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uy diu tr chitng khodn (QPTCK) Ia mdt trong nhitng dinh
ch€ i chinh déng vai trd quan trong ddi vai s phat trién clia
thi truing chitng khodn (TTCK). Pay Ia hinh thitc diu ut tp
thé thdng qua vigc huy dong, tap hop nhiéu ngudn von nhd
thinh mdt ngudn vén 16n, ddng thasi viee diu tur duge thyte hién
mdt cdch chuyén nghiép, c6 muyc dich rd rang. C6 thé néi vai
trd chit yéu ctia QPTCK chinh Ia chi&c ciu ndi gitta nhitng nha
dAu tr c4 thé véi TTCK, tao ra mdt cong cu ddu tr méi cho
cong chiing diu tw va thic diy TTCK phat trién.

) Trong bdi cinh TTCKVN ¢6 quy md cdn qué nhd vi con
kém phit trién, nhitng hoat ddng clia TTCK vAn con kha méi
mé d6i véi dai b phan cong chiing déu trthi sy hinh thanh céc
QBTCK & VN 12 hét stic ciin thiét. Chinh vi vay, trong Chién
luge phat trién TTCKVN dén nim 2010, Chinh phii da dinh
huéng: “M3 rong va phat trién cic loai hinh QPTCK, tao diéu
kién cho cdc nha diu tr nhd, cdc nha diu tu cd nhin tham gia
vao TTCK thdng qua gép von vio cdc quy dau w”. BE gép
phén Iam rd hon hudng phat trién clia loai hinh QPTCK 8 VN,
trong bai viét nay, tdc gid s& tip trung trinh bay hai ndi dung
chinh: (i) L9 trinh phét trién QPTCK & VN; va (ii) d& xudt mot
s6 gidi phap nhiim phat trién QPTCK & VN.

1. L trinh phét trién QDTCK & VN

Trong diéu kién TTCKVN cdn sd khai va kém phat trién
nhw hién nay, khi ma cdng chiing diu tw'con kha xa la véi viéc
déu it chiing khodin néi chung va du t'thdng qua QPTCK néi
riéng thi chiing ta chua thé 4p dung tdt ¢4 cic md hinh QPTCK
nhut cac nude phét trién ma cin phéi c6 nhiing bude di phit hgp
véi dinh hung pht trién cia TTCKVN. Cin cif vao thy trang
hoat dong clia cdc QPTCK & VN hién nay va dinh hung phat
rién TTCKVN dén nam 2010, thc gid dé xuat 16 trinh phét
trién QPTCK & VN dén niim 2010 gdm hai giai doan nhu'sau:

1.1. Giai dogn 1 (tit nay dén ném 2006)

Trong giai doan nity, TTCKVN van cdn hoat dong theo
m6 hinh hai Trung tim giao dich chiing khodn & TP. HCM va
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o Phat trién quy déu ti
clumg khodn trd thanh
mit dinh ché
tai chinh quan trong
rén thi tmiong
chifug khoan Viet Nam

Thac si NGUYEN MIEN TUAN

TP. Ha Noi. TTCKVN trong giai doan nay van chua thét su
phat trién: quy md chia thi truding cdn nhd, hang héa trén thi
truding chua thit sy phong phd, tong gi tri thi truding 8 phiéu
chi chi€m khoéng 3-5% GDP, hé théng phép 1y dang trong giai
doan hoan thién, cdc dinh ch& tai chinh trung gian chua nhiéu,
céc t8 chtie dAu ' vin con thigu kinh nghiém... Trong giai doan
ndty, QPTCK v céc t6 chic ¢6 lién quan (cong ty quan 1y quy,
ngin hang gidm sat, ddi wong ngudi diu tr ) s& phit trién &
miic do nhu sau:

- V& céc loai hinh QPTCK: QPTCK trong giai doan nay
¢6 thé 8 chiic theo ¢4 hai md hinh quy dau tr dang cong ty va
quy d4u tr dang hop ddng. Tuy nhién, dit theo md hinh nao thi
quy dAu tr'trong giai doan nay nén Ia quy déng nhim tao thuan
I cho hoat ddng ctia cdng ty quén Iy quy, ddm bio ngudn von
6n dinh cho hoat dong du tf cia quy cling nhw ddm bio hoat
dong 8n dinh ctia TTCKVN. Ciin c(f theo muc tiéu du tuf, ¢6
thé thanh Iap cic quy du tr ¢d phi€u, quy diu tr tréi phi€u va
6 thé th diém thanh 1ap quy diu tr theo chi s6, quy déu armao
hiém,

- V& quy md von ctia QPTCK: Trong giai doan nay, quy
md von diéu 1¢ t&i thi€u clia cic QPTCK nén quy dinh & mic
5-10ty ddng va quy md v6n binh quan & mic 150-200 t§ ddng.
Pén cudi nim 2006, s6 lugng cdc quy dau w trong nude vao
khoang 8-10 quy véi tong gid tri tai san dat khoang 2.000 -
2.500 ty dong.

- Nhiing han ché& diu nr Trong giai doan ndy, QPTCK
phai dau t i thiéu 60% Eu san ctia quy vao céc loai chiing
khoén sau: ¢8 phi€u niém y&t va chua niém yét. cic loai trdi
phi&u chinh phi, cacQPTCK khéng dugc phép du tf vao cée
duan hoic gép von thanh Iap céc cong ty trach nhiém hiitu han.

