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Ñeå ñöa Vieät Nam gia
nhaäp nhöõng nöôùc
coâng nghieäp hoùa vaøo

naêm 2020 nhö Nghò quyeát Ñaïi
hoäi Ñaûng toaøn quoác laàn X ñaõ ñeà
ra, Vieät Nam caàn phaûi duy trì toác
ñoä phaùt trieån GDP haøng naêm töø
7% - 8%. Vôùi ICOR dao ñoäng
trong khoaûng töø 4,0 - 4,5, chæ tính
trong giai ñoaïn 2001 - 2010 thì
nhu caàu voán ñaàu tö cuûa toaøn boä
neàn kinh teá phaûi ñaït khoaûng 180
tyû – 200 tyû USD, trong ñoù tyû
troïng nguoàn voán töø beân ngoaøi
chieám 40% - 45%, coøn laïi ñöôïc
huy ñoäng töø nguoàn voán trong
nöôùc (chieám 55% - 60%). Töø
naêm 2000 khi Luaät doanh nghieäp
ra ñôøi vôùi nhöõng thuû tuïc ñaàu tö
ñôn giaûn, ñaõ taïo ñieàu kieän cho
thaønh phaàn kinh teá tö nhaân phaùt
trieån maïnh meõ. Voán ñaàu tö töø khu
vöïc kinh teá tö nhaân trong nöôùc
ngaøy caøng phaùt trieån caû veà soá
löôïng laãn chaát löôïng vaø ñoùng vai
troø voâ cuøng quan troïng trong phaùt
trieån kinh teá cuûa ñaát nöôùc. Tuy
nhieân, ñoái vôùi neàn kinh teá Vieät
Nam coù tính chaát nhö ñaõ ñöôïc
Ñaïi hoäi Ñaûng X xaùc ñònh: neàn
kinh teá thò tröôøng theo ñònh
höôùng Xaõ Hoäi Chuû Nghóa, neân
ñaàu tö trong nöôùc töø nguoàn voán
ngaân saùch nhaø nöôùc (NSNN) chuû
yeáu vaãn chieám ña soá nhaèm giuùp
thaønh phaàn kinh teá nhaø nöôùc giöõ
vai troø chuû ñaïo.

Ñeå ñaït muïc tieâu naøy, löôïng
voán ñaàu tö haøng naêm töø ngaân
saùch nhaø nöôùc vaøo neàn kinh teá
laø raát lôùn. Trong khi, nguoàn thu
ngaân saùch nhaø nöôùc töø thueá vaø
phí coøn yeáu vaø chuû yeáu ñeå ñaûm

HUY ÑOÄNG VAØ SÖÛ DUÏNG HIEÄU QUAÛ
VOÁN PHAÙT HAØNH TRAÙI PHIEÁU CHÍNH PHUÛ

baûo nhu caàu chi tieâu thöôøng
xuyeân nhaèm duy trì boä maùy Nhaø
nöôùc, chi cho giaùo duïc, y teá, phuùc
lôïi xaõ hoäi thì nhaø nöôùc caàn phaûi
huy ñoäng voán töø nhieàu keânh khaùc
nhau. Trong ñoù, huy ñoäng voán
töø vieäc phaùt haønh traùi phieáu chính
phuû (TPCP) laø keânh huy ñoäng
voán quan troïng nhaát vaø keânh chuû
yeáu hieän nay cuûa Vieät Nam (caùc
keânh khaùc nhö taêng thu töø thueá,
chaúng haïn nhö döï kieán taêng thueá
thu nhaäp caù nhaân vöøa qua ñaõ bò
dö luaän xaõ hoäi khoâng ñoàng tình,
trong khi nguoàn thu töø thueá xuaát
nhaäp khaåu coù nguy cô bò giaûm
do cam keát môû cöûa thò tröôøng
trong nöôùc khi Vieät Nam gia
nhaäp WTO).

