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I/Phân bi t th  tr ng ti n t  và th  tr ng v n:ệ ị ườ ề ệ ị ườ ố
1: khái ni m:ệ

Th  tr ng ti n t  và th  tr ng v n là hai d ng c a th  tr ng tài chính đ cị ườ ề ệ ị ườ ố ạ ủ ị ườ ượ  
phân chia căn c  vào th i h n c a các công c  tài chính.ứ ờ ạ ủ ụ
 * Th  tr ng ti n t (TTTT) là n i trao đ i mua bán các công c  tài chính ng nị ườ ề ệ ơ ổ ụ ắ  
h n. theo thông l , m t công c  tài chính có th i h n thanh toán d i 1 năm là công cạ ệ ộ ụ ờ ạ ướ ụ 
c a TTTT.(lâu nh t là 12 tháng và ng n nh t là 1 đêm hay 24 gi )ủ ấ ắ ấ ờ
 G m: TTTT liên ngân hàng(di n ra ho t đ ng tín d ng gi a các ngân hàng) vàồ ễ ạ ộ ụ ữ  
th  tr ng ti n t  m  r ngị ườ ề ệ ở ộ
 * Th  tr ng v n (TTV) là n i trao đ i các công c  tài chính trung và dài h n.ị ườ ố ơ ổ ụ ạ  
m t công c  tài chính có th i h n thanh toán trên 1 năm đ c coi là công c  c a TTV.ộ ụ ờ ạ ượ ụ ủ

G m: th  tr ng tín d ng trung, dài h n (v n đ c chuy n giao qua các trungồ ị ườ ụ ạ ố ượ ể  
gian tài chính) và th  tr ng ch ng khoán (di n ra ho t đ ng trao đ i mua bán cácị ườ ứ ễ ạ ộ ổ  
ch ng khoán có th i h n trên 1 năm th  hi n d i hình th c trái phi u, c  phi u vàứ ờ ạ ể ệ ướ ứ ế ổ ế  
các công c  ch ng khoán phái sinh. G m có 3 hình th c t  ch c: s  giao d ch ch ngụ ứ ồ ứ ổ ứ ở ị ứ  
khoán, th  tr ng t  do và th  tr ng OTC)ị ườ ự ị ườ

2: ch c năng:ứ
* TTTT: nhìn t  góc đ  ng i đi vay, là nh m bù đ p chênh l ch gi a cung vàừ ộ ườ ằ ắ ệ ữ  

c u v n kh  d ng. Tài tr  các nhu c u v  v n l u đ ng c a các doanh nghi p vàầ ố ả ụ ợ ầ ề ố ư ộ ủ ệ  
chính ph  (ph c v  cho tái s n xu t gi n đ n là ch  y u).==>tr ng tâm là cung c pủ ụ ụ ả ấ ả ơ ủ ế ọ ấ  
ph ng ti n giúp cá nhân và doanh nghi p nhanh chóng đi u ch nh tình hình thanhươ ệ ệ ề ỉ  
kho n th c c a h  theo s  l ng ti n mong mu n.ả ự ủ ọ ố ượ ề ố

* TTV: nh m th a mãn nhu c u v  v n đ u t  dài h n c a doanh nghi p vàằ ỏ ầ ề ố ầ ư ạ ủ ệ  
chính ph  (ph c v  cho tái s n xu t m  r ng là ch  y u) ==>tr ng tâm cho m c đíchủ ụ ụ ả ấ ở ộ ủ ế ọ ụ  
ti t ki m và đ u t .ế ệ ầ ư

3: đ c đi m c a các công c  tài chính:ặ ể ủ ụ
* TTTT: do th i h n ng n nên nh ng bi n đ ng v  giá c a các công c  tàiờ ạ ắ ữ ế ộ ề ủ ụ  

chính do nh h ng c a s  bi n đ ng lãi su t th  tr ng là không đáng k , các côngả ưở ủ ự ế ộ ấ ị ườ ể  
c  c a TTTT th ng đ c phát hành theo d ng đ c chu n m c hóa cao và thụ ủ ườ ượ ạ ượ ẩ ự ị 



tr ng th  c p c a chúng r t phát tri n, h n n a thông th ng các công c  này đ cườ ứ ấ ủ ấ ể ơ ữ ườ ụ ượ  
đ m b o b ng tài s n ho c các d ng đ m b o khác c a ng i đi vay ả ả ằ ả ặ ạ ả ả ủ ườ

chúng là nh ng công c  đ u t  có tính thanh kho n cao và ít r i ro ữ ụ ầ ư ả ủ
l i nhu n đem l i th p h n.ợ ậ ạ ấ ơ
* TTV: ng c l i v i TTTT, trong TTV vì th i h n dài nên nh ng bi n đ ngượ ạ ớ ờ ạ ữ ế ộ  

v  giá c a các CCTC do nh h ng c a s  bi n đ ng lãi su t th  tr ng là đáng k ,ề ủ ả ưở ủ ự ế ộ ấ ị ườ ể  
th  tr ng th  c p c a chúng không phát tri n ị ườ ứ ấ ủ ể

chúng là nh ng công c  đ u t  có tính thanh kho n r t th p, có m c r i roữ ụ ầ ư ả ấ ấ ứ ủ  
cao

l i nhu n đem l i cao h n.ợ ậ ạ ơ

II. Th c tr ng th  tr ng ti n t  và th  tr ng v nự ạ ị ườ ề ệ ị ườ ố
 1. Th  tr ng ti n tị ườ ề ệ
  1.1 Các b  ph n c u thành th  tr ngộ ậ ấ ị ườ

  M c dù đ n nay quy mô c a th  tr ng ti n t  Vi t Nam còn r t khiêm t n,ặ ế ủ ị ườ ề ệ ệ ấ ố  
nh ng các b  ph n c u thành c a th  tr ng đã hình thành  m t m c đ  nh tư ộ ậ ấ ủ ị ườ ở ộ ứ ộ ấ  
đ nh. Đó chính là th  tr ng n i t  và ngo i t  liên ngân hàng, th  tr ng đ u th uị ị ườ ộ ệ ạ ệ ị ườ ấ ầ  
tín phi u Kho b c, các ho t đ ng nghi p v  ti n t  c a NHNN nh  nghi p v  choế ạ ạ ộ ệ ụ ề ệ ủ ư ệ ụ  
vay c a NHNN d i các hình th c cho vay c m c , chi t kh u gi y t  có giá, ho tủ ướ ứ ầ ố ế ấ ấ ờ ạ  
đ ng nghi p v  th  tr ng m , nghi p v  hoán đ i ngo i t  …Thành viên thamộ ệ ụ ị ườ ở ệ ụ ổ ạ ệ  
gia th  tr ng, hàng hóa giao d ch trên th  tr ng cũng nh  doanh s  ho t đ ng c aị ườ ị ị ườ ư ố ạ ộ ủ  
các nghi p v  th  tr ng ti n t  đ u đ c t ng b c m  r ng; ho t đ ng c a thệ ụ ị ườ ề ệ ề ượ ừ ướ ở ộ ạ ộ ủ ị 
tr ng đã t ng b c đ c hi n đ i hoá, đáp ng đ c yêu c u h i nh p. ườ ừ ướ ượ ệ ạ ứ ượ ầ ộ ậ

Tr c h t, c n ph i k  đ n th  tr ng n i t  và ngo i t  liên ngân hàng, n i th cướ ế ầ ả ể ế ị ườ ộ ệ ạ ệ ơ ự  
hi n vi c đi u ti t ng n h n b ng đ ng Vi t Nam và ngo i t  gi a các ngân hàng.ệ ệ ề ế ắ ạ ằ ồ ệ ạ ệ ữ

