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PHÁT TRIỂN ĐỒNG BỘ THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH 

 1. Khái quát chung  

Vấn đề phát triển đồng bộ và vận hành thông suốt các loại thị trường đã 

được Đảng chú trọng từ những năm đầu của thời kỳ đổi mới, thể hiện qua các 

Nghị quyết, Văn kiện Đại hội đại biểu toàn quốc của Đảng và trong các chiến lược 

ngành, lĩnh vực có liên quan. Theo đó, tiếp tục khẳng định vai trò của việc phát 

triển đồng bộ, hoàn chỉnh và ngày càng hiện đại các loại thị trường, trong đó phát 

triển thị trường tài chính (TTTC) với cơ cấu hoàn chỉnh, phạm vi hoạt động mở 

rộng, vận hành an toàn và đảm bảo việc giám sát hiệu quả. Trong những năm gần 

đây, TTTC bao gồm thị trường tiền tệ (TTTT)- tín dụng, chứng khoán và bảo hiểm 

phát triển tương đối ổn định. Đối với TTTT - tín dụng, các mức lãi suất chủ đạo 

được giữ ổn định, lãi suất huy động và cho vay có xu hướng giảm đã có tác động 

tích cực đến kinh tế vĩ mô. Thị trường chứng khoán (TTCK) phục hồi trở lại trong 

năm 2013 - 2014 sau giai đoạn suy giảm 2010-2012, đến nay, thị trưởng chứng 

khoán hoạt động tương đối ổn định, chỉ số Vn-Index năm 2019 đạt 960,99 điểm, 

tăng trưởng 7,67% so với năm 2018, thị trường trái phiếu đạt được nhiều thành 

công với khối lượng trúng thầu năm sau cao hơn năm trước. Thị trường bảo hiểm 

cũng phát triển tương đối ổn định trên các khía cạnh tổng doanh thu phí bảo hiểm, 

tổng số tiền thực bồi thường và tổng số tiền đầu tư trở lại nền kinh tế. Tuy nhiên, 

việc phát triển đồng bộ các loại TTTC đặt ra nhiều vấn đề khác nhau, đòi hỏi nhà 

điều hành chính sách cần có những biện pháp phù hợp. 

Trên thực tế, TTCK thiếu nguồn cung sản phẩm chất lượng, về phía cầu 

TTCK yếu, cơ cấu nhà đầu tư trong thu hút thêm nguồn vốn vào thị trường thiếu 

đa dạng, chưa có sự tham gia của nhà đầu tư nước ngoài, các tổ chức nhà nước 

như quỹ bảo hiểm xã hội (BHXH), Tổng công ty đầu tư và kinh doanh vốn nhà 

nước (SCIC), Công ty mua bán nợ và tài sản tồn đọng (DATC) và các doanh 

nghiệp bảo hiểm, về phía cung TTCK, hoạt động sản xuất - kinh doanh, chất lượng 

quản trị công ty, tỷ lệ sở hữu nước ngoài, tính thanh khoản của các doanh nghiệp 

lớn thường tốt hơn so với mặt bằng chung của các công ty niêm yết. Đến cuối 

năm 2019, TTCK Việt Nam có khoảng hơn 800 doanh nghiệp niêm yết trên sàn 

giao dịch chứng khoán nhưng hầu hết là các doanh nghiệp nhỏ, nên quy mô vốn 

hóa toàn TTCK thấp hơn so với hầu hết các nước trong khu vực. Hơn nữa, nhiều 

mã chứng khoán niêm yết trên sàn hầu hết là các doanh nghiệp nhà nước cổ phần 
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hóa một phần, chất lượng quản lý chưa có nhiều thay đổi. Từ đó gây ra thiếu 

