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MO DAU
1. Tinh cip thiét caa dé tai

Qua trinh chuyén ddi sang nén kinh té thi truong trong bdi canh
hoi nhap kinh t& qubc té, cung véi sirc ép do chiu anh hudng niang né bai
dai dich COVID-19 da khién nhu cau huy dong von cho ngan sach nha
nuéc (NSNN) cua Viét Nam dang tré nén ngdy cang cap thiét. Trong do,
viéc huy dong vbn théng qua hinh thirc phat hanh TPCP dugc danh gia 1a
bién phéap hiru hiéu nhit. Dé nang cao hiéu qua huy dong von cho NSNN
thong qua dau thiu phat hanh TPCP, mot trong nhiing yéu t5 quan trong la
hoan thién va phat trién hoat dong phat hanh TPCP. Viéc hoan thién hoat
dong phat hanh TPCP c6 vai trd quan trong gitp Chinh phu didu tiét su
luan chuyén vbn cia nén kinh t& nham thyc hién cac muc tiéu kinh t& vi
mo, dong thoi 1a kénh huy dong vdn then chdt cho NSNN va cho dau tu
phat trién kinh té - xa hoi cua qudc gia.

Tai Viét Nam, thi truong TPCP mic du da sém tng dung cong
nghé tién tién vao quan ly va van hanh hoat dong phat hanh TPCP qua déu
thau va timg budc duge nang cap qua cic nim nhung hoat dong phat hanh
TPCP van con boc 16 nhitng yéu kém va rui ro. Do d6, dé hoan thién hoat
dong phat hanh TPCP qua du thau nhdm nang cao hiéu qua huy dong vén
cho NSNN trong diéu kién thi truong tai chinh con chua phat trién nhu
hién nay, bén canh céc giai phap vi mo, giai phap trng dung cong nghé mai
nhu céng nghé chudi khéi Blockchain s& dugc xem 13 giai phap “chia
khoa” giup d6i méi mo hinh van hanh ciia nén ting cong nghé trong phat
hanh va giao dich trai phiéu tai Viét Nam va khic phuc nhirng diém yéu vé
mat bdo mat, van hanh va chi phi phat hanh

Xuat phat tir nhitng 1y do trén, tac gia da lya chon dé tai “Hodn
thién hoat dong phat hanh trdi phiéu Chinh phii nham néng cao hiéu qua
huy dong von cho Ngdn sdach nha mede” 1am @@ tai luan an tién si kinh té,
chuyén nganh Quaén trj kinh doanh véi mong mudén déng gop mot phan
nho vao viéc tim ra giai phap cho van dé nay.

2. Muc tiéu nghién ctru ciia dé tai luin an

Ludn 4n c6 muyc dich nghién ctru: lam sang t6 nhiing van dé ly
luan vé hoat dong phat hanh TPCP, hiéu qua huy dong von cho NSNN;
nghién ctru thuc trang hoat dong phat hanh TPCP qua d4u thau trong giai
doan 2010 — 2021 dé dua ra nhitng phan tich, danh gia vé nhimng két qua
dat dugc cling nhu nhiing han ché ton tai can duoc khéc phuc cia hoat
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dong phat hanh TPCP qua d4u thau trong viéc huy dong vén cho NSNN.
Tir d6, dé xuit cac nhoém giai phap chung va giai phap cu thé huéng dén
viéc hoan thién hoat dong phat hanh TPCP, dac biét 1a chi trong vao viéce
mg dung cong nghé ddi mai sang tao — cong nghé chudi khdi Blockchain
trong hoat dong phat hanh TPCP qua du thau nhiam nang cao hiéu qua
huy d6ng vén cho NSNN.

3. Poi twong, pham vi nghién ciru ciia dé tai ludn an

3.1. Poi tiwong nghién ciru

béi tuong nghién ctru ctia Luan an la hoan thié€n hoat dong phat
hanh trai phiéu Chinh pht nham nang cao hiéu qua huy dong von cho ngan
sach Nha nudc.

3.2.  Pham vi nghién citu

Gidi han pham vi nghién ctru: Luén 4n c6 hai van dé chinh 1a (i)
hoat dong phat hanh TPCP va (ii) tac dong ctia hoat dong phat hanh TPCP
dén hiéu qua huy dong vén cho NSNN. Ddi voi hoat dong phat hanh
TPCP, Luén an sé& tap trung nghién ciru vé k¥ thuat phat hanh va phan tich
thyc trang hoat dong phat hanh TPCP theo phuong thirc ddu thau, boi day
la phuong thirc phat hanh chinh hién nay ctia Chinh phu Viét Nam v6i hon
90% khbi lwong TPCP dang luu hanh dugc phat hanh theo phuong thirc
nay.

Vé thoi gian, luan an tap trung nghién ctu s6 liéu thuc trang hoat
dong d4u thau phat hanh TPCP trong giai doan 2010 — 2021.

4. Cic ciu héi nghién ciru ciia dé tai luin 4n

bé dat dugc muc tiéu nghién ctru, Luan an s€ tap trung vao tra 1oi
cac cau hoi nghién ctru sau day:

) Can nhan dién nhu thé nao vé 1y luan cua hoat dong phat
hanh TPCP va hiéu quéa huy dong von cho NSNN?

(i1) Can hoan thién hoat dong phat hanh TPCP qua d4u thau
nhu thé nao dé nang cao hiéu qua huy dong vén cho NSNN?

(iii) ~ Thyc tién hoat dong phat hanh TPCP nham huy dong von
cho NSNN & cac qudc gia khac trén thé gidi dem lai cho Viét Nam nhiing
bai hoc kinh nghiém gi?

(iv) Céc giai phap hoan thién hoat dong phat hanh TPCP nham
nang cao hiéu qua huy déng vén cho NSNN 1a gi?

(V) Tai sao cong nghé chudi khbi Blockchain lai dong vai tro
la gidi phap tao d6t pha quan trong giup hoan thién hoat dong hat hanh
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TPCP qua d4u thdu nhim ning cao hiéu qua huy dong vén cho NSNN Viét
Nam? Mo hinh ting dung céng nghé nay nhu thé nao?
5. Y nghia khoa hoc va thyec tién ciia ludn 4n

Ludn an hé thong héa va phan tich gop phan phat trién phong phii
thém nhitng 1y luan co ban vé TPCP, ndi dung hoat dong phat hanh TPCP
va hiéu qua huy dong vén cho NSNN; van dung 1y luan dé phan tich, danh
gi4 thyc trang phat hanh TPCP qua d4u thiu. Pong thoi bo sung thém mot
s6 van dé 1y luan chung vé nén tang céng nghé moi — cong nghé chudi
khéi blockchain dé 1am co s nén tang cho viée dé xuat giai phap;

Ngoai ra, cac két qua nghién ctru ctia ludn 4n co thé dugce st dung
lam tai liéu tham khdo cho cac nha hoach dinh chinh sach va cac co quan
quan ly Nha nudc trong qua trinh nghién cuu giai phap nang cao hiéu qua
huy dong vén cho NSNN thong qua hoat dong phat hanh TPCP. Luan 4n
gop phan cung cip mot sé thong tin co ban vé cong nghé dbi mai sang tao,
cu thé 13 cong nghé chudi khdi blockchain cho cac nha dau tu, tir d6 gitip
cho nha dau tu hiéu & hon wu diém va hiéu qua cua ung dung cong nghé
mang lai trong hoat dong phat hanh va giao dich chimg khoan.

6. Quy trinh va phuwong phap luin nghién ctru ctia ludn an
6.1.  Quy trinh nghién ciru

Quy trinh nghién cuu dugc tac gia trinh bay nhu sau:

Buwdc 1: Xac dinh muc ti€u nghién ctru.

Budc 2: Thu thap va tong quan tai lidu cac cong trinh nghién ctru
khai quat chung vé hoat dong phat hanh TPCP

Bude 3: Xay dung hé thdng co s& 1y luan lién quan dén dé tai, xac
dinh tiéu chi do ludong hidu qua huy dong vén. Tir 46, xdy dung Bang ciu
hoi dé thu thap dit liéu so cap. Cac dir liéu thir cap c6 lién quan ciing duoc
thu thap.

Buéc 4: Thyuc hién phan tich dir lidu thir cap két hop véi phan tich
dir liéu so cip dé dua ra dugc nhitng danh gia chung vé thuc trang hoat
dong phat hanh TPCP gép phan huy dong von cho NSNN. Tir d6 két luan
vé nhitng két qua da dat duoc, nhirg han ché con ton tai va nguyén nhan.

Bude 5: D& xuat cac giai phap, kién nghi nham hoan thién hoat
dong phat hanh TPCP dé nang cao hiéu qua huy dong vén cho NSNN Viét
Nam.

6.2.  Phuwong phap ludn nghién ciru
6.2.1. Phwong phdp nghién ciru tai ban



6.2.2. Phwong phdp hé thong héa
6.2.3. Phwong phdp thu thdp thong tin
6.2.4. Phwong phdp thu thdp, phan tich va xw ly dir liéu
6.2.5. Phwong phdp mé phong va dw phong ngoai suy
7. Két cAu ciia luin 4n
Ngoai phén m& dau, két luan, danh muc tai liéu tham khao va céc
phu luc, Lun 4n dugc két cdu thanh 04 chuong, bao gdm:
Chirong 1: Téng quan tinh hinh nghién ctru
Chuwong 2: Co s& 1y luan vé hoat dong phat hanh trai phiéu Chinh
phii nham nang cao hiéu qua huy dong von cho Ngéan sach nha nudc.
Chuong 3: Thyc trang hoat dong déu thiu phat hanh trai phiéu
Chinh phu.
Chuong 4: Quan diém, dinh hudng va giai phap hoan thién hoat
dong phat hanh trai phiéu Chinh pht nhiam nang cao hiéu qua huy dong
vbn cho Ngan sach nha nudc.