- Cong ty quan ly quy: S& c6 tﬁ‘4—6cong ty, c6 thé 1a cong
ty trach nhiém hitu han, cong ty 8 phin hodc cong ty lién
doanh trong d6 ty 1¢ gép von clia bén nudc ngoai trong lién
doanh t&i da 12 49% vén diéu 1¢ clia cong ty. Céc cong ty quan
1y quy nén c6 su tham gia ¢8 phéin hoic 1A cdng ty con clia cic
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. ngan hang thudng mai, cong ty béo hiém.
- Ngan hang giam sat: Trong giai doan nity, ngdn hang
- gidm st chti y&u 1a cdc ngin hang thucng mai trong nu6e dude
. ¢Ap phép hoat ddng Iwu k¥, c6 cd s vat chat, ky thuat va doi
" ngii nhan sy dz'lp ing cdc yeu ciu cia UBCKNN,
T] - Ty 1 s& hitu chia ngui dau wr nude ngodi: TY 1€ G hitu
| 151 da clia ngui diu w nuidc ngndl tong giai doan ny ¢ thé

I ning 1én mic 49% von diéu I¢ cha quy

;‘ 1.2. Giai doan 2 (tit nam 2007 dén ném 2010)

Trong giai doan nay, cic hjcp dinh thudng mai song

| phuong vada phucing gitta VN va cdcnutic trén thé& gi6i da co

| hiéu lyc thi hainh d&i véi cdc dich vy ti chinh-ngéin hang, riéng
. TTCKVN da ¢6 syf phét trién nhil dinh va din tr thanh mt

. kénh huy dong vOn quan trong cho nén kinh t€, VN da c6 Lufit
| chiing khodn (dy kién s& trinh Quc hdi thong qua nim 2006)
| tao ¢d s phép Iy diy di cho syt phét trién cia TTCKVN. Bit
' dau 1rnam 2007, Trung tim giao dich ching khoin TP.HCM

s phét trién thanh S giao dich chiing khodn, thanh 1ap Trung
tAim luu ky ching khodn doc 1ap, hang héa trén thi truding s&
phong phii va da dang han, (Sng gid tri thi truding ¢6 phi€u dy
ki€n chi€m khodng 10-15% GDP, cc dinh ch€ tai chinh trung
gian s€ ngay cang 16n manh vdi sur xuél hién ctia mot s6 dinh
ch€ tai chinh trung gian mdi nhu cdng ty dinh miic tin nhiém...,
50 lugng nha dAu wr tham gia TTCK tang ding k&, cong chiing
dAu w da din trudng thanh va tich Iy duge nhiéu kinh
nghiém... N6i 16m lai, thi truting i chinh VN trong giai doan
" naty d diin hoan thién va ¢6 nhiing budc phét trién kha manh

| me, Trong giai doan nay, QDTCK va cdc 16 chic ¢6 lien quan

* (cOng ty quan Iy quy, ngiin hang gidm sat, doi tigng ngudi diu
W) s phét trién & mdc d nhu sau:

- V& cdc loai hinh QDTCK: Tiép tuc phét trién theo md
hinh QPTCK trong giai doan 1, ddng thdsi cho phép thanh lp
cdc quy ddu wr dang md (hay con gm la cdc quy wong
h&-mutual fund) d& phit hgp véi xu th€ phat rién quy diu ur
trén thé gi6i, dong thdf (go thun 16 hon cho cong chiing dau ur
trong viéc gép vén va rat von. Khuy&n khich phat trién {ozu
hinh quy d4u tf mao hiém va cho phép thi diém huy dong vén
thanh 1ap quy dAu tr vao cde nude trong khu vue va trén the
gidi.

-Vé quy md von clia QPTCK: Trong giai dogn ndy, cén
niing quy md von diéu 1& lon thidu ctia clic QPTCK Ién mife
30-50 ¥ dﬁng{quy Pén cudi nim 2010, sd lern,g z cic quy diu
W rong nudc vao kho‘mg 35-40 quy vi (6ng gid tri tai san dat
khoding 15,000 16.000 1§ ddng, chi€m khodng 10% dng mitc
von hoa clia TTCK,

- Nhitng han ch& dau ur: Trong giai doan nay, pham vi
dAu r clia cac QPTCK s& dude ndi rong hon, ngodi viée dude
dAu trvao cde ¢d phiu niém y&t va chuia niém yét, céc loai tréi
phi€u chinh phi, cdc QDTCK dude phép du w vao cdc loai
rdi phi€u cdng ty, dudc gop vOn vio cic cong ty tich nhiém
hifu han, dudc phép dAu tr vio TTCK céc nude.

- Cong ty qu‘m 1y qu¥: Vao cudi nam 2010, sc co khoéng
12-15 Long ly quan I quy. Trong guu doan ndty, cAn néi rong ty
I& g6p von 161 da clia bén nudc ngoai trong cong ry lién doanh
151 da 1én miic hon 49% von diéu 1¢ cla t.ong ty tién dén cho
phép thanh ldp cong ty quan 1y quy 100% cilia nudc ngoai dé
phit hop véi 1§ trinh hoi nhap clia thi truding tai chinh VN. M

PHAT TRIEN KINH T Thiing Ty 2005

rong doi tugng duge phép thanh lap cnng ty quan Iy quy cho
cdc cong ty tai chinh, cic cong ty quan I§ quy trong nudc...

