn. Song, cô cheá naøy vaãn chöa thöïc söï thoâng thoaùng vaø coøn nhieàu 

haïn cheá. Chöa taäp trung thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa caùc toå chöùc taøi chính phi ngaân 

haøng laøm nhaân toá quan troïng tham gia TTCK. Toå chöùc taøi chính phi ngaân haøng tham 

gia vaøo thò tröôøng ñaáu thaàu TPCP nhieàu nhaát laø caùc coâng ty baûo hieåm vaø quyõ baûo 

hieåm xaõ hoäi. Beân caïnh ñoù, caùc coâng ty chöùng khoaùn raát ít tham gia vaø truùng thaàu taïi 

caùc phieân ñaáu thaàu TPCP. Möùc voán ñieàu leä toái thieåu qui ñònh ñoái vôùi quyõ thaønh vieân 

laø 5 tyû ñoàng, chöa höùa heïn hình thaønh neân caùc quyõ thaønh vieân coù voán ñieàu leä lôùn vaøi 

chuïc, vaøi traêm tyû ñoàng ñeå coù ñuû tieàm löïc taøi chính ñeå tham gia ñaáu thaàu caïnh tranh 

vôùi caùc ngaân haøng thöông maïi coù tieàm löïc taøi chính lôùn maïnh. Hieän nay, Chính phuû 

chöa giao nhieäm vuï cho Boä Keá hoaïch ñaàu tö hay Boä Taøi chính soaïn thaûo khung khoå 

phaùp lyù chi phoái hoaït ñoäng cuûa coâng ty ñònh möùc tín nhieäm. Luaät Thueá thu nhaäp 

doanh nghieäp vaãn thu thueá ñoái vôùi phaàn cheânh leäch giaù khi chuyeån nhöôïng TPCP 

gioáng nhö caùc chöùng khoaùn khaùc. Thieát nghó, Luaät Thueá thu nhaäp doanh nghieäp neân 

qui ñònh mieãn giaûm thueá cho phaàn thu nhaäp naøy goùp phaàn taêng tính öu vieät cuûa 

TPCP so vôùi traùi phieáu doanh nghieäp vaø coå phieáu. Maët khaùc, döï thaûo Luaät thueá thu 

nhaäp caù nhaân coù hieäu löïc aùp duïng vaøo ngaøy 01/01/2009 seõ thu thueá thu nhaäp caù nhaân 

ñoái vôùi thu nhaäp töø chöùng khoaùn, bao goàm caû TPCP. Qui ñònh naøy theo taùc giaû caàn 
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ñieàu chænh laïi khoâng thu thueá ñoái vôùi TPCP maø chæ thu thueá caùc chöùng khoaùn khaùc 

coøn laïi ñeå taêng tính öu vieät cuûa TPCP.    

Hai laø: TTCK môùi ñi vaøo vaän haønh, ñaàu tö chöùng khoaùn vaãn coøn laø lónh vöïc môùi meõ 

trong neàn kinh teá, maïng löôùi kinh doanh, nhaát laø moâi giôùi chöùng khoaùn coøn quaù 

moûng vaø chöa chuyeân nghieäp. Thò tröôøng ñaáu thaàu TPCP chöa coù söï goùp maët ñaùng 

keå cuûa caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn chuyeân nghieäp phi ngaân haøng, nhöõng nhaø taïo laäp 

thò tröôøng vôùi kieán thöùc chuyeân saâu, ñaàu tö daøi haïn, coù kinh nghieäm vaø am hieåu luaät 

phaùp trong lónh vöïc chöùng khoaùn nhö: coâng ty chöùng khoaùn, quyõ ñaàu tö, hieäp hoäi 

kinh doanh chöùng khoaùn do chöa coù qui cheá hoaït ñoäng hoaëc thieáu voán ñieàu leä. Caùc 

thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu TPCP qua TTCK phaàn lôùn laø caùc ngaân haøng thöông 

maïi quoác doanh, coâng ty baûo hieåm coù tieàm löïc taøi chính maïnh. Caùc nhaø ñaàu tö naøy 

naém giöõ TPCP truùng thaàu nhö 01 taøi saûn taøi chính ñeå caát tröõ sinh lôïi, khoâng coù nhu 

caàu phaân phoái, chuyeån nhöôïng traùi phieáu ra coâng chuùng thoâng qua TTCK thöù caáp 

nhö caùc coâng ty chöùng khoaùn. Ñaây laø nguyeân nhaân ñoùng chaët caùnh cöûa phaùt trieån 

cuûa thò tröôøng TPCP thöù caáp, do khan hieám haøng hoùa. Moät khi thò tröôøng thöù caáp 

hình thaønh nhöng hoaït ñoäng keùm hieäu quaû thì taát yeáu seõ khoâng taïo ñöôïc ñoäng löïc 

thuùc ñaåy söï phaùt trieån buøng noå cuûa thò tröôøng sô caáp phaùt haønh TPCP. Ñieàu naøy coù 

theå nhaän thaáy treân TTTT. Khi thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu hình thaønh vaø hoaït ñoäng 

hieäu quaû seõ laøm cô sôû cho söï ra ñôøi vaø phaùt trieån cuûa TTM nôi dieãn ra hoaït ñoäng 

chuyeån nhöôïng tín phieáu. Ngöôïc laïi, khi TTM hoaït ñoäng hieäu quaû seõ taïo ñoäng löïc 

thuùc ñaåy söï phaùt trieån buøng noå cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu. TTCK laø nôi giao 

dòch caùc chöùng khoaùn daøi haïn. Do ñoù, “ruûi ro vôõ nôï”, “ruûi ro veà khaû naêng thanh 

khoaûn”, “ruûi ro taùi ñaàu tö”, “ruûi ro veà laïm phaùt” vaø “ruûi ro veà bieán ñoäng giaù” cuûa 

traùi phieáu cao hôn raát nhieàu laàn so vôùi tín phieáu. Nhö vaäy, heát söùc caàn thieát phaûi 

thieát laäp vaø taïo ra söï phaùt trieån ñoàng boä giöõa thò tröôøng sô caáp vaø thò tröôøng thöù caáp 

ñeå chuyeån nhöôïng traùi phieáu nhaèm goùp phaàn haïn cheá bôùt caùc ruûi ro maø nhaø ñaàu tö 

phaûi gaëp vaø khuyeán khích hoaït ñoäng mua baùn TPCP cuûa nhaø ñaàu tö, thu huùt ñöôïc 
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nhaø ñaàu tö khoâng nhöõng tham gia mua TPCP qua thò tröôøng ñaáu thaàu (sô caáp) maø 

coøn phaûi kích hoaït hoaït ñoäng mua hoaëc baùn laïi TPCP treân thò tröôøng thöù caáp. Thò 

tröôøng thöù caáp nôi dieãn ra hoaït ñoäng chuyeån nhöôïng TPCP vöøa phaûi giaûm thieåu “ruûi 

ro vôõ nôï”, “ruûi ro veà khaû naêng thanh khoaûn”, “ruûi ro taùi ñaàu tö”, “ruûi ro veà laïm 

phaùt” cho nhaø ñaàu tö nhôø khaû naêng chuyeån nhöôïng nhanh choùng, kòp thôøi vaø hieäu 

quaû, vöøa phaûi laø nôi taïo ñieàu kieän thuaän lôïi, deã daøng cho caùc nhaø ñaàu tö nhoû, leû tìm 

ñeán mua laïi TPCP. Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng thöù caáp seõ goùp phaàn taïo neân söï phaùt 

trieån ñoàng boä vaø oån ñònh cuûa TTCK. 

Ba laø:  Cô cheá phaùt haønh TPCP toàn taïi nhieàu baát caäp. Nhöõng thuû tuïc haønh chính 

trong phaùt haønh, giao dòch, thanh toaùn TPCP chöa thoâng thoaùng. Raøo caûn haønh 

chaùnh ñaõ goùp phaàn laøm chaäm toác ñoä thanh toaùn vaø giaûm cöôøng suaát phaùt haønh TPCP 

qua TTCK. Cô cheá laõi suaát chöa thöïc söï haáp daãn nhaø ñaàu tö. Laõi suaát traùi phieáu coá 

ñònh suoát kyø haïn traùi phieáu khoâng hoøa nhòp vôùi söï thaêng traàm cuûa laõi suaát thò tröôøng, 

gia taêng “ruûi ro veà bieán ñoäng giaù”. Maëc duø Phaùp leänh 12/1999/PL-UBTVQH10 ngaøy 

27 thaùng 4 naêm 1999 qui ñònh coâng traùi xaây döïng toå quoác seõ ñaûm baûo laõi suaát thöïc 

döông cho nhaø ñaàu tö. Laõõi suaát coâng traùi xaây döïng toå quoác (baùn leû qua heä thoáng 

KBNN) bao goàm caû möùc tröôït giaù haøng naêm, nhaø ñaàu tö  höôûng moät tyû leä laõi suaát 

khoâng thaáp hôn 1,5%/naêm. Tuy nhieân, laõi suaát caùc loaïi TPCP ñaáu thaàu treân TTCK 

thì khoâng ñöôïc qui ñònh trong phaùp leänh neâu treân. Vì vaäy, TPCP treân TTCK vaãn laø 

loaïi traùi phieáu coù laõi suaát coá ñònh theo kyø haïn traùi phieáu. Laõi suaát luoân laø vaán ñeà nhaø 

ñaàu tö quan taâm duø laø nhaø ñaàu tö chuyeån nhöôïng hay nhaø ñaàu tö naém giöõ traùi phieáu 

ñeå sinh lôøi. Do ñoù, laõi suaát coá ñònh trong moâi tröôøng giaù caû vaø laõi suaát luoân bieán 

ñoäng seõ gaây aûnh höôûng ñaùng keå cho nhaø ñaàu tö khi tính toaùn lôïi ích hoï nhaän ñöôïc. 

Taïi caùc quoác gia coù TTTC phaùt trieån, thôøi kyø ñaàu coù söï toàn taïi cuûa traùi phieáu laõi suaát 

coá ñònh. Nhöng traùi phieáu coù laõi suaát thaû noåi ñaõ xuaát hieän vaø chieám öu theá vì tính 

haáp daãn vaø giaù caû luoân bieán ñoäng phuø hôïp vôùi giaù caû vaø laõi suaát cuûa thò tröôøng. Taïi 

Vieät Nam, ñeán thôøi ñieåm naøy nhaát thieát phaûi coù loaïi TPCP laõi suaát thaû noåi ñeå ñaûm 
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baûo lôïi ích kinh teá thöïc söï cho vaø giaûm thieåu ruûi ra cho nhaø ñaàu tö gaén lieàn vôùi söï 

bieán ñoäng cuûa laõi suaát, tyû leä laïm phaùt, möùc tröôït giaù treân thò tröôøng. Keát quaû truùng 

thaàu xaùc ñònh bôûi laõi suaát laãn khoái löôïng ñaët döôùi söï chi phoái cuûa laõi suaát chæ ñaïo neân 

caùc phieân ñaáu thaàu khoù coù keát quaû truùng thaàu vaø laõi suaát truùng thaàu chöa thöïc söï theå 

hieän quan heä cung – caàu veà voán treân thò tröôøng. Chöa xaây döïng döïng ñöôïc qui cheá 

cho hoaït ñoäng cuûa caùc quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn, hieäp hoäi ñaàu tö. Traùch nhieäm vaø 

quyeàn haïn cuûa caùc cô quan tham gia, phoái hôïp, toå chöùc ñaáu thaàu TPCP chöa qui ñònh 

roõ raøng, gaây nhieàu trôû ngaïi trong quaù trình thöïc hieän. 

 Kyø haïn TPCP chöa ñöôïc ña daïng nhaèm goùp phaàn laøm phong phuù TPCP treân 

thò tröôøng vôùi nhieàu kyø haïn khaùc nhau töông öùng vôùi nhöõng möùc laõi suaát khaùc nhau 

nhaèm ñaùp öùng nhu caàu ñaàu tö ña daïng cuûa caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn coù qui moâ, 

tieàm löïc taøi chính vaø muïc ñích ñaàu tö khoâng gioáng nhau. Hieän nay, Vieät Nam chuû 

yeáu phaùt haønh TPCP coù kyø haïn 2 naêm, 5 naêm, 10 naêm hoaëc 15 naêm. Caùc TPCP coù 

kyø haïn khaùc chöa ñöôïc phaùt haønh hoaëc raát hieám khi phaùt haønh. Vieäc chæ taäp trung 

phaùt haønh TPCP coù kyø haïn gioáng nhau, moät maët, chöa ña daïng hoùa kyø haïn TPCP, 

maët khaùc, chöa hình thaønh ñöôïc ñöôøng cong laõi suaát chuaån cuûa TPCP treân TTCK 

laøm laõi suaát tham chieáu cho caùc loaïi chöùng khoaùn khaùc. Ngoaøi vieäc laõi suaát TPCP 

chöa ñöôïc thaû noåi, kyø haïn TPCP chöa ñöôïc ña daïng thì phöông thöùc thanh toaùn laõi 

TPCP chöa thöïc söï mang laïi lôïi ích toái öu cho nhaø ñaàu tö nhaèm kích thích ñoäng löïc 

ñaàu tö TPCP treân TTCK. Neáu nhö kyø haïn chöa ña daïng, laõi suaát chöa thaû noåi leõ ra 

caàn phaûi ña daïng hoùa thôøi haïn thanh toaùn laõi suaát TPCP töông öùng vôùi töøng TPCP coù 

kyø haïn khaùc nhau ñeå taêng tính thu huùt cuûa TPCP vôùi nhaø ñaàu tö. Tuy nhieân, ôû Vieät 

Nam hieän nay thôøi haïn thanh toaùn laõi TPCP laø moãi naêm moät laàn, laõi coâng traùi xaây 

döïng toå quoác thanh toaùn khi ñaùo haïn (5 naêm). Thôøi haïn thanh toaùn laõi suaát nhö hieän 

nay chöa mang laïi lôïi ích vaø giaûm thieåu ruûi ro taùi ñaàu tö cho ngöôøi naém giöõ TPCP. 

Baøi hoïc kinh nghieäm taïi thò tröôøng traùi phieáu Myõ ñaõ cho thaáy vieäc ña daïng hoùa thôøi 

haïn thanh toaùn laõi suaát TPCP töø 1 naêm xuoáng 9 thaùng, 6 thaùng roài 3 thaùng ñaõ giuùp 
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nhaø ñaàu tö giaûm thieåu ruûi ro taùi ñaàu tö vaø kích thích hoaït ñoäng ñaàu tö TPCP soâi noåi 

hôn. 

Boán laø: Heä thoáng coâng ngheä thoâng tin giao dòch, thanh toaùn chöa ñöôïc ñaàu tö ñaày 

ñuû, ñoàng boä hoaëc chæ ñöôïc ñaàu tö töng xöùng vôùi TTCK giai ñoaïn môùi thaønh laäp. Heä 

thoáng coâng ngheä thoâng tin ñang ñöôïc söû duïng giao dòch chung cho caû traùi phieáu vaø 

coå phieáu, maëc duø hoaït ñoäng giao dòch TPCP coù nhöõng ñaëc thuø hoaøn toaøn khaùc so vôùi 

coå phieáu. TTCK vôùi qui moâ hoaït ñoäng phaùt trieån maïnh meõ nhö naêm 2006 seõ ñoái 

dieän vôùi nhöõng ruûi ro coù theå phaùt sinh do heä thoáng coâng ngheä thoâng giao dòch, thanh 

toaùn chöa töông xöùng. Töø naêm 2006 – 2007, maïng giao dòch TTCK ñaõ phaûi 02 laàn 

ngöng hoaït ñoäng do loãi kyõ thuaät. 

 Hôn nöõa, TTCK hieän nay chöa ñöôïc trang bò moät heä thoáng döï phoøng ruûi ro 

trong giao dòch, thanh toaùn ñieän töû. Moät khi khoái löôïng nieâm yeát vaø caùc leänh giao 

dòch, thanh toaùn gia taêng seõ taïo ra moät aùp löïc raát lôùn ñoái vôùi heä thoáng giao dòch, 

thanh toaùn hieän nay. Thanh toaùn goác, laõi traùi phieáu chæ taäp trung taïi 01 soá trung taâm 

thanh toaùn, caùc toå chöùc löu kyù, KBNN ôû caùc tænh, thaønh phoá. Nhìn chung vôùi nhöõng 

qui cheá thanh toaùn traùi phieáu hieän haønh cuøng vôùi heä thoáng coâng ngheä giao dòch, 

thanh toaùn coøn bò haïn cheá chöa theå laø moät cô sôû haï taàng thanh toaùn hieän ñaïi cung 

caáp tieän nghi giao dòch, thanh toaùn thuaän lôïi nhaát maø caùc nhaø ñaàu tö traùi phieáu leõ ra 

phaûi ñöôïc höôûng. 

Naêm laø: Möùc ñoä coâng khai hoaù thoâng tin coøn giôùi haïn, chöa roõ raøng, minh baïch. 

Nhaát laø trong ñieàu kieän Vieät Nam chöa coù moät toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm ñöôïc 

thaønh laäp vaø hoaït ñoäng ñeå cung caáp dòch vuï xeáp haïng vaø cung caáp thoâng tin ñaùng tin 

caäy cho nhaø ñaàu tö. TPCP laø haøng hoùa treân TTCK. Nhaø ñaàu tö phaûi coù quyeàn ñöôïc 

cung caáp thoâng tin gioáng nhö khi ñaàu tö vaøo caùc loaïi chöùng khoaùn khaùc treân thò 

tröôøng. Caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát chöùng khoaùn treân thò tröôøng chöùng khoaùn baét 

buoäc phaûi kieåm toaùn ñoäc laäp baùo caùo taøi chính moãi naêm vaø coâng khai thoâng tin naøy 

cho caùc nhaø ñaàu tö. TPCP cuõng laø moät haøng hoùa nieâm yeát treân thò tröôøng nhöng caùc 
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baùo caùo taøi chính chöa ñöôïc cung caáp kòp thôøi cho nhaø ñaàu tö (baùo caùo quyeát toaùn 

NSNN phaûi maát 2 naêm môùi hoaøn taát). Ñaàu naêm, hoaëc ôû naêm tröôùc nöõa nhaø ñaàu tö 

khoâng theå naém baét  ñöôïc tröôùc keá hoaïch phaùt haønh TPCP trong naêm ñaàu tö veà khoái 

löôïng döï kieán phaùt haønh, cô caáu thôøi haïn traùi phieáu vaø muïc ñích söû duïng voán. Tình 

traïng thieáu huït thoâng tin gaây ra khoù khaên cho vieäc hoaïch ñònh keá hoaïch, phaân phoái 

voán ñaàu tö  daøi haïn coù hieäu quaû. Haøng naêm, Nhaø nöôùc tuy ñaõ coâng khai veà soá löôïng 

traùi phieáu phaùt haønh vay nôï trong naêm nhöng chæ coâng khai khi gaàn ñeán ñôït phaùt 

haønh chöù khoâng coâng khai ngay töø ñaàu naêm hoaëc tröôùc ñoù.  

 Ngoaøi ra, caùc thoâng tin veà tình hình söû duïng voán huy ñoäng töø TPCP cuõng nhö 

vieäc ñaùnh giaù hieäu quaû veà maët kinh teá-xaõ hoäi chöa bao giôø ñöôïc coâng khai ñaày ñuû ra 

coâng chuùng. Heä thoáng cung caáp thoâng tin cuûa thò tröôøng coøn thuû coâng, do ñoù chöa 

truyeàn taûi heát ñöôïc caùc thoâng tin ñeán nhaø ñaàu tö moät caùch nhanh choùng, kòp thôøi. 

Phöông tieän cung caáp thoâng tin hieän nay chuû yeáu laø baûng ñieän töû, baùo chí hoaëc moät 

soá coâng baùo töø Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh hoaëc cuûa 

coâng ty chöùng khoaùn. Phöông tieän thoâng tin tröïc tuyeán töø maïng internet, hoaëc caùc 

Website chöa ñöôïc söû duïng trieät ñeå. Chöa khai thaùc hieäu quaû cuûa caùc phöông tieän 

thoâng tin ñaïi chuùng ñeå tuyeân truyeàn, phoå caäp kieán thöùc veà TPCP vaø lôïi ích cuûa ñaàu 

tö TPCP, tö vaán ñaàu tö TPCP cho coâng chuùng, qua ñoù, quaûng baù thöông hieäu TPCP. 

Roõ raøng, hieän taïi nhaø ñaàu tö TPCP ñang phaûi ñoái dieän vôùi moät ruûi ro maø ruûi ro naøy 

khoâng coù taïi caùc quoác gia coù TTTC phaùt trieån. Ñoù laø ruûi ro veà thoâng tin maø nhaø nöôùc 

phaûi coù bieän phaùp ñeå giaûm thieåu ruûi ro naøy cho nhaø ñaàu tö TPCP.     

Saùu laø: Lòch söû, hieän taïi vaø töông lai ñaõ vaø seõ chöùng minh vai troø voâ cuøng to lôùn cuûa 

toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm trong söï phaùt trieån cuûa TTTC quoác gia vaø quoác teá.  Treân 

theá giôùi, taïi haàu heát caùc quoác gia coù TTTC phaùt trieån  nhö: Myõ, Anh, Nhaät, Canada  . 

. . ñeàu coù toàn taïi ít nhaát moät toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm. Caùc toå chöùc naøy hoaït ñoäng 

ñoäc laäp, chuyeân nghieäp, coù vai troø nhö moät coâng cuï quaûn lyù taøi chính thuùc ñaåy vaø 

kieåm soaùt hoaït ñoäng cuûa TTTC. Qui moâ vaø toác ñoä phaùt trieån maïnh meõ cuûa caùc toå 
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chöùc tín nhieäm môùi theå hieän trong vaøi thaäp nieân gaàn ñaây. Khu vöïc coù TTTC môùi noåi 

nhö Ñoâng AÙ  ñaõ xaây döïng, phaùt trieån vaø khoâng ngöøng naâng cao chaát löôïng, hieäu quaû 

hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty xeáp haïng tín nhieäm nhaèm baûo veä söï phaùt trieån laønh maïnh, 

beàn vöõng cuûa khu vöïc thò tröôøng naêng ñoäng. Ñieàu naøy ñaõ cho thaáy söï thieáu huït cuûa 

moät toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm trong TTTC Vieät Nam.  

 TTCK Vieät Nam ñaõ hoaït ñoäng hôn 6 naêm khoâng coù hoaït ñoäng hoã trôï cuûa toå 

chöùc ñònh möùc tín nhieäm. Khoâng coù söï xuaát hieän cuûa toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm ñaõ 

laø maát ñi nhöõng lôïi ích cuûa nhaø ñaàu tö, nhaø phaùt haønh, trung gian taøi chính, nhaø quaûn 

lyù thò tröôøng vaø khoâng naâng cao tính minh baïch cuûa thò tröôøng, taïo ra söï khaùc bieät 

vôùi caùc quoác gia khaùc trong tieán trình hoäi nhaäp kinh teá khu vöïc vaø theá giôùi. Khoù 

khaên nhaát laø nhaø ñaàu tö phaûi töï mình nghieân cöùu ñaùnh giaù, phaân tích, xeáp loaïi chöùng 

khoaùn ñeå löïa choïn ñaàu tö. Söï tham gia TTCK quoác teá  cuûa traùi phieáu cuõng phaûi coù söï 

taùc ñoäng cuûa toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm. TTCK trong nöôùc cuõng heát söùc caàn coù söï 

ñoùng goùp cuûa toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm ñeå phaùt trieån oån ñònh. Ñaây chính laø thôøi 

ñieåm phaûi nghieân cöùu, hoïc hoûi kinh nghieäm, moâ hình ñeå xaây döïng toå chöùc ñònh möùc 

tín nhieäm hoaït ñoäng hieäu quaû taïi TTTC nöôùc ta. 

Baûy la ø: Hieän nay, Vieät Nam chöa thöïc söï nôùi loûng nhöõng quy ñònh laøm haïn cheá söï 

tham gia cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñeå thu huùt söï tham gia maïnh meõ cuûa nhöõng nhaø 

ñaàu tö nöôùc ngoaøi vôùi trình ñoä quaûn lyù vaø naêng löïc taøi chính huøng maïnh tham gia 

vaøo TTCK Vieät Nam. Quyeàn mua TPCP xem nhö quyeàn lôïi nhaø nöôùc phaân boå coù 

giôùi haïn cho nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi chöù chöa thöïc hieän theo höôùng môû roäng thu huùt 

nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi tham gia ñaàu tö TPCP nhö moät haøng hoùa ñang caàn nhaø ñaàu tö. 

Vieät Nam vaãn chöa cho pheùp thaønh laäp coâng ty chöùng khoaùn, quyõ ñaàu tö chöùng 

khoaùn 100% voán nöôùc ngoaøi. Maët duø 29/09/2005, Thuû töôùng ban haønh quyeát ñònh 

238/2005/QÑ-TTg thay theá Quyeát ñònh 146/QÑ-TTg ngaøy 17/7/2003 qui ñònh tyû leä 

tham gia cuûa beân nöôùc ngoaøi vaøo TTCK Vieät Nam qui ñònh tyû leä goùp voán cuûa toå 

chöùc kinh doanh chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi trong coâng ty chöùng khoaùn lieân doanh 
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hoaëc coâng ty quaûn lyù quyõ lieân doanh toái ña laø 49% voán ñieàu leä. Toå chöùc, caù nhaân 

nöôùc ngoaøi tham gia vaøo TTCK Vieät Nam chöa coù qui ñònh ñoái töôïng aùp duïng laø caùc 

quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Ñieàu naøy ñaõ haïn cheá bôùt söï tham gia cuûa caùc nhaø ñaàu tö 

chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi chuyeân nghieäp, ñaëc bieät laø caùc nhaø ñaàu tö lôùn coù tieàm löïc 

taøi chính maïnh. Moät maët, nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñeàu muoán thaønh laäp coâng ty chöùng 

khoaùn 100% voán nöôùc ngoaøi nhöng luaät phaùp hieän nay khoâng cho pheùp. Maët khaùc, 

luaät phaùp Vieät Nam cho pheùp nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi goùp voán coå phaàn nhöng nhaø ñaàu 

tö nöôùc ngoaøi raát khoù tìm kieám ñöôïc ñoái taùc lieân doanh phuø hôïp coù naêng löïc taøi 

chính maïnh, kinh nghieäm quaûn lyù vaø kinh doanh chöùng khoaùn coù hieäu quaû taïi Vieät 

Nam. Nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi ñeán Vieät Nam vôùi muïc ñích ñaàu tö laø traùi 

phieáu laãn coå phieáu treân TTCK. Maëc duø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi khoâng bò haïn cheá tyû leä 

naém giöõ TPCP nieâm yeát treân thò tröôøng. Nhöng tyû leä naém giöõ coå phieáu nieâm yeát cuûa 

moät toå chöùc phaùt haønh bò khoáng cheá khoâng ñöôïc vöôït quaù 49%. Kinh nghieäm phaùt 

trieån TTCK taïi khu vöïc Ñoâng AÙ ñaõ cho thaáy söï thaønh coâng khi gia taêng caùc nguoàn 

voán nöôùc ngoaøi ñoå vaøo ñaàu tö chöùng khoaùn döïa treân uy tín quoác gia, thò tröôøng voán 

môû, tyû giaù hoái ñoaùi oån ñònh vaø tình hình oån ñònh kinh teá vó moâ, thaønh tích toát trong 

thanh toaùn nôï nöôùc ngoaøi, tieàm naêng taêng tröôûng cuûa quoác gia. Roõ raøng nhöõng yeáu 

toá naøy TTCK Vieät Nam hoaøn toaøn coù khaû naêng ñeå thu huùt ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñeå goùp 

phaàn thuùc ñaåy  söï phaùt trieån thò tröôøng. Tuy nhieân, söï aûnh höôûng cuûa nhöõng qui ñònh 

phaùp luaät neâu treân ñaõ haïn cheá söï tham gia cuûa caùc nhaø ñaáu thaàu nöôùc ngoaøi vaøo 

TTCK hieän nay.  

Taùm laø: Moâi tröôøng kinh teá dieãn bieán phöùc taïp gaây aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán hoaït 

ñoäng cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu TPCP. Ñaàu tieân laø söï buøng noå cuûa caùc giao dòch baát 

ñoäng saûn, nhöõng côn soát nhaø ñaát vaø moùn lôïi nhuaän khoång loà töø ñaàu tö ñòa oác ñaõ trôû 

thaønh nhaân toá caïnh tranh veà voán döõ doäi vôùi TTCK. Do khoâng chæ nhöõng nhaø ñaàu tö 

lôùn maø ngay caû raát nhieàu nhaø ñaàu tö nhoû, leû chuyeân nghieäp laãn ngöôøi tieâu duøng ñeàu 

taäp trung moät löôïng voán lôùn ñeå ñaàu tö vaøo thò tröôøng nhaø, ñaát nhaèm tìm kieám lôïi 



  126  

nhuaän ñaàu tö hôn laø taäp trung voán ñeå ñaàu tö chöùng khoaùn coù möùc lôïi nhuaän thaáp, ruûi 

ro.  