CHUONG 1:

TONG QUAN TiNH HINH NGHIEN CUU
1.1.  Tinh hinh nghién ctru trong nuwéc
L.1.1. Cdc nghién ciru vé phat trién thi truong trdi phiéu Chinh phii
(1)  Lé Anh Tuén (2011), “Phdt trién thi truong trdi phiéu Chinh phii &
Viét Nam”, Luan an Tién si, Hoc vién Tai chinh, Tp. Ha Noi
(2) Lé Thi Van Anh (2017), “Gidi phdp thu hit va sir dung nguon von
huy dong qua kénh phat hanh trdi phiéu quéc té cia Chinh phi”’, Luin 4n
Tién si, Hoc vién Tai chinh, Tp. Ha Noi.
(3)  Lé Thi Ngoc (2019), “Phdt trién thi truong trdi phiéu Chinh phii &
Viét Nam”, Luan an Tién si, Hoc vién Tai chinh, Tp. Ha Noi.
(4)  Tran Thi Thu Huong (2019), “Phdt trién thi truong trdi phiéu
Chinh phii Viét Nam trong boi canh héi nhdp tai chink” , Luan an Tién si,
Hoc vién Ngén hang, Tp. Ha Noi.
1.1.2. Cic nghién civu vé trng dung céng nghé Blockchain trong hoat
dpng phdt hanh va giao dich trdi phiéu
(1) Nghién ctru vé “Ung dung céng nghé Blockchain trén thi truong
chitng khodn — kinh nghiém ciia cdc nuée trén thé gidi va goi y cho Viét
Nam” cla hai tac gia Lé Van Lam va Than Thi Thu Thuy, Truong Pai hoc
Kinh té Tp. H6 Chi Minh.
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2) Bai viét vé& “Ung dung cong nghé chudi khoi Blockchain trong
giao dich trai phiéu tai thi truong Viét Nam” cia tac gia Nguyén Vian Tho
va Tran Viét Tam (2020).

3) Bai viét vé& “Thuec tién irng dung Blockchain tai mét sé san chirng
khodn trén thé gi¢i” cua ThS. Lé Vii Linh Toan (2021).
1.2.  Tinh hinh nghién ciru nwéc ngoai

1.2.1.  Cdc nghién ciru vé phdt trién thi truong trdi phiéu Chinh phii
(1) Nghién ctru vé van dé phat trién thi truong TPCP duoc Co quan
phat trién qubc té Hoa Ky cong bd nam 2010 “FS series #12: Developing
Government Bond Markets. Primer, Diagnostic Checklist, and Guidelines
for the Preparation of a Model Scope of Work”.
(2) Nghién ciru lién quan dén viéc lya chon phat hanh TPCP bang
dong ndi té hay ngoai té cua nhom tac gia Stijin Claessens, Daniela
Klingebiel, va Sergio Schmukler (2007) v&i tya dé “Government Bonds in
Domestic and Foreign Currency: The role of Institutional and
Macroeconomic Factors”.
1.2.2. Cic nghién civu vé trng dung céng nghé Blockchain trong hoat
dgng phdt hanh trdi phiéu
(1) Nghién ctu cia Capgemini (2016): “Blockchain Disruption in
Security Issuance: Enabling The Issuance of Fully Digitized Smart
Securities”
(2)  Nghién ciru cia Co quan Diéu tiét nganh Tai chinh (FINRA,
2017): “Distributed Ledger Technology: Implications of Blockchain for the
Securities Industry”
(3) Nghién cuu “dAppearance of Blockchain Bonds: An Assessment of
Blockchain Impact on Bond Issuance Process in European Debt Capital
Market” cia nhom tac gia Wanli Chen va Qianxia Wang (2019).
(4) Nghién ctru vé phat hanh trai phiéu Blockchain cia cac tic gia
Elisabeta Pana va Vikas Gangal (2021)
1.2.3. Nhiing khodng trong nghién ciru

Hién chua c6 cong trinh trong nude nao nghién ciru chuyén sau vé
viéc hoan thién k¥ thuat phat hanh TPCP qua d4u thiu nhidm tao ra dot pha
trong vi¢c nang cao hi¢u qua hoat dong phat hanh TPCP cta Viét Nam.

C6 mot s6 cong trinh nghién ciru vé phat trién thi truong TPCP,
tang cuong huy dong vén thong qua TPCP, hodc phat hanh TPCP nhim
huy dong vén cho NSNN, nhung déu xét trong thoi diém nén kinh té Viét
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Nam trong giai doan trudc, co phan khac so véi thoi diém nén kinh té Viét
Nam hién nay.

Céc cong trinh nghién ctru trong va ngoai nudc méi chi giai quyét
duoc mot phan lién quan dén viéc huy dong vén thong qua phat hanh
TPCP. Cac giai phap dugc dé cap chu yéu 1a cac giai phap vi mo, trong do
¢6 nhirng giai phap thiéu tinh ddng bd va da khong con phu hop voi su
bién dong cua nén kinh té Viét Nam.

1.2.4. Nhitng déng gop mdi ciia dé tai

Mot la, Luan an hé théng nhitng van dé co ban vé hoat dong phat
hanh TPCP va hiéu qua huy dong von cho NSNN Viét Nam.

Hai la, Luan an nghién ctu kinh nghi€ém hoan thién hoat dong
phat hanh TPCP cua mot sd qudc gia trén thé gidi, va rat ra bai hoc kinh
nghiém cho Viét Nam.

Ba la, Luan an danh gia dugc thyc trang hoat dong phat hanh
TPCP nham huy dong vén cho NSNN cua Viét Nam trong giai doan 2010
—2021.

Bon la, Luan an dé xudt mot sé giai phap, kién nghi dbi véi co
quan quan 1y nha nudc dé hoan thién hoat dong phat hanh TPCP nhim
nang cao hiéu qua huy dong von cho NSNN. Trong d6, dac biét tap trung
vao giai phap ung dung cong nghé chudi khdi Blockchain vao hoat dong
phat hanh TPCP qua d4u thau véi tiém ning tao ra dot pha vé phuong thirc
va hiéu qua huy dong von cho NSNN.

Néam la, Luan an c6 thé duge st dung lam tai li€u tham khao trong
nghién ciru, giang day vé thi truong trai phiéu noi chung va thi truong
TPCP noi riéng & bac dai hoc, sau dai hoc; déng thoi 1a tai liéu tham khao
hitu ich cho cic co quan quan Iy nha nudc dé hoan thién hoat dong phat
hanh TPCP, hudng t&i nang cao hiéu qua huy dong vén cho ngan sach Nha
nudc.

Két luan Chuwong 1

CHUONG 2:
CO SO LY LUAN VE HOAT PONG PHAT HANH TRAI PHIEU
CHINH PHU NHAM NANG CAO HIEU QUA HUY PONG VON
CHO NGAN SACH NHA NUGC
2.1. Ly luin vé hiéu qua huy ddng von cho ngan sich nha nwéc
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2.1.1.  Khdi niém, dic diém va vai tré ciia ngéin sich nha nwéc

Khai niem: Ngéan sach nha nudc 1a toan bd cac khoan thu, chi cua
nha nudc dd duge co quan nha nude c6 thim quyén quyét dinh va duoc
thyc hién trong mot nam dé dam bao thuc hién cac chuc nang, nhiém vy
cua nha nudc.

Bdc diém: Luén an dua ra 05 dac diém co ban ctia NSNN.

Vai tro: NSNN c¢6 vai tro rat quan trong trong toan b hoat dong
kinh té, x hoi, an ninh, quéc phong va ddi ngoai cua dat nude. Vai tro cua
NSNN Iuén gin lién véi vai trd ciia nha nudc theo timg giai doan nhat
dinh. Ddi voi nén kinh té thi truong, NSNN ddm nhan vai tro quan ly vi
moé d6i voi toan bd nén kinh té xd hoi. NSNN 1a cong cu quan trong diéu
chinh vi md nén kinh té - xa hoi, dinh huéng phat trién san xuét, diéu
tiétthi truong, binh 6n gia ca, diéu chinh doi séng xa hoi.

2.1.2. Vai tro huy déng vén cho ngin sich nha nwéc

Hién tugng mat can ddi thu chi thuong xuyén dién ra do nhiéu
nguyén nhin khach quan va chu quan ¢ cac qudc gia trén thé gidi. Hién
tugng mat can dbi ndy co thé tam thoi hodc 1au dai tiy thude vao dic diém
va phat trién kinh t& xa hoi trong timg thoi ky, gdy ra nhitng hau qua nhét
dinh d6i v6i nén tai chinh qubc gia. Dé bu dép thiéu hut NSNN trong
truong hop khong thé cit giam chi NSNN, cac qudc gia phai dung trudc
céac su lya chon nhu phat hanh thém tién, vay ng, tang thué, ban tai san
qudc gia... Mdi bién phap déu c6 nhirng wu diém va nhuge diém nhat dinh.
Tuy theo tinh hinh cu thé ctia nén kinh té ma mdi qudc gia s& c6 nhiing lwa
chon khac nhau.