- Ngan hang gidm sat: Trong giai doan nay, ngoai cac
ngan hang thudng mai trong nudc, theo 19 trinh hdi nhap quic
(& thi céic ngan hang gidgm sat con ¢6 thé 12 ngan hang nubc
ngoai hoat dong tai VN.

- T¥ 1& 53 hitu clia ngudhi dau t nude ngoai: PE phit hgp
véi 19 trinh hdi nhap cha thi truding tai chinh VN, trong giai
doan ndty ¢6 thé khong han ché ty 1& s& hitu clia ngudi du
nudc ngoai doi véi loai hinh quy déng.

Béng 1: Dy bdo quy md nganh cfing nghi¢p quan I quy VN

2004-2010

2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | M8 | 2000
S0 Nng eong Ly quiin 2 5 6 ] 1 13 15
1§ qui ;
s."'lmmg--quyda'i. . W B S (ST ey LS [SEE
CK |
Téng i mnnunur« ~sin| raon] 2:500) 4s00] seoof 12000 16000
n!unk'l

2. Mét sé giai phap nhim phat trién QPTCK ¢ VN

Pé cac QPTCK & VN hinh thanh va phét rién, hoat dong
diu wr ¢6 hiéu qui va tao didu kién thudn Igi cho sy tham gia
ciia cdc chii thé ¢6 lién quan dén hoat dong clia QPTCK, tac
gid xin d& xudt mot s& nhém giéi phdp sau:

2.1. Céc gidi phdp nhéim hoan thign khung phdp ly

a.Nhanh Lh()nb xay dung va ban hinh Ludt chiing khodn:

Su thidu ddng bd trong cdc van bén phd.]'} luat lién quan
dén TTCK (Luat doanh nghlcp, Luéit céc 1§ chie tin dung,
Nghi dinh 187/2002/ND-CP v& ¢ phin héa cdc doanh nghiép
nhi nudc) va vi th¢ phip ly thidp clia Nghi dinh
144/2003/ND-CP vé Lhuhg khodn vit TTCK la tr¢s ngai 16n
nhal d6i véi sy pht trién ciia TTCKVN hién nay. Do vy, viée
xAy dung va ban hhnh mot Luit chiing khodn dong bo va hoan
chinh 12 h&t st ¢in thiét, gitp tao ¢d s¢ phép Iy cho TTCKVN
phét trién &n dinh, an toan, lanh manh va ¢6 hi¢u qu, tao tim
I yén tam cho cdc 18 chife, ¢4 nhn khi tham gia kinh doanh,
diu wr vio TTCK, niing cao hi¢u llI(. quén Iy nha nudc déi véi
hoat df,’mg chu'ng khoén, bio vé quyén, Igi ich hgp phép ctia céc
chii thé tham gia thi trudng.

b. TIC]‘) te xem xét stia ddi, bd sung quy ché 6 chiic va
hoat ddng ctia QPTCK

Trong khi chdf ddi ban hanh Luét Lhu'n;, khodn, dé tao
didu kign cho viéc hinh thanh va phat trién cdc QDTCI( ¢ VN,
cdquan qum Iy cin u&'p tye nghién ciu sita dSi, bS sung métsd
quy dinh ¢6 lién quan d&n md hinh quy, quy dinh vé quy dau wr
mao hiém, .

Ni,r)’u ra, cin nang ty 1& diu wtdi da clia quy vao tong gid
tri chiing khodn dang luu hanh clia mot 16 chiic phat hanh lén
mifc 30% dé giam chi phi dau ur trong boi canh quy md cic
doanh nghi¢p VN con khd nhé va cling dé Li’}ng ty quan Iy quy
¢6 thé tac ddng dén céch thic quan tri cia doi tugng déu o dé
ning cao hi¢u qué hoat dong clia doanh nghiCp. Diéu nay cling
nhim tao st binh ding gitta cic quy diu t trong nudic véi cic
quy dau tw nude ngodi.

¢. Hoan thién hé thdng k& todn ki€m todn theo hxrﬁng 1iép
can din cdc chudn myc qudc &
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Hién tai h¢ thong k& todn VN (VAS) van con khé nhiéu
diém khéc biét so véi h¢ thong k& todn quoc (& (IAS). Chinh vi
vy, yéu céu hoan thién h¢ thdng k& todn, kiém todn, ti€p e
ban hanh cdc¢ chudn muc k€ wdn, kiém t04n clia VN theo
hudng ti€p can din cde chuin muc quic 1€ 1a hélt stie cin thidt,
dacbiét la trong cdc linh vire nhurbdo cdo hgp nhit, cong bd cac
giao dich véi cic bén o lién quan, cong bo céc khoén cong ng
tiém tang, Bi 1&, mot h¢ thong k& todn kiém todn ro rang, chit
ch, thdng nhit s& khi¢n cho bio ¢do i chinh cla cic cdng ty
tr nén dédng tin ¢y hon. Pidu nay s& tao diéu kién thuin i
cho céc 18 chiic diu tr ¢6 duce cdi nhin chinh xdc va toan dién
hon vé& hoat ddng clia cong ty thdng qua phan tich céic bdo cdo
tai chinh.

d. Ban hanh ch& do k€ todn kiém todn riéng ddi véi cong
ty quén 1y quy va QPTCK.