 Tieáp theo laø bieán ñoäng giaù vaøng theá giôùi vaø Vieät Nam, giaù vaøng taêng nhanh 

choùng töø 5.120.000 ñoàng/löôïng ôû thôøi ñieåm 31/12/2001 taêng leân 6.370.000 

ñoàng/löôïng thôøi ñieåm 31/12/2002 vaø tieáp tuïc taêng leân möùc giaù 7.890.000 ñoàng/löôïng 

vaøo ngaøy 31/12/2003 vaø ñaït möùc tính ñeán naêm 2004 laø 8.340.000 ñoàng/löôïng,  ñeán 

cuoái naêm 2005 taêng leân möùc 9.660.000 ñoàng/löôïng. Sang naêm 2006 giaù vaøng ñaõ ñaït 

ñeán möùc kyû luïc trong lòch söû Vieät Nam treân 15.000.000 ñoàng/löôïng ñaõ gaây söùc eùp 

buoäc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn phaûi chuyeån dòch cô caáu voán ñaàu tö ñeå ñeà phoøng ruûi 

ro. Tuy nhieân, ñaây chæ laø möùc kyû luïc giaù vaøng Vieät Nam tính ñeán naêm 2006, nhieàu 

döï baùo, tính toaùn cuûa caùc nhaø kinh teá trong laãn ngoaøi nöôùc ñaõ khaúng ñònh nhöõng baát 

oån chính trò vaø nguy cô chieán tranh ôû khu vöïc Trung ñoâng seõ tieáp tuïc gaây söùc eùp laøm 

giaù daàu thoâ taêng giaù vaø giaûm giaù cuûa USD seõ khieán caùc nhaø ñaàu chuyeån sang ñaàu tö 

vaøng ñeå phoøng thuû ruûi ro do giaù vaøng seõ tieáp tuïc taêng leân.  

 Ngoaøi ra, chæ soá tieâu duøng taêng cao vaø ñaït möùc 9,5% naêm 2004 gaàn ñeán möùc 

02 con soá. Chæ soá giaù tieâu duøng ñaõ taêng lieân tuïc töø  -0,6% naêm 2000 leân 0,8% naêm 

2001 vaø taêng leân 4% ôû naêm 2002, ñeán naêm 2003 giaûm xuoáng coøn 3% nhöng laïi taêng 

maïnh ôû naêm 2004 vôùi möùc 9,5% vaø coù phaàn giaûm xuoáng trong naêm  2005 ôû möùc 

8,2% vaø naêm 2006 ñaït 6,6%. Laõi suaát TPCP chöa ñöôïc thaû noåi theo möùc tröôït giaù 

(tröø coâng traùi xaây döïng toå quoác). Do ñoù, chæ soá tieâu duøng taêng lieân tuïc vaø chöa coù 

daáu hieäu ñöôïc kieàm cheá gaây taâm lyù hoang mang trong coâng chuùng vaø nhaø ñaàu tö khi 

naém giöõ chöùng khoaùn. 

2.4.4 Nhöõng toàn taïi cuûa phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu chính  
         phuû ôû Vieät Nam 

 Chi phí baûo laõnh cao hôn so vôùi chi phí toå chöùc ñaáu thaàu TPCP qua TTCK vaø 

baùn leû qua KBNN. 
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 Caùc ñôït baûo laõnh phaùt haønh toå chöùc ñan xen vôùi caùc phieân ñaáu thaàu TPCP qua 

TTCK vaø baùn leû TPCP qua KBNN gaây ra nhöõng caïnh tranh maïnh meõ ñoái vôùi hai 

phöông thöùc phaùt haønh qua TTCK vaø KBNN. 

 Baûo laõnh phaùt haønh mang tính thoûa thuaän hôn laø ñaáu thaàu neân chöa theå hieän 

ñöôïc tính caïnh tranh nhö caùc nhaø ñaàu tö tham gia ñaáu thaàu treân TTCK. 

 Baûo laõnh phaùt haønh laø phöông thöùc ñaûm baûo chaéc chaén khoái löôïng chöùng 

khoaùn cuûa ñôït phaùt haønh ñaõ ñöôïc tieâu thuï. Do ñoù, baûo laõnh phaùt haønh chæ neân aùp 

duïng cho caùc chöùng khoaùn coù ruûi ro cao hoaëc gaëp khoù khaên khi phaùt haønh. Ñoái vôùi 

TPCP do laø chöùng khoaùn coù ruûi ro thaáp nhaát trong ñieàu kieän ñaõ coù TTCK vaø baùn leû 

qua KBNN thì vieäc söû duïng baûo laõnh phaùt haønh TPCP hieän nay laø khoâng phuø hôïp.  

 Toùm laïi, chuùng ta coù theå toång keát nhöõng toàn taïi cuûa thò tröôøng TPCP Vieät 

Nam hieän nay nhö sau: 

 Thöù nhaát, thoâng tin veà ñôït phaùt haønh TPCP nhìn chung chöa ñaày ñuû. Trong 

caùc ñôït caùc ñôït phaùt haønh TPCP, Boä Taøi chính chöa coâng boá cho caùc nhaø ñaàu tö bieát 

veà caùc thoâng tin nhö tình hình taøi chính hieän nay cuûa Chính phuû, keá hoaïch vay traû nôï 

trong töông lai . . . Hieän nay, khung phaùp lyù vaãn thieáu (Luaät chöùng khoaùn ñaõ ban 

haønh vaø coù hieäu löïc töø ngaøy 1/1/2007 nhöng caùc qui ñònh vaãn chöa ñaày vaø ñoàng boä, 

Luaät chöùng khoaùn chöa coù caùc ñieàu khoaûn chi phoái thò tröôøng OTC) caùc quy ñònh 

ñieàu chænh hoaït ñoäng thò tröôøng sô caáp vaø thò tröôøng thöù caáp. Caùc tieâu chí veà naêng 

löïc phaùt haønh khoâng ñöôïc qui ñònh roõ trong Luaät maø qui ñònh trong caùc vaên baûn döôùi 

Luaät neân ñaõ khieán cho toå chöùc phaùt haønh vaø cô quan quaûn lyù maát nhieàu thôøi gian 

ñaøm phaùn; do vaäy ñaõ haïn cheá caùc toå chöùc phaùt haønh huy ñoäng thoâng qua phaùt haønh 

traùi phieáu. 

 Thöù hai, nhaø baûo laõnh phaùt haønh vaø nhaø taïo laäp thò tröôøng chöa theå hieän ñöôïc 

vai troø thöïc söï cuûa mình treân thò tröôøng traùi phieáu. Hieän nay, soá löôïng thaønh vieân 

ñaáu thaàu traùi phieáu taïi Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh 

laø 26 thaønh vieân. Tuy nhieân, caùc thaønh vieân naày khoâng tham gia ñaáu thaàu moät caùch 
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thöôøng xuyeân maø chæ coù moät vaøi thaønh vieân tham gia. Ñaëc bieät, haàu heát caùc phieân 

ñaáu thaàu chæ coù bình quaân khoaûn 3 - 4 thaønh vieân tham gia. Ñieàu naøy ñaõ laøm giaûm 

tính caïnh tranh cuûa caùc ñôït ñaáu thaàu TPCP. Caùc coâng ty chöùng khoaùn chöa ñoùng vai 

troø thöïc söï laø nhaø taïo laäp thò tröôøng treân thò tröôøng chöùng khoaùn. 

 Thöù ba, hieäu quaû cuûa caùc ñôït phaùt haønh TPCP chöa cao; phaùt haønh qua heä 

thoáng KBNN toû ra keùm hieäu quaû do thôøi gian phaùt haønh daøi; chi phí cao, manh muùn, 

khoù thöïc hieän vieäc nieâm yeát vaø giao dòch treân TTCK. Baûo laõnh phaùt haønh dieãn ra 

ñan xen vôùi caùc phieân ñaáu thaàu TPCP qua TTCK ñaõ taïo söùc eùp caïnh tranh maïnh meõ 

cho TTCK do caùc thaønh vieân thaønh vieân tham gia baûo laõnh nhieàu hôn ñaáu thaàu 

TPCP. Hôn nöõa, phöông thöùc phaùt haønh tröïc tieáp qua heä thoáng KBNN mang tính 

chaát phaân boå haønh chính, TPCP ñöôïc baùn leû theo khoái löôïng ñöôïc phaân boå cho 

KBNN vaø laõi suaát ñaõ qui ñònh saün chöù khoâng baùn thoâng qua caùc phieân ñaáu thaàu caïnh 

tranh hình thaønh khoái löôïng vaø giaù baùn TPCP do cung caàu thò tröôøng quyeát ñònh. Beân 

caïnh ñoù, phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh TPCP do KBNN vaø Quyõ hoã trôï phaùt trieån 

phaùt haønh duø ñaït ñöôïc keát quaû cao hôn TTCK vaø KBNN nhöng baûo laõnh thöïc hieän 

qua hôïp ñoàng thoûa thuaän chöù khoâng qua ñaáu thaàu nhö TTCK vaø laõi suaát hình thaønh 

theo nhu caàu voán söû duïng chöù khoâng chòu söï chi phoái vaø taùc ñoäng cuûa thò tröôøng. 

Ñaây chính laø toàn taïi raát lôùn cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính phuû. Caùc phöông thöùc 

phaùt haønh mang tính chaát haønh chính nhö baùn leû qua KBNN vaø baûo laõnh phaùt haønh 

duø huy ñoäng ñöôïc voán vay cho NSNN nhöng laïi gaây ra söï caïnh tranh maïnh meõ vôùi 

caùc phieân ñaáu thaàu TPCP qua TTCK cuøng thôøi ñieåm. Söï caïnh tranh khoâng theo quy 

luaät thò tröôøng seõ kieàm haõm söï phaùt trieån TTCK noùi chung vaø thò tröôøng TPCP noùi 

rieâng. Do ñoù, Vieät Nam caàn coù nhöõng giaûi phaùp nhaèm hoaøn thieän hôn nöõa phöông 

thöùc baùn leû qua KBNN nhaèm giaûm tính phaân boå haønh chính vaø ñaûm baûo TPCP laø 

haøng hoùa chòu söï chi phoái vaø quyeát ñònh cuûa thò tröôøng. Ñoàng thôøi ngöng phöông 

thöùc baûo laõnh phaùt haønh TPCP vaø caàn phaûi taäp trung toå chöùc ñaáu thaàu TPCP qua 

TTCK.   
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 Thöù tö, thò tröôøng TPCP hieän nay coøn haïn cheá veà phöông thöùc phaùt haønh, 

chuûng loaïi cuûa TPCP vaø thieáu moät lòch trình toång theå veà vieäc phaùt haønh caùc loaïi 

TPCP. Treân thò tröôøng thöù caáp chöa hình thaønh heä thoáng caùc nhaø taïo laäp thò tröôøng 

cho TPCP. Do khoâng coù nhaø taïo laäp thò tröôøng vaø chöa coù ñoäng löïc thuùc ñaåy nhaø ñaàu 

tö tham gia vieäc mua ñi baùn laïi thò tröôøng thöù caáp maø chuû yeáu ñöôïc giöõ ñeán ngaøy 

ñaùo haïn ñeå nhaän laõi. Toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm chöa ñöôïc thaønh laäp taïi Vieät Nam. 

 Thöù naêm, caùc loaïi traùi phieáu ñöôïc nieâm yeát treân TTCK coøn quaù ít, ñaëc bieät laø 

traùi phieáu coâng ty. Ngoaøi caùc loaïi traùi phieáu nieâm yeát vaø giao dòch treân thò tröôøng taäp 

trung, soá coøn laïi ñöôïc giao dòch treân thò tröôøng phi taäp trung (chæ môùi thí ñieåm böôùc 

ñaàu taïi Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi chöù chöa thöïc söï ñaõ coù thò tröôøng 

OTC ôû Vieät Nam) vaø chöa coù cô cheá quaûn lyù vaø caùc qui ñònh phaùt luaät cho thò tröôøng 

OTC neân nhaø ñaàu tö vaø nhaø phaùt haønh ñang phaûi ñoái dieän vôùi raát nhieàu ruûi ro treân thò 

tröôøng phi taäp trung. Heä thoáng coâng ngheä thoâng tin phuïc vuï hoaït ñoäng ñaáu thaàu, 

thanh toaùn TPCP chöa ñöôïc ñaàu tö ñaày ñuû vaø ñoàng boä vaø seõ bò quaù taûi neáu khoái 

löôïng chöùng khoaùn nieâm yeát vaø giao dòch gia taêng trong töông lai. 

Keát luaän chöông 2 

  Hieän taïi coù nhieàu phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu ñöôïc aùp duïng taïi Vieät 

Nam. Tuy nhieân, giöõa caùc phöông thöùc phaùt haønh coù söï caïnh tranh laãn nhau theo 

höôùng theá maïnh cuûa phöông thöùc naøy seõ laøm aûnh höôûng ñeán keát quaû phaùt haønh cuûa 

phöông thöùc khaùc. Ñaëc bieät TTCK môùi thaønh laäp vaø hoaït ñoäng coøn quaù non yeáu 

tröôùc caùc phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu nhö: baùn leû qua KBNN, baûo laõnh phaùt 

haønh vaø ñaáu thaàu qua TTTT. Thöïc traïng naøy ñoøi hoûi phaûi coù giaûi phaùp hoaøn thieän 

caùc phöông thöùc phaùt haønh TPCP, ñònh höôùng chuyeån dòch cô caáu caùc keânh phaùt 

haønh vaø löïa choïn keânh phaùt haønh hieän ñaïi, hieäu quaû nhaèm thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa 

thò tröôøng traùi phieáu trong töông lai. Beân caïnh ñoù, Nhaø nöôùc caàn phaûi ñaùnh giaù TPCP 

khoâng chæ laø moät coâng cuï huy ñoäng voán cho NSNN maø phaûi trôû thaønh moät haøng hoùa 

chuû choát treân TTTC. Ñeå thöïc söï ñoùng vai troø laø haøng hoùa chuû choát Nhaø nöôùc phaûi coù 
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giaûi phaùp chieán löôïc goùp phaàn gia taêng “tính khaû thò” cuûa TPCP treân thò tröôøng. 

TPCP phaûi thöïc söï theå hieän caùc öu ñieåm voán coù cuûa TPCP so vôùi caùc loaïi chöùng 

khoaùn khaùc nhaèm thu huùt söï quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu tö treân TTTC. 
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CHÖÔNG 3:  HOAØN THIEÄN PHÖÔNG THÖÙC HUY ÑOÄNG VOÁN   
   TÍN DUÏNG NHAØ NÖÔÙC BAÈNG TRAÙI PHIEÁU CHÍNH   
                                  PHUÛ ÔÛ VIEÄT NAM 

3.1. ÑÒNH HÖÔÙNG CHIEÁN LÖÔÏC PHAÙT TRIEÅN THÒ TRÖÔØNG TRAÙI  
       PHIEÁU CHÍNH PHUÛ VIEÄT NAM ÑEÁN NAÊM 2020  

3.1.1. Muïc tieâu ñeà xuaát 

3.1.1.1. Muïc tieâu toång quaùt 

Xaây döïng, hoaøn thieän vaø thuùc ñaåy söï phaùt trieån ñoàng boä giöõa thò tröôøng traùi 

phieáu sô caáp vaø thöù caáp, thò tröôøng traùi phieáu ngaén haïn vaø trung vaø daøi haïn caû veà qui 

moâ laãn chaát löôïng nhaèm thuùc ñaåy söï phaùt trieån ñoàng boä, oån ñònh vaø beàn vöõng cuûa thò 

tröôøng TPCP. 

Thò tröôøng TPCP phaûi ñaùp öùng vai troø laø keânh huy ñoäng, chu chuyeån voán 

ngaén haïn, trung haïn vaø daøi haïn cho NSNN. 

Hoaït ñoäng thò tröôøng traùi phieáu ngaén haïn vaø thò tröôøng traùi phieáu trung vaø daøi 

haïn ñoøi hoûi phaûi coù söï keát hôïp nhòp nhaøng, hieäu quaû caùc chính saùch taøi khoùa vaø 

chính saùch tieàn teä quoác gia. Nhaèm goùp phaàn ñaûm baûo moâi tröôøng vó moâ oån ñònh vaø 

laønh maïnh cho söï phaùt trieån neàn kinh teá thò tröôøng theo ñònh höôùng xaõ hoäi chuû nghóa 

noùi chung vaø cho söï phaùt trieån beàn vöõng, oån ñònh cuûa thò tröôøng traùi phieáu noùi rieâng. 

 Ñaåy maïnh vieäc ña daïng hoùa hình thöùc TPCP, phaùt trieån TPCP coù tính khaû thò 

cao treân thò tröôøng traùi phieáu. TPCP khoâng chæ laø coâng cuï vay nôï maø coøn phaûi ñaûm 

baûo vai troø laø haøng hoùa chuû löïc treân TTTC. 

Tích luõy, hoïc hoûi kinh nghieäm phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu ôû caùc quoác gia 

coù TTTC vöõng maïnh. Xaây döïng vò theá thò tröôøng traùi phieáu Vieät Nam ñöôïc cuûng coá 

vaø naâng cao treân tröôøng quoác teá treân cô sôû baûo ñaûm ñoäc laäp, töï chuû vaø oån ñònh taøi 

chính quoác gia trong quaù trình hoäi nhaäp taøi chính. 

Ñoäi nguõ caùn boä phaûi ñöôïc tuyeån duïng, ñaøo taïo vaø ñaøo taïo laïi ñeå hoäi ñuû naêng 

löïc vaø tri thöùc ñeå quaûn lyù vaø phaùt trieån thò tröôøng. 
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3.1.1.2. Muïc tieâu cuï theå 

 “Duy trì nôï quoác gia khoâng quaù 50% GDP; nghóa vuï traû nôï nöôùc ngoaøi 

döôùi 20% kim ngaïch xuaát khaåu; trong ñoù nghóa vuï traû nôï nöôùc ngoaøi cuûa Chính phuû 

döôùi 12% thu NSNN.Buø ñaép boäi chi NSNN baèng nguoàn voán vay trong nöôùc khoaûn 3-

3,5% GDP vaø vay töø nöôùc ngoaøi khoaûn 1-1,5% GDP” [ 3, tr.2 ].  

Tieáp tuïc duy trì chính saùch hoaøn toaøn khoâng phaùt haønh tieàn ñeå buø ñaép boäi chi 

taïm thôøi NSNN vaø thay theá baèng vieäc phaùt haønh tín phieáu ñeå vay nôï. Tyû troïng phaùt 

haønh tieàn buø ñaép thaâm huït taïm thôøi NSNN 0%, tyû troïng vay nôï trong nöôùc buø ñaép 

thaâm huït taïm thôøi NSNN 100%.   

“Taäp trung söï tham gia cuûa TPCP ñeå ñoùng goùp ñaùng keå vaøo giaù trò TTCK 

ñeán naêm 2010 ñaït möùc 10-15% GDP” [ 32, tr. 2 ], ñeán naêm 2020 ñaït 20 – 25% GDP. 

Toång voán ñaàu tö toaøn xaõ hoäi taêng trung bình 11-12%/naêm, chieám 

khoaûn 31-31% GDP. Voán trong nöôùc chieám 60-65%, voán nöôùcngoaøi 

chieám 35-40% toång voán ñaàu tö. Trong toång voán ñaàu tö xaõ hoäi, döï kieán 

ñaàu tö phaùt trieån töø NSNN chieám 20-21%; ñaàu tö baèng TDNN chieám 

17-18%; khu vöïc doanh nghieäp Nhaø nöôùc ñaàu tö chieám 19-20%; khu 

vöïc daân doanh ñaàu tö tröïc tieáp 24-25% vaø ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi 

chieám 16-17% [3, tr. 2]. 

3.1.2. Caùc nguyeân taéc phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính phuû 

Phaùt trieån thò tröôøng TPCP phuø hôïp vôùi ñieàu kieän thöïc teá vaø ñònh höôùng phaùt 

trieån kinh teá xaõ hoäi cuûa ñaát nöôùc, ñoàng thôøi phaûi phuø hôïp vôùi caùc tieâu chuaån vaø 

thoâng leä quoác teá, töøng böôùc hoäi nhaäp vôùi thò tröôøng traùi phieáu khu vöïc vaø theá giôùi. 

Chuaån hoaù vaø thöïc hieän chuyeån dòch cô caáu phaùt haønh TPCP qua caùc keânh 

phaùt haønh, bao goàm: phaùt haønh qua heä thoáng KBNN, ñaáu thaàu qua NHNN, TTCK vaø 

baûo laõnh phaùt haønh. Caên cöù keát quaû chuyeån dòch cô caáu phaùt haønh seõ löïa choïn keânh 

phaùt haønh hieän ñaïi vaø hieäu quaû nhaát cho thò tröôøng TPCP Vieät Nam vaø phuø hôïp vôùi 

thoâng leä quoác teá. 
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Xaây döïng thò tröôøng TPCP thoáng nhaát trong caû nöôùc, hoaït ñoäng an toaøn, hieäu 

quaû goùp phaàn huy ñoäng voán cho NSNN ñoàng thôøi hình thaønh laõi suaát chuaån treân 

TTTT, TTCK. 

Hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng traùi phieáu phaûi ñöôïc ñieàu tieát bôûi heä thoáng phaùp 

luaät, taïo ñieàu kieän ñeå thò tröôøng TPCP hoaït ñoäng oån ñònh vaø phaùt trieån; “baûo ñaûm 

quyeàn, lôïi ích hôïp phaùp vaø coù chính saùch khuyeán khích caùc chuû theå tham gia thò 

tröôøng” [32, tr. 2]. 

Hoaït ñoäng vaø phaùt trieån cuûa thò tröôøng TPCP phaûi gaén lieàn vôùi hoaït ñoäng vaø 

phaùt trieån cuûa TTCK, TTTT, thò tröôøng baûo hieåm nhaèm goùp phaàn ñaûm baûo tính 

thoáng nhaát cuûa TTTC trong phaïm vi quoác gia. 

3.1.3. Ñònh höôùng phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính phuû Vieät Nam ñeán   
          naêm 2020 

3.1.3.1. Môû roäng qui moâ, keát quaû hoaït ñoäng ñaáu thaàu vaø giao dòch traùi phieáu                    
             chính phuû treân thò tröôøng chöùng khoaùn 

Taäp trung môû roäng qui moâ cuûa TTCK taäp trung, naâng cao naêng löïc ñaáu thaàu 

TPCP treân TTCK taäp trung. Thöû nghieäm hoaït ñoäng tieán tôùi thaønh laäp chính thöùc 

TTCK phi taäp trung (OTC) vaøo naêm 2010 ñeå thuùc ñaåy hoaït ñoäng giao dòch TPCP 

treân thò tröôøng OTC. 

Ña daïng hoùa TPCP phaùt haønh treân TTCK theo höôùng ña daïng hoùa veà kyø haïn, 

ña daïng hoùa hình thöùc phaùt haønh, ña daïng veà laõi suaát ñeå taïo ñieàu kieän thuaän lôïi, thu 

huùt nhieàu nhaø ñaàu tö tham gia thò tröôøng. 

Chuyeån ñoåi caùc “Trung taâm Giao dòch chöùng khoaùn thaønh Sôû giao dòch chöùng 

khoaùn vôùi heä thoáng giao dòch, heä thoáng giaùm saùt vaø coâng boá thoâng tin töï ñoäng hoùa 

hoaøn toaøn” [32, tr.2 ]. 

“Thaønh laäp caùc Trung taâm Löu kyù chöùng khoaùn ñoäc laäp cung caáp caùc dòch vuï 

ñaêng kyù chöùng khoaùn, löu kyù vaø thanh toaùn cho hoaït ñoäng giao dòch chöùng khoaùn; 



  134  

môû roäng phaïm vi nhaèm cung caáp caùc dòch vuï ñaêng kyù, löu kyù vaø thanh toaùn chöùng 

khoaùn theo höôùng hieän ñaïi hoùa” [32, tr.2 ]. 

“Phaùt trieån caùc ñònh cheá taøi chính trung gian cho TTCK Vieät Nam” [32, tr. 3] 

theo höôùng: taïo ñieàu kieän thuaän lôïi ñeå thu huùt moïi thaønh phaàn kinh teá coù ñuû ñieàu 

kieän thaønh laäp coâng ty chöùng khoaùn. Ñoái vôùi nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi caàn nôùi loûng haïn 

cheá ñoái vôùi nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñeå thu huùt söï tham gia cuûa caùc nhaø ñaàu tö chuyeân 

nghieäp coù tieàm löïc taøi chính maïnh. Khuyeán khích vieäc thaønh laäp caùc coâng ty quaûn lyù 

quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn caû veà qui moâ laãn chaát löôïng vaø hoaït ñoäng ñeå taäp trung vaø 

kieåm soaùt, söû duïng coù hieäu quaû nguoàn voán ñaàu tö nhoû, leû treân TTCK 

Nghieân cöùu, hoïc taäp kinh nghieäm ñeå thaønh laäp toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm taïi 

Vieät Nam. 

Phaùt trieån, qui hoaïch, ñònh höôùng caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc vaø caùc nhaø ñaàu tö 

caù nhaân treân TTCK. Theo höôùng caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc seõ thöïc hieän caùc chöùc 

naêng cuûa nhaø taïo laäp thò tröôøng coøn caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân tham gia vaøo TTCK 

thoâng qua vieäc goùp voán vaøo caùc quyõ ñaàu tö. 

3.1.3.2. Hoaøn thieän thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc vaø nghieäp vuï thò    
             tröôøng môû 

 Chuaån hoùa caùc hình thöùc giaáy tôø coù giaù treân thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu vaø 

nghieäp vuï TTM. 

 Gia taêng maät ñoä ñaáu thaàu tín phieáu qua TTTT. 

 Thuùc ñaåy söï phaùt trieån oån ñònh, beàn vöõng giöõa thò tröôøng ñaáu thaàu tín vaø 

nghieäp vuï TTM. 

 Hoaøn thieän heä thoáng thoâng tin vaø hieän ñaïi hoùa keát caáu haï taàng cô sôû, ña daïng 

hoùa caùc thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu tín phieáu vaø nghieäp vuï TTM. 

 Phoái hôïp nhòp nhaøng vaø ñoàng boä giöõa chính saùch tieàn teä vaø chính saùch taøi 

khoùa 
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3.1.3.3. Phaùt huy hieäu quaû baùn leû traùi phieáu chính phuû qua kho baïc nhaø               
nöôùc 
 Chuû ñoäng, tích cöïc trong tieâu thuï TPCP. 
 Söû duïng hieäu quaû nguoàn löïc nhaân söï ñeå ñoàng thôøi thöïc hieän toát nhieäm vuï huy 

ñoäng voán ñoàng thôøi thöïc hieän toát nhieäm vuï quan troïng laø ñieàu haønh ngaân quyõ quoác 

gia cuûa heä thoáng Kho baïc. 

 Chuaån hoùa ñoái töôïng mua TPCP theo höôùng môû roäng trieät ñeå ñeán taát caû caùc 

taàng lôùp daân cö, thaønh phaàn kinh teá. 

 Hoaøn thieän cô cheá thanh toaùn TPCP qua heä thoáng KBNN. 

3.1.3.4. Hoaøn thieän phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh 

Baûo laõnh phaùt haønh khoâng neân toå chöùc ñan xen vôùi caùc phieân ñaáu thaàu TPCP 

qua TTCK ñeå giaûm söùc caïnh tranh giöõa hai phöông thöùc phaùt haønh naøy  maø lôïi theá 

thöôøng thuoäc veà phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh. 

Baûo laõnh phaùt haønh chæ neân aùp duïng cho caùc loaïi chöùng khoaùn coù ruûi ro cao 

hôn TPCP. 

Baûo laõnh phaùt haønh chæ neân xem laø phöông thöùc phaùt haønh mang tính tình theá 

nhaèm phaùt haønh TPCP trong tình huoáng chòu aùp löïc raát lôùn phaûi phaùt haønh TPCP ñeå 

vay nôï cho NSNN khi caùc phöông thöùc phaùt haønh khaùc ñang keùm hieäu quaû. Khoâng 

neân söû duïng thöôøng xuyeân, lieân tuïc phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh ñeå phaùt haønh 

TPCP nhö caùc phöông thöùc phaùt haønh TPCP khaùc. 

