THU TUONG CHINH PHE  CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Poc lap - Tw do - Hanh phiic

S6: 1191/QD-TTg Ha Néi, ngiry 14 thang 8 néim 2017

QUYET DINH
Phé duyét Lo trinh phat trién thi treomg trai phicu
giai doan 2017 - 2020, tAim nhin dén nim 2030

THU TUONG CHINH PHU
Cin ctr Ludt T3 chirc Chinh phil ngay 19 théng 6 nim 2015;

Cén ct Luat Ching khoan ngay 12 thang 7 ndm 2006 va Luat Chimg
khoén stra d6i ngay 24 thang 11 ndm 2010;

Cin ¢ Luft Doanh nghiép ngay 26 thang 11 ndm 2014;

Cin ct Nghi quyét s6 51/NQ-CP ngay 19 thang 6 nam 2017 cta Chinh
phu ban hanh chuong trinh hanh déng cda Chinh pht thuc hién Nghi quyét
s6 07-NQ/TW ngay 18 thang 11 nam 2016 ciia B Chinh tri v& chu truong,
giai phap co céu lai ngén séch nha nude, quan Iy no céng dé bao dim nén tai
chinh quoc gia an toan, bén vimg; :

Cin ot Quyét dinh s§ 128/2007/QD-TTg ngay 02 thang 8 nam 2007 cua
Thi tuéng Chinh phti phé duyét L3 trinh phat trién thi trwdng vén dén nim 2010,
tAm nhin dén nim 2020; ,

Xét dé nghi cia B trudng Bd Tai chinh,

QUYET PINH:

Piéu 1. Phé duyét L§ trinh phat trién thj trwong trai phiéu Viét Nam
glal doan 2017 - 2020, tim nhin dén nim 2030 véi nhlrng ndi dung chi
yeu sau:

1. Quan diém phat trién:

a) Xéy dung va phat trién thi trudng trai phleu phl hop véi mire d6 phat
trién ctia nén kinh té, dong bd vai cac cau phan khéc cta thi trudng tai chinh,
trong doé cé thi trudng cod phiéu va thi trudng tién té - tin dung ngén hang.

9 * www. ThuVienPhapLuat.vn

317

3930

Tel: +84-8-

awSoft -



b) Phat trién thi truéng trai ph1eu ca vé chidu rong va chiéu séu, dam bao
an toan hé thong, timg budc tiép cén véi cic thong 1€, chudn mue quéc té va
hién dai héa ha tAng thi trudng, dua th1 trudng trd thanh mot kénh huy dong
vbn trung va dai han quan trong cho nén kinh t& véi chi phi vén hop 1y.

¢) Tiép tuc tép trung phat trién thi trudng trél phiéu Chinh phu lam nén
tang cho sw phat trién cua thi trudng trai phiéu; day manh phat trién thi truomg
trai phleu doanh nghiép, tao diéu kién thuén loi cho cdc doanh nghiép huy
dong von, dic biét 13 von trung va dai han, gop phén tang cudng quan tri va
cong khai thong tin doanh ngh1ep

d) Tang cuong tinh cong khai, minh bach, bao vé& lgi ich hop phap cua
cac chu theé tham gia thi trudng.

2. Muc tiéu:
a) Muc tiéu tdng quat

- Phat trién thi trudng trai phiéu n dinh, céu tric hoan chinh, dong b6 vé
céc yéu t6 cung - cdu; md réng co sé nha ddu tu, tdng quy md va chit lvong
hoat déng, da dang hoéa cic san phim, nghiép vu, dam bao thi trudong hoat
ddng cdng khai, minh bach va hiéu qua.

- Chu ddng héi nhép thi truéng qudc t&, timg bude tiép cin véi cac
chuén muc va théng 1& qudc té.

b) Muc tiéu cu thé

- Phin ddu dua du no thi tradng trai phiéu dat khoang 45% GDP vao
ndm 2020 va khodng 65% GDP védo nam 2030, trong d6 du ng thi trudng trai
phiéu Chinh phu, trai phidu Chinh phil bao lanh va trai phiéu chinh quyén
dia phuong dat khodng 38% GDP vao nam 2020 va khoang 45% GDP:- vao
ndm 2030, du ng thi trudng trai phiéu doanh nghiép dat khoang 7% GDP vao
nim 2020 va khoang 20% GDP vao nim 2030. '

- Phén déu k¥ han binh quén danh muc phét hanh trai phiéu Chinh pha
trong nudc giai doan 2017 - 2020 dat 6 - 7 ndm; giai doan 2021 - 2030 dat
7 - 8 nam.

- Ting khéi luong giao dich tréi ph1eu Chinh pht, trai phiéu duoe Chinh
pht bao ianh va trai phleu chinh quyén dia phuong binh quan phién 1én muc
1% du no trai phiéu niém yét vao nim 2020 va 2% du no trai phiéu niém yét
vao ndm 2030.

- Tang ty trong trai phiéu Chinh pht do cac cong ty bao hiém, bao hiém
x& héi, qu¥ huu tri, qu¥ dau tu va cac t0 chice tai chinh phi ngan hang nam gift
1én mic 50% nam 2020 va mirc 60% vao nam 2030.
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3. Céc giai phap thuc hién
a) Hoan thién khung khd chinh sach v& thi trudng tréi phiéu
- Déi véi che Ludt va Nghi quyét ctia Quéc hai:

+ Nghién ctu, quy dinh 15 vé cong cu phong ngtra, XU 1y 1ti ro ng cong
(bao gdm ng Chinh pht), ngudn x 1y roi ro va thdm quyén quyét dinh khi sta
ddi Ludt quan ly no céng, dam bao sy chii déng cua Chinh pht, Thi tudng
Chinh phti va B& Tai chinh khi thuc hién céc nhiém vu hodn ddi, mua lai trai
phidu Chinh phtt dé vira quan 1y mi ro no Chinh pht, -vira phat trién thi truomg
trai phiéu.

+ Nghién ctru d& xudt Qubc hdi cho phép phat hanh trai phiéu Chinh phil
theo huéng dam bao ky han phat hanh binh quan tbi thiéu hang nim dé vira
huy déng dugc vén cho ngin sich nha nude v6i chi phi hop ly, vira quan Iy
rii ro danh muc no Chinh pht déng thoi phét trién thi treong trai phiéu.

