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PHAN MG DAU

1. Tinh cip thiét caa de tai

Thi trudng chitng khodn tai Viét Nam dang & trong giai doan méi hinh
thanh, con thiu hang hod ciing nhu céc chil thé tham gia. Bén canh c4c bién
phdp nhim ting cung chimg khodn, thuc t€ thi trudng gin day cho thay vin
dé tao cdu cho thi trudng nhidm khuyén khich giao dich chimng khodn, thic
ddy su phdt trién cta thi trudng cling 1a mot vin dé hét sic cdp thiét. Theo
kinh nghiém tai nhiéu nudc cé thi trudng chimg khodn phat trién, su tham
gia cla cdc t6 chic tai chinh véi tu cdch 1a cdc nha ddu tu chuyén nghiép
chinh 12 mot trong cdc yé&u td tao cidu chul y&u va lau dai cho thi truong
chimg khodn, Chinh vi vy, viéc nghién cifu thuc trang va kha ning tham gia
diu wr ching khodn ctia cdc td chidc tai chinh nhim dé xuat cic gidi phdp
can thiét dé khuyén khich cdu ddu tu cia céc t6 chitc nay 1a hét sitc cin thiét
vi ddp tng duge yéu cdu cap bach cho phdt trién thi trudng ching khodn hién
nay, nhim thuc hién thanh cong chién lugc phét trién thi truong chimg
khodn Viét Nam dén nam 2010 da duge Thi tuéng Chinh phit phé duyét 1a
“tao diéu kién cho cdc t6 chic tai chinh tham gia thi trudmg vdi vai trd 13 cdc
nha ddu tu chiing khoan chuyén nghiép va thuc hién chitc nang cha cdc nha
tao 1ap thi truong”.

Xudt phat tir yéu cdu trén, dé tai nghién ciu “Giai phép thic ddy céc
t0 chifc tai chinh ddu tr vio thi trudng chimg khodn Viét Nam” nham gép
phén gidi quy&t mot van dé ma thyc tién van hanh thi trudng chiing khoén tai
Viét Nam dang dit ra.

2. Muc tiéu nghién ciru cia dé tai
Dé thi Gidi phdp thic ddy cdc td chirc tai chinh ddu tu vao thi
truong chitng khodn Viét Nam duge xay dung véi muc tiéu tim hiéu thuc
trang hoat dong va ddu tu cua cic 16 chifc tai chinh di, dang va s& cé mit tai
Viét Nam; phan tich tiém ning va dua ra cdc gidi phdp nhdm khuyén khich
va 1ang cudng sy tham gia ddu wr chia cdc t6 chic tai chinh vao thi trudng
ching khodn Viét Nam.



3. Pham vi nghién ciru cia deé tai

Do céc t8 chiic tii chinh ¢6 thé tham gia thi trudmg ching Khodn véi
nhiéu vai trd khdc nhau, dé tai nay chi giéi han viéc nghién ctu 1y luan va
kinh nghiém quéc t€ vé sy tham gia cta cdc t6 chiic tai chinh vao thi truong
chitng khodn thir cdp v6i tu cdch 1A cdc nha ddu tu ¢6 16 chitc. Viéc nghién
cu nhim tim ra céc bién phdp phit hop véi tinh hinh thyc t€ tai Viét Nam
nhim thiic ddy kha nang va khuyén khich sy tham gia ddu tr vao thi trudng
chiing khodn cta cac td chirc tai chinh hién dang hoat dong tai Viét nam.

4. Tinh hinh nghién ciru trong va ngoai nudc

Hién tai, c4c nghién cifu ¢6 lién quan dén sy tham gia ciia cc t8 chic
tai chinh trén thi trudng chitng khodn c6 Pé dn Phdt trién va hoan thién thi
trieémg von va thi trudmg tién 1é o Viét Nam cita Bo Ké hoach va Pau tu va
Pé tai Vai ro va khd ndng tham gia ciia cdc dinh ché’ Ngdn hang- Tai chinh
trén thi triiong chimg khodn Viét Nam cia T.S Nguyén Son (UBCKNN).
Tuy nhién dé dn va dé tai néi trén méi chi dua ra thyc trang va ddnh gi4
chung vé thi trudng ching khodn, sy tham gia clia cdc dinh ché tai chinh véi
twr cich nha cung cép dich vu tai chinh chit chua dé cap sau dén hoat dong
ddu tu trén thi trudng ching khodn cla cdc té chifc ndy. Chinh vi vy, dé (i
nay s€ tap trung di sau vio khia canh tham gia ddu tu cha cdc td chic tai
chinh, véi tu cdch nha diu tu c6 6 chie trén thi trudng chitng khodn Viét
Nam.

5. Phuong phap nghién citu ciia dé tai

Dé tai thu thap va xir I§ cdc tai liéu mang tinh [¥ luin c6 lién quan dén
hoat dong ciia cdc 16 chifc tai chinh, dic biét trén cdc khia canh lién quan
dén hoat dong dau tu trén thi trudng ching khodn. S§ liéu vé tinh hinh hoat
dong va tai chinh cha céc td chic tai chinh d4, dang vA c6 kha ning ddu tu
vao thi trudng ching khodn Viét Nam s€ duge tap hop va phén tich, dinh gid
nhim tim ra cdc mat han ch€ va dé xudt cich thiic khic phuc thong qua he
théng céc giai phap.



6. Két cdu cna dé tai

Ngoai phdn m& ddu, két luan, bang, biéu s6 liéu minh hoa, danh muc tén
viét tit va danh muc @i liéu tham khao, noi dung dé tai gém 3 chuong:

Chuong 1. Hoat déng ddu tu cia cdc 16 chitc tdi chinh trén thi truong

chitng khodn.

Chuong 2. Thuc trang cdc 6 chitc tai chinh va hoat déng ddu tu cua cdc

16 chitc tai chinh tai thi truomg chitng khodn Viét Nam.

Chuong 3. Cdc gidi phdp nhdm thiic ddy va khuyén khich khd ndng tham

gia ddu 1w vao thi truong chimg khodn Viét nam ciia cdc 16 chic tai

chinh.



CHUONG I
HOAT PONG PAU TU CUA CAC TO CHUC TAI CHINH TREN
THI TRUONG CHUNG KHOAN

1.1. Téng quan vé cic 4 chifc tai chinh
1.1. 1. Cac khai niém

Thi truomg chirng khoan (TTCK) ¢6 thé van hanh dugc 12 nhdr ¢6 hoat
ddng cua cac td chirc tai chinh. Céc t chirc tai chinh 14 nhitng mét xich gip
cho qu trinh huy déng va phin bd ngudn vén cho cdc co hdi diu tr dién ra
mdt cach hidu qua. Do vay, céc td chirc tai chinh cé nhitng anh huéng quan
trong di voi sy phét trién lanh manh, ning dong va hiéu qua cua thi truong
chimg khoan néi riéng va nén kinh té néi chung.

Theo tit dién Barron vé Thuat ngit Tai chinh va ddu tu thi 16 chic tai
chinh la t6 chitc huy dong ngudn von tix trong cong chiing dé ddu ne vao cdc
tai sdn tai chinh nhu chiing khodn, trai phi€u, cdc cong cu trén thi trudng
tién t&, tin dung ngan hang, hay cdc khoadn vay. Cdc td chic tin dung (cdc
ngan hang, cic td chic tiét kiém va cho vay, cdc ngan hang tiét kiém va quy
tin dung) tra 1ai suét cho cdc khodn tién giri va ddu tur hiu hét cic khoan tién
nay vao cic khodn cho vay. Cic td chic phi tin dung (cdc cong ty bao hiém,
cac quy luong huu) huy dong von bang cdch bin cic hop déng bao hiém hay
nhéan cdc khodn dong gép cua c4 nhan, 16 chic sit dung lao dong va tra tién
khi c6 yéu cau hgp phip hodc cho cdc khoan phic lgi hwu tri. Day ciing 14
mot khdi niém vé t6 chifc tai chinh dugc chdp nhan khé rong rdi hién nay.

Tuy nhién véi sy phat trién & trinh d6 ngiy cang cao cla thj trudng tii
chinh, ngay nay khéi niém té chic ti chinh cdn dugc ding dé chi cic dinh
ché cung cdp cic dich vu tai chinh dac trung va véi vi th€ cua minh cling
tham gia dau tu vao céc tai san tai chinh véi muc dich thu lgi nhuan déng
thoi tic dong dén thi trudng tai chinh théng qua hoat ddng dau tr dé.

Khdi niém ddu tu dvoc hiéu la viéc sit dung von dé tao ra nhiéu tién
hon, théng qua céc cong cu sinh 13i hoic thong qua kinh doanh c¢6 riii ro dé
tang von. Dau tu c6 thé lién quan dén dau tu tai chinh (13 viéc nha ddu tu



diing tién clia minh mua cdc cong cu ti chinh) hoac 13 khoan dau tr véi nd
luc va thoi gian cia mot cd nhan mudn thu dugc loi nhuan tir céng sdc cla
minh. Pdu tv ¢cé muc dich trudc hét 1a bao toan vdn sau do6 sinh 101 khac véi
ddu co muc dich sinh 101 duge dit 1én truée va do vay s€ rui ro hon. Trong
pham vi d¢ tai nay, khdi niém ddu tw dugc x€t dén v6i pham vi hep, nghia la

hoat dong sit dung vén nhdm bdo todan va tim kiém logi nhudn trén TTCK.

1.1.2. Phan loai td chitc ti chinh

Trén thi trudng ching khoan c6 sy hién dién cta nhiéu loai té chirc
tai chinh c6 ban chit, vai trd va pham vi hoat déng khac nhau. Tuy nhién,
céc td chirc tai chinh tham gia hoat dong va tac dong dén su phat trién cia
TTCK dai han, hay con goi 1a thi trudng von, c6 thé dugce chia thanh ba
nhém chinh:

(1)  Céc trung gian tai chinh v&i vai trd 13 cac nha diu tir trén thi

trudng chimg khodn; va

(2) Cac té chirc dich vu chimg khoén v6i vai trd 12 nhimg ngudi

thiic ddy qua trinh phat hanh va giao dich ching khoan.

(3) C4c 16 chiic tai chinh khéc

1.1.2.1. Cdc trung gian tai chinh

Trung gian tai chinh 13 cdu ni cho s luin chuyén vén giita ngudi ¢6
vén va ngudi cin vén. Trung gian tai chinh thyc hién chirc ndng nay thong
qua céc phuong thire huy ddng vén tir ngudi c6 vén, sau d6 ding ngudn vén
nay dé tham gia vao nhimg co hoi diu ti c6 trién vong. Trung gian tai chinh
c6 thé chia lam ba loai:

(1) T chirc nhén tién giri;
(2) T chirc tiét kidm theo hop ddng; va

(3) T chirc trung gian dau tu
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1.1.2.2. Céc 6 chire dich vu chimg khodn

Thj trudmg ching khoan khong thé hoat dong néu thiéu céc 5 chire
dich vu chimg khoan. Cic tb chic nay khéng phai 1a cac trung gian tai
chinh, vi chiing khéng thyc hién chirc ning trung gian huy déng va dau tu
vbn. Cac té chirc dich vy chimg khoan gitp chinh phu va cac doanh nghiép
phat hanh chimg khoan trén thi trudmg so cép, déng thoi gitp cho hoat dong
giao dich cac loai chirng khodn da phat hanh trén thi trudng tha cip dién ra
hiéu qua. Tiy theo mé hinh cung cip dich vu tai chinh d& cap & phan tiép
theo, dich vu chimg khoan c6 thé dugc cung cp bai cac phép nhan ddc lap,
thudng duoc goi 1a cac cong ty chung khodn, ho#ic 1a mft mang dich vu cta
mot phép nhin da ning. C6 thé chia td chirc dich vu chimg khoan 1am hai
loai:

(1) Ngan hang du tr; va
(2) Cong ty mbi gidi va kinh doanh chimg khoan.

Trén thuc té, nhiéu céng ty ching khodn thuc hién mét hodc ca ba
chirc nang — ngdn hang dau tw, mdi gidi va kinh doanh ching khodn. Cac
cong ty chimg khoan van ton tai va canh tranh quyét liét véi céc td chirc tai
chinh 16n khdc trong bét ky mé hinh cung cép dich vu tai chinh néo.

1.1.2.3. Cdc t6 chitc tai chinh khdc

Cic 18 chiic tai chinh khdc ciing c6 lién quan dén TTCK ngoai hai
nhém ndi trén bao gém cdc quy mao hiém, cdc cong ty tai chinh, hodc cac
loai hinh t6 chifc tai chinh dac thd cia titng nudc ma khong thé phan loai
mot cach rd rang.

1.2. Hoat déng trén TTCK ciia cic td chirc taj chinh
1.2.1. Cac mé hinh cung cap dich vu tai chinh

Thi truong tai chinh luén 1a mdt trong nhitng linh virc dugc quan ly
chat ché nhit trong cac thj truong dich vu. Kinh nghiém va thyc tién cho

théy hoat dong cung cép dich vu cua céc tb chirc tai chinh trén thi truong
chimg khoan & cdc nudc trén thé gidi c6 nhitng sy khac biét co ban, phu
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thudc vao mé hinh hé théng ngin hang va dich vy tai chinh cia cic qudc
gia. C6 thé phan hoat dong ngan hang va dich vu tai chinh trén thé gidi theo
ba md hinh:

(1) M4 hinh ngin hang da ning kiéu Pic;
(2) M4 hinh ngan hing da ning kiéu Anh;
(3) M6 hinh ngan hang chuyén doanh.

MO0 hinh ngan hang da néng kiéu Puc tén tai & cac nudc Dirc, Ha Lan
va Thuy S¥. M4 hinh nay khong tach biét gilra hoat djng ngén hang va hoat
dong chimg khoan. Trong mé hinh ngan hang da ning P, cic ngin hang
thuong mai duge phép cung cap dﬁy du cac dich vu tai chinh, tir cac dich vy
ngén hang dén cac dich vu chimg khoan va bao hiém trong cliing mét phap
nhin. C4c ngén hang da ning dugc phép va cling thudng nim gitt mot ty 1
dang ké quvén s hiru vén ¢ phan trong cac doanh nghiép. Tuy c6 chirc
nang cung cdp dich vu tai chinh da dang nhu vay, cic ngén hang da ning
luén phai ddi mat véi sy canh tranh cua cdc ngan hang, céng ty bao hiém
hay cbng ty chirng khoan khéc chuyén cung cép cac dich vu truyén théng.

M5 hinh ngan hang da niing kiéu Anh, phd bién tai nudc Anh va céc
quéc gia c6 quan hé truyén thdng nhu Canada va Australia. Cic ngén hang
da ning kiéu Anh ciing tham gia vao hoat dong chimg khoén, nhung khac
v6i md hinh ngan hang da ning kiéu Dirc vé ba phuong dién. Thir nhét, cac
ngén hang nay thudng 14p ra cic cdng ty con ¢d tu cach phap nhin ddc 14p
hoat ddng vé chimg khodn. Thi hai, cic ngan hang ndy thudng khong nim
giit quyén s hiru vén cb phin trong céc doanh nghiép. Thir ba, cic ngan
hing nay thudng khéng két hop hoat dong ngan hang vdi bao hiém.

