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LÔØI MÔÛ ÑAÀU 
 

I. YÙ NGHÓA CUÛA ÑEÀ TAØI: 
  

 Trong xu höôùng hieän nay, chính quyeàn ñòa phöông ôû nhieàu quoác gia treân theá 

giôùi, nhaát laø nhöõng nöôùc ñang phaùt trieån, ñaàu tö vaøo cô sôû haï taàng luoân ñöôïc xem 

laø moät vaán ñeà troïng taâm vaø ñaët leân haøng ñaàu. Vieäc ñaàu tö naøy, nhaèm thuùc ñaåy 

kinh teá xaõ hoäi ñòa phöông phaùt trieån, ñoàng thôøi laøm giaûm nhöõng thieät thoøi cho 

nhöõng ngöôøi coù thu nhaäp thaáp, ngöôøi ngheøo do aùp löïc cuûa quaù trình ñoâ thò hoùa, söï 

thieáu thoán cô sôû haï taàng. Tuy nhieân, nhu caàu laø voâ haïn, nhö nguoàn löïc taøi chính laø 

coù haïn. Trong boái caûnh thöïc hieän phi taäp trung hoùa ngaân saùch nhaø nöôùc, giaûm daàn 

caùc khoaûn chuyeån giao töø ngaân saùch trung öông cho ngaân saùch ñòa phöông ñaõ laøm 

cho vieäc vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông trôû thaønh moät vaán ñeà quan troïng 

trong chieán löôïc phaùt trieån cuûa quoác gia. Coù nhieàu caùch ñeå chính quyeàn ñòa 

phöông huy ñoäng voán, tuy nhieân treân thöïc teá coù 2 caùch chuû yeáu thöôøng ñöôïc söû 

duïng laø: vay ngaân haøng vaø vay qua thò tröôøng taøi chính baèng caùch phaùt haønh traùi 

phieáu. Huy ñoäng voán qua phaùt haønh traùi phieáu laø moät trong nhöõng löïa choïn, 

nhöng trong xu höôùng phaùt trieån noù caøng ñöôïc quan taâm vì nhöõng lôïi ích noù mang 

laïi. Ngoaøi lôïi ích huy ñoäng nguoàn voán, noù coøn taïo aùp löïc buoäc caùc chính quyeàn 

ñòa phöông phaûi caûi tieán, taêng cöôøng tính minh baïch vaø coâng khai hoùa trong quaûn 

lyù ngaân saùch ñòa phöông, naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc döï aùn ñaàu tö coâng 

coäng, giuùp phaùt trieån thò tröôøng taøi chính, thuùc ñaåy quaù trình tö nhaân hoùa, taïo söï 

chuû ñoäng trong vieäc hoaïch ñònh chieán löôïc phaùt trieån…  

 ÔÛ Vieät Nam, trong quaù trình coâng nghieäp hoùa hieän ñaïi hoùa, vieäc phaùt trieån cô 

sôû haï taàng ñòa phöông laø moät coâng vieäc baét buoäc phaûi tieán haønh. Vôùi aùp löïc nhu 

caàu voán, ñoøi hoûi chính quyeàn ñòa phöông phaûi xaây döïng moät chieán löôïc huy ñoäng 

voán hieäu quaû. Ñeå giaûi quyeát phaàn naøo nhu caàu veà voán, moät soá ñòa phöông maïnh 
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daïng trieån khai giaûi phaùp huy ñoäng voán qua thò tröôøng traùi phieáu. Hình thöùc naøy 

böôùc ñaàu ñaõ phaùt huy vai troø tích cöïc trong quaù trình phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi cuûa 

ñòa phöông, tuy nhieân, nhöõng hieäu quaû ñoù vaãn chöa cao, thò tröôøng traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông chöa ñöôïc nhieàu ñòa phöông aùp duïng môû roäng huy ñoäng 

nguoàn voán ñeå ñaàu tö cô sôû haï taàng thuùc ñaåy kinh teá xaõ hoäi ñòa phöông phaùt trieån. 

 Vì vaäy, taùc giaû choïn ñeà taøi “PHAÙT PHAÙT TRIEÅN THÒ TRÖÔØNG TRAÙI 

PHIEÁU CHÍNH QUYEÀN ÑÒA PHÖÔNG ÔÛ VIEÄT NAM” ñeå laøm luaän aùn tieán 

só, nhaèm goùp phaàn vaøo söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu Vieät Nam. 
 

II. MUÏC ÑÍCH NGHIEÂN CÖÙU: 
 

 Cuûng coá vaø laøm saùng toû moät soá vaán ñeà mang tính lyù luaän khoa hoïc veà thò 

tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, kinh nghieäm ñieàu haønh thò tröôøng traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông cuûa moät soá nöôùc treân theá giôùi. 

 Phaân tích, ñaùnh giaù thöïc traïng hoaït ñoäng thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn 

ñòa phöông ôû Vieät Nam, töø ñoù tìm ra nhöõng nguyeân nhaân ñöa ñeán nhöõng toàn taïi, 

haïn cheá. 

 Ñeà xuaát nhöõng bieän phaùp trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

trong thôøi gian tôùi, hoã trôï cho chính saùch phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi. 
 

III. PHAÏM VI NGHIEÂN CÖÙU: 
 

 Ñeà taøi nghieân cöùu keânh huy ñoäng voán qua phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn 

ñòa phöông nhaèm muïc ñích ñaùp öùng nhu caàu voán cho ñaàu tö cho ñòa phöông, ñaëc 

bieät laø ñaàu tö cô sôû haï taàng, khoâng nghieân cöùu lónh vöïc ñaàu tö cô sôû haï taàng cuûa 

ñòa phöông. Tuy nhieân, ñaây cuõng laø moät lónh vöïc nghieân cöùu raát roäng vaø phöùc taäp, 

phaûi coù söï phoái keát hôïp ñoàng boä cuûa nhieàu yeáu toá, nhieàu lónh vöïc. Do giôùi haïn veà 

thôøi gian, chuyeân ngaønh nghieân cöùu, cho neân luaän aùn chæ taäp trung nghieân cöùu thò 

tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû taàm vó moâ, treân cô sôû taäp hôïp phaân 

 



 
3 

tích soá lieäu hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng, sau ñoù nhaän ñònh tình hình chung vaø ñeà ra 

nhöõng giaûi phaùp hoaøn thieän veà cô cheá, chính saùch nhaèm ñaåy maïnh hoaït ñoäng thò 

tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. Ñeà taøi khoâng ñi saâu vaøo nhöõng nghieäp 

vuï chi tieát cuûa thò tröôøng. 
 

IV. PHÖÔNG PHAÙP NGHIEÂN CÖÙU: 
 

 Phöông phaùp nghieân cöùu chuû ñaïo cuûa coâng trình khoa hoïc naøy laø phöông 

phaùp chuaån taéc. Ñeå ñaït ñöôïc muïc tieâu nghieân cöùu, baèng phöông phaùp chuaån taéc 

ñeå ñaùnh giaù giaù trò lyù luaän vaø thöïc tieãn phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông.  

 Khoâng gioáng nhö phöông phaùp tieáp caän thöïc chöùng, vì döïa vaøo giaù trò cô baûn, 

neân caùch tieáp caän chuaån taéc ñoâi khi khoâng khaùch quan. Chính vì vaäy, trong quaù 

trình nghieân cöùu, taùc giaû coøn phoái hôïp söû duïng phöông phaùp thoáng keâ moâ taû, toång 

hôïp, so saùnh, quy naïp ñeå taêng tính thuyeát phuïc vaø naâng cao giaù trò thöïc tieãn cuûa 

ñeà taøi nghieân cöùu.  
 

V. NHÖÕNG ÑOÙNG GOÙP MÔÙI  CUÛA LUAÄN AÙN: 
 

 Luaän aùn laø moät coâng trình nghieân cöùu nghieâm tuùc cuûa taùc giaû. Thaønh coâng 

cuûa luaän aùn laø nhöõng ñoùng goùp môùi nhö sau: 

1. Phaùt trieån heä thoáng lyù luaän veà thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông, ñoù laø: söï ra ñôøi vaø phaùt trieån thò tröôøng, vai troø vaø cô cheá hoaït 

ñoäng cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. 

2. Goùp phaàn xaây döïng phöông phaùp luaän trong nghieân cöùu caùc giaûi phaùp 

phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. Treân cô sôû keát 

hôïp logíc bieän chöùng giöõa lyù luaän veà thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn 

ñòa phöông, kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc treân theá giôùi keát hôïp vôùi thöïc 

tieãn ôû Vieät Nam, luaän aùn ñaõ ñöa ra nhöõng  ñeà xuaát veà hoaøn thieän cô 

 



 
4 

cheá chính saùch cho söï phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông; moâ hình huy ñoäng voán qua phaùt haønh traùi phieáu coù theå ñöôïc 

caùc ñòa phöông nghieân cöùu öùng duïng vaøo thöïc tieãn. 

3. Caùc giaûi phaùp coù tính thöïc tieãn treân cô sôû khoa hoïc nhaèm thuùc ñaåy thò 

tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaùt trieån, qua ñoù taïo ra 

keânh huy ñoäng voán cho ñaàu tö cô sôû haï taàng ñòa phöông. 
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CHÖÔNG 1   

 TOÅNG QUAN VEÀ THÒ TRÖÔØNG TRAÙI 
PHIEÁU CHÍNH QUYEÀN ÑÒA PHÖÔNG 
TRONG KINH TEÁ THÒ TRÖÔØNG 

 

1.1. NHÖÕNG TIEÁP CAÄN CÔ BAÛN VEÀ TRAÙI PHIEÁU CHÍNH QUYEÀN ÑÒA 
PHÖÔNG  

1.1.1. Khaùi nieäm  

Traùi phieáu laø moät coâng cuï nôï treân thò tröôøng taøi chính, xaùc nhaän nghóa vuï cuûa 

nhaø phaùt haønh veà vieäc traû moät khoaûn nôï goác tieàn vay vôùi soá tieàn laõi vaøo moät ngaøy 

xaùc ñònh.  

Noäi dung traùi phieáu haøm chöùa 5 ñaëc tính sau: 

  Moät cam keát cuûa nhaø phaùt haønh. 

  Nhaø phaùt haønh seõ traû tieàn cho ngöôøi sôû höõu traùi phieáu.  

  Traùi phieáu coù meänh giaù, laø khoaûn tieàn vay maø nhaø phaùt haønh cam keát 

thanh toaùn cho ngöôøi sôû höõu traùi phieáu vaøo ngaøy ñaùo haïn. 

  Ngöôøi sôû höõu traùi phieáu seõ ñöôïc höôûng moät möùc laõi nhaát ñònh. Khoaûn laõi 

naøy ñöôïc thanh toaùn theo kyø khoaûn ñaõ xaùc ñònh tröôùc khi phaùt haønh, 

thoâng thöôøng ñònh kyø baùn nieân, hoaëc laõi coù theå ñöôïc traû tröôùc khi phaùt 

haønh theo phöông thöùc chieát khaáu. 

  Ngaøy ñaùo haïn laø ngaøy maø taát caû caùc khoaûn voán goác vaø laõi ñeàu ñöôïc 

thanh toaùn heát. 

Treân thò tröôøng taøi chính coù raát nhieàu loaïi traùi phieáu, tuøy theo tieâu chí khaùc 

nhau maø traùi phieáu seõ ñöôïc phaân thaønh caùc loaïi töông öùng. Neáu caên cöù vaøo tieâu 

chí nhaø phaùt haønh vaø muïc ñích phaùt haønh, traùi phieáu ñöôïc phaân thaønh: traùi phieáu 
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kho baïc; traùi phieáu coâng ty; traùi phieáu quyõ hoã trôï ñaàu tö vaø traùi phieáu chính quyeàn 

ñòa phöông.  

Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø loaïi traùi phieáu ñaàu tö coù kyø haïn töø moät 

naêm trôû leân, do chính quyeàn ñòa phöông uûy quyeàn cho kho baïc hoaëc caùc phaùp 

nhaân do chính quyeàn ñòa phöông laäp ra, phaùt haønh vôùi muïc ñích huy ñoäng voán ñeå 

ñaàu tö xaây döïng caùc coâng trình mang tính coâng coäng nhö ñöôøng xaù, beán caûng, 

tröôøng hoïc, beänh vieän,… 

1.1.2. Phaân loaïi 

Nhìn chung, traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc chia thaønh hai loaïi cô 

baûn laø traùi phieáu nôï chung (General obligation bond - GO thuaät ngöõ tieáng Vieät 

loaïi traùi phieáu naøy coù caùc teân goïi nhö: traùi phieáu toång hôïp, traùi phieáu nôï chung) 

vaø traùi phieáu thu nhaäp (Revenue bond). 

  Traùi phieáu nôï chung 

Ñaây laø nhöõng loaïi traùi phieáu do chính quyeàn ñòa phöông phaùt haønh nhaèm 

huy ñoäng voán taøi trôï cho nhöõng döï aùn ñaàu tö khoâng coù khaû naêng thu hoài voán traû 

nôï theo keá hoaïch chung cuûa chính phuû, cho vieäc caûi taïo naâng caáp keát caáu haï taàng 

cô sôû cuûa caùc ñòa phöông, thaønh phoá, thò töù. Traùi phieáu nôï chung ñöôïc ñaûm baûo 

baèng uy tín, naêng löïc taøi chính vaø khaû naêng veà nguoàn thu thueá, phí vaø leä phí cuûa 

chính quyeàn ñòa phöông. Vôùi ñaëc tính naøy laøm cho traùi phieáu nôï chung coù chaát 

löôïng cao hôn so vôùi nhöõng loaïi traùi phieáu chæ coù moät ñaûm baûo ñaëc thuø hoaëc coù 

nguoàn traû nôï giôùi haïn, do vaäy thu nhaäp cuûa ngöôøi mua traùi phieáu naøy seõ ôû möùc 

thaáp. Do ñaëc tính ñöôïc ñaûm baûo ôû möùc cao döïa vaøo naêng löïc thanh toaùn cuûa chính 

quyeàn ñòa phöông, traùi phieáu nôï chung ñöôïc xeáp vaøo loaïi chöùng khoaùn coù ñoä tin 

caäy cao nhaát. Thoâng thöôøng, loaïi traùi phieáu naøy ñöôïc phaùt haønh vôùi caùc daïng traùi 

phieáu ña thôøi haïn, lôïi töùc traùi phieáu ñöôïc nhaø nöôùc mieãn thueá. Vieäc phaùt haønh traùi 

phieáu nôï chung cuûa chính quyeàn ñòa phöông phaûi döïa treân cô sôû caùc yeáu toá sau: 
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  Möùc giôùi haïn nôï theo luaät maø chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc pheùp huy 

ñoäng. Giôùi haïn naøy ñöôïc nhaø nöôùc cho pheùp hoaëc hoäi ñoàng ñòa phöông 

quyeát ñònh. 

  Vieäc huy ñoäng voán cho ngaân saùch ñòa phöông qua phaùt haønh traùi phieáu 

nôï chung phaûi ñöôïc nhaân daân ñòa phöông (nhöõng ngöôøi ñoùng thueá ñeå traû 

nôï) ñoàng thuaän, thoâng qua hình thöùc tröng caàu daân yù. 

  Khaû naêng nguoàn thu trong töông lai töø thueá, phí, leä phí ñaûm baûo thanh 

toaùn cho caùc khoaûn nôï ñeán haïn.  

Traùi phieáu nôï chung ña daïng, döïa theo caùc phöông thöùc khaùc nhau traùi phieáu 

naøy coù theå phaân thaønh nhieàu loaïi vaø ñöôïc trình baøy trong phaàn phuï luïc 1. 

  Traùi phieáu thu nhaäp 

Laø loaïi traùi phieáu do caùc cô quan hoaëc caùc doanh nghieäp cuûa nhaø nöôùc coù 

chöùc naêng coâng ích ñaëc bieät, ñöôïc chính quyeàn ñòa phöông uûy quyeàn vaø baûo laõnh 

phaùt haønh, nhaèm huy ñoäng voán taøi trôï cho caùc coâng trình, döï aùn thuoäc heä thoáng cô 

sôû haï taàng coù khaû naêng thu hoài voán. Chaúng haïn, ñeå khuyeán khích phaùt trieån moät 

vuøng kinh teá, chính quyeàn coù theå giao hoaëc laäp ra moät cô quan ñaëc traùch cung caáp 

ñieän vôùi giaù thaáp cho daân cö taïi choå hay moät soá dòch vuï coâng ích. Cô quan naøy seõ 

ñöôïc pheùp vaø coù chöùc naêng huy ñoäng nôï baèng caùch phaùt haønh traùi phieáu ñeå xaây 

döïng nhaø maùy saûn xuaát ñieän vaø ñieàu haønh vieäc phaân phoái ñieän cho toaøn vuøng. 

Hay caùc döï aùn veà xaây döïng naâng caáp heä thoáng caàu ñöôøng coù thu phí, caùc chöông 

trình nhaø ôû, môû roäng beán caûng, saân bay, thu gom xöû lyù chaát thaûi… do caùc doanh 

nghieäp coâng ích ñaàu tö. ÔÛ nhöõng nöôùc phaùt trieån, traùi phieáu thu nhaäp laø phöông 

thöùc huy ñoäng voán quan troïng, taäp trung chuû yeáu vaøo caùc döï aùn coâng trình ñaàu tö 

phaùt trieån heä thoáng cô sôû haï taàng, giuùp cho chính phuû cuõng nhö chính quyeàn caùc 

ñòa phöông nheï gaùnh ngaân saùch.  
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+ Nguoàn taøi chính ñaûm baûo cho vieäc thanh toaùn nôï traùi phieáu khi ñaùo haïn laø 

thu nhaäp do coâng trình, döï aùn ñaàu tö mang laïi. Cho neân, ñoái vôùi loaïi traùi phieáu 

naøy chính quyeàn ñòa phöông thöôøng thieát keá thôøi gian cuûa traùi phieáu truøng khôùp 

vôùi thôøi gian khai thaùc cuûa döï aùn coâng trình ñaàu tö. Nhö vaäy, traùi phieáu thu nhaäp 

coù chaát löôïng thaáp hôn traùi phieáu nôï chung, vì moãi coâng trình coù möùc ñoä ruûi ro 

khaùc nhau vaø tuøy thuoäc vaøo vieäc khai thaùc coâng trình ñaàu tö ñoù coù hieäu quaû hay 

khoâng. Thu nhaäp töø coâng trình tuøy theo loaïi, goàm coù: thu tieàn töø ngöôøi söû duïng 

nhöõng tieän ích coâng coäng, phí caàu ñöôøng, tieàn khai thaùc vaø phí söû duïng phi caûng, 

beán neo taøu, ñaäu xe… ñoái vôùi caùc chöông trình nhaø ôû laø tieàn baùn hoaëc cho thueâ 

nhaø. Cuõng coù tröôøng hôïp cô quan phaùt haønh traùi phieáu thu nhaäp thu xeáp vôùi chính 

quyeàn ñòa phöông vaø caùc toå chöùc khaùc thueâ nguyeân coâng trình daøi haïn. ÔÛ moät soá 

quoác gia,  laõi cuûa loaïi traùi phieáu naøy bò ñaùnh thueá.  

+ Traùi phieáu thu nhaäp khoâng leä thuoäc vaøo moät möùc giôùi haïn veà löôïng huy 

ñoäng theo luaät traùi phieáu nôï chung vaø cuõng khoâng caàn tröng caàu daân yù. 

+ Traùi phieáu thu nhaäp thöôøng coù laõi suaát haáp daãn, nhöng coù theå gaëp ruûi ro, 

vì chuùng thöôøng khoâng ñöôïc baûo ñaûm chi traû baèng baát kyø nguoàn naøo khaùc ngoaøi 

chính thu nhaäp töø coâng trình maø chuùng goùp phaàn taïo ra moät caùch ñoäc laäp, theo 

caùch tính ñuùng, tính ñuû treân cô sôû kinh doanh coù ñieàu kieän. Beân caïnh ñoù, moät boä 

phaän traùi phieáu thu nhaäp ñöôïc chính quyeàn ñòa phöông baûo laõnh phaùt haønh, nhaèm 

taêng khaû naêng ñaûm baûo thanh toaùn vaø thu huùt nhaø ñaàu tö. Luùc naøy, ngoaøi thu nhaäp 

töø döï aùn ñaàu tö, traùi phieáu coøn ñöôïc ñaûm baûo chi traû baèng nguoàn ngaân saùch ñòa 

phöông.  

Nhö vaäy, giöõa hai loaïi traùi phieáu nôï chung vaø traùi phieáu thu nhaäp coù nhöõng 

neùt ñaëc tröng tieâu bieåu sau: 
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Baûng 1.1: Ñieåm ñaëc tröng giöõa traùi phieáu nôï chung vaø traùi phieáu thu nhaäp 

Traùi phieáu nôï chung Traùi phieáu thu nhaäp 

 Ñaûm baûo baèng nguoàn ngaân saùch ñòa 

phöông. Döïa treân khaû naêng nguoàn thu 

töø thueá, phí, leä phí. 

 Bò haïn cheá bôûi chính quyeàn trung öông 

hoaëc moät moät soá giôùi haïn khaùc nhö 

yeâu caàu phaûi thoâng qua pheâ duyeät. 

 Thöôøng duøng ñeå taøi trôï cho nhöõng döï 

aùn khoâng sinh lôøi. 

 Khoâng ñoøi hoûi ñaïi dieän ngöôøi sôû höõu 

traùi phieáu hoaëc caùc quyõ döï phoøng traû 

nôï. 

 Caùc nhaø ñaàu tö quan taâm ñeán neàn taûng 

kinh teá oån ñònh, quy trình quaûn lyù taøi 

chính minh baïch vaø khaû naêng caûi caùch 

taøi khoùa cuûa chính quyeàn ñòa phöông.  

 Khoaûn nôï ñöôïc ñaûm baûo baèng thu 

nhaäp cuûa döï aùn ñaàu tö ñöôïc taøi trôï 

baèng nguoàn phaùt haønh traùi phieáu. 

 Yeâu caàu phaûi coù quyõ döï phoøng traû nôï 

ñöôïc duy trì ôû moät möùc nhaát ñònh. 

 

 Chæ aùp duïng cho caùc döï aùn coù khaû 

naêng taïo ra thu nhaäp.   

 Ñoøi hoûi phaûi coù nhieàu thoûa öôùc khaùc 

nhau lieân quan ñeán laõi suaát, vaän haønh 

vaø söûa chöõa, caïnh tranh… 

 Phaûi coù nhieàu phaân tích saâu veà tính 

khaû thi cuûa döï aùn, caùch vaän haønh, duy 

tu baûo döôõng… 

 

1.1.3. Laõi suaát traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

 Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø moät loaïi chöùng khoaùn nôï do chính 

quyeàn nhaø nöôùc caáp ñòa phöông phaùt haønh, do vaäy vieäc xaùc ñònh laõi suaát vaø caùc 

phöông thöùc thanh toaùn laõi ñöôïc thöïc hieän theo nhöõng noäi dung sau:  

  Xaùc ñònh laõi suaát phaùt haønh traùi phieáu  

 Vôùi ñaëc ñieåm vaø nguoàn taøi chính ñaûm baûo khaû naêng thanh toaùn cuûa traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông, so vôùi caùc loaïi traùi phieáu khaùc treân thò tröôøng chöùng 

khoaùn nôï, thì noù coù möùc ñoä ruûi ro cao hôn traùi phieáu chính phuû vaø thaáp hôn so vôùi 

traùi phieáu doanh nghieäp. Vì vaäy, vieäc xaùc ñònh laõi suaát traùi phieáu khi phaùt haønh 

theo nguyeân taéc sau: 
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+ Ñoái vôùi loaïi traùi phieáu nôï chung: xaây döïng möùc laõi suaát ñaáu thaàu phaùt 

haønh döïa treân möùc laõi suaát traùi phieáu chính phuû cuøng kyø haïn coäng theâm tyû leä (%) 

ruûi ro. Tuyø thuoäc vaøo haïng möùc tín nhieäm cuûa chính quyeàn töøng ñòa phöông, coù 

theå xaùc ñònh tyû leä (%) ruûi ro phuø hôïp. Vì vaäy laõi suaát phaùt haønh seõ coù söï khaùc 

nhau vaø mang tính caïnh tranh giöõa caùc ñòa phöông. 

+ Ñoái vôùi loaïi traùi phieáu thu nhaäp: vieäc xaùc ñònh laõi suaát phaùt haønh döïa treân 

cô sôû laõi suaát traùi phieáu chính cuøng kyø haïn hoaëc laõi suaát huy ñoäng tieàn göûi tieát 

kieän baèng noäi teä coäng vôùi tyû leä (%) ruûi ro, töông öùng vôùi töøng döï aùn ñaàu tö vaø 

möùc ñoä cam keát baûo laõnh cuûa chính quyeàn ñòa phöông trong vieäc hoaøn traû nôï vay 

khi tôùi haïn.    

  Caùc phöông thöùc thanh toaùn laõi  

 Vieäc thanh toaùn tieàn laõi traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc thöïc hieän 

theo 2 caùch cô baûn sau: 

+ Ñoái vôùi loaïi traùi phieáu ñöôïc phaùt haønh theo giaù chieát khaáu, loaïi traùi phieáu 

naøy khoâng ghi laõi, khi phaùt haønh caùc nhaø ñaàu tö ñaõ ñöôïc thanh toaùn laõi tröôùc, hoï 

chæ thanh toaùn tieàn mua traùi phieáu thaáp hôn so vôùi meänh giaù ñeå khi ñaùo haïn seõ 

nhaän toaøn boä soá tieàn baèng vôùi meänh giaù traùi phieáu.  

+ Ñoái vôùi caùc loaïi traùi phieáu coù keøm laõi suaát: nhaø phaùt haønh seõ traû laõi cho 

ngöôøi sôû höõu theo moät thôøi bieåu thanh toaùn laõi ñöôïc aán ñònh tröôùc. Caùc loaïi traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù ghi laõi suaát thöôøng ñöôïc thöïc hieän thanh toaùn 

theo theo laõi suaát ñònh kyø naêm hay saùu thaùng.  

1.2. THÒ TRÖÔØNG TRAÙI PHIEÁU CHÍNH QUYEÀN ÑÒA PHÖÔNG 

1.2.1. Khaùi nieäm thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

 Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø thò tröôøng vay nôï cuûa chính 

quyeàn ñòa phöông thoâng qua vieäc phaùt haønh traùi phieáu. Treân thò tröôøng naøy, ñoái 

vôùi chính quyeàn ñòa phöông laø keânh huy ñoäng voán ñaàu tö tröïc tieáp cho ngaân saùch 
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thoâng qua hoaït ñoäng phaùt haønh traùi phieáu, coøn ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö thò tröôøng 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông hoï seõ thöïc hieän caùc hoaït ñoäng ñaàu tö mua baùn 

traùi phieáu ñöôïc phaùt haønh muïc ñích kieám lôøi.  

Laø moät boä phaän cuûa thò tröôøng traùi phieáu, tuy nhieân, thò tröôøng traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông vôùi caùc thò tröôøng traùi phieáu khaùc coù nhöõng ñieåm khaùc 

bieät töông ñoái nhö sau: 

Baûng 1.2: Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông vaø caùc loaïi thò 
tröôøng traùi phieáu khaùc 

 Thò tröôøng traùi phieáu 
chính quyeàn ñòa phöông 

Thò tröôøng traùi 
phieáu chính phuû

Thò tröôøng traùi 
phieáu doanh nghieäp 

Chuû theå 

phaùt 

haønh 

 Chính quyeàn caùc caáp cuûa 

ñòa phöông nhö: tænh, 

thaønh phoá… hoaëc moät toå 

chöùc do chính quyeàn ñòa 

phöông baûo laõnh nhö quyõ 

ñaàu tö ñoâ thò, doanh 

nghieäp coâng ích… 

 Chính quyeàn 

trung öông 

phaùt haønh 

 Caùc doanh nghieäp 

saûn xuaát kinh 

doanh haøng hoùa, 

caùc doanh nghieäp 

taøi chính…  

Nguoàn taøi 

chính ñaûm 

baûo thanh 

toaùn nôï 

 Tröïc tieáp töø nguoàn ngaân 

saùch ñòa phöông. 

 

 Ngaân saùch 

trung öông 

 Naêng löïc taøi chính 

cuûa doanh nghieäp 

phaùt haønh 

Khuoân 

khoå phaùp 

lyù 

 Luaät NSNN  Luaät NSNN  Luaät doanh nghieäp, 

chöùng khoaùn vaø thò 

tröôøng chöùng khoaùn

Möùc ñoä 

ruûi ro 

 Cao hôn traùi phieáu chính 

phuû, nhöng thaáp hôn traùi 

phieáu doanh nghieäp 

 Möùc ñoä ruûi ro 

thaáp 

 Möùc ruûi ro cao nhaát

1.2.2. Cô sôû hình thaønh vaø phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 
phöông trong neàn kinh teá thò tröôøng 
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 Söï hình thaønh vaø phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông döïa 

treân cô sôû lyù luaän vaø thöïc tieãn sau: 

  Nhu caàu voán cho ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng vaø caân ñoái ngaân saùch 

ñòa phöông thoâng qua phöông thöùc vay nôï. 

  Phaân caáp quaûn lyù taøi chính theo höôùng phi taäp trung hoùa, taêng khaû naêng 

vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông. 

  Thò tröôøng taøi chính phaùt trieån. 

1.2.2.1. Nhu caàu voán cho ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng vaø caân ñoái ngaân 
saùch ñòa phöông 

  Nhu caàu ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng cuûa ñòa phöông 

Ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng kinh teá xaõ hoäi, nhaèm cung caáp haøng hoùa dòch 

vuï coâng cô baûn vaø thieát yeáu phuïc vuï cho ñôøi soáng vaät chaát vaø tinh thaàn cuûa daân cö 

ñòa phöông, ñaùp öùng caùc yeâu caàu phaùt trieån kinh teá, ñoàng thôøi thoûa maõn nhöõng lôïi 

ích nhaát ñònh cuûa nhaø ñaàu tö. 

Ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng coù moät yù nghóa heát söùc quan troïng ñoái vôùi neàn 

kinh teá, xeùt treân khía caïnh quaù trình ñoâ thò hoùa vaø phaùt trieån kinh teá, ñaëc bieät ñoái 

vôùi caùc nöôùc ñang phaùt trieån. YÙ nghóa naøy ñöôïc theå hieän qua caùc noäi dung sau: 

  Taùc ñoäng cuûa ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng tôùi söï phaùt trieån cuûa neàn 

kinh teá. Keát quaû cuûa ñaàu phaùt trieån cô sôû haï taàng laø vieäc taïo ra nhöõng taøi 

saûn môùi cho neàn kinh teá caû nöôùc noùi chung vaø cuûa ñòa phöông noùi rieâng. 

Tröôùc tieân, phaùt trieån cuûa heä thoáng cô sôû haï taàng seõ taùc ñoäng ñeán taêng 

tröôûng kinh teá cuûa ñòa phöông, theo tính toaùn cuûa ngaân haøng theá giôùi thì 

khi taêng 1% toång quyõ cô sôû haï taàng seõ laøm taêng 1% GDP. Ñoái vôùi caùc 

ñòa phöông vieäc ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng laïi caøng coù yù nghóa hôn, 

bôûi vì ñaây laø nhöõng cô theå kinh teá naêng ñoäng. Khi heä thoáng cô sôû haï taàng 

kyõ thuaät ñöôïc ñaàu tö ñuùng möùc seõ goùp phaàn khai thaùc toái ña lôïi theá so 
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saùnh, goùp phaàn môû roäng saûn xuaát, gia taêng toác ñoä phaùt trieån kinh teá ñòa 

phöông.  

  Ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng taùc ñoäng ñeán quaù trình ñoâ thò hoùa cuûa ñòa 

phöông. Quaù trình ñaàu tö cô sôû haï taàng ñaõ taïo ra neàn taûng vaät chaát cho 

caùc ñoâ thò, ñaûm baûo söï thích öùng vôùi quaù trình ñoâ thò hoùa vaø taêng tröôûng 

ñoâ thò, khai thaùc theá maïnh cuûa ñòa phöông. Ngoaøi ra, trong quaù trình ñaàu 

tö coøn taïo ñieàu kieän cho chính quyeàn ñòa phöông coù theå söûa chöõa nhöõng 

khuyeát taät cuûa quaù trình quy hoaïch phaùt trieån ñoâ thò nhö: söï maát caân ñoái 

giöõa cô sôû haï taàng xaõ hoäi vaø cô sôû haï taàng kyõ thuaät, heä thoáng cô sôû haï 

taàng naøy vöøa thieáu laïi vöøa yeáu keùm xuoáng caáp, naïn uøn taéc giao thoâng; 

nöôùc saïch luoân ôû tình traïng khan hieám taàm troïng; oâ nhieãm moâi tröôøng; 

thieáu huït nhaø ôû…  

 Nhö vaäy, vôùi lôïi ích thu ñöôïc cuûa toaøn boä neàn kinh teá khi ñaàu tö vaøo cô sôû haï 

taàng laø raát lôùn vaø luoân ñöôïc chính quyeàn caùc nöôùc quan taâm. Ñaëc bieät laø ôû caùc 

nöôùc ñang phaùt, coù heä thoáng cô sôû haï taàng yeáu keùm, khoâng ñoàng boä, cho neân, caàn 

thieát phaûi ñöôïc nhanh choùng ñaàu tö nhaèm taïo ñoäng löïc cho söï phaùt trieån kinh teá 

xaõ hoäi. Ñeå xaây döïng moät heä thoáng cô sôû haï taàng ñoàng boä trong caû nöôùc nhaèm 

khai thaùc ñöôïc moïi tieàm naêng, theá maïnh kinh teá cuûa töøng vuøng, töøng ñòa phöông ôû 

caùc nöôùc thöïc hieän cô cheá phi taäp trung hoùa trong quaûn lyù taøi chính nhaø nöôùc, 

phaân caáp maïnh giöõa trung öông vaø caùc caáp chính quyeàn ôû ñòa phöông. Voán ñaàu tö  

vaøo lónh vöïc cô sôû haï taàng ñöôïc chính quyeàn ñòa phöông khai thaùc töø hai nguoàn 

cô baûn sau:  

  Nguoàn ñaàu tö cuûa khu vöïc coâng töø NSNN   

  Nguoàn voán ñaàu tö cuûa khu vöïc tö  

 Tuy nhieân, caùc döï aùn phaùt trieån cô sôû haï taàng luoân coù quy moâ voán ñaàu tö raát 

lôùn, thôøi gian khai thaùc khaù daøi, khaû naêng thu hoài voán chaäm, möùc lôïi nhuaän tröïc 
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tieáp khoâng cao, cho neân, nguoàn voán ñaàu tö töø khu vöïc nhaø nöôùc luoân ñöôïc xem laø 

nguoàn chuû yeáu vaø chím tyû troïng lôùn, trong khi nguoàn thu cuûa ngaân saùch bò haïn 

cheá, vì vaäy laøn cho NSÑP luoân trong tình traïng boäi chi. Ñeå ñaåy maïnh phaùt trieån 

kinh teá xaõ hoäi, chính quyeàn ñòa phöông phaûi chuû ñoäng trong vieäc tìm kieám caùc 

phöông thöùc thích hôïp, nhaèm huy ñoäng coù hieäu quaû caùc nguoàn voán ñaùp öùng kòp 

thôøi cho nhu caàu ñaàu tö caùc döï aùn phaùt trieån cô sôû haï taàng ñaõ ñöôïc hoaïch ñònh.  

  Vay nôï vaø caân ñoái ngaân saùch ñòa phöông  

Vôùi ñaëc tính cuûa caùc döï aùn ñaàu tö cô sôû haï taàng, cho neân, voán ñaàu tö töø nhaø 

nöôùc phaûi laø nguoàn taøi trôï ñaàu tö chính. Caùc hình thöùc vaø bieän phaùp khai thaùc 

nguoàn voán cho ñaàu tö cô sôû haï taàng ñòa phöông töø ngaân saùch nhaø nöôùc laø khai 

thaùc caùc nguoàn thu töø thueá, phí, leä phí, ñaáu giaù quyeàn söû duïng ñaát, … Ñeå môû roäng 

khai thaùc nguoàn voán cho ñaàu tö cuûa ñòa phöông, nhaø nöôùc ñaåy maïnh phaân caáp taøi 

chính giöõa trung öông vaø ñòa phöông. Söï phaân chia hôïp lyù veà nguoàn thu vaø nhieäm 

vuï chi ngaân saùch, seõ taïo ra cô cheá chuû ñoäng cho chính quyeàn ñòa phöông trong 

quaù trình khai thaùc caùc nguoàn thu. Treân cô sôû ñoù, chính quyeàn ñòa phöông môû 

roäng huy ñoäng voán ñaàu tö thoâng qua caùc hình thöùc tín duïng nhö: vay nôï caùc ñònh 

cheá taøi chính; phaùt haønh traùi phieáu; … ñöôïc xem laø giaûi phaùp caân ñoái ngaân saùch 

ñòa phöông tích cöïc, vaø ñaït hieäu quaû cao. Bôûi vì:  

  Vieäc vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông ñeå taøi trôï cho ñaàu tö, hình 

thaønh moät cô cheá ñeå thöïc hieän phaân boå chi phí ñaàu tö gaén keát ñoàng thôøi 

vôùi vieäc khai thaùc vaø höôûng thuï lôïi ích töø döï aùn, quyeàn lôïi ñi ñoâi vôùi 

nghóa vuï thöïc hieän coâng baèng giöõa caùc theá heä. Bôûi vì, lôïi ích mang laïi 

cuûa caùc döï aùn cô sôû haï taàng ñöôïc ñaàu tö bôûi chính quyeàn ñòa phöông 

thöôøng ñöôïc phaùt huy trong moät thôøi gian daøi, laøm cho khoâng chæ coù 

nhöõng ngöôøi ñang soáng trong hieän taïi ôû caùc ñòa phöông ñöôïc höôûng lôïi 
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ích töø caùc döï aùn ñaàu tö ñoù, maø coøn caùc theá heä sau naøy cuõng vaãn ñöôïc 

höôûng nhöõng lôïi ích ñoù.  

  Aùp löïc ñaàu tö xaây döïng cô sôû haï taàng cuûa quaù trình coâng nghieäp hoùa 

hieän ñaïi hoùa ñoái vôùi chính quyeàn caùc ñòa phöông, laøm cho ngaân saùch ñòa 

phöông thöôøng xuyeân rôi vaøo tình traïng maát caân ñoái. Cho neân, tieáp caän 

coâng cuï vay nôï seõ giuùp cho chính quyeàn caùc ñòa phöông chuû ñoäng hôn 

trong vieäc caân ñoái caùc nguoàn löïc taøi chính, khaéc phuïc söï thieáu huït voán ñeå 

ñaàu tö. 

 Nhö vaäy, voán cho ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng kinh teá xaõ hoäi khai thaùc qua 

keânh nhaø nöôùc, goùp phaàn giuùp cho nhaø nöôùc thöïc hieän caùc ñònh höôùng chieán löôïc 

phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi cuûa ñòa phöông cuõng nhö caû nöôùc. Vaán ñeà cô baûn khi 

khai thaùc voán caân ñoái ngaân saùch ñòa phöông cho ñaàu tö  laø söï phaân caáp taøi chính 

giöõa ngaân saùch trung öông vaø ngaân saùch ñòa phöông theo höôùng taïo ra söï chuû 

ñoäng cho chính quyeàn ñòa phöông trong quaù trình khai thaùc caùc nguoàn thu, ñaåy 

nhanh toác ñoä phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi. Trong ñoù, tyû troïng nguoàn voán tín duïng nhaø 

nöôùc ngaøy caøng taêng, ñaëc bieät laø huy ñoäng qua phaùt haønh traùi phieáu. 

1.2.2.2. Phaân caáp quaûn lyù taøi chính theo höôùng phi taäp trung hoùa laøm taêng 
khaû naêng vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông 

Phaân caáp quaûn lyù ngaân saùch nhaø nöôùc laø vieäc giaûi quyeát caùc moái quan heä 

giöõa caáp chính quyeàn nhaø nöôùc trung öông vôùi caùc caáp chính quyeàn nhaø nöôùc ôû 

ñòa phöông trong quaûn lyù vaø ñieàu haønh hoaït ñoäng cuûa ngaân saùch nhaø nöôùc. Cô 

cheá phi taäp trung hoùa trong quaûn lyù ngaân saùch nhaø nöôùc ñaõ taïo söï chuyeån giao 

trong vieäc laäp keá hoaïch vaø nguoàn voán ñaàu tö giöõa trung öông vaø ñòa phöông. Ñaåy 

maïnh thöïc hieän phi taäp trung hoùa mang laïi nhöõng lôïi ích cô baûn sau: 

  Taêng cöôøng tính chuû ñoäng trong quaù trình ñieàu haønh ngaân saùch cuûa chính 

quyeàn ñòa phöông. Treân cô sôû tieàm löïc kinh teá, naêng löïc quaûn lyù, chính quyeàn ñòa 
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phöông chuû ñoäng trong vieäc laäp keá hoaïch vaø hoaïch ñònh chieán löôïc khai thaùc 

nguoàn thu, môû roäng ñaàu tö cuûa ñòa phöông. 

  Giaûm daàn cô cheá bao caáp taøi chính töø ngaân saùch trung öông ñoái vôùi ñòa 

phöông. Thöïc teá cho thaát, cô cheá quaûn lyù taøi chính taäp trung chæ phaùt huy hieäu quaû 

trong ñieàu kieän cô cheá kinh teá bao caáp, caàn taäp trung nguoàn löïc lôùn. Tuy nhieân, 

khi chuyeån sang cô cheá kinh teá thò tröôøng, cô cheá naøy khoâng coøn phuø hôïp, keùm 

linh hoaït vaø deã phaùt sinh tieâu cöïc. Cô cheá phi taäp trung hoùa, gaén quyeàn haïn vôùi 

traùch nhieäm, naâng cao hieäu trong quaûn lyù vaø ñieàu haønh ngaân saùch. 

  Goùp phaàn thuùc ñaåy tieán trình caûi caùch haønh chính, taêng tính minh baïch, 

naâng cao hieäu quaû quaûn lyù cuûa boä maùy nhaø nöôùc ñòa phöông. Ñaåy maïnh thöïc hieän 

cô cheá phi taäp trung hoùa laøm cho nguyeân taéc quaûn lyù ñieàu haønh taøi chính coâng 

“coâng khai, minh baïch, coù söï tham gia kieåm tra cuûa coâng chuùng” ñöôïc chaáp haønh 

nghieâm minh.   

Cuøng vôùi quaù trình ñoâ thò hoùa nhu caàu voán ñaàu tö taêng leân raát lôùn, ñaõ taïo aùp 

löïc taêng nhu caàu chi ñaàu tö vaø caùc khoaûn vay nôï cuûa ngaân saùch ñòa phöông. Do 

vaäy, vaán ñeà quan troïng trong quaù trình phi taäp trung laø vieäc phaân ñònh vai troø ñieàu 

haønh nguoàn voán vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông vaø nguoàn thu nhaäp ñaûm baûo 

hoaøn traû khi caùc khoaûn nôï ñeán haïn.   

Noäi dung phaân caáp vay nôï cho chính quyeàn ñòa phöông, môû roäng huy ñoäng 

voán cho ñaàu tö cô sôû haï taàng, theo höôùng sau: 

  Taïo laäp khung phaùp lyù hoaøn chænh ñeå chính quyeàn caùc ñòa phöông coù ñuû 

thaåm quyeàn trong vieäc trieån khai caùc hoaït ñoäng huy ñoäng voán vaø caân ñoái ngaân 

saùch ñòa phöông nhaèm taøi trôï cho caùc döï aùn ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng.  

  Thieát laäp cô cheá kieåm tra, giaùm saùt cuûa chính quyeàn trung öông ñoái vôùi 

chính quyeàn ñòa phöông trong quaù trình vay nôï, nhaèm taïo neân söï caân ñoái, oån ñònh 

beàn vöõng trong toaøn boä heä thoáng ngaân saùch nhaø nöôùc.  
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  Ñaûm baûo tính coâng khai, minh baïch vaø coù söï tham gia giaùm saùt cuûa coâng 

chuùng ñoái vôùi chính saùch vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông. 

Theo ñoù, phaân caáp vay nôï cho chính quyeàn ñòa phöông goàm ba noäi dung sau: 

  Thöù nhaát: phaân caáp veà maët haønh chính thaåm quyeàn trong vieäc ban haønh 

caùc caùc vaên baûn phaùp lyù trieån khai keá hoaïch vay nôï cho chính quyeàn ñòa phöông. 

Vôùi möùc giôùi haïn quyeàn löïc ñöôïc phaân caáp, chính quyeàn caùc ñòa phöông seõ chuû 

ñoäng hôn trong vieäc löïa choïn caùc phöông thöùc vaø toå chöùc thöïc hieän huy ñoäng 

nguoàn voán vay phuø hôïp. Cuï theå, ñaây laø caùc quyeát ñònh, quy cheá, pheâ duyeät keá 

hoaïch vaø uûy quyeàn cho toå chöùc hoaëc cô quan nhaø nöôùc trieån khai thöïc hieän vay 

nôï.  

  Thöù hai: phaân caáp veà maët vaät chaát, laø xaùc ñònh caùc moái quan heä cuûa 

chính quyeàn trung öông vôùi chính quyeàn ñòa phöông trong vieäc phaân giao nhieäm 

vuï chi ñaàu tö vaø nguoàn thu, trong caân ñoái ngaân saùch ñòa phöông. Treân cô sôû xaùc 

ñònh roõ ñònh höôùng phaùt trieån vaø nhieäm vuï kinh teá xaõ hoäi cuûa caû nöôùc vaø cuûa ñòa 

phöông ñeå tieán haønh phaân ñònh chi ñaàu tö phaùt trieån phuø hôïp, khaû naêng taïo ra 

nguoàn thu treân ñòa baøn ñeå hoaøn voán cho coâng trình ñaàu tö. Vì vaäy, trung öông caàn 

xem xeùt ñieàu chænh theo höôùng taêng nguoàn thu cho ñòa phöông, nhaèm taêng cöôøng 

nguoàn löïc taøi chính ñaûm baûo khaû naêng traû nôï cho chính quyeàn ñòa phöông ñoái vôùi 

caùc döï aùn ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng coù khaû naêng hoaøn voán thaáp, thôøi gian 

daøi, luùc naøy nguoàn thu töø thueá, phí seõ laø nguoàn traû nôï chính.  

  Thöù ba: phaân caáp veà chu trình thöïc hieän vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa 

phöông, vôùi noäi dung xaùc ñònh caùc moái quan heä veà quaûn lyù trong toaøn boä quaù 

trình huy ñoäng, söû duïng vaø hoaøn traû voán vay.  

1.2.2.3. Thò tröôøng taøi chính cuûa quoác gia phaùt trieån 

Vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông khoù maø thöïc hieän toát khi neàn kinh teá 

chöa thieát laäp moät thò tröôøng taøi chính phaùt trieån. 
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Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø moät boä phaän trong thò tröôøng 

taøi chính noùi chung vaø thò tröôøng traùi phieáu noùi rieâng, khi phaùt haønh traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông ra thò tröôøng seõ laøm taêng theâm löôïng vaø chuûng loaïi haøng 

hoùa cho thò tröôøng. Vì vaäy, söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính seõ taïo ñieàu kieän 

vaø moâi tröôøng thuaän lôïi ñeå thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông hình 

thaønh phaùt trieån. Ñieàu naøy ñöôïc theå hieän qua caùc noäi dung sau: 

  Hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng taøi chính noùi chung vaø thò tröôøng traùi phieáu noùi 

rieâng taïo ra vaên hoùa chöùng khoaùn thay cho nhöõng hình thöùc ñaàu tö giaùn tieáp khaùc, 

khôûi ñoäng caùc giao dòch chöùng khoaùn thöù caáp, taïo ra söï  luaân chuyeån voán linh 

hoaït treân thò tröôøng, töø ñoù thuùc ñaåy quaù trình ra ñôøi vaø hoaøn thieän caùc thò tröôøng 

boä phaän. 

  Vôùi söï hieän dieän cuûa caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc cuõng nhö caùc nhaø ñaàu tö 

caù nhaân treân thò tröôøng traùi phieáu, laø ñieàu kieän ñaûm baûo cho söï thaønh coâng cuûa 

caùc ñôït phaùt haønh khi chính quyeàn caùc ñòa phöông thöïc söï coù nhu caàu huy ñoäng 

voán. 

  Nhöõng kinh nghieäm thöïc teá töø kieán laäp, quaûn lyù, ñieàu haønh thò tröôøng taøi 

chính, thò tröôøng chöùng khoaùn nôï, seõ laø nhöõng yeáu toá caàn thieát trong quaù trình 

hình thaønh phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông.  

  Laõi suaát ñöôïc hình thaønh theo cô cheá thò tröôøng döïa treân cô sôû quan heä 

cung caàu voán, seõ giuùp cho caùc nhaø ñaàu tö xaùc ñònh ñuùng danh muïc chöùng khoaùn, 

nhaèm giaûm thieåu ruûi ro, taïo ra söï an toaøn cao trong ñaàu tö kinh doanh chöùng 

khoaùn. Ñoàng thôøi, laõi suaát coøn laø cô sôû ñeå caùc nhaø phaùt haønh löïa choïn phöông 

thöùc huy ñoäng voán toái öu, cuõng nhö xaùc ñònh möùc laõi suaát phaùt haønh hôïp lyù, ñaûm 

baûo thaønh coâng cho caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu. 

1.2.3. Cô caáu thò tröôøng traùi phieáu Chính quyeàn ñòa phöông 
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Cô caáu thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc xaùc ñònh döïa treân 

nhieàu caên cöù khaùc nhau. 

  Caên cöù vaøo cô caáu toå chöùc, thò tröôøng naøy ñöôïc chia laøm coù 2 boä phaän: 

+  Thò tröôøng sô caáp: ñaây laø thò tröôøng cho caùc ñôït phaùt haønh môùi traùi phieáu. 

Thoâng thöôøng, vieäc phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông döïa treân cô sôû 

luaät ngaân saùch nhaø nöôùc hoaëc luaät toå chöùc chính quyeàn ñòa phöông. Khaùc vôùi traùi 

phieáu doanh nghieäp, traùi phieáu chính phuû noùi chung vaø traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông noùi rieâng ñöôïc mieãn tröø traùch nhieäm khoûi caùc luaät chöùng khoaùn vaø khoâng 

phaûi ñaêng kyù vôùi uûy ban chöùng khoaùn quoác gia. 

+ Thò tröôøng thöù caáp: laø thò tröôøng mua baùn laïi traùi phieáu ñaõ ñöôïc phaùt haønh 

treân thò tröôøng sô caáp. Thò tröôøng naøy keùo daøi trong suoát thôøi haïn cuûa traùi phieáu. 

  Caên cöù vaøo caùch thöùc toå chöùc giao dòch, thò tröôøng traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông goàm: 

+ Thò tröôøng giao dòch taäp trung qua trung taâm giao dòch chöùng khoaùn: haàu 

heát traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc phaùt haønh qua trung taâm giao dòch 

chöùng khoaùn. Sau ñoù, caùc traùi phieáu naøy cuõng ñöôïc nieâm yeát ôû trung taâm ñeå thöïc 

hieän caùc giao dòch thöù caáp. 

+  Thò tröôøng giao dòch khoâng taäp trung OTC: beân caïnh moät löôïng lôùn traùi 

phieáu ñöôïc phaùt haønh vaø nieâm yeát giao dòch ôû trung taâm giao dòch chöùng khoaùn 

taäp trung, moät phaàn traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc phaùt haønh theo 

phöông thöùc baùn leû tröïc tieáp vaø thöïc hieän giao dòch thöù caáp khoâng qua trung taâm. 

1.2.4. Cô cheá vaän haønh thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

Söï ra ñôøi vaø phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø söï keát 

hôïp cuûa nhieàu nhaân toá, trong ñoù coù caùc nhaân toá cô baûn: chuû theå thò tröôøng, haøng 

hoùa cuûa thò tröôøng vaø caùc phöông thöùc giao dòch treân thò tröôøng.  
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1.2.4.1. Chuû theå tham gia treân thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 
phöông 

Tham gia vaøo thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông bao goàm caùc chuû 

theå coù nhu caàu veà voán phaùt haønh traùi phieáu, chuû theå cung voán vaø caùc chuû theå coù 

lieân quan khaùc tham gia vaøo quaù trình huy ñoäng voán qua thò tröôøng. Ñieån hình 

treân caùc thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông cuûa caùc nöôùc phaùt trieån nhö 

Myõ, Anh, Nhaät… goàm caùc chuû theå: 

  Chuû theå phaùt haønh  

  Caùc chuû theå trung gian hoã trôï phaùt haønh 

  Caùc chuû theå ñaàu tö  

  Caùc chuû theå quaûn lyù thò tröôøng 

  Chuû theå phaùt haønh 

Ñoái vôùi thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông chuû theå phaùt haønh bao 

goàm chính quyeàn ñòa phöông, caùc ñôn vò toå chöùc ñaëc bieät ñöôïc chính quyeàn ñòa 

phöông baûo laõnh hoaëc uûy quyeàn thöïc hieän huy ñoäng voán cho ñaàu tö phaùt trieån. 

+ Chính quyeàn ñiaï phöông: laø chuû ñaàu tö cuûa taát caû caùc döï aùn xaây döïng cô 

sôû haï taàng. Hoï söû duïng bieän phaùp phaùt haønh chöùng khoaùn nôï laø caùc loaïi traùi phieáu 

ñoâ thò, theo keá hoaïch ngaân saùch ñòa phöông haøng naêm, hoaëc theo tieán ñoä thöïc 

hieän caùc döï aùn ñeå huy ñoäng voán ñaàu tö.  

+ Caùc ñôn vò, caùc toå chöùc ñaëc bieät cuûa nhaø nöôùc ñöôïc chính quyeàn ñòa 

phöông thaønh laäp uûy quyeàn hoaëc baûo laõnh thöïc hieän chöùc naêng huy ñoäng voán. 

Caùc ñôn vò ñaëc bieät naøy nhö caùc quyõ ñaàu tö cuûa ñòa phöông, caùc coâng ty chuyeân 

ñaàu tö xaây döïng cô sôû haï taàng…, hoaëc uûy quyeàn cho caùc coâng ty coâng ích ñöùng ra 

thöïc hieän huy ñoäng voán vôùi quy moâ vaø phaïm vi theo quy ñònh cuûa phaùp luaät.  

  Chuû theå ñaàu tö 
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Chuû theå ñaàu tö ñaïi dieän cho caùc nguoàn cung veà voán treân thò tröôøng, laø nhöõng 

ngöôøi tröïc tieáp mua chöùng khoaùn töø caùc nhaø phaùt haønh. Söï tham gia cuûa caùc chuû 

theå ñaàu tö ñaõ bieán chöùng khoaùn thaønh haøng hoùa, laø maáu choát ñeå hình thaønh thò 

tröôøng chöùng khoaùn vaø cuõng laø nguoàn soáng cho hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng. Caùc chuû 

theå ñaàu tö ñöôïc chia laøm hai nhoùm laø nhöõng nhaø ñaàu tö tö nhaân vaø caùc nhaø ñaàu tö 

coù toå chöùc. 

+ Caùc nhaø ñaàu tö tö nhaân coù theå tröïc tieáp mua traùi phieáu treân thò tröôøng vaø 

sôû höõu noù. Nhaø ñaàu tö tö nhaân coù theå naém giöõ traùi phieáu döôùi daïng chöùng chæ, 

keøm vôùi phieáu tính laõi vaø seõ ñöôïc nhaän thanh toaùn laõi tröïc tieáp töø nhaø phaùt haønh, 

hoaëc töø caùc ñaïi lyù do nhaø phaùt haønh uûy quyeàn thanh toaùn. Tuy nhieân, haàu heát nhaø 

ñaàu tö löu kyù traùi phieáu cuûa hoï taïi nhöõng toå chöùc moâi giôùi. Caùc nhaø ñaàu tö tö nhaân 

coù theå mua traùi phieáu qua caùc taøi khoaûn tín thaùc ñaàu tö. Hình thöùc naøy laøm taêng 

khaû naêng taäp trung nhöõng löïc löôïng voán lôùn cho thò tröôøng, ñoàng thôøi cuõng goùp 

phaàn laøm giaûm chi phí vaø ñaûm baûo moät möùc an toaøn cho nhaø ñaàu tö . 

+ Caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc: ñaây laø caùc ngaân haøng, caùc coâng ty baûo hieåm. 

  Caùc ngaân haøng: NHTM laø nhöõng khaùch haøng chính tham gia treân thò 

tröôøng naøy, moät löôïng lôùn traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông môùi phaùt 

haønh ñöôïc caùc NHTM lôùn mua. Vôùi lôïi theá nguoàn voán huy ñoäng vôùi 

quy moâ lôùn, cô caáu veà kyø haïn ña daïng ñaõ taïo ñieàu kieän cho ngaân haøng 

söû duïng boä phaän voán khoâng cho vay heát ñeå ñaàu tö vaøo caùc loaïi traùi 

phieáu, trong ñoù coù traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông kieám lôøi.  

  Caùc coâng ty baûo hieåm: ñaây cuõng laø chuû theå quan troïng ñaàu tö traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông. Vôùi lôïi theá veà nguoàn taøi chính lôùn hình 

thaønh töø nguoàn thu phí coù tính oån ñònh cao, thôøi gian ñaàu tö laâu daøi, 

caùc coâng ty baûo hieåm coù theå söû duïng löôïng voán naøy ñeå ñaàu tö vaøo thò 

tröôøng traùi phieáu vôùi khoái löôïng lôùn. Vôùi söï tham gia cuûa caùc coâng ty 
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baûo hieåm coù taùc ñoäng lôùn, goùp phaàn laøm taêng löïc löôïng voán ñaàu tö vaøo 

thò tröôøng naøy.  

  Chuû theå trung gian 

Khoâng gioáng nhö thò tröôøng haøng hoùa thoâng thöôøng, ñoái vôùi thò tröôøng chöùng 

khoaùn hoaït ñoäng giao dòch mua baùn chöùng khoaùn phaûi thoâng qua chuû theå trung 

gian. Nguyeân taéc trung gian nhaèm laøm taêng tính thanh khoaûn cuûa chöùng khoaùn. 

Beân caïnh, nhöõng toå chöùc trung gian coù lieân quan tröïc tieáp ñeán nhaø ñaàu tö, coøn coù 

moät soá toå chöùc trung gian giöõ vai troø ñoäc laäp trong quaù trình giao dòch chöùng 

khoaùn. Thöïc hieän vai troø trung gian treân thò tröôøng naøy, bao goàm: coâng ty tö vaán 

taøi chính, tö vaán luaät; ngaân haøng thöông maïi; coâng ty baûo hieåm; coâng ty moâi giôùi 

chöùng khoaùn; coâng ty ñònh möùc tín nhieäm… Tuyø theo naêng löïc chuyeân moân, caùc 

ñònh cheá naøy seõ thöïc hieän nhöõng noäi dung sau: 

+ Tö  vaán taøi chính:  

 Noäi dung chính cuûa hoaït ñoäng tö vaán taøi chính laø: 

  Ñaùnh giaù khaû naêng vay möôïn vaø nguoàn thu nhaäp cuûa döï aùn ñaàu tö. 

  Xaây döïng moät chöông trình vay möôïn trung vaø daøi haïn. 

  Phaùt trieån moät chính saùch quaûn lyù nôï, vaø caùc giaûi phaùp caûi thieän haïng 

möùc tín nhieäm. 

  Nhaän ñònh tình hình vaø nhu caàu cuûa thò tröôøng veà töøng loaïi traùi phieáu. 

  Raø soaùt khuoân khoå luaät phaùp lieân quan ñeán vieäc vay nôï vaø caùc hình 

thöùc vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông.  

  Thu huùt söï chuù yù cuûa coâng chuùng ñoái vôùi caùc ñôït phaùt haønh. 

Caùc tö vaán taøi chính ñoùng vai troø raát quan troïng, hoï seõ giuùp ñôõ cho nhaø phaùt 

haønh baèng vieäc ñöa ra lôøi khuyeân veà soá löôïng, ngaøy phaùt haønh, laõi suaát, thôøi haïn, 

phöông thöùc phaùt haønh thích hôïp. Ñoàng thôøi, tö vaán taøi chính coøn giuùp cho nhaø 

phaùt haønh thieát laäp vaø duy trì moái quan heä vôùi cô quan xeáp haïng tín nhieäm. 
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+ Tö  vaán phaùp luaät 

  Vai troø cuûa caùc nhaø tö vaán luaät trong phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông laø cung caáp caùc yù kieán veà thaåm quyeàn luaät phaùp cuûa chính quyeàn ñòa 

phöông trong vieäc phaùt haønh traùi phieáu, veà taêng thueá, tính hôïp phaùp cuûa caùc traùi 

phieáu ñöôïc phaùt haønh. Ngoaøi ra, tö vaán luaät phaùp coøn laäp döï thaûo caùc thoûa öôùc 

giöõa nhaø phaùt haønh vaø nhaø ñaàu tö, lieân quan ñeán yù ñònh cuûa nhaø ñaàu tö trong 

nhöõng tröôøng hôïp baát ngôø xaûy ra seõ thöïc hieän nhöõng bieän phaùp gì ñeå ñaûm baûo caùc 

khoaûn thanh toaùn traùi phieáu, caùc cam keát haønh ñoäng chuû ñoäng nhö taêng thu thueá, 

giaûm chi tieâu theâm… Tö vaán phaùp luaät coù theå ñöa ra nhöõng ñaùnh giaù veà maët luaät 

phaùp, xem ñieàu kieän naøy coù hôïp leä hay khoâng. Nhö vaäy, söï tham gia cuûa caùc nhaø 

tö vaán phaùp luaät goùp phaàn laøm taêng möùc ñoä tín nhieäm cuûa nhaø phaùt haønh vaø giaûm 

bôùt ruûi ro cho caùc nhaø ñaàu tö.     

+ Moâi giôùi phaùt haønh 

  Hoaït ñoäng moâi giôùi theå hieän qua caùc loaïi hình nghieäp vuï bao goàm: moâi giôùi 

chöùng khoaùn; tö vaán ñaàu tö chöùng khoaùn; quaûn lyù danh muïc ñaàu tö vaø baûo laõnh 

phaùt haønh. Trong ñoù, nghieäp vuï baûo laõnh phaùt haønh laø nghieäp vuï ñoùng vai troø 

quan troïng. 

+ Ñònh möùc tín nhieäm 

  Ñaây laø toå chöùc chuyeân nghieäp ñöôïc hình thaønh nhaèm muïc ñích ñaùnh giaù khaû 

naêng thanh toaùn cuûa caùc toå chöùc phaùt haønh chöùng khoaùn nôï thoâng qua hình thöùc 

xeáp haïng caùc toå chöùc phaùt haønh hoaëc xeáp haïng töøng ñôït phaùt haønh chöùng khoaùn 

nôï cuûa toå chöùc naøy theo möùc ñoä ruûi ro veà khaû naêng thanh toaùn, qua ñoù, caùc nhaø 

ñaàu tö coù ñöôïc nhöõng thoâng tin caàn thieát ñeå ñöa ra nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö. Neáu 

moät toå chöùc phaùt haønh ñöôïc ñöôïc ñaùnh giaù qua thoâng soá xeáp haïng tín nhieäm ôû 

möùc cao thì phuï phí phaùt haønh seõ thaáp vaø laõi suaát phaùt haønh seõ thaáp. Ngöôïc laïi, toå 
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chöùc phaùt haønh ñöôïc ñaùnh giaù möùc ñoä tín nhieäm thaáp thì phuï phí phaùt haønh seõ cao 

vaø laõi suaát phaùt haønh traùi phieáu seõ cao.  

+  Baûo hieåm vaø hoã trôï naâng cao möùc tín nhieäm traùi phieáu 

 Nhöõng toå chöùc baûo hieåm cam keát seõ thanh toaùn ñuùng haïn caû goác vaø laõi cho 

nhaø ñaàu tö, trong tröôøng hôïp nhaø phaùt haønh gaëp ruûi ro khoâng traû ñöôïc nôï. Baûo 

hieåm laø  bieän phaùp laøm taêng haïng möùc xeáp haïng tín nhieäm, giaûm ruûi ro, ñaûm baûo 

cho söï phaùt trieån oån ñònh cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. Ñoàng 

thôøi, baûo hieåu laøm cho laõi suaát phaùt haønh thaáp, vôùi söï ñaùnh ñoåi laø nhaø phaùt haønh 

phaûi traû moät khoaûn phí nhaát ñònh cho nhaø baûo hieåm. Vì vaäy, trong giai ñoaïn ñaàu 

moät soá traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù haïng möùc tín nhieäm thaáp, caàn xem 

xeùt ñeán yeáu toá baûo hieåm nhaèm haïn cheá ruûi ro, ñeå kích thích, thu huùt söï quan taâm 

cuûa caùc nhaø ñaàu tö.  

  Chuû theå quaûn lyù vaø ñieàu haønh thò tröôøng 

+ Chuû theå toå chöùc vaø vaän haønh thò tröôøng  

   Goàm coù saøn giao dòch chöùng khoaùn taäp trung vaø caùc toå chöùc töï quaûn: 

  Saøn giao dòch chöùng khoaùn taäp trung: toå chöùc naøy coù nhieäm vuï taïo ra 

ñòa ñieåm vaø cô sôû vaät chaát phuïc vuï cho caùc giao dòch chöùng khoaùn 

ñöôïc tieán haønh thuaän lôïi vaø thöïc hieän chöùc naêng ñieàu haønh, giaùm saùt 

vaø baûo veä lôïi ích chung cuûa toaøn thò tröôøng. Treân cô sôû caùc quy ñònh 

cuûa phaùp luaät veà chöùng khoaùn vaø thò tröôøng chöùng khoaùn. 

  Caùc toå chöùc töï quaûn: ñaây laø caùc hieäp hoäi caùc nhaø kinh doanh chöùng 

khoaùn, vôùi thaønh vieân laø caùc coâng ty chöùng khoaùn, muïc tieâu hoaït ñoäng 

laø taïo ra tieáng noùi chung cho toaøn ngaønh vaø ñaûm baûo lôïi ích chung cho 

toaøn thò tröôøng. 

+ Cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc  
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   Cô quan naøy coù nhieäm vuï ñaûm baûo cho thò tröôøng chöùng khoaùn hoaït ñoäng 

theo ñuùng caùc quy ñònh cuûa phaùp luaät, ñaûm baûo cho caùc hoaït ñoäng mua baùn chöùng 

khoaùn treân thò tröôøng dieãn ra moät caùch coâng khai, coâng baèng, traùnh nhöõng yeáu toá 

tieâu cöïc coù theå xaûy ra, nhaèm baûo veä lôïi ích cuûa nhaø ñaàu tö. 

1.2.4.2. Caùc phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

Trong töøng ñôït phaùt haønh traùi phieáu, chuû theå phaùt haønh phaûi thöïc hieän nhöõng 

noäi dung, bao goàm: chuaån bò phaùt haønh vaø löïa choïn phöông thöùc phaùt haønh. 

  Giai ñoaïn chuaån bò phaùt haønh  

Ñeå phaùt haønh traùi phieáu, tröôùc heát chính quyeàn ñòa phöông phaûi coù ñöôïc 

thaåm quyeàn theo luaät ñònh. Sau ñoù seõ xaây döïng keá hoaïch phaùt haønh, thieát laäp 

meänh giaù traùi phieáu, kyø haïn traùi phieáu, thôøi gian cuûa ñôït phaùt haønh. Trong töøng 

ñôït phaùt haønh traùi phieáu, chính quyeàn ñòa phöông phaûi chuaån bò nhöõng taøi lieäu sau 

ñaây: 

+ Thoâng baùo chính thöùc 

 Cô quan phaùt haønh phaûi chuaån bò moät thoâng baùo chính thöùc. Ñaây laø moät taøi 

lieäu toång keát nhöõng ñaëc ñieåm cuûa ñôït phaùt haønh traùi phieáu. Baùo caùo naøy nhö moät 

baûn caùo baïch cuûa traùi phieáu coâng ty. Noäi dung cuûa baùo caùo chính thöùc naøy phaûn 

aùnh toaøn boä thoâng tin veà tình hình kinh teá xaõ hoäi cuõng nhö tình hình taøi chính cuûa 

ñòa phöông. Tröôùc khi phaùt haønh thoâng baùo chính thöùc, thì moät thoâng baùo sô boä coù 

theå ñöôïc phaùt haønh vaø göûi ñeán caùc nhaø ñaàu tö, töông töï nhö moät baùo caùo sô boä 

cuûa baûn caùo baïch traùi phieáu coâng ty.  

 Moät thoâng tin quan troïng maø caùc nhaø ñaàu tö quan taâm trong töøng ñôït phaùt 

haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø keát quaû xeáp haïng tín nhieäm ñöôïc caùc 

toå chöùc xeáp haïng coâng boá. Caùc cô quan xeáp haïng tín nhieäm döïa treân caùc tieâu chí 

ñeå phaân tích tình hình taøi chính cuûa cô quan phaùt haønh veà uy tín, khaû naêng thanh 

toaùn cuõng nhö tính loûng cuûa traùi phieáu. Vieäc xeáp haïng traùi phieáu coù aûnh höôûng 
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tröïc tieáp tôùi laõi suaát cuûa traùi phieáu. Xeáp haïng caøng cao laõi suaát traùi phieáu phaùt 

haønh caøng thaáp vaø ngöôïc laïi. Ñoàng thôøi, keát quaû naøy cuõng coù aûnh höôûng tôùi tính 

loûng cuûa traùi phieáu, giaù traùi phieáu treân thò tröôøng giao dòch sô caáp vaø thöù caáp.  

