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Tom tat

Khi nén kinh té phat trién, thi truong trai phiéu Chinh phu ngay cang déng vai trd quan trong trong viéc cung ting von
trung va dai han. Hon nira, day la kénh dau tu khé hap dan véi cong ching dau tu vi 1ai suat trai phiéu cao hon so véi 1ai
suat tiet kiém thong thuong tai cdc ngan hang va trai phicu thuong co tinh thanh khoan cao. Do d6 thi trudng trai phiéu
¢6 strc hut manh mé€ voi nha dau tu nhung quy mé hién nay con nho, thi truong chu yéu phat trién theo chiéu rong ma
chua ¢6 chiu sau. Nhi¢u van dé con ton tai nhu hang hoa trén thi truong con don gian, co s¢ nha dau tu kém da dang,
thi truong chua phat trién tuong xing véi tiém nang. Qua bai viét nay, tic gia danh gia thyc trang chung cua thi truong
trai phieu Chinh phu (TPCP) Viét Nam va dé xuat mét so giai phap phat trién thi truong nay trong thoi gian téi.

Tir khod: Tréi phiéu Chinh phu; thi trudng tréi phiéu; thi truong ching khoan Viét Nam.

Abstract

As the economy develops, the government bond market increasingly plays an important role in providing medium and
long-term capital. Moreover, this is an attractive investment channel for the investors because bond interest rates are
higher than normal savings interest rates at banks and bonds are high liquid assets. Therefore, the bond market has a
strong attraction to investors but the current scale is small, the market mainly develops in width, but not in depth. Many
outstanding issues such as goods on the market are simple, the investor base is less diverse, the market has not
developed commensurately with the potential. Through this article, the author assesses the general situation of
Vietnam's government bond market (TPCP) and proposes some solutions to develop this market in the near future.

Key words: Government bonds; bond market; Vietnam stock market.

1. Giéi thiéu

Thi trudng trai phiéu Chinh phu 1a mot kénh
dan von hitu hiéu cho nén kinh té dong thoi tao
ra su da dang hoa cac cong cu ddu tu trén thi
truong tai chinh cho cac nha dau tuw (NDT). Thi
truong nay con 1a nén tang co ban cho su phat
trién cua thi truong trai phiéu cong ty thong qua

* Email: huynhthiminhduyen@tckt.edu.vn

viéc cung cép co s& dinh gia chuén tin cay cho
cac cong cu khac. Ngoai ra, n6 con gilp ting
cuong sy doc lap trong diéu hanh chinh sach
tién t¢ cia Ngan hang Trung wong thong qua
mua ban TPCP, tic dong truc tiép dén lugng
cung tién va cac bién s6 kinh té vi mo.

Thi truong TPCP Viét Nam duoc hinh thanh
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tir ndm 1990 va bat dau phat trién tir nam 2000.
Trong giai doan dau, Chinh phu chi phat hanh
mot $6 cong cu no (trai phiéu) véi cac tén goi
nhu: cong trai gido duc, cong trai quic gia, trai
phiéu kho bac... Bén canh d6 cac Ngan hang
thuong mai (NHTM), tap trung 1a NHTM nha
nude phat hanh trai phiéu (TP), chimg chi tién
gui (c6 ky han trén 1 nam). Nhung tat ca céac
loai TP d6 chi xuét hién trén thi truong so cp
va duoc thanh toan cho ngudi mua mot 1an khi
dén han.

Pén thang 7/2000, Trung tim Giao dich
Chung khoan TP. H6 Chi Minh (nay la So
GDCK TP. H6 Chi Minh - HOSE) chinh thirc
di vao hoat dong. Sau d6, mot s6 TPCP dugc
niém yét giao dich trén Trung tdm nay danh dau
su ra doi cua thi truong TP thir cap. Cing véi
viéc Ngan hang Nha nudc (NHNN) t6 chic ddu
thau tin phiéu kho bac va tin phiéu NHNN (c6
thoi han duéi 1 niam), thi tai HOSE ciing t6
chirc ddu thau mot sé loai TPCP. Day 1a hoat
dong dau tién nham thac ddy su phat trién cua
thi truong TPCP cua Viét Nam. Ciing vao nam
2000, NHNN dua vao hoat dong thi truong mo,
day ciing 13 tién dé gop phan thuc day su phat
trién cta thi truong TP Viét Nam. Pén nim
2005, Trung tam Giao dich Chung khoan Ha
Noi (nay la S& GDCK Ha N¢i - HNX), duoc
thanh 18p chinh thic di vao hoat dong voi
nhiém vu chinh 1 t6 chire thi truong giao dich
chimg khoan niém yét, du gia cd phan va déu
thau trai phiéu.

Tir 01/7/2006 S6 GDCK TP. HO Chi Minh
khong td6 chirc dau thau TPCP, nhiém vu nay
dugc tap trung vé mot diu mdi tai S& GDCK
Ha Noi. Ngay 24/9/2009, tai HNX da khai
truong dua vao van hanh hé thong giao dich
TPCP chuyén biét. Hé thong nay dugc khai
truong v6i hon 500 loai trai phiéu duoc niém
yét, tri gia hon 166 nghin ty ddng, giao dich
bang hé thdng cong nghé tir xa an toan va hién

dai, v6i gan 30 thanh vién, trong d6 c6 nhiéu
NHTM Ién.

Phuong thuc giao dich ap dung la phuong
thire thod thuan, phu hop véi dac thu cua giao
dich TP 1a tan suat giao dich khong nhiéu
nhung gia tri mdi giao dich 16n. Ngoai ra, cac
thanh vién ciing c6 thé yét cac 1énh chao mua,
chao ban véi cam két chic chan vé gia, khoi
luong cong khai trén toan hé théng theo hinh
thirc giao dich thod thudn di¢n tir. Trong khi
giao dich thoa thuan thong thudng hd trg tbi da
tinh linh hoat trong giao dich ctia cac NDT, thi
hinh thure giao dich thoa thuan dién tur gitp thi
trrong nang cao sy cong khai, minh bach.

Hé thong giao dich TPCP chuyén biét dugc
t6 chirc cho 2 loai hinh giao dich TP: Giao dich
thong thuong (Outright) va giao dich mua béan
lai (Repo). Do d6, hé théng nay s& giup thu
thap thong tin vé tinh hinh cung - cau, gia TP
va lai suat trén thi truong th cip chinh xéc
hon. Qua d6 gitp tang cuong tinh thanh khoan
ctia thi trudng thi cép ciling nhu gitp céc to
chtrc phat hanh huy déng von c6 hiéu qua hon
qua viéc xac dinh 13i suat huy dong hop 1y trén
thi truong so cap.