Hién tai, cic QPTCK tai VN hoat ddng thco md hinh
hop dong, khong phai Ia phip nhitn va hoat dong chinh 2 dAu
t chitng khodn ctia Chinh phti va cdc doanh nghi¢p khic nén
1 loai hinh ¢ tinh dic thit riéng. Do d6, cin thiét phai xay
dl_.mg mot ché df) k€& todn va kiém toan riéng nhiim dam bio
quan ly hiéu qua va an toan von cho cdc nha diu wr vao quy.
Pong thoji, mdt ché dg'B k& todn va kiém todn phii h(ip s€ gitp
nha diu wr hiu rd vé& hoat ddng clia quy diu tr @& an (im va
manh dan diu wf thdng qua quy.

2.2. Céc gidi phdap nham thiic ddy vige hinh thanh cac
ODPTCK

a. Khuy¢n khich thanh 1ap va phit trién cic cong ty quin
ly quy

BE ¢6 thé nghién ciu nhu ciu diu w, ir dé xay dung céc
muc tiéu dau w, cung cip cdc san phim diu wr pht hgp nhiim
huy dong von thinh L,lp cic QDTCK thi yéu ciu dau ticn [a
phai c6 cie cong ty quan 1y quy. GVN hién mdi cd mit cong Lty
quén Iy quy duy nhat da di vio hoat dong la cdng ty lién doanh
quén Iy QPTCKVN (Vietfund Management) nén viée 16 chiie
huy dong vén dé thanh lap QPTCK chua duge dily manh do
nhiing han ch€& vé& nhan lyc, chuyén mdn v thii gian gidi ngan
hét vén ddu wr. cong ty ¢8 phan quan 1y quy diu wr Thanh Vigt
(cong ty 100% von trong nude) Wy da duge thanh 1ap nhung
dén nay vin chua trién khai hoat dong.

Vita qua, Bo i chinh da ddng ¥ v& nguyén tic cho cdc
cong ty Prudential Vietnam va Manulife VN duge thanh lap
cong ty quan 1y quy dé quan 1§ ngudn von diu w cha
Prudential Vietnam va Manulife VN. Bén canh d6, Téng cong
ty bao hiém VN, Ngan hang ngoai thusng VN va Ngén hang
du trva phit rién VN cling dang ¢6 k& hoach thanh 1§p cong
ty quin 1y quy. TU thinh ¢Ong cla Vietfund Management
trong vi¢e huy dong 300 1y ddng thanh l3p quy VFI,
UBCKNN nén xem xét d€ ¢ap phép thanh lap them cdc cong
ty qlmn ly quy khéc nhiim muc dich cung ciip thém céc san
phim déu wr mdi cho DU diu dong thdsi tao ra su canh
tranh trong linh vigc cung ¢ap dich vu quan 1y quy d€ ngusi diu
twed ed hi Iwta chon cdc cong Ly quan 1y ddng tin ciy khi mudn
liy théc dau .

Trong giai doan diu, cong ty quén 1 quy nén duge thanh
lap dudi hinh thiic cong ty con hodc la ¢ong Ly lién doanh ctia
cdc ngan hang thuong mai va cdc cong ty bao hiém béi [& ngoai
vige cdc 13 chie nay ¢6 kinh nghi¢m trong vige thiét k& cic sin
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pl-nm aé huy donb von trén thi trudng tai chinh VN (san phim
lién gu‘i clia cic ngin hang thuong mai va cac sin pham bao
l'uum clia ciic cdng ty bio }uem) dﬁy con 1a nhing | 16 chiic ¢6
ngudn von sir dung dé ddu wr it 16n. Dgl‘- bi¢t cin khuyén
khich cic cong ty béo hi€ém nhan tho (ca trong va ngoai nudc)
thanh lap cong ty quan 1y quy véi chiic nang dau tién 1 quan 1y
diu w chinh cic n}__unn lién thu duge Y cic khc}an déng biao
hiém nhan tho - ngudn i chinh dai han va 8n dinh.

Bdng thifi, rong béji cainh VN (,hu‘a ¢6nhiéu kinh nghigm
trong linh vyic quén 1§ quy thi rilt ¢An khuy&n khich viéc thanh
[ap cdc cong ty lién doanh vdi cdc doi tac nuGe ngoai ¢6 kinh
n;,hi(.m trong linh vife ndty nhiim hoc héi kinh nghiém trong
vige huy ddng vion thanh [p quy va ¢i kinh nghiém trong tién
trinh diu wr, Th(ll'lé qua do, ching ta Xdy dumg dugie mdt doi
ngili chuyén gm quén 1y quy lanh nghé, ¢6 c.huycn mnn séu,
thue hién quin Ly quy ¢6 hi¢u qu nhiim tao tién d& va niém tin
cho cbng ching vao sy phit trién clia ngdnh quén 1§ quy.