+ YÙ kieán phaùp lyù 

 Laø yù kieán cuûa caùc luaät sö chuyeân veà traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông nhaän 

ñònh caùc noäi dung tính hôïp leä, hôïp phaùp cuûa loaïi traùi phieáu saép phaùt haønh. Maëc duø 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù ñoä an toaøn cao, nhöng nhaèm cuûng coá nieàm 

tin cuûa caùc nhaø ñaàu tö, cô quan phaùt haønh seõ tröng caàu yù kieán cuûa caùc nhaø tö vaán 

luaät ñoäc laäp naøy.  

+ Thoûa öôùc traùi phieáu 

 Khi phaùt haønh traùi phieáu, chính quyeàn ñòa phöông phaûi phaùt haønh moät baùo 

caùo trích daãn caùc ñieàu khoaûn veà thoûa öôùc traùi phieáu. Baùo caùo ñöôïc xem nhö moät 

hôïp ñoàng giöõa nhaø phaùt haønh vaø caùc nhaø ñaàu tö khi mua traùi phieáu, vôùi noäi dung 

theå hieän caùc ñieàu khoaûn cuûa coâng cuï chöùng khoaùn, quyeàn vaø nghóa vuï cuûa caùc 

beân. Ngoaøi ra, noù coøn ñeà caäp ñeán caùc ñieàu khoaûn veà boài thöôøng khi coù vi phaïm, 

cuõng nhö caùc ñieàu khoaûn coù lieân quan ñeán vieäc thanh toaùn traùi phieáu tröôùc haïn vaø 

caùc quyõ thanh toaùn traùi phieáu. 

+ Thoûa öôùc veà laõi suaát 

 Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù theå phaùt haønh theo laõi suaát coá ñònh 

hay laõi suaát thaû noåi, tuøy theo töøng cô cheá maø seõ xaùc ñònh caùc ñieàu khoaûn trong 

baûn giao keøo veà laõi suaát. Vì vaäy, döïa treân cô sôû baûn thoûa öôùc laõi suaát seõ ñöa ra 

nhöõng giaûi phaùp hoaëc phöông thöùc thieát laäp laõi suaát ñeå tính phí ñoái vôùi ngöôøi söû 

duïng coâng trình ñöôïc taøi trôï thoâng qua traùi phieáu. 

+ Baùo caùo taøi chính vaø baùo caùo thöôøng nieân 

 Nhöõng baùo caùo naøy ñöôïc xaùc nhaän bôûi moät coâng ty kieåm toaùn ñoäc laäp. Ñieàu 

naøy, coù nghóa nhö moät xaùc nhaän ñoái vôùi nhaø ñaàu tö raèng nhöõng soá lieäu treân caùc 
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baùo caùo taøi chính vaø baùo caùo thöôøng nieân laø tin caäy vaø chöùng thöïc tình hình taøi 

chính cuûa ñòa phöông phaùt haønh traùi phieáu.  

    Caùc phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông  

Ñeå ñaûm bảo cho caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñaït 

hieäu quaû, tuyø thuoäc vaøo tình hình thò tröôøng taøi chính, uy tín cuûa nhaø phaùt haønh coù 

theå vaän duïng linh hoaït caùc phöông thöùc sau: 

+ Phöông thöùc baûo laõnh vaø ñaïi lyù phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông 

Baûo laõnh phaùt haønh laø vieäc moät toå chöùc baûo laõnh giuùp toå chöùc phaùt haønh thöïc 

hieän caùc thuû tuïc tröôùc khi phaùt haønh traùi phieáu 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. Nhö vaäy, baûo laõnh phaùt haønh bao goàm hai 

khaâu cô baûn laø tö vaán taøi chính vaø phaân phoái chöùng khoaùn.  

Vôùi phöông thöùc 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. Tröôøng hôïp khoâng baùn 

heát, toå chöùc ñaïi lyù phaùt haønh ñöôïc traû laïi soá traùi phieáu coøn laïi cho toå chöùc phaùt 

haønh.  

  Quy trình phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông 

Baûo laõnh phaùt haønh chuû yeáu thöïc hieän qua hai phöông thöùc: ñaáu thaàu caïnh 

tranh vaø baûo laõnh phaùt haønh thoûa thuaän. 

  Baûo laõnh phaùt haønh theo cô cheá ñaáu thaàu caïnh tranh: vieäc baûo laõnh phaùt 

haønh thöïc hieän qua cô cheá ñaáu thaàu caïnh tranh coâng khai giöõa caùc thaønh 

vieân baûo laõnh. Giaù ñaáu thaàu coù theå bieåu hieän trong laõi suaát traùi phieáu 

hoaëc giaù traùi phieáu. Nhaø phaùt haønh seõ giaønh quyeàn baùn traùi phieáu cho 

nhöõng nhaø baûo laõnh phaùt haønh naøo ñöa ra möùc laõi suaát thaáp nhaát. Traùi 
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phieáu sau ñoù seõ ñöôïc chuyeån giao cho nhaø phaùt haønh vaø ñöôïc thanh toaùn 

toaøn boä tieàn phaùt haønh traùi phieáu. Sau ñoù, nhöõng nhaø baûo laõnh ñoäc laäp seõ 

baùn traùi phieáu ra coâng chuùng vôùi giaù ñöôïc xaùc ñònh tröôùc. 

  Baûo laõnh phaùt haønh theo cô cheá thoûa thuaän: nhaø phaùt haønh seõ löïa choïn 

trong soá caùc toå chöùc baûo laõnh thoûa caùc ñieàu kieän veà taøi chính, khaû naêng 

phaân phoái traùi phieáu ra coâng chuùng ñaàu tö vaø coù möùc phí baûo laõnh thaáp 

nhaát, maø khoâng caàn thoâng qua ñaáu thaàu. Phöông thöùc naøy thöôøng aùp 

duïng ñoái vôùi traùi phieáu thu nhaäp.  

Caùc böôùc thöïc hieän baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu theo cô  cheá caïnh tranh coù 

theå khaùi quaùt qua sô ñoà sau: 

Nhaø phaùt haønh Trung gian tö vaán 
hoã trôï phaùt haønh veà 

taøi chính, luaät… 

Nhaø baûo laõnh phaùt 
haønh 

Caùc nhaø ñaàu tö traùi 
phieáu 

(1)

(2) (3) (4)

(5) 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 1.1: Quy trình baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu theo cô  cheá caïnh tranh 

(1)   Tröôùc tieân moät baûn yù kieán do caùc chuyeân gia tö vaán luaät chuaån bò. Ñoàng 

thôøi, cô quan phaùt haønh traùi phieáu chuaån bò moät thö xaùc nhaän khaùch quan 

cho ngöôøi sôû höõu traùi phieáu veà tình hình taøi chính cuûa mình, vaø thoâng baùo 

veà ñôït phaùt haønh traùi phieáu treân caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng. 

(2)   Nhaø phaùt haønh chuaån bò thoâng baùo baùn traùi phieáu chính thöùc, noäi dung lieät 

keâ caùc ñieàu khoaûn veà ñaëc ñieåm traùi phieáu môùi phaùt haønh, thuû tuïc ñaáu thaàu, 

soá tieàn ñaët coïc caàn thieát cho vieäc döï thaàu. Tröôøng hôïp baûo laõnh thoûa thuaän 
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nhaø phaùt haønh göûi thoâng baùo veà ñôït phaùt haønh traùi phieáu cho caùc toå chöùc 

baûo laõnh ñeå hoï xem xeùt vaø noäp ñôn ñaêng kyù tham gia. 

(3)   Caùc nhaø baûo laõnh phaùt haønh, nhoùm caùc nhaø baûo laõnh phaùt haønh coù quan taâm 

ñeán traùi phieáu vaø muoán tham gia baûo laõnh phaùt haønh seõ tieán haønh caùc thuû 

tuïc, hoà sô ñaêng kyù döï thaàu theo quy ñònh. Giaù döï thaàu ñöôïc nieâm phong 

trong moät phong bì vaø göûi tröïc tieáp cho nhaø phaùt haønh. 

(4)   Khi môû thaàu, nhaø baûo laõnh phaùt haønh naøo ñöa ra moät möùc laõi suaát thaáp nhaát 

seõ ñöôïc nhaø phaùt haønh choïn truùng thaàu. Neáu nhö nhieàu giaù boû thaàu coù cuøng 

laõi suaát thì nhaø baûo laõnh naøo ñöa ra khoaûn cheânh leäch giaù phaùt haønh vaø 

meänh giaù cao nhaát seõ truùng thaàu. Tieâu chuaån löïa choïn nhaø baûo laõnh phaùt 

haønh thoûa thuaän laø khaû naêng phaân phoái traùi phieáu ra thò tröôøng vaø möùc phí 

baûo laõnh thaáp nhaát. 

 (5)  Caùc nhaø baûo laõnh phaùt haønh ñoäc laäp hoaëc nhoùm baûo laõnh phaùt haønh seõ chaøo 

baùn traùi phieáu ra coâng chuùng. Khi baùn traùi phieáu cho caùc nhaø ñaàu tö, caùc 

nhaø baûo laõnh phaùt haønh chuyeån giao traùi phieáu keøm theo baûn yù kieán veà giaù 

trò phaùp lyù.   

 Quy trình phöông thöùc ñaïi lyù phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông 

Chính quyeàn ñòa phöông taän duïng tính chuyeân nghieäp hoùa trong kinh doanh 

vaø heä thoáng chi nhaùnh cuûa caùc ñaïi lyù ñeå môû roäng caùc keânh cung öùng, ñöa traùi 

phieáu nhanh choùng ra thò tröôøng, ñaûm baûo tieán ñoä huy ñoäng voán vaø giaûm thieåu chi 

phí phaùt haønh. 
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Nhaø phaùt haønh

Ñaïi lyù phaùt haønh

Nhaø ñaàu tö

(1) (4)(3)

(5)

(2)

(6)

 

 

 

 

 

 

Hình 1.2: Quy trình phaùt haønh traùi phieáu theo phöông thöùc ñaïi lyù phaùt haønh 

(1)   Nhaø phaùt haønh göûi thoâng baùo vôùi noäi dung döï kieán ñôït phaùt haønh traùi   

phieáu cho caùc ñaïi lyù phaùt haønh.  

(2)    Nhaän ñöôïc ñeà nghò tham gia laøm ñaïi lyù phaùt haønh cuûa nhöõng toå chöùc naøy. 

Nhaø phaùt haønh seõ löïa choïn töø caùc ñaïi lyù cho ñôït phaùt haønh traùi phieáu döïa 

treân caùc ñieàu kieän quy ñònh. 

(3)   Nhaø phaùt haønh vaø ñaïi lyù kyù keát vôùi nhau hôïp ñoàng ñaïi lyù, trong ñoù noäi dung 

xaùc ñònh roõ veà loaïi traùi phieáu nhaän phaùt haønh; thôøi haïn, phöông thöùc thanh 

toaùn khi phaùt haønh traùi phieáu; phí ñaïi lyù; quyeàn haïn vaø traùch nhieäm cuûa 

moãi beân; giaûi quyeát khi coù khieáu naïi tranh chaáp… 

(4)   Thoâng baùo noäi dung ñôït phaùt haønh traùi phieáu: toå chöùc phaùt haønh ra “thoâng 

baùo veà noäi dung ñôït phaùt haønh traùi phieáu” göûi ñeán caùc ñaïi lyù vaø thoâng baùo 

treân caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng. 

(5)   Chuyeån giao traùi phieáu cho caùc toå chöùc ñaïi lyù phaùt haønh soá löôïng traùi phieáu 

ñaõ nhaän ñaêng kyù phaùt haønh theo noäi dung hôïp ñoàng ñaõ kyù. Trong thôøi gian 

phaùt haønh, ñaïi lyù phaûi coù traùch nhieäm baûo quaûn traùi phieáu vaø ñònh kyø toång 

keát chuyeån tieàn baùn traùi phieáu cho toå chöùc phaùt haønh.  

(6)   Sau khi keát thuùc ñôït phaùt haønh, toå chöùc ñaïi lyù phaùt haønh seõ chuyeån traû toå 

chöùc phaùt haønh löôïng traùi phieáu chöa baùn heát, ñoàng thôøi quyeát toaùn toaøn boä 

tieàn thu ñöôïc töø baùn traùi phieáu vôùi toå chöùc phaùt haønh.  
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+ Phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông qua trung 

taâm giao dòch chöùng khoaùn taäp trung 

Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaùt haønh qua thò tröôøng giao dòch chöùng 

khoaùn taäp trung ñöôïc nieâm yeát vaø giao dòch taïi saøn giao dòch chöùng khoaùn. Trung 

taâm giao dòch chöùng khoaùn laø ñaïi lyù toå chöùc phaùt haønh trong vieäc xeùt duyeät tö 

caùch thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu, nhaän ñôn ñaët thaàu, xeùt thaàu vaø coâng boá keát 

quaû truùng thaàu.  

Ñoái töôïng tham gia ñaàu thaàu traùi phieáu qua thò tröôøng chöùng khoaùn taäp trung 

laø nhöõng nhaø ñaàu tö coù toå chöùc nhö : caùc ñònh cheá taøi chính trung gian, caùc coâng 

ty kinh doanh chöùng khoaùn, caùc toå chöùc kinh teá… ñöôïc trung taâm giao dòch chöùng 

khoaùn coâng nhaän tö caùch thaønh vieân, coù naêng löïc  taøi chính vaø tö caùch phaùp nhaân 

kinh doanh. 

Vieäc ñaáu thaàu traùi phieáu qua trung taâm giao dòch chöùng khoaùn taäp trung ñöôïc 

thöïc hieän döôùi 2 hình thöùc: ñaáu thaàu caïnh tranh laõi suaát vaø keát hôïp giöõa ñaáu thaàu 

caïnh tranh laõi suaát vôùi ñaáu thaàu khoâng caïnh tranh laõi suaát trong ñôït phaùt haønh traùi 

phieáu. Theo quy ñònh xeùt trong ñieàu kieän cuï theå nhaø phaùt haønh seõ quyeát ñònh hình 

thöùc thích hôïp cho töøng phieân. Toå chöùc ñaáu thaàu traùi phieáu tieán haønh theo quy 

trình vaø khaùi quaùt qua sô ñoà sau: 

 

Nhaø phaùt haønh 

Toå chöùng ñaàu tö chöùng 
khoaùn 

Trung taâm giao 
dòch chöùng khoaùn 

(6)
(3) (5) (2) 

(6)(4)

(1)

(4)

 

 

 

 

 

 

 Hình 1.3: Quy trình phaùt haønh traùi phieáu qua trung taâm giao dòch chöùng  
khoaùn taäp trung  
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(1)  Caên cöù vaøo keá hoaïch huy ñoäng voán cho ngaân saùch nhaø nöôùc, nhu caàu söû duïng 

voán, tình hình thò tröôøng taøi chính. Nhaø phaùt haønh laäp keá hoaïch phaùt haønh, 

sau ñoù lieân heä vôùi trung taâm giao dòch chöùng khoaùn phoái hôïp phaùt haønh. 

(2)  Caên cöù vaøo ñeà nghò cuûa toå chöùc phaùt haønh, trung taâm giao dòch chöùng khoaùn 

göûi thoâng baùo phaùt haønh traùi phieáu ñeán caùc thaønh vieân vaø thoâng baùo treân caùc 

phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng thoâng tin veà ñôït phaùt haønh. 

 (3) Caùc thaønh vieân coù quan taâm ñeán ñôït phaùt haønh seõ lieân heä vôùi trung taâm giao 

dòch chöùng khoaùn, tieán haønh caùc thuû tuïc ñaêng kyù ñaët thaàu theo quy ñònh. Caùc 

toå chöùc caù nhaân khoâng laø thaønh vieân coù theå ñaët thaàu qua caùc thaønh vieân. 

(4)  Xaùc ñònh khoái löôïng vaø laõi suaát traùi phieáu truùng thaàu: caên cöù veà khoái löôïng, 

laõi suaát ñaët thaàu cuûa caùc thaønh vieân döï thaàu vaø caùc nguyeân taéc xeùt thaàu trung 

taâm giao dòch chöùng khoaùn xaùc ñònh laõi suaát vaø khoái löôïng truùng thaàu.  Sau 

ñoù, trung taâm giao dòch chöùng khoaùn göûi baûn toång hôïp keát quaû ñaáu thaàu cho 

toå chöùc phaùt haønh, ñoàng thôøi göûi keát quaû truùng thaàu cho caùc ñôn vò tham gia 

ñaáu thaàu vaø coâng boá keát quaû treân caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng. 

(5)  Caùc toå chöùc truùng thaàu trong thôøi gian quy ñònh phaûi chuyeån toaøn boä soá tieàn 

mua traùi phieáu ñaõ ñöôïc xaùc ñònh trong thoâng baùo truùng thaàu vaøo taøi khoaûn 

cuûa toå chöùc phaùt haønh.  

(6)  Caên cöù vaø thoâng baùo veà tieàn thu baùn traùi phieáu töø toå chöùc truùng thaàu trung 

taâm giao dòch chöùng khoaùn laøm thuû tuïc ghi soå vaø chuyeån giao traùi phieáu cho 

caùc toå chöùc truùng thaàu. 

Qua phaân tích treân cho thaáy moãi moät phöông thöùc phaùt haønh coù nhöõng ñaëc 

ñieåm vaø nhöõng maët tích cöïc cuõng nhö haïn cheá nhaát ñònh, tuøy theo ñieàu kieän tình 

hình, toå chöùc phaùt haønh seõ löïa choïn phöông thöùc phuø hôïp. 
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Baûng 1.3: Ñaùnh giaù caùc phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu 
 Tích cöïc Haïn cheá 

 

Ñaïi lyù 

phaùt 

haønh 

 

 Môû roäng ñaàu moái phaùt haønh, thu huùt ñoâng 

ñaûo caùc ñoái töôïng ñaàu tö ñaëc bieät laø caùc nhaø 

ñaàu tö coù quy moâ nhoû, caùc nhaø ñaàu tö tö 

nhaân; 

 Coù theå aùp duïng cho nhöõng nhaø phaùt haønh 

laàn ñaàu; 

 Söï linh hoaït bò giôùi haïn; 

 Chi phí cao; 

 Thôøi gian phaùt haønh keùo 

daøi; 

 Khoâng ñaûm baûo veà löôïng 

traùi phieáu phaùt haønh; 

 

 

 

Baûo 

laõnh 

phaùt 

haønh 

 

 Khai thaùc ñöôïc tính chuyeân nghieäp hoùa 

trong kinh doanh cuûa caùc toå chöùc baûo laõnh; 

 Taêng tính thanh khoaûn cuûa traùi phieáu thoâng 

qua cô cheá baûo laõnh; 

 Ñaûm baûo veà thôøi gian vaø khoái löôïng cho caùc 

ñôït phaùt haønh; 

 Xaây döïng ñöôïc cô cheá ñaûm baûo söï an toaøn 

vaø thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu phaùt trieån, 

vôùi tyû leä toái thieåu traùi phieáu ñöôïc phaân phoái 

ra thò tröôøng; 

 Thích hôïp khi thò tröôøng traùi phieáu ôû giai 

ñoaïn ñaàu;  

 Khoâng xaây döïng ñöôïc cô 

cheá caïnh tranh khi xaùc ñònh 

laõi suaát traùi phieáu. Vì vaäy, 

coù theå laøm cho laõi suaát caùc 

ñôït phaùt haønh coøn cao; 

 

 

Phaùt 

haønh 

qua 

TTGD  

chöùng 

khoaùn 

 Khai thaùc nhöõng lôïi theá cuûa TTGDCK veà cô 

sôû vaät chaát, moái quan heä vôùi caùc nhaø ñaàu tö, 

xeùt thaàu, nieâm yeát vaø löu kyù chöùng khoaùn… 

 Tieát kieäm thôøi gian vaø giaûm chi phí phaùt 

haønh. 

 Laõi suaát ñöôïc xaùc ñònh theo cô cheá caïnh 

tranh; 

 Khoù aùp duïng cho caùc loaïi 

traùi phieáu phaùt haønh laàn 

ñaàu, khi caùc nhaø ñaàu tö 

chöa naém baét ñöôïc nhieàu 

thoâng tin veà traùi phieáu; 

 Chòu aûnh höôûng bôûi tình 

hình giao dòch chöùng khoaùn 

treân thò tröôøng; 
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1.3. KIEÅM SOAÙT NÔÏ VAY VAØ CAÙC BIEÄN PHAÙP PHOØNG CHOÁNG RUÛI RO  
TRAÙI PHIEÁU CHÍNH QUYEÀN ÑÒA PHÖÔNG  

Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông goùp phaàn laøm tăng 

khaû naêng huy ñoäng voán, môû roäng ñaàu tö cô sôû haï taàng thuùc ñaåy kinh teá xaõ hoäi của 

ñòa phöông phaùt trieån. Tuy nhieân, söï lôùn maïnh cuûa thò tröôøng naøy cuõng seõ taùc 

ñoäng ñeán cô caáu taøi chính ñòa phöông vaø thò tröôøng taøi chính, cuï theå nhö: 

  Taêng möùc dö nôï vay cuûa ngaân saùch ñòa phöông  

Caùc ñòa phöông do quaù laïm duïng phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu ñeå huy 

ñoäng voán taøi trôï caùc caùc döï aùn ñaàu tö cô sôû haï taàng, seõ laøm möùc vay nôï cuûa ngaân 

saùch ñòa phöông taêng leân. Ñieàu naøy, aûnh höôûng raát lôùn ñeán tình hình an ninh taøi 

chính ñòa phöông cuõng nhö quoác gia. Vôùi möùc boäi chi ngaân saùch quaù lôùn seõ laøm 

cho khaû naêng caân ñoái nguoàn thu ñaûm baûo thanh toaùn nôï khi ñaùo haïn khoù coù theå 

thöïc hieän ñöôïc, daãn ñeán vôõ nôï ñòa phöông. ÔÛ caùc nöôùc coù thò tröôøng traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông phaùt trieån, hieän töôïng naøy ñaõ töøng xaûy ra, vaø sau ñoù phaûi 

coù söï can thieäp kieåm soaùt cuûa chính quyeàn trung öông. 

  Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù 
taùc ñoäng ñeán thò tröôøng traùi phieáu chính phuû  

Laø moät boä phaän cuûa thò tröôøng traùi phieáu cuûa nhaø nöôùc, thò tröôøng traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông phaùt trieån seõ goùp phaàn thuùc ñaåy thò tröôøng naøy phaùt trieån. 

Tuy nhieân, noù cuõng taïo ra söï caïnh tranh giöõa caùc thò tröôøng boä phaän khaùc nhö thò 

tröôøng traùi phieáu chính phuû. Ñaëc bieät, ôû caùc quoác gia thöïc hieän nguyeân taéc taäp 

trung thoáng nhaát trong quaûn lyù heä thoáng ngaân saùch nhaø nöôùc, khi gia taêng möùc 

vay nôï ñòa phöông seõ cheøn laán vay nôï cuûa trung öông laøm giaûm quy moâ cuûa thò 

tröôøng traùi phieáu chính phuû, vaø khu vöïc tö. Maëc khaùc, gia taêng vay nôï ñòa phöông 

seõ laøm taêng ruûi ro vôõ nôï ngaàm ñònh cuûa chính quyeàn trung öông. 
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 Vì vaäy, vieäc xaây döïng moät cô cheá kieåm soaùt vay nôï vaø thöïc hieän caùc bieän 

phaùp haïn cheá ruûi ro traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø caàn thieát, nhaèm taïo neân 

söï oån ñònh cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông.  

1.3.1. Kieåm soaùt nôï vay cuûa ñòa phöông 

Theo kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc phaùt trieån, cô cheá giaùm saùt vay nôï ñòa 

phöông coù theå thöïc hieän theo moâ hình heä thoáng pheâ chuaån hoaëc moâ hình thaûo 

luaän laáy yù kieán. 

  Ñoái vôùi heä thoáng pheâ chuaån caùc khoaûn vay cuûa ñòa phöông ñeàu phaûi 

ñöôïc söï pheâ chuaån cuûa hoäi ñoàng laäp phaùp cuøng caáp, laõnh ñaïo cuûa ñòa phöông, 

cuõng nhö cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc caáp treân trong möùc giôùi haïn nôï vay theo quy 

ñònh cuûa ñòa phöông. Muïc tieâu chính cuûa heä thoáng naøy nhaèm taêng cöôøng söï giaùm 

saùt vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông, traùnh tình traïng nôï ñòa phöông taêng leân 

quaù möùc, aûnh höôûng ñeán söï oån ñònh cuûa heä thoáng ngaân saùch quoác gia, ñoàng thôøi 

haïn cheá môû roäng vay nôï ñeå taøi trôï cho nhöõng döï aùn ñaàu tö khoâng hieäu quaû. Nhöng 

noäi taïi cuûa cô cheá naøy laïi cho thaáy coù moät söï baûo laõnh ngaàm töø chính quyeàn trung 

öông cho caùc khoaûn vay nôï cuûa ñòa phöông thoâng qua quy trình pheâ duyeät.  

   Heä thoáng laáy yù kieán ñöôïc xem laø moâ hình môùi, gaén vôùi caùc khoaûn vay 

nôï cuûa ñòa phöông qua phaùt haønh traùi phieáu thu nhaäp, treân cô sôû hieäu quaû cuûa döï 

aùn ñaàu tö ñaõ ñöôïc caùc chuyeân gia tính toaùn phaân tích, nguoàn thu nhaäp töø khai thaùc 

döï aùn ñaàu tö ñuû ñaûm baûo hoaøn traû nôï vay. Trong tröôøng hôïp naøy, cho pheùp ñòa 

phöông coù theå môû roäng caùc khoaûn vay nôï maø khoâng coù giôùi haïn, vöøa taïo neân tính 

chuû ñoäng nhöng cuõng taêng cöôøng traùch nhieäm ñoái vôùi chính quyeàn ñòa phöông. 

Ñieàu naøy, cho thaáy khoâng coù moät söï baûo laõnh ngaàm naøo töø chính quyeàn trung 

öông moät khi khoâng coù söï pheâ duyeät. 

1.3.2. Caùc bieän phaùp phoøng choâùng ruûi ro traùi phieáu chính quyeàn ñòa 
phöông 
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Ngoaøi nhöõng bieän phaùp kieåm soaùt vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông nhaèm 

duy trì naêng löïc thanh toaùn chuû theå phaùt haønh baûo veä quyeàn lôïi cho nhaø ñaàu tö, 

haïn cheá ruûi ro vôõ nôï. Beân caïnh ñoù, ñeå thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông phaùt trieån oån ñònh, nhöõng bieän phaùp phoøng choáng ruûi ro traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông caàn phaûi ñaëc bieät quan taâm. Coù theå thöïc hieän caùc bieän phaùp 

chuû yeáu sau:  

  Khoáng cheá tyû leä nôï hôïp lyù 

+  Giôùi haïn möùc vay nôï cuûa ñòa phöông: ñeå haïn cheá vieäc môû roäng vay nôï 

quaù möùc cuûa chính quyeàn caùc ñòa phöông daãn ñeán ruûi ro maát khaû naêng thanh 

toaùn, vôõ nôï, nhaát thieát phaûi xaây döïng moät haïn möùc tín duïng cho töøng ñòa phöông. 

Trong naêm taøi chính, chính quyeàn ñòa phöông chæ ñöôïc vay nôï toái ña baèng vôùi haïn 

möùc. Ñoàng thôøi, nhaø nöôùc caàn thieát phaûi xaây döïng noäi dung cuï theå veà caùc döï aùn 

ñaàu tö ñöôïc taøi trôï töø nguoàn voán vay, ñieàu naøy, seõ laø cô sôû cho vieäc kieåm soaùt 

trong quaù trình söû duïng voán vay, nhaèm naâng cao tính hieäu quaû vaø ñaûm baûo nguoàn 

taøi chính thanh toaùn nôï khi ñeán haïn. 

+ Xaùc ñònh caùc tyû leä nôï hôïp lyù: vaän duïng caùc chæ soá kieåm soaùt nôï quoác gia 

ñeå ñaùnh giaù nôï ñòa phöông nhö caùc chæ soá sau:  

  
 phöôngñòa GDP
coâng  Nôï   

  
 phöôngñòa saùch ngaân Thu

Nôï  

  
thöïcsuaát Laõi

phöôngïñòateákinhtröôûng taêng ñoä Toác  

  
nhaäp Thu

Nôï  

  Vaän duïng caùc coâng cuï chöùng khoaùn phaùi sinh  

+ Phöông thöùc “hoaùn nôï”  
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 Caùc nhaø phaùt haønh cuõng coù theå laäp “quyõ traû nôï tröôùc haïn thoâng qua phaùt 

haønh traùi phieáu môùi”. Trong tröôøng hôïp naøy, cô quan phaùt haønh seõ baùn traùi phieáu 

môùi vaø göûi tieàn vaøo moät taøi khoaûn ñöôïc môû taïi moät ngaân haøng hoaëc moät ñònh cheá 

taøi chính. Cho ñeán khi traùi phieáu cuõ ñeán haïn thanh toaùn hay thu hoài tröôùc haïn, nhaø 

phaùt haønh duøng quyõ naøy ñeå thanh toaùn. Soá tieàn treân taøi khoaûn do beân thöù ba quaûn 

lyù hoä coù theå ñöôïc söû duïng ñeå ñaàu tö nhaèm muïc ñích kieám lôøi, tuy nhieân taát caû thu 

nhaäp coù ñöôïc töø khoaûn ñaàu tö naøy seõ söû duïng ñeå traû laõi vaø thanh toaùn nôï cuõ. 

 Ñoái vôùi loaïi traùi phieáu thu nhaäp, nguoàn taøi chính thanh toaùn nôï traùi phieáu laø 

töø thu nhaäp coâng trình ñaàu tö ñöôïc taøi trôï töø nguoàn voán phaùt haønh traùi phieáu mang 

laïi. Do vaäy, cô quan phaùt haønh phaûi laäp moät quyõ tích luyõ ñeå ñaûm baûo thanh toaùn 

nôï khi ñeán haïn, nguoàn taøi chính hình thaønh quyõ chuû yeáu laø khaáu hao coâng trình, 

lôïi nhuaän hình thaønh töø nguoàn thu phí vaän haønh coâng trình do ngöôøi tieâu duøng 

thanh toaùn. 

+ Phaùi sinh quyeàn mua laïi traùi phieáu tröôùc haïn  

 Ñoái vôùi loaïi traùi phieáu coù ñieàu khoaûn veà quyõ thanh toaùn nôï, nhaø phaùt haønh seõ 

thanh toaùn töøng phaàn hay toaøn boä soá tieàn goác traùi phieáu vaøo ngaøy ñeán haïn. Khi laõi 

suaát treân thò tröôøng giaûm, nhaø phaùt haønh coù theå thu hoài traùi phieáu baèng caùch thoâng 

baùo leänh thu hoài treân caùc aán phaåm taøi chính, hoaëc coù theå qua caùc phöông tieän 

thoâng tin ñaïi chuùng tröôùc ngaøy thu hoài traùi phieáu tröôùc haïn moät khoaûn thôøi gian 

nhaát ñònh theo quy ñònh. Nhöõng traùi phieáu thanh toaùn tröôùc haïn thöôøng ñöôïc thu 

hoài theo möùc giaù cao hôn meänh giaù. Möùc giaù cao hôn naøy caøng giaûm xuoáng khi 

traùi phieáu caøng tieán gaàn ñeán thôøi ñieåm ñaùo haïn. Maët khaùc, nhöõng ngöôøi sôû höõu 

traùi phieáu cuõng coù theå traû laïi traùi phieáu tröôùc haïn cho nhaø phaùt haønh theo giaù quy 

ñònh. Cô quan phaùt haønh coù quyeàn chaáp nhaän hay töø choái vieäc traû laïi traùi phieáu 

tröôùc haïn.  
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 Nhö vaäy, phaùi sinh quyeàn goïi mua laïi traùi phieáu tröôùc haïn giuùp cho caùc nhaø 

phaùt haønh giaûm möùc ñoä thieät haïi khi phaùt haønh vôùi laõi suaát cao vaø sau ñoù laõi suaát 

thò tröôøng giaûm. Khi phaùt haønh, nhaø phaùt haønh taïo ra phaùi sinh naøy vaø ñöa vaøo 

ñieàu khoaûn phaùt haønh. Tuy nhieân, trong moät soá tröôøng hôïp nhaø ñaàu tö cuõng coù theå 

mua “quyeàn goïi mua laïi traùi phieáu tröôùc haïn” khi mua traùi phieáu nhaèm oån ñònh 

danh muïc voán ñaàu tö, laøm cho phaùi sinh naøy trôû thaønh moät loaïi haøng hoùa giao 

dòch treân thò tröôøng. Do vaäy, phaùi sinh naøy mang laïi lôïi ích cho nhaø phaùt haønh vaø 

caû nhöõng  nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng. 

+ AÙp duïng phaùi sinh hoaùn ñoåi laõi suaát ñeå haïn cheá ruûi ro bieán ñoäng laõi 

suaát trong thôøi gian löu haønh traùi phieáu, giaûm gaùnh naëng chi phí nôï cho nhaø 

phaùt haønh 

 Ñöôïc xem nhö moät coâng cuï phaùi sinh giuùp cho chính quyeàn ñòa phöông haïn 

cheá ñöôïc ruûi ro do laõi suaát thò tröôøng thay ñoåi. Vieäc thöïc hieän phaùt haønh traùi phieáu 

coù laõi suaát thaû noåi, nhaø nöôùc phaûi thanh toaùn tieàn laõi cho nhaø ñaàu tö ñònh kyø theo 

möùc laõi suaát cuûa thò tröôøng. Ñieàu naøy, coù theå daãn ñeán ruûi ro laø laøm taêng gaùnh nôï 

cuûa ngaân saùch ñòa phöông neáu nhö laõi suaát thò tröôøng taïi thôøi ñieåm thanh toaùn 

taêng. Ñeå haïn cheá baát lôïi naøy, nhaø nöôùc vaän duïng nghieäp vuï hoaùn ñoåi laõi suaát, 

baèng vieäc thöïc hieän moät khoaûn vay vôùi laõi suaát coá ñònh vaø cho vay theo laõi suaát 

thaû noåi vôùi thoûa thuaän ñöôïc thieát laäp töông ñoàng vôùi khoaûn nôï laõi traùi phieáu thanh 

toaùn cho nhaø ñaàu tö. Khi laõi suaát thò tröôøng thay ñoåi, taïo neân cheânh leäch giöõa laõi 

suaát thaû noåi vaø laõi suaát coá ñònh trong nghieäp vuï, moät trong hai beân coù phaàn nôï laõi 

lôùn hôn chæ caàn thanh toaùn khoaûn cheânh leäch laõi cho beân kia. Thoâng qua nghieäp 

vuï naøy, nhaø nöôùc ñaõ hoaùn ñoåi khoaûn nôï cuûa traùi phieáu laõi suaát thaû noåi thaønh 

khoaûn nôï coù laõi suaát coá ñònh. Ñoàng thôøi, nghieäp vuï naøy cuõng coù theå laøm giaûm chi 

phí vay nôï cuûa caùc ñònh cheá taøi chính, do hoï coù möùc tín nhieäm thaáp neân khi vay 

voán treân thò tröôøng thöôøng coù chi phí cao hôn so vôùi nhaø nöôùc. Neáu laõi suaát thò 
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tröôøng giaûm, qua nghieäp vuï hoaùn ñoåi laõi suaát seõ chuyeån thaønh khoaûn vay laõi suaát 

thaû noåi, toå chöùc naøy seõ ñöôïc höôûng lôïi. 

Trong tröôøng hôïp ngöôïc laïi, khi nhaø nöôùc phaùt haønh laõi suaát coá ñònh vaø ñònh 

cheá taøi chính coù khoaûn vay vôùi laõi suaát thaû noåi. Hoaùn ñoåi laõi suaát seõ coá ñònh laõi 

suaát ñoái vôùi ñònh cheá taøi chính vaø thaû noåi laõi suaát ñoái vôùi nhaø nöôùc. 

Nhö vaäy, nghieäp vuï hoaùn ñoåi laõi suaát taïo neân cô cheá laõi suaát linh hoaït khi 

phaùt haønh traùi phieáu, goùp phaàn laøm taêng tính thanh khoaûn traùi phieáu, haïn cheá ruûi 

ro cho caùc chuû theå ñi vay khi laõi suaát thò tröôøng bieán ñoäng.   

  Thöïc hieän baûo hieåm traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông khi phaùt 
haønh 

 Baûo hieåm traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø hoaït ñoäng maø theo ñoù moät 

beân thöù ba goïi laø nhaø baûo hieåm cam keát traû laõi vaø voán goác trong tröôøng hôïp nhaø 

phaùt haønh traû laõi vaø voán goác khoâng ñuùng thôøi haïn nhö ñaõ cam keát. Baûo hieåm traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông thöôøng thöïc hieän trong caùc ñôït phaùt haønh ñaàu tieân 

hoaëc caùc nhaø ñaàu tö coù theå mua baûo hieåm ñoäc laäp cho nhöõng traùi phieáu chöa ñöôïc 

baûo hieåm ñeå ñaûm baûo an toaøn cho caùc khoaûn ñaàu tö. 

Nhö vaäy, lôïi ích khi thöïc hieän baûo hieåm traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

coù theå ñöôïc phaûn aùnh qua caùc noäi dung sau:  

+ Gia taêng tính an toaøn trong ñaàu tö traùi phieáu: caùc nhaø baûo hieåm traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông taïo ra söï an toaøn trong ñaàu tö. Khi nhaø phaùt haønh khoâng 

coù khaû naêng chi traû nôï nhaø baûo hieåm coù traùch nhieäm chi traû thay, vaø sau ñoù, khi 

nhaø phaùt haønh coù khaû naêng thanh toaùn trôû laïi, hoï phaûi boài hoaøn laïi toaøn boä soá tieàn 

phaùt sinh trong suoát thôøi gian chaäm treã cho nhaø baûo hieåm.  

+ Taêng möùc ñoä xeáp haïng tín nhieäm cho traùi phieáu: do caùc coâng ty baûo hieåm 

coù möùc ñoä tín nhieäm cao, vôùi möùc xeáp haïng tín nhieäm naøy seõ laøm taêng theâm tính 

thöông maïi cuûa traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñaõ ñöôïc baûo hieåm. Traùi phieáu 
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ñöôïc baûo hieåm bôûi coâng ty naøo thì möùc xeáp haïng tín nhieäm töông töï nhö coâng ty 

ñoù. Ñieàu naøy, giuùp cho traùi phieáu deã daøng phaùt haønh treân thò tröôøng sô caáp vaø gia 

taêng khoái löôïng giao dòch treân thò tröôøng thöù caáp. 

+ Taêng tính thöông maïi cuûa traùi phieáu: nhöõng nhaø ñaàu tö traùi phieáu treân thò 

tröôøng thöôøng chæ chuù yù ñeán yeáu toá traùi phieáu coù ñöôïc baûo hieåm hay khoâng, hoï 

khoâng quan taâm nhieàu ñeán vieäc coâng ty naøo baûo hieåm traùi phieáu, ñieàu naøy, laøm 

cho traùi phieáu duø ñöôïc baûo hieåm bôûi caùc coâng ty khaùc nhau nhöng coù xu höôùng 

giao dòch nhö nhau. Tính ñoàng nhaát thò tröôøng naøy, taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho 

ngöôøi sôû höõu traùi phieáu khi hoï muoán chuyeån nhöôïng traùi phieáu. 

1.4. VAI TROØ CUÛA THÒ TRÖÔØNG TRAÙI PHIEÁU CHÍNH QUYEÀN ÑÒA 
PHÖÔNG 

Ñeå ñaûm baûo toác ñoä taêng tröôûng kinh teá cao, oån ñònh vaø beàn vöõng, nhu caàu 

voán ñaàu tö cho phaùt trieån heä thoáng cô sôû haï taàng cuûa caû nöôùc noùi chung vaø cuûa 

töøng ñòa phöông noùi rieâng laø raát lôùn vaø caàn thieát. Cuøng vôùi quaù trình phaùt trieån 

neàn kinh teá theo cô cheá kinh teá thò tröôøng, phaân caáp veà ñaàu tö vaø trong quaûn lyù 

ngaân saùch nhaø nöôùc khoâng ngöøng ñöôïc ñaåy maïnh veà cho chính quyeàn ñòa phöông, 

nhaèm phaùt huy tính chuû ñoäng saùng taïo cuûa caáp chính quyeàn ñòa phöông. Söï phaùt 

trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông mang laïi nhöõng lôïi ích to lôùn 

nhö sau:      

   Goùp phaàn thu huùt nguoàn voán nhaøn roãi  

Phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông goùp phaàn laøm gia taêng caùc coâng 

cuï nôï, môû roäng thöïc hieän huy ñoäng caùc nguoàn voán nhaøn roãi cuûa ñòa phöông. So 

vôùi caùc loaïi traùi phieáu, traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù möùc ñoä tín nhieäm 

cao chæ sau traùi phieáu chính phuû, do ñoù thu huùt ñöôïc söï quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu 

tö. Ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc nhö: NHTM, quyõ hoã töông, coâng ty baûo 

hieåm… ñaây laø danh muïc ñaàu tö vöøa coù möùc sinh lôïi cao laïi an toaøn vaø coù theå hoaùn 
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ñoåi deã daøng treân thò tröôøng thöù caáp. Caùc nhaø ñaàu tö tö nhaân vaø doanh nghieäp cuõng 

coù theå taän duïng boä phaän voán tieát kieäm, nhaøn roãi ñeå tröïc tieáp ñaàu tö traùi phieáu 

hoaëc thoâng qua caùc quyõ ñaàu tö. 

   Ñaùp öùng nhö caàu voán ñaàu tö haï taàng cô sôû cuûa ñòa phöông  

Ñaàu tö vaøo caùc döï aùn haï taàng kyõ thuaät ñoøi hoûi phaûi coù nguoàn voán taøi trôï lôùn, 

thôøi gian laâu daøi, nhöng laïi coù yù nghóa raát lôùn vôùi söï phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi ñòa 

phöông. Trong cô cheá kinh teá thò tröôøng, vieäc vaän duïng caùc phöông thöùc tín duïng 

laø moät giaûi phaùp höõu hieäu cuûa chính quyeàn ñòa phöông thöïc hieän ñaàu tö. Thoâng 

qua phaùt haønh traùi phieáu, chính quyeàn ñòa phöông seõ khai thaùc caùc nguoàn voán ñaàu 

tö  lôùn vôùi chi phí traû laõi thaáp vaø thôøi gian daøi phuø hôïp cho vieäc ñaàu tö  nhöõng 

coäng trình coâng coäng mang laïi hieäu quaû cao. 

   Goùp phaàn thöïc hieän caân ñoái ngaân saùch ñòa phöông tích cöïc  

Theo lyù thuyeát veà caân ñoái ngaân saùch tích cöïc cuûa caùc nhaø kinh teá theo tröôøng 

phaùi Keyness. Lyù thuyeát naøy cho raèng trong giai ñoaïn kinh teá suy thoaùi, chaäm 

phaùt trieån, nguoàn thu cuûa NSNN giaûm ñaëc bieät laø caùc nguoàn thu töø thueá. Chính 

phuû seõ khoâng goùp phaàn laøm taêng theâm khoù khaên cho neàn kinh teá baèng vieäc taêng 

thueá hoaëc caét giaûm chi tieâu. Thay vaøo ñoù chính phuû seõ phaùt haønh traùi phieáu, hoaëc 

caùc hình thöùc vay khaùc taïo nguoàn thu, söû duïng nguoàn voán naøy ñeå môû roäng taøi trôï 

cho caùc döï aùn ñaàu tö phaùt trieån vaø seõ hoaøn traû nôï vay khi neàn kinh teá phuïc hoài. 

Vieäc gia taêng chi tieâu coâng, ñaëc bieät laø cho ñaàu tö coâng, trong ñieàu kieän kinh teá 

khoù khaên seõ goùp phaàn thöïc hieän kích caàu caûi thieän tình traïng suy thoaùi, vaø seõ caét 

giaûm chi tieâu khi neàn kinh teá phuïc hoài.  

Do vaäy, ñoái vôùi caùc döï aùn ñaàu tö haï taàng kyõ thuaät ñoâ thò phaàn lôùn ñöôïc taøi trôï 

töø nguoàn voán NSNN, nguoàn voán ñaàu tö ODA ñöôïc phaân boå hay vay laïi töø NSTW, 

hoaëc huy ñoäng thoâng qua caùc hình thöùc tín duïng ngaân haøng vôùi laõi suaát cao, thôøi 

gian vay voán thöôøng khoâng daøi.Vôùi vieäc ñaåy maïnh ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng 
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kyõ thuaät vaø xaõ hoäi, ñaõ taïo ra aùp löïc laøm gia taêng möùc boäi chi cuûa ngaân saùch ñòa 

phöông. Theo kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc, vieäc ñaåy maïnh phaân caáp veà ñaàu tö vaø 

vay nôï cho chính quyeàn ñòa phöông, phaùt haønh caùc loaïi traùi phieáu laø bieän phaùp seõ 

thaät söï giaûi quyeát ñöôïc nhöõng haïn cheá maát caân ñoái treân. Vieäc huy ñoäng voán qua 

thò tröôøng traùi phieáu coù moät öu ñieåm noåi baät sau: 

+ Huy ñoäng ñöôïc moät löôïng voán lôùn töø nhieàu nguoàn khaùc nhau. Nguoàn voán 

naøy coù theå töø daân chuùng, caùc doanh nghieäp saûn xuaát kinh doanh haøng hoùa, caùc 

ñònh cheá taøi chính nhö: NHTM, caùc coâng ty baûo hieåm taøi saûn, baûo hieåm tai naïn.  

+ Huy ñoäng voán qua thò tröôøng traùi phieáu vôùi chi phí thaáp, goùp phaàn naâng 

cao hieäu quaû cuûa caùc coâng trình ñaàu tö. Vaän duïng phöông thöùc huy ñoäng voán tröïc 

tieáp qua cô cheá thò tröôøng, laø söï gaëp gôõ tröïc tieáp giöõa caùc nguoàn cung caàu veà voán, 

ñaõ laøm giaûm chi phí moâi giôùi trung gian. Maët khaùc, khi phaùt haønh traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông söû duïng caùc phöông thöùc phaùt haønh hieän ñaïi seõ laøm giaûm chi 

phí huy ñoäng voán. Nhöõng döï aùn ñaàu tö ñöôïc taøi trôï baèng nguoàn voán phaùt haønh traùi 

phieáu coù chi phí söû duïng voán thaáp hôïp lyù, seõ goùp phaàn raát lôùn vaøo hieäu quaû kinh 

teá xaõ hoäi khi khai thaùc döï aùn. 

+ Nguoàn voán huy ñoäng qua thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø 

nguoàn voán trung daøi haïn coù thôøi gian phoå bieán töø ba hoaëc naêm naêm trôû leân. Do 

vaäy, ñaõ taïo ra söï oån ñònh töông ñoái cuûa ngaân saùch ñòa phöông, phuø hôïp cho taøi trôï 

caùc döï aùn ñaàu tö phaùt trieån haï taàng cô sôû ñòa phöông, trong boái caûnh caùc nguoàn 

thu ngaân saùch caân ñoái cho ñaàu tö coøn haïn cheá, caùc nguoàn vay khaùc quy moâ nhoû 

thôøi gian ngaén. 

+ Caân ñoái ngaân saùch baèng nguoàn voán vay qua phaùt haønh traùi phieáu goùp 

phaàn taêng cöôøng tính coâng khai minh baïch trong quaûn lyù taøi chính cuûa chính 

quyeàn ñòa phöông. Ñeå thu huùt söï quan taâm caùc nhaø ñaàu tö, ñoøi hoûi caùc ñòa phöông 

phaùt haønh traùi phaûi xaây döïng ñöôïc haïng möùc tín nhieäm rieâng. Ñieàu naøy, ngoaøi 
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vieäc xaùc laäp nieàm tin cuûa caùc nhaø ñaàu tö vôùi chính quyeàn ñòa phöông, maø coøn theå 

hieän tình hình naêng löïc taøi chính vöõng maïnh ñaûm baûo vieäc hoaøn traû nôï vay khi 

traùi phieáu ñeán haïn. Neáu haïng möùc tín nhieäm caøng cao thì chi phí laõi traùi phieáu 

phaùt haønh caøng thaáp, vaø ngöôïc laïi vôùi möùc tín nhieäm thaáp thì laõi suaát huy ñoäng 

voán qua phaùt haønh traùi phieáu seõ cao.  

+ Cuøng vôùi caùc keânh huy ñoäng voán khaùc, thò tröôøng traùi phieáu laø keânh huy 

ñoäng voán naêng ñoäng, taïo ñieàu kieän cho chính quyeàn ñaåy maïnh ñaàu tö hoaøn thieän 

heä thoáng cô sôû haï taàng. Do vaäy, yù nghóa cuûa thò tröôøng traùi phieáu ñoái vôùi söï thuùc 

ñaåy kinh teá ñòa phöông phaùt trieån seõ gaén lieàn vôùi yù nghóa cuûa quaù trình phaùt trieån 

cô sôû haï taàng ñòa phöông. Vôùi heä thoáng cô sôû haï taàng hoaøn chænh seõ taïo ra ñoäng 

löïc kinh teá kích thích vieäc thu huùt voán ñaàu tö thuoäc caùc thaønh phaàn kinh teá trong 

vaø ngoaøi nöôùc, keát hôïp vôùi lôïi theá so saùnh veà ñieàu kieän töï nhieân, nguoàn nguyeân 

lieäu, tieàm naêng veà nguoàn nhaân löïc… töø ñoù ñaåy maïnh kinh teá ñòa phöông phaùt 

trieån.  

   Goùp phaàn thuùc ñaåy thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån 

Vieäc phaùt haønh caùc loaïi traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù moät taùc ñoäng 

lôùn ñeán söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính noùi chung vaø thò tröôøng chöùng khoaùn 

noùi rieâng. Ñieàu naøy ñöôïc theå hieän qua caùc noäi dung sau: 

+ Phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông goùp phaàn cung caáp theâm 

moät soá löôïng lôùn chöùng khoaùn coù chaát löôïng cao vaø goùp phaàn laøm phong phuù 

theâm chuûng loaïi haøng hoùa cho thò tröôøng chöùng khoaùn. Traùi phieáu naøy ñöôïc ñaùnh 

giaù laø loaïi chöùng khoaùn nôï coù möùc tín nhieäm cao, khi gia taêng noù seõ coù taùc ñoäng 

raát lôùn trong vieäc thu huùt voán ñaàu tö cuûa neàn kinh teá. Ñoái vôùi thò tröôøng chöùng 

khoaùn cuûa caùc nöôùc ñang phaùt trieån, moät trong nhöõng giaûi phaùp quan troïng taïo cô 

sôû vöõng chaéc cho söï phaùt trieån thò trong caùc giai ñoaïn sau laø gia taêng löôïng cuûa 

caùc loaïi chöùng khoaùn coù chaát löôïng cao vaøo thò tröôøng. 
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+ Taïo ñieàu kieän cho caùc ñònh nhaø ñaàu tö löïa choïn ñöôïc nhöõng coâng cuï ñaàu 

tö thích hôïp, xaây döïng vaø cô caáu laïi danh muïc ñaàu tö hôïp lyù.  

+ Goùp phaàn ñaùp öùng nhu ñaàu tö cuûa coâng chuùng, töø ñoù khaúng ñònh vò trí vaø 

vai troø cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn laø keânh chuyeån giao voán ñaàu tö quan troïng ôû 

caùc quoác gia coù neàn kinh teá thò tröôøng. Vieäc phaùt haønh caùc loaïi traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông seõ môû roäng theâm caùc keânh huy ñoäng voán, goùp phaàn laøm ña 

daïng hoùa caùc coâng cuï ñaàu tö, giuùp coâng chuùng coù nhieàu cô hoäi löïa choïn coâng cuï 

ñaàu tö coù hieäu quaû.  

Nhö vaäy, vôùi söï ra ñôøi vaø phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông seõ thu huùt theâm söï tham gia cuûa nhieàu nhaø ñaàu tö, goùp phaàn vaøo söï phaùt 

trieån chung cuûa thò tröôøng taøi chính, môû roäng huy ñoäng voán trung daøi haïn, taêng 

quy moâ thò tröôøng chöùng khoaùn. 

1.5. KINH NGHIEÄM XAÂY DÖÏNG PHAÙT TRIEÅN THÒ TRÖÔØNG TRAÙI 
PHIEÁU CHÍNH QUYEÀN ÑÒA PHÖÔNG CUÛA MOÄT SOÁ QUOÁC GIA  

Trong boái caûnh neàn kinh teá chuyeån ñoåi hoäi nhaäp, caùc theå cheá kinh teá thò 

tröôøng töøng böôùc hình thaønh vaø khoâng ngöøng hoaøn thieän. Kinh nghieän trong quaù 

trình xaây döïng vaø phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông cuûa caùc 

nöôùc ñi tröôùc seõ laø nhöõng baøi hoïc quyù giaù cho caùc nöôùc ñi sau.  

1.5.1. Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông cuûa moät soá quoác gia 

Trong phaïm vi luaän aùn taùc giaû nghieân cöùu tình hình vaø kinh nghieäm phaùt 

trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông tieâu bieåu ñaïi dieän caùc nöôùc coù 

neàn kinh teá phaùt trieån; caùc nöôùc coù neàn kinh teá ñang chuyeån ñoåi vaø caùc nöôùc 

trong khu vöïc.  

1.5.1.1.  Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông cuûa Myõ 

Myõ laø quoác gia coù thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaùt trieån 

nhaát theá giôùi. Löôïng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaùt haønh treân thò tröôøng 
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voán raát lôùn, vaøo naêm 2001 laø 342,6 tyû USD so vôùi löôïng traùi phieáu cuûa khu vöïc 

coâng ty laø 500 tyû USD. Quaù trình phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn 

ñòa phöông ôû Myõ baét ñaàu vaøo naêm 1812 khi thaønh phoá New York phaùt haønh traùi 

phieáu laàn ñaàu tieân huy ñoäng voán cho ñaàu tö haï taàng ñoâ thò thaønh phoá. Tieán trình 

ñoâ thò hoùa nhanh cuøng vôùi vieäc thöïc hieän chính saùch taøi chính phi taäp trung hoùa 

trong ñaàu tö coâng coäng cuûa chính quyeàn Lieân bang Myõ, taïo ñieàu kieän khuyeán 

khích chính quyeàn caùc Bang, caùc Thaønh phoá môû roäng quy moâ vay nôï cho nhu caàu 

ñaàu tö, moät trong nhöõng bieän phaùp ñöôïc ñòa phöông löïa choïn phaùt haønh traùi phieáu 

ñeå huy ñoäng voán treân thò tröôøng taøi chính. Vaøo khoaûn nhöõng naêm 1840-1880, caùc 

khoaûn vay nôï traùi phieáu cuûa ñòa phöông taêng töø 25 trieäu leân 821 trieäu USD. 

Qua caùc giai ñoaïn phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu cô cheá phaùp lyù kieåm 

soaùt thò tröôøng khoâng ngöøng ñöôïc ñieàu chænh vaø hoaøn thieän nhaèm laøm giaûm bôùt 

ruûi ro vôõ nôï traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông noùi rieâng thò tröôøng traùi phieáu noùi 

chung vaø ñaåy maïnh söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng. Caùc yeâu caàu caàn thieát khi phaùt 

haønh: 

  Thöù nhaát, toå chöùc phaùt haønh phaûi ñöôïc cô quan xeáp haïng tín nhieäm ñaùnh 

giaù. Traùi phieáu, sau khi ñöôïc xeáp haïng, phaûn aùnh khaû naêng thanh toaùn traùi phieáu 

khi ñeán haïn, ñieàu naøy, nhaèm haïn cheá ruûi ro cho nhaø ñaàu tö.  

  Thöù hai, caùc yeâu caàu veà coâng khai taøi chính cuûa ñòa phöông ñaõ ñöôïc caûi 

thieän raát lôùn, chaát löôïng thoâng tin duøng ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä ruûi ro. Tröôùc khi phaùt 

haønh traùi phieáu, nhöõng thoâng tin veà taøi chính ñòa phöông theo yeâu caàu phaûi ñöôïc 

cung caáp ñaày ñuû. Sau ñoù, caùc höôùng daãn veà vieäc thieát laäp vaø coâng khai hoùa thoâng 

tin ñöôïc chuaån möïc hoùa trôû thaønh nhöõng quy ñònh baét buoäc vaø ñöôïc kieåm soaùt bôûi 

chính phuû. Caùc ñòa phöông phaûi ñaùp öùng taát caû nhöõng yeâu caàu veà cung caáp thoâng 

tin taøi chính, cuõng nhö coù nhöõng thay ñoåi quan troïng veà ñieàu kieän taøi chính, luaät 

phaùp cuûa mình khi traùi phieáu chöa heát haïn. 
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  Thöù ba, ñeå naâng cao haïng möùc tín nhieäm, traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông phaàn lôùn ñöôïc baûo hieåm. Möùc phí baûo hieåm tyû leä thuaän vôùi möùc ñoä ruûi ro 

ñöôïc caùc coâng ty baûo hieåm ñaùnh giaù, vì vaäy, ñeå giaûm phí baûo hieåm vaø chi phí huy 

ñoäng voán chính quyeàn ñòa phöông caàn phaûi caûi thieän toát tình hình taøi chính cuõng 

nhö hieäu quaû kinh teá cuûa döï aùn ñaàu tö. 

Moät tính chaát noåi baät cuûa traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông Myõ, thu huùt 

ñöôïc nhaø ñaàu tö laø khaû naêng mieãn thueá thu nhaäp treân khoaûn laõi thu ñöôïc töø traùi 

phieáu. Vôùi tính chaát naøy, laøm cho traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông trôû thaønh 

coâng cuï taøi chính quan troïng giuùp cho caùc Bang, ñoâ thò, huy ñoäng voán xaây döïng 

cô sôû haï taàng coâng coäng, ñaây ñöôïc xem laø moät yeáu toá quyeát ñònh mang ñeán söï 

thaønh coâng cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû Myõ. Tuy nhieân, 

khoâng phaûi taát caû caùc loaïi traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc mieãn thueá thu 

nhaäp. Traùi phieáu coù muïc ñích coâng coäng do chính quyeàn ñòa phöông tröïc tieáp phaùt 

haønh, taøi trôï cho caùc döï aùn phaùt trieån cô sôû haï taàng ñòa phöông môùi ñöôïc mieãn 

thueá, traùi phieáu coù muïc ñích tö nhaân seõ bò ñaùnh thueá. Ñieàu naøy, laøm cho thò phaàn 

cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù thay ñoåi, ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu 

tö coù toå chöùc giaûm coøn caùc nhaø ñaàu tö tö nhaân taêng töø 25% trong nhöõng naêm 1980 

leân 70% trong nhöõng naêm gaàn ñaây.  

Toùm laïi, thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông Myõ ñöôïc xem laø thò 

tröôøng phaùt trieån nhaát theá giôùi coù thôøi gian phaùt trieån laâu ñôøi. Traûi qua nhieàu giai 

ñoaïn thaêng traàm cuûa söï phaùt trieån vôùi nhöõng thay ñoåi vaø ñieàu chænh trong quaûn lyù 

cuûa Nhaø nöôùc nhaèm taïo neân söï oån ñònh vaø phaùt trieån beàn vöõng, nhöõng baøi hoïc 

kinh nghieäm ñöôïc ruùt ra töø thò tröôøng naøy laø: 

  Chính saùch taøi chính phi taäp trung hoùa cuûa chính phuû, söï chuû ñoäng cuûa 

chính quyeàn caùc Bang trong vieäc môû roäng chi tieâu cho caùc döï aùn ñaàu tö coâng 

coäng. Tuy nhieân, chính phuû Lieân bang cuõng khoâng ngöøng hoaøn thieän cô cheá giaùm 
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saùt nôï coâng cuûa chính quyeàn Bang, nhaèm haïn cheá nguy cô vôõ nôï, ñaûm baûo an 

toaøn cho thò tröôøng tín duïng ñòa phöông. 

  Chính saùch khuyeán khích töø chính quyeàn Lieân bang vaø chính quyeàn 

Bang ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö traùi phieáu, aùp duïng caùc cheá ñoä öu ñaõi veà thueá thu 

nhaäp ñoái vôùi caùc khoaûn thu nhaäp töø ñaàu tö kinh doanh traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông. Nhöõng giaûi phaùp khuyeán khích naøy seõ coù taùc ñoäng thu huùt söï quan taâm 

cuûa caùc nhaø ñaàu tö  trong giai ñoaïn ñaàu. 

  Caùc bieän phaùt gia taêng möùc ñoä tín nhieäm vaø tính thanh khoaûn cuûa traùi 

phieáu ñöôïc nhaø phaùt haønh vaän duïng nhö: coâng khai thoâng tin taøi chính ñòa 

phöông; xeáp haïng tín nhieäm; baûo hieåm traùi phieáu phaùt haønh… laøm cho traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông laø loaïi chöùng khoaùn coù chaát löôïng cao treân thò tröôøng.   

1.5.1.2. Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông cuûa caùc nöôùc coù 
neàn kinh teá chuyeån ñoåi  

  Coäng hoøa Czech 

Laø quoác gia coù neàn kinh teá vöøa chuyeån ñoåi töø neàn kinh teá xaõ hoäi chuû nghóa 

bao caáp sang kinh teá thò tröôøng, Czech thöïc hieän taùi caáu truùc laïi neàn kinh teá khaù 

maïnh meõ. Trong lónh vöïc quaûn lyù taøi chính, coù söï phaân caáp maïnh cho chính 

quyeàn ñòa phöông. Nhieàu dòch vuï coâng coäng cô baûn nhö giaùo duïc, y teá, xaây döïng 

caùc coâng trình coâng coäng… ñaõ ñöôïc chuyeån veà cho ngaân saùch ñòa phöông. Ñeå guùp 

cho chính quyeàn ñòa phöông coù ñuû nguoàn löïc ñeå thöïc hieän traùch nhieäm ñöôïc giao 

vaø giaûm aùp löïc cho ngaân saùch trung öông, cuõng nhö naâng cao hieäu quaû ñaàu tö cuûa 

caùc coâng trình coâng coäng ñòa phöông, trong ñoù öu tieân cho vieäc phaùt trieån thò 

tröôøng tín duïng ñoâ thò. Tuy nhieân, chính phuû cuõng khoâng töø boû vieäc trôï caáp öu ñaõi 

cho ñòa phöông trong ñaàu tö moät soá coâng trình ñaëc bieät nhö moâi tröôøng. Giai ñoaïn 

ñaàu, chính quyeàn ñòa phöông chuû yeáu döïa vaøo nguoàn voán tín duïng ñöôïc chuyeån 

giao töø caùc ngaân haøng ñoâ thò ñoäc quyeàn cho caùc döï aùn ñaàu tö haï taàng ñòa phöông. 
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Ñeå taêng cöôøng söï caïnh tranh treân thò tröôøng tín duïng, Czech ñaõ thaønh laäp Coâng ty 

taøi chính haï taàng ñoâ thò (MUFIS) chuyeân ñi vay töø thò tröôøng Myõ döôùi söï baûo trôï 

cuûa cô quan phaùt trieån quoác teá Myõ (USAID) roài goùp voán vôùi caùc ngaân haøng ñeå 

cho vay laïi caùc döï aùn haï taàng ñoâ thò. Vôùi nhöõng hoã trôï töø chính phuû vaø nhöõng keát 

quaû ñaït ñöôïc ñaùng khích leä, ñaõ giuùp cho chính quyeàn ñòa phöông Czech ñaõ maïnh 

daïng tieáp caän thò tröôøng voán. Ñeán naêm 1997, taát caû caùc ñòa phöông cuûa Czech coù 

daân soá treân moät trieäu naêm traêm ngaøn daân ñöôïc quyeàn phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò. 

Hai thaønh phoá lôùn cuûa Czech laø Prague vaø Ostava ñöôïc coâng ty xeáp haïng tín 

nhieäm Standard and Poor’s xeáp haïng A khi phaùt haønh vaø ñaõ baùn treân thò tröôøng 

taøi chính quoác teá. 

Nhö vaïây, vôùi nhöõng thaønh quaû ñaït ñöôïc trong vieäc phaùt trieån thò tröôøng tín 

duïng ñòa phöông ôû Czech laø ñaùng khích leä, maëc duø coøn nhieàu khoù khaên vaø thaùch 

thöùc, tuy nhieân vôùi moâ hình xaây döïng vaø phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông cuûa Coïâng hoøa Czech ruùt ra nhöõng kinh nghieäm sau: 

+ Moâ hình Coâng ty taøi chính haï taàng ñoâ thò laø moät ñònh cheá taøi chính do nhaø 

nöôùc thaønh laäp, giuùp cho chính quyeàn ñòa phöông thöïc hieän huy ñoäng nguoàn voán 

trong, ngoaøi nöôùc ñaùp öùng cho caùc döï aùn ñaàu tö coâng. 

+ Tieán trình tieáp caän vôùi thò tröôøng taøi chính cuûa caùc ñòa phöông ñöôïc thöïc 

hieän baét ñaàu tö nhöõng thaønh phoá coù tieàm löïc kinh teá vaø ñaõ ñöôïc xeáp haïng tín 

nhieäm, khi hoaït ñoäng thò tröôøng ñaõ ñi vaøo quyõ ñaïo phaùt trieån töøng böôùc trieån khai 

ra caùc ñòa phöông khaùc.  

  Trung quoác  

Theo Jia Kang chuyeân gia nghieân cöùu Boä Taøi chính, Coäng Hoøa Daân Chuû 

Nhaân Daân Trung Hoa, nghieân cöùu veà hình hình nôï coâng cuûa chính quyeàn ñòa 

phöông ôû Trung Quoác, quaù trình phi taäp trung hoùa ngaân saùch nhaø nöôùc ñöôïc thöïc 

hieän baét ñaàu tö nhöõng naêm 1980 vaø ñöôïc ñaåy maïnh vaøo nhöõng naêm 1994 vôùi vieäc 
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caûi caùc heä thoáng phaân chia nguoàn thu thueá giöõa trung öông vaø ñòa phöông. Ñieåm 

ñaëc tröng cuûa ngaân saùch ñòa phöông trong giai ñoaïn naøy laø möùc cheânh leäch ngaøy 

caøng lôùn giöõa caùc khoaûn thu vaø chi töø 1.726, 6 tyû NDT naêm 1994 leân 5.207 tyû 

NDT vaøo naêm 2001 ( phuï luïc 5 ) 

Ñieàu naøy ñaõ laøm traàm troïng tình hình thieáu huït voán ñaàu tö cô sôû haï taàng ôû ñòa 

phöông vaø kích thích caùc ñòa phöông tìm caùc nguoàn voán boå sung thay vì chôø ñôïi 

caùc khoaûn boå sung chuyeån giao töø trung öông.  

Hieän nay, ñeå giaûi quyeát caân ñoái ngaân saùch keânh taøi chính chuû yeáu cho chính 

quyeàn ñòa phöông bao goàm: 

+ Caùc khoaûn vay möôïn töø caùc toå chöùc quoác teá thoâng qua caùc quyõ ñaàu tö: ôû 

moät soá ñòa phöông cuûa Trung Quoác, chính quyeàn sôû taïi ñaõ taùch rieâng moät soá döï 

aùn cô sôû haï taàng thuoäc dieän quaûn lyù.  Ñaây laø nhöõng döï aùn coù khaû naêng thu hoài voán 

oån ñònh cho caùc quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaø ñaûm baûo cho caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 

coù theå nhaän ñöôïc möùc lôïi nhaän cao. Ñeå phuïc vuï cho theá vaän hoäi 2008, ñaùp öùng 

nhu caàu voán khoång loà cho caùc döï aùn ñaàu tö phuïc vuï cho söï kieän theå thao naøy 

(khoaûng 300 tyû nhaân daân teä) cuûa Baéc Kinh. Khoâng keå nguoàn taøi chính töø ngaân 

saùch, Baéc Kinh caàn huy ñoäng khoaûng 30 tyû nhaân daân teä/ naêm, trong khi nguoàn thu 

nhaäp töø Theá vaän hoäi mang laïi öôùc tính khoaûng 45 tyû nhaân daân teä. Ñeå thu huùt 

nguoàn voán ñaàu tö chính quyeàn Baéc Kinh döï kieán phaùt haønh traùi phieáu ñaëc bieät 

cho Theá vaän hoäi, traùi phieáu naøy chuû yeáu thu huùt voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi.  