nguồn cung có chất lượng, về phía cầu TTCK, nguồn vốn chủ yếu trên thị trường 

trái phiếu đến từ các ngân hàng thương mại (năm 2019 trái phiếu do ngân hàng 

thương mại phát hành chiếm khoảng 82%)1, chưa có các định chế tài chính khác 

tham gia đầu tư dài hạn trên thị trường, nên không đảm bảo tính bền vững. Bên 

cạnh đó, trên thị trường cổ phiếu, nguồn vốn chủ yếu từ nhóm nhà đầu tư cá nhân 

nhưng không được quản lý chuyên nghiệp, do đó, dễ bị tác động bởi tâm lý, tin 

đồn hay hoạt động của khối nhà đầu tư ngoại. Ngoài ra, nhóm nhà đầu tư có tiềm 

năng như nhà đầu tư nước ngoài, các tổ chức nhà nước (quỹ BHXH, SCIC, 

DATC) và các doanh nghiệp bảo hiểm lại chưa được khai thác triệt để nhằm tăng 

cầu đầu tư cho thị trường. Riêng đối với quỹ BHXH và doanh nghiệp bảo hiểm, 

việc đa dạng hóa đầu tư sẽ giúp bảo toàn và tăng trưởng đối với quỹ BHXH cũng 

như tăng hiệu quả đầu tư của các doanh nghiệp bảo hiểm. 

Mặt khác, trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) chưa được chú trọng phát triển, 

đồng thời chưa có chính sách cho phép các tổ chức tài chính quốc tế mà Việt Nam 

là thành viên như Ngân hàng phát triển Châu Á (ADB), Ngân hàng thế giới (WB) 

(thông qua công ty tài chính quốc tế (IFC)) phát hành trái phiếu bằng đồng nội tệ 

tại Việt Nam. 

Với vai trò là kênh huy động vốn trung và dài hạn cho nền kinh tế, tỷ lệ 

giữa TPCP và TPDN thường không chênh lệch quá nhiều tại các quốc gia có 

TTTC tương đối phát triển. Trong khi đó, tại Việt Nam, mặc dù thị trường trái 

phiếu Việt Nam đã phát triển khá nhanh so với các nước châu Á với tổng dư nợ 

thị trường trái phiếu năm 201 đạt 25,1% GDP, nhưng chưa thực sự bền vững do 

TPCP chi phối toàn bộ thị trường (chiếm 63,6% tổng dư nợ thị trường trái phiếu) 

và khoảng cách giữa phân khúc TPCP và TPDN là khá lớn2. Thêm vào đó, thị 

trường TPDN của Việt Nam còn quá nhỏ, chưa phát triển trong khi đây là kênh 

dẫn vốn cho doanh nghiệp và giúp doanh nghiệp hạn chế sự phụ thuộc quá nhiều 

vào nguồn vốn tín dụng ngân hàng. Ngoài ra, trái phiếu quốc tế phát hành bằng 

đồng nội tệ do các tổ chức quốc tế như ADB), WB (qua IFC) là một nguồn vốn 

tiềm năng được dùng để đầu tư cho các doanh nghiệp, dự án phát triển kinh tế, 

HTCS và còn hỗ trợ xây dựng thị trường vốn của quốc gia đó. 

                                                 
1 Báo cáo Hội nghị tổng kết công tác tài chính 2019, Bộ Tài chính 
2 Báo cáo của Bộ Tài chính tổng kết 10 năm hoạt động và phát triển của thị trường trái phiếu chính phủ 

(2009-2019) 
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Ngoài ra, các công cụ tài chính mới như sản phẩm phái sinh, các sản phẩm 

trái phiếu liên kết, giảm thiểu rủi ro; đa dạng hóa loại hình quỹ đầu tư (ngoài 

những quỹ đầu tư truyền thống như cổ phiếu, trái phiếu, hỗn hợp...) chưa được 

phát triển đầy đủ và đa dạng. 