3.1.4. Caùc giaûi phaùp thöïc hieän 

Xaây döïng, hoaøn chænh vaø oån ñònh khuoân khoå phaùp luaät chi phoái hoaït ñoäng thò 

tröôøng traùi phieáu. Xaây döïng Luaät Chöùng khoaùn quoác gia theo “höôùng bao quaùt, toaøn 

dieän töø traùi phieáu ñeán coå phieáu phuø hôïp vôùi thöïc tieãn thò tröôøng” [32, tr. 3]. Phoái hôïp 

chaët cheõ giöõa NHNN, UÛy ban Chöùng khoaùn, Boä Taøi chính vaø caùc cô quan höõu quan 

trong vieäc hoaøn thieän khuoân khoå phaùp luaät. Phoái hôïp giöõa coâng taùc giaùm saùt vaø coâng 

taùc thanh tra, kieåm tra vieäc tuaân thuû phaùp luaät cuûa caùc thaønh vieân thò tröôøng vaø 
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nghieân cöùu aùp duïng caùc cheá taøi daân söï, hình söï ñoái vôùi caùc haønh vi vi phaïm phaùp 

luaät chöùng khoaùn. 

Thöïc hieän chuyeån dòch cô caáu caùc phöông thöùc phaùt haønh TPCP hieän taïi. Moãi 

phöông thöùc coù nhöõng öu, nhöôïc ñieåm khaùc nhau. Hoaït ñoäng chuyeån dòch cô caáu caàn 

thöïc hieän töøng böôùc theo moät loä trình thích hôïp (khoâng theå löïa choïn hoaëc loaïi boû 

ngay laäp töùc caùc phöông thöùc phaùt haønh TPCP) nhaèm phaùt huy toái ña hieäu quaû vaø 

haïn cheá nhöõng maët toàn taïi cuûa töøng phöông thöùc phaùt haønh. Taäp trung chuyeån höôùng 

phaùt haønh vaøo caùc phöông thöùc phaùt haønh hieän ñaïi, tieân tieán ñang ñöôïc aùp duïng taïi 

caùc quoác gia coù thò tröôøng traùi phieáu phaùt trieån. 

 Ña daïng hoùa vaø naâng cao chaát löôïng TPCP treân thò tröôøng. Ña daïng hoùa kyø 

haïn, hình thöùc, laõi suaát vaø chuû theå phaùt haønh taïo ñöôøng cong laõi suaát chuaån cho 

TTCK vaø TTTT; xaây döïng vaø thöïc hieän keá hoaïch phaùt haønh theo lòch bieåu, nhaèm 

cung caáp ñeàu ñaën khoái löôïng TPCP treân thò tröôøng. 

Thöïc hieän caùc chuû tröông, chính saùch nhaèm ñaûm baûo quyeàn, lôïi ích ñeå khuyeán 

khích söï tham gia cuûa caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc laãn caùc nhaø ñaàu tö nhoû, leû tham gia 

thò tröôøng traùi phieáu. Thöïc hieän caùc chính saùch phaùp luaät thueá öu ñaõi thueá giaù trò gia 

taêng, thueá thu nhaäp doanh nghieäp, thueá thu nhaäp ñoái vôùi ngöôøi coù thu nhaäp cao cho 

caùc nhaø ñaàu tö tham gia thò tröôøng ñaëc bieät laø caùc chính saùch, qui ñònh ñöôïc nôùi loûng 

ñeå thu huùt söï tham gia cuûa caùc nhaø ñaàu tö laø caùc toå chöùc nöôùc ngoaøi vaø caùc caù nhaân 

nöôùc ngoaøi tham gia vaøo thò tröôøng traùi phieáu Vieät Nam, nhaèm baûo ñaûm söï gia taêng 

ñoàng boä giöõa möùc cung vaø möùc caàu traùi phieáu treân thò tröôøng. 

ÖÙng duïng coâng ngheä thoâng tin hieän ñaïi ñeå xaây döïng maïng löôùi giao dòch, 

thanh toaùn vaø truyeàn taûi thoâng tin giöõa caùc chuû theå phaùt haønh, quaûn lyù thò tröôøng vaø 

caùc nhaø ñaàu tö tham gia thò tröôøng. Heä thoáng thoâng tin phaûi ñaûm baûo keát noái kòp thôøi, 

hieäu quaû thoâng tin giöõa Boä Taøi chính, KBNN, NHNN, UÛy ban Chöùng khoaùn, caùc nhaø 

ñaàu tö ñaûm baûo söï phoái hôïp nhòp nhaøng, hieäu quaû vieäc thöïc thi chính saùch taøi khoùa 

vaø chính saùch tieàn teä quoác gia trong ñieàu haønh vaø quaûn lyù vaø ñaàu tö treân thò tröôøng 
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traùi phieáu. Maïng löôùi coâng ngheä thoâng tin veà giao dòch, thanh toaùn vöøa ñaït ñöôïc lôïi 

ích ñoái vôùi nhaø phaùt haønh, nhaø quaûn lyù thò tröôøng vöøa mang laïi lôïi ích cho nhaø ñaàu tö 

tham gia thò tröôøng. 

Naâng cao keát quaû ñaáu thaàu vaø giao dòch TPCP treân TTCK sô caáp vaø TTCK 

thöù caáp. Gia taêng cöôøng suaát vaø hieäu quaû ñaáu thaàu tín phieáu vaø giao dòch tín phieáu, 

traùi phieáu qua nghieäp vuï TTM. Thöïc hieän söï phaùt trieån ñoàng boä giöõa thò tröôøng traùi 

phieáu sô caáp vaø thò tröôøng traùi phieáu thöù caáp ñeå vöôn tôùi söï phaùt trieån toaøn dieän cuûa 

thò tröôøng traùi phieáu. 

Tranh thuû söï hoã trôï, hôïp taùc töø phía Chính phuû hoaëc toå chöùc taøi chính quoác teá 

veà kinh nghieäm quaûn lyù, phaùt trieån thò tröôøng, hoaïch ñònh chieán löôïc phaùt trieån thò 

tröôøng traùi phieáu; “ñaøo taïo ñoäi nguõ nguoàn nhaân löïc chaát löôïng cao ñeå phuïc vuï coâng 

taùc quaûn lyù thò tröôøng; töøng böôùc môû cöûa vaø hoäi nhaäp vôùi TTTC theá giôùi theo loä trình 

ñaõ cam keát” [ 32, tr. 6 ]. 

Chuaån bò löïc löôïng nhaân löïc chuû choát ñeå phuïc vuï hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng. 

Nhaân löïc phaûi ñöôïc tuyeån choïn qua moät qui trình tuyeån duïng chaët cheõ, minh baïch, 

coâng khai, caïnh tranh qua qui trình tuyeån duïng saøng loïc, tuyeån duïng nhöõng con 

ngöôøi hoäi ñuû phaåm chaát ñaïo ñöùc, naêng löïc chuyeân moân luoân coù nhu caàu vaø khaùt voïng 

hoïc taäp, reøn luyeän baûn thaân. Nguoàn löïc con ngöôøi ñöôïc tuyeån choïn caàn phaûi ñöôïc 

ñaàu tö thoûa ñaùng thoâng qua caùc chöông trình ñaøo taïo, hôïp taùc ñaøo taïo trong vaø ngoaøi 

nöôùc ñeå naâng cao chaát löôïng nguoàn nhaân löïc yeáu toá quan troïng cho söï phaùt trieån thò 

tröôøng traùi phieáu. 

Nhaø nöôùc laø nhaø ñaàu tö chính ñaûm baûo cô sôû vaät chaát, kyõ thuaät vaø chi phí hoaït 

ñoäng cho caùc Sôû giao dòch, Trung taâm Löu kyù, thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu, nghieäp 

vuï TTM, KBNN. Ñoàng thôøi khuyeán khích huy ñoäng caùc nguoàn löïc trong nöôùc, 

nguoàn taøi trôï cuûa nöôùc ngoaøi, nguoàn cuûa caùc toå chöùc, caù nhaân tham gia thi tröôøng ñeå 

phaùt trieån caùc toå chöùc cung caáp dòch vuï hoã trôï hoaït ñoäng phaùt haønh vaø giao dòch traùi 

phieáu. 
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Thò tröôøng hoaït ñoäng minh baïch, coâng khai caùc soá lieäu veà khoái löôïng traùi 

phieáu môøi thaàu, ñaët thaàu, truùng thaàu phaûi ñöôïc coâng khai minh baïch döôùi nhieàu hình 

thöùc. Tình hình giaûi ngaân nguoàn voán TPCP ñeå söû duïng, hoaït ñoäng chi traû laõi vaø nôï 

goác TPCP, keá hoaïch huy ñoäng voán TPCP, hieäu quaû söû duïng voán vay töø TPCP phaûi 

ñöôïc coâng khai thöôøng xuyeân cho moïi taàng lôùp daân cö, moïi nhaø ñaàu tö treân thò 

tröôøng. 

Haøng naêm, yeâu caàu toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm quoác teá ñaùnh giaù chính thöùc 

veà ñònh möùc tín tín nhieäm TPCP Vieät Nam. Coâng khai keát quaû ra thò tröôøng trong vaø 

ngoaøi nöôùc. Töøng böôùc nghieân cöùu ñeå thaønh laäp toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm Vieät 

Nam. 

3.2. Hoaøn thieän phöông thöùc huy ñoäng voán tín duïng nhaø nöôùc baèng traùi  
       phieáu chính phuû ôû Vieät Nam 

3.2.1. Ña daïng hoùa hình thöùc traùi phieáu chính phuû 

 Tieán tôùi chuaån  hoaù caùc ñieàu khoaûn cuûa TPCP. Ñoái töôïng ñaàu tö TPCP phaûi 

ñöôïc môû roäng ra moïi thaønh phaàn, moïi taàng lôùp coâng chuùng trong laãn ngoaøi nöôùc 

nhaèm taêng söùc mua TPCP. TPCP beân caïnh chöùc naêng laø coâng cuï vay nôï cho NSNN 

ñaõ trôû thaønh haøng hoùa treân TTCK. Ñoái vôùi nhaø ñaàu tö vaán ñeà quan taâm, ñaùnh giaù ñeå 

ra quyeát ñònh ñaàu tö laø lôïi ích kinh teá vaø ruûi ro phaûi gaùnh chòu khi ñaàu tö. Chính phuû 

phaûi ña daïng hoùa kyø haïn TPCP goùp phaàn ña daïng hoùa haøng hoùa TPCP treân thò 

tröôøng traùi phieáu. Ña daïng hoùa traùi phieáu khoâng chæ ñôn thuaàn laø vieäc phaùt haønh 

nhieàu loaïi TPCP vôùi kyø haïn khaùc nhau maø coøn phaûi keát hôïp vôùi vieäc ña daïng hoùa 

veà laõi suaát TPCP, hình thöùc TPCP, phöông thöùc thanh toaùn laõi vaø goác TPCP. Ña 

daïng hoùa haøng hoùa TPCP phaûi ñaûm baûo mang laïi nhöõng lôïi ích khaùc nhau ñoái vôùi 

töøng ñôït TPCP ñöôïc phaùt haønh. Nhaø phaùt haønh phaûi ñaûm baûo coù nhöõng ñôït phaùt 

haønh TPCP mang laïi lôïi ích veà kyø haïn TPCP, coù nhöõng ñôït phaùt haønh ñem laïi lôïi 

ích veà laõi suaát TPCP hoaëc coù ñôït ñem lôïi ích veà hình thöùc TPCP hay lôïi ích veà 

phöông thöùc thanh toaùn laõi vaø goác TPCP cho nhaø ñaàu tö. Söï ña daïng hoùa seõ mang 
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laïi nhöõng theá maïnh rieâng bieät khaùc nhau ôû töøng ñôït phaùt haønh TPCP ñeå ña daïng 

hoùa haøng hoùa treân thò tröôøng, luoân kích thích vaø thu huùt nhaø ñaàu tö qua caùc ñôït phaùt 

haønh TPCP. Nhaø ñaàu tö seõ coù cô sôû ñeå so saùnh, phaân tích, ñaùnh giaù vaø ñi ñeán quyeát 

ñònh tham gia ñaáu thaàu hoaëc chuyeån nhöôïng TPCP ñang naém giöõ ñeå mua TPCP môùi 

phaùt haønh. Ña daïng hoùa hình thöùc TPCP (ña daïng kyø haïn, laõi suaát, loaïi hình vaø 

phöông thöùc thanh toaùn goác, laõi TPCP) seõ goùp phaàn taêng tính khaû thò cuûa TPCP vaø 

laø yeáu toá quan troïng thuùc ñaåy hoaït ñoäng thò tröôøng TPCP theâm soâi ñoäng.  

3.2.1.1. Ña daïng hoùa kyø haïn traùi phieáu chính phuû 

 Moãi kyø haïn TPCP seõ töông öùng vôùi möùc laõi suaát nhaát ñònh. Giao ñieåm giöõa kyø 

haïn TPCP vaø laõi suaát töông öùng seõ hình thaønh moät ñieåm bieåu dieãn treân ñoà thò bieåu 

dieãn laõi suaát vaø kyø haïn cuûa chöùng khoaùn treân TTCK vaø giaáy tôø coù giaù treân TTTT. 

Nhieàu ñieåm bieåu dieãn treân ñoà thò seõ hình thaønh ñöôøng bieåu dieãn laõi suaát chuaån treân 

TTCK vaø TTTT. Ña daïng hoùa kyø haïn TPCP seõ goùp phaàn hình thaønh ñöôøng cong laõi 

suaát chuaån cuûa TPCP treân TTCK vaø tín phieáu kho baïc treân TTTT laøm cô sôû tham 

chieáu laõi suaát cho caùc loaïi chöùng khoaùn khaùc treân TTCK, TTTT.  

Veà kyø haïn tín phieáu, kinh nghieäm taïi Myõ ñaõ cho thaáy Chính phuû thöôøng phaùt 

haønh tín phieáu vaøo thôøi ñieåm thu NSNN ôû möùc thieáu huït taïm thôøi, thöôøng laø ñaàu 

naêm hoaëc ñaàu thaùng vaø thôøi ñieåm ñaùo haïn tín phieáu kho baïc vaøo thôøi ñieåm thu 

NSNN ôû möùc cao vaøo giöõa naêm, giöõa thaùng hoaëc cuoái thaùng. Kinh nghieäm töø moät 

quoác gia coù thò tröôøng traùi phieáu phaùt trieån nhaát theá giôùi ñaõ cho thaáy taàm quan troïng 

trong vieäc xaùc ñònh kyø haïn tín phieáu kho baïc. Beân caïnh ñoù, khoâng chæ laø coâng cuï huy 

ñoäng voán cho NSNN, tín phieáu kho baïc ñaõ trôû thaønh haøng hoùa chuû choát ñöôïc ñaáu 

thaàu vaø mua, baùn  treân thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu vaø nghieäp vuï TTM. Ñaïi boä phaän 

caùc thaønh vieân tham gia thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu vaø TTM laø caùc ngaân haøng 

thöông maïi. Do ñoù, kyø haïn tín phieáu kho baïc caàn phaûi ñöôïc xaây döïng sao cho coù theå 

taïo ñieàu kieän thuaän lôïi thuùc ñaåy hoaït ñoäng thò tröôøng ñaáu thaàu vaø TTM. Kyø haïn giao 

dòch tín phieáu caàn ñöôïc ñieàu chænh linh hoaït theo höôùng ña daïng hoùa cho phuø hôïp 
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vôùi nhu caàu ñieàu tieát linh hoaït voán khaû duïng cuûa ngaân haøng thöông maïi. Boä Taøi 

chính caàn phoái hôïp vôùi NHNN ñeå ña daïng hoùa kyø haïn tín phieáu theo höôùng tieáp tuïc 

duy trì phaùt haønh tín phieáu coù kyø haïn 91 ngaøy, 182 ngaøy, 273 ngaøy vaø 364 ngaøy ñaõ 

ñöôïc ñaáu thaàu vaø giao dòch raát thaønh coâng thò tröôøng ñaáu thaàu vaø TTM. Beân caïnh ñoù, 

phaùt haønh vaø taêng daàn tyû troïng tín phieáu coù kyø haïn 60 ngaøy hoaëc 30 ngaøy. Ruùt ngaén 

kyø haïn tín phieáu seõ taêng cöôøng ñoä ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc lieân tuïc qua thò tröôøng 

ñaáu thaàu tín phieáu. Hôn nöõa, khoái löôïng tín phieáu kho baïc ñöôïc phaùt haønh lieân tuïc 

hôn seõ taïo ra nhieàu haøng hoùa coù kyø haïn khaùc nhau vôùi möùc laõi suaát khoâng gioáng 

nhau tham gia ñaáu thaàu vaø giao dòch seõ thu huùt ñöôïc söï tham gia cuûa nhöõng nhaø ñaàu 

tö coù nhu caàu ñaàu tö vaø tieàm löïc nguoàn voán khaû duïng khoâng gioáng nhau. Khi tín 

phieáu kho baïc kyø haïn 60 ngaøy, 30 ngaøy ñöôïc phaùt haønh oån ñònh vaø coù keát quaû ñaáu 

thaàu vaø giao dòch thaønh coâng, Boä Taøi chính vaø NHNN neân toå chöùc thí ñieåm, thaêm doø 

phaùt haønh tín phieáu Kho baïc kyø haïn ngaén hôn 15 ngaøy hoaëc 7 ngaøy nhaèm thu huùt 

voán vaø ñaùp öùng nhu caàu ñaàu tö  ngaén haïn cuûa ngaân haøng thöông maïi. Treân cô sôû ña 

daïng hoùa kyø haïn tín phieáu, nghieân cöùu xaây döïng laõi suaát chuaån möïc treân TTTT tieán 

tôùi xoùa boû laõi suaát chæ ñaïo cuûa Boä Taøi chính trong phaùt haønh tín phieáu. Giao ñieåm 

cuûa caùc kyø haïn vaø laõi suaát cuûa tín phieáu treân thò tröôøng seõ hình thaønh ñöôøng bieåu 

dieãn chi tieát laõi suaát chuaån saùt vôùi cung caàu thò tröôøng. 

Veà kyø haïn TPCP Nhaø nöôùc caàn thieát phaûi thay ñoåi kyø haïn TPCP qua caùc ñôït 

phaùt haønh khaùc nhau hoaëc trong cuøng moät ñôït phaùt haønh coù theå phaùt haønh nhieàu loaïi 

TPCP coù kyø haïn khaùc nhau. Nhaø nöôùc phaûi ñaûm baûo TPCP coù cuøng kyø haïn, trong 

cuøng moät ñôït phaùt haønh phaûi coù cuøng laõi suaát gioáng nhö nhau. Phaàn lôùn TPCP ñöôïc 

phaùt haønh trong thôøi gian qua chuû yeáu coù kyø haïn 5 naêm hoaëc 10 naêm, caùc kyø haïn 

ngaén hôn hoaëc daøi hôn 5 naêm vaø 10 naêm gaàn nhö raát ít khi ñöôïc phaùt haønh. Chính söï 

thieáu ña daïng kyø haïn TPCP ñaõ daãn ñeán vieäc chöa hình thaønh ñöôïc ñöôøng cong laõi 

suaát chuaån cuûa TPCP treân TTCK. Nhaø ñaàu tö chöa coù laõi suaát chuaån ñeå laøm cô sôû 

tham chieáu khi xaây döïng danh muïc ñaàu tö hieäu quaû. TPCP chöa thoûa maõn ñöôïc nhu 
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caàu ñaàu tö vôùi nhöõng kyø haïn khaùc nhau cuûa caùc nhaø ñaàu tö treân TTCK. Do ñoù, vieäc 

phaùt haønh TPCP vôùi nhöõng kyø haïn khaùc nhau laø heát söùc caàn thieát cho TTCK. TPCP 

phaûi ñöôïc phaùt haønh vôùi caùc kyø haïn töø 1 naêm, 2 naêm, 3 naêm. . . trôû ñi chöù khoâng chæ 

taäp trung phaùt haønh TPCP coù cuøng kyø haïn nhö nhau hoaëc chæ coù moät vaøi kyø haïn nhaát 

ñònh. 

3.2.1.2. Ña daïng hoùa veà laõi suaát traùi phieáu chính phuû vaø phöông thöùc traû laõi 

 Chính phuû caàn phaûi ña daïng hoùa phöông thöùc traû laõi ngoaøi qui ñònh veà traû laõi 

tröôùc, traû laõi khi TPCP ñeán haïn caàn phaûi thöïc hieän vieäc traû laõi ñònh kyø 9 thaùng, 6 

thaùng, 3 thaùng hoaëc thaäm chí 1 thaùng/1 laàn ñeå giaûm thieåu “ruûi ro taùi ñaàu tö” cho nhaø 

ñaàu tö. TPCP vöøa phaûi ñaûm baûo vieäc ñem laïi laõi suaát vaø cheânh leäch giaù cho nhaø ñaàu 

tö ñoàng thôøi vöøa mang laïi lôïi ích kinh teá thöïc söï cho nhaø ñaàu tö, giaûm thieåu ruûi ro 

thoâng qua hình thöùc thanh toaùn laõi ñònh kyø.  

Cuøng vôùi vieäc phaùt haønh traùi phieáu coù laõi suaát coá ñònh, Chính phuû caàn thí 

ñieåm phaùt haønh TPCP coù laõi suaát thaû noåi theo möùc tröôït giaù seõ laø moät quyeát ñònh heát 

söùc ñuùng ñaén laøm taêng “tính khaû thò” cuûa haøng hoùa TPCP. Ngoaøi ra, cuõng neân phaùt 

haønh traùi phieáu coù laõi suaát thaû noåi theo tyû leä laïm phaùt hoaëc phaùt haønh traùi phieáu 

chuyeån ñoåi laøm cho nhaø ñaàu tö coù theå ña daïng danh muïc ñaàu tö, giaûm thieåu ruûi ro. 

Xaây döïng moät cô cheá laõi suaát thöïc söï haáp daãn nhaø ñaàu tö keå caû trong ñieàu kieän laïm 

phaùt hay thieåu phaùt nhaèm toái ña hoaù lôïi ích cuûa nhaø ñaàu tö treân cô sôû dung hoaø vôùi 

lôïi ích cuûa Nhaø nöôùc (Möùc laõi suaát danh nghóa seõ ñöôïc loaïi tröø chæ soá laïm phaùt qua 

töøng naêm, luoân cam keát möùc laõi suaát thöïc döông cho ngöôøi mua traùi phieáu. Ngöôïc 

laïi, trong ñieàu kieän thieåu phaùt möùc laõi suaát vaãn ñöôïc cam keát giöõ nguyeân). Hoaøn 

thieän qui trình thanh toaùn, chi traû laõi vaø goác TPCP taïo ñieàu kieän thuaän lôïi toái ña cho 

ngöôøi mua traùi phieáu. Ña daïng hoùa laõi suaát vaø phöông thöùc traû laõi seõ gaây moät soá khoù 

khaên nhaát ñònh cho NSNN trong coâng taùc haïch toaùn, quaûn lyù vaø phaûi thöôøng xuyeân 

xaây döïng vaø thöïc hieän keá hoaïch traû laõi TPCP vaø phaûi lieân tuïc tính toaùn nhöõng bieán 

ñoäng giaù cuûa TPCP do taùc ñoäng cuûa thò tröôøng. Tuy nhieân, ña daïng hoùa laõi suaát vaø 
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phöông thöùc traû laõi TPCP nhö ñaõ neâu treân seõ taïo ra moät ñoäng löïc ñaàu tö maïnh meõ töø 

phía caùc nhaø ñaàu tö nhaèm thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa TTCK.  

3.2.1.3. Ña daïng caùc hình thöùc traùi phieáu chính phuû 

Tín phieáu laø giaáy tôø coù giaù ngaén haïn, thôøi gian ñaùo haïn döôùi 1 naêm. Vì vaäy, 

tín phieáu kho baïc neân ñöôïc phaùt haønh döôùi hình thöùc ghi soå hôn laø hình thöùc chöùng 

chæ. Ñaëc bieät laø tín phieáu kho baïc ghi danh neân ñöôïc taäp trung phaùt haønh döôùi hình 

thöùc ghi soå. Vieäc phaùt haønh tín phieáu döôùi hình thöùc buùt toaùn ghi soå seõ taïo ñieàu kieän 

cho vieäc giao dòch, thanh toaùn tín phieáu dieãn ra nhanh choùng, deã daøng treân thò tröôøng 

nhôø vaøo soá lieäu löu tröõ trong heä thoáng KBNN maø khoâng caàn söï xuaát hieän cuûa chöùng 

chæ. Ñieàu naøy giuùp tieát kieäm chi phí lieân quan ñeán vieäc in, aán vaø giaùm saùt in, aán tín 

phieáu moãi naêm. Ñoái vôùi tín phieáu voâ danh, caàn taäp trung phaùt haønh döôùi daïng chöùng 

chæ. Thuaän lôïi cuûa loaïi traùi phieáu ngaén haïn voâ danh laø thu huùt caùc nhaø ñaàu tö nhoû, leû 

vaø traùi chuû  coù theå mua, baùn, chuyeån nhöôïng, giao dòch moät caùch deã daøng, laøm cho 

traùi phieáu ngaén haïn löu thoâng nhanh choùng. 

Beân caïnh caùc loaïi hình TPCP truyeàn thoáng Chính phuû caàn trieån khai thí ñieåm 

caùc loaïi hình traùi phieáu hieän ñaïi: traùi phieáu laõi suaát baèng 0, traùi phieáu traû laõi ñònh kyø, 

traùi phieáu thanh toaùn töøng phaàn, traùi phieáu thanh toaùn baèng hai ñoàng tieàn. 

 Phaùt haønh traùi phieáu laõi suaát baèng 0 hay coøn goïi laø traùi phieáu ñöôïc chieát khaáu. 

Traùi phieáu naøy laõi suaát baèng khoâng nhöng ñöôïc baùn theo giaù thaáp hôn meänh giaù cuûa 

TPCP. TPCP laõi suaát baèng 0 ñöôïc baùn baùn vôùi möùc chieát khaáu ñaùng keå so vôùi meänh 

giaù. Nhaø ñaàu tö seõ thu ñöôïc lôïi nhuaän tích luõy döôùi daïng laõi töø voán khi traùi phieáu ñeán 

haïn thanh toaùn. Loaïi TPCP naøy seõ ñöôïc ñaáu thaàu caên cöù khoái löôïng ñaët thaàu vaø möùc 

chieát khaáu chöù khoâng ñaáu thaàu caên cöù vaøo laõi suaát TPCP. 

 Traùi phieáu traû laõi ñònh kyø laø loaïi TPCP ñöôïc thanh toaùn meänh giaù khi ñaùo haïn. 

Tuy nhieân, laõi suaát TPCP seõ ñöôïc thanh toaùn theo ñònh kyø chöù khoâng phaûi khi ñaùo 

haïn TPCP. TPCP traû laõi ñònh kyø ñöôïc phaùt haønh coù keøm theo phieáu laõi ñònh kyø. Moãi 

laàn thanh toaùn laõi seõ ñöôïc xaùc nhaän treân phieáu laõi ñònh kyø. Phaùt haønh TPCP traû laõi 
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ñònh kyø seõ giaûm aùp löïc phaûi taêng laõi suaát TPCP ñeå vay nôï laøm aûnh höôûng nhaát ñònh 

ñeán laõi suaát cuûa TTTT. Ñoàng thôøi TPCP traû laõi ñònh kyø seõ giuùp nhaø ñaàu tö giaûm 

thieåu ruûi ro taùi ñaàu tö vaø mang laïi lôïi ích kinh teá cho nhaø ñaàu khi khi duøng tieàn laõi ñeå 

taùi ñaàu tö. 

Beân caïnh TPCP laõi suaát coá ñònh Chính phuû neân phaùt haønh TPCP chæ soá keát 

hôïp. Ñaây laø loaïi TPCP maø laõi suaát vaø giaù trò thanh toaùn cuûa TPCP seõ ñöôïc ñieàu 

chænh theo tyû leä laïm phaùt hoaëc chæ soá baùn leû. Vieäc ñieàu chænh theo chæ soá keát hôïp 

giuùp giaûm thieåu ruûi ro veà laïm phaùt vaø ñaûm baûo laõi suaát thöïc döông cho nhaø ñaàu tö vì 

muïc tieâu laõi suaát. Ñoàng thôøi, chæ soá keát hôïp seõ laøm cô sôû ñeå tính toaùn bieán ñoäng giaù 

TPCP ñeå ñaàu tö mua vaøo hoaëc baùn ra TPCP ñang naém giöõ cuûa nhaø ñaàu tö vì muïc 

ñích höôûng cheânh leäch giaù TPCP. TPCP chæ soá keát hôïp seõ vöøa thu huùt nhaø ñaàu tö 

höôûng laõi suaát vöøa thu huùt ñöôïc nhaø ñaàu tö höôûng cheânh leäch giaù thuùc ñaåy thò tröôøng 

TPCP hoaït ñoäng soâi noåi. 