2.1.3.  Cdc hinh thirc huy déng von cho ngin sich nha nwéc
2.1.3.1. Tai tro phdt trién chinh thirc (Official Development Assistance)

ODA 14 hinh thirc huy dong von cho NSNN thong qua ludng von
tai trg phat trién chinh thirc hay vién tro phat trién chinh thirc cia Chinh
phu cac nudc va cac td chirc qudc té danh cho cac nude dang phat trién
hodc kém phat trién.
2.1.3.2. Vay  no

ngan
hang

Pay 1a hinh thirc vay thuong mai dugc biéu hién br:ing viéc Nha
nude tién hanh vay no tir cac ngan hang thuong mai trong va ngoai nudc
hodc vay ng Ngan hang trung wong trong nudc.



2.1.33. T6  chirc
hoat
dong
phat
hanh
TPCP

Pay 14 hinh thirc huy dong von cho NSNN thong qua viéc phat
hanh chimg khoan no duéi dang TPCP dé vay ng cua cong chung trong va
ngoai nudc.

2.1.4. Hiéu qua huy djng von va cdc tiéu chi dinh gid hiéu qud huy

dpng von cho ngin sich Nha nwéc

2.1.4.1.  Khdi niém hiéu qua huy dong von cho ngdn sich Nha nuée

Hiéu qua la sy so sanh gilta két qua dat dugc va chi phi bé ra. Khi
so sanh gitra két qua va chi phi, can phai so sanh duéi dang thwong sd,
hodc két qua/chi phi hodc chi phi/két qua. Mdi cach so sanh d6 déu cung
cap cac thong tin c6 ¥ nghia khac nhau. Pic biét, khong thé tinh két qua
bang cach lay két qua (-) chi phi vi nhu vay chi cho ra mét chi tiéu két qua
chtr khong phai chi tidu két qua.

Khai niém hi€u qua trén cho théy, chi khi nao dat dugc két qua cao
nhit trong diéu kién chi phi thdp nhat méi duoc coi 1a c6 hiéu qua. Tuy
nhién trén thuc té, viéc xac dinh két qua nao 1a cao nhit véi chi phi thap
nhat 14 rat khé.

Do d6, hiéu qua huy dong vén cho NSNN c¢6 thé hiéu 1a kha ning
dap tmg cao nhét nhu ciu st dung vn cia NSNN. D6 chinh 14 sy dap tmg
kip thoi, ddy di, nhu cau st dung vén véi chi phi hop 1y.
2.1.4.2.  Cdc tiéu chi danh gia hiéu qua huy déng von cho ngdn sdch

Nha nudc

Hiéu qua huy dong vén 1a pham trit phan anh trinh d6 va kha ning
dam bao thuc hién cong tic huy dong vbn c6 hiéu qua cao v6i chi phi nho
nhit. V& mat lugng, hiéu qua huy dong von biéu hién giita két qua thu
dugc (khdi lugng gia tri, ky han ...) va chi phi bo ra; di v6i mat chét n6
phan anh nang luc va trinh d6 quan ly.

Cic tiéu chi danh gia hi¢u qua nguon vén huy dong (NVHD):

NVHD ky nay - NVHD ky trude
Ty 1€ tang truong NVHD = x 100%




NVHD ky trude

NVHD loai i < 100%

Ty trong ting NVHD = .
v Hong e Tong NVHD
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2.2. Ly luan vé hoat dong phat hanh trai phiéu chinh phi
2.2.1. Khdi ni¢m vé TPCP

TPCP 1a loai trai phiéu do B6 Tai chinh phat hanh nhdm huy dong
v6n cho ngan sach nha nuéc hodc huy dong vén cho chwong trinh, du an
dau tu cu thé thude pham vi dau tu coa nha nudc.

2.2.2.  Dic diém va cic yéu té co bin ciia TPCP

2.2.2.1. Cac dac
diem co
bdn cua
TPCP

Luan 4n dua ra 03 dac diém co ban ctia TPCP: Thit nhdt 1a tinh rui
ro thap vi ngudn vbn thanh tat toan TPCP khi téi han duge dam bao bang
ngudn von ciia NSNN. Thit hai, tinh sinh 151 thap. Thit ba, tinh thanh
khoan cao.

2222 Cic  yéu
16 co ban
cua
TPCP

Bao gdm 04 yéu t6 1a ménh gia, ky han, 13i suét, va gia trai phiéu.

2223 Cdu hinh
rui ro cua
hoat
dong
phat
hanh
TPCP

Luén an tap trung phén tich rii ro tir phia t6 chirc phat hanh. Ptng
¢ goc do Chinh phu, viéc di vay ng n6i chung cling nhu phat hanh TPCP
noi riéng mang rat nhiéu rui ro, chéng han nhu rdi ro thi trudng, rui ro 1ai
sut, rui ro tai tai trg, rai ro thanh khoan, rui ro ty gia (ng ngoai t¢), rii ro
hoat dong, ri ro dong tién, v.v... Kha ning phoi nhiém rui ro trong viéc
phat hanh TPCP tuy thudc vao thanh phin va co ciu phat hanh, nhu phat
hanh trai phiéu ky han dai so véi trai phiéu ky han ngén, phat hanh TPCP
bang ndi té hay bang ngoai té, phat hanh TPCP c6 13i suit c¢b dinh hay l3i

suét tha ndi, v.v.

2.2.3. Phén loai TPCP
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Luén an dua ra cac cach phan loai TPCP dya theo ky han va muc
dich phat hanh, theo loi tirc trai phiéu, theo hinh thirc trai phiéu, va theo
mirc d6 rii ro gin véi to chirc phat hanh. Ngoai ra, TPCP con dugc phan
loai dwa theo pham vi phat hanh (trai phiéu trong nudc va trai phiéu qubc
té), hodc cin ctr vao dong tién phat hanh (trai phiéu noi té va trai phiéu
ngoai té),...

2.2.4. Cdc phwong thirc phdt hanh TPCP

Luan an trinh bay 04 phuong thirc phat hanh TPCP bao gom: (1)
Phat hanh truc tiép qua hé théng KBNN; (2) Dai ly phat hanh; (3) Bao
lanh phat hanh; va (4) Phat hanh TPCP qua dau thau. Tuy nhién, trong
pham vi nghién ctru ciia dé tai luan 4n, tac gia s& chi tip trung di sdu phan
tich hoat dong phat hanh TPCP theo hinh thirc ddu thau. Pay 1a phuong
thirc phat hanh TPCP phd bién, c6 toc d6 tap trung von nhanh, thu hit va
da dang hoa ngudn vén diu tu vao TPCP va tao ra TPCP trang thau 13 mot
loai hang hoéa tai chinh dugc giao dich trén TTCK c6 tinh thanh khoan cao.
2.2.5. Cidc chii thé chinh tham gia hoat dpng phdt hanh va giao dich
TPCP

Bao gom chii thé phat hanh; co quan quan 1y thi truong; hé thong
cc nha dau tu; nha tao lap thi truong; t6 chirc tai chinh trung gian va dich
vu thi truong; t6 chirc lwu hanh va thanh toan bu trir; co quan thyc hién
chtrc nang to chirc thi truong.

2.3. Cic nhin t6 anh hwéng dén hoat dong phat hanh trai phiéu
chinh phi
2.3.1. Nhén té khdch quan

Su tham gia ctia cac dinh ché tai chinh va NPT nudc ngoai con rat
yéu do cac yéu t6 chinh bao gdom, xép hang tin dung cia Viét Nam van
duéi cip d6 Pau tu, nén kinh té Viét Nam khong dugc xép loai nén kinh té
thi truong, khuon khd phap 1y cho cac nha dau tu tham gia thi truong chua
hoan thién va con dd vénh 16n so v6i quy chuin va thong 18 qudc té; dic
biét van dé dam bao ngudn cung ngoai té va on dinh ty gia 1a nhimng rao
can 16n véi cac nha dau tu nudc ngoai.

2.3.2. Nhan té chii quan

Cong tac trién khai, ph6i hgp diéu hanh giira thi truong von, thi
trudng TPCP véi thi trudong tién t¢, tin dung, thi trudng bét dong san con
cham va thiéu dong bo, thiéu sy phdi hop hiéu qua. Quy trinh, thii tuc tham
gia dau tu ddi v6i nha dau tu nudc ngoai con phtc tap, trong khi cac dich



12

vu tai chinh va cac cong cu quan 1y rai ro vira thiu, vira khong dong bod
Vi cac quy chuan va thong 1é qubc té 1am can tré sy tham gia clia nha dau
tu nudc ngoai vao thi truong TPCP. Thiéu khung khé phap 1y cho dau tu
va giao dich TPCP.
2.4. Kinh nghiém qudc té vé hoan thién hoat dong phat hanh trai
phiéu chinh phii nhim nang cao hiéu qué huy dong von cho ngan sach
nha nwéc va bai hoc dbi véi Viét Nam
2.4.1. Kinh nghiém hoan thién hoat dong phdt hanh TPCP ciia Vuwong
Quéc Anh

Anh 13 nudc ¢ thi truong trai phiéu phat trién, quy mé 16n, thu hat
dugc sy tham gia sdu rdng cua cac nha dau tu nude ngoai do 1a mdt thi
truong mo va c6 tinh toan cau. Chinh phit Anh c6 dinh hudng rd rang vé
viéc phat trién thi truong trai phiéu ndi dia trd thanh kénh huy dong vén
chinh cho NSNN nhim dam bao tinh an toan, bén viing va hiéu qua cho
cong tac vay ng cua chinh phu ciing nhu nham muc dich phat trién san
pham chuan trén thi truong tai chinh.
2.4.2. Kinh nghiém hoan thién hoat dong phdt hanh TPCP ciia Thdi
Lan