Th  tr ng n i t  liên ngân hàng: đ c hình thành t  1993 d i hình th c ban đ uị ườ ộ ệ ượ ừ ướ ứ ầ  
là 1 th  tr ng t p trung, có t  ch c qua NHNN. Đ n 1997, ho t đ ng c a thị ườ ậ ổ ứ ế ạ ộ ủ ị 
tr ng di n ra theo hình th c các ngân hàng tr c ti p vay m n l n nhau khôngườ ễ ứ ự ế ượ ẫ  
thông qua NHNN. Cho đ n nay, doanh s  ho t đ ng trên th  tr ng đã tăng đángế ố ạ ộ ị ườ  
k , ph ng th c giao d ch c a th  tr ng ngày càng đ i m i, h u h t các giao d chể ươ ứ ị ủ ị ườ ổ ớ ầ ế ị  
đ u th c hi n qua m ng.ề ự ệ ạ

V  th  tr ng ngo i t  liên ngân hàng: hình thành năm 1994 đ n nay, thông qua thề ị ườ ạ ệ ế ị 
tr ng, NHNN đã theo dõi đ c các giao d ch v  ngo i t  trong h  th ng ngânườ ượ ị ề ạ ệ ệ ố  
hàng, n m b t di n bi n cung c u và tham gia th  tr ng v i vai trò ng i mua bánắ ắ ễ ế ầ ị ườ ớ ườ  
cu i cùng. NHNN th c hi n can thi p th  tr ng khi c n thi t nh m th c hi nố ự ệ ệ ị ườ ầ ế ằ ự ệ  
m c tiêu chính sách ti n t  trong t ng th i kỳ: đi u hành linh ho t t  giá, h  trụ ề ệ ừ ờ ề ạ ỷ ỗ ợ 
cho các ngân hàng cân đ i ngo i t  và đ c bi t là góp ph n n đ nh t  giá, tăng dố ạ ệ ặ ệ ầ ổ ị ỷ ự 
tr  ngo i h i c a Nhà n c.ữ ạ ố ủ ướ

V  th  tr ng tín phi u kho b c: t  năm 1995, vi c đ u th u tín phi u Kho b cề ị ườ ế ạ ừ ệ ấ ầ ế ạ  
qua NHNN đã m  ra m t kênh huy đ ng v n v i chi phí th p cho Ngân sách Nhàở ộ ộ ố ớ ấ  
n c và đã tr  thành ngu n cung c p hàng hóa ch  y u cho các giao d ch nghi pướ ở ồ ấ ủ ế ị ệ  



v  ti n t  gi a NHNN v i các ngân hàng th ng m i (NHTM) nh t là nghi p vụ ề ệ ữ ớ ươ ạ ấ ệ ụ 
th  tr ng m  đ  th c thi chính sách ti n t  qu c gia. Kỳ h n tín phi u Kho b cị ườ ở ể ự ề ệ ố ạ ế ạ  
đ n nay đã đa d ng h n tr c, g m 364 ngày, 273 ngày và 182 ngày. Bên c nh cácế ạ ơ ướ ồ ạ  
NHTM Nhà n c, các NHTM c  ph n, ngân hàng liên doanh và chi nhánh ngânướ ổ ầ  
hàng n c ngoài cũng đã t ng b c tr  thành thành viên tham gia th  tr ng. ướ ừ ướ ở ị ườ

V  các ho t đ ng nghi p v  ti n t  c a NHNN: T  tháng 7/2000,  NHNN chínhề ạ ộ ệ ụ ề ệ ủ ừ  
th c khai tr ng nghi p v  th  tr ng m , đã đánh d u m t b c đ i m i m nhứ ươ ệ ụ ị ườ ở ấ ộ ướ ổ ớ ạ  
m  trong vi c đi u ti t ti n t  gián ti p theo các nguyên t c th  tr ng. T ngẽ ệ ề ế ề ệ ế ắ ị ườ ổ  
doanh s  giao d ch nghi p v  th  tr ng m  theo c  2 chi u mua và bán tăng m nhố ị ệ ụ ị ườ ở ả ề ạ  
qua các năm; kỳ h n giao d ch cũng đ c đa d ng hóa t  7-182 ngày; kh i l ngạ ị ượ ạ ừ ố ượ  
giao d ch qua t ng phiên, đ nh kỳ giao d ch cũng ngày càng tăng thêm. Vi c đi uị ừ ị ị ệ ề  
hành nghi p v  th  tr ng m  giúp tăng c ng kh  năng đi u ti t c a công c  nàyệ ụ ị ườ ở ườ ả ề ế ủ ụ  
đ n v n kh  d ng c a các t  ch c tín d ng và các đi u ki n trên th  tr ng ti nế ố ả ụ ủ ổ ứ ụ ề ệ ị ườ ề  
t . ệ

Bên c nh nghi p v  th  tr ng m , nghi p v  tái c p v n c a NHNN cũng đ cạ ệ ụ ị ườ ở ệ ụ ấ ố ủ ượ  
t ng b c đ i m i, hoàn thi n theo h ng nâng cao hi u qu  đi u ti t ti n t  giánừ ướ ổ ớ ệ ướ ệ ả ề ế ề ệ  
ti p c a NHNN. Đ n nay tái c p v n c a NHNN cho các NHTM ch  y u đ cế ủ ế ấ ố ủ ủ ế ượ  
th c hi n d i các hình th c chi t kh u, tái chi t kh u, cho vay có đ m b o b ngự ệ ướ ứ ế ấ ế ấ ả ả ằ  
c m c  gi y t  có giá. Th  t c, quy trình x  lý đ  ngh  vay tái c p v n t ng b cầ ố ấ ờ ủ ụ ử ề ị ấ ố ừ ướ  
đ c tinh gi n, t o thu n l i cho các ngân hàng. C  ch  tái c p v n đ c áp d ngượ ả ạ ậ ợ ơ ế ấ ố ượ ụ  
bình đ ng cho t t c  các ngân hàng, không phân bi t lo i hình s  h u. Đ c bi t tẳ ấ ả ệ ạ ở ữ ặ ệ ừ 
năm 2003, th c hi n Lu t s a đ i m t s  Đi u Lu t Ngân hàng Nhà n c, NHNNự ệ ậ ử ổ ộ ố ề ậ ướ  
đã cho phép c  các gi y t  có giá dài h n nh  các lo i trái phi u Chính ph  đ cả ấ ờ ạ ư ạ ế ủ ượ  
s  d ng trong các giao d ch gi a NHNN và các ngân hàng. Đi u này làm tăng đángử ụ ị ữ ề  
k  kh i l ng gi y t  có giá đ c giao d ch v i NHNN, m  r ng kh  năng ti pể ố ượ ấ ờ ượ ị ớ ở ộ ả ế  
c n c a các ngân hàng đ i v i các kênh h  tr  v n c a NHNN, t o đi u ki n nângậ ủ ố ớ ỗ ợ ố ủ ạ ề ệ  
cao kh  năng đi u ti t c a NHNN đ i v i th  tr ng ti n t . Đ n nay, bên c nhả ề ế ủ ố ớ ị ườ ề ệ ế ạ  
các NHTM Nhà n c, khá nhi u NHTM c  ph n, ngân hàng liên doanh và chiướ ề ổ ầ  
nhánh ngân hàng n c ngoài đã ti p c n các kênh h  tr  v n nêu trên c a NHNN. ướ ế ậ ỗ ợ ố ủ