Quyết định số 366/2014/QĐ-TTg về phê duyệt Đề án xây dựng TTCK phái 

sinh Việt Nam đã được Thủ tướng Chính phủ thông qua là cơ sở cho quá trình 

hình thành một TTCK phái sinh ở Việt Nam. Công cụ phái sinh là một sản phẩm 

tất yếu trong quá trình phát triển ngày một sâu rộng và đa dạng của TTTC, cho 

thấy tính năng nổi bật trong việc phòng ngừa rủi ro, đáp ứng nhu cầu và lợi ích 

của nhiều đối tượng tham gia trên thị trường. Bên cạnh công cụ phái sinh, quỹ 

mở, quỹ hoán đổi danh mục ETF3, thì mô hình quỹ hưu trí bổ sung có thể đem lại 

nguồn vốn mới, hỗ trợ tăng cung cho TTCK. Tuy nhiên, việc phát triển các công 

cụ tài chính này vẫn đang trong giai đoạn đầu triển khai nên chưa thấy được hiệu 

quả. 

Thêm vào đó, đối với TTTT ngân hàng, lãi suất chính sách hiện chưa đem 

lại hiệu quả điều hành. Trong khi đó, nhiều biện pháp hành chính vẫn được thực 

hiện trong điều hành lãi suất, trần lãi suất vẫn được áp dụng khiến lãi suất có thể 

phản ánh không đúng cung cầu của TTTT và thị trường vốn.      

Cơ chế điều hành lãi suất cơ bản của NHNN và các lãi suất chủ đạo khác ở 

Việt Nam (lãi suất tái chiết khấu, lãi suất liên ngân hàng) ít tác động đến lãi suất 

thị trường và chưa thực sự đóng vai trò định hướng thị trường. Theo đó, lãi suất 

cơ bản được xác định chủ yếu dựa trên bình quân lãi suất kinh doanh của các 

NHTM, chưa bao gồm toàn bộ ngân hàng trong hệ thống. Tính định hướng thị 

trường của lãi suất cơ bản hầu như rất yếu, khiến lãi suất kinh doanh của các tổ 

chức tín dụng (TCTD) thoát ly dần với lãi suất cơ bản và lãi suất tái chiết khấu 

tuy là lãi suất cho vay cuối cùng của NHNN đối với NHTM xuất phát từ nhu cầu 

về vốn của các NHTM, nhưng chỉ thực hiện được khi NHTM chiết khấu các hối 

phiếu, chứng từ có giá. Tương tự, lãi suất trên thị trường liên ngân hàng, mặc dù 

được xác định theo quan hệ cung cầu về vốn nhưng là cung cầu giữa các ngân 

hàng trên thị trường, không phải là lãi suất cho vay cuối cùng của NHNN và 

NHTM. Do đó, cả hai lãi suất này không có tác động trực tiếp đến việc đưa vốn 

                                                 
3 Exchange Traded Fund, chứng chỉ quỹ ETF, danh mục ETF hay quỹ hoán đổi danh mục là một nhóm cổ 

phiếu mà thương nhân  có thể mua hoặc bán trên sở giao dịch thông qua một công ty môi giới 
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hoặc rút vốn ra khỏi lưu thông qua kênh tín dụng, nên không định hướng được 

chính sách tiền tệ nới lỏng hay thắt chặt trong từng giai đoạn. Do vậy, lãi suất tái 

chiết khấu chưa thể đóng vai trò chủ đạo. 

Ngoài ra, điều hành lãi suất vẫn được thực hiện bằng các biện pháp hành 

chính, áp dụng trần lãi suất, dẫn đến lãi suất có thể phản ánh không đúng cung cầu 

của TTTT và thị trường vốn. Việc duy trì trần lãi suất huy động và cho vay một 

mặt làm giảm hiệu quả điều hành lãi suất của NHNN trong quá trình tự do hóa lãi 

suất, mặt khác, bóp méo sự vận hành của TTTT khi các nguyên lý của thị trường 

không được áp dụng, gây trở ngại cho công việc giám sát cũng như tạo ra nhiều 

rủi ro đạo đức trong khu vực ngân hàng. Ngoài ra, sự cạnh tranh huy động vốn 

giữa các ngân hàng lớn và ngân hàng nhỏ bằng lãi suất là một tất yếu khách quan 

trong nền kinh tế thị trường nhằm đảm bảo thanh khoản ngân hàng. Các nghiên 

cứu trên thế giới cho rằng, sự ràng buộc về lãi suất sẽ làm giảm cơ hội tiếp cận 

vốn của những ngân hàng, TCTD tiếp cận thị trường mới trong khi chính họ có 

thể tạo ra năng suất lao động và giá trị tốt hơn cho xã hội so với những đối tượng 

tham gia thị trường cũ. 