_+ Nghién ciru, d8 xuit Ye vide cho phép céc tb chuc tin dung sir dung trai
phicu Chinh phu 1a mdt phén trong dy trlt bat bude khi stra doi Ludt Ngan
hang Nha nuée va Luat cde td chire tin dung.

+ Nghién ctru, dé xuét vé vige cho phép Bao hiém x3 h01 Viét Nam duge
dAu tur vao trai phiéu doanh nghi¢p ¢ két qua xép hang tin nhiém cao theo ty
1& nhét dinh, ngoai ty 1€ gii tién, mua chimg chi, trai phiéu cta céc & chirc tin
dung khi stra do1 Lu4t Bdo hiém xa hoi. Hoan thién co ché chinh sdch cho
phép Béao hidm tién giri Viét Nam dugc ban trai phiéu Chinh phi khi can thiét.

+ Nghién ctu, quy dinh tich biét vé didu kién phat hanh trai phiéu doanh
nghiép riéng 1€ va phat hanh trai phiéu doanh nghiép ra céng ching theo
huéng gén voi céng bd cong khai thong tin day dua; toan bd trai phleu doanh
nghiép phai dugc dang ky, fuu ky tép trung; d6i twong mua trdi phiéu doanh
nghiép phat hanh riéng 1¢ 12 nha diu tw chuyén nghiép dé bao vé nha diu tu
khi stra d8i Luat Ching khoan.

- Péi véi cac van ban quy dinh chi tiét hwéng dan, thi hanh.

+ Ban hanh Nghi dinh thay thé Nghi dinh s§ 01/2011/NB-CP vé phat
hanh tréi ph1eu Chinh phu, trai phiéu duoc Chinh phu béo lanh va trai phiéu
chinh quyén dia phwong va cc vin ban huéng din nham tao khudn Iché phap
Iy cho viéc thiét 1ap cac nha tao 1dp trén thi truomg thi cap, hd trg thanh
khoén cho céc nha tao 14p thi truong, thuc hién cac nghiép vu téi co cdu danh
muc ng, én dinh va phét trién thi tredng, phat trlen céc san phim méi.

+ Ban hanh cac Nghi dinh thay thé Nghi dinh s& 58/2012/ND-CP ngiy 20
thang 7 ndm 2012, Nghi dinh s6 60/2015/ND-CP ngay 26 théng 6 ndm 2015
va Nghi dinh sd 90/2011/ND-CP ngay 14 thang 10 nim 2011 vé phat hanh
trai phleu doanh nghiép ra céng ching va phat hanh riéng 1é dé phat trién. thi
trrdmg trai phiéu doanh nghiép theo cdc gidi phap quy dinh tai Quyét dinh nay.
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+ Ban hanh cac co ché, chinh sach v& phat trién thi fruéng trai phiéu
xanh @ tao didu kién cho céc chil thé phat hanh huy dong von théng qua phat
hanh trai phiéu & thyc hién céc du 4n xanh.

+ Cian ct vao thuc té, yéu cdu phat trién clia thi truong trong tmg gial
doan dé xdy dung, stra ddi céc vin ban, quy dinh chi tiét, huéng dén thi hanh

phap luat vé thué.

+ Nghién cim dé xuat viée xdy dung Nghi dinh quy dinh vé giao dich ky
han (repo) d6i voi trai phiéu Chinh phi va trai ph1eu duoc Chinh pht béo lanh
dé thic day thanh khodn cta thi trudng thi chp.

+ Ban hanh céc théng tr huéng dan dé phat trién thi trrdmg thu cép gom
hé théng giao dich va thanh toan trai ph1eu nha tao l4p thi trudng trai phleu
trén thi trudng thi cép, hd tro thanh khoan cho nha tao ldp thi trudng, phat
trién thi trudng giao dich ky han (repos).

+ Ban héanh cac thong tu huéng din vé glm han, ty 1&¢ dam bdo an toan
clia cac td chirc tin dung va mua bén trai ph1eu clia céc td chire tin dung theo
cé4c giai phdp quy dinh tai Quyét dinh nay.

+ Ban hanh cac sb tay nghiép vu hudng dén vé phat héanh trai phiéu cho
céc chu thé phét hanh nhim dio tao kién thire cho cac chi thé phat hanh khi
tham gia huy dong vbn trén thi trodng trai phleu

b) Phét trién thi truong so cép

- P6i voi tréi phiéu Chinh phu, tréi phiéu duge Chinh phi bao lanh va
trai phiéu chinh quyén dia phuong;:

+ Xy dyng va cbng bd cong khai lich biéu phat hanh trai phiéu Chinh
phu dé tao didu kién cho céc thanh vién chi dong tham gia thi truong, ting
kha ning huy dong vén cho ngan sach nha nude va thic ddy phét trién thi
trudng thir cap. Khi c6 nhu cdu phat hanh tin phiéu & thyc hién chinh sach
tién té, Ngin hang Nha nudc Vict Nam phéi hop véi Bo Tai chinh trong viée
x4y dung lich biéu phét hanh va td chirc phat hanh dé dam bao én dinh thi
trudmg trai phiéu, thi trudng tién t8.

+ Da dang hoa cac san pham trdi phidu Chinh phu, trai phiéu dugc Chinh
phti bao lanh va trai phiéu chinh quyen dia phuong dé dap vmg nhu cau dau tu
ctia nha dau tu, thiét 1ap cic sin phim tai chinh va dudng cong lai sudt chuén
trén thi trudng tai chinh, cu thé:

. Phat hanh da dang tréi phleu Chinh phu gbm c4 tin phiéu kho bac nham
thiét lap dudng cong 1ai sudt chuén cho céc san pham tai chinh tir ngén han
dén dai han d& phat trién thi tredng trai phidu va thi truong tai chinh.

. Phéat hanh dinh ky trai phleu Chinh phu voi ky han dai dé thu hit cac
nha du tu 14 cc cdng ty béo hiém, cic qu§ dau tu, quy huu trf va céc dinh
ché tai chinh phi ngn hang khac, dbng thoi gop phén kéo dai ky han cta danh

muc ng trai phleu Chinh phu.
4
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. Nghién ctru kha nang phét hanh céc san phdm méi theo 1§ trinh pha
hop vaéi su phat trlen cua thi trudng va nhu céu ctia nha ddu tu nhu: tréi phiéu
cb 1ai sudt tha ndi, trai phleu cd gdc, 1ai dugc giao dich tach biét (strip bond)

trai phiéu gén véi chi s6 lam phat,..
o

- Phat trién theo 16 trinh céc san pham phai sinh trai phiéu pht hop véi su
phét trién cda thi truong va nhu cdu cta nha diu tu nhu: hop ddng tuong
lai/ky han, hop ddng quyén chon.