TPCP thanh toaùn töøng phaàn laø loaïi TPCP laõi suaát ñöôïc thanh toaùn khi ñaùo han 

nhöng goác cuûa TPCP seõ ñöôïc thanh toaùn töøng phaàn theo ñònh kyø haøng naêm. TPCP 

thanh toaùn töøng phaàn seõ giaûm aùp löïc taêng laõi suaát vaø giaûm thieåu ruûi ro taùi ñaàu tö cho 

nhaø ñaàu tö.  

Traùi phieáu vay nôï baèng ngoaïi teä phaùt haønh trong nöôùc vaø traùi phieáu quoác teá 

neân phaùt haønh döôùi daïng traùi phieáu thanh toaùn baèng hai ñoàng tieàn. TPCP naøy seõ 

ñöôïc thanh toaùn laõi suaát hoaëc giaù trò thanh toaùn TPCP baèng hai ñoàng tieàn. Khi laõi 

suaát hoaëc giaù trò khi thanh toaùn seõ ñöôïc thanh toaùn baèng hai ñoàng ngoaïi teä khaùc nhau 

seõ giuùp nhaø ñaàu tö giaûm thieåu ruûi ro hoái ñoaùi neáu hai ñoàng tieàn naøy coù söï bieán ñoäng 

tyû giaù theo höôùng ngöôïc chieàu nhau. Ñoàng thôøi TPCP quoác teá neân ñöôïc phaùt haønh 

döôùi daïng TPCP voâ danh ñeå taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho vieäc thanh toaùn, chuyeån 

nhöôïng TPCP quoác teá beân ngoaøi laõnh thoå Vieät Nam.   
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3.2.2. Hoaøn thieän phöông thöùc baùn leû traùi phieáu chính phuû qua heä thoáng kho  
          baïc nhaø nöôùc 

Maëc duø heä thoáng KBNN hieän nay chæ ñoùng vai troø laø keânh baùn leû TPCP 

nhöng neáu chæ ñaùnh giaù veà keát quaû huy ñoäng voán qua baùn leû traùi phieáu cuûa KBNN 

duø ñaõ giaûm suùt do söï phaùt trieån cuûa phöông thöùc ñaáu thaàu qua TTCK nhöng keát quaû 

huy baùn leû TPCP cuõng coøn khaù lôùn. Hieäu quaû ñaït ñöôïc goùp phaàn giaûi toûa aùp löïc huy 

ñoäng voán vay cho NSNN. Tuy nhieân, neáu ñaùnh giaù döôùi goùc ñoä phaùt trieån TTTC, baøi 

hoïc raát lôùn töø caùc quoác gia coù TTTC phaùt trieån ñaõ chöùng minh TPCP phaûi thöïc söï laø 

haøng hoùa chuû löïc ñoùng vai troø quan troïng cho söï phaùt trieån oån ñònh, beàn vöõng cuûa 

TTCK.  

Coù nhieàu nhaø nghieân cöùu cho raèng keânh baùn leû traùi phieáu hieän nay qua heä 

thoáng kho baïc taïo aùp löïc caïnh tranh raát maïnh meõ vôùi ñaáu thaàu traùi phieáu qua TTCK. 

Ngoaøi ra, nhöõng lôïi theá veà qui trình, kyõ thuaät thuaän lôïi, deã daøng trong baùn leû traùi 

phieáu taïi KBNN ñaõ gaàn nhö hoaøn toaøn taïo ñieàu kieän thuaän lôïi thu huùt nhöõng nhaø ñaàu 

tö nhoû, leû tham gia mua TPCP taïi kho baïc hôn laø tham gia TTCK thöù caáp nôi nieâm 

yeát vaø chuyeån nhöôïng traùi phieáu vôùi qui trình, kyõ thuaät qui ñònh khaét khe hôn cho 

nhaø ñaàu tö tham gia. Duø chæ laø heä thoáng baùn leû nhöng söï tham gia ñoâng ñaûo cuûa 

nhieàu nhaø ñaàu tö nhoû, leû traûi roäng trong toaøn heä thoáng KBNN caû nöôùc  töø tröôùc naêm 

2006 ñaõ mang laïi keát quaû baùn leû traùi phieáu vöôït hôn nhieàu laàn keát quaû ñaáu thaàu traùi 

phieáu qua TTCK. Do ñoù, ñaõ coù yù kieán cho raèng caàn thieát phaûi ngöng baùn leû TPCP 

qua heä thoáng KBNN taäp trung ñaáu thaàu vaø chuyeån nhöôïng TPCP qua keânh duy nhaát 

ñoù laø TTCK. Ñieàu naøy seõ taïo ñieàu kieän giaûm aùp löïc caïnh tranh cho TTCK, taïo ra söï 

phaùt trieån thoáng nhaát, ñoàng boä giöõa thò tröôøng sô caáp daønh cho nhaø ñaàu tö chöùng 

khoaùn lôùn, chuyeân nghieäp tham gia ñaáu thaàu TPCP laãn thò tröôøng thöù caáp daønh cho 

nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn lôùn, chuyeân nghieäp vaø nhaø ñaàu tö nhoû, leû tham gia mua, baùn 

TPCP. Duø thöïc teá taïi nöôùc ta ñaõ chöùng minh söï chuyeån giao toaøn boä vieäc ñaáu thaàu 

tín phieáu töø KBNN sang TTTT ñaõ mang laïi thaønh coâng treân thò tröôøng ñaáu thaàu tín 
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phieáu vaø TTM. Nhöng cuõng caàn thieát phaûi löu yù tín phieáu laø loaïi TPCP ngaén haïn huy 

ñoäng voán ñeå  buø ñaép nhöõng thieáu huït taïm thôøi cho NSNN; ruûi ro tính thanh khoaûn, 

ruûi ro veà laïm phaùt, ruûi ro taùi ñaàu tö, ruûi ro vôõ nôï cuûa tín phieáu thaáp hôn raát nhieàu so 

vôùi traùi phieáu. Ngoaøi ra, tieàm löïc taøi chính lôùn maïnh vaø söï phaùt trieån cuûa maïng löôùi 

ngaân haøng trong quaù khöù vaø nhaát laø nhöõng naêm saép tôùi trong quaù trình hoäi nhaäp 

WTO ñaõ laø yeáu toá quan troïng daãn ñeán söï thaønh coâng trong coâng taùc ñaáu thaàu tín 

phieáu qua TTTT. Beân caïnh ñoù, chuùng ta coù theå nhaän thaáy söï non yeáu cuûa TTCK môùi 

thaønh laäp vaø keát quaû ñaáu thaàu vaø giao dòch thöïc teá treân TTCK hieän nay coøn khaù 

thaáp. Ñieàu naøy cho thaáy neáu khoâng coù nhöõng giaûi phaùp ñeå duy trì vaø thuùc ñaåy söï 

phaùt trieån oån ñònh, beàn vöõng cuûa TTCK thì khoù coù theå trôû thaønh phöông thöùc phaùt 

haønh TPCP giöõ vò trí chuû löïc. Do ñoù, hieän nay cho ñeán naêm 2010, giaûi phaùp caàn thieát 

laø vaãn phaûi tieáp tuïc duy trì keânh baùn leû TPCP qua heä thoáng KBNN. Töøng böôùc thöïc 

hieän söï chuyeån giao cô caáu tieâu thuï traùi phieáu töø heä thoáng kho baïc sang TTCK. Khi 

caùc giaûi phaùp thuùc ñaåy phaùt trieån TTCK thöïc söï ñem laïi söùc maïnh phaùt trieån beàn 

vöõng, oån ñònh trong moät giai ñoaïn nhaát ñònh môùi laø thôøi ñieåm ngöng baùn leû traùi 

phieáu qua heä thoáng KBNN taäp trung toaøn boä TPCP ñeå ñaáu thaàu vaø chuyeån nhöôïng 

qua TTCK vöøa ñaûm baûo phaùt trieån ñoàng boä TTCK sô caáp vaø thöù caáp, vöøa ñaûm baûo 

khaû naêng huy ñoäng voán cho NSNN. Hieän nay, phöông thöùc baùn leû traùi phieáu qua heä 

thoáng KBNN cuõng caàn thieát thöïc hieän moät soá giaûi phaùp sau ñaây ñeå haïn cheá tính chaát 

phaân boå haønh chính vaø ñaûm baûo TPCP baùn leû laø haøng hoùa thöïc söï do thò tröôøng 

quyeát ñònh. 

 Thöù nhaát: Duø heä thoáng KBNN khoâng coøn naém giöõ vò theá ñoäc quyeàn phaùt 

haønh vaø tieâu thuï TPCP nhö tröôùc ñaây nöõa. Nhöng ôû vò trí baùn leû TPCP KBNN vaãn 

giöõ vai troø laø moät keânh tieâu thuï chieám moät tyû troïng vay nôï khaù cao. Tuy nhieân, 

KBNN caàn thieát phaûi chuû ñoäng hôn nöõa ñeå giaûm tính thuï ñoäng trong vieäc baùn leû 

TPCP nhaèm ruùt ngaén thôøi gian huy ñoäng voán theo keá hoaïch döï kieán, giaûm chi phí cô 

hoäi trong ñôït phaùt haønh. Huy ñoäng voán thoâng qua phaùt haønh TPCP ngoaøi lôïi nhuaän 
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hôïp lyù cho nhaø ñaàu tö nhaø phaùt haønh coøn phaûi taïo ñöôïc loøng tin vaø huy ñoäng ñöôïc söï 

uûng hoä cuûa moïi taàng lôùp daân cö trong xaõ hoäi. Hôn nöõa, TPCP khoâng chæ laø coâng cuï 

vay nôï maø ñaõ trôû thaønh haøng hoùa chöùng khoaùn treân TTTC. Ñaõ laø haøng hoùa ñeå ñöôïc 

thò tröôøng chaáp nhaän thì khoâng theå thieáu coâng taùc tuyeân truyeàn, tieáp thò. KBNN caàn 

hoïc hoûi baøi hoïc kinh nghieäm veà tuyeân truyeàn, tieáp thò traùi phieáu cuûa caùc ngaân haøng 

thöông maïi vaø caùc quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn thöïc hieän tröôùc moãi ñôït phaùt haønh. Do 

ñoù, tröôùc caùc ñôït phaùt haønh KBNN phaûi chuû ñoäng vaø tích cöïc quaûng baù nhöõng öu 

ñieåm vaø lôïi theá tích cöïc cuûa TPCP ñoái vôùi coäng ñoàng. Caùc thoâng tin quaûng baù phaûi 

ñöôïc phoå bieán roäng raõi, thöôøng xuyeân vaø hoaøn toaøn mieãn phí treân taát caû caùc phöông 

tieän thoâng tin ñaïi chuùng nhö: baùo chí, truyeàn hình, phaùt thanh, maïng internet (thieát 

laäp website quaûng baù TPCP) chöù khoâng phaûi ñôn thuaàn tuyeân truyeàn ñaïi khaùi thoâng 

qua caùc baêng roân tröôùc moãi KBNN hoaëc qua caùc vaên baûn phaùp luaät ôû töøng ñôït phaùt 

haønh. Caùc ñôït tuyeân truyeàn, vaän ñoäng ngoaøi vieäc ñöa ñeán ngöôøi daân nhöõng thoâng tin 

veà lôïi ích kinh teá cuûa TPCP maø coøn phaûi tuyeân truyeàn saâu roäng, laøm noåi baäc nhöõng 

lôïi ích veà maët xaõ hoäi cuûa töøng ñôït phaùt haønh TPCP mang laïi cho coäng ñoàng. Nhöõng 

kieán thöùc cô baûn veà TPCP caàn phaûi ñöôïc bieân soaïn chöông trình, aùp duïng phoå caäp ôû 

baäc phoå thoâng trung hoïc nhaèm naâng cao nhaän thöùc veà TPCP cho coäng ñoàng daân cö. 

Maïng löôùi KBNN ñöôïc phaân boå roäng khaép trong phaïm vi caû nöôùc. Ñaây chính laø 

ñieåm thuaän lôïi cho heä thoáng KBNN ñeå tieáp caän coäng ñoàng trong coâng taùc tuyeân 

truyeàn, tieáp thò. Beân caïnh vieäc quaûng baù tröôùc ñôït phaùt haønh Kho baïc cuõng nhaát thieát 

phaûi cung caáp ñaày ñuû thoâng tin veà khoái löôïng huy ñoäng ñöôïc sau moãi ñôït phaùt haønh. 

Ñaëc bieät laø phaûi giaûi trình cuï theå vaø coâng khai caùc khoaûn chi töø nguoàn voán huy ñoäng 

ñöôïc, phaân tích, ñaùnh giaù hieäu quaû söû duïng voán vay veà maët kinh teá – xaõ hoäi cho 

coäng ñoàng daân cö ñöôïc bieát. Vieäc phoå caäp vaø coâng khai hoùa thoâng tin ñaïi chuùng nhö 

ñaõ neâu seõ taïo ñöôïc nieàm tin vöõng chaéc, cuûng coá heä soá tính nhieäm (trong ñieàu kieän 

chöa coù toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm taïi Vieät Nam) ñoái vôùi TPCP. Coâng taùc naøy coøn 
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goùp phaàn taêng tính khaû thò cuûa TPCP, thu huùt theâm nhieàu nhaø ñaàu tö nhaèm ruùt ngaén 

thôøi gian baùn leû TPCP qua heä thoáng kho baïc nhö hieän nay. 

Thöù hai: Duø chæ laø keânh tieâu thuï baùn leû traùi phieáu nhöng haøng naêm keá hoaïch 

baùn leû traùi phieáu döï kieán cuõng nhö thöïc teá cho heä thoáng KBNN laø raát lôùn vaø cao hôn 

caû keá hoaïch vaø thöïc teá TPCP truùng thaàu qua TTCK. Ñaây chính laø moät ñieåm khaùc 

bieät giöõa nöôùc ta vaø caùc nöôùc coù TTTC phaùt trieån, nôi maø phaàn lôùn TPCP ñeàu ñöôïc 

ñaáu thaàu vaø chuyeån nhöôïng qua TTCK. Aùp löïc veà khoái löôïng TPCP baùn leû moãi naêm 

ñoøi hoûi nhöõng giaûi phaùp veà nhaân söï nhaèm haïn cheá söï xaùo troän hoaëc trôû ngaïi nhaát 

ñònh cho coâng vieäc ñieàu haønh ngaân quyõ quoác gia vaø haïn cheá chi phí cô hoäi raát lôùn 

cho heä thoáng KBNN. Ñeå khaéc phuïc khoù khaên naøy, tröôùc heát vaãn laø naâng cao “tính 

khaû thò” cuûa traùi phieáu, ruùt ngaén thôøi gian baùn leû traùi phieáu qua quaûng baù thoâng tin 

nhö ñaõ neâu treân. Ngoaøi ra, KBNN phaûi nghieân cöùu kyõ löôõng veà keá hoaïch baùn leû traùi 

phieáu, phaân tích nhöõng ñieàu kieän thuaän lôïi vaø khoù khaên tröôùc moãi ñôït phaùt haønh. 

Qua ñoù, leân keá hoaïch söû duïng vaø toå chöùc taäp huaán caùn boä tröôùc caùc ñôït phaùt haønh 

TPCP. Taïo ñieàu kieän cho caùn boä KBNN vöøa coù ñuû khaû naêng hoaøn thaønh xuaát saéc 

nhieäm vuï kieâm nhieäm tieâu thuï traùi phieáu trong ñôït phaùt haønh laãn nhieäm vuï phaûi ñaûm 

nhaän haøng ngaøy taïi KBNN, traùnh nhöõng xaùo troän trong coâng vieäc haøng ngaøy do ñôït 

phaùt haønh traùi phieáu gaây ra theo phöông chaâm “duy trì oån ñònh, hoaøn thieän chöùc 

naêng, hieän ñaïi hoùa coâng ngheä, phaùt trieån nguoàn nhaân löïc”. Môû roäng hôïp taùc quoác teá, 

nhaát laø quan heä hôïp taùc trong khu vöïc ñeå giao löu trao ñoåi kinh nghieäm, hoïc hoûi boài 

döôõng kieán thöùc nghieäp vuï KBNN ñeå töøng böôùc ñöa hoaït ñoäng cuûa KBNN tieán leân 

taàm chính qui hieän ñaïi. KBNN neân thí ñieåm vieäc toå chöùc baùn leû traùi phieáu thoâng qua 

caùc phieân ñaáu thaàu taïi KBNN nhaèm ruùt ngaén thôøi gian vaø chi phí cô hoäi trong baùn leû 

TPCP. 

Thöù ba: Chuaån hoùa theo höôùng môû roäng ñoái töôïng mua TPCP laø bieän phaùp 

caàn thieát ñöôïc thöïc hieän qua qui trình phaùp luaät hoùa. Ñoái töôïng mua traùi phieáu qua 

heä thoáng KBNN phaûi môû roäng trieät ñeå ñeán taát caû caùc caù nhaân trong laãn ngoaøi nöôùc 
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(nhaát laø ngöôøi nöôùc ngoaøi khoâng sinh soáng vaø laøm vieäc taïi Vieät Nam nhöng ñi du 

lòch hoaëc tham quan, coâng taùc taïi Vieät Nam), ñôn vò cô quan vaø caùc toå chöùc thuoäc 

moïi thaønh phaàn kinh teá (tröø caùc thaønh vieân cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu vaø baûo laõnh phaùt 

haønh traùi phieáu). Caàn coù söï phaân bieät giöõa thaønh vieân tham gia keânh baùn leû TPCP vaø 

caùc toå chöùc laø thaønh vieân ñaáu thaàu hoaëc baûo laõnh phaùt haønh ñeå hình thaønh moät ranh 

giôùi roõ reät giöõa caùc phöông thöùc phaùt haønh (caùc toå chöùc kinh teá laø thaønh vieân ñaáu 

thaàu vaø baûo laõnh TPCP thì khoâng ñöôïc tham gia keânh baùn leû traùi phieáu qua heä thoáng 

kho baïc). Söï phaân bieät naøy seõ taïo ra söï chuyeån dòch cô caáu vay nôï giöõa KBNN vaø 

caùc phöông thöùc phaùt haønh môùi. Ñieàu naøy seõ taïo ñieàu kieän cho moïi thaønh vieân trong 

xaõ hoäi coù cô hoäi ñaàu tö vaøo TPCP – moät coâng cuï nôï coù ñoä tin caäy cao nhaát tuyø theo 

nhu caàu vaø khaû naêng taøi chính cuûa nhaø ñaàu tö. Qua soá lieäu ñieàu tra cô baûn cuûa Boä 

Taøi chính naêm 2003, tieàm naêng voán trong neàn kinh teá cuûa ta hieän nay coøn raát lôùn. 

Veà noäi teä, nguoàn voán coù theå huy ñoäng cho ñaàu tö bình quaân moãi naêm khoaûng 45-50 

nghìn tyû ñoàng. Veà ngoaïi teä, nguoàn voán coù theå huy ñoäng khoaûng 2-2,5 tyû USD. Caùc 

thaønh vieân mua traùi phieáu phaûi ñöôïc qui ñònh theo vaên baûn phaùp luaät vaø traùnh tình 

traïng phaûi qui ñònh ñoái töôïng mua traùi phieáu qua heä thoáng KBNN taïi moãi ñôït phaùt 

haønh do ñoái töôïng mua traùi phieáu coù nhöõng thay ñoåi so vôùi ñôït phaùt haønh tröôùc ñoù.   

Thöù tö: Caàn thieát boå sung, söûa ñoåi cô cheá thanh toaùn vaø laõi suaát TPCP baùn leû 

qua KBNN. Caàn qui ñònh chuaån hoùa veà cô cheá thanh toaùn TPCP theo höôùng thoâng 

thoaùng nhaát cung caáp tieän nghi thanh khoaûn toát nhaát cho nhaø ñaàu tö traùi phieáu khi 

ñaùo haïn. Traùi phieáu ghi danh neân thöïc hieän thanh toaùn caû laõi vaø goác traùi phieáu khi 

ñaùo haïn gioáng nhö traùi phieáu voâ danh. Nghóa laø nhaø ñaàu tö hoaøn toaøn coù quyeàn löïa 

choïn nôi thanh toaùn taïi caùc ñôn vò KBNN hoaëc taïi caùc toå chöùc löu kyù chöùng khoaùn. 

Ngoaøi ra phaûi ñaûm baûo lôïi ích kinh teá cao nhaát cho nhaø ñaàu tö TPCP. Ñoái vôùi TPCP, 

khi ñeán haïn thanh toaùn maø chuû sôû höõu chöa ñeán thanh toaùn, KBNN neân chuyeån soá 

tieàn thanh toaùn vaøo taøi khoaûn tieàn göûi ngaân haøng ñeå ñaûm baûo nhaø ñaàu tö ñöôïc nhaän 

laõi vaø goác cuøng vôùi laõi tieàn göûi khoâng kyø haïn trong thôøi gian chaäm thanh toaùn vaø 
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khoâng thu phí chuyeån tieàn cuûa nhaø ñaàu tö khi chuyeån tieàn töø kho baïc sang ngaân 

haøng. Ngoaøi ra, traùi phieáu trong cuøng ñôït phaùt haønh duø ñöôïc baùn cao hôn hoaëc thaáp 

hôn meänh giaù ñeàu phaûi ñaûm baûo cho caùc loaïi traùi phieáu naøy coù cuøng moät ngaøy ñaùo 

haïn, cuøng moät möùc laõi suaát vaø Boä Taøi chính. Boä Taøi chính neân baõi boû qui ñònh cho 

pheùp KBNN ñöôïc pheùp chieát khaáu traùi phieáu tröôùc haïn caên cöù theo quyeát ñònh cuûa 

Boä Taøi chính nhö hieän nay nhaèm taïo ñieàu kieän khuyeán khích caùc loaïi traùi phieáu cuûa 

phöông thöùc baùn leû naøy coù theå nieâm yeát, giao dòch treân thò tröôøng chöùng khoaùn thöù 

caáp hoaëc thò tröôøng OTC ñang thí ñieåm ôû Haø Noäi. Caàn phaûi taïo ra moái lieân heä dòch 

chuyeån töøng böôùc töø keânh baùn leû sang TTCK theo höôùng giaûm daàn caùc lôïi theá tuyeät 

ñoái cuûa keânh baùn leû ñoàng thôøi taêng tính haáp daãn thu huùt nhaø ñaàu tö nhoû, leû tham gia 

TTCK thöù caáp khi muoán chuyeån nhöôïng (thay vì chieát khaáu tröôùc haïn) hoaëc mua 

traùi phieáu (thay vì mua taïi kho baïc). 

3.2.3. Hoaøn thieän phöông thöùc ñaáu thaàu tín phieáu vaø nghieäp vuï  
          thò tröôøng môû 

TTTT ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng keát quaû thaàn kyø trong hoaït ñoäng ñaáu thaàu tín phieáu 

vaø chuyeån nhöôïng tín phieáu treân TTM. Nhöõng thaønh coâng to lôùn ñaõ môû ñaàu cho söï 

ra ñôøi vaø phaùt trieån maïnh meõ cuûa thò tröôøng giaáy tôø coù giaù ngaén haïn noùi chung vaø thò 

tröôøng tín phieáu kho baïc noùi rieâng.  Beân caïnh nhöõng thaønh quaû ñaõ ñaït ñöôïc, TTTT 

ñang ñöùng tröôùc trieån voïng phaùt trieån maïnh meõ hôn nöõa trong töông lai trong boái 

caûnh hoäi nhaäp WTO vaø hoäi nhaäp taøi chính quoác teá cuûa Vieät Nam. Tín phieáu Kho baïc 

ñaõ vaø ñang töø moät coâng cuï huy ñoäng voán ngaén haïn cho NSNN buø ñaép thaâm huït taïm 

thôøi ñaõ trôû thaønh haøng hoùa troïng yeáu, quyeát ñònh hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng 

traùi phieáu ngaén haïn döôùi söï quaûn lyù, ñieàu haønh cuûa NHNN thoâng qua thò tröôøng lieân 

ngaân haøng. Söï ra ñôøi vaø hoaït ñoäng tích cöïc cuûa TTM ñaõ hình thaønh theâm moät coâng 

cuï giaùn tieáp goùp phaàn cuøng caùc coâng cuï giaùn tieáp khaùc ñeå thöïc thi chính saùch tieàn teä 

quoác gia, thuùc ñaåy neàn kinh teá phaùt trieån beàn vöõng vaø oån ñònh theo ñònh höôùng xaõ 

hoäi chuû nghóa. Ñaây ñöôïc ñaùnh giaù laø söï thaønh coâng ñaùng traân troïng maø TTTT, trong 
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ñieàu kieän TTCK môùi thaønh laäp phaûi ñoái dieän vôùi haøng loaït nhöõng khoù khaên caàn phaûi 

noå löïc vöôït qua ñeå phaùt trieån.  Ñeå gia taêng hieäu quaû cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu tín 

phieáu vaø nghieäp vuï TTM thì TTTT cuõng caàn thieát thöïc hieän ñoàng boä caùc giaûi phaùp 

sau ñaây: 

3.2.3.1. Gia taêng maät ñoä ñaáu thaàu tín phieáu qua thò tröôøng tieàn teä  

Ñeå  khai thaùc toái ña hieäu quaû ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc qua ngaân haøng caàn 

thieát phaûi taêng cöôøng maät ñoä ñaáu thaàu nhaèm ñaûm baûo khoái löôïng voán kòp thôøi cho 

NSNN vaø cung caáp ñaày ñuû, lieân tuïc haøng hoùa giao dòch treân TTM. Maët khaùc, taêng 

khaû naêng ñieàu tieát tieàn teä cuûa nghieäp vuï TTM. Trong tröôøng hôïp caàn thieát NHNN coù 

theå môû theâm caùc phieân giao dòch lôùn, caùc kyø haïn khaùc nhau ñeå ngaân haøng thöông 

maïi löïa choïn, tham gia ñaët thaàu phuø hôïp vôùi nhu caàu ñieàu tieát voán khaû duïng cuûa 

ngaân haøng. Hieän nay soá phieân ñaáu thaàu tín phieáu thöïc hieän trong naêm ôû möùc cao 

nhaát laø 56 phieân, töùc laø toå chöùc khoaûng 1 phieân/1 tuaàn. Maät ñoä ñaáu thaàu 

1phieân/1tuaàn laø chöa phaûi laø cao. Do ñoù, NHNN caàn ñeà nghò Boä Taøi chính nghieân 

cöùu vaø cho phaùt haønh tín phieáu kho baïc coù kyø haïn döôùi 60 ngaøy ñeå taêng maät ñoä ñaáu 

thaàu tín phieáu töø 1phieân/ 1tuaàn höôùng ñeán möùc ñoä 2 phieân/1 tuaàn. Beân caïnh ñoù, thu 

huùt caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn vaø caùc nhaø ñaàu tö coù nguoàn voán khaû duïng thaáp, coù 

nhu caàu chuyeån ñoåi tín phieáu nhanh choùng ñeå phuïc vuï nhu caàu voán cuûa ñôn vò tham 

gia thò tröôøng ñaáu thaàu vaø TTM ñeå gia taêng soá phieân giao dòch cuûa nghieäp vuï TTM. 

Nghieäp vuï TTM hieän nay caàn taêng maät ñoä giao dòch ñaït möùc 1 phieân/ngaøy töùc laø 5 

phieân giao dòch/tuaàn vaø giôø giao dòch laø 11giôø saùng nhö hieän nay. Maät ñoä giao dòch 

gia taêng seõ taïo ñieàu kieän cho NHNN coù theå boå sung hoaëc haáp thuï voán kòp thôøi theo 

nhòp ñoä taêng hoaëc giaûm nguoàn voán khaû duïng cuûa heä thoáng ngaân haøng thöông maïi, 

taêng khaû naêng vaø möùc ñoä can thieäp giaùn tieáp goùp phaàn thöïc thi chính saùch tieàn teä cuûa 

coâng cuï nghieäp vuï TTM, maät ñoä giao dòch gia taêng cuõng giuùp cho NHNN kòp thôøi 

söûa chöõa nhöõng sai laàm maéc phaûi ôû caùc phieân giao dòch tröôùc ñoù. Khi soá thaønh vieân 

tham gia TTM vaø khoái löôïng giao dòch treân TTM gia taêng trong nhöõng naêm tôùi, 
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NHNN coù theå toå chöùc giao dòch 2 phieân/ngaøy vaøo luùc 11 giôø saùng vaø 15 giôø chieàu. 