+ Phaùt haønh traùi phieáu döï aùn thoâng qua caùc phaùp nhaân ñaëc bieät, theo moâ 

hình chöùng khoaùn hoùa: chính quyeàn ñòa phöông lieân keát vôùi moät hoaëc moät soá 

doanh nghieäp khaùc ñeå taïo thaønh moät doanh nghieäp kinh teá ñaëc bieät döôùi hình thöùc 

coâng ty ñaàu tö hay coâng ty ñaàu tö vaø quaûn lyù quyõ uûy thaùc. Doanh nghieäp naøy seõ 

ñöùng ra phaùt haønh traùi phieáu coâng ty. Tieàn thu ñöôïc seõ ñem cho chính quyeàn ñòa 

phöông vay laïi. Doanh nghieäp naøy seõ thanh toaùn laõi vaø goác traùi phieáu cho nhaø 
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ñaàu tö baèng tieàn cuûa chính quyeàn ñòa phöông traû cho. Ngoaøi ra, chính quyeàn trung 

öông coøn söû duïng soá tieàn thu ñöôïc töø phaùt haønh traùi phieáu kho baïc cho caùc ñòa 

phöông vay laïi nhaèm xaây döïng caùc coâng trình coâng coäng. Vaøo naêm 2001 soá tieàn 

cho caùc ñòa phöông vay laø khoaûng 40 tyû NDT, naêm 1998 laø khoaûng 50 tyû NDT. 

Theo Luaät ngaân saùch Nhaø nöôùc naêm 1995 cuûa Trung Quoác quy ñònh caùc caáp 

ngaân saùch ñòa phöông phaûi laäp keá hoaïch chaët cheõ trong caân ñoái thu chi, neáu 

khoâng coù söï cho pheùp, ñaëc bieät laø Luaät hoaëc Hoäi ñoàng Nhaø nöôùc, thì ñòa phöông 

khoâng ñöôïc phaùt haønh traùi phieáu. Vì vaäy, ôû Trung Quoác chöa coù ñòa phöông naøo 

phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông theo ñuùng nghóa cuûa noù. Tuy nhieân, 

vôùi nhu caàu voán ñaàu tö haï taàng cô sôû raát lôùn, chính quyeàn caùc ñòa phöông Trung 

Quoác ñaõ vaän duïng moâ hình chöùng khoaùn hoùa, baèng hình thöùc laäp ra caùc phaùp 

nhaân ñaëc bieät ñeå huy ñoäng voán. Vôùi phöông thöùc naøy, moät maët giuùp cho caùc ñòa 

phöông giaûi quyeát moät phaàn nhu caàu voán cho ñaàu tö phaùt trieån, tuy nhieân, cuõng ñaõ 

laøm taêng nghóa vuï traû nôï vaø khueách ñaïi ruûi ro taøi chính cuûa caáp ñòa phöông vì noù 

thoaùt khoûi nhöõng quy ñònh giaùm saùt vaø quaûn lyù taøi chính cuûa trung öông. 

1.5.1.3.  Thò tröôøng caùc nöôùc trong khu vöïc ASEAN 

   Thaùi Lan 

Trong khu vöïc Ñoâng Nam AÙ, Thaùi Lan laø nöôùc coù thò tröôøng traùi phieáu phaùt 

trieån töông ñoái maïnh. Vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc thöïc hieän qua 

quyõ phaùt trieån ñòa phöông (Local Development Fund). Vieäc phaùt haønh traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông khoâng bò coâng khai ngaên caám trong luaät. Tuy nhieân, 

chính quyeàn caùc ñòa phöông muoán vay nôï phaûi ñöôïc söï chaáp thuaän cuûa caáp chính 

quyeàn trung öông. Chính ñieàu naøy, ñaõ phaàn naøo taïo ra nhöõng khoù khaên vaø haïn 

cheá söï phaùt trieån thò tröôøng tín duïng ñòa phöông. Hieän nay, khi muoán phaùt haønh 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông Thaùi Lan phaûi ñoái maët vôùi nhöõng khoù khaên lôùn 

nhö: 
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+ Haïn cheá trong noäi dung phaân caáp quaûn lyù ngaân saùch veà ñaàu tö giöõa trung 

öông vaø ñòa phöông: ñaëc ñieåm cuûa cô caáu ngaân saùch ñòa phöông Thaùi Lan, chi 

thöôøng xuyeân ñaëc bieät chuù troïng. Nhöng theo quy ñònh cuûa Boä Noäi vuï, moïi chính 

quyeàn ñòa phöông phaûi coù möùc thaëng dö ngaân saùch. Ñieàu naøy, khoâng khuyeán 

khích chính quyeàn ñòa phöông môû roäng ñaàu tö cho caùc coâng trình coâng coäng thuoäc 

haï taàng cô sôû. 

+ Haïn cheá veà maët phaùp lyù: maëc duø luaät ngaân saùch nhaø nöôùc cho pheùp ñöôïc 

taøi trôï baèng traùi phieáu, nhöng chöa bao giôø ñöôïc söû duïng. Theo luaät ngaân saùch 

naêm 1949 khoâng cho ngaân saùch trung öông baûo laõnh caùc khoaûn vay nôï cuûa chính 

quyeàn ñòa phöông. Ñieàu naøy seõ laø trôû ngaïi lôùn cho söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông Thaùi Lan. 

+ Cô caáu thò tröôøng traùi phieáu Thaùi Lan chöa ñoàng boä: maëc duø ñöôïc ñaùnh 

giaù laø quoác gia coù thò tröôøng traùi phieáu phaùt trieån vôùi ñaày ñuû cô caáu thò tröôøng sô 

caáp vaø thò tröôøng thöù caáp. Tuy nhieân, söï hieåu bieát moät caùch toaøn dieän veà tình hình 

taøi chính ñòa phöông cuûa nhöõng chuû theå tham gia treân thò tröôøng, ñaëc bieät laø caùc 

chuû theå ñaàu tö coøn nhieàu haïn cheá. 

+ Söï yeáu keùm veà kinh nghieäm quaûn lyù: chính quyeàn ñòa phöông ôû Thaùi Lan 

chöa töøng tröïc tieáp tham gia vaøo thò tröôøng voán, do ñoù hoï chöa coù kinh nghieäm 

trieån khai keá hoaïch thöïc hieän huy ñoäng voán baèng hình thöùc phaùt haønh traùi phieáu, 

chöa thaáy ñöôïc nhöõng lôïi ích thieát thöïc cuûa phöông thöùc naøy. Haàu heát, caùc ñòa 

phöông coù taâm lyù sôïï gaùnh naëng nôï cho ngaân saùch vaø cho caùc theá heä sau, neân raát 

deø daët trong vieäc vay nôï. Beân caïnh ñoù, heä thoáng keá toaùn chöa phaûn aùnh ñöôïc tình 

hình taøi chính thaät söï, baûng baùo caùo taøi chính cuûa ñòa phöông ñöôïc chuaån bò keùm, 

khoâng ñaùp öùng caùc tieâu chuaån quy ñònh khi tieáp caän vôùi phöông thöùc phaùt haønh 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. 

   Indonesia 
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Thò tröôøng traùi phieáu Indonesia laø thò tröôøng coù quy moâ nhoû. Thò tröôøng traùi 

phieáu chính phuû chöa phaùt trieån, chính quyeàn trung öông khoâng phaùt haønh traùi 

phieáu kho baïc vaø caùc loaïi traùi phieáu khaùc. Thò tröôøng traùi phieáu chuû yeáu laø traùi 

phieáu coâng ty tö nhaân, moät soá ngaân haøng lieân bang vaø caùc coâng ty nhaø nöôùc. Traùi 

phieáu caùc coâng trình giao thoâng ñöôïc baûo ñaûm thanh toaùn bôûi caùc cô quan chính 

quyeàn quoác gia. Nhöõng nhaø phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò haàu nhö thöïc hieän moät 

caùch caån troïng khi phaùt haønh traùi phieáu, nhaèm ñaûm baûo cho söï saün loøng vaø khaû 

naêng thöïc hieän thanh toaùn khi caùc khoaûn nôï ñaùo haïn. Chính phuû trieån khai keá 

hoaïch haønh ñoäng cho traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông töø naêm1994 theo moät 

tieán trình caån troïng coù söï löïa choïn raát chaët cheõ. Sau khi phaân tích ñaùnh giaù veà tính 

khaû thi vaø hieäu quaû döï aùn ñaàu tö cuûa caùc coâng ty coâng ích ñòa phöông, ñaõ choïn 

ñöôïc 4 coâng ty haøng ñaàu tieán trình phaùt haønh traùi phieáu. Taïi Indonesia quyeàn haïn 

cuûa caùc coâng ty coâng ích caáp nöôùc ñòa phöông phaùt haønh traùi phieáu thu nhaäp ñaõ 

ñöôïc quy ñònh roõ trong caùc saéc leänh cuûa Boä Nhaø ÔÛ ban haønh vaøo naêm 1994 vaø 

1995. Hieän nay, Indonesia ñang thöïc hieän xem xeùt laïi nhöõng quy ñònh giaùm saùt 

thò tröôøng voán ñeå chuaån hoùa vieäc coâng khai thoâng tin, nhaèm taêng theâm nhöõng 

thoâng tin höõu ích cho nhöõng nhaø phaùt haønh. Ñoàng thôøi, yeâu caàu nhöõng nhaø phaùt 

haønh traùi phieáu phaûi ñöôïc söï thöøa nhaän cuûa nhöõng coâng ty kieåm toaùn, aùp duïng caùc 

chuaån möïc keá toaùn “ chaáp nhaän roäng raõi” thoâng qua Vieän Keá toaùn Indonesia.  

Ñeán naêm 1995, coù 48 nhaø phaùt haønh tham gia vaøo thò tröôøng traùi phieáu, 7 

ngaân haøng phaùt trieån vuøng, ñoàng sôû höõu bôûi chính quyeàn tænh vaø ñòa phöông. Traùi 

phieáu kyø haïn 5 naêm, ñöôïc ñaûm baûo thanh toaùn baèng toaøn boä nguoàn thu cuûa ñòa 

phöông. Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng 

khoaùn. Vieäc vaän duïng phöông thöùc laõi suaát thay ñoåi khi phaùt haønh traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông ñaõ thu huùt söï quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng 

thöù caáp. Ngoaøi ra, nhöõng trung gian taøi chính nhö, cô quan xeáp haïng tín nhieäm, 
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quyõ ñaàu tö coù vai troø heát söùc quan troïng trong thò tröôøng traùi phieáu. Theo luaät môùi 

veà thò tröôøng voán ôû Indonesia cho pheùp thaønh laäp nhöõng quyõ hoã töông ñaàu tö môû 

roäng, vaø vaøo muøa xuaân naêm 1996, 2 quyõ nhö vaäy ñaõ ñöôïc thaønh laäp. 

Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû Indonnesia khoâng ñöôïc mieãn thueá. 

Thay vaøo ñoù chính phuû ñaõ thöïc hieän moät soá ñieàu chænh nhoû trong luaät thueá, nhö 

giaûm tyû leä thueá treân tieàn laõi thu nhaäp töø traùi phieáu ñeå coù cuøng möùc laõi vôùi tieàn göûi 

ngaân haøng vaø quyõ hoã töông ñöôïc mieãn thueá thu nhaäp. 

Vôùi ñieàu kieän laø nöôùc ñang phaùt trieån, quaù trình hình thaønh vaø phaùt trieån  thò 

tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông cuûa Thaùi Lan vaø Indonesia ruùt ra ñöôïc 

nhöõng kinh nghieäm sau: 

+ Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû caùc quoác gia naøy chuû yeáu laø loaïi traùi 

phieáu thu nhaäp ñöôïc caùc coâng ty coâng ích phaùt haønh. Tuy nhieân, ñeå ñaûm baûo an 

toaøn khi phaùt haønh vaø kieåm soaùt nôï coâng, chính phuû ñaõ thöïc hieän moät keá hoaïch 

raát chaët cheõ tröôùc khi cho pheùp caùc coâng ty coâng ích phaùt haønh traùi phieáu. 

+ Caùc giaûi phaùp hoã trôï nhaèm taêng cöôøng tính thanh khoaûn cuûa traùi phieáu 

treân thò tröôøng thöù caáp nhö: nieâm yeát traùi phieáu treân thò tröôøng, cheá ñoä coâng khai 

hoùa thoâng tin, xaây döïng chuaån möïc keá toaùn thoáng nhaát… goùp phaàn thu huùt caùc nhaø 

ñaàu tö, ñaëc bieät laø caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc quan taâm ñeán caùc ñôït phaùt haønh môùi. 

+ Xaây döïng moâ hình quyõ hoã töông nhaèm muïc ñích gia taêng löïc löôïng ñaàu tö 

treân thò tröôøng traùi phieáu.  

+ Coù söï ñieàu chænh caùc giaûi phaùp hoã trôï thò tröôøng qua vieäc khuyeán khích lôïi 

ích kinh teá ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö khoâng phaûi chæ qua phöông thöùc mieãn thueá.  

1.5.2. Baøi hoïc kinh nghieäm trong vieäc xaây döïng vaø thuùc ñaåy söï phaùt trieån 
cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. 

Nhìn chung, thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaùt trieån maïnh veà 

thöïc chaát chæ ôû moät soá nöôùc nhö: Myõ, Nhaät… phaàn lôùn ôû caùc nöôùc khaùc thò tröôøng 
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hoaït ñoäng chöa maïnh quy moâ coøn haïn cheá hoaëc ñang ôû giai ñoaïn ñaàu. Ñieàu naøy, 

xaûy ra bôûi nhieàu lyù do khaùc nhau maëc duø caùc quoác gia ñeàu nhaän thaáy ñöôïc nhöõng 

thuaän lôïi cuûa keânh huy ñoäng voán naøy. Moät soá quoác gia khaùc vay nôï cuûa chính 

quyeàn ñòa phöông laïi bò caûn trôû bôûi chính saùch taäp trung hoùa cao ñoä, khoâng muoán 

phaân quyeàn taøi chính veà cho caáp ñòa phöông nhö Trung Quoác, Indonesia…Tuy 

nhieân, ñeå xaây döïng vaø phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

phaûi döïa treân nhieàu yeáu toá nhö: söï oån ñònh veà moâi tröôøng kinh teá vó moâ, tính minh 

baïch trong quaûn lyù taøi chính ñòa phöông, phaân caáp quaûn lyù veà nguoàn thu vaø ñaàu tö 

giöõa ngaân saùch trung öông vaø ngaân saùch ñòa phöông, chính saùch thueá… ñaây laø 

nhöõng vaán ñeà maø caùc nöôùc coù neàn kinh teá môùi noåi muoán khai thaùc keânh huy ñoäng 

voán naøy ñaëc bieät quan taâm.  

Töø thöïc teá xaây döïng vaø phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông cuûa nhieàu quoác gia khaùc nhau, coù theå ruùt ra nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm 

sau ñaây: 

1.5.2.1. Xaây döïng khuoân khoå phaùp lyù cho vieäc phaùt haønh traùi traùi phieáu 
chính quyeàn ñòa phöông 

Laø yeáu toá mang tính quyeát ñònh ñoái vôùi söï hình thaønh vaø phaùt trieån thò tröôøng 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñaûm baûo quaûn lyù nôï ñòa phöông vaø baûo veä 

quyeàn lôïi cho caùc nhaø ñaàu tö, qua ñoù taïo cô sôû cho vieäc phaùt trieån moät thò tröôøng 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laønh maïnh vaø beàn vöõng. Do ñoù, ñeå ñaûm baûo 

ñaït ñöôïc muïc tieâu naøy caàn thieát phaûi coù moät heä thoáng phaùp lyù chaët cheõ, lieân quan 

ñeán nhieàu lónh vöïc ñieàu tieát. 

  Thöù nhaát: thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông hoaït ñoäng döïa 

treân neàn taûng luaät veà ngaân saùch nhaø nöôùc, luaät veà chöùng khoaùn, nhöõng quy ñònh 

lieân quan ñeán vieäc phaùt haønh, caùc phöông thöùc mua baùn chöùng khoaùn, thanh toaùn 

nôï goác vaø laõi, cheá ñoä coâng khai hoùa thoâng tin veà cô quan phaùt haønh, toå chöùc giao 
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dòch chöùng khoaùn noùi chung vaø traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông noùi rieâng. Vieäc 

phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù nhieàu ñieåm khaùc bieät so vôùi caùc 

loaïi chöùng khoaùn nôï khaùc, cho neân, phaûi coù caùc vaên baûn rieâng quy ñònh veà caùc 

vaán ñeà naøy. Cuï theå nhö: chuû theå phaùt haønh, caùc nhaø coá vaán phaùp luaät ñeå xaùc nhaän 

caùc vaán ñeà phaùp lyù cuûa nhaø phaùt haønh … caùc quy ñònh coù lieân quan ñeán vieäc söû 

duïng thu nhaäp töø traùi phieáu, nhöõng ñieàu khoaûn ñaëc bieät trong luaät taøi chính cho 

pheùp ñòa phöông laäp quyõ ñeå thu hoài traùi phieáu tröôùc haïn nhaèm haïn cheá ruûi ro, taïo 

neân söï chuû ñoäng trong vieäc coâng taùc quaûn lyù nôï vaø caân ñoái ngaân saùch ñòa phöông.  

  Thöù hai: quy ñònh gaén vôùi vieäc naém giöõ caùc danh muïc ñaàu tö bôûi caùc nhaø 

ñaàu tö coù toå chöùc. ÔÛ haàu heát caùc quoác gia, chính phuû ban haønh nhöõng vaên baûn 

phaùp lyù ñeå haïn cheá quyeàn töï do ñaàu tö cuûa caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc, baèng caùch 

ngaên caám hoï ñaàu tö vaøo moät loaïi chöùng khoaùn naøo ñoù quaù lôùn hoaëc naém giöõ moät 

tyû leä toái thieåu veà moät loaïi chöùng khoaùn. Ñieàu naøy, nhaèm muïc ñích haïn cheá söï chi 

phoái cuûa caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc, luõng ñoaïn thò tröôøng, taïo ra söï oån ñònh cuûa thò 

tröôøng vaø baûo veä nhaø ñaàu tö tö nhaân.  

  Thöù ba: chính saùch thueá ñoái vôùi traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, 

nhöõng quy ñònh öu ñaõi veà thueá ñoái vôùi nhöõng khoaûn thu nhaäp töø traùi phieáu ñöôïc 

xem laø moät taùc nhaân quan troïng taïo neân söï haáp daãn cho caùc loaïi traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông. Vì vaäy, caùc vaên baûn luaät thueá lieân quan ñeán traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông nhö thueá thu nhaäp caù nhaân, thueá thu nhaäp doanh nghieäp … phaûi 

xaùc ñònh roõ mieãn, giaûm thueá thu nhaäp ñoái vôùi loaïi traùi phieáu naøy hay khoâng.   

1.5.2.2. Theo kinh nghieäm caùc nöôùc, caàn xaây döïng moät thò tröôøng taøi 
chính laønh maïnh, ñaëc bieät laø thò tröôøng traùi phieáu chính phuû 
nhaèm taïo nieàm tin cho nhaø ñaàu tö, khoâng ngöøng naâng cao haïng 
möùc tín nhieäm ñoái vôùi traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 
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Töø thöïc traïng tình hình thò tröôøng taøi chính ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån, chöa 

coù söï ñoàng boä trong hoaït ñoäng cuûa caùc thò tröôøng boä phaän, thieáu vaéng caùc coâng cuï 

nôï trung daøi haïn, keå caû caùc loaïi traùi phieáu chính phuû. Cho neân, caùc loaïi traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông trung daøi haïn khoù ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö ñoùn nhaän, vì hoï 

khoâng coù cô sôû ñeå so saùnh chaát löôïng, cuõng nhö möùc lôïi töùc cuûa caùc loaïi traùi 

phieáu.  

Moät trong nhöõng lyù do laøm cho thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

ôû nhöõng nöôùc ñang phaùt trieån keùm phaùt trieån laø do chaát löôïng traùi phieáu khoâng 

cao. Do nguoàn thu haïn cheá neân haàu heát chính quyeàn ñòa phöông thöôøng khoâng ñuû 

nguoàn löïc taøi chính ñaûm baûo cho vieäc thanh toaùn nôï khi traùi phieáu ñaùo haïn. Vì 

vaäy, vieäc ñieàu chænh noäi dung phaân caáp nguoàn thu giöõa trung öông vaø ñòa phöông 

laø moät vaán ñeà heát söùc quan troïng. Tuy nhieân, vieäc ñieàu chænh naøy laø moät vaán ñeà 

raát khoù, bôûi vì: phaàn lôùn nhöõng nguoàn thu lôùn quan troïng phaûi do trung öông ñieàu 

tieát quaûn lyù; nhöng caùc khoaûn trôï caáp töø trung öông cho ñòa phöông thöôøng bò haïn 

cheá. Ngay caû trong tröôøng hôïp ñòa phöông coù ñuû nguoàn thu ñeå traû nôï nhö cuõng bò 

haïn cheá veà söï töï do trong vaán ñeà quaûn lyù nôï cuûa chính quyeàn trung öông ñoái vôùi 

nhöõng khoaûn vay cuûa ñòa phöông ñeå giaûm khaû naêng vôõ nôï. 

Ñeå naâng cao chaát löôïng tín nhieäm cho traùi phieáu, chính quyeàn ñòa phöông coù 

theå thöïc hieän moät soá cam keát ñaûm baûo khi phaùt haønh traùi phieáu nhö: möùc laõi suaát 

an toaøn toái thieåu khi tröôøng hôïp coù laïm phaùt; baûo hieåm traùi phieáu; hoaëc baûo laõnh 

töø trung öông… 

Hình thöùc baûo hieåm traùi phieáu vôùi coâng ty baûo hieåm chuyeân nghieäp vaø coù uy 

tín thöïc ra chæ phaùt trieån ôû Myõ vì ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån möùc ñoä ruûi ro cao, 

daãn ñeán taêng möùc phí baûo hieåm laøm cho chí phí vay taêng leân.  

Ngoaøi ra, ñoái vôùi loaïi hình traùi phieáu thu nhaäp, huy ñoäng voán cho caùc döï aùn 

ñaàu tö coâng coäng nhö cung caáp ñieän, nöôùc, böu chính vieãn thoâng, ñeå gia taêng ñoä 
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tín nhieäm ngoaøi nguoàn tieàn teä hình thaønh töø thu nhaäp döï aùn ñeå thanh toaùn nôï khi 

traùi phieáu ñaùo haïn, neân môû roäng ñaûm baûo baèng nhöõng nguoàn thu nhaäp khaùc 

1.5.2.3.  Coù chính saùch thueá phuø hôïp 

Vieäc mieãn giaûm thueá thu nhaäp ñoái vôùi caùc khoaûn thu nhaäp töø traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông laø nhaân toá quan troïng mang laïi söï thaønh coâng cuûa thò tröôøng 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû Myõ. Tuy nhieân, vaán ñeà naøy cuõng gaây ra 

nhieàu tranh caûi cuûa caùc nhaø kinh teá ôû nhieàu nöôùc. Vì vieäc mieãn giaûm thueá seõ gaây 

ra nhöõng thöông haïi, phaù hoaïi söï phaân boå caùc nguoàn löïc giöõa caùc ngaønh ngheà, 

giöõa khu vöïc coâng vaø khu vöïc tö. Vì vaäy, treân thöïc teá vieäc thöïc hieän chính saùch 

mieãn giaûm thueá thu nhaäp ñoái vôùi traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø khoâng ñôn 

giaûn, ngay caû ôû Myõ ñaõ xuaát hieän nhieàu phaûn ñoái veà vaán ñeà naøy. Nhöng vieäc mieãn 

thueá traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû Myõ vaãn tieáp tuïc ñöôïc thöïc hieän bôûi 

nhöõng lyù do sau: 

  Mieãn thueá ñoái vôùi thu nhaäp töø traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông seõ coù 

taùc ñoäng tích cöïc ñeán vieäc phaân boå nguoàn löïc taøi chính giöõa chính quyeàn trung 

öông vaø ñòa phöông, taïo ra cô cheá ñeå ñòa phöông chuû ñoäng khai thaùc caùc nguoàn 

voán cho caùc döï aùn ñaàu tö, thuùc ñaåy kinh teá xaõ hoäi ñòa phöông phaùt trieån.  

  Thay theá cho nhöõng khoaûn chuyeån giao nguoàn taøi chính tröïc tieáp töø ngaân 

saùch trung öông cho ñòa phöông, baèng hình thöùc trôï caáp giaùn tieáp naèm döôùi söï 

kieåm soaùt cuûa chính quyeàn ñòa phöông, hoã trôï vaø baûo veä truyeàn thoáng phi taäp 

trung hoùa cuûa quoác gia. Hình thöùc trôï caáp qua traùi phieáu cho caùc döï aùn haï taàng cô 

sôû ñòa phöông ñöôïc xem laø hôïp lyù nhaát, mang laïi hieäu quaû thieát thöïc cho söï phaùt 

trieån kinh teá ñòa phöông. 

Tuy nhieân, treân giaùc ñoä söû duïng nhöõng coâng cuï trôï caáp ñeå khuyeán khích söï 

phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, qua ñaùnh giaù giöõa lôïi ích 

vaø chi phí cuûa vieäc mieãn thueá keát hôïp vôùi caùc yeáu toá chính trò, kinh teá, xaõ hoäi… 
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döïa treân kinh nghieäm cuûa Myõ vaø moät soá nöôùc khaùc, thì vieäc mieãn thueá coù theå 

thích hôïp vôùi caùc nöôùc ñang phaùt trieån. Ñieàu naøy, giaûm bôùt nhöõng khoaûn trôï caáp 

tröïc tieáp töø ngaân saùch trung öông, khuyeán khích ñòa phöông môû roäng vay nôï.  

1.5.2.4.  Xaây döïng moät thò tröôøng thöù caáp naêng ñoäng 

Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø loaïi traùi phieáu trung daøi haïn neân thò 

tröôøng thöù caáp seõ giuùp cho nhaø ñaàu tö giaûm bôùt ruûi ro khi caùc nhaø ñaàu tö chuyeân 

nghieäp coù theå ñieàu chænh laïi danh muïc ñaàu tö moät caùch hôïp lyù vaø coù hieäu quaû 

nhaát. Tuy nhieân, thò tröôøng thöù caáp traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông haàu nhö 

khoâng phaùt trieån maïnh ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån. Vì vaäy, ñeå thò tröôøng naøy phaùt 

trieån caàn coù moät soá yeáu toá nhö: luaät thueá, phí vaø leä phí khoâng kìm haõm vieäc mua 

baùn trao ñoåi chöùng khoaùn; coù nhieàu loaïi chöùng khoaùn chuaån ñeå so saùnh; thò 

tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån maïnh caùc nghieäp vuï kinh doanh chöùng khoaùn treân 

thiï tröôøng ña daïng, ñaëc bieät laø caùc coâng cuï chöùng khoaùn phaùi sinh. 

Moät soá quoác gia söû duïng caùc bieän phaùp ñeå khuyeán khích thò tröôøng traùi phieáu 

thöù caáp phaùt trieån nhö: khuyeán khích nieâm yeát traùi phieáu treân thò tröôøng chöùng 

khoaùn noäi ñòa; xuaát baûn caùc aán phaåm noäi ñòa thoâng baùo giaù mua baùn chöùng 

khoaùn; taïo ra thò tröôøng giao dòch phi taäp trung OTC ñoái vôùi traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông… caùc giaûi phaùp hoã trôï phoøng ngöøa ruûi ro qua vieäc trieån khai caùc 

coâng cuï chöùng khoaùn phaùi sinh. Tuy nhieân, haàu heát caùc bieän phaùp nhö vaäy coù theå 

laøm taêng chi phí traû laõi cho traùi phieáu. Nhöng noùi chung caùc bieän phaùp taêng cöôøng 

hoaïït ñoäng treân thò tröôøng traùi phieáu thöù caáp thieân veà caùc yeáu toá kyõ thuaät. 

1.5.2.5. Phaùt trieån caùc toå chöùc trung gian, hoã trôï cho caùc hoaït ñoäng cuûa 
thò tröôøng 

Söï tham gia cuûa caùc NHTM, coâng ty taøi chính, quyõ ñaàu tö,… cung caáp caùc trôï 

giuùp chuyeân nghieäp cho caùc nhaø ñaàu tö trong vieäc ra quyeát ñònh. Ñoàng thôøi, caùc 

trung gian taøi chính cuõng laø nhöõng nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp, löïc löôïng chính 
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tham gia treân thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. Söï hieän dieän cuûa caùc 

ñònh cheá naøy goùp phaàn laøm taêng quy moâ giao dòch vaø giaûm chi phí phaùt haønh. 

Treân thò tröôøng chöùng khoaùn Myõ caùc quyõ ñaàu tö phaùt trieån raát maïnh, caùc quyõ hoã 

töông laø löïc löôïng ñaàu tö quan troïng ñoái vôùi caùc loaïi traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông.  

Coâng ty xeáp haïng tín nhieäm laø moät taùc nhaân trung gian raát quan troïng treân thò 

tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû caùc nöôùc phaùt trieån nhö ôû Myõ, traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông nöôùc naøy khi phaùt haønh ñeàu phaûi ñöôïc xeáp haïng. 

Vieäc xeáp haïng tín nhieäm ñöôïc xem laø moät yeâu caàu baét buoäc nhaèm ñaûm baûo tính 

minh baïch, coâng khai hoùa thoâng tin vaø baûo veä quyeàn lôïi cho nhaø ñaàu tö. Tuy 

nhieân, ôû nhieàu quoác gia ñang phaùt trieån chöa coù hoaëc ñaõ coù coâng ty xeáp haïng tín 

nhieäm nhöng phaàn lôùn thöôøng thieáu kinh nghieäm trong vieäc xeáp haïng caùc traùi 

phieáu ñöôïc phaùt haønh bôûi chính quyeàn ñòa phöông. Hôn nöõa, tính khaùch quan cuûa 

caùc coâng ty xeáp haïng tín nhieäm vaø söï ñoäc laäp cuûa hoï ñoái vôùi chính quyeàn, ñaõ laøm 

haïn cheá tính khaùch quan trong quaù trình vaø keát quaû xeáp haïng tín nhieäm. Chaúng 

haïn ôû Indonesia, vaøo naêm 1994 chính quyeàn khuyeán khích vieäc thaønh laäp cô quan 

xeáp haïng tín nhieäm vaø töø choái tham gia sôû höõu cô quan naøy nhaèm ñaûm baûo tính 

ñoäc laäp vaø khaùch quan cuûa noù.  

1.5.2.6.  Tieâu chuaån hoùa heä thoáng thoâng tin 

Thoâng tin laø yeáu toá quan troïng aûnh höôûng ñeán hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng taøi 

chính noùi chung. Tuy nhieân, vieäc cung caáp thoâng tin ñaày ñuû theo tieâu chuaån cho 

thò tröôøng hieän ñang laø yeáu ñieåm cuûa caùc quoác gia ñang phaùt trieån. Nhieàu nöôùc 

chöa coù nhöõng tieâu chuaån chaáp nhaän ñöôïc veà coâng khai hoùa thoâng tin, kieåm toaùn, 

keá toaùn vaø caùc baùo caùo taøi chính ñòa phöông. Nhöõng tieâu chuaån ñaày ñuû veà thoâng 

tin ñaëc bieät quan troïng trong tröôøng hôïp thieáu vaéng thò tröôøng thöù caáp vì caùc nhaø 

ñaàu tö gim giöõ traùi phieáu trong moät thôøi gian daøi. 
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Nhöõng tieâu chuaån veà coâng khai hoùa thoâng tin caàn ñöôïc tuaân thuû theo quy 

ñònh cuûa Work Bank vaø kinh nghieäm caùc nöôùc xem phuï luïc khung 2. Vieäc coâng 

khai thoâng tin phaûi ñöôïc thöïc hieän moät caùch lieân tuïc töø luùc traùi phieáu phaùt haønh 

cho ñeán khi ñaùo haïn. 

1.5.2.7.  Coù chính saùch quaûn lyù nôï phuø hôïp 

Thieát laäp khuoân khoå quaûn lyù nôï ñòa phöông laø moät yeáu toá thieát yeáu trong vieäc 

duy trì moät thò tröôøng tín duïng ñòa phöông oån ñònh beàn vöõng, giuùp toái thieåu hoùa 

chi phí vì giaûm ñöôïc ruûi ro vaø xaây döïng loøng tin cuûa nhöõng nhaø ñaàu tö kinh doanh 

traùi phieáu treân thò tröôøng.  

Nhieàu quoác gia treân theá giôùi cho ñeán hieän nay vaãn chöa xaây döïng ñöôïc chính 

saùch quaûn lyù nôï ñòa phöông chaët cheõ vaø hieäu quaû. Ñieàu naøy, ñaõ daãn ñeán tình traïng 

gia taêng nôï quaù möùc, daãn ñeán vôõ nôï cuûa moät soá ñòa phöông, aûnh höôûng tieâu cöïc 

ñeán an ninh taøi chính quoác gia.  

Chính saùch quaûn lyù nôï ñòa phöông coù theå chia laøm hai boä phaän:  

   Chính saùch quaûn lyù nôï ñòa phöông 

Do ñòa phöông töï phaùt trieån vaø tuaân thuû, ñeå töï mình baûo ñaûm khaû naêng traû nôï 

vaø naâng cao möùc tín nhieäm cuûa nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng. Vôùi yù kieán tö vaán cuûa 

caùc coá vaán taøi chính, chính saùch quaûn lyù nôï ñòa phöông phaûi giaûi quyeát cô baûn caùc 

vaán ñeà sau: 

+ Muïc ñích vay nôï cuûa ñòa phöông, buø ñaép thaâm huït thöôøng xuyeân hay ñaàu 

tö phaùt trieån cuûa ngaân saùch ñòa phöông. 

+ Möùc dö nôï toái öu, trong khaû naêng thanh toaùn cuûa ngaân saùch ñòa phöông. 

Vaán ñeà naøy ñöôïc xaùc ñònh treân cô sôû caùc chæ soá: tyû leä nôï trong thu nhaäp; tyû leä nôï 

treân GDP ñòa phöông; toång nôï vôùi möùc thueá thu ñöôïc cuûa ngaân saùch ñòa phöông; 

möùc dö nôï bình quaân treân ñaàu ngöôøi daân ñòa phöông. 
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+ Xaùc laäp moät cô caáu nôï toái öu, hôïp lyù nhaèm taïo ra moät söï oån ñònh cho ngaân 

saùch ñòa phöông. Cô caáu bao goàm tyû leä nôï ngaén haïn, nôï trung daøi haïn; nôï traùi 

phieáu, nôï caùc ñònh cheá taøi chính trung gian; nôï noäi teä, nôï ngoaïi teä;… 

   Chính saùch quaûn lyù nôï cuûa trung öông ñoái vôùi ñòa phöông 

 Nhöõng quy ñònh ñöôïc thieát laäp töø chính quyeàn trung öông ñeå thöïc hieän giaùm 

saùt, quaûn lyù nôï cuûa ñòa phöông, nhaèm muïc ñích haïn cheá vieäc vay möôïn quaù 

nhieàu, ñeå ñaûm baûo moät tyû leä nôï toång theå ôû möùc hôïp lyù, oån ñònh an ninh taøi chính 

quoác gia.  

Thoâng thöôøng chính quyeàn trung öông ñeà ra nhöõng giôùi haïn nghieâm ngaët ñoái 

vôùi chính quyeàn ñòa phöông khi muoán tham gia vaøo thò tröôøng voán. Nhöõng giôùi 

haïn naøy thöôøng ñaët ra ñoái vôùi caùc khoaûn vay nôï döôùi hình thöùc phaùt haønh traùi 

phieáu nôï chung ñöôïc ñaûm baûo thanh toaùn tröïc tieáp baèng nguoàn ngaân saùch ñòa 

phöông, traùi phieáu thu nhaäp khoâng bò ñaët ra giôùi haïn. Tuy nhieân, noù cuõng khoâng 

laøm haïn cheá tính naêng ñoäng cuûa chính quyeàn ñòa phöông. Caùc bieän phaùp haïn cheá 

töø trung öông ñoái vôùi ñòa phöông nhö: 

+ Caùc giôùi haïn tuyeät ñoái: moät soá quoác gia caám chính quyeàn ñòa phöông vay 

nôï. Chaúng haïn ôû Trung Quoác luaät ngaân saùch nhaø nöôùc caám chính quyeàn ñòa 

phöông vay nôï. 

+ Giôùi haïn mang tính ñònh löôïng: moät soá quoác gia khoâng caám chính quyeàn 

ñòa phöông vay nôï nhöng söû duïng moät soá bieän phaùp ñeå giôùi haïn möùc vay nôï cuûa 

chính quyeàn ñòa phöông. ÔÛ Myõ cô quan laäp phaùp ôû nhieàu ñòa phöông coù thaåm 

quyeàn giôùi haïn khaû naêng phaùt haønh traùi phieáu nôï chung baèng moät soá chæ tieâu nhö 

giôùi haïn nôï treân ñaàu ngöôøi, hoaëc nôï treân toång taøi saûn ñòa phöông 

+ Giôùi haïn döïa treân caùc bieän phaùp ñònh tính: chính quyeàn trung öông baèng 

vieäc ñaët ra moät soá tieâu chuaån maø caùc ñòa phöông phaûi tuaân theo, nhö nhöõng quy 

ñònh veà thuû tuïc phaùt haønh; nhu caàu voán ñaàu tö vaøo nhöõng loaïi hình naøo môùi ñöôïc 
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taøi trôï baèng nguoàn phaùt haønh traùi phieáu;… ñeå haïn cheá khoaûn vay nôï cuûa chính 

quyeàn ñòa phöông. ÔÛ Myõ, theo quy ñònh cuûa luaät khi phaùt haønh traùi phieáu phaûi 

ñöôïc söï chaáp thuaän thoâng qua boû phieáu ñoái vôùi moät loaïi nôï.  

Ngoaøi ra, nhieàu nöôùc coøn thöïc hieän caùc bieän phaùp lieân quan ñeán vieäc ñaêng 

kyù, coâng khai thoâng tin, xeáp haïng tín nhieäm… ñeå haïn cheá vieäc vay nôï cuûa chính 

quyeàn ñòa phöông. Thoâng qua nhöõng ñieàu tieát veà caùc khoaûn thu thueá, tyû leä phaân 

chia nguoàn thu giöõa trung öông vaø ñòa phöông, hoaëc veà phaân caáp ñaàu tö cô sôû haï 

taàng … cuõng seõ coù taùc duïng kích thích hoaëc haïn cheá vieäc vay nôï cuûa ñòa phöông.  

Keát luaän chöông 1 

Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø thò tröôøng vay nôï cuûa chính 

quyeàn ñòa phöông thoâng qua vieäc phaùt haønh traùi phieáu huy ñoäng voán cho ñaàu tö 

cuûa ngaân saùch vaø qua thò tröôøng naøy caùc nhaø ñaàu tö seõ thöïc hieän caùc hoaït ñoäng 

ñaàu tö mua baùn traùi phieáu vôùi muïc ñích kieám lôøi. 

Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ra ñôøi treân cô sôû: nhu caàu voán 

ñaàu tö cô sôû haï taàng ñòa phöông vaø caân ñoái ngaân saùch ñòa phöông thoâng qua 

phöông thöùc vay nôï; phaân caáp quaûn lyù taøi chính theo höôùng phi taäp trung hoùa; vaø 

trong ñieàu kieän thò tröôøng taøi chính phaùt trieån. Hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng ñöôïc theå 

hieän qua söï keát hôïp cuûa caùc yeáu toá: chuû theå tham gia treân thò tröôøng; haøng hoùa 

cuûa thò tröôøng; caùc phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu. Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông goùp phaàn raát lôùn trong quaù trình huy ñoäng voán 

ñaàu tö phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi ñòa phöông vaø söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi 

chính quoác gia. 

Cuoái cuøng, luaän aùn giôùi thieäu tình hình hoaït ñoäng vaø phaùt trieån thò tröôøng traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông tieâu bieåu cuûa moät soá nöôùc treân theá giôùi, ñoàng thôøi, 

ruùt ra baøi hoïc kinh nghieäm töø caùc nöôùc trong quaù trình xaây döïng vaø phaùt trieån thò 

tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. 
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CHÖÔNG 2 

 TÌNH HÌNH PHAÙT TRIEÅN THÒ TRÖÔØNG 
TRAÙI PHIEÁU CHÍNH QUYEÀN ÑÒA PHÖÔNG 
ÔÛ VIEÄT NAM TRONG THÔØI GIAN TÖØ 
NAÊM 1991 ÑEÁN NAY 

 

2.1.  TÌNH HÌNH KINH TEÁ XAÕ HOÄI CUÛA VIEÄT NAM TÖØ NAÊM 1991 ÑEÁN 

NAY 

Vôùi ñöôøng loái ñoåi môùi cuûa Ñaûng vaø Nhaø nöôùc khôûi xöôùng töø ñaïi hoäi Ñaûng laàn 

VI(12/1986), treân cô sôû nhaän ñònh, ñaùnh giaù nhöõng thaønh quaû vaø haïn cheá trong 

quaù trình ñoåi môùi taïi caùc kyø ñaïi hoäi Ñaûng laàn thöù VII, VIII, IX, X neàn kinh teá Vieät 

Nam ñaõ coù nhöõng böôùc chuyeån ñoåi saâu saéc, ñaùnh daáu söï troåi daäy, taïo ñaø ñeå thöïc 

hieän coâng cuoäc coâng nghieäp hoùa hieän ñaïi hoùa ñaát nöôùc. Coù theå khaùi quaùt thaønh 

quaû kinh teá – xaõ hoäi cuûa Vieät Nam treân caùc maët sau:  

  Veà kinh teá – taøi chính  

Neáu nhö trong giai ñoaïn 1986-1990, GDP taêng bình quaân 4,5% naêm thì tieáp 

theo giai ñoaïn 1991-1995 laø 8,5%, 1996-2000 laø 7,0% vaø 2001-2005 laø 7,47%. 

5.81

8.7
8.08

8.83 9.54 9.34

8.15

5.76
4.77

6.79 6.84 7.04 7.24
7.69

8.43 8.2

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
 

Nguoàn: Nieâm giaùm thoáng keâ, Thôøi baùo kinh teá Vieät Nam naêm 2005-2006   [23;28] 

 Hình 2.1: Toác ñoä taêng tröôûng GDP töø naêm 1991-2006         ( Ñôn vò: %) 
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+ Neàn kinh teá nöôùc ta ñaõ töøng böôùc ñi vaøo oån ñònh, ñaëc bieät laø trong giai 

ñoaïn khuûng hoaûng kinh teá khu vöïc, maëc duø chòu moät soá aûnh höôûng nhöng do Nhaø 

nöôùc coù nhöõng giaûi phaùp tích cöïc taùc ñoäng ñeán neàn kinh teá neân ñaõ duy trì ñöôïc 

möùc taêng tröôûng kinh teá cao hôn so vôùi caùc nöôùc trong khu vöïc cuï theå trong 

nhöõng naêm 1998 vaø 1999 möùc taêng tröôûng GDP laø 5,76% vaø 4,77%. (phuï luïc 6).  

+ Cô caáu kinh teá chuyeån dòch theo höôùng coâng nghieäp phuø hôïp vôùi neàn kinh 

teá thò tröôøng chuyeån ñoåi. Naêm 1990, coâng nghieäp chieám 22,67% GDP; nhöng toác 

ñoä taêng tröôûng cao hôn noâng–laâm-thuyû saûn vaø dòch vuï, ñeán naêm 1995 coâng 

nghieäp ñaõ chieám 28,76% vaø tieáp tuïc taêng tyû troïng qua caùc naêm, naêm 2000 laø 

36,73%, naêm 2001 laø 38,13%, 2003 laø 39,47%, 2004 laø 40,09% vaø ñeán naêm 2005 

tyû leä naøy laø 41,03%, taêng tröôûng coâng nghieäp dieãn ra treân quy moâ roäng vaø maïnh 

meõ trong taát caû caùc khu vöïc kinh teá: quoác doanh, ngoaøi quoác doanh.  

Baûng 2.1: Toác ñoä taêng tröôûng coâng nghieäp töø naêm 1991-2006 

Naêm 1991-1995 1996-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Toác ñoä 
(%)  

14,08 12,92 14,6 14,8 16,8 16,6 17,2 17,0

Nguoàn: Thôøi baùo kinh teá Vieät Nam naêm 2006-2007; Nieân giaùm thoáng keâ trang 189    
[22;24;27] 

Töø moät nöôùc thieáu löông thöïc, haøng naêm phaûi nhaäp khaåu, baét ñaàu töø naêm 

1990 ta ñaõ daàn daàn chuû ñoäng ñöôïc löông thöïc, khoâng chæ ñuû ñeå ñaùp öùng nhu caàu 

quoác gia treân 80 trieäu daân, ñaûm baûo an toaøn veà an ninh löông thöïc quoác gia maø 

coøn thöøa xuaát khaåu, möùc xuaát khaåu löông thöïc taêng daàn qua caùc naêm. Neáu naêm 

1995 saûn löôïng löông thöïc ñaït 27,5 trieäu taán quy thoùc, naêm 1996 taêng leân 29 trieäu 

taán vaø töø naêm 2002 trôû ñi, saûn löôïng löông thöïc quy thoùc caû nöôùc ñaõ vöôït möùc 35 

trieäu taán.  
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Saûn phaåm haøng hoùa cuûa Vieät Nam ñaõ coù maët ôû haàu heát caùc thò tröôøng treân 

theá giôùi vôùi khoái löôïng vaø chaát löôïng haøng hoùa ngaøy caøng cao. Kim ngaïch xuaát 

nhaäp khaåu thôøi kyø 1991-1995 taêng gaáp 2-2,5 laàn so vôùi caùc naêm tröôùc, giai ñoaïn 

naêm 1996-2000 coù söï taêng tröôûng vöôït baäc, ñeán naêm 2004 kinh ngaïch xuaát khaåu 

ñaõ ñaït 26.003 trieäu USD. Nhòp ñoä taêng tröôûng bình quaân haøng naêm töø 1993 ñeán 

2005 laø 22,4%, nhanh hôn toác ñoä taêng GDP gaáp 3 laàn. Cô caáu xuaát khaåu taêng theo 

höôùng taêng tyû troïng haøng cheá bieán. Saûn xuaát haøng hoùa xuaát khaåu laø neùt noåi baät 

trong thaønh quaû phaùt trieån kinh teá Vieät Nam. 

+ Quy moâ ñaàu tö phaùt trieån trong toaøn boä neàn kinh teá taêng leân ñaùng keå. 

Töø naêm 1995 ñeán nay, toång möùc voán ñaàu tö cuûa neàn kinh teá taêng leân lieân tuïc 

bao goàm: nguoàn voán ñaàu tö töø khu vöïc Nhaø nöôùc, khu vöïc daân doanh vaø nguoàn 

voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi. 

Baûng 2.2: Voán ñaàu tö phaùt trieån  töø 1991-2006  (Ñôn vò : tyû ñoàng) 

Cô caáu  

Naêm 

 

Toång soá Khu vöïc kinh teá 
Nhaø nöôùc 

Khu vöïc  
daân doanh 

Khu vöïc coù voán  
ñaàu tö nöôùc ngoaøi 

1996 87.394,0 42.894,0 21.800,0 22.700,0 

1997 108.370,0 53.570,0 24.500,0 30.300,0 

1998 117.134,0 65.034,0 24.800,0 24.300,0 

1999 131.170,9 76.958,1 31.542,0 22.670,8 

2000 145.333,0 83.567,5 34.593,7 27.171,8 

2001 163.543,0 95.020,0 38.512,0 30.011,0 

2002 193.098,5 106.2317,6 52.111,8 34.755,0 

2003 219.675,0 123.080,0 58.125,0 38.650,0 

2004 275.000,0 147.500,0 84.090,0 42.600,0 

2005 335.000,0 172.000,0 107.500,0 55.500,0 
2006 398.900,0 199.700,0 134.200,0 65.000,0 

Nguoàn: Thôøi baùo kinh teá Vieät Nam, Nieân giaùm thoáng keâ Tr 288 (2003) [22;24;27] 
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Voán ñaàu tö trong nöôùc giöõ vai troø chuû ñaïo, nguoàn voán töø NSNN luoân chieám 

tyû troïng treân 60% trong toång nguoàn voán ñaàu tö. Vôùi nhöõng ñoåi môùi veà cô cheá 

chính saùch Nhaø nöôùc laøm thay ñoåi cô caáu voán ñaàu tö ñaõ taïo ra ñoäng löïc thuùc ñaåy 

kinh teá phaùt trieån. Voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi chieám moät vò trí quan troïng trong toång 

nguoàn voán ñaàu tö cuûa neàn kinh teá, nguoàn naøy trong nhöõng naêm 1998, 1999, 2000 

coù giaûm suùt do aûnh höôûng cuûa cuoäc khuûng hoaûng kinh teá khu vöïc nhö baét ñaàu töø 

naêm 2001 ñeán nay ñaõ oån ñònh vaø taêng trôû laïi. Töø khi ban haønh luaät ñaàu tö nöôùc 

ngoaøi ñeán cuoái naêm 2005 vôùi toång soá voán ñaàu tö  53,6455 tyû USD. Theo thoâng tin 

töø Thôøi baùo Kinh teá Vieät Nam naêm 2006, voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi öôùc tính leân ñeán 

möùc kyû luaät 9,5 tyû USD. 

+ Kieàm cheá vaø kieåm soaùt laïm phaùt ñöôïc xem laø coâng vieäc öu tieân haøng ñaàu 

thöïc hieän nhieäm vuï oån ñònh kinh teá xaõ hoäi trong quaù trình xaây döïng vaø phaùt trieån 

ñaát nöôùc.  

Baûng 2.3: Caùc chæ tieâu kinh teá vó moâ töø naêm 1991-2006 

Naêm 

Taêng 
tröôûng 
GDP 
(%) 

Laïm 
phaùt 
(%) 

Tyû leä 
thaát 

nghieäp 
thaønh thò 

Nhaäp 
sieâu 

(trieäu 
USD) 

Voán ñaàu 
tö/GDP 

(%) 

Voán Nhaø 
nöôùc/toång 
voán ñaàu tö 

(%) 

1991-
2000 

7,6 13,41 9,2 -17.555,6 32,9 46,65 

2001 6,9 0,8 6,28 -1.1188,7 35,4 58,8 

2002 7,0 4,0 6,01 -3.039,5 37,2 56,3 

2003 7,3 3,0 5,78 -5.106,5 37,8 54,0 

2004 7,69 9,5 5,6 -5.449,7 38,6 53,6 

2005 8,43 8,4 - -4.536,1 39,5 52,2 

2006(*) 8,17 6,6 - -4.805,0 41,0 50,06 
Nguoàn: Toång cuïc thoáng keâ, Thôøi baùo kinh teá Vieät Nam 2006-2007 (*) Öôùc [22;24;27] 
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Vì vaäy, trong caùc chính saùch  taøi chính tieàn teä, böôùc ñaàu ñaõ coù söï ñoàng boä hoùa 

trong caùc giaûi phaùp ñieàu haønh kinh teá, nhö: hình thaønh chính saùch laõi suaát döông 

ñeå ñieàu tieát giaù caû vaø oån ñònh tieàn teä, thaét chaët taøi chính, töøng böôùc ñoåi môùi caùc 

coâng cuï taøi chính theo cô cheá kinh teá thò tröôøng, xoaù boû moïi söï phaân phoái ñònh 

löôïng hieän vaät sang tieàn teä hoùa, töï do hoùa kinh doanh… keát quaû laø naïn sieâu laïm 

phaùt ñaõ ñöôïc caét giaûm ngaøy caøng thaáp, chuùng ta ñaõ thöïc hieän thaønh coâng chaën 

ñöùng laïm phaùt phi maõ trong quaù trình ñoåi môùi kinh teá vaø boái quoác teá coù nhieàu maët 

khoâng thuaän lôïi laø moät thaønh töïu noåi baät cuûa Vieät Nam. Thôøi kyø baét ñaàu töø 1998 

ñeán heát naêm 2000, tình hình laïm phaùt coù nhöõng chuyeån bieán baát thöôøng, ñaëc bieät 

laø naêm 1999 chæ soá laïm phaùt laø 0,1% vaø naêm 2000 laø aâm 0,6%, gaây ra nhöõng khoù 

khaên cho neàn kinh teá. Nhöng vôùi nhöõng noå löïc can thieäp cuûa Nhaø nöôùc nhaèm 

khaéc phuïc taùc haïi, thoâng qua caùc giaûi phaùp nhö: trôï giaù löông thöïc, thöïc phaåm, 

khuyeán khích thu huùt voán ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc, môû roäng chi ñaàu tö phaùt 

trieån töø ngaân saùch Nhaø nöôùc cho caùc coâng trình thuoäc haï taàng cô sôû, cho vay kích 

caàu … vì vaäy, töø naêm 2001 trôû laïi ñaây neàn kinh teá ñaõ coù daáu hieäu phuïc hoài, caùc chæ 

tieâu kinh teá baét ñaàu gia taêng trôû laïi.   

  Veà thöïc hieän chieán löôïc phaùt trieån kinh teá vuøng, ñaåy maïnh ñaàu tö 

phaùt trieån caùc vuøng kinh teá troïng ñieåm 

 Döïa treân cô sôû caùc ñieàu kieän töï nhieân vaø kinh teá xaõ hoäi, phaân ñònh ra caùc 

vuøng kinh teá hôïp lyù ñeå coù theå khai thaùc toát nhaát tieàm naêng cuûa töøng vuøng, cuõng 

nhö taêng cöôøng söï hôïp taùc hoã trôï laãn nhau giöõa caùc vuøng kinh teá. Treân cô sôû ñoù 

thuùc ñaåy söï phaùt trieån kinh teá cuûa taát caû caùc vuøng, taïo ñieàu kieän naâng cao möùc 

soáng cuûa toaøn daân vaø nhanh choùng ñaït ñöôïc söï coâng baèng xaõ hoäi trong caû nöôùc, 

ñaåy nhanh toác ñoä thöïc hieän coâng cuoäc coâng nghieäp hoùa hieän ñaïi hoùa. ÔÛ Vieät Nam 

vôùi 64 tænh, thaønh phoá ñöôïc chia thaønh 8 vuøng kinh teá: vuøng Ñoâng Baéc, vuøng Taây 

Baéc, vuøng Ñoàng Baèng Soâng Hoàng, vuøng Baéc Trung Boä, vuøng Duyeân Haûi Mieàn 
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Trung, vuøng Taây Nguyeân, vuøng Ñoâng Nam Boä vaø vuøng Ñoàng Baèng Soâng Cöûu 

Long. Nhaø nöôùc tieáp tuïc thuùc ñaåy caùc vuøng kinh teá troïng ñieåm phaùt huy vai troø 

ñaàu taøu taêng tröôûng nhanh, ñoàng thôøi taïo ñieàu kieän vaø ñaàu tö cho vuøng nhieàu khoù 

khaên. 

+ Vuøng kinh teá troïng ñieåm Baéc Boä bao goàm caùc tænh: Haø Noäi, Haûi Phoøng, 

Quaûng Ninh, Höng Yeân, Haûi Döông. Nhòp ñoä taêng tröôûng GDP cuûa vuøng thôøi kyø 

1991-2000 ñaït 8,3%, toác ñoä taêng daân soá thaønh thò khoaûng 4%/naêm, GDP/ngöôøi 

naêm 2000 baèng 1,6 laàn naêm 1995. Tyû leä ñoùi ngheøo giaûm nhanh töø 12% naêm 1994 

xuoáng coøn 8,2% naêm 1998, chæ soá thaát nghieäp ôû möùc thaáp döôùi 3%.  

+ Vuøng kinh teá troïng ñieåm Mieàn Trung bao goàm caùc tænh: Hueá, Ñaø Naüng, 

Quaõng Ngaõi. Nhòp ñoä taêng tröôûng kinh teá khoaûng 13-15% GDP, thu nhaäp bình 

quaân ñaàu ngöôøi taêng töø 300 USD naêm 2000 leân 650 USD naêm 2005. Chuyeån ñoåi 

cô cheá kinh teá vuøng theo höôùng coâng nghieäp hoùa hieän, ñaïi hoùa treân cô sôû taäp 

trung phaùt trieån coâng nghieäp taïo böôùc nhaûy ban ñaàu cho neàn kinh teá vuøng. Tyû 

troïng coâng nghieäp taêng nhanh töø 26,08% naêm 1995 leân 32% naêm 2000 vaø khoaûng 

39-41% naêm 2005.  

+ Vuøng kinh teá troïng ñieåm Mieàn Nam bao goàm Thaønh phoá Hoà Chí Minh vaø 

caùc tænh Ñoàng Nai, Baø Ròa-Vuõng Taøu, Bình Döông laø haït nhaân phaùt trieån cuûa 

vuøng Ñoâng Nam Boä vaø cuûa caû khu vöïc phía Nam.  

 Khu kinh teá troïng ñieåm phía Nam trôû thaønh moät trong nhöõng vuøng kinh teá 

phaùt trieån naêng ñoäng, coù toác ñoä taêng tröôûng kinh teá nhanh vaø hieäu quaû, bình quaân 

GDP khoaûng 13%, trong ñoù khu vöïc dòch vuï chieám tyû troïng lôùn vaø coù toác ñoä taêng 

treân 15%/ naêm. Tyû troïng GDP cuûa vuøng kinh teá troïng ñieåm phía Nam so vôùi caû 

nöôùc töø 22,9% naêm 1990 leân 28,5%naêm 1995, 30,2% naêm 1999. Cô caáu kinh teá 

trong vuøng coù söï chuyeån dòch khaù nhanh, taêng tyû troïng coâng nghieäp vaø dòch vuï, 

giaûm tyû troïng noâng nghieäp trong GDP. Töø naêm 1996 voán ñaàu tö vaøo vuøng kinh teá 
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troïng ñieåm naøy luoân daãn ñaàu caû nöôùc, theo ñaùnh giaù sô boä toång voán ñaàu tö phaùt 

trieån vuøng chieám 44-51% GDP, cao gaáp röôõi tyû leä chung cuûa caû nöôùc (phuï luïc 7). 

Nhìn chung, beân caïnh nhöõng thaønh töïu ñaùng khích leä, cho ñeán nay neàn kinh 

teá nöôùc ta vaãn coøn nhieàu khoù khaên, caùc chính saùch quaûn lyù vaø ñieàu haønh neân kinh 

teá xaõ hoäi cuûa Nhaø nöôùc vaãn coøn boäc loä nhieàu nhöôïc ñieåm, gaây khoù khaên vaø aûnh 

höôûng khoâng nhoû ñeán quaù trình thöïc hieän coâng cuoäc coâng nghieäp hoùa, hieän ñaïi 

hoùa ñaát nöôùc. Cuï theå: 

  Kinh teá coù taêng tröôûng nhöng chöa oån ñònh, trong naêm 1999 chæ ñaït ñöôïc 

möùc 4,7%, neàn kinh teá chöa hoài phuïc hoaøn toaøn, vaãn coøn trong tình traïng giaûm 

phaùt. Cô caáu kinh teá, ñaëc bieät laø cô caáu vuøng vaø ngaønh coù nhieàu bieåu hieän maát 

caân ñoái nghieâm troïng, tình traïng saûn xuaát khoâng coù ñònh höôùng quy hoaïch toång 

theå xaûy ra thöôøng xuyeân, noåi baät nhaát trong thôøi gian qua laø trong lónh vöïc saûn 

xuaát noâng nghieäp bao goàm nuoâi troàng cheá bieán thuûy haûi saûn vaø löông thöïc. Kinh 

teá noâng nghieäp laïc haäu, ñôøi soáng noâng daân coøn nhieàu khoù khaên, tình traïng phaân 

hoùa giaøu ngheøo giöõa thaønh thò vaø noâng thoân ngaøy caøng trôû neân gay gaét. 

öôùc. 

  Cô sôû haï taàng coøn yeáu keùm; coâng nghieäp laïc haäu khoâng theo kòp vôùi yeâu 

caàu phaùt trieån cuûa neàn kinh teá cuõng nhö tieán trình hoäi nhaäp kinh teá quoác teá; hieäu 

quaû söû duïng voán coøn thaáp. Vì vaäy, ñaõ aûnh höôûng ñeán naêng löïc caïnh tranh cuûa neàn 

kinh teá. Khoaûng caùch cheânh leäch veà trình ñoä phaùt trieån kinh teá cuûa Vieät Nam so 

vôùi caùc nöôùc trong khu vöïc coøn khaù xa. 

  Caùc vaán ñeà xaõ hoäi ngaøy caøng trôû neân böùc xuùc, heä thoáng giaùo duïc, y teá 

maëc duø coù chuù troïng ñaàu tö nhöng chöa theo kòp vôùi nhu caàu cuûa quaù trình chuyeån 

bieán kinh teá xaõ hoäi, tình traïng oâ nhieãm moâi tröôøng coù nguy cô ñe doïa ñeán söï phaùt 

trieån beàn vöõng cuûa ñaát n
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 Thöïc traïng yeáu keùm treân phaàn naøo baét nguoàn töø tieán ñoä thöïc hieän ñaàu tö 

chöa ñaùp öùng kòp thôøi vôùi nhu caàu phaùt trieån cuûa neàn kinh teá xaõ hoäi, chính saùch  

huy ñoäng voán cho ñaàu tö trong thôøi gian qua chöa ñaït hieäu quaû cao. 

2.2.  KHAÙI QUAÙT THÒ TRÖÔØNG TAØI CHÍNH VIEÄT NAM 

Quaù trình chuyeån ñoåi cô cheá kinh teá töø taäp trung bao caáp sang neàn kinh teá thò 

tröôøng ñöôïc phaûn aùnh roõ neùt qua dieãn bieán cuûa quaù trình chuyeån ñoåi trong lónh 

vöïc taøi chính. Nhöõng naêm qua, Vieät Nam ñaõ töøng böôùc xaây döïng thò tröôøng taøi 

chính vôùi cô caáu nhieàu boä phaän vaø ngaøy caøng hoaøn thieän. Hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa 

thò tröôøng taøi chính ñaõ ñoùng goùp moät phaàn khoâng nhoû cho coâng cuoäc xaây döïng vaø 

phaùt trieån neàn kinh teá thò tröôøng theo höôùng môû cöûa hoäi nhaäp. 

2.2.1. Thò tröôøng tieàn teä 

  Thò tröôøng noäi teä lieân ngaân haøng 

Töø thaùng 7/1993 thò tröôøng noäi teä lieân ngaân haøng ñöôïc thaønh laäp treân cô sôû 

quyeát ñònh soá 136/QÑ-NH2 cuûa Thoáng ñoác NHNN vaø chính thöùc ñi vaøo hoaït 

ñoäng töø naêm 1994. Treân thò tröôøng noäi teä lieân ngaân haøng ñaõ huy tuï ñöôïc caùc thaønh 

vieân laø caùc NHTM, baèng vieäc thöïc hieän caùc nghieäp vuï cuûa thò tröôøng, thò tröôøng 

noäi teä lieân ngaân haøng ñaõ ñieàu tieát ñöôïc voán giöõa caùc thaønh vieân hieäu quaû.  

Trong nhöõng naêm ñaàu, NHTM quoác doanh laø nhöõng thaønh vieân chuû yeáu 

tham gia treân thò tröôøng, thì nhöõng naêm veà sau caùc loaïi hình NHTM ngoaøi quoác 

doanh baét ñaàu coù söï quan taâm vaø tham gia thöôøng xuyeân treân thò tröôøng naøy. Quy 

moâ giao dòch thò tröôøng khoâng ngöøng gia taêng, naêm 1995 giao dòch voán qua thò 

tröôøng lieân ngaân haøng khoaûng 5.180 tyû ñoàng vaø ñeán naêm 2004 ñaït 150.000 tyû 

ñoàng. Cuøng vôùi tieán trình töï do hoùa laõi suaát, NHNN keát hôïp vôùi Boä Taøi chính toå 

chöùc ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc, qua ñoù, taïo ñieàu kieän cho NHNN thoáng nhaát vaø 
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chuû ñoäng hôn trong quaù trình ñieàu haønh chính saùch tieàn teä quoác gia, cuõng nhö goùp 

phaàn caûi tieán cô cheá quaûn lyù nôï coâng. 

  Thò tröôøng ngoaïi teä lieân ngaân haøng 

Theo quyeát ñònh soá 203/QÑ-NH13 (20/9/1994) cuûa Thoáng ñoác NHNN, veà 

vieäc toå chöùc thöïc hieän giao dòch thò tröôøng ngoaïi teä lieân ngaân haøng. Thò tröôøng 

ngoaïi lieân ngaân haøng ra ñôøi ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu ñoåi môùi cô cheá quaûn lyù ngoaïi 

hoái cuûa NHNN, ñoàng thôøi qua ñoù hoã trôï cho caùc NHTM thöïc hieän ñieàu hoøa voán 

ngoaïi teä coù hieäu quaû hôn, môû roäng hoaït ñoäng kinh doanh ngaân haøng, taøi trôï cho 

hoaït ñoäng xuaát nhaäp khaåu. Ñeán naêm 1998, khi luaät NHNN vaø luaät caùc toå chöùc tín 

duïng chính thöùc aùp duïng, ñeå phuø hôïp vôùi khung phaùp lyù môùi, NHNN ñaõ khoâng 

ngöøng ñieàu chænh hoaøn thieän cô cheá quaûn lyù vaø töøng böôùc ñöa thò tröôøng ngoaïi teä 

lieân ngaân haøng daàn daàn ñi vaøo oån ñònh, quy tuï ngaøy caøng ñoâng caùc toå chöùc tín 

duïng tham gia, doanh soá giao dòch taêng leân nhanh. Baét ñaàu töø naêm 2000, khi ñöa 

nghieäp vuï thò tröôøng môû vaøo hoaït ñoäng, taïo ra keânh daãn voán môùi cho thò tröôøng 

noäi teä lieân ngaân haøng. Ñoàng thôøi, thieát laäp ñöôïc cô cheá ñieàu chænh laõi suaát linh 

hoaït giöõa noäi teä vôùi ngoaïi teä, töø ñoù ñieàu chænh ngaøy caøng hieäu quaû hôn thò tröôøng 

ngoaïi hoái vaø tyû giaù hoái ñoaùi. Naêm 2001, NHNN thöïc hieän chính saùch töï do hoùa, 

baèng vieäc thöïc hieän haøng loaït caùc bieän phaùp töøng böôùc nôùi loûng cô cheá kieåm soaùt 

tröïc tieáp. Caùc toå chöùc tín duïng chuû ñoäng trong xaùc ñònh laõi suaát ñi vay vaø cho vay 

baèng ngoaïi teä, döïa treân cô sôû laõi suaát treân thò tröôøng quoác teá vaø cung caàu ngoaïi teä 

trong nöôùc.  

Nhìn chung, thò tröôøng tieàn teä lieân ngaân haøng töøng böôùc khaúng ñònh ñöôïc vai 

troø ñieàu tieát voán ngaén haïn chuû yeáu cho neàn kinh teá, oån ñònh moâi tröôøng tieàn teä, 

taïo ñieàu kieän thuaän lôïi thuùc ñaåy söï ra ñôøi cuûa caùc boä phaän thò tröôøng taøi chính 

khaùc.   
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  Thò tröôøng tín phieáu kho baïc Nhaø nöôùc 

Thò tröôøng tín phieáu kho baïc Nhaø nöôùc chính thöùc ñi vaøo hoaït ñoäng töø thaùng 

6/1995. Döïa treân caùc vaên baûn phaùp lyù veà quy cheá phaùt haønh traùi phieáu chính phuû 

nhö nghò ñònh 72/CP ngaøy 26/7/1994, caùc Thoâng tö 75/TC-KBNN ngaøy 

14/9/1994; 1179/TC-KBNN ngaøy 5/12/1994; quyeát ñònh soá 61/QÑ ngaøy 8/3/1995 

veá quy cheá ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc Nhaø nöôùc. Treân cô sôû Luaät NHNN, chuaån 

bò cho vieäc ñöa nghieäp vuï thò tröôøng môû vaøo hoaït ñoäng, Chính phuû ban haønh Nghò 

ñònh 01/2000/NÑ-CP ngaøy 13/1/2000 veà quy cheá phaùt haønh traùi phieáu chính phuû 

thay theá cho Nghò ñònh 72.  

Thò tröôøng tín phieáu Kho baïc Nhaø nöôùc coù söï phaùt trieån nhanh vaø vöõng 

maïnh, soá thaønh vieân tham gia thò tröôøng ngaøy caøng taêng. Neáu trong phieân giao 

dòch ñaàu tieân naêm 1995, coù 30 thaønh vieän ñaêng kyù tham gia, thì naêm 2005 soá 

thaønh vieân naøy laø 47 vaø söï tham gia cuûa hoï trôû neân ñeàu ñaën hôn, löôïng tín phieáu 

phaùt haøng ngaøy moät taêng.  