+ Tiép tuc tap trung phat hanh trai phleu Chinh pht, tréi phiéu dwoc
Chinh pht bao lanh theo phuong thire diu thiu (bao gom ci phat hanh cho
Bao hiém xa héi Viét Nam) nhim tdng quy md va tinh thanh khoan ctia thi
trudng; 4p dung phuong thitc ddu thau don gid va da gia tiy thuge vao didu
kién thi truong va déc tinh cla ting san phém nhim huy dong vén v6i chi phi
hop ly, thic diy ting canh tranh va tdng thanh khoan cua thi trudng,.

+ Hoan thién va phat trién hé thng cdc nha tao 1ap thi trudmg véi day da
quyen loi va nghia vu dé thuc h1en chitc ndng tao lap thi truong trén ca thi
trudmg so cAp va thi trudng thit cAp nhim ting tinh thanh khoan ctia thi trudng,

+ Thue hién cac nghiép vu v& phat hanh bd sung trai phleu hoc hoan ddi
trai phiéu, mua lai trai phiéu dé hinh thanh cac mé trdi phiéu chudn nhim ting
thanh khoén, én dinh thi truéng va quan Iy phong ngtra i ro danh muc no
trai phleu Chinh phu, danh muc ng tréai phleu Chinh phit bao lanh va danh
muc ng trai phiéu chinh quyén dia phuong.

- D1 véi trai phiéu doanh nghiép
+ Tao diéu kién thun loi cho doanh nghiép huy dong vbn théng qua

phat hanh trai phiéu va ting cuong tinh cdng khai minh bach trong qua trinh
huy déng vén trai phidu, cu thé:

. Nighién ctru, quy dinh tach biét vé didu kién, hd so phat hanh trai ph1eu
doanh nghiép ra cdng ching véi didu kién va hd so phat hanh c¢b phiéu ra
céng ching khi sira Luét Ching khodan nham thuc day doanh nghiép phat
hanh trai phiéu ra céng ching dé huy dong vén. Tién téi yéu chu bat bude
doanh nghiép phat hanh trai phiéu ra cong ching phai duge danh gia xép hang
tin nhiém khi thi trirong trong nude cd it nhét 02 doanh nghiép xép hang tin
nhiém di didu kién di vao hoat déng.

- Ra soat lai didu kién phat hanh tréi ph1eu doanh nghiép riéng 1& theo
nguyén téc gin véi cong bd cong khai thong tin, b sung quy dinh chi ¢6 nha
ddu tuo chuyén nghiép dugc phép diu tu vao trai phiéu doanh nghiép phét
hanh riéng [é; yéu céu trai phleu doanh nghiép phét hanh riéng 1€ thyc hién
ding ky, luu ky tap trung.

. Xay dung co ché cho phép doanh nghiép phat hanh tral phiéu chia
thanh nhleu dot phat hanh dé tao didu kién thuén loi cho doanh nghiép huy
dong vén phi hop véi tidn d6 trién khai du 4n dau tu.
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+ Yéu cdu céc doanh nghiép, dic biét 1a doanh nghiép 1én huy dong vbn
trung va dai han qua kénh phat hanh tréi phiéu doanh nghiép.

+ Khuyén khich da dang hoa céc loai hinh trai phiéu doanh nghiép khi
thi trudng phét trién & trinh d§ cao hon, nhu gidy t&r co gia c6 13 suét tha ndi,
chuong trinh phat hanh trai phiéu trung — dai han, chung khoén hoéa trén co s&

~ céc khoéan vay mua nha hodc cdc tai sén ddm béo..

+ Ban hanh céc quy ché huéng dan quy trinh thd tuc phat hanh tréi phiéu
doanh nghiép: Do tao va huéng din cdc doanh nghiép huy dong vbn qua thi
trudmg tral phidu doanh nghiép. Thic ddy cic doanh nghiép nang cao chét
lugng quéan tri doanh nghiép va céi tién che d6 hach todn, ké todn, cong bd
théng tin, cht déng tham gia huy dong vén théng qua phat hanh tréi phidu
doanh nghiép.

¢) Vé thi trudmg thu cap

- Cii tién m6 hinh td chitc thi trudmg va hé thong giao dich trai phleu
Chinh phu, trai phidu dige Chinh pht béo lanh va trai phleu chinh quyén dija
phuong tai S& Giao dich chimg khoan phit hop véi tinh chét giao dich thoa
thudn, bdo dam che d6 béo cao giao dich kip thdi, chinh xdc dé xdy dung
dudmg cong 14i suft chuan trén thi trudong; ting cudng trach nhiém cua thanh
vién thi trudng thit cip trong cong tadc bdo céo giao dich.

- Yéu cdu céc nha tao lap thi trwong thwe hién nghia vu chao gia hai
chiéu (gia mua, gia ban) dbi véi cic mi trai phiéu Chinh pht tiéu chudn nhim
tao thanh khodn trén thi trudng. -

- Kho bac Nha nuéc cho vay trai phiéu d6i voi cdc nha tao 14p thi truong
khi thue hién nghfa vu chdo gid mua va gid ban dbi véi cAc san phdm trai
phiéu chuén nhim ting thanh khoén cho thi truong.

- Xay dung dudmg cong 18i suat va chi sb tréi phiéu Chinh phtl nhém h3
trg cho viéc ddnh gid hiu qua tai chinh cla cac danh muyc dau tu tri phiéu.

- Xay dung khung hop déng mau giao dich c6 ky han (repos) chuén
nhim tao didu kién cho cdc thanh vién tham gia thi trudng trai ph1eu

- Ra sodt hoan thién cdc chinh sach lién quan dén gia, phi cua hoat déng

dang ky luu ky, niém yét va giao dich trén thi trudng trai phidu phi hop véi
ban chét giao dich cla trai phiéu.

- Nghién clu x4y dung chuyén trang thong tin vé tral phiéu doanh
nghiép tai S& Giao dich Chimg khoén dé cung cap théng tin vé tinh hinh phat

hanh, giao dich trdi phidu doanh nghiép, thic ddy giao dich thi chp trai phidu
doanh nghiép.

