PHAT TRIEN PONG BQ THI TRUONG TAI CHINH
1. Khai quat chung

Vén dé phét trién dong bd va van hanh théng sudt cac loai thi truong da
dugc Dang chl trong tir nhimg nam dau cua thoi ky dbi méi, thé hién qua cac
Nghi quyét, Vian kién Dai hoi dai biéu toan qudc cua Bang va trong cac chién luoc
nganh, linh vuc c6 lién quan. Theo do, tiép tuc khang dinh vai trd cua viéc phat
trién déng bd, hoan chinh va ngay cang hién dai c4c loai thi truong, trong d6 phat
trién thi trwong tai chinh (TTTC) véi co cdu hoan chinh, pham vi hoat dong mé
rong, van hanh an toan va dam bao viéc giam sét hiéu qua. Trong nhitg nim gan
day, TTTC bao gom thi truong tién té (TTTT)- tin dung, ching khoan va bao hiém
phat trién tuong ddi 6n dinh. BSi voi TTTT - tin dung, cac muc 13i suat chi dao
duoc giit 6n dinh, 13i suat huy dong va cho vay c6 xu hudng giam da co tac dong
tich cuc dén kinh té vi mo. Thi truong chiing khoan (TTCK) phuc hdi tré lai trong
nam 2013 - 2014 sau giai doan suy giam 2010-2012, dén nay, thi truéng chang
khoan hoat dong twong d6i 6n dinh, chi s6 Vn-Index nim 2019 dat 960,99 diém,
tang truong 7,67% so véi nam 2018, thi trudng trai phiéu dat duoc nhiéu thanh
cdng véi khédi lwgng trdng thiu nim sau cao hon niam trude. Thi truong bao hiém
cling phat trién trong déi 6n dinh trén cac khia canh tong doanh thu phi bao hiém,
tong so tién thyuc boi thuong va tong sb tién dau tu trd lai nén kinh té. Tuy nhién,
viéc phét trién ddng bo cac loai TTTC dit ra nhiéu van dé khac nhau, doi hoi nha
diéu hanh chinh sach can cé nhiing bién phap phi hop.

Trén thuc té, TTCK thiéu ngudn cung san pham chit lugng, vé phia cau
TTCK yéu, co ciu nha dau tu trong thu hit thém ngudn von vao thi trudng thiéu
da dang, chua co6 sy tham gia cia nha dau tu nudc ngoai, cac to chirc nha nudc
nhu quy bao hiém xa hoi (BHXH), Tong cong ty dau tu va kinh doanh vén nha
nudc (SCIC), Cong ty mua ban ng va tai san tén dong (DATC) va cac doanh
nghiép bao hiém, vé phia cung TTCK, hoat dong san xuét - kinh doanh, chét lugng
quan tri cong ty, ty 1€ s¢ hitu nudc ngoai, tinh thanh khoan caa cac doanh nghiép
l6n thuong tot hon so véi mat bang chung caa cac cong ty niém yét. Bén cubi
nam 2019, TTCK Viét Nam c6 khoang hon 800 doanh nghiép niém yét trén san
giao dich ching khoén nhung hau hét Ia cac doanh nghiép nho, nén quy mé vén
hoa toan TTCK thap hon so vai hau hét cac nudc trong khu vire. Hon nita, nhiéu
ma chiing khoan niém yét trén san hau hét 1a cac doanh nghiép nha nuéc ¢6 phan
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héa mot phan, chét luong quan 1y chua c6 nhiéu thay doi. Tir d6 gy ra thiéu
ngudn cung cd chat lugng, vé phia cau TTCK, ngudn vén chu yéu trén thi truong
trai phiéu dén tir c4c ngan hang thuong mai (nim 2019 trai phiéu do ngan hang
thuong mai phat hanh chiém khoang 82%)!, chua c6 cac dinh ché tai chinh khac
tham gia dau tu dai han trén thi truong, nén khong dam bao tinh bén viing. Bén
canh do, trén thi truong ¢6 phiéu, ngudn vén chu yéu tir nhom nha dau tu ca nhan
nhung khong duoc quan ly chuyén nghiép, do do, dé bi tac dong bai tam 1y, tin
d6n hay hoat dong cua khéi nha dau tu ngoai. Ngoai ra, nhém nha dau tu c6 tiém
ning nhu nha dau tu nuwéc ngoai, cac té chic nha nudc (quy BHXH, SCIC,
DATC) va c4c doanh nghiép bao hiém lai chwa duoc khai thac triét dé nhiam ting
cau dau tu cho thi trudong. Riéng d6i véi quy BHXH va doanh nghiép bao hiém,
viéc da dang hoa dau tu s& gilp bao toan va ting truong d6i véi quy BHXH ciing
nhu tang hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép bao hiém.