Bén canh hé thdng giao dich, HNX cha
trong phat trién cac cong cu chi bao cho thi
truong TP. Bét dau véi duong cong 1ai suat ra
mat ngay 18/3/2013, HNX tiép tuc ra mat bd
chi sé trai phiéu (Bond Index) ctia Kho bac Nha
nuéc v6i nhiéu ky han khac nhau vao ngay
05/01/2015. Hai hang thong tin Qudc té
Bloomberg va Reuters déu cung cip thong tin
vé hé thong chi bao nay dudi tén goi “VN Bond
Yield Curve” (dudng cong ldi suat) va “VN
Bond Index” (chi s6 TP) cho cac NPT qudc té
theo doi.

Tuy nhién, so v&i tiém ning ciia nén kinh té
va so voi cac nuoc khac trong khu vuc, quy mo
thi truong TP Viét Nam van con nho. Theo sb
liéu théng ké, quy mo thi truong TP cua
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Malaysia dat 95% GDP (thi truong TPCP
chiém 49,7% GDP); Singapore 1a 81,1% GDP
(thi truong TPCP chiém 49,6% GDP), Thai Lan
la 73% GDP (thi truong TPCP chiém 53%
GDP), Han Qudc 13 124,6% GDP (thi truong
TPCP chiém 73,6% GDP), Trung Quéc la
68,8% GDP (thi truong TPCP chiém 49,8%
GDP). Gia tr1 giao dich binh quén phién trén thi
truong TP Viét Nam dat 10.400 ty VND, théap
hon nhidu so véi mot sb thi trudng nhu
Singapore hay Han Qudc.

N6i vé thi truong trai phiéu Chinh phu ciing
dd c6 mot sd bai viét clia cac tac gia dé cap dén
su phat trién cua thi trudng nhu phat trién co so
nha dau tu [3], hay dé xuét cac giai phap dé thi
truong TPCP “xtmg tdm” [4], nhung chi dung
lai ¢ viéc thong ké, danh gia thyc trang chung,
va dé xuat mot sb giai phap cho thi truong Viét
Nam. Céc bai viét ndy chwa di siu vao phan
tich nhitng nguyén nhan, han ché dan dén tinh
trang thi trudng con chua phat trién twong xing
v6i tiém nang. Qua bai viét nay, tac gia sé co
nhiing phéan tich, danh gia tong quan vé thi
truong TPCP noi chung va dé xuat mot sd giai
phap dé thi truong TPCP Viét Nam phat trién
xtng tdm hon véi tiém ning trong thoi gian t4i.
2. Thuwc trang phat trién thi trwong trai
phiéu Chinh phii tai Viét Nam
2.1. Phwong phap nghién ciru

Trong bai bdo nay, tac gid s dung phuong
phép théng k&, mé ta, phan tich tong hop, so sanh,
thu thap sé liéu, tai liéu tir So giao dich chimg
khoan, cong ty chirng khoan, sach bao, website.
2.2. Thuee trang phit trién thi truong TPCP tai
Viét Nam giai doan 2016 - 2019

Hién nay, TPCP dugc phat hanh theo 4
phuong thirc: dau thau TP, bao lanh phat hanh,
dai 1y phat hanh va ban 1¢ TP. Truoc day, TPCP
dai han dugc phat hanh bang cach ban truc tiép
cho Bao hiém xa hoi (BHXH) Viét Nam. Trong
nhirg niam gan day, TPCP chu yéu phat hanh

thong qua d4u thau tai HNX va thong qua bao
lanh phat hanh. Déi véi tin phiéu kho bac nha
nude (KBNN) thi duoc déu thdu qua KBNN.
Truéc nam 2011, TPCP dugc phat hanh boi
KBNN va Ngan hang phat trién. Tir nam 2011
tr¢ di, chi c6 KBNN m¢i phat hanh TPCP.
Trong nhitng ndm qua, hoat dong TPCP co
nhitng diém ndi bat 1én nhu sau:

2.2.1. Vé khuon khé phdp Iy

Trong nam 2017, khuon khd phép 1y vé phat
trién thi truong TP noi chung, thi truong TPCP
noi riéng da tiép tuc dwoc hoan thién tir cép
Nghi dinh dén Théng tu huéng dan. Thi tudng
Chinh phu d3 ban hanh Quyét dinh 1191/Qb-
TTg nam 2017 “Phé duyét 19 trinh phat trién thi
truong trai phiéu giai doan 2017 - 2020, tam
nhin dén nam 2030”. Hién nay, viéc diéu chinh
thi truong TPCP thyc hi¢n theo quy dinh tai
Nghi dinh s6 01/2011/NB-CP, Bo truong Bo Tai
chinh ban hanh Théng tu s6 111/2015/TT-BTC
ngay 28/7/2015 vé “Huéng dan phat hanh trai
phiéu Chinh phu tai thi truong trong nudc”, Bo
Tai chinh ban hanh Thong tu s6 234/2012/TT-
BTC vé “Hudng din quéan 1y giao dich trai phiéu
Chinh phu, trai phiéu dugc Chinh phu bao lanh
va trai phiéu chinh quyén dia phuong”, Bo Tai
chinh ciing d3d ban hanh Théng tu sb
150/2011/TT-BTC ngay 9/11/2011 vé “Huédng
dan hoan ddi trai phiéu Chinh phu”, lién Bo Tai
chinh - Ngan hang Nha nudc ban hanh Thong tu
lién tich sb 92/2016/TTLT-BTC-NHNN ngay
27/6/2016 “Huéng din viéc phat hanh tin phiéu
kho bac qua Ngan hang Nha nudc Viét Nam”.
Nam 2019, Bo Tai chinh ban hanh Thong tu
111/2018/TT-BTC ngay 15/11/2018 vé “Hudng
dan phéat hanh va thanh to4dn céng cu n¢ cua
Chinh phu tai thi truong trong nudc”; tham gia
cing co quan quan ly hoan tat viéc xdy dung
Théng tu huéng dan dang ky, luu ky, niém yét,
giao dich va thanh toan giao dich céng cu ng cta
Chinh phi, TPCP bao lanh va TP chinh quyén
dia phuong. Véi cong tac dau thau, HNX s& tiép
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tuc thuc hién huy dong von cho cac td chire phat
hanh an toan, hiéu qua; trién khai nghiép vu dau
thdu mua lai, hoan d6i TP theo Nghi dinh
95/2018/ND-CP. Trén thi truong thir cap, HNX
s& trién khai két nbi hé thong giao dich TPCP
v6oi h¢ thanh todn bu trir va luu ky méi cua
Trung tdm Luu ky Ching khoan Viét Nam
(VSD); diéu chinh hé thong giao dich TPCP dé
trién khai theo Nghi dinh 95/2018/Nb-CP va
Théng tu hudng dan; van hanh hé thong giao
dich TPCP nang cip theo Thong tu 10/2017/TT-
BTC sau khi Théng tu Gia c6 hiéu luc; trién
khai Hop dong tuong lai TPCP trong nim 2019.