—
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- Khuyén khich trai phiéu doanh nghiép phat hanh ra céng ching niém
yét, giao dich trén S& giao dich chimg khoan.

d) V& phat trién vi da dang héa hé théng nha dhu t

- D01 v6i Bao hidm x4 hoi Viét Nam: Chuyén toan bd hinh thac cho vay
tryc tiép déi véi ngén séach nha nude sang hinh thic dAu tu trai phiéu Chinh
pht. Thuc hién dAu tu trai phiéu Chinh pht chit yéu théng qua phuong thirc
ddu thau trén thi truong phu hop v6i viéc cai cach quan 1y dong tién va
phuong thtre ddu tr cia Bao hiém xi hgi Viét Nam. Nghién ctru cho phép
Bao hiém x3 hdi Viét Nam dau tur vao trai phiéu doanh nghi¢p cé Xep hang tin
nhiém cao (ngoal viéc gui tién, mua chimg chi tién gli va trai phiéu cua cac
ngén hang cé chét lugng tt) sau khi Luat Bao hiém x4 hoi duoc stra dbi.

- Thiic dAy viéc hinh thanh va phét trién hé théng chuong trinh huu tr tu
nguyén (san pham bao hiém huu trf va qu§ huu tri) thong qua cac giai phap
phu hop trong d6 c6 chinh sich thué dé ngudn vén dau tu dai han vao thi
trudmg trai phiéu va da dang hoa hé théng an sinh x4 hoi.

- Khuyén khich Béo hiém tién gri Viét Nam ting ty trong mua va ban
trai phiéu trén ca thi truong so cap va thit cap dé tang tinh thanh khoan cho
thi truong.

- Stra dbi chinh sdch dau tu cta doanh nghiép bao hiém, dic biét Ia
doanh nghiép béo hiém nhéan tho theo huéng tang ty trong déu tu vao trai
phiéu Chinh phu; phén biét chinh sdch dau tu gifta trai phiéu doanh “nghiép
duge xép hang tin nhiém v&1 trai phiéu doanh nghiép khéng duge xép hang
tin nhiém de vira dam bdo an toan hoat dong cua cac doanh nghi€p bao hiém
vira tao ngudn vén déu tu dai han véo thi truong trai phleu

- Da dang hda cdc loat hinh quy dau tu muc tiéuy, trong do c6 quy dau tu
trai phleu Khuyen khich cdc quy déu tu ting cuong d4u tu vao trai phiéu
Chinh phu, trai phiéu doanh nghiép.

- Nghién ctru thi dlem phuong thic béan 1€ trai phiéu cho nha diu tu ca
nhin ¢ hinh thanh kénh huy déng v6n nhim ddp Gng nhu ciu dau tu cta dan
cur vao céc tai san ¢ tinh an toan cao. -

- Khuyén khich nha dau tu nude ngoai tham gia dau tu dai han vao thi
trudng trai phiéu théng qua cai thién ché d6 céng bd théng tin; cii cdch thl
tuc hanh chinh; ra soét, didu chinh chinh sach thué va phi giao dich trai ph1eu
d6i véi nha ddu tu nude ngoai; nghién ctru ban hanh cac giao dich ngoai héi
két hop céc coéng cu phong nglra i ro ty gia; khuyén khich cdc td chirc nudc

ngoai phat hanh céc ching chi luu ky toan cu dugc niém yét trén thi trudng '

nudc ngoai véi tai san co s [ tral phiéu Chinh phu trong nude.
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- Nghién ¢y, cho phép céc td chite tin dung duge st dung mét phén dir
trit bit budc bang trai phiéu Chinh phti khi stra d6i Luat Ngan hang Nha nudc
va Ludt céc t chite tin dung.

- Ra so4t, hoan thién chinh sach quy dinh vé tj 1¢ ném gift tréi phicu
Chinh phii cia cée th chie tin dung theo hudng bd quy dinh vé t 18 nam giit
dé cé su linh hoat trong ting thoi ky phL‘l hop v6&i sy phét trién cta thi tru’b’ng
trai phiéu va sy n dinh cua thi trudmg tai chinh - tién t&; trong trucmg hop cén
thiét phai quy dinh s& loai bd céc trai phiéu st dung dé giao dich nhim phan
4nh dting ban chit dau tu trai phidu Chinh phu ciia cic t6 chitc tin dung.

d) V& phat trién dinh ché trung gian va dich vu thi trudng

- Pdy manh chuong trinh tai co chu cong ty ching khodn va céng ty
quan ly quy theo cdc nguyén tic va 16 trinh quy dinh tai Quyét dinh
s0 252/QB -TTg ngay 01 thang 3 .nam 2011 cta Thu tudng Chinh pha phé
duyét Chién lugc phat tr1en thi trudng chimg khoan Viét Nam giai doan
2011 - 2020 va Quyet dinh s 1826/QD-TTg ngay 06 thang 12 nim 2012 phe
duyét Bé 4n Téi cAu tric thi truong chung khoén va doanh nghiép bao hiém
va cdc vin ban stra dbi, bd sung (néu c6) nhim ting cuong nang luc cia cac
dinh ché nay trong vigc tham gia vao thi trudng trai phidu, didc biét 14 tham
gia vao hé thong phat hanh, giao dich va tao 14p thi trudmg,

- Ban hanh co ché, chinh séch quy dinh v& dai dién ngudi s¢ hiru trai
phidu @ thie hién quén 1y trai phiéu cho cdc nha diu tu theo hudéng chuyén
nghiép, hiéu qua. Pénh g1a ra soat co ché hién hanh vé thanh lap va hoat
déng cua doanh nghiép x&p hang tin nhlem quy huu trf ty nguyén & stra dbi,
bd sung cho pht hop vai su phét trién cfia thi truong, dong thoi nang cao chét
lugng hoat déng cia cac td chiic ndy trén thi trudng von, thi trudng trai phidu.

- Tép trung déu thau trai ph1eu Chinh phu, trai ph;eu dugc Chinh phu
bao l&nh va trai phiéu chinh quyén dia phuong tai S& giao dich ching khoan

- Hlen dai hoéa cong nghe thdng tin vé hé théng déu thiu, d’ang ky, luu ky
va niém yét trai phiéu Chinh pht, trai phidu ducyc Chinh pht bao lanh theo
huorng glam thidu thi tuc hanh chinh, rat ngén- thoi gian tir kbau phat hanh
dén niém yét trai phiéu tir T+2 vao nim 2016 xuong con T+1 vao nam 2025
nhim tdng tinh thanh khoan clia thj truomg trai phiéu.