b. I(huycn khich Quy bio hiém xa hdi va cic cong ty bio
hiém tham gia diu s vao TTCK

- Khuy&n khich stt dung ngudn vén clia Quy bio hiém xi
hoi d€ déu wrvao TTCK: Bén nam 2002, odn quic ¢6 4,5 trigu
dan tham gia déng bdo hiém xa hdi va Bao hiém xa hdi VN
dang quén 1y ngudn von khodng 26.700 ty ddng. Tir khi quy
duge thanh lap vaco ngufm thu thi 1i tirhoat dong dau wreé thu
nhp ¢8 dinh 1 4.000 ty dong (ndm 1996-2002). Uk tinh long
thu nhp trén Eng vn diu wr (4.000/26.700 ty ddng) dat xap xi
15% trong 6 nam (binh quan 2,5% /mam). Pay chua phiilaw 1&
thu nhaip mong dgi ctia cic nha o 1ap chinh sich bio hiém xa
hoi d€ ddm béio chi trd cho mdt ddi ngi lao dong dong dio &
VN. Theo thong ur s& 49/2003/TT-BTC ngay 16/5/2003 thi
ngudn von (W quy bao hiém xa hoi chi dude diu W vio trdi
phicu, tin phicu... ma chuta duge dau W vao ¢b phicu. BE tang
hi¢u qud ngudn vén dau wr va gép phn thiic ddy TTCK phat
wién, nén chiing ndi 1éng cic gidi han diu wr hién hanh, md
rong linh vite hoat dong dau ur hgp phép cho quy bio hiém xa
hoi dé cho phép diu ur vao cdc tai san dem lai Idi nhuin cao
hon nhu ¢8 phi€u niém y&t. Chi ¢in cho phép quy bio hiém xa
hoi sirdung khodng 5% gid tri ngudn von huy ddng tirbao hiém
xa hoi clia VN (khodng 1.300 ty dong) diu wr vao ¢8 phiéu
niém y& trén TTCK thi chic chin TTCKVN s& ¢6 nhiing
chuyén bi¢n ding k&. Pong thisi, tif kinh nghi¢m ctia Trung
Qudc (d&n thing 6.2003, Trung Qudc da giao 1,7 ty do la My
trong Ong s& 15 ty do la My clia Quy an sinh xa hdi quéc gia
cho 6 cong ty quén 1y qu¥ trong nude quan 1y va thue hién diu
), ¢6 thé nghién ciu cho phép Bao hiém xa hdi VN dugc ty
thiic mot phin v du wrciia minh cho céc cong ty quan 1§ quy
quén Iy d€ nham nng cao hi¢u qué dau wva tao diéu ki¢n cho
su phat trién nganh quan 1y quy & nudc ta.

- Khuy&h khich sir dung ngudn thu tif béo hiém nhan tho
dé diu r vio TTCK:

Theo du dodn ciia Bd tai chinh, mic thu tif phi bdo hiém
nhan tho d&n nim 2010 1&n dén 30.900 ¥ ddng. Mic dii ¢6
tiém ning 16n trong ddu W nhung phan 16n céc cong ty béo
hiém nhan tho hodc phi nhin tho déu danh phén I6n vén clia
minh du ( vao trdi phi€u chinh phi. Hién nay, ¢6 dén 80%
trong s& 6.700 ty dong von dau wr duge gl tai cdc ngén hang
thuong mai va 70% 1a tién g ngdn han. Chiing han nhu qua 5
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- nidm hoat dong, doanh thu ciia cong ty bao hiém nhan tho

Prudential VN I&n d&n 7.000 1y dong va cd citu du wr tai san
nhu sau: 98% dau wr vao rdi phidu ¢ thu nhip ¢6 dinh va 2%

- dau wrvao ¢b phicu. Cdc cong ty bio hiém nhan tho khac cling

sif dung hiu hét ngudn von diu w vao i phicu. Nhif vy ma

~ thi truding rdi phiéu VN trong vong 2 nam rd lai day di c6
. nhiing butc phat tri¢n ding k&,

Bing 2: Doanh thu phi bdo hi¢m toan thi truting 1999-2003

Bt 1y dng
[ Khoin mue 1wy Jame faoor |2 | 200
Thu iir biio hicm nhin tho 484 12%w| 2778|4615 600
Thu v bivo hicm phi nhin the 1.5493 L786]  2.062]  3.070] 3440
Tiing doanh thu hio hic¢m 2077 3075 4uvdn| 7683 1odon

Bang 3: Dy bdo doanh thu phi bao hi¢m toan thi trubing 2004-2010

Pvizty ding
Khuin i 2004 2UH15 2 2007 2NN I 2010
Thu titbio hicm | 8337) 12412 15478] 1v.000] 22.800] 26.700] 30,900
NT
Thu it bdo hidm | 37091 4328 5.053] 5982 6463 7923 S910
phi NT
Tong doanh thu | 140501 18745 22.537] 26989] 31,771 | 36.632] 41820
hilo hiém

(Nguén: Ba tai chinh, Kinh t& VN va thé gi6i 2003 - Théibao kinh t& VN)
Vi ngudn Qi chinh diii han va 8n dinh nhu trén, néu cdc
¢Ong ty bao hiém nhan tho ting ty 1¢& ngudn vén diu wr vao ¢6
phiu 1én khoang 10-15% thi s& gop phin ddng ké vao vige
thiic ddy si phét trién cla thi trubing ¢8 phidu. Do vay, cin
khuy&n khich va tao diéu kién thuan Igi cho cdc cong ty ndy
tham gia TTCK thdng qua vige thanh lip cidc QPTCK.