Céc van ban phép 1y huéng dan da quy dinh
1d vé quy trinh tha tuc phat hanh, dang ky, luu
ky, niém yét va giao dich TPCP nhiam ting tinh
cong khai minh bach va tao diéu kién thuan loi
cho nha dau tu tham gia trén thi trudong.

2.2.2. Vé ky han va ldi sudt TPCP

C6 nhiing thay doi dang ké, da dang hoa ky
han tir 1 ndm dén 30 nim. Trudc ndm 2013, ky
han TPCP chu yéu la ngén han, tr 5 nam tro
xudng. Giai doan 2013 - 2016, trién khai phat
hanh TPCP ky han dai dén 15 nam, 20 nam, 30
niam. Piéu nay nham dap tmg tSt nhu cau vay
dai han cua cic quy dau tu, cong ty bao hiém
va hudng dén muc tiéu cai thién co cau danh
muc ng cua Chinh phu. Theo d6, ky han phat
hanh TPCP nam 2015 dat 6,98 nam tang 2,14
nam so voi muc 4,84 nam cua nam 2014, nam
2016 dat 8,71 nam, nam 2017 tang manh dat
dén 12,74 nam, tdng so v&i muc 4,1 nam cua
nam 2011 va tang 8,83 nam so vo1 muc 3,91
ndm cta nam 2011. Hién nay, phan 16n TPCP
phat hanh c6 ky han tir 5 nam tr¢ 1én, trong do
93,12% khdi luong phat hanh ¢ ky han tir 10
nam tr¢ [én. Nam 2019, ky han phat hanh binh
quan TPCP dat muc ky luc 1a 13,55 nam (tang

0,86 nam so v6i cudi nim 2018 va tang 4,84
nim so voi cudi nim 2016). Viéc huy dong
TPCP ky han dai gop phan kéo dai ky han con
lai binh quén, dam bao tinh bén viing cua danh
muc no TPCP.

Trong khi ky han phat hanh binh quan dat
mirc cao nhat tir truée dén nay, thi 13i suat phat
hanh TPCP nam 2017 dat mérc thip nhét tur
truée dén nay (binh quin l1ai sut phat hanh 13
6,07%/nam giam 0,4% so v&i nam 2016, gidam
0,19% so voi nam 2015). Pac biét, cac TP ky
han dai gidam manh vé diém, ky han 5 - 7 ndm
giam 65 - 75 diém, ky han 10-15 nam giam 75 -
145 diém va ky han 20-30 nim giam khoang
180 - 190 diém. Lai suét phat hanh trung binh
nam 2017 xudng con 6,07%/nam, giam 42 diém
co ban so v&i lai suat nim 2016 (6,49%/ nam).
Lai suat binh quéan 11 thang ddu nam 2019 dat
4,68%/nam, giam tir 1,2 - 1,6%/nam so voi thoi
diém dau nam 2019, trong d6 1ai suit cac ky
han tir 10 nim dén 30 nim dang ¢ muc thip
nhat tir trudc dén nay. Diéu nay goép phan tiét
kiém chi phi huy dong vn cho NSNN.

B§ Tai chinh da phat hanh da dang céac ky
han dé hinh thanh dudng cong 13i suit chuan
trén thi truong TP, ky han phat hanh rit da
dang tir 3 thang dén 3 nam, 5 nam, 7 nam, 10
nam, 15 nam, 20 nim va 30 nim dé nang cao
kha ning huy dong vbén cho ngin sach nha
nude va co cdu lai danh muc TPCP theo huong
bén vimg. Viéc ky han binh quan cia TPCP
timg budc duoc kéo dai, tao diéu kién dé mo
rong duong cong loi suat 1én dén 30 nim. Nho
su da dang vé ky han, NDT c¢6 nhiéu lya chon
hon trén thi trudong ndy va dong thoi ciing gitip
giam ap luyc tra no trong thoi gian ngin, ting
hiéu qua cho dau tu phat trién xa hoi.

Bang 1. Ky han binh quan phat hanh TPCP giai doan 2014 - 2019

Nam 2014

2015

2016 2017 2018 2019

Ky han binh quan (nam) 4,84

6,98

8,71 12,74 12,69 13,55

(Ngudn: HNX, B6 Tai chinh)
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Bang 2. Danh muc ky han TPCP phat hanh giai doan 2016 - 2019

Nim 2016 2017 2018 2019

Du6i 5 ndm (%) 15,4% 0% 0% 33,94%
Tir 5 nam tro 18n (%) 84,6% 100% 100% 5,36%
Duéi 10 nim (%) 75,7% 29,5% 2,52% 37,5%
Tir 10 nam tro 16n (%) 24.3% 70,5% 90,3% 19,7%
Tir 20 nam tro 18n (%) 0% 0% 7,18% 3,6%