Mt khac, trai phiéu doanh nghiép (TPDN) chua dugc ch trong phat trién,
dong thoi chua co chinh sach cho phép céc to chic tai chinh quéc té ma Viét Nam
1a thanh vién nhu Ngan hang phét trién Chau A (ADB), Ngan hang thé gisi (WB)
(thdng qua cong ty tai chinh quéc té (IFC)) phét hanh trai phiéu bang dong noi té
tai Viét Nam.

Véi vai tro 1a kénh huy dong vén trung va dai han cho nén kinh té, ty 1&
gitta TPCP va TPDN thuong khdng chénh Iéch quéa nhiéu tai cac quéc gia co
TTTC tuong d6i phat trién. Trong khi d6, tai Viét Nam, mic du thi trudng tréi
phiéu Viét Nam da phat trién kha nhanh so véi cac nudc chau A véi tong du no
thi truong trai phiéu nam 201 dat 25,1% GDP, nhung chua thuc su bén viing do
TPCP chi phéi toan bo thi truong (chiém 63,6% tong du no thi truong trai phiéu)
va khoang céch gitra phan khic TPCP va TPDN la kha 16n2. Thém vao do, thi
truong TPDN cua Viét Nam con quéa nho, chua phat trién trong khi day 1 kénh
dan vén cho doanh nghiép va gitp doanh nghiép han ché sy phu thudc qué nhiéu
vao ngudn vén tin dung ngan hang. Ngoai ra, trai phiéu qudc té phat hanh bang
d6ng noi té do cac to chuc quéc té nhu ADB), WB (qua IFC) 1a mot ngudn von
tiém nang duoc dung dé dau tu cho cac doanh nghiép, du &n phat trién kinh té,
HTCS va con hd trg xay dung thi truong von caa qudc gia do.

L Bao c4o Hoi nghi tong ket cong téc tai chinh 2019, Bo Tai chinh ’
2 Bao cdo cua B¢ Tai chinh tong ket 10 niam hoat déng va phat trién cua thi truong trai phiéu chinh pha
(2009-2019)
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Ngoai ra, cac cdng cu tai chinh méi nhu san pham phai sinh, cac san pham
trai phiéu lién két, giam thiéu rui ro; da dang hoa loai hinh quy dau tu (ngoai
nhitng quy dau tu truyén thong nhu cb phiéu, trai phiéu, hdn hop...) chua duoc
phat trién day du va da dang.

Quyét dinh s6 366/2014/QD-TTg vé phé duyét Bé an xay dung TTCK phéi
sinh Viét Nam da dugc Thu tuéng Chinh phua thong qua 1a co sé cho qua trinh
hinh thanh mot TTCK phai sinh ¢ Viét Nam. Cong cu phai sinh 1a mot san pham
tat yéu trong qua trinh phét trién ngay maot sau rong va da dang caa TTTC, cho
thiy tinh ning ndi bat trong viéc phong ngua rai ro, dap tng nhu cau va lgi ich
cua nhiéu déi tuong tham gia trén thi truong. Bén canh cdng cu phai sinh, quy
ma, quy hoan d6i danh muc ETFS, thi md hinh qu¥ huu tri bo sung c6 thé dem lai
ngudn vén mai, hd tro ting cung cho TTCK. Tuy nhién, viéc phét trién céc cong
cu tai chinh nay van dang trong giai doan dau trién khai nén chwa thay duoc hiéu
qua.

Thém vao d6, d6i voi TTTT ngan hang, i suat chinh sach hién chua dem
lai hiéu qua diéu hanh. Trong khi d6, nhiéu bién phép hanh chinh van duoc thuc
hién trong diéu hanh 1ai suat, tran 13i suat van duoc ap dung khién 14i suat co thé
phan anh khong ding cung cau cua TTTT va thi trudng von.