Dé hoan thién hoat dong phat hanh TPCP, Chinh pha Thai Lan da
thyc hién dong bo cac gidi phap sau: (1) ting cudng co ché quan 1y va
hoan thién cac quy dinh phép 1y lién quan dén viéc phat hanh TPCP; (2)
ting cuong gidm sat va kiém soat hoat dong phat hanh TPCP nhim dam
bao viéc thuc hién dung cac quy dinh va diéu kién phap ly,; (3) dau tu vao
viéc xdy dung va cai thién hé thong thong tin dé cung cdp thong tin minh
bach va day du vé qua trinh phat hanh TPCP, nghién ctru tmg dung cong
nghé chudi khéi Blockchain vao hoat dong phat hanh TPCP; va (4) dao tao
va nang cao niang luc cua can bd quan 1y va nhan vién lién quan dén hoat

dong phat hanh TPCP.
2.4.3. Kinh nghiém hoan thi¢n hoat dong phat hanh TPCP ciia
Philippines

Thi truong TPCP Philipines la mét trong nhiing thi truong trai
phiéu 16n nhat khu vuc Péng Nam A. Tai Philippines, TPCP duoc phat
hanh dé dap tmg nhu cau huy dong vn, tai tro cho cac du an dau tu phat
trién va dam bao ngan sach chi tiéu cong cho cac hoat dong phat trién kinh
té - xa hoi.
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2.4.4. Kinh nghiém hoan thi¢n hoat dong phdat hanh TPCP ciia Cong
hoa Ao

Vao thang 10/2018, Chinh phu Ao d3 st dung cong nghé
Blockchain cong khai Ethereum (ETH) dé phat hanh trai phiéu chinh phu
¢6 tri gia 1,15 ty Euro (twong duong 1,35 ty USD) théng qua hinh thirc ddu
thau. Viéc tng dung cong nghé Blockchain vao hoat dong phat hanh TPCP
tai Ao dugc dénh gia 1a dem lai nhiéu loi ich cho ca van dé an ninh va
giam thiéu chi phi. V& mit an ninh, cong nghé ndy s& gép phan lam ting
mirc do tin cdy trong quy trinh dau thau trai phiéu chinh phu Ao va cing
¢b vi thé ctia Ao trén thi trudng, ddng thoi giup tiét giam cac khoan chi phi
tai chinh va van hanh.

2.4.5. Mpt 56 bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

Twr viéc nghién cuu kinh nghiém quéc té, ¢ thé rat ra mot sd bai
hoc cho Viét Nam dé hoan thién hoat dong phat hanh TPCP:

Mot la, cac qudc gia da va dang phat trién trén thé gidi déu sur
dung TPCP lam kénh huy dong von chinh cho NSNN. Bé dam bao dugc
ngudn tai chinh 6n dinh dép Ung nhu ciu chi tiéu ngdy cang cao cua
NSNN, diéu can thiét nhat hién nay 13 phai diy manh va ning cao hiéu qua
cua hoat dong phat hanh TPCP.

Hai la, hoat dong phat hanh TPCP can duoc chuan héa trong tat ca
cac khau tir to chirc phat hanh cho dén san pham va phuong thic phat
hanh.

Ba la, can nghién ctru thi diém Gng dung cong nghé chudi khdi
Blockchain vao hoat dong phat hanh TPCP.

Két luan Chuong 2
CHUONG 3
THU'C TRANG HOAT PONG PAU THAU PHAT HANH TRAI
PHIEU CHINH PHU
3.1.  B6i canh kinh té trong nuéc giai doan 2010 — 2021 va nhu ciu

huy dong vén cho ngin sich Nha nwéc trong giai doan t6i
3.1.1. Béi cinh kinh té trong nwéc giai dogn 2010-2021
3.3.1.1.  Téc dj tang treong kinh té
Giai doan 2010-2021, toc d¢ ting trudng kinh té Viét Nam dugc
duy tri & mtc kha cao; trong d6 giai doan 2011-2015 tang trudng binh
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quan dat 5,9%/nam; giai doan 2016-2019 dat 6,8%/nam. Giai doan nam
2020 -2021 do anh huéng cia dich COVID-19 tbc do ting trudng co xu
hudng giam xuéng, dac biét vao nam 2021 chi dat 2,58% so v6i nam 2020
va 12 muc ting thap nhit cua cac ndm trong giai doan 2010 — 2021, mic du
vay tinh chung ca thoi ky Chién luge 2010-2021, tdc do ting truong GDP
van dat binh quan khoang 5,71%/nam, thudéc nhom cac nén kinh té tang
truong cao trong khu vuyc va trén thé giéi. Co cdu kinh té dich chuyén theo
huéng tich cuc. V& tinh hinh xudt khau c6 ting trudng tét, tong kim ngach
xudt nhap khau hang hoa tir nim 2010 dén nim 2021 da tang 4,25 lan, tir
mirc 157,1 ty USD 1én 668,5 ty USD. Téng von dau tu phét trién giai doan
2011-2020 dat gan 682 ty USD, ting binh quin 10,6%/nim, trong d6 vén
NSNN va TPCP 14 144 ty USD, chiém 20,8%.

3.3.1.2.  Tham hut NSNN va rui ro tai khoa

Bén canh nhitng diém sang trong ting trudéng va on dinh kinh té vi
mo ké trén van con ton tai nhidu rui ro mang tinh hé thong 1a nhitng thach
thirc khong nho d6i v6i sy phat trién bén vimg cta nén kinh té trong trung
va dai han.

Vé thu NSNN: s6 thu NSNN giai doan 2010-2021 ting déu qua cac
nam, nhung ty 1¢ thu NSNN so véi GDP lai c6 xu hudng giam (giam tir
khoang 27,8% nam 2010 Xuéng 24,3% nam 2015 va 18,7% nam 2021). Co
cdu thu NSNN d4 tich cuc va bén virng hon, thu néi dia chiém ty trong cao
khoang 82% tong thu NSNN giai doan 2016-2020 (giai doan 2011-2015 1a
68,7%), gop phan bu dip xu huéng giam thu tir ddu thd va thu tir thué
xuét, nhap khau.

Vé chi NSNN: Cac nhiém vu chi co ban dugc thuc hién theo dung
du toan, bao dam chit ché, tiét kiém. Co cdu chi NSNN tiép tuc dich
chuyén theo huéng bén viing; ting chi cho diu tu phat trién chiém 27 -
28%; gidm chi thudong xuyén tu muc 63 - 65% giai doan 2011 - 2015
xubng khoang 62 - 63%; tuy nhién chi NSNN van ludn vuot thu, din toi
tinh trang mat can d6i NSNN, tham chi 14 boi chi ngan sach.

Boi chi NSNN: Trong vong 10 nam tré lai day, Viét Nam luén duy
tri quy mé chi tiéu céng ¢ mirc cao (xép xi 30% GDP), cao hon mirc trung
binh ciia cac nén kinh t& mai ndi & cing giai doan phat trién va 16n nhat
khu vuc ASEAN.
3.3.1.3.  Tang trudng no cong va dp luc tra ng cong
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Trong giai doan 2010-2021, tde d6 tang trudéng no cong cia Viét
Nam dang cao hon toc do tang truong kinh té, tong sd ng cong da ting 3,2
lan, tir 1,144 triéu ty dong 1én 3,655 tridu ty dong. Tdc do tang ng cong 1a
11,3%/nam, cao hon nhiéu ting trudng kinh té. Ubc tinh, mi ndm Chinh
phu dang phai danh 1/5 sé thu ngan sach dé chi tra cho nghia vu no. Cac
khoan ng trong co cdu no cong cd xu hudng giam trong nhitng nim gan
day.

Mic du ty 1é no cong trén GDP van dang nam trong ngudng cho
phép nhung day mot phan 1a két qua cua viéc thay dbi phuong thirc hach
toan chi NSNN va cach tinh GDP, trén thuc té rui ro tai khoa van hién hiru
va tich tu nhanh khién nén tai chinh cong c6 thé mit bén virng ngay khi co
nhiing ct sdc nhe.

3.1.2. Nhu cdu huy dong von cho NSNN trong giai doan tdi

C6 thé thay, trong giai doan 2021-2030, nhu ciu vén dau tu cia
nén kinh té s& ting 1én rat cao. Néu so voi quy md von dau tu toan xa hoi
giai doan 2011-2020 dugc néu tai Bao cao tong két thuc hién Chién lugc
phat trién kinh té - x4 hoi 10 ndm giai doan 2011-2020 (khoang 15 triéu ty
dong), thi quy md von dau tu toan xi hoi giai doan 2021-2030 sé& cao hon
khoang 2,05-2,17 1an. Pé dap tmg duoc nhu ciu vbn dau tu ndy, nén kinh
té s& phai huy dong ngudn von rat 16n tir nhiéu ngudn lyc khac nhau, nhu
chi dau tu phat trién cia NSNN, vén hd trg phat trién chinh thic (ODA),
v6n vay ciia cac t6 chirc tin dung, ...