2.2.3. Vé t6 chirc thi truong

Ngay 16/8/2012, HNX da khai truong hé
thong déu thau dién tir véi cac tinh ning vuot
trdi gitp rat ngan thoi gian tir ddu thau 1én niém
yét, giao dich, thoi gian xét thau, xac dinh két
qua ddu thau va két ndi véi co quan quan 1y. Hé
thong d4u thau dién tir co chirc ning két ndi co
quan quan ly, thanh vién thi truong va NDT,
gitip cac bén co thé tiép can dugc thong tin mot
cach nhanh chong, chu dong, nho d6 thong tin
trén thi truong ludn dugc chia sé gitra cac bén
lién quan mét cach hiéu qua. Lich biéu phat
hanh tir chd duoc cong bd hang tuan di duoc
cong bd trude hang nam. Piu thau duoc thuc
hién dinh ky, trong d6 ngay d4u thau duoc cong
bd cho ca nim. Nhé ¢6 su cai thién & thi truong
so cap ma quy md cia thi trudong thir cap ngay
cang 16n, thanh khodan cling dugc cai thién voi
giao dich hién nay 16n hon gip 6 lan so véi 5
nim truée ddy. T chirc phat hanh 16n nhat 1a
KBNN di c6 lich biéu phat hanh dinh ky vao
thit Tu hang tudn gitp cc thanh vién dau thau,
nha dau tu chi dong trong cong tac chuan bj
von. Viéc cong bd thong tin vé hoat dong dau
thau ciing rat cong khai, minh bach véi thong
bao d4u thau, két qua ddu thau duoc HNX cong
bb rong rdi trén website HNX va trén mang
ludi béo chi, truyén hinh rong khap. Sau khi hé
théng dau thau dién tir dwoc dua vao van hanh,
thi truong TPCP chuyén biét so cip dd c6
nhiing budc phat trién nhay vot. Tir nim 2015,
KBNN bit diu phat hanh TP theo 16 16n gbp

(Ngudn: HNX, B6 Tai chinh)

phan nang cao chét luong hang héa TPCP va
tang thanh khoan TPCP trén thi truong thir cip.
S6 lwong ma TP da giam tir mtc khoang 300
mi nim 2009 xuéng con 170 mi nim 2019,
quy moO binh quan ctia cdc ma ting khoang 9
lan 1én khoang 6.000 ty dong, trong d6 cac ma
chuan ting 1én mac 10.000 - 12.000 ty dong.
Hon nira, ngay 26/6/2015, HNX chinh thuc
khai trwong van hanh hé théng giao dich truc
tuyén TPCP. Pay dugc xem 1a budc ngoit clia
HNX nham hién dai héa phuong thirc giao
dich, tao diéu kién thuan lgi cho NPT trong
nudc va qudc té tiép can, tham gia thi truong
TPCP. Quy trinh tir khi phat hanh dén khi giao
dich TPCP duoc cai tién lién tuc, rit ngan dan
tir 15 ngay xudng con 2 ngay, tao diéu kién cho
NDT c6 thé sém giao dich ngay trén thi truong
thir cap.

2.2.4. Vé da dang hod san pham

Trudc ddy, san pham co ban trén thi truong
so cap 1a TPCP tra 14i dinh ky (coupon bond),
thi tir nim 2015, dé da dang héa san pham, dap
ng nhu ciu cua cac cong ty bao hiém va quy
huu tri dang dan 16n manh, KBNN phdi hop
véi HNX da cho phat hanh 2 loai TPCP méi la
trai phiéu c6 ky tra 13i dai (long - coupon bond)
va trai phiéu khong tra 13 dinh ky (zero -
coupon bond). Pay 1a hai san pham hip dan dbi
v6i cac cong ty bao hiém va quy huu tri, dap
tmg ky han phi hop v6i nhu cau cia NDT va
nhu ciu quan 1y ngan quy Nha nudc. Bén canh
d6, phuong an phat hanh thi diém TP xanh
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cling dugc HNX va T chirc Hop tac phat trién
Puc (GIZ) nghién ctru xay dung vao cudi nim
2015. Nam 2016, HNX di t6 chirc cac budi gidi
thiéu vé phat hanh thi diém TP xanh dén cac to
chtrc phat hanh, tap trung vao cac du &n xanh
tai mot sd tinh thanh nhu Pa Ning, Ba Ria -
Viing Tau, TP. H6 Chi Minh. Ngoai ra, Bo Tai
chinh hién dang nghién ctru dé phat hanh thi
diém TPCP lii suét tha ndi, TP gin véi chi sb
lam phat. Cing v6i d6, cac san pham giao dich
trén thi truong the cap TPCP ngay cang da
dang dap tng nhu cau dau tu cua thi truong,
bén canh hai san phiam co ban 1a giao dich
thong thuong (Outright) va giao dich mua di
ban lai (Repo), trude xu thé phat trién manh cta
giao dich Repo, cudi nam 2018, da co thém 03
san pham Repo m&i gdm: vay trai phiéu, ban
két hop mua lai, vay dé ban duoc gi6i thiéu ra
thi truong véi ky vong tang tinh thanh khoan
cia thi truong va thu hat thém ngudn von tir
NPT nudc ngoai... Hon nita, san phdm hop
dong twong lai TPCP 5 nim ciing da dugc
chinh thirc dua vao giao dich tir ngay 04/7/2019
nham bd sung céng cu phong vé rui ro cho céc
NDT.

2.2.5. Vé phirong thirc phét hanh

Toan bd khdi lugng TP phat hanh ra thi
truong trong nam 2017 thyc hién theo phuong
thirc dau thau qua S& GDCK Ha Noi (d6i véi
TP) va S& giao dich NHNN (d6i véi tin phiéu).
Do d6, ké hoach, lich biéu, thong tin vé dot
phat hanh, két qua phat hanh, thanh toan TPCP
dugc cong khai minh bach t6i tit ca cac NPT.
Viéc phat hanh theo phuong thirc dau thau
nham tinh canh tranh va cong khai minh bach
trong t6 chirc phat hanh TP. Cong tac phat hanh
TP ngay cang dugc chudn hoa theo thong 18
quéc té, cac ki thuat phat hanh méi nhu: phat
hanh bd sung, to chiic cac dot hoan doi TPCP
da duoc thuc hién nham giam $6 luong ma TP

niém yét, ting quy mo ctia mot ma TP va ting
thanh khoan cua thi truong.

Trén thi trudng thir cip dd hinh thanh 4
phuong thirc giao dich TP gém: giao dich mua
ban thong thuong, giao dich mua ban lai, giao
dich ban két hop mua lai va giao dich vay va
cho vay. Nho d6, di tao diéu kién cho Chinh
phu ting vay no tai thi truong trong nude, giam
vay ng nudc ngoai, giam dan ap lyuc tra ng ngan
han va giam dan dao no, gitp co ciu lai cac
khoan ng ctia ngan sach theo hudng ngay cang
lanh manh hon. Bén canh d6, KBNN can déy
nhanh viéc dau thau hoén d6i mua lai TPCP béi
hoan d6i TP 1a nghiép vu co ciu no phd bién
dugc cac nudc phat trién thuc hién thuong
xuyén trong quan ly danh muc ng. Vi vay, viéc
hoan ddi TP can thyc hién lién tyc bang phuong
thic déu thiu dé dam bao don gian thu tuc,
minh bach thong tin va tao thanh thong 1¢
thuong xuyén cho thi truong s€ dat hi¢u qua
quan 1y no cao hon.