Tuy nhieân, huy ñoäng ñuû voán
töø TPCP ñeå ñaàu tö vaøo caùc coâng
trình lôùn, troïng ñieåm quoác gia
theo ñònh höôùng phaùt trieån kinh
teá – xaõ hoäi ñaõ ñöôïc ñeà ra ñang laø
moät baøi toaùn khoù. Tröôùc tình hình
ñoù, treân cô sôû nghieân cöùu coâng
taùc phaùt haønh TPCP trong thôøi
gian qua, toâi xin ñeà xuaát caùc giaûi
phaùp caûi tieán coâng taùc huy ñoäng
voán töø TPCP1. Caùc giaûi phaùp naøy
ñöôïc phaân thaønh ba nhoùm vôùi noäi
dung nhö sau:

1. Nhoùm giaûi phaùp phaùt
haønh TPCP:

  Thöù nhaát: Caàn phi taäp trung
hoùa ñaàu moái phaùt haønh TPCP ñeå
naâng cao khaû naêng huy ñoäng voán
cho ñaàu phaùt trieån.

Ñoái vôùi traùi phieáu ñaàu tö, neân
chuyeån giao cho Quyõ Hoã trôï Phaùt
trieån (cuoái thaùng 5/2006 vöøa qua
Thuû töôùng Chính phuû ñaõ ra quyeát

ñònh chuyeån ñoåi moâ hình hoaït
ñoäng thaønh ngaân haøng hoã trôï ñaàu
tö phaùt trieån). Vôùi vieäc chuyeån
ñoåi hình thöùc hoaït ñoäng naøy, vieäc
huy ñoäng voán cho ñaàu tö phaùt
trieån phuïc vuï caùc chöông trình
kinh teá - xaõ hoäi cuûa ñaát nöôùc ñaõ
khoâng hoaøn toaøn troâng chôø vaøo
“baàu söõa ngaân saùch” vaø hieäu quaû
hoaït ñoäng cuûa caùc chöông trình
naøy ñaõ böôùc ñaàu theo cô cheá thò
tröôøng (taát nhieân vaãn coù söï chæ
ñaïo, ñònh höôùng cuûa nhaø nöôùc).

Ñoàng thôøi, Chính phuû caàn töøng
böôùc thöïc hieän chính saùch phi taäp
trung hoùa taøi chính theo höôùng môû
roäng quyeàn chuû ñoäng cho caùc ñòa
phöông trong vieäc phaùt haønh traùi
phieáu ñaàu tö phuïc vuï caùc coâng
trình ñaàu tö vaøo haï taàng kyõ thuaät
– xaõ hoäi cuûa ñòa phöông.

Tuy nhieân, theo Luaät NSNN,
quyeàn chuû ñoäng phaùt haønh traùi
phieáu ñeå huy ñoäng voán ôû caùc ñòa
phöông coøn haïn cheá, vieäc huy
ñoäng voán vay tröïc tieáp vôùi nöôùc
ngoaøi thì hoaøn toaøn nghieâm caám.
Do ñoù, Chính phuû caàn môû roäng
quyeàn töï chuû ngaân saùch cuûa caùc
ñòa phöông treân cô sôû thieát laäp
khuoân khoå phaùp lyù cuõng nhö cô
cheá giaùm saùt, kieåm tra cuûa Chính
phuû ñoái vôùi caùc khoaûn nôï vay cuûa
chính quyeàn ñòa phöông, ñoàng
thôøi naâng cao naêng löïc quaûn lyù,
taêng cöôøng tính minh baïch, traùch
nhieäm caù nhaân ñoái vôùi caùc khoaûn
nôï vay do chính quyeàn ñòa
phöông thöïc hieän.

  Thöù hai: Caàn xaây döïng keá
hoaïch vaø lòch bieåu phaùt haønh TPCP.