Khi ñoù, NHNN coù theå can thieäp kòp thôøi tôùi thò tröôøng ñeå ñaùp öùng ñaày ñuû, nhanh 

choùng hôn nöõa nhu caàu voán cuûa caùc toå chöùc tín duïng thaønh vieân cuõng nhö heä thoáng 

ngaân haøng. Maät ñoä ñaáu thaàu vaø giao dòch mua, baùn tín phieáu kho baïc gia taêng seõ goùp 

phaàn gia taêng löôïng voán huy ñoäng vaø ñaåy nhanh toác ñoä chu chuyeån voán tín phieáu 

qua thò tröôøng ngaân haøng.   

3.2.3.2. Thuùc ñaåy söï phaùt trieån oån ñònh, beàn vöõng giöõa thò tröôøng ñaáu thaàu  
             tín phieáu vaø nghieäp vuÏ thò tröôøng môû 

Tieáp tuïc duy trì vaø thuùc ñaåy söï phaùt trieån maïnh meõ hôn nöõa cuûa phöông thöùc 

ñaáu thaàu tín phieáu vaø chuyeån nhöôïng tín phieáu qua TTM, song caàn quaûn lyù vaø ñieàu 

tieát quaù trình phaùt trieån treân cô sôû phaûi ñaûm baûo ñöôïc söï phaùt trieån ñoàng boä giöõa 

TTM vaø thò tröôøng ñaáu thaàu theo phöông chaâm: “Thò tröôøng ñaáu thaàu laø cô sôû cung 

caáp haøng hoùa chuû yeáu cho nghieäp vuï TTM. Ngöôïc laïi, keát quaû hoaït ñoäng hieäu quaû 

cuûa nghieäp vuï TTM seõ taïo söï phaùt trieån leân taàm cao hôn cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu”. 

Caàn moät söï phoái hôïp chaët cheõ giöõa Boä Taøi chính vaø NHNN treân cô sôû phaân tích, 

ñaùnh giaù thöïc traïng vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa thò  tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu vaø 

nghieäp vuï TTM, voán khaû duïng caàn ñieàu tieát cuûa heä thoáng ngaân haøng thöông maïi. 

Ñònh kyø, hai cô quan Boä Taøi chính vaø NHNN caàn naém baét vaø phaân tích kòp thôøi soá 

lieäu veà voán khaû duïng cuûa caùc toå chöùc tín duïng vaø ngaân haøng thöông maïi, keát hôïp vôùi 

keá hoaïch phaùt haønh tín phieáu kho baïc ñeå buø ñaép thaâm huït NSNN. Treân cô sôû phaân 

tích, hai beân seõ ñoái chieáu, so saùnh giöõa nhu caàu phaùt haønh tín phieáu (möùc cung haøng 

hoùa) vaø nguoàn voán khaû duïng (möùc caàu haøng hoùa) nhaèm xaây döïng keá hoaïch, thôøi 

ñieåm ñaáu thaàu hôïp lyù vaø hieäu quaû nhaát. Döï baùo chính xaùc khaû naêng ñaáu thaàu vaø keát 

quaû giao dòch treân TTM ñeå thöïc thi chính saùch tieàn teä. Döïa vaøo keát quaû phaân tích, 

ñaùnh giaù vaø tham möu cuûa NHNN ñeå xaùc ñònh khoái löôïng tín phieáu Kho baïc phaùt 

haønh ñaáu thaàu. Ñaây seõ laø haøng hoùa chuû yeáu ñöôïc giao dòch treân TTM.  
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Ngoaøi ra, ñeå thu huùt caùc nhaø ñaàu tö, chính saùch laõi suaát cuõng ñaëc bieät quan 

troïng. Laõi suaát caàn ñöôïc xaây döïng treân cô sôû phaûn aùnh ñöôïc quan heä cung caàu veà tín 

phieáu treân TTTT chöù khoâng theo laõi suaát chæ ñaïo do Boä Taøi chính xaùc ñònh. Tín 

phieáu kho baïc laø traùi phieáu ngaén haïn nhaát vôùi möùc ruûi ro thaáp nhaát, do ñoù laõi suaát 

cuûa tín phieáu cuõng ôû möùc thaáp. Traùi phieáu coù kyø haïn khaùc nhau phaûi coù möùc laõi suaát 

khaùc nhau, coù hình thöùc thanh toaùn khaùc nhau cuõng nhö coù möùc laõi suaát khoâng gioáng 

nhau. Laõi suaát ñaáu thaàu tín phieáu phaûi hình thaønh treân côû sôû cung caàu thöïc teá treân 

TTM, coâng cuï giaùn tieáp ñieàu haønh chính saùch tieàn teä quoác gia.  

Caàn coù cô cheá thoâng thoaùng hôn ñeå môû roäng caùc nhaø ñaàu tö nhaát laø caùc nhaø 

ñaàu chöùng khoaùn chuyeân nghieäp tham gia TTM ñeå giao dòch giaáy tôø coù giaù. Caùc 

giao dòch TTM raát ngaén haïn neân vieäc thanh toaùn phaûi ñaûm baûo nhanh choùng, chính 

xaùc vaø tieän lôïi. Vieäc taïo laäp vaø ñöa vaøo söû duïng heä thoáng thanh toaùn buø tröø trong 

phaïm vi toaøn quoác laø raát caàn thieát cho TTM. Treân cô sôû coâng ngheä thoâng tin hieän 

ñaïi, hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa TTM caøng taêng. Khi ñoù, phaàn meàm keát noái giöõa NHNN 

vôùi caùc Ngaân haøng thöông maïi ñaõ ñöôïc thöïc hieän, caùc coâng ñoaïn töø khi coâng nhaän 

thaønh vieân, ñaêng kyù chöõ kyù ñieän töû, thoâng baùo môøi thaàu, ñaêng kyù giaáy tôø coù giaù, xeùt 

thaàu, taïo laäp vaø kyù hôïp ñoàng mua baùn laïi, thanh toaùn chuyeån khoaûn, thoâng baùo . . . 

ñeàu ñöôïc thöïc hieän töï ñoäng hoùa thoâng qua heä thoáng ñieàu khieån trung taâm NHNN. 

Ñieàu naøy seõ giuùp caùc giao dòch treân TTM noùi rieâng vaø giao dòch ngaân haøng noùi 

chung ñöôïc tieán haønh thuaän tieän, nhanh choùng, phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá, taïo 

ñieàu kieän hoäi nhaäp quoác teá veà ngaân haøng.  

Beân caïnh vieäc ña daïng hoùa kyø haïn tín phieáu treân thò tröôøng ñaáu thaàu coøn coù 

theå tieán haønh ña daïng hoùa caùc giaáy tôø coù giaù treân TTM, keå caû giaáy tôø coù giaù daøi haïn 

nhö: TPCP phaùt haønh baèng ngoaïi teä, TPCP, traùi phieáu doanh nghieäp, thöông phieáu, 

chöùng chæ tieàn göûi coøn haïn thanh toaùn döôùi 1 naêm, môû roäng nghieäp vuï mua baùn coù 

kyø haïn (Repos) treân TTM ñeå laøm taêng khoái löôïng giaáy tôø coù giaù giao dòch treân TTM, 

taïo moái lieân keát giöõa TTCK vaø TTTT.  
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NHNN caàn phaûi quan taâm ñeán coâng taùc veà ñaøo taïo caùn boä chuyeân moân veà thò 

tröôøng ñaáu thaàu laãn caùn boä chuyeân moân veà nghieäp vuï TTM. NHNN neân coù keá hoaïch 

tuyeån duïng vaø ñaøo taïo nhaân vieân theo höôùng göûi caùn boä ñi hoïc taäp taïi caùc quoác gia 

coù TTM phaùt trieån ñeå tích luõy nhöõng kieán thöùc, kinh nghieäm caàn thieát ñeå aùp duïng 

thích hôïp cho tình hình cuï theå ôû nöôùc ta.  

3.2.3.3. Hoaøn thieän heä thoáng thoâng tin vaø hieän ñaïi hoùa keát caáu haï taàng cô  
             sôû, ña daïng hoùa caùc thaønh vieân tham gia thò tröôøng ñaáu thaàu tín  
            phieáu vaø nghieäp vuï thò tröôøng môû 

Ñeå naâng cao hôn nöõa hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu, 

ñaëc bieät laø nghieäp vuï TTM döôùi hình thöùc coâng cuï giaùn tieáp ñieàu haønh chính saùch 

tieàn teä quoác gia caàn tieáp tuïc ñoåi môùi caùc cô cheá, kyõ thuaät nghieäp vuï khaùc phuø hôïp 

vôùi tình hình thöïc teá cuûa Vieät Nam, nhö: hoaøn thieän heä thoáng thoâng tin, nhaát laø thoâng 

tin veà thò tröôøng lieân ngaân haøng phuïc vuï coâng taùc quaûn lyù voán khaû duïng. Nghieân cöùu 

caûi tieán qui trình kyõ thuaät, chöông trình phaàn meàm vaø ñôn giaûn caùc thuû tuïc ñeå taïo 

thuaän lôïi cho caùc thaønh vieân tham gia vaø thu huùt theâm nhieàu thaønh vieân môùi. Ñeå 

ñieàu haønh coù hieäu quaû nghieäp vuï TTM noùi rieâng vaø ñieàu haønh chính saùch tieàn teä noùi 

chung, NHNN caàn coù giaûi phaùp hieäu quaû hôn trong vieäc theo doõi thoâng tin veà dieãn 

bieán haøng ngaøy treân thò tröôøng lieân ngaân haøng. Ñoàng thôøi hoaøn thieän qui trình thu 

thaäp thoâng tin, naâng cao chaát löôïng thoâng tin quaûn lyù voán khaû duïng vaø döï baùo voán 

khaû duïng cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi.  

Vieäc öùng duïng coâng ngheä hieän ñaïi, ñöa caùc giao dòch treân maïng vaøo hoaït 

ñoäng thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu vaø nghieäp vuï TTM laø heát söùc caàn thieát trong ñieàu 

kieän hieän nay. NHNN caàn khaûo saùt vaø tham khaûo kinh nghieäm cuûa caùc NHTÖ treân 

theá giôùi, vaän haønh coù hieäu quaû vaøo ñieàu kieän thöïc teá cuûa Vieät Nam. Thieát laäp maïng 

löôùi thoâng tin giao dòch cuûa thò tröôøng theo moät chöông trình phaàn meàm hieän ñaïi vaø 

phuø hôïp vôùi ñieàu kieän Vieät Nam. Maïng löôùi thoâng tin giao dòch phaûi ñöôïc môû roäng 

phaïm vi vaø keát noái tröïc tieáp giöõa cô sôû giao dòch trung taâm vôùi caùc thaønh vieân, ñaûm 



  154  

baûo chaát löôïng hoaït ñoäng vaø ruùt ngaén thôøi gian thöïc hieän caùc coâng ñoaïn giao dòch töø 

khi coâng nhaän thaønh vieân, thoâng baùo môøi thaàu, xeùt thaàu, thoâng baùo keát quaû truùng 

thaàu, laäp vaø kyù hôïp ñoàng mua laïi ñeán khaâu thanh toaùn, chuyeån tieàn. NHNN caàn tích 

hôïp phaàn meàm giao dòch nghieäp vuï TTM vôùi phaàn meàm ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc, 

taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho vieäc quaûn lyù giaáy tôø coù giaù, thao taùc nghieäp vuï vaø luaân 

chuyeån thoâng tin giöõa hai thò tröôøng sô caáp vaø thöù caáp.  

NHNN vaø Boä Taøi chính caàn nghieân cöùu giaûm bôùt möùc voán phaùp ñònh toái thieåu 

qui ñònh ñoái vôùi caùc thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu tín phieáu  xuoáng möùc thaáp hôn 20 

tyû ñoàng nhö hieän nay. Qui ñònh naøy ñaõ haïn cheá söï tham gia cuûa caùc chuû theå coù voán 

tieàm löïc taøi chính thaáp, sôû höõu khoâng nhieàu giaáy tôø coù giaù (qui ñònh naøy khoâng khoù 

khaên cho caùc ngaân haøng thöông maïi, toå chöùc tín duïng nhöng laïi gaây khoù khaên cho 

caùc coâng ty chöùng khoaùn, quyõ ñaàu tö nhoû). Ñeå thò tröôøng ñaáu thaàu vaø nghieäp vuï 

TTM hoaït ñoäng hieäu quaû vaø linh hoaït hôn thì caàn khaån tröông coù bieän phaùp thu huùt 

söï tham gia cuûa caùc chi nhaùnh ngaân haøng nöôùc ngoaøi, ngaân haøng lieân doanh vaø ngaân 

haøng thöông maïi coå phaàn , coâng ty baûo hieåm, quyõ baûo hieåm, ñaëc bieät laø caùc quyõ ñaàu 

tö trong vaø ngoaøi nöôùc tham gia thò tröôøng. Taïo ñöôïc söùc maïnh caïnh tranh treân thò 

tröôøng, goùp phaàn vöøa laø keânh huy ñoäng voán ñoàng thôøi vöøa laø keânh ñeå caùc toå chöùc tín 

duïng vaø caùc toå chöùc trung gian taøi chính khaùc ñaàu tö voán khaû duïng ñeå höôûng laõi vôùi 

möùc ruûi ro gaàn baèng 0, khi caàn thieát caùc thaønh vieân deã daøng giao dòch giaáy tôø coù giaù 

treân TTM ñaùp öùng nhu caàu voán cho ñôn vò. 

NHNN phaûi chaáp nhaän hoaøn toaøn caùc chöõ kyù ñieän töû trong caùc giao dòch ñieän 

töû vôùi NHNN. Quoác hoäi ñaõ thoâng qua Luaät Giao Dòch Ñieän Töû vaøo ngaøy 29/11/2005 

NHNN vaø caùc thaønh vieân tham gia thò tröôøng ñeàu thuoäc phaïm vi ñieàu chænh cuûa Luaät 

naøy. Ñaëc bieät laø NHNN vaø caùc thaønh vieân tham gia thò tröôøng ñeàu phaûi tuaân thuû caùc 

qui ñònh veà chöõ kyù ñieän töû , giao keát vaø thöïc hieän hôïp ñoàng ñieän töû, an ninh, an toaøn, 

baûo veä, baûo maät trong giao dòch ñieän töû, giaûi quyeát tranh chaáp vaø xöû lyù vi phaïm ôû 

chöông III – Muïc 1,2,3 vaø chöông IV, chöông VI, chöông VII Luaät Giao Dòch Ñieän 
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Töû. Khi caùc thaønh vieân tham gia giao dòch ñieän töû ñaõ thöïc hieän ñuùng caùc qui ñònh 

cuûa Luaät Giao Dòch Ñieän Töû thì NHNN neáu khoâng chaáp nhaän giao dòch ñieän töû hôïp 

phaùp thì seõ chòu traùch nhieäm tröôùc phaùp luaät. 

3.2.3.4. Phoái hôïp nhòp nhaøng vaø ñoàng boä giöõa chính saùch tieàn teä vaø chính  
             saùch taøi khoùa quoác gia 

Chính saùch tieàn teä vaø chính saùch taøi khoùa quoác gia laø hai boä phaän troïng yeáu 

trong heä thoáng chính saùch vó moâ, ñieàu tieát neàn kinh teá thò tröôøng theo ñònh höôùng xaõ 

hoäi chuû nghóa; laø hai chính saùch rieâng bieät nhöng khi hoaïch ñònh vaø thöïc thi chính 

saùch tieàn teä vaø chính saùch taøi khoaù quoác gia luoân taäp trung vaøo muïc tieâu thuùc ñaåy 

neàn kinh teá thò tröôøng taêng tröôûng oån ñònh vaø beàn vöõng. Chính saùch tieàn teä vaø chính 

saùch taøi khoùa coù moái quan heä chaët cheõ ñan xen vaø aûnh höôûng laãn nhau trong quaù 

trình hoaïch ñònh vaø thöïc thi. Ñeå taêng cöôøng hieäu quaû thöïc thi chính saùch tieàn teä vaø 

chính saùch taøi khoùa quoác gia thì heát söùc caàn thieát coù söï keát hôïp nhòp nhaøng vaø ñoàng 

boä giöõa hai chính saùch neâu treân. Söï phoái hôïp nhòp nhaøng vaø ñoàng boä seõ goùp phaàn 

taêng cöôøng hieäu quaû thöïc thi cuûa töøng chính saùch. Ngöôïc laïi, neáu khoâng coù söï phoái 

hôïp nhòp nhaøng vaø ñoàng boä seõ gaây ra khoâng ít taùc ñoäng xaáu ñeán hieäu quaû thöïc thi 

chính saùch tieàn teä hay chính saùch taøi khoùa quoác gia.  

Giaûi phaùp quan troïng vaø heát söùc caàn thieát hieän nay ôû nöôùc ta ñeå taêng cöôøng 

hieäu quaû phoái hôïp naøy laø vieäc hoaïch ñònh vaø thöïc thi chính saùch tieàn teä phaûi ñaûm 

baûo duy trì tính oån ñònh cuûa kinh teá vó moâ trong khuoân khoå ñieàu tieát laõi suaát thò 

tröôøng, kieàm cheá laïm phaùt, oån ñònh söùc mua ñoàng tieàn, kieåm soaùt tyû giaù, huy ñoäng 

voán vaø cung caáp voán cho thò tröôøng; phaùt trieån heä thoáng ngaân haøng taïo cô sôû thuùc 

ñaåy kinh teá phaùt trieån nhanh, beàn vöõng qua ñoù taïo ñieàu kieän taêng nguoàn thu vaø huy 

ñoäng voán ñeå buø ñaép thaâm huït cho NSNN. Ñoái vôùi chính saùch taøi khoùa, phaûi noã löïc 

taäp trung caùc khoaûn thu, chi NSNN nhaèm ñaït ñöôïc muïc tieâu oån ñònh neàn kinh teá, 

chính trò, xaõ hoäi quoác gia, phaùt trieån neàn kinh teá vó moâ beàn vöõng, duy trì toác ñoä taêng 

tröôûng kinh teá, xaùc laäp cô sôû kinh teá cho vieäc thöïc thi chính saùch tieàn teä coù hieäu quaû, 
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kieåm soaùt laïm phaùt, giöõ gìn söùc mua cuûa ñoàng tieàn, oån ñònh vaø phaùt trieån TTTT. 

Toùm laïi, vieäc thu, chi Ngaân saùch vaø TDNN phaûi gaén chaët vôùi nguyeân taéc giöõ oån ñònh 

tieàn teä. NHNN chæ thöïc hieän ñöôïc söï oån ñònh giaù trò tieàn teä khi chính saùch taøi khoaù 

cuûa Chính phuû theo ñuoåi muïc tieâu chính saùch tieàn teä laønh maïnh. Haïn cheá ñeán möùc 

thaáp nhaát nhöõng xung ñoät veà lôïi ích khi quaù taäp trung vaøo thöïc thi chính saùch naøy 

gaây aûnh höôûng xaáu ñeán vieäc thöïc thi chính saùch coøn laïi. Do ñoù, duø chính saùch taøi 

khoaù vaø chính saùch tieàn teä laø hai chính saùch rieâng bieät do hai cô quan chuû quaûn khaùc 

nhau thöïc hieän ñoù laø Boä Taøi chính vaø NHNN. Tuy nhieân, vieäc hoaïch ñònh vaø thöïc thi 

hai chính saùch naøy khoâng theå theo hai höôùng rieâng bieät taùch bieät laãn nhau maø phaûi 

ñöôïc phoái hôïp taùc ñoäng hoã trôï laãn nhau vì lôïi ích chung cuûa neàn kinh teá vó moâ. 

Phaûi thieát laäp moái quan heä lieân thoâng thöôøng xuyeân, lieân tuïc trong quaù trình 

hoaïch ñònh vaø thöïc thi chính saùch tieàn teä vaø chính saùch taøi chính giöõa Boä Taøi chính 

vaø NHNN. Moái lieân heä phaûi thöïc hieän thoâng qua thoâng tin trao ñoåi, yù kieán ñoùng goùp 

hoaëc yù kieán tham möu qua laïi ñeå hoã trôï laãn nhau trong hoaïch ñònh vaø thöïc thi töøng 

chính saùch. Xaây döïng cô cheá cung caáp thoâng tin giöõa NHNN  vaø caùc Boä, Ngaønh khaùc 

ñeå coù theå döï baùo chính xaùc nhu caàu voán khaû duïng, kieåm soaùt ñöôïc löôïng tieàn cung 

öùng trong neàn kinh teá. NHNN phaûi ñöôïc cung caáp nhöõng thoâng tin chính xaùc vaø kòp 

thôøi töø phía Boä Taøi chính veà toàn Quyõ tieàn maët taïi KBNN ñeå tính toaùn löôïng tieàn cô 

sôû, soá löôïng huy ñoäng voán vaø cho vay cuûa caùc Quyõ ngoaøi Ngaân saùch ñeå kieåm soaùt 

ñöôïc toång phöông tieän thanh toaùn cuûa toaøn boä neàn kinh teá. Soá lieäu thoáng keâ, baùo caùo 

veà caùc vaán ñeà taøi chính coâng, nhaát laø keá hoaïch veà huy ñoäng voán ñeå buø ñaép thaâm huït 

NSNN, bieán ñoäng taøi khoaûn Ngaân saùch taïi NHNN phaûi ñöôïc Boä Taøi chính cung caáp 

kòp thôøi cho NHNN. Ngöôïc laïi, NHNN phaûi cung caáp caùc thoâng tin veà laõi suaát, tyû 

giaù, laïm phaùt, phaùt haønh tieàn vaø khaû naêng voán khaû duïng cuûa heä thoáng ngaân haøng 

thöông maïi cho Boä Taøi chính. Söï trao ñoåi thoâng tin giöõa hai beân phaûi ñöôïc thöïc hieän 

lieân tuïc, khoâng bò giaùn ñoaïn vaø caùc baûng baùo caùo phaûi ñaûm baûo: gioáng nhau veà thôøi 

gian baùo caùo, veà ñoä chính xaùc vaø ñaày ñuû, kòp thôøi cuûa caùc soá lieäu, phaûi thoáng nhaát veà 
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bieåu maãu thoáng keâ giöõa NHNN vaø Boä Taøi chính hieän ñang nhaèm giaûm ñi nhöõng khoù 

khaên trong döï baùo, döï ñoaùn cuõng nhö ñöa ra caùc quyeát ñònh ñuùng ñaén veà ñieàu haønh 

chính saùch tieàn teä cuõng nhö chính saùch taøi khoaù ñeå mang laïi hieäu quaû toái öu cho neàn 

kinh teá vó moâ. NHNN vaø Boä Taøi chính caàn hoaøn thieän caùc haïn cheá veà qui trình, thuû 

tuïc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä vaø nôï quoác gia theo höôùng thoáng nhaát khuoân khoå 

thôøi gian. NHNN vaø Boä Taøi chính caàn phoái hôïp chaët cheõ hôn trong vieäc xaây döïng vaø 

thöïc thi chính saùch taøi khoùa vaø chính saùch tieàn teä haøng naêm treân cô sôû muïc tieâu veà 

laïm phaùt, GDP vaø döï baùo caùn caân thanh toaùn. Boä Taøi chính caàn phoái hôïp vôùi NHNN 

trong vieäc laäp döï toaùn NSNN, xaùc ñònh qui moâ thaâm huït, nhu caàu taøi trôï vaø nguoàn 

voán vay trong nöôùc vaø caân nhaéc caån troïng caùc khoaûn vay nöôùc ngoaøi. Boä Taøi chính 

quy ñònh taàn suaát ñaáu thaàu tín phieáu, laõi suaát tín phieáu phaùt haønh qua NHNN phaûi 

phuø hôïp vôùi tính toaùn möùc cung öùng tieàn, ñieàu tieát khoái löôïng tieàn cuûa NHNN chöù 

khoâng theå qui ñònh aùp ñaët vì söùc eùp vay nôï ñeå buø ñaép thaâm huït NSNN ñaõ gaây khoù 

khaên cho vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä. Boä Taøi chính phaûi cung caáp ñaày ñuû keá 

hoaïch phaùt haønh tín phieáu, TPCP vaø coâng traùi moãi naêm cho NHNN nghieân cöùu. Töø 

ñoù, Boä Taøi chính vaø NHNN cuøng nhau trao ñoåi ñeå quyeát ñònh veà khoái löôïng, laõi suaát 

môøi thaàu vaø thôøi ñieåm phaùt haønh ñaûm baûo khoâng laøm giaûm hieäu quaû cuûa chính saùch 

tieàn teä. Beân caïnh vieäc tính toaùn caån troïng, Boä Taøi chính caàn phaûi laéng nghe yù kieán 

tham vaán töø phía NHNN laãn Uûy ban Chöùng khoaùn quoác gia ñeå quyeát ñònh kyø haïn, laõi 

suaát môøi thaàu, thôøi ñieåm phaùt haønh phuø hôïp vôùi nhu caàu thò tröôøng nhaèm ñaït keát quaû 

truùng thaàu hieäu quaû nhaát. Ñeå thöïc hieän toát vieäc phoái hôïp khoâng chæ coù vai troø cuûa 

NHNN maø caàn coù vai troø cuûa caùc Boä, Ngaønh, Ñòa phöông lieân quan döôùi söï chæ ñaïo 

thoáng nhaát cuûa Chính phuû. Ñaëc bieät laø moái quan heä giöõa NHNN vaø Boä Taøi chính. Töø 

ñoù xaùc ñònh aûnh höôûng ñeán möùc cung tieàn teä ñeå ñònh höôùng laõi suaát cô baûn treân thò 

tröôøng. Caàn naâng cao vò theá cuûa NHNN trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä: phoái hôïp 

chính saùch cuõng caàn phaûi giaûi quyeát caùc taùc ñoäng cuûa hai chính saùch ñeán neàn kinh teá 
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vó moâ. Ñaõ ñeán luùc caàn phaûi coù moät UÛy ban lieân ngaønh ñeå thoáng nhaát chæ ñaïo veà moái 

lieân heä giöõa chính saùch tieàn teä vaø chính saùch taøi khoùa.   

3.2.4. Hoaøn thieän cô cheá phaùt haønh vaø chuyeån nhöôïng traùi phieáu chính phuû  
          qua thò tröôøng chöùng khoaùn 

3.2.4.1. Xaây döïng, hoaøn thieän, cuûng coá haønh lang phaùp lyù 

Quoác hoäi beân caïnh vieäc ñaõ thoâng qua Luaät Chöùng khoaùn ñeå ñöa vaøo vaän duïng 

ñoàng thôøi phaûi töøng böôùc hoaøn thieän, söûa ñoåi Luaät Chöùng khoaùn cho phuø hôïp vôùi 

tình hình ñaëc thuø cuûa TTCK sô khai ñang töøng böôùc phaùt trieån vaø ñang trong quaù 

trình hoäi nhaäp quoác teá cuûa Vieät Nam. Luaät chöùng khoaùn ñaõ thoâng qua veà cô baûn ñaõ 

quy ñònh töông ñoái ñaày ñuû veà toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa TTCK, chaøo baùn chöùng 

khoaùn ra coâng chuùng, nieâm yeát, giao dòch, kinh doanh, ñaàu tö chöùng khoaùn, caùc dòch 

vuï veà chöùng khoaùn vaø TTCK gaàn gioáng vôùi caùc qui ñònh Luaät Chöùng Khoaùn cuûa moät 

soá nöôùc treân theá giôùi nhö: Trung Quoác, Haøn Quoác, Thaùi Lan, Ba Lan, Bungaria. 