2.3. Céc gidai phap nhém ting higu qua hoat dong ciia
cdc OPTCK

a. Tang quy md ctia TTCKVN

MOt trong nhiing trd ngai 16n nhalt cho hoat ddng clia cic
QPTCK (ca trong nudc v ngoai nude) ¢ VN hién nay la quy
md hoat ddng citla TTCKVN ¢on quéd nhd bé. Do véy, dé tao
didu kién thuan loi cho hoat ddng diu wr elia cic QPTCK, ¢in
nhanh chong ting quy md hoat dong clia TTCKVN trén cic
phuong dién sau:

- Tang hiing h6a ¢6 chat lugng cho TTCK: Cln Gép tue
dily manh qué trinh ¢& phiin ha doanh nghi¢p nhi nuic va gin
lién qué trinh ¢8 phin héa véi niém y&t ¢d phi€u trén TTCK.

bic biét ]‘)hdl ¢6 16 trinh d€ cic ngan hiing thuong mai qui’x
doanh, cic ng cong ty 16n thude cic nganh bio hiém, vién
thong, hang khong, hang hii, di¢n... tham gia phat hanh va
niém y&t ching khodn wén TTCKVN. Song song d6, cin
nhanh chong du'd cde ngin h’\ng lhuting mai ¢ ph'm Vi cac
doanh nghi&p ¢d phiin héa ¢6 von diu t nude ngoai 1én niém
yét rén TTCK.

- M@ rong va ning ¢iip hoat dong clia cdc TTGDCK:
Khiin truong trién khai k& hoach nang c¢ip TTGDCK TP.HCM
lén S¢ giao dich ching khodn, dua vao hoat dong TTGDCK
Ha N, ¢6 k& hoach tiing thii gian giao dich hiing ngay, s6 lin
khdp 1énh dé tén dén khdp 1¢énh lién e, xdy dung 10 trinh
giam thifi gian thanh t0dn xudng con T+2 vao nam 2006 va
xudng con T+1 khi Trung im luu ky doe lap di vao hoat dong.

- Thanh 1ip thi truting OTC: Hién tai thi truting giao dich
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cdc loai ¢d phi€u chua niém y&t ¢ VN ¢6 quy md 16n hon gip

nhiéu lan TTCK 1p trung nhung thi truting nay chua duce hinh
thinh chinh thic va chua ¢6 khung phép 1y diéu chinh. Do vay,
d¢ a0 diéu ki¢n cho céc chiing khoan chua dii diéu kién niém
y&t ¢6 thé giao dich d& dang, ddng thdi gép phén lam phong
pht, da dang hang héa rén TTCK dé cho cic quy diu uf va
cOng chiing diu wr ¢6 ¢d hdi chon Iufa cdc loai chiing khodn dé
du w thi Chinh phil cAn chi dao B tai chinh, UBCKNN
nhanh chéng xic Gi€n vige thanh [ap thi tiding OTC.

Cac gidi phap trén duge thye hiégn mot cich df)ng bo s&
lam lang tinh thanh khoan cho TTCK, gitp cdc quy diu tthyc
hi¢n dau wrcling nhrbén racic khodn diu tetia minh d& dang
han.

b. Nhanh chéng thanh I§p va dua vao hoat dong cong ty
v wtai chinh,nha nute dé quin 1§ phin vén nha nudc tai cic
doanh nghiép 8 phin hoa

Hi¢n nay, phan von nha nudc tai cic doanh nghigp ¢8
phéin hoa khong duge quén 1y thdng nhil bdi mdt cd quan ma
chiu sy quan 1y clia nhidu cd quan khéc nhau (hoac chiu sy
quan 1y ctia chi cue tai chinh doanh nghiép thudce S tai chinh
ciic linh, thanh phd, hoic chiu suquén 1y clia cac bd, nginh chii
quén). Chinh vi thiéu sit quan 1y thong nhat nén mic dit dang
s& hitu phiin vOn 1&n dén hang nghin ty ddng nhung Nha nude
chuta thé tic dong dé ngudn vin ndy phuc vu cho chién luge
phit trién kinh & dat nuc. Miic dit Chinh pht d chi dao B) tai
chinh nghién ctiu thinh 1ap s6m cong ty diu wr Qi chinh nha
nudc nhung d&n nay md hinh 16 chidc clia cong ty nity viin chua
xdc dinh dudc,

Theo ¥ ki€n clia e gid, ruGe mit ¢6 thé thi diém thanh
Iap cong ty diu wr i chinh nha nude wén cd s& giao phin von
nhi nudc tai cde cong Ly niém y&l cho cong ty ndly quan 1y.
Hi¢n nay, nha nu6e dang s hitu von tai 24/27 cong ty niém y&t
vi gid tri s hitu theo ménh gid 1a 321 ty ddng, chi€m khodng
24% gid tri ¢d phidu niém y&t rén TTCK. Gid tri thi trudng ctia
phiin von nha nude vao khodng 1.000 tj ddng.