2.2.6. Vé khéi heong phdt hanh

Theo thong ké ciia HNX, trong nim 2018
HNX da t6 chic 189 dot dau thau trai phiéu
Chinh phul véi tong gia tri goi thau 292.150 ty
dong, gia tri trang thau 165.797 ty dong — bang
57% gia tri goi thau. Khdi lugng phat hanh
thong qua dau thau dat gan 86% so vé&i ké
hoach huy dong chua diéu chinh cong bd dau
nam 2018 (200.000 ty ddng) va dat 98% so véi
ké hoach huy dong da diéu chinh vao dau thang
10 nam 2018 (175.000 ty dong).

Vé co ciu gia tri goi thau, cac ki han 10 va
15 nam chiém ti trong 16n nhat voi lan luot
35% va 34,5%. Ki han 10 nam chi chiém
5,34%, twong Gng véi gia tri 15.600 ti dong. Vé
co ciu gia tri trung thau, cac ki han 10 nam va
15 nam tiép tuc chiém ti trong 16n nhat voi lan
luot 46,8% va 33,2%. Ti 18 trai phiéu tring thau
¢6 ki han trén 5 ndm cao hon dang ké so véi ti
18 t6i thiéu 70% do Qudc hdi quy dinh.
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DVT: ty dong

Chi tiéu

Nam 2016

Nam 2017

Nam 2018

Nam 2019

Trai phiéu CP

281.750

159.921

165.797

215.267

(Ngudn: HNX, B6 Tai chinh)

Bang 4. Thong ké quy mo giao dich giai doan 2016 - 2019

DVT: dong

Chi tiéu Niim 2016 Niim 2017 Nim 2018 Nim 2019
GD Outright (dong)
-TPCPCQBP | 1.283.707.400.000 3.017.990.880.000 0 0
-TPCP 845.706.238.269.059 | 1.052.092.841.967.337 | 323.824.687.089.692 | 1.032.285.847.596.914
- TPCPBL 136.447.258.997.272 | 82.163.445.735.885 | 35.752.041.749.250 | 103.471.673.764.326
GD Repo (dong)
TPCPCQDP 336.211.000.000 752.206.000.000 0 39.829.600.000
-TPCP 483.825.065.556.726 | 888.153.090.548.952 | 387.305.629.656.912 | 899.576.403.521.600
- TPCPBL 119.856.969.757.392 | 219.088.255.770.000 | 75.165.034.840.000 | 222.209.407.531.052

Trong nim 2018, trén thi truong thi cap, gia
tri niém yét TPCP dat hon 1,08 triéu ty ddng,
tuong duong 21,7% GDP nam 2017, tang
8,92% so voi nam 2017. Téng gia tri giao dich
TPCP dat 2,179 triéu ty dong. Gia tri giao dich
TPCP binh quan phién dat gin 8.719 ty
dong/phién, giam 3,1% so v&i nam 2017. Pang
chi y 1a ty trong giao dich Repo (bao gdm giao
dich: TPCP chinh quyén dia phuong, TPCP,
TPCP béo lanh) tiép tuc ting 1én dang ké so véi
nim 2017, chiém 54% tong gia tri giao dich
toan thi truong (ndm 2017 chiém 49,2%). Giao
dich Repo di vuot giao dich Outright tai hau
hét cac thang trong nam 2018, khang dinh xu
thé phét trién manh cta giao dich Repo. Gia tri
giao dich Repo dat cao nhét tai cac thang 7 va
10, 1an luot chiém 59,7% va 61,5% so v&i tong
gia tri giao dich toan thi trudng. Tinh tong ca
nam 2018, NDT nudc ngoai ban rong 1,07
nghin ty dong. Tong gia tri giao dich cia NDT
nudc ngoai trong nam dat 90,97 nghin ty dong,
giam 31,7% so v6i nam 2017, chiém ty trong

(Ngudn: HNX, Bo Tai chinh)

2,08% trén tong gia tri giao dich toan thi
truong.

Nam 2019, quy mo thi truong TPCP dat
25,6% GDP. Thi truong TPCP tiép tuc co su
cai thién tich cuc theo hudng kéo dai ky han
phat hanh binh quan trong khi 1ai suit phat
hanh giam, gop phan tii co cidu danh myc ng
chinh phu ca vé& ky han va chi phi huy dong.
Pén cudi nam 2019, Kho bac Nha nude huy
dong duoc 215.267 ty dong TPCP thong qua
hinh thtrc ddu thau tai HNX, dat 86% ké hoach
phat hanh nam 2019.

Trén thi trudong TPCP thir cdp thing
12/2019, gia tri giao dich binh quin phién dat
9.466 ty dong/phién, giam 10% so véi thang
11. Gia tri giao dich Repo dat 45% tong gia tri
giao dich toan thi truong, tang 10,3% so véi
thang 11. Theo do, tong khdi luong giao dich
TPCP theo phuong thttc giao dich thdong
thuong (Outright) dat hon 947 trigu trai phiéu,
tuong duong véi gia tri giao dich dat hon 109
nghin ty dong, giam 16,6% vé gia tri so voi
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thang 11. Tong khdi luong giao dich TPCP
theo phuong thirc giao dich mua ban lai (Repo)
dat hon 836 tridu trai phiéu, twong duong véi
gia tri giao dich dat hon 89,5 nghin ty ddng,
giam 0,77% vé gia tri so v6i thang 11. Gia tri
giao dich mua Outright ctia nha dau tu nudc
ngoai dat hon 4 nghin ty dong, gia tri giao dich
ban Outright ciia nha dau tu nudc ngoai dat hon
3,8 nghin ty dong, khong co6 giao dich ban Repo
ctia khdi nay. Tong gia tri niém yét TPCP tinh
dén 30/12/2019 dat hon 1,15 triéu ty dong.

Nhu vay, trong giai doan 2015 - 2019, khdi
lugng phat hanh TPCP binh quan dat trén
230.000 ty dong/nam, ting 55% so véi binh
quan giai doan 2009 - 2014. Quy md thi truong
TPCP dat téc d0 ting truong binh quin
27%/mam trong 10 ndm qua, dugc danh gia co
mirc ting truong din ddu cac nén kinh t& méi
ndi tai khu vuc Pong A cling nhu khu vuc
ASEAN + 3. Khéi lugng giao dich TP binh
quan hién nay dat khoang 8.500 - 9.000 ty
dong/phién, ting manh so v&i mic dudi 1.000
ty dong/phién giai doan 2009 - 2011.

