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Thi trudng vén & nudc ta dang & giai doan déu
cla su phat trién. Thé ché va cdu trdc thi trutng
dang tuihg budc dugc hoan thién. Tuy da dat dupc
nhing két qud khd quan, nhung thj trudng ndy con
tén tai nhiéu mat han ché. Vi vy, thuc ddy thi truong
nay ngdy cang phat trién 1a mét trong nhing nhiém
vu trong tdm hién nay. Muc tiéu phat trién thi trudng
da dupe Nha nudc dua ra la phét trién nhanh, déng
bg, vimg chéc thi trutng vén Viét Nam. Timg bude
dua thi truong vén trd thanh mét cdu thanh quan
trong cua thi trudng tai chinh, gdp phdn dic luc
trong vige huy déng vén cho diu tu phat trién va cdi
cdch nén kinh t& Phdn diu dén ndm 2020, thi trudng
vén Vigt Nam phat trién tuong duong thi trudng cdc
nude trong khu vue. Via qua, B§ Tai chinh da trinh
Chinh pht dé dn phét trién thi trudmg vén dén ndm
2010 va dinh huding dén nam 2020. Hién dé dn nay
dang dugc Chinh phu xem xét va sé qguyét dinh phé
duyét trong thot gian tdi,...

Theo danh gia clia B§ Tai chinh, thi trudng van Viét
Nam da thiét 1ap dudc hé thdng thi trudng cd 18 chifc clia
Nh& nudc nhy cd ché van hanh, oo quan quan ly, ha
tdng thi trudng, hé thdng cac nha phat hanh, cac nha
du tu va céc trung gian hoat ddng trén thi trudng; Quy
md cla thi truding vdn co budc phét trién kha manh, Tinh
dé&n hét nam 2006 da cb 3400 doanh nghiép nha nudc
c6 phdn hba véi tdng gid tri vén Nha nufic ban ra I
35.500 ty ddng; 26000 céng ty cd phan thanh lap mdi vai
56 vin cd phin huy dong khoang 80.000 ty ddng; hon
400 loai trai phiu Chinh phd, trai phidu chinh quyén dia
phuong va trai phiéu doanh nghiép dugc phat hanh vai
téng du ng trén 109.000 ty déng. Trong do, 193 loai ¢
phigu da thyc hién niém yét va dang ky giao dich vai

t8ng viin didu & 14 20.000 ty déng va gia tri wn hba thi
truding tai thai diém 31/12/2006 la 221.156 tj déng
(b&ng 22,4% GDP nam 2006); hé théng cac dinh ché
trung gian thj truing da dude thigt 1&p. Ngodi s6 Iudng
cac ngén hang thudng mai, cac t6 chifc tai chinh, ké
toan, kiém toén tham gia cung cp dich vu trén thi truding
thi s8 lugng cac cong ty chimg khoan, céng ty quan Iy
qu¥ ciing tang manh. S& lugng cac nha ddu tu trong va
ngoai nudc tham gia vao thi trudng chitng khoan ngay
cang tang.

Bé&n canh nhimg két qua db, thi trudng vdn cbn gap
trd ngai khi phat trién: Tinh thdng nhat trong diéu hanh
cac chinh sach lién quan con han ché nhy digu hanh
chinh sach tién té, 1ai sust; chinh sach tham gia cla cac
ngan hang, t8 chifc tin dung vao thj trudng vén; Chinh
sach dau tu gidn tiép; cai cach doanh nghiép va quan tri
doanh nghiép; quan Iy ng cdng,.... Quy md thi truding
vin cén nhd khi ngudn cung cdp von trung va dai han
trong nén kinh t& cho thi trudng chuta nhidu; Viée phat
hanh ¢8 phigu méi clia cac cong ty cd phén truc tiép trén
thi truéing con it; Gid tri vén Nha nuc ban ra tai cac
doanh nghiép nha nudc ¢d phin héa chua nhiéu (hién
chiém khodng 20% tdng gia tri vén Nha nudc tai cac
doanh nghiép); Hién nay, thi truding ty do thidu su kiém
soat cla Nha nudc dang chiém thi phin ldn. Cd phigu
clia nhiéu doanh nghiép nha nudc da cd phén hoa cb
quy md l8n hodc inh vife nhay cam nhu ngan hang, dién
Ife, vién thong, hang hai vin tu do giao dich trén thi
truing khéng chinh thife, khang céng khai, minh bach,..
da tac dong tigu cuc téi thi trudng cb 18 chilc va gay ra
nhimg bét &n cho ci hé théng tai chinh. Trong khi d6, su
tham gia & at cla nhiu nha diu v, hoat déng dau tu
theo phong trao trong khi ngudn cung han ché da lam
mat can ddi vé cung cdu chimg khoan, ddy gia chimg
khoan vugt khoi-gia trj thuc cha doanh nghiép, gay ra
tinh trang “néng" trén ca thi truding co6 t8 chic va thi
trudng W do; Bén canh db, hoat ddng tin dung trung —
dai han cla ngan hang van & hinh thic truyén théng.
M6t khéi Iugng 1an tai sdn dang tdn tai & dang cdm cd,
thé& chip vay v6n ma chua dude chiing khodn hba. Do
vay, kha nang huy déng vén, thodt vén va suf lign két
gilra thi trudng tién t& vai thi trudng vén con han ché.