- Tung budce thuc hién chuyen chirc ning thanh todn tréi phiéu, bao gdm
ca tra1 phiéu Chinh ph, trai phleu dugc Chinh pht bao 1anh, trai phiéu chinh
quyén dia phuong va trai phiéu doanh nghiép tir ngén hang thuong mai sang
Ngén hang Nha nudc Viét Nam, gép phin thiic diy phat trién thi truong theo
hudng an toan, hidu qua va hd tro thuc hién chinh sach tién té.

I R cog L 22
AWDOIU # Tel: +84-8-3930 3279 * www.ThuVienPhapLuat.vi




- Hinh thanh hé théng cong bé théng tin vé phat hanh, giao dich déi véi
trai phleu doanh nghiép mem yét va chua niém yét tai S& Giao dich Chung
khoan dé thuc day phét trién thi truomg tréi phiéu doanh nghiép.

e) Céc giai phdp khac

- Téng cudng phdi hop giita chinh sach t1en té, chinh sach tai khéa, tao
su lién két, can dbi va ddng bod gitta thi truong tién té, tin dung va thi trudng
tréi phiéu.

+ Tang cuong ph01 hop gilta B6 Tai chinh va Ngén hang Nha nude Viét
Nam trong viéc trao 61, cung cAp céc thong tin v€ thanh khodn, 14 suét, thi
treong tién té, tinh hinh phat hénh trai phleu Chinh pht, thu - chi ngin sich
nha nudec.

+ Phat trién thi truong tién t& 8n dinh, tao lap dudmg cong 1di sudt chuan
ngén han dé thic ddy thanh khoan thi treomg tién t& va hd tro phat tr1en thi
truorng tra1 phleu rd soét, stra d6i theo hudng cé 16 trinh giam ty 18 t01 da
ngudn vén ngin han dugc stz dung dé cho vay trung va dai han, han ché tbi da
cho vay vuot qud 15% vbn chi so hiru cua cac t0 chirc tin dung ddi voi mét
khach hang dé giam bét rii 10 vé ky han, nguén vén cho hé théng ngan hang
va thiic d4y viéc huy déng vén qua phat hanh trai phiéu doanh nghiép.

+ Ra soat céc quy dinh vé ngoai hdi nhim tao ra céc cOng cu quan ly rui
ro, dic biét la rui ro ty gid @& thu hit nha diu tr nuéce ngoai ddu tu vio thi
trudng trai phiéu va dam bao dinh hudng quan Iy ngoai hdi cia Viét Nam;
timg budce tw do héa giao dich vén va ning cao tinh chuyén ddi ctia ddng tidn
Viét Nam theo cdc co ché, chinh sich hién hanh ciia Nha nuéc.

- Ting cudmg dbi thoai v6i thanh vién thi trudng va ning cao hiéu qua
hoat déng ciia Hiép héi trai phiéu Viét Nan.

+ T chirc dbi thoai, trao d6i dinh ky gitta B§ Tai chinh, Ngén hang Nha
nudc Viét Nam va cdc thanh vién thi truong dé trao do1 va thdong nhat giai
phap phat trien thi trudng trai phiéu.

+ Pao tao va yéu cdu cdc thanh vién thi truong thuc hién ding céc quy
dinh khi tham gia vao thi trudng trai phiéu.

+ Khuyén khich Hiép h01 thi truorng tréi phiu Viét Nam hoan thién va
ban hanh cdc chudn muc vé& phat trién thi trudng trai phiéu nhu céc chuin
muc vé dao dic, giao dich, cic phuong thitc phat hianh trai ph1eu doanh
nghiép, ban cdo bach miu trén co s& phil hop véi khung khé luat phap nhim
théng nhét cic phuong thirc tinh gia, yét gia va cach thire tién hanh giao dich
trén thi trudong.

vwww. ThuVienPhapLuat.vi

3279 *

]

)

oft * Tel: +84-8-39:

aw



+ Nang cAp va hoan thién trang théng tin vé thi tru’ong trai phxeu tal B
Tai chinh theo hudng cong khai minh bach tir co ché chinh sich, ké hoach,
lich bidu phat hanh, két qua phét hanh, tao didu kign cho cac nha déu tu phén
tich va tim hidu co hoi diu tu vao thi trudng trai phiéu.

- Tang cuong quan ly, giam sat di véi thi trudng von, thi trudng tréi
phiéu theo quy dinh cia phap luat hién hanh @& thi trudng van hanh an toan,
cong khai, minh bach, bao vé quyén lgi ctia céc chu thé khi tham gia
thi trudng.

- Tich cuc tham gia céc chuong trinh, dién dan hop tac quoc té va khu
vuc ASEAN, ASEAN + 3, Dién dan kinh t& A — Au (ASEM), Dién dan Hop
tac kinh té Chéu A — Tha1 Binh Duong (APEC), Dién dan phdt trién thi
truong tral phiéu ctia cac nude méi noi (GEMLOC) nha.m ting cudng su két
ndi v6i thi truong trai phiu trong khu vue va phat trién thi trudng trai phidu
trong nudc.

Pidu 2. Panh gia thwe hién Lo trinh
1. Binh ky hang nam, B§ Tai chinh chu tri, phéi hop v6i Ngan hang Nha

nudc tién hanh danh gid tinh hinh thuc hién L§ trinh phat trién thi trudng trai
phiéu quy dinh tai Quyét dinh nay dé béo cdo Thu twéng Chinh phu.