2.2.7. Vé co sé nha dau tw

Tham gia dau thau TPCP chii yéu c6 4 nhém
thanh vién: cong ty ching khoan, NHTM,
NHNN Viét Nam va t6 chirc tai chinh khac.
Trong s6 cac NPT trén, hién nay, NHTM la
NDT ¢6 to chic tham gia chu yéu trén thi
truong do hé thdng NHTM hién nay chiém ty
trong chinh trong hé thong tai chinh Viét Nam
va 1a trung gian tai chinh 16n nhat thu hat
nguén von tiét kiém tir khu vuc dan cu va
doanh nghiép. Bén canh do, sy tham gia cua
cac cong ty bao hiém va quy huu tri ngay cang
gia ting cling voi sy phat trién cua thi truong
bao hiém.

Nam 2019 da tiép tuc c6 su thay ddi tich cuc
theo hudng tang ty 1& nim giit TPCP ciia NPT
dai han, giam ty 1& nim giit TPCP cla cac
NHTM. Tinh dén cudi nam 2019, ty 1é nim giit

TPCP ctia cac NHTM tiép tuc giam xudng mirc
45% (giam 31,7% so véi dau nam 2016), ty 1¢
nam giir ctia khdi bao hiém va cac NPT dai han
khac dat 55% (ting 31,7% so véi diu nim
2016). D6i v6i NPT nudc ngodi, ngiy
26/6/2015 Chinh pht ban hanh Nghi dinh sé
60/2015/ND-CP stra d6i, bo sung Nghi dinh
58/2012/ND-CP ngay 20/7/2012 huéng din
Luat Chung khoan va Ludt Chung khoan sua
d6i, theo hudng khong han ché dau tu vao trai
phiéu cua NDT nudc ngoai, thuc hién don gian
hoa thi tuc dau tu cho NDT nude ngoai. Trong
nam 2016, lan dau tién Bo Tai chinh ciing da
phat hanh duoc 7.000 ty ddng TPCP ky han 30
nim cho nha dau tu 100% von nudc ngoai la
doanh nghiép bao hiém khéng c6 tru sé tai Viét
Nam.

Mic du co cdu NDT trén thi truong TP Viét
Nam c6 sy thay dbi theo huéng mo rong, da
dang hoa loai hinh NPT, giam ty 1& nim giit
ciia khdi NHTM tuong duong voi nhiéu quéc
gia trong khu vue nhung co cdu NPT 1a cong ty
bao hiém, quy huu tri, quy twong hd van chua
tuong xtng. Do sy phat trién cua nén kinh té
con & mirc thdp nén ngudn vén tiét kiém dai
han tir cac cong ty bao hiém, cac quy huu tri bat
budc con han ché trong khi hé théng cac quy
huu tri ty nguyén chua hinh thanh. Thi truong
con thiéu cac NDT 1a cac quy dau tu chuyén
nghié€p, cac NDT nudc ngoai. Nha tao 1ap thi
truong hoat dong chu yéu trén thi truong so
cap, vai trd va quyén loi van con han ché trén
thi truong thir cép. Do d6 can su hd tro tir phia
B0 Tai chinh va cac co quan quan ly trong viéc
mo rong thi truong, da dang hoa loai hinh san
pham, thao g& kho khian cho NPT, tién dén
phat trién thi trudong bén viing.

2.2.8. Vé t6 chirc trung gian tai chinh
T nam 2012, theo quy dinh ctia Nghi dinh

s6 01/2011/ND-CP ctia Chinh phi va Thong tu
s0 17/2012/TT-BTC ciia Bo Tai chinh hudng
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dan phat hanh TPCP tai thi trudng trong nuéc,
d3 hinh thanh hé théng thanh vién ddu thau
TPCP véi quyén loi, nghia vu co ban nhu khi
luong mua TPCP tbi thiéu, cam két niém yét
gia chao mua, chao ban... Hién nay, hé thong
thanh vién dau thau ctia Viét Nam goém c6 24
thanh vién v61 18 NHTM, 6 cong ty chimg
khoan. Bo Tai chinh tiép tuc phat trién hé thong
nha tao lap thi truong vaoi nén tang la cac thanh
vién d4u thau TPCP hién nay véi ddy du cac
nghia vu va quyén loi tuong ty nhu cac nude
trén thé gidi. Pén nam 2013, Bo Tai chinh da
¢6 sy thay d6i vé chinh sach. Vao cudi mdi
nim, BO Tai chinh déu c6 quyét dinh cong bd
danh sach thanh vién dau thiu cho nim tiép

theo. Chi c6 cac thanh vién dap tng cac chi tiéu
vé von, hé théng, thi phém va tich cuc tham gia
vao hoat dong diu thau cua nam trudc méi
duoc tiép tuc lam thanh vién cua nam sau.
Ngoai ra, cac thanh vién déu thau con c6 nghia
vu phai tham gia chao gia dé x4c dinh duong
cong lai suét.

Céc thanh vién trong danh sach déu rét tich cuc
tham gia vao hoat dong dau thau va ngiy cang
khang dinh tinh chuyén nghiép. Tai mdi phién dau
thau trai phiéu KBNN c6 trung binh 15 thanh vién
dau thau tham gia vao phién thau chinh va 3 - 5
thanh vién tham gia phién thau phu.