ThS. Nguyeãn Anh Tuøng*

Toång cty thöông maïi Saøi Goøn-Satra(*)
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Döïa treân nhu caàu taøi chính cuûa
Chính phuû, Boä taøi chính thoâng
baùo lòch bieåu phaùt haønh traùi phieáu
daøi haïn cuûa naêm taøi khoùa, song
song vôùi vieäc ñoù laø phaùt haønh caùc
coâng cuï nôï ngaén haïn (tín phieáu
kho baïc) ñeå ñaùp öùng yeâu caàu
thanh khoaûn ngaén haïn cho thò
tröôøng voán. Vì cheânh leäch giöõa
giaù chaøo mua vaø giaù chaøo baùn
thaáp, do ñoù naâng cao tính thanh
khoaûn cuûa thò tröôøng.

Ñaáu giaù ñònh kyø theo lòch bieåu
cuõng taïo ñieàu kieän cho caùc nhaø
ñaàu tö coù ñieàu kieän chuaån bò ñuû
voán ñeå mua caùc chöùng khoaùn môùi
phaùt haønh.

  Thöù ba: Veà thôøi haïn TPCP.

Caàn tieáp tuïc ña daïng hoùa caùc
kyø haïn TPCP nhö: 1 naêm, 2 naêm,
3 naêm, 4 naêm, 10 naêm, 15 naêm,…
ñoàng thôøi caàn phaûi naâng daàn thôøi
haïn cuûa TPCP, vì coù nhö vaäy môùi
taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho
NSNN trong vieäc söû duïng voán vaø
boá trí nguoàn traû nôï.

Tröôùc maét chuû yeáu phaùt haønh
TPCP kyø haïn 5-10 naêm, sau khi
TTCK ñaõ phaùt trieån vaø hoaït ñoäng
oån ñònh thì luùc naøy chuû yeáu phaùt
haønh traùi phieáu loaïi trung vaø daøi
haïn töø 10 naêm trôû leân.

Vaãn tieáp tuïc phaùt haønh tín
phieáu kho baïc (thôøi haïn döôùi 1
naêm) thoâng qua ñaáu thaàu taïi
NHNN; vì ñaây khoâng chæ laø
nguoàn voán huy ñoäng vaøo NSNN
maø coøn laø haøng hoùa ñeå Ngaân
haøng Nhaø nöôùc (NHNN) thöïc
hieän nghieäp vuï thò tröôøng môû goùp
phaàn vaøo vieäc thöïc hieän chính
saùch tieàn teä.

  Thöù tö: giaûi phaùp traùi phieáu
keøm quyeàn mua nhaø ñaát.

Ñaây laø hình thöùc huy ñoäng
voán mang tính khaû thi vaø haáp daãn

ñeå ñaùp öùng tröôùc nhu caàu veà voán
cho vieäc xaây döïng caùc khu daân
cö vaø khu quy hoaïch ñoâ thò hieän
nay. Ñöùng tröôùc nhu caàu veà nhaø
ôû hieän ñang ngaøy caøng gia taêng,
nhaát laø taïi caùc khu ñoâ thò, thì vieäc
aùp duïng hình thöùc chuyeån ñoåi
treân laø caàn thieát. Maët khaùc,
nghieäp vuï naøy coù theå taïo ñöôïc
söùc haáp daãn ñoái vôùi nguoàn voán
nhaøn roãi toàn ñoïng raát lôùn trong
daân döôùi daïng vaøng hoaëc ngoaïi
teä maïnh, khi maø coâng chuùng
chöa coù thoùi quen ñaàu tö maïo
hieåm taïi thò tröôøng Vieät Nam, do
taâm lyù sôï söï tröôït giaù cuûa ñoàng
tieàn Vieät Nam.