Co ché diéu hanh 14i suat co ban cia NHNN va céc 1ai suat chu dao khéc ¢
Viét Nam (13i suat tai chiét khau, I3i suat lién ngan hang) it tic dong dén 4i suat
thi truong va chua thuc sy dong vai trd dinh huéng thi truong. Theo do, 1ai suat
co ban dugc xac dinh chu yéu dua trén binh quan I4i suét kinh doanh cua cac
NHTM, chua bao gém toan bo ngan hang trong hé théng. Tinh dinh huéng thi
truong cua i suat co ban hau nhu rat yéu, khién 14i suat kinh doanh cua cac to
chuc tin dung (TCTD) thoét ly dan véi 13i suat co ban va i suat tai chiét khau
tuy 13 13i suat cho vay cudi cling caia NHNN d6i véi NHTM xuét phét tir nhu cau
vé von ctia cac NHTM, nhung chi thuc hién duoc khi NHTM chiét khau cac héi
phiéu, chtng tir ¢ gia. Tuong tu, 14i suat trén thi truong lién ngan hang, mic do
dugc xac dinh theo quan hé cung cau vé vén nhung 13 cung cau gitra cac ngan
hang trén thi truong, khdng phai 1a 14i suat cho vay cudi cing caa NHNN va
NHTM. Do d6, ca hai 13i suat nay khong c6 tac dong truc tiép dén viéc dua von

_* Exchange Traded Fund, ching chi quj ETF, danh muc ETF hay quj hodn d6i danh myuc 1a mgt nhom co
phiéu ma thuong nhdan c6 thé mua hogc ban trén s¢ giao dich théng qua mgt céng ty moi gidi
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hoac rat von ra khoi luu thong qua kénh tin dung, nén khéng dinh hudng duoc
chinh sach tién té néi 1ong hay that chat trong timg giai doan. Do vay, i suat tai
chiét khau chua thé dong vai tro chua dao.

Ngoai ra, diéu hanh lai suat vin duoc thuc hién bang cac bién phéap hanh
chinh, &p dung tran i suat, dan dén I4i suat cd thé phan anh khong diing cung cau
cua TTTT va thi truong vén. Viéc duy tri tran 13i suat huy dong va cho vay mot
mat 1am giam hiéu qua diéu hanh 14i suat caa NHNN trong qua trinh tu do hoa l4i
suat, mat khéc, bop méo su van hanh cua TTTT khi cac nguyén Iy cua thi truong
khéng dugc &p dung, gy tro ngai cho cdng viéc giam sat ciing nhu tao ra nhiéu
rai ro dao duc trong khu vuc ngan hang. Ngoai ra, su canh tranh huy doéng vén
gitra cac ngan hang 16n va ngan hang nhé bang lai suat 1a mot tat yéu khach quan
trong nén kinh té thi trudng nham dam bao thanh khoan ngan hang. Céc nghién
ctru trén thé giGi cho rang, sy rang budc vé 1di suat s& 1am giam co hoi tiép can
vén cua nhitng ngan hang, TCTD tiép can thi trudng mai trong khi chinh ho c6
thé tao ra ning suat lao dong va gia tri tot hon cho xa hoi so véi nhiig d6i twong
tham gia thi truong cii.

Nam 13, tdc d6 xir Iy no xau con cham, déng thoi thidu dau ra cho thi truong
no so cap cua cong ty trach nhiém hitu han mot thanh vién Quan 1y tai san cua cac
t6 chuc tin dung Viét Nam (VAMC). Pay nhanh téc do xir Iy no xau s& ho trg
khoi thong cho thi truong bat dong san va TTCK theo kinh nghiém mét s6 nudc
nhu Han Quéc, Nhat Ban, Hung-ga-ri..., ddng thoi, viéc thanh 1ap thi truong mua
ban no thir cap sé& tao 16i ra cho thi truong no so cap, gilp cac TCTD thiy duoc
trién vong trong xir Iy dau ra cac khoan ng di ban cho VAMC va giam duoc &p
luc phai nhan lai khoan ng X4u sau 5 nim ban, do dé, gitip day nhanh tién do ban
no ciia cac TCTD dbi véi VAMC.