3.2 Thue trang hoat dong phat hanh trai phiéu chinh phii qua diu
thau giai doan 2010 — 2021
3.2.1. Quy ché phdp Iy vé hoat dpng phdt hanh TPCP qua déu thau

Trong nhimg nim qua, thi trudng trai phiéu Viét Nam da duoc
nang cip dang ké nho nhitng nd luc cai cach va hoan thién hé théng vin
ban phép luét ciia Chinh phu. Hé thong khudn khé phép 1y timg bude duge
hoan thién da gitp thi truong TPCP dinh hinh 1a mot kénh huy dong von
trung va dai han quan trong cho nhi€ém vu dau tu phat trién kinh té - x hoi
cua Chinh phu. Trong d6, viéc soan thdo va ban hanh Luit Quan Iy No
cong, Luat Ngan sach Nha nudc, Luat Pau tu cong, Luat Ching khoan,
Luat cac T chirc Tin dung dd cung cp nén tang phép 1y viing chic can
thiét cho Chinh phu t6 chtc hoat dong phat hanh, giao dich va st dung
cong cu TPCP dé thyuc hién cac nghiép vu diéu tiét thi truong tién té va
diéu hanh chinh sach tién t& mot cach chu dong.
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3.2.2. Co ché td chirc hoat ddng phat hanh TPCP qua diu thiu
a) Vé ké hoach phat hanh
Khéi lugng phat hanh TPCP hang ndm cédn c& vao du toan NSNN
dugc Qubc hoi phé duyét va tinh hinh thi truong trai phiéu. Can ctr vao
nhiém vu huy dong von cho NSNN, Bo Tai chinh quyét dinh khéi luong
phat hanh TPCP, giao KBNN thong bao ké hoach phat hanh trai phiéu cho
ca nam va ké hoach huy dong du kién timg quy trén trang thong tin dién tir
cua KBNN va S6 GDCK Ha Noi.
a) Ve lich biéu phat hanh
Céc nha tao lap thi truong dugc KBNN thong bao lich biéu phat
hanh tir diu nam chia theo tudn dé chu dong tham gia. Cac phién phat hanh
thuong dugc t6 chirc vao sang thir Tu hang tuan (ngoai trir ngay nghi, ngay
1& theo quy dinh).
b) Vé san pham, hang héa phat hanh trén thi truong
Trén thi truong TPCP c6 cac san pham tin phiéu kho bac ky han
dudi 364 ngay, TPCP ky han 3 ndm, 5 nam, 7 nam, 10 ndm, 15 nam, 20
nim va 30 nim (trong d6 ky han 20 nim va 30 niam bat dau phat hanh tir
nam 2015). TPCP c6 lii sudt cd dinh, TPCP khong tra 1ai dinh ky (zero
coupon bond - d3 d4o han hét nam 2018), TPCP c6 ky tra 13i linh hoat.
¢) Vé quy trinh thanh toan, dang ky va luu ky TPCP
Ngay t6 chirc hoat dong phat hanh 1a ngay T, ngay thanh toan tién
mua TPCP d4u thau, ding ky, luu ky va niém yét 1a ngay T+1, vao ngiy
T+2 TPCP dugc giao dich tai S6 GDCK Ha Noi. TPCP dugc dang ky, luu
ky tap trung tai VSD va duoc niém yét, giao dich trén S& GDCK Ha Noi.
Tién mua TPCP duoc thanh toan theo ting giao dich qua S& Giao dich
Ngan hang Nha nudc.
d) Vé quy trinh phat hanh TPCP qua dau thau
Chu thé phat hanh TPCP 1a BTC ty quyén cho KBNN to chirc
phat hanh TPCP theo quy dinh. Hang nam, hang quy, can ctr vao chi tiéu
huy dong vén cho NSNN va cho dau tu phat trién da duge Qubc hoi phé
duyét va ké hoach diéu hanh NSNN, KBNN xdy dung va thong bao ké
hoach phat hanh TPCP duy kién cho ca nim va cho ting quy. Ké hoach
phat hanh TPCP hang nam, hang quy s& dugc cong bd trén trang thong tin
dién tir cia BTC, KBNN va HNX.
3.2.3.  Chii thé va phwong thirc phdt hanh TPCP
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Su ra doi cua thi trudng trai phiéu chuyén biét nim 2009 di danh
dau budc ngoit trong viéc phat trién thi truong TPCP Viét Nam néi chung
va hoat dong phat hanh TPCP ciia KBNN noi riéng. Theo do, viéc phat
hanh TPCP ctia KBNN khong con thyc hién theo phuong thic ban 1€ nhu
truée, ma dich chuyén dan sang phuong thirc dau thau dién tir mot cach
cong khai qua S& GDCK Ha Noi, vd mdt phan duoc phat hanh theo
phuong thirc bao lanh; tuy nhién khdi lugng phat hanh TPCP duéi hinh
thirc bao lanh kha khiém tén, chil yéu ap dung d6i v6i cac san phdm méi
mang tinh chét thim do nhu cau thi truong va mirc 13i sudt kha huy, hoic
phat hanh riéng biét cho céc t6 chic tai chinh, bao hiém mua khéi luong
lon.

3.2.4. Ky han, khéi lwong va ldi suit phdt hanh TPCP
3.2.4.1. Ky han phat hanh TPCP

Giai doan 2010 — 2021, co céu ky han phat hanh TPCP c6 su
chuyén bién dang ké, néu giai doan tir nam 2009 dén trude nam 2014, thi
truong TPCP chi gdm san pham cé ky han ngéan (2, 3, 5 ndm va rat it trai
phiéu 10 nam), thi tir nim 2014, TPCP ky han dai bat dau dugc uu tién
phat hanh, nham kéo dai ky han binh quan cia danh muc ng TPCP. Pac
biét, tir nam 2017 dén nay, thuc hién Nghi quyét s6 07-NQ/TW cua Bo
Chinh trj vé& chii truong, giai phép co cau lai NSNN, quan 1y ng cong dé
dam bao nén tai chinh qudc gia an toan, bén vimg va Nghi quyét sb
25/2016/NQ-QH ngay 09/11/2016 ciia Qudc hoi vé ké hoach tai chinh 5
nim qudc gia giai doan 2016- 2020, toan bd sé TPCP phat hanh trén thi
truong déu c¢6 ky han tir 5 nim dén 30 nim. Viéc ky han phat hanh binh
quan TPCP dugc kéo dai gitip gidn ap luc tra ng, cit dinh ng cho NSNN,
g6p phan xdy dung nén tai chinh qudc gia an toan, bén viing.
3.2.4.2. Khoi lwong phat hanh TPCP

Tinh chung giai doan 2010 — 2021, khoang 2,47 triéu ty dong von
d3 duoc huy dong cho NSNN dé phuc vu cho nhu cau diu tu phat trién
kinh té. Con sb nay tuong tmg véi mirc huy dong binh quan nam dat hon
206 nghin ty dong, chiém xap xi 10% tong von dau tur ciia toan xa hoi ndm
2020, va 28,3% tong vbn dau tu ciia khu vire Nha nude nam 2020. C6 thé
thdy rang, hoat dong phat hanh TPCP trong nhimng nim qua di khing dinh
duogce vai tro 1 cong cu tai co ciu no cong, giup no cong giam ty trong vay
nudc ngoai tr 73,6% nam 2010 xuéng muc 63,4% nam 2015 va 34,8%
nam 2021.
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3.2.4.3.  Lai sudt phat hanh TPCP

Trong giai doan 2010 — 2021, mat bang 1i suat huy dong thong
qua phat hanh TPCP c6 xu hudng giam lién tuc. Tai thoi diém cudi ndm
2021, 1ai suat phat hanh TPCP binh quan & muc 2,3%/ndm, thap hon
8,41%/mam so voi nam 2010.
3.2.5.  Quy mb thij trwdmg TPCP so cip va co cAu nha diu tw
3.2.5.1. Quy mé thi truong TPCP so cdp

Quy md thi truong trai phiéu tir mic 20% GDP nam 2010 va dat
39,7% GDP nam 2021. Dén hét nim 2021, quy mo thi trudng trai phiéu
Chinh pha (TPCP) dat 22,7% GDP, quy md thi truong trai phiéu duoc
Chinh pht bao lanh (TPCPBL) 1a 1,8% GDP, quy mé thi truong TPCQDP
(TPCQDP) 1a 1%; quy md thi trudng trai phiéu doanh nghiép (TPDN) dat
14,2%GDP.
3.2.5.2. Co cau nha dau tw tai thi truong TPCP

Trong giai doan 2010 — 2021, B Tai chinh da thyc hién d@)ng bo
cac giai phap dé tai co cdu co so nha dau tu theo hudng bén ving thong
qua giam ty 1¢ ndm giit TPCP clia cac nha dau tu dai han, ting ty 1& nim
giit TPCP ctia cac nha dau tu dai han 1a cic t6 chuc tai chinh phi ngan
hang thong qua cac giai phap (i) tdp trung phat hanh TPCP ky han dai
trong diéu kién thi trudng thuan loi; (ii) phat hanh déu dan TPCP ky han
dai tr 10 nam tr& 1én cho cac nha dau tu dai han; (iii) chuyén d6i khoan
vay ctia BHXH thanh khoan phat hanh trai phiéu.
3.2.5.3. Phat hanh TPCP quéc té

Khi TPCP bing dong ngoai té phat hanh trong nudc khong thu hat
@i von cho NSNN, Chinh phu quyét dinh phat hanh TPCP ra thi truong
quéc té. Tu trude dén nay, Viét Nam thuc hién ba lan phat hanh TPCP
qudc té, trong ca ba lan phat hanh, cic nha dau tu mua thanh céng TPCP
ctia Viét Nam déu 1a nhimg nha dau tu 16n, trong d6 ¢ cac quy dau tu tai
chinh, ngan hang, cong ty bao hiém va cac t6 chirc tai chinh khac, chi yéu
dén tir Chau Au va Chau My.
3.2.5. Co s ha tang, h¢ thong cong nghé thong tin phdt hanh TPCP

K¢é tir khi ¢ d& an ciia BO Tai chinh vé viéc can thiét phai ing
dung cong ngh¢ thong tin vao thi truong chiing khoan, viéc tao dung va
nang cap ha ting ky thut cho thi truong chimg khoan néi chung va thi
truong trai phiéu noi riéng ngay cang dugc chii trong hon. Dé thic day sur
phat trién cua thi truong TPCP, S& GDCK Ha Nbi da khong ngimg ting
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cuong nang cép co s& vat chit, ha tﬁng, dac biét 1a viéc tng dung cong

ngh¢ thong tin trong hoat dong phat hanh, quan ly, giao dich va thanh toan
TPCP.