Cuï theå nhö hieän nay, Nhaø
nöôùc ñang coù chuû tröông xaây
döïng nhaø baùn cho ngöôøi coù thu
nhaäp thaáp, nhöng vieäc trieån khai
coøn raát chaäm do nhieàu nguyeân
nhaân; trong ñoù coù nguyeân nhaân
thieáu voán ñeå thöïc hieän döï aùn. Do
vaäy, vieäc phaùt haønh traùi phieáu
keøm quyeàn mua nhaø ñaát caàn phaûi
ñöôïc aùp duïng ngay nhaèm kích
thích ngöôøi daân tieát kieäm tieàn
baèng caùch mua TPCP vaø Nhaø
nöôùc thì coù voán ñeå trieån khai thöïc
hieän döï aùn nhaø ôû cho ngöôøi coù
thu nhaäp thaáp.

  Thöù naêm: Caàn huy ñoäng
voán nöôùc ngoaøi baèng phaùt haønh
TPCP ra thò tröôøng voán quoác teá.

Vieäc phaùt haønh TPCP khoâng
chæ môû ra moät keânh môùi ñeå huy
ñoäng voán quoác teá phuïc vuï ñaàu tö
phaùt trieån cuûa ñaát nöôùc ngoaøi caùc
keânh truyeàn thoáng xöa nay nhö
ODA, FDI hay kieàu hoài, maø noù
coøn laø moät daáu hieäu cho thaáy thò
tröôøng taøi chính Vieät Nam ñaõ ñuû
lôùn maïnh ñeå tham gia vaøo cuoäc
chôi toaøn caàu. Ngoaøi ra, vieäc
phaùt haønh TPCP ra thò tröôøng voán
quoác teá coøn giuùp Chính phuû nhaän

bieát ñöôïc heä soá tín nhieäm cuûa
quoác gia thoâng qua keát quaû laõi
suaát traùi phieáu ñöôïc phaùt haønh.
Ñeå töø ñoù coù chính saùch ñieàu tieát,
quaûn lyù laõi suaát trong nöôùc cho
phuø hôïp. Ñoàng thôøi ñaây cuõng laø
giaûi phaùp giuùp thaønh laäp ñieåm
ñaàu tieân trong vieäc hình thaønh
ñöôøng cong laõi suaát giuùp caùc
doanh nghieäp lôùn trong nöôùc
tham khaûo ñeå phaùt haønh traùi
phieáu doanh nghieäp ra thò tröôøng
voán quoác teá.

2. Giaûi phaùp phaùt trieån
thò tröôøng TPCP:

  Caàn xaây döïng chính saùch
vaø trieån khai moät caùch khaû thi
ñeå cuûng coá vaø phaùt trieån thò
tröôøng TPCP taïo ra laõi suaát
chuaån cho thò tröôøng traùi phieáu.

TPCP laø loaïi chöùng khoaùn ít
ruûi ro nhaát vaø do ñoù coù laõi suaát
thaáp nhaát treân thò tröôøng. Laõi suaát
TPCP laø cô sôû ñeå hình thaønh laõi
suaát cuûa caùc loaïi chöùng khoaùn coù
giaù trò khaùc treân TTCK. Moái
quan heä giöõa laõi suaát TPCP vôùi
caùc loaïi laõi suaát khaùc treân thò
tröôøng ñöôïc bieåu hieän ôû coâng
thöùc:

Laõi suaát cuûa CK caàn tính = Laõi
suaát TPCP + Phí thöôûng ruûi ro
(risk premium).

  Hoaøn thieän khung phaùp lyù
cho vieäc phaùt haønh, nieâm yeát,
giao dòch traùi phieáu.

Khung luaät phaùp veà thò tröôøng
traùi phieáu caàn ñöôïc hoaïch ñònh
nhö moät boä phaän trong moät toång
theå thoáng nhaát cuûa thò tröôøng
voán, TTCK. Theo ñoù, caàn raø soaùt,
söûa ñoåi boå sung kòp thôøi nhöõng
noäi dung coøn thieáu soùt, toàn taïi vaø
chöa hôïp lyù cuûa caùc vaên baûn phaùp
luaät hieän haønh. Beân caïnh ñoù, caàn
ñoàng boä hoùa caùc quy ñònh trong
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caùc vaên baûn coù lieân quan nhö
Luaät doanh nghieäp, Luaät Ñaàu tö,
Luaät keá toaùn – kieåm toaùn… phuø
hôïp muïc tieâu xaây döïng vaø phaùt
trieån thò tröôøng voán.