Baûng 2.4: Khoái löôïng tín phieáu kho baïc truùng thaàu töø 2000-2006 
 Ñôn vò: tyû ñoàng 

Naêm 1997-
2000 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Tín phieáu  14.705,5 3.955 8.140 15.901 19.465 23.000 22.075

Laõi suaát /naêm(%) 5,0-6,5 5-6 5-5,8 4,7-6,1 5,6-5,85 5,9-6,3 3,35-6,3
Nguoàn: Nieân giaùm thoáng keâ, Thôøi baùo kinh teá Vieät Nam, Boä Taøi chính [22;24;25] 

Hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng tín phieáu kho baïc ñaõ phaàn naøo goùp phaàn oån ñònh 

tình hình Ngaân saùch Nhaø nöôùc, baèng vieäc huy ñoäng moät löôïng voán vôùi quy moâ lôùn 

vaø laõi suaát thaáp ñaùp kòp thôøi nhu caàu caân ñoái tieàn maët cho caùc hoaït ñoäng chi tieâu 

cuûa Nhaø nöôùc. Ñoàng thôøi, hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng tín phieáu kho baïc ñaõ taïo ra cô 

cheá linh hoaït cho caùc toå chöùc tín duïng ñieàu haønh coù hieäu quaû hôn löôïng voán khaû 
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duïng phuïc vuï cho muïc ñích kinh doanh. Vôùi moät löôïng tín phieáu kho baïc ñöôïc 

caùc toå chöùc tín duïng naém giöõ seõ laø ñieàu kieän thuaän lôïi ñeå NHNN trieån khai thöïc 

hieän nghieäp vuï thò tröôøng môû toát hôn. 

  Hoaït ñoäng thò tröôøng môû 

Thò tröôøng môû chính thöùc hoaït ñoäng vaøo thaùng 7/2000, treân cô sôû luaät NHNN 

vaø Quyeát ñònh 85/QÑ-NHNN ngaøy 9/3/2000 veà quy cheá hoaït ñoäng thò tröôøng môû. 

Vieäc ñöa thò tröôøng môû vaøo hoaït ñoäng ñöôïc xem laø moät böôùc phaùt trieån môùi trong 

ñieàu haønh chính saùch tieàn teä cuûa NHNN, tieán tôùi giaûm daàn caùc coâng cuï tröïc tieáp. 

Sau 5 naêm hoaït ñoäng thò tröôøng môû khoâng ngöøng ñöôïc hoaøn thieän, soá löôïng giao 

dòch taêng leân ñaùng keå, cuï theå ñöôïc theå hieän: 

Baûng 2.5: Tình hình giao dòch thò tröôøng môû ñeán naêm 2006       Ñôn vò: tyû ñoàng 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Keát quaû truùng 
thaàu 

16 
phieân 

2.113 

48  
3.833,81

57  
9.145

100  
21.183

>100  
61.936 

 
72.891 

 
86.302

Laõi suaát (%) 3,4-4,6 4,9-5,3 4,9-5,3 2,3-5 3,25-4 5,9-6,3 0,90-6

Nguoàn: Thôøi baùo kinh teá Vieät Nam [24;25;27] 

Trong thôøi gian ñaàu do soá thaønh vieân tham gia ít, chuû yeáu laø caùc NHTM quoác 

doanh, neân taùc duïng ñieàu tieát voán khaû duïng caùc toå chöùc tín duïng cuûa coâng cuï naøy 

coøn haïn cheá. Tuy nhieân, töø naêm 2002 trôû ñi hoaït ñoäng thò tröôøng baét ñaàu coù nhöõng 

böôùc khôûi saéc, quy moâ vaø doanh soá giao dòch treân thò tröôøng taêng leân raát nhanh. 

Ñieàu naøy, cho thaáy tính phuø hôïp cuûa noù khi caùc ñieàu kieän kinh teá coù söï thay ñoåi. 

Ñoàng thôøi, vôùi vieäc gia taêng soá phieân giao dòch, nghieäp vuï giao dòch kyø haïn cuõng 

ñöôïc ñöa vaøo aùp duïng, do vaäy laøm cho laõi suaát hình thaønh treân thò tröôøng ngaøy 

caøng linh hoaït hôn. Ñaëc bieät trong naêm 2006, baét ñaàu coù söï phaùt trieån vöôït baäc vaø 

hoaøn thieän moät böôùc cuûa thò tröôøng môû: trong ñoù khoái löôïng giaáy tôø coù giaù maø 

NHNN mua vaøo laø 26.332 tyû, baùn ra 86.302 tyû. Töùc laø qua thò tröôøng NHNN ñaõ 
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cung öùng ra löu thoâng gaàn 26.332 tyû ñoàng vaø giuùp cho caùc NHTM, toå chöùc tín 

duïng ñaàu tö treân 86.302 tyû ñoàng voán khaû duïng vaøo caùc loaïi giaáy tôø coù giaù ngaén 

haïn, laøm taêng khaû naêng sinh lôøi, toái ña hoùa nguoàn voán kinh doanh, phuø hôïp vôùi 

hoaït ñoäng ngaân haøng treân theá giôùi. 

2.2.2. Thò tröôøng voán  

Thò tröôøng voán goàm: thò tröôøng traùi phieáu chính phuû, thò tröôøng traùi phieáu 

doanh nghieäp vaø thò tröôøng coå phieáu, tuy nhieân, thò tröôøng chöùng khoaùn nôï chieám 

tyû troïng lôùn. 

2.2.2.1. Thò tröôøng traùi phieáu Nhaø nöôùc 

Cuøng vôùi tín phieáu kho baïc, thò tröôøng traùi phieáu Nhaø nöôùc coøn goàm coù traùi 

phieáu Kho baïc coù thôøi gian töø 1-5 naêm, traùi phieáu  ñaàu tö vaø traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông. Trong tieán trình ñoåi môùi cô cheá ñieàu haønh Ngaân saùch Nhaø 

nöôùc, phuø hôïp vôùi ñieàu kieän kinh teá thò tröôøng, vöøa ñaùp öùng nhu caàu huy ñoäng 

khai thaùc nguoàn taøi chính buø ñaép thieáu huït Ngaân saùch cho caùc döï aùn ñaàu tö phaùt 

trieån, vöøa taïo ra moâi tröôøng taøi chính oån ñònh. Chính phuû ñaõ töøng böôùc hoaøn thieän 

khung phaùp lyù cho vieäc môû roäng caùc keânh huy ñoäng voán qua thò tröôøng traùi phieáu 

Nhaø nöôùc.  

  Keát quaû huy ñoäng voán qua thò tröôøng traùi phieáu Nhaø nöôùc 

Caùc phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu chính phuû thôøi gian qua khoâng ngöøng 

ñöôïc hoaøn thieän. Vieäc vaän duïng caùc phöông thöùc hieän ñaïi nhö: ñaáu thaàu qua 

trung taâm giao dòch chöùng khoaùn vaø baûo laõnh phaùt haønh,… ñaõ goùp phaàn raát lôùn cho 

söï thaønh coâng cuûa caùc ñôït phaùt haønh trong nhöõng naêm gaàn ñaây.  

+  Baùn leû qua heä thoáng Kho baïc 

Traùi phieáu kho baïc laø loaïi traùi phieáu coù söùc haáp daãn ñoái vôùi caùc taàng lôùp daân 

cö, ñaëc bieät laø trong nhöõng naêm 1991-1996. Do laõi suaát traùi phieáu töông ñoái cao, 

neân deã daøng thu huùt ñöôïc moät khoái löôïng voán lôùn ñaùp öùng nhu caàu chi tieâu cuûa 
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Ngaân saùch Nhaø nöôùc. Cuï theå töø thaùng 4/1995-10/1995 Kho baïc Nhaø nöôùc phaùt 

haønh traùi phieáu kyø haïn 1 naêm, laõi suaát 21%/naêm, trong khoaûng thôøi gian 6 thaùng 

Kho baïc Nhaø nöôùc ñaõ phaùt haønh ñöôïc 7.361 tyû ñoàng. Trong voøng 2 thaùng töø 1/3-

15/4 naêm 1996 phaùt haønh ñöôïc 745 tyû ñoàng traùi phieáu. Treân cô sôû nhöõng thaønh 

quaû ñaït ñöôïc trong phaùt haønh traùi phieáu coù kyø haïn 1 naêm, nhaèm muïc ñích naâng 

cao hieäu quaû söû duïng voán vaø taïo tính chuû ñoäng trong coâng taùc caân ñoái Ngaân saùch 

Nhaø nöôùc. Baét ñaàu töø thaùng 9/1996 Boä Taøi chính keát hôïp vôùi Kho baïc Nhaø nöôùc 

phaùt haønh caùc loaïi traùi phieáu coù kyø haïn 2 naêm huy ñoäng voán cho Ngaân saùch Nhaø 

nöôùc. 
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Nguoàn:   Kho baïc Nhaø nöôùc[28]                                                     

  Hình 2.2: Phaùt haønh traùi phieáu Kho baïc Nhaø nöôùc                 Ñôn vò: Tyû ñoàng  
                                 kyø haïn 2 naêm1996 -2001                                                                                    

Rieâng ñoái vôùi loaïi traùi phieáu kho baïc coù kyø haïn 5 naêm, töø naêm 2001 Kho baïc 

Nhaø nöôùc toå chöùc thí ñieåm phaùt haønh traùi phieáu chieát khaáu vôùi laõi suaát 7,2%/naêm 

taïi Haø noäi vaø Tp. Hoà Chí Minh. Tuy nhieân, do nhöõng nguyeân nhaân khaùch quan vaø 

chuû quan nhö: cô cheá xaùc ñònh laõi suaát chöa hôïp lyù, nhu caàu ñaàu tö vaøo loaïi coå 

phieáu quaù cao, bieán ñoäng thò tröôøng vaøng vaø baát ñoäng saûn … ñaõ aûnh höôûng ñeán keát 

quaû cuûa caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu kho baïc Nhaø nöôùc. 
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+ Ñaáu thaàu qua Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn 

Theo soá lieäu ñeán cuoái naêm 2004 sau hôn 4 naêm ñi vaøo hoaït ñoäng Trung taâm 

Giao dòch Chöùng khoaùn ñaõ toå chöùc treân 800 phieân giao dòch chöùng khoaùn lieân tuïc, 

an toaøn bao goàm caû coå phieáu vaø traùi phieáu. Trong ñoù, soá löôïng goïi thaàu traùi phieáu 

chính phuû qua moãi phieân taêng leân. Neáu trong naêm 2000, trung bình moãi phieân 

giao dòch khoaûng 1,4 tyû ñoàng, naêm 2001 trung bình khoaûng 6,85 tyû ñoàng (bao 

goàm caû nhöõng giao dòch thoûa thuaän), sang naêm 2002, tình hình coù laéng xuoáng, 

nhöng sang naêm 2003 con soá naøy laïi taêng trôû laïi. Tính ñeán heát naêm 2003, moät 

khoái löôïng voán lôùn ñöôïc huy ñoäng cho Ngaân saùch Nhaø nöôùc, caû veà baûo laõnh phaùt 

haønh vaø ñaáu thaàu phaùt haønh treân 100 loaïi traùi phieáu chính phuû vaø nieâm yeát taïi 

Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn vôùi khoái löôïng treân 11.000 tyû ñoàng. Kyø haïn 

traùi phieáu chính phuû goàm caùc loaïi 5 naêm, 7 naêm, 10 naêm vaø 15 naêm, ñöôïc ñaáu 

thaàu theo 2 hình thöùc: caïnh tranh laõi suaát vaø khoâng caïnh tranh baèng vieäc mua traùi 

phieáu theo laõi suaát truùng thaàu töø keát quaû ñaáu thaàu caïnh tranh. 
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Nguoàn: Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn Tp.HCM [24;25;27;29;30] 
 
Hình 2.3: Keát quaû ñaáu thaàu qua Trung taâm giao dòch               Ñôn vò: Tyû ñoàng 
                                  chöùng khoaùn Tp.HCM  

 



 
77 

Thò tröôøng ñaáu thaàu traùi phieáu chính phuû trong nhöõng ñaàu (2000-2002) gaëp 

nhieàu khoù khaên, dieãn bieán thò tröôøng töông ñoái traàm laéng. Nguyeân nhaân do soá 

thaønh vieân tham gia quaù ít; cô cheá laõi suaát ñaáu thaàu cuûa Boä Taøi chính coøn mang 

naëng tính haønh chính cöùng nhaéc, chöa saùt vôùi möùc laõi suaát thò tröôøng neân chöa thu 

huùt ñöôïc söï quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu tö taøi chính. Töø naêm 2003, tình hình naøy 

ñöôïc caûi thieän khi Nhaø nöôùc ñieàu chænh, khaéc phuïc nhöõng haïn cheá veà cô cheá laõi 

suaát vaø gia taêng soá thaønh vieân tham gia, ñieàu naøy laøm cho thò tröôøng coù nhöõng 

daáu hieäu dieãn bieán tích cöïc. 

+ Baûo laõnh phaùt haønh 

Cuøng vôùi vieäc trieån khai phöông thöùc phaùt haønh ñaáu thaàu qua Trung taâm 

Giao dòch Chöùng khoaùn, Kho baïc Nhaø nöôùc coøn phaùt haønh traùi phieáu theo phöông 

thöùc baûo laõnh phaùt haønh. Ñieàu naøy, nhaèm ña daïng hoùa caùc keânh phaùt haønh huy 

ñoäng voán nhanh coù hieäu quaû caùc nguoàn voán daøi haïn ñaùp öùng nhu caàu ñaàu tö phaùt 

trieån. Ñoàng thôøi, qua phöông thöùc naøy coøn goùp phaàn laøm taêng nhanh khoái löôïng 

haøng hoùa coù chaát löôïng cho thò tröôøng chöùng khoaùn.  

Sau hôn 4 naêm hoaït ñoäng phöông phöùc baûo laõnh phaùt haønh ñaõ mang laïi hieäu 

quaû raát lôùn goùp phaàn laøm giaûm chi phí huy ñoäng voán, ñaûm baûo cho caùc ñôït phaùt 

haønh traùi phieáu chính phuû ñaït hieäu quaû. Vôùi nhöõng thaønh coâng ñaït ñöôïc, baûo laõnh 

phaùt haønh ñöôïc xem laø phöông thöùc hieäu quaû nhaát, phuø hôïp vôùi tình hình thò 

tröôøng taøi chính Vieät Nam vaø ñöôïc vaän duïng ñeå phaùt haønh caùc loaïi traùi phieáu 

khaùc. 

Baûng 2.6: Keát quaû phaùt haønh traùi phieáu chính phuû qua baûo laõnh 2000-2006 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Giaù trò (tyû ñoàng) 600 1.333 386 8.504 8.593 9.945 12.241

Kyø haïn (naêm) 5 5 10;15 2;5;10;15 2;5;10;15 2;5;10;15 2;5;10;15

Laõi suaát (%/naêm) 6,5-6,6 7,0-7,35 8,1-9,18 7,8-9,7 8,35-8,5 8,5-9,2 8,75-9,5
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Nguoàn: Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn Tp.HCM [24;25;27;29;30] 

2.2.2.2. Thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp 

Thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp bao goàm: traùi phieáu doanh nghieäp Nhaø 

nöôùc vaø traùi phieáu coâng ty. 

  Thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp Nhaø nöôùc 

Trong tieán trình ñoåi môùi cô cheá quaûn lyù caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc, beân 

caïnh coâng taùc coå phaàn hoùa saép xeáp laïi caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc, taïo ñieàu kieän 

cho caùc doanh nghieäp môû roäng hoaït ñoäng huy ñoäng voán, Chính phuû ban haønh 

Nghò ñònh 120/CP ngaøy 17/9/1994 keøm theo quy cheá taïm thôøi veà vieäc phaùt haønh 

traùi phieáu, coå phieáu doanh nghieäp Nhaø nöôùc ra thò tröôøng. Tuy nhieân, treân thöïc teá 

soá löôïng caùc doanh nghieäp huy ñoäng voán qua phaùt haønh traùi phieáu coøn raát ít, ñieàu 

naøy cho thaáy keânh huy ñoäng voán qua phaùt haønh traùi phieáu coøn haïn cheá vaø quaù 

môùi meõ ñoái vôùi doanh nghieäp. Tröôùc khi Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn hoaït 

ñoäng, naêm 1997 Coâng ty theùp Vieät Nam ñöôïc Boä Taøi chính duyeät ñeà aùn phaùt 

haønh traùi phieáu vôùi khoái löôïng huy ñoäng döï kieán laø 9,2 tyû ñoàng, thôøi haïn töø 25-30 

naêm, laõi suaát coâng boá haøng naêm vaø ñöôïc tính toaùn döïa treân keát quaû kinh doanh 

cuûa coâng ty. Ñoái töôïng mua traùi phieáu naøy chuû yeáu laø caùn boä, coâng nhaân vieân cuûa 

coâng ty. Cuøng vôùi traùi phieáu Coâng ty theùp Vieät Nam, coøn coù moät khoái löôïng lôùn 

traùi phieáu cuûa caùc toå chöùc tín duïng ñöôïc phaùt haønh theo Quyeát ñònh 212/QÑ/NH1 

ngaøy 22/9/1994 cuûa Thoáng ñoác NHNN veà vieäc ban haønh theå leä phaùt haønh traùi 

phieáu NHTM, Ngaân haøng ñaàu tö vaø höôùng daãn vieäc phaùt haønh traùi phieáu cuûa caùc 

toå chöùc tín duïng. Töø naêm 1998 ñeán nay Ngaân haøng Ñaàu tö Phaùt trieån ñaõ lieân tuïc 

phaùt haønh traùi phieáu ngaân haøng vôùi caùc kyø haïn töø 1-5 naêm. Caùc ñôït phaùt haønh ñeàu 

ñaït keát quaû cao, huy ñoäng ñöôïc moät löôïng voán daøi haïn lôùn, ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu 

voán cho ñaàu tö phaùt trieån. Laõi suaát qua caùc ñôït phaùt haønh cuõng ñöôïc ñieàu chænh 
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saùt vôùi laõi suaát thò tröôøng, taïo ra söï haáp daãn ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö. Khi Trung taâm 

Giao dòch Chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh ñi vaøo hoaït ñoäng, traùi phieáu cuûa Ngaân 

haøng Ñaàu tö Phaùt trieån Vieät Nam ñöôïc chính thöùc nieâm yeát.  

  Thò tröôøng traùi phieáu caùc coâng ty coå phaàn, coâng ty traùch nhieäm höõu 
haïn 

 

 Theo luaät coâng ty ñöôïc ban haønh naêm 1990, caùc coâng ty coå phaàn ñöôïc pheùp 

phaùt haønh traùi phieáu coâng ty ñeå huy ñoäng voán. Ñeán naêm 1999, khi luaät doanh 

nghieäp ra ñôøi thay theá luaät coâng ty, cuõng ñeà caäp ñeán noäi dung naøy, nhöng cho ñeán 

hieän nay coù raát ít doanh nghieäp vaän duïng ñeå huy ñoäng voán. Naêm 1997 Coâng ty coå 

phaàn ñieän laïnh phaùt haønh traùi phieáu chuyeån ñoåi vôùi toång meänh giaù 5.000.000 

USD laõi suaát 4,5%/naêm. Traùi phieáu ñöôïc chuyeån ñoåi thaønh coå phieáu vaøo naêm 

1998 theo heä soá chuyeån ñoåi ñaõ ñöôïc xaùc ñònh tröôùc khi phaùt haønh. Naêm 2001, 

Coâng ty coå phaàn coâng ngheä thoâng tin phaùt haønh traùi phieáu chuyeån ñoåi vôùi toång 

meänh giaù 10 tyû ñoàng, thôøi haïn 3 naêm laõi suaát 8%/naêm vaø ñöôïc chuyeån ñoåi vaøo 

naêm 2004 vôùi heä soá chuyeån ñoåi xaùc ñònh tröôùc. Ñeán naêm 2004 theo thoâng tö 

75/2004/TT-BTC cuûa Boä Taøi chính veà phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp ra coâng 

chuùng, caùc doanh nghieäp khi phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng ñeå huy ñoäng voán 

phaûi ñaêng kyù vôùi UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc. Ñieàu kieän ñeå ñöôïc phaùt haønh 

traùi phieáu, bao goàm: 

  Coù voán ñieàu leä toái thieåu 10 tyû ñoàng; 

  Hoaït ñoäng saûn suaát kinh doanh coù laõi, lôïi nhuaän sau thueá lieàn tröôùc naêm 

ñaêng kyù laø soá döông vaø khoâng loã luyõ keá tính ñeán naêm ñaêng kyù phaùt haønh; 

  Coù toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh; 

Tính ñeán thôøi ñieåm cuoái naêm 2004, caû nöôùc chæ môùi coù 3 coâng ty thöïc hieän 

phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng ñeå huy ñoäng voán laø Coâng ty taøi chính daàu khí 

300 tyû ñoàng, Coâng ty taøi chính taøu thuûy 50 tyû ñoàng, Coâng ty taøi chính cao su 300 
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tyû ñoàng. Giai ñoaïn 2005-2007, Coâng ty coå phaàn ñaàu tö haï taàng kyõ thuaät Tp. Hoà 

Chí Minh phaùt haønh traùi phieáu chuyeån ñoåi vôùi toång meänh giaù 100 tyû ñoàng, thôøi 

gian chuyeån ñoåi khoâng quaù 3 naêm, laõi suaát traùi phieáu khoâng quaù 8,4%/naêm, 

chuyeån ñoåi theo coå phaàn phoå thoâng vaø ñaûm baûo cho caùc coå ñoâng cuõ ñöôïc quyeàn 

mua traùi phieáu töông öùng vôùi tyû leä coå phaàn sôû höõu theo ñieàu leä. Ngaøy 15/12/2005, 

Ngaân haøng Ngoaïi thöông Vieät Nam toå chöùc ñaáu giaù phaùt haønh traùi phieáu chuyeån 

ñoåi trong thôøi gian 7 naêm.  

Nhö vaäy, maëc duø Nhaø nöôùc ñaõ ban haønh nhöõng quy ñònh taïo ñieàu kieän cho 

caùc doanh nghieäp phaùt haønh traùi phieáu ñeå huy ñoäng voán cho saûn xuaát kinh doanh. 

Nhöng tính ñeán hieän nay, phöông thöùc naøy vaãn chöa ñöôïc caùc doanh nghieäp vaän 

duïng phoå bieán. Ñieàu naøy, laøm cho thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp chöa ñöôïc 

khôûi ñoäng, treân thöïc teá chæ coù traùi phieáu cuûa Ngaân haøng Ñaàu tö Phaùt trieån vaø traùi 

phieáu cuûa caùc coâng ty taøi chính phaùt haønh, coøn caùc doanh nghieäp kinh doanh haøng 

hoùa chöa xuaát hieän. 

2.2.3. Nhöõng keát quaû ñaït thò tröôøng taøi chính Vieät Nam trong thôøi gian qua 

Sau moät thôøi gian hoaït ñoäng, thò tröôøng taøi chính Vieät Nam khoâng ngöøng 

hoaøn thieän vaø taïo ra nhöõng taùc ñoäng tích cöïc sau: 

  Ñoái vôùi Ngaân saùch Nhaø nöôùc 

Trong ñieàu kieän caùc nguoàn taøi chính coøn haïn heïp, Ngaân saùch Nhaø nöôùc 

thöôøng xuyeân boäi chi ôû möùc ñoä cao, vieäc phaùt haønh traùi phieáu chính phuû laø moät 

bieän phaùp thieát thöïc vaø höõu hieäu. Qua thò tröôøng, Nhaø nöôùc thu huùt ñöôïc moät khoái 

löôïng lôùn voán nhaøn roãi trong xaõ hoäi giaûi quyeát ñöôïc hieän töôïng maát caân ñoái taïm 

thôøi trong thu chi Ngaân saùch vaø cho nhu caàu ñaàu tö phaùt trieån. Ñieàu naøy goùp phaàn 

taïo neân tính chuû ñoäng hôn cho Nhaø nöôùc trong vieäc hoaïch ñònh vaø thöïc hieän döï 

toaùn thu chi, chaám döùt vieäc phaùt haønh tieàn buø ñaép boäi chi, haïn cheá vay nôï nöôùc 

ngoaøi, goùp phaàn laøm laønh maïnh hoùa neàn taøi chính quoác gia. 
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Baûng 2.7: Tyû leä buø ñaép boäi chi NSNN baèng nguoàn phaùt haønh traùi phieáu                 
töø 1986-2003 

1986-1990 1991-1994 1995-1997 1998-2000 2001 2002 2003 

0,3% 58,2% 67,1% 79,4% 60,33% 63,7% 61,1% 
Nguoàn: Vuï Ngaân saùch Nhaø nöôùc [25] 
Theo thoâng tin Kho baïc Nhaø nöôùc, giai ñoaïn 2003-2005 toång voán phaân boå 

cho caùc döï aùn töø nguoàn phaùt haønh traùi phieáu laø 12.916 tyû ñoàng. Tính ñeán heát 

thaùng 4 naêm 2004 ñaõ huy ñoäng vaø giaûi ngaân ñöôïc 4.170 tyû ñoàng, trong ñoù naêm 

2003 giaûi ngaân ñöôïc 3.650 tyû ñoàng vaø naêm 2004 laø 540 tyû ñoàng voán huy ñoäng tính 

ñeán ngaøy 15 thaùng 6 naêm 2004.  

  Ñoái vôùi hoaït ñoäng ñaàu tö  vaø taêng löïc kinh doanh cuûa neàn kinh teá 

 

Thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu coâng trình vaø traùi phieáu doanh nghieäp, moät 

khoái löôïng voán cuûa xaõ hoäi ñöôïc huy ñoäng vaø ñaàu tö tröïc tieáp cho caùc coâng trình 

kinh teá xaõ hoäi quan troïng, goùp phaàn naâng cao naêng löïc saûn xuaát cuûa neàn kinh teá. 

Ñoái vôùi traùi phieáu doanh nghieäp vaø vieäc phaùt haønh traùi phieáu moät maët laøm taêng 

quy moâ voán ñaàu tö ñoåi môùi coâng ngheä vaø taøi saûn coá ñònh, taêng naêng löïc saûn xuaát. 

Maët khaùc, qua thò tröôøng ñaõ thieát laäp neân cô cheá kieåm tra, kieåm soaùt voán kinh 

doanh döïa treân cô sôû hieäu quaû kinh teá. Hôn nöõa, khai thaùc nguoàn voán töø phaùt 

haønh traùi phieáu ñaõ laøm giaûm bôùt gaùnh naëng cho Ngaân saùch Nhaø nöôùc, trong ñieàu 

kieän nguoàn thu coøn haïn cheá, thaâm huït keùo daøi. 

 Cuøng vôùi keânh huy ñoäng voán qua NHTM, thò tröôøng taøi chính goùp 
phaàn oån ñònh, ñieàu hoøa löu thoâng tieàn teä kieàm cheá vaø kieåm soaùt laïm phaùt 

Thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu, Chính phuû ñaõ thu huùt ñöôïc moät khoái löôïng 

lôùn tieàn nhaøn roãi trong xaõ hoäi, ñöa vaøo ñaàu tö phaùt trieån saûn xuaát kinh doanh. Vôùi 

phöông thöùc naøy giuùp cho Nhaø nöôùc khoâng phaûi phaùt haønh tieàn, caân ñoái Ngaân 

saùch tích cöïc, caân ñoái ñöôïc cung caàu tieàn teä trong löu thoâng, kieàm cheá vaø kieåm 
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soaùt laïm phaùt ôû möùc hôïp lyù. Baét ñaàu töø ngaøy 20/7/2000 thò tröôøng môû ñöôïc ñöa 

vaøo hoaït ñoäng, tín phieáu kho baïc trôû thaønh haøng hoùa cuûa chuû yeáu cuûa thò tröôøng. 

Vôùi khoái löôïng lôùn, ña daïng veà kyø haïn, coù söùc haáp daãn cao ñaõ giuùp cho NHNN söû 

duïng coù hieäu quaû coâng cuï naøy ñieàu tieát khoái tieàn maët trong löu thoâng.  

Baûng 2.8: Phaùt haønh traùi phieáu trong nöôùc buø ñaép boäi chi NSNN (1999-2006)                  
Ñôn vò tính: tyû ñoàng 

 1999 2000 2001 2002 2003 2004(*) 2005(*) 2006(*)

- 1 naêm 
- 2 naêm 
- 5 naêm 
-Coâng traùi 

Toång 
- Buø ñaép  

boäi chi 

Tyû leä buø ñaép 

2.510 
1.819 

- 
4.496 

8.825 
1.491 

 

328.6
491.1

 

 

4.400 
7.077 
600 

 

12.077 
6.110 

 

402.12
110.6

 

2.761 
9.140 
990 

 

13.552 
7.333 

 

142.12
333.7

 

7.500 
11.002 

231 
 

18.733 
8.234 

 

926.12
234.8

 

7.000 
13.221 
4.000 

 

24.221 
7.581 

 

045.12
581.7

 

- 
- 
- 
 

27.450 
9.250 

 

025.12
250.9

 

- 
- 
- 

2.000 

33.250 
9.904 

 

300.13
904.9

 

- 
- 
- 

 
36.000 
11.650

 

120.17
650.11

 

Nguoàn: Boä Taøi chính [25] (*) Öôùc thöïc hieän laàn 2 NSNN naêm 2004, öôùc thöïc hieän    
laàn 1 NSNN naêm 2005, döï toaùn NSNN naêm 2006 

2.3. THÖÏC TRAÏNG THÒ TRÖÔØNG TRAÙI PHIEÁU CHÍNH QUYEÀN ÑÒA 
PHÖÔNG ÔÛ VIEÄT NAM 

Cuøng vôùi tieán trình thöïc hieän cô cheá phi taäp trung hoùa trong quaûn lyù Ngaân 

saùch Nhaø nöôùc, taêng quyeàn töï chuû cho caùc caáp chính quyeàn ñòa phöông, ñaëc bieät 

laø lónh vöïc ñaàu tö phaùt trieån haï taàng kinh teá xaõ hoäi, taïo ra aùp löïc taêng nhu caàu chi 

tieâu cho NSÑP. Ñeå caân ñoái ngaân saùch, trong giôùi haïn quyeàn löïc ñöôïc phaân ñònh 

chính quyeàn caùc ñòa phöông thoâng qua thò tröôøng baèng bieän phaùp phaùt haønh huy 

ñoäng caùc nguoàn löïc taøi chính trong vaø ngoaøi nöôùc cho ñaàu tö phaùt trieån kinh teá ñòa 

phöông. Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû Vieät Nam ra ñôøi vaø phaùt 

trieån döïa treân caùc yeáu toá cô sôû vaø tieán trình naøy.  

 



 
83 

2.3.1. Cô sôû hình thaønh vaø phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 
phöông 

Quaù trình hình thaønh vaø phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông döïa treân söï keá hôïp caùc yeáu toá cô sôû sau:  

  Nhöõng quy ñònh veà phaân caáp NSNN veà ñaàu tö vaø vay nôï cho chính 

quyeàn ñòa phöông.  

  Khuoân khoå phaùp lyù cho phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông.  

  Xaây döïng quyõ ñaàu tö phaùt trieån ñòa phöông. 

 Phaân caáp Ngaân saùch Nhaø nöôùc veà ñaàu tö vaø vay nôï cho chính quyeàn 
ñòa phöông  

 

Baét ñaàu tö naêm 1990 Chính phuû khoâng ngöøng ñoåi môùi chính saùch taøi chính 

quoác gia theo höôùng phi taäp trung hoùa cho phuø hôïp vôùi hoaøn caûnh ñaát nöôùc vaø 

ñieàu kieän neàn kinh teá chuyeån ñoåi theo cô cheá kinh teá thò tröôøng. Trong ñoù nhöõng 

ñoåi môùi chính saùch Ngaân saùch Nhaø nöôùc ñaõ taïo ra tính linh hoaït, chuû ñoäng hôn 

trong quaù trình ñieàu haønh Ngaân saùch, khaéc phuï ñöôïc hieän töôïng thaâm huït truyeàn 

mieân vaø caân ñoái thuï ñoäng. Ñieàu naøy, ñaõ coù nhöõng ñoùng goùp raát lôùn thuùc ñaåy coâng 

cuoäc coâng nghieäp hoùa hieän ñaïi hoùa ñaát nöôùc. Xem nhöõng neùt noåi baät trong phaân 

caáp quaûn lyù Ngaân saùch Nhaø nöôùc töø naêm 1991 ñeán nay, coù theå chia laøm 2 giai 

ñoaïn cô baûn: 

  Giai ñoaïn tröôùc khi coù luaät NSNN naêm 1996 

  Giai ñoaïn sau khi coù luaät NSNN 

(1)  Giai ñoaïn tröôùc khi coù luaät NSNN (1991-1996) 

Trong giai ñoaïn naøy, cheá ñònh phaùp lyù veà phaân caáp quaûn lyù NSNN ñöôïc thöïc 

hieän theo caùc vaên baûn döôùi luaät goàm:  

  Nghò quyeát 186/HÑBT ngaøy 27/11/1989 cuûa Hoäi ñoàng Boä tröôûng. 

  Quyeát ñònh 168/HÑBT ngaøy 15/5/1992 cuûa Hoäi ñoàng Boä tröôûng. 
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ÔÛ giai ñoaïn ñaàu cuûa thôøi kyø ñoåi môùi, caùc theå cheá kinh teá thò tröôøng chöa hình 

thaønh ñaày ñuû vaø ñoàng boä, nguoàn löïc taøi chính coøn haïn cheá. Vì vaäy, moái quan heä 

giöõa NSTW vaø NSÑP giaûi quyeát theo höôùng taäp trung nhanh caùc nguoàn löïc cho 

NSTW ñoàng thôøi taïo neân söï linh hoaït hôn cho NSÑP trong quaù trình ñieàu chænh 

phaân caáp. Heä thoáng Ngaân saùch thoáng nhaát bao goàm NSTW vaø NSÑP, trong ñoù 

NSÑP goàm: Ngaân saùch tænh, thaønh phoá thuoäc Trung öông; Ngaân saùch quaän, huyeän 

vaø Ngaân saùch xaõ phöôøng. Moãi caáp Ngaân saùch ñöôïc xaùc ñònh nguoàn thu vaø nhieäm 

vuï chi cuï theå.  

Noäi dung phaân caáp quaûn lyù NSNN giai ñoaïn 1991-1996 coù nhöõng ñoåi môùi, 

tieán boä hôn so vôùi thôøi kyø tröôùc 1990, phuø hôïp vôùi cô cheá kinh teá thò tröôøng ñang 

chuyeån ñoåi ôû Vieät Nam. Trong ñoù, böôùc ñaàu theå hieän ñöôïc vai troø quaûn lyù ñieàu 

tieát vó moâ cuûa Nhaø nöôùc qua NSNN. Phaân caáp quaûn lyù thu chi giöõa ngaân saùch caùc 

caáp ñöôïc thöïc hieän theo höôùng: 

  NSTW ñaûm nhaän nhieäm vuï chi caùc chöông trình quoác gia, caùc döï aùn 

phaùt trieån ngaønh. 

  NSÑP ñöôïc phaân caáp quaûn lyù vaø thöïc hieän moät soá nhu caàu chi gaén vôùi 

nhieäm vuï cuûa chính quyeàn ñòa phöông, chuû yeáu laø quaûn lyù haønh chính 

treân ñòa baøn. 

Tuy nhieân, cô cheá phaân caáp treân chöa taïo ñieàu kieän cho söï vay nôï vaø phaùt 

trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, cuï theå:  

  Heä thoáng phaân caáp Ngaân saùch vaãn coøn mang tính taäp trung hoùa cao. 

Quyeàn quyeát ñònh thu taäp trung vaøo NSTW; NSTW ñaûm nhaän phaàn lôùn 

caùc khoaûn chi NSNN.  

  Trong caùc vaên baûn phaùp lyù chöa ñeà caäp vaø laøm roõ noäi dung phaân caáp veà 

vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông cho ñaàu tö phaùt trieån. Vì vaäy, 
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nguoàn taøi chính chuû yeáu caân ñoái trong giai ñoaïn naøy laø nguoàn thu boå 

sung hoaëc vay töø NSTW.  

Baûng 2.9: Quy moâ chi NSTW vaø NSÑP theo tyû leä % töø 1991-1996 

 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
NSTW 59 62 66 70 71 68 
NSÑP 41 38 34 30 29 32 

Nguoàn: Boä Taøi chính [25] 

Töø thöïc traïng treân, coù theå thaáy do cô cheá phaân caáp NSNN môùi ñöôïc vaän haønh 

baèng nhöõng vaên baûn döôùi luaät neân tính phaùp lyù chöa cao, nhieäm vuï quyeàn haïn 

cuûa caùc cô quan trong quaûn lyù ñieàu haønh NSNN chöa ñöôïc xaùc ñònh roõ. Phaân caáp 

quaûn lyù ñaàu tö coøn mang naëng tính taäp trung veà NSTW.  Nguoàn thu cuûa NSÑP raát 

haïn cheá vaø khoâng oån ñònh, chöa taïo ra cô sôû taøi chính vöõng chaéc cho vieäc thanh 

toaùn caùc khoaûn nôï vay cuûa ngaân saùch ñòa phöông. Vì vaäy, nhöõng ñieàu kieän cô baûn 

cho vieäc hình thaønh vaø phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

giai ñoaïn naøy chöa hoäi ñuû.  

(2)  Giai ñoaïn sau khi coù luaät NSNN töø 1997 ñeán nay 

Luaät NSNN coù hieäu löïc thi haønh töø 1/1/1997, sau ñoù ñöôïc söûa ñoåi boå sung vaø 

coù hieäu löïc thi haønh töø ngaøy 1/1/1999. Nhöõng ñieàu chænh naøy laø ñeå phuø hôïp vôùi 

vieäc trieån khai moät soá vaên baûn luaät môùi coù taùc ñoäng ñeán quaù trình ñieàu haønh heä 

thoáng NSNN. Sau 5 naêm thöïc hieän, luaät NSNN ñaõ phaùt huy taùc duïng tích cöïc 

trong vieäc ñoåi môùi cô cheá quaûn lyù vaø ñieàu haønh NSNN, goùp phaàn quan troïng 

trong vieäc taïo ra söï oån ñònh vaø thuùc ñaåy kinh teá taêng tröôûng.  

+ Taêng cöôøng tính phaùp lyù trong giaûi quyeát moái quan heä giöõa NSTW vaø 

NSÑP, trong ñoù NSTW giöõ vai troø chuû ñaïo ñaûm baûo caùc nhieäm vuï chieán löôïc coù 

quy moâ quoác gia, NSÑP giöõ nhieäm vuï phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi ñòa phöông.  

+ Thöïc hieän nguyeân taéc phaân ñònh thu chi thoáng nhaát, coâng baèng, oån ñònh tyû 

leä ñieàu tieát töø 3-5 naêm, böôùc ñaàu taïo ra theá chuû ñoäng vaø ñoäc laäp töông ñoái cho ñòa 
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phöông trong vieäc khai thaùc nguoàn thu, boá trí caùc nguoàn löïc taøi chính hôïp lyù, ñaëc 

bieät laø taêng chi ñaàu tö phaùt trieån ñòa phöông. Cho pheùp NSÑP môû roäng huy ñoäng 

nguoàn voán vay trong nöôùc, vôùi möùc vay khoâng vöôït quaù 30% voán ñaàu tö xaây döïng 

cô baûn trong nöôùc haøng naêm, rieâng Tp. Hoà Chí Minh vaø Haø Noäi tyû leä laø 100%. 

Nhöõng noäi dung treân, ñaõ taïo cô sôû phaùp lyù cho chính quyeàn ñòa phöông vaän duïng 

phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu huy ñoäng voán ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng, 

ñaëc bieät laø caùc ñòa phöông troïng ñieåm coù tieàm löïc kinh teá vaø taøi chính. 

 Vì vaäy, baét ñaàu töø naêm 1997 trôû ñi haàu heát caùc tænh ñeàu coù soá thu vöôït döï 

toaùn, thöïc hieän toát keá hoaïch thu NSNN. (phu luïc  8, 9 vaø 10) 

Tuy nhieân, neáu ñoái chieáu vaø so saùnh coù theå thaáy veà cô baûn caùch thöùc phaân 

ñònh thu chi nhö luaät NSNN khoâng khaùc gì maáy so vôùi giai ñoaïn tröôùc khi chöa coù 

luaät NSNN vaø cô cheá phaân caáp naøy cuõng ñaõ coù nhieàu vaán ñeà ñaët ra nhö: 

  NSTW vaãn naém ñaïi boä phaän khoaûn thu lôùn vaø chuû yeáu, neân chöa 

khuyeán khích ñòa phöông nuoâi döôõng vaø khai thaùc nguoàn thu treân ñòa 

baøn. Vôùi cô cheá phaân caáp coøn taäp trung quaù lôùn ôû NSTW neân ñaõ aûnh 

höôûng ñeán nguoàn thu cuûa NSÑP.  

  Tyû leä phaân chia caùc khoaûn thu giöõa caùc caáp NSNN coøn quaù phöùc taïp, 

qua vieäc xaây döïng tyû leä phaân chia cho töøng caáp ñòa phöông cho moãi 

khoaûn thu, cho neân khoù ñaït ñöôïc söï coâng baèng trong phaân phoái nguoàn 

löïc.  

 Maëc duø ñöôïc pheùp vay nhöng nguoàn thu  ngaân saùch ñòa phöông coøn haïn cheá 

khoù coù theå ñaûm baûo cho NSÑP chuû ñoäng caân ñoái traû nôï, ñaõ phaàn naøo haïn cheá tính 

chuû ñoäng cuûa ñòa phöông huy ñoäng voán thoâng qua vay nôï taøi trôï cho caùc döï aùn 

ñaàu tö cô sôû haï taàng. Vieäc phaân caáp thoáng nhaát trong toaøn quoác toû ra khoâng phuø 

hôïp. Khi chuû tröông cuûa Nhaø nöôùc phaùt trieån khu kinh teá troïng ñieåm, vieäc quy 

ñònh NSÑP khoâng ñöôïc boäi chi hoaëc vay ñaàu tö xaây döïng caùc coâng trình haï taàng 
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kinh teá xaõ hoäi khoâng vöôït quaù 30% möùc voán ñaàu tö xaây döïng cô baûn haøng naêm laø 

thieáu linh hoaït ñoái vôùi caùc ñòa phöông coù ñieàu kieän veà tieàm naêng phaùt trieån kinh 

teá. Taïi kyø hoïp laàn 2 Quoác hoäi khoùa XI ngaøy 25/12/2002 ñaõ thoâng qua luaät NSNN 

söûa ñoåi vaø coù hieäu löïc thi haønh töø naêm 2004. Luaät NSNN naêm 2002 coù nhieàu noäi 

dung söûa ñoåi 52/82 ñieàu cuûa luaät NSNN naêm 1998. Theo ñoù khuoân khoå phaùp lyù 

ñieàu chænh phaân caáp NSNN roõ raøng hôn. 

+ Taêng cöôøng phaân caáp quaûn lyù taøi chính, phaùt huy tính naêng ñoäng töï chuû, 

töï chòu traùch nhieäm cuûa caùc caáp ngaân saùch, ñoàng thôøi vaãn ñaûm baûo tính taäp trung 

thoáng nhaát trong heä thoáng NSNN.  

+ Taêng cöôøng quyeàn haïn, traùch nhieäm cuûa Hoäi ñoàng Nhaân daân ñòa phöông 

trong vieäc phaân caáp vaø quyeát ñònh ngaân saùch ôû ñòa phöông. Ngoaøi nhieäm vuï 

quyeàn haïn chung, Hoäi ñoàng Nhaân daân coù quyeàn: quy ñònh nguoàn thu vaø nhieäm vuï 

chi cho töøng caáp ngaân saùch ñòa phöông; ban haønh cheá ñoä thu ngaân saùch vaø caùc 

khoaûn ñoùng goùp cuûa nhaân daân theo quy ñònh. Ñieàu naøy, taïo ra cô cheá cho chính 

quyeàn ñòa phöông chuû ñoäng thöïc hieän caùc döï aùn ñaàu tö phaùt trieån, khai thaùc 

nguoàn voán ñaùp öùng cho caùc nhu caàu ñaàu tö naøy, ñoàng thôøi taêng cöôøng vai troø 

giaùm saùt möùc nôï ñòa phöông hieäu quaû. 

+ Phaân ñònh nguoàn thu, nhieäm vuï chi theo höôùng taêng nguoàn thu NSÑP, 

giaûm soá boå sung töø NSTW, taïo ñieàu kieän thuùc ñaåy khuyeán khích caùc ñòa phöông 

chaêm lo ñaàu tö phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi, nhaát laø caùc ñòa phöông troïng ñieåm. 

Trong ñoù, 2 khoaûn thu lôùn NSTW höôûng 100% chuyeån thaønh thu phaân chia laø 

thueá tieâu thuï ñaëc bieät vaø phí xaêng daàu, laøm taêng thu NSÑP. Treân cô sôû ñoù, ñòa 

phöông coù theå chuû ñoäng ñöôïc nguoàn taøi chính ñaûm baûo thanh toaùn caùc khoaûn nôï 

vay khi tôùi haïn. 

 Nhö vaäy, sau nhieàu laàn söûa ñoåi boå sung noäi dung Luaät Ngaân saùch Nhaø nöôùc 

theo höôùng phi taäp trung hoùa, phaùt huy tính chuû ñoäng cuûa ñòa phöông ñaåy maïnh 
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ñaàu tö phaùt trieån kinh teá, ñaëc bieät laø lónh vöïc cô sôû haï taàng. Ñieàu naøy, gaây aùp löïc 

taêng boäi chi ñaàu tö, cuõng nhö gia taêng nguoàn thu ngaân saùch ñòa phöông, taïo cô sôû 

ñieàu kieän ñeå ñòa phöông ñaåy maïnh vaän duïng phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu 

huy ñoäng voán. 

  Veà khuoân khoå phaùp lyù cho vieäc phaùt haønh traùi phieáu  

Thôøi gian qua, keát hôïp vôùi noäi dung nhöõng quy ñònh trong phaân caáp quaûn lyù 

Ngaân saùch Nhaø nöôùc, Chính phuû ñaõ ban haønh haøng loaït caùc vaên baûn nhaèm töøng 

böôùc xaây döïng khuoân khoå phaùp lyù cho söï hình thaønh vaø phaùt trieån thò tröôøng traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông.  

+ Naêm 1994 Chính phuû ban haønh nghò ñònh 72//NÑ-CP ngaøy 26/7/1994, veà 

quy cheá phaùt haønh traùi phieáu chính phuû. Tieáp theo ñoù Boä Taøi chính höôùng daãn UÛy 

ban Nhaân daân caùc Tænh, Thaønh phoá xaây döïng ñeà aùn huy ñoäng voán cho caùc döï aùn 

ñaàu tö thuoäc caùc lónh vöïc quan troïng. Ñaây laø vaên baûn phaùp lyù ñaàu tieân laøm cô sôû 

cho vieäc phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông.  

+ Nghò ñònh 01/2000/NÑ-CP ngaøy 13/01/2000 cuûa Chính phuû ban haønh quy 

cheá veà phaùt haønh traùi phieáu chính phuû vaø moät soá Thoâng tö cuûa Boä Taøi chính, 

NHNN, UÛy Ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc veà phaùt haønh traùi phieáu thoâng qua heä 

thoáng Kho baïc Nhaø nöôùc, ñaáu thaàu qua NHNN vaø thò tröôøng chöùng khoaùn taäp 

trung. Tuy nhieân, trong nghò ñònh naøy khi ñeà caäp ñeán caùc loaïi traùi phieáu ñaàu tö coù 

lieân quan ñeán huy ñoäng voán cho coâng trình, vaãn chöa ñeà caäp ñeán caùc loaïi traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông hoaëc caùc loaïi traùi phieáu coâng trình do ñòa phöông 

phaùt haønh vaø ñaûm baûo. 

+  Töø thöïc tieãn nhu caàu voán ñaàu tö cuûa caùc ñòa phöông, sau ñôït phaùt haønh 

traùi phieáu ñoâ thò Thaønh phoá Hoà Chí Minh, Chính phuû ban haønh Nghò ñònh 

141/2003/NÑ-CP ngaøy 20/11/2003 thay theá cho Nghò ñònh 01/2000/NÑ-CP veà 
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vieäc phaùt haønh traùi phieáu chính phuû, traùi phieáu ñöôïc Chính phuû baûo laõnh vaø traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông.  

Nhö vaäy, treân cô sôû noäi dung phaân caáp ngaân saùch giöõa Trung öông vaø ñòa 

phöông, cuøng vôùi nhöõng quy cheá taøi chính ñaëc thuø aùp duïng ñoái vôùi moät soá ñòa 

phöông, Nghò ñònh 141/2003/NÑ-CP ñaõ hình thaønh khung phaùp lyù ñeå chính quyeàn 

ñòa phöông hoaøn toaøn coù theå vaän duïng phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu ñeå huy 

ñoäng voán ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng ñòa phöông. Ngoaøi ra, Chính phuû vaø Boä 

Taøi chính tieáp tuïc ban haønh caùc Nghò ñònh, Thoâng tö ñeå caùc ñòa phöông vaän duïng 

noäi dung phaân caáp cuûa luaät NSNN trieån khai phaùt haønh traùi phieáu huy ñoäng voán 

ñaàu tö. (phuï luïc 3). 

  Thaønh laäp quyõ ñaàu tö phaùt trieån ñòa phöông 

Taïo ñieàu kieän cho caùc ñòa phöông phaùt haønh traùi phieáu thoâng qua phaùp nhaân 

quyõ ñaàu tö phaùt trieån, baét ñaàu töø naêm 1997, Chính phuû thí ñieåm thaønh laäp Quyõ 

ñaàu tö phaùt trieån ñoâ thò Thaønh phoá Hoà Chí Minh theo Quyeát ñònh 644//TTg ngaøy 

10/9/1996. Cho ñeán nay, caû nöôùc ñaõ thaønh laäp 13 quyõ ñaàu tö phaùt trieån ñòa 

phöông, bao goàm: Thaønh phoá Hoà Chí Minh, Bình Ñònh, Haûi Phoøng, Bình Döông, 

Ñoàng Nai, Ñoàng Thaùp, Khaùnh Hoøa, Tieàn Giang, Haø Taây, Taây Ninh, Ninh Bình, 

Haø Noäi, Ñak Lak.  

2.3.2.  Tình hình vay nôï qua thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 
töø 1991 ñeán nay 

Tình hình hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông töø naêm 

1991 ñeán nay coù theå ñöôïc chia laøm hai giai ñoaïn cô baûn sau: 

  Giai ñoaïn tröôùc naêm 2003, khi thaønh phoá Hoà Chí Minh chöa thí ñieåm 

phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò. 

  Giai ñoaïn töø naêm 2003 ñeán nay. 
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2.3.2.1.  Giai ñoaïn : töø naêm 1991 ñeán naêm 2003 

Cô cheá phaân caáp cuûa Ngaân saùch trong giai ñoaïn naøy coøn mang naïêng tính taäp 

trung, phaàn lôùn nguoàn thu caùc döï aùn ñaàu tö ñeàu do NSTW thöïc hieän. Vì vaäy, chæ 

coù moät soá ñòa phöông vaän duïng noäi dung caùc vaên baûn phaùp lyù veà phaùt haønh traùi 

phieáu chính phuû, traùi phieáu coâng trình ñeå ñaàu tö cho caùc coâng trình ñòa phöông. 

Nhöõng traùi phieáu naøy ñöôïc ñaûm baûo thanh toaùn baèng nguoàn ngaân saùch ñòa 

phöông. 

  Traùi phieáu ñoâ thò Thaønh phoá Hoà Chí Minh do UÛy ban Nhaân daân thaønh 

phoá phaùt haønh huy ñoäng voán ñaàu tö ñöôøng Nguyeãn Taát Thaønh - Lieân tænh loä 15.  

nh. 

  Traùi phieáu coâng ty xi maêng Nghi Sôn Ngheä An do UÛy Ban Nhaân daân 

tænh Ngheä An phaùt haønh vaø ñöôïc Ngaân saùch tænh baûo laõnh vôùi muïc ñích huy ñoäng 

voán xaây döïng nhaø maùy xi maêng Nghi Sôn, coâng trình troïng ñieåm cuûa tæ

 Töø naêm 1995, trieån khai Nghò ñònh 72/CP cuûa Chính phuû, Boä Taøi Chính 

höôùng daãn UÛy ban Nhaân daân caùc tænh xaây döïng ñeà aùn huy ñoäng voán cho caùc döï aùn 

ñaàu tö troïng ñieåm cuûa ñòa phöông veà phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi. UÛy ban Nhaân daân 

caùc tænh nhö: Bình Thuaän, Tieàn Giang, Caø Mau, Laøo Cai… ñaõ trieån khai keá hoaïch 

ñaàu tö caùc coâng trình thuoäc haï taàng kinh teá xaõ hoäi. Nguoàn taøi chính ñaûm baûo 

thanh toaùn khi traùi phieáu ñaùo haïn ñöôïc caân ñoái trong keá hoaïch cuûa ngaân saùch tænh 

vaø moät soá nguoàn khaùc nhö leä phí caàu ñöôøng, beán baõi vaø soá thu vöôït keá hoaïch maø 

ngaân saùch tænh ñöôïc höôûng. Vaän duïng noäi dung cuûa Luaät NSNN, nhaèm khuyeán 

khích caùc ñòa phöông ñaåy maïnh ñaàu tö cô sôû haï taàng, thoâng qua quyõ ñaàu tö phaùt 

trieån ñoâ thò, caùc ñòa phöông nhö thaønh phoá Hoà Chí Minh, Ñoàng Nai, Bình Döông, 

Haûi Phoøng, Ñoàng Thaùp, … tính ñeán thôøi ñieån cuoái naêm 2000, toång soá voán ñieàu leä 

cuûa 6 quyõ treân caû nöôùc chæ ñaït möùc 600 tyû ñoàng. 

 Giai ñoaïn 1991-2003, coù caùc loaïi traùi phieáu coâng trình do chính quyeàn ñòa 

phöông phaùt haønh nhö: khu ñoâ thò Linh Ñaøm 42 tyû ñoàng; khu ñoâ thò môùi Ñònh 
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Coâng 50 tyû ñoàng; khu ñoâ thò môùi Chí Linh 71 tyû ñoàng; nhaø maùy xi maêng Buùt Sôn 

12,2 tyû ñoàng; nhaø maùy xi maêng Anh Sôn 7,6 tyû ñoàng; ñöôøng Nguyeãn Taát Thaønh-

lieân tænh loä 15 laø 25,2 tyû ñoàng… Ngoaøi ra, moät soá ñòa phöông nhö: Tieàn Giang, 

Bình Thuaän, Khaùnh Hoøa… phaùt haønh traùi phieáu coâng trình ñòa phöông huy ñoäng 

treân 130 tyû ñoàng. 

 Tuy nhieân, giai ñoaïn töø 1991 -2002 hoaït ñoäng phaùt haønh traùi phieáu cuûa caùc 

ñòa phöông coøn raát haïn cheá. Ñieàu naøy, coù theå xuaát phaùt töø nhöõng nguyeân nhaân 

sau: 

  Khuûng hoaûng taøi chính tieàn teä ôû caùc nöôùc trong khu vöïc dieãn ra trong 

nhöõng naêm1997-1998, ñaõ coù nhöõng taùc ñoäng lôùn ñeán tình hình kinh teá trong nöôùc. 

Neáu nhöõng naêm 1994 -1996 toác ñoä taêng tröôûng kinh teá töông ñoái cao, sang giai 

ñoaïn naøy coù daáu hieäu giaûm suùt, quy moâ voán ñaàu tö giaûm ôû caáp Trung öông vaø ñòa 

phöông, khaû naêng taêng thu caân ñoái ngaân saùch ñòa phöông ñeå thanh toaùn tieàn vay 

khi tôùi haïn khoâng ñaûm baûo. Do ñoù, caùc ñòa phöông chöa maïnh daïng ñaàu tö baèng 

vieäc khai thaùc nguoàn vay nôï, chuû yeáu caùc döï aùn ñaàu tö ñeàu ñöôïc thöïc hieän baèng 

nguoàn voán trong caân ñoái cuûa NSÑP, caùc nguoàn taøi trôï hoaëc vay laïi töø  NSTW. 

  Theo noäi dung Nghò ñònh 01/2000/NÑ-CP, khi ñòa phöông coù nhu caàu 

huy ñoäng voán cho caùc coâng trình ñaàu tö thuoäc dieän NSNN caáp phaùt ñaàu tö, naèm 

trong keá hoaïch ñaàu tö cuûa Nhaø nöôùc nhöng chöa boá trí ñöôïc voán ngaân saùch trong 

naêm keá hoaïch, thì UÛy ban Nhaân daân tænh, thaønh phoá thuoäc Trung öông laäp phöông 

aùn phaùt haønh traùi phieáu ñaàu tö göûi Boä Taøi chính thaåm ñònh vaø trình Thuû töôùng 

duyeät. Döïa vaøo keá hoaïch vay voán ñöôïc duyeät, Kho baïc Nhaø nöôùc Trung öông 

phoái hôïp cuøng Boä Taøi chính vaø NHNN toå chöùc ñaáu thaàu traùi phieáu ñaàu tö cho ñòa 

phöông. Sau ñoù chuyeån voán veà cho ñòa phöông ñeå ghi nhaän nôï. Vôùi cô cheá treân 

ñaõ laøm cho ñòa phöông raát bò ñoäng trong vieäc huy ñoäng voán, quy trình phaùt haønh 

traùi phieáu ñaàu tö cuûa ñòa phöông phuï thuoäc quaù lôùn vaøo chính quyeàn Trung öông. 
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Ñieàu naøy cho thaáy, maëc duø Nhaø nöôùc ñaõ chính thöùc cho caùc ñòa phöông söû duïng 

caùc hình thöùc vay nôï, trong ñoù coù phaùt haønh traùi phieáu ñeå huy ñoäng voán, nhöng 

treân thöïc teá vaãn chöa coù vaên baûn luaät naøo ñieàu chænh chính thöùc coâng cuï naøy.  

2.3.2.2. Giai ñoaïn töø naêm 2003 ñeán nay (nghieân cöùu tình huoáng phaùt haønh 
traùi phieáu ñoâ thò cuûa Thaønh phoá Hoà Chí Minh) 

 Ñaåy maïnh ñaàu tö phaùt trieån kinh teá, nhaèm hoaøn thaønh chæ tieâu kinh teá xaõ hoäi 

trong keá hoaïch 5 naêm (2000-2005) cuøng vôùi tieán trình ñoâ thò hoùa, ñaõ laøm cho nhu 

nhu caàu voán ñaàu tö cuûa Tænh, Thaønh phoá taêng leân raát lôùn, ñaëc bieät laø caùc döï aùn 

phaùt trieån haï taàng cô sôû. Vaän duïng noäi dung Luaät ngaân saùch Nhaø nöôùc, vaø caùc 

Nghò ñònh cuûa Chính phuû veà vieäc aùp duïng quy cheá taøi chính ñaëc bieät cho moät soá 

ñòa phöông, thöïc hieän hieän cô cheá phi taäp trung hoùa trong lónh vöïc Ngaân saùch Nhaø 

nöôùc, moät soá Tænh, Thaønh phoá coù ñieàu kieän veà tieàm löïc kinh teá ñaõ vaän duïng 

phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu huy ñoäng voán taøi trôï cho caùc döï aùn phaùt trieån cô 

sôû haï taàng. Töø naêm 2003-2005, thoâng qua Quyõ Ñaàu Tö Phaùt Trieån Ñòa Phöông 

caùc ñòa phöông nhö Thaønh phoá Hoà Chí Minh, Haø Noäi, Ñoàng Nai, … ñaõ huy ñoäng 

ñöôïc moät löôïng voán lôùn cho Ngaân saùch. Tuy nhieân, trong giai ñoaïn naøy, coù hai 

ñòa phöông tieâu bieåu laø Thaønh phoá Hoà Chí Minh vaø Haø Noäi phaùt haønh traùi phieáu 

vôùi toång meänh giaù 7.000 tyû ñoàng, trong ñoù Thaønh phoá Hoà Chí Minh laø 6.000 tyû 

ñoàng vaø Haø Noäi laø 1.000 tyû ñoàng, caùc ñòa phöông coøn laïi quy moâ huy ñoäng raát 

haïn cheá. 

 Vôùi tình hình treân, nghieân cöùu veà thöïc traïng thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn 

ñòa phöông giai ñoaïn 2003 ñeán nay, luaän aùn choïn tình huoáng phaùt haønh traùi phieáu 

ñoâ thò Thaønh phoá Hoà Chí Minh tieâu bieåu ñeå ñi saâu vaøo phaân tích. 

  Nhu caàu voán ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng Thaønh phoá Hoà Chí 
Minh 
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Thaønh phoá Hoà Chí Minh laø trung taâm laø moät ñoâ thò lôùn, trung taâm kinh teá 

troïng ñieåm khu vöïc phía nam, toác ñoä phaùt trieån kinh teá trong thôøi gian qua luoân 

daãn ñaàu caû nöôùc. Vôùi vò theá kinh teá, chính trò cuûa mình, trong thôøi gian tôùi ñoøi hoûi 

Thaønh phoá phaûi noã löïc hôn nöõa ñeå ñaåy maïnh toác ñoä phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi, laøm 

ñaàu taøu thuùc ñaåy kinh teá khu vöïc phaùt trieån. Theo keá hoaïch phaùt trieån kinh teá cuûa 

Thaønh phoá (2000-2010), nhu caàu voán ñaàu tö haøng naêm khoaûng 40.000 tyû ñoàng, 

rieâng giai ñoaïn (2001-2005) voán ñeå naêng caáp cô sôû vaät chaát vaø ñoåi môùi thieát bò 

cuûa heä thoáng beänh vieän laø treân 6.500 tyû ñoàng, lónh vöïc tröôøng hoïc laø 5.900 tyû 

ñoàng. Coøn nhu caàu voán cho caùc döï aùn ñaàu tö veà haï taàng giao thoâng, khu coâng 

ngheä cao, khu coâng nghieäp ñoâ thò thì raát lôùn treân 100.000 tyû ñoàng. Chæ rieâng lónh 

vöïc phaùt trieån haï taàng giao thoâng Thaønh phoá cuõng caàn phaûi huy ñoäng khoaûng 

153.971 tyû ñoàng trong nhöõng naêm tieáp theo töø 2006-2010. Nhö vaäy, theo keá 

hoaïch ñaàu tö phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi Thaønh phoá ñoøi hoûi moät löôïng voán ñaàu tö raát 

lôùn. Trong khi, ñaùp öùng nhu caàu naøy töø nguoàn caân ñoái cuûa ngaân saùch toái ña chæ 

ñöôïc khoaûng 20%. Do ñoù, vieäc ña daïng hoùa caùc keânh huy ñoäng vaø hình thöùc huy 

ñoäng voán ñaàu tö trôû neân raát böùc baùch cho ñònh höôùng phaùt trieån kinh teá Thaønh 

phoá. 

Xeùt veà khaû naêng nguoàn löïc taøi chính, theo soá lieäu cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc 

vaø döï ñoaùn cuûa caùc nhaø kinh teá cho thaáy löôïng voán nhaøn roãi tieàm taøng trong neàn 

kinh teá hieän nay raát lôùn, leân ñeán haøng chuïc ngaøn tyû ñoàng. Do vaäy, caùc cô quan 

ban ngaønh chöùc naêng ñaõ ñeà xuaát Thaønh phoá nhieàu phöông aùn khai thaùc voán, nhö: 

(1) Phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò vaø vay ODA öu ñaõi, aùp duïng cho nhöõng döï aùn 

coù quy moâ lôùn, khu coâng ngheä cao maø trong nöôùc khoâng thöïc hieän ñöôïc. 

(2) Ñaàu tö töø nguoàn quyõ ñaát. 

(3) Ñaàu tö theo phöông thöùc BOT ñoái vôùi moät soá döï aùn giao thoâng, caùc tuyeán 

ñöôøng chính. 
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Trong ñoù Quyõ Ñaàu tö Ñoâ thò ñeà xuaát 3 phöông thöùc sau: 

(1) Hôïp ñoàng taøi trôï. 

(2) Hình thöùc coâng ty coå phaàn ñaàu tö vaøo lónh vöïc haï taàng daïng BOT. 

(3) Phaùt haønh traùi phieáu ñeå huy ñoäng voán tröïc tieáp roäng raõi töø coâng chuùng. 

Töø ñoù coù theå thaáy, chæ coù thöïc hieän ña daïng hoùa caùc phöông thöùc vaø hình thöùc 

huy ñoäng voán thì môùi coù theå taïo laäp ñöôïc nguoàn taøi chính ñaùp öùng ñuû voán cho ñaàu 

tö phaùt trieån theo quy hoaïch cuûa Thaønh phoá ñaõ ñeà ra. 

  Khung phaùp lyù cho Thaønh phoá Hoà Chí Minh phaùt haønh traùi phieáu ñoâ 
thò  

 

Treân cô sôû chuû tröông chính saùch cuûa Ñaûng vaø Nhaø nöôùc, vaän duïng linh hoaït 

vaøo thöïc tieãn ñieàu haønh cuûa ñòa phöông, theo ñònh höôùng thöïc hieän cô cheá phi taäp 

trung hoùa quaûn lyù NSNN giöõa Trung öông vaø ñòa phöông. Thaønh phoá vaän duïng 

nhieàu bieän phaùp ñeå ñaåy maïnh vieäc thöïc hieän huy ñoäng voán cho ñaàu tö cô sôû haï 

taàng, trong ñoù coù phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò, döïa treân khung phaùp lyù sau: 

(1)  Nhöõng quy ñònh chung veà phaân caáp ngaân saùch cho chính quyeàn ñòa 

phöông theå hieän trong luaät NSNN, nghò ñònh Chính phuû xaùc ñònh veà 

quyeàn haïn vaø traùch nhieäm cuûa ñòa phöông trong vieäc khai thaùc caùc nguoàn 

voán trong nöôùc ñaùp öùng nhu caàu ñaàu tö cô sôû haï taàng ñòa phöông.  

(2)  Nghò ñònh 93/NÑ-CP ngaøy 12/12/2001 veà phaân caáp moät soá lónh vöïc taøi 

chính cho Thaønh phoá Hoà Chí Minh, cho pheùp Thaønh phoá ñöôïc huy ñoäng 

baèng keá hoaïch ñaàu tö haøng naêm, xaùc laäp quyeàn huy ñoäng caùc nguoàn voán 

ñaàu tö theo cô cheá töï vay, töï traû baèng nguoàn thu cuûa NSÑP. Sau naøy, 

Nghò ñònh 124/NÑ-CP ngaøy 18/5/2004 thay theá Nghò ñònh 93/NÑ-CP. 

(3)  Caên cöù vaøo khung phaùp lyù chung, trong ñieàu kieän, tình hình kinh teá xaõ hoäi 

vaø nhu caàu voán cuûa thaønh phoá. UÛy ban Nhaân daân thaønh phoá ban haønh 
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quyeát ñònh 96/QÑ-UB ngaøy 12/6/2003 veà vieäc ban haønh quy cheá phaùt 

haønh traùi phieáu ñoâ thò TP. Hoà Chí Minh. 

 Quy trình phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò TP. Hoà Chí Minh ñöôïc cuï theå hoùa qua 

sô ñoà sau: 

 

 

                                                                             

 

 

                                                                        

 

 

                                                                             

                                                               

                                                           

 

 

                                                                               

Hoäi Ñoàng Nhaân 
daân Thaønh phoá 

UÛy Ban Nhaân 
daân Thaønh phoá

Caùc sôû, Ban 
ngaønh coù lieân 

quan 

Cô quan ñaûm nhieäm 
phaùt haønh traùi phieáu 

Phöông thöùc phaùt haønh

Baûo laõnh phaùt haønh Qua TTGDCK 

Nhaø ñaàu tö

(1) (2) 

(6)

(7) (7)

(5)

(4)(3)

Hình 2.4: Quy trình phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò TP. Hoà Chí Minh 

Böôùc 1: Treân cô sôû caùc döï aùn thuoäc danh muïc ñaàu tö trong keá hoaïch 5 naêm 

ñaõ ñöôïc thaåm ñònh vaø pheâ duyeät, haøng naêm caùc Sôû, Ngaønh lieân quan ñeán vieäc 

ñaàu tö cô sôû haï taàng cuûa Thaønh phoá trình UÛy ban Nhaân daân Thaønh phoá keá hoaïch 

vaø nhu caàu voán ñaàu tö haøng naêm trong töøng lónh vöïc. 

Böôùc 2: UÛy ban Nhaân daân Thaønh phoá caùc Sôû, Ban, Ngaønh lieân quan toång hôïp 

vaø leân danh muïc caùc döï aùn caàn ñöôïc taøi trôï baèng vieäc huy ñoäng voán qua phaùt 
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haønh traùi phieáu. Ñoàng thôøi, laäp keá hoaïch thu chi Ngaân saùch trong caùc naêm tieáp 

theo, bao goàm caû phaàn caân ñoái thanh toaùn cho caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò. 

Böôùc 3: UÛy ban Nhaân daân Thaønh phoá trình Hoäi ñoàng Nhaân daân keá hoaïch 

phaùt haønh caùc loaïi traùi phieáu ñoâ thò, duøng ñeå taøi trôï cho caùc döï aùn khoâng thuoäc 

dieän Ngaân saùch Thaønh phoá caáp voán. 

Böôùc 4: Treân cô sôû tôø trình cuûa UÛy ban Nhaân daân, Hoäi ñoàng Nhaân daân seõ 

thaåm ñònh vaø thoâng qua chuû tröông cho pheùp phaùt haønh traùi phieáu ñoái vôùi caùc döï 

aùn cô sôû haï taàng ñuû ñieàu kieän, khoái löôïng phaùt haønh haøng naêm. 