M5 hinh ngan hang chuyén doanh, v&i su tach biét gilta hoat dong
ngan hang v§i hoat dfng chirng khodn, hinh thanh tai M¥ va Nhit. Sau cuje
Pai Khiing hoang kinh té nam 1929, chinh phi My tach cac hoat dong ngén
hang thwong mai ra khoi cac dich vu tai chinh khac. Luit Glass-Steagall
ndm 1933 cho phép céc ngin hang thurong mai tham gia vao cac hoat dong
chimg khoén chinh phu, nhung nghiém cdm ho thyuc hién cic nghiép vu lién
quan dén chimg khoéan doanh nghiép ciing nhu cac hoat dong vé bao hiém
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va bat dong san. Pdng thori dao ludt ndy cling cim cic ngan hang dau tu va
cong ty bao hiém tham gia vio c4c hoat déng ngan hang thuvong mai.

Su khac biét 16n gitta My va Nhit la cac ngén hang cua Nhat dugc
phép ndm giir quyén s& hiru Ién trong cdc doanh nghiép, con céc ngin hang
ctia My thi khong dugc phép. Bén canh d6, cac hdu hét cic ngén hang cia
My déu st dung mé hinh cbng ty s& hitu ngin hang (bank holding
company), trong khi cdu triic s& hiru nay la bét hop phap tai Nhat. Mic du
cac hoat dong ngédn hang va chimg khoan dugc tach bi¢t theo quy dinh cuia
Ludt Glass-Steagall tai My va Diéu 65 Ludt Ching khoan Nhat, canh cira
tham gia vao cac hoat dong chirng khoén ngay cang dugc mé& rdng cho cic
ngdn hang thuong mai, va nhu viy ngay cang giéng v&i mé hinh ngan hang
da ning kiéu Anh.

1.2.2. Hoat dong cila cic trung gian tai chinh

1.2.2.1. T6 chitc nhdn tién gui

Céc trung gian tai chinh nay huy ddng vbn thong qua nhan tién gui
thanh toan, tién giri tiét kiém khong ky han va c6 ky han. Sau d6, cac trung
gian tai chinh nay cho vay ddi véi cac du 4n kha thi, hodc diu tu vao cac
loai chimg khoan d¢é kiém lgi. Trong sb céc té chirc tai chinh trung gian,
ngin hang thuong mai la loai hinh quen thudc nhét dbi véi ngudi dan. Ngan
hang thuong mai 1a loai hinh tb chirc tin dung sém hinh thanh trong lich sir
tai chinh, va vin 1 nhimg t chirc tai chinh hiing manh va quan trong nhét
trong hé théng tai chinh ngay nay. Tuy nhién, cing vi sur phat trién manh
mé cua linh vuc tai chinh trong nhitng thip ky qua, cac té chirc tai chinh phi
ngén hang ngay cang khing dinh vai trd tich cuc trong hé théng tai chinh
hién dai.

Su tham gia cia ngin hang thwong mai vao thi trudng chimg khodan
dugc thé hién qua viéc déu tu vao cc loai chimg khoan. M hinh cia hé
théng ngén hang & cic nude quyét dinh pham vi va mirc 4 tham gia vao thi
trudmg chimg khoan ciia cdc ngan hang nhur di @& cap trén diy. Viéc du tu
vao céc loai chitng khodn ngay cang tré thainh mét hoat ddng chiém ty trong
dang ké so vai cac dich vu ngéin hang truyén théng trong co ciu doanh thu
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clia cic ngén hang thuong mai. Do nhitng quy dinh phép Iy d6i voi ngén
hang thuong mai, cac loai chimg khodn la phuong tién diu tu cia cic ngln
hang throng mai thudng phai dam bdo tinh thanh khoén cao, vi vdy cic loai
cong cu ng ciia chinh phi thudng chiém ty trong lon trong danh muc dau tu
cia céc ngan hang (ngin hang thuong mai & My khong duoc phép nim giir
cb phiéu).

1.2.2.2. Té chikc tiét kiém theo hop dong

T chire tiét kiém theo hop ddng 13 nhitng trung gian tai chinh huy
ddng vén trong timg khoang thoi gian trén co s ky két hop ddng vai ngudi
giri tién, bao gbm cac cdng ty bao hiém nhén tho, bao hiém phi nhan tho va
quy huu tri. Do td chirc tiét kiém theo hgp dong c6 thé du doan véi mirc dd
chinh xé4c cao vé nhu cdu chi tra cho khach hang trong twong lai, ho khéng
phai lo ngai nhidu vé& kha nang dap ung nhu cdu rit tién khong xéc dinh
trudc cia ngudi gui nhu cac td chire tin dung. Vi thé tinh thanh khoan cia
cac loai chimg khoan khdng phai 1a mdi quan tdm hang dau cia tb chirc tiét
kiém theo hop déong, thay vao d6 ho c6 thé dau tr vao cac loai chirng khoan
dai han mang lai thu nhép cao hon nhu trai phiéu doanh nghiép va cb phiéu.

Trong sb céc td chuc tiét kiém theo hop ddng, cac cong ty bao hiém
nhén tho thudng c6 quy md vén 1on nhét. Xét vé thoi gian dau tu, cong ty
bao hiém nhan tho va quy huu tri thudng c6 chién lwge diu tr dai han hon,
trong khi cong ty bao hiém phi nhan tho phai lua chon céc loai chimng khoan
c6 tinh thanh khoan cao dé c6 thé ddp tmg nhu cdu chi tra khi phat sinh sy
viéc. Cong ty bao hiém nhén tho va phi nhan tho déu dugc phép diu tu
khong han ché vao cac loai trai phiéu chinh pha va cé han ché déi vai cb
phiéu. Trai phiéu doanh nghiép thuong chiém ty trong 16m trong danh muc
dau tur ctia cong ty bao hiém nhan tho va quy huu tri.

1.2.2.3. T chitc trung gian ddu tu

T chirc dAu tr trung gian 1a cic quy dau tu dugc hinh thanh tir viée
huy déng vén tir ngudi déu tu thong qua phat hanh cac chimg chi s¢ hitu
quy, sau do st dung ngudn vén huy déng nay dé dau tu vao cac loai chimg
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khoan trén thi trudng. Quy ddu tu cd thé ding ky thanh lap nhu mot cong ty
d4u tu c6 wr cach phap nhén, hoiic do céc cong ty quan ly quy, cong ty
ching khoan, hodc ngan hang sang 1dp ra. Gia tri ma quy ddu tu mang lai
cho nhitng ngudi diu tr c4 nhan la tinh hidu qua v& chi phi dau tu xuat phat
tir quy mé von 16n va kha ning da dang héa danh muc tai san diu tu dé phan
tan rii ro. Ngoai ra, cic quy ddu tu vao chimg khodn nuéce ngoai 1a phuong
tién dé cong chung dau tu tiép can cac co hdi diu tr & nudc ngodi ma mbi
ca nhén nguoi ddu tur khé c6 kha niing thye hién duoc.

1.2.3. Hoat déng ciia cic té chirc dich vu chitng khoin
1.2.3.1. Ngdn hang ddu tu

Mic dii ciing ¢6 tén 1a “ngén hang” nhung ngin hang diu tu khong
phai 13 mdt trung gian tai chinh nhén tién giri rdi cho vay lai. Ngn hang déu
tu dugc biét dén nhiéu nhét v4i vai trd cia nha bao lanh phat hanh cb phiéu
va trai phiéu. Bén canh d6, ngan hang dau tr ciing 14 ngudi chip méi cho
cac giao dich thau tém va sip nhdp cong ty. Mot dic diém dé phén biét ngan
hang d4u tr vai cong ty kinh doanh va méi gidi chimg khoan 13 doanh thu
cua ngan hang dau tu thudng xudt phét tir cic khoan phi thu cia khach hang
thay vi hoa hdng trong céc giao dich chimg khoan.

Khi thyc hién bao lanh phat hanh chimng khoan, ngén hang diu tu
cung cap mot loat cac dich vu lién quan. Véi céc k§ ning va kinh nghiém
chuyén nghiép, ngin hang du tu tr vin cho t3 chirc phat hanh loai chimg
khoan phét hanh, thoi diém phat hanh va quan trong nhét 14 mirc gia phat
hanh. Tiép theo d6, ngan hang ddu tur gitip t6 chirc phat hanh chuin bi hé so
dang ky phat hanh dé ndp 1én co quan quén 1y thi trudng chimg khoan (Uy
ban chimg kho4n). Sau khi cac thii tuc gidy t& dd hoan tit, ngin hang du tu
thyc hién viéc phan phdi chimg khoan théng qua mang ludi cac cong ty
ching khoéan, va dugc hudng phi bao lanh phét hanh. Ching khodn phat
hanh sau d6 s& dugc giao dich trén thi trudng tha cép.
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1.2.2.2. Cong ty méi gidi va kinh doanh chitng khodn

Coéng ty mdi gidi va kinh doanh chimg khoan hoat dfng trén thij
trudmg thir cip. Cong ty méi gidi dong vai trd dai dién cho ngudi diu tu dé
thuc hién céc giao dich mua va ban chirng khoan. Chirc ning cua cong ty
mdi gidi 13 ghép ngudi ban va nguodi mua chimg khodn véi nhau, qua d6
duoc trd hoa hdng. Cac cong ty mdi gidi 16n thuong cung cip ca dich vu
nghién ciru va tir vén dau tu. Cac cong ty mdi gi6i nhé hon chi chuyén thuc
hién giao dich theo 1énh khach hang. Bén canh chuc ning mdi gidi, cong ty
chimg khodn con cho khach hang vay tién va chimg khodn dé thuc hién cac
giao dich bao chimg.

Khéc v6i méi gidi, kinh doanh chimg khodn la nghiép vu cong ty
chimg khoan thuc hién giao dich cho chinh minh. Cong ty kinh doanh chitng
khoan mua cia ngudi ban va ban cho ngudi mua véi cde mirc gia khac nhay,
va thu loi tr phé"m chénh 1éch gid d6. Pay la hoat ddng c6 d6 mi ro cao vi
cbng ty chimg khoan phai ndm giit mdt lugng chimg khodn luén cé sy dao
dong vé gié trj thi trudng. Khong thé khéng nhdn manh tdm quan trong ciia
cac cong ty kinh doanh ching khoan dbi v&i sy van hanh hiéu qua cia thi
trudng chimg khodn. Viéc cong ty kinh doanh ching khoan ludn sin sang
mua va ban ching khoan, hay con goi 1a hoat ddng tao thi truong, dam bao
duy tri tinh thanh khoan cia thi truong thir cip. Pong thoi, cong ty kinh
doanh chitng khodn con 13 cic nha du tir chuyén nghiép, thuc hién cac giao
dich véi khdi luong 16n va thudng xuyén, c6 anh huéng dén xu thé gia
chimg khodn trén thi trudng.

1.2.4. Hoat déng cita cic t6 chiic tii chinh khac
1.2.4.1. Quy mao hiém

Quy mao hiém diu tr vén cho cdc nha kinh doanh khéi nghiép hoic
cac cong ty méi thanh 1dp, chi yéu trong cac nganh ky thudt cao nhu bén
dén, cong nghé thong tin, cong nghé sinh hoc v.v. Do méi & giai doan diu
hoat dfng, chua tao ra dugc céc san phim hang héa hay dich vu nén céc
cong ty nay gip rat nhidu khé khin, tham chi 12 khong thé tiép can ngudn
vén tir céc trung gian tai chinh nhir ngén hang thuong mai.
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Qu¥ mao hiém g6p vén cd phe“m va ndm gilt mot ty 18 s& hiru (thudng
14 chi phéi) trong cic cdng ty non tré ndy. Vi ddy khong phai 1a cic cong ty
dai chiing nén c¢b phiéu ctia ching cé tinh thanh khoan rat thip. Do viy quy
mao hiém thuong cé thoi gian ddu tu dai han (thuong vio khoang 7-10
nam). Vé&i tv 1€ s& hiru chi phdi, quy mao hiém thudmg cir chuyén gia cia
minh tham gia vao hdi ddng quan tri ctia cdc cong ty. Nhitng thanh vién hoi
ddng quan trj nay rt tich cyc déng gép cdc k¥ ning chuyén mén cia minh
dé phat trién cong ty, déng thoi kiém soat chiit ch& hoat dong cua cdng ty
nhim muc dich bao toan nguén vén déu tr clia quf mao hiém trong cong ty.

Quy mao hiém thudng goi vén tir cac quf huru tri, cac doanh nghiép
va céc ca nhén du tu gidu c6. Do mirc gop von tdi thiu thuong rat cao nén
nhitng ngudi diu tu binh thudng khong ¢6 co hdi tham gia. Muc tiéu cua
quy mao hiém 13 phat trién cdc cong ty non tré dén giai doan ching c6 thé
huy dong dugc vén tir cc ngudn thong thurdmg khac. Quy mao hiém thuong
thu hdi vn théng qua viéc dua cic cong ty phat hanh ra céng chiing, sau d6
s& ban di phan cb phidu s¢ hiru; hoic ciing c6 thé ban lai cac cong ty nay
cho céac dbi tac chién luge thong qua hinh thire sép nhip.

1.2.4.2. Cong ty tai chinh

Cong ty tai chinh 13 nhitng trung gian tai chinh trén thi trudng chirng
khoan ngén han, hay thi trudng tién té. Cong ty tai chinh huy dong vén
théng qua phat hanh cac loai chimg khodn ngin han véi khéi lugng 16n va
cho cac ¢4 nhan va doanh nghiép nhé vay lai véi quy mé nhé hon. Dic diém
nay nguoc lai véi cac ngan hang thirong mai - nhin tién gui véi khéi lugng
nhé va cho vay lai theo quy md Iém. Vi thj truong tién té chi danh cho céc té
chirc tai chinh tham gia véi quy mé 1dn, nén cic cd nhan va doanh nghiép
nhé hau nhu khéng c6 co hdi. Thém vao d6, cac c4 nhan va doanh nghiép
nhé thuong khéng c¢6 duge mirc do tin nhiém cén thiét dé c6 thé vay vén
trén thi truong tién té.

Khach hang cia cdng ty tai chinh 1a cidc doanh nghiép va ngudi tiéu
dung c4 nhin. Céng ty tai chinh phuc vu doanh nghiép ton tai do ¢6 nhing
khoang tréng trong nhu cdu tai chinh cia khu vuc doanh nghiép ma céc
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ngin hang thuong mai khong thé dép ng, vi du nhu céc nhu céu vé thué
mua tai san. Cac cong ty tai chinh phuc vu ngudi tiéu ding thudng cho vay
véi cac diéu kién khong chit ché nhu cdc ngin hang thuong mai. Cong ty tai
chinh phuc vu ngudi tiéu ding thuong thude sd hitu cia céc doanh nghiép
san xudt 16m, nhu céc cong ty san xudt 6t6, nhim phuc vu nhu ciu tin dung
tiéu ding cua khach hang, qua d6 thic ddy doanh sb ban hang.