2. Mot sé dé xuat

Nham thuc day su phét trién déng bo va hiéu qua thi tredng tai chinh, can
thiét phai xem xét céc yéu t6 nhur:

Thir nhat, ting cau TTCK, thu hat thém ngudn vén vao thi trudng bang
cach da dang hoa nha dau tu (nha dau tu nudc ngoai, cac to chirc nha nudc nhu
quy BHXH, SCIC, DATC va céc doanh nghiép bao hiém). Biéu ndy mot mat gidp
nang cao hiéu qua dau tu, mit khac dam bao sy van hanh théng sudt va ddng bo
trén céc thi truong (TTCK, TTTT - tin dung va thi trudng bao hiém). Tuy nhién,
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d6i voi nha dau tu nudc ngoai, viéc nang ty 18 s¢ hitu & céc cong ty niém yét ciing
mang lai rai ro 1a mat quyén kiém soat doanh nghiép. Do d6, cac bién phap quan
ly than trong nén ddng thoi dugc xem xét d6 1a cho phép ndi long ty 1& s hitu cua
nha dau tu nuéc ngoai dbi véi cd phiéu khdng ¢ quyén biéu quyét; mat khac viéc
tang ty 16 tham gia cua nha du tu nudc ngoai tai cdng ty niém yét phai ¢ su déng
y cua cac ¢ dong trong nudc véi ty & chi phéi. Nhitng han ché nay nham dam
bao sy kiém soat ddi voi doanh nghiép noi dia, dic biét véi nhitng nganh c6 tam
quan trong chién lugc véi loi ich quéc gia.

Déi vai cac td chire nha nude (quy BHXH, SCIC, DATC) can xay dung co
ché khuyén khich dau tu cta quy BHXH vao céc tai san tai chinh theo huéng
tredc mat chi tap trung vao TPCP va trai phiéu doanh nghiép (TPDN) c6 bao lanh,
d6ng thoi ¢6 16 trinh cho phép dau tu vao co phiéu co chat luong nhung van khéng
ché han mac nham dam bao an toan vén.

Thr hai, can thiét thac day thi truong TPDN phét trién nham can bang cau
trdc thi truong tréai phiéu, ddng thai nghién ciru viéc cho phép cac to chuc tai chinh
qudc té ma Viét Nam 1a thanh vién nhu ADB, WB (thong qua IFC) phét hanh trai
phiéu bang dong noi té tai Viét Nam.

Déi voi phét trién thi trudng TPDN phai minh bach héa thdng tin vé doanh
nghiép, cac dot phét hanh, cach thac sir dung vén huy dong thdng qua mot hé
théng thong tin trai phiéu. Bé thuc hién yéu cau nay, doi hoi trén thi truong phai
6 nhitng cong ty dinh muc tin nhiém (CRA) doc 1ap nham danh gia, phan loai
cac doanh nghiép dua trén cac tiéu chi riéng hoac tiéu chuan qudc té, tir do sé
khuyén khich nha dau tu tham gia vao thi truong TPDN. Mit khac viéc da dang
h6a nguén cung san pham trén thi truong, cac doanh nghiép nham thac day nghién
ctru phat trién thém cac loai chiing khoan c¢6 dam bao nhu chiing khoan hda ng
vay BDS (MBS), chimg khoan dam bao bang tai san (ABS)... Ngoai ra, c4c san
pham trai phiéu theo chi sé lam phat hay gia vang ciing can dugc quan tm xem
xét nham dam bao gié tri trai phiéu 6n dinh, thu hut nha dau tu. Trén thyc té, thic
day su phat trién ctia cac nha tao lap thi truong nhiam ting thanh khoan cho thi
truong thi cap. Diéu nay c6 thé thuc hién duoc bang cach cung cap mot sé wu
dai, khuyén khich cac nha tao 1ap thi truong nhue NHTM, doanh nghiép bao hiém
hay cbng ty chiing khoan thyc hién chirc nang nay.



Déi vai trai phiéu qubc té bang déng noi té do cac td chic quéc té nhu
ADB, WB (qua IFC): Nhu cau vé vén cho dy &n phét trién kinh té, ha tang co s
va phat trién thi truong vén da khién cac nude dang phat trién ¢ xu hudng quan
tam nhiéu hon dén kénh huy dong von qua kénh trai phiéu bang noi té do cac to
chac qudc té phat hanh. Di voi Viét Nam, IFC (WB) dang c6 du dinh phét hanh
trai phiéu bang dong noi té tai Viét Nam, tuy nhién, can su hd tro thém tir phia
Chinh phu Viét Nam trong viéc mé ra co ché cho phép cac dinh ché dau tu tai
chinh ¢6 uy tin nudc ngoai phat hanh trai phiéu bang dong noi té. Piéu nay khdng
chi g6p phan ting tinh thanh khoan, ma con hd trg thi treong tréi phiéu Viét Nam
phat trién theo chiéu sau, ting cudng thu hit nha dau tu nudc ngoai.