Song, Luaät Chöùng Khoaùn Vieät Nam vaãn chöa coù nhöõng ñieàu khoaûn veà thò tröôøng phi 

taäp trung (OTC). Baøi hoïc kinh nghieäm töø caùc quoác gia coù thò tröôøng traùi phieáu phaùt 

trieån nhaát theá giôùi nhö Anh, khu vöïc Ñoâng AÙ, ñaëc bieät laø Myõ, ñaõ cho thaáy vai troø to 

lôùn cuûa thò tröôøng OTC ñoái vôùi hoaït ñoäng phaùt haønh vaø chuyeån nhöôïng TPCP qua 

TTCK. Thaäm chí, ngay taïi Myõ, nôi coù thò tröôøng TPCP phaùt trieån nhaát theá giôùi, toaøn 

boä TPCP phaûi ñöôïc taäp trung phaùt haønh vaø giao dòch qua thò tröôøng OTC. ÔÛ Vieät 

Nam, trung taâm giao dòch chöùng khoaùn Haø noäi thaønh laäp naêm 2005 hoaït ñoäng gaàn 

gioáng thò tröôøng phi taäp trung cuõng ñaõ ñaït ñöôïc nhieàu thaønh coâng nhaát ñònh. Nhöng 

taïi thôøi ñieåm hieän taïi coù theå nhaän xeùt thò tröôøng traùi phieáu sô caáp Vieät Nam khaù phöùc 

taïp vôùi nhieàu keânh phaùt haønh ñan xen vôùi keânh ñaáu thaàu qua TTCK. Do vaäy, vieäc 

thaønh laäp vaø ñi vaøo hoaït ñoäng thò tröôøng OTC ñoùng moät vai troø quan troïng trong vieäc 

thöïc hieän muïc tieâu phaùt trieån TTCK nöôùc ta trong thôøi gian tôùi, ñaûm baûo thò tröôøng 

thaät söï laø keânh huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn cho neàn kinh teá. Hieän nay, hoaït ñoäng 

cuûa thò tröôøng OTC khoâng traùi vôùi phaùp luaät hieän haønh, nhöng nhìn chung caùc ñoái 
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töôïng tham gia thò tröôøng ñang ñöùng tröôùc nguy cô phaûi gaùnh chòu khoâng ít ruûi ro 

neáu khoâng ñöôïc baûo veä bôûi baát kyø khung phaùp lyù naøo. Chính vì vaäy, ñeå ñaùp öùng nhu 

caàu hoäi nhaäp taøi chính quoác teá vaø phuïc vuï cho söï phaùt trieån cuûa TTCK caàn thieát phaûi 

boå sung vaøo Luaät Chöùng Khoaùn nhöõng qui ñònh veà TTCK phi taäp trung (OTC). Cuï 

theå laø phaûi qui ñònh ñoái töôïng ñöôïc pheùp thaønh laäp trung taâm giao dòch OTC, thuû tuïc 

xin pheùp thaønh laäp trung taâm giao dòch OTC, cô caáu ñieàu haønh trung taâm OTC, caùc 

tröôøng hôïp bò giaûi theå trung taâm OTC, qui ñònh caùc tieâu chuaån thoâng thoaùng ñeå trôû 

thaønh thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu vaø chuyeån nhöôïng TPCP treân thò tröôøng OTC. 

Khi caùc tieâu chuaån thoâng thoaùng hôn, seõ taïo ñieàu kieän thu huùt söï tham gia cuûa caùc 

nhaø ñaàu nhö nhoû, leû hay taäp trung mua TPCP taïi KBNN vaø chieát khaáu TPCP taïi 

ngaân haøng tham gia nhieàu hôn vaøo TTCK OTC ñeå ñaáu thaàu vaø giao dòch TPCP. Duø 

chæ laø söï taäp trung caùc nhaø ñaàu tö nhoû, leû tieàm löïc taøi chính manh muùn, nhöng söï taäp 

trung vôùi soá löôïng ñoâng ñaûo caùc nhaø ñaàu tö naøy vaãn mang laïi moät keát quaû ñaáu thaàu 

vaø giao dòch mua baùn TPCP ñaùng keå thoâng qua caùc quyõ ñaàu tö chuyeân nghieäp. 

TTCK phi taäp trung seõ cuøng phoái hôïp vôùi TTCK taäp trung ñeå thuùc ñaåy söï phaùt trieån 

cuûa TTCK noùi chung cuõng nhö thò tröôøng ñaáu thaàu vaø chuyeån nhöôïng TPCP noùi 

rieâng.  

Luaät Chöùng Khoaùn Vieät Nam neân daønh rieâng moät soá chöông ñeå xaây döïng caùc 

qui cheá rieâng bieät veà TPCP. TPCP phaûi ñöôïc ñònh daïng laø loaïi chöùng khoaùn ñaëc 

bieät, chòu söï chi phoái cuûa Luaät Chöùng Khoaùn. Caùc qui ñònh veà ñaáu thaàu TPCP cuõng 

caàn phaûi ñöôïc theå hieän trong Luaät chöù khoâng neân qui ñònh rieâng leû trong caùc vaên baûn 

döôùi Luaät nhö hieän nay. Luaät chöùng khoaùn cuõng phaûi qui ñònh baét buoäc coâng khai 

hoùa thoâng tin cuûa Nhaø nöôùc veà TPCP. Nhöõng qui ñònh phaùp luaät veà TPCP caàn ñöôïc 

xaây döïng ñaày ñuû, ñoàng boä, roõ raøng vaø oån ñònh ñeå taïo haøng lang phaùp lyù ñònh höôùng 

cho söï phaùt trieån beàn vöõng cuûa thò tröôøng ñaáu thaàu TPCP trong töông lai. Ngoaøi ra, 

Luaät Chöùng khoaùn caàn boå sung caùc qui ñònh nhaèm taïo moâi tröôøng phaùp lyù thoâng 

thoaùng cho pheùp caùc ñònh cheá taøi chính coù naêng löïc trong neàn kinh teá tham gia ñaáu 
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thaàu phaùt haønh TPCP. Ñoái töôïng ñöôïc pheùp tham gia toå chöùc ñaáu thaàu TPCP caàn 

phaûi môû roäng ra caùc ñònh cheá taøi chính coù tieàm löïc maïnh chöù khoâng chæ giôùi haïn ôû 

hai chuû theå KBNN vaø Quyõ Hoã trôï phaùt trieån nhö hieän nay. Söï tham gia cuûa caùc chuû 

theå coù tieàm löïc trong neàn kinh teá seõ ñoùng goùp theâm söùc maïnh vaø naâng cao hôn nöõa 

hieäu quaû phaùt haønh TPCP treân thò tröôøng.  

Beân caïnh ñoù, Nhaø nöôùc caàn thöïc hieän chöông trình caûi caùch saâu, roäng caùc quy 

ñònh phaùp lyù veà thuû tuïc haønh chính taïo ñieàu kieän cho vieäc öùng duïng coâng ngheä tin 

hoïc vaøo hoaït ñoäng thò tröôøng, vaän duïng Luaät Giao dòch ñieän töû ñeå ñaåy nhanh toác ñoä 

thanh toaùn caùc giao dòch chöùng khoaùn qua maïng. Xaùc laäp khuoân khoå phaùp lyù hoaøn 

chænh cho chöõ kyù ñieän töû ñeå laøm cô sôû phaùp lyù cho vieäc öùng duïng giao dòch, thanh 

toaùn ñieän töû nhaèm caûi tieán toác ñoä thanh toaùn cuûa TTCK. Ñoàng thôøi taïo khuoân khoå 

phaùp lyù ñeå ñieàu chænh caùc moái quan heä phaùt sinh cuõng nhö caùc tranh chaáp, kieän tuïng 

giao dòch, thanh toaùn ñieän töû. Ñöa qui cheá hoaït ñoäng Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn, coâng 

ty quaûn lyù quyõ vaøo Luaät Chöùng Khoaùn treân cô sôû ñaõ hoaøn thieän, söûa ñoåi caùc noäi dung 

coøn haïn cheá. Ñaëc bieät laø caàn phaûi taêng voán ñieàu leä cuûa quyõ thaønh vieân, hieän nay 

möùc voán ñieàu leä qui ñònh toái thieåu laø 5 tyû ñoàng, vôùi möùc voán ñieàu leä thaáp nhö qui 

ñònh seõ taïo ñieàu kieän ra ñôøi cuûa nhieàu quyõ thaønh vieân nhöng tieàm löïc taøi chính 

khoâng ñuû maïnh khi tham gia thò tröôøng. Ngoaøi ra, ñieàu kieän phaùt haønh chöùng chæ quyõ 

ra coâng chuùng coù qui ñònh toång giaù trò chöùng chæ quyõ xin pheùp phaùt haønh ñaït ít nhaát 5 

tyû ñoàng. Ñaây laø möùc giôùi haïn chöa cao, caàn phaûi taêng leân nöõa ñeå hình thaønh quyõ 

coâng chuùng coù söùc maïnh taøi chính thöïc söï. Loaïi hình chöùng chæ quyõ ñaàu tö coøn khaù 

môùi meõ vôùi coâng chuùng, Nhaø nöôùc caàn coù cô cheá, chính saùch hoã trôï thieát thöïc taïo 

ñieàu kieän thuaän lôïi cho hoaït ñoäng cuûa quyõ, khuyeán khích caùc quyõ ñaàu tö chöùng 

khoaùn huy ñoäng nguoàn voán tieàm naêng trong coâng chuùng, taäp trung tieàm löïc nhaèm 

chuyeân nghieäp hoùa hoaït ñoäng cuûa caùc quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa caùc nhaø ñaàu tö 

trong laãn ngoaøi nöôùc.  
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Thuû töôùng Chính phuû caàn sôùm coù vaên baûn giao nhieäm vuï cuï theå cho Boä Keá 

hoaïch vaø Ñaàu tö soaïn thaûo caùc ñieàu kieän thaønh laäp coâng ty ñònh möùc tín nhieäm, caùc 

ñieàu kieän ñeå caùc ñoái töôïng trong vaø ngoaøi nöôùc tham gia toå chöùc thaønh laäp coâng ty 

tính nhieäm vaø quy ñònh ngaønh ngheà ñònh möùc tín nhieäm thuoäc dieän öu ñaõi, khuyeán 

khích ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Beân caïnh ñoù, Thuû töôùng cuõng neân coù vaên baûn giao nhieäm 

vuï cho Boä Taøi chính soaïn thaûo caùc khuoân khoå phaùp lyù ñeå taïo laäp moâi tröôøng phaùp lyù 

cho coâng ty ñònh möùc tín nhieäm. Söï phoái hôïp chaët cheõ giöõa hai cô quan noùi treân ñeå 

xaây döïng caùc vaên baûn phaùp lyù quy ñònh veà ñieàu kieän kinh doanh vaø taïo laäp moâi 

tröôøng hoaït ñoäng cho coâng ty ñònh möùc tín nhieäm.  

3.2.4.2. Xaây döïng, qui hoaïch vaø phaùt trieån haï taàng cô sôû kyõ thuaät cho thò  
             tröôøng  

Thò tröôøng ñaáu thaàu TPCP khoù coù theå phaùt trieån, hoäi nhaäp trong ñieàu kieän haï 

taàng cô sôû cuûa thò tröôøng chöa ñöôïc kieän toaøn. Ngöôïc laïi, khi khoái löôïng traùi phieáu 

ñaáu thaàu vaø giao dòch treân TTCK gia taêng phaûi ñi ñoâi vôùi caûi tieán veà caên baûn heä 

thoáng giao dòch vaø thanh toaùn. Ñieàu naøy caøng trôû neân caáp baùch vì vaøo thaùng 1-2005 

Vieät Nam baét ñaàu thöïc hieän caùc cam keát môû cöûa TTCK vôùi Myõ theo loä trình cuûa 

Hieäp ñònh Thöông maïi Vieät-Myõ. Töø naêm 2008, TTCK Vieät Nam seõ laø saân chôi bình 

ñaúng cho caùc nhaø ñaàu tö Myõ vaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi khaùc vôùi caùc nhaø ñaàu tö trong 

nöôùc. TTCK ñang ñöùng tröôùc nhöõng thaùch thöùc laøm sao baûo ñaûm cho thò tröôøng hoaït 

ñoäng thoâng suoát vaø ñaùp öùng nhòp ñoä taêng tröôûng veà quy moâ, taàn suaát giao dòch trong 

thôøi gian saép tôùi. Do ñoù, caàn phaûi öu tieân cho vieäc ñaåy maïnh chöông trình hieän ñaïi 

hoaù haï taàng cô sôû, naâng caáp heä thoáng coâng ngheä thoâng tin giao dòch, thanh toaùn 

TPCP noùi rieâng vaø caùc loaïi chöùng khoaùn khaùc noùi chung. Hoaøn thaønh vaø ñöa vaøo söû 

duïng heä thoáng giao dòch chöùng khoaùn hieän ñaïi cho trung taâm giao dòch chöùng khoaùn, 

trung taâm löu kyù chöùng khoaùn. Xaây döïng hai heä thoáng coâng ngheä thoâng tin giao 

dòch, thanh toaùn rieâng bieät taïi TTCK. Moät heä thoáng söû duïng cho giao dòch, thanh 

toaùn traùi phieáu vaø moät heä thoáng söû duïng trong giao dòch, thanh toaùn coå phieáu. ÖÙng 
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duïng heä thoáng vieãn thoâng, thoâng tin lieân laïc hieän ñaïi vaøo hoaït ñoäng thò tröôøng. Taêng 

cöôøng ñaàu tö cô sôû vaät chaát tieân tieán vaø nhaân löïc ñieàu haønh cho caùc sôû giao dòch 

chöùng khoaùn. Ngoaøi ra, taïo ñieàu kieän vaø khuyeán khích caùc nhaø ñaàu tö ñaàu tö cô sôû 

vaät chaát vaø trang thieát bò cho hoaït ñoäng giao dòch chöùng khoaùn taïi ñôn vò. Böôùc ñaàu 

cuûng coá caùc trung taâm giao dòch chöùng khoaùn, toå chöùc löu kyù, trung taâm thanh toaùn 

TPCP taïi caùc Tænh, Thaønh phoá, löïa choïn coâng ngheä thanh toaùn hieän ñaïi nhaèm khai 

thaùc vaø phaùt huy toái ña hieäu quaû cuûa thanh toaùn, giao dòch ñieän töû. Taêng cöôøng caùc 

giao dòch tröïc tuyeán ñeå giaûm thôøi gian, gia taêng toác ñoä thanh toaùn, giao dòch TPCP. 

Vôùi toác ñoä thanh toaùn, giao dòch laø ba ngaøy (T=3) theå hieän toác ñoä quaù chaäm. UÛy ban 

Chöùng khoaùn ñaõ phoái hôïp vôùi Boä Taøi chính caûi caùch thuû tuïc quy ñònh phaùp luaät veà 

thôøi gian thanh toaùn ñeå tröôùc maét giaûm thôøi gian thanh toaùn, giao dòch traùi phieáu 

xuoáng coøn 2 ngaøy (T=2) naêm 2005 vaø sau ñoù ñaõ giaûm xuoáng coøn 1 ngaøy (T=1) naêm 

2006. Ñaây laø moät giaûi phaùp höõu hieäu ñoái vôùi vieäc ñaåy nhanh toác ñoä thanh toaùn, giao 

dòch TPCP ñaõ ñaït ñöôïc vaø caàn phaûi tieáp tuïc ñöôïc duy trì. 

Thieát laäp heä thoáng an ninh maïng döï phoøng caùc söï coá trong giao dòch, thanh 

toaùn ñieän töû vaø baûo maät thoâng tin. Hoaøn thaønh vieäc xaây döïng cô sôû döõ lieäu taäp trung 

ñeå phuïc vuï quaûn lyù vaø ñieàu haønh thò tröôøng. Taêng cöôøng hôïp taùc quoác teá, tranh thuû 

toái ña söï hoã trôï, taøi trôï töø caùc chöông trình, döï aùn quoác teá cuûa caùc Chính phuû, toå chöùc 

quoác teá nhaèm khaûo saùt trình ñoä coâng ngheä thoâng tin hieän taïi, nhaän tö vaán, hoã trôï cuûa 

phía nöôùc ngoaøi ñeå hieän ñaïi hoùa maïng löôùi coâng ngheä thoâng tin trong giao dòch, 

thanh toaùn chöùng khoaùn. Töøng böôùc hoäi nhaäp vôùi heä thoáng coâng ngheä giao dòch, 

thanh toaùn chöùng khoaùn quoác teá. Vôùi lôïi theá cuûa moät TTCK ra ñôøi muoän, Vieät Nam 

coù ñieàu kieän löïa choïn coâng ngheä tieân tieán nhaát cho heä thoáng thanh toaùn, coâng boá 

thoâng tin. Tuy nhieân, vaán ñeà khoâng phaûi laø coâng ngheä hieän ñaïi nhaát vôùi chi phí ñaàu 

tö cao maø laø löïa choïn phuø hôïp nhaát vôùi hoaøn caûnh Vieät Nam. 
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3.2.4.3. Thöïc hieän coâng khai hoaù thoâng tin  

Tích cöïc thöïc hieän coâng khai hoaù thoâng tin veà TPCP, khaéc phuïc tình traïng 

böng bít thoâng tin hoaëc coâng khai mang tính chaát hình thöùc. Ñaàu tö chöùng khoaùn laø 

moät hoaït ñoäng kinh doanh maïo hieåm coù tính toaùn. Ñoä tin caäy cuûa thoâng tin chính laø 

cô sôû ñeå caùc nhaø ñaàu tö ra quyeát ñònh ñaàu tö vaø laø yeáu toá quyeát ñònh thaønh coâng hay 

thaát baïi cuûa danh muïc ñaàu tö, giaûm thieåu ruûi ro ñaàu tö. “Coâng khai hoaù thoâng tin” laø 

moät ñieàu khoaûn baét buoäc ñoái vôùi moïi chuû theå phaùt haønh chöùng khoaùn, ngay caû Chính 

phuû cuõng khoâng coù ngoaïi leä. Chính phuû caàn caûi thieän khaû naêng tieáp caän thoâng tin veà 

cô caáu nôï, lyù do huy ñoäng voán vaø ñaëc bieät laø chieán löôïc quaûn lyù nôï. Caùc thoâng tin cô 

baûn veà khoái löôïng phaùt haønh, laõi suaát vaø thôøi haïn nhö hieän nay coù theå coi laø quaù ít oûi 

so vôùi nhöõng gì maø nhaø ñaàu tö caàn ñöôïc bieát. Vieät Nam caàn hoïc hoûi kinh nghieäm cuûa 

Thaùi Lan trong vieäc thaønh laäp moät UÛy ban phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu trong 

nöôùc, vôùi söï tham gia cuûa caû khu vöïc tö nhaân vaø caùc trung gian taøi chính treân thò 

tröôøng coù theå seõ laø moät giaûi phaùp toát giuùp Chính phuû naém ñöôïc nhu caàu vaø kyø voïng 

cuûa caùc nhaø ñaàu tö ñoái vôùi caùc saûn phaåm chöùng khoaùn nôï do Chính phuû phaùt haønh. 

Chính vì vaäy, moät chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu noùi chung vaø phaùt haønh 

TPCP qua TTCK noùi rieâng chæ coù theå ñöôïc coi laø hoaøn thieän neáu nhö chieán löôïc naøy 

ñöôïc xaây döïng döïa treân cô sôû hôïp taùc chaët cheõ giöõa Boä Taøi chính, KBNN, NHNN, 

UÛy ban Chöùng khoaùn, ñaïi dieän cuûa caùc nhaø ñaàu tö vaø caùc cô quan coù lieân quan khaùc. 

Cuï theå laø vaøo ñaàu naêm, Chính phuû phaûi coâng khai keá hoaïch phaùt haønh TPCP trong 

naêm veà: thôøi ñieåm phaùt haønh, khoái löôïng, laõi suaát döï kieán, ñoái töôïng tham gia . . . 

Vaøo cuoái naêm, Boä Taøi chính phaûi coâng khai  baùo caùo toång hôïp, chi tieát veà tình hình 

söû duïng voán huy ñoäng töø TPCP, baûng phaân tích, ñaùnh giaù hieäu quaû cuûa caùc chæ tieâu 

kinh teá – xaõ hoäi mang laïi töø vieäc söû duïng voán ra coâng chuùng. Thoâng tin phaûi ñöôïc 

truyeàn taûi ñeán nhaø daàu tö qua nhieàu phöông tieän. Ñaëc bieät laø khai thaùc toái ña phöông 

tieän thoâng tin tröïc tuyeán töø maïng internet vaø caùc Website. Beân caïnh vieäc coâng khai 

hoaù thoâng tin, Nhaø nöôùc ñi ñaàu trong coâng taùc phoå caäp giaùo duïc ñaøo taïo caùc kieán 
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thöùc, thoâng tin phaùp luaät qua vieäc tuyeân truyeàn, ñaøo taïo kieán thöùc veà TPCP cho coâng 

chuùng. Naâng cao nhaän thöùc trong coâng chuùng veà vai troø, ruûi ro vaø tính höõu ích cuûa 

vieäc ñaàu tö TPCP.  

3.2.4.4. Thieát laäp moái lieân heä chaët cheõ giöõa thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng  
              chöùng khoaùn  

Töøng böôùc thöïc hieän chuyeån dòch cô caáu phaùt haønh traùi phieáu giöõa caùc keânh 

phaùt haønh TPCP theo höôùng giaûm khoái löôïng traùi phieáu baùn leû qua heä thoáng kho baïc 

taêng keát quaû truùng thaàu traùi phieáu qua TTCK töø naêm 2005 - 2010. Khi TTCK ñuû söùc 

maïnh vaø ñaït hieäu quaû cao trong ñaáu thaàu vaø giao dòch TPCP thì luùc ñoù chæ duy trì hai 

phöông thöùc phaùt haønh TPCP ra coâng chuùng: ñaáu thaàu qua TTCK (trung, daøi haïn), 

ñaáu thaàu qua TTTT (ngaén haïn) taäp trung khai thaùc vaø lieân keát theá maïnh cuûa hai 

phöông thöùc phaùt haønh hieän ñaïi naøy. Traùnh hieän töôïng duy trì quaù nhieàu phöông 

thöùc phaùt haønh TPCP ñöa ñeán söï caïnh tranh gaây baát lôïi cho TTCK. Roõ raøng qua 55 

naêm thaønh laäp vaø phaùt trieån thì heä thoáng ngaân haøng coù söùc maïnh hôn raát nhieàu veà 

yeáu toá con ngöôøi, cô sôû haï taàng vaø söùc maïnh taøi chính so vôùi TTCK môùi ñöôïc thaønh 

laäp taïi nöôùc ta. Tuy nhieân, caàn phaûi traùnh tình traïng phaùt trieån rieâng leû giöõa TTTT 

ngaén haïn vaø TTCK trung vaø daøi haïn. Caàn phaûi thieát laäp söï  lieân keát giöõa thò tröôøng 

voán ngaén haïn vaø daøi haïn theo nguyeân taéc bình thoâng nhau ñeå thöïc thi ñoàng boä chính 

saùch taøi chính vaø tieàn teä. Qua söï  lieân keát seõ taän duïng nhöõng öu ñieåm cuûa loaïi thò 

tröôøng naøy ñeå hoã trôï cho söï phaùt trieån thò tröôøng khaùc. Tröôùc maét, vôùi hieäu quaû hoaït 

ñoäng khôûi saéc cuûa nghieäp vuï TTM trong khi TTCK thöù caáp hoaït ñoäng yeáu keùm, Nhaø 

nöôùc neân qui ñònh cho pheùp TTM ñöôïc pheùp mua – baùn caùc TPCP coøn döôùi 1 naêm 

seõ ñeán haïn thanh toaùn. Tröôùc maét caàn baõi boû nghieäp vuï chieát khaáu TPCP tröôùc haïn ôû 

ngaân haøng nhaèm höôùng nhaø ñaàu tö tham gia giao dòch mua baùn TPCP treân TTCK 

thöù caáp taïo ñieàu kieän phaùt trieån maûng thò tröôøng naøy. Chieát khaáu TPCP chæ coù tính 

chaát haïn cheá ruûi ro thanh khoaûn cuûa traùi phieáu vaø ñaùp öùng nhu caàu ñoät xuaát cuûa nhaø 

ñaàu tö naém giöõa traùi phieáu ñeå nhaän laõi suaát chöù vieäc chieát khaáu hoaøn toaøn khoâng ñaùp 
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öùng nhu caàu chuyeån nhöôïng traùi phieáu ñeå höôûng cheânh leäch giaù. TTCK sô caáp vaø thò 

tröôøng thöù caáp khoù coù theå phaùt trieån neáu chæ taïo ñieàu kieän thuaän lôïi ñeå thu huùt caùc 

nhaø ñaàu tö höôûng laõi suaát traùi phieáu maø khoâng thu huùt ñöôïc söï tham gia cuûa caùc nhaø 

ñaàu tö höôûng cheânh leäch giaù khi chuyeån nhöôïng TPCP. Nhu caàu chuyeån nhöôïng traùi 

phieáu khi coù cheânh leäch giaù TPCP seõ thuùc ñaåy giao dòch mua, baùn treân TTCK thöù 

caáp theâm soâi noåi, ñaây laø keát quaû maø chieát khaáu traùi phieáu khoâng theå laøm ñöôïc. 

3.2.4.5. Thu huùt vaø môû roäng nhaø ñaàu tö coù toå chöùc nöôùc ngoaøi  vaøo thò  
              tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 

Môû roäng giôùi haïn ñaàu tö coå phieáu, traùi phieáu ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö nöôùc 

ngoaøi treân TTCK Vieät Nam. Cho pheùp caùc toå chöùc kinh doanh chöùng khoaùn goùp voán 

mua coå phaàn hoaëc thaønh laäp coâng ty chöùng khoaùn lieân doanh, cho quyõ ñaàu tö chöùng 

khoaùn nöôùc ngoaøi tham gia TTCK Vieät Nam. Ñoái vôùi ñaàu tö nöôùc ngoaøi, vieäc nôùi 

loûng haïn cheá ñoái vôùi ñaàu tö nöôùc ngoaøi seõ thu huùt theâm voán cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc 

ngoaøi, bao goàm: caù nhaân laãn nhaø ñaàu tö coù toå chöùc nöôùc ngoaøi vaøo thò tröôøng vaø 

ñoàng boä vôùi caùc qui ñònh khaùc cuûa Chính phuû  veà tyû leä tham gia cuûa beân nöôùc ngoaøi 

vaøo TTCK Vieät Nam. Kinh nghieäm phaùt trieån TTCK ôû caùc nöôùc khu vöïc Ñoâng AÙ ñaõ 

cho thaáy hieäu quaû ñoùng goùp ñaùng keå cuûa khu vöïc ñaàu tö ngoaøi cuøng vôùi caùc nhaø ñaàu 

tö trong nöôùc tieàm löïc coøn haïn cheá ñeå cuøng nhau thuùc ñaåy thò tröôøng phaùt trieån. Vieät 

Nam ñaõ coù nhieàu giaûi phaùp nhaèm môû roäng ñaàu tö nöôùc ngoaøi tham gia vaøo TTCK. 