Böôùc 5: UÛy Ban Nhaân daân chæ ñaïo caùc Sôû, Ban, Ngaønh lieân quan ( Sôû Keá 

hoaïch vaø Ñaàu tö, Sôû Taøi chính) phoái hôïp vôùi ñaïi dieän chuû theå phaùt haønh (Quyõ ñaàu 

tö ñoâ thò Thaønh phoá) laäp phöông aùn phaùt haønh. Döïa treân Quy cheá phaùt haønh traùi 

phieáu ñoâ thò vaø keá hoaïch ñaàu tö ñeå duyeät phöông aùn phaùt haønh vaø uûy quyeàn cho 

caùc chuû theå phaùt haønh laäp keá hoaïch cuï theå cho töøng ñôït. Sau khi xaây döïng xong 

keá hoaïch, phöông aùn phaùt haønh trình UÛy ban Nhaân daân pheâ duyeät. 

Böôùc 6: Sau khi hoaøn taát caùc thuû tuïc chuaån bò nhö:  

  Thaêm doø, tieáp xuùc vôùi khaùch haøng mua traùi phieáu; 

  Löïa choïn caùc ñôn vò laøm ñaïi lyù phaùt haønh hoaëc baûo laõnh phaùt haønh; 

Quyõ ñaàu tö ñoâ thò tieán haønh baùn traùi phieáu theo caùc phöông thöùc ñaõ xaùc ñònh.  

Böôùc 7: Chuû theå phaùt haønh chuyeån giao traùi phieáu cho nhaø ñaàu tö vaø chuyeån 

tieàn vaøo taøi khoaûn cuûa Ngaân saùch Nhaø nöôùc taïi Kho baïc Nhaø nöôùc Thaønh phoá ñeå 

giaûi ngaân cho muïc ñích ñaàu tö. 

 Keát quaû phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò ôûø Thaønh phoá Hoà Chí Minh thôøi 
gian qua 

 

Traùi phieáu ñoâ thò Thaønh phoá Hoà Chí Minh laø loaïi traùi phieáu nôï chung. Traùi 

phieáu naøy ñöôïc ñaûm baûo thanh toaùn tröïc tieáp baèng nguoàn ngaân saùch Thaønh phoá. 

Chuû theå phaùt haønh laø UÛy Ban Nhaân daân Thaønh phoá Hoà Chí Minh, toå chöùc ñaïi 
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dieän phaùt haønh laø Quyõ ñaàu tö phaùt trieån ñoâ thò Thaønh phoá ñöôïc UÛy Ban Nhaân daân 

uûy quyeàn thöïc hieän toaøn boä caùc nghieäp vuï vaø quy trình phaùt haønh traùi phieáu ñoâ 

thò. 

Trong 3 naêm qua töø 2003-2005, toång meänh giaù traùi phieáu keá hoaïch phaùt haønh 

laø 6.000 tyû ñoàng, haøng naêm laø 2.000 tyû ñoàng. Vôùi caùc loaïi kyø haïn 2 naêm, 5 naêm, 

10 naêm vaø 15 naêm. Trong naêm 2006 keá hoaïch huy ñoäng laø 2.000 tyû ñoàng, thôøi 

haïn chuû yeáu töø 10 vaø 15 naêm. Theo soá lieäu töø baùo ñieän töû – Thôøi baùo Kinh teá Vieät 

Nam, trong phieân ñaáu thaàu ngaøy 29/08/2006 taïi Trung taâm Giao dòch Chöùng 

khoaùn Haø Noäi ñaõ coù 210 tyû ñoàng traùi phieáu truùng thaàu, trong ñoù: 110 tyû ñoàng kyø 

haïn 10 naêm laõi suaát 9,25%/naêm vaø 100 tyû ñoàng kyø haïn 15 naêm laõi suaát 

9,55%/naêm (phuï luïc 4).  

Baûng 2.10: Tình hình phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò Tp. Hoà Chí Minh töø 2003-

heát 30/9/2006                                                       Ñôn vò tính: tyû ñoàng 

Loaïi 2 naêm 5 naêm 10 naêm 15 naêm  

 Soá 
löôïng

Laõi 
suaát(*)

Soá 
löôïng

Laõi 
suaát(*)

Soá 
löôïng 

Laõi 
suaát(*)

Soá 
löôïng 

Laõi 
suaát(*)

2003 200 8,52 1.800 9,0 -  -  2.000

2004 -  1.600 8,5-8,75 400 9,0 -  2.000

2005 -  600 9,0-9,5 -  700 9,54 1.300

2006    110 9,25 100 9,55 210 

Toång 200  4.000  510  800  5.510

Nguoàn: Quyõ Ñaàu Tö Ñoâ Thò Thaønh Phoá Hoà Chí Minh; (*) %/naêm [24;27;29] 

Nhö vaäy, sau 3 naêm (2003-2005) Thaønh phoá vaän duïng phöông thöùc phaùt 

haønh traùi phieáu ñeå huy ñoäng voán cho Ngaân saùch, ñaåy maïnh ñaàu tö cô sôû haï taàng 

ñoâ thò. Böôùc ñaàu cho thaáy nhöõng hieäu quaû tích cöïc: 
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+ Khaúng ñònh hieäu quaû cuûa chính quyeàn ñòa phöông trong vieäc chuû ñoäng ña 

daïng hoùa phöông thöùc huy ñoäng, thu huùt nhieàu nguoàn voán ñaàu tö trong nöôùc ñaåy 

nhanh toác ñoä ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng ñòa phöông, gaén vôùi tieán trình phi taäp 

trung hoùa trong quaûn lyù taøi chính Nhaø nöôùc, laø moâ hình tieâu bieåu ñeå caùc ñòa 

phöông khaùc tham khaûo öùng duïng.  

+ Traùi phieáu phaùt haønh coù kyø haïn ngaøy caøng daøi, nguoàn voán huy ñoäng coù 

tính oån ñònh cao, thích hôïp cho caùc döï aùn ñaàu tö cô sôû haï taàng. Trong thôøi gian 

ñaàu, löôïng traùi phieáu phaùt haønh chuû yeáu laø 5 naêm, caù bieät ñôït phaùt haønh ñaàu tieân 

naêm 2003 coù loaïi traùi phieáu kyø haïn 2 naêm vôùi toång meänh giaù phaùt haønh 200 tyû 

ñoàng vaø ñoái töôïng khaùch haøng chính laø caù nhaân vaø caùc doanh nghieäp. Nhöng baét 

ñaàu töø naêm 2004 trôû ñi, caùc loaïi traùi phieáu coù kyø haïn daøi hôn ñöôïc ñöa vaøo thò 

tröôøng neáu trong naêm 2004 coù 400 tyû ñoàng traùi phieáu coù kyø haïn 10 naêm ñöôïc phaùt 

haønh, thì sang naêm 2005 Thaønh phoá ñaõ maïnh daïng ñöa loaïi traùi phieáu coù kyø haïn 

daøi 15 naêm vaøo thò tröôøng. Keát quaû laø ñeán ngaøy 15/11/2005 Thaønh phoá ñaõ phaùt 

haønh ñöôïc 700 tyû ñoàng loaïi traùi phieáu kyø haïn 15 naêm vaø 600 tyû ñoàng loaïi kyø haïn 

5 naêm. Theo chæ tieâu keá hoaïch naêm 2005 seõ huy ñoäng 2.000 tyû ñoàng vaøo ñôït phaùt 

haønh cuoái naêm seõ huy ñoäng tieáp 700 tyû ñoàng, chuû yeáu cuõng laø loaïi coù kyø 15 naêm. 

+   Caùc phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu cuõng ñaõ ñöôïc thöû nghieäm treân thò 

tröôøng, ñeå choïn phöông thöùc phuø hôïp nhaát vôùi loaïi traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông. Vôùi tình hình treân thò tröôøng phaùt haønh thôøi gian qua cho thaáy, phöông 

thöùc baûo laõnh phaùt haønh laø phuø hôïp nhaát, ñaûm baûo cho ñôït phaùt haønh thaønh coâng, 

trong ñieàu kieän nhaø ñaàu tö tö nhaân tham gia mua traùi phieáu coøn haïn cheá. Phöông 

thöùc ñaáu thaàu qua Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn cuõng ñöôïc ñöa vaøo aùp duïng 

ñeå thaêm doø thò tröôøng, trong töông lai phöông thöùc naøy coù theå seõ ñöôïc vaän duïng 

thöôøng xuyeân hôn. Cuï theå, trong toång löôïng traùi phieáu phaùt haønh töø naêm 2003 ñeán 

ngaøy 15/11/2005 thì, traùi phieáu ñöôïc phaùt haønh theo phöông thöùc baûo laõnh phaùt 
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haønh laø 71%, ñaáu thaàu qua Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn chieám 7%, baùn leû 

qua Coâng ty coå phaàn Chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh vôùi toång giaù trò laø 

1.050 tyû ñoàng chieám 22% treân toång giaù trò traùi phieáu ñaõ phaùt haønh. 

+   Laõi suaát traùi phieáu ñöôïc xaùc ñònh döïa treân laõi suaát traùi phieáu chính phuû 

cuøng kyø haïn vaø cuøng thôøi ñieåm phaùt haønh. Vieäc xaây döïng laõi suaát phaùt haønh traùi 

phieáu ñoâ thò Thaønh phoá Hoà Chí Minh tuaân thuû theo quy ñònh naøy, nhöng ñoàng 

thôøi coù söï taän duïng lôïi theá so saùnh veà tieàm löïc kinh teá thu huùt caùc nhaø ñaàu tö baùm 

saùt dieãn bieán cuûa thò tröôøng taøi chính ñeå xaây döïng möùc laõi suaát phaùt haønh hôïp lyù, 

tieát kieäm chi phí ñaàu tö. Taïi thôøi ñieåm caùc ñôït phaùt haønh, möùc cheânh leänh laõi suaát 

cuøng kyø haïn giöõa traùi phieáu ñoâ thò Thaønh phoá vaø traùi phieáu chính phuû trong 

khoaûng 0,06% töông öùng vôùi moãi moät naêm kyø haïn, vaø thaáp hôn laõi suaát tín duïng 

thò tröôøng. Ñieàu naøy, cho thaáy traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông cuõng ñaõ daàn coù 

söï quan taâm cuûa nhaø ñaàu tö, möùc ñoä tín nhieäm töøng böôùc ñöôïc xaùc laäp, taïo ra söï 

an toaøn vaø haáp daãn ñoái vôùi nhaø ñaàu tö. 

2.3.3. Ñaùnh giaù tình hình hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn 
ñòa phöông thôøi gian qua 

Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû Vieät Nam ñang trong giai 

ñoaïn böôùc ñaàu cuûa quaù trình hình thaønh. Vì vaäy, quy moâ thò tröôøng coøn haïn cheá, 

toác ñoä taêng tröôûng chaäm, hoaït ñoäng chöa oån ñònh vöõng chaéc. Tuy nhieân, nhaän 

ñònh veà tình hình hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông thôøi 

gian qua, coù theå ruùt ra nhöõng keát luaän cô baûn sau: 

2.3.3.1. Nhöõng thaønh quaû ñaït ñöôïc 

Qua moät thôøi gian hoaït ñoäng, thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng thaønh quaû böôùc ñaàu ñöôïc ghi nhaän nhö sau: 

 Taïo ra keânh huy ñoäng voán hieäu quaû cho Ngaân saùch Nhaø nöôùc, ñaåy 
maïnh ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng kinh teá xaõ hoäi cuûa moät soá ñòa phöông 
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Vôùi nhu caàu voán thöïc hieän coâng cuoäc coâng nghieäp hoùa hieän ñaïi hoùa raát lôùn, 

trong khi nguoàn thu cuûa Ngaân saùch Nhaø nöôùc coøn haïn cheá, thaâm huït Ngaân saùch 

Nhaø nöôùc ôû möùc cao vaø keùo daøi, vieäc phaùt haønh traùi phieáu ñaàu tö trung daøi haïn seõ 

coù moät yù nghóa raát quan troïng trong chieán löôïc ñaàu tö phaùt trieån cuûa quoác gia. 

Vaän duïng phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu, maëc duø böôùc ñaàu quy moâ coøn haïn 

cheá, nhöng moät soá ñòa phöông ñaõ huy ñoäng ñöôïc moät löôïng voán taïm thôøi nhaøn roãi 

trong neàn kinh teá, môû roäng thöïc hieän caùc döï aùn ñaàu tö cuûa ñòa phöông, goùp phaàn 

laøm giaûm caêng thaúng thieáu huït Ngaân saùch.  

  Goùp phaàn oån ñònh tình hình taøi chính tieàn teä quoác gia 

 

Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø moät boä phaän cuûa traùi phieáu do chính 

quyeàn Nhaø nöôùc phaùt haønh, thu huùt moät khoái löôïng voán tieàn maët trong löu thoâng 

töø caùc taàng lôùp daân cö, toå chöùc kinh teá vaø ñònh cheá taøi chính trung gian. Voán naøy 

seõ ñöôïc ñöa vaøo söû duïng cho nhu caàu ñaàu tö phaùt trieån, taïo ra cuûa caûi haøng hoùa 

cho xaõ hoäi. Nhôø vaäy, maø caân ñoái tieàn haøng ñöôïc ñieàu chænh tích cöïc, taêng toác ñoä 

voøng quay voán, giaûm aùp löïc caàu tieàn maët cuûa neàn kinh teá, oån ñònh moâi tröôøng tieàn 

teä, goùp phaàn naâng cao hieäu quaû söû duïng caùc nguoàn löïc taøi chính trong nöôùc. Maëc 

duø quy moâ thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coøn haïn cheá, nhöng ñaõ 

goùp phaàn thu huùt moät löôïng voán haøng ngaøn tyû ñoàng tieàn maët ngoaøi löu thoâng vaø 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông trôû thaønh moät coâng cuï taøi chính ñöôïc giao dòch 

treân caùc thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng voán. 

 Phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laøm taêng nguoàn voán 
ñaàu tö trung daøi haïn, cô caáu nôï ñòa phöông chuyeån daàn töø kyø haïn ngaén sang 
kyø haïn daøi hôn phuø hôïp vôùi dieãn tieán neàn kinh teá thò tröôøng vaø ñaùp öùng nhu 
caàu ñaàu tö phaùt trieån 

Töø thöïc teá traùi phieáu ñoâ thò Thaønh phoá Hoà Chí Minh, maëc duø loaïi coù kyø haïn 5 

naêm laø phoå bieán chieám tyû troïng lôùn, nhöng trong naêm 2005 traùi phieáu coù kyø haïn 
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15 naêm ñöôïc phaùt haønh thöôøng xuyeân hôn vaø ñöôïc nhaø ñaàu tö ñoùn nhaän. Ñieàu 

naøy, coù taùc ñoäng tích cöïc gia taêng tyû leä voán tieát kieäm ñaàu tö so vôùi toång saûn phaåm 

quoác daân, goùp phaàn taïo ra söï oån ñònh vaø thuùc ñaåy kinh teá phaùt trieån. Nguoàn voán 

phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù kyø haïn daøi phuø hôïp vôùi caùc döï aùn 

phaùt trieån cô sôû haï taàng, ñaëc bieät laø caùc coâng trình thuoäc haï taàng giao thoâng, seõ 

taïo ra söï  oån ñònh trong cô caáu vaø caân ñoái Ngaân saùch ñòa phöông. 

  Cung öùng cho thò tröôøng chöùng khoaùn moät löôïng haøng hoùa coù chaát 
löôïng  

phieáu chính quyeàn ñòa phöông, ñaõ cung caáp moät löôïng haøng hoùa ñaùng keå cho thò 

Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc ñaùnh giaù laø loaïi traùi phieáu coù chaát 

löôïng cao, möùc ñoä an toaøn chæ sau traùi phieáu chính phuû. Qua caùc ñôït phaùt haønh 

traùi phieáu ñoâ thò Thaønh phoá Hoà Chí Minh, traùi phieáu Thuû ñoâ, traùi phieáu ñaõ ñöôïc 

caùc ñònh cheá taøi chính ngaân haøng, Coâng ty Chöùng khoaùn, Coâng ty Baûo hieåm ñaàu 

tö vôùi khoái löôïng lôùn, chieám tyû troïng 70%-80% toång meänh giaù traùi phieáu phaùt 

haønh. Maëc khaùc, töø choã traùi phieáu coâng trình cuûa ñòa phöông ñöôïc Trung öông 

baûo laõnh phaùt haønh, baùn leû qua heä thoáng Kho baïc Nhaø nöôùc, ñeán nay, traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông ñaõ ñöôïc phaùt haønh theo moät cô cheá môùi chuû ñoäng vaø linh 

hoaït hôn, döïa treân cô sôû nhu caàu ñaàu tö vaø haïng möùc tín nhieäm cuûa nhaø ñaàu tö ñoái 

vôùi ñòa phöông. Vôùi vieäc vaän duïng nhieàu phöông thöùc phaùt haønh hieän ñaïi phuø hôïp 

vôùi thoâng leä quoác teá, soá löôïng lôùn vaø kyø haïn ña daïng. Vieäc chuaån hoùa veà maët kyõ 

thuaät phaùt haønh, ñaùp öùng ñöôïc tieâu chuaån nieâm yeát vaø giao dòch treân thò tröôøng 

chöùng khoaùn taäp trung. Duø khoái löôïng phaùt haønh coøn ít, nhöng traùi phieáu ñoâ thò 

Thaønh phoá Hoà Chí Minh vaø traùi phieáu Thuû ñoâ, ñeàu ñöôïc nieâm yeát vaø giao dòch 

treân Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh vaø Trung taâm 

Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi. Nhö vaäy, thoâng qua vieäc môû roäng phaùt haønh traùi 
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tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, goùp phaàn thuùc ñaåy thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt 

trieån maïnh meõ hôn trong thôøi gian tôùi. 

2.3.3.2.  Nhöõng toàn taïi cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû Vieät Nam coøn quaù môùi meõ, 

thaät söï chæ ñöôïc chính quyeàn moät soá ñòa phöông quan taâm ñeán trong nhöõng naêm 

gaàn ñaây, böôùc ñaàu ñaït ñöôïc nhöõng thaønh quaû khích leä. Tuy nhieân, thò tröôøng traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông hieän nay vaãn coøn nhöõng toàn taïi haïn cheá, maø trong 

thôøi gian tôùi, vôùi mong muoán laøm cho thò tröôøng traùi phieáu trôû thaønh keânh huy 

ñoäng voán cho Ngaân saùch vaø ñaàu tö cuûa ñòa phöông caàn thieát phaûi khaéc phuïc. 

 Quy moâ thò tröôøng coøn quaù nhoû, voán huy ñoäng coøn haïn cheá chöa ñaùp 
ñöôïc nhu caàu voán ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng ñòa phöông 

 

Tính ñeán cuoái naêm 2005, chæ môùi coù 2 ñòa phöông thöïc söï chuû ñoäng thöïc hieän 

phaùt haønh traùi phieáu ñeå huy ñoäng voán ñaàu tö cho Ngaân saùch laø Haø Noäi vaø Tp. 

HCM, vôùi toång voán huy ñoäng khoaûn 7.000 tyû ñoàng Vieät Nam vaø theo keá hoaïch 

trong naêm 2006 hai ñòa phöông naøy tieáp tuïc huy ñoäng khoaûng 3.000 tyû ñoàng. Vôùi 

muïc tieâu phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi ñaõ ñeà ra trong caùc giai ñoaïn tieáp theo, ñoøi hoûi 

moät löôïng voán ñaàu tö raát lôùn töø Ngaân saùch Trung öông cuõng nhö Ngaân saùch ñòa 

phöông. Ngoaøi caùc keânh huy ñoäng voán khaùc nhö ngaân haøng, nguoàn ODA, traùi 

phieáu chính phuû…. phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø keânh voán  giöõ 

vai troø quan troïng ñoái vôùi ñòa phöông. Tuy nhieân, caùc ñòa phöông vaän duïng 

phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu coøn quaù ít, trong khi tieàm löïc nguoàn voán tieát 

kieäm trong nöôùc coøn raát lôùn, chöa ñöôïc khai thaùc heát. Neáu so saùnh giöõa nhu caàu 

voán ñaàu tö cuûa caùc ñòa phöông, ñaët trong tieàm löïc nguoàn voán trong nöôùc, thì quy 

moâ traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 7.000 tyû ñoàng huy ñoäng trong 3 naêm coøn 

thaät haïn cheá. Coù raát nhieàu ñòa phöông hoäi ñuû ñieàu kieän phaùt haønh traùi phieáu, nhö 

laïi chöa thöïc hieän nhö Ñoàng Nai, Baø Ròa Vuõng Taøu, Haûi Phoøng, Ñaø Naüng, Caàn 

 



 
103 

Thô… Nhìn chung, thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû Vieät Nam coøn 

mang tính töï phaùt, rôøi raïc. Vieäc phaùt haønh traùi phieáu khoâng lieân tuïc, oån ñònh vaø coù 

keá hoaïch daøi haïn. Do vaäy, toång khoái löôïng giaù trò traùi phieáu phaùt haønh coøn raát 

thaáp, chuû yeáu laø traùi phieáu coâng trình ñòa phöông ñöôïc ngaân saùch ñòa phöông ñaûm 

baûo thanh toaùn, chöa coù nhieàu loaïi traùi phieáu nôï chung huy ñoäng voán cho ngaân 

saùch ñòa phöông vaø loaïi traùi phieáu thu nhaäp gaén vôùi caùc coâng trình coâng coäng nhö: 

caáp thoaùt nöôùc, thu gom xöû lyù chaát thaûi, tröôøng hoïc, beänh vieän…  

 Cuõng nhö traùi phieáu chính phuû, coâng taùc laäp keá hoaïch phaùt haønh traùi 
phieáu chính quyeàn ñòa phöông vaãn chöa toát, do ñoù hieäu quaû phaùt haønh khoâng 
cao 

 

Kinh nghieäm ôû caùc nöôùc phaùt trieån, ñeå naâng cao hieäu quaû nguoàn huy ñoäng 

qua traùi phieáu vaø oån ñònh tình hình taøi chính NSÑP, coâng taùc laäp keá hoaïch laø moät 

yeáu toá coù yù nghóa raát quan troïng. Thôøi gian qua, coâng taùc keá hoaïch hoùa keá hoaïch 

huy ñoäng voán coøn chöa ñöôïc quan taâm ñuùng möùc. Chæ môùi xaây döïng keá hoaïch 

haøng naêm, caùc ñòa phöông chöa coù chieán löôïc toång theå veà huy ñoäng voán thoâng 

qua phaùt haønh trong khoaûng thôøi gian daøi 5-10 naêm, trong khi ñaõ phaùt haønh loaïi 

traùi phieáu coù kyø haïn 15 naêm. Vieäc xaây döïng keá hoaïch phaùt haønh traùi phieáu mang 

tính thuï ñoäng, chuû yeáu döïa vaøo nhu caàu chi tieâu vaø döï toaùn Ngaân saùch ñaõ ñöôïc 

thoâng qua. Do vaäy, noù coøn thieáu tính kinh teá vaø khoa hoïc, cuõng nhö chöa tính ñeán 

chieán löôïc toång theå veà phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi vaø muïc tieâu cuûa chính saùch taøi 

chính quoác gia vaø ñiaï phöông. Quy trình laäp döï toaùn Ngaân saùch hieän nay vaãn coøn 

theo moâ hình cuõ, döïa treân cô sôû nguoàn taøi chính huy ñoäng ñaàu vaøo töø ñoù xaùc ñònh 

ñaàu ra. Ñoåi môùi quy trình, treân cô sôû thieát laäp khuoân khoå chi tieâu trung haïn, Nhaø 

nöôùc chuû ñoäng hôn trong vieäc xaây döïng keá hoaïch ñaàu tö vaø huy ñoäng voán. 

Maët khaùc, caùc caên cöù ñeå tính toaùn chöa roõ raøng, chöa xaùc ñònh roõ caùc nguoàn 

voán trong xaõ hoäi vaø nhöõng ñaëc tröng cuûa töøng nguoàn voán, chöa gaén hình thöùc huy 
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ñoäng voán baèng traùi phieáu chính phuû vôùi caùc hình thöùc huy ñoäng voán khaùc nhö huy 

ñoäng voán cuûa NHTM, doanh nghieäp. Soá lieäu ñeå xaây döïng keá hoaïch nhö thu nhaäp, 

chi tieâu, tieát kieäm cuûa cuûa ngöôøi daân, cuõng nhö soá lieäu cuûa khu vöïc taøi chính, 

ngaân haøng khoâng ñaày ñuû vaø chính xaùc. Vì vaäy, raát khoù khaên trong vieäc xaùc ñònh 

thôøi ñieåm, thôøi haïn, laõi suaát, lòch trình phaùt haønh cuûa keá hoaïch phaùt haønh traùi 

phieáu. Do vaäy, thôøi gian qua vieäc phaùt haønh traùi phieáu coøn bò ñoäng, thôøi ñieåm 

phaùt haønh coøn chöa phuø hôïp vôùi tình hình cung caàu voán treân thò tröôøng neân laõi 

suaát cao. Hôn nöõa, vai troø cuûa phaùt haønh traùi phieáu chæ ñôn thuaàn laø buø ñaép boäi 

chi Ngaân saùch Nhaø nöôùc, maø chöa phaùt huy ñöôïc vai troø cung öùng haøng hoùa cho 

thò tröôøng voán vaø ñieàu haønh kinh teá vó moâ cuûa Nhaø nöôùc.  

  Cô cheá phaùt haønh coøn nhieàu baát caäp 

+ Veà laõi suaát ñaáu thaàu: thôøi gian qua laõi suaát ñaáu thaàu traùi phieáu chính phuû 

do Boä Taøi chính ñöa ra coøn phaàn naøo mang tính chuû quan, chöa caên cöù vaøo tình 

hình bieán ñoäng cuûa neàn kinh teá. Laõi suaát tín phieáu ñoâi luùc coøn cao hôn laõi suaát traùi 

phieáu, coù nhöõng thôøi ñieåm laõi suaát thöïc sau laïm phaùt aâm. Ñieàu naøy, ñaõ laøm maát ñi 

tính haáp daãn cuûa traùi phieáu, ñaëc bieät laø traùi phieáu daøi haïn. Cuï theå qua caùc phieân 

ñaáu thaàu traùi phieáu chính phuû qua Trung taân Giao dòch Chöùng khoaùn, tyû troïng traùi 

phieáu coù kyø haïn töø 10-15 naêm raát ít vaø löôïng truùng thaàu thaáp. Laõi suaát traùi phieáu 

chöa thaät söï laø laõi suaát chuaån treân thò tröôøng. Laõi suaát traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông ñöôïc xaùc ñònh treân cô sôû laõi suaát traùi phieáu chính phuû cuøng kyø haïn vaø thôøi 

phaùt haønh coäng vôùi bieân ñoä quy ñònh cuûa Boä Taøi chính, cuõng bò taùc ñoäng.( phuï luïc 

11) 

+ Hình thöùc traùi phieáu chöa thaät söï phong phuù, chuû yeáu laø daïng chöùng chæ 

coù ghi hoaëc khoâng ghi teân, laõi suaát coá ñònh. Phöông thöùc traû laõi phoå bieán laø haøng 

naêm, ñònh kyø 6 thaùng ñoái vôùi traùi phieáu ñoâ thò Tp. HCM. Chöa xuaát hieän nhieàu 

traùi phieáu hieän ñaïi, haáp daãn ngöôøi mua nhö traùi phieáu ghi soå, traùi phieáu chieát 
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khaáu, traùi phieáu phaùt haønh cao hoaëc thaáp hôn meänh giaù, traùi phieáu coù khaû naêng 

mua laïi … chính ñieàu naøy, ñaõ taïo ra söï ñôn ñieäu trong löu thoâng traùi phieáu. 

+ Caùc phöông thöùc phaùt haønh tieân tieán töøng böôùc ñöôïc trieån khai, song veà 

noäi dung coøn nhieàu vaán ñeà phaûi ñieàu chænh hôïp lyù hôn. Soá thaønh vieân tham gia thò 

tröôøng coøn quaù ít vaø khoâng thöôøng xuyeân. Vieäc baûo laõnh phaùt haønh chöa phaùt huy 

heát öu theá cuûa noù, thaäm chí coøn nhieàu bieán töôùng gaàn nhö moät daïng ñaáu thaàu 

coâng khai, khoái löôïng traùi phieáu baûo laõnh phaùt haønh khoâng ñöôïc phaân phoái ra 

coâng chuùng. 

  Quy moâ phaùt haønh traùi phieáu coâng trình ñòa phöông coøn haïn cheá 

eùm 

 Hieän nay, phaàn lôùn caùc coâng trình ñöôïc pheùp phaùt haønh traùi phieáu ñeå ñaàu tö 

ñeàu thuoäc dieän ñöôïc Ngaân saùch Nhaø nöôùc caáp voán ñaàu tö nhöng chöa boá trí ñöôïc 

voán Ngaân saùch trong naêm keá hoaïch. Nhieàu Boä, Ngaønh, ñòa phöông coøn quaù leä 

thuoäc vaøo nguoàn bao caáp cuûa Ngaân saùch Nhaø nöôùc, chöa chuû ñoäng ña daïng hoùa 

caùc nguoàn voán vaø hình thöùc ñaàu tö, cuõng nhö chöa nhaän thöùc ñöôïc ñaày ñuû hieäu 

quaû cuûa vieäc huy ñoäng voán qua phaùt haønh traùi phieáu. Trong khi ñoù coù raát nhieàu 

coâng trình khoâng thuoäc dieän Ngaân saùch ñaàu tö nhöng laïi coù hieäu quaû kinh teá xaõ 

hoäi raát cao, coù khaû naêng hoaøn voán nhöng laïi chöa coù cô cheá ñaàu tö qua phöông 

thöùc phaùt haønh traùi phieáu. Ñoàng thôøi, töø thöïc teá thôøi gian qua cho thaáy, chöa coù söï 

phoái hôïp chaët cheõ vaø thöôøng xuyeân trong quaù trình laäp keá hoaïch vaø ñieàu haønh 

coâng taùc huy ñoäng voán giöõa Boä Taøi chính vôùi caùc Boä, Ngaønh vaø ñòa phöông.  

2.3.3.3. Nguyeân nhaân cuûa nhöõng haïn cheá toàn taïi  

Nhöõng yeáu keùm, toàn taïi treân thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû 

Vieät Nam xuaát phaùt töø nhöõng nguyeân nhaân chuû yeáu sau: 

  Moâi tröôøng kinh teá vó moâ chöa thuaän lôïi, coøn nhieàu toàn taïi yeáu k

+ Neàn kinh teá nöôùc ta böôùc ñaàu ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng thaønh quaû nhaát ñònh, toác 

ñoä taêng tröôûng kinh teá cao. Tuy nhieân, vaãn coøn thuoäc nhoùm nhöõng quoác gia 
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ngheøo coù neàn kinh teá keùm phaùt trieån. Thu nhaäp bình quaân ñaàu ngöôøi thaáp, tyû leä 

tieát kieäm cho ñaàu tö coøn raát thaáp, ñieàu naøy coù taùc ñoäng raát lôùn ñeán moâi tröôøng ñaàu 

tö. (phuï luïc 12, 13, 14, 15) 

+ Maëc duø nhöõng naêm gaàn ñaây tyû leä tích luõy treân GDP cuûa Vieät Nam coù taêng 

nhöng nhöng quy moâ vaãn coøn nhoû. Tyû leä tích luõy treân GDP cuûa Vieät Nam coøn 

thaáp hôn so vôùi caùc nöôùc caùc nöôùc nhö Malaysia, Thaùi Lan, Singapore trong 

nhöõng naêm tröôùc khuûng hoaûng, vaø coøn thaáp xa so vôùi tyû leä treân 38% cuûa Trung 

Quoác. Xeùt veà quy moâ tuyeät ñoái tính ra USD cuõng coøn raát thaáp chæ töông ñöông 13 

tyû USD. Nhö vaäy, so vôùi nhu caàu voán cho ñaàu tö phaùt trieån cuûa neàn kinh teá xaõ hoäi 

thì tyû leä naøy coøn quaù thaáp, môùi chæ baèng 90% nhu caàu voán ñaàu tö (naêm 2000 baèng 

90%; naêm 2001 baèng 91,7%; naêm 2002 baèng 93,6% vaø naêm 2003 baèng 91,6%) 

tích luyõ trong nöôùc chæ chieám khoaûng 90% toång tích luy,õ baèng khoaûng 29% GDP. 

Beân caïnh ñoù, moâi tröôøng taøi chính tieàn teä nöôùc ta vaãn coøn chöa oån ñònh vöõng 

chaéc, laïm phaùt maëc duø ñaõ giaûm nhöng coâng taùc ñieàu haønh kieåm soaùt vaãn chöa kòp 

thôøi linh hoaït vaø ñaït hieäu quaû cao.( phuï luïc 16) 

+ Trong giai ñoaïn 2000-2003 chæ soá laïm phaùt haï thaáp vöôït quaù taàm kieåm 

soaùt vaø ñöa ñeán tình traïng giaûm phaùt. Ñieàu naøy, gaây khoâng ít khoù khaên cho caùc 

hoaït ñoäng kinh teá, ñaëc bieät laø caùc hoaït ñoäng kinh teá ñoái ngoaïi, trong boái caûnh caùc 

nöôùc trong khu vöïc thöïc hieän chính saùch khoâi phuïc kinh teá sau khuûng hoaûng. 

Naêm 2004 tình hình laïi chuyeån höôùng, chæ soá giaù laïi taêng cao ñaït möùc 9,5%, vaøo 

thôøi ñieåm cuoái naêm giaù vaøng ôû möùc 880.000ñoàng/chæ, cuoái naêm 2005 giaù vaøng ñaõ 

vöôït ngöôõng 1.000.000 ñoàng/chæ, sang naêm 2006 coù luùc möùc giaù taêng leân ñeán 

1.500.000 ñoàng/chæ, ngöôøi daân coù taâm lyù chuyeån nhöõng khoaûng thu nhaäp hoaëc 

ñaàu tö taøi chính sang caùc loaïi taøi saûn thöïc, vaøng … oån ñònh giaù trò. 

Töø thöïc traïng treân cho thaáy neàn kinh teá nöôùc ta tuy coù taêng tröôûng nhöng vaãn 

chöa oån ñònh vöõng chaéc, noäi traïng neàn kinh teá vaãn coøn tieàm aån nhöõng baát hôïp lyù 
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chöa ñöôïc ñieàu chænh kòp thôøi, caùc nguoàn löïc kinh teá chöa ñöôïc khai thaùc hôïp lyù. 

Ñieàu naøy, ñaõ daãn ñeán nhöõng maát caân ñoái lôùn, aûnh höôûng ñeán söùc mua cuûa tieàn teä, 

giaûm möùc tieát kieäm ñaàu tö vaøo lónh vöïc taøi chính cuûa caùc nhaø tieát kieäm daân cö. 

Ñoàng thôøi, tình traïng treân ñaõ taùc ñoäng vaøo hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc ñònh cheá 

taøi chính trung gian, laøm giaûm khaû naêng huy ñoäng voán cuõng nhö môû roäng ñaàu tö 

vaøo thò tröôøng taøi chính. 

 Heä thoáng chính saùch phaùp luaät thuoäc lónh vöïc huy ñoäng voán môùi ñöôïc 
xaây döïng, trong giai ñoaïn thöû nghieäm chöa hoaøn chænh vaø ñoäng boä, tính hieäu 
löïc vaø hieäu quaû coøn thaáp, chöa gaén ñöôïc vôùi thöïc teá, laøm cho vieäc höôùng daãn 
thöïc hieän gaëp nhieàu khoù khaên 

 

+ Neàn taûng phaùp lyù ñeå thöïc hieän huy ñoäng voán ñaàu tö qua phaùt haønh traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc thieát laäp treân cô sôû caùc vaên baûn phaùp lyù sau: 

Luaät Ngaân saùch Nhaø nöôùc vaø caùc vaên baûn döôùi luaät thieát laäp neân cô cheá phaân caáp 

veà maët taøi chính giöõa NSTW vaø NSÑP. Khi luaät NSNN ra ñôøi naêm 1996, ñöôïc 

söûa ñoåi boå sung naêm 1998 vaø naêm 2002,  nhöõng quy ñònh veà nguoàn thu nhieäm vuï 

chi cuõng nhö chi ñaàu tö xaây döïng cô baûn giöõa NSTW vaø NSÑP ñöôïc xaùc ñònh roõ 

raøng, trong ñoù NSTW giöõ vai troø chuû ñaïo, taäp trung nhöõng nguoàn thu lôùn vaø thöïc 

hieän ñaàu tö cho caùc döï aùn chöông trình mang taàm quoác gia, NSÑP chuû ñoäng khai 

thaùc nguoàn thu phaùt sinh treân ñòa baøn vaø taêng cöôøng ñaàu tö phaùt trieån kinh teá xaõ 

hoäi ñòa phöông. Cô cheá phaân caáp naøy thöïc hieän theo höôùng taêng tính chuû ñoäng 

cho NSÑP giaûm daàn trôï caáp töø NSTW. Tuy nhieân, trong quaù trình thöïc hieän Nhaø 

nöôùc chöa linh hoaït vaø kòp thôøi ban haønh caùc vaên baûn höôùng daãn cuõng nhö  nhöõng 

quy cheá taøi chính ñaëc thuø cho moät soá ñòa phöông coù vò trí vai troø ñaàu taøu kinh teá 

cuûa khu vöïc. Vôùi ñieàu kieän veà tieàm löïc kinh teá, naêng löïc quaûn lyù ñieàu haønh ngaân 

saùch, söï phaùt trieån kinh teá cuûa caùc ñòa phöông naøy seõ taïo ra ñoäng löïc thuùc ñaåy 

kinh teá caùc ñòa phöông khaùc trong khu vöïc phaùt trieån. Hieän nay, chæ coù hai ñòa 
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phöông ñöôïc höôûng quy cheá  taøi chính ñaëc bieät laø Thuû ñoâ Haø Noäi vaø Thaønh phoá 

Hoà Chí Minh. Trong khi ñoù, moät soá ñòa phöông khaùc nhö  Haûi Phoøng, Ñaø Naüng, 

Caàn Thô, Baø Ròa-Vuõng Taøu,… kinh teá ñang troåi daäy töøng böôùc hoäi ñuû nhöõng ñieàu 

kieän ñaûm baûo cho caùc khoaûn tín duïng, ñang caàn moät quy cheá taøi chính thoâng 

thoaùng hôn.  

Nhö vaäy, veà maët phaùt lyù cô cheá phaân caáp veà thu chi giöõa NSTW vaø NSÑP ñaõ 

ñöôïc xaùc ñònh theo höôùng phi taäp trung hoùa taêng cöôøng tính chuû ñoäng cho NSÑP 

nhö vaãn ñaûm baûo nguyeân taéc oån ñònh thoáng nhaát treân caû nöôùc. Tuy nhieân, trong 

quaù trình ñieàu haønh vì chöa coù moâ hình thí ñieåm, thöïc nghieäm cho neân nhöõng quy 

ñònh cuï theå veà  quyeàn töï chuû huy ñoäng nguoàn voán cho ñaàu tö phaùt trieån cuûa NSÑP 

chöa ñöôïc cuï theå hoùa vaø ñöôïc ñòa phöông vaän duïng. 

+ Caùc vaên baûn phaùp lyù coù lieân quan veà phaùt haønh traùi phieáu chính phuû, 

chöùng khoaùn vaø thò tröôøng chöùng khoaùn: 

Töø nghò ñònh 72/CP ngaøy 26/7/1994, nghò ñònh 01/2000/NÑ-CP ngaøy 

13/1/2000  vaø caùc vaên baûn phaùp lyù veà phaùt haønh traùi phieáu chính phuû ñöôïc ban 

haønh vaø khoâng ngöøng hoaøn thieän, khung phaùp lyù cho vieäc phaùt haønh vaø hoaït ñoäng 

cuûa thò tröôøng traùi phieáu ñaõ ñöôïc thieát laäp. Tuy nhieân, noäi dung cuûa Nghò ñònh naøy 

chæ ñeà caäp ñeán 3 loaïi cô baûn laø tín phieáu kho baïc, traùi phieáu kho baïc vaø traùi phieáu 

coâng trình, traùi phieáu do chính quyeàn ñòa phöông phaùt haønh vaãn chöa ñöôïc xaùc 

ñònh vaø ñònh nghóa roõ raøng, traùi phieáu huy ñoäng voán cho caùc döï aùn ñaàu tö cuûa ñòa 

phöông ñöôïc xem laø moät daïng cuûa traùi phieáu coâng trình ñöôïc Trung öông phaùt 

haønh sau ñoù chuyeån voán veà cho ñòa phöông. Do ñoù, traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông chöa coù ñöôïc quy cheá phaùt haønh rieâng, vieäc phaùt haønh traùi phieáu ñöôïc 

thöïc hieän döïa treân quy cheá phaùt haønh traùi phieáu chính phuû. Cô cheá naøy laøm haïn 

cheá söï chuû ñoäng cuûa caùc ñòa phöông trong vieäc phaùt haønh ñöôïc traùi phieáu nôï 

chung. Traùi phieáu doanh thu thì coøn quaù ít, do thuû tuïc phaùt haønh phöùc taïp, qua 
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nhieàu khaâu thaåm ñònh xeùt duyeät. Tieáp theo ñoù laø nghò ñònh 141/NÑ-CP ñöôïc 

chính phuû ban haønh ngaøy 20/11/2003, gaén vôùi quaù trình ñieàu chænh vaø thöïc thi 

luaät NSNN naêm 2002, noäi dung nghò ñònh naøy ñeà caäp ñeán loaïi traùi phieáu do chính 

quyeàn ñòa phöông phaùt ñeå huy ñoäng voán cho caùc döï aùn ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï 

taàng. Nhö vaäy, ñeán cuoái naêm 2003 vieäc phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông ñaõ coù cô sôû phaùp lyù. Tuy nhieân, phaùt haønh traùi phieáu laø moät phöông thöùc 

huy ñoäng voán cho NSÑP, do ñoù loaïi traùi phieáu naøy coù nhöõng tính chaát, möùc ñoä ruûi 

ro khaùc vôùi caùc loaïi traùi phieáu chính phuû, neáu chæ döøng laïi ôû nghò ñònh 141/NÑ-

CP thì nhöõng noäi dung quy ñònh vieäc phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông chöa ñöôïc cuï theå hoùa nhö:  

  Nghò ñònh chæ phaûn aùnh loaïi traùi phieáu nôï chung ñöôïc ñaûm baûo chi traû 

baèng nguoàn thu ngaân saùch, chöa ñeà caäp ñeán loaïi traùi phieáu doanh thu. 

Loaïi traùi phieáu naøy do caùc doanh nghieäp phaùt haønh, nguoàn taøi chính 

ñaûm baûo traû nôï khi ñaùo haïn laø thu nhaäp töø coâng trình ñaàu tö, ñöôïc chính 

quyeàn ñòa phöông baûo laõnh phaùt haønh.  

  Ñieàu kieän phaùt haønh: ngoaøi nhöõng quy ñònh veà ñieàu kieän mang tính 

phaùp lyù caàn coù nhöõng quy ñònh veà ñieàu kieän kinh teá taøi chính cuûa ñòa 

phöông, nhaèm haïn cheá ruûi ro baûo veä quyeàn lôïi cho nhaø ñaàu tö. 

  Nhöõng quy ñònh veà thuû tuïc phaùt haønh, baûo laõnh phaùt haønh chöa ñöôïc 

quy ñònh roõ cho loaïi traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. Noäi dung naøy 

ñöôïc theå hieän trong nhöõng quy ñònh chung cuøng vôùi caùc loaïi traùi phieáu 

chính phuû laø chöa hôïp lyù. 

 Phaân caáp nguoàn thu cho NSÑP coøn thaáp, taïo neân tình traïng leä thuoäc 
giöõa NSÑP vaøo NSTW quaù lôùn, yû laïi cuûa chính quyeàn ñòa phöông vaøo nguoàn 
trôï caáp töø NSTW vaãn coøn, chöa ñöôïc thay ñoåi 
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Neáu tính nguoàn trôï caáp töø NSTW bao goàm: nguoàn thu boå sung töø NSTW vaø 

phaàn phaân chia giöõa NSTW vaø NSÑP so vôùi toång caùc nguoàn thu coá ñònh cuûa 

NSÑP ñeå xaùc ñònh tyû leä phuï thuoäc cuûa NSÑP vaøo NSTW thì möùc ñoä trung bình 

naøy hieän nay laø 70%. Trong 64 tænh thaønh naêm 2003 thì coù 9 ñòa phöông coù möùc 

phuï thuoäc treân 90% cao nhaát laø Haø Giang laø 96%; 30 ñòa phöông coù möùc phuï 

thuoäc töø 70%-90%; 18 ñòa phöông coù möùc phuï thuoäc töø 50%-70% vaø chæ coù 9 ñòa 

phöông coù möùc phuï thuoäc döôùi 50%, ñòa phöông coù möùc phuï thuoäc thaáp nhaát laø 

Bình Döông 26%. (phuï luïc 17) 

Töø thöïc traïng treân cho thaáy nguoàn thu cuûa NSÑP hieän nay vaãn coøn raát thaáp, 

raát nhieàu ñòa phöông chöa chuû ñoäng ña daïng hoùa caùc phöông thöùc huy ñoäng, khai 

thaùc caùc nguoàn voán, maø chuû yeáu caân ñoái NSÑP döïa vaøo nguoàn taøi trôï cuûa NSTW. 

Ñieàu naøy, xuaát phaùt nhieàu nguyeân nhaân khaùch quan vaø chuû quan:  

+ Theo luaät NSNN caùc nguoàn thu bao goàm: thueá, phí, leä phí… phaân caáp cho 

NSÑP coøn raát thaáp, chuû yeáu laø coù quy moâ nhoû phaùt sinh treân ñòa baøn, coøn laïi laø 

nguoàn thu phaân chia giöõa NSTW vaø NSÑP.  

+ Do ñieàu kieän veà vò trí ñòa lyù, nguoàn taøi nguyeân thieân nhieân, nguoàn nhaân 

löïc, naêng löïc quaûn lyù, khaû naêng haáp thuï voán ñaàu tö  ñòa phöông… laøm giaûm nguoàn 

thu cuûa ngaân saùch.  

+ Beân caïnh ñoù, cuõng coù raát nhieàu ñòa phöông maëc duø coù möùc ñoä töï chuû 

ngaân saùch cao, kinh teá naêng ñoäng nhöng trong cô caáu nguoàn voán khai thaùc chuû 

yeáu laø nguoàn khoâng hoaøn traû, tyû leä nguoàn thu coù hoaøn traû chieám tyû troïng raát thaáp. 

Ñieàu naøy, cho thaáy caùc ñòa phöông coøn chöa nhaän thöùc ñaày ñuû vai troø vaø hieäu quaû 

cuûa caùc nguoàn voán khai thaùc treân thò tröôøng, ñaëc bieät laø thò tröôøng taøi chính baèng 

phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu. 
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 + Maëc khaùc, theo nguyeân taéc kinh teá thò tröôøng, ñeå ñòa phöông coù theå chuû 

ñoäng trong vieäc ña daïng caùc phöông thöùc huy ñoäng voán qua caùc hoaït ñoäng tín 

duïng, phaûi döïa treân cô sôû neàn taøi chính vöõng maïnh, hieäu quaû trong ñieàu haønh 

ngaân saùch, khoáng cheá möùc ñoä boäi chi hôïp lyù… nhaèm ñaûm baûo chuû ñoäng thanh toaùn 

caùc khoaûn nôï tín duïng cuûa ñòa phöông, töø ñoù môùi thu huùt söï quan taâm cuûa caùc nhaø 

ñaàu tö.  

 Thò tröôøng voán, thò tröôøng chöùng khoaùn môùi ra ñôøi chæ trong moät 
thôøi gian ngaén coøn trong giai ñoaïn hoaøn thieän, soá thaønh vieân tham gia thò 
tröôøng ñang trong böôùc thaêm doø tìm hieåu 

 

 

 + Maïng löôùi caùc toå chöùc taøi chính trung gian hieän coøn quaù moûng, kinh 

nghieäm quaûn lyù kinh doanh chöa cao, tieàm löïc taøi chính coøn quaù khieâm toán, do 

vaäy, haïn cheá khaû naêng ñaàu tö vaøo thò tröôøng voán. 

 + Ñaàu tö taøi chính laø lónh vöïc kinh doanh thaät söï coøn môùi meõ ñoái vôùi caùc 

nhaø ñaàu tö ôû Vieät Nam, ñaëc bieät laø caùc nhaø ñaàu tö tö nhaân. Cho neân, hoï coøn e 

ngaïi, thaän troïng vaø caân nhaéc kyõ, chöa coù baûn lónh vaø phong caùch cuûa moät nhaø ñaàu 

tö chuyeân nghieäp. 

 Cô cheá xaùc ñònh laõi suaát traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông chöa 
ñöôïc xaùc ñònh roõ raøng, phuø hôïp vôùi thöïc teá thò tröôøng 

Trong thôøi gian qua, traùi phieáu cuûa caùc ñòa phöông chöa coù quy cheá phaùt 

haønh cuï theå rieâng maø hoaøn toaøn döïa vaøo quy cheá phaùt haønh traùi phieáu chính phuû, 

do ñoù, vieäc xaùc ñònh laõi suaát traùi phieáu khi phaùt haønh ñeàu döïa treân cô sôû xaùc ñònh 

laõi suaát traùi phieáu chính phuû. Ñoái vôùi traùi phieáu chính phuû vaøo moãi thôøi ñieåm phaùt 

haønh laõi suaát ñöôïc xaùc ñònh döïa treân laõi suaát chæ ñaïo cuûa Boä taøi chính. Thoâng 

thöôøng möùc laõi suaát naøy laïi ñöôïc quy ñònh moät caùch aùp ñaët vaø ít döïa treân cô sôû 

thöïc teá thò tröôøng, vì vaäy trong suoát moät thôøi gian daøi vieäc phaùt haønh traùi phieáu 
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chính phuû khoâng mang laïi keát quaû cao, ñaëc bieät laø caùc loaïi traùi phieáu chính phuû 

coù thôøi gian daøi töø  5 naêm trôû leân. 

Trong khi ñoù, traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông xeùt veà möùc ñoä ruûi ro laïi cao 

hôn traùi phieáu chính phuû, quy moâ vaø tính ña daïng cuûa traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông cuõng keùm hôn so vôùi traùi phieáu chính phuû, hôn nöõa, traùi phieáu cuûa moãi 

ñòa phöông cuõng coù möùc ñoä ruûi ro khaùc nhau. Vì vaäy, trong noäi dung quy ñònh xaùc 

ñònh möùc laõi suaát phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông cuûa nghò ñònh 

141/NÑ-CP, Boä tröôûng Boä taøi chính quyeát ñònh giôùi haïn bieân ñoä laõi suaát traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông so vôùi laõi suaát traùi phieáu chính phuû cuøng kyø haïn. 

Cuï theå, Chuû tòch UBND tænh quyeát ñònh laõi suaát cho töøng loaïi baèng laõi traùi phieáu 

chính phuû cuøng kyø haïn coäng vôùi bieân ñoä theo quy ñònh. Töø nhöõng quy ñònh treân 

cho thaáy coù 2 vaán ñeà baát hôïp lyù caàn giaûi quyeát: 

 + Moät laø, vieäc xaùc ñònh laõi suaát cuûa hai loaïi traùi phieáu khaùc nhau treân cuøng 

moät cô sôû mang naëng tính chuû quan laø khoâng phuø hôïp vôùi ñieàu kieän kinh teá thò 

tröôøng.  

 + Hai laø, vieäc quy ñònh bieân ñoä giao dòch giöõa traùi phieáu chính phuû vôùi traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø cöùng nhaéc, deã taïo ra söï ñaùnh ñoàng ñoái vôùi traùi 

phieáu cuûa caùc ñòa phöông khaùc nhau sau naøy, khi thò tröôøng phaùt trieån.  

Nhöõng haïn cheá trong cô cheá xaùc ñònh laõi suaát traùi phieáu ñaõ phaàn naøo gaây aûnh 

höôûng laøm giaûm tính haáp daãn cuûa traùi phieáu ñoái vôùi nhaø ñaàu tö. 

  Tính thanh khoaûn cuûa caùc loaïi traùi phieáu chöa cao 

Trong boái caûnh chung cuûa thiï tröôøng traùi phieáu Vieät Nam, maø cuï theå laø traùi 

phieáu chính phuû cuõng nhö traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông vì thò tröôøng traùi 

phieáu doanh nghieäp chöa phaùt trieån; cho thaáy, ñoái töôïng mua traùi phieáu chuû yeáu 

laø caùc toå chöùc taøi chính nhö: trong ñôït phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò Thaønh phoá Hoà 
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Chí Minh naêm 2003 vôùi toång giaù trò laø 2.000 tyû ñoàng. Loaïi traùi phieáu kyø haïn 2 

naêm laø 200 tyû ñöôïc baùn leû ra coâng chuùng, coøn loaïi naêm 5 ñöôïc ñaáu thaàu qua 

Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn laø 1.750 tyû ñoàng, khaùch haøng laø NHTM chieám 

83,1%; toå chöùc taøi chính (coâng ty baûo hieåm, chöùng khoaùn, taøi chính) laø 8,6%; 

doanh nghieäp vaø caù nhaân laø 8,3%. Ñieàu naøy cho thaáy, löôïng traùi phieáu maø coâng 

chuùng naém giöõ laø raát ít. Caùc toå chöùc taøi chính trung gian söû duïng nguoàn voán khaû 

duïng chöa cho vay heát ñeå ñaàu tö vaøo traùi phieáu, trong boái caûnh thò tröôøng tín duïng 

dieãn bieán khoâng coù lôïi, laøm cho caùc nhaø ñaàu tö naøy coù xu höôùng löu giöõ traùi phieáu 

ñôïi cho ñeán khi ñaùo haïn, löôïng traùi phieáu ñaõ phaùt haønh ñöôïc mua baùn treân thò 

tröôøng thöù caáp raát ít. 

Maët khaùc, ñoái vôùi traùi phieáu phaùt haønh theo phöông thöùc baùn leû, ban ñaàu 

ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö tö nhaân vaø doanh nghieäp mua, nhöng sau ñoù do khoù baùn laïi 

treân thò tröôøng thöù caáp ñeå thu hoài voán khi caàn thieát, laøm cho phöông thöùc naøy 

khoâng ñaït hieäu quaû cao. Veà sau quy moâ vaø soá löôïng phaùt haønh qua phöông thöùc 

naøy caøng giaûm, goùp phaàn laøm giaûm khoái löôïng traùi phieáu do doanh nghieäp vaø 

coâng chuùng naém giöõ, ñaây laø löïc löôïng chính tham gia treân thò tröôøng thöù caáp. 

Hôn nöõa phaùt haønh traùi phieáu laø nhaèm taêng theâm keânh huy ñoäng voán tröïc 

tieáp töø neàn kinh teá cho ñaàu tö phaùt trieån, nhöng trong thôøi giam qua muïc ñích 

chöa thöïc hieän ñöôïc. Thöïc teá qua caùc ñôït phaùt haønh thôøi gian vaø quy moâ voán huy 

ñoäng coù theå ñaït yeâu caàu, nhöng veà hình thöùc ñaõ taïo neân cô cheá luaân chuyeån voán 

loøng voøng trong neàn kinh teá laøm giaûm hieäu quaû cuûa phöông thöùc huy ñoäng voán 

naøy. 

Thöïc traïng cho thaáy qua caùc naêm töø 2000-2004, traùi phieáu chính phuû ñöôïc 

nieâm yeát laø chuû yeát 99,3% toång giaù trò nieâm yeát. Trong caùc loaïi traùi phieáu, chæ coù 

traùi phieáu kho baïc kyø haïn 5 naêm; trong caùc loaïi traùi phieáu ñaàu tö chæ coù traùi phieáu 
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quyõ hoã trôï phaùt trieån, chöa coù traùi phieáu coâng trình. Traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông ñaõ ñöôïc nieâm yeát treân caùc Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn nhöng quy 

moâ giao dòch coøn quaù haïn cheá. (phuï luïc 18,19). Tình hình taïi Trung taâm Giao dòch 

Chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh, traùi phieáu phaàn lôùn ñöôïc giao dòch theo 

phöông thöùc thoûa thuaän, laøm cho caùc nhaø ñaàu tö tö nhaân raát ít tham gia maø chuû 

yeáu laø nhaø ñaàu tö coù toå chöùc, trung bình treân 96% giaù trò giao dòch qua caùc naêm. 

NHTM, coâng ty taøi chính laø caùc thaønh vieân tham gia tích cöïc, coøn coâng ty baûo 

hieåm thì chöa maën maø vôùi tyû troïng tham gia khoaûn 20% trong naêm 2004. 

Nhö vaäy, traùi phieáu noùi chung vaø traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông noùi 

rieâng chöa thaät söï ñaûm baûo ñöôïc tính thanh khoaûn voán coù cuûa noù. Khi thò tröôøng 

thöù caáp hoaït ñoäng keùm hieäu quaû, daân chuùng vaø caùc toå chöùc kinh teá coøn xa laï vôùi 

loaïi hình ñaàu tö chöùng khoaùn, thì vieäc phaùt haønh traùi phieáu cuûa chính quyeàn ñòa 

phöông seõ gaëp khoù khaên vaø nguoàn voán huy ñoäng cuõng seõ bò haïn cheá. 

Keát luaän chöông 2 

Sau 30 naêm ñoåi môùi theo cô cheá kinh teá thò tröôøng, treân lónh vöïc kinh teá xaõ 

hoäi ñaõ coù moät böôùc tieán vöôït baäc vaø ñaït ñöôïc nhöõng thaønh quaû to lôùn. Söï phaùt 

treân taïo ñieàu kieän cô sôû vaät chaát kyõ thuaät cho quaù trình ra ñôøi vaø phaùt trieån thò 

tröôøng taøi chính. Thöïc traïng hoaït ñoäng thò tröôøng taøi chính Vieät Nam thôøi gian 

qua ñaõ töøng böôùc khaúng ñònh vai troø laø keânh ñieàu tieát vôùi linh hoaït, hieäu quaû vaø 

ñoùng goùp raát lôùn cho coâng cuoäc coâng nghieäp hoùa hieän ñaïi hoùa ñaát nöôùc. Moâi 

tröôøng taøi chính ñöôïc oån ñònh, vaên hoùa chöùng khoaùn töøng böôùc hình thaønh. Quaù 

trình phi taäp trung hoùa trong quaûn lyù taøi chính ñöôïc Nhaø nöôùc ñaåy maïnh, ñòa 

phöông ñöôïc giao nhieàu quyeàn hôn trong lónh vöïc ñaàu tö cô sôû haï taàng kinh teá xaõ 

hoäi, cuõng nhö chuû ñoäng ñoäng khai thaùc caùc nguoàn voán ñaàu tö trong nöôùc ñeå caân 
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ñoái NSÑP. Ñieàu naøy, taïo cô sôû cho söï ra ñôøi vaø phaùt trieån thò tröôøng vay nôï ñòa 

phöông, maø phöông thöùc chuû yeáu laø phaùt haønh traùi phieáu. 

Döïa treân nhöõng yeâu caàu khaùch quan cuûa neàn kinh teá xaõ hoäi, böôùc ñaàu thò 

tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông taïo ra keânh huy ñoäng voán cho NSÑP, 

ñaùp öùng nhu caàu ñaàu tö  cô sôû haï taàng, thuùc ñaåy kinh teá xaõ hoäi ñòa phöông phaùt 

trieån. Ñoàng thôøi, thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coøn cung caáp moät 

khoái löôïng haøng hoùa coù chaát löôïng, goùp phaàn thuùc ñaåy thò tröôøng chöùng khoaùn 

Vieät Nam phaùt trieån. Tuy nhieân, beân caïnh nhöõng thaønh quaû ñaït ñöôïc, thò tröôøng 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông vaãn coøn nhöõng haïn cheá nhaát ñònh nhö: quy moâ 

coøn raát haïn cheá, chuûng loaïi traùi phieáu chöa ña daïng, cô cheá phaùt haønh traùi phieáu 

coøn nhieàu baát caäp. 

Töø nhöõng phaân tích veà thöïc traïng, thaønh quaû vaø haïn cheá trong quaù trình phaùt 

trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, luaän aùn ruùt ra nguyeân 

nhaân cuûa nhöõng toàn taïi yeáu keùm laøm neàn taûng cho vieäc ñeà xuaát caùc giaûi phaùp ôû 

chöông 3 nhaèm thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû Vieät 

Nam phaùt trieån.  
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CHÖÔNG 3  

 GIAÛI PHAÙP PHAÙT TRIEÅN THÒ TRÖÔØNG 
TRAÙI PHIEÁU CHÍNH QUYEÀN ÑÒA PHÖÔNG 
GIAI ÑOAÏN 2006 – 2020 

 
3.1. NHU CAÀU VOÁN ÑAÀU TÖ PHAÙT TRIEÅN CÔ SÔÛ HAÏ TAÀNG ÑÒA 

PHÖÔNG TRONG COÂNG CUOÄC COÂNG NGHIEÄP HOÙA HIEÄN ÑAÏI 
HOÙA ÔÛ VIEÄT NAM GIAI ÑOAÏN 2006-2020 

3.1.1. Ñònh höôùng vaø muïc tieâu phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi cuûa Vieät Nam trong 
giai ñoaïn 2006-2020 

Theo baùo caùo cuûa Ban Chaáp haønh Trung öông Ñaûng khoùa IX taïi Ñaïi hoäi Ñaïi 

bieåu toaøn quoác laàn X cuûa Ñaûng, ñaùnh giaù vieäc thöïc hieän chieán löôïc phaùt trieån 

kinh teá xaõ hoäi sau naêm naêm ñaàu theá kyû XXI vaø quyeát ñònh chieán löôïc phaùt trieån 

kinh teá xaõ hoäi trong nhöõng naêm tieáp theo – Chieán löôïc coâng nghieäp hoùa, hieän ñaïi 

hoùa theo ñònh höôùng xaõ hoäi chuû nghóa, ñeå ñeán naêm 2020 nöôùc ta cô baûn trôû thaønh 

nöôùc coâng nghieäp.  

  Phaûi taïo ra böôùc chuyeån bieán maïnh meõ ñöa ñaát nöôùc ra khoûi tình 

traïng keùm phaùt trieån; 

  Naâng cao roõ reät ñôøi soáng vaät chaát, vaên hoùa, tinh thaàn cuûa nhaân daân 

taïo ñaø cho söï phaùt trieån nhöõng naêm tieáp theo, ñöa Vieät Nam cô baûn 

thaønh moät nöôùc coâng nghieäp hieän ñaïi; 

  Nguoàn löïc con ngöôøi, naêng löïc khoa hoïc coâng ngheä, keát caáu haï 

taàng, tieàm löïc kinh teá, quoác phoøng an ninh ñöôïc taêng cöôøng; 

  Vò theá Vieät Nam treân tröôøng quoác teá ñöôïc naâng cao. 

Thöïc hieän chieán löôïc phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi maø Ñaûng vaø Nhaø nöôùc ñaõ ñeà 

ra, phaûi höôùng tôùi ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu phaùt trieån sau: 
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  Ñaûm baûo toác ñoä taêng tröôûng kinh teá bình quaân trong 20 naêm tôùi laø töø 7,7-

8%,GDP theo giaù so saùnh naêm 2010 gaáp 2 laàn naêm 2000 vaø taêng leân lôùn hôn 

trong giai ñoaïn sau. GDP bình quaân ñaàu ngöôøi theo giaù hieän haønh ñaït khoaûng 870 

-950 USD. Naâng cao hieäu quaû vaø naêng löïc caïnh tranh cuûa saûn phaåm, doanh 

nghieäp vaø cuûa neàn kinh teá. Thuùc ñaåy saûn xuaát haøng hoùa phaùt trieån, taêng soá löôïng 

chuûng loaïi vaø chaát löôïng ñaùp öùng nhu caàu tieâu duøng trong nöôùc vaø xuaát khaåu. 

Hình thaønh cô caáu kinh teá hieän ñaïi, trong ñoù tyû troïng coâng nghieäp trong GDP 

khoâng ngöøng gia taêng töø 33% giai ñoaïn (1996-2000) leân 42-43%%, dòch vuï 41-

42%, tyû leä ñoâ thò hoùa vaøo khoaûng 50%. Tyû leä huy ñoäng GDP vaøo ngaân saùch ñaït 

21-22%, voán ñaàu tö xaõ hoäi ñaït khoaûng 37-38% GDP. 

  Naâng cao naêng löïc caïnh tranh cuûa neàn kinh teá, ñöa khoa hoïc kyõ thuaät 

vaøo saûn xuaát kinh doanh, goùp phaàn gia taêng möùc lôïi nhuaän cuûa neàn kinh teá. Heä 

thoáng keát caáu cô sôû haï taàng phaûi ñi tröôùc moät böôùc ñeå ñaùp öùng nhu caàu phaùt trieån 

caân ñoái beàn vöõng cuûa neàn kinh teá xaõ hoäi, quoác phoøng vaø an ninh. Treân cô sôû quy 

hoaïch, Nhaø nöôùc daønh voán ngaân saùch vaø huy ñoäng caùc nguoàn löïc khaùc ñeå xaây 

döïng ñoàng boä keát caáu haï taàng trong töøng vuøng vaø treân caû nöôùc, chuû yeáu laø haï taàng 

giao thoâng, naêng löôïng. Ñaåy maïnh phaùt trieån ñoâ thò, xaây döïng ñoàng boä vaø töøng 

böôùc hieän ñaïi heä thoáng haï taàng ñoâ thò. 

  Phaùt trieån kinh teá ñoàng boä vôùi xaõ hoäi, khoáng cheá möùc taêng daân soá, ñaåy 

luøi ngheøo ñoùi, naâng thu nhaäp bình quaân ñaàu ngöôøi leân gaáp 4 laàn naêm 2000, moâi 

tröôøng soáng khoâng ngöøng ñöôïc caûi thieän. 

Trong boái caûnh theá giôùi coù nhöõng dieãn bieán môùi, taïo ra nhöõng thuaän lôïi vaø 

thaùch thöùc cho coâng cuoäc phaùt trieån ñaát nöôùc. Tieán trình coâng nghieäp hoùa hieän ñaïi 

hoùa cuûa nöôùc ta neân chuù troïng höôùng vaøo khai thaùc nguoàn noäi löïc khoâng neân quaù 

döïa vaøo ngoaïi löïc, laáy noäi löïc laøm ñoäng löïc ñeå taïo neân söï oån ñònh töông ñoái. Treân 
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cô sôû ñoù hình thaønh theá chuû ñoäng khi tham gia vaøo tieán trình quoác teá hoùa vaø toaøn 

caàu hoùa. Vì theá, neàn kinh teá caàn phaûi thöïc hieän: 

  Khai thaùc toái öu caùc nguoàn löïc cho taêng tröôûng, khai thaùc ngoaïi löïc 

phaûi ñaûm baûo nguyeân taéc noäi löïc hoùa caùc nguoàn ngoaïi löïc ñeå neàn 

kinh teá khoâng rôi vaøo tình traïng nôï, thaâm huït caùn caân thanh toaùn 

quoác teá. 

  Taïo söï gaén keát giöõa taêng tröôûng kinh teá oån ñònh beàn vöõng vôùi cuõng 

coá vaø môû roäng thò tröôøng trong nöôùc, thieát laäp ñöôïc haøng raøo phoøng 

ngöøa caàn thieát, thích öùng vaø öùng phoù kòp thôøi vôùi nhöõng bieán ñoäng töø 

beân ngoaøi. 

  Phaùt trieån cô caáu ngaønh kinh teá theo höôùng phaùt huy noäi löïc, lôïi theá 

so saùnh naâng cao söùc caïnh tranh quoác teá, phuø hôïp vôùi xu theá chuyeån 

bieán cuûa thôøi ñaïi.  

  Phaùt trieån ñoàng boä, caân ñoái giöõa caùc vuøng kinh teá, vöøa phaùt huy lôïi 

theá so saùnh giöõa caùc vuøng troïng ñieåm vöøa taïo ñieàu kieän cho caùc 

vuøng khoù khaên coù cô hoäi phaùt trieån. 

3.1.2. Nhu caàu voán cho ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng cuûa ñòa phöông 

Ñeå ñaït ñöôïc nhöõng muïc tieâu kinh teá xaõ hoäi ñoøi hoûi phaûi huy ñoäng toång löïc vaø 

coù moät söï taêng tröôûng ñoàng ñeàu, beàn vöõng giöõa caùc ñòa phöông treân caû nöôùc. Vì 

vaäy, Nhaø nöôùc khoâng ngöøng ñoåi môùi cô cheá quaûn lyù, khuyeán khích khai thaùc toái 

ña lôïi theá cuûa töøng ñòa phöông, ñaëc bieät laø caùc ñòa phöông laø ñaàu taøu kinh teá phaûi 

taêng cöôøng ñaàu tö ñeå coù möùc taêng tröôûng cao hôn, töø ñoù keùo caùc ñòa phöông khaùc 

trong vuøng phaùt trieån. Thoáng nhaát quy hoaïch phaùt trieån treân caû nöôùc, taïo moái lieân 

keát tröïc tieáp veà saûn xuaát, thöông maïi, ñaàu tö kyõ thuaät vaø nguoàn nhaân löïc giöõa caùc 

ñòa phöông. Chuù troïng ñaàu tö phaùt trieån heä thoáng haï taàng cô sôû caùc ñòa phöông 

ñoàng boä. Trong lónh vöïc ñaàu tö, Nhaø nöôùc tieáp tuïc thöïc hieän ñoåi môùi cô cheá quaûn 
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lyù taøi chính trong phaân caáp quaûn lyù ngaân saùch Nhaø nöôùc. Tieán trình naøy thöïc hieän 

theo höôùng taêng tính chuû ñoäng hôn cho NSÑP, giaûm daàn bao caáp töø NSTW. Caùc 

khoaûn thu phaùt sinh treân ñòa baøn seõ ñöôïc xem xeùt ñeå laïi nhieàu hôn, ñoàng thôøi 

phaân ñònh chi cho NSÑP cuõng ñöôïc ñieàu chænh taêng chi ñaàu tö phaùt trieån caùc coâng 

trình thuoäc keát caáu haï taàng kinh teá xaõ hoäi ñòa phöông. Ñaåy maïnh quaù trình phi taäp 

trung hoùa trong quaûn lyù NSNN nhaèm taïo neân cô cheá taøi chính linh hoaït vaø chuû 

ñoäng cho caùc caáp NSNN, khai thaùc vaø söû duïng coù hieäu quaû hôn caùc nguoàn löïc taøi 

chính trong nöôùc.    