Thir ba 14 tang cuong thém ngudn cung san pham chat luong trén thi trudng
théng qua viéc nang cao quy dinh vé phat hanh, niém yét va qué trinh c6 phan
hoa, thoai vén nha nudc tai cac doanh nghiép.

Mic du, cac quy dinh, tiéu chuan niém yét da duoc diéu chinh gilip nang
cao chat lwong cua cac ching khoan niém yét tuy nhién, quy dinh nay ciing han
ché cac doanh nghiép nho hon, c6 nhu cau von khong thé niém yét trén thi truong
giao dich tap trung. Ngoai ra, tién trinh CPH va thodi vén nha nudc tai doanh
nghiép van con cham trong khi day 1a mot ngudn cung hang hda chat lwong cho
thi truong Do d6, dé thuc hién giai phap nay, can cé chinh sach khuyén khich cac
doanh nghiép, tong cong ty Ion niém yét chizng khoén trén thi trudng giao dich c6
t6 chie, dé nang cao chat lwong hang hoa trén TTCK thong qua cac quy dinh chat
ché& vé von va hoat dong kinh doanh caa doanh nghiép khi niém yét chang khoan.
Cu thé: Quy dinh chit ch& cac chi tiéu mang tinh khach quan nhu doanh thu, loi
nhuan, quy md von hda thi truong cia doanh nghiép niém yét va sé luong co
phiéu niém yét t6i thiéu ...

Thr tu & phét trién cac cong cu tai chinh mai nhu san pham phai sinh, cac
san pham tréai phiéu lién két, giam thiéu rai ro; hoic da dang héa loai hinh quy dau
tu (ngoai nhitng quy dau tu truyén thong nhu c6 phiéu, trai phiéu, hdn hop...)
nham dap tng nhu cau da dang cta nha dau tu. Tuy nhién, quéa trinh xay dung
TTCK phéi sinh ciing can phai c6 nhitng bién phéap than trong vi thi truong cong
cu phéi sinh cung c4p nhitng san pham phong vé rii ro, nhung chinh ban than thi
truong ndy ciing tiém an nhiéu rai ro nhu: Rui ro vé gia, rai ro v& ng, rai ro phéap
luat hay rui ro hé théng... trong d6 rui ro v no 1a dang dugc quan tdm nhat, vi
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néu v& no gia tri 1on cd thé dan dén rui ro hé théng. Do vy, trong qua trinh xay
dung va t6 chic thi trudng, can chi trong hoan chinh ha ting co sé, ning luc cua
cac trung gian trén thi truong (nhu s& giao dich, trung tdm thanh todn bu trir va
cong ty chimg khoan). Hon nita, viéc phét trién cac mé hinh quy dau tu méi, da
dang hoa san pham cho cac nha dau tu lya chon can chi trong cac vain dé nhu xay
dung dinh huéng cho cong ty quan Iy quy va céc to chtic cung cap dich vy tham
gia vao viéc xay dung cac san pham dau tu, tiép tuc c6 céc chinh sach thu hat vén
dau tu vao quy théng qua co ché thué va quan 1y dau tu. Bén canh do, thuc hién
viéc da dang hda hé théng quy dé cé thé dap ttng moi nhu cau cua nha dau tu, theo
d6, ngoai nhitng quy dau tu truyén théng nhu c¢o phiéu, trai phiéu, hdn hop, thi
nén cho phép hoac khuyén khich thanh 1ap mét sé loai hinh quy méi, phu hop véi
nhu cau cua nguoi dan. Phé cap kién thic vé hinh thic dau tu quy dén cac nha
dau tu, cho phép da dang hda kénh phan phdi va gioi thiéu san pham quy dau tu,
thay vi chi qua cong ty chiang khoan.

Tha nim xac dinh va lya chon 14i suat tai cap vén lam 14i suat chinh séach
dé dinh hudng cho viée diéu hanh chinh sach tién té Viét Nam, dong thoi tao tién
dé cho viéc hudng dén ap dung khudn kho lam phat muyc tiéu & Viét Nam trong
trung va dai han.