Năm là, tốc độ xử lý nợ xấu còn chậm, đồng thời thiếu đầu ra cho thị trường 

nợ sơ cấp của công ty trách nhiệm hữu hạn một thành viên Quản lý tài sản của các 

tổ chức tín dụng Việt Nam (VAMC). Đẩy nhanh tốc độ xử lý nợ xấu sẽ hỗ trợ 

khơi thông cho thị trường bất động sản và TTCK theo kinh nghiệm một số nước 

như Hàn Quốc, Nhật Bản, Hung-ga-ri..., đồng thời, việc thành lập thị trường mua 

bán nợ thứ cấp sẽ tạo lối ra cho thị trường nợ sơ cấp, giúp các TCTD thấy được 

triển vọng trong xử lý đầu ra các khoản nợ đã bán cho VAMC và giảm được áp 

lực phải nhận lại khoản nợ xấu sau 5 năm bán, do đó, giúp đẩy nhanh tiến độ bán 

nợ của các TCTD đối với VAMC.  

 2. Một số đề xuất 

Nhằm thúc đẩy sự phát triển đồng bộ và hiệu quả thị trường tài chính, cần 

thiết phải xem xét các yếu tố  như: 

Thứ nhất, tăng cầu TTCK, thu hút thêm nguồn vốn vào thị trường bằng 

cách đa dạng hóa nhà đầu tư (nhà đầu tư nước ngoài, các tổ chức nhà nước như 

quỹ BHXH, SCIC, DATC và các doanh nghiệp bảo hiểm). Điều này một mặt giúp 

nâng cao hiệu quả đầu tư, mặt khác đảm bảo sự vận hành thông suốt và đồng bộ 

trên các thị trường (TTCK, TTTT - tín dụng và thị trường bảo hiểm). Tuy nhiên, 
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đối với nhà đầu tư nước ngoài, việc nâng tỷ lệ sở hữu ở các công ty niêm yết cũng 

mang lại rủi ro là mất quyền kiểm soát doanh nghiệp. Do đó, các biện pháp quản 

lý thận trọng nên đồng thời được xem xét đó là cho phép nới lỏng tỷ lệ sở hữu của 

nhà đầu tư nước ngoài đối với cổ phiếu không có quyền biểu quyết; mặt khác việc 

tăng tỷ lệ tham gia của nhà đầu tư nước ngoài tại công ty niêm yết phải có sự đồng 

ý của các cổ đông trong nước với tỷ lệ chi phối. Những hạn chế này nhằm đảm 

bảo sự kiếm soát đối với doanh nghiệp nội địa, đặc biệt với những ngành có tầm 

quan trọng chiến lược với lợi ích quốc gia. 

Đối với các tổ chức nhà nước (quỹ BHXH, SCIC, DATC) cần xây dựng cơ 

chế khuyến khích đầu tư của quỹ BHXH vào các tài sản tài chính theo hướng 

trước mắt chỉ tập trung vào TPCP và trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) có bảo lãnh, 

đồng thời có lộ trình cho phép đầu tư vào cổ phiếu có chất lượng nhưng vẫn khống 

chế hạn mức nhằm đảm bảo an toàn vốn. 

Thứ hai, cần thiết thúc đẩy thị trường TPDN phát triển nhằm cân bằng cấu 

trúc thị trường trái phiếu, đồng thời nghiên cứu việc cho phép các tổ chức tài chính 

quốc tế mà Việt Nam là thành viên như ADB, WB (thông qua IFC) phát hành trái 

phiếu bằng đồng nội tệ tại Việt Nam. 