Lãi su t tái c p v n, lãi su t chi t kh u ngày càng đ c đi u hành linh ho t, phùấ ấ ố ấ ế ấ ượ ề ạ  
h p v i m c tiêu CSTT trong t ng th i kỳ. T  năm 2003, lãi su t tái c p v n và lãiợ ớ ụ ừ ờ ừ ấ ấ ố  
su t chi t kh u đ c đi u ch nh d n đ  hình thành khung lãi su t đ nh h ng lãiấ ế ấ ượ ề ỉ ầ ể ấ ị ướ  
su t th  tr ng. Cùng v i vi c đi u ch nh lãi su t chi t kh u đ  tr  thành lãi su tấ ị ườ ớ ệ ề ỉ ấ ế ấ ể ở ấ  
sàn, NHNN đã th c hi n phân b  h n m c chi t kh u cho các ngân hàng. Qua đó,ự ệ ổ ạ ứ ế ấ  
nghi p v  chi t kh u đ c đi u hành nh  m t kênh h  tr  v n th ng xuyên v iệ ụ ế ấ ượ ề ư ộ ỗ ợ ố ườ ớ  
giá r  t  NHNN. Trong khi đó, nghi p v  cho vay có b o đ m b ng c m c  gi yẻ ừ ệ ụ ả ả ằ ầ ố ấ  
t  có giá áp d ng lãi su t tái c p v n là m c lãi su t tr n đ  NHNN t ng b cờ ụ ấ ấ ố ứ ấ ầ ể ừ ướ  
th c hi n vai trò là ng i cho vay cu i cùng trên th  tr ng. ự ệ ườ ố ị ườ

Ngoài các kênh h  tr  v n ng n h n c a NHNN thông qua nghi p v  th  tr ngỗ ợ ố ắ ạ ủ ệ ụ ị ườ  
m , nghi p v  tái c p v n, NHNN còn th c hi n cho vay th u chi và cho vay quaở ệ ụ ấ ố ự ệ ấ  
đêm trong thanh toán đi n t  liên ngân hàng. T  7/2001, NHNN b t đ u th c hi nệ ử ừ ắ ầ ự ệ  
nghi p v  hoán đ i ngo i t  đ  h  tr  các t  ch c tín d ng g p khó khăn t m th iệ ụ ổ ạ ệ ể ỗ ợ ổ ứ ụ ặ ạ ờ  



v  v n kh  d ng VND và nh m đ t đ c m c tiêu chính sách ti n t . Th c tề ố ả ụ ằ ạ ượ ụ ề ệ ự ế 
công c  này đã phát huy tác d ng trong nh ng th i đi m các NHTM th c s  khanụ ụ ữ ờ ể ự ự  
hi m v  v n kh  d ng VND, nh t là đ i v i các ngân hàng n c ngoài có ngo iế ề ố ả ụ ấ ố ớ ướ ạ  
t  d  th a nh ng l i khó khăn v  v n VND và không s  h u gi y t  có gía ng nệ ư ừ ư ạ ề ố ở ữ ấ ờ ắ  
h n nên không có đi u ki n ti p c n các kênh h  tr  v n khác c a Ngân hàng Nhàạ ề ệ ế ậ ỗ ợ ố ủ  
n c.ướ

 Th  tr ng ti n t  Vi t Nam đã đ c hình thành và t ng b c hoàn thi n g n li nị ườ ề ệ ệ ượ ừ ướ ệ ắ ề  
v i ti n trình đ i m i và phát tri n n n kinh t  đ t n c. Cho đ n nay, m c dù thớ ế ổ ớ ể ề ế ấ ướ ế ặ ị 
tr ng ti n t  Vi t Nam ch a th c s  phát tri n, nh ng nó đã đóng vai trò quanườ ề ệ ệ ư ự ự ể ư  
tr ng trong vi c đi u ti t cung c u v  ngu n v n ng n h n nh m h  tr  cho cácọ ệ ề ế ầ ề ồ ố ắ ạ ằ ỗ ợ  
ho t đ ng s n xu t, kinh doanh, d ch v , đ i s ng c a các ch  th  trong n n kinhạ ộ ả ấ ị ụ ờ ố ủ ủ ể ề  
t . Đ c bi t, th  tr ng đã th c hi n ch c năng cân đ i, đi u hòa ngu n v n gi aế ặ ệ ị ườ ự ệ ứ ố ề ồ ố ữ  
các ngân hàng, góp ph n h  tr  cho các ngân hàng đ m b o kh  năng thanh toán,ầ ỗ ợ ả ả ả  
ho t đ ng an toàn và hi u qu . Thông qua các ho t đ ng trên th  tr ng ti n t ,ạ ộ ệ ả ạ ộ ị ườ ề ệ  
Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam (NHNN) đã th c hi n đi u ti t ti n t  nh m th cướ ệ ự ệ ề ế ề ệ ằ ự  
thi chính sách ti n t  qu c gia. Có th  kh ng đ nh r ng, th  tr ng ti n t  Vi tề ệ ố ể ẳ ị ằ ị ườ ề ệ ệ  
Nam đã góp ph n nh t đ nh trong quá trình phát tri n kinh t  đ t n c, nh t là quáầ ấ ị ể ế ấ ướ ấ  
trình chuy n đ i sang kinh t  th  tr ng theo đ nh h ng xã h i ch  nghĩa và t ngể ổ ế ị ườ ị ướ ộ ủ ừ  
b c h i nh p kinh t  qu c t . ướ ộ ậ ế ố ế

1.2 V  vi c xây d ng và hoàn thi n khung pháp lý cho ho t đ ng th  tr ng ti n tề ệ ự ệ ạ ộ ị ườ ề ệ

Có th  t m coi đi m m c đánh d u s  ra đ i c a th  tr ng ti n t  Vi t nam làể ạ ể ố ấ ự ờ ủ ị ườ ề ệ ệ  
vi c Th ng đ c NHNN ban hành Ch  th  s  07/CT-NH ngày 7/10/1992 v  quan hệ ố ố ỉ ị ố ề ệ 
tín d ng gi a các t  ch c tín d ng. K  t  đó đ n nay, NHNN đã t ng b c banụ ữ ổ ứ ụ ể ừ ế ừ ướ  
hành m i, b  sung, s a đ i các văn b n t o khung pháp lý cho ho t đ ng thớ ổ ử ổ ả ạ ạ ộ ị 
tr ng ti n t . Vi c xây d ng và t ng b c hoàn thi n khung pháp lý cho ho tườ ề ệ ệ ự ừ ướ ệ ạ  
đ ng c a th  tr ng ti n t  đã đ c th c hi n nh m x  lý b t c p, khó khăn, đápộ ủ ị ườ ề ệ ượ ự ệ ằ ử ấ ậ  

ng yêu c u th c t  và t ng b c phù h p thông l  qu c t . ứ ầ ự ế ừ ướ ợ ệ ố ế

Đ  t o đi u ki n phát tri n th  tr ng ti n t , NHNN cũng đã ban hành quy đ nhể ạ ề ệ ể ị ườ ề ệ ị  
v  t  ch c và ho t đ ng môi gi i ti n t  (Quy t đ nh s  315/2004/QĐ-NHNNề ổ ứ ạ ộ ớ ề ệ ế ị ố  
ngày 7/4/2004); quy đ nh v  vi c chi t kh u, tái chi t kh u gi y t  có giá gi aị ề ệ ế ấ ế ấ ấ ờ ữ  
TCTD v i khách hàng (Quy t đ nh s  1325/2004/QĐ-NHNN ngày 15/10/2004) vàớ ế ị ố  
ph i h p v i Hi p h i Ngân hàng xây d ng m u h p đ ng g c Repo. NHNN cũngố ợ ớ ệ ộ ự ẫ ợ ồ ố  
đã s a đ i, b  sung văn b n h ng d n đ i v i các giao d ch h i đoái c a cácử ổ ổ ả ướ ẫ ố ớ ị ố ủ  
TCTD (Quy t đ nh s  1452/2004/QĐ-NHNN ngày 10/11/2004) và ban hành các quyế ị ố  
đ nh m i v  các công c  th  tr ng ti n t  nh t là các công c  phòng ng a r i roị ớ ề ụ ị ườ ề ệ ấ ụ ừ ủ  
(options, swap lãi su t....) phù h p v i thông l  qu c t . ấ ợ ớ ệ ố ế