Cong ty ddu wr i chinh nhd nutic s& thay mit BY tai
chinh theo doi hoat ddng clia cde cdng ty niém y&t ¢6 von clia
Nha nude, 1a ngudi dai dién quyén I¢i nha nutde thyc hién vai
trd 1 ¢ déng d€ tham gia vao vige xem xét, quyét dinh cdc
viin dé quan trong ctia cong ty. PE thye hién dugc vai trd ndy,
cong ty phéi thu hit duge mot doi ngi chuyén gia gioi trong
linh vuc tai chinh, am hiéu thi trudng von, c6 khi ning phéin
tich hoat dong diu i, quan 1y ddu wr. Vige giao phin von nh
nudc tai cic cong ty niém yét cho cdng ty dau wr i chinh nha
nude quan 1 ¢6 cie uu diém sau:

- Do cdng ty quén Iy d&n 24% gid tri ¢6 phi€u niém y&t
nén c6 thé thuc hién vai trd nhi 1ao lap thi trutng nhim gidp 6n
dinh hoat dong ctia TTCKVN,

- Thic ddly qué trinh niém y&t ¢6 phidu ciia céc doanh
l’l}:h.le nha nudce ¢b phin héa: Trén cd s¢ duge giao quan 1y
phén von nha nudc tai cic cong Ly niém yel, cong ly diu ur i
chinh nhi nudc ¢6 thé dé xuﬁl dude giao quan 1y phén von nha
nuide tai céc doanh nghiép ¢d phin héa di dicu kién niém yét
vi cdng ty s& tic ddng dé sdm dua cdc doanh nghiép ndy tham
gia niém y&l wrén TTCK.

- V@i ddi ngli chuyén gia ¢ chuyén mdn va chuyén
nghiép, cdng dc quéan 1y von nhd nude s dudc thuc hign 16
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han, mang lai hi¢u qua cao hon va cdng ty ¢6 vai trd rit quan
trong trong viéc thuc hién dinh huing dau tva chién luge phat
trién kinh t& clia nha nudc.

¢. M3 rong va phat trién cdc dinh ché€ (@i chinh trung
gian,

Céc ngan hang thuong mai, cong ly bdo hi€m, cong ty
chitng khodn vita [a déi wigng huy dong von ctia QPTCK,
vira la cde 8 chdc tham giavao hoat dong clia quy diu w,
hd trg cho quy dau w. Ching han, cic ngin hang thuong
mai diing von W cé hn‘u. quy dy trit d€ mua ching chi quy
dau w, gép phén tao von cho quy. Ngoai ra, cdc ngan hang
thuong mai khi dat & diéu kién c6 thé 1am ngin hang gidm

st cho quy néu dugc chon hoidc ¢6 thé g6p von véi cc 16
chic khdc thanh lap cong Ly quan ly quy Caccongly chUng
khodn vifa ¢6 thé 1am trung gian mdi gidi va cung cap céc
dich vu dinh gid ching khodn cho quy hodc 1a ngudi bio
lanh phét hanh chitng chi quy. Céc cong ty bao hi€m vita ¢6
thé tham gia mua chiing chi quy ddu W nhumot ngudsi dau
binh thuting, vita c6 thé thanh Iap hodc lién két véi cdc 13
chitc khdc thanh [ap cong ty quan Iy quy va QDPTCK. Céc
cOng ty dinh mifc tin nhiém s¢ gitp nhitng nha quan 1y quy
c6 moLed s vitng chiic rong viée quy&t dinh danh myc ddu
wr. .
Chinh vi mdi quan h¢ chiit ché nhu trén nén viée md
rong va phat rién cdc dinh ché tai chinh trung gian s& gép
phin hd trg cho QPTCK phat trién.

d. Khuyén cdo cdc doanh nghiép thye hién md hinh
quan tri cdng ty vu vi€l, ting cudng tinh minh bach trong
thong tin ctia cdc cong Ly.

Mt trong nhitng trd ngai trong hoat dong dau tr clia
¢ong ching dau w 1a cdc doanh nghiép rit ngai cong bd
thong tin. Hign nay, ngodi mdt sd cong ty niém yét da dp
dung md hinh quan tri cong ty wu viét va da cé nhiéu tién
b0 trong hoat dong cong bd thdng tin va ting cudng quan
hé vdinha ddu t'thi da phin cdc cong ty ¢d phéin khic cia
VN viin con rdt han ch€ trong viée cong khai thong tin.
Piéu nay khién Lh() cong ching dau tkhdng thé co duge
diy b thong tin vé cdc hoat dong clia doanh nghiép, din
dén vige ho ngai tham gia diu wrvio cdc cdng ty hogc néu
6 dAu w thi phai chdp nhan mie d rdi ro cao. Nhiim tao
diéu kién thudn i cho hoat dong clia cdc quy ddu tr néi
riéng va conE chiing ddu t n6i chung thi Nha nuée cincé
guy dinh v& 16 trinh thyc hién m6 hinh quan tri cong ty wu
viét ddi vai cdc cong ty ¢d phan & VN, M6 hinh nay doi héi
cic doanh nghi¢p phai that su c.hu dong va cdi md trong
viéc cdng khai hda cdc thong tin vé cong ly cling nhu phéi
thinh 1dp bd phdn quan hé véi nha diu w (investors
relation).