Bang 5. Danh sach 15 thanh vién tham gia d4u thau trai phiéu Chinh phu nam 2019

TT | Ma thanh vién Tén thanh vién
1 002 Cong ty C6 phan Chimg khoan Ngan hang Dau tu va Phat trién Viét
Nam
5 009 Cong ty TNHH Chung khoan Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét
Nam
3 011 Cong ty C6 phan Chung khoan thanh phd H6 Chi Minh
4 ACB Ngan hang Thuong mai C6 phan A Chau
5 BID Ngan hang Thuong mai C6 phan Pau tu va Phét trién Viét Nam
6 CTG Ngan hang Thuong mai C6 phan Cong thuong Viét Nam
7 LPB Ngan hang Thuong mai C6 phan Buu dién Lién Viét
8 MBB Ngan hang Thuong mai C6 phan Quan doi
9 MSB Ngan hang Thuong mai C6 phan Hang hai Viét Nam
10 SGT Ngan hang Thuong mai C6 phan Sai Gon Thuong Tin
11 TCB Ngan hang Thuong mai C6 phan K¥ thuong Viét Nam
12 TPB Ngan hang Thuong mai C6 phan Tién Phong
Cong ty TNHH Mot thanh vién Ngan hang Nong nghiép va Phat trién
13 VBA Nong thon Viét Nam
14 VCH Ngén hang Thuong mai C6 phan Ngoai thuong Viét Nam
15 VIB Ngan hang Thuong mai C6 phan Qudc té Viét Nam

3. Két lun

Trong giai doan 2016 - 2019, thi trudng
TPCP di dat duoc nhing két qua nhat dinh, tuy
nhién van con ton tai mot sd han ché nhu sau:

(Ngudn: Quyét dinh s6 2355/QD-BTC)

Thit nhat, khuén khé phdp 1y chiea dwoc ban
hanh theo chudn myc quoc té

Khuén khd phap 1y tai Viét Nam méi chi phu
hop véi tinh hinh thyc té hién nay. Mot sé co
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ché chinh sach chua dugc ban hanh theo chuin
qudc té nhu co ché cho vay trai phiéu ddi véi
nha tao 1ap thi truong, thi truong Repo chua phat
trién do chua c6 mau hop dong Repo chuan, hé
thong giao dich Repo chua linh hoat, viéc thay
d6i ky han cac giao dich Repo khong thé thuc
hién trén hé thong. Ngoai ra, chua c6 quy dinh
vé viéc thanh 1ap va hoat dong cua t6 chirc tao
1ap thi truong. Chinh sy thiéu ving cua t6 chuc
tao lap thi truong da 1am cho chung khoan thiéu
su linh hoat va tinh thanh khoan, mét di tinh hap
dan dbi v6i NDT. Hoat dong mua lai hoan doi
TPCP con phu thudc vao cac quy dinh kha chat
ché cua Luat Quan 1y no cong, han ché quyén tu
quyét va chi dong cua KBNN 1a t6 chuc phat
hanh. Cac giao dich dau co nhu mua ban khéng,
giao dich trudc phat hanh va cac giao dich phai
sinh chua duoc quy dinh, khién thj truong TPCP
thiéu mot s6 NPT quan trong dé cung cap thanh
khoan cho thi truong.

Bén canh d6, khuon khd phéap 1y cho cac
NDT tham gia thi truong chua hoan thién; chua
c6 khung phép 1y dong bd vé co ché dau tu
TPCP cua cac loai hinh NDT. Theo d6, mdi
loai hinh NPT khi dau tu, giao dich, nim giit
TP lai chiu sy diéu chinh cta timg van ban quy
pham phap luat riéng; chua c6 khuon kho phap
1y vé NDT chuyén nghiép theo thong 1& qudc té
vi theo Ludt Chung khoan thi NPT chuyén
nghiép chi bao gém cic dinh ché tai chinh,
trong khi d6 theo thong 1& qudc té, ngoai cac
dinh ché tai chinh, NPT chuyén nghiép con co
td chuc, ca nhan co nang lyc tai chinh, am hiéu
thi truong.

Thir hai, cdc san pham trén thi trieong thiéu
sw da dang, phong phu

Hién nay, chiém da sé trong tong du no
TPCP van tip trung vao cac TP co lai suét cb
dinh, thanh todn Iai dinh ky hang nam, thanh
toan gbc mot 1an khi dén han. Pay 1a han ché
16n nhét 1am cho thi truong kém hap dan va
thiéu chiéu sau do cac NPT khong c6 nhiéu su

lya chon. Thi truong van thiéu san phém ky han
dudi 5 ndm do KBNN khong phat hanh, trén thi
truong chua co san pham TP c¢6 13i suat tha ndi,
TP ¢6 14 suét gén v6i chi s lam phat. Tai mot
s6 thoi diém, ngudn cung trén thi truong bi han
ché do giai ngan vén dau tu cong cham, KBNN
phai giam khdi lugng phét hanh.

Hon ntra, vi¢c xay dung ké hoach phat hanh
chua thyc sy hiéu qua, khdi luong phat hanh
chua cidn ct vao tinh hinh thuc t& cua thi
truong, Va tinh tham khao cua ké hoach phat
hanh chua cao do khéi lwong phat hanh thuong
xuyén bi diéu chinh. Ké hoach phat hanh TPCP
dua vao nhu ciu chi tiéu cia NSNN trén co s&
du toan NSNN da duogc Quéc hoi thong qua,
chua tinh dén chién lugc tong thé vé phat trién
kinh té - x h¢i va cac muc tiéu cta chinh sach
tai khoa.

Thir ba, co sé nha dau tw va doi twong tham
gia thi truong chwa da dang

Co sé nha dau tu trén thi truong TPCP can
duoc cai thién, dac biét 1a NDT dai han. Co ciu
NDT da dang hon nhung van phu thudc vao hé
thong NHTM, nhét 13 trén thi truong thir cap,
trong khi nhu ciu mua TP cta cac NHTM cha
yéu 1a ky han ngin va phu thudc nhidu vao
thanh khoan va chinh séch tién t¢ cia NHNN.
Hon nita, BHXH Viét Nam chua tham gia thi
truong TP mot cach chuyén nghiép, ty 1& dau tu
vao TPCP con thap so véi tong sd von dau tu
ctia dinh ché nay.

Thit tw, cac dinh ché tai chinh trung gian Va
dich vu thi truong chwa dwoc hinh thanh ddy du

Hién nay, Viét Nam chua c6 co ché chinh
sach dé thiét 1ap hé thong nha tao lap thi truong
(PDs) v6i day du quyén va nghia vu theo théng
16 qubc té. Hoat dong cua PDs chu yéu tap
trung trén thi truong so cdp, vai tro trén thi
truong thir cip con han ché. Péi véi thi truong
thir cdp, trong thdi gian qua da thi diém thuc
hién nghia vu chao gia hai chiéu ctia cac thanh
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vién dau thau TPCP, tuy nhién hiéu qua con
han ché. Bén canh do, thi truong chua hinh
thanh day du hé théng dinh ché trung gian, tiém
luc tai chinh va nang luc hoat dong cua cac
dinh ché trung gian nhu Cong ty ching khoan,
Cong ty quan ly quy, cic NHTM chua cao do
ngudn vén con mong, pham vi va chit luong
hoat dong con han ché.