Bên c nh đó, NHNN đã ban hành m i và không ng ng hoàn thi n các c  ch , quyạ ớ ừ ệ ơ ế  
ch  v  các nghi p v  th  tr ng ti n t  gi a NHNN và các TCTD nh  nghi p vế ề ệ ụ ị ườ ề ệ ữ ư ệ ụ 
th  tr ng m , nghi p v  chi t kh u, tái chi t kh u, cho vay có đ m b o b ngị ườ ở ệ ụ ế ấ ế ấ ả ả ằ  
c m c  gi y t  có giá; các quy đ nh v  đ u th u tín phi u kho b c, trái phi uầ ố ấ ờ ị ề ấ ầ ế ạ ế  
Chính ph  qua NHNN, quy đ nh v  l u ký gi y t  có giá.ủ ị ề ư ấ ờ



1.3 M t s  h n ch , b t c p c a th  tr ng ti n t .ộ ố ạ ế ấ ậ ủ ị ườ ề ệ

Bên c nh nh ng k t qu  ch  y u nêu trên, cho đ n nay th  tr ng ti n t  Vi tạ ữ ế ả ủ ế ế ị ườ ề ệ ệ  
Nam v n còn m t s  h n ch , b t c p.Tr c h t, th  tr ng ti n t  Vi t Nam v nẫ ộ ố ạ ế ấ ậ ướ ế ị ườ ề ệ ệ ẫ  
còn phát tri n  m c đ  th p xét trên c  góc đ  quy mô, nh t là ch ng lo i hàngể ở ứ ộ ấ ả ộ ấ ủ ạ  
hóa, công c  giao d ch trên th  tr ng. Th  hai, do nhi u nguyên nhân mà thụ ị ị ườ ứ ề ị 
tr ng ti n t  Vi t Nam ch a th c s  th c hi n có hi u qu  vai trò ti p nh n vàườ ề ệ ệ ư ự ự ự ệ ệ ả ế ậ  
chuy n t i tác đ ng c a chính sách ti n t  đ n n n kinh t .ể ả ộ ủ ề ệ ế ề ế

V  công c  giao d ch, lo i nghi p v  trên th  tr ng: Theo Lu t NHNN, các gi yề ụ ị ạ ệ ụ ị ườ ậ ấ  
t  có giá ng n h n đ c giao d ch trên th  tr ng ti n t  g m tín phi u Kho b c,ờ ắ ạ ượ ị ị ườ ề ệ ồ ế ạ  
tín phi u NHNN, ch ng ch  ti n g i và các lo i gi y t  có giá khác. Tuy nhiên, trênế ứ ỉ ề ử ạ ấ ờ  
th c t  đ n tr c năm 2003, công c  ch  y u đ c s  d ng trên th  tr ng ti n tự ế ế ướ ụ ủ ế ượ ử ụ ị ườ ề ệ 
là tín phi u Kho b c và tín phi u NHNN. ế ạ ế

     Th c hi n Lu t s a đ i, b  sung m t s  đi u Lu t NHNN, t  sau năm 2003ự ệ ậ ử ổ ổ ộ ố ề ậ ừ  
đ n nay danh m c gi y t  có giá có th  giao d ch trong các nghi p v  th  tr ngế ụ ấ ờ ể ị ệ ụ ị ườ  
ti n t  đã đ c tăng c ng bao g m c  các gi y t  có giá dài h n nh  các lo i tráiề ệ ượ ườ ồ ả ấ ờ ạ ư ạ  
phi u Chính ph . Tuy nhiên, các gi y t  có giá có th  s  d ng trong các giao d chế ủ ấ ờ ể ử ụ ị  
trên th  tr ng ti n t  v n t p trung ch  y u  các NHTM Nhà n c. M t s  côngị ườ ề ệ ẫ ậ ủ ế ở ướ ộ ố  
c  đã đ c s  d ng khá ph  bi n trên th  tr ng ti n t  các n c nh  th ngụ ượ ử ụ ổ ế ị ườ ề ệ ướ ư ươ  
phi u, ch ng ch  ti n g i... nh ng h u nh  v n ch a đ c hình thành, ho c còn ítế ứ ỉ ề ử ư ầ ư ẫ ư ượ ặ  
s  d ng  Vi t Nam. V a qua, Lu t công c  chuy n nh ng đã đ c Qu c h iử ụ ở ệ ừ ậ ụ ể ượ ượ ố ộ  
chính th c thông qua, song NHNN hi n đang trong quá trình ph i h p v i các cứ ệ ố ợ ớ ơ 
quan h u quan đ  tri n khai so n th o các văn b n h ng d n. ữ ể ể ạ ả ả ướ ẫ

      Kỳ h n c a các trái phi u Chính ph  – công c  ch  y u s  d ng trong nghi pạ ủ ế ủ ụ ủ ế ử ụ ệ  
v  th  tr ng ti n t  v n ch a th c s  đa d ng hóa, nh t là tín phi u Kho b c v iụ ị ườ ề ệ ẫ ư ự ự ạ ấ ế ạ ớ  
th i h n ng n d i 364 ngày ít đ c phát hành. Th m chí, đ n nay ch a có tínờ ạ ắ ướ ượ ậ ế ư  
phi u Kho b c v i kỳ h n ng n 1 tháng, 2 tháng, 3 tháng …Đi u này cũng làm choế ạ ớ ạ ắ ề  
nhi u NHTM khó có đi u ki n đ u t  vào gi y t  có giá, t o công c  tham gia cácề ề ệ ầ ư ấ ờ ạ ụ  
nghi p v  th  tr ng ti n t . ệ ụ ị ườ ề ệ

      Các giao d ch gi a các ngân hàng trên th  tr ng ngo i t  liên ngân hàng chị ữ ị ườ ạ ệ ủ 
y u đ c th c hi n d i hình th c giao ngay. Các công c  mang tính phòng ng aế ượ ự ệ ướ ứ ụ ừ  
r i ro, công c  phái sinh còn ít đ c áp d ng ho c m i b c đ u tri n khai, nh tủ ụ ượ ụ ặ ớ ướ ầ ể ấ  
là giao d ch kỳ h n, quy n ch n và giao d ch hoán đ i v i các hình th c hoán đ iị ạ ề ọ ị ổ ớ ứ ổ  
lãi su t, hoán đ i ti n t . ấ ổ ề ệ

V  thành viên tham gia th  tr ng: Cho đ n nay l ng thành viên tham gia cácề ị ườ ế ượ  
nghi p v  th  tr ng ti n t  v n còn h n h p. Ch ng h n, trên th  tr ng đ uệ ụ ị ườ ề ệ ẫ ạ ẹ ẳ ạ ị ườ ấ  
th u tín phi u Kho b c, thành viên ch  y u v n là các NHTM Nhà n c. Ngoài ra,ầ ế ạ ủ ế ẫ ướ  
có kho ng 10 NHTM c  ph n, ngân hàng liên doanh, chi nhánh ngân hàng n cả ổ ầ ướ  
ngoài đã b c đ u tham gia nghi p v  này. Trong các giao d ch nghi p v  thướ ầ ệ ụ ị ệ ụ ị 
tr ng ti n t  gi a NHNN và các ngân hàng, ngoài các NHTM Nhà n c, cũng chườ ề ệ ữ ướ ỉ 



có kho ng 12-14 NHTM c  ph n, chi nhánh ngân hàng n c ngoài là thành viênả ổ ầ ướ  
th ng xuyên tham gia. ườ

    Đ c bi t, trên th  tr ng n i t  liên ngân hàng đã hình thành nhóm các ngân hàngặ ệ ị ườ ộ ệ  
th ng cung ng ngu n ti n VND ch  y u là các NHTM Nhà n c và ng c l iườ ứ ồ ề ủ ế ướ ượ ạ  
nhóm các NHTM c  ph n và chi nhánh ngân hàng n c ngoài, ngân hàng liên doanhổ ầ ướ  
là các ngân hàng th ng có nhu c u vay ti n VND. Vi c đi u chuy n v n th ngườ ầ ề ệ ề ể ố ườ  
ch  di n ra m t chi u gi a nhóm các ngân hàng th ng cho vay và nhóm ngân hàngỉ ễ ộ ề ữ ườ  
th ng đi vay. ườ