2. Bmh ky 05 nim bit diu tir ndm 2020, B Tai chinh €0 trach nhiém
ph01 hop véi cac bd, nganh 1ién quan ra soét, danh gia viéc trlen khai L§ trinh

dé trinh Thu tuéng Chinh phu ban hanh L§ trinh phat trién thi trudng tréi-

phiéu phtt hop véi Chién lwoc phit trién kinh té x3 h6i 5 nam.
Pidu 3. TS chire thire hién

1. B6 Tai chinh chi tri, phdi hop véi cac co quan:

a) T4 chirc trién khai thuc hién Lé trinh phat trién thi trudng trai phiéu.

giai doan 2017 - 2020, tAm nhin dén nam 2030 theo Quyét dinh nay.

b) Cén ¢ cac quan diém muc tiéu va giai phap, xy dyng ban hanh
hodc trinh cp c6 thdm quyen ban hanh cic co ché, chinh sich nhim

phat trién thi trudng trai phidu quy dinh tai Pidu 2 va Phu luc kém theo Quyét

dinh nay.
2. Ngén hang Nha nudc Viét Nam

a) Phéi hop v6i B§ Tai chinh tr’ién khai thuc hién cae giai phap quy dinh
. tai Digu 2 va Phu luc kém theo Quyét dinh nay.

b) Piéu hanh chinh sich tidn t& chit déng, linh hoat, phdi hop chat ché

véi chinh séch tai khda nhim kiém sodt lam phat, dam bao én dinh kinh té vi

md va tao diéu kién cho phat trién thi truong vén, thi truong trai phiéu.
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Piéu 4. Cic B truéng, Thu trudng co quan ngang bd, Thu trudng co
quan thudc Chinh phti, Chu tich Uy ban nhén din céc tinh, thanh phé truc

thudc trung wong va Thy truéng cdc co quan cd 1ién quan chiu trach nhiém thi
hanh Quyét dinh nay./

Noi nhin:
- Ban Bi thu Trung wong Pang;
- Thi téng, cac Phé Thil twéng Chinh phu;
- Céc b9, co quan ngang bd, co quan thude Chinh phi; !
- HOND, UBND céc tinh, thanh phd trre thude trung uong; H
- Van phong Trung wong va cac Ban ctia Ding;
- Vin phdng Téng Bi thar;
- Vin phong Chu tich nudc;
- H6i dong dan téc va cac Uy ban cita Quéc hdi;
- Vin phong Quédc hdi; .
- Tda an nhan dan t6i cao; Nguyen Xuin Phuc
- Vién kiém sat nhan dan téi cao;
- Kiém to4n nha nudc;
- Uy ban Gidm sat tai chinh Quéc gia;
- Ngén hang Chinh sach X4 héi;
- Ngén hang Phat trién Vit Nam
- Uy ban trung wvong Mt tran T quoc Viét Nam;
- Co quan trung wong cia cic doan thé;
- VPCP: BTCN, céc PCN, Tro Iy TTg, TGP Céng TTET,
cac Vu, Cuc, don vj truc thude, Cong bao;
- Luu: VT, KTTH (2b).pc 205
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Phu luc
HWC HIEN O>O GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU VIET NAM
m .mm?@S\mN dinh s6 1191/0BD-TTg ngay 14 thing 8 nim 2017 cia Thil tuéng Chinh phil)
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Khung thi gian trién khai

TT N§i dung Don vi Don vi
: chitri | phéihop | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 - 2030
L Hoan thié¢n khung khé chinh séch vé thi trwdng trai phidu
A. Péi véi cic Lnit, Nghi quyét ciia Qubc hdi
Nghién ctru quy dinh 15 <m cdng cu phong ngtra, X iy rii ro ng cdng (bao Nean han
g6m ng Chinh phu), ngudn xir 1y i ro va thim quyén quyét dinh khi stia ZWW o .om
1 dbi Luat Quan 1y no cong dé dam bao su chi ddng cua Chinh pht, Thu | B Tai B4 Wm ’

* | tuéng Chinh phu va B Tai chinh khi thwe hién cdc nhig¢m vy hodn ddi, | chinh g%& Mw
mua lai TPCP d& vira quan 1y rai ro ng Chinh phtt vira phét trién thi Diu t
trudmg trai phiéu. autd
Nghién ciru @& xut Quc hi cho phép phat hanh tréi phiéu Chinh phi ﬂw@ hang

5 theo hudng dam bao ky han phéat hanh binh @:ME t6i thidu hang nam dé | B6 Tai %HMWP
vira huy déng vén cho ngan sdch nha nude, vira quan 1y rii ro danh myuc | chinh b © h ©
no Chinh phti ddng thei phét trién thi trudng tréi phidu. WWM \:Mm

Bo Tai
Nghién c¢tru tinh kha thi d cho Eﬁu céc & chrre tin dung ¢6 thé sir dung M,mms mew:? Wo \

3. | trdi phiéu Chinh phi 1& mét vrms trong dur trit bt bude khi sira dbi Ludt ZmMm mwuy oach va

Ngan hang Nha nude va Ludt cac td chirc tin dung Ewmo M%o.mm@é
5 k4

nganh
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Khung thoi gian trién khai

. Pon vi Pon vi
TT N§i dung A £
chirtri | phdihop | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 - 2030
Ban hinh cac Nghi dinh thay thé Nghi dinh s6 58/2012/ND-CP ngay 20 Ng#n hang
thang 7 nam 2012, s6 60/2015/NB-CP ngiy 26 théng 6 ndm 2015 va B5 Tai Nha nude,
2. |86 90/2011/ND-CP ngay 14 thang 10 nim 2011 vé phét hanh tréi phidu chinh B Ké
doanh nghiép ra cong chiing va phat hanh riéng Ié dé phét trién thi trudng hoach va
trai phidu doanh nghiép theo cac giai phap quy dinh tai Quyét dinh nay. Pau tu
Ngén hang
Ban hanh cic co ché, chinh sach v& phat trién thi trudmg trai phiéu xanh Bb Tai Nha nudc,
3. | @8 tao didu kién cho cac chu thé phét hanh huy dng vén théng qua phat hink Bo Ké
hanh trai E:m: d& thure hién cée du 4n xanh il hoach va
Piu tu
Ngén hang
Cin ¢ vao thue té, .u\o: céu phat trién cua thi truomg trong timg giai doan Ba Tai Nha nuse,
4. | @& x4y dung, sira d0i cdc vin ban quy dinh chi tiét, huéng din thi hanh hinh Bo Ké
phép luat vé thué. il hoach va
diu tr
s er_as i dé xudt vige xdy dung Nghi dinh quy dinh vé giao dich ky B6Tai | Ngan hing
. an (repo) 61 v6i tral phiéu Chinh phu va trai E:nc duge Chinh phi bdo hinh Nba nud
lanh @ thic diy thanh khoan cha thi truémg thir cip o a e
Ban hanh cac théng tw hwéng din dé phat trién thi truong thir cAp, gdm:
6 hé \%osm giao dich va thanh todn trai phiéu, nha tao 14p thi truomg trdi | B6 Tai | Ngan hang
" | phiéu trén thi truong thu cép, hd tro thanh khoan cho nha tao lap thi| chinh Nha nudce
trudng, phét trién thi truong giao dich ky han (repos)
B Ngan
an hanh cac théng tir huéng dfn vé gi6i han, ty 1¢ dam bao an toan cna he
7. | cée t6 chirc tin dung v mua ban trai phiéu cia céc t chite tin dung theo ZmMm
céc gial phap quy dinh tai Quyét dinh nay ::@M
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Khung thoi gian trién khai