Quyeát ñònh 238/2005/QÑ-TTg ngaøy 29/9/2005 ñaõ qui ñònh boå sung ñoái töôïng quyõ 

ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaøo ñoái töôïng nöôùc ngoaøi ñöôïc pheùp tham gia TTCK. Beân caïnh 

ñoù, Quyeát ñònh ñaõ taêng tyû leä naém giöõ coå phieáu, chöùng chæ quyõ ñaàu tö töø 30% leân möùc 

49%. Duø ñaõ naâng leân tyû leä cao hôn nhöng roõ raøng ñaây chæ coù theå xem laø giaûi phaùp 

taïm thôøi chöù khoâng theå laø giaûi phaùp daøi haïn. Ñeå thöïc söï thu huùt tieàm löïc ñaàu tö nöôùc 

ngoaøi tham gia ñaàu tö taïi thò tröôøng nöôùc ta thì Chính phuû caàn tieáp tuïc naâng cao tyû leä 

naém giöõ coå phieáu cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñeå thu huùt nhaø ñaàu tö  nöôùc ngoaøi tham 

gia ñaàu tö coå phieáu vaø traùi phieáu treân TTCK. Tyû leä goùp voán, mua coå phaàn cuûa caùc toå 
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chöùc kinh doanh chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi trong coâng ty chöùng khoaùn Vieät Nam hoaëc 

coâng ty quaûn lyù quyõ Vieät Nam vaãn qui ñònh toái ña laø 49% voán ñieàu leä nhö Quyeát 

ñònh 146/2003/QÑ-TTg ngaøy 12/12/2003. Quyeát ñònh naøy chöa thöïc söï thaùo boû 

nhöõng haïn cheá giôùi haïn möùc ñoä tham gia cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaøo thò tröôøng 

Vieät Nam. Caàn löu yù beân caïnh heä thoáng ngaân haøng thöông maïi vaø coâng ty baûo hieåm 

coù tieàm löïc taøi chính lôùn maïnh, caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn noäi ñòa coøn khaù non yeáu 

veà trình ñoä quaûn lyù ñaàu tö laãn naêng löïc taøi chính. Ñeå thuùc ñaåy söï phaùt trieån thò tröôøng 

ñang caàn coù löïc löôïng ñaàu tö coù toå chöùc coù trình ñoä quaûn lyù, kinh nghieäm kinh doanh 

chöùng khoaùn vaø ñaêc bieät laø coù naêng löïc taøi chính vöõng maïnh. Ñaây laø nhöõng yeâu caàu 

maø nhaø ñaàu tö coù toå chöùc nöôùc ngoaøi luoân luoân coù. Do ñoù, Vieät Nam caàn tích cöïc 

hôn nöõa ñeå thu huùt söï tham gia maïnh meõ vaø haïn cheá thaáp nhaát nhöõng giôùi haïn caûn 

trôû söï tham gia cuûa ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaøo TTCK nhaát laø TTCK môùi thaønh laäp coøn 

non yeáu. Beân caïnh ñoù, xem ñaàu tö chöùng khoaùn laø lónh vöïc khuyeán khích ñaàu khoâng 

chòu thueá giaù trò gia taêng vaø möùc thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp hieän nay laø 

20%, mieãn thueá thu nhaäp doanh nghieäp 02 naêm keå töø khi coù thu nhaäp chòu thueá vaø 

giaûm 50% soá thueá phaûi noäp trong 03 naêm tieáp theo aùp duïng cho caû nhaø ñaàu tö trong 

laãn ngoaøi nöôùc veà chöùng khoaùn hieän nay. Roõ raøng möùc öu ñaõi naøy chöa cao ñoái vôùi 

nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn trong laãn ngoaøi nöôùc. Nhaát laø ñoái vôùi caùc toå chöùc ñaàu tö 

nöôùc ngoaøi ñoái töôïng ñang caàn môøi goïi vaøo thò tröôøng vaãn khoâng coù söï öu ñaõi hôn 

nöõa daønh rieâng cho toå chöùc ñaàu tö nöôùc ngoaøi khi tham gia TTCK Vieät Nam. Nhö 

vaäy, taïm thôøi caàn coù khuyeán khích, öu ñaõi veà thueá thu nhaäp doanh nghieäp daønh cho 

doanh nghieäp ñaàu tö nöôùc ngoaøi cao hôn so vôùi doanh nghieäp ñaàu tö trong nöôùc. Khi 

ñaõ thu huùt ñöôïc söï tham gia ñoâng ñaûo nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaø thuùc ñaåy TTCK hoaït 

ñoäng hieäu quaû thì tieán tôùi giaûm daàn öu ñaõi noùi treân ñeå caân baèng öu ñaõi cho ñaàu trong 

vaø ngoaøi nöôùc. 
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3.3. XAÂY DÖÏNG MOÂ HÌNH TOÅ CHÖÙC ÑÒNH MÖÙC TÍN NHIEÄM VIEÄT NAM   

Toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm taàm côõ quoác gia vaø quoác teá ñaõ khaúng vai troø to 

lôùn ñeán söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi quoác gia vaø quaù trình hoäi nhaäp taøi chính quoác 

teá. Vieät Nam hoaøn toaøn chöa coù söï ra ñôøi cuûa moät toå chöùc ñònh möùc taøi chính taàm côõ 

quoác gia. Vì chöa coù toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm, trong khi thò tröôøng ñang caàn moät 

ñònh chuaån; trong xu höôùng hoøa nhaäp thò tröôøng voán quoác teá cuõng caàn tôùi ñònh chuaån 

ñoù. Theo moät soá chuyeân gia, ñoù laø moät chöùng chæ “ISO” cho traùi phieáu. Coù theå thaáy 

giaù trò cuûa chöùng chæ naøy cuï theå nhaát trong ñôït phaùt haønh TPCP ra thò tröôøng quoác teá 

vaøo thaùng 10/2005. Moät soá toå chöùc ñaùnh giaù tín nhieäm treân theá giôùi ñaõ naâng chæ soá 

tín nhieäm cuûa Vieät Nam, qua ñoù goùp phaàn quan troïng cho thaønh coâng cuûa ñôït phaùt 

haønh TPCP ra nöôùc ngoaøi ñaàu tieân cuûa Vieät Nam. ÔÛ Chöông 1, taùc giaû cuõng ñaõ phaân 

tích raát chi tieát veà söï ra ñôøi, phaùt trieån vaø kinh nghieäm xaây döïng moâ hình toå chöùc 

ñònh möùc tín nhieäm ñoái vôùi TTTC quoác gia. Hieän nay, Vieät Nam phaûi hoïc hoûi kinh 

nghieäm xaây döïng vaø quaûn lyù hoaït ñoäng cuûa toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm  töø caùc nöôùc 

phaùt trieån. Moãi nöôùc coù moät moâ hình toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm rieâng bieät vôùi 

nhöõng öu vaø nhöôïc ñieåm khaùc nhau cuûa moãi moâ hình. Nhìn chung baøi hoïc kinh 

nghieäm cho thaáy toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm taïi caùc quoác gia ñöôïc xaây döïng theo ba 

loaïi hình doanh nghieäp nhö sau: doanh nghieäp Nhaø nöôùc, doanh nghieäp tö nhaân döôùi 

daïng coå phaàn hoaëc traùch nhieäm höõu haïn, doanh nghieäp lieân doanh. Xeùt ôû hoaøn caûnh 

Vieät Nam hieän nay xin ñöôïc ñeà nghò hai phöông aùn ñeå xaây döïng toå chöùc ñònh möùc 

tín nhieäm.       

Phöông aùn 1: Toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm döôùi daïng moät coâng ty coå phaàn 

Quaù trình coå phaàn hoùa maïnh meõ heä thoáng doanh nghieäp duø ñaõ baét ñaàu töø khaù 

laâu nhöng chæ trong vaøi naêm gaàn ñaây môùi thöïc söï ñöôïc ñaåy maïnh ñeå goùp phaàn ña 

daïng hoùa haøng hoùa vaø thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa TTCK. Moät ñieàu chaéc chaén laø soá 

löôïng caùc doanh nghieäp coå phaàn hoùa töø doanh nghieäp Nhaø nöôùc vaø caùc doanh 

nghieäp coå phaàn môùi thaønh laäp seõ taêng leân ñaùng keå; “Beân caïnh ñoù nhöõng öu ñaõi vaø  
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khung phaùp lyù cho loaïi hình doanh nghieäp naøy khaù hoaøn thieän” [25, tr. 111]. Hôn 

nöõa, coå phaàn seõ taïo ñieàu kieän phaùt huy tính trung laäp cuûa toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm 

vì ít chòu taùc ñoäng bôûi nhöõng nhaân toá quaûn lyù, do vaäy vieäc löïa choïn moâ hình coâng ty 

coå phaàn cho toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm laø khaù hôïp lyù. Ñeå  thöïc söï phaùt huy tính ñoäc 

laäp cuûa toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm toå chöùc theo moâ hình coå phaàn thì cô caáu sôû höõu 

cuûa toå chöùc naøy phaøi do nhieàu chuû theå naém giöõ. Tuy nhieân, phaûi thöïc hieän cô caáu 

naém giöõ coå phaàn theo höôùng “Khoâng moät chuû theå naøo naém giöõ ña soá, vaø khoâng moät 

chuû theå naøo naém quyeàn chi phoái ñoái vôùi vieäc hình thaønh vaø hoaït ñoäng cuûa toå chöùc 

ñònh möùc tín nhieäm”[25, tr. 112].  

“Toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm ñöôïc thaønh laäp theo loaïi hình coâng ty coå phaàn 

hoaøn toaøn khoâng giôùi haïn soá löôïng coå ñoâng, coå ñoâng hoaøn toaøn coù theå vöøa laø phaùp 

nhaân vöøa laø theå nhaân”[25, tr. 113]. Tuy nhieân, caàn thu huùt söï tham gia cuûa nhöõng coå 

ñoâng coù uy tín trong TTTC trong vaø ngoaøi nöôùc nhö: Boä Taøi chính, NHTÖ, UÛy ban 

Chöùng khoaùn quoác gia, caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm xuyeân quoác gia. Söï tham gia 

cuûa caùc coå ñoâng quan troïng naøy vôùi tö caùch thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn trò seõ taïo ñieàu 

kieän thuaän lôïi trong giai ñoaïn thaønh laäp toå chöùc ban ñaàu vaø hoã trôï kinh nghieäm cho 

coâng taùc quaûn lyù toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm. Ñeå phaùt huy toái ña tính ñoäc laäp cuûa toå 

chöùc ñònh möùc tín nhieäm. Coâng ty coå phaàn ñònh möùc tín nhieäm caàn huy ñoäng nhieàu 

coå ñoâng khaùc tham gia beân caïnh caùc coå ñoâng chuû choát neâu treân. Coâng ty coå phaàn 

ñònh möùc tín nhieäm haïn cheá toái ña söï taäp trung quaù nhieàu coå phieáu vaøo tay moät hoaëc 

moät soá coå ñoâng. Ñeå traùnh tình traïng naøy dieãn ra, ñieàu leä coâng ty coå phaàn caàn ñònh 

möùc tyû leä voán ñieàu leä toái ña maø moãi coå ñoâng ñöôïc naém giöõ, ñeå traùnh söï chi phoái cuûa 

coå ñoâng trong coâng ty neân ñònh löôïng tyû leä naøy ôû möùc 5%. Ñoàng thôøi qui ñònh thôøi 

haïn chuyeån nhöôïng coå phieáu sau khi thaønh laäp laø 2 naêm nhaèm oån ñònh thaønh vieân coå 

ñoâng trong giai ñoaïn môùi thaønh laäp. Ñeán khi coâng ty hoäi ñuû caùc ñieàu kieän cuûa TTCK 

thì coå phieáu cuûa coâng ty seõ ñöôïc nieâm yeát treân thò tröôøng.  
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Phöông aùn 2: Toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm döôùi daïng moät coâng ty lieân doanh 

Söï chuyeån dòch töø neàn kinh teá taäp trung sang neàn kinh teá thò tröôøng nhieàu 

thaønh phaàn ñaõ ñaùnh daáu söï xuaát hieän vaø phaùt trieån cuûa nhieàu thaønh phaàn kinh teá. Do 

ñoù, moâ hình coâng ty lieân doanh ñaõ trôû neân quen thuoäc ôû nöôùc ta trong nhieàu ngaønh, 

ngheà kinh teá töø saûn xuaát cho ñeán taøi chính, ngaân haøng. Baèng moâ hình lieân doanh, 

Vieät Nam coù khaû naêng tìm kieám caùc ñoái taùc lieân doanh lôùn maïnh hay khoâng phuï 

thuoäc raát nhieàu vaøo ñoái taùc Vieät Nam ñi tìm kieám lieân doanh, “Chuùng ta seõ phaûi tìm 

ñoái taùc laø moät hay nhieàu toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm quoác teá coù uy tín, kinh nghieäm 

nhö Moody’s, Standard & Poor’s, Duff & Phelps, Fitch’s, CBRS . . .”[25, tr. 114-

115] ñeå tham gia vaøo lieân doanh. Cuõng khoâng loaïi tröø khaû naêng caùc toå chöùc ñònh 

möùc tín nhieäm toaøn caàu töø choái lieân doanh vôùi Vieät Nam do TTCK môùi thaønh laäp coù 

qui moâ vaø phaïm vi hoaït ñoäng nhoû heïp vaø nhöõng neùt khaùc bieät ñaëc thuø giöõa TTTC 

cuûa Vieät Nam vôùi caùc nöôùc phaùt trieån gaây trôû ngaïi khi thöïc hieän lieân doanh.  

Do ñoù, Vieät Nam cuõng caàn tính ñeán khaû naêng coù theå phaûi lieân doanh vôùi caùc 

toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm khu vöïc Ñoâng AÙ, ñaëc bieät laø khu vöïc Ñoâng Nam AÙ (khu 

vöïc maø Vieät Nam ñang laø thaønh vieân tham gia hoäi nhaäp neàn kinh teá khu vöïc, caùc 

thaønh vieân trong khu vöïc coù nhieàu ñaëc ñieåm töông ñoàng vôùi Vieät Nam). Cô caáu sôû 

höõu voán cuûa Vieät Nam neân do Boä Taøi chính naém giöõ nhaèm taïo uy tín khi tìm ñoái taùc 

lieân doanh vaø phaûi naém giöõ nguoàn voán chuû yeáu ôû trong lieân doanh, nguoàn voán coøn 

laïi seõ do ñoái taùc lieân doanh nöôùc ngoaøi naém giöõ.  

Lieân doanh vôùi caùc ñoái taùc coù naêng löïc thöïc söï seõ taïo cô hoäi cho chuùng 

ta tieáp caän, hoïc hoûi kinh nghieäm, naâng cao kieán thöùc cuõng nhö tranh thuû 

söï taøi trôï veà maët kyõ thuaät, caùch thöùc quaûn lyù vaø taøi chính töø phía ñoái 

taùc.Taän duïng toát söï taøi trôï vaø hoã trôï töø phía Nhaø nöôùc. Ñaûm baûo tính 

khaùch quan, coâng baèng vaø chuyeân nghieäp khi ñaùnh giaù xeáp haïng. Tieàm 

naêng phaùt trieån raát cao vaø khaû naêng hoaøn thieän nhanh choùng [25, 

tr.115].  
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 Keát hôïp vôùi söï hôïp taùc ñaøo taïo, tö vaán vaø hoã trôï veà maët taøi chính, chuyeân moân 

cuõng nhö kinh nghieäm cuûa phía ñoái taùc nöôùc ngoaøi, hoaït ñoäng cuûa toå chöùc ñònh möùc 

tín nhieäm döôùi hình thöùc lieân doanh gaëp thuaän lôïi trong vieäc môû roäng qui moâ hoaït 

ñoäng döôùi moïi loaïi hình dòch vuï, ñaûm baûo chaát löôïng xeáp haïng tín nhieäm trong thò 

tröôøng noäi ñòa, töøng böôùc thaâm nhaäp vaøo thò tröôøng quoác teá, ñaûm baûo hoaït ñoäng cuûa 

toå chöùc ñònh möùc tính nhieäm phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá, naâng daàn uy tín cuûa toå 

chöùc ñònh möùc tín nhieäm Vieät Nam. Moâ hình döï kieán: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 3.1: Moâ hình cô caáu toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm Vieät Nam 

- Phoøng quaûn lyù bao goàm caùc boä phaän chöùc naêng sau: 

  Boä phaän keá hoaïch - nhaân söï 

  Boä phaän thieát bò vaø kyõ thuaät tin hoïc 

  Boä phaän phuï traùch heä thoáng thoâng tin quaûn lyù 

- Phoøng xeáp haïng tín nhieäm bao goàm caùc boä phaän chöùc naêng sau: 

  Boä phaän keá hoaïch ñònh möùc tín nhieäm 

  Boä phaän phuï traùch ngaønh thöông maïi 

  Boä phaän phuï traùch ngaønh saûn xuaát 

  Boä phaän phuï traùch ngaønh xaây döïng 

  Boä phaän phuï traùch ngaønh dòch vuï 

Hoäi Ñoàng Quaûn Trò 
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Phoøng nghieân 

cöùu vaø phaùt trieån Keá toaùn tröôûng 

Phoøng 
thoâng tin 

Phoøng 
xeáp haïng 
tín nhieäm 

Phoøng 
kinh 

doanh 

Phoøng 
quaûn lyù 

 

Phoøng keá 
toaùn – kieåm 

toaùn 
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  Boä phaän phuï traùch ngaønh vaän taûi 

  Boä phaän phuï traùch ngaønh taøi chính 

  Boä phaän phuï traùch ngaønh ngaân haøng 

- Phoøng thoâng tin bao goàm caùc boä phaän chöùc naêng sau: 

  Boä phaän thoâng tin doanh nghieäp 

  Boä phaän tin tín duïng khaùch haøng 

  Boä phaän quaûn lyù ruûi ro 

  Boä phaän baùo caùo ñònh möùc tín nhieäm 

  Boä phaän quaûn lyù ñònh möùc tín nhieäm 

  Boä phaän phuï traùch heä thoáng cho ñieåm haïng möùc tín nhieäm 

  Boä phaän phaùt trieån coâng ngheä thoâng tin 

- Phoøng keá toaùn – kieåm toaùn bao goàm caùc boä phaän chöùc naêng: 

  Boä phaän keá toaùn  

  Boä phaän kieåm toaùn noäi boä 

  Boä phaän kieåm toaùn khaùch haøng 

  Boä phaän phaân tích taøi chính 

- Phoøng kinh doanh bao goàm caùc boä phaän chöùc naêng: 

  Boä phaän nghieân cöùu vaø phaùt trieån thò tröôøng 

  Boä phaän ñaøm phaùn kinh doanh 

- Phoøng nghieân cöùu vaø phaùt trieån bao goàm caùc boä phaän nghieân cöùu vaø phaùt trieån 

nhaèm tieáp caän vaø naâng cao naêng löïc hoaït ñoäng cuûa toå chöùc ñònh möùc phuø hôïp vôùi 

thoâng leä quoác teá. 

3.4. ÑEÀ PHOØNG RUÛI RO TRONG ÑAÀU TÖ TRAÙI PHIEÁU CHÍNH PHUÛ 

 Söùc caàu chöùng khoaùn seõ chòu söï chi phoái raát lôùn cuûa TTTT, thò tröôøng saûn 

xuaát, kinh doanh, thò tröôøng baát ñoäng saûn. . . Nhöõng bieán ñoäng laõi suaát, laïm phaùt, giaù 

vaøng, tyû giaù hoái ñoaùi, bieán ñoäng giaù caû treân thò tröôøng baát ñoäng saûn . . . seõ gaây taùc 

ñoäng maïnh meõ ñeán TTCK vaø taïo ra ruûi ro cho nhaø ñaàu tö TPCP. Nhaát laø thò  tröôøng 
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chöùng khoaùn môùi ñöôïc thaønh laäp vôùi nhieàu nhaø ñaàu tö chöa chuyeân nghieäp raát deã bò 

chuyeån höôùng ñaàu tö khi coù nhöõng bieán ñoäng cuûa thò tröôøng. Theo ñoù, vieäc ñaûm baûo 

neàn kinh teá vó moâ oån ñònh vaø laønh maïnh laø giaûi phaùp ñaàu tieân phaûi ñöôïc tính ñeán 

nhaèm goùp phaàn giaûm thieåu ruûi ro vaø thu huùt nhaø ñaàu tö TPCP. Nhaø nöôùc phaûi taäp 

trung thöïc hieän caùc muïc tieâu oån ñònh vaø thuùc ñaåy taêng tröôûng GDP, kieàm cheá laïm 

phaùt, cuûng coá hoaït ñoäng thu chi NSNN, vieäc oån ñònh moâi tröôøng kinh teá vó moâ laø 

ñieàu kieän quan troïng ñeå phaùt trieån TTCK vaø cuûng coá loøng tin, haïn cheá ruûi ro cuûa nhaø 

ñaàu tö. Treân cô sôû Luaät Ñaát ñai söûa ñoåi, boå sung cô quan quaûn lyù Nhaø nöôùc phaûi taêng 

cöôøng quaûn lyù chaët cheõ nhaèm bình oån thò tröôøng baát ñoäng saûn, ñònh höôùng cho söï 

phaùt trieån laønh maïnh, oån ñònh cuûa thò tröôøng, haïn cheá nhöõng cuù soác gaây aûnh höôûng 

ñeán thò tröôøng TPCP. NHNN vaø Boä Taøi chính vaän duïng caùc coâng cuï taøi chính ñeå can 

thieäp kòp thôøi nhaèm thöïc thi caùc chính saùch taøi chính – tieàn teä ñeå oån ñònh giaù caû, oån 

ñònh giaù vaøng, kieàm cheá laïm phaùt, ñaûm baûo laõi suaát thöïc döông taïo moâi tröôøng ñaàu 

tö thuaän lôïi, an toaøn cho caùc nhaø ñaàu tö TPCP.  

 Phaùt trieån vaø hoaøn thieän thò tröôøng caùc coâng cuï taøi chính phaùi sinh. Ñaàu tö 

chöùng khoaùn noùi chung vaø TPCP noùi rieâng luoân chöùa ñöïng ruûi ro maëc duø möùc ñoä ruûi 

ro khoâng gioáng nhau. Vì vaäy, caàn coù caùc nhaø baûo hieåm ñeå baûo hieåm cho caùc ruûi 

trong quaù trình ñaàu tö, tröôùc tieân phaûi keå ñeán caùc ngaân haøng thöông maïi. Heä thoáng 

ngaân haøng thöông maïi phaûi laø ñoái töôïng cung caáp caùc coâng cuï taøi chính phaùi sinh ñeå 

caùc doanh nghieäp söû duïng phoøng choáng caùc ruûi ro thay ñoåi veà giaù caû, nhöõng coâng cuï 

nhö hôïp ñoàng kyø haïn, hoaùn ñoåi, hôïp ñoàng giao sau, ñaõ ra ñôøi treân thò tröôøng theá giôùi 

töø raát laâu nhöng ôû Vieät Nam vaãn coøn trong giai ñoaïn thai ngheùn, sô sinh. Ñeå ñöa caùc 

saûn phaåm naøy vaøo thöïc tieãn caàn coù söï tham gia cuûa caû ba ñoái töôïng laø NHNN, ngaân 

haøng thöông maïi, nhaø ñaàu tö. Khuyeán khích vaø môû roäng hoaït ñoäng kinh doanh baûo 

hieåm chöùng khoaùn ñeå taêng tính an toaøn vaø giaûm ñoä ruûi ro cho nhaø ñaàu tö chöùng 

khoaùn. Beân caïnh ñoù, Nhaø nöôùc caàn tieáp tuïc thöïc hieän caùc giaûi phaùp nhaèm duy trì neàn 
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chính trò oån ñònh ñeå ñöa ruûi ro vôõ nôï cuûa TPCP tieán tôùi baèng 0, goùp phaàn naâng cao vò 

trí xeáp haïng tín nhieäm cuûa TPCP Vieät Nam treân thò tröôøng quoác teá. 

Keát luaän chöông 3  

 Qua nhöõng ñaùnh giaù, phaân tích veà caùc ñieåm maïnh vaø ñieåm yeáu cuûa moãi 

phöông thöùc phaùt haønh TPCP ñoøi hoûi caàn phaûi xaây döïng chieán löôïc phaùt trieån thò 

tröôøng traùi phieáu ñeå ñònh höôùng cho söï phaùt trieån oån ñònh, beàn vöõng cuûa thò tröôøng. 

Chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng beân caïnh vieäc hoaøn thieän caùc phöông thöùc phaùt haønh 

phaûi taäp trung phaùt trieån phöông thöùc ñaáu thaàu qua TTCK vaø TTTT. TPCP ñöôïc 

hoaøn thieän ñeå giöõ vai troø laø moät haøng hoùa chuû choát treân thò tröôøng chöù khoâng chæ ñôn 

thuaàn laø moät coâng cuï huy ñoäng voán cho NSNN nhö hieän nay.           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  174  

KEÁT LUAÄN 

TPCP laø moät coâng cuï caàn thieát ñeå huy ñoäng voán nhaèm buø ñaép thaâm huït 

NSNN vaø chi ñaàu tö phaùt trieån ôû caùc quoác gia trong tình traïng boäi chi laãn keát dö 

NSNN. Khi thò tröôøng traùi phieáu, TTCK hình thaønh thì TPCP ñaõ trôû thaønh haøng hoùa 

treân thò tröôøng. ÔÛ caùc quoác gia coù TTTC phaùt trieån, TPCP ñaõ ñoùng vai troø haøng hoùa 

chuû choát treân TTCK, TPCP hình thaønh laõi suaát chuaån treân thò tröôøng, vôùi möùc ruûi ro 

thaáp nhaát TPCP ñaõ trôû thaønh haøng hoùa quan troïng khoâng theå thieáu trong xaây döïng 

“Danh muïc ñaàu tö hieäu quaû”. Nhaø ñaàu tö naém giöõ TPCP nhö moät haøng hoùa ñeå 

höôûng cheânh leäch giaù hôn laø moät taøi saûn taøi chính ñeå höôûng laõi. Tính haøng hoaù cuûa 

TPCP theå hieän raát roõ neùt qua vaán ñeà bieán ñoäng giaù caû cuûa TPCP treân thò tröôøng thuùc 

ñaåy nhaø ñaàu tö mua hoaëc baùn TPCP thay vì naém giöõ ñeå höôûng laõi. Chính tính haøng 

hoaù cuûa TPCP ñaõ laø nhaân toá quan troïng thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi 

phieáu.  

Taïi Vieät Nam, TPCP chöa thöïc söï laø haøng hoùa chuû choát treân TTCK. “Tính 

khaû thò” cuûa TPCP chöa ñöôïc Nhaø nöôùc quan taâm ñuùng möùc. Ñeå xaây döïng vaø thuùc 

ñaåy TTCK phaùt trieån, Nhaø nöôùc phaûi thöïc thi caùc giaûi phaùp goùp phaàn naâng cao tính 

khaû thò cuûa TPCP treân thò tröôøng. Beân caïnh ñoù, Nhaø nöôùc phaûi thöïc hieän caùc giaûi 

phaùp hoaøn thieän caùc phöông thöùc phaùt haønh TPCP hieän nay. Caùc phöông thöùc phaùt 

haønh ñöôïc hoaøn thieän theo höôùng phaùt huy toái ña khaû naêng vaø haïn cheá nhöõng toàn taïi 

ôû moãi phöông thöùc phaùt haønh, ñaëc bieät taïo ñieàu kieän thuùc ñaåy TTCK phaùt trieån trong 

töông lai phaûi ñoùng vai troø laø phöông thöùc quan troïng nhaát trong ñaáu thaàu vaø chuyeån 

nhöôïng TPCP trung vaø daøi haïn.       

 Do kieán thöùc, thôøi gian, taøi lieäu tham khaûo coù giôùi haïn nhaát ñònh neân luaän aùn 

taùc giaû thöïc hieän khoâng theå traùnh khoûi nhöõng sô suaát, haïn cheá. Kính mong ñöôïc söï 

ñoùng goùp cuûa caùc thaønh vieân Hoäi ñoàng.   
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PHUÏ LUÏC 

Phaân tích cô caáu buø ñaép thaâm huït NSNN vaø nguoàn voán ñaàu tö 

Baûng : Cô caáu buø ñaép thaâm huït NSNN (1981 – 2005) 

(% thaâm huït) 

Naêm Phaùt haønh tieàn Vay nôï trong nöôùc Vay nôï nöôùc 

ngoaøi 

1981 – 1985 30,6 3,7 65,7 

1986 – 1990 57,9 3,7 38,5 

1991 10 65 25 

1992 - 48 52 

1993 - 29 71 

1994 - 55 45 

1995 - 72 28 

1996 - 45,2 54,8 

1997 - 52,4 47,6 

1998 - 52,6 47,4 

1999 - 55,2 44,8 

2000 - 69,86 30,14 

2001 - 66,43 33,57 

2002 - 71,81 28,19 

2003 - 76,48 23,52 

2004 - 78,99 21,01 

2005 - 81,60 18,4 

( Nguoàn: Boä Taøi chính [6] ) 

Phaùt haønh TPCP ñeå vay nôï baét nguoàn töø nhu caàu nguoàn voán ñeå buø ñaép thaâm huït 

NSNN. Buø ñaép caùc khoaûn thaâm huït laø coâng vieäc thöôøng xuyeân ñoái vôùi caùc Chính 
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phuû treân toaøn theá giôùi. Taïi caùc nöôùc ñang phaùt trieån, ôû moät chöøng möïc naøo ñoù, vay 

nôï coù theå buø ñaép nhöõng haïn cheá cuûa Chính phuû trong vieäc taêng nguoàn thu töø thueá. 

Xeùt veà cô caáu buø ñaép thaâm huït NSNN ôû Vieät Nam, ta nhaän thaáy thaâm huït buø ñaép töø 

ba nguoàn voán: phaùt haønh tieàn, vay nôï trong nöôùc vaø vay nôï nöôùc ngoaøi.  