3.3. Khio sat vé hoan thién hoat dong phat hanh trai phiéu Chinh
phit nhim ning cao hi¢u qua huy dong von cho ngin sach Nha nwéc
3.3.1. Xdy dung bang cdu hoi

3.3.1.1.  Phwong phdp phong vén sdu véi cdc chuyén gia

Bang hoi so thao duoc tac gia xay dung voi hai ndi dung chinh vé
danh gia thyc trang hoat dong d4u thau phat hanh TPCP cia Viét Nam
trong giai doan 2010 — 2021 va viéc nghién ctru dé xuat cac giai phap gitp
hoan thién hoat dong phat hanh TPCP nhdm nang cao hiéu qua huy dong
v6n cho NSNN, trong d6 tap trung chu yéu vao viéc khao sat, liy ¥ kién
clia cac dap vién vé giai phap ung dung cong nghé ddi méi sang tao — cong
nghé chudi khdi Blockchain vao hoat dong phat hanh TPCP.

Tac gia da sir dung phuong phép phong van cac chuyén gia trong
linh vuc trai phiéu noi chung va phat hanh TPCP néi riéng (05 chuyén gia)
dé gop ¥ cho viéc hoan thién xay dung bang cau hoi trude khi tién hanh
khao sat cac nha quan 1y, nha dau tu tham gia thi trudng so cap TPCP Viét
Nam.
3.3.1.2.  Xdy dung va phat trién bang cdu hoi

Bang cau hoi cua nghién ctru nay bao gdm 10 cau hoi, trong d6 c6
05 cau hoi nhiéu lwa chon va 05 cau hoi mé. Céc cau hoi nhiéu luwa chon 1a
cac cau hoi c6 nhiéu dap an va ddi tuong tra 101 khao sat co thé lya chon
nhidu dap an khic nhau cung lic (nhidu hon mot dap an). Con dbi véi cac
cau hoi mo, day 1a dang cau hoi dai hon, yéu cau ddi tuong tra 1i phai tra
16i chi tiét vao van dé duoc hoi va c6 thé dua ra quan diém, cach tra 10i ciua
riéng minh ddi véi van dé do.

3.3.2.  Mau khéo st

Dua theo mot s6 ngudn tham khao di trude va xét trong gioi han
quy mo tong thé cling nhu mirc d6 ap dung k¥ thuat thong ké thi ¢& mau
toi thiéu can dat la: 10 bién * 5 = 50 mau.

3.3.3. Thu thdp va xi ly dir liéu

bé dat duoc kich thude mau tbi thiéu mong muén 12 50 don vi, 60
bang hoi khao sat dd duoc phat ra, tong s6 bang khao sat thu vé 1a 58 bang.
Trong s6 58 bang khao sat thu vé, sau khi kiém tra, tic gia thdy c6 nhiing
bang khao sat khong dat yéu cau va khong str dung dugc. Do dé, cac bang
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khao sat khong st dung dugc da bi loai bo trude khi tién hanh nhép di
lidu. S6 luong bang khao sat chinh thirc dugc sir dung dé phan tich con lai
l1a 53 bang.
3.3.4.  Tong hop két qua trd 16i cdu héi khdo sdt

Pé thuan tién cho viéc danh gia cac cau tra 101 khao sat vé hoan
thién hoat dong phat hanh TPCP nham nang cao hiéu qua huy dong von
cho NSNN, tac gia s& tién hanh danh gi4 két qua riéng cho timg nhoém cau
héi, bao gém: nhém cau héi c6 nhiéu lya chon va nhém cau héi mé.

3.4. Pianh gia hoat ddng phat hanh trai phiéu Chinh phii qua diu

thau giai doan 2010 — 2021

3.4.1. Nhitng két qua dat dwoc

- Khu6n khé phap 1y cho phat hanh TPCP d duoc thiét 1ap.

- Hoat dong phat hanh khéng nguing dugc cai thién.

- Co ché phat hanh ngay cang hoan thién hon.

- Co so nha dau tu 6n dinh va phat trién.

- Co so ha ting cong nghé thong tin dan dugc hoan thién gdp phan
tang khoéi lwong huy dong vén, mé rong mang ludi nha dau tu va
nang cao tinh minh bach, cong bang ciia thi trudng.

3.4.2. Nhitng han ché ton tai

- Khdi lwong von huy dong qua kénh phat hanh TPCP con han ché va
quy md tuong dbi cua thi truong con nho.

- Diéu hanh 13i sudt con mang nang tinh chu quan.

- Co so nha dau tu va co cau san pham TPCP trén thi truong chua da
dang héa dap mg nhu ciu thi trudng.

- Co s6 ha tang ing dung cong nghé thong tin trong hoat dong phat
hanh TPCP van hanh theo mé hinh tap trung nén chua tdi wu duoc
hiéu qua cua hoat dong phat hanh TPCP, hon nita con gioi han kha
ning canh tranh ciia cac nha dau tu

3.4.3. Nguyén nhén ciia han ché

- Nguyén nhan khach quan
o Maéi truong kinh té vi mé thiéu 6n dinh.
° Su phat trién cia thi truong tai chinh trong nudc thap.

- Nguyén nhan chi quan
) Khubn kho phap 1y lién quan dén thi truong TPCP con nhiéu
bét cip, chua phi hop voi thong 1é qudc té.
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° Cong tac du bao va xay dung ké hoach phat hanh chua khoa
hoc, dan dén hiéu qua thu hut von con thap.

° Co ché chinh sich lién két giita thi truong von, thi trudong
chimg khoan véi thi truong tién té con thiéu dong bo.
° Cong tac quan 1y phat hanh va giam sat st dung ngudn vén

huy dong tir TPCP con nhiéu bat cap.
Két luan Chuong 3

CHUONG 4:
QUAN PIEM, PINH HUONG VA GIAI PHAP HOAN
THIEN HOAT PONG PHAT HANH TRAI PHIEU CHiNH PHU
NHAM NANG CAO HIEU QUA HUY PONG VON CHO NGAN
SACH NHA NUGC

4.1. Quan diém, dinh hwéng, gidi phap va muc tiéu phat hanh trai
phiéu Chinh phi giai doan 2021 — 2030
4.1.1. Quan diém, dinh huéng va giai phdp phdt hanh trai phiéu Chinh
phu giai doan 2021 — 2030

Quan diém, dinh hudéng va giai phap phat hanh TPCP cta Chinh
phu da dugc thé hién rd trong Chién lugc phat trién Kho bac Nha nude
(ban hanh theo Quyét dinh sb 455/QD-TTg ngay 13/4/2022) va Chién luoc
ng cong dén nam 2030 (ban hanh theo Quyét dinh s6 368/QD-TTg ngay
21/3/2022) duoc Thu tudng Chinh pht phé duyét.
4.1.2. Muc tiéu phat hanh TPCP giai dogn 2021 — 2030

a) Cdc muc tiéu tong qudt

T6 chirc phat hanh TPCP nhdm huy dong vén vay, dap (mg nhu
cau ctua NSNN trong timg thoi ky voi chi phi vay hop 1y, phit hop véi mic
dd rii ro cua khoan vay, ddm bao kha nang tra no; duy tri cac chi s6 no
cong, ng Chinh phu & muc an toan, kiém soat dbi véi ng nude ngoai, dam
bao an ninh tai chinh qudc gia; thuc ddy phat trién thi truong vén trong
nudc; gén vO1 cac muc ti€u, nhiém vu cua Chién lugc phat trién kinh té -
x4 hoi 10 nam 2021 —2030.

b) Cdc muc tiéu cu thé

Quyét dinh sb 1191/QD-TTg ngay 14/8/2017, cua Thu tudng

Chinh phu, “Vé phé duyét Lé trinh phat trién thi truong trdi phiéu giai
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doan 2017-2020, tam nhin 2030 da dua ra nhitng muc tiéu cu thé tim
nhin dén nam 2030.
4.2. Giai phap hoan thién hoat dong phat hanh trai phiéu chinh
phii nhim nang cao hiéu qué huy dong von cho ngan sach nha nwéc
4.2.1. Dé xudit nhém giai phdp vi mé
4.2.1.1. Tiéu chudn héa, hé thong héa hoat dong phdt hanh TPCP, hodn
thién khung phap ly cho hoat dong phat hanh TPCP

Da dang hoa cac loai ky han va san pham trai phiéu phat hanh; tiép
tuc tu do hoa 1ai sut trén thi truong TPCP; td chuc ké hoach phat hanh;
hién dai hoa cong nghé thong tin vé hé théng dau thau, dang 1y, luu ky va
niém yét TPCP. Hoan thién khung khd phap 1y vé co ché diu tu cho cac t6
chuec tin dung, t6 chue bao hiém, va hé théng dai ly cép L.
4.2.1.2. Mo rong quy mo phat hanh TPCP

Tang ty trong ng qua phat hanh TPCP trong tong ng cong; giam
manh ty 1& nam giit TPCP cta cic ngan hang; nang cao chit luong va quy
mo thi truong.
4.2.2. Dé xudit nhém gidi phdp vi méo
4.2.2.1. Néng cdp kj thudt phat hanh TPCP