1.2.5. Xu huéng phat trién cia to chic tai chinh

Ranh gi6i vé pham vi hoat ddng cta cic té chirc tai chinh trung gian
trén thj trudmg tai chinh hién dai ngdy cang tré nén md nhat. Thyc té niy
xudt phat tir nhitmg thay ddi vé khudn khé phép 1y theo huéng tu do hda
nhim néng cao ning lyc canh tranh cta cac td chirc tai chinh trude tién trinh
toan cdu hoa dang dién ra manh mé. Mét dong luc quan trong khéc thic ddy
qué trinh tich hop ciia cic dich vu tai chinh 14 nhimg phat kién méi trong
linh vyc tai chinh. Céc t§ chirc tai chinh khéng nhimg trd nén khéng 156 vé
quy md vén, ma con dang ngay cang phat trién thanh céc dinh ché phic tap,
tham gia vao moi hoat dong trong linh vuc tai chinh.

Tai M¥, bat chép nhitng han ché ctia Luat Glass-Steagall, lgi nhuén va
nhitng phat kién tai chinh mé&i di khuyén khich va tao tién d& cho ngan hang
va cic td chire tai chinh khac mé rong pham vi dich vu ciia minh. Céc cong
ty chimg khoan da 14n sang cac dich vu truyén théng cta t§ chirc tin dung
bing viéc phat kién ra quy dau tu céng cu thi trudong tién té va tai khoan
quéan 1y tién mat cho khach hang. V&i su phat trién cia chimg khoén héa,
cac hoat dong dau tu ngoai bang clia ngn hang ciing trd nén s6i dong. Nam
1987 Ngan hang D trir Lién bang d3 van dung Didu 20 Luit Glass-Steagall
dé cho phép cac cdng ty s& hitu ngin hang dugc phép bao lanh phat hanh
mot s6 loai chimg khoan bi nghiém cAm trude d6. Pham vi ap dung dugc
mé& rong ra d6i voi ca cb phiéu vao nam 1990. Sau dé, cac co quan quan ly
da cho phép cac ngan hang duoc tham gia vao cac hoat dfng trong linh vyc
kinh doanh bit dong san va bao hiém.

Su han ché pham vi cung cép dich vu ctia Luat Glass-Steagall d3 d#t
cac ngan hang ciia My vao thé bit lgi so véi cic ngdn hang ciia nude ngoai.
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Surc ép bai bo Ludt Glass-Steagall dd trd thanh hién thyc khi quéc hdi My
théng qua Luat Hién dai héa cac dich vu tai chinh Gramm-Leach-Bliley
nim 1999, sau s kién sip nhip giita nghn hang Citibank va tdp doan bdo
hiém Travelers thanh Citigroup nim 1998. Luit Gramm-Leach-Bliley cac

cong ty chimg khoén va cdng ty bao hiém dugc phép thiu tém céc ngan
| hang, va cho phép cic ngin hang dugc bdo lanh phat hanh ching khoan,
kinh doanh bao hiém va bit déng san. Bén canh d6 phai k& dén su hinh
thanh cac tdp doan tai chinh khac nhu General Electric Capital Services.
Cong ty nay mua lai cong ty tai chinh cia Eastman Kodak, s& hiru cong ty
chimg khodn Kidder Peabody, cong ty bao hiém Employers Reinsurance vi
cong ty phat hanh thé tin dung va c¢im cb6 nha GEFSCO. Thu nhidp tir
General Electric Capital Services d4 chiém t&i mot phan ba tdng thu nhip
cua tdp doan General Electric.

Ap luc canh tranh ciing khién cho céc cdng ty ching khodn phai phét
trién cac dich vu méi. Tir ndm 1977, cong ty Merrill Lynch phat kién ra loai
tai khoan quan ly tién mat (CMA) cung cép mét goi dich vu bao gém thé tin
dung, cac khoan cho vay tirc thoi, séc va thé ATM, va tw ddng dau tu sé du
tién mjt trong tai khoan vao quy tuong hd thi trudng tién t&. Nhu vay, céc
cong ty chimg khoén da canh tranh truc tiép véi cac ngin hang thuong mai.
Su ra doi cua CMA d3 x6a mo ranh gidi gifra cac hoat dong cia ngén hang
thuong mai va t§ chirc tai chinh phi ngan hang. Lgi ich CMA mang lai cho
ngudi dau tur 12 su thuan tién va dé da‘mg trong viéc diu tu ching khoan.

Tuong ty nhy & My, xu hudng tu do héa vé quan 1y va nhiing phét
kién tai chinh dién ra manh mé trén khip thé gii, mang lai nhimg co hoi
moéi cho ca ngudi diu tu 14n td chirc tai chinh trung gian. Tai Nhét, tr do
hoéa quan 1y di tao didu kién cho su hinh thanh hang loat cac cong cy tai
chinh méi dap ‘mg nhimg nhu cdu da dang tir hai phia cung-céu. Tai céc
qudc gia chau Au, nhitng phat kién tai chinh d3 x6a bd nhitng rao can truyén
théng bao vé cac ngdn hang trudc sy canh tranh. Tai cdc nude khac, ngén
hang ciing chiju strc canh tranh méanh liét fir sy ting trudng va mo réng cua
thi trudng chimg khoan. Chinh su tr do héa quén Iy va cac tic dong kinh té
da cai thién chit lugng thong tin trén thj trudng chimg khodan, tao didu kién
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d& dang va hiéu qua hon cho cic doanh nghiép huy ddng vén théng qua phat
hanh ching khoan.

Viéc két hop céc dich vu tai chinh ndy trong cing mdt tap doan la
nhdm t6i tinh hiéu qua kinh té theo quy mé va pham vi hoat dong. Mic dir y
tuong vé cung cép dich vu tai chinh mdt ctra cho khach hang bdi mét tap
doan tai chinh c6 vé hep 1y, su thanh céng mé hinh ndy van chua dugc nhu
mong doi va con phai duge kiém chimg qua thuc té hoat dong. Méi trudng
dich vu tai chinh tré nén hét sirc canh tranh, va nhidu khach hang nhin
chung khong nhan thdy loi ich 16n tir viéc gén bo v6i mot cong ty duy nhét,
ho van tim kiém nhimg co hdi c6 loi nhét trén thi trudng. Ngodi sy thanh
cong cua Citigroup va General Electric Capital Services, cic td chirc tai
chinh nhén thirc rdng kha ning hoat dong linh hoat quan trong hon quy mé,
lam mdt chuvén gia trong mét linh vuc tot hon 13 ké tim thudng trén nhiéu
linh vuc. Thi trudng dich vu tai chinh s& con tiép tuc phat trién, nhung
khong ai ¢6 thé dam bao vé tuong lai clia cac tip doan tai chinh,

1.3. Mot s6 kinh nghiém quéc t& vé hoat dong cuia cic td chirc tai chinh
1.3.1. Thi truéng My

Cuc du trit Lién bang (Fed) phéan loai td chire, hoat ddng chinh va quy
mb tai san clia céc trung gian tai chinh tai My tom tit nhu sau:

Bing 1: Cac loai trung gian tai chinh va Hoat dong chinh

Loai t0 chire Ngudn von Sir dung vén
T chirc nhén tién giri
Ngan hang thuong mai Tién giri Cho vay, cim cd,
TPCP & dia phuong
Hoi Tiét kiém & Cho vay Tién giri Cim c6
Ngan hang tuong hd Tién gixi Cim cb
Hop téc x& tin dyung Tién giri Cho vay ca nhan
T chirc tiét kiém theo hop dong
Céng ty bao hiém nhén tho Phi bao hiém TP, cim ¢
Céng ty bao hiém tai nan Phi bao hiém TP, ¢b phiéu
Quy huu tri Phén dong gép TP, cb phiéu
Trung gian dau tw

Cbng ty tai chinh TP, ¢d phiéu Cho vay
Quy tuong hd Chimg chi qu¥ TP, cb phiéu
Quy tuong hé thi trudng tién té Chirng chi quy Céng cu TTTT

(Nguon: Cuc du trit Lién bang-Fed)
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Bang 2: Téng gia tri tai san (ty USD, cudi nim)

Loai to chirc 1980 1990 2001
T4 chitc nhén tién giri

Ngén hang thuong mai 1.484 3.334 6.688
Héi Tiét kiém & Cho vay + Ngén

hang twong hd 792 1.365 1.288
Hop tac xa tin dung 67 215 496
T6 chirc tiét ki¢m theo hop dong '

Céng ty bao hiém nhan tho 464 1.367 3.140
Cang ty bao hiém tai nan 182 533 863
Quy huu tri (tu nhan) 504 1.629 4.039
Quy huu tri chinh phi 197 737 2.078

Trung gian ddu tu '

Cong ty tai chinh 205 610 1.137
Quy tuong hd 70 654 3.705
Quy twong hd thi trudomg tién t& 76 498 2.116

(Nguon: Cuc du triv Lién bang-Fed)

Théng tin tai bang trén cho thiy céc trung gian tai chinh c¢6 su tham
gia quan trong vao hoat djng cua thi trudng chirng khoédn dai han (dugc xé&p
hang theo thit tir quan trong) bao gdm ngin hang thuong mai, cong ty bao
hiém va quy huu tri, va quy tuong hd. Trong d6, ngan hang thuong mai vin
la trung gian déng vai trd quan trong nhat trén thi trudng.

1.3.1.1. Ngin hang thuong mai

Chimg khodn ngay cang tré nén mat loai tai san diu tu quan trong dbi
v6i cdc ngdn hang thuong mai tai My. Do ludt phdp quy dinh ngin hang
thuong mai tai My khéng duge phép s hitu c¢b phiéu, danh muc déu tr cua
ngan hang chi bao gf)m cac loai chimg khoan ng. Theo sb liéu cia Fed tai
bang trén, vao cudi nam 2001 chimg khoén chiém 22% tdng gié trj tai san va
mang lai 10% tdng doanh thu cho cic ngan hang thuong mai.

Trong cac loai chirng khoan, chirg khoén do chinh phi My phat hanh
c6 tinh thanh khoan cao nhét va thudng duge cic ngin hang thuong mai
ndm giit nhu phan dy trit thir cp dé c6 thé nhanh chéng chuyén thanh tién
mit nhim d4p (mg yéu clu vé ty I& du trit bit budc. Chimg khoén chinh
quyén dia phuong dugc du tr cho du tinh thanh khoan thdp hon, vi céc
chinh quyén dia phuong thudng mudn giao dich véi cac ngin hang thuong
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mai ndm giir cic loai chimg khoan do ho phat hanh. Thém vao dé, cdc loai
chitng khoan chinh quyén dia phuong phat hanh truéc thang 8/1986 c6 lgi
thé 16n vé thué thu nhap dbi voi cac ngan hang thuong mai, vi thu nhip tir
cac loai ching khoan nay dugc khiu trir thué thu nhdp, va 80% chi phi lai
vay dé mua céc loai chimg khoén niy ciing duge phép khau trir,

Bing 3: Tai sdn ciia cic ngin hang thwrong mai tai My
(%, cudi nam 2001)

Dur trir va tién mit 1
Chirng khodn
Chinh phu 15
Chinh quyén dia phuong 7
Cho vay
Thuong mai va Cong nghiép 18
B4t ddng san 35
Tiéu dung 6
Lién ngan hang 11
Khac 2
Tai san khic b
Téng cong 100

(Nguon: Cuc dic trit Lién bang-Fed)

MB&i trudng canh tranh va nhimng phat kién tai chinh méi, nhu sy ra
doi clia qu§ twrong hd thj trudng tién té hay chimg khoan héa, ciing tao diéu
kién cho c4c ngan hang tim kiém ngudn thu nhdp méi thong qua viée tich
cuc tham gia vao cac hoat ddng ngoai bang, gin lién v&i viéc phét trién cac
cdng cu chirng khoan méi. Cac k¥ thuét hién dai vé quan ly rii ro trong hoat
déng ngan hang thuong mai ciing da tré thanh dong co tich cuc thic dy cac
ngan hang tham gia vao thi trudng cic cong cu phdi sinh nhu hop dong
tuong lai, quyén chon va hoan ddi 13i suét. Hoat ddng giao dich nay mic di
thuong mang lai lgi nhuén lon cling di kém véi mie do rii ro cao de doa sur
tdn tai c4c ngan hang thuong mai, nhu trudng hop ngin hang Barings.
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1.3.1.2. Cong ty bdo hiém nhdn tho

Ngudn vén ciia bio hiém nhan tho xuét phét tir c4c khoan phi
béo hiém, day la ngu(“:m vén ¢6 tinh chét dai han. Vi céc nghia vu thanh toan
ctia cong ty bao hiém nhan tho c6 thé duge dy béo kha chinh xdc va trai dai
theo thi gian, do vdy ho cé thé ddu tu vao cac loai tai san dai han nhu cb
phiéu va trai phiéu cong ty nhu bang sd liéu ctia Fed trén day.

Bing 4: Tai san ciia cic cong ty bao hiém nhan tho (%, diu nim 2000)

Trai phiéu cong ty 40,7
Cb phiéu 29,1
Chimg khoén chinh phu 9,5
Cam co 1,7
Cho vay 5,6
Tai san khéc 7.4
Téng cong 100

(Nguon: Cuc die trit Lién bang-Fed)

Nhitng ndm trude ddy bao hiém nhén tho thudng diu tu nhiéu vao cac
tai san cAm cd va bat dong san. Tuy nhién xu huéng niy da giam din va
ting cudng du tu vao cic loai tai san khic c6 mirc d6 rii ro thdp hon nhu
chimg khoén chinh pht va trai phiéu cong ty. Su dich chuyén nay 1 hé qua
ctia nhitng ton thit mot s6 cong ty bao hiém phai ganh chiu vao cubi nhimg
nam 1980. Duéi 4p lyc phai canh tranh v6i cac quy twong hé trong viéc
quéan 1y vén, cac cdng ty bao hiém mudn diu trr vao céc loai tai san mang lai
lgi tirc cao hon. Piéu nay budc cic cong ty bao hiém phai lya chon bét dong
san va trai phiéu chét luong thip cho danh muc diu tu ctia minh. Su mét gid
cta bat dong san va cic khoan dau tu trai phiéu chét luong thip 1a nguyén
nhan din dén pha san clia mot sb céng ty bao hiém 1én vao nam 1991.

1.3.1.3. Quy huwu tri

Quy huu tri chinh phu do mét co quan cua chinh phi béo trg. Trong
sb cdc quy huu tri, Bao hiém X& hoi 13 quy huu tri chinh phd 16n nhét tai
My. Bén canh d6, quy huu tri tr nhan do cdc cong ty st dung lao dfng, céic
nhom ngudi va cic ca nhan bio trg phat trién nhanh chong trong nhitg nam
qua do nhimg quan ngai cla ngudi lao ddng vé kha ning chi tra cta Bao
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hiém Xa hdi va nhu ciu chuén bj chu d4o hon cho viéc nghi huu cia nguoi
lao dong. Nhitng nim trudc diy, quy hwu tri tu nhén dau tr chi yéu vao
chimg khoén chinh phu va tréi phiéu cong ty. Bén canh do, cc loai ti san
khéc nhu cb phiéu, cAm cb, thuong phiéu vi tién giti c6 ky han ciing din
duoc chi trong hon. Vi su phan bd tai san nhu trong bang dudi diy, quy
huu tri tu nhén hién nay d3 trd thanh cac nha du tu ¢6 td chirc 16n nhét trén
thi truong chimg khoan. Piéu niy mang lai cho nhitng ngudi quén 1y quy
mot tiéng néi c6 trong lugng dang ké déi véi hoat dong didu hanh cia cac
doanh nghiép.