Xét trong béi canh TTTT cua Viét Nam hién nay, khi nghiép vu thi truong
ma& con chua thyc su phét trién, 13i suat tai cip von nén dugc lya chon 1am 14i suat
chinh sach dé dinh huéng CSTT cua NHNN, véi vu diém nhu thoa mén duoc cac
y&u cau la I4i suat cho vay cudi cung cia NHNN; thay ddi mac 13i suat s& co tac
dong quyét dinh dén viéc dua tién vao hoic rat tién ra khoi luu thong, khi NHNN
dinh huéng thyuc hién CSTT that chat hay néi long; Tuy nhién, theo kinh nghiém
quéc té, moi trudng kinh té vi mé on dinh 1a diéu kién hd tro tét cho viéc st dung
|4i suat tai cap von 1am cong cu chinh diéu hanh TTTT (Thai Lan, Ba Lan, Hung-
ga-ri va mot sé nudc chau Au khéc...). Do d6, dé ap dung cdng cu lai suat tai cap
von, Viét Nam can 6n dinh kinh té vi mé va kién tri theo lam phéat muc tiéu trong
trung va dai han.

Ngoai ra, can phai giam dan cac bién phap hanh chinh trong diéu tiét l4i
suat, g& bo dan tran 14i suat theo 16 trinh nham dam bao 14i suat phan anh dtng
cung cau caa TTTT va thi truong vén. Pong thoi, trong dai han, can tiép tuc day
manh qua trinh tu do hoéa lai suat, nham dam bao chitic nang dinh huéng nguon
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vdn cua thi trudng théng qua 14i suat. Cung vai viéc lya chon 14i suat tai cap von
lam 14i suat chinh sach, tran I4i suat can dugc timg budc g bé nham thiép 1ap lai
duong cong l4i suat binh thuong, s dung cdng cu 14i suat ngan han dé phat di tin
hiéu chinh sach dén thi truong.

Mt khéac, dé giam thiéu rai ro trong viéc tu do hda I&i suat, g& bo tran I4i
suat huy dong va cho vay, can dam bao duoc cac diéu kién nhu bo tran i suat
phai gan véi viéc diéu hanh 1ai suat tai cAp von dé tao sy linh hoat va ting tinh
dinh hudng ctaa CSTT ddi véi céc i suat thi truong, ddng thoi qua trinh tai co
cau hé thong ngan hang va giai quyét ng xau nham lanh manh héa cac TCTD
trong hé théng va tao niém tin cho thi trudng; song song véi né 1 nang cao ning
luc gidm sat TTTT va hé théng ngan hang trén co sé huéng dén ap dung céc chuan
muc qubc té vé thanh tra giam sét cac dinh ché hoat dong trén thi truong.

Cudi cuing 1a can thiét thanh 1ap thi trudng mua ban no thi cap véi sy tham
gia clia cac nha dau tu trong va ngoai nudc, nham day nhanh téc do xur Iy no xau
d3 mua ciing nhu tao 16i ra cho thi truong no so cap véi VAMC.

Giai phap nay vira gilp giai quyét nhitng kho khan trén TTTT - tin dung,
vira tao tinh lién thong gitra thi truong nay véi thi truong BPS va TTCK. Tuy
nhién, dé thiét 1ap thanh cdng thi trudng mua bén no tha cap can trién khai cac
bién phap giai quyét mot s6 van dé vudng mac nhu xay dung hanh lang phap ly
chit ché tao diéu kién hoat dong cho thi trudng mua ban ng thir cap bao gom cac
quy dinh vé van dé so hitu tai san, thu tuc xir ly tai san bao dam, co ché thi hanh
an theo hudng don gian hoa, xay dyng quy trinh, phuong phap dinh gia ng, tai
san, cho phép VAMC dinh gia no xau theo gié thi truong nhung sé& thuong luong
phan 1i 16 véi cac TCTD, quy dinh vé& cac cong ty tu van dinh gia tai san hay
cong ty kiém toan tham gia dinh gia phai la cong ty hoat dong doc lap. Ngoai ra,
can giai quyét cac kho khin vuéng mac trong xu ly no, tai san dam bao bang cac
bién phap nhu phan loai no Xxau mua duoc tir cac TCTD thanh hai nhém can ctr
theo kha ning hdi phuc cua cac doanh nghiép, phat hanh trai phiéu cin ctr theo
mtrc d6 rui ro cia khoan no ciing nhu gia tri thuc cua tai san dam bao.
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