    Trên th c t  th  tr ng h u nh  ch a hình thành các thành viên có tính chuyênự ế ị ườ ầ ư ư  
nghi p nh  các nhà môi gi i, các nhà t o l p th  tr ng, các công ty đánh giá x pệ ư ớ ạ ậ ị ườ ế  
lo i…Đi u này làm h n ch  s  phát tri n c a th  tr ng. ạ ề ạ ế ự ể ủ ị ườ

     Ngoài ra, vi c tham gia c a các thành viên trên th  tr ng ti n t  còn h n chệ ủ ị ườ ề ệ ạ ế 
ch  y u là do các NHTM (là thành viên ch  y u c a th  tr ng), v n đang trongủ ế ủ ế ủ ị ườ ẫ  
quá trình c  c u l i và đang tri n khai d  án hi n đ i hoá h  th ng thanh toán.ơ ấ ạ ể ự ệ ạ ệ ố  
Vi c qu n lý v n t p trung tr c tuy n trong h  th ng còn khó khăn. Nhi u ngânệ ả ố ậ ự ế ệ ố ề  
hàng ch a th c hi n đ c vi c theo dõi, phân tích lu ng luân chuy n v n theoư ự ệ ượ ệ ồ ể ố  
t ng kỳ h n, nên năng l c qu n lý v n còn h n ch . B n thân m t s  ngân hàngừ ạ ự ả ố ạ ế ả ộ ố  
ch a th c s  quan tâm, ch a ch  đ ng trong vi c tham gia các nghi p v  thư ự ự ư ủ ộ ệ ệ ụ ị 
tr ng ti n t . ườ ề ệ

     V  phía NHNN, cũng ch a th c s  phát huy hi u qu  vai trò h ng d n, đi uề ư ự ự ệ ả ướ ẫ ề  
ti t th  tr ng. Cho đ n nay, NHNN ch a có h  th ng m ng theo dõi k p th i toànế ị ườ ế ư ệ ố ạ ị ờ  
b  di n bi n trên th  tr ng ti n t  nên vi c th c hi n vai trò đi u ti t ti n t  cònộ ễ ế ị ườ ề ệ ệ ự ệ ề ế ề ệ  
có khó khăn. H  th ng văn b n pháp lý cho ho t đ ng th  tr ng ti n t  đã đ cệ ố ả ạ ộ ị ườ ề ệ ượ  
NHNN tri n khai m t b c nh ng ch a đ ng b . C  s  h  t ng ph c v  cho ho tể ộ ướ ư ư ồ ộ ơ ở ạ ầ ụ ụ ạ  
đ ng nghi p v  ti n t   NHNN còn m t s  b t c p nh  các giao d ch tái c pộ ệ ụ ề ệ ở ộ ố ấ ậ ư ị ấ  
v n, h  th ng l u ký gi y t  có giá ch a đ c th c hi n qua m ng... Đi u nàyố ệ ố ư ấ ờ ư ượ ự ệ ạ ề  
cũng ph n nào h n ch  s  tham gia th  tr ng c a các thành viênầ ạ ế ự ị ườ ủ

V  lãi su t: th  tr ng ti n t  là n i hình thành lãi su t tham chi u cho các ho tề ấ ị ườ ề ệ ơ ấ ế ạ  
đ ng đ u t  khác trên th  tr ng tài chính. Nh t là lãi su t c a các tín phi u, tráiộ ầ ư ị ườ ấ ấ ủ ế  
phi u do Chính ph  phát hành th ng đ c coi là lãi su t chu n trên th  tr ng.ế ủ ườ ượ ấ ẩ ị ườ  
Tuy nhiên, cho đ n nay, v n đ  lãi su t trên th  tr ng ti n t  Vi t Nam còn nhi uế ấ ề ấ ị ườ ề ệ ệ ề  
b t c p. Trong đ u th u tín phi u Kho b c v n áp d ng lãi su t ch  đ o, nên lãiấ ậ ấ ầ ế ạ ẫ ụ ấ ỉ ạ  
su t trúng th u ch a hình thành theo các nguyên t c th  tr ng. ấ ầ ư ắ ị ườ

Các lãi su t do NHNN công b  nh  lãi su t tái c p v n, lãi su t chi t kh u, lãiấ ố ư ấ ấ ố ấ ế ấ  
su t c  b n đã phát tín hi u đi u hành chính sách ti n t  (th t ch t hay n i l ng),ấ ơ ả ệ ề ề ệ ắ ặ ớ ỏ  
nh ng ch a th c s  phát huy hi u qu  vai trò kích thích tăng gi m nhu c u ti n t .ư ư ự ự ệ ả ả ầ ề ệ  
K  c  trong các giao d ch nghi p v  th  tr ng m , s  l ng thành viên tham giaể ả ị ệ ụ ị ườ ở ố ượ  
h n h p nên lãi su t nghi p v  th  tr ng m  cũng ch a ph n ánh đúng quan hạ ẹ ấ ệ ụ ị ườ ở ư ả ệ 
cung-c u v  v n trên th  tr ng. Nhìn chung, các m c lãi su t c a NHNN ch aầ ề ố ị ườ ứ ấ ủ ư  



th c s  có m i quan h  g n k t v i lãi su t th  tr ng ti n t . Và các lãi su t trênự ự ố ệ ắ ế ớ ấ ị ườ ề ệ ấ  
th  tr ng ti n t  nói chung cũng ch a có s  g n k t ch t ch  v i lãi su t c a cácị ườ ề ệ ư ự ắ ế ặ ẽ ớ ấ ủ  
công c  dài h n trên th  tr ng tài chính. ụ ạ ị ườ

2. Th  tr ng v nị ườ ố

2.1 Tình hình phát tri nể

Theo đánh giá c a B  Tài chính, th  tr ng v n Vi t Nam đã thi t l p đ c hủ ộ ị ườ ố ệ ế ậ ượ ệ 
th ng th  tr ng có t  ch c c a Nhà n c nh  c  ch  v n hành, c  quan qu n lý,ố ị ườ ổ ứ ủ ướ ư ơ ế ậ ơ ả  
h  t ng th  tr ng, h  th ng các nhà phát hành, các nhà đ u t  và các trung gianạ ầ ị ườ ệ ố ầ ư  
ho t đ ng trên th  tr ng; Quy mô c a th  tr ng v n có b c phát tri n kháạ ộ ị ườ ủ ị ườ ố ướ ể  
m nh. Tính đ n tháng 7/2008 đã có 3786 doanh nghi p nhà n c c  ph n hóa; đ nạ ế ệ ướ ổ ầ ế  
h t năm 2006 có 26000        công ty c  ph n thành l p m i v i s  v n c  ph n huyế ổ ầ ậ ớ ớ ố ố ổ ầ  
đ ng kho ng 80.000 t  đ ng; h n 400 lo i trái phi u Chính ph , trái phi u chínhộ ả ỷ ồ ơ ạ ế ủ ế  
quy n đ a ph ng và trái phi u doanh nghi p đ c phát hành v i t ng d  n  trênề ị ươ ế ệ ượ ớ ổ ư ợ  
109.000 t  đ ng. Trong đó, 193  lo i c  phi u đã th c hi n niêm y t và đăng kýỷ ồ ạ ổ ế ự ệ ế  
giao d ch v iị ớ   t ng v n đi u l  là  20.000 t  đ ng và giá tr  v n hóa th  tr ng t iổ ố ề ệ ỷ ồ ị ố ị ườ ạ  
th i đi m 31/12/2006 là 221.156 t  đ ng (b ng 22,4 % GDP năm 2006); h  th ngờ ể ỷ ồ ằ ệ ố  
các đ nh ch  trung gian th  tr ng đã đ c thi t l p. Ngoài s  l ng các ngân hàngị ế ị ườ ượ ế ậ ố ượ  
th ng m i, các t  ch c tài chính, k  toán, ki m toán tham gia cung c p d ch vươ ạ ổ ứ ế ể ấ ị ụ 
trên th  tr ng thì s  l ng các công ty ch ng khoán, công ty qu n lý qu  cũng tăngị ườ ố ượ ứ ả ỹ  
m nh. S  l ng các nhà đ u t  trong và ngoài n c tham gia vào th  tr ng ch ngạ ố ượ ầ ư ướ ị ườ ứ  
khoán ngày càng tăng. 