Bang 5: Tal san ciia cic quy hwu tri tw nhin (%, cudi nim 1999)

Cb phiéu 68,9
Chimg khoén chinh phu 14
Tréi phiéu cong ty 7,1
Thuong phiéu 3,5
Tién mit 1
Tién giri ky han | 0,66
T4i san khéc 4,84
Téng cong 100

(Nguon: Life Insurance Fact Book, 2000)

1.3.1.4. Quj tuong hé

Quy tuong hd c6 thé 1a cac phép nhan déc lap hodc do cac cong ty
chimg khoén va ngan hang thanh 1ap. Quy twong hd c6 thé dudi hinh thic
quy md hodic quy déng, trong d6 quy mé chiém dai da sb tai My. Quy tuong
hd mang lai co hdi cho ngudi ddu tr nhé 1é diu tu vao céc danh muc diu tr
dugc da dang héa véi chi phi thip. Thém vao dé, qui twong hd ciing 1a
phurong tién dau tu vao cac ¢d phiéu nuéc ngoai. Trong nim 2000, dong tién
rong dau tr vao quy tuong hd ¢& phiéu nude ngoai 1a 50 tj USD, nhay vot
tir 11 ty USD trong ndm 1999.

Quy twong hd quan 1y 2,5 nghin ty USD, hay 20% ctia 12,3 nghin ty
USD téng gia tri tai san cta thj truong huu tri. Phin con lai 9,8 nghin ty
USD dugc quan ly bdi cic quf huu tri, cong ty bao hiém, ngan hang thuong
mai va cdng ty chimg khoan. Hién nay quy twong hd nim giit trén 50% khéi
luong c6 phiéu dang luu hanh tai My.

24




C6 bén loai quy twong hd co ban cho ngudi dau tu lya chon: (1) quy
cb phiéu; (2) quy trai phiéu; (3) quy két hop (cd phiéu va trdi phiéu); va (4)
quy thi truong tidn t&. Bén canh viée phéan loai quy twong hd theo loai chimg
khoan do qu¥ nim git¥, qu¥ dAu tu ciing cé thé dugc phén theo muyc tidu dau
tu ma qu¥ cong bd. Loai quy don gian nhit la quy chi s6. Ngudi quén 1y quy
chi sé chi viéc mua céc loai chimg khoén dugc tinh trong cdc chi sé chimg
khoén phé bién nhu S&P500.

Bang 6: Gi4 tri tai san rong, S6 lrong quy
va S6 lwgng tai khoin trong quy

Nim | Taisan rong (t USD) | S6 lwgng quy | S6 lwgng tai khoan
1970 47,61 361 10.690
1980 134,76 564 12.087
1990 1.065,19 3.081 61.948
2000 6.96525 8.171 243.518

(Nguon: Mutual Fund Fact Book, 2001)

Bing 7: Tai san cia quy twong hd (%, nam 1986 va 2001)

Loai tai san 1986 2001

Cd phiéu 22,5 26
Tréi phiéu 36,7 12
Céng cu TTTT chju thué 31,9 55
Cong cu TTTT mién thué 8,9 7

(Nguon: Vién Céng ty Pdu tir — ICI)

Quy twong hd gia tang déng ké ddu tu vao ¢ phiéu ké tir nam 1980.
Pdng luc chinh cua su gia ting nay 1a sy ting trudéng manh cla thj trudng
chitng khoén trong nhitng nam 1990. Truéc nhitng nam 1970, quy tuong hé
dAu tr gan nhu hoan toan vao ¢d phiéu. Céc quy cb phidu thdm chi chuyén
dau tu vao cd phiéu nudc ngoai thudc mét sé nganh nhu nang lhuong hay
cdng nghé cao. Céc quy trai phiéu 6 thé chuyén dau tu vao ching khoan
chinh phit hogc trdi phiéu chinh quyén dia phuong, tri phiéu cong ty, hay
cac loai chitng khoan dai han ho#c ngén han. Vao nim 2000, ¢6 gin 8.200
quy twong h3, nghia 1a nhidu hon sb cb phiéu niém yét trén S& giao dich
chirng khoan New York va S& giao dich ching khodn M¥ gdp lai.
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Hién nay, khoang hon 50 triéu hd gia dinh tai My s& hiru phén 16m tai
san trong cac quy tuong hd. Vao cudi nam 2000, ho nim gitr 80% chimg chi
quy tuong hd. Pay 13 mot sy ting trudmg ngoan muc so vdi 5,7% sé ho gia
dinh ddu tr vao quy tuong hd vao nim 1980. Theo Vién Céng ty Piu tu,
ngudi diu tr vao quy twong hd thudng thudc ting l6p trung hru, khodng 44
tudi, da 1ap gia dinh, c6 céng an viéc lam va s& hitu mdt lugng tai san tai
chinh tri gia 80.000 USD. Ngudi s& hitu chitng chi qui twong hd c6 sy phan
bd vé lura tudi kha ddng déu, chi co khoang 18% da nghi huu. 84% cho biét
chudn bi cho viéc nghi huru 12 mét trong nhitng 1y do chinh déu tr vao quy
tuong hd. 26% néu ly do tiét kiém cho con cai vao dai hoc. Thé hé X (nhimg
ngudi tir 18 dén 30 tudi) rit quan tdm dén viéc diu tr vao quy tuong hd.
Nhém niy c6 mirc tai san gia dinh thip nhit nhung lai chiém vi tri tha hai
vé tai san trong quy tuong hd (38%), sau nhitng ngudi & do tudi 50-70. Thé
hé X ciling 14 nhém ¢6 mire d6 chép nhin rii ro dau tr cao nhit, va cling la
thé hé tién phong sir dung Internet trong hoat dong diu tu.

Mot loai quy twong hd diic biét gay su chi y trong nhitng nim gén
day 1a cac quf tu bao hiém (hedge funds), dac biét 1a sau vu khing hoang
mang tinh hé théng trén thi trudng chimg khoan M§ budc Cuc dy trir Lién
bang phai can thiép do cong ty Long Term Capital Management gay ra. Quy
tu bao hiém ciling huy déng vdn tir nhidu ngudi ddu tr va quan Iy tai san cho
ho, nhung khéc quy twong hd & mdt sb dic diém. Thir nhit, mot khoan dau
tu toi thiéu vao quy thudmg c6 tri gia tir 100.000 dén 20 triéu USD, phd bién
la 1 tri¢u USD. Thr hai, quy thudng duge thanh 18p theo hinh thirc cong ty
hop danh trach nhiém hiru han. Luét phap lién bang quy dinh quy c6 téi da
99 thanh vién gép vdn, phai cé thu nhép 6n dinh hang nim téi thiéu 200.000
USD hodc tong tai san c6 gia tri 1 triéu USD, khong tinh nha cira. Quy c6
thé c6 téi da 499 thanh vién gép vén néu mdi thanh vién c6 5 triéu USD tai
san dau tu. Nhitng quy dinh nay nhim cho phép quy tu bao hiém tdn tai ma
khéng c6 sy gidm sét cia co quan quan ly thi truong chirng khoén, véi 1y
thuyét cho rang nhimg ngudi gidu cé thé tu bao vé cho chinh minh. Phin 16n
trong s6 4.000 quy duoc thanh 1ap bén ngoai nudc My dé tranh moi han ché
clia co quan quan ly. Thi ba, quy thudng yéu ciu ngudi dau tu phai cam két
gbp vén trong mot thoi gian dai, thuong 14 vai ndm. Muc dich cia yéu cdu
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nay 14 tao diéu kién cho ngudi quéan ly quy 4p dung nhitng chién luge dau tr
dai han.

1.3.1.5. Céng ty chitng khodn

Cong ty chimg khoan thudng dugce coi Ia “nhimg dng chu cua vil try”,
noi quy ty nhitng tai ning tinh hoa trén Phé Wall. Tir ddu nhimg nim 1800,
phén 16n cac chimg khodn cia My dugc ban & chiu Au. Theo dé, hdu hét
cic cong ty chimg khoan dugc phat trién tir nhimg nha buén kinh doanh
chirg khoén song song vd&i hoat déng kinh doanh chinh clia minh. Theo
thoi gian, kha ning sinh lgi ciia hoat ddng chimg khoan tr& nén hip din va
ngénh chimg khoan dugc mo réng.

Truée khi xdy ra cujc Pai Khing hoang kinh té nim 1929, nhiéu
ngin hang I6n tai New York hoat dong chimg khoan déng thdi véi hoat
dong ngin hang thuong mai. Trong thdi gian dién ra Dai Khiing hoang,
khoang 10.000 ngan hang bi pha san (khoang 40% tbng sb ngan hang
thuong mai). Day chinh la tién d& cho su ra doi cta Luat Glass-Steagall,
tach hoat dong ngin hang thuong mai ra khoi hoat dong chimg khoan. Luét
niy cdm cac ngan hang thuong mai giao dich ching khoén cho khéch hang
cla minh. Ly do ctia quy dinh nay la dé tranh ngan hang thuong mai khoi
chju rii ro gan lién véi hoat dong chimg khoan. Lo ngai v& su xung dot loi
ich c6 thé phat sinh, theo d6 khién cho ngin hang thwong mai chiu nhing
rii ro gia tang. Tuy nhién, nhiéu chuyén gia ngan hang hién nay chi ra ring
chi cac ngén hang thuong mai 16m méi tham gia vao hoat dong chimg khoan,
va ty 1¢ cac ngn hang nay bj phd san thyc ra rét thip. Khong c6 bing chirng
rd rang ndo vé nhimg lam dung trong hoat dong ching khoan din dén sy
pha sdn cia cdc ngdn hang thuong mai.

Khi Ludt Glass-Steagall duge ban hanh, nhitng céng ty chirng khodn
méi ciing dugc thanh 1ap. Nhiéu cong ty chimg khodn cho t6i nay thyuc hién
dbng cac nghiép vu bao lanh phdt hanh, mdi giéi va kinh doanh chirng
khoan. Tuy nhién, cic rao can vé& luét phép gilta hoat dong ngin hang
thong mai va hoat dong chimg khoan di din duge x6a bd tir nhimg nim
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1980, trong d6 cO xu hudéng ngin hang throng mai thiu tém cac cong ty
chimg khodén va sau d6 1 xu hudng sap nhép giira cac ngén hang.

Nguoc lai, phét kién ra loai tai khoan quan ly tidn mit cia Merrill
Lynch ciing tao ra nhimng loi thé canh tranh déng ké clia cong ty ching
khoan déi v4i ngan hang thuong mai. Céng ty chimg khoan gi& ddy c6 thé
cho vay, phat hanh thé tin dung va ATM bén canh hoat djng ching khoan.
Thém vio d6, céng ty chirmg khoan con c6 thé ban mét sd loai bao hiém. Su
hinh thanh cia tip doan Citigroup bao gbm Citibank, céng ty bao hiém
Travelers va cong ty chimg khodn Salomon Smith Barney nim 1998, va sir
ra doi cia Ludt Gramm-Leach-Bliley nim 1999 d8 dwa mé hinh cung cép
dich vy tai chinh tai M§ budc sang mdt trang méi.

Bang 8: 10 Céng ty ching khodn hang diu tai My nim 2001

Tén cong ty Thi phan (%)
1. Citigroup/Salomon Smith Barney 12,0
2. Merrill Lynch 10,6
3. Credit Suisse First Boston 8,5
4. J.P. Morgan Chase 7,7
5. Goldman Sachs 7,4
6. Morgan Stanley 6,8
7. Lehman Brothers 6,4
8. UBS Warburg 6,2
9. Deutsche Bank 5,5
10. Banc of America Securities 4,0

Tong cong 75,1

(Ngudn: Wall Street Journal, thiang 2/2002)

1.3.2. Thi truong Anh

Céc nha dédu tu c6 t6 chifc trén TTCK Anh 1 cdc quy huu trf, cong ty
bao hiém, cdc quy ddu tu tap thé, ngan hang thuong mai va cdc t8 chuc tai
chinh khéc nhu céc té chic tir thién, cc t6 chic dio tao, trudng dai hoc ...
Thi trudng cé phi€u Anh duge ddn ddn thé ché hod tir ddu thap ky 60 véi ty
1¢ s& hitu cha cdc nha ddu tr c4 nhan giam xudng tir 70% xudng cdn dudi
20% vao cu6i nhitng nam 90 (xem thém Bang dudi).
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Béng 9: Thé ché hoa thi truomg ¢4 phiéu & Anh

Nha dau tu 1963 1975 1981 1989 1994 1997 1998 1999
Nha du tr c6 18 chirc (%) 303 48 57,9 585 60,2 563 529 519
Nhi ddu tu cd nhan (%) 54 37,5 282 20,6 20,3 16,5 16,7 15,3
Nha nudc, cong ty, nha ddu tu

nudc ngoai, v..v (%) 157 14,5 139 209 195 27,2 304 32,8
Tong cong (%) 100 100 100 100 100 100 100 100

Nguédn: Bdo cdo tinh hinh s& hitu cé phiéu dén 31/12/1999, ONS.

Sut ¢6 mit cla cdc nha ddu tu ¢ t6 chitc 16n va da dang 13 mét nhan t6
dam bdo cho thi truong von ciia Anh 13 mét trong cdc thi trudng thanh khoan
va 6 chi€u sau nhat trén th€ gidi, nhd d6 tao diéu kién cho cdc doanh nghiép
huy dong von hiéu qua thong qua viéc phat hanh c6 phi€u va céc cong cu ng.
C6 thé néi, cdc nha ddu tu c6 t8 chitc da khoi théng dugc mot ngudn vén
ngay cang tang cho nén kinh t€ Anh. Cic nha ddu tr 6 té chitc & Anh s&
hitu khoang 1.500 ty bang Anh ti sin 13 ¢ phi€u - chiém t6i hon mot nita
luong ¢ phi€u niém yét trén thi trudng Anh.

Nha dau tu chuyén nghiép chl chét trén thi truong Anh 13 cdc cong ty
bao hiém va quy huwu tri véi tdng tai san ddu tu vio chimg khodn chiém t6i
khoang 80% tai san cua céc nha ddu tu ¢é té chic trén TTCK (xem bang
duéi).

Bang 10: Co cdu diu tu phan theo loai hinh nha diu tu ¢6 té chic

1963 1975 1981 1989 1994 1997 1998 1999

Quy huu tri 21,1 350 46,1 52,3 46,2 393 41 378

Cong ty bdo hiém 330 33,1 354 31,8 364 41,7 408 416

Qu¥ ddu tw; quy ddu tu tin thac
va céc té chife tai chinh khic 41,6 304 18 14,7 16,8 18,8 17 18,7

“Ngan hang thuong mai 43 15 05 12 07 02 11 L9

Téng cong 100 100 100 100 100 100 100 100

Ngudn:Bdo cdo tinh hinh 6 hitu c6 phiéu dén 31112/1999., ONS.