Cai tién k¥ thuat phat hanh thong qua phat hanh b sung vao céc
ma trai phiéu dang lwu hanh dé ting quy mé d6i voi timg ma trai phiéu,
giam sO lugng ma trén thi truong hd trg thanh khoan, tao diéu kién thiic
day giao dich cua thi truong trai phiéu thir cip. Diéu quan trong d6i véi
viée cai tién k¥ thuat phat hanh TPCP 1a hinh thanh hé thdng cac nha kinh
doanh trai phiéu so cap (nha dai Iy cap I).
4.2.2.2. Pa dang héa phirong thirc phat hanh TPCP, tién ti trién khai dp
dung mo réng mé hinh dau thau da gid

Véi phuong thie dau thau da gia, Chinh phu s& tiét kiém duoc
dang ké chi phi vay no va t6i wu dugc ngudn thu tir viée phat hanh trai
phiéu cho nha nudc. Bén canh d6, tinh minh bach va canh tranh trong cac
phién phat hanh cling dugc cai thién va nang cao. Nho do, tranh dugc tinh
trang thong dong gia va thao tang thi trudng cla cac nha dau tu so cap,
dong thoi rat ngan khoang chénh léch giita gia chao ban va gia niém yét
thuc té. Tir d6, thuc day viée dinh gia trai phiéu thudn theo quy luat thi
truong va xay dung nén tang dé timg budc hinh thanh dudng cong lai suat
chuan.
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Thang 10/2021, Bo Tai chinh nudc ta da phé duyét cho phép
KBNN phdi hop v6i S6¢ GDCK Ha N@i trién khai thi diém d4u thau TPCP
ky han 5 nam theo phuong thirc da gia, 4p dung nhiéu muc 13i suét trang
thau. Tinh dén nay, KBNN d t6 chtc dugc 9 phién dau thau theo phuong
thirc da gia, huy dong thanh cong 920 ty ddng. Viéc trién khai thi diém mo
hinh d4u thau da gia budc diu di cho thdy két qua tuwong dbi kha quan.
Dua vao két qua trién khai thi diém trén, tic gia dé xuat cac co quan quan
1y nén xem xét tiép tuc trién khai mo rong moé hinh déu thau da gia, khong
chi 4p dung véi TPCP ¢6 ky han 5 ndm ma tién t6i ap dung véi ca cac loai
TPCP trung va dai han khéc.
4.2.2.3. Nghién ciru thi diém iing dung céng nghé chudi khoi Blockchain
vao hoat dong phat hanh TPCP

- Xu hudng img dung céng nghé chudi khoi blockchain trong huy
dong von
- Ddnh gid phuong thire huy déng von trén nén tang Blockchain:

Uu diém: Tang kha nang tiép can ngudn vdn va co hoi dau tu;
Giam chi phi huy dong von va tdi wu hiéu suit giao dich; Cai thién tinh
minh bach va gia ting niém tin giita cac bén giao dich; Tang cuong tinh
bao mat va d tin cdy.

Nhuwege diém: Thiéu tinh hgp phap; Rii ro xuat phat tir kha nang tai
chinh va kinh nghiém cta nha dau tu; Rui ro vé kha ning thanh toan cua
ngudi di vay; Rui ro xuét phat tir nén tang hé thong:

- Quan diém trién khai iing dung cong nghé chudi khéi Blockchain
trong hogt dong phat hanh TPCP:

V6i nhitng kha niang vuot trdi vé tich hop da nén tang, phan
quyén, bao mat va giao dich/thanh toan xuyén bién gii cho phép ting
cuong su lién thong giita thi truong phat hanh trai phiéu va thi truong giao
dich trai phiéu theo mé thirc token hoa dong thoi don gian hoa va tbi uu
hoa cong tac diéu hanh va quan 1y thi truong, cong nghé Blockchain s&
gilip ting cuong sy tin twdng, trach nhiém va tinh minh bach; dong thoi
g6p phan giam thiéu dang ké chi phi, rio can phép 1y va cac quy trinh thru
tuc rudm ra. Khong nhiing thé, cong nghé Blockchain con dong vai trd vo
cling quan trong trong viée gitip ngudi dan dugc tiép can va dau tu TPCP.
Vi vay, viéc tng dung cong nghé Blockchain vao hoat dong phat hanh
TPCP trong bdi canh hién nay c6 y nghia thuc tién vo cliing cip bach.
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- Cdc tiéu chi danh gia hiéu qua ung dung Blockchain trong hoat
dong phat hanh TPCP:

Ludn an trinh bay dinh huéng trién khai tmg dung cong nghé
Blockchain vao hoat dong phat hanh TPCP cuia Chinh phit; dong thoi danh
gi4 hiéu qua cta viéc hoan thién hoat dong phat hanh TPCP bang tmg dung
cong nghé Blockchain dya trén 04 ti€u chi:

Khoi heong phat hanh: Véi viée tmg dung cong nghé Blockchain,
khéi luong phat hanh TPCP hoan toan khong bi gidi han sb lugng boi cong
nghé Blockchain cho phép mé rong co so nha dau tu vuot qua gisi han dia
Iy va tiép can véi moi ddi tuong dAu tu tai moi quéc gia va moi thoi diém.

Gia phat hanh/gia lwu hanh: Véi viéc Gng dung cong nghé
blockchain trong phat hanh TPCP, van dé tao 1ap gia trai phiéu s& duoc giai
quyét rat ty nhién bang cung va ciu cua thi truong thong qua viéc mo rong
co s& nha dau tu va gia ting thanh khoan thi truong.

Tinh thanh khodn: Ung dung cong nghé Blockchain, s€ tao ra su
thay doi can ban vé quy trinh va cach thirc van hanh trong phat hanh TPCP
qua d4u thau, ndi bat nhat 1a viéc loai bo nhiéu khau trung gian, tiét kiém
dang ké thoi gian va chi phi giao dich, va dic biét 1a nang cao dang ké diéu
kién thanh toan. Toc do giao dich nho d6 tré nén nhanh hon nhiéu so véi
hé théng ban ty dong hién co6, va TPCP sau khi phat hanh cling dugc luan
chuyén nhanh chéng sang thi trudng tht cip dé giao dich. Tir d6, gbp phan
cau thién dang ké vé thanh khoan cho cé thi truong phat hanh va giao dich
TPCP.

Qudn tri rui ro: Véi cong nghé Blockchain moi tac vu trén hé
théng déu dugc xtr Iy, d6i chiéu, tham tra tu dong va thong tin dugc ma
hoa va phan phdi véi cac giao thirc bao mat & mic do cao nhit, nho d6
giam cac loai rii ro xuéng muc t6i thiéu.

- Tiém nang vmg dung cong nghé chudi khoi Blockchain trong hoat
dong phat hanh TPCP:

a) Mo hinh van hanh co ban cho viéc phat hanh TPCP dua trén
nén tang céng nghé chudi khoi blockchain
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Mb hinh co ban tng dung cong nghé sb cai phan tan trén nén tang

blockchain trong hoat dong phat hanh chiing khodn van hanh nhu sau:

1- Nha phat hanh. Thyc hién phat hanh ching khoan méi va
nhap vao S cai tai san
2- Ngdn hang Pau t. Cung cip dich vu dé nha phat hanh

phat hanh ching khoan méi. Ngan hang Pau tu s& tao Ban diéu khoan
duéi hinh thic Hop ddong thong minh (Smart Contract) va duogc ky dién tir
béi td chirc hoat dong phat hanh.

3- S6 lénh chii: Noi chira tat ca thong tin vé cac don dit hang
hodc cac don du thdu cia cac nha dau tu tiém ning véi thong tin chi tiét vé
khdi lwong chig khoan chao thau va gia chao thau.

4- Don vi quan Iy thi truong/san giao dich. Su dung ma
chimg khoan ma hoa (token) dé quan Iy danh muyc ching khoan do nha dau
tu nam giir dugc ghi trén sb cai quy.

5- Viéc luu chuyén tien té sé dwoc thuc hién trén co sé cdc
giao dich mua ban cdc token. Cac token ciing c6 thé duoc sir dung thay thé
cho céc khoan ng va c6 trong cac tai khoan tién mat/tai khoan treo trén nén
tang.

6- Don vi giam sat uy thac: Pong vai tro gilt cac token va
luan chuyén chimg khoén / tién dén cac tai khoan thu huong tuong tmg.

7- Chitng khodn ky thudt sé dwoc ghi ¢6 vdo tai khoan cia
nha dau tw.

8- Tét ca cde tde vu ndi bé bat bude va cdc khoan giadi ngdn

lién quan dén chung khoan ky thudt $6 dwoc thuc hién bcing cach kich hoat
Hop dong théng minh.
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9- Bado cao tudn thu theo quy dinh quan ly nha nudc lién
quan dén qud trinh phat hanh tré nén dé dang hon vi di liéu cé thé truy
cdp cong khai di kém véi qud trinh kiém toan dién tir lién tuc, nho dé dam
bdo théng tin giao dich ddy di va minh bach.

b) Giao thitc Blockchain lam nén ting cong nghé cho img dung
Blockchain vao quy trinh phat hanh TPCP

¢) M6 phéng thuc nghiém, dw phéng két qua iing dung Blockchain
trong hoat déng phdt hanh TPCP: Muc dich cua nay 1a nham luong hoa
nhiing loi ich dinh tinh ma cong nghé Blockchain c6 thé mang lai cho viéc
cai thién hi€u nang cua hoat dong phat hanh TPCP.