2.2 H n chạ ế

Bên c nh nh ng k t qu  đã đ t đ c, th  tr ng v n còn g p tr  ng i khi phátạ ữ ế ả ạ ượ ị ườ ố ặ ở ạ  
tri n: Tính th ng nh t trong đi u hành các chính sách liên quan còn h n ch  nhể ố ấ ề ạ ế ư 
đi u hành chính sách ti n t , lãi su t; chính sách tham gia c a các ngân hàng, tề ề ệ ấ ủ ổ 
ch c tín d ng vào th  tr ng v n; chính sách đ u t  gián ti p; c i cách doanhứ ụ ị ườ ố ầ ư ế ả  
nghi p và qu n tr  doanh nghi p; qu n lý n  công…; Quy mô th  tr ng v n cònệ ả ị ệ ả ợ ị ườ ố  
nh  khi ngu n cung c p v n trung và dài h n trong n n kinh t  cho th  tr ngỏ ồ ấ ố ạ ề ế ị ườ  
ch a nhi u; Vi cư ề ệ   phát hành c  phi u m i c a các công ty c  ph n tr c ti p trênổ ế ớ ủ ổ ầ ự ế  
th  tr ng còn ít; Giá tr  v n Nhà n c bán ra t i các doanh nghi p nhà n c cị ườ ị ố ướ ạ ệ ướ ổ 
ph n hóa ch a nhi u (hi n chi m kho ng 20% t ng giá tr  v n Nhà n c t i cácầ ư ề ệ ế ả ổ ị ố ướ ạ  
doanh nghi p); Hi n nay, th  tr ng t  do thi u s  ki m soát c a Nhà n c đangệ ệ ị ườ ự ế ự ể ủ ướ  
chi m th  ph n l n. c  phi u c a nhi u doanh nghi p nhà n c đã c  ph n hóa cóế ị ầ ớ ổ ế ủ ề ệ ướ ổ ầ  
quy mô l n ho c lĩnh v c nh y c m nh  ngân hàng, đi n l c, vi n thông, hàng h iớ ặ ự ạ ả ư ệ ự ễ ả  
v n  t  do  giao  d ch  trên  th  tr ng  không chính  th c,  không công khai,  minhẫ ự ị ị ườ ứ  
b ch…. đã tác đ ng tiêu c c t i th  tr ng có t  ch c và gây ra nh ng b t n choạ ộ ự ớ ị ườ ổ ứ ữ ấ ổ  



c  h  th ng tài chính. Trong khi đó, s  tham gia  t c a nhi u nhà đ u t , ho tả ệ ố ự ồ ạ ủ ề ầ ư ạ  
đ ng đ u t  theo phong trào trong khi ngu n cung h n ch  đã làm m t cân đ i vộ ầ ư ồ ạ ế ấ ố ề 
cung c u ch ng khoán, đ y giá ch ng khoán v t kh i giá tr  th c c a doanhầ ứ ẩ ứ ượ ỏ ị ự ủ  
nghi p, gây ra tình tr ng “nóng” trên c  th  tr ng có t  ch c và th  tr ng t  do;ệ ạ ả ị ườ ổ ứ ị ườ ự  
Bên c nh đó, ho t đ ng tín d ng trung – dài h n c a ngân hàng v n  hình th cạ ạ ộ ụ ạ ủ ẫ ở ứ  
truy n th ng. M t kh i l ng l n tài s n đang t n t i  d ng c m c , th  ch pề ố ộ ố ượ ớ ả ồ ạ ở ạ ầ ố ế ấ  
vay v n mà ch a đ c ch ng khoán hóa. Do v y, kh  năng huy đ ng v n, thoátố ư ượ ứ ậ ả ộ ố  
v n và s  liên k t gi a th  tr ng ti n t  v i th  tr ng v n còn h n ch .ố ự ế ữ ị ườ ề ệ ớ ị ườ ố ạ ế

III. M t s  gi i pháp ch  y uộ ố ả ủ ế
1. Th  tr ng ti n tị ườ ề ệ
1.1. Th c hi n các gi i pháp nh m nâng cao vai trò đi u ti t, h ng d n th  tr ngự ệ ả ằ ề ế ướ ẫ ị ườ  

c a NHNN. ủ
  - Nâng cao năng l c, hi u qu  đi u hành chính sách ti n t  thông qua vi c đ iự ệ ả ề ề ệ ệ ổ  
m i và hoàn thi n các công c  CSTT gián ti p nh t là nghi p v  th  tr ng m . ớ ệ ụ ế ấ ệ ụ ị ườ ở
  - Ti p t c đ i m i c  ch  đi u hành lãi su t c a NHNN, xác đ nh rõ lãi su t chế ụ ổ ớ ơ ế ề ấ ủ ị ấ ủ 
đ o đ nh h ng lãi su t th  tr ng. NHNN ph i h p ch t ch  v i B  Tài chính đạ ị ướ ấ ị ườ ố ợ ặ ẽ ớ ộ ể 
hình thành đ ng cong lãi su t chu n, tăng c ng tính th  tr ng c a lãi su t tínườ ấ ẩ ườ ị ườ ủ ấ  
phi u Kho b c, cũng nh  đa d ng hóa kỳ h n c a tín phi u. ế ạ ư ạ ạ ủ ế
  - Tăng c ng đào t o v  kinh t  vĩ mô và kinh t  l ng, nâng cao trình đ  phânườ ạ ề ế ế ượ ộ  
tích, d  báo cho cán b  ngân hàng; Đ i m i công tác phân tích, d  báo ti n t  theoự ộ ổ ớ ự ề ệ  
h ng áp d ng mô hình kinh t  l ng đ  có các gi i pháp đi u hành chính sáchướ ụ ế ượ ể ả ề  
ti n t  m t cách ch  đ ng, hi u qu . ề ệ ộ ủ ộ ệ ả
  - Nâng c p và đ ng b  hóa máy móc thi t b , ch ng trình ph n m m, ng d ngấ ồ ộ ế ị ươ ầ ề ứ ụ  
n i m ng trong các giao d ch nghi p v  th  tr ng ti n t , đ u th u tín phi u, tráiố ạ ị ệ ụ ị ườ ề ệ ấ ầ ế  
phi u Chính ph  qua NHNN. ế ủ
  - NHNN s m xây d ng h  th ng m ng theo dõi các ho t đ ng trên th  tr ng ti nớ ự ệ ố ạ ạ ộ ị ườ ề  
t , nh t là ho t đ ng trên th  tr ng liên ngân hàng nh m n m b t k p th i thôngệ ấ ạ ộ ị ườ ằ ắ ắ ị ờ  
tin v  tình hình th  tr ng ph c v  cho vi c đi u hành chính sách ti n t . Hoànề ị ườ ụ ụ ệ ề ề ệ  
thi n h  th ng thông tin n i b  ngành theo h ng tin h c hóa, đ m b o n m b tệ ệ ố ộ ộ ướ ọ ả ả ắ ắ  
đ c đ y đ , k p th i, chính xác thông tin; tăng c ng ph i h p trao đ i, cung c pượ ầ ủ ị ờ ườ ố ợ ổ ấ  
thông tin gi a các B , ngành đ  ph c v  công tác phân tích, d  báo ti n t . ữ ộ ể ụ ụ ự ề ệ
  - NHNN tăng c ng công tác ph  bi n, h ng d n các thành viên th  tr ng ti pườ ổ ế ướ ẫ ị ườ ế  
c n v i các công c  th  tr ng ti n t . ậ ớ ụ ị ườ ề ệ