Thöïc traïng cô sôû haï taàng caùc ñòa phöông hieän nay coøn raát yeáu keùm laïi khoâng 

ñoàng boä, ñaëc bieät laø haï taàng giao thoâng, ñieän, nöôùc, y teá, giaùo duïc… Thôøi gian 

qua, maëc duø coù söï noã löïc ñaàu tö  raát lôùn, nhöng ñeán nay vaãn chöa ñaùp öùng ñöôïc 

nhu caàu phaùt trieån cuûa neàn kinh teá xaõ hoäi. Maëc khaùc, vôùi söï phaùt trieån cuûa neàn 

kinh teá, quaù trình ñoâ thò hoùa cuûa moät soá ñoâ thò nhö Haø Noäi, Tp.HCM… dieãn ra quaù 

nhanh, trong khi cô sôû haï taàng ñoâ thò chöa ñöôïc ñaàu tö ñuùng möùc vaø kòp thôøi ñaõ 

taïo neân söï quaù taûi vaø coù taùc ñoäng xaáu ñeán söï phaùt trieån veà sau, ñeán quaù trình coâng 

nghieäp hoùa.Vì vaäy, trong thôøi gian tôùi ñeå thöïc hieän caùc muïc tieâu phaùt trieån ñaõ ñeà 

ra, voán ñaàu tö cuûa caùc ñòa phöông cuõng seõ raát lôùn, cuï theå: 

  Giai ñoaïn 2006-2010: Tieáp tuïc ñaàu tö ñeå hoaøn thieän heä thoáng cô sôû haï 

taàng ñòa phöông, khaéc phuïc nhöõng yeáu keùm khoâng ñoàng boä, khai thoâng caùc nguoàn 

löïc cho söï phaùt trieån kinh teá ñòa phöông. Vôùi caùc ñoâ thò lôùn, ñaàu tö nhaèm giaûi 

quyeát hieän töôïng quaù taûi, maát caân ñoái trong quaù trình ñoâ thò hoùa nhö: giao thoâng, 

caáp thoaùt nöôùc, moâi tröôøng, y teá, giaùo duïc… Vì vaäy, nhu caàu voán ñaàu tö lôùn vaø ñoøi 

hoûi caùc döï aùn phaûi thöïc hieän döùt ñieåm trong thôøi gian ngaén ñeå nhanh choùng ñöa 

coâng trình vaøo khai thaùc. Töø naêm 2003, tình hình kinh teá khu vöïc vaø trong nöôùc ñi 

vaøo oån ñònh, luaät NSNN ñieàu chænh theo höôùng phaân caáp ñaàu tö maïnh veà ñòa 

phöông, neáu nhö giai ñoaïn 1995-2001 tyû leä naøy trung bình khoaûng 43%, thì baét 
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ñaàu töø naêm 2002 taêng leân treân 50% öôùc ñoaùn trong giai ñoaïn 2006-2010 tyû leä 

phaân caáp ñaàu tö veà cho NSÑP laø 55% vaø toång nhu caàu voán ñaàu tö töø 99-116 tyû 

USD (töông ñöông 1.562.220 tyû ñoàng-1.830.480 tyû ñoàng). Nhu caàu voán ñaàu tö  

phaùt trieån cuûa ñòa phöông töø 54,45-63,8 tyû USD (töông ñöông 863.522 tyû ñoàng 

ñeán 1.011.804 tyû ñoàng, tính theo tyû giaù VND/USD = 15.859VND), trong ñoù nhu  

caàu voán cho ñaàu tö cô sôû haï taàng laø chuû yeáu. (phuï luïc 20). 

Baûng 3.1.: Voán ñaàu tö phaùt trieån töø khu vöïc Nhaø nöôùc vaø döï baùo nhu caàu voán 
ñaàu tö theo phaân caáp quaûn lyù giai ñoaïn 1995-2010 

Trung öông Ñòa phöông  

Naêm 

Toång soá (tyû 
ñoàng) 

Voán ñaàu tö 
(tyû ñoàng) 

Tyû leä (%) Voán ñaàu tö 
(tyû ñoàng) 

Tyû leä (%) 

1995-1996 73.341,0 41.304,8 56,31 32.036,2 43,69

1997-2001 374.149,6 212.057 56,68 162.092,6 43,32

2002 106.231,6 49.124,7 46,24 57.106,9 53,76

2003 123.000,0 60.800,0 49,43 62.200,0 50,57

2004 147.500,0 74.000,0 50,2 73.500,0 49,80

2005 172.000,0 82.560,0 48,50 89.440,0 51,50

2006-2010 1.830.480 823.716 45 1.006.764 55

Nguoàn: Soá lieäu Toång cuïc thoáng keâ töø 2000-2005, taùc giaû toång hôïp vaø tính toaùn.[22]  

 Giai ñoaïn 2011-2020: Phaùt trieån kinh teá theo chieàu saâu, cô sôû haï taàng 

ñöôïc hoaøn thieän, naâng caáp ñeå ñeán naêm 2020 Vieät Nam coù moät heä thoáng cô sôû haï 

taàng ñoàng boä vaø hieän ñaïi, töông xöùng vôùi moät nöôùc coâng nghieäp phaùt trieån. Ñaây 

laø thôøi kyø maø toác ñoä ñoâ thò hoùa cuûa caùc ñòa phöông dieãn ra maïnh meõ, nhöõng thaønh 

phoá lôùn taêng ñaàu tö ñaùp öùng nhu caàu hieän ñaïi hoùa, môû roäng quy moâ ñoâ thò vaø taêng 
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daân soá cô hoïc. Do vaäy, ñeå naâng caáp heä thoáng giao thoâng, caùc coâng trình dòch vuï 

coâng coäng, tröôøng hoïc, beänh vieän, caùc khu coâng ngheä cao…, döïa treân cô sôû toång 

nhu caàu voán ñaàu tö trong caû nöôùc vaø tyû leä phaân caáp veà ñaàu tö cho ñòa phöông laø 

55%, nhu caàu voán ñaàu tö phaùt trieån cuûa ñòa phöông öôùc tính khoaûng töø 150 tyû 

USD ñeán 168 tyû USD (töông ñöông 2.266.550 tyû ñoàng ñeán 2.650.536 tyû ñoàng – 

tính theo tyû giaù VND/USD = 15.859VND). 

Baûng 3.2: Döï baùo nhu caàu vaø cô caáu voán ñaàu tö giai ñoaïn 2010-2020 

Giai ñoaïn 2006-2010 2010-2020 

1. Toång nhu caàu voán ñaàu tö (tyû USD) 99-116 250-280 

2.  Toác ñoä taêng tröôûng (%) 7,7 8-8,5 

3. Heä soá ICOR 4,0-4,5 4,5-5,0 

4.  Tieát kieäm  % GDP  30 40 

5. Tyû leä ñaàu tö % GDP 36-40 40-45 

6. Ñaàu tö cuûa NSNN chieám tyû troïng (%GDP) 7 5-6 

Nguoàn: Toång hôïp soá lieäu thoáng keâ vaø tính toaùn. 

3.1.3. Ñaùnh giaù caùc nguoàn voán huy ñoäng cho ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng 
cuûa ñòa phöông 

Voán ñaàu tö töø nguoàn NSNN vaø tín duïng Nhaø nöôùc luoân chieám tyû troïng lôùn 

toång voán ñaàu tö cô sôû haï taàng. Theo soá lieäu cho thaáy, giai ñoaïn 1995-2000 voán 

Nhaø nöôùc ñaàu tö cho heä thoáng giao thoâng, thuûy lôïi, ñieän, nöôùc, böu chính vieãn 

thoâng, giaùo duïc ñaøo taïo… chieám tyû troïng trung bình 45% trong toång voán ñaàu tö 

cuûa khu vöïc kinh teá Nhaø nöôùc, trong nhöõng naêm 2001-2005 tyû troïng voán naøy laø  

47%. (phuï luïc 21, 22) 

Vôùi xu höôùng ñaåy maïnh phaân caáp NSNN, thôøi gian tôùi moät vaán ñeà ñaët ra ñoái 

chính quyeàn caùc ñòa phöông laø phaûi löïa choïn phöông thöùc huy ñoäng voán sau cho 

kòp thôøi vaø toái öu nhaát, nhaèm ñaåy maïnh toác ñoä phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi cuûa ñòa 
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phöông, goùp phaàn vaøo coâng cuoäc coâng nghieäp hoùa hieän ñaïi hoùa ñaát nöôùc. Hieän 

nay, moät soá ñòa phöông laø nhöõng ñoâ thò lôùn nhö Haø Noäi, Tp. HCM treân cô sôû ñaëc 

ñieåm vaø nhöõng lôïi theá rieâng veà kinh teá xaõ hoäi ñaõ nghieân cöùu caùc giaûi phaùp huy 

ñoäng caùc nguoàn voán ñaåy maïnh ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng. Vôùi söï phaùt trieån 

cuûa caùc theå cheá kinh teá thò tröôøng, moâ hình coâng ty coå phaàn kinh doanh cô sôû haï 

taàng (CII) cuûa Tp. HCM tuy coøn raát môùi meõ ôû Vieät Nam, nhöng hoaït ñoäng raát coù 

hieäu quaû, ñaùng neân xem xeùt vaø nhaân roäng cho caùc ñòa phöông. Coâng ty naøy seõ 

mua laïi quyeàn khai thaùc caùc coâng trình ñaàu tö theo phöông thöùc BOT, giuùp cho 

nhaø ñaàu tö nhanh choùng thu hoài voán môû roäng ñaàu tö vaøo caùc döï aùn khaùc. Tuy 

nhieân, hieän nay moâ hình naøy chæ môùi coù 1 coâng ty ôû Thaønh phoá Hoà Chí Minh (phuï 

luïc 23), do vaäy chöa khai thaùc ñöôïc toái ña hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa noù ôû caùc ñòa 

phöông vaø treân caùc lónh vöïc cô sôû haï taàng. Beân caïnh ñoù, nguoàn voán khai thaùc töø 

quyõ nhaø ñaát, quy moâ nguoàn thu naøy phuï thuoäc vaøo ñieàu kieän kinh teá xaõ hoäi cuûa 

töøng ñòa phöông. Chæ coù nhöõng ñòa phöông laø troïng ñieåm kinh teá nhö Haø noäi, Tp. 

HCM, Baø Ròa Vuõng Taøu…. vôùi chính saùch ñoåi ñaát laáy cô sôû haï taàng, hoaëc ñaáu giaù 

quyeàn söû duïng ñaát, böôùc ñaàu ñaõ mang laïi nhöõng thaønh coâng ñaùng khích leä, maëc 

duø trong quaù trình thöïc hieän vaãn coøn moät soá baát caäp.  

Nhö vaäy, nhu caàu voán ñaàu tö cuûa ñòa phöông chuû yeáu vaãn phaûi döïa vaøo caùc 

nguoàn voán töø khu vöïc Nhaø nöôùc. Tuy nhieân, trong tieán trình phaùt trieån kinh teá, hoäi 

nhaäp kinh teá quoác teá, ñaåy maïnh thöïc hieän cô cheá phi taäp trung hoùa quaûn lyù taøi 

chính Nhaø nöôùc. Boäi chi NSNN phaûi ñöôïc ñieàu chænh vaø kieàm giöõ ôû möùc khoâng 

quaù 5%/GDP, nguoàn thu töø thueá vaø caùc khoaûn thu khoâng hoaøn traû khaùc coøn haïn 

cheá. Do vaäy, nguoàn voán ñaàu tö tröïc tieáp töø NSNN cuûa ñòa phöông seõ khoâng ñaùp 

ñuû vaø kòp thôøi nhu caàu naøy. Beân caïnh ñoù, nguoàn voán vay ODA taøi trôï cho caùc döï 

aùn haï taàng ñòa phöông coøn raát haïn cheá, phaûi thoâng qua cô cheá giaùm saùt cuûa Trung 

öông, vôùi ñieàu kieän caùc ñòa phöông hieän nay vieäc tieáp caän vôùi nguoàn voán naøy raát 
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khoù. Töø thöïc traïng treân cho thaáy hình thöùc phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò, traùi phieáu 

coâng trình ñòa phöông coøn goïi chung laø traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø moät 

phöông thöùc huy ñoäng voán ñöôïc chính quyeàn caùc ñòa phöông quan taâm. Tuy 

nhieân, khi thöïc hieän phöông thöùc naøy, ñòa phöông phaûi hoäi ñuû caùc ñieàu kieän veà 

kinh teá, taøi chính, cô cheá chính saùch Nhaø nöôùc, naêng löïc quaûn lyù…  

Toùm laïi, trong boái caûnh hieän nay, ñeå thöïc hieän chính saùch môû roäng ñaàu tö cô 

sôû haï taàng ngoaøi nguoàn voán NSNN, caùc ñòa phöông laø caàn thieát phaûi ña daïng hoùa 

hình thöùc huy ñoäng voán môùi ñeå coù theå taïo ra ñöôïc nguoàn taøi chính ñaùp öùng ñöôïc 

nhu caàu phaùt trieån cô sôû haï taàng. Moät vaán ñeà caàn thieát vaø caáp baùch ñaët ra laø phaûi 

nghieân cöùu caùc phöông thöùc huy ñoäng voán phuø hôïp vôùi xu höôùng phaùt trieån kinh 

teá cuûa quoác gia vaø trong ñieàu kieän cuï theå cuûa ñòa phöông. Phöông thöùc phaùt haønh 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông mang laïi hieäu quaû cao, qua ñoù coù theå taän khai 

ñöôïc nguoàn voán trong nöôùc, kích thích caùc theå cheá kinh teá thò tröôøng phaùt trieån, 

taêng cöôøng tính minh baïch vaø hieäu quaû trong quaûn lyù cuûa chính quyeàn Nhaø nöôùc 

ôû caùc ñòa phöông. 

3.2. Quan ñieåm vaø muïc tieâu phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 
phöông 

3.2.1. Quan ñieåm phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. 

 Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông trong ñieàu kieän kinh 

teá xaõ hoäi ôû Vieät Nam hieän nay phaûi döïa treân quan ñieåm sau: 

 Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaûi phuø 
hôïp vôùi ñieàu kieän thöïc teá vaø ñònh höôùng phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi cuûa ñòa 
phöông vaø ñaát nöôùc 

 

Quan ñieåm naøy döïa treân cô sôû lyù luaän xaây döïng thò tröôøng traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông nhaèm taïo theâm keânh huy ñoäng voán cho chính quyeàn caùc ñòa 

phöông ñaåy maïnh ñaàu tö phaùt trieån. Vì vaäy, phaûi xuaát phaùt töø ñieàu kieän vaø tieàm 
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naêng kinh teá ñòa phöông, tính hieäu quaû cuûa coâng trình ñaàu tö, tuaân thuû caùc nguyeân 

taéc cuûa quan heä tín duïng trong cô cheá kinh teá thò tröôøng vaø ñaûm baûo thanh toaùn nôï 

khi ñaùo haïn. Hôn nöõa, söï ra ñôøi vaø hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng naøy laø moät böôùc ñoåi 

môùi lôùn trong cô cheá quaûn lyù taøi chính cuûa Nhaø nöôùc, giaûm daàn bao caáp töø NSTW 

taêng chuû ñoäng cho NSÑP, nhöng phaûi ñaûm baûo tính thoáng nhaát, quyeàn haïn ñi ñoâi 

vôùi traùch nhieäm.  

Theo ñònh höôùng phaùt trieån thò tröôøng, giai ñoaïn ñaàu chæ caùc ñòa phöông hoäi 

ñuû caùc ñieàu kieän veà kinh teá xaõ hoäi, caùc ñòa phöông troïng ñieåm vaø ñöôïc höôûng quy 

cheá taøi chính ñaëc bieät theo quy ñònh, seõ phaùt haønh traùi phieáu. Heä quaû giai ñoaïn 

naøy, seõ taïo ra moät söï töông taùc lan truyeàn môû roäng sang caùc ñòa phöông khaùc.  

 Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø moät thò 
tröôøng boä phaän trong söï phaùt trieån thoáng nhaát cuûa thò tröôøng taøi chính, phaûi 
coù söï phoái hôïp ñoàng boä vôùi caùc thò tröôøng boä phaän khaùc nhaèm ñaûm baûo an 
toaøn, hieäu quaû goùp phaàn huy ñoäng voán cho ñaàu tö phaùt trieån 

 

Xeùt veà baûn chaát thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø moät thò 

tröôøng boä phaän cuûa thò tröôøng traùi phieáu Nhaø nöôùc. Do vaäy, traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông ñöôïc xem laø moät loaïi coâng cuï nôï cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn. 

Ñeå hoaït ñoäng thò tröôøng ñaït hieäu quaû cao caàn phaûi coù söï phoái hôïp ñoàng boä vôùi caùc 

thò tröôøng boä phaän khaùc. Trong ñònh höôùng phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 

Nam, thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông seõ laøm gia taêng löôïng haøng 

hoaù cuûa thò tröôøng. Ñoàng thôøi, söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng naøy seõ taïo ñaø phaùt trieån 

caùc thò tröôøng nôï khaùc.  

  Trong ñieàu kieän kinh teá hieän nay, tín duïng ngaân haøng ñöôïc xem laø 

keânh huy ñoäng voán chuû yeáu cho ñaàu tö phaùt trieån. Vì vaäy, tieán trình 

phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn noùi chung thò tröôøng chöùng khoaùn 

nôï noùi rieâng trong ñoù coù thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 
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phöông phaûi treân cô sôû phaân tích dieãn tieán thò tröôøng tín duïng ngaân 

haøng veà quy moâ, thôøi gian voán tieát kieäm, laõi suaát… ñeå töø ñoù xaùc ñònh 

thôøi ñieåm, quy moâ, laõi suaát phaùt haønh, ñoái töôïng khaùch haøng… nhaèm 

ñaûm baûo thaønh coâng cuûa caùc ñôït phaùt haønh, söï oån ñònh vaø phaùt trieån 

beàn vöõng cuûa thò tröôøng. 

  Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaûi coù söï gaén keát vôùi 

thò tröôøng traùi phieáu chính phuû. Ñeå khoâng gaây neân hieän töôïng cheøn 

laán thò tröôøng traùi phieáu chính phuû thì quy moâ thò tröôøng traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc xaây döïng treân khuoân khoå quy cheá taøi 

chính ñaëc bieät vaø giôùi haïn möùc vay nôï cuûa ñòa phöông. Laõi suaát phaùt 

haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaûi ñöôïc xaùc laäp treân cô sôû 

laõi suaát traùi phieáu chính phuû vaø phuø hôïp vôùi möùc laõi suaát treân thò 

tröôøng voán, nhaèm taïo ra moät söï gaén keát ñoàng boä cho söï phaùt trieån 

chung cuûa thò tröôøng taøi chính.  

  Söï phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, ñaëc bieät 

laø loaïi traùi phieáu thu nhaäp, phaûi taïo ra moâi tröôøng caïnh tranh laønh 

maïnh vôùi thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp. Vieäc môû roäâng ñaàu tö 

cuûa caùc doanh nghieäp coâng ích Nhaø nöôùc, khoâng laøm giaûm thu huùt 

voán ñaàu tö töø khu vöïc tö, maát ñi tính caïnh trong trong cô cheá kinh teá 

thò tröôøng. 

 Nhaø nöôùc thöïc hieän quaûn lyù baèng luaät phaùp, taïo ñieàu kieän ñeå thò 
tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông hoaït ñoäng vaø phaùt trieån, baûo ñaûm 
quyeàn vaø lôïi ích hôïp phaùp cuûa nhaø ñaàu tö, coù chính saùch khuyeán khích ñoâng 
ñaûo caùc chuû theå tham gia  
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 Trong quaù trình vaän haønh thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù 

lieân quan vôùi heä thoáng lôïi ích cuûa nhieàu chuû theå trong xaõ hoäi, cho neân hoaït ñoäng 

cuûa noù phaûi caàn phaûi döïa treân moät neàn taûng phaùp lyù chaët cheõ, thoáng nhaát.  

  Khung phaùp lyù cuûa thò tröôøng laø cô sôû ñeå thieát laäp cô cheá quaûn lyù nôï 

ñòa phöông, haïn cheá ruûi ro vôõ nôï, naâng cao hieäu quaû quaûn lyù vaø söû 

duïng voán vay cuûa chính quyeàn ñòa phöông.  

  Ñoàng thôøi, khung phaùp lyù xaùc ñònh roõ traùch nhieäm vaø quyeàn haïn cuûa 

caùc chuû theå tham gia thò tröôøng nhaèm baûo veä quyeàn lôïi cho nhaø ñaàu 

tö, taïo ra moâi tröôøng kinh doanh laønh maïnh, töø ñoù thuùc ñaåy thò 

tröôøng traùi phieáu ñòa phöông noùi rieâng vaø thò tröôøng chöùng khoaùn 

noùi chung phaùt trieån.  

3.2.2. Muïc tieâu 

Höôùng tôùi taàm nhìn naêm 2020, muïc tieâu toång quaùt cuûa thò tröôøng traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông laø phaùt trieån caû quy moâ vaø chaát löôïng hoaït ñoäng nhaèm 

taïo keânh huy ñoäng voán cho ñaàu tö phaùt trieån, ñoàng thôøi goùp phaàn phaùt trieån thò 

tröôøng taøi chính Vieät Nam; duy trì traät töï an toaøn, môû roäng phaïm vi, taêng cöôøng 

hieäu quaû quaûn lyù, giaùm saùt thò tröôøng nhaèm baûo veä lôïi ích hôïp phaùp cuûa nhaø ñaàu 

tö; töøng böôùc naâng cao naêng löïc caïnh tranh cuûa thò tröôøng, gaén keát vôùi söï phaùt 

trieån cuûa thò tröôøng taøi chính trong tieán trình hoäi nhaäp kinh teá quoác teá. Ñeå ñaït 

ñöôïc muïc tieâu ñeà ra trong chaëng ñöôøng phaùt trieån töø nay cho ñeán 2020 cuûa thò 

tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông Vieät Nam coù theå chia thaønh 2 giai ñoaïn 

vaø treân cô sôû ñoù xaùc ñònh caùc muïc tieâu cuï theå nhö sau: 

  Giai ñoaïn 2006-2010: giai ñoaïn taïo ñaø cuûa cho coâng cuoäc coâng nghieäp 

hoùa, caùc theå cheá, chính saùch kinh teá taøi chính ñöôïc ñieàu chænh caûi caùch maïnh meõ 

theo höôùng linh hoaït phuø hôïp vôùi cô cheá kinh teá thò tröôøng, chính saùch thu huùt voán 

phaûi coù moät böôùc ñoät phaù môùi, ña daïng caùc keânh huy ñoäng voán. Ñoái vôùi thò tröôøng 

 



 
127 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, ñaây laø giai ñoaïn ñaàu thöû nghieäm caàn phaûi 

thaän troïng, traùnh tình traïng vay nôï traøn lan phaù vôõ theá caân ñoái vaø oån ñònh cuûa heä 

thoáng NSNN. Vì vaäy, quy moâ thò tröôøng ñöôïc haïn cheá, chuû yeáu taäp trung vaøo moät 

soá ñòa phöông ñöôïc xaùc ñònh laø troïng ñieåm kinh teá, nhöõng ñoâ thò lôùn coù tieàm löïc 

kinh teá vöõng maïnh, coù möùc tín nhieäm cao trong quaûn lyù vaø ñieàu haønh NSÑP. Treân 

cô sôû khai thaùc caùc ñieàu kieän lôïi theá veà quy cheá taøi chính ñaëc bieät vaø caùc öu theá 

veà kinh teá, caùc ñòa phöông naøy vaän duïng phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu huy 

ñoäng nguoàn voán trong nöôùc, ñaåy maïnh ñaàu tö. Ruùt kinh nghieäm töø caùc ñôït phaùt 

haønh traùi phieáu ñoâ thò Tp. HCM, caùc ñòa phöông coù quy moâ coâng nghieäp, dòch vuï 

lôùn, coù theå vaän duïng phöông thöùc naøy gia taêng nguoàn voán cho ñaàu tö. Muïc tieâu 

trong giai ñoaïn naøy ñöôïc xaùc ñònh laø: 

+ Caûi caùch ñoåi môùi cô cheá quaûn lyù taøi chính Nhaø nöôùc theo höôùng taêng 

tính chuû ñoäng vaø nguoàn thu cho NSÑP, ña daïng hoùa caùc nguoàn voán ñaåy maïnh ñaàu 

tö phaùt trieån. 

+ Cho pheùp chính quyeàn caùc ñòa phöông ñöôïc xaùc ñònh laø troïng ñieåm, 

ñaàu taøu trong chieán löôïc phaùt trieån kinh teá vuøng ñöôïc pheùp phaùt haønh. Treân cô sôû 

nhu caàu voán cho ñaàu tö phaùt trieån, cô cheá phaân caáp NSNN trong ñaàu tö giöõa trung 

öông vaø ñòa phöông möùc voán huy ñoäng trung bình haøng naêm qua thò tröôøng 5-10 

ngaøn tyû ñoàng. Cuøng vôùi söï gia taêng nhu caàu voán ñaàu tö, ñeán naêm 2010 möùc voán 

huy ñoäng haøng naêm qua thò tröôøng laø treân 10 ngaøn tyû ñoàng. 

+ Hoaøn thieän cô cheá phaùt haønh traùi phieáu nôï chung, thí nghieäm vaø môû 

roäng phaùt haønh traùi phieáu thu nhaäp ñoái vôùi caùc coâng trình coù khaû naêng thu hoài voán 

ñaàu tö cao. 

+ Töøng böôùc xaây döïng vaø hoaøn thieän heä thoáng luaät phaùp ñeå giaùm saùt hoaït 

ñoäng cuûa thò tröôøng, taïo ra moâi tröôøng phaùp lyù thoâng thoaùng cho quaù trình vaän 

haønh thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. 
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  Giai ñoaïn 2011-2020: Cuøng vôùi caùc theå cheá kinh teá thò tröôøng, cô cheá 

chính saùch taøi chính cho thiï tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñaõ ñöôïc 

hoaøn thieän. Ñaåy maïnh phaùt trieån kinh teá, taêng ñaàu tö hieän ñaïi hoùa cô sôû haï taàng, 

chính quyeàn caùc ñòa phöông môû roäng vaän duïng phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu 

ñeå huy ñoäng voán. Do vaäy, giai ñoaïn naøy thò tröôøng traùi phieáu seõ taêng veà quy moâ, 

trôû thaønh keânh huy ñoäng voán lôùn chieám töø 7%-10% nhu caàu voán ñaàu tö phaùt trieån 

cuûa ñòa phöông. Ñaëc bieät laø caùc döï aùn veà haï taàng giao thoâng, cung caáp ñieän, nöôùc, 

caùc coâng trình troïng ñieåm veà phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi ñòa phöông. Neáu trong giai 

ñoaïn 2006-2010 haøng hoùa thò tröôøng chuû yeáu laø traùi phieáu nôï chung nhaèm taïo söï 

oån ñònh, sang giai ñoaïn sau naêm 2010 traùi phieáu thu nhaäp taêng veà quy moâ vaø tyû 

troïng so vôùi traùi phieáu nôï chung. Söï ña daïng caùc loaïi traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông laø muïc tieâu ñeå naâng cao vai troø cuûa thò tröôøng trong töông lai. 

Cuøng vôùi muïc tieâu môû roäng quy moâ, thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông coøn laø moät thò tröôøng boä phaän quan troïng trong quaù trình phaùt trieån cuûa thò 

tröôøng chöùng khoaùn quoác gia. Ñeán naêm 2010, thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn 

ñòa phöông nöôùc ta phaûi cô baûn hoaøn thieän veà cô cheá phaùp lyù töø khaâu phaùt haønh, 

nieâm yeát vaø giao dòch thöù caáp ñeå chuyeån sang 2011-2020 phaùt trieån maïnh meõ goùp 

phaàn vaøo söï phaùt trieån chung cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. 

3.2.3. Nhöõng thuaän lôïi vaø khoù khaên phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính 
quyeàn ñòa phöông keânh huy ñoäng voán cho ñaàu tö cô sôû haï taàng 

3.2.3.1. Nhöõng thuaän lôïi 

Nhaän ñònh veà nhöõng ñieàu kieän thuaän lôïi cô baûn khi ñaåy maïnh phaùt trieån thò 

tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông trong thôøi gian tôùi nhö sau: 

  Traùi phieáu laø moät coâng cuï taøi chính ít ruûi ro hôn coå phieáu, ñoái vôùi traùi 

phieáu seõ mang laïi thu nhaäp oån ñònh vaø coù kyø haïn roõ raøng, ñaëc bieät laø ñoái vôùi caùc 

loaïi traùi phieáu cuûa Nhaø nöôùc thì möùc ñoä an toaøn laïi cao hôn. Vì vaäy, trong lòch söû 
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phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn, thò tröôøng traùi phieáu phaùt trieån tröôùc töø ñoù taïo 

neàn taûng cho thò tröôøng coå phieáu phaùt trieån. Töø thöïc teá, hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng 

traùi phieáu chính phuû thôøi gian qua vôùi nhöõng thaønh quaû ñaït ñöôïc nhö ñaõ trình baøy 

trong chöông II, laø tieàn ñeà thuaän lôïi cho phaùt haønh vaø giao dòch traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông trong thôøi gian tôùi. 

  Söï oån ñònh veà chính trò, moâi tröôøng kinh teá vó moâ, ngöôøi daân ngaøy caøng 

tin töôûng vaøo ñöôøng loái laõnh ñaïo cuûa Ñaûng vaø Nhaø nöôùc. Toác ñoä taêng tröôûng kinh 

teá caû nöôùc trong nhöõng naêm qua ôû möùc cao, laïm phaùt cô baûn ñöôïc kieåm soaùt, thu 

nhaäp cuûa daân cö khoâng ngöøng taêng leân, ñieàu naøy coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán chieàu 

höôùng, cô caáu tieát kieäm vaø ñaàu tö. Maëc khaùc, heä thoáng taøi chính ngaân haøng ñaõ vaø 

ñang coù nhöõng chuyeån bieán tích cöïc, trôû thaønh nhöõng tuï ñieåm voán quan troïng, 

tham gia tích cöïc treân thò tröôøng traùi phieáu. Thöïc tieãn thò tröôøng traùi phieáu ñoâ thò 

Tp. HCM cho thaáy ñoái töôïng khaùch haøng chính qua caùc ñôït phaùt haønh laø caùc ñònh 

cheá NHTM, coâng ty taøi chính, coâng ty baûo hieåm… ñaàu tö treân 80% traùi phieáu trong 

caùc ñôït phaùt haønh. Hôn nöõa, thò tröôøng tieàn teä vôùi caùc coâng cuï nhö: tín phieáu kho 

baïc, tín phieáu NHNN, kyø phieáu NHTM… ñaõ phaùt trieån ña daïng taïo ñieàu kieän hoaøn 

thieän vaø phaùt trieån thò tröôøng voán.  

  Chính saùch phaùt trieån kinh teá cuûa Ñaûng vaø Nhaø nöôùc ñeà ra muïc tieâu ñaåy 

maïnh thöïc hieän coâng cuoäc coâng nghieäp hoùa hieän ñaïi hoùa ñaát nöôùc, döïa treân cô sôû 

khai thaùc noäi löïc vaø taän duïng coù hieäu quaû caùc nguoàn ngoaïi löïc. Ñaây laø tieàn ñeà 

quan troïng ñeå phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû nöôùc ta. 

3.2.3.2. Nhöõng khoù khaên 

Beân caïnh nhöõng thuaän lôïi heát söùc quan troïng trong quaù trình xaây döïng phaùt 

trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông cuõng coù nhöõng khoù khaên thaùch 

thöùc lôùn caàn khaéc phuïc: 
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  Cô cheá phaân caáp quaûn lyù NSNN coøn naëng tính taäp trung hoùa, nguoàn thu 

cuûa ngaân saùch ñòa phöông coøn quaù ít, caân ñoái NSÑP chöa ñöôïc thöïc hieän chuû 

ñoäng. Vôùi muïc ñích taêng cöôøng kieåm soaùt oån ñònh neàn taøi chính quoác gia, khoâng 

laøm phaù vôõ theá caân ñoái toång theå cuûa neàn kinh teá. Ñieàu naøy ñaõ aûnh höôûng ñeán quaù 

trình ñoåi môùi. Nhaø nöôùc chöa kòp thôøi ban haønh caùc quy cheá taøi chính ñaëc thuø ñoái 

vôùi caùc ñòa phöông giöõ vai troø troïng ñieåm kinh teá. Caùc quy ñònh öu ñaõi taêng 

nguoàn thu, cô cheá chuû ñoäng khai thaùc caùc nguoàn voán tín duïng caân ñoái ngaân saùch 

taêng chi ñaàu tö phaùt trieån cuûa NSÑP, seõ taïo sô sôû tieàn ñeà thuùc ñaåy söï ra ñôøi vaø 

phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu. 

  Moät khoù khaên nöõa laø naêng löïc ñieàu haønh vaø quaûn lyù kinh teá xaõ hoäi cuûa 

boä maùy chính quyeàn ñòa phöông: do ñoäi nguõ caùn boä quaûn lyù coù naêng löïc cuûa ñòa 

phöông gioûi coøn raát thieáu, chöa coù ñöôïc nhieàu chính saùch phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi 

mang tính saùng taïo vaø ñoät phaù, quaù trình chuyeån ñoåi cô caáu kinh teá coøn quaù chaäm, 

hieäu quaû kinh teá khoâng cao. Thöïc traïng naøy cuõng aûnh höôûng ñeán möùc ñoä xeáp 

haïng tín nhieäm ñòa phöông khi phaùt haønh traùi phieáu. Ñieàu naøy, ñaët ñòa phöông 

vaøo voøng laãn quaãn trong vieäc xaùc ñònh ñieàu kieän phaùt haønh, söï tín nhieäm cuûa nhaø 

ñaàu tö vaø cô hoäi ñaàu tö cho phaùt trieån kinh teá.  

  Heä thoáng thoâng tin chöa ñaày ñuû vaø thoáng nhaát phaûn aùnh veà thöïc traïng taøi 

chính, tình hình kinh teá xaõ hoäi cuûa ñòa phöông, do ñoù trong caùc ñôït phaùt haønh traùi 

phieáu nhaø ñaàu tö khoâng naém ñöôïc caùc thoâng tin caàn thieát ñeå ñöa ra quyeát ñònh 

ñaàu tö ñuùng ñaén, thôøi gian qua caùc quyeát ñònh naøy vaãn coøn mang caûm tính. 

  Thò tröôøng chöùng khoaùn nöôùc ta coøn ôû trong giai ñoaïn thöû nghieäm, do 

vaäy, quy moâ coøn haïn cheá. Maëc duø, thò tröôøng coâng cuï nôï chuû yeáu laø thò tröôøng traùi 

phieáu chính phuû, ñöôïc ñaùnh giaù laø thaønh coâng töø naêm 2002 ñeán nay, nhöng vaãn 

coøn ñôn ñieäu, traùi phieáu ngaén haïn chieám tyû troïng lôùn, trung daøi haïn coøn khieâm 

toán. Traùi phieáu giao dòch phaàn lôùn treân thò tröôøng sô caáp, treân thò tröôøng thöù caáp 
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coøn quaù ít, thoùi quen ñaàu tö vaø kinh doanh caùc loaïi chöùng khoaùn daøi haïn coøn haïn 

cheá. 

3.3. Caùc giaûi phaùp phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû 
Vieät Nam 

3.3.1. Giaûi phaùp taïo cô sôû tieàn ñeà phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính 
quyeàn ñòa phöông 

3.3.1.1. Caùc giaûi phaùp phaân caáp NSNN 

 Gaén vôùi tieán trình phaùt trieån kinh teá thò tröôøng, ñeå giaûi quyeát nhöõng yeáu keùm 

cuûa cô cheá taäp trung nhaèm naâng cao tính chuû ñoäng cuûa ñòa phöông, nhöõng naêm 

gaàn ñaây Nhaø nöôùc ñaõ ñaåy maïnh ñoåi môùi cô cheá quaûn lyù taøi chính theo höôùng phi 

taäp trung hoùa, trao nhieàu quyeàn hôn cho chính quyeàn ñòa phöông trong lónh  vöïc 

thu chi NSNN. Cô sôû ñeå thöïc hieän chính saùch phi taäp trung hoùa laø naêng löïc cung 

caáp haøng hoùa coâng cuûa chính quyeàn ñòa phöông. Döïa vaøo ñoù, khaû naêng vay nôï 

cuûa chính quyeàn ñòa phöông phaûi ñöôïc thieát laäp moät caùch linh hoaït treân cô sôû 

xem xeùt yeáu toá tieàm löïc kinh teá, naêng löïc quaûn lyù, naêng löïc traû nôï cuûa ñòa 

phöông. Cuï theå, quaù trình naøy thöïc hieän vôùi caùc noäi dung sau: 

  Taêng cöôøng nguoàn thu cho ñòa phöông  

Ñieàu chænh taêng thu ngaân saùch ñòa phöông ñaûm baûo nguyeân taéc sau: 

  Caùc khoaûn thu nhaèm muïc ñích phaân phoái laïi treân phaïm vi toaøn xaõ 

hoäi seõ ñöôïc taäp trung veà NSTW, vì nhöõng khoaûn thu naøy khoâng phaûi 

laø keát quaû cuûa caùc hoaït ñoäng kinh teá xaõ hoäi cuûa moät ñòa phöông maø 

coù lieân quan ñeán nhieàu ñòa phöông, cuõng nhö chòu söï chi phoái bôûi 

caùc chính saùch ôû taàm quoác gia. 

  Caùc khoaûn thu coù cô sôû tính khoâng ñöôïc phaân phoái ñoàng ñeàu giöõa 

caùc khu vöïc caàn phaûi taäp trung veà NSTW. Nhöõng khoaûn thu phaân 

caáp cho NSÑP laø nhöõng khoaûn thu coù cô sôû tính thu mang tính coá 
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ñònh, qua ñoù cho pheùp ñòa phöông coù theå thay ñoåi möùc thu maø 

khoâng bò thay ñoåi cô sôû tính thu. Caùc dòch vuï cung caáp bôûi chính 

quyeàn ñòa phöông phaûi phuø hôïp vôùi khaû naêng thu phí, leä phí töø ngöôøi 

söû duïng vaø vôùi caùc loaïi thueá, phí khaùc gaén vôùi vieäc thuï höôûng dòch 

vuï. 

  Nguoàn thu phaùt sinh treân ñòa baøn ñòa phöông phaûi ñöôïc xem xeùt öu 

tieân ñeå laïi cho NSÑP, nhöng khoâng phaù vôõ toång theå caân baèng chung 

hoaëc laøm cho neàn kinh teá phaùt trieån maát caân ñoái lôùn giöõa caùc vuøng 

caùc ñòa phöông treân caû nöôùc. 

Trong thôøi gian tôùi, nhöõng noäi dung cô baûn Nhaø nöôùc caàn xem xeùt ñieàu chænh 

nhaèm laøm taêng nguoàn thu vaø khaû naêng vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông, taïo 

ñieàu kieän thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaùt trieån, bao 

goàm: 

+ Ñieàu chænh phaân ñònh laïi nguoàn thu lôùn lôùn cho NSÑP  

Theo luaät NSNN hieän haønh quy ñònh, caùc khoaûn thu ñieàu tieát giöõa NSTW vaø 

NSÑP töø caùc hoaït ñoäng kinh teá xaõ hoäi, döôùi hình thöùc thueá, phí vaø leä phí… Ñieàu 

naøy, nhaèm muïc ñích khaéc phuïc hieän töôïng maát caân ñoái do caùc khoaûn thu ñöôïc 

phaân ñònh 100% cho töøng caáp NSNN gaây neân, ñaûm baûo söï coâng baèng vaø phaùt 

trieån caân ñoái giöõa caùc ñòa phöông. Tuy nhieân, ñeå xaây döïng cô cheá taøi chính linh 

hoaït taïo ñieàu kieän taêng cöôøng khai thaùc caùc nguoàn löïc taøi chính cho ñaàu tö ñoái vôùi 

caùc ñòa phöông vaø ñoâ thò coù ñieàu kieän veà tieàm löïc phaùt trieån kinh teá, thöïc hieän vai 

troø ñaàu taøu kinh teá khu vöïc, Nhaø nöôùc ñaåy maïnh phaân ñònh taêng nguoàn thu cho 

NSÑP. Caùc nguoàn thu thueá, hoaëc phí leä phí coù nguoàn goác cuûa noù xaùc ñònh roõ, khi 

ñòa phöông khai thaùc caùc nguoàn thu naøy maø khoâng aûnh höôûng ñeán caùc ñòa phöông 

khaùc, nhö caùc khoaûn thu coù lieân quan ñeán ñaát ñai caàn ñöôïc ñieàu chænh ñeå laïi ñòa 
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phöông phaàn lôùn. Ñoàng thôøi, cho pheùp ñòa phöông coù quyeàn chuû ñoäng trong vieäc 

xaùc ñònh möùc thu ñoái vôùi caùc khoaûn thu ñöôïc phaân ñònh cho ñòa phöông. Tuy 

nhieân, ñeå tính oån ñònh chung vaø haïn cheá tình traïng caïnh tranh khoâng laønh maïnh 

giöõa caùc ñòa phöông Nhaø nöôùc neân xaây döïng möùc thueá suaát vaø ñònh möùc phí traàn 

ñeå giôùi haïn söï khai thaùc quaù möùc cuûa caùc ñòa phöông. 

+ Xaây döïng cheá ñoä hôïp lyù ñoái vôùi caùc loaïi phí dòch vuï thuoäc haï taàng cô 
sôû do chính quyeàn ñòa phöông ñaàu tö cung caáp maø coù tính caïnh tranh vôùi khu 
vöïc tö theo nguyeân taéc “ngöôøi höôûng lôïi phaûi traû tieàn”  

 Cô cheá thu hoài voán ñaàu tö vaø chí phí khai thaùc caùc coâng trình haï taàng cô sôû 

raát ña daïng vaø phöùc taïp, chuùng chòu aûnh höôûng bôûi tính chaát khai thaùc söû duïng 

cuûa caùc haøng hoùa vaø dòch vuï coâng. Cô cheá thu hoài voán ñaàu tö ñöôïc thöïc hieän theo 

nguyeân taéc: 

  Thöïc hieän theo cô cheá quoác gia: aùp duïng ñoái vôùi caùc haøng hoùa coâng 

höõu hình xaùc ñònh ñöôïc ñoái töôïng thuï höôûng vaø baùn ñöôïc theo ñôn 

vò. Möùc giaù hôïp lyù ñöôïc xaùc ñònh treân cô sôû ñaûm baûo thu hoài ñuû voán 

ñaàu tö vaø caùc khoaûn chi phí phaùt sinh vaø phuø hôïp vôùi maët baèng thu 

nhaäp daân cö. 

  Söû duïng coâng cuï thueá ñoái vôùi caùc haøng hoùa coâng voâ hình khoâng xaùc 

ñònh ñöôïc ñoái töôïng thuï höôûng. 

  Theo cô cheá phí vaø leä phí: ñoái vôùi caùc dòch vuï xaùc ñònh ñöôïc ñoái 

töôïng thuï höôûng nhöng khoù löôïng hoùa ñöôïc möùc chi phí cho töøng 

ñoái töôïng thuï höôûng. Möùc phí ñöôïc xaùc ñònh treân nguyeân taéc ñaûm 

baûo thu hoài ñuû chi phí duy tu, söûa chöõa vaø moät phaàn chi phí thu hoài 

voán ñaàu tö, cuõng nhö möùc phí naøy phaûi phuø hôïp vôùi khaû naêng thu 

nhaäp cuûa daân cö. 
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Caûi tieán cô cheá thu phí hôïp lyù khoâng nhöõng laøm taêng nguoàn thu cho ngaân 

saùch maø coøn taïo ñieàu kieän cho quaù trình quaûn lyù vaø khai thaùc caùc coâng trình cô sôû 

haï taàng toát hôn. Cô cheá thu tröïc tieáp ñöôïc thöïc hieän qua vieäc laäp traïm thu phí ñoái 

vôùi caùc coâng trình giao thoâng hoaëc thu ñeán töøng hoä gia ñình. Cô cheá thu giaùn tieáp 

thöïc hieän qua phaân boå bình quaân treân caùc ñoái töôïng höôûng lôïi hoaëc giaùn tieáp 

thoâng qua caùc loaïi thu khaùc döôùi hình thöùc phuï thu. Nhö vaäy, ñeå taêng nguoàn thu 

ñoái vôùi phí vaø leä phí caàn thieát phaûi: 

  Ñoái vôùi haøng hoùa coâng coù tính caïnh tranh vôùi khu vöïc tö, xaây döïng 

möùc thu hôïp lyù, möùc phí phaûi ñuû ñeå buø ñaép caùc khoaûn chi phí khai 

thaùc vaø thu hoài voán ñaàu tö. Tuy nhieân, moät soá haøng hoùa coâng mang 

tính ñoäc quyeàn ñòa phöông nhö: caáp thoaùt nöôùc, thu gom xöû lyù chaát 

thaûi…, caàn giao traùch nhieäm cho chính quyeàn ñòa phöông quy ñònh 

khung giaù tieâu thuï. 

  Caûi tieán cô cheá thu phí vaø söû duïng phí trong lónh vöïc khai thaùc vaø 

quaûn lyù caùc coâng trình haï taàng cô sôû. Hieän nay, theo phaùp leänh phí 

vaø leä phí lieân quan ñeán caùc dòch vuï thuoäc haï taàng cô sôû cung caáp, 

goàm caùc loaïi phí nhö: phí giao thoâng qua xaêng daàu; phí söû duïng 

ñöôøng boä; phí qua caàu, qua ñoø, qua phaø; leä phí tröôùc baï xe oâ toâ, xe 

maùy; phí veä sinh; phí beán baõi, heø ñöôøng; phí thoaùt nöôùc. Vì vaäy, neân 

boå xung theâm loaïi phí giao thoâng ñoâ thò ñoái vôùi caùc phöông tieän cô 

giôùi ñöôøng boä trong caùc ñoâ thò, ñeå chi traû caùc khoaûn chi phí baûo trì 

ñöôøng boä vaø moät phaàn chi phí ñaàu tö. Maët khaùc, vieäc aùp duïng loaïi 

phí naøy, coøn coù taùc duïng haïn cheá daân ñoâ thò söû duïng caùc loaïi phöông 

tieän vaän chuyeån caù nhaân, goùp phaàn choáng aùch taéc giao thoâng taïi caùc 

ñoâ thò lôùn. 

  Phaân caáp veà vay nôï cho chính quyeàn ñòa phöông 
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Noäi dung khoaûn 3 ñieàu 8 luaät NSNN Vieät Nam ban haønh ngaøy 16/12/2002 vaø 

ñieàu 26 nghò ñònh 60/2003/NÑ-CP ngaøy 6/6/2003 quy ñònh chi tieát höôùng daãn thi 

haønh luaät NSNN quy ñònh: trong tröôøng hôïp Tænh, Thaønh phoá thuoäc Trung öông 

(goïi chung laø ngaân saùch caáp Tænh) coù nhu caàu xaây döïng coâng trình keát caáu haï 

taàng thuoäc phaïm vi ngaân saùch tænh ñaûm baûo thuoäc danh muïc ñaàu tö trong keá 

hoaïch 5 naêm ñaõ ñöôïc Hoäi ñoàng Nhaân daân caáp Tænh quyeát ñònh maø vöôït quaù khaû 

naêng caân ñoái ngaân saùch caáp tænh trong naêm döï toaùn, thì ñöôïc pheùp huy ñoäng voán 

ñaàu tö trong nöôùc theo quyeát ñònh cuûa Thuû Töôùng chính phuû vaø phaûi caân ñoái ngaân 

saùch tænh ñeå chuû ñoäng traû nôï. Möùc dö nôï huy ñoäng taïi thôøi ñieåm trình phöông aùn 

vaø dö nôï neáu phöông aùn ñöôïc duyeät khoâng vöôït quaù 30% voán ñaàu tö xaây döïng cô 

baûn haøng naêm cuûa ngaân saùch caáp tænh, khoâng keå voán ñaàu tö boå sung theo muïc 

tieâu khoâng coù tính chaát oån ñònh thöôøng xuyeân töø NSTW cho ngaân saùch caáp tænh. 

Rieâng Haø Noäi vaø Thaønh phoá Hoà Chí Minh thöïc hieän theo nghò ñònh soá 

123/2004/NÑ-CP vaø 124/2004/NÑ-CP ban haønh ngaøy 18/5/2004 quy ñònh quy 

cheá quaûn lyù taøi chính ñaëc bieät ñoái vôùi hai ñòa phöông, theo ñoù hai ñòa phöông naøy 

ñöôïc pheùp huy ñoäng 100% voán ñaàu tö xaây döïng cô baûn theo yeâu caàu haøng naêm. 

Tuy nhieân, treân thöïc teá coù nhöõng ñòa phöông coù ñieàu kieän töï nhieân thuaän lôïi, 

tieàm naêng kinh teá vöõng maïnh, coù khaû naêng môû roäng ñaàu tö ñaåy maïnh phaùt trieån 

kinh teá, thì nhöõng quy ñònh treân seõ haïn cheá vieäc huy ñoäng voán cho ñaàu tö cho cô 

sôû haï taàng trong khi nhu caàu naøy ñang raát lôùn vaø caàn thieát vaø ñòa phöông coù ñuû 

khaû naêng ñaûm baûo caân ñoái ngaân saùch thanh toaùn nôï khi ñeán haïn. Kinh nghieäm ruùt 

ra töø thöïc teá 2 ñòa phöông Haø Noäi vaø Thaønh phoá Hoà Chí Minh, höôûng quy cheá taøi 

chính ñaëc bieät laø ñöôïc huy ñoäng ñeán 100% nhu caàu voán ñaàu tö, ñaõ taïo neân moät cô 

cheá taøi chính thoâng thoaùng cho ñòa phöông trong vieäc khai thaùc caùc nguoàn voán tín 

duïng môû roäng thöïc hieän caùc döï aùn ñaàu tö xaây döïng naâng caáp heä thoáng cô sôû haï 

taàng ñoâ thò, giaûi quyeát aùp löïc veà haï taàng cô sôû do quaù trình ñoâ thò hoùa dieãn ra quaù 
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nhanh, ñaûm baûo söï phaùt trieån oån ñònh kinh teá xaõ hoäi ñòa phöông. Vì vaäy, trong 

thôøi gian tôùi Chính phuû caàn xem xeùt vaø boå sung theâm moät soá quy ñònh phaùp lyù 

nhaèm taêng cöôøng khaû naêng vay nôï huy ñoäng voán ñaàu tö cho NSÑP, cuï theå: 

+ Xaây döïng möùc giôùi haïn vay nôï rieâng cho töøng ñòa phöông 

Vay nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông ñoùng moät vai troø quan troïng trong vieäc 

taïo neân söùc baät veà taøi chính, thuùc ñaåy ñaàu tö phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi ñòa phöông. 

Tuy nhieân, moät khuoân khoå phaùp lyù ñaày ñuû ñieàu tieát chính saùch vay nôï cuûa chính 

quyeàn ñòa phöông laø caàn thieát, nhaèm ñaûm baûo cho vieäc vay nôï naøy khoâng daãn 

ñeán vieäc khuyeán khích vay nôï, laïm duïng vieäc vay nôï, chính quyeàn ñòa phöông 

khoâng coù khaû naêng caân ñoái ngaân saùch ñeå hoaøn traû caùc khoaûn nôï vay. Do ñoù giaûi 

phaùp chung höõu hieäu ñeå ñoái phoù vôùi tình traïng naøy laø xaây döïng moät giôùi haïn möùc 

vay nôï toái ña cho chuû theå ñi vay, vôùi 2 lyù do sau: 

  Neáu khoâng coù möùc giôùi haïn vay nôï thì khaû naêng laïm duïng vieäc vay 

nôï seõ raát cao. Ñoàng thôøi, seõ taïo ñieàu kieän cho ñòa phöông coù theå gia 

taêng caùc khoaûn chi thöôøng xuyeân vöôït quaù khaû naêng chi traû vaø sau 

ñoù thoâng qua caùc khoaûn vay nôï ñeå buø ñaép. 

  Caàn ñaët ra giôùi haïn nôï ñeå oån ñònh quaù trình vaän haønh heä thoáng ngaân 

saùch quoác gia, moâi tröôøng kinh teá vó moâ taïo ñieàu kieän cho neàn kinh 

teá phaùt trieån cao vaø beàn vöõng. 

  Vôùi möùc giôùi haïn vay nôï hieän nay theo luaät NSNN quy ñònh 30% aùp duïng 

cho caáp ngaân saùch ñòa phöông (tröø Haø Noäi, Tp. Hoà Chí Minh) laø chöa phuø hôïp, 

caàn phaûi ñöôïc ñieàu chænh. Bôûi vì, vieäc xaùc ñònh moät möùc giôùi haïn tín duïng thoáng 

nhaát aùp duïng cho taát caùc ñòa phöông xeùt veà goác ñoä quaûn lyù, kieåm soaùt thì coù yù 

nghóa tích cöïc. Nhöng ñieàu naøy laïi mang tính chuû quan cöùng nhaéc, ñaùnh ñoàng maø 

khoâng tính ñeán caùc yeáu toá kinh teá khaùch quan, nhöõng lôïi theá so saùnh cuõng nhö 

naêng löïc vaø hieäu quaû quaûn lyù cuûa töøng ñòa phöông. Cho neân, coù nhöõng ñòa phöông 
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chöa söû duïng heát haïn möùc naøy, nhöng coù ñòa phöông coù tieàm naêng thì ñaây laø moät 

trôû löïc lôùn. Ñeå giaûi quyeát thöïc traïng naøy, caàn phaûi xaây döïng moät möùc giôùi haïn tín 

duïng cho töøng ñòa phöông, döïa treân caùc ñieàu kieän kinh teá xaõ hoäi vaø naêng löïc quaûn 

lyù phuø hôïp. Giai ñoaïn ñaàu, khi chöa coù toå chöùc xeáp haïng tín nhieäm, xeáp haïng tín 

nhieäm chính quyeàn ñòa phöông ñeå xaây döïng haïn möùc vay nôï coù theå döïa treân caùc 

thoâng soá veà ñaùnh giaù hieäu quaû quaûn lyù, phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi sau: 

  Toác ñoä taêng tröôûng kinh teá GDP ñòa phöông qua caùc naêm, trieån 

voïng phaùt trieån trong töông lai. 

  Hieäu quaû trong vieäc thu huùt voán ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc. 

  Toác ñoä taêng daân soá, möùc thu nhaäp bình quaân ñaàu ngöôøi cuûa ñòa 

phöông. 

  Tình hình ñieàu haønh ngaân saùch ñòa phöông qua caùc naêm, nhöõng 

trieån voïng veà taêng nguoàn thu ngaân saùch trong töông lai. 

   Möùc ñoä phuï thuoäc giöõa NSÑP vaøo NSTW. 

  Möùc chi ñaàu tö phaùt trieån, nhu caàu vay möôïn vaø caùc giaûi phaùp caân 

ñoái ngaân saùch cuûa ñòa phöông qua caùc naêm cuõng nhö trong thôøi giai 

tôùi. 

  Trình ñoä vaø hieäu quaû quaûn lyù ñieàu haønh kinh teá xaõ hoäi cuûa boä maùy 

chính quyeàn Nhaø nöôùc ñòa phöông. 

Haïn möùc tín duïng naøy seõ ñöôïc oån ñònh trong khoaûng thôøi gian töø 3-5 naêm, 

nhaèm hoã trôï cho vieäc thöïc hieän keá hoaïch ñaàu tö trung haïn cuûa NSNN, sau ñoù seõ 

ñöôïc ñieàu chænh cho phuø hôïp vôùi caùc keá hoaïch ngaân saùch giai ñoaïn tieáp theo. Vì 

vaäy, haïn möùc tín duïng cuûa ñòa phöông kyø sau coù theå cao hoaëc thaáp hôn kyø tröôùc 

neáu nhöõng chæ soá veà phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi cuûa ñòa phöông thay ñoåi. 

+ Xaây döïng quy cheá veà baûo laõnh phaùt haønh ñoái vôùi loaïi traùi phieáu thu 
nhaäp do caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc coâng ích phaùt haønh 
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 Hieän nay, ñoái vôùi traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông chæ coù nhöõng quy ñònh 

veà quaûn lyù nôï vaø phaùt haønh traùi phieáu nôï chung. Töø thöïc tieãn Tp. HCM, maëc duø 

giôùi haïn möùc vay nôï toái ña ñeán 100% nhu caàu ñaàu tö xaây döïng caùc coâng trình haï 

taàng kinh teá xaõ hoäi trong naêm, nhöng vaãn chöa thoûa maõn ñöôïc nhu caàu veà voán 

ñaàu tö. Vì vaäy, chính phuû neân nghieân cöùu ban haønh quy cheá baûo laõnh phaùt haønh 

cho chính quyeàn ñòa phöông ñoái vôùi loaïi traùi phieáu doanh thu do caùc doanh 

nghieäp Nhaø nöôùc coâng ích phaùt haønh. Vieäc phaùt haønh traùi phieáu thu nhaäp seõ goùp 

phaàn môû roäng huy ñoäng voán cho caùc döï aùn ñaàu tö coù nguoàn thu, thu nhaäp cuûa döï 

aùn laø nguoàn taøi chính ñaûm baûo thanh toaùn nôï traùi phieáu khi ñaùo haïn maø khoâng 

phuï thuoäc vaøo nguoàn thu thueá, phí hoaëc leä phí chung. Hôn nöõa, trong ñieàu kieän ôû 

Vieät Nam hieän nay traùi phieáu doanh thu seõ thu huùt ñöôïc nhieàu nhaø ñaàu tö vì bieát 

ñöôïc voán huy ñoäng ñöôïc ñaàu tö vaøo döï aùn coâng trình naøo, cuõng nhö coù theå kieåm 

tra ñöôïc hieäu quaû ñaàu tö. Vieäc ña daïng nguoàn voán ñaàu tö cô sôû haï taàng qua hình 

thöùc BOT, chuyeån giao quyeàn khai thaùc coâng trình cuõng laø ñoäng löïc thuùc ñaåy phaùt 

trieån hoaït ñoäng phaùt haønh traùi phieáu doanh thu, ñaëc bieät ñoái vôùi caùc döï aùn veà haï 

taàng giao thoâng. Giai ñoaïn ñaàu phaùt haønh traùi phieáu doanh thu cho caùc döï aùn veà 

haï taàng giao thoâng, sau ñoù môû roäng ra caùc lónh vöïc ñieän, caáp thoaùt nöôùc thu gom 

xöû lyù raùc, giaùo duïc, y teá… 

3.3.1.2. Coâng khai hoùa thoâng tin 

Vieäc coù ñöôïc thoâng tin ñaày ñuû veà tình hình taøi chính cuûa chuû theå phaùt haønh laø 

yeâu caàu caàn thieát ñoái vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn noùi chung vaø ñoái vôùi thò tröôøng 

traùi phieáu noùi rieâng. Tuy nhieân, ñaây cuõng laø trôû ngaïi lôùn nhaát ôû Vieät Nam hieän 

nay, ñaëc bieät laø ñoái vôùi thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông lieân quan 

ñeán caùc cô quan Nhaø nöôùc caáp chính quyeàn ñòa phöông. Maëc duø ñaõ coù nhieàu coá 

gaéng trong vieäc coâng khai hoùa thoâng tin trong lónh vöïc taøi chính caùc caáp trong 

nhöõng naêm gaàn ñaây, nhöng caùc soá lieäu chính thöùc ñöôïc coâng boá veà tình hình kinh 
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teá xaõ hoäi, Ngaân saùch Nhaø nöôùc … cuõng coøn raát nhieàu thieáu soùt, chöa ñaày ñuû theo 

tieâu chuaån quoác teá. ÔÛ caáp ñoä ñòa phöông, Quyeát ñònh 182/2001/QÑ-TTg ngaøy 

20/11/2001 cuûa Thuû töôùng Chính phuû veà vieäc söûa ñoåi boå sung quy cheá coâng khai 

thoâng tin taøi chính ñoái vôùi Ngaân saùch Nhaø nöôùc ôû caùc caáp, caùc ñôn vò döï toaùn thu 

Ngaân saùch, caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc vaø caùc quyõ coù nguoàn thu töø caùc khoaûn 

ñoùng goùp cuûa nhaân daân, quy ñònh “ Coâng khai döï toaùn, quyeát toaùn thu, chi ngaân 

saùch ñòa phöông haøng naêm ñaõ ñöôïc Hoäi ñoàng Nhaân daân cuøng caáp pheâ chuaån….”, “ 

Vieäc coâng khai thoâng tin neâu treân ñöôïc thöïc hieän baèng caùch phaùt haønh aán phaåm 

do Vaên phoøng Hoäi ñoàng Nhaân daân vaø UÛy ban Nhaân daân caùc caáp phaùt haønh haøng 

naêm”   

Nhìn chung, vieäc coâng khai hoùa thoâng tin taøi chính ñòa phöông ñaõ coù nhieàu 

tieán boä. Duø vaãn coøn moät soá khoaûn muïc caàn laøm roõ vaø thoâng tin phaûi kòp thôøi hôn. 

Ñieàu naøy, seõ giuùp ích raát nhieàu cho coâng taùc xeáp haïng tín nhieäm phaùt haønh traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông. Beân caïnh ñoù, moät vaán ñeà caàn quan taâm laø chaát 

löôïng cuûa thoâng tin ñöôïc cung caáp. Chöa coù thoáng keâ chính thöùc, nhö theo ñaùnh 

giaù cuûa nhieàu chuyeân gia thì chaát löôïng thoâng tin coøn haïn cheá ôû caùc caáp chính 

quyeàn Nhaø nöôùc. Lyù do cuûa haïn cheá naøy laø do heä thoáng tieâu chuaån keá toaùn ngaân 

saùch chöa roõ raøng, vieäc laäp baùo caùo taøi chính thöôøng mang tính hình thöùc, caûm 

tính, naêng löïc caùn boä laøm coâng taùc thoáng keâ coøn haïn cheá, chöa coi troïng tính 

chính xaùc cuûa caùc soá lieäu baùo caùo thoáng keâ, söï sai soùt naøy xuaát phaùt töø caáp cô sôû… 

vaø chính baûn thaân chính quyeàn ñòa phöông nhieàu khi cuõng khoâng naém ñöôïc thöïc 

chaát tình hình taøi chính ñòa phöông mình.  

Vì vaäy, ñeå taïo ñieàu kieän hoã trôï cho thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông phaùt trieån, kieán nghò moät soá giaûi phaùp sau: 
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  Nhaø nöôùc caàn sôùm ñieàu chænh ban haønh caùc chuaån möïc keá toaùn ngaân 

saùch ñòa phöông roõ raøng, thoáng nhaát. Cheá ñoä caäp nhaät baùo caùo thoâng tin phaûi ñöôïc 

chaáp haønh nghieâm chænh ôû caùc caáp chính quyeàn ñòa phöông.  

, chính 

xaùc.

uy ñònh cuûa Nhaø nöôùc. Moät soá chæ tieâu taøi 

ch

3.3.1.3. äp toå chöùc xeáp haïng tín nhieäm traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

ùm thaønh laäp toå chöùc xeáp haïng tín nhieäm caàn thieát thöïc 

hieän aùc

ban haønh nghò ñònh veà toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa 
toå c

  Quy ñònh veà cheá ñoä coâng khai hoùa thoâng tin cho caùc ñôït phaùt haønh traùi 

phieáu. Ñoàng thôøi, chính quyeàn ñòa phöông phaûi hôïp taùc ñaày ñuû vôùi cô quan xeáp 

haïng tín nhieäm, caùc cô quan Nhaø nöôùc, caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc, caù nhaân vaø 

toaøn coâng chuùng ñeå chia seõ caùc thoâng tin veà tình hình taøi chính, kinh teá xaõ hoäi, vaø 

cuûa döï aùn taøi trôï bôûi nguoàn thu töø phaùt haønh traùi phieáu, kòp thôøi, roõ raøng

  

  Ñòa phöông caàn cam keát seõ ñaùp öùng moïi yeâu caàu coâng khai thoâng tin 

treân thò tröôøng thöù caáp theo ñuùng caùc q

ính quan troïng caàn ñöôïc thoâng tin chi tieát. 

Thaønh la
phöông  

Vôùi yù nghóa hoaït ñoäng cuûa toå chöùc xeáp haïng tín nhieäm ñoái vôùi söï phaùt trieån 

cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn noùi chung, thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông noùi rieâng, ñeå sô

 c  bieän phaùp sau: 

  Chính phuû caàn sôùm 
höùc xeáp haïng tín nhieäm  

Beân caïnh nhöõng vaán ñeà chung cô baûn ñöôïc ñeà caäp trong luaät chöùng khoaùn, 

Chính phuû caàn ban haønh nghò ñònh ñeå chi tieát hoùa vaø höôùng daãn thi haønh caùc ñieàu 

khoaûn naøy. Cuøng vôùi söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn, treân cô sôû ruùt kinh 

nghieäm trong quaù trình ñieàu haønh toå chöùc xeáp haïng neáu xeùt thaáy caàn thieát coù theå 

tieán tôùi ban haønh luaät caùc toå chöùc xeáp haïng tín nhieäm. Nhöng trong boái caûnh Vieät 

Nam hieän nay hôïp lyù nhaát laø ôû möùc nghò ñònh, do heä thoáng phaùp lyù nöôùc ta chöa 
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hoaøn thieän, hoaït ñoäng xeáp haïng tín nhieäm hoaøn toaøn môùi meõ, ta chöa tieân lieäu 

ñöôïc heát nhöõng quan heä phaùt sinh vaø tính phöùc taïp cuûa noù. Vì vaäy, vieäc söûa ñoåi 

boå sung laø taát yeáu trong quaù trình ñieàu haønh, neáu ôû möùc ñoä nghò ñònh thì vöøa ñaûm 

baûo öôïc

ùa caùc quy ñònh coù lieân quan ñeán hoaït ñoäng cuûa toå chöùc 
xeáp 

höõng quy ñònh veà coâng boá thoâng tin, xöû phaït haønh chính, thanh tra, giaùm 

saùt… 

àng kinh teá, daân 

söï ñ g t

Ñaøo taïo nguoàn nhaân löïc cung caáp cho caùc toå chöùc xeáp haïng tín 
nhie

ñ  hieäu löïc phaùp lyù nhöng cuõng vöøa coù theå söûa ñoåi boå sung kòp thôøi. 

  Ñoàng boä ho
haïng tín nhieäm 

Hoaït ñoäng cuûa caùc toå chöùc xeáp haïng tín nhieäm coù lieân quan chaët cheõ vôùi lôïi 

ích cuûa caùc doanh nghieäp, toå chöùc phaùt haønh, nhaø ñaàu tö vaø toaøn boä thò tröôøng 

chöùng khoaùn, do ñoù caàn phaûi coù moät söï ñoàng boä hoùa giöõa caùc luaät naøy. Trong ñoù, 

caàn phaûi tieân lieäu ñöôïc khaû naêng phaùt sinh nhöõng xung ñoät lôïi ích, ñieàu chænh kòp 

thôøi n

Ñoái vôùi caùc luaät khaùc nhö luaät keá toaùn, kieåm toaùn vaø luaät thueá caàn phaûi coù 

nhöõng quy ñònh chuyeân bieät aùp duïng cho caùc toå chöùc xeáp haïng tín nhieäm. Ñoái vôùi 

luaät daân söï vaø luaät kinh teá coù theå xem xeùt boå sung caùc loaïi hôïp ño

an oàn taïi, nhöõng quy ñònh veà hôïp ñoàng xeáp haïng tín nhieäm. 