T§ VND

1.000.000 Théri diém (ng dung Blockchain
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Kndi lrgng TPCP phét hanh thea kénh truyén théng
Khoi Irgng TPCP phat hanh sau khi (mg dung Blockchain

Két qua du phong ngoai suy khéi lugng phat hanh TPCP ting
thém cho thay hi¢u qua rd rét clia viée ing dung Blockchain vao phat hanh
TPCP la rat dang ké. Két qua nay ciing khang dinh cac danh gia dinh tinh ¢
trén vé loi ich to 16n cua viée ung dung Blockchain nhim hoan thién hoat
dong dau thau phat hanh TPCP, dic biét 1a dat trong bdi canh NSNN tiép
tuc chiu strc ép 16n bdi dai dich COVID-19.

Mo hinh hoa quy trinh phat hanh TPCP tqi Viét Nam khi dwoc
trién khai trén nén tang blockchain: Luan an dé xuat mot quy trinh co ban
cho phat hanh TPCP trén nén tang Blockchain tai Viét Nam dya trén viéc
nghién ciru mé hinh tmg dung Blockchain vao quy trinh dau thau phat
hanh TPCP cua hai qudc gia lang giéng 1a Thai Lan va Philippines.
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Tai san ky thuat A
Thanh toan géc s6 phan doan Ky gtri tien phap
va lai v dinh (Fiat)

Hop ddng cho vay/Hop déng trai phiéu

° THANH TOAN & LUU KY e

Daotao ngudi dung Nha dau tu thuc hién dat thau Dich vu luu ky trai phigu
(T6 chic phat hanh va nha dau tu)
° TG chirc phat hanh tao tréi phigu méi ° Phat hanh trai phiéu (ma héa)

Thudn lgi va thach thirc trong viéc ung dung Blockchain vao phat
hanh TPCP:

Thudn loi: Thir nhat, nguoi Viét rat thong minh, can cu, sang tao,
tao da cho nén kinh té sb tang truong vuot bac, gitip Viét Nam trg thanh
mién dat hira dé phat trién nganh cong nghiép blockchain. Thit hai, ty 16
nguoi dung Internet & Viét Nam 16n (73%). Thit ba, viéc phét trién cong
nghé méi dang duge Chinh phu Viét Nam quan tdm va uu tién phat trién
dé tré thanh mét trong nhitng mili nhon dé phat trién kinh té trong twong
lai; trong d6 dic biét wu tién nghién ciru, phét trién va ing dung cong nghé
chudi khéi blockchain.

Théch thirc: Thir nhat, han ché trong viée st dung hop dong thong
minh 1am nén tang giao dich chinh. Thi¢ hai, thiéu khung phap 1y vé viéc

NHA PHAT HANH NHA AU TU e

‘ DICH VU

‘ DICH VU ‘

mg dung cong nghé Blockchain trong thuc t&. Thir ba, van d& vé an ninh
mang. Thu tu, kho khan trong viéc dat dugc ch?ip thuén ap dung cua tat ca
céc thanh vién tham gia thi trudng.

Piéu kién va cdc yéu cau thay doi can thiét cho viéc img dung
Blockchain vao hoat dong ddu thau phat hanh TPCP:

Thir nhdt, viéc tng dung cong nghé Blockchain doi héi mét nén
tang cong ngh¢ vimg manh. Thir hai, cin diy manh viéc xay dung, hoan
thién thé ché tao co so phéap 1y day du, toan dién cho viéc trién khai, Gmg
dung cong nghé Blockchain vao hoat dong phat hanh TPCP qua d4u thau.
Thir ba, van dé an ninh mang can duoc chu trong nhiéu hon dé dam bao
tinh bao mat cho cac giao dich. Thir fu, cac thanh phéan tham gia thi trudng
cling can c6 chién lugc 1au dai dé kip thich ing va thay dbi khi cong nghé
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Blockchain dugc 4p dung vao hé théng phat hanh va giao dich trai phiéu.
Thir nam, viéc cung cap cac hiéu biét co ban vé cong nghé cho cic nha dau
tu ciing rt quan trong.

Pé xudt 16 trinh cho viéc ung dung cong nghé Blockchain vao hoat
dong ddu thau phat hanh TPCP:

Lo trinh dé xuét cho viéc tmg dung cong nghé Blockchain trong
hoat dong du thau phat hanh TPCP bao gdm 03 giai doan chinh:
Khung thoi gian trién

khai

2021- | 2023-2 | 2026-
2022 025 2030

STT | N¢i dung

Uu tién hoan thién hé thdng khung
chinh sach, hanh lang phap 1y cho
viec tng dung cOng nghé
1 | Blockchain, dong thoi nghién ctu,
xdy dung ké hoach trién khai mo
hinh tht nghiém phat hanh TPCP
bang cong nghé Blockchain

Trién khai chay thir, phat trién mé
2 | hinh ting dung cong nghé Blockchain
trong du thiu phat hanh TPCP

Trién khai hoat dong hé théng tng
dung. Nang cép, mé rong va hoan
thién phat trién img dung Blockchain
trong phat hanh TPCP, ung dung
rong rii trén thi truong trai phiéu
trong nuoc

Dé xudt mé hinh t6 chirc trién khai thuc hién:

Viéc lap ké hoach trién khai va ung dung cong nghé Blockchain
vao thi truong trai phiéu Viét Nam noi chung va dic biét 1a ing dung vao
cong tac dau thau phat hanh TPCP noéi riéng trong twong lai doi hoi sy phdi
hop chit ch&, nhip nhang giita cac co quan quan Iy nha nuéc bao gdm
Chinh phu, B Tai chinh, NHNN v6i nha dau tu. Luén an trinh bay cu thé
vai tro va trach nhiém cua tirng don vi khi tham gia vao mo hinh.

Két luan Chuwong 4
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KET LUAN CHUNG

Trong nhling ndm qua, thi truong TPCP Viét Nam da dat dugc
nhiéu thanh tyu méi va ting bude khang dinh vai tro 1a kénh huy von quan
trong cho NSNN va cho dau tu phat trién, gop phan dam bao an sinh xi
hoi va 6n dinh nén tai chinh qudc gia. Pé dap tmg nhu cau ngay cang ting
vé nguén von cho NSNN phuc vu cac nhiém vy dau tu phat trién kinh té xa
hoi, ddc biét 1a trong hoan canh NSNN dang chiu sirc ép boi chi rat 16n do
cac chi phi cho cong tac phong chdng dich COVID-19 va hd tro nén kinh
té phuc hoi trong khi doanh thu tir thué sut giam manh, doi hoi hoat dong
phat hanh TPCP dé can d6i ngan sach phai ngay cang dugc phét trién va
hoan thién hon nira, dac biét 1a viéc ing dung khoa hoc cong nghé méi vao
hoat dong phat hanh TPCP qua d4u thau.

Trong bdi canh céng nghé phat trién nhu hién nay, Blockchain
dang dugc xem chia khoa cho chuyén ddi s6 va xdy dung nén tang cong
nghé trong twong lai. Do d6, c6 thé nhan dinh ring, cac giai phap dua giup
hoan thién hoat dong phat hanh TPCP dé nang cao hiéu qua huy dong von
cho NSNN 14 viéc rat can thiét, dic biét ung dung cong nghé madi vao hoat
dong phat hanh TPCP cta nudc ta trong thoi gian téi 12 mét gidi phép
mang tinh d6t pha va c6 nhu ciu vo cing cép thiét.

Trén co s& két hop giita 1y luan va thuc tién, luan 4n da lam sang
t6 cac van dé nghién cru nhu sau:

- Tur co s& 1y luan vé hoat dong phat hanh TPCP va hiéu qua huy
dong von cho NSNN, kinh nghiém quéc té vé& hoan thién hoat dong phat
hanh TPCP ctia cic nudc phat trién va rit ra nhitng bai hoc kinh nghiém
cho Viét Nam.

- Phén tich thyc trang phat hanh TPCP cua Viét Nam trong giai
doan 2010 - 2021, tir d6 danh gia cac Kkét qua dat dugc, han ché va nguyén
nhan ciia han ché d6. Pong thoi tién hanh phat phiéu diéu tra khao sat, két
qua khao sat dé bd sung co sé cho viéc danh gia thuce trang va d& xuét cac
giai phap hiu qua.

- Trén co so xdy dung quan diém, dinh hudng, giai phap va muc tiéu
phat hanh TPCP giai doan 2021 — 2030, luan 4n da d& xuét cac giai phap
cu thé mang tinh chién lugc va phu hop véi thong 18 qudc té vé phat hanh
TPCP. Trong do, c6 mot gidi phap mang tinh dét pha, sang tao dugc coi la
diém méi cta luan an béi trude d6 chua timg c6 nghién ctru ndo d& cap
dén van dé nay, d6 1a dé xuat tmg dung cong nghé chudi khbi Blockchain
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vao hoat dong d4u thau phat hanh TPCP nham nang cao hiéu qua huy dong
v6n cho NSNN.

DANH MUC CAC CONG TRINH KHOA HQC
PA PUQC CONG BO

1. “Nhiéu gidi phdp thic ddy thi truong trdi phiéu nam 2016 dang trén
bao Thoi bao tai chinh Viét Nam ngay 21/01/2016.

2. “Trdi phiéu: Gid tri giao dich thir cap ldp ‘dinh’ méi” dang trén bao
Thoi bao tai chinh Viét Nam ngay 26/10/2016.

3. “Thyec trang ndng cao hiéu qud huy déng von cho ngan sdch nha nude
Viét Nam trong boi canh COVID-19”, Tap chi cong thwong, Ngiy
23/05/2022.

4.“Gidi phdp néng cao hiéu qud huy ddng von ngdn sdach nha mede Viét
Nam trong boi canh Covid-19”, Tap chi cong thuong, Ngay 23/05/2022.
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