thi tridng

. Don vi Don vi
TT Noi dung N £
chitri |\ phoihop | 2017|2018 | 2019 | 2020 | 2021 - 2030
Phat hanh dinh ky trdi phiéu Chinh pht v6i ki han dai dé thu hat c4c nha
b) dau tr 1a chc cong ty bao hiém, cac quy diu tu, quy huu tri va céc dinh | B¢ Tai
ché tai chinh phi ngan hang khac, ddng thod gép phin kéo dai ky han cia | chinh
danh muc ng trai phiéu Chinh phn
Nghién ciiu kha nang phat hanh céc sén phdm méi theo 1 trinh phi hop
véi su phét trién clia thi truong va nhu ciu ciia nha dAu tw nhu: tréi phidu | BO Tai
) | c6 lai sudt tha uor trai E:m: c6 gbe, 1ai duge giao dich tach biét (strip | chinh
bond), trai phiéu gin véi chi sé lam phat,..
Phat Emhws theo 19 trinh céc san EE»B phéi sinh tréi phiéu phu hop véi sy Ba Tai
d) | phat trién cia thi trudmg va nhu cu ctia nha dau tu nhu: hop ddng tuong >
A chinh
lai/ky han, hep déng quyén chon
Tiép tuc tip trung phat hanh tréi E:n: Chinh phu, trai phiéu duge Chinh
phit bdo 1anh theo phuong thire d4u thiu (bao gdm ca phat hanh cho Béo
hiém xa hoi Viét Nam) nhadm ting quy md va tinh thanh khoan ctia thi U
. . : X .. AR n Bé6 Tai
3. | trudmg; &p dung phuong thic dau thin don gia va da gia tuy thudc chinh
vao diéu kién thi truomg va dic tinh cta timg san phém nhim huy dong
vén véi chi phi hop 1, thite d4y ting canh tranh va ting thanh khoan ciia
thi trudmg,
Hodn thién va phét trién hé théng cic nha tao lap thi trudmg véi mm% du
4 quyén loi va nghia vu dé thuc hién chire néng tac lp thi trudng tén cd | Bo Tai
" | thi trudng so cdp va thi trudmg thir ¢dp nhim ting tinh thanh khoan ciia | chinh
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N Pon vi Pon vi Khung thoi gian trién khai
TT Noi dung s £
chatri | phéihep | 2017|2018 | 2019 | 2020 | 2021 - 2030
5 | Yéu chu cic doanh nghigp, dic biét 12 doanh nghigp 16n huy dong vén | BO Tai uom%@ww
" | trung va dai han qua kénh phét hanh tréi phiéu doanh nghiép. chinh | "ESPP
. BO Tai
Khuyén khich da dang héa céc loai hinh trdi phiéu doanh nghiép khi thi | chinh, .
X N S N AR S N Céac doanh
5 | tuong phét trién & trinh d§ cao hon, nhur gidy t& ¢ gid ¢6 13i sudt thi ndi, | Ngén nohiép phét
" | chuong trinh phat hanh tri phiéu trung — dai han, ching khodn héa trén | hang | "© s%__w
¢o sO cac khoan vay mua nha hodc cae tai san dam béo. . Nha
nudc
Ban hanh céc quy ché huéng dén _quy trinh tha tuc phét haoh trai _ogac
doanh nghiép; dio tao va huéng din cic doanh Bm?ww huy déng vén qua VBMA, cac
4 thi truong trai phiéu doanh nghiép. Thiic mm% céc doanh nghiép nng cao | Bo Tai doanh
| chét _qmusm quan tri doanh nghiép va cai tién ché dd hach toan, ké toan, | chinh nghiép phat
cong bo thong tin, chu dong tham gia huy dong vbn théng qua phat hanh hanh
trai phiéu doanh nghiép.
INI. Thi trudomg thir cip
Cai tién mé hinh té chire thi truong va hé thong giao dich tréi phiéu Chinh
phi, trai phidu duoc Chinh phit bao lanh va trédi phiéu chinh quyén
dia phuong tai S& Giao dich chimg khoan phit hop véi tinh chét giao dich B Tai
1. | thoéa thudn, bao dam ché do bdo cdo giao dich kip thdi, chinh chinh

xac dé xdy dyng dudng cong lai suét chudn trén thi truomg; téng cudng
trach nhiém cia thanh vién thi truong thir cdp trong céng tic bio Cao
giao dich.
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Khung th&i gian trién khai
- i g Don vi Bon vi ung thai gian trié
¢i dun s
o aune chitri | phéihop | 2017|2018 | 2019 | 2020 | 2021 - 2030
IV. H¢ théng nha diu tw
Péi vol Bao hiém x3 hdi Vidt Nam: Chuyén toan b hinh thic cho vay
true tiép dbi v&i ngin sach nha 5:06 sang hinh thire déu tur trai phiéu
Chinh phii. Thuc hién déu tu trai phiéu Chinh pht cha yéu théng qua
w?.@:m thirc du thau trén thi trudng phi hop véi vi€e cai céch quan ly 86 Tai Bio hitm
1. | dong tién va phuong thitc dau tw ctia Bao EQ.: xa hoi Viét Nam. Nghién chinh <3 hoi
ctu cho Eﬁv Bao hiém x3 hdi Viét Nam dau tw vao trai phi€u doanh ;
nghiép c6 x€p hang tin nhiém cao (ngodi viée gii tién, mua chimg chi tien
gl va tréi phiéu cia cc ngén hang ¢6 chét lugng tbt) sau khi Luat Bao
hiém x& héi duee sira dbi.
Thic dy viéc hinh thanh va phét rién hé théng chuong trinh huu tri tw
5 nguyén (sin phdm bao hiém hru trf va quy huu tri) thong qua cac giai | Bo Tai
" | php phi hop trong d6 ¢6 chinh sach thué @ tao ngudn vén dau tr dai | chinh
han vao th] truong trai phidu va da dang hoa hé Eosm an sinh x3 hoi.
3 Khuyén khich Bao hiém cn: gl ting ty trong mua va béan trai phiéu trén hi mwmm in Bo Tai
" | cathi truomg so cdp va thir cdp dé tang tinh thanh khoan cho thi trudmg gl chinh
Sita déi chinh sach dAu tu vio tréi phiéu ciia doanh nghiép bo hiém, dic
biét 14 doanh nghiép b4o hi€ém nhin tho theo hudng tang ty trong dau tir
vao trai phiéu Chinh phu; phan biét vé& chinh séch dAu tur gifra trai phiéu B Tai
4. | doanh nghig¢p dugc x€p hang tin nhiém véi trai phiéu deanh nghiép khéng chinh