  
äm 

Do tính chuyeân moân hoùa cao, hoaït ñoäng xeáp haïng tín nhieäm ñoøi hoûi phaûi coù 

nhöõng chuyeân gia gioûi vaø coù kinh nghieäm. Nhöõng chuyeân gia naøy khoâng chæ coù 

nhöõng hieåu bieát veà chöùng khoaùn, thò tröôøng chöùng khoaùn maø coøn caùc lónh vöïc 

khaùc nöõa. Töø ñoù, hoï coù theå phaân tích, ñaùnh giaù xeáp haïng caùc toå chöùc phaùt haønh laø 

Nhaø nöôùc, chính quyeàn ñòa phöông, cuõng nhö caùc doanh nghieäp treân nhieàu lónh 

vöïc khaùc nhau. Keát quaû xeáp haïng laø moät quaù trình toång hôïp caùc yeáu toá vó moâ, vi 

moâ lieân quan ñeán nhieàu lónh vöïc kinh teá xaõ hoäi trong cuõng nhö ngoaøi nöôùc. Neáu 

khoâng ñöôïc xöû lyù chính xaùc, ñoäc laäp vaø khaùch quan, khoâng mang laïi lôïi ích cho 
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cho caùc chuû theå coù lieân quan thì toå chöùc xeáp haïng tín nhieäm seõ khoâng toàn taïi vaø 

phaùt trieån ñöôïc. Do vaäy, vieäc ñaøo taïo nguoàn nhaân löïc laø moät yeâu caàu böùc thieát, ñeå 

coù ñöôïc moät ñoäi nguõ caùn boä chuyeân gia gioûi naém vöõng caû veà lyù thuyeát vaø thöïc 

tieãn. Trong ñieàu kieän nöôùc ta hieän nay, giai ñoaïn ñaàu seõ thöïc hieän lieân keát ñaøo 

taïo baèng caùch göûi caùn boä ñi ñaøo taïo ôû nöôùc ngoaøi, thueâ chuyeân gia ñaøo taïo, huaán 

luye

aøo loaïi hình ñaëc bieät môùi meõ vaø ñoøi hoûi trình ñoä chuyeân 

moân gh

ïp taùc quoác teá trong vieäc thaønh laäp toå chöùc xeáp haïng tín nhieäm taïi 
Vieät

 nhaân löïc laø ñieàu coù theå thöïc hieän ñöïôc vaø caàn phaûi chuù 

3.

3.3.2.1. khung phaùp lyù cho söï phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu 

än.  

Song song vôùi coâng taùc ñaøo taïo, caàn thieát phaûi coù moät cheá ñoä ñaõi ngoä thích 

ñaùng, töông xöùng vôùi trình ñoä vaø naêng löïc coâng taùc. Coù nhö theá môùi coù theå thu huùt 

ñöôïc nhaân taøi tham gia v

 n ieäp vuï cao naøy. 

  Hô
 Nam 

Vôùi boái caûnh Vieät Nam, tieán tôùi thaønh laäp toå chöùc xeáp haïng tín nhieäm, hôïp 

taùc quoác teá laø moät trong nhöõng ñieàu kieän tieân quyeát khoâng theå thieáu. Vieäc hoã trôï 

veà maët kyõ thuaät, taøi chính, ñaøo taïo seõ hình thaønh neân nhöõng ñaûm baûo uy tín. Neáu 

khoâng coù nhöõng hoã trôï naøy, caùc toå chöùc xeáp haïng tín nhieäm môùi ñöôïc thieát laäp seõ 

khoù coù theå ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu veà uy tín, kyõ thuaät caàn thieát ñeå xaây döïng loøng 

tin ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö. Trong thôøi gian ñaàu do quy moâ nhoû, khoù coù theå lieân keát 

taøi chính vôùi caùc coâng  ty lôùn, cuõng nhö do ñöôïc thaønh laäp döôùi hình thöùc moät toå 

chöùc xeáp haïng tín nhieäm thuoäc UBCK Nhaø nöôùc cho neân vieäc hôïp taùc nhaän hoã trôï 

veà kyõ thuaät, ñaøo taïo nguoàn

troïng quan taâm haøng ñaàu. 

3.2. Caùc giaûi phaùp tröïc tieáp cho söï phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính 
quyeàn ñòa phöông 

Hoaøn thieän 
ñòa phöông 

 



 
143 

Do traùi phieáu traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù nhöõng ñaëc ñieåm khaùc 

bieät so vôùi traùi phieáu chính phuû, cuï theå: traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông goàm 2 

loaïi traùi phieáu nôï chung vaø traùi phieáu thu nhaäp, thò tröôøng traùi phieáu phaân taùn… 

caàn thieát neân ban haønh moät quy cheá rieâng nhaèm ñaåy maïnh hoaït ñoäng cuûa thò 

tröôø  tr

tham gia. 

á, moâi tröôøng phaùp lyù veà kinh teá 

taøi chí  

nhaát thieát

  

aø daøi 

  

oaïn. Ñieàu naøy laøm cho thò tröôøng thaät 

  

, phuø hôïp vôùi caùc vaên baûn phaùp 

ng aùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, ñaûm baûo vai troø quaûn lyù Nhaø nöôùc vaø 

quyeàn lôïi cuûa caùc chuû theå 

  Caùc nguyeân taéc xaây döïng khung phaùp lyù cho thò tröôøng traùi phieáu 
chính quyeàn ñòa phöông 

Khung phaùp lyù ñieàu chænh hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn 

ñòa phöông phaûi ñöôïc keát hôïp bôûi nhieàu yeáu toá nhaèm taïo ra moät moâi tröôøng phaùp 

lyù phuø hôïp vôùi nhöõng yeâu caàu ñoøi hoûi cuûa thò tröôøng, khaû naêng thích öùng cuõng nhö 

nhöõng ñoøi hoûi cuûa neàn kinh teá, caùc theå cheá kinh te

nh vaø thò tröôøng chöùng khoaùn. Nhö vaäy, khi xaây döïng khung phaùp lyù naøy 

 phaûi döïa treân cô sôû caùc nguyeân taéc sau: 

Ñaûm baûo thöïc hieän ñuùng chuû tröông, ñöôøng loái cuûa Ñaûng vaø Nhaø nöôùc 

ñeà ra laø phaùt trieån thò tröôøng voán, nhaát laø thò tröôøng voán trung v

haïn, toå chöùc vaän haønh an toaøn vaø hieäu quaû. Ñeå ñaûm baûo ñuùng ñònh 

höôùng  treân, Chính phuû phaûi giöõ vai troø quyeát ñònh trong quaûn lyù. 

Nhöõng quy ñònh veà hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông phaûi ñöôïc xaây döïng treân cô sôû chieán löôïc phaùt trieån kinh teá xaõ 

hoäi cuûa ñaát nöôùc trong töøng giai ñ

söï trôû thaønh keânh huy ñoäng voán hieäu quaû, gia taêng ñaàu tö thuùc ñaåy kinh 

teá xaõ hoäi ñòa phöông phaùt trieån.  

Heä thoáng caùc vaên baûn phaùp luaät ñieàu chænh hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng 

phaûi ñaùp öùng tính linh hoaït theo nhöõng bieán ñoäng cuûa thò tröôøng nhöng 

phaûi ñaûm baûo tính thoáng nhaát, ñoàng boä
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lyù veà kinh teá, taøi chính vaø thò tröôøng chöùng khoaùn, khoâng gaây ra hieän 

töôïng choàng cheùo ñeå ñaït hieäu quaû cao. 

Xaây döïng khung phaùp lyù cho vieäc toå chöùc hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaûi ñaûm baûo tính hieäu quaû, quaûn lyù taäp 

trung thoáng nhaát maø vaãn taïo ñieàu kieän cho thò tröôøng phaùt trieån maïnh 

meõ, an toaøn vaø ñuùng phaùp luaät, baûo veä quyeàn lôïi cho nhaø phaùt haønh vaø 

caùc nhaø ñaàu tö. Khung phaùp lyù taïo ñieàu kieän cho söï hình thaønh vaø phaùt 

trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaûi mang tính khoa 

hoïc laø keát quaû nghieân cöùu veà maët lyù thuyeát vaø kinh nghieäm thöïc tieãn 

trong quaûn lyù ñieàu haønh thò tröôøng traùi phieáu chính phuû cuûa Vieät Nam, 

cuõng nhö kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc treân theá giôùi. Khung phaùp lyù phaûi 

taïo ñieàu kieän thuaän lôïi, khuyeán khích caùc chuû theå phaùt haønh, ñaàu tö, 

kinh doanh… t

  

ích cöïc tham gia, haïn cheá toái ña caùc taùc ñoäng tieâu cöïc coù 

ùp öùng vôùi söï phaùt 

theå xaûy ra, ñaûm baûo an toaøn, hieäu quaû vaø baûo veä quyeàn lôïi cuûa caùc chuû 

theå tham gia. 

  Ban haønh caùc vaên baûn phaùp lyù quy ñònh veà thò tröôøng traùi phieáu 
chính quyeàn ñònh phöông noùi rieâng thò tröôøng tín duïng ñòa phöông noùi chung 

Caùc ñieàu khoaûn lieân quan tôùi phaùt haønh traùi phieáu vaø thò tröôøng traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc ñeà caäp ñeán raát nhieàu vaên baûn luaät khaùc nhau nhö 

Luaät NSNN, phí vaø leä phí, chöùng khoaùn…. Tuy nhieân theo tình hình cuûa Vieät 

Nam, trong cuøng moät luùc vieäc söûa ñoåi haøng loaït caùc vaên baûn phaùp lyù nhö vaäy seõ 

raát khoù thöïc hieän ñöôïc. Vì vaäy, giaûi phaùp tröôùc maét Nhaø nöôùc ban haønh caùc Nghò 

ñònh veà quaûn lyù tín duïng ñòa phöông, quy cheá phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn 

ñòa phöông, cuõng nhö nhöõng quy ñònh höôùng daãn vieäc nieâm yeát vaø giao dòch traùi 

phieáu naøy treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Giaûi phaùp caên baûn ñeå ña

 



 
145 

trieån nha

coâng cuï traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. 

ng öông vaø vay töø NSTW. Vì vaäy, trong thôøi gian tôùi khi 

phaùt

h veà giôùi haïn nôï coâng nôï giaûi quyeát boäi chi NSÑP, caàn phaûi ñöa ra 

heä thoáng c kieåm tra, giaùm saùt toång theå hoaït ñoäng taøi chính ñòa 

phöông nhö: 

  

 nh cuûa thò tröôøng laø phaûi coù moät boä luaät rieâng veà taøi chính ñòa phöông, 

trong ñoù ñieàu chænh 

  Cô cheá quaûn lyù nôï ñòa phöông vaø cô quan quaûn lyù traùi phieáu chính 
quyeàn ñòa phöông 

Ñaûm baûo cho söï phaùt trieån maïnh meõ vaø beàn vöõng cuûa thò tröôøng traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông noùi rieâng vaø thò tröôøng tín duïng ñòa phöông noùi chung 

treân cô sôû neàn  taøi chính vöõng maïnh, vôùi moät cô caáu nôï coâng hôïp lyù. Do vaäy, moät 

vaán ñeà ñaët ra laø caàn thieát phaûi cô cheá quaûn lyù nôï coâng cho ñòa phöông. Cho ñeán 

hieän nay, Vieäât Nam vaãn chöa xaây döïng ñöôïc moät moâ hình quaûn lyù nôï coâng cho 

quoác gia hoaøn chænh, maø chæ döøng laïi ôû möùc xaùc laäp moät soá heä soá ñeå so saùnh ñaùnh 

giaù söï bieán ñoäng cuûa nôï quoác gia trong quaù trình ñieàu haønh vaø söû duïng, chöa coù 

moät heä thoáng chæ tieâu phaûn aùnh toång theå. ÔÛ caáp ñòa phöông do ngaân saùch phuï 

thuoäc vaøo Trung öông lôùn, möùc vay nôï ñòa phöông thaáp, chuû yeáu vay qua quyõ hoã 

trôï ñaàu tö ñòa phöông, hoaëc tieáp nhaän töø nguoàn voán vay qua phaùt haønh traùi phieáu 

cuûa quyõ hoã trôï ñaàu tö Tru

 trieån phöông thöùc huy ñoäng voán qua phaùt haønh traùi phieáu thì vieäc quaûn lyù nôï 

caàn phaûi ñöôïc quan taâm. 

Theo kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc veà xaây döïng moâ hình toång theå quaûn lyù nôï 

coâng quoác gia vaø xaùc laäp cô cheá quaûn lyù nôï coâng cuûa caùc ñòa phöông, ngoaøi 

nhöõng quy ñòn

aùc chæ tieâu ñeå 

 
coâng ntaøi trò Giaù

;  

  Nôï trong caùn caân taøi chính;  

saû 
Nôï

  
nhaäp Thu

Nôï ;  
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cöDaân

Nôï ;  

  
ngöôøi ñaàu quaân  bìnhGDP

Nôï ; … 

 Ñeå xaùc ñònh caùc chæ tieâu taøi chính treân phaûi döïa treân cô sôû heä thoáng baùo caùo 

taøi chính, kinh teá xaõ hoäi cuûa ñòa phöông. Trong ñieàu kieän Vieät Nam, ñeå xaây döïng 

chính ùch

Ñònh nghóa roõ caùc khoaûn nôï cuûa ñòa phöông: nôï do chính quyeàn ñòa 

phöông tröïc tieáp vay, nôï do caùc doanh nghieäp vay nhöng ñöôïc chính quyeàn baûo 

laõnh … caùc khoaûn nôï naøy coù theå ñöôïc baûo ñaûm thanh toaùn bôûi caùc khoaûn thu thueá, 

phí vaø leä phí hay baèng nguoàn thu nhaäp cuûa döï aùn ñaàu tö. 

 Caùc thoâng tin veà tình hình daân soá, phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi cuûa ñòa 

phöông phaûi ñaày ñuû chính xaùc: trong ñieàu kieän heä thoáng thoâng tin, baùo caùo chöa 

ñöôïc ñoàng boä vaø ñaày ñuû, thieáu söï chính xaùc cho neân raát khoù trong vieäc phaân tích 

ñaùnh giaù caùc chæ tieâu. Do vaäy, trong thôøi gian tôùi treân cô sôû nhöõng quy ñònh thoáng 

nhaát veà cheá ñoä quaûn lyù vaø baùo caùo thoâng tin, caùc thoâng tin veà taøi chính kinh teá xaõ 

hoäi… êng taûi treân trang wed ñòa phöông. 

Xaây döïng haïn möùc tín duïng cho töøng ñòa phöông: ñeå kieåm soaùt nôï 

quoác gia vaø haïn cheá söï vay nôï quaù möùc cuûa chính quyeàn caùc ñòa phöông, Nhaø 

nöôùc caàn thieát phaûi xaây döïng haïn möùc tín duïng rieâng cho töøng ñòa phöông cuï theå. 

Haïn möùc tín duïng naøy ñöôïc xaây döïng treân cô sôû phaân tích ñaùnh giaù nhöõng ñieàu 

kieän veà kinh teá xaõ hoäi vaø naêng löïc quaûn lyù cuûa chính quyeàn ñòa phöông, trong khaû 

naêng ñaûm baûo thanh toaùn nôï vay khi tôùi haïn.  

Ngoaøi ra, cô cheá quaûn lyù nôï ñòa phöông coøn ñeà caäp ñeán nhöõng cheá taøi ñoái vôùi 

chính quyeàn ñòa phöông, raøng buoäc traùch nhieäm phaùp lyù khi khoâng tuaân thuû 

 sa  quaûn lyù nôï chung cuûa quoác gia, töø ñoù xaùc laäp cô cheá quaûn lyù nôï ñòa 

phöông phuø hôïp vaø hieäu quaû, tröôùc heát caàn phaûi: 

+ 

+

seõ ñöôïc ña

+ 
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nhöõng gu

v  

lyù taøi saûn vaø nôï ñeå ñaït ñöôïc muïc tieâu quaûn lyù nôï trong giôùi haïn ruûi ro nhaát 

ø nôï coâng theo moâ hình ALM qua baûng caân ñoái 

sau:

Baûng 3.3. Baûng caân ñoái taøi saûn  

1. a
- aø tieàn göûi 

ay vaø khoaûn 

hoaûn goùp voán 
øi chính khaùc. 

2. a

- Nhaø maùy, co
-

2. 
3. Nghóa vuï chi traû tröïc tieáp ngaàm ñònh. 
4. Nghóa vuï chi traû baát thöôøng ngaàm 

ñònh. 

 n yeân taéc, quy ñònh trong hoaït ñoäng vay nôï nhaèm taïo neân söï oån ñònh beàn 

öõng  cuûa neàn taøi chính quoác gia.

+ Vaän duïng moâ hình quaûn lyù nôï – taøi saûn (moâ hình ALM) trong quaûn 

lyù nôï coâng cuûa chính quyeàn ñòa phöông: öùng duïng moâ hình quaûn lyù nôï – taøi saûn 

ñeå thieát laäp baûng caân ñoái taøi chính ñòa phöông, qua ñoù cho pheùp ñòa phöông toái ña 

hoùa tieàm naêng heä thoáng, phoøng choáng ruûi ro vaø cung caáp neàn taûng ñaùnh giaù söï 

ñaùnh ñoåi giöõa chi phí vaø ruûi ro treân phöông dieän toång theå. Coù theå noùi, moâ hình 

ALM laø moät tieán trình thieát laäp, thöïc hieän, giaùm saùt vaø ñieàu chænh chieán löôïc 

quaûn 

ñònh. Coù theå phaùt thaûo taøi saûn va

 

TAØI SAÛN 
 T øi saûn taøi chính 

Tieàn maët v
- Caùc khoaûn taïm öùng 
- Caùc khoaûn ñaàu tö cho v

thu khaùc. 
- Caùc k
- Taøi saûn ta
 T øi saûn phi taøi chính 
- Ñaát 
- Nhaø cöûa 

âng cuï vaø cô sôû haï taàng. 

NÔÏ PHAÛI TRAÛ 
1. Nghóa vuï chi traû tröïc tieáp coâng khai. 

Nghóa vuï chi traû baát thöôøng coâng khai.

 Taøi saûn vaät kieán truùc. 
- Taøi saûn khaùc. 

Giaù trò thuaàn = Toång taøi saûn – toång nôï phaûi traû 
Trong ñoù, beân nôï baûng caân ñoái phaûn aùnh caùc nghóa vuï chi theo döï toaùn vaø 

caùc nghóa vuï nôï khaùc cuûa chính quyeàn ñòa phöông, caùc nghóa vuï nôï naøy ñöôïc ñaûm 

baûo chi traû baèng nguoàn thu töø thueá, phí vaø caùc nguoàn löïc khaùc taäp trung ñöôïc, caùc 

khoaûn ñaàu tö vaøo doanh nghieäp, caùc coâng trình cô sôû haï taàng, caùc khoaûn maø Nhaø 

nöôùc cho caùc chuû theå khaùc vay. Nhöõng hoaït ñoäng ñaàu tö naøy cuûa chính quyeàn ñòa 
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phöông phaûi höôùng vaøo caùc muïc tieâu phaùt trieån kinh teá – xaõ hoäi. Tuy nhieân trong 

tieán trình thöïc hieän, chính quyeàn ñòa phöông phaûi gaùnh chòu nhieàu ruûi ro tín duïng 

vaø taøi chính lieân quan ñeán caû hai beân taøi saûn vaø nôï. ÖÙng duïng ALM trong quaûn lyù 

nôï, ñöôïc tieáp caän theo höôùng laäp döï toaùn ngaân saùch ñòa phöông cho trung vaø daøi 

haïn, trong ñoù xem xeùt, ñeå coù doøng thu nhaäp trong töông lai nhö döï toaùn thì chính 

saùch chi tieâu cuõng nhö vaán ñeà ñoäng vieân nguoàn thu ôû hieän taïi vaø caû töøng thôøi 

ñieåm trong töông lai phaûi nhö theá naøo. Treân cô sôû ñoù, qui caùc nguoàn thu trong caân 

ñoái ngaân saùch vaø caùc khoaûn chi ngaân saùch ôû caùc thôøi ñieåm khaùc nhau trong töông 

lai veà hieän taïi. Cheânh leäch thieáu giöõa giaù trò hieän taïi cuûa doøng thu vaø chi chính laø 

boäi chi NSNN trong töông lai tính theo giaù hieän taïi. Töø ñoù, saép xeáp vaø löïa choïn 

doøng tieàn trong töông lai phaûn aùnh möùc boäi chi sao cho phuø hôïp vôùi keá hoaïch 

ngaân saùch trung vaø daøi haïn, khuoân khoå quaûn lyù nôï coâng vaø muïc tieâu phaùt trieån 

kinh te  

nghóa pha

  huø hôïp vôùi 

  thieát giuùp cho caùc boä phaän quaûn lyù nôï coâng thaáy 

  uïc naøy coù theå giuùp 

nh muïc ñaàu 

á - xaõ hoäi cuûa ñòa phöông. Nhö vaäy, phöông phaùp ALM haøm chöùa moät yù 

ân tích quan troïng laø:  

 Giaûm thieåu ruûi ro khi nhöõng ñaëc tính ruûi ro cuûa khoaûn nôï p

nguoàn thu thueá vaø caùc nguoàn thu nhaäp khaùc trong töông lai tröø ñi caùc 

khoaûn chi tieâu cuûa chính quyeàn ñòa phöông trong töông lai. 

Cung caáp thoâng tin caàn 

ñöôïc caùc loaïi hình khaùc cuûa danh muïc taøi saûn nôï vaø nôï, ngoaøi thueá vaø 

danh muïc nôï tröïc tieáp. 

Ñaùnh giaù nhöõng ruûi ro chuû yeáu chung quanh danh m

cho chính quyeàn ñòa phöông thieát keá moät chieán löôïc toaøn dieän ñeå thöïc 

hieän giaûm thieåu toång theå ruûi ro trong baûng caân ñoái. 

Vaän duïng phöông thöùc naøy, ñoøi hoûi ñoäi nguõ caùn boä quaûn lyù NSNN ñòa 

phöông vöøa coù trình ñoä nghieäp vuï veà thò tröôøng taøi chính, quaûn lyù da
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tö vaø pha

 vaø quaûn lyù nôï 

cuûa ô

quan quaûn lyù nôï tröïc thuoäc UÛy ban Nhaân daân tænh hoaëc thaønh phoá. 

3

nh vaø khaû naêng quaûn lyù 

thò tröôøng. Vì vaäy, ñeå gia taêng haøng hoùa cung öùng cho thò tröôøng traùi phieáu chính 

quye

 cô

 naøy phaûi döïa treân cô sôû: 

ng.  

ân tích ruûi ro, vöøa phaûi coù nhöõng hieåu bieát veà chính saùch coâng coäng. Do 

vaäy, caàn phaûi coù chính saùch vaø chöông trình ñaøo taïo caùn boä phuø hôïp.  

+ Tieán trình thöïc hieän: giai ñoaïn ñaàu khi chöa coù nhöõng vaên baûn chính 

saùch ñaày ñuû, caàn thieát laäp cô cheá baùo caùo veà caùc khoaûn nôï phaùt haønh traùi phieáu 

cuûa ñòa phöông vôùi Boä Taøi chính. Vôùi cô cheá naøy, cô quan quaûn lyù caáp treân thöïc 

hieän kieåm tra, kieåm soaùt nhaèm taïo neân söï oån ñònh taøi chính vaø haïn cheá ruûi ro. 

Ñieàu naøy, khoâng coù nghóa gaây khoù khaên, haïn cheá söï chuû ñoäng cuûa ñòa phöông, 

cuõng nhö taïo neân cô cheá baûo laõnh ngaàm giöõa Trung öông vaø ñòa phöông ñoái vôùi 

nôï phaùt haønh traùi phieáu. Tröôùc maét, khi nôï traùi phieáu ñòa phöông coøn nhoû, neân 

thaønh laäp “Phoøng quaûn lyù nôï” tröïc thuoäc Sôû Taøi chính ñeå theo doõi

 ñòa phö ng. Veà laâu daøi, khi quy moâ nôï ñòa phöông taêng neân thaønh laäp moät cô 

.3.2.2. Phaùt trieån haøng hoùa cho thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 
phöông  

Ñoái vôùi thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 2 loaïi haøng hoùa chính laø 

traùi phieáu nôï chung vaø caùc loaïi traùi phieáu thu nhaäp. Vôùi muïc tieâu phaùt trieån thò 

tröôøng, giai ñoaïn ñaàu, ñeå hình thaønh côû sôû cho söï phaùt trieån oån ñònh vaø beàn vöõng, 

traùi phieáu nôï chung ñöôïc xem laø haøng hoùa chuû yeáu, sau ñoù töøng böôùc ña daïng hoùa 

caùc loaïi traùi phieáu thu nhaäp phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm, tình hì

àn ñòa phöông phaûi ñöôïc thöïc hieän theo caùc böôùc sau: 

  Ñoái vôùi traùi phieáu nôï chung  

Do  sôû ñaûm baûo traùi phieáu nôï chung döïa vaøo naêng löïc taøi chính cuûa ñòa 

phöông. Vì vaäy, ñeå phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu

+ Nhu caàu voán cho ñaàu tö caùc coâng trình cô sôû haï taàng trong keá hoaïch 

caân ñoái ngaân saùch trung daøi haïn cuûa ñòa phöô
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+ Cô cheá phaân ñònh taêng nguoàn thu giöõa trung öông vaø ñòa phöông, ñaûm 

baûo khaû naêng thanh toaùn nôï vay khi tôùi haïn. 

+ Moät yeáu toá quyeát ñònh lieân quan ñeán con ngöôøi ñoù laø naêng löïc quaûn lyù 

vaø tính chuû ñoäng saùng taïo cuûa laõnh ñaïo caùc ñòa phöông trong vieäc ñieàu haønh 

NSÑP vaø thöïc hieän chính saùch phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi. Söï yeáu keùm veà naêng löïc 

quaûn lyù, taâm lyù yû laïi trong chôø vaøo söï hoã trôï töø NSTW seõ aûnh höôûng raát lôùn ñeán 

tieán

 

phöô  ña

aø ñòa phöông.  

 Thô.  

Ña daïng hoùa caùc loaïi hình traùi phieáu nôï chung treân thò tröôøng, taïo nhieàu 

loaïi 

phöôn

Ñoái v

  

  

 thöïc hieän thanh toaùn töøng phaàn nôï cuûa traùi phieáu theo thôøi gian. 

Loaïi traùi phieáu naøy seõ taêng theâm ñoä an toaøn cho ngöôøi sôû höõu traùi 

phieáu. 

 trình phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi ñòa phöông cuõng nhö söï phaùt trieån cuûa caùc hình 

thöùc vay nôï trong ñoù coù phaùt haønh traùi phieáu. 

Gia taêng traùi phieáu nôï chung caàn taïo ñieàu kieän vaø khuyeán khích caùc ñòa

ng åy maïnh phaùt haønh traùi phieáu baèng vieäc thöïc bieän caùc bieän phaùp: 

+ Ñoåi môùi veà cô cheá phaân caáp taøi chính giöõa Trung öông v

+ Ban haønh quy cheá taøi chính ñaëc thuø ñoái vôùi caùc ñòa phöông ñoâ thò laø 

thaønh phoá thuoäc Trung öông nhö Haûi Phoøng, Ñaø Naüng, Caàn

+ Nhaân roäng moâ hình phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò Thaønh phoá Hoà Chí Minh 

vaø traùi phieáu Thuû ñoâ cuûa Haø noäi, ôû caùc ñòa phöông ñoâ thò.  

+ 

haøng hoùa coù ñoä tín nhieäm cao cho thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

g. 

ôùi traùi phieáu nôï chung coù theå phaùt haønh döôùi caùc hình thöùc: 

  Traùi phieáu ña thôøi haïn: töùc traùi phieáu coù nhieàu ngaøy ñaùo haïn khaùc nhau 

tính töø ngaøy phaùt haønh ñeán thôøi haïn löu haønh cuoái cuøng cuûa traùi phieáu. 

Traùi phieáu chieát khaáu: laø loaïi traùi phieáu coù giaù baùn thaáp hôn meänh giaù. 

Traùi phieáu thanh toaùn töøng phaàn: laø loaïi traùi phieáu maø chính quyeàn ñòa 

phöông
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  Traùi phieáu quyeàn löïa choïn: traùi phieáu naøy cho pheùp ngöôøi mua traùi 

phieáu coù quyeàn ñoøi nôï ñoái vôùi ngöôøi phaùt haønh taïi baát kyø moät thôøi ñieåm 

naøo ñoù trong töông lai. 

  Traùi phieáu coù laõi suaát thay ñoåi: loaïi traùi phieáu naøy thì laõi suaát thay ñoåi 

vaø ñöôïc ñieàu chænh theo töøng thôøi kyø khi laõi suaát thò tröôøng coù bieán 

ñoäng taïi caùc thôøi ñieåm ñònh kyø thanh toaùn laõi.  

  Traùi phieáu thu nhaäp  

Traùi phieáu thu nhaäp ñöôïc phaùt haønh döïa treân nhu caàu voán ñaàu tö cuûa töøng döï 

aùn vaø coâng trình haï taàng cuï theå. Nguoàn thu nhaäp töø khai thaùc döï aùn ñaàu tö seõ ñaûm 

baûo thanh toaùn nôï vay khi traùi phieáu ñaùo haïn, vôùi ñaëc ñieåm treân, nhaø ñaàu tö coù 

theå kieåm tra ñöôïc hieäu quaû kinh teá tröôùc khi ra quyeát ñònh ñaàu tö. Tuy nhieân, treân 

thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû Vieät Nam hieän nay loaïi traùi phieáu 

naøy chöa ñöôïc phaùt haønh, ñieàu naøy xuaát phaùt töø caùc nguyeân nhaân sau: 

+ Chöa coù khung phaùp lyù cho vieäc phaùt haønh traùi phieáu thu nhaäp  

Trong caùc vaên baûn phaùp lyù hieän haønh veà phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn 

ñòa phöông chöa ñeà caäp ñeán loaïi traùi phieáu thu nhaäp do caùc cô quan chính quyeàn 

hoaëc caùc doanh nghieäp coâng ích cuûa ñòa phöông phaùt haønh ñöôïc söï baûo laõnh cuûa 

UÛy ban Nhaân daân Tænh, Thaønh phoá thuoäc Trung öông. Cho neân, khi cuï theå hoùa 

xaây döïng quy cheá phaùt haønh traùi phieáu rieâng, ñòa phöông vaãn chöa ñònh nghóa 

cuõng nhö quy trình phaùt haønh loaïi traùi phieáu thu nhaäp. Tuy nhieân, thöïc teá coù raát 

nhieàu döï aùn haï taàng caàn ñöôïc ñaàu tö kòp thôøi ñeå ñaùp öùng nhu caàu cuûa quaù trình ñoâ 

thò hoùa, nhöõng döï aùn naøy coù khaû naêng thu hoài voán cao, xaùc ñònh ñöôïc hieäu quaû 

kinh teá tröïc tieáp. Vì vaäy, haïn cheá veà khung phaùp lyù ñöôïc xem laø trôû löïc lôùn nhaát 

laøm cho haøng hoùa treân thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông quaù ñôn ñieäu, 

maø trong töông lai phaûi ñöôïc quan taâm giaûi quyeát haøng ñaàu. 
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+ Cô cheá quaûn lyù coøn mang naëng tính bao caáp trong boä maùy cô quan 

chính quyeàn Nhaø nöôùc, vaø ñoái vôùi caùc doanh nghieäp coâng ích 

Vieäc phaân caáp veà ñaàu tö chöa ñöôïc thöïc hieän maïnh cho caùc cô quan quaûn lyù 

treân caùc lónh vöïc kinh teá xaõ hoäi ôû ñòa phöông, keá hoaïch hoaëc döï aùn ñaàu tö phaûi 

trình duyeät qua nhieàu caáp ngaønh, nguoàn voán thöïc hieän ñaàu tö chuû yeáu laø nguoàn töø 

ngaân saùch boá trí, boä phaän nguoàn voán tín duïng do ñôn vò chuû ñoäng khai thaùc töø thò 

tröôøng chieám tyû troïng nhoû. 

Maëc khaùc, hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp coâng ích nhö coâng trình caáp thoaùt 

nöôùc, ñieän löïc, haï taàng ñoâ thò … coøn mang naëng tính bao caáp, taâm lyù trong chôø, yû 

laïi vaøo Nhaø nöôùc. Cô cheá ñoäc quyeàn ñaõ haïn cheá quaù trình ñoåi môùi trong phöông 

thöùc ñaàu tö, soá löôïng vaø chaát löôïng caùc dòch vuï haøng hoùa coâng khoâng ñöôïc ñaùp 

öùng kòp thôøi vaø ñaày ñuû cho nhu caàu cuûa xaõ hoäi. 

+ Hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc doanh nghieäp coâng ích thaáp 

Giaù thaønh cung öùng haøng hoùa coâng laø raát cao nguyeân nhaân do coâng ngheä laïc 

haäu, chi phí quaûn lyù haønh chính lôùn vaø moät phaàn chi phí laõng phí thaát thoaùt quaù 

lôùn, ôû moät soá lónh vöïc nhö ñieän, nöôùc chi phí naøy leân möùc töø 20-30%. Vieäc thöïc 

hieän cung öùng theo giaù chæ ñaïo ñaõ laøm cho moät soá doanh nghieäp khoâng coù khaû 

naêng hoaøn voán vaø thöôøng xuyeân ñöôïc ngaân saùch taøi trôï. Neáu phaùt haønh traùi phieáu 

thu nhaäp ñeå thöïc hieän caùc döï aùn naøy maø khoâng ñöôïc ñaàu tö vaø ñieàu chænh ñoàng boä 

trong quaûn lyù cuõng nhö caùc giaûi phaùp giaûm hao huït thaát thoaùt, seõ khoâng xaùc ñònh 

ñöôïc hieäu quaû kinh teá, cho neân khoù coù theå thu huùt caùc nhaø ñaàu tö. 

Nhö vaäy, töø nhöõng nguyeân nhaân treân ñaõ laøm cho loaïi traùi phieáu thu nhaäp cuûa 

chính quyeàn ñòa phöông khoâng ñöôïc phaùt haønh. Ña daïng caùc loaïi haøng hoùa ñeå caùc 

nhaø ñaàu tö coù nhieàu löïa choïn khi ra quyeát ñònh ñaàu tö voán, cuõng nhö taïo ñieàu kieän 

thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaùt trieån. Phaùt trieån traùi 

phieáu thu nhaäp treân cô sôû ñaåy maïnh chính saùch xaõ hoäi hoùa, bao goàm chi phi hoùa 
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vaø thu nhaäp hoùa caùc döï aùn ñaàu tö cô sôû haï taàng cuûa caùc doanh nghieäp coâng ích ñòa 

phöông nhö: beänh vieän, tröôøng hoïc, coâng ty caáp thoaùt nöôùc… Vì vaäy, caàn thieát 

phaûi giaûi quyeát caùc noäi dung cô baûn sau: 

+ Chính phuû sôùm ñieàu chænh boå sung vaøo caùc nghò ñònh coù lieân quan 

ñeán phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông veà loaïi traùi phieáu thu nhaäp, 

noäi dung bao goàm:  

  Ñònh nghóa roõ traùi phieáu thu nhaäp laø moät loaïi traùi phieáu cuûa thò tröôøng 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. 

  Cô quan, toå chöùc phaùt haønh. 

  Muïc tieâu phaùt haønh traùi phieáu thu nhaäp.  

  Cô cheá phaùt haønh, baûo laõnh, thanh toaùn traùi phieáu khi ñaùo haïn. 

  Xaùc ñònh moái quan heä giöõa caùc cô quan quaûn lyù Nhaø nöôùc trong hoaït 

ñoäng giaùm saùt, kieåm tra vaø thöïc hieän phaùt haønh traùi phieáu thu nhaäp. 

Treân cô sôû ñoù, caùc ñòa phöông thöïc hieän xaây döïng khung phaùp lyù cho vieäc 

phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông vôùi nhieàu loaïi traùi phieáu. Tuøy theo 

ñieàu kieän, tình hình vaø muïc ñích söû duïng nguoàn voán huy ñoäng cho töøng loaïi hình 

ñaàu tö cuï theå seõ chuû ñoäng löïa choïn loaïi traùi phieáu phaùt haønh thích hôïp nhaát. 

+ Xaây döïng cô cheá taøi chính linh hoaït: cô cheá taøi chính phaûi phuø hôïp vôùi 

ñieàu kieän kinh teá thò tröôøng ñoái vôùi caùc ñôn vò söï nghieäp coù thu, caùc doanh nghieäp 

coâng ích veà nguyeân taéc “quyeàn haïn töông öùng vôùi traùch nhieäm”. Ñaåy maïnh phaân 

caáp taøi chính seõ môû roäng caùc ñaàu noái ñaàu tö, phaùt trieån heä thoáng haï taàng kinh teá 

kyõ thuaät ñoàng boä phuïc vuï cho coâng cuoäc coâng nghieäp hoùa hieän ñaïi hoùa. 

+ Xaây döïng ñònh möùc thu phí vaø leä phí phuø hôïp vôùi cô cheá kinh teá thò 

tröôøng: möùc phí ñöôïc xaùc ñònh theo nguyeân taéc “ tieâu duøng phaûi maát tieàn” ñoái 

vôùi caùc dòch vuï haøng hoùa coâng mang tính caïnh tranh vôùi khu vöïc tö, ñaûm baûo möùc 
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thu phaûi ñuû ñeå trang traûi caùc khoaûn chi phí khai thaùc vaän haønh coâng trình vaø thu 

hoài ñöôïc voán ñaàu tö trong thôøi gian hôïp lyù.  

+ Xaây döïng quyõ thanh toaùn nôï traùi phieáu thu nhaäp: quyõ naøy ñaët döôùi söï 

quaûn lyù cuûa moät toå chöùc taøi chính chuyeân nghieäp nhö NHTM hoaëc coâng ty ñaàu tö, 

ñeå ñaûm baûo thanh toaùn nôï vay khi traùi phieáu ñaùo haïn. Ñieàu naøy, goùp phaàn haïn 

cheá ruûi ro cuûa traùi phieáu thu nhaäp thu huùt caùc nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng. Maët 

khaùc, do coù söï baûo laõnh ngaàm cuûa chính quyeàn khi phaùt haønh traùi phieáu, vôùi vieäc 

laäp quyõ naøy nhaèm ñaûm baûo thöïc hieän caùc nguyeân taéc trong quaûn lyù nôï coâng cuûa 

chính quyeàn ñòa phöông. Nguoàn taøi chính taïo laäp quyõ chuû yeáu laø nguoàn thu hoài 

voán ñaàu tö vaø caùc khoaûn thaëng dö do ñaàu tö mang laïi haøng kyø. 

+ Phaùt trieån moâ hình coâng ty coå phaàn ñaàu tö cô sôû haï taàng: loaïi hình 

coâng ty naøy tham gia vaøo caùc lónh vöïc ñaàu tö phaùt trieån baèng vieäc goùp voán ñaàu tö 

hoaëc mua laïi quyeàn khai thaùc caùc coâng trình ñaàu tö haï taàng kyõ thuaät ñoâ thò baèng 

nguoàn voán goùp coå phaàn vaø nguoàn phaùt haønh traùi phieáu. Traùi phieáu cuûa coâng ty 

ñaàu tö haï taàng kyõ thuaät goùp phaàn laøm gia taêng haøng hoùa cho thò tröôøng chöùng 

khoaùn, thu huùt khaùch haøng tham gia ñaàu tö vaøo caùc coâng trình cô sôû haï taàng, ñoàng 

thôøi coù theå giuùp cho caùc ñôn vò ñaàu tö thu hoài voán nhanh hoaøn traû nôï khi thöïc hieän 

chuyeån giao quyeàn khai thaùc coâng trình ñaàu tö, ñaëc bieät laø caùc döï aùn thuoäc haï 

taàng giao thoâng.   

+ Môû roäng phaùt haønh traùi phieáu thu nhaäp ra thò tröôøng: trong ñieàu 

kieän thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, quy moâ thò tröôøng traùi phieáu doanh 

nghieäp coøn haïn cheá, chöa taïo ñöôïc vò trí vaø nieàm tin ñoái vôùi nhaø ñaàu tö treân thò 

tröôøng, moät soá loaïi traùi phieáu ñaàu tö do Ngaân haøng Phaùt trieån Vieät Nam vaø moät soá 

quyõ ñaàu tö ñòa phöông phaùt haønh coù thôøi haïn töø 5-15 naêm cuõng ñaõ ñöôïc phaùt 

haønh, nhöõng naêm gaàn ñaây coù taêng nhöng soá löôïng coøn haïn cheá. Caùc loaïi traùi 

phieáu coâng trình chöa phoå bieán treân thò tröôøng, cho neân caùc ñòa phöông giai ñoaïn 
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ñaàu chuû yeáu phaùt haønh traùi phieáu nôï chung do UBND caùc ñòa phöông tröïc tieáp 

thöïc hieän. Sau khi thò tröôøng ñaõ oån ñònh, cuøng vôùi vieäc ñaåy maïnh phaân caáp ñaàu tö 

seõ thí ñieåm phaùt haønh traùi phieáu thu nhaäp. Traùi phieáu ñaàu tö cuûa caùc döï aùn tuyeán 

giao thoâng chính, caáp thoaùt nöôùc, seõ deã daøng phaùt haønh hôn trong thôøi gian ñaàu, 

nhöng ñeå ñaûm baûo söï quan taâm cuûa nhaø ñaàu tö chính quyeàn ñòa phöông coù theå 

thöïc hieän phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh. Moät khi, loaïi traùi phieáu naøy ñaõ xaùc laäp 

ñöôïc vò trí treân thò tröôøng, chính quyeàn ñòa phöông neân môû roäng quy moâ vaø ña 

daïng hoùa trong caùc lónh vöïc ñaàu tö khaùc. 

3.3.2.3. Cô cheá phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

Ñeå thöïc hieän muïc tieâu phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông, moät soá ñeà xuaát veà cô cheá phaùt haønh. 

 Giaûm söï can thieäp mang tính haønh chính treân thò tröôøng ñaáu thaàu veà 
maët laõi suaát, caùc phieân ñaáu thaàu neân söû duïng chuû yeáu laø ñaáu thaàu caïnh tranh 
laõi suaát 

 

eáu 

Vaän duïng caùc phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu chính phuû vaøo vieäc xaây döïng 

quy cheá phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, veà cô baûn, caùc phöông thöùc 

phaùt haønh traùi phieáu cuûa neàn kinh teá thò tröôøng ñeàu ñaõ ñöôïc aùp duïng. Tuy nhieân, 

ñi saâu vaøo caùc phöông thöùc vaãn coøn nhieàu vaán ñeà caàn phaûi ñieàu chænh. Trong quy 

cheá ñaáu thaàu traùi phieáu coù quy ñònh söû duïng 2 phöông thöùc ñaáu thaàu caïnh tranh 

vaø ñaáu thaàu khoâng caïnh tranh, song thöïc teá chuû yeáu söû duïng laõi suaát chæ ñaïo. 

Ñieàu naøy, laøm cho laõi suaát truùng thaàu khoâng phaûn aùnh ñuùng laõi suaát thò tröôøng, 

tính chuû ñoäng cuûa caùc thaønh vieân tham gia döï thaàu khoâng ñöôïc coi troïng.  

  Phöông thöùc phaùt haønh chuû y

 Vôùi nhöõng thaønh coâng qua caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò cuûa Tp. Hoà Chí 

Minh, trong thôøi gian tôùi neân vaän duïng hai phöông thöùc phaùt haønh laø ñaáu thaàu 

phaùt haønh qua Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn vaø baûo laõnh phaùt haønh. Thoâng 
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qua ñònh cheá taøi chính trung gian vaø Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn, taïo ñaàu 

moái taäp trung caùc nhaø ñaàu tö lôùn, taêng haïng möùc tín nhieäm, ñaûm baûo cho caùc ñôït 

phaùt haønh thaønh coâng vôùi chi phí thaáp. 

 Xaây döïng cô cheá khuyeán khích caùc thaønh vieân tham gia laøm ñaïi lyù 
phaùt haønh, baûo laõnh phaùt haønh hoaëc ñaáu thaàu phaùt haønh traùi phieáu chính 
quyeàn ñòa phöông  

 

Maëc duø, nhöõng quy ñònh veà ñoái töôïng vaø ñieàu kieän laø thaønh vieân tham gia 

ñaáu thaàu hoaëc laøm ñaïi lyù phaùt haønh hay baûo laõnh phaùt haønh, trong caùc thoâng tö 

höôùng daãn cuûa Boä Taøi chính laø roäng raõi. Ñaây laø nhöõng thaønh vieân hoäi ñuû caùc ñieàu 

kieän veà tö caùch phaùp nhaân, naêng löïc taøi chính vaø coù uy tín treân thò tröôøng nhaèm 

ñaûm baûo an toaøn vaø thaønh coâng trong caùc ñôït phaùt haønh. Ñeå taêng soá löôïng thaønh 

vieân baûo laõnh phaùt haønh ñeà xuaát thöïc hieän caùc bieän phaùp sau: 

  Ñoái vôùi phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh: ñoøi hoûi hoaït ñoäng cuûa caùc 

thaønh vieân phaûi mang tính chuyeân nghieäp hoùa cho neân ñoái töôïng laø caùc 

coâng ty chöùng khoaùn, quyõ ñaàu tö hoaëc caùc toå chöùc tín duïng laø thích hôïp 

nhaát. Tuy nhieân, thôøi gian qua do khoâng naém ñöôïc keá hoaïch phaùt haønh 

traùi phieáu cuûa caùc ñòa phöông trong naêm, cho neân caùc toå chöùc thaønh 

vieân raát bò ñoäng khi ñaêng kyù tham gia trong töøng ñôït phaùt haønh. Vì vaäy, 

ñaàu naêm chính quyeàn caùc ñòa phöông coù nhu caàu phaùt haønh traùi phieáu 

phaûi coâng boá coâng khai treân caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng veà caùc 

döï aùn ñaàu tö cuøng vôùi nhu caàu voán. Ñoàng thôøi, ñöa ra keá hoaïch phaùt 

haønh traùi phieáu, cuï theå goàm bao nhieâu ñôït, thôøi ñieåm phaùt haønh, khoái 

löôïng, giaù trò… cuõng nhö nhöõng baùo caùo veà tình hình söû duïng voán huy 

ñoäng töø traùi phieáu, phaân tích ñaùnh giaù hieäu quaû kinh teá xaõ hoäi mang laïi 

cuûa caùc döï aùn ñaàu tö. Ñeå töø ñoù, moät maët giuùp cho caùc ñònh cheá taøi chính 

thaønh vieân chuû ñoäng laäp keá hoaïch kinh doanh, thu huùt caùc nhaø ñaàu tö, 
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boá trí voán, nhaân söï cho caùc ñôït phaùt haønh, maët khaùc, do coù ñöôïc thoâng 

tin ñaày ñuû thu huùt ñöôïc söï quan taâm chuù yù cuûa caùc nhaø ñaàu tö goùp phaàn 

ñaûm baûo cho caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu ra thò tröôøng thaønh coâng. 

  Ñoái vôùi phöông thöùc ñaàu thaàu: ngoaøi giaûi phaùp taêng cöôøng thoâng tin töø 

chính quyeàn ñòa phöông ñeå thu huùt ñöôïc nhieàu nhaø ñaàu tö, neân môû roäng 

theâm moâ hình caùc toå chöùc caù nhaân khoâng phaûi laø thaønh vieân ñaáu thaàu, 

ñaët thaàu qua caùc thaønh vieân ñaáu thaàu chính thöùc. Do caùc nhaø ñaàu tö laø 

doanh nghieäp hoaëc caùc toå chöùc kinh teá, caù nhaân… hoaït ñoäng ñaàu tö taøi 

chính khoâng phaûi laø chuyeân nghieäp vaø khoâng hoäi ñuû ñöôïc caùc ñieàu kieän 

theo quy ñònh cuûa phaùp luaät khi tham gia ñaáu thaàu. Thöïc hieän giaûi phaùp 

naøy seõ khaéc phuïc ñöôïc hieän töôïng thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu phaùt 

haønh qua Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn chæ coù caùc ñònh cheá ngaân 

haøng, coâng ty baûo hieåm vaø coâng ty chöùng khoaùn, töø ñoù naâng cao tính 

caïnh tranh treân thò tröôøng vaø thu huùt ñöôïc caùc nguoàn voán ñang toàn ñoïng 

trong neàn kinh teá.  

  Giaûm thueá thu nhaäp ñoái vôùi thu nhaäp töø hoa hoàng ñaïi lyù vaø hoa hoàng 

baûo laõnh phaùt haønh. Vôùi vieäc mieãn hoaëc giaûm thueá thu nhaäp doanh 

nghieäp ñoái vôùi khoaûn thu nhaäp töø hoa hoàng ñaïi lyù vaø hoa hoàng baûo laõnh 

phaùt haønh caùc loaïi traùi phieáu chính phuû, traùi phieáu ñöôïc Chính phuû baûo 

laõnh vaø traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, laøm giaûm nguoàn thu cho 

ngaân saùch Nhaø nöôùc. Tuy nhieân, ñieàu naøy seõ trôû thaønh ñoäng löïc khích 

thích taêng soá thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu baûo laõnh phaùt haønh, söï caïnh 

tranh giöõa caùc thaønh vieân laøm cho möùc hoa hoàng baûo laõnh phaùt haønh 

thaáp, goùp phaàn laøm giaûm chi phí phaùt haønh traùi phieáu huy ñoäng voán vaø 

chi phí ñaàu tö.   
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 Xaây döïng heä thoáng caùc nhaø phaân phoái vaø kinh doanh traùi phieáu 
chính quyeàn ñòa phöông 

 

ao. 

ø 

huy ñoäng. 

Ñeå ñaûm baûo cho söï phaùt trieån oån ñònh cuûa thò tröôøng, ñaëc bieät laø caùc ñôït phaùt 

haønh traùi phieáu, caàn thieát phaûi xaây döïng moät heä thoáng bao goàm caùc nhaø phaân 

phoái chính vaø nhöõng khaùch haøng lôùn tham gia ñaáu thaàu phaùt haønh. Ñoái vôùi thò 

tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông trong quaù trình taïo laäp vaø phaùt trieån caùc 

ñònh cheá taøi chính trung gian ñoùng moät vai troø raát quan troïng. Höôùng ñeán moät neàn 

kinh teá thò tröôøng phaùt trieån, caùc ñònh cheá taøi chính nhö: coâng ty taøi chính, quyõ 

ñaàu tö, coâng ty baûo hieåm, caùc NHTM… seõ laø nhöõng nhaø ñaàu tö lôùn vaø laø nhöõng 

thaønh vieân tham gia thöôøng xuyeân treân thò tröôøng thöïc hieän caùc nghieäp vuï baûo 

laõnh phaùt haønh traùi phieáu. Vì vaäy, caùc ñònh cheá taøi chính naøy khoâng ngöøng ñöôïc 

hoaøn thieän.  

3.3.2.4. Laõi suaát phaùt haønh traùi phieáu 

Vôùi ñaëc ñieåm cuûa traùi phieáu vaø trong ñieàu kieän thò tröôøng chöùng khoaùn ôû 

Vieät Nam coøn ñang trong giai ñoaïn hoaøn thieän, ñeå thu huùt söï quan taâm cuûa caùc 

nhaø ñaàu tö, caàn thieát phaûi xaây döïng moät cô cheá xaùc ñònh laõi suaát traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông hôïp lyù. Veà cô baûn laõi suaát traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

phaûi ñöôïc xaùc ñònh döïa treân nguyeân taéc cô baûn nhö sau: 

  Toân troïng nhöõng nguyeân taéc cuûa kinh teá thò tröôøng, vì vaäy laõi suaát traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaûi ñöôïc xaùc ñònh theo quan heä cung caàu voán 

treân thò tröôøng. Nguyeân taéc naøy coù theå ñöôïc thöïc hieän khi traùi phieáu phaùt haønh 

theo phöông thöùc ñaáu thaàu caïnh tranh. 

  Traùi phieáu coù thôøi gian caøng daøi laõi suaát caøng c

  Laõi suaát traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaûi cao hôn laõi suaát huy 

ñoäng vaø thaáp hôn laõi suaát cho vay cuûa caùc NHTM cuøng kyø haïn vaø cuøng thôøi ky
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  Do söï giôùi haïn veà quyeàn löïc vaø nguoàn thu cuûa chính quyeàn ñòa phöông, 

cho neân khaû naêng ñaûm baûo nôï vay cuûa loaïi traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

thaáp hôn traùi phieáu chính phuû. Do vaäy, laõi suaát traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

phaùt haønh phaûi cao hôn laõi suaát traùi phieáu chính phuû cuøng kyø haïn.  

ng 

aäp 

 

Döïa treân cô sôû caùc nguyeân taéc treân, khi xaây döïng cô cheá laõi suaát phaùt haønh 

traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, luaän aùn ñeà xuaát moät soá phöông thöùc xaùc ñònh 

laõi suaát nhö sau: 

  Ñoái vôùi loaïi traùi phieáu nôï chu

 Do chính quyeàn ñòa phöông tröïc tieáp phaùt haønh vaø ñöôïc ñaûm baûo baèng caùc 

nguoàn thu oån ñònh cuûa ngaân saùch, coù möùc ñoä ruûi ro thaáp, cho neân phöông thöùc xaùc 

ñònh laõi suaát phaùt haønh hôïp lyù nhaát laø thoâng qua ñaáu thaàu caïnh tranh, nhaø phaùt 

haønh ñöa ra laõi suaát ñaáu thaàu döïa treân laõi suaát traùi phieáu chính phuû cuøng kyø haïn 

coäng theâm (+) tyû leä (%) ruûi ro. 

  Ñoái vôùi loaïi traùi phieáu thu nh

Trong tröôøng hôïp baûo laõnh, ñoù laø möùc laõi suaát thoûa thuaän giöõa toå chöùc phaùt 

haønh vaø toå chöùc baûo laõnh. Möùc laõi suaát naøy neân ñöôïc xaùc ñònh döïa treân cô sôû laõi 

suaát caùc coâng cuï nôï cuøng kyø haïn coù möùc ruûi ro thaáp coäng vôùi (+) tyû leä lôïi nhuaän 

kyø voïng cuûa döï aùn ñaàu tö coäng vôùi (+)  tyû leä ruûi ro vôõ nôï coäng vôùi (+) tyû leä ruûi ro 

veà tính loûng cuûa traùi phieáu. Laõi suaát cuûa caùc coâng cuï nôï coù möùc ñoä ruûi ro thaáp coù 

theå choïn laø traùi phieáu chính phuû cuøng kyø haïn hoaëc laõi suaát huy ñoäng tieàn göûi tieát 

kieäm baèng noäi teä kyø haïn moät naêm bình quaân cuûa caùc NHTM. 

Nhö vaäy, ñeå xaùc ñònh möùc laõi suaát phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông phuø hôïp, taïo neân söùc haáp daãn thu huùt söï quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu tö, caàn 

thieát thöïc hieän caùc giaûi phaùp sau: 

 Xaây döïng laõi suaát traùi phieáu chính phuû trôû thaønh laõi suaát chuaån cho 
thò tröôøng taøi chính 
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Laõi suaát traùi phieáu chính phuû laø cô sôû cho vieäc xaùc ñònh laõi suaát cuûa caùc coâng 

cuï taøi chính khaùc. Neáu nhö möùc laõi suaát thaáp, traùi phieáu khoâng phaùt haønh ñöôïc 

gaây neân hieän töôïng eá aåm, coøn neáu Boä Taøi chính taêng laõi suaát traùi phieáu chính phuû 

leân seõ keùo theo moät loaït caùc phaûn öùng daây chuyeàn: laõi suaát caùc hình thöùc huy voán 

khaùc seõ taêng taïo aùp löïc aûnh höôûng ñeán chæ soá laïm phaùt. Do vaäy, caàn thieát phaûi 

xaây döïng cô cheá xaùc ñònh laõi suaát traùi phieáu chính phuû ñeå trôû thaønh möùc laõi suaát 

chuaån cuûa thò tröôøng, möùc laõi suaát naøy phaûi phaûn aùnh ñöôïc thöïc traïng tình hình 

cung caàu voán cuûa thò tröôøng. Nhaø nöôùc caàn thöïc hieän caùc bieän phaùp sau: 

+ Boä Taøi chính caàn phaûi phoái hôïp chaët cheõ vôùi NHNN veà vieäc hoaïch 

ñònh vaø ñieàu haønh laõi suaát: vieäc keát hôïp giöõa chính saùch huy ñoäng voán vôùi chính 

saùch tieàn teä seõ ñaûm baûo cho vieäc xaây döïng möùc laõi suaát phaùt haønh traùi phieáu saùt 

vôùi tình hình cung caàu voán treân thò tröôøng. Töø ñoù, xaây döïng khung laõi suaát phuø 

hôïp cho caùc loaïi traùi phieáu giöõa caùc hình thöùc phaùt haønh ñang ñöôïc aùp duïng hieän 

nay. 

+ Xaây döïng ñöôøng cong laõi suaát chuaån ñeå laøm cô sôû laõi suaát cho thò 

tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông cuõng nhö caùc thò tröôøng taøi chính 

khaùc: baèng caùch Chính phuû phaùt haønh traùi phieáu vôùi kyø haïn daøi 10 naêm hoaëc 15 

naêm. Döïa treân cô sôû giao ñieåm giöõa ñöôøng cong laõi suaát vôùi kyø haïn, chuû theå phaùt 

haønh seõ xaùc ñònh möùc laõi suaát töông öùng. Möùc laõi suaát chuaån naøy coäng vôùi tyû leä 

phaàn traêm ruûi ro khaùc nhau cuûa caùc loaïi traùi phieáu seõ taïo ra laõi suaát huy ñoäng voán 

treân thò tröôøng. Ñieàu naøy, laøm cho laõi suaát traùi phieáu chính phuû laø laõi suaát neàn cho 

vieäc xaùc ñònh laõi suaát phaùt haønh caùc loaïi traùi phieáu khaùc.  

 Keát hôïp vaän duïng linh hoaït giöõa cô cheá laõi suaát coá ñònh vaø laõi suaát 
thaû noåi trong caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông  

 

Ñeå taêng tính haáp daãn cuûa loaïi hình traùi phieáu naøy, trong töông lai coù theå thöïc 

hieän cô cheá laõi suaát thaû noåi, laõi suaát seõ ñöôïc ñieàu chænh haøng naêm hoaëc saùu thaùng 

 



 
161 

moät laàn, tuyø theo phöông thöùc traû laõi haøng naêm hoaëc saùu thaùng moät laàn ñoái vôùi 

traùi phieáu phaùt haønh. Caên cöù vaøo möùc bình quaân laõi suaát huy ñoäng tieàn göûi tieát 

kieäm cuûa caùc ngaân haøng lôùn ñeå xaùc ñònh möùc ñoä ñieàu chænh laõi suaát. Song khi aùp 

duïng hình thöùc laõi suaát thaû noåi, caàn phaûi tính toaùn thaät kyõ trong khaâu laäp keá 

hoaïch, do ñoù coù theå söû duïng coâng cuï hoaùn ñoåi laõi suaát ñeå quaûn trò ruûi ro. 

3.3.2.5. Caùc giaûi phaùp taêng tính thanh khoaûn cuûa traùi phieáu vaø haïn cheá 
ruûi ro treân thò tröôøng 

Tính thanh khoaûn cuûa traùi phieáu coù yù nghóa raát lôùn ñoái vôùi söï phaùt trieån cuûa 

thò tröôøng. Vì vaäy, caàn thieát phaûi thöïc hieän caùc bieän phaùp sau:  

  Ñaåy maïnh caùc hoaït ñoäng treân thò tröôøng thöù caáp 

Quaù trình phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính döïa treân söï phaùt trieån cuûa hai thò 

tröôøng boä phaän sô caáp vaø thöù caáp. Neáu nhö ôû thò tröôøng sô caáp môû roäng vieäc cung 

öùng haøng hoùa seõ taïo ra aùp löïc thuùc ñaåy caùc giao dòch thöù caáp, khi thò tröôøng thöù 

caáp hoaït ñoäng seõ taïo ra töông taùc ngöôïc laïi ñoái vôùi söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng sô 

caáp, cuï theå: 

+ Gia taêng tính phoå bieán cuûa chöùng khoaùn treân thò tröôøng, taïo ñöôïc söï 

quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu tö ñoái vôùi loaïi chöùng khoaùn naøy, goùp phaàn thuaän lôïi 

cho caùc ñôït phaùt haønh môùi. 

+ Taêng tính thanh khoaûn cuûa chöùng khoaùn, thò tröôøng thöù caáp taïo ra cô 

cheá hoaùn ñoåi ñöôïc thôøi gian cuûa caùc khoaûn voán ñaàu tö, caùc nhaø ñaàu tö saép xeáp 

danh muïc chöùng khoaùn ñaàu tö hôïp lyù, haïn cheá ruûi ro vaø toái ña hoùa lôïi nhuaän. Ñieàu 

naøy, coù taùc ñoäng khuyeán kích thu huùt ñoâng ñaûo caùc nhaø ñaàu tö vôùi quy moâ vaø cô 

caáu voán khaùc nhau tham gia treân thò tröôøng phaùt haønh.  

+ Goùp phaàn vaøo vieäc xaây döïng cô cheá laõi suaát thò tröôøng, phaûn aùnh ñuùng 

thöïc traïng cung caàu voán, taïo ñoäng löïc kinh teá kích thích söï luaân chuyeån caùc 
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nguoàn voán tieát kieäm chuyeån giao cho ñaàu tö qua keânh thò tröôøng traùi phieáu taêng 

leân. Vieäc phaùt haønh traùi phieáu seõ trôû neân thuaän lôïi vôùi chi phí thaáp.  

 ÔÛ Vieät Nam, do trong giai ñoaïn môùi hình thaønh haøng hoùa thò tröôøng traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông chæ laø traùi phieáu nôï chung, loaïi naøy coù möùc ruûi ro 

thaáp, tính thanh khoaûn cao treân thò tröôøng thöù caáp. Tuy nhieân, thôøi gian qua hoaït 

ñoäng cuûa thò tröôøng chæ döøng laïi ôû khaâu phaùt haønh coøn caùc giao dòch thöù caáp thì 

raát haïn cheá. Nhaèm taïo ra ñoäng löïc cho söï phaùt trieån thò tröôøng trong töông laïi caàn 

thieát phaûi thöïc hieän phaùt trieån moâ hình ngaân haøng ña naêng theo höôùng môû roäng 

caùc hoaït ñoäng ñaàu tö taøi chính.  

Caùc NHTM hieän nay, hoaït ñoäng kinh doanh coøn quaù ñôn ñieäu, caùc hình thöùc 

ñaàu tö taøi chính chöa ñöôïc vaän duïng roäng raõi, maëc duø khung phaùp lyù cho caùc hoaït 

ñoäng kinh doanh ngaân haøng ñaõ ñöôïc NHNN xaây döïng. Cuøng vôùi tieán trình hoäi 

nhaäp phaùt trieån kinh teá, hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc NHTM khoâng ngöøng hieän 

ñaïi hoùa theo höôùng NHTM ña naêng. Vì vaäy, vieäc thaønh laäp trung taâm chieát khaáu 

giaáy tôø coù giaù cuûa caùc NHTM laø caàn thieát, goùp phaàn ña daïng caùc nghieäp vuï kinh 

doanh ngaân haøng, nhöng ñoàng thôøi cuõng ñaûm baûo haïn cheá ruûi ro thanh khoaûn. 

Hoaït ñoäng cuûa caùc trung taâm chieát khaáu naøy, goùp phaàn gia taêng caùc giao dòch caùc 

loaïi traùi phieáu treân thò tröôøng thöù caáp trong ñoù coù traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông. Ñeå khuyeán khích caùc NHTM, tröôùc maét NHNN tieáp tuïc hoaøn thieän cho 

caùc nghieäp vuï chieát khaáu, mua baùn caùc loaïi giaáy tôø coù giaù bao goàm: caùc loaïi 

thöông phieáu, traùi phieáu chính phuû, traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, traùi phieáu 

coâng trình….beân caïnh ñoù cuõng tieán haønh ban haønh caùc quy ñònh veà vieäc thaønh laäp 

caùc trung taâm giao dòch caùc loaïi traùi phieáu, giaáy tôø coù giaù ôû caùc NHTM.  

Maëc khaùc, khi NHNN thöïc hieän nghieäp vuï löu kyù traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông vaø ñöa traùi phieáu naøy vaøo danh muïc haøng hoùa giao dòch treân thò tröôøng 
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tieàn teä, cuõng nhö coâng cuï taùi chieát khaáu, taùi caáp voán seõ khuyeán khích caùc NHTM 

môû roäng caùc hoïat ñoäng chieát khaáu mua baùn loaïi traùi phieáu naøy. 

 Phaùt trieån caùc loaïi hình phaùi sinh töø traùi phieáu chính quyeàn ñòa 
phöông  

 

Chöùng khoaùn phaùi sinh ñöôïc taïo laäp döïa treân moät chöùng khoaùn goác. Giaù trò 

cuûa phaùi sinh ñöôïc xaùc ñònh döïa treân nhöõng söï kieän bieán ñoäng veà giaù trong töông 

lai cuûa chöùng khoaùn cô sôû. Caùc chuû theå tham gia thò tröôøng taøi chính taïo ra caùc 

coâng cuï phaùi sinh vaø söû duïng chuùng ñeå thöïc hieän muïc ñích kinh doanh hoaëc haïn 

cheá ruûi ro trong ñaàu tö. Vieäc vaän duïng caùc hoaït ñoäng phaùi sinh mang yù nghóa tích 

cöïc sau:  

  Söï xuaát hieän chöùng khoaùn phaùi sinh laøm taêng soá löôïng haøng hoùa treân 

thò tröôøng taøi chính. Nhöõng nhaø ñaàu tö coù theå tìm kieám lôïi nhuaän 

thoâng qua caùc giao dòch phaùi sinh maø khoâng caàn phaûi thöïc hieän mua 

baùn chöùng khoaùn thöïc teá. 

  Giao dòch chöùng khoaùn phaùi sinh goùp phaàn giaûm chi phí giao dòch, 

haïn cheá ruûi ro…. Töø ñoù, taïo neân nhöõng lôïi ích thieát thöïc cho caùc chuû 

theå tham gia, goùp phaàn oån ñònh vaø phaùt trieån thò tröôøng taøi chính. 

Vôùi ñaëc ñieåm cuûa traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, thích hôïp trieån khai hai 

loaïi phaùi sinh sau: phaùi sinh hoaùn ñoåi laõi suaát, phaùi sinh veà quyeàn mua laïi traùi 

phieáu. Ñeå aùp duïng caùc loaïi phaùi sinh vaøo thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông, caàn phaûi thöïc hieän caùc bieän phaùp sau: 

+ Xaây döïng khung phaùp lyù hoaøn chænh cho giao dòch chöùng khoaùn phaùi 

sinh: treân cô sôû nghieân cöùu luaät veà thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh cuûa caùc nöôùc 

treân theá giôùi keát hôïp kinh nghieäm quaûn lyù trong quaù trình hình thaønh vaø phaùt trieån 

caùc phaùi sinh treân thò tröôøng ngoaïi hoái. Böôùc ñaàu, Nhaø nöôùc ñieàu chænh Nghò ñònh 

veà chöùng khoaùn vaø thò tröôøng chöùng khoaùn boå sung nhöõng khaùi nieäm cô baûn veà 
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chöùng khoaùn phaùi sinh vaø caùc giao dòch phaùi sinh. Trong töông lai, khi ñaõ ban 

haønh luaät chöùng khoaùn vaø thò tröôøng chöùng khoaùn, thì nhöõng noäi dung naøy neân 

ñöôïc chuaån hoùa trong luaät. 

+ Nôùi loûng vai troø ñieàu haønh cuûa Nhaø nöôùc vaøo thò tröôøng: Nhaø nöôùc 

caàn nôùi loûng daàn chính saùch can thieäp tröïc tieáp vaøo thò tröôøng, ñaåy maïnh thöïc 

hieän chính saùch töï do hoùa laõi suaát tín duïng laøm cho laõi suaát ngaøy caøng mang tính 

khaùch quan, phaûn aùnh töông ñoái ñöôïc thöïc traïng cung caàu voán cuûa thò tröôøng. Vôùi 

söï bieán ñoäng cuûa laõi suaát tín duïng taùc ñoäng ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn mang tính 

khaùch quan, seõ laø moät taùc nhaân quan troïng kích thích caùc nhaø ñaàu tö quan taâm 

ñeán caùc phaùi sinh. 

+ Khoâng ngöøng naâng cao hieäu quaû thò tröôøng thoâng qua vieäc coâng 

khai hoùa vaø minh baïch hoùa thoâng tin, thu huùt nhieàu khaùch haøng tham gia giao 

dòch: tröôùc maét, neân thaønh laäp caùc toå chöùc chuyeân nghieân cöùu phaùt trieån caùc coâng 

cuï döï baùo giaù vaø coâng boá keát quaû döï baùo giaù caû, ñaëc bieät laø giaù cuûa moät soá maët 

haøng quan troïng nhö vaøng, ngoaïi teä … qua caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng 

hoaëc qua caùc taïp chí chuyeân ngaønh ñeå caùc nhaø ñaàu tö coù cô sôû phaân tích vaø ñöa ra 

caùc quyeát ñònh kinh doanh hay phoøng ngöøa ruûi ro. 