  Trung taâm giao dòch chöùng
khoaùn vôùi chöùc naêng taïo moâi
tröôøng cho caùc traùi phieáu ñöôïc
mua ñi baùn laïi moät caùch thuaän
lôïi vaø ñònh giaù cho caùc traùi phieáu
phaùt haønh ôû thò tröôøng sô caáp. Do
ñoù, caàn phaûi tieâu chuaån hoùa caùc
TPCP veà teân cuûa caùc traùi phieáu
vaø phöông phaùp thanh toaùn laõi
suaát, ñoàng thôøi caàn phaùt trieån vaø
hoaøn thieän heä thoáng coâng boá
thoâng tin cho nhaø ñaàu tö.

  Xaây döïng ñeà aùn traùi phieáu
giao dòch taïi thò tröôøng OTC. Do
nhöõng khuyeát ñieåm veà baûn chaát
cuûa thò tröôøng giao dòch taäp
trung, giao dòch cuûa caùc loaïi
TPCP ñöôïc thöïc hieän chuû yeáu
treân thò tröôøng OTC. Do ñoù, vieäc
xaây döïng thò tröôøng OTC ñeå taïo
ñieàu kieän caùc nhaø ñaàu tö giao
dòch TPCP cuõng nhö caùc loaïi
chöùng khoaùn coù giaù khaùc laø coâng
vieäc caáp baùch hieän nay.

  Linh ñoäng thöïc hieän nhieàu
caùch phaùt haønh khaùc nhau nhö:
phöông thöùc ñaáu thaàu qua thò
tröôøng giao dòch chöùng khoaùn taäp
trung vaø phöông thöùc baûo laõnh
phaùt haønh (aùp duïng ñaáu thaàu kieåu
Anh); phöông thöùc phaùt haønh
tröïc tieáp qua heä thoáng kho baïc…

  Phaùt trieån caùc toå chöùc trung
gian, phuï trôï: Hieän nay ôû Vieät
Nam môùi chæ hình thaønh moät soá
coâng ty chöùng khoaùn vôùi tieàm löïc
taøi chính coøn haïn cheá, kinh
nghieäm hoaït ñoäng kinh doanh
chöa nhieàu, chöa ñaùp öùng yeâu
caàu laø caàu noái vaø ñoäng löïc ñeå
thuùc ñaåy TTCK phaùt trieån. Do
ñoù, caàn phaûi coù moät khuoân khoå

phaùp lyù roõ raøng ñeå ñieàu chænh
hoaït ñoäng cuûa caùc toå chöùc taøi
chính trung gian, phuï trôï.

  Naâng cao vai troø vaø hieäu
quaû trong phoái hôïp cuûa caùc cô
quan quaûn lyù thò tröôøng traùi phieáu
nhö Boä Taøi chính, NHNN,
UBCKNN, Trung taâm Giao dòch
chöùng khoaùn.

  Caàn xaây döïng loä trình phuø
hôïp trong vieäc hình thaønh TTCK
ôû Vieät Nam: trong ñoù, giai ñoaïn
ñaàu chuù troïng taêng cung haøng
hoùa cho thò tröôøng, giai ñoaïn hai
chuù troïng taêng caàu chöùng khoaùn,
giai ñoaïn ba seõ chuù yù vaøo tính
hieäu quaû cuûa thò tröôøng trong
phaùt haønh traùi phieáu.