Đối với phát triển thị trường TPDN phải minh bạch hóa thông tin về doanh 

nghiệp, các đợt phát hành, cách thức sử dụng vốn huy động thông qua một hệ 

thống thông tin trái phiếu. Để thực hiện yêu cầu này, đòi hỏi trên thị trường phải 

có những công ty định mức tín nhiệm (CRA) độc lập nhằm đánh giá, phân loại 

các doanh nghiệp dựa trên các tiêu chí riêng hoặc tiêu chuẩn quốc tế, từ đó sẽ 

khuyến khích nhà đầu tư tham gia vào thị trường TPDN. Mặt khác việc đa dạng 

hóa nguồn cung sản phẩm trên thị trường, các doanh nghiệp nhằm thúc đẩy nghiên 

cứu phát triển thêm các loại chúng khoán có đảm bảo như chứng khoán hóa nợ 

vay BĐS (MBS), chứng khoán đảm bảo bằng tài sản (ABS)... Ngoài ra, các sản 

phẩm trái phiếu theo chỉ số lạm phát hay giá vàng cũng cần được quan tâm xem 

xét nhằm đảm bảo giá trị trái phiếu ổn định, thu hút nhà đầu tư. Trên thực tế, thúc 

đẩy sự phát triển của các nhà tạo lập thị trường nhằm tăng thanh khoản cho thị 

trường thứ cấp. Điều này có thể thực hiện được bằng cách cung cấp một số ưu 

đãi, khuyến khích các nhà tạo lập thị trường như NHTM, doanh nghiệp bảo hiểm 

hay công ty chứng khoán thực hiện chức năng này. 
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Đối với trái phiếu quốc tế bằng đồng nội tệ do các tổ chức quốc tế như 

ADB, WB (qua IFC): Nhu cầu về vốn cho dự án phát triển kinh tế, hạ tầng cơ sở 

và phát triển thị trường vốn đã khiến các nước đang phát triển có xu hướng quan 

tâm nhiều hơn đến kênh huy động vốn qua kênh trái phiếu bằng nội tệ do các tổ 

chức quốc tế phát hành. Đối với Việt Nam, IFC (WB) đang có dự định phát hành 

trái phiếu bằng đồng nội tệ tại Việt Nam, tuy nhiên, cần sự hỗ trợ thêm từ phía 

Chính phủ Việt Nam trong việc mở ra cơ chế cho phép các định chế đầu tư tài 

chính có uy tín nước ngoài phát hành trái phiếu bằng đồng nội tệ. Điều này không 

chỉ góp phần tăng tính thanh khoản, mà còn hỗ trợ thị trường trái phiếu Việt Nam 

phát triển theo chiều sâu, tăng cường thu hút nhà đầu tư nước ngoài. 

Thứ ba là tăng cường thêm nguồn cung sản phẩm chất lượng trên thị trường 

thông qua việc nâng cao quy định về phát hành, niêm yết và quá trình cổ phần 

hóa, thoái vốn nhà nước tại các doanh nghiệp. 

Mặc dù, các quy định, tiêu chuẩn niêm yết đã được điều chỉnh giúp nâng 

cao chất lượng của các chứng khoán niêm yết tuy nhiên, quy định này cũng hạn 

chế các doanh nghiệp nhỏ hơn, có nhu cầu vốn không thể niêm yết trên thị trường 

giao dịch tập trung. Ngoài ra, tiến trình CPH và thoái vốn nhà nước tại doanh 

nghiệp vẫn còn chậm trong khi đây là một nguồn cung hàng hóa chất lượng cho 

thị trường Do đó, để thực hiện giải pháp này, cần có chính sách khuyến khích các 

doanh nghiệp, tổng công ty lớn niêm yết chứng khoán trên thị trường giao dịch có 

tổ chức, để nâng cao chất lượng hàng hóa trên TTCK thông qua các quy định chặt 

chẽ về vốn và hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp khi niêm yết chứng khoán. 