Phaùt haønh tieàn khoâng taïo aùp löïc traû nôï goác vaø laõi. Nhöng vieäc phaùt haønh tieàn luoân 

chöùa ñöïng nguy cô gaây ra laïm phaùt cho neàn kinh teá. Giai ñoaïn 1981-1985 vaø 1985-

1990 phaùt haønh tieàn ñeå buø ñaép thaâm huït NSNN chieám tyû troïng khaù cao so vôùi nguoàn 

vay nôï trong nöôùc chieám tyû troïng 36,6% vaø 57,9%. Coù theå nhaän xeùt trong giai ñoaïn 

naøy chuùng ta ñaõ thöïc thi chính saùch tieàn teä phi thò tröôøng thoâng qua vieäc bao caáp 

voán, in tieàn ñeå buø ñaép thaâm huït ngaân saùch ñaùp öùng nhu caàu giaù taêng; giaù taêng bao 

nhieâu laïi “bôm tieàn” vôùi “giaù bao caáp, cho khoâng” baáy nhieâu laøm cho voøng xoaùy 

laïm phaùt nhanh vaø cao gaây ra cuoäc laïm phaùt phi maõ 1985-1988.  Laïm phaùt phi maõ 

ñaõ ñeå laïi haäu quaû raát lôùn cho neàn kinh teá giai ñoaïn naøy vaø buoäc Nhaø nöôùc phaûi doác 

nhieàu söùc löïc ñeå choáng laïm phaùt giai ñoaïn 1988-1990. Phaân tích cuoäc laïm phaùt phi 

maõ 1985-1988 môùi thaáy heát neáu khoâng vi phaïm qui luaät löu thoâng tieàn teä theo tö 

töôûng phaùt haønh theo maët baèng giaù môùi; taêng giaù 10 thì phaûi phaùt haønh theâm 10 laàn 

thì laïm phaùt phi maõ khoâng xaûy ra. Keå töø sau naêm 1992, ñeå traùnh hieän töôïng laïm phaùt 

gaây thieät haïi nghieâm troïng cho neàn kinh teá, nöôùc ta ñaõ ngöng vieäc phaùt haønh tieàn ñeå 

buø ñaép thaâm huït NSNN. Khi ngöng phaùt haønh tieàn ñeå buø ñaép thaâm huït NSNN thì cô 

caáu buø ñaép thaâm huït chæ coøn bao goàm nguoàn voán vay nôï trong nöôùc vaø nguoàn voán 

vay nôï ngoaøi nöôùc. Tyû troïng vay nôï trong vaø ngoaøi nöôùc ñeå buø ñaép caùc khoaûn thaâm 

huït giai ñoaïn 1981 – 2005 ñaõ coù nhieàu chuyeån bieán quan troïng. Vay nôï nöôùc ngoaøi 

tröôùc thôøi kyø xoùa boû cô cheá kinh teá taäp trung (1986) luoân chieám tyû troïng cao hôn 

nhieàu laàn so vôùi vay nôï trong nöôùc do neàn kinh teá quoác gia giai ñoaïn naøy yeáu keùm 

veà moïi maët neân khaû naêng vay nôï trong nöôùc gaëp nhieàu haïn cheá. Tuy nhieân, vay nôï 

nöôùc ngoaøi phaûi ñoái dieän vôùi nhieàu thaùch thöùc. Thaùch thöùc lôùn nhaát, ñoù laø deã bò toån 

thöông bôûi ruûi ro bieán ñoäng tyû giaù gaây ra. Beân caïnh ñoù, coøn phaûi chaáp nhaän nhöõng 
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ñieàu kieän raøng buoäc khaét khe veà thuû tuïc chuyeån giao, giaûi ngaân voán, ñoâi khi coøn gaén 

caû nhöõng ñieàu kieän veà chính trò. Moãi toå chöùc, moãi Chính phuû cho vay nôï ñeàu coù 

nhöõng phöông caùch vaø thoâng leä rieâng trong vieäc cho vay nôï nhaèm ñaït ñöôïc nhöõng 

muïc tieâu, chính saùch rieâng cuûa hoï. Heä quaû xaáu seõ xuaát hieän khi chöông trình, muïc 

tieâu aùp ñaët khoâng phuø hôïp vôùi ñaëc thuø kinh teá, chính trò, xaõ hoäi cuûa quoác gia tieáp 

nhaän voán vay. Ngöôïc laïi, vay nôï trong nöôùc maø cuï theå laø phaùt haønh TPCP ñaõ giuùp 

quoác gia chuû ñoäng söû duïng voán vay khoâng phaûi ñoái dieän vôùi nhöõng heä quaû xaáu cuûa 

phöông thöùc vay nôï nöôùc ngoaøi mang laïi. Öu ñieåm vaø lôïi theá cuûa TPCP laø ñöôïc phaùt 

haønh ñoàng thôøi caû baèng noäi teä vaø ngoaïi teä, vôùi nhieàu kyø haïn vaø laõi suaát haáp daãn. 

TPCP ñöôïc baùn buoân hay baùn leû, ñeàu laø moät giaáy tôø coù giaù coù ñoä tin caäy cao nhaát, do 

Chính phuû baûo laõnh vaø quoác gia coù quyeàn töï chuû söû duïng voán vay khoâng bò söï chi 

phoái kieåm soaùt cuûa chuû nôï trong quaù trình giaûi ngaân vaø söû duïng voán vay nhö vay nôï 

nöôùc ngoaøi, chuû ñoäng tính toaùn kyõ löôõng ñeå phaùt haønh traùi phieáu môùi ñeå ñaûo nôï vay 

cuõ khi caàn thieát. Phaùt haønh traùi phieáu ñeå vay nôï buø ñaép thaâm huït ñaõ trôû thaønh 

phöông thöùc vay nôï heát söùc caàn thieát vaø hieäu quaû ôû moïi quoác gia. 

Sau naêm 1986, cô caáu buø ñaép thaâm huït NSNN ñaõ coù söï chuyeån bieán roõ reät. Vay nôï 

trong nöôùc (haàu heát baèng vieäc phaùt haønh TPCP) ñaõ chieám vò trí quan troïng, quyeát 

ñònh trong cô caáu buø ñaép thaâm huït. Vieät Nam vôùi ñaø phaùt trieån kinh teá nhanh choùng, 

vieäc phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng, caû trong vaø ngoaøi nöôùc, seõ trôû thaønh moät 

chieàu höôùng khaû thi nhaát ñoái vôùi Vieät Nam. Töø naêm 1986 ñeán 2000, tyû troïng buø ñaép 

thaâm huït töø vay nôï trong nöôùc ñaõ töøng böôùc taêng daàn vaø giöõ vò trí töông ñöông vôùi tyû 

troïng buø ñaép thaâm huït töø vay nôï nöôùc ngoaøi. Moâi tröôøng kinh teá vó moâ ñöôïc caûi 

thieän, toác ñoä taêng tröôûng tích cöïc cuûa neàn kinh teá ñaõ taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho vieäc 

phaùt haønh TPCP ñeå huy ñoäng voán trong nöôùc. Ñaëc bieät laø trong naêm naêm gaàn ñaây 

(2001-2005), vay nôï trong nöôùc ñaõ chieám tyû troïng aùp ñaûo so vôùi vay nôï nöôùc ngoaøi 

trong cô caáu buø ñaép thaâm huït NSNN. Naêm 2001 tyû troïng vay nôï trong nöôùc laø 

66,43%, trong khi ñoù tyû troïng vay nôï nöôùc ngoaøi chæ ñaït 33,57%; naêm 2002 vay 
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trong nöôùc chieám tyû troïng 71,81% gaáp 2,5 laàn tyû troïng vay nôï nöôùc ngoaøi; naêm 2003 

vay nöôùc ngoaøi chieám tyû troïng 23,53% coøn vay nôï trong nöôùc ñaït tyû troïng 76,48% 

cao hôn gaáp 3,3 laàn vay nôï nöôùc ngoaøi; naêm 2004 vay nôï trong nöôùc gaáp  3,7 laàn tyû 

troïng vay nôï nöôùc ngoaøi ñeå buø ñaép thaâm huït NSNN; naêm 2005 vay nôï trong nöôùc 

chieám tyû troïng 81,6%, vay nôï nöôùc ngoaøi coù tyû troïng 18,4%. Vieät Nam vôùi toác ñoä 

taêng tröôûng kinh teá trong nhöõng naêm gaàn ñaây vaø trong thôøi gian saép tôùi ñaõ taïo nhöõng 

ñieàu kieän thuaän lôïi thöïc hieän vay nôï trong nöôùc baèng TPCP cuøng vôùi nhöõng öu ñieåm 

noåi baäc cuûa TPCP so vôùi vay nôï nöôùc ngoaøi. Vì vaäy, vay nôï nöôùc ngoaøi ñaõ nhöôøng 

laïi vai troø chuû choát, quyeát ñònh cho vay nôï trong nöôùc baèng TPCP ñeå buø ñaép thaâm 

huït NSNN. 

Beân caïnh vieäc ñaùp öùng nhu caàu buø ñaép thaâm huït NSNN, Chính phuû thöôøng xuyeân 

naém giöõ vai troø chuû choát trong tieán trình phaùt trieån kinh teá, taøi trôï caùc döï aùn phaùt 

trieån lôùn. Ñieàu naøy coù theå laø caàn thieát khi thieáu voán vaø khaû naêng kinh doanh cuûa lónh 

vöïc tö nhaân. Trong moät soá tröôøng hôïp ít nhaát thì vai troø chuû choát cuûa Nhaø nöôùc cuõng 

caàn thieát cho taêng tröôûng vaø taïo ñoäng löïc ñeå phaân boå kinh teá cuûa ñaát nöôùc. Nguoàn 

voán ñaàu tö quoác gia ñöôïc hình thaønh töø NSNN, TDNN, doanh nghieäp Nhaø nöôùc, 

doanh nghieäp daân doanh, nguoàn voán khaùc vaø voán FDI. Tìm hieåu cô caáu nguoàn voán 

ñaàu tö töø 1995-2004 ñöôïc neâu trong Baûng 2.9, Baûng 2.10. Ta nhaän thaáy nguoàn voán 

ñaàu tö töø chi NSNN ñöôïc gia taêng töø 21,14% trong giai ñoaïn 1995-1997 leân 24,3% ôû 

giai ñoaïn 1998-2000 vaø ñaït möùc 25,1% giai ñoaïn 2001-2004. Tuy nhieân, möùc voán 

ñaàu tö töø NSNN khoâng phaûi laø nguoàn voán chieám tyû troïng cao nhaát trong cô caáu voán 

ñaàu tö. Hôn nöõa, gia taêng chi voán ñaàu tö töø NSNN seõ goùp phaàn gia taêng chi NSNN 

vaø gia taêng thaâm huït ñeå ñaït ñöôïc muïc tieâu taêng tröôûng. Phaùt huy yù töôûng “Nhaø nöôùc 

vaø nhaân daân cuøng laøm”, giaûm gaùnh naëng cho NSNN, ña daïng hoùa nguoàn voán ñaàu tö 

trong xaõ hoäi.  Hôn nöõa, voán ñaàu tö töø NSNN chæ ñaït keát quaû thaáp so vôùi keá hoaïch ñeà 

ra, deã gaây laõng phí, thaát thoaùt. Nhö vaäy nhieàu coâng trình troïng ñieåm quoác gia lieân 

quan ñeán quoác keá daân sinh seõ bò chaäm ñöa vaøo söû duïng, khoâng phaùt huy hieäu quaû 
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ñuùng tieán ñoä. Nguoàn voán ñaàu tö töø doanh nghieäp Nhaø nöôùc: do toác ñoä phaùt trieån 

chaäm cuûa khu vöïc kinh teá quoác doanh, doanh nghieäp Nhaø nöôùc ñang töøng böôùc ñöôïc 

coå phaàn hoùa chuyeån sang doanh nghieäp daân doanh neân tyû troïng voán ñaàu tö töø khu 

vöïc doanh nghieäp Nhaø nöôùc khoù coù theå taêng leân trong cô caáu voán ñaàu tö. Buø laïi, söï 

phaùt trieån naêng ñoäng vaø hieäu quaû cuûa doanh nghieäp daân doanh keå töø khi ñoåi môùi cô 

cheá kinh teá ñaõ taïo ñaø taêng tröôûng tyû troïng voán ñaàu tö töø doanh nghieäp daân doanh 

trong cô caáu voán ñaàu tö xaõ hoäi töø  24,72% leân ñeán 27,87% giai ñoaïn 2001-2004. Xu 

höôùng chung laø tyû troïng kinh teá Nhaø nöôùc giaûm, trong khi tyû troïng kinh teá daân doanh 

vaø kinh teá ñaàu tö nöôùc ngoaøi taêng leân ñaùng keå. Ñaùng löu yù laø xu höôùng naøy seõ coøn 

tieáp tuïc trong thôøi gian tôùi, bôûi doanh nghieäp daân doanh tieáp tuïc ñöôïc thaønh laäp 

nhieàu qua söï thay ñoåi thoâng thoaùng cuûa Luaät doanh nghieäp vaø tieán ñoä coå phaàn hoùa, 

giao, baùn, khoaùn, cho thueâ doanh nghieäp Nhaø nöôùc ñöôïc ñaåy maïnh. Töø ñoù voán daân 

doanh seõ giöõ vai troø quan troïng trong cô caáu voán ñaàu tö ôû giai ñoaïn hieän nay vaø caû 

trong töông lai. Beân caïnh ñoù, voán FDI vaø TDNN cuõng coù vai troø quan troïng trong cô 

caáu voán ñaàu tö xaõ hoäi. Voán ñaàu tö FDI laøm taêng döï tröõ ngoaïi teä, caûi thieän caùn caân 

thanh toaùn, kieàm cheá tyû giaù, nguoàn voán huy ñoäng ñöôïc seõ laøm giaûm aùp löïc maát giaù 

noäi teä daãn ñeán taêng nôï tieàn ngoaïi teä phaûi traû trong töông lai. FDI goùp phaàn taêng 

GDP, taêng thu NSNN, taïo nguoàn chi traû nôï, taêng keá hoaïch vay nôï/GDP. Voán TDNN 

coù tyû troïng taêng nhanh trong cô caáu voán ñaàu tö  ôû giai ñoaïn 1995-1997 chæ ôû möùc 

khieâm toán 10,08% nhöng sang giai ñoaïn 1998-2000 ñaõ taêng tyû troïng leân 17,74%, vaø 

ñaït möùc 16,89% ôû giai ñoaïn 2001-2004. Neàn kinh teá phaùt trieån nhanh vaø beàn vöõng, 

chính trò quoác gia oån ñònh chính laø nhöõng yeáu toá thuaän lôïi cho vieäc huy ñoäng voán 

TDNN cuûa Chính phuû caû beân trong laãn ngoaøi nöôùc. Tình hình huy ñoäng voán TDNN 

baèng phaùt haønh TPCP ñeå vay nôï trong vaø ngoaøi nöôùc ñaõ coù trieån voïng toát ñeïp. TPCP 

trôû thaønh keânh huy ñoäng voán ñaàu tö höõu hieäu cho neàn kinh teá vaø khaéc phuïc moät soá 

haïn cheá xuaát phaùt töø NSNN, doanh nghieäp Nhaø nöôùc, voán ODA, vay thöông maïi. 

TPCP cuøng vôùi nguoàn voán NSNN, doanh nghieäp nhaø nöôùc goùp phaàn ñaûm baûo vò trí 
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chuû choát cuûa Nhaø nöôùc trong cô caáu voán ñaàu tö. Beân caïnh nguoàn voán ñaàu tö töø 

NSNN, voán daân doanh seõ töøng böôùc gia taêng ñeå giöõ vò trí quan troïng cô caáu voán ñaàu 

tö cuøng vôùi voán FDI vaø TDNN, hai nguoàn voán quan troïng khoâng theå thieáu ñeå hình 

thaønh neân nguoàn voán ñaàu tö thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá laâu daøi vaø beàn vöõng. 

Baûng : Caùc nguoàn voán ñaàu tö (1995 – 2004) 

               (ñôn vò: tyû ñoàng) 

Nguoàn voán 1995-1997 1998-2000 2001-2004 

I. Voán trong nöôùc 

1.NSNN 

2.TDNN 

3.Doanh nghieäp Nhaø nöôùc 

4.Doanh nghieäp daân doanh 

5.Voán khaùc 

II. Voán FDI 

Coäng 

 

193.211 

56.689 

27.044 

19.025,4 

66.300 

24.152,6 

75.000 

268.211 

325.345,3 

97.069 

70.877,2 

39.471 

93.935,7 

23.992,4 

74.142,6 

399.487,9 

731.050,6 

219.933 

147.996,1 

80.305,1 

244.212,4 

38.604 

145.166,1 

876.216,7 

    ( Nguoàn: Toång cuïc Thoáng keâ [33] ) 

Baûng : Cô caáu voán ñaàu tö giai ñoaïn 1995 – 2004 

1995-1997 1998-2000 2001-2004 Cô caáu nguoàn 

voán ñaàu tö Cô 

caáu 

So 

GDP 

Cô caáu So 

GDP 

Cô caáu So 

GDP 

Toång soá 

 

100 32,93 100 33,23 100 37,39 

Voán NSNN 21,14 6,96 24,3 8,07 25,1 9,38 

Voán TDNN 10,08 3,32 17,74 5,9 16,89 6,31 
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Voán Doanh 

nghieäp Nhaø nöôùc 

7,09 2,34 9,88 3,28 9,16 3,43 

Voán Daân doanh 

 

24,72 8,14 23,51 7,81 27,87 10,42 

Voán khaùc 

 

9,01 2,97 6,01 2,0 4,41 1,66 

Voán nöôùc ngoaøi 

 

27,96 9,2 18,56 6,17 16,57 6,19 

( Nguoàn: Toång cuïc Thoáng keâ [33] ) 
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PHÖÔNG THÖÙC TOÅ CHÖÙC ÑAÁU GIAÙ VAØ COÂNG THÖÙC TÍNH GIAÙ BAÙN  

Phöông thöùc ñaáu giaù treân TTCK Vieät Nam neân hoïc taäp töø hai phöông thöùc ñaáu giaù 

sau ñaây: 

PHÖÔNG THÖÙC ÑAÁU THAÀU THEO KIEÅU ANH: 

Tröôùc khi toå chöùc phieân ñaáu thaàu TPCP, chuû theå phaùt haønh seõ thoâng baùo khoái löôïng 

TPCP môøi thaàu. Nhaø ñaàu tö tham gia phieân ñaáu thaàu seõ ñöa ra giaù ñaët thaàu vaø khoái 

löôïng ñaët thaàu. Thoâng tin veà giaù ñaët thaàu vaø khoái löôïng ñaët thaàu seõ ñöôïc giöõ kín. 

Phieân ñaáu thaàu ñöôïc baét ñaàu, caùc phieáu ñaët ñaàu ñöôïc saép xeáp theo thöù töï töø giaù cao 

nhaát ñeán giaù thaáp nhaát töông öùng vôùi khoái löôïng TPCP ñaët mua. Seõ coù nhieàu möùc 

giaù truùng thaàu baét ñaàu töø ngöôøi traû giaù cao nhaát vaø tieáp tuïc baùn cho ngöôøi traû giaù 

thaáp hôn cho tôùi khi ñaït ñöôïc khoái löôïng TPCP caàn baùn. Ñaáu giaù theo kieåu Anh laø 

phöông thöùc “ñaáu giaù kín”, ngöôøi tham gia phieân ñaáu giaù khoâng theå thay ñoåi giaù ñaët 

thaàu vaø hoaøn toaøn khoâng naém ñöôïc thoâng tin ñaët thaàu cuûa caùc nhaø ñaàu tö khaùc cuøng 

tham gia phieân ñaáu thaàu. Phöông thöùc naøy gaàn nhö khoâng coù lôïi cho nhaø ñaàu tö 

nhöng coù lôïi cho nhaø phaùt haønh. 

PHÖÔNG THÖÙC ÑAÁU THAÀU THEO KIEÅU HAØ LAN: 

Ñaáu thaàu theo kieåu Haø Lan coøn goïi laø ñaáu thaàu theo kieåu ñôn giaù, thuû tuïc ñaáu thaàu 

cuõng gioáng nhö phöông thöùc ñaáu thaàu theo kieåu Anh. Tuy nhieân, khi môû thaàu duø caùc 

cuõng ñöôïc saép xeáp theo thöù töï töø giaù ñaët mua cao nhaát ñeán giaù ñaët mua thaáp nhaát 

nhöng seõ khoâng coù nhieàu möùc giaù truùng thaàu khaùc nhau maø chæ coù moät giaù truùng thaàu 

thoáng nhaát. Giaù truùng thaàu seõ laø möùc giaù maø ôû möùc giaù ñoù toaøn boä TPCP môøi thaàu 

ñöôïc baùn heát. Phöông thöùc ñaáu thaàu naøy khaùc vôùi phöông thöùc ñaáu thaàu kieåu Anh laø 

toaøn boä TPCP môøi thaàu seõ baùn heát vôùi cuøng moät möùc giaù cho taát caû caùc nhaø ñaàu tö 

tham gia ñaáu thaàu. Ñaáu thaàu kieåu Haø Lan cuõng thöïc hieän theo hình thöùc “ñaáu thaàu 

kín”. Ñaáu thaàu theo phöông thöùc naøy do giaù baùn thoáng nhaát neân khoâng hình thaønh 

cheânh leäch giaù baùn nhö phöông thöùc ñaáu ñaáu thaàu theo kieåu Anh. 
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Ñoái vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn môùi thaønh laäp nhö Vieät Nam khi aùp duïng moät 

hoaëc caû hai phöông thöùc ñaáu giaù naøy caàn thöïc hieän theo phöông thöùc “ñaáu giaù môû”. 

Ñaáu giaù môû mang laïi thuaän lôïi cho nhaø ñaàu tö tham gia phieân ñaáu thaàu coù theå taêng 

hoaëc giaûm giaù ñaët thaàu ngay taïi choã tuøy theo tình hình cuûa phieân ñaáu thaàu. Ñaây 

chính laø ñieåm thuaän lôïi maø “ñaáu thaàu kín” khoâng theå coù ñöôïc. Tính caïnh tranh seõ 

taêng leân maïnh meõ hôn nhöng keát quaû truùng thaàu seõ cao hôn vaø coù theå thöïc hieän ñaáu 

thaàu tröïc tuyeán theo phöông thöùc “ñaáu giaù môû”.   

KBNN caàn toå chöùc baùn leû TPCP theo phöông thöùc ñaáu giaù thoâng qua saøn giao 

dòch cuûa KBNN caàn cuøng vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn vaø thò tröôøng tieàn teä thoáng nhaát 

söû duïng caùc coâng thöùc tính giaù baùn TPCP nhö TTCK vaø TTTT. Coâng thöùc tính giaù 

baùn TPCP nhö sau: 

ÑOÁI VÔÙI TÍN PHIEÁU KHO BAÏC: 

Baùn theo hình thöùc ngang meänh giaù: 

Giaù baùn tín phieáu kho baïc baèng 100% meänh giaù. 

Soá tieàn thanh toaùn tín phieáu kho baïc khi ñeán haïn tính theo coâng thöùc sau: 

T = G + (G x Ls x n/365) 

Trong ñoù: 

T: Toång soá tieàn (goác + laõi) tín phieáu ñöôïc thanh toaùn khi ñeán haïn. 

G: Giaù baùn tín phieáu kho baïc. 

Ls: Laõi suaát tín phieáu truùng thaàu (tính theo tyû leä %/365 ngaøy) 

n: soá ngaøy trong thôøi haïn tín phieáu. 

Baùn theo hình thöùc chieát khaáu: 

Giaù baùn tín phieáu ñöôïc tính theo coâng thöùc sau: 

G = MG / [1 + (Ls x n / 365)] 

G: Giaù baùn tín phieáu kho baïc. 

Ls: Laõi suaát tín phieáu truùng thaàu (tính theo tyû leä %/365 ngaøy) 

n: soá ngaøy trong thôøi haïn tín phieáu. 
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MG: Meänh giaù tín phieáu kho baïc. 

ÑOÁI VÔÙI TPCP: 

Baùn theo hình thöùc ngang meänh giaù: 

Ñoái vôùi TPCP thanh toaùn goác, laõi moät laàn khi ñeán haïn: 

Giaù baùn traùi phieáu baèng 100% meänh giaù 

Soá tieàn thanh toaùn traùi phieáu khi ñeán haïn ñöôïc tính theo coâng thöùc: 

T = MG x (1 + Ls)n  

T: Toång soá tieàn (goác, laõi) ñöôïc thanh toaùn 

MG: Meänh giaù traùi phieáu 

Ls: Laõi suaát traùi phieáu truùng thaàu (%/naêm) 

n: Kyø haïn traùi phieáu 

Ñoái vôùi traùi phieáu thanh toaùn laõi ñònh kyø: 

Giaù baùn baèng 100% meänh giaù 

Tieàn laõi traû tröôùc ñònh kyø tính theo coâng thöùc sau: 

L = MG x LS/k 

L: Soá tieàn laõi thanh toaùn ñònh kyø 

MG: Meänh giaù traùi phieáu 

Ls: Laõi suaát traùi phieáu truùng thaàu (%/naêm) 

k: Soá laàn thanh toaùn laõi trong naêm 

Baùn traùi phieáu theo hình thöùc chieát khaáu: 

Giaù baùn traùi phieáu xaùc ñònh theo coâng thöùc sau: 

G = MG / (1 + Ls)n 

G: Giaù baùn traùi phieáu 

MG: Meänh giaù traùi phieáu 

Ls: Laõi suaát truùng thaàu (%/naêm) 

n: Kyø haïn traùi phieáu 
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Baùn traùi phieáu theo hình thöùc cao hôn hoaëc thaáp hôn meänh giaù: 

G = L x [ 1 – 1/(1 + r)t ]/ r + MG/(1 + r)t  

Trong ñoù: r = Ls/k 

G: Giaù baùn traùi phieáu 

L: Soá tieàn laõi thanh toaùn ñònh kyø 

MG: Meänh giaù traùi phieáu 

Ls: Laõi suaát truùng thaàu (%/naêm) 

k: Soá laàn thanh toaùn laõi trong 1 naêm 

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

Soá tieàn laõi thanh toaùn ñònh kyø ñöôïc tính theo coâng thöùc sau: 

L = MG x Lt/k 

L: Soá tieàn laõi thanh toaùn ñònh kyø 

MG: Meänh giaù traùi phieáu 

Lt: Laõi suaát thanh toaùn ñònh kyø (%/naêm) 

k: Soá laàn thanh toaùn laõi trong 1 naêm 

XAÙC ÑÒNH TRAÙI PHIEÁU LOÂ LÔÙN PHAÙT HAØNH ÑÔÏT MOÄT. 

Giaù baùn traùi phieáu loâ lôùn ñöôïc xaùc ñònh theo coâng thöùc sau: 

G = MG x [Rc/(1 + Rt) + Rc/(1 + Rt)2 + . . . . + Rc/(1 + Rt)t + 1/(1 + Rt)2 

Trong ñoù: 

Rc = Lc/k 

Rt = Lt/k 

G: Giaù baùn traùi phieáu 

MG: Meänh giaù traùi phieáu 

Lt: Laõi suaát truùng thaàu traùi phieáu loâ lôùn (%/naêm) 

Lc: Laõi suaát danh nghóa traùi phieáu loâ lôùn (%/naêm) 

t: Soá kyø coøn phaûi traû laõi 
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k: Soá laàn thanh toaùn laõi trong naêm (k = 1 tröôøng hôïp thanh toaùn haøng naêm, k = 2 

tröôøng hôïp thanh toaùn 6 thaùng moät laàn) 

 Xaùc ñònh giaù baùn traùi phieáu loâ lôùn phaùt haønh caùc ñôït boå sung. 

Giaù baùn traùi phieáu ñöôïc xaùc ñònh theo coâng thöùc sau: 

Trong ñoù: 
Rc = Lc/k 

Rt = Lt/k 

G: Giaù baùn traùi phieáu 

MG: Meänh giaù traùi phieáu 

Lt: Laõi suaát truùng thaàu traùi phieáu loâ lôùn (%/naêm) 

Lc: Laõi suaát danh nghóa traùi phieáu loâ lôùn (%/naêm) 

Dn: Khoaûng thôøi gian töø ngaøy phaùt haønh ñôït boå sung ñeán ngaøy thanh toaùn laõi traùi 

phieáu gaàn nhaát (soá ngaøy) 

E: Soá ngaøy cuûa kyø thanh toaùn laõi coù ñôït phaùt haønh boå sung (qui ñònh laø ngaøy thöïc 

teá/365 ngaøy) 

t: Soá kyø coøn phaûi traû laõi 

k: Soá laàn thanh toaùn laõi trong naêm (k = 1 tröôøng hôïp thanh toaùn haøng naêm, k = 2 

tröôøng hôïp thanh toaùn 6 thaùng moät laàn) 

Soá laõi thanh toaùn khi ñeán ngaøy thanh toaùn laõi ñöôïc xaùc ñònh theo coâng thöùc sau: 

L = MG x Lc/k 

MG: Meänh giaù traùi phieáu 

Lc: Laõi suaát danh nghóa traùi phieáu loâ lôùn (%/naêm) 

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

+
+

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

+

×
=

+−= +−
∑

)
E

Dn1t(

t

1x )
E

Dn1x(
)Rt1(

MG

)Rt1(

RcMG
G           

  



 13

k: Soá laàn thanh toaùn laõi trong naêm (k = 1 tröôøng hôïp thanh toaùn haøng naêm, k = 2 

tröôøng hôïp thanh toaùn 6 thaùng moät laàn) 
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