duge xép hang tin nhiém dé vira dam bao an toan hoat dong cia céc
doanh nghiép bac hiém vira tao bmzos vén du tir dai han vao thi trudmg
trai phiéu :
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Khung thi gian trién khai

dén niém yét trai phiéu tir T+2 vao ndm 2016 xudng con T+1 vao nim 2025
nham tao téng tinh thanh khoan ctia thi truromg trai phiéu

T Nei d Don vi Don vi
o1 dung chiitri | phéihgp | 2017|2018 | 2019 | 2020 | 2021 - 2030

V. Phat trién dinh chié trung gian va dich vu thi treomg

Péy manh chuong trinh téi co cAu cong ty chimg khodn va céng ty quén ly

quyi theo cdc nguyén thc va 16 trinh quy dinh tai Quyét dinh sb 252/QD-TTg

ngay 01 thang 3 ndm 2011 cta Thi tuéng Chinh phi phé duyét Chién

lwoc phat trién ﬁ.E trudmg chimg khodn Viét Nam giai doan 2011 - 2020 RS Tai
1. |va Oswoﬁ dinh s6 1826/QD-TTg ngay 06 thang 12 nim 2012 phé duyét pé chinh

én Téi cAu tric th truomg ching khoén va doanh nghiép bao hidém va cac

van ban sira dbi, bb sung (néu c6) nhim ting cuémg ning hrc cla cac dinh

ché nay trong viéc tham gia vao thi trudng trai phidu, dic biét la tham gia

vao hé théng phat hanh, giao dich va tao 14p thi trudng

Ban hanh co ché chinh sach vé dai dién nguai s& hiru trai phiu dé thic

hién quan ly trai wEmc cho cdc nha dau tu theo hudng chuyén nghiép,

higu qué. Dénh gid, ra soat co ché hién hanh vé thanh 1gp va hoat ding | 5. .

. A g 0 Ta

2. | cia doanh nghi€p xEp hang tin nhiém, qu§ hwu tri tv nguyén aé stra dbi chinh

b6 sung cho phit hop véi s phét trién cta thi trudng, dbéng thé1 néng cao

chét lugng hoat ddng cla cée td chire nay trén thi trudmg vén, thi trudng

trai phiéu.
3. | Tép trung déu thiu trai phiéu Chinh phu, tri phiéu Chinh phi bao linh va | B0 Tai

tréi phidu chinh quyén dia phuong tai S& giao dich chimg khodn. chinh ,

Hién dai hoa céng nghé thong tin vé hé Eosm dAu thau, dang ky, lou ky

va nidm yét trai Ednc Chinh phi, tréi phiéu duge Chinh phu bao lanh theo ey A 1a

Bo Tar | Ngin hang

4. | huéng giam thiéu thit tuc hanh chinh, rit ngan thai gian tr khau phat hanh chinh Nha niude

11
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Khung thoi gian trién khai

s Pon vi Pon vi
TT Noi dung N £.
chatri | phoihep | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 - 2030
R4 sodt, hoan thién cac quy dinh vé quan 1y ngoai héi nhim tao ra che
cbng cu gquan 1y rii ro, dde biét 1a rii ro ty g1 dé thu Init nha dau tw nuée | Ngin
9 ngoai déu tu véo thi trudmg trdi phiéu va dam bao dinh huéng quan ly | hang B& Tai
ngoal ﬁ@ﬁo&m ,59 Zm,Ew timg budce tu do hda giao &nr‘ vOn va ning cao Nha chinh
tinh chuyén doi cta dong tién Viét Nam theo cac co ché, chinh siach hién | nudc
hanh ciia Nha nudée.
Tang cudng ddi thoai v6i thanh vién thi trudng va ning cao hiéu qua hoat
2. - B
ddng cvia Hiép hoi trai phiéu Viét Nam
T chirc dbi thoai, trao ddi dinh k¥ gitta B) Tai chinh, Ngfn hang Nha B Ta | Nednhing )
a) | nudc Viét Nam va céc thanh vién thi trudmg dé trao doi va thong nhat gl chinh Nha nudc,
phép phat trién th trudng tri phiéu. VBMA
o 120 va yéu chu cdc thanh vién thi trrome thye hién ding cdc quy dinh | B Tai | G40 hang
b) Khi th . vio thi trubne (réi thid hinh Nha nuée,
1 tham gia vao thi trudng tréi phiéu. chi VBMA
Khuyén khich Hiép héi thi trudng trai phiéu Viét Nam hoén thién va ban ‘
hanh cac chuan muc v& phat trién thi trudng trai phiéu nhu chuin muc vé Noén han
dao diie, giao dich, cédc phwong thiic phat hanh trai phi€u doanh nghiép, | B Tai & Y g )
c) L4 5 s 1 o PP , g , Nha nuée,
ban cdo bach mau trén co so phu hop vo1 khung kho luit phap nhdm | chinh VBMA
thong nhat cac phuong thire tinh gid, yét gia va cach thire tién hanh giao
dich trén thi truong.
Néng omw va hoan thién trang théng tin vé thi trudmg trai ﬁEm: tai B Tai Nedn han
gy | chinh theo huong cong khai, minh bach tir co ché chinh séch, ké hoach, | Bd Tai NES e
lich biéu phat hanh, két qua phat hanh, tao diéu kién cho cac nha ddn fuw | chinh VBMA ’

phan tich va im hiéu co hdi déu tw vao thi truomg trai ﬁEm:
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