Cụ thể: Quy định chặt chẽ các chỉ tiêu mang tính khách quan như doanh thu, lợi 

nhuận, quy mô vốn hóa thị trường của doanh nghiệp niêm yết và số lượng cổ 

phiếu niêm yết tối thiểu ... 

Thứ tư là phát triển các công cụ tài chính mới như sản phẩm phái sinh, các 

sản phẩm trái phiếu liên kết, giảm thiểu rủi ro; hoặc đa dạng hóa loại hình quỹ đầu 

tư (ngoài những quỹ đầu tư truyền thống như cổ phiếu, trái phiếu, hỗn hợp...) 

nhằm đáp ứng nhu cầu đa dạng của nhà đầu tư. Tuy nhiên, quá trình xây dựng 

TTCK phái sinh cũng cần phải có những biện pháp thận trọng vì thị trường công 

cụ phái sinh cung cấp những sản phẩm phòng vệ rủi ro, nhưng chính bản thân thị 

trường này cũng tiềm ẩn nhiều rủi ro như: Rủi ro về giá, rủi ro vỡ nợ, rủi ro pháp 

luật hay rủi ro hệ thống... trong đó rủi ro vỡ nợ là đáng được quan tâm nhất, vì 
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nếu vỡ nợ giá trị lớn có thể dẫn đến rủi ro hệ thống. Do vậy, trong quá trình xây 

dựng và tổ chức thị trường, cần chú trọng hoàn chỉnh hạ tầng cơ sở, năng lực của 

các trung gian trên thị trường (như sở giao dịch, trung tâm thanh toán bù trừ và 

công ty chứng khoán). Hơn nữa, việc phát triển các mô hình quỹ đầu tư mới, đa 

dạng hóa sản phẩm cho các nhà đầu tư lựa chọn cần chú trọng các vấn đề như xây 

dựng định hướng cho công ty quản lý quỹ và các tổ chức cung cấp dịch vụ tham 

gia vào việc xây dựng các sản phẩm đầu tư, tiếp tục có các chính sách thu hút vốn 

đầu tư vào quỹ thông qua cơ chế thuế và quản lý đầu tư. Bên cạnh đó, thực hiện 

việc đa dạng hóa hệ thống quỹ để có thể đáp ứng mọi nhu cầu của nhà đầu tư, theo 

đó, ngoài những quỹ đầu tư truyền thống như cổ phiếu, trái phiếu, hỗn hợp, thì 

nên cho phép hoặc khuyến khích thành lập một số loại hình quỹ mới, phù hợp với 

nhu cầu của người dân. Phổ cập kiến thức về hình thức đầu tư quỹ đến các nhà 

đầu tư, cho phép đa dạng hóa kênh phân phối và giới thiệu sản phẩm quỹ đầu tư, 

thay vì chỉ qua công ty chứng khoán.  

Thứ năm xác định và lựa chọn lãi suất tái cấp vốn làm lãi suất chính sách 

để định hướng cho việc điều hành chính sách tiền tệ Việt Nam, đồng thời tạo tiền 

đề cho việc hướng đến áp dụng khuôn khổ lạm phát mục tiêu  ở Việt Nam trong 

trung và dài hạn. 

Xét trong bối cảnh TTTT của Việt Nam hiện nay, khi nghiệp vụ thị trường 

mở còn chưa thực sự phát triển, lãi suất tái cấp vốn nên được lựa chọn làm lãi suất 

chính sách để định hướng CSTT của NHNN, với ưu điểm như thỏa mãn được các 

yêu cầu là lãi suất cho vay cuối cùng của NHNN; thay đổi mức lãi suất sẽ có tác 

động quyết định đến việc đưa tiền vào hoặc rút tiền ra khỏi lưu thông, khi NHNN 

định hướng thực hiện CSTT thắt chặt hay nới lỏng; Tuy nhiên, theo kinh nghiệm 

quốc tế, môi trường kinh tế vĩ mô ổn định là điều kiện hỗ trợ tốt cho việc sử dụng 

lãi suất tái cấp vốn làm công cụ chính điều hành TTTT (Thái Lan, Ba Lan, Hung-

ga-ri và một số nước châu Âu khác...). Do đó, để áp dụng công cụ lãi suất tái cấp 

vốn, Việt Nam cần ổn định kinh tế vĩ mô và kiên trì theo lạm phát mục tiêu trong 

trung và dài hạn. 