3. Giaûi phaùp veà quaûn lyù
vaø söû duïng voán ñaàu tö töø
nguoàn phaùt haønh TPCP:

  Xaùc ñònh cô caáu ñaàu tö voán
töø nguoàn phaùt haønh TPCP hôïp lyù.
Caàn phaûi quaùn trieät nguyeân taéc,
voán ñaàu tö töø NSNN (thu töø phaùt
haønh TPCP) chæ laø voán moài ñeå
kích thích vaø huy ñoäng caùc nguoàn
voán khaùc cuøng thöïc hieän döï aùn.
Veà laâu daøi, vieäc nhaø nöôùc phaùt
haønh TPCP khoâng chæ laø giaûi phaùp
huy ñoäng voán taøi trôï cho caùc döï
aùn ñaàu tö phaùt trieån maø coøn laø
chính saùch ñieàu tieát cung caàu tieàn
teä giuùp oån ñònh thò tröôøng tieàn teä
vaø laõi suaát trong nöôùc.

  Naâng cao hieäu quaû söû duïng
voán töø caùc döï aùn ñöôïc taøi trôï baèng
nguoàn phaùt haønh TPCP:

Caàn phaûi xaùc ñònh raèng TPCP
laø nguoàn voán coù chi phí reû nhaát
(do coù laõi suaát thaáp nhaát) nhöng
ñieàu ñoù khoâng coù nghóa laø noù
ñöôïc söû duïng thoaûi maùi vaøo caùc
döï aùn maø khoâng caàn quan taâm
tôùi hieäu quaû kinh teá – xaõ hoäi (vì
ñöôïc quan nieäm raèng vieäc traû nôï

ñaõ coù NSNN chi). Ñeå thay ñoåi
quan ñieåm sai traùi naøy, khi tieán
haønh trieån khai thöïc hieän baát kyø
döï aùn ñaàu tö phaùt trieån naøo, chính
phuû caàn phaûi quan taâm tôùi hieäu
quaû taøi chính cuûa döï aùn (suaát
chieát khaáu vaø tyû leä sinh lôøi noäi
taïi – IRR cuûa döï aùn phaûi lôùn laõi
suaát phaùt haønh TPCP). Ñoái vôùi
caùc döï aùn kinh teá xaõ hoäi, khoù xaùc
ñònh lôïi ích taøi chính, thì caàn phaûi
xaùc ñònh lôïi ích xaõ hoäi cuûa döï aùn.
Lôïi ích naøy phaûi lôùn hôn toång
möùc ñaàu tö ñaõ boû ra ñeå thöïc hieän
döï aùn.

Toùm laïi, vieäc thöïc hieän moät
döï aùn phaûi treân cô sôû lôïi ích laâu
daøi cuûa chính döï aùn chöù khoâng
phaûi döïa treân moät chuû tröông hay
nghò quyeát cuûa caáp coù thaåm
quyeàn naøo.

  Phaûi quaûn lyù chaët cheõ vieäc
thöïc hieän caùc döï aùn töø nguoàn phaùt
haønh TPCP ñaëc bieät laø ñoái vôùi
lónh vöïc ñaàu tö XDCB.  Trong
thôøi gian qua, vieäc thaát thoaùt voán
trong ñaàu tö XDCB ñaõ gaây böùc
xuùc lôùn trong dö luaän xaõ hoäi, ñaëc
bieät laø vuï tham nhuõng taäp theå taïi
PMU18. Neáu khoâng coù bieän
phaùp chaán chænh coâng taùc quaûn
lyù caùc döï aùn ñaàu tö xaây döïng, seõ
aûnh höôûng raát lôùn ñeán vieäc huy
ñoäng voán khoâng chæ ñoái vôùi
nguoàn voán trong nöôùc maø coøn ñoái
vôùi caùc nguoàn voán nöôùc ngoaøi
nhö ODA, FDI hay phaùt haønh
TPCP ra nöôùc ngoaøi (coù theå Chính
phuû vaãn huy ñoäng ñöôïc khoái löôïng
voán caàn thieát nhöng phaûi traû giaù
vôùi laõi suaát cao hôn!)n

1 Trong khuoân khoå baøi baùo naøy,
chæ toùm taét caùc giaûi phaùp chính, laø
keát quaû maø taùc giaû ñaõ nghieân cöùu
trong thôøi gian qua.
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