1.2. Tăng c ng năng l c qu n lý và s  d ng v n, năng l c kinh doanh c a các tườ ự ả ử ụ ố ự ủ ổ 
ch c tín d ng- các thành viên ch  y u c a th  tr ng ứ ụ ủ ế ủ ị ườ
  - Các TCTD có bi n pháp nâng cao hi u qu  qu n lý và s  d ng v n phù h p v iệ ệ ả ả ử ụ ố ợ ớ  
thông l  qu c t , th c hi n phân tích l u chuy n v n trên c  s  theo dõi kỳ h nệ ố ế ự ệ ư ể ố ơ ở ạ  
c a các kho n m c trên b ng cân đ i. ủ ả ụ ả ố
  - Hoàn thi n h  th ng thông tin thanh toán nh m th c hi n qu n lý v n t p trung,ệ ệ ố ằ ự ệ ả ố ậ  
tr c tuy n đi u chuy n v n linh ho t trong n i b  t ng h  th ng ngân hàng, cũngự ế ề ể ố ạ ộ ộ ừ ệ ố  
nh  gi a các ngân hàng ; đ y m nh th c hi n các gi i pháp nâng cao năng l cư ữ ẩ ạ ự ệ ả ự  
qu n lý kinh doanh, năng l c tài chính và s c c nh tranh. ả ự ứ ạ



  - Chu n hoá t  ch c ho t đ ng kinh doanh trên th  tr ng ti n t   các NHTMẩ ổ ứ ạ ộ ị ườ ề ệ ở  
đ m b o tách b ch rõ ràng gi a ch c năng kinh doanh v i ch c năng thanh toán vàả ả ạ ữ ứ ớ ứ  
qu n lý r i ro. ả ủ
  - Các NHTM tăng c ng công tác đào t o cán b  trong ho t đ ng th  tr ng ti nườ ạ ộ ạ ộ ị ườ ề  
t , nâng cao trình đ  kinh doanh, giao d ch ti n t  cùng v i vi c xây d ng các bi nệ ộ ị ề ệ ớ ệ ự ệ  
pháp đ m b o an toàn và phòng ng a r i ro trong ho t đ ng.ả ả ừ ủ ạ ộ

2. Th  tr ng v nị ườ ố

  -Phát tri n quy mô, nâng cao ch t l ng và đa d ng hóa các lo i hàng hóa đ  đápể ấ ượ ạ ạ ể  
ng nhu c u th  tr ng: Đ y m nh ch ng trình c  ph n hóa các doanh nghi p,ứ ầ ị ườ ẩ ạ ươ ổ ầ ệ  

T ng công ty, ngân hàng th ng m i nhà n c, g n vi c c  ph n hóa v i niêmổ ươ ạ ướ ắ ệ ổ ầ ớ  
y t trên th  tr ng ch ng khoán; M  r ng vi c phát hành c  phi u m i đ  huyế ị ườ ứ ở ộ ệ ổ ế ớ ể  
đ ng v n trên th  tr ng. Đ i v i nh ng doanh nghi p đã c  ph n hóa đ  đi uộ ố ị ườ ố ớ ữ ệ ổ ầ ủ ề  
ki n ph i th c hi n vi c niêm y t; đ ng th i ti n hành rà soát, th c hi n ngayệ ả ự ệ ệ ế ồ ờ ế ự ệ  
vi c bán ti p ph n v n, th c hi n ngay vi c bán ti p ph n v n Nhà n c t i cácệ ế ầ ố ự ệ ệ ế ầ ố ướ ạ  
doanh nghi p nhà n c không c n gi  c  ph n chi ph i. Chuy n đ i các doanhệ ướ ầ ữ ổ ầ ố ể ổ  
nghi p có v n đ u t  n c ngoài sang hình th c công ty c  ph n và niêm y t, giaoệ ố ầ ư ướ ứ ổ ầ ế  
d ch trên th  tr ng ch ng khoán; M  r ng quy mô và đa d ng hóa các ph ngị ị ườ ứ ở ộ ạ ươ  
th c phát hành trái phi u chính ph , chính quy n đ a ph ng, doanh nghi p trên thứ ế ủ ề ị ươ ệ ị 
tr ng v n; Phát tri n các lo i trái phi u chuy n đ i c a doanh nghi p, trái phi uườ ố ể ạ ế ể ổ ủ ệ ế  
công trình đ  đ u t  vào các d  án h  t ng tr ng đi m c a qu c gia; Phát tri n cácể ầ ư ự ạ ầ ọ ể ủ ố ể  
lo i ch ng khoán phái sinh nh  quy n ch n mua, quy n ch n bán ch ng khoán;ạ ứ ư ề ọ ề ọ ứ  
h p đ ng t ng lai, h p đ ng kỳ h n, các s n ph m liên k t (ch ng khoán – b oợ ồ ươ ợ ồ ạ ả ẩ ế ứ ả  
hi m, ch ng khoán – tín d ng, ti t ki m – ch ng khoán),…. ể ứ ụ ế ệ ứ
  -Phát tri n th  tr ng v n theo h ng hi n đ i, hoàn ch nh v  c u trúc, đ cể ị ườ ố ướ ệ ạ ỉ ề ấ ượ  
qu n lý, giám sát b i Nhà n c và có kh  năng liên k t v i th  tr ng khu v c vàả ở ướ ả ế ớ ị ườ ự  
qu c t : Tách th  tr ng trái phi u ra kh i th  tr ng c  phi u đ  hình thành thố ế ị ườ ế ỏ ị ườ ổ ế ể ị 
tr ng trái phi u chuyên bi t; T  sau năm 2010 nghiên c u hình thành và phát tri nườ ế ệ ừ ứ ể  
th  tr ng giao d ch t ng lai cho các công c  phái sinh, th  tr ng ch ng khoánị ườ ị ươ ụ ị ườ ứ  
hóa các kho n cho vay trung dài h n c a ngân hàng…; Phát tri n th  tr ng cả ạ ủ ể ị ườ ổ 
phi u theo nhi u c p đ  đ  đáp ng nhu c u phát hành c  phi u, niêm y t, giaoế ề ấ ộ ể ứ ầ ổ ế ế  
d ch c a nhi u lo i hình doanh nghi p và đ m b o kh  năng qu n lý, giám sát c aị ủ ề ạ ệ ả ả ả ả ủ  
Nhà n c theo h ng tách bi t th  tr ng giao d ch t p trung, th  tr ng OTC, thướ ướ ệ ị ườ ị ậ ị ườ ị 
tr ng đăng ký phát hành, giao d ch cho các doanh nghi p nh  và v a; Chuy nườ ị ệ ỏ ừ ể  
Trung tâm giao d ch ch ng khoán thành S  giao d ch ch ng khoán ho t đ ng theoị ứ ở ị ứ ạ ộ  
mô hình công ty tháng 6/2008 theo tinh th n c a Lu t ch ng khoán. S  giao d chầ ủ ậ ứ ở ị  
ch ng khoán, Trung tâm giao d ch ch ng khoán th c hi n ch c năng t  ch c vàứ ị ứ ự ệ ứ ổ ứ  
giám sát giao d ch ch ng khoán t p trung. Nâng c p đ ng b  h  t ng k  thu t c aị ứ ậ ấ ồ ộ ạ ầ ỹ ậ ủ  
th  tr ng đ m b o kh  năng liên k t v i th  tr ng các n c trong khu v c; Tị ườ ả ả ả ế ớ ị ườ ướ ự ổ 
ch c th  tr ng giao d ch OTC theo h ng: Th c hi n đăng ký, l u ký t p trungứ ị ườ ị ướ ự ệ ư ậ  
đ i v i các công ty c  ph n đ  đi u ki n theo quy đ nh c a Lu t ch ng khoán;ố ớ ổ ầ ủ ề ệ ị ủ ậ ứ  
Nghiên c u c  ch  giao d ch đ i v i các ch ng khoán không đ  đi u ki n niêmứ ơ ế ị ố ớ ứ ủ ề ệ  
y t theo mô hình th a thu n thông qua các công ty ch ng khoán; Các giao d chế ỏ ậ ứ ị  
ch ng khoán t p trung thanh toán và chuy n giao thông qua Trung tâm l u kýứ ậ ể ư  
ch ng khoán, đ ng th i thi t l p c  ch  giám sát c a Trung tâm giao d ch ch ngứ ồ ờ ế ậ ơ ế ủ ị ứ  