e. C6 chinh sdch wu ddi thu€ hon nita doi v6i cdc cong
ty niém yét

Trong hon 4 nim qua, mic dit Nha nude ¢6 chinh
sdch gidam 50% thu€ thu nhap doanh nghiép trong haindm
k& tir khi doanh nghiép tham gia niém y&t nhung mifc wu
dai ndy chua thit sy hap dan doi véi cdc doanh nghiép
trong khi nhlrng thdch thife ma ho phai dudng diu khi tham
gia niém y&t 1a ritlén, Chinh vi vay, ma cic doanh nghlcp
dd diéu kién niém y&t vin con rit chan chit, chua tham gia
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niém y&t. PE khuyén khich cdc doanh nghiép tham gia
niém yé&t ching khodn rén TTCK, Nha nu6c ¢in ting
mifc wu dai vé thu€ TNDN cho cdc doanh nghiép niém yét
theo huéng doanh nghiép cing niém y&l sém cing duge
hudng nhiéu wu dii va chinh sdch vu dai chi co hiéu lye
trong 2-3 nam 16i.

f. Ndi rong ¥ 1¢ 53 hitu doi vai ngudi diu t nue ngoai
trong cong ty ¢ phan

Dé tao diéu kién cho cdc quy diu w nude ngodi tham
gia ddu tymanh mé hon vao TTCKVN nhiim gép phén thiic
ddy TTCKVN phat trién va cling nhim gitp cdc doanh
nghiép ¢6 phian VN hoat dong kinh doanh c6 hi¢u qua hon,
Chinh phti cin xem xét cho phép ting ty 1& s& hitu ¢ phin
16 da cla ngudhi dau W nude ngodi trong mot cong ty ¢d
phan clia VN 1&n 49% va tién dén bii bo gidi han s& hitu doi
vdi ngudi ddu wr nude ngodi trong nhitng linh vitc khong
quan trong cho phi hgp véi ti€n trinh hoi nhap kinh 1€ quéc
e.

2.4. Cac giai phdp khdc

a. Chi trong dao tao ddi ngii cdc nha quan ly quy ¢6
trinh d6 nghiép vu cao

Mot trong nhiing y&u L0 ¢4 tinh chit quy&t dinh dén su
thanh cﬁng clia quy la trinh d§, niing lyc va dao dic cha cdc
nha quin Iy ddu wchuyén nghigp Pé tao dugc niém tin cho
(.nn;: chiing ddu s, cic nha quan 1y qu¥ phai la nhiing ngu’o’t
¢6 ki€n thic su rong, am hi€u va ¢6 kinh nghié¢m vé hoat
dong ctia TTCK, hoat dong quan 1y diu w va diéu quan
trong 1a phéi ¢6 dao dic nghé nghiép trong sdng. Chinh vi
vily, ngay (W bay gid, cdn ¢6 chuong trinh dao tao ¢6 h¢
théng cdc nha quan 1Y quy chuyén nghiép tai cdc truding dai
hoc, hoc vién, cdc trung tim dao tao; md céc 18p dao tao,
boi dudng nang cao nghiép vu tai cdc QPTCK, cdc hoi thio
khoa hoc, 8 chitc cdc ky thi tuyén va cAp ching chi cho
nhifng nha quin Iy quy va tr van dau o chuyén nghiép.

b. Tang cudng phd bién kién thic vé chitng khodn va
TTCK cho cdng chiing ddu w

Cbdng chiing diu w13 doi wigng chinh ma cdc QPTCK
hudng dén. Pay 1a lyc iu‘dng chinh tham gia vao qu¥, gép
vdn vao quy thdng qua viéc mua chitng chi quy dau lu' Vi
vy, dé€ cdic QPTCK ¢6 thé dudc thinh lap va phat trién &
VN, mdt trong nhitng vi¢c pha: lam truGe tién 1a thu hat
¢dng chiing ddu tr quan tim d&n loai hinh QPTCK va tham
gla vao quy. Tuy nhién, ddy hoan toan khong phéi 1a mt
vu,(. lam d& ding, nhat 1A trong tinh hinh VN hi¢n nay, khi
hiu hét din ching khong ¢6 nhiéu kién thic vé ching
khodn va dau w chlmg khodn, lai cang khong hi€u biét
nhiéu v& QPTCK. Pa s6 ho ¢6 théi quen tiét kiém tién tai
nha dudi hinh thifc vang hodc ngoai t& manh hodc don gidn
2 tién mat. Mot s khdc thi gifi tién nhan rdi vao ngan hang
dé ki€m I5i. Vi vay, cin phai m3 rong tuyén truyén nhitng
kién thite ¢d bin nhat vé QPTCK va nhiing Igi ich clia nd
trén cdc phudng tién thdng tin dai chiing nhu: bdo, dai,... d&
¢6 thé 1am cho din ching nhén thitc dude nhiing Idi ich clia
viée dau w vio QPTCK. Tir d6, dan ching sc manh dan
tham gia vao quy tao thuan Igi cho su phét trién cia nganh
cdng nghiép quén Iy quy diutry VN =
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