Ngoài ra, cần phải giảm dần các biện pháp hành chính trong điều tiết lãi 

suất, gỡ bỏ dần trần lãi suất theo lộ trình nhằm đảm bảo lãi suất phản ánh đúng 

cung cầu của TTTT và thị trường vốn. Đồng thời, trong dài hạn, cần tiếp tục đẩy 

mạnh quá trình tự do hóa lãi suất, nhằm đảm bảo chức năng định hướng nguồn 
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vốn của thị trường thông qua lãi suất. Cùng với việc lựa chọn lãi suất tái cấp vốn 

làm lãi suất chính sách, trần lãi suất cần được từng bước gỡ bỏ nhằm thiếp lập lại 

đường cong lãi suất bình thường, sử dụng công cụ lãi suất ngắn hạn để phát đi tín 

hiệu chính sách đến thị trường. 

Mặt khác, để giảm thiểu rủi ro trong việc tự do hóa lãi suất, gỡ bỏ trần lãi 

suất huy động và cho vay, cần đảm bảo được các điều kiện như bỏ trần lãi suất 

phải gắn với việc điều hành lãi suất tái cấp vốn để tạo sự linh hoạt và tăng tính 

định hướng của CSTT đối với các lãi suất thị trường, đồng thời quá trình tái cơ 

cấu hệ thống ngân hàng và giải quyết nợ xấu nhằm lành mạnh hóa các TCTD 

trong hệ thống và tạo niềm tin cho thị trường; song song với nó là nâng cao năng 

lực giám sát TTTT và hệ thống ngân hàng trên cơ sở hướng đến áp dụng các chuẩn 

mực quốc tế về thanh tra giám sát các định chế hoạt động trên thị trường. 

Cuối cùng là cần thiết thành lập thị trường mua bán nợ thứ cấp với sự tham 

gia của các nhà đầu tư trong và ngoài nước, nhằm đẩy nhanh tốc độ xử lý nợ xấu 

đã mua cũng như tạo lối ra cho thị trường nợ sơ cấp với VAMC. 

Giải pháp này vừa giúp giải quyết những khó khăn trên TTTT - tín dụng, 

vừa tạo tính liên thông giữa thị trường này với thị trường BĐS và TTCK. Tuy 

nhiên, để thiết lập thành công thị trường mua bán nợ thứ cấp cần triển khai các 

biện pháp giải quyết một số vấn đề vướng mắc như xây dựng hành lang pháp lý 

chặt chẽ tạo điều kiện hoạt động cho thị trường mua bán nợ thứ cấp bao gồm các 

quy định về vấn đề sở hữu tài sản, thủ tục xử lý tài sản bảo đảm, cơ chế thi hành 

án theo hướng đơn giản hóa, xây dựng quy trình, phương pháp định giá nợ, tài 

sản, cho phép VAMC định giá nợ xấu theo giá thị trường nhưng sẽ thương lượng 

phần lãi lỗ với các TCTD, quy định về  các công ty tư vấn định giá tài sản hay 

công ty kiểm toán tham gia định giá phải là công ty hoạt động độc lập. Ngoài ra, 

cần giải quyết các khó khăn vướng mắc trong xử lý nợ, tài sản đảm bảo bằng các 

biện pháp như phân loại nợ xấu mua được từ các TCTD thành hai nhóm căn cứ 

theo khả năng hồi phục của các doanh nghiệp, phát hành trái phiếu căn cứ theo 

mức độ rủi ro của khoản nợ cũng như giá trị thực của tài sản đảm bảo.  
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