1.3.2.1. Ngdin hang thuong mai

Anh la qudc gia c6 hé thong tai chinh hoat dong theo mo hinh ban da
nadng, c6 nghia la cdc ngan hang thwong mai khong duge phép tham gia ddu
tu hay cung cdp dich vu truc ti€p trén TTCK ma chi duge phép tham gia gidn
tiép bang viéc thanh 1ap cic cong ty con thuc hién cic hoat dong nay. Cic
ngan hang thuong mai & Anh déng vai trd quan trong trong hé théng tai
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chinh Anh do nim giif dugc mot ty trong von tuong déi 16n trong hé théng
tai chinh (Xem biéu dé trang bén).

Bén canh d6, & Anh ¢6 su tap trung von cao d6 vio mét s6 it ngan
hang 16n. Hién ¢6 khoang 300 ngan hang va hgp tic xa tin dung hoat dong
nhung 10 tap doan ngan hing 16n nhdt di thu hit duge t6i 70% luong tién
gl trong hé théng ngan hang.

Biéu d6 1: Nguén vén ciia cdc td chitc tai chinh trén thi trudng Anh
L bilhoms
- = 4500
- = 4200
- ' - 3.300
- = 3,000
- - 2,500

' - 2.000

- 1,500

I I“ Lma

- 500

- , HNm s - 0

T 0. Hopidexd Cong ty bao " 'Cic"16 chicai
Nednhing "l g hiényQu buutd  chinh khic

(Nguon: Financial Sector in UK, Bank of England, 2004}

Céc ngan hang khéng truc tiép dau tu vao TTCK nhung van c¢é nhitng
anh hudng dén thi trudng 16n thong qua cdc hoat dgng cho vay va s& hiru cac
cong ty bao hiém nhan tho hay quy huu tri. Ching han nhu m6i quan hé s&
hitu gifta cdc cong ty bao hiém nhén tho vi cic ngan hang Anh 13 kha chat
ché. Sdu ngan hang 16n clia Anh déu cé cic cong ty con la cong ty bao hiém
nhan tho véi t8ng tai san chiém trén 10% tdng ti san cha tét cd cic cong ty
b4o hiém nhan tho. Hay méi lién hé giita ngan hing véi cdc cong ty ching
khoén trong cdc giao dich ngodi bang cin d6i ké& toan. Khoan vay cta céc
cong ty ching khodn chiém t&i 30% von cia cic ngin hang Anh va hau hét
cdc khoan vay nay déu c¢6 th& chap.

1.3.2.2. Cdc t5 chirc ddu tu tdp thé

Cic 16 chic ddu tur tap thé duge dé cap & day bao gém 3 loai chinh:
quy tin thic, cong ty ddu tur dang md (open-end investment company -
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OEIC) va quy ddu tir tin thdc. Quy tin thic c6 thé dugc Co quan Quan 1y
dich vu Tai chinh Anh (FSA) cdp phép, va dugc khuyén khich ra cong
chiing, hoac khong cdp phép. Quy tin thic dyoc cidp phép tuan theo cic quy
dinh tai Cic quy dinh vé Dich vu tai chinh (cho cdc quy c6 quan 1§) nim
1991. Trong khi cdc quy tin thdc khong cdp phép khong tudn thi cic quy
dinh nay va duge st dung nhu mot cong cu ddu tu t6 chic chl yéu vi c6 thé
duge hudng mot s wu dii thué dac biét.

Cic OEIC dugc coi 13 mét kiéu lai tao do vé& ban chit twong ty nhu
quy tin thic nhung hoat dong theo mo hinh cong ty. Cic OEIC déu phai
dugc FSA cdp phép va tuan thi céc quy dinh tai Cic quy dinh vé Dich vu tai
chinh (cho cong ty ddu tv dang md) ban hanh nam 1997.

Bang 11: Ty trong tai san ciia cic quy tin thac/OEIC
nim 1991-2000

Da“hsrzr‘l-“’ Tai | 499111992 | 1993 | 1094 | 1005 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
amghlffhm 1% | 1% | 1% | 0% | 0% | 0% { 0% | 0% | o% | 0%
2- C3 phicu

Cd phiéu Anh | 57% | 56% | 56% | 52% | 57% | 54% | 61% | 58% | 67% | 53%

Cé phiéu nucc

i 35% | 36% | 37% | 40% | 35% | 38% | 30% | 32% | 33% | 36%

3- Chung khoédn
cong ty khac

Chimmg khodn

Anh 3% | 3% | 3% | 4% | 3% | 4% | 5% | 6% | 6% | 7%

Chitng khodn

. o 1% | 1% [ 1% | 1% | 2% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1%
nitoc ngoai ‘

4- Ching khodn
chinhphinudc | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1%

ngoai

5- Pt va tai

s 2% | 2% [ 2% | 3% | 2% | 2% | 3% | 2% | 1% | 2%
san ¢d dinh

6-Tai san khac 6% | 6% | 5% | 9% | 7% | 4% | 9% | 10% | 14% | 13%

Nguon: Tinh todn dya vao National Statistics, MQ5, 2001.

Ciing 1a c4c nha ddu tu ¢6 té chitc nhung khach hang cuéi ciing ciia
cic quy tin thac v OEIC ciing thudng 14 cdc té chic nhu quy huu trf hay
cong ty bao hiém nhan tho. Cdc quy tin thiac vd OEIC ciling thudng dugc cic
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cong ty quan 1y quy thay mat quy huu tri hay cong ty bao hiém nhan tho
quan 1y tién ddu tu. C8 phi€u cic cong ty niém yét trén thi truong Anh la tai
san chi€ém ty trong ddu tu cao nhét (tir 50-60% téng gid tri ti sdn) trong
danh muc ddu tu cia cic quy tin thic va OEIC (Xem béng trén).

Bang 12: Quy mo cic cong ty quan Iy quy tin thac/ OEIC 16n nhat Anh

N Téng s6 von quy duge quan ly
Tén cong ty g & bg’ng Anh)

Fidelity 16,4
Schroder 12,6
Threadneedle 11,3 .
M&G 10,8
Gartmore 9.9
Perpetual 9,6
Schottish Life 3,8
Meirill Lynch 8,0
Schotish Widows 7.4
Barclays 6,3

Nguén: Institutional Investment in UK: a Review, 2001

Céc quy diu tu tin thic & Anh 1a cidc quy dau tu dang dong hoat dong
theo mo hinh cong ty. Mot quy ddu tu ¢6 thé ty thué cdc nhéan vién duoge trd
luong hoac ky hgp ddong v6i mot cong ty quan 1y quy chuyén nghiép. Céc
quy diu tu tin thdc c6 thé phat hanh cdc ching chi quy truyén théng trong
thdi gian quy hoat ddng va ngudi s& hitu ching chi dugc nhan phdn tai san
tuong ing sau khi giai thé quy. Hodc quy c6 thé phat hanh ching chi qu¥
cho phép ngudi s& hiru chi duge nhan mot phdn thu nhap clia quy nhu ching
chi thu nhip cho phép ngudi s& hitu duge nhan mot khoan thu nhip nhit
dinh trong thoi gian hoat dong cla quy trong khi ching chi vén cho phép
ngudi s& hiru nhan duge phdn tai sin con lai clia quy sau khi gidi thé.

Danh muc diu tu ctia cic quy ddu tu tin thic ciing dugc mién thué loi
von trong khi cic quy nay thuong huy dong tir cic K& hoach C8 phiéu Tu
nhéan va Tai khoan Tiét kiém C4 nhan ciling 14 nhiing hoat dong duoc mién
thué. Ty trong ¢4 phi€u niém yét trén TTCK Luan don ngiy cing chiém ty
trong cao trong danh muc dau tu cha quy dau tu tin thac (chiém khoang 50%
gid tri thi san cua quy). Chi€m ty trong cao thit hai trong danh muc ddu nr
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cla quy ddu tu tin thac 12 cdc cd phi€u nudc ngoai (khoing trén dudi 40%
gid tri tai sin qu¥) nhung ty trong nay dang ¢ xu hudng giam dén sau cudc
khiing hoang tai chinh kbu virc & chau A. Riéng ty trgng ddu tu vao c6 phiéu
niém yét va c¢d phi€u nudc ngoai di chiém gin 90% gid tri thi san cia quy
dau tur tin thdc (xem bang dudi).

Bang 13: Ty trong tai san cia cac quy dau tu tin thac
nam 1991-2000

Da‘“‘;;;-“’ Tai | 4991 | 1002 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1097 | 1998 | 1999 | 2000
1-Chimg khodn
cP
DusiSnam| 1%| 0% | 0%| 1%| 1%| 1%| 2%| 1%] 2%| 1%
Tus-15nam| 1% | 3% | 3% | 2%| 1%{ 1%| 1%| 0%| 0%| 0%
Tren15nam | 1% | 1% | 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%| 0%
2-Cé phiéu Cty
Niemyét | 46% | 43% | 40% | 30% | 43% | 49% | 52% | 50% | 48% | 53%
Khongniemyét | 2% | 3% | 2% | 2%| 2%| 1%| 1%| 3%| 1%| 2%
Nubcngodi | 41% | 42% | 48% | 45% | 45% | 42% | 34% | 38% | 41% | 35%
3-Chiing khk‘;lj'; 9% | 8%| 6%| 7%| 5% 3%| 6%| 6%| 6%! 5%
ATaisankhic| 1% | 2% | 1%| 1% 2%| 2% | 4%] 2%| 3%| 3%
Téng cong 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Ngudn: Tinh todn dwa vao National Statistics, MQ5, 2001.

Mot dac diém dé nhan thdy la do rii ro cla cic tai sdn trong danh
muc ma quy ddu tu tin thic diu tv vao cao hon nhiéu so véi cdc quy tin thic
hay OEIC. Quy ddu tu tin thic khdc véi quy tin thic hay OEIC khong bi
diéu chinh bdi cdc quy dinh cla ludt phdp ma chi tuan theo cic quy dinh clia
luat cong ty va cdc tiéu chudn niém yét lién quan.
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Bang 14: Cac quy ddu tu tin thic 16n nhdt & Anh

Tén qui dau tu tin thic Cong ty quan ly quy Tai san (triéu Bang)
Foreign & Colonial Foreign and Colonial 3.126
Witan Henderson Global Investors 2.051
Alliance Alliance 2.020
Scottish Mortgage Baillie Gifford 1.918
Edinburgh Investment Edinburgh 1.797
Scottish Investment Trust Scottish Investment Trust 1.569
Fleming Mercantile Chase Fleming 1.157
Monks Baillie Gifford 923
RIT Capital Partners Rothschild J 840
Merrill Lynch European Merrill Lynch 835
Fleming Japanese Chase Fleming 823
Murray intemational Murray Johnstone 770
Fleming Overseas Chase Fleming 749
Govett Strategic Govett 722
TR European Growth Henderson Global 710

Investors

Nguon: Institutional Investment in UK a Review, 2001

1.3.2.3. Quy huu tri

Hang triéu ngudi ti€t kiém va thanh vién qu§ huu tri da duge hudng
loi tir cidc nha ddu tr c6 td chitc cha Anh trong viéc thuc hién nhig khoan

dau tir 16n trén TTCK trong vong 30 nam qua.

Bang 15: Cac quy huu tri cé quy mo 16n nhit tai Anh

Tén quy Quy mé vén (ty bang)
BT 29.7
Coal Industry 26.1
Electricity Supply 22
University 22
The Post Office 18
BG Group 13.2
Lloyds TSB 12.9
BP Amoco 12.5

Nguén: Institutional Investment in UK a Review, 2001
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C6 thé néi quy huu tri 12 mot linh vuc ddu tu hdp din & Anh do c6
dugc nhitng khuyén khich ti€t kiém tir tién luong hwu tir phia Chinh phd nhu
wu dai thué & ca cdp do t chic va cd nhan. Cic khoan ddu tu clia qily huu tri
duoc mién thué ldi von trong khi cdc khoan déng gép vao qu§ huu trf cling
dugcloai bo khoi thu nhap trudc thué.

Quy huu trf ¢6 thé 12 cdc qu¥ tu quin (self-administered pension fund)
hay cdc qu¥ duogc cic cong ty quan 1y quy quan 1y. Trong khoang thoi gian
tir ndm 1963-1998 cac quy huu tri da dat duge ty 1¢ loi nhuan trung binh
hang nim la 12,1% so véi mdc lam phét trong cung khoang thoi gian la
7,2%. Cic quy huu tri cling 12 ngudi s& hitu ching khodn 16n nhét trén
TTCK Anh. C8 phiéu rén TTCK Anh chi€m ty trong ddu tu cao nhit trong
danh muc ddu tr cia cic quy hru tri (xem Bang dudi). Pén cudi nam 2003,
tdng tai san cila cdc quy huu trf 13 693 ty bing Anh.

Bang 16: Danh muc dau tu trung binh nim
cua cac quy huu tri Anh quoc 1989-1999.

Danh muc diu tu Ty trong trung binh trén tng tai san
(%)
C§ phiéu Anh 15.0
C8 phi¢u nitoc ngoai . 12.7
Trdi phiéu Anh 12.8
Trai phi€u nudc ngoai 9.1
Pau tu theo chi s6 10.0
Tién mat/TAi san khéic 8.5
Bét dong san ky trudc 13.6
Bt dong san méi 7.7
Téng cong | 100.0

H4u hét cdc quy huu tri déu hoat dong theo mo hinh tin thic hoat
dong doc lap vdi cong ty nim giit tai san clia quy. Do vay, Luat tin thic 1a
ludt ¢6 anh hudng quan trong nhdt téi hoat dong ctia cic quy nay. Ngoii ra,
phép luat vé huu tri, nhur Luat hwu tri 1995 ciing ¢6 mot s6 diéu khoan quy
dinh vé hoat dong dau tu clia cic quy huu tri.
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1.3.2.4. Cong ty bdo hiém nhaén tho

Bang 17: Cac cong ty bao hiém 1én nhét tai Anh

Tén cong ty Tai san (ty bdng) Thi phén (%)
Prudential 1132 12.8
Legal & General 93.7 10.6
CGNU 88.1 9.9
Standard Life 61.4 6.9
Lioyds TSB 58.0 6.6
AXA 44.1 5.0
AMP 37.6 4.2
Zurich Financial Services 354 4.0
Equitable Life 32.6 37
RSA 29.7 34
Friends Provident 29.2 33
Téng cong 623 70.4

Nguon: Institutional Investment in UK: a Review, 2001

Cic cong ty bao hiém nhén tho chi€m téi gdn 90% tdng tii san cia
toan nganh bdo hiém. Cudi nam 2003, gid tri tai sdn cla cdc cong ty bio
hiém nhan tho 14 972 triéu bing Anh. Ciing nhur cdc qu§ huu tri, bao hiém
nhan tho ciing dugc hudng lgi rat nhidu tir cdc wu dii thué. Do vy, hoat
dong ddu tu ciia cdc cong ty bao hiém nhan tho ting trudng rat nhanh. Chéing
han trong vong 10 nim tir 1989-1999, tai sin cla cdc cong ty bdo hiém da
tang tir 388 ty bang Anh 1én khoang 977 ty bang Anh.