Thi truong dich vu xép hang tin nhiém chua
dugc hinh thanh va phat trién mac du da co
khuon khé phap 1y cho viéc thanh ldp va hoat
dong doanh nghiép xép hang tin nhiém da duoc
ban hanh vé&i Quyét dinh s6 507/QD-TTg ngay
17/4/2015 vé quy hoach phat trién dich vu xép
hang tin nhiém dén nam 2020 va tdm nhin dén
nam 2030. T6 chirc dinh muc tin nhiém déng vai
trd quan trong va can thiét trong viéc phat trién
thi truong. Nho cac t6 chiic ndy ma viéc xac
dinh i ro tré nén dé dang hon, cic NDT khong
mat nhiéu thoi gian dé danh gia va phan tich.

4. Mt s6 giai phap dé xuit

Trong thoi gian t6i, dé phat trién thi trudng
TPCP tai Viét Nam can tip trung hoan thién
céc van dé sau:

Thir nhdt, hoan thién khuén khé phdp Iy

Tiép tuc hoan thién khuon kho phap ly dé
phat trién thi truong TPCP 6n dinh, bén viing
theo xu hudng va thong 1& qudc té; tap trung
phat trién hé théng nha tao lap thi truong. pé
da dang hoa nghiép vu va tang tinh thanh khoan
cho thi trudong, Chinh phil cin ban hanh khung
phap 1y cho cac nghiép vu phai sinh, chiét khau,
cam cb trai phiéu, xdy dung khung hop dong
mau giao dich ¢6 ky han (Repo) chuén.

Xay dung va hoan thién khudn kho phép ly
1am co s& cho viéc hinh thanh va phat trién cac
NDT dai han, bao gém: Quy huu tri ty nguyén,
quy bao hiém lién két, khuyén khich hoat dong
dau tu vao TP cia cac cong ty bao hiém, bao
hiém tién giri, NDT nudc ngoai.

Hoan thién khuon kho phép 1y vé co ché dau
tu cia cic td6 chuc bao hiém: Nghi dinh
73/2016/ND-CP ngay 1/7/2016 cta Chinh phu
vé quy dinh chi tiét thi hanh Luat kinh doanh
bao hiém va Luat sira d6i, bd sung mot s diéu
ctia Luat kinh doanh bao hiém, quy dinh doanh
nghiép bao hiém nhéan tho dugc dau tu TPCP
v6i khéi luong khong han ché, cho phép BHXH
dugc giao dich san phim mua ban c¢6 ky han
TPCP (Repo TPCP). Ngoai ra, quy dinh vé dau
tu trén thi truong TP ciia bao hiém tién gii
(BHTG) kha chat ch&, phan nao han ché hiéu
qua dau tu cia BHTG. BHTG chi c¢6 thé mua
va nam gitt TPCP dén ngay ddo han, khong
dugc phép giao dich trén thi trudong thir cip. Do
d6 can stra d6i mo rong pham vi dau tu cua
BHTG theo huéng cho phép BHTG duogc tham
gia khong han ché trén ca thi trudng so cip va
thi truong thir cap TPCP, cho phép BHTG dugc
ban TPCP khi cén thiét.

Thir hai, hoan thién va phdt trién cdc san
phdam méi trén thi truong

Tiép tuc tap trung san pham truyén thong va
trai phiéu loai long/short coupon. Nghién ciru
phat hanh cac san phim moi phu hop véi su
phat trién cua thi truong va nhu cau ciia NDT
nhu: TP ¢6 1ai suét tha ndi, TP ¢6 géc, 1ai duoc
giao dich tach biét (strip bond), TP gin véi chi
s6 lam phat... Phat trién thém cac san pham
phai sinh TP nhu: hop dong twong lai, hop
dong ky han, hop dong quyén chon. Phat hanh
TPCP véi ky han dai dé thu hut cac NPT 14 cac
cong ty bao hiém, cac quy dau tu, quy huu tri.

Thyc hién cac nghi¢p vu vé phéat hanh bd
sung TP hodc hoan d6i TP, mua lai TP dé hinh
thanh cac ma TP chuan nham ting thanh khoan,
6n dinh thi truong va quan 1y phong ngira rai ro
danh muc ng TPCP.

Thir ba, da dang hoa cac nha dau tu trén thi
trieong trdi phiéu
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Phat trién hé thong nha dau tu dong vai tro
quan trong trong viéc duy tri on dinh va phat
trién thi trudong TPCP. Trudc tién, tip trung
phat trién nha dau tu dai han dé tao ciu bén
vitng théng qua cac giai phap d6i méi co ché
dau tu cia BHXH Viét Nam trén thi truong TP
theo quy dinh tai Nghi dinh 30/2016/ND-CP
cua Chinh phu.

Phat trién hé théng NDT dai han nhu cac
quy dau tu, hé théng quy huu tri tw nguyén,
khuyén khich cac doanh nghiép bao hiém dic
biét 1a bao hiém nhan tho tang ty 1€ dau tu vao
TP. Xay dung céc chinh sach wu dii, khuyén
khich dau tu dé thu hit NPT nuéc ngoai tham
gia vao thi truong.

Bén canh phat trién hé théng NDT can tao
lap kénh ddi thoai thudng xuyén véi cac NDT
nhim chuyén tai théng tin, dinh hudng chinh
sach, gidi thiéu, quang ba thi trudng TPCP dén
cac NPT tiém ning cling nhu ndm bat nhu cau,
giai quyét vudng méc kip thoi.

Thir tw, phdt trién cdc dinh ché trung gian

Xay dung hé théng nha tao 1ap thi truong
chuyén nghiép véi cac diéu kién vé quyén loi
va nghia vy dé thuc hién chirc ning tao 1ap, dan
dat va phat trién thi truong so cap va tha cip

nhim ting tinh thanh khoan cta thi truong, hap
dan cic NDT.

Xay dung va phat trién to chtc dinh muc
tin nhiém. Pay 1a van dé hét sic cap thiét giup
cho qua trinh hoi nhdp va phat trién cia thi
truong TP Viét Nam duoc nhanh va bén viing.
NDT s& dé dang hon trong viéc lua chon san
pham TP c6 dinh mic tin nhiém phu hop do ho
khong can thuc hién viéc tu danh gia rai ro tin
dung cua timg TP. Hon nita, dé phat hanh TP
ra thi truong qudc té dat két qua tét van dé co
ban va lau dai ddi voi Viét Nam 1a phai nang
cao dinh murc tin nhiém.
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