khoán trong vi c công b  thông tin,… đ  tăng c ng tính công khai, minh b ch trênệ ố ể ườ ạ  
th  tr ng, đ m b o s  qu n lý, giám sát c a Nhà n c đ i v i các giao d chị ườ ả ả ự ả ủ ướ ố ớ ị  
ch ng khoán, thu h p ho t đ ng trên th  tr ng t  do. ứ ẹ ạ ộ ị ườ ự
Phát tri n các đ nh ch  trung gian và d ch v  th  tr ng: Tăng s  l ng, nâng caoể ị ế ị ụ ị ườ ố ượ  
ch t l ng ho t đ ng và năng l c tài chính cho các công ty ch ng khoán, công tyấ ượ ạ ộ ự ứ  
qu n lý qu , công ty đ u t  ch ng khoán,…. Đa d ng hóa các lo i hình d ch vả ỹ ầ ư ứ ạ ạ ị ụ 
cung c p trên th  tr ng, nâng cao tính chuyên nghi p và ch t l ng các d ch v ;ấ ị ườ ệ ấ ượ ị ụ  
đ m b o tính công khai, minh b ch và bình đ ng trên th  tr ng; M  r ngph m viả ả ạ ẳ ị ườ ở ộ ạ  
ho t đ ng Trung tâm l u ký ch ng khoán, áp d ng các chu n m c l u ký qu c t ,ạ ộ ư ứ ụ ẩ ự ư ố ế  
th c hi n liên k t giao d ch thanh toán gi a th  tr ng v n và th  tr ng ti n t ;ự ệ ế ị ữ ị ườ ố ị ườ ề ệ  
T ng b c hình thành th  tr ng đ nh m c tín nhi m  Vi t Nam. Cho phép thànhừ ướ ị ườ ị ứ ệ ở ệ  
l p các t  ch c đ nh m c tín nhi m t i Vi t Nam và cho phép m t s  t  ch c đ nhậ ổ ứ ị ứ ệ ạ ệ ộ ố ổ ứ ị  
m c tính nhi m có uy tín c a n c ngoài th c hi n ho t đ ng đ nh m c tín nhi mứ ệ ủ ướ ự ệ ạ ộ ị ứ ệ  

 Vi t Nam. ở ệ
Phát tri n h  th ng nhà đ u t  trong và ngoài n c: Khuy n khích các đ nh chể ệ ố ầ ư ướ ế ị ế 
đ u t  chuyên nghi p (ngân hàng, ch ng khoán, b o hi m…) tham gia đ u t  trênầ ư ệ ứ ả ể ầ ư  
th  tr ng. Th c hi n l  trình m  c a đ i v i các nhà đ u t  chuyên nghi p n cị ườ ự ệ ộ ở ử ố ớ ầ ư ệ ướ  
ngoài vào th  tr ng Vi t Nam theo l  trình đã cam k t; Đa d ng hóa các lo i quị ườ ệ ộ ế ạ ạ ỹ 
đ u t , t o đi u ki n cho phép B o hi m xã h i Vi t Nam, Ti t ki m b u đi n….ầ ư ạ ề ệ ả ể ộ ệ ế ệ ư ệ  
tham gia đ u t  trên th  tr ng v n; T ng b c phát tri n các qu  h u trí t  nhânầ ư ị ườ ố ừ ướ ể ỹ ư ư  
đ  thu hút các v n dân c  tham gia đ u t ; Khuy n khích vi c thành l p các quể ố ư ầ ư ế ệ ậ ỹ 
đ u t   n c ngoài đ u t  dài h n vào th  tr ng Vi t Nam. ầ ư ở ướ ầ ư ạ ị ườ ệ
  -Nâng cao hi u l c, hi u qu  qu n lý, giám sát c a Nhà n c: Hoàn thi n hệ ự ệ ả ả ủ ướ ệ ệ 
th ng khuôn kh  pháp lý th ng nh t, đ ng b  đáp ng đ c yêu c u qu n lý, giámố ổ ố ấ ồ ộ ứ ượ ầ ả  
sát và h i nh p v i th  tr ng v n c a khu v c và qu c t ; B  sung các ch  tàiộ ậ ớ ị ườ ố ủ ự ố ế ổ ế  
nghiêm kh c v  dân s , hình s  đ  phòng ng a và x  lý các hành vi vi ph m trongắ ề ự ự ể ừ ử ạ  
ho t đ ng trên th  tr ng v n, th  tr ng ch ng khoán; Nghiên c u hoàn ch nh cácạ ộ ị ườ ố ị ườ ứ ứ ỉ  
chính sách v  thu , phí, l  phí đ i v i ho t đ ng ch ng khoán đ  khuy n khích thề ế ệ ố ớ ạ ộ ứ ể ế ị 
tr ng phát tri n, đ ng th i góp ph n giám sát ho t đ ng c a th  tr ng ch ngườ ể ồ ờ ầ ạ ộ ủ ị ườ ứ  
khoán và t ng đ i t ng, thành viên tham gia th  tr ng; Th c hi n m  c a thừ ố ượ ị ườ ự ệ ở ử ị 
tr ng v n theo l  trình h i nh p đã cam k t, m  r ng ho t đ ng h p tác qu c tườ ố ộ ộ ậ ế ở ộ ạ ộ ợ ố ế 
trên các m t t  v n chính sách, pháp lu t và phát tri n th  tr ng; Đ y m nh côngặ ư ấ ậ ể ị ườ ẩ ạ  
tác đào t o, phát tri n ngu n nhân l c cho th  tr ng v n; Tăng c ng ph  c pạ ể ồ ự ị ườ ố ườ ổ ậ  
ki n th c v  th  tr ng v n, th  tr ng ch ng khoán cho công chúng, doanh nghi pế ứ ề ị ườ ố ị ườ ứ ệ  
và các t  ch c kinh t .ổ ứ ế

Nhìn chung, TTTC dù ng n h n hay dài h n ( th  tr ng ti n t  hay th  tr ngắ ạ ạ ị ườ ề ệ ị ườ  
v n ), đ u ngày càng mang tính m  và có vai trò quan tr ng trong đ i s ng kinh t  -ố ề ở ọ ờ ố ế  
xã h i hi n đ i c   c p qu c gia, cũng nh  qu c t . Chúng t o ra các kênh vàộ ệ ạ ả ở ấ ố ư ố ế ạ  
công c  huy đ ng v n cho đ u t  phát tri n t  các ngu n trong và ngoài n c, tụ ộ ố ầ ư ể ừ ồ ướ ừ 
doanh nghi p và trong dân; cung c p cho các nhà đ u t  nh ng c  h i và hình th cệ ấ ầ ư ữ ơ ộ ứ  
đ u t  đa d ng, phù h p; làm tăng kh  năng thanh kho n c a các công c  tài chínhầ ư ạ ợ ả ả ủ ụ  
và giúp đánh giá xác th c h n giá tr  c a doanh nghi p và n n kinh t ; đ ng th iự ơ ị ủ ệ ề ế ồ ờ  
giúp th c hi n hi u qu  h n các chính sách kinh t  vĩ mô theo h ng th  tr ngự ệ ệ ả ơ ế ướ ị ườ  
m ...ở
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