Tir nhimg két qua va han ché trén, dé an da dua
ra cdc gidi phdp dé phét trién thj truong vén trong
thoi gian tdi, bao gdm cdc nhdm gidi phdp sau:

Phét trién quy md, néng cao chét lugng va da dang
héa cac loai hang hda dé dap (ng nhu céu thi trudng:
D&y manh chuong trinh ¢ phén hba cac doanh nghiép,
Téng cbng ty, ngan hang thuong mai nha nudc, gan viéc
c8 phén héa véi niém yét trén thi trudng ching khoan;
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Md réng viéc phat hanh cf phiéu méi dé huy ddng vin
trén thi truding. B&i vai nhilng doanh nghiép da cf phén
héa dd diéu kién phai thutc hién viéc niém yét; ddng thai
ti€n hanh ra soat, thuc hign ngay viéc ban tiép phan vin,
thuc hién ngay viéc ban tifp phan vén Nha nudc tai cac
doanh nghiép nha nuéc khdng cén gilr ¢ phdn chi phéi.
Chuyén ddi cac doanh nghiép cb vén diu tu nude ngoai
sang hinh thifc cong ty ¢f phdn v niém yét, giao dich
trén thi truidng ching khodn; M& réng quy md va da dang
hda céac phuong thilc phat hanh tréi phiéu chinh phi,
chinh quyén dia phuong, doanh nghiép trén thi trudng
véin; Phat trién cac loai trai phiéu chuyén ddi cla doanh
nghiép, tréi phiéu cdng trinh dé diu tw vao cac du an ha
téng trong diém cilia quéc gia; Phat trién cac loai ching
khoan phai sinh nhy guyén chon mua, guyén chon ban
chimg khodn; hap dbng tuong lai, hap déng ky han, céc
san phdm lién k&t (ching khodn-bdo hiém, ching
khoan-tin dung, tiét kiém-chimg khoan),...

Phat trién thi tnfing vdn theo hudng hién dai, hoan
chinh vé cdu tric, duge quan ly, giam sat bdi Nha nudc
va cb kha nang lién két vai thi trudng khu vife va qudc
té: Tach thi trudng trai phiu ra khdi thi trudng cf phidu
dé hinh thanh thi truigng tréi phigu chuyén biét; Tir sau
nam 2010 nghién ciu hinh thanh va phat trién thi truding
giao dich tudng lai cho cac cing cu phai sinh, thi trudng
chimg khoan hda cac khoan cho vay trung dai han cla
ngan hang,...; Phat trién thi trudng ¢d phidu theo nhidu
cép d6 dé dap (ng nhu céu phat hanh cd phidu, niém
yét, giao dich cda nhidu loai hinh doanh nghiép va dam
bao kha nang quan lj, giam sat clia Nha nufic theo
huéing tach biét thi truding giao dich tap trung, thi truding
QTC, thj trudng dang ky phat hanh, giao dich cho cac
doanh nghiép nhd va vifa; Chuyé’n Trung tdm giao dich
chiing khoan thanh Sd giao dich chimg khoan hoat déng
theo mé hinh cang ty thang 6/2008 theo tinh thin cla
Luét chimg khoan. Sd giao dich ching khoan, Trung tam
giao dich chimg khoan thuc hién chifc nang t3 chifc va
giam sat giao dich chimg khodn tap trung. Nang cdp
déing bd ha tdng ki thudt cla thi trudng dam béo khé
nang lign két véi thi trudng cac nude trong khu vue; T
chifc thi trudng giao dich OTC theo hudng: Thuc hién
dang ky, luu ky tap trung ddi vai cac cdng ty ¢d phan dd
diéu kién theo quy dinh clia Luat chimg khoan; Nghién
ciiu cd ché giao dich d8i vdi cac ching khoén khang di
didu kién niém yét theo md hinh théa thuin thing qua
cac cing ty chifng khoan; Cac giao dich chimng khoan
tap trung thanh todn va chuyén giao théng qua Trung
tam luu ky ching khodan, ddng thdi thiét 1ap co ché giam
sat cla Trung tdm giao dich ching khoan trong viéc
cbng bé thing tin,...d8 ting cudng tinh cdng khai, minh