C6 phi€u niém yét chiém ty trong ddu tu kh4 cao trong danh muc ddu
tu clia cdc cong ty bao hiém nhén tho (Xem bang trang sau). Tuy nhién, hién
nay céc cong ty bao hiém nhan tho dang c¢6 xu hudng chuyén sang ddu tur
vao cdc cong cu an toan hon nhu trdi phi€u chinh pha, trii phi€u cong ty.
Dén cudi nam 2002, cdc gid tri c4c cd phi€u do cong ty bao hiém nhan tho
nim giit chi€ém 30% tdng tai san so vdi 52% vao cudi nam 2000. Trong khi
d6, ty trong gid tri tai san 4 trai phi€u tang tir 30% cudi nam 2000 lén t6i
49% vao nam 2002.
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Bang 18: Danh muc diu tir ciia cic cong ty bao hiém 1991-2000

Danh muc Taisan | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
1-Chimg khodn CP | 45¢, | 179 |18% |17% |17% |18% |17% |18% |15% |14%
2- Chiing khoan cty

CP niém yét 39% |40% |40% |41% |42% |43% |45% |42% |42% |41%
CPkhong niém Y€t | g2e |0.2% |0.3% |0.2% | 0.2% |0.3% | 02% | 02% |0.2% | 0.3%
CP nudc ngoai 10% |10% |11% |12% {12% {12% |11% |10% |13% :11%
CK khic 7% 8% |9% (8% |8% [8% |9% |11% |11% |14%
3-Chimgchiquy |00, (9% (9% 18% |8% |8% |8% |9% |10% |10%
4- P4u tu khidc (bao :

g6m ca cho vay) 18% |16% |13% |14% [11% [11% |10% | 11% | 10% | 10%
Téng cong 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%.| 100% | 100%

Nguon: Tinh todn dwa vao National Statistics, MQ5, 2001 .

1.3.2.5. Cong ty chitng khodn

Cac cong ty chilmg khodn déng vai trd 12 nha moi gidi va tao lap thi
trudng trén TTCK Anh. Theo quan diém cla co quan quan 1y, cdc cong ty
chimg khodn 12 ngudi cung cp dich vu trén TTCK ma khong phai 1a cic nha
ddu tu c6 t6 chiic. Viéc ndm giit hay tu doanh chitng khodn clia cdc cong ty
nay chi nham thuc hién cdc nghiép vu tao lap va binh én thi trudng.

1.3.3. Thi truomg Trung Qudc

Né&u xét trén nhimg dic diém phat trién Kinh t€ xa hdi thi Trung Quéc
dugc coi 1A mot mo hinh phat trién thi trudng vén tiéu biéu dai véi Viét
Nam. TTCK Trung Qudc dugc tdi thanh 14p va hoat dong trd lai tir cudi
nhimg nam 70, dau nam 80 v&i viéc 1an lugt thanh 1ap 2 SGDCK Thugng Hai
vd Tham Quyén. Trudc nam 1995, TTCK Trung Qudc van hoat dong theo
m6 hinh da nang kiéu Dirc, ¢6 nghia la cdc ngan hang thuong mai Trung
- Quéc duoc phép tham gia hoat dong kinh doanh vi cung cap dich vu ching
khodn truc tiép trén thi trudng. Do vay trong thdi gian nay, cic ngan hang
thuong mai 1a moét thanh vién tich cuc trén TTCK nh& céc tiém luc vé von.
Cic cong ty tin thdc va ddu tu (Trust and Investment Companies - TICs) -
mot dang tap doan tai chinh méi nd r$ & Trung Quéc tir ddu nhiing nam 90 -
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hoat déng nhu mot té chitc bin ngan hang thuc hién mot s6 chitc ning clia
ngan hang ban budn ciing véi cdc dich vu tai chinh khic nhu méi giéi, kinh
doanh giao dich, ngan hang d4u tur va ngoai héi. Cac TICs duge ddnh gia rit
cao do thyc hién dugc mot chirc nang kinh t€ quan trong trong giai doan
chuyén déi clia nén kinh t&€ Trung Qudc sang nén kinh t€ thi trudng.

Téng tai sin ciia Cac ngan hang va té chirc phi ngan hang

EINHTMQD

H Ngin hang TM khic

O Quy tin dung nong thon

OQu¥ tin dung do thi

M Cong 1y tai chinh

EITS chiic nhan tién gin dac
biét (TIC, cong ty thu¢
mua}

0 20000 40000 50000 #0000

(Nguén: Ngan hang Nhan dan Trung Quéc, 2000)

Tuy nhién, mo hinh tap doan tdi chinh ndy di phat trién rit nhanh
chéng ma khong c¢6 mot khuon khd phdp 1y phu hop va dudng nhur dd vurot
qud tdm quan 1y cha cdc co quan quan 1y hitu quan 14 Uy ban Gidm quan
Chitng khodn Trung Quéc (CRSC) vd Ngin hang Nhin dan Trung Qudc
(PBC). Trung Quéc da thi hanh mot chinh sdch than trong dé hudng téi viée
tdch rieng hoat dong ngan hang thuong mai ra khdi thi trudng vén nhdm tao
diéu kién thuan loi cho viéc quan 1y va gidm sdt rdi ro. Theo Luat Ngan hang
throng mai Trung Qudc ban hanh ngay 1/7/1995, thi cdc ngan hang thuong
mai khong dugc phép diu tu vao cic doanh nghiép cong nghiép va hoat dong
kinh doanh phi ngan hang khdc hay néi 15 hon 1a chi thuc hién cic nghiép vu
nhén tién gl va cho vay truyén théng. Dé phit hgp v6i Luat Ngan hang
thuong mai méi, Luat Ching khodn méi cia Trung Quéc ban hianh ngay
1/7/1999 da quy dinh rd viéc tich riéng hoan toan cic hoat dong ngan hang
thuong mai va hoat dong ching khodn.

Nhin chung, ké tir khi mé& cira thi trudng, phdn 16n cic nha diu tu trén
TTCK 1a nha diu tu cd nhan. Nam 2003, tai khoan clia cic nha dau tur ci
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nhéin chiém t6i 99,52% s6 tai khoan giao dich ching khodn trén thi trudng.
Co quan Gidm quéan Ching khodn ctia Trung Quéc di c6é nhimg né luc nhat
dinh nhim phat trién hé thong cdc nha diu tw ¢6 t6 chitc ma chiing ta s& tim
hiéu cu thé du6i day.

Bang 19: Co cau tai khoan ching khoan giao dich cé phi€u A va
chitng chi quy déng nam 2003

Don vi tinh: 10.000

SGDCK Thugng Hai | SGDCK Thdm Quyén | Téng cong
Tong s6 tai khoan 3502.94 3332.24 6835.18
T4 chirc 18.88 13.99 32.87
Ca nhan 3484.06 3318.25 6802.31
S0 tai khoan méi 75.68 62.96  138.64
Té chire 0.85 0.67 1.52
Ca nhan 74.84 62.29 137.13

Nguon: Bdo cdo thi truomg 2004, Uy ban Gidm qudn Chimg khodn Trung Quéc.

Bén canh d6, TTCK Trung Quéc vin con nhiéu khi€ém khuyét. Thi
trudng trong nudc vin codn bi phan doan' va méi chi duge giai quyét vé mit
phép 1y tir cudi nam 2001. Gid c6 phiéu, nhét 13 ¢6 phi&u thude s& hitu nha
nudc duge coi 12 dinh gid qud cao va mang tinh chit chil quan®. Luong ¢
phi€u do nhd nudc nidm gir vin chi€ém mot ty trong 16n va gin nhu khong
ddi do khong duge phép tu do giao dich trén thi trudng chinh thitc. Do vay,
cung trén TTCK thuc t€ van thi€u hut trim trong, gid ca dé bién dong manh
va cd phiéu thudng bi dinh gid cao, hiéu qua kinh doanh va va quan trj doanh
nghiép clia cdc cong ty niém yét it dugc cai thién.

1.3.3.1. Cong ty chitng khodn

Dén cubi ndm 1997, di cé khoang 105 cong ty ching khodn hoat
dong trén TTCK Trung Qudc véi cdc pham vi hoat dong va quy mo vén khé
da dang. Tng vén tu c6 clia cdc cong ty ndy Ién téi 12 ty nhan dan té va
t8ng tai sén 1én t6i 159 ty nhan dan té nhung chi chiém chwa dén 1,42% téng

' Cé phiéu loai A dinh cho cdc nha déu tv trong nudc, 8 phiéu loai B dinh cho cdc nha ddu e nuéc ngoki,
¢6 phi€u loai H danh cho cdc cong ty Trung Qudc niém yét trén SGDCK Héng Kong.

? Thing 6/2001, CSRC tuyén bd ban mot phdn (10%) cd phi€u thudc s& hitu nhi aude nhim ti tro cho quy
an sinh xa hoi quéc gia. K&t qua 13 gid c6 phi€u trén thi trudng gidm 30%. Vi ngay sau khi Chinh phi
tuyén bd dinh chi k& hoach ban c6 phi€u thudc s& hiu nhi nudc, gis chimg khodn gin nhu ngay e thi troy
lai mifc nhy ban ddu.
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tai san cta cdc td chifc tai chinh. Nam 2003, s6 cong ty chiimg khodn d3 1én
t6i 133 cong ty. Chinh vi vay, trén thuc t€ hoat dong ddu tu trén TTCK cia
cic cong ty ching khodn Trung Qudc 12 rat han ch&. Ngoai cic nghiép vu
hoat dong chil y&u nhu méi gidi, ty doanh, va bao ldnh phat hanh, cdc cong
ty chitng khodn ciing hoat dong nhu cdc t6 chiic tai chinh trung gian trong
cdc thuong vu thau tém va sit nhap cong ty, tham gia vao cdc du 4an ddu tu
dia phuong dugce chinh quyén dia phuong ddu nr thong qua gép von, va phat
hanh chiing chi quy dau tw.

Nét dic thil ndi bat clia cdc cong ty ching khodn Trung Qudc i phin
16n cic coéng ty ching khodn trén thuc t€ vin chiu su chi ph6i 16n cla céc
ngan hing thuong mai quéc doanh va ngan hang trung wong PBC thé hién &
viéc tham gia vao ban lanh dao cong ty. Tuy vay, diéu nay vin dem lai su
tang trudng Sn dinh va tinh hinh i chinh t6t trong giai doan ddu hoat déng,
nhung vé 1au dai thuc su 1a mot gdnh ning cho cdc cong ty chimg khodn.

D& thyc hién ddy dd cdc cam két khi gia nhap Té chic Thuong mai
Quéc T€ nam 2001, CSRC di ban hanh Quy dinh thanh lap Céng ty Chimng
khodn c6 v6n ¢6 phdn nuéc ngodi vao thing 6/2002. Nhim nang cao ning
luc quan tri cong ty va kiém sodt noi bo cho cdc cong ty ching khodn, CSRC
dd ban hanh mot loat cic quy dinh nhe Quy dinh vé quan tri cong ty cho
cong ty chiing khodn, Huéng din vé co ch€ kiém sodt noi bo clia cong ty
chitng khodn, Cic bién phap ting cudng kiém sodt ndi cho chi nhénh cong ty
ching khoan.

1.3.3.2. Céng ty tin thdc dau tu

Cong ty tin thic dau tu (TIC) & Trung Quéc xudt hién tir cudi nhing
nam 70 trong qud trinh cai cdch kinh t€ & qudc gia ndy. Ban ddu, TIC ndm
trong cdc ngan hang thuong mai, ngan hang trung wong nhu 1 mot mang
nghiép vu hoat dong, sau nim 1995 méi dugc tich ra va trd thanh cdc cong
ty doc lap. Cic nguodn von cta TIC dugc huy dong tir tién giri cla cic co
quan tai chinh ciia chinh phti, doanh nghiép, quy lao dong hay quy bao hiém,
cdc 14 chifc nghién ciu khoa hoc, cdc vién va cdc td chirc khic. TIC duoc
phan loai thanh 3 loai hinh chinh cén ci vio 6 chitc thanh lap bao gém: (i)
TIC do ngan hang thuong mai quéc doanh thanh lap nhu mét mang kinh
doanh clia minh; (ii) TIC do chinh quyén dia phuong va cdc co quan chinh
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quyén trung vong thanh 14p nhdm tan dung phdn ngan sich doi du va (iii)
TIC do chinh quyén trung wong thanh lap nhdm thu hit vén diu tu nude
ngoai.

Theo Quy dinh Tam thdi nam 1986, pham vi hoat dong cua TIC bao
gom: dau tu tin thic, hoat dong cho vay tin thic, dich vu luu k¥, dich vu dai
1y thu nhan va thanh todn, dich vu bao 1inh ng, thdm dinh tin dung, vi dich
vu tr van. Nhin chung, TIC cé pham vi va linh vuc hoat dong rong hon so
véi céc té chifc ti chinh khéc trén thi trudng do khéng chiu su quén 1y tin
dung theo k€& hoach cla nhi nudc nhu cic té chic tai chinh khic cling nhu
¢6 thé cho vay vdi ky han va 13i suat linh hoat hon va cung c&p dich vu da
dang hon so vé cic ngan hang thuong mai.

C6 thé néi, giai doan tir 1990-1995 12 giai doan thing hoa ctia TIC. Ty
trong tai san cha cdc TIC trong hé théng té chic tai chinh phi ngan hang
ngay cang tang va chiém khoing 1/3 tdng tai sin clia hé thong niy (Xem
bang dudi).

Bang 20: Tai san cla cic t6 chiic tai chinh phi ngan hang

16 chite 1986 1991 1993 1994

Ty6 % Tyie % 1316 % T3¢ %

Quy tin dung nong thon_ 122.5 758 3690 63,8 6142 539 5054 418

Quy tin dung do thi 3.2 2,0 5,6 1.0 1878 165 2148 178
Cong ty bdo hiém 6,6 4,1 36,2 63 60,0 5,3 70,3 58
Cong ty tai chinh 20,1 1,8 27,6 2,3
TIC 293 18,1 1674 290 2570 22,6 390,7 323

Tfing tai san tai chinh  161,6 100,0 578,2 100,0 1.139,1 100,0 1.208,7 100,0

Sau khi cé cdc quy dinh cdm ngan hang thuong mai tham gia vao cdc
hoat dong tin thac, ddu tu ching khodn, bt dong san... s6 TIC duoc tich ra
khoi hé¢ théng ngan hang thuong mai 14 khoang 270 cong ty va téng s6 TIC
dén cudi 1995 1a 332 cong ty. Viéc huy dong vén trong nude thong qua phat
hanh trdi phi€u cla cic TIC c6 s& hitu trong nudc bi han ché€ trong khi cic
TIC quéc t€ 1a nha phat hanh trdi phi€u 16n nhat trén thi trudng quéc €. Cic
TIC trong nudc do vay chi ¢é thé huy dong vén qua cdc ngudn vay ngén va
dai han, hop dong mua lai, ching kho4n phai trd va cic khoén phai tra khic.
D6i véi viéc sir dung von clia TIC thi cdc khoan cho vay ciing chiém ty trong
rdt I6n tir 50-75% tdng tai san. Ngoai ra TIC ciing ddu tu vio cic cong ty
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con, lien doanh va mua cé phi€u cha cdc cong ty trén TTCK. Viéc ddu tu
trén TTCK cua TIC chi chiém ty trong khoang 10% t6ng tai san cua cdc
cong ty nay.

1.3.3.3. Quj twong ho

Quy trong hé duge thanh lap ddu tién & Trung Qudc vio nam 1991 1a
hai quy déng vdi tdng tai san lén t6i 90 triéu nhan dan t¢ do chinh quyén dia
phuong thanh 1ap. Chi dén cuéi nam 1993 di c6 t6i 73 quy tuong hd duoc
thanh lap vdi tdng gid tri tii sén 1én téi 6 nghin ty nhan dan . P&n cudi nam
1995, ¢6 t6i 50 quy tuong hé c6 von nude ngoai duge thanh 1ap va giao dich
trén va ngoai lanh thé Trung Quéc.

Mot quy tuong hd dién hinh & Trung Quéc ddu tu khoang 40% von
vao chimg khodn va phén cdn lai 1a ddu tr truc ti€p. Nham da dang hod danh
muc dau tu, cic quy hd twong ciing ddu tu vao ca trdi phi€u kho bac, trdi
phi€u cong ty, hop ddng twong lai, bat dong san, tién gii ngin hang va
nganh cong nghiép. Do quy mo vén tuong doi nhod va thi€u k§ nang quan ly
chuyén nghiép, cdc quy ddu tw déu gap phai vin dé chi phi hoat dong cao va
loi nhuén trén ddu tu thdp. Cic quy diu tu ¢ von nudc ngodi thudng hoat
dong ngoai Trung Quéc va diu tu vao cdc ¢6 phiéu B hoidc H hay dau tu truc
ti€p vao cong ty.

Quy tuwong hé duge dat dudi sy quan ly tryc ti€p cha ngan hang trung
uong PBC. Tuy nhién, sy phat trién ciia cdc quy ndy hién dang lam PBC
quan ngai vé viéc quan 1y phan bé ngudn von trong nén kinh t€. PBC van cho
ring quén 1y phan bd v6n qua ngan hang vin dé ding hon qua cic quy tuong
hé. Mit khdc, PBC 1a nguoi cap phép hoat dong cho cdc quy twong hé nhung
vé mat quan 1y hoat dong CSRC van dugc ngdm dinh 14 ngudi gidm sdt
chinh. Do vay, PBC bit diu han ché cdp phép hoat dong cho cdc quy twong
hé nhim duy tri vai tro th6ng linh cha hé th6ng ngan hang trén thi trudng tai
chinh.

1.3.3.4. Cong ty bdo hiém

Nganh bio hiém & Trung Quéc thuc sy phat trién tir khi ¢ Luat Bao
hiém ban hanh nam 1995. Cic cong ty bdo hiém trudc do 1a cdc chi nhinh
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con cia PBC déu duoc tich ra thanh cdc cong ty bao hiém doc 1ap. Céc linh
vire bao hiém ciing duge phan chia rd hon thanh bao hiém nhén tho, phi nhan
tho va tdi bao hiém. Chi trong nam 1996, s& cong ty bao hiém di tang tir 12
lén 21 céong ty. Viec cho phép thanh Idp cong ty lién doanh bdo hi€m véi
cong ty Winterthur Insurance ciia Thuy S§ ciing thé hién mét chinh séch md
hon d6i v6i thi trudng bio hiém clia co quan quan 1y Trung Qudc.

Tuy vy, cé thé néi ring vai trd cla cdc cong ty bao hiém trén thi
trudng von clia Trung Qudc la rit han ché. Viéc ddu wr vao ¢ phiéu dugce
thuc hién nhir 12 mot phdn cha chinh sdch quan 1§ chung clia nha nudc nhim
duy tri viéc kiém soét cic cong ty nha nudc hay cong ty niém yét hon la ddu
tr nhim tim ki€m loi nhuan thong thuéng. Do vay, cdc cong ty bio hiém
khong thé phit huy vai trd trr quyét trong ddu tu nhu mot nha ddu tu ¢6 té
chiic.

1.3.3.5. Quy ddu tw

K& tir cudi nim 1997, véi viéc ban hanh Céc Bién phédp tam thoi déi
vdi viec Quan 1y Quy dau tu ching khodn, thi nganh quy dau tu ching
khodn c6 sy phét trién vugt bac. Trong nim 1998, ¢6 t6i 5 quy déu tr déng
duge thanh lap. Quy didu tu m& duge thanh lap dau tién vao nam 2001. Cic
quy diu tr dua ra cdc san phdm ddu tu rdt da dang bao gém: quy cé phiéu,
qu¥ trai phiéu, qu¥ chi s6, quy bao lanh von, quy thi trudng tién té.

Bang 21: Bang tom tdt thong tin vé quy dau tu ¢ Trung Quoc
(1998-2003)

FE Ty lé gia tri rong/
S6quy | S6 quy mé T:::'igq?yc(]iggg Gid trirong | mifc vén hod thi
tricu) (100 triéu té) tl‘-u'bng cua cic

chimg chi kha mai
1998 5 0 100 104 1.81%
1999 22 0 505 575 7.00%
2000 34 0 562 847 5.27%
2001 51 3 804 809 5.59%
2002 71 17 1319 1186 . 9.50%
2003 110 51 1615 1699 12.90%

43



Sau khi Trung Qudc chinh thiéc gia nhdp WTO thi CSRC ciing ban
hanh quy dinh vé viéc thanh 1ap céng ty quan 1y qu¥ c¢6 ¢4 phdn nudc ngoai.
Pén cudi nam 2003, d3 c6 34 cong ty quan 1y qu¥ dang hoat dong (bao gém
8 cong ty lién doanh) quan 1y 54 quy ddu tu ching khodn déng va 56 quy
md véi tdng gid tri tai sén rong Ién t6i 170 ty nhan dén té. Nam 2003, doanh
thu clia cdc qu§ déng niém yét tren SGDCK 1én t6i 68,3 ty nhan dan té.

1.3.4. Mot s6 nhan xét rit ra
1.3.4.1. Vai tro ciia nha ddu tu co t6 chirc trén TTCK

Nha ddu tr ¢6 té chic ludon déng vai trd quan trong trong hoat dong
ddu tr chimg khodn trén thi trudng cho dit & cdc thi trudng phdt trién nhu
Anh, M hay cdc thi trudng méi néi nhu Trung Quédc. Va cé thé khang dinh
ring day 12 mot xu th& phét trién t4t yéu cung véi su phét trién & mic do
ngly cang cao va cang tinh vi ctia TTCK. Quy mo6 va ty trong ddu tu trén
TTCK cha cic nha diu tr ¢6 td chitc thudng ¢6 xu huéng gia ting theo théi
gian va cling véi sy phét trién cla thi trudng ti chinh. Diéu nay xuit phét tr
viéc tap trung von tit tay cdc nha ddu tr c4 nhan (ngudi mua bao hiém, ngudi
dau tu chimg chi quy) vao tay cic t6 chic ddu tr ching khoin chuyén
nghiép (cong ty bao hiém, quy ddu tu, quy twong hé).

Cac nha ddu tu ¢6 6 chitc con 13 nhing ngudi dinh hudng, din dit
hoat dong dau tu trén TTCK va 14 ngudi tao thanh khoan trén TTCK do tinh
chat hoat dong dau tu cia ho mang tinh chuyén nghiép va tan dung duogc loi
thé nh& quy mo. O céc nudc phat trién nhu My va Anh, cong ty bio hiém
(cht yéu 12 bao hiém nhan tho) va quy hwu trf 13 nha ddu tr chd chdt trén thi
truong. Ty trong tai san la chimg khodn niém yét cling nhu ty 1& nim gii¥
ching khodn trén thi truong 13 kha cao.

1.3.4.2. Ddc trung ciia hoat dong ddu tw cé té chirc

O céc TTCK phit trién, su gin két giita cic nha ddu tu ¢6 t6 chic véi
nhau trén TTCK néi riéng va gilta cdc nha ddu tu ¢ t6 chic véi cic dinh ché
trén thi trudmg tai chinh néi chung 1a kha rd. Mot khi cdc cong ty bao hiém
vh qu¥ huu tri ngdy cang phét trién thi cic quy tin thic cling phét trién ohu
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1a hé qua tat y&u cha hoat dong tin thdc cho céc nha ddu tu cé t6 chic (nhu &
Anh). Ngay ca khi c6 su tich biét & cidc mitc do khdc nhau hoat dong ngan
hang va hoat dong ching khodn & cdc nudc phdt trién (tich biét hoan toan
nhu & My hay tich biét khong hoan toan nhu & Anh) thi c¢dc ngan hang
thuong mai vin c6 nhitng anh hudng nhat dinh dén TTCK do méi lién hé qua
lai trén thi trudng tai chinh néi chung. Mot xu thé chung la sy tach biét nay
trén céc thi trudng tai chinh phat trién chi ¢6é ¥ nghia trong mot thoi ky nhat
dinh do cé sy phat trién clia cdc dich vu tai chinh hudng tét viéc xod bd su
tdch biét nay.

Trai phi€u thudong la wu tién hang diu trong danh muc dau tu cia cédc
cong ty bao hiém nhan tho do tinh chét ngudén vén 14 6n dinh va dai han. Cé
phi€u chiém ty trong cao trong danh muc ddu tu cia cdc nha ddu tu c6 8
chiic khidc nhu cic quy diu tu, quy huu tri... Cac tai san khic thudng khong
c6 hoac néu ¢6 thi chiém ty trong nho trong danh muc dau tu cha cic dinh
ché& ddu tu ¢é t6 chic. Piéu nay ciing xudt phét tir dic tinh chuyén nghiép
trong hoat dong ddu tu néi chung va dau tu trén TTCK néi riéng clia cic nha
dau tu 6 to chifc.

1.3.4.3. Nhdn t6 dnh huong dén hoat dong ddu tu cia cdc nha ddu ti c¢é
té chitc.

G cac TTCK phit trién, méi triomg kink té'vi mé kha én dinh va cong
tdc thong ké dir bdo 16t nén hoat dong ddu tu ¢6 t6 chic tréen TTCK c6 diéu
kién thuan loi dé phat trién. Bén canh d6, ludt phdp diéu chinh hoat dong
cla cdc dinh ché dau tr ¢6 16 chic trén TTCK & cdc nudc phat trién 1a rat
ddy du va khd 16 rang. Hau hé&t méi dinh ché ddu tr ¢6 6 chiic déu duoc diéu
chinh b&i cdc Luét hay van ban phdp quy riéng ré. Cic chinh sdch wu dai
ciing vin dugc sir dung nhu 1a mét nhén 16 d€ thiic ddy hoat dong ddu tir va
phdt trién cdc dinh ché tdi chinh muc tiéu. Néu & M§ cic dinh ch& ddu tu ¢6
16 chitc nhu quy huu tri, cong ty bdo hiém nhan tho van phat trién ma khong
can c6 cic chinh sdch wu dai khuyén khich nhit dinh thi & Anh, chinh sich
thué€ ciing 12 mot trong cdc nhan t& quan trong thic ddy cdc dinh ché€ ddu tu
c6 t6 chic phat trién.
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O TTCK méi ndi nhu Trung Qudc, moi trudmg kinh t€ vi mé duge
chinh phii cam két duy tri va c6 thé n6i, chinh phi Trung Quéc da dat duge
nhimg thanh tyu 1én trong viéc duy tri 6n dinh kinh t€ vi mé. La mot nude cé
nén kinh t€ chuyén déi sang kinh t€ thi trudng, hé théng phép luat clia Trung
Qudc dang trong qué trinh sira déi, bé sung va hoan thién cho phil hgp véi
xu thé€ phat trién cla nén kinh t&. TTCK Trung Qudc ciing khong nim ngoai
boi canh chung d6. Biéu nay cling ¢6 nhitng anh hudng téi hoat dong diu tr
trén TTCK. Cho dén nay, c6 thé néi khung phép 1y cho TTCK Trung Quéc
dugce coi 12 khd hoan chinh nh& chiu sy anh hudng sau sdc tir khung phdp ly

cia My va Hong Kong.

| Nhin chung, su phdt trién clia cdc nha ddu tr cé t6 chic ciing nhu
hoat dong dau tu ¢ t6 chirc trén TTCK Trung Qudc gén chat véi cdc chinh
sdch khuyén khich phit trién v quan diém quén 1y ding din cla cic co
quan quan ¢ thi trudng lién quan 1a PCB va CSRC. Xét vé mét khia canh
nao dd, ¢o sir chong chéo vé chic ning clia cdc co quan quan 1y déi véi cic
dinh ch& dau tr ¢ 16 chiic rén TTCK. Viéc phan cdp quan 1y ding chic
ning va khong thién léch ¢6 vai trd quan trong trong viéc thic ddy phat trién
co s& nha ddu tu ¢6 16 chic & Trung Qudc. Ngan hang thuong mai duoc ddi
xur khd “vu 4i” trong khi PCB quan ly dong thoi ca cdc ngan hang thuong
mai l4n cdc quf dau tu chitng khodn va quy tuong hé. Hoat dong ddu tu cha
cdc cong ty bao hiém ¢6 vén nhd nudc ciing bi can thiép qué sau dd han ché
rat nhiéu su phart trién cla céc dinh ch€ nay. Néi cich khdc, cdn c6 su tach
bach rd rang cdc chic nang quan 1y cia PBC va CSRC d6i véi cic t6 chic
tham gia hoat dong va dau tu trén thi trudng von.

Bén canh d6, nhimg han ché vé& vén chii s& hiru chia céc té chic tham
gia ddu tu trén TTCK Trung Qudc va tinh chuyén nghiép cta cic té chic nay
ciing 1a mot nguyén nhan quan trong han ché& hiéu qua hoat doéng ddu tur trén
thi trudng. Hau qua cdn 1a su mét can bing nghiém trong giita nguén vén va
st dung vdn va dong thoi han ch€ kha nang phong ngira rii ro va kha ning
phit trién cla cdc nha ddu tw cé 18 chifc.
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1.3.5. Bai hoc cho Viét Nam

Thir nhdt, méi truong kinh t&' vi mé 6n dinh va dugc chinh phi cam
két duy tri ciing v6i kha ning du bdo t6t 1a nhitg tién dé quan trong cho
hoat dong ddu tu néi chung va hoat dong ddu tu trén TTCK néi riéng & Viét
Nam phat trién.

Thit hai, can c6 sy nhin nhan ding din vé vai tro cua cdc dinh ché
ddu ne cé 16 chitc trén TTCK, dac biét 1a cdc cong ty bao hiém, quy bao hiém
xa hoi hay cic quy ddu tw. Cic dinh ché€ ddu tu c6 t6 chitc c6 méi quan he
qua lai bién chimg véi trinh d6 phat trién cla khu vie tai chinh va TTCK.
Téc dé va trinh d6 phat trién TTCK c6 phén chiu dnh hudng clia sy phét trién
c4c 16 chite diu tw.

Vi tinh chat chuyén nghiép trong hoat dong dau tu, cic nha dau tu cé
té chifc méi chinh 12 cdc nhan t6 ¢ anh hudng quan trong va lau dai dén su
phat trién ciia TTCK vi d6 1a chil thé cung tmg cu én dinh véi qui mo 16n

Thir ba, trén co s& chinh sich quan Iy ding dén, cin xay dung mét
khung phap 1y ddy dii cho hoat dong ciia cdc dinh ché ddu 1w ¢6 t6 chic va
mot chién Iuge phét trién cdc dinh ché ndy trong chién lugc phat trién chung
ctia TTCK v thi trudng tii chinh. Céc dinh ché ddu tr ¢6 t6 chitc cin duoc
diéu chinh boi khung phdp 1y rd rang, tao di€u kién cho cdc dinh ché nay
phdt trién va tdng cuong hoat dong ddu tr rén TTCK. Co quan quan 1y nha
nudc cdn c6 chién luge dé tang cudng tinh chuyén nghiép trong hoat dong
ddu tr cha cdc nha ddu tr 6 16 chic.

Thir tu, 61 v6i nhimg thi trudng mdi phdt trién, hoat dong cia khu
vyc tai chinh & trinh d¢ thap, dé phat trién co s& nha ddu tu ¢ 6 chic ma
trudc tién 1a cdc cong ty bao hiém nhén tho va quy ddu tu cdn dua ra nhimg
chinh sdch wu dai nhét dinh d6i véi cdc dinh ché nay trong hoat dong ddu tu
trén TTCK. Cédc qu§ huu tri tu nhan cdn dugc khuyén khich phat trién ben
canh bao hiém xa hoi nhu hién nay dé€ nang cao nhan thitc clia ngudi dan vé
céc lgi ich x& hi cha cic dinh ch€ nay ciing nhu da dang hod cic hinh thic
ddu trr ¢6 t6 chite trén TTCK.

Thir ndm, cic vdn dé vé qudn Iy d6i véi hoat dong cia cic té chitc
diu tu nhu: quy dinh gidm sat rui ro, tiéu chi gidm sat hoat déng cua cic nha
dau tu c6 té chirc, nhimg huéng din hoat dong ciia cdc nha ddu tu cd té chiic
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cén dugc xay dung mot cach chi ti€t nhim bdo vé Igi ich hop phap clia ngudi
gép vén (vio quy tin thic hay quy ddu tu) va thic ddy thi trudng pht trién.
Diéu ndy xuat phdt tir ban chat clla mot s6 hoat déng dau tr ¢6 su tach roi
gitta s& hitu vén va sit dung vén nhu céc quy ddu tu, quy tin thic. Cic quy
dinh vé cong ba thong tin va céc quy dinh gidm sat rli ro s& dim bao su dn
dinh va phit trién cho cdc dinh ché ddu tu nay.

1.4. Két luan

Thi treémg chimg khoan tén tai nhdm dap ng cac nhu ciu huy dong
va sir dung vén da dang trong nén kinh té. C4c ching khoan thi trudng tién
té thudng dugce giao dich rong rii hon cac ching khodan thi truémg vbn va
thudmg c6 tinh thanh khoan cao hon. Bén canh d6, cic chitg khodn ngén
han thudmg ¢6 mirc dd dao ddéng gid nhd hon cic chimg khodn dai han,
khién chiing trd thanh nhitng cong cu diu tr an toan. Theo d6, cac doanh
nghiép va ngin hang thuong mai thudng tham gia vao thi trudng nay dé
kiém lgi théng qua viéc ddu tu cac khoan tién nhan ri ngén han cia minh.

Tuy nhién, hoat ddng d&u tu vao cac chimg khoan thi trudng vén méi
12 mdi quan tAm dic biét trong cic nén kinh té ciing nhu ndi dung nghién
ctru chinh clia d tai nay, vi day chinh 14 thi trudng cung cdp ngudn vén dai
han cho nén kinh té. Thue ti#n hoat dong cha thj trudng vén cho théy Su
tang truéng nhanh chéng ciia cac quy dau tur trurde su phét trién vé nhu céu
clia cong chiing dau tu, ngay cang tré thanh cdc t6 chirc diu tr hing manh,
ning déng va chuyén nghiép trén thij trirdmg. Cac t& chuc tiét kiém theo hop
ddng — cic cong ty bao hiém va quy huu tri — 13 nhitng t6 chirc dau tu co
quy md va chién luge ddu tu dai han, c6 anh hudng quan trong déi voi su
phat trién clia thi trudng. Céc ngan hang thuong mai, véi cidc md hinh cung
cép dich vu khac nhau, 14 nhitng trung gian tai chinh truyén thdng ¢6 quy
md va pham vi hoat dong ngdy cang md réng cung véi xu thé phat trién cia
thi trudng ching kho4n dudi tic dong cua tién trinh todn cau hoa.
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CHUGONG 11

HOAT PONG PAU TU CUA CAC TO CHUC TAI CHINH TREN
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

2.1. Cdc té chirc tai chinh hoat dong tai Viét Nam
2.1.1. Céc t6 chirc nhan tién gii

Té chiic tin dung 13 cic t6 chic nhan tién gl chl yéu tai Viét nam.
Theo quy dinh tai Ludt cac T chirc tin dung (1997) 16 chirc tin dung la
doanh nghiép duge thanh 1ap d& hoat dong kinh doanh tién t&, lam dich vu
ngan hang véi ndi dung nhan tién giri va sir dung tién giri d& cép tin dung,
cung tmg cac dich vu thanh toan. Theo d6, cdc t8 chifc tin dung tai Viét Nam
bao gbm céc ngan hang, cic t chifc @i chinh phi ngan hang va cic t6 chic
khac.

Bang 22 : Céc t6 chiic tin dung tai Viét Nam

T | Loai hinhtd | S6luong td chirc Vén tu cé Tong tdi sdn
T | chic tin dung tin dung
2001 | 2002 § 2003 | 2001 | 2002 | 2003 | 200! 2002 2003
1 | T8 chic tin 6 6 6 71171 12010 | 17017 | 293674 | 353698 | 447177
dung nha nudc
2 | NHTM co 42 39 37| 28851 3206 | 4202 36244 | 46827 64148
phin
3 | Chi nhianh NH 26 27 27| 6527 | 6366 | 6717 42393 42914 49630
nudc ngoai
4 | NH lién doanh 4 4 4| 1084 | 1186 1207 5296 6594 8867
5 | Cong ty tai 2 7 5 81 82 4] 445 569 0
chinh
6 | Cong ty cho 3 8 8] 205§ 300] 304 594 796 | 1207
thué TC

Ngdn hang 13 loai hinh t§ chirc tin dung durge thure hién toan b hoat
ddng ngan hang va cac hoat dong kinh doanh khac ¢6 li€én quan. Hoat dong
ngan hang 13 hoat dong kinh doanh tién t¢ va dich vu ngan hang véi noi
dung thudng xuyén 14 nhén tién git, si dung s6 tién nay dé cdp tin dung vi
cung tng cac dich vu thanh todn. Vi vay, ngan hang dugc coi 1a cic 6 chiic
nhdn tién giri dién hinh. Phan loai theo tinh chit nguén vén s& hitu va muc
tiéu hoat dong, cic ngan hang tai Viét Nam bao gém:
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(1) Cdc NHTM va ngan hang chinh sdch cia Nha nudc;
(2) Cic NHTM c6 phan ngoai quéc doanh;

(3) Céc chi nhdnh va dai dién cla ngan hang nuéc ngoai; cdc ngin hang
lien doanh (goi chung 1a cdc ngan hang nudc ngoai)

Hoat dong ciia cdc ngan hang dugc quy dinh tai Luat cic TS chifc tin dung
nhu sau:

Huy dong von:

- Nhan tién giti ciia td chirc, c4 nhan dudi cdc hinh thic tién gifi khong
k¥ han, tién giti c6 k¥ han va cic loai tién giri khac;

- Phat hanh gify & ¢6 gid dé huy dong vén cla té chitc, c4 nhan trong
nude va ngoai nudc;

- Vay von giita cdc TCTD (trong va ngoai nudc);

- Vay von cuia NHNN duéi hinh thirc ti cdp von.

Hoat déng tin dung:

- Cap tin dung cho cdc 6 chiic, cd nhan theo hinh thiic cho vay, chiét
khdu gidy 10 c6 gid, bao 1anh, cho thué tai chinh va cdc hinh thitc khic theo
quy dinh cia NHNN.

Dich vu thanh todn va ngdn quy:

- Cung (g cic phuong tién thanh toan, thuc hién dich vu thanh todn.
- Thyc hién dich vu thu va phdt tién mat cho khich hang.

Cdc hoat dong khdc:

- Dung v6n diéu I¢ va quy dy try bat bugc dé€ gép vén, mua cb phéin
clia cdc doanh nghiép va cdc td chifc tin dung khdc theo quy dinh cta phdp
luat;

- Gép vén véi céc td chire tin dung nuGe ngodi dé thanh 14p t6 chifc tin
dung lién doanh tai Viét Nam theo quy dinh cia Chinh phi vé 1§ chic va
hoat dong cua t6 chic tin dung nudc ngoai tai Viét Nam;

- Tham gia thi trudng tién t& theo quy dinh cia NHNN;

- Kinh doanh ngoai héi va vang trén thi truong trong nudc va thi
truong quéc & khi dugec NHNN cho phép;
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- Duge quyén iy thic, nhan Gy thic, 1am dai 1y trong céc linh vyc lién
quan dén hoat ddng ngan hang, k€ ca quan 1y tai san, von ddu tu cha té chirc,
cd nhan trong va ngoai nudc theo hop déng uy thic va dai ly;

- Cung ttng dich vu bao hiém; dugc thanh lap cong ty truc thudc hodc
lién doanh dé kinh doanh bao hiém theo quy dinh cta phdp luat;

- Cung tmg cdc dich vu:

+ Tu van tai chinh va tién t¢ truc ti€p cho khich hang hodc qua céc
cong ty truc thudc duge thanh lap theo quy dinh cua phdp luat;

+ Bdo quan tai san c¢6 gid tri v cdc gidy td ¢b gid, cho thué th két,
" nhan cim c6 va cdc dich vu khéc theo quy dinh cla luat phép.

- Thanh 1ap céc cong ty truc thudc dé thuc hién cdc hoat dong kinh
doanh c6 lién quan dén hoat doéng ngan hang theo quy dinh clia phap luat.

Sau hon 10 nam céi cdch, vé thuc chat, khu vuc ngan hing da c6 su
phét trién ding ké ca chiéu rong va chiéu sau. Téng tii sin toan b6 hé théng
ngan hang dat khoang 70%GDP vao cudi nam 2002. Nh¢ nhitng né luc tu do
héa thi trudng tai chinh trong nudc, moi thanh phdn kinh t&€ déu duge quyén
tham gia hoat dong ngan hang véi diy du loai hinh nghiép vu, ngoai trir ngan
hiang ¢6 100% von nuéc ngoai.

Cic NHTM nha nudc chi€m ty trong tii sin 16n nhét trong téng tai
san cia hé thong ngan hang (hon 77%), ti€p dén 1a cdc chi nhdnh ngan hang
nudc ngoai (hon 12%) va cic NHTM c¢é phan (gin 10%). Cic NHTM nha
nudc chi yéu van kinh doanh theo timg linh vuc, chua thuc su trd thanh
nhimg ngan hang da nang. Nhém cdc NHTM cé phdn tuy nhiéu vé s6 lugng
nhumg phan 16n 13 cdc ngan hang nho, hiéu qua kinh doanh chwa cao lai tiém
an nhiéu rii ro. Cdc NHTM nudc ngoai va lién doanh tuy dang c6 xu huéng
tang nhumg hién con han ché vé s6 lugng va pham vi kinh doanh.

2.1.1.1. Cdc ngdn hang Nha nwéc

Hién nay, c6 6 ngan hang 1a ¢ chitc tin dung Nha nudc dé la: Ngan
hang Ngoai thuong Viét Nam (NHNT), Ngan hang Cong thuong Viét Nam
(NHCT), Ngan hang ddu tu va phdt trién Viét Nam (NHDT&PT), Ngan hing
Nong nghiép va Phit trién nong thon Viét Nam (NHNN&PTNN), Ngin
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hang Chinh sich xi hoi Viet Nam (NHCS) va Ngan hang Phdt trién nha
Doéng bing song Ciru Long. Cic ngan hang nay cé tdng sO trén 200 chi
nhénh vdi tru s& dit tai cdc tinh, thanh phé va hon 1000 chi nhédnh cédp 3 truc
thuoc trai khdp cic viing lanh thé trong ca nudc véi tdng s6 vOn diéu 1& trén
21.000 ty déng. Ngan hang Phdt trién nhi Déng bing song Clru long va
NHCS thuc chdt 1a hai ngan hang hoat dong phuc vu chi y&€u cho muc tiéu
chinh sdch ciia Nha mrde khong vi muc tiéu 1gi nhuan.

Cic NHTM Nha nuéc chiém 76% ngudn von huy dong va 80% thi
phin tin dung cia hé théng NHTM ¢ Viét Nam. Téc do tang trudng hang
nam va binh quan ngudn vén huy dong clia bon NHTM Nha nuéc chi chét
12 khd cao, binh quan tir 20-30% cho giai doan 1996-2004.

Tuy nhién, xét vé co cdu von, ty trong cta ngudn von dai han trong
tdng ngudn von tuy ¢ gia ting nhung vin con nhd va chua thé dép img dugc
yéu cdu d6i véi cdc hoat dong ddu tu trung va dai han hién nay cic NHTM
Nha nuéc dang phai gidnh vidc. Cho vay va dai han cha cdc NHTM chu yéu
dua trén nguon vén huy dong ngan han (khoang 60% nam 2002), nghich 1y
nay cho thay hoat dong NHTM Nha nudec cé mic d¢ rii ro kha cao. Ty 1é no
xau theo con s6 chinh thic da gidm tir khodng 13% nam 1999 xuéng khoang
6% nam 2003; tuy nhién, néu tinh theo thong 1& qudc t€, ty 1& ng x4u cé thé
cao hon gip 3 i4n con s& chinh thiic.

Vén te c6 cia bdn NHTM Nha nuéc rat nhd (ca vé quy mo va ty
trong), chua tdi 1 ty dola. Ngay ca sau khi dugce tdi cap von, ty trong von tu
c6 trén tng tii san ¢6 clha cdc NHTM Nha nudc trung binh chi & mifc x4p xi
5%, trong khi chudn muc qudc € va thue t&€ hoat dong clia ngan hang tai céc
nudc khéc trén the gidi déu c6 ty trong nay & mitc t&i thiu 8%. V&i quy mo
va ty trong von ty ¢é nho nhu vay, hoat dong cla cic NHTM Viét Nam cé
thé coi 1a mao hiém, kha nang thu hiit cic ngudn von khic thip, han ché quy
mo hoat dong va uy tin cla cdc ngan hang.

2.1.1.2. Cdc NHTM cé phdn

Vi chil truong phdt trién nén kinh t€ nhiéu thanh phin van hanh theo
co ché thi trudng va duya trén co s& phap ly ia hai Phdp 1énh Ngin hang ban
hanh nam 1990, cic NHTM ngoai qudc doanh dugc té chitc dudi dang céc
ngan hang thuong mai ¢4 phdn. Tai thdi diém nhimg nam 1990, ca nudc c6
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15 NHTM cd phén, dén nam 1996 da c6 52 NHTM cé phdn di vao hoat
dong. Tuy s6 luong céc ngan hang phit trién tuong d6i nhanh song chat
luong hoat dong cla nhiéu NHTM cd phédn ngodi quéc doanh