 Mieãn giaûm thueá thu nhaäp ñoái vôùi caùc khoaûn thu nhaäp phaùt sinh töø 
traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

 

Theo kinh nghieäm töø caùc nöôùc coù thò tröôøng traùi phieáu phaùt trieån maïnh nhö 

Myõ, Nhaät caùc khoaûn thu nhaäp töø caùc loaïi traùi phieáu cuûa Chính phuû cuõng nhö traùi 

phieáu cuûa chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc mieãn toaøn boä caùc loaïi thueá thu nhaäp bao 

goàm thueá Bang vaø Lieân bang hoaëc giaûm phaàn lôùn cho loaïi traùi phieáu naøy. ÔÛ Vieät 

Nam, theo quy ñònh cuûa luaät thueá ñoái vôùi caùc khoaûn thu nhaäp phaùt sinh töø traùi 

phieáu chính phuû khoâng phaûi chòu thueá thu nhaäp. Ñoái vôùi traùi phieáu chính quyeàn 

ñòa phöông, caùc caù nhaân ñaàu tö chöùng khoaùn ñöôïc mieãn thueá thu nhaäp ñoái vôùi 
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ngöôøi coù thu nhaäp cao cho phaàn thu nhaäp töø coå töùc, laõi traùi phieáu, cheânh leäch mua 

baùn chöùng khoaùn nhöng nhaø ñaàu tö coù toå chöùc khoâng ñöôïc höôûng öu ñaõi naøy. Khi 

quy moâ thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam coøn nhoû neân vieäc aùp duïng öu ñaõi veà 

thueá cho caùc loaïi chöùng khoaùn seõ khoâng gaây nhöõng bieán ñoäng lôùn. Vì vaäy, Nhaø 

nöôùc neân sôùm xem xeùt mieãn toaøn boä thueá thu nhaäp ñoái vôùi caùc khoaûn thu nhaäp 

phaùt sinh töø traùi phieáu, taïo neân ñoäng löïc kinh teá khuyeán khích caùc nhaø ñaàu tö 

quan taâm ñeán loaïi traùi phieáu naøy, töø ñoù goùp phaàn thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông phaùt trieån. Ñeà xuaát naøy xuaát phaùt töø caùc cô sôû nhö sau: 

+ Ñoái vôùi traùi phieáu chính phuû – huy ñoäng voán cho ngaân saùch cuûa Chính 

phuû, khoaûn thueá thu nhaäp ñoái vôùi khoaûn thu nhaäp phaùt sinh töø traùi phieáu naøy cuõng 

ñöôïc chuyeån trôû laïi vaøo ngaân saùch Chính phuû. Tuy nhieân, ñoái vôùi traùi phieáu chính 

quyeàn ñòa phöông – huy ñoäng voán cho ngaân saùch cuûa ñòa phöông, theo quy ñònh 

phaân caáp nguoàn thu cuûa luaät ngaân saùch hieän haønh, ñaây laø nguoàn thu phaân chia 

giöõa ngaân saùch ñòa phöông vaø ngaân saùch Trung öông. Vì vaäy, vaán ñeà mieãn giaûm 

thueá ñoái vôùi thu nhaäp traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc xem xeùt treân quan 

ñieåm hoã trôï cho ñòa phöông trong vieäc töï chuû huy ñoäng voán thoâng qua phaùt haønh 

traùi phieáu ñeå ñaåy maïnh ñaàu tö phaùt trieån, giaûm bôùt boå sung töø ngaân saùch Trung 

öông cho ngaân saùch ñòa phöông. 

+ Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù laõi suaát cao hôn laõi suaát traùi 

phieáu chính phuû. Neáu trong tröôøng hôïp ñöôïc mieãn thueá thu nhaäp, seõ taïo ñieàu kieän 

giaûm möùc laõi suaát huy ñoäng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. Qua ñoù, giaûm 

ñöôïc chi phí ñaàu tö cho caùc döï aùn, coâng trình ñaàu tö phaùt trieån haï taàng cô sôû ñòa 

phöông coù söû duïng nguoàn voán naøy, giuùp cho giaù thaønh caùc coâng trình naøy töông 

ñöông vôùi caùc coâng trình ñaàu tö cuûa Trung öông. Hôn nöõa, möùc laõi suaát giöõa caùc 

loaïi traùi phieáu chính phuû vaø traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông treân thò tröôøng 

khoâng coù cheânh leäch lôùn.   
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  Baûo hieåm traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

So vôùi traùi phieáu chính phuû traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông coù möùc ruûi ro 

cao hôn. Vì vaäy, nhaèm thu huùt söï quan taâm cuûa nhaø ñaàu tö vaø ñaåy maïnh phaùt 

trieån thò tröôøng, traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông caàn ñöôïc baûo hieåm. Tuy 

nhieân, do phaûi thanh toaùn tieàn phí baûo hieåm, cho neân coù theå laøm cho chi phí huy 

ñoäng voán taêng leân. Do vaäy, nhaø phaùt haønh coù theå ñieàu chænh möùc laõi suaát phuø hôïp 

vôùi möùc ñoä ruûi ro traùi phieáu khi ñaõ ñöôïc baûo hieåm. Vôùi tình hình thò tröôøng traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông nöôùc ta, caàn thieát thöïc hieän caùc giaûi phaùp sau: 

+ Giai ñoaïn ñaàu khi thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông quy moâ 

coøn haïn cheá, coù theå trieån khai nghieäp vuï baûo hieåm traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông baèng coâng ty baûo hieåm tieàn göûi hieän ñang hieän höõu. Vôùi uy tín, kinh 

nghieäm vaø cô sôû vaät chaát, coâng ty baûo hieåm tieàn göûi thích hôïp vôùi vieäc baûo hieåm 

cho caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu cuûa chính quyeàn ñòa phöông. Vì vaäy, Boä Taøi 

chính caàn ban haønh quy cheá baûo hieåm traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, taïo 

khung phaùp lyù cho coâng ty baûo hieåm tieàn göûi trieån khai saûn phaåm môùi naøy. 

+ Ñoàng thôøi, tieán tôùi Boä Taøi chính boå sung danh muïc veà saûn phaåm baûo 

hieåm phaùt haønh traùi phieáu trong ñoù coù traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, trong 

caùc vaên baûn phaùp lyù veà lónh vöïc kinh doanh baûo hieåm. Treân cô sôû ñoù, khuyeán 

khích caùc coâng ty kinh doanh baûo hieåm trieån khai roäng raõi loaïi hình naøy.  

+ Töøng böôùc hoaøn thieän nhöõng quy ñònh taïo khung phaùp lyù thoáng nhaát 

cho vieäc trieån khai baûo hieåm traùi phieáu noùi chung vaø traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông noùi rieâng. Taïo cô sôû cho söï ra ñôøi, phaùt trieån loaïi hình baûo hieåm môùi, 

cuûng coá nieàm tin cuûa nhaø ñaàu tö traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. 

3.3.2.6. Nhaø nöôùc coù chính saùch phaùt trieån traùi phieáu ñòa phöông trong 
danh muïc ñaàu tö treân thò tröôøng taøi chính 
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Trong ñieàu kieän thu nhaäp vaø möùc tieát kieäm ñaàu tö trong daân coøn thaáp, kieán 

thöùc veà ñaàu tö chöùng khoaùn noùi chung vaø traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông noùi 

rieâng cuûa coâng chuùng coøn haïn cheá. Cho neân, thoâng qua caùc quyõ ñaàu tö kinh doanh 

mang tính chuyeân nghieäp, seõ ñaûm baûo cho caùc quyeát ñònh ñaàu tö cuûa coâng chuùng 

giaûm thieåu ñöôïc ruûi ro vaø toái öu hoùa lôïi nhuaän. Nhö vaäy, chính saùch kích caàu 

chöùng khoaùn môû roäng danh muïc ñaàu tö traùi phieáu treân thò tröôøng taøi chính seõ goùp 

phaàn ñöa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaùt trieån oån ñònh vaø beàn 

vöõng. 

ÔÛ Vieät Nam danh muïc ñaàu tö traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông vaãn coøn laø 

môùi meõ, vì vaäy, ñoøi hoûi Nhaø nöôùc caàn coù chính saùch thích hôïp ñeå phaùt trieån: 

  Nhaø nöôùc coù quy cheá taøi chính öu ñaõi cho caùc hoaït ñoäng kinh doanh traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông cho caùc quyõ ñaàu tö traùi phieáu nhö: mieãn giaûm thueá 

thu nhaäp phaùt sinh töø caùc hoaït ñoäng kinh doanh traùi phieáu; giaûm caùc khoaûn phí 

giao dòch traùi phieáu treân thò tröôøng sô caáp vaø thöù caáp. 

  Boå sung danh muïc traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc giao dòch 

treân caùc thò tröôøng boä phaän cuûa thò tröôøng taøi chính. 

3.3.2.7. Veà moâ hình vaø quy trình phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa 
phöông 

Treân cô sôû moâ hình phaùt haønh traùi phieáu cuûa chính quyeàn Thaønh phoá Hoà Chí 

Minh, ñeå hoaøn thieän moâ hình ôû khaâu chuaån bò phaùt haønh traùi phieáu, caàn boå sung 

boä phaän hoã trôï tö vaán nhaèm taêng tính hieäu quaû cho caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu. 

Vôùi vai troø cuûa mình caùc toå chöùc naøy seõ giuùp cho toå chöùc phaùt haønh thöïc hieän caùc 

böôùc ñi caàn thieát.  

Quy trình töøng ñôït phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc moâ taû:  
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UÛy Ban Nhaân 
daân Tænh, TP

(7) Ñaáu thaàu qua trung taâm 
giao dòch chöùng khoaùn

Caùc sôû, Ban ngaønh coù 
lieân quan

Cô quan ñaûm nhieäm 
phaùt haønh traùi phieáu 

Phöông thöùc 
phaùt haønh 

Phöông thöùc baûo laõnh 
phaùt haønh

Nhaø ñaàu tö

(6)

Caùc toå chöùc trung 
gian hoã trôï phaùt haønh 

Hoäi Ñoàng Nhaân 
daân Tænh, TP 

(2)
(1)

(5)
(2’)

(4)(3)

Hình 3.1: Quy trình phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông 

Böôùc 1: UÛy ban Nhaân daân tænh, thaønh phoá xaùc ñònh döï aùn vaø nhu caàu voán caàn 

ñaàu tö, löïa choïn phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu. Tuyø theo töøng döï aùn, phuø hôïp 

vôùi phöông thöùc huy ñoäng voán qua traùi phieáu nôï chung hay traùi phieáu thu nhaäp, 

chính quyeàn ñòa phöông seõ löïa choïn chuû theå phaùt haønh. 

  Traùi phieáu nôï chung chuû theå phaùt haønh laø UÛy ban Nhaân daân tænh, 

thaønh phoá vaø uûy quyeàn cho Quyõ ñaàu tö ñòa phöông toå chöùc phaùt 

haønh. 

  Traùi phieáu thu nhaäp chuû ñaàu tö döï aùn (cô quan, doanh nghieäp Nhaø 

nöôùc coâng ích) laø toå chöùc phaùt haønh. 

Böôùc 2: Sau ñoù UÛy ban Nhaân daân tænh, thaønh phoá yeâu caàu toå chöùc phaùt haønh 

laäp baùo caùo khaû thi vaø keá hoaïch phaùt haønh traùi phieáu trình UÛy ban pheâ duyeät. 

Trong böôùc naøy toå chöùc phaùt haønh caàn phaûi coù söï hoã trôï cuûa caùc toå chöùc tö vaán veà 
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taøi chính, luaät trong suoát quaù trình töø khi laäp hoà sô ñeán sau khi traùi phieáu ñöôïc 

phaùt haønh. Noäi dung bao goàm: 

  Ñaùnh giaù khaû naêng vay nôï vaø luoàng thu nhaäp döï kieán töø döï aùn ñaàu 

tö; 

  Xaây döïng chöông trình huy ñoäng voán daøi haïn cho döï aùn; 

  Phaùt trieån chính saùch quaûn lyù nôï, quaûn lyù tieàn maët, ñònh möùc tín 

nhieäm cuûa chuû theå phaùt haønh; 

  Khuoân khoå phaùp lyù lieân quan ñeán vieäc phaùt haønh traùi phieáu, loaïi traùi 

phieáu ñöôïc phaùt haønh, giôùi haïn veà quyeàn khai thaùc nguoàn thu ñaûm 

baûo hoaøn traû nôï khi traùi phieáu ñeán haïn cuûa chuû theå phaùt haønh; 

  Ñaàu tö vaø quaûn lyù tieàn maët huy ñoäng ñöôïc töø nguoàn phaùt haønh traùi 

phieáu; 

  Hoã trôï cho toå chöùc phaùt haønh trong vieäc thieát laäp vaø duy trì moái 

quan heä vôùi caùc toå chöùc baûo laõnh thanh toaùn traùi phieáu; 

  Giuùp toå chöùc phaùt haønh löïa choïn phöông thöùc phaùt haønh phuø hôïp, 

löïa choïn toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh cuõng nhö thöïc hieän caùc thuû tuïc 

phaùp lyù khi phaùt haønh; 

  Giuùp toå chöùc phaùt haønh caáu truùc ñôït phaùt haønh veà soá löôïng, meänh 

giaù, laõi suaát, kyø haïn traùi phieáu…; 

  Tuyeân truyeàn, cung caáp thoâng tin cuûa ñôït phaùt haønh traùi phieáu thu 

huùt söï quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu tö, nhaèm ñaûm baûo cho ñôït phaùt 

haønh ñaït hieäu quaû cao; 

Böôùc 3: Toå chöùc phaùt haønh tieán haønh thoûa thuaän vaø kyù hôïp ñoàng xeáp haïng tín 

nhieäm cho ñôït phaùt haønh vôùi toå chöùc xeáp haïng tín nhieäm; hôïp ñoàng baûo laõnh 

thanh toaùn traùi phieáu vôùi toå chöùc baûo laõnh thanh toaùn.  
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Sau khi hoaøn thaønh caùc böôùc treân toå chöùc tö vaán veà taøi chính, phaùp luaät seõ 

giuùp cho toå chöùc phaùt haønh löïa choïn phöông thöùc phaùt haønh traùi phieáu phuø hôïp. 

Böôùc 4: caên cöù vaøo tình hình treân thò tröôøng voán, ñaëc ñieåm cuûa ñôït phaùt haønh 

chöùng khoaùn, seõ löïa choïn moät trong caùc phöông thöùc phaùt haønh: ñaïi lyù phaùt haønh 

vaø baûo laõnh phaùt haønh hoaëc ñaáu thaàu qua Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn. 

  Theo phöông thöùc ñaáu thaàu qua Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn:  

h:  

Toå chöùc phaùt haønh phoái hôïp vôùi Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn toå chöùc 

ñaáu thaàu phaùt haønh chöùng khoaùn. Toå chöùc phaùt haønh cung caáp thoâng tin cho 

Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn baûn thoâng baùo phaùt haønh chöùng khoaùn. Quaù 

trình phaùt haønh ñöôïc thöïc hieän nhö sau: 

  Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn göûi thoâng baùo cho caùc thaønh 

vieân tham gia ñaáu thaàu vaø thoâng baùo treân caùc phöông tieïân thoâng tin 

ñaïi chuùng veà ñôït phaùt haønh traùi phieáu. Caùc thaønh vieân caên cöù vaøo 

thoâng tin veà ñôït phaùt haønh seõ ñaêng kyù döï thaàu vôùi Trung taâm. 

  Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn toå chöùc môû thaàu, coâng boá keát 

quaû truùng thaàu cho toå chöùc phaùt haønh, caùc thaønh vieân truùng thaàu vaø 

coâng boá treân caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng. 

  Toå chöùc truùng thaàu thanh toaùn tieàn mua traùi phieáu, toå chöùc phaùt 

haønh chuyeån giao traùi phieáu qua Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn 

döôùi hình thöùc chöùng chæ hoaëc ghi soå. 

  Theo phöông thöùc baûo laõnh phaùt haøn

  Thoâng baùo noäi dung veà ñôït phaùt haønh traùi phieáu, môøi caùc toå chöùc ñuû 

ñieàu kieän theo quy ñònh tham gia baûo laõnh phaùt haønh. Sau ñoù, toå 

chöùc phaùt haønh göûi thoâng baùo phaùt haønh traùi phieáu cho toå chöùc thöïc 

hieän baûo laõnh phaùt haønh. 
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  Caùc toå chöùc baûo laõnh phaùt haønh treân cô sôû phaân tích noäi dung thoâng 

baùo phaùt haønh, neáu phuø hôïp vôùi khaû naêng vaø nhu caàu, toå chöùc baûo 

laõnh seõ göûi giaáy ñeà nghò baûo laõnh phaùt haønh cho toå chöùc phaùt haønh. 

Toå chöùc phaùt haønh caên cöù vaøo giaáy ñeà nghò baûo laõnh phaùt haønh ñeå 

choïn nhaø baûo laõnh phaùt haønh khi hoï ñeà nghò möùc phí baûo laõnh thaáp 

vaø ñaùp öùng ñuû caùc ñieàu kieän do toå chöùc phaùt haønh ñöa ra. Sau khi ñaõ 

hoaøn taát nhöõng thuû tuïc caàn thieát, hai beân tieán haønh kyù keát hôïp ñoàng 

baûo laõnh phaùt haønh. Ñeå ñaûm baûo cho vieäc chuyeån tieàn traùi phieáu 

nhaän baûo laõnh cho toå chöùc phaùt haønh, caùc toå chöùc baûo laõnh phaûi thöïc 

hieän kyù quyõ moät khoaûn tieàn ñöôïc tính theo tyû leä treân giaù trò traùi 

phieáu nhaän baûo laõnh. 

  Caên cöù vaøo thoâng baùo phaùt haønh traùi phieáu vaø hôïp ñoàng baûo laõnh 

phaùt haønh ñaõ ñaêng kyù vôùi toå chöùc phaùt haønh, toå chöùc baûo laõnh phaân 

phoái traùi phieáu cho caùc nhaø ñaàu tö. Sau ñoù, caùc toå chöùc baûo laõnh 

phaùt haønh chuyeån toaøn boä soá tieàn traùi phieáu nhaän baûo laõnh theo hôïp 

ñoàng vaøo taøi khoaûn toå chöùc phaùt haønh. Traùi phieáu ñöôïc phaùt haønh 

döôùi 2 hình thöùc ghi soå hoaëc chöùng chæ: tröôøng hôïp ghi soå, caên cöù 

vaøo danh saùch vaø soá tieàn toå chöùc baûo laõnh chuyeån ñeán, toå chöùc phaùt 

haønh seõ chuyeån giaáùy chöùng nhaän sôû höõu traùi phieáu ñeán toå chöùc baûo 

laõnh phaùt haønh. Theo yeâu caàu cuûa nhaø ñaàu tö, toå chöùc baûo laõnh 

chuyeån giaáy chöùng nhaän sôû höõu traùi phieáu cho toå chöùc löu kyù; 

tröôøng hôïp nhaø ñaàu tö muoán nhaän chöùng chæ, toå chöùc löu kyù nôi chuû 

sôû höõu môû taøi khoaûn thoâng qua Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn 

thoâng baùo cho toå chöùc phaùt haønh ñeå caáp chöùng chæ.  

Keát luaän chöông 3 
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Nhaèm ñöa caùc giaûi phaùp kieán nghò coù tính khaû thi thuùc ñaåy thò tröôøng traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû Vieät Nam phaùt trieån. Luaän aùn neâu leân caùc quan 

ñieåm vaø muïc tieâu cuï theå veà ñònh höôùng phaùt tireån thò tröôøng trong giai ñoaïn töø 

nay ñeán naêm 2010 laøm cô sô ñeå ñeà ra caùc giaûi phaùp cuï theå veà cô cheá chính saùch 

Nhaø nöôùc veà phaân caáp ngaân saùch Nhaø nöôùc, haøng hoùa, cô cheá hoaït ñoäng … nhaèm 

naâng cao tyû troïng vaø quy moâ cuûa thò tröôøng. 

Nhöõng giaûi phaùp kieán nghò neâu treân ñöôïc caên cöù treân cô sôû thöïc tieãn quaù 

trình phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò cuûa UÛy ban Nhaân daân Thaønh phoá Hoà Chí Minh 

qua caùc naêm 2003, 2004, 2005, cuõng nhö moät soá ñòa phöông phaùt haønh traùi phieáu 

coâng trình ñòa phöông. Hy voïng nhöõng giaûi phaùp treân seõ goùp phaàn thieát thöïc vaøo 

naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông vaø taïo ra cô cheá ñoäng löïc thuùc ñaåy thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông ôû Vieät Nam phaùt trieån maïnh meõ trong giai ñoaïn saép tôùi. Thò tröôøng traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông thöïc söï trôû thaønh keânh huy ñoäng voán linh hoaït cho 

NSÑP ñaàu tö cô sôû haï taàng, ñaåy maïnh phaùt trieån kinh teá ñòa phöông vaø caû nöôùc.  
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KEÁT LUAÄN 
 

Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, taïo keânh huy ñoäng 

voán cho ngaân saùch ñòa phöông, nhaèm ñaåy maïnh phaùt trieån kinh teá laø vaán ñeà ñöôïc 

laõnh ñaïo chính quyeàn caùc ñòa phöông, cuõng nhö caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch 

cuûa Nhaø nöôùc, ñaëc bieät quan taâm nghieân cöùu ñeå vaän duïng phöông thöùc naøy vaøo 

ñieàu kieän thöïc teá.  

Baèng söï noã löïc cuûa baûn thaân trong nghieân cöùu lyù luaän khoa hoïc veà lónh vöïc 

taøi chính; töø thöïc tieãn hoaït ñoäng phaùt haønh traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ôû 

Vieät Nam thôøi gian qua; söï keá thöøa kieán thöùc cuûa nhöõng ngöôøi ñi tröôùc, luaän aùn 

ñaõ hoaøn thaønh vôùi noäi dung goàm 3 chöông: 

  Nghieân cöùu lyù luaän veà thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông. 

020. 

  Phaân tích thöïc traïng hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng veà nhöõng thaønh töïu, 

haïn cheá cuõng nhö nguyeân nhaân toàn taïi cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông ôû Vieät Nam trong khoaûng thôøi gian töø 1991 ñeán nay.  

  Ñeà xuaát giaûi phaùp nhaèm ñaåy maïnh phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu 

chính quyeàn ñòa phöông trong thôøi gian tôùi giai ñoaïn 2005-2

Luaän aùn ñaõ ñi ñeán keát luaän: 

Söï ra ñôøi vaø phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông phaûi 

döïa treân nhöõng ñieàu kieän cô sôû laø: thò tröôøng taøi chính phaùt trieån; cô cheá quaûn lyù 

taøi chính Nhaø nöôùc ñöôïc thöïc hieän theo höôùng phi taäp trung hoùa, coù söï  chuyeån 

giao quyeàn löïc phaân caáp ñaàu tö vaø vay nôï cuûa chính quyeàn trung öông cho chính 

quyeàn ñòa phöông; gia taêng boäi chi ngaân saùch ñòa phöông cho nhu caàu veà ñaàu tö 

cô sôû haï taàng. Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông laø moät boä phaän cuûa 

thò tröôøng chöùng khoaùn nôï, hoaït ñoäng cuûa noù taïo ra keânh huy ñoäng voán ñaàu tö 

phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi ñòa phöông. Töø  thöïc teá hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng thôøi 
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gian qua, cho thaáy nhöõng vai troø tích cöïc cuûa noù goùp phaàn thuùc ñaåy quaù trình ñieàu 

tích voán, môû roäng ñaàu tö cô sôû haï taàng vaø thuùc ñaåy kinh teá ñòa phöông phaùt trieån. 

Tuy nhieân, trong quaù trình phaùt trieån cuûa neàn kinh teá, nhu caàu voán ñaàu tö cuûa ñòa 

phöông, thò tröôøng naøy vaãn coøn nhieàu haïn cheá, vaãn chöa phaùt huy heát tieàm naêng 

vaø ñöôïc nhieàu ñòa phöông vaän duïng. 

Qua nghieân cöùu thöïc traïng hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn 

ñòa phöông ôû nöôùc ta thôøi gian qua, treân cô sôû baøi hoïc kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc 

vaø caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò Tp. HCM, luaän aùn ñeà xuaát caùc giaûi phaùp ñeå 

ñaåy maïnh quaù trình phaùt trieån cuûa thò tröôøng: 

  Moät soá vaán ñeà veà hoaøn thieän cô cheá phaân caáp Ngaân saùch Nhaø nöôùc 

laøm gia taêng möùc chi ñaàu tö cô sôû haï taàng, khaû naêng vay nôï vaø nguoàn taøi chính 

ñaûm baûo khi ñaùo haïn. 

  Caùc giaûi phaùp taïo cô sôû tieàn ñeà phaân caáp quaûn lyù Ngaân saùch Nhaø 

nöôùc, cung caáp thoâng tin nhaèm taïo ra söï oån ñònh cho caùc hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng. 

Caùc giaûi phaùp cuï theå cho söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông veà khung phaùp lyù, haøng hoaù, laõi suaát vaø tính thanh khoaûn cuûa traùi phieáu. 

Toaøn boä caùc giaûi phaùp maø luaän aùn ñeà xuaát ñeàu döïa treân nhöõng ñònh höôùng  

chieán löôïc phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi ñöôïc Nhaø nöôùc ñeà ra. Moãi giaûi phaùp ñöôïc xaây 

döïng treân cô sôû keát hôïp giöõa lyù luaän, kinh nghieäm, thöïc traïng, nguyeân nhaân, quan 

ñieåm vaø muïc tieâu ñaõ ñöôïc xaùc ñònh. Taùc giaû hy voïng raèng nhöõng ñeà xuaát cuûa luaän 

aùn trong moät chöøng möïc naøo ñoù mang tính khaû thi, ñaây chính laø muïc tieâu cuoái 

cuøng maø luaän aùn mong muoán ñaït tôùi. Thò tröôøng traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông coøn môùi meõ ñoái vôùi nöôùc ta, chöa coù thöïc tieãn vaø kinh nghieäm nhieàu, hôn 

nöõa do trình ñoä coøn nhieàu haïn cheá maëc duø taùc giaû ñaõ heát söùc coá gaéng nhöng vaãn 

chöa hoaøn haûo. Raát mong söï goùp yù cuûa caùc thaønh vieân Hoäi ñoàng./. 
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Phuï luïc 1: Ñaëc ñieåm caùc loaïi traùi phieáu ñòa phöông 
 Traùi phieáu nôï chung 

  Caên cöù vaøo kyø haïn thanh toaùn, traùi phieáu nôï chung goàm: 

+  Traùi phieáu ñôn kyø: traùi phieáu ñònh kyø chæ coù moät ngaøy ñeán haïn, traùi phieáu 

nôï chung phoå bieán ñöôïc phaùt haønh theo hình thöùc traùi phieáu naøy. 

+  Traùi phieáu ña kyø haïn: loaïi traùi phieáu naøy coù nhieàu ngaøy ñeán haïn khaùc nhau, 

thöôøng ñöôïc nieâm yeát theo lôïi töùc tính vaøo thôøi ñieåm traùi phieáu ñeán haïn. 

+  Traùi phieáu theo series: traùi phieáu loaïi naøy ñöôïc phaùt haønh theo töøng thôøi kyø 

khaùc nhau, chuùng coù nhieàu ngaøy phaùt haønh khaùc nhau. 

  Caên cöù theo phöông thöùc phaùt haønh, traùi phieáu nôï chung bao goàm: 

+ Traùi phieáu cao hôn meänh giaù: khi mua traùi phieáu loaïi naøy, nhaø ñaàu tö phaûi 

thöïc hieän khaáu tröø cheânh leäch giaù cuûa traùi phieáu. Nhaø ñaàu tö ñònh khoaûn khaáu tröø 

baèng caùch chia ñeàu khoaûn cheânh leäch cho soá naêm thôøi haïn traùi phieáu, roài laáy chi 

phí mua traùi phieáu tröø ñi soá tieàn coù ñöôïc sau pheùp tính chia treân. Ví duï: Ngöôøi 

mua traùi phieáu coù meänh giaù 100.000ñoàng, vôùi soá tieàn laø 110.000 ñoàng, thôøi haïn 5 

naêm. Nhö vaäy khoaûn khaáu tröø haèng naêm laø 2.000 ñoàng (10.000 ñoàng/5 naêm). Neáu 

khaùch haøng giöõ traùi phieáu 2 naêm, toång khoaûn khaáu tröø naøy seõ laø 4.000 ñoàng, khi 

baùn laïi traùi phieáu thì cô sôû chi phí ñieàu chænh laø 106.000 ñoàng (110.000 ñoàng – 

4.000 ñoàng). 

+  Traùi phieáu thaáp hôn meänh giaù: traùi phieáu ñöôïc baùn thaáp hôn meänh giaù, khi 

ñaùo haïn seõ ñöôïc thanh toaùn soá tieàn baèng vôùi meänh giaù traùi phieáu. 

+  Traùi phieáu baèng meänh giaù: giaù baùn traùi phieáu khi phaùt haønh baèng vôùi meänh 

giaù, laõi coù theå ñöôïc thanh toaùn moät laàn hoaëc chia laøm nhieàu ñònh kyø seõ ñöôïc xaùc 

ñònh caên cöù vaøo meänh giaù traùi phieáu khi phaùt haønh..  
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  Caên cöù vaøo cô cheá xaùc ñònh laõi suaát traùi phieáu goàm caùc loaïi: 

+  Traùi phieáu coù laõi suaát coá ñònh: laõi suaát seõ khoâng ñoåi trong suoát thôøi haïn traùi 

phieáu, laø möùc laõi suaát ñöôïc coâng boá khi phaùt haønh aùp duïng trong caùc ñònh kyø tính 

laõi thanh toaùn.   

+  Traùi phieáu laõi keùp: loaïi traùi phieáu naøy ñöôïc baùn theo meänh giaù, khoâng ñöôïc 

traû laõi trong suoát thôøi haïn cuûa traùi phieáu maø vaøo thôøi ñieåm ñaùo haïn , ngöôøi sôû höõu 

traùi phieáu ñöôïc traû khoaûn tieàn baèng tieàn goác coäng vôùi khoaûn laõi tích luyõ trong suoát 

thôøi haïn cuûa traùi phieáu vaø ñöôïc tính theo nguyeân taéc laõi keùp baùn nieân. 

 T = MG x ( 1 + Ls )n 

T: toång soá tieàn ñöôïc thanh toaùn (goác, laõi) 

MG: meänh giaù traùi phieáu 

Ls: laõi suaát  

n: kyø haïn  

+  Traùi phieáu coù laõi suaát thaû noåi: ñaây laø loaïi traùi phieáu maø laõi suaát ñöôïc ñieàu 

chænh theo töøng thôøi kyø. Nhöõng traùi phieáu loaïi naøy khoâng coù laõi suaát aán ñònh, lôïi 

töùc cuûa traùi phieáu ñöôïc ñöôïc ñieàu chænh theo laõi suaát thò tröôøng hieän thôøi. Vôùi ñaëc 

tính treân traùi phieáu coù laõi suaát thaû noåi trôû thaønh phöông tieän ñaàu tö haáp daãn ñoái vôùi 

nhöõng nhaø ñaàu tö töï tin raèng laõi suaát seõ tieáp tuïc taêng leân. Coâng thöùc ñieàu chænh laõi 

suaát ñoái vôùi haàu heát traùi phieáu ñieàu döïa vaøo laõi suaát traùi phieáu Kho baïc ngaén haïn 

baùn ra treân thò tröôøng. 

Caùc loaïi traùi phieáu thu nhaäp 
  Caên cöù vaøo muïc ñích phaùt haønh, traùi phieáu goàm: 

+  Traùi phieáu doanh thu ngaønh ñieän: do caùc coâng ty kinh doanh ngaønh ñieän 

phaùt haønh ñeå taøi trôï cho caùc coâng trình ñaàu tö caûi taïo, môû roäng cung caáp ñieän. Traùi 
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phieáu doanh thu loaïi naøy ñöôïc baûo ñaûm baèng doanh thu cuûa cô quan phaùt haønh. 

+  Traùi phieáu doanh thu nhaø ñaát: ñeå ñaùp öùng nhu caàu veà nhaø ôû cho coäng ñoàng 

daân cö trong quaù trình ñoâ thiï hoùa, chính quyeàn ñòa phöông phaùt haønh traùi phieáu 

doanh thu nhaø ñaát ñeå taøi trôï cho caùc döï aùn xaây döïng caùc khu nhaø ôû vaø cho thueâ. 

Nhöõng traùi phieáu naøy ñöôïc ñaûm baûo baèng doanh thu baùn nhaø hoaëc tieàn thueâ.  

+ Traùi phieáu doanh thu beänh vieän: ñöôïc phaùt haønh ñeå taøi trôï cho vieäc xaây 

döïng vaø vaän haønh caùc beänh vieän. Ñaây laø nhöõng traùi phieáu ñöôïc ñaûm baûo baèng 

doanh thu cuûa beänh vieän. 

+  Traùi phieáu heä thoáng caáp thoaùt nöôùc: nhöõng traùi phieáu naøy ñöôïc phaùt haønh 

ñeå taøi trôï cho nhöõng döï aùn caáp thoaùt nöôùc cho daân cö vaø caùc khu coâng nghieäp 

trong khu vöïc ñoâ thò. Traùi phieáu naøy ñöôïc ñaûm baûo baèng doanh thu cuûa döï aùn. 

+  Traùi phieáu doanh thu coâng nghieäp: mang tính chaát laø traùi phieáu coâng ty, tuy 

nhieân, ñaây laø nhöõng traùi phieáu ra ñôøi gioáng nhö traùi phieáu chính quyeàn ñòa 

phöông. Nhöõng traùi phieáu naøy ñöôïc phaùt haønh ñeå taøi trôï cho vieäc xaây döïng vaø vaän 

haønh nhöõng cô sôû coâng nghieäp, nhöõng khu coâng nghieäp xöû lyù oâ nhieãm. Caùc coâng 

ty söû duïng phöông thöùc taøi trôï naøy ñeå xaây döïng nhöõng trung taâm hoäi nghò, saân 

bay, xöû lyù oâ nhieãm, heä thoáng coáng raõnh ôû nhöõng khu kinh teá ñình treä. 

  Caên cöù vaøo cô cheá xaùc ñònh laõi suaát traùi phieáu goàm caùc loaïi, traùi phieáu coù 

caùc loaïi gioáng nhö traùi phieáu nôï chung. 

 

 
 
 
 

Phuï luïc 2: Nhöõng tieâu chuaån veà coâng khai hoaù thoâng tin 
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  Tieâu chuaån veà keá toaùn: 

 Khoâng ghi caùc nguoàn thu ngoaïi leä khoâng thöôøng xuyeân vaøo nguoàn thu nhaäp 

thöôøng xuyeân; 

+ Phaân bieät ngaân saùch thöôøng xuyeân vaø ngaân saùch ñaàu tö; 

+ Khoâng xem nguoàn vay môùi laø nguoàn thu nhaäp ñeå caân baèng ngaân saùch; 

+ Tieán haønh kieåm toaùn ñoäc laäp baùo caùo keá toaùn; 

  Tieâu chuaån veà ngaân saùch 

+ Ngaân saùch ñòa phöông phaûi caân ñoái theo nguyeân taéc toång caùc khoaûn thu 

khoâng hoaøn traû phaûi lôùn hôn hoaëc toái thieåu baèng caùc khoaûn chi khoâng thu hoài vaø 

phaûi daønh phaàn lôùn nguoàn thaëng dö cho ñaàu tö phaùt trieån; 

+ Xaây döïng ngaân saùch ñòa phöông caân ñoái oån ñònh vaø beàn vöõng baèng nguoàn 

taøi trôï cuûa ngaân saùch Trung öông hoaëc töø nguoàn löïïc chính cuûa ñòa phöông; 

+ Thieát laäp quy trình phaân boå ngaân saùch minh baïch vaø coù theå döï ñoaùn ñöôïc; 

+ AÙp duïng roõ raøng chính saùch quaûn lyù nôï ñòa phöông chaët cheõ; 

+ Laäp keá hoaïch ngaân saùch döïa treân khuoân khoå chi tieâu trung haïn; 

  Tieâu chuaån coâng khai hoùa thoâng tin veà caùc khoaûn muïc nhö: 

+ Cô sôû nguoàn löïc cuûa ñòa phöông; 

+ Nguoàn trôï caáp thuaàn töø vhính quyeàn trung öông; 

+ Nguyeân taéc phaân chia caùc nguoàn thu phaân chia giöõa NSTW vaø NSÑP; 

+ Caùc dòch vuï coâng coäng thuoäc traùch nhieäm ñòa phöông; 

+ Danh muïc caùch döï aùn ñaàu tö ñaõ ñöôïc thoâng qua;  

+ Caùc khoaûn thu nhaäp thöôøng xuyeân ñoái laïi vôùi khoâng thöôøng xuyeân  

+ Caùc khoaûn nôï hieän höõu vaø ñaêïc tính cuûa chuùng; 

Phuï luïc 3:  
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Vaên baûn phaùp lyù do Boä Taøi chính, Ngaân haøng Nhaø nöôùc, UÛy Ban Chöùng khoaùn 
Nhaø nöôùc ban haønh höôùng daãn thi haønh Nghò ñònh 01/2000/NÑ-CP 

+ Thoâng tö 58/200/TT-BTC ngaøy 16/6/2000 Boä Taøi chính höôùng daãn thöïc 

hieän moät soá ñieåm cuûa Nghò ñònh 01/2000. 

+ Thoâng tö 55//2000/TT-BTC ngaøy 9/6/2000 cuûa Boä Taøi chính höôùng daãn 

vieäc ñaáu thaàu traùi phieáu Chính phuû qua thò tröôøng giao dòch chöùng khoaùn taäp 

trung. 

+ Thoâng tö 68/2000/TT-BTC ngaøy 13/7/2000 cuûa Boä Taøi chính höôùng daãn chi 

tieát moät soá ñieåm veà baûo laõnh vaø ñaïi lyù phaùt haønh traùi phieáu Chính phuû. 

+ Quyeát ñònh 59/2000/QÑ-UBCK ngaøy 12/7/2000 cuûa chuû tòch UÛy Ban 

Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc veà vieäc ban haønh quy cheá ñaáu thaàu traùi phieáu Chính phuû 

qua thò tröôøng giao dòch chöùng khoaùn taäp trung.  

+ Quyeát ñònh 04/2000/QÑ-UBCK ngaøy 27/3/1999 cuûa UÛy Ban Chöùng khoaùn 

Nhaø nöôùc veà ban haønh quy cheá thaønh vieân, nieâm yeát, coâng boá thoâng tin vaø giao 

dòch chöùng khoaùn. 

+ Thoâng tö 13/2002/TT-BTC ngaøy 5/2/2002 cuûa Boä Taøi chính höôùng daãn söõa 

ñoåi boå sung  

+ Thoâng tö 68/2000/TT-BTC höôùng daãn chi tieát moät soá ñieåm veà baûo laõnh vaø 

ñaïi lyù phaùt haønh traùi phieáu Chính phuû. 

Nghò ñònh 141/2003/NÑ-CP: 

+ Quyeát ñònh 111/2004/QÑ-NHNN Ngaân haøng Nhaø nöôùc ngaøy 2/2/2003 veà 

ban haønh quy cheá ñaáu thaàu traùi phieáu Chính phuû baèng ngoaïi teä qua Ngaân haøng 

Nhaø nöôùc. 

+ Thoâng tö 21/2004/TT-BTC ngaøy 24/3/2004 cuûa Boä Taøi chính höôùng daãn 
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vieäc ñaáu thaàu traùi phieáu Chính phuû, traùi phieáu ñöôïc Chính phuû baûo laõnh vaø traùi 

phieáu Chính quyeàn ñòa phöông qua thò tröôøng giao dòch chöùng khoaùn. 

+ Thoâng tö 32/2004/TT-BTC ngaøy 12/4/2004 cuûa Boä Taøi chính höôùng daãn 

vieäc phaùt haønh traùi phieáu Chính phuû, traùi phieáu ñöôïc Chính phuû baûo laõnh vaø traùi 

phieáu Chính quyeàn ñòa phöông qua heä thoáng Kho baïc Nhaø nöôùc. 

+ Thoâng tö 29/2004/TT-BTC ngaøy 6/4/2004 cuûa Boä Taøi chính höôùng daãn baûo 

laõnh phaùt haønh vaø ñaáu thaàu phaùt haønh traùi phieáu Chính phuû, traùi phieáu ñöôïc Chính 

phuû baûo laõnh vaø traùi phieáu Chính quyeàn ñòa phöông. 

+ Quyeát ñònh soá 935/2004/QD(-NHNN ngaøy 23/7/2004 veà vieäc ban haønh quy 

cheá ñaáu thaàu traùi phieáu Chính phuû qua Ngaân haøng Nhaø nöôùc thay theá cho caùc 

Quyeát ñònh 53/2001/QÑ-NHNN ngaøy 17/1/2001; Quyeát ñònh 111/2004 ngaøy 

2/2/2003. 
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Phuï luïc 4: Tình hình phaùt haønh traùi phieáu ñoâ thò TP. HCM qua caùc naêm 

Tình hình trieån khai caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu naêm 2003 

Ñôït 1: Phaùt haønh trong 2 thaùng 9, 10 thoâng qua phöông thöùc ñaïi lyù phaùt haønh vaø 

baûo laõnh phaùt haønh: 

- Traùi phieáu coù kyø haïn 2 naêm vaø 5 naêm, baùn cho caùc toå chöùc taøi chính, tín duïng: 

 + Qua hình thöùc baûo laõnh : 600 tyû ñoàng 

 + Phaùt haønh qua ñaïi lyù: 900 tyû ñoàng 

- Phaùt haønh roäng raõi baùn leû cho coâng chuùng trieån khai treân 170 ñieåm baùn leû treân 

caû nöôùc. Keát quaû phaùt haønh ñöôïc 250 tyû ñoàng. 

Ñôït 2: Phaùt haønh thoâng qua ñaáu thaàu taïi Trung taâm giao dòch chöùnh khoaùn Tp. Hoà 

Chí Minh ngaøy 9/12/2003. 

- Khoái löôïng traùi phieáu goïi thaàu laø 250 tyû ñoàng, keát quaû: coù 7 thaønh vieân tham 

gia ñaáu thaàu; laõi suaát truùng thaàu 8,35%/naêm ( laõi suaát goïi thaàu laø 8,35%/naêm) 

vôùi khoái löôïng truùng thaàu laø 250 tyû ñoàng cho 4 ñôn vò. 

Tình hình trieån khai caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu naêm 2004 

Ñôït 1: Hình thöùc baûo laõnh phaùt haønh, traùi phieáu coù kyø haïn 5 naêm, ngaøy phaùt haønh 

30/7/2004. 

- Laõi suaát phaùt haønh ñöôïc UBND Thaønh phoá quy ñònh 8,52%, thanh toaùn laõi 

ñònh kyø 6 thaùng (töông ñöông 8,7%/naêm). 

- Keát quaû phaùt haønh ñôït 1 coù 6 ñôn vò tham gia ( 3 ngaân haøng, 3 coâng ty chöùng 

khoaùn) kyù keát hôïp ñoàng baûo laõnh phaùt haønh. Toång khoái löôïng phaùt haønh laø 875 

tyû ñoàng, ñaït 87,5% so vôùi chæ tieâu keá hoaïch laø 100 tyû ñoàng 

Ñôït 2: Phaùt haønh loaïi traùi phieáu ñoâ thò kyø haïn 5 naêm, thoâng qua ñaáu thaàu taïi 
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Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh ngaøy 17/8/2003. 

- Khoái löôïng traùi phieáu goïi thaàu laø 125 tyû ñoàng. Keát quaû: coù 2 thaønh vieân tham 

gia ñaáu thaàu; laõi suaát truùng thaàu 8,52%/naêm (laõi suaát goïi thaàu laø 8,52%/naêm) 

thanh toaùn laõi 6 thaùnh laàn, khoái löôïng truùng thaàu laø 125 tyû ñoàng cho 2 ñôn vò. 

Ñôït 3: Hình thöùc baûo laõnh phaùt haønh, traùi phieáu coù kyø haïn 10 naêm, ngaøy phaùt 

haønh 27/9/2004. 

- Laõi suaát 9,0%/naêm, laõi ñöôïc thanh toaùn ñònh kyø haøng naêm. 

- Keát quaû baùn traùi phieáu ñoâ thò: coù 1 ñôn vò kyù keá hôïp ñoàng baûo laõnh phaùt haønh. 

Toång khoái löôïng traùi phieáu phaùt haønh laø 400 tyû ñoàng. 

Ñôït 4: Hình thöùc baûo laõnh phaùt haønh, traùi phieáu coù kyø haïn 5 naêm, ngaøy phaùt haønh 

30/11/2004. 

- Laõi suaát 8,7%/naêm, laõi ñöôïc thanh toaùn ñònh kyø haøng naêm. 

- Keát quaû baùn traùi phieáu ñoâ thò: coù 2 ñôn vò kyù keá hôïp ñoàng baûo laõnh phaùt haønh. 

Toång khoái löôïng traùi phieáu phaùt haønh laø 250 tyû ñoàng. 

Ñôït 5: Hình thöùc baûo laõnh phaùt haønh, traùi phieáu coù kyø haïn 5 naêm, ngaøy phaùt haønh 

15/12/2004. 

- Laõi suaát 8,7%/naêm, laõi ñöôïc thanh toaùn ñònh kyø haøng naêm. 

- Keát quaû baùn traùi phieáu ñoâ thò: coù 1 ñôn vò kyù keá hôïp ñoàng baûo laõnh phaùt haønh. 

Toång khoái löôïng traùi phieáu phaùt haønh laø 200 tyû ñoàng. 

Ñôït 6: Hình thöùc baûo laõnh phaùt haønh, traùi phieáu coù kyø haïn 10 naêm, ngaøy phaùt 

haønh 24/12/2004. 

- Laõi suaát 8,7%/naêm, laõi ñöôïc thanh toaùn ñònh kyø haøng naêm. 

- Keát quaû baùn traùi phieáu ñoâ thò: coù 1 ñôn vò kyù keát hôïp ñoàng baûo laõnh phaùt haønh. 

Toång khoái löôïng traùi phieáu phaùt haønh laø 150 tyû ñoàng. 
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Tình hình trieån khai caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu naêm 2005 

Ñôït 1: Hình thöùc baûo laõnh phaùt haønh ngaøy phaùt haønh 29/7/2005. 

- Laõi suaát phaùt haønh: 

+ Loaïi kyø haïn 5 naêm laø 8,9%/naêm, laõi thanh toaùn sau ñònh kyø haøng naêm 

+ Loaïi kyø haïn 15 naêm laø 9,4%/naêm, laõi thanh toaùn sau ñònh kyø haøng naêm 

- Keát quaû phaùt haønh 

 Toång khoái löôïng phaùt haønh laø 181 tyû ñoàng, cuï theå nhö sau: 

+ Loaïi kyø haïn 5 naêm ñaït 130 tyû ñoàng 

+ Loaïi kyø haïn 15 naêm ñaït 51 tyû ñoàng 

Ñôït 2: Hình thöùc baûo laõnh phaùt haønh ngaøy phaùt haønh 31/8/2005. 

- Laõi suaát phaùt haønh: 

+ Loaïi kyø haïn 5 naêm laø 8,95%/naêm, laõi thanh toaùn sau ñònh kyø haøng naêm 

+ Loaïi kyø haïn 15 naêm laø 9,45%/naêm, laõi thanh toaùn sau ñònh kyø haøng naêm 

- Keát quaû phaùt haønh 

 Toång khoái löôïng phaùt haønh laø 65 tyû ñoàng, cuï theå nhö sau: 

+ Loaïi kyø haïn 5 naêm ñaït 53 tyû ñoàng 

+ Loaïi kyø haïn 15 naêm ñaït 12 tyû ñoàng 

Ñôït 3: Hình thöùc baûo laõnh phaùt haønh ngaøy phaùt haønh 20/9/2005. 

- Laõi suaát phaùt haønh: 

+ Loaïi kyø haïn 5 naêm laø 9,05%/naêm, laõi thanh toaùn sau ñònh kyø haøng naêm 

+ Loaïi kyø haïn 15 naêm laø 9,55%/naêm, laõi thanh toaùn sau ñònh kyø haøng naêm 

- Keát quaû phaùt haønh 

 Toång khoái löôïng phaùt haønh laø 567 tyû ñoàng, cuï theå nhö sau: 

+ Loaïi kyø haïn 5 naêm ñaït 50 tyû ñoàng 
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+ Loaïi kyø haïn 15 naêm ñaït 517 tyû ñoàng 

Ñôït 4: Hình thöùc baûo laõnh phaùt haønh ngaøy phaùt haønh 30/9/2005. 

- Laõi suaát phaùt haønh: 

+ Loaïi kyø haïn 5 naêm laø 9,05%/naêm, laõi thanh toaùn sau ñònh kyø haøng naêm 

+ Loaïi kyø haïn 15 naêm laø 9,55%/naêm, laõi thanh toaùn sau ñònh kyø haøng naêm 

- Keát quaû phaùt haønh 

 Toång khoái löôïng phaùt haønh laø 147 tyû ñoàng, cuï theå nhö sau: 

+ Loaïi kyø haïn 5 naêm ñaït 97 tyû ñoàng 

+ Loaïi kyø haïn 15 naêm ñaït 50 tyû ñoàng 

Ñôït 5: Hình thöùc baûo laõnh phaùt haønh ngaøy phaùt haønh 17/10/2005. 

- Laõi suaát phaùt haønh: 

+ Loaïi kyø haïn 5 naêm laø 9,05%/naêm, laõi thanh toaùn sau ñònh kyø haøng naêm 

+ Loaïi kyø haïn 15 naêm laø 9,55%/naêm, laõi thanh toaùn sau ñònh kyø haøng naêm 

- Keát quaû phaùt haønh: Toång khoái löôïng phaùt haønh laø 30 tyû ñoàng, cuï theå nhö sau: 

+ Loaïi kyø haïn 5 naêm ñaït 20 tyû ñoàng 

+ Loaïi kyø haïn 15 naêm ñaït 10 tyû ñoàng 

Ñôït 6: Hình thöùc baûo laõnh phaùt haønh ngaøy phaùt haønh 15/11/2005. 

- Laõi suaát phaùt haønh: 

+ Loaïi kyø haïn 5 naêm laø 9,10%/naêm, laõi thanh toaùn sau ñònh kyø haøng naêm 

+ Loaïi kyø haïn 15 naêm laø 9,60%/naêm, laõi thanh toaùn sau ñònh kyø haøng naêm 

- Keát quaû phaùt haønh: Toång khoái löôïng phaùt haønh laø 310 tyû ñoàng, cuï theå: 

+ Loaïi kyø haïn 5 naêm ñaït 250 tyû ñoàng 

+ Loaïi kyø haïn 15 naêm ñaït 60 tyû ñoàng 

Nguoàn: Quyõ ñaàu tö phaùt trieån ñoâ thò Thaønh phoá Hoà Chí Minh 
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Phuï luïc 5: Tình hình thu chi ngaân saùch ñòa phöông 1993-2001      Ñôn vò: Tyû NDT 

 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
Thu ngaân 
saùch ñòa 
phöông 

3391,44 2311,6 2985,58 3746,92 4424,22 4983,95 5594,87 6393,97 7793

Toác ñoää taêng 
(%) 

 -31,84 29,16 25,50 18,08 12,65 12,26 14,28 21,88

Tyû leä trong 
toång thu NS 
quoác gia 

78 44,3 47,8 50,6 51,1 50,5 48,9 47,78 47,6

Chi ngaân 
saùch ñòa 
phöông 

3330,24 4038,19 4828,33 5786,28 6701,06 7672,58 9035,34 10365,1 13090

Toác ñoää taêng 
(%) 

 21,26 19,57 19,84 15,81 14,50 17,76 14,72 26,29

Tyû leä trong 
toång chi NS 
quoác gia 

71,7 69,7 70,8 72,9 72,6 71,1 68,5 65,27 69,47

Cheânh leäch 
thu chi ngaân 
saùch ñòa 
phöông 

61,2 -1726,6 -1842,8 -2039,4 -2276,8 -2688,6 -3440,5 -3971,1 -5297

Nguoàn: Nieân giaùm thoáng keâ Trung Quoác 2000,2001, baùo caùo quyeát toaùn ngaân saùch 
2001,2002. 
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Phuï luïc 6: Toác ñoä taêng tröôûng kinh  teá  1991-2005 theo cô caáu 

Toác ñoä taêng Cô caáu ( % ) 

Toång 

soá 

Chia ra Toång 

soá 

Chia ra 

Naêm 

 Noâng 
Laâm 
Thuyû 
saûn 

Coâng 
nghieäp 
Xaây 
döïng 

Dòch 
vuï 

 Noâng 
Laâm 
Thuyû 
saûn 

Coâng 
nghieäp 
Xaây 
döïng 

Dòch vuï

1991 5,81 2,18 7,71 7,38 100 40,49 23,79 35,72

1992 8,70 6,88 12,79 7,58 100 33,94 27,26 38,80

1993 8,08 3,28 12,62 8,64 100 29,87 28,90 41,23

1994 8,83 3,37 13,39 9,56 100 27,43 28,87 43,70

1995 9,54 4,80 13,60 9,83 100 27,18 28,76 44,06

1196 9,34 4,40 14,46 8,80 100 27,76 29,73 42,51

1997 8,15 4,33 12,62 7,14 100 25,77 29,73 42,15

1998 5,76 3,53 8,33 5,08 100 25,78 32,49 41,73

1999 4,77 5,23 9,68 2,25 100 25,43 34,49 40,08

2000 6,79 4,63 10,07 5,32 100 24,53 36,73 38,74

2001 6,84 2,98 10,39 6,10 100 23,25 38,12 38,63

2002 7,04 4,06 9,44 6,54 100 23,09 38,45 38,48

2003 7,24 3,20 10,34 6,57 100 21,80 39,95 38,23

2004 7,69 3,50 10,20 7,47 100 21,76 40,09 38,15

2005 8,43 4,00 10,68 8,48 100 21,02 41,97 38,01

2006* 8,17 3,40 10,37 8,29 100 20,40 41,52 38,08

 Nguoàn :Nieân giaùm thoáng keâ, Thôøi baùo kinh teá Vieät Nam; (*) Öôùc 
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Phuï luïc 7: Cô caáu voán ñaàu tö phaùt trieån vaøo caùc vuøng kinh teá troïng ñieåm 1995-1999 

 Vuøng kinh teá troïng ñieåm 

Caû nöôùc 100% Baéc Boä Mieàn Trung Phía Nam 

Toång voán ñaàu tö 17,4 3,9 40,3

1. Noâng laâm nghieäp 9,5 4,4 13,1

- Rieâng noâng nghieäp 10,1 4,1 11,1

2. Coâng nghieäp xaây döïng 10,0 4,2 45,9

- Coâng nghieäp 18,6 4,1 46,6

- Xaây döïng 25,3 5,2 39,4

3. Dòch vuï 17,3 3,7 40,0

- Giao thoâng 20,3 3,7 37,8

- Giaùo duïc ñaøo taïo 34,9 3,6 25,2

 Nguoàn: Boä Keá Hoaïch vaø Ñaàu Tö 
Phuï luïc 8: Döï toaùn thu ngaân saùch ñòa phöông naêm 2002 ôû moät soá tænh, thaønh phoá lôùn  

cuûa Vieät nam                                                                  Ñôn vò: trieäu ñoàng 
Tænh, thaønh phoá Toång thu 

NSNN treân 
ñòa baøn 

Tyû leä phaân chia 
caùc nguoàn thu 
cho NSÑP (%) 

Soá boå sung töø 
NSTW 

Toång soá chi 
NSÑP 

Haø Noäi 

Haûi Phoøng 

Tp. Hoà Chí Minh 

Ñaø Naüng 

Baø Ròa-Vuõng Taøu 

Ñoàng Nai 

Bình Döông 

17.059.320

4.895.000

33.438.100

1.796.000

26.907.000

2.941.000

1.520.000

30

100

24

100

48

53

52

501.950 

314.890 

348.720 

135.630 

67.730 

153.700 

93.000 

3.188.420

1.316.180

5.137.430

751.700

1.111.430

1.207.000

691.880

Nguoàn: Boä Taøi chính 
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Phuï luïc 9: Quyeát toaùn Ngaân saùch ñòa phöông naêm 2000 ôû moät soá tænh, thaønh phoá lôùn 

Ñôn vò: trieäu ñoàng 
Tænh, thaønh phoá Toång thu 

NSNN treân 
ñòa baøn 

Tyû leä phaân chia 
caùc nguoàn thu 
cho NSÑP (%) 

Soá boå sung töø 
NSTW 

Toång soá chi 
NSÑP 

Haø Noäi 

Haûi Phoøng 

Tp. Hoà Chí Minh 

Ñaø Naüng 

Baø Ròa-Vuõng Taøu 

Ñoàng Nai 

Bình Döông 

12.647.182

3.820.328

24.789.158

1.370.475

4.450.918

2.281.568

1.114.776

30

100

24

100

48

53

52

514.177 

293.233 

345.941 

235.808 

422.138 

106.617 

61.008 

2.793.555

1.015.773

4.603.499

714.504

967.486

1.056.078

637.661

 Nguoàn: Boä Taøi chính 

Phuï luïc 10: Tyû leä thu thöïc teá so vôùi döï toaùn NSNN (1997-2003) 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Thu thöïc teá 
so vôùi döï 
toaùn (%) 

96,3 98,6 102,1 108,9 107,9 106,5 107,1 111,8 115,5 110,2

Nguoàn: Boä Taøi chính 

 

 

 

 

 

 

 

 



-16- 

Phuï luïc 11: Tình hình ñaáu thaàu traùi phieáu chính phuû qua TTGDCK naêm 2004 

Ñôït Kyø haïn 
naêm 

Khoái löôïng traùi 
phieáu ñaáu thaàu 

(tyû) 

Thaønh 
vieân döï 

thaàu 

Ñaêng kyù 
döï thaàu 

(tyû) 

Truùng 
thaàu (tyû) 

Laõi suaát 
(%/naêm)

1 

 

2 

 

3 

4 

 

5 

 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

 

12 

 

13 

14 

 

5 

15 

5 

15 

2 

15 

5 

5 

15 

15 

15 

15 

5 

5 

5 

15 

5 

15 

5 

5 

15 

100

150

300

150

200

200

200

200

200

200

200

200

200

200

200

100

200

100

200

200

100

4

2

6

2

2

3

1

1

1

0

1

0

3

1

3

1

2

0

2

1

3

225 

120 

510,7 

132 

175 

160 

50 

50 

100 

0 

0 

0 

420 

100 

100 

100 

60 

0 

100 

100 

0 

100

115

180,7

132

100

110

50

50

100

0

0

0

55

20

100

100

60

0

60

50

0

8,35

9,40

8,40

9,40

7,70

9,40

8,40

8,45

9,40

0

0

0

8,40

8,40

8,45

9,00

8,45

0

8,45

8,45

0

Tyû leä traùi phieáu truùng thaàu bình quaân traùi phieáu kyø haïn 5 naêm laø 40,31% 

Tyû leä traùi phieáu truùng thaàu bình quaân traùi phieáu kyø haïn 15 naêm laø 33,875% 

Nguoàn: Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Tp.HCM 
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Phuï luïc 12: Taêng tröôûng kinh teá qua caùc naêm töø 1990 ñeán 2005 

Naêm Toác ñoä taêng GDP tính theo  
giaù so saùnh (%) 

Naêm Toác ñoä taêng GDP tính theo 
giaù so saùnh (%) 

1991 6,81 1999 4,77 

1992 8,70 2000 6,79 

1993 8,09 2001 6,89 

1994 8,83 2002 7,04 

1995 9,54 2003 7,24 

1996 9,34 2004 7,5 

1997 8,15 2005 8,43 

1998 5,76 2006 8,17 

 Nguoàn: Nieân giaùm thoáng keâ, Thôøi baùo kinh teá Vieät nam 

Phuï luïc 13: GDP bình quaân ñaàu ngöôøi tính baèng USD theo tyû giaù thöïc teá töø 
naêm  2000 ñeán 2005 

Naêm GDP theo 
giaù thöïc teá 
(tyû VND) 

Tyû giaù 
VND/USD

GDP tính 
baèng USD 

theo giaù thöïc 
teá 

(trieäu   USD) 

Daân soá trung 
bình 

(nghìn ngöôøi) 

GDP tính baèng 
USD bình quaân 

ngöôøi 
(USD/ngöôøi) 

2000 441.646 14.146 31.335,7 77.635,4 403,6

2001 481.295 14.815 32.685,6 78.685,8 415,4

2002 535.762 15.272 35.224,3 79.727,4 444,6

2003 613.4 43 15.414 39.623,0 80.902,4 489,9

2004 713.071 15.676 45.372,2 82.069,8 552,9

2005 837.858 15.817 52.972,0 83.122 637,3

2006* 973.791 15.964 60.999,9 84.108 725,3

Nguoàn: Nieân giaùm thoáng keâ    (* ) Öôùc 
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Phuï luïc 14: Möùc tích luyõ haøng naêm töø 2000 ñeán 2005 
 

Giaù thöïc teá Giaù so saùnh naêm 1994 Naêm 

Nghìn tyû ñoàng Tyû leä so vôùi GDP(%) Nghìn tyû ñoàng Tyû leä so vôùi 
GDP(%) 

2000 130,771 29,6 83,5 10,1 

2001 150,033 31,2 92,5 10,8 

2002 177,983 33,2 102,3 10,6 

2003 2217,434 35,4 116,0 14,0 

2004 254,686 35,6 - - 

2005 297,500 35,5 - - 

2006 345.696 35,5 - - 

Nguoàn: Nieân giaùm thoáng keâ-Thôøi baùo kinh teá Vieät nam 

Phuï luïc 15: Möùc tích luõy so vôùi GDP cuûa caùc nöôùc ASEAN (%) töø naêm 1990 

Teân nöôùc 1990 1995 1998 1999 2000 2001 2002 

Vieät Nam 14,4 27,1 29,1 27,6 29,6 31,2 32,1

Campuchia 8,3 15,0 11,2 18,5 15,9 23,3 21,8

Indonesia 30,7 31,9 16,7 11,3 16,1 17,4 14,3

Malaysia 32,3 43,7 26,6 22,4 27,1 23,8 24,4

Myanmar 13,4 14,3 12,4 13,5 12,5 11,4 -

Philipines 24,1 22,4 20,3 18,8 21,2 20,6 19,3

Thaùi Lan 41,4 42,1 20,5 20,5 22,8 23,9 23,8

Singapore 36,4 34,1 32,3 32,4 32,3 24,2 20,6

Nguoàn: Taïp chí kinh teá theá giôùi 
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Phuï luïc 16: Tình hình bieán ñoäng giaù vaøng, ngoaïi teä USD, vaø chæ soá laïm phaùt qua  
caùc   naêm 

Naêm Toác ñoä taêng giaù vaøng (%) Toác ñoä taêng giaù USD (%) Laïm phaùt (%) 
1991 88,7 - 67,4 

1992 31,3 - 17,5 
1993 7,4 - 5,3 
1994 8,0 - 14,4 
1995 -3,0 - 12,7 
1996 2,5 - 4,5 
1997 -6,6 14,2 3,6 
1998 0,7 9,6 9,0 
1999 -0,2 1,1 6,8 
2000 -1,7 3,4 -0,6 
2001 5,0 3,8 -0,2 
2002 19,4 2,1 4,0 
2003 26,6 2,2 3,0 
2004 11,7 0,4 9,5 
2005 11,3 0,9 8,4 

2006 27,2 1,0 6,6 

Nguoàn: Thôøi baùo kinh teá Vieät Nam 2006-2007 

Phuï luïc 17: Möùc phuï thuoäc cuûa NSÑP vaøo NSTW phaân chia theo vuøng laõnh thoå  
naêm 2003 

Khu vöïc Töï chuû 
(%) 

Phuï thuoäc 
(%) 

Mieàn nuùi phía Baéc 0,15 0,85 
Ñoàng baèng Baéc boä 0,29 0,71 
Baéc trung boä 0,19 0,81 
Nam trung boä 0,29 0,71 
Taây nguyeân 0,25 0,75 
Ñoâng nam boä 0,54 0,46 
Ñoàng baèng nam boä 0,45 0,55 

Nguoàn: Taïp chí kinh teá theá giôùi 
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Phuï luïc 18: Keát quaû nieâm yeát traùi phieáu thôøi kyø 2000-2004 

Naêm  Traùi phieáu Chính 
phuû 

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(1.000ñ) 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(1.000ñ) 1.631.633.000  1.631.633.000 

Soá löôïng 23  23 

Khoái löôïng 13.820.000  13.820.000 

2002 

Giaù trò(1.000ñ) 1.382.000.000  1.382.000.000 

Soá löôïng 61  61 

Khoái löôïng 75.530.000  75.530.000 

2003 

Giaù trò(1.000ñ) 7.553.000.000  7.553.000.000 

Soá löôïng 104  104 

Khoái löôïng 118.817.000  118.817.000 

2004 

Giaù trò(1.000ñ) 11.881.700.000  11.881.700.000

Soá löôïng 204 2 206 

Khoái löôïng 235.483.330 1.577.050 237.060.380 

Luõy keá 
ñeán heát 

2004 
Giaù trò(1.000ñ) 23.548.333.000 157.705.000 23.706.038.000

Nguoàn: Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn 
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Phuï luïc 19: Gíaù trò giao dòch traùi phieáu ôû TTGDCK Tp. HCM  (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 2.496.299

2004 53.520 5.290 171.625.712 17.877.992 171.679.232 17.883.282

 Nguoàn: Thôøi baùo kinh teá vaø ñaàu tö chöùng khoaùn 

Phuï luïc 20: Xaùc ñònh nhu caàu voán ñaàu tö giai ñoaïn 2006-2010 

Naêm Tyû leä taêng 
tröôûng 

GDP  
(tyû USD) 

Voán ñaàu tö tính 
30% GDP (tyû USD)

Voán ñaàu tö tính 
35% GDP (tyû USD)

2005 0,080 52,9710 - - 

2006 0,077 57,0498 17,115 19,967 

2007 0,077 61,4426 18,433 21,505 

2008 0,077 66,1737 19,852 23,161 

2009 0,078 71,3352 21,401 24,967 

2010 0,078 76,8994 23,070 26,915 

Coäng  385,8717 99,871 116,515 
Nguoàn: Döïa treân cô sôû soá lieäu thoáng keâ, tyû giaù VND/USD laø 15.780, taùc giaû toång hôïp vaø 
tính toaùn, vôùi heä soá ñaàu tö ICOR laø 4,5.  
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Phuï luïc 21: Voán ñaàu tö khu vöïc kinh teá Nhaø nöôùc phaân theo ngaønh kinh teá  
1995-2005 

Ñôn vò tính: tyû ñoàng 

2000 2001 2002 2003 2004 2006-2010*

Toång soá 89.417,5 101.973,0 112.237,6 125.127,6 147.500,0 1.325.268

Ñieän, nöôùc 15.765,9 15.873,4 19.638,8 20.415,0 24.400,0 241.317

Kho baõi, vaän 
taûi, thoâng tin 
lieân laïc 

 

18.724,2 21.356,1 25.800,1 26.316,3

 

32.400,0 320.438

Giaùo duïc ñaøo 
taïo 

5.709,5 5.434,1 4.332,4 5.535,2 6.500,0 
128.570

Y teá 2.168,8 2.341,1 2.425,3 3.129,7 3.700,0 64.285

Tyû leä (%) 47,38 44,13 46,50 44,27 45,42 50,00

Nguoàn: Soá lieäu toång cuïc thoáng keâ, taùc giaû toång hôïp vaø tính toaùn (* öôùc tính) 
 

Phuï luïc 22: Voán ñaàu tö khu vöïc kinh teá Nhaø nöôùc phaân theo nguoàn töø naêm 
1991 ñeán  2005                                                                        Ñôn vò tính:% 

Chæ tieâu 1991-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Tyû troïng voán ÑT/GDP 32,9 35,4 37,2 37,8 38,6 39,5 41,0 

Voán Nhaø nöôùc/toång 
voán ÑT 

46,65 58,8 56,3 54,0 53,6 53,1 50,06

Voán ngoaøi Nhaø 
nöôùc/toång voán ÑT 

30,05 22,6 26,2 29,7 30,9 32,4 33,64

Voán nöôùc ngoaøi/toång 
voán ñaàu tö 

23,3 17,6 17,5 16,3 15,5 14,5 16,3 

Nguoàn: Taïp chí taøi chính soá 12/2005 
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Phuï luïc 23: Tình hình phaùt trieån coâng ty ñaàu tö haï taàng kyõ thuaät Tp. HCM 
 
 2003 2004 2005-2007 

Voán (tyû ñoàng) 300  400 

Soá coå ñoâng 
32 phaùp 
nhaân; 719 
theå nhaân 

 
Nieâm yeát coå phieáu 
treân saøn giao dòch 
chöùng khoaùn 

Ñaàu tö Khai thaùc 2 
tuyeán 
ñöôøng Ñieän 
Bieân Phuû 
vaø Huøng 
Vöông 
trong 9 
naêm. 

Nhöõng döï aùn goùp voán lôùn: 
-  Xaây döïng cô sôû haï taàng 

KCN Taân Phuù 
-  Coâng ty CP Phuù Myõ xaây 

caàu Phuù Myõ 1.806 tyû 
ñoàng. 

- Coâng ty CP BOO nöôùc 
Thuû Ñöùc vôùi möùc voán 
ñaàu tö 1.487,24 tyû ñoàng.

- Döï aùn caàu Bình 
Trieäu 2 

Nguoàn: Baùo Saøi Goøn giaûi phoùng ngaøy 5.4.2005 
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