bach tr&n thi trudng, dam bao sy quan ly, giam sat cda
Nha nudc dbi wai cac giao dich chimg khodan, thu hep
hoat déng trén thi truding tu do.

Phét trién cac dinh ché& trung gian va dich vu thi
truéing: Tang s& lugng, ndng cao chét lugng hoat déng
va nang Iyc tai chinh cho céc cbng ty chimg khoén,
cdng ty quan Iy quy, cong ty dau tv chimg khoén,...Da
dang héa cac loai hinh dich vu cung cip trén thi truéng,
nang cao tinh chuy&n nghiép va chat lugng cace dich vu;
dam bao tinh cang khai, minh bach va binh ddng trén thi
truéng; Md réng pham vi hoat ddng Trung tam Iuu ky
chimg khoan, ap dung cac chudn muc Iuu ky quéc té,
thuc hién lién két glao dich thanh toan gilta thi truding
vdn va thi trudng tién té; Ting buéc hinh thanh thi
truéng dinh mitc tin nhigm & Viét Nam. Cho phép thanh
lap cac t8 chifc dinh mifc tin nhiém tai Viét Nam va cho
phép mét s6 18 chifc dinh miic tin nhiém cé uy tin cia
nutic ngoai thuc hién hoat ddng dinh mic tin nhiém &
Vigt Mam.

Phat trién hé théng nha ddu tu trong va ngodi nudc:
Khuyén khich cac dinh ché diu tu chuyén nghiép (ngan
hang, ching khoén, bo hiém,...) tham gia ddu tu trén thi
truding. Thuc hién 16 trinh mad cifta di véi cac nha dau tu
chuyén nghiép nudc ngoai vao thi trudng Viét Nam theo
18 trinh da cam két; Da dang héa cac loai qui diu tu, tao
diéu kién cho phép Béo hidm xa hdi Viét Nam, Tist kiém
buu dién,...tham gia dau tuv trén thi trudng vén; Timg
bufic phat trién cac quy huu tri t nhan dé thu hat cac
vén dan cuf tham gia ddu tu: Khuyén khich vige thanh lap
cac quy dau v & nudc ngodi ddu tu dai han vao thi
truiing Viét Nam.

Mang cao hiéu lue, hiéu qua quan Iy, giam sat cha
Nha nudic: Hoan thién hé théng khudn khd phap Iy thdng
nhét, déng bé dap (ng duge yéu cdu quan Iy, gidm sat
va hdi nhap vdi thi truding van cla khu vue va quic t&:
BS sung céc ché tai nghigém khéc vé dan sy, hinh sy dé
phong ngifa va xir Iy céc hanh vi vi pham trong hoat
dding trén thi trudng vdn, thi truiing chimg khoan; Nghién
cliu hoan chinh céc chinh sach vé thué, phi, 1& phi ddi
véii hoat ddng chimg khoan dé khuyén khich thi truting
phat trién, ddng thai gop phdn gidm sét hoat déng clia
thi truding chimg khoan va timg ddi tugng, thanh vién
tham gia thi truding; Thuc hién md clfa thi truting vdn
theo 16 trinh héi nhap 43 cam két, md réng hoat déng
hgp tac qudc t€ trén cac mat tv van chinh séch, phép
luat va phat trién thj trudng; B8y manh cong tac dao tao,
phat trién nguén nhén lyc cho thi trudng vén; Ting
cudng phd cap kién thitc vé thi trudng vén, thi truding
chimg khoén cho cing ching, doanh nghiép va cac td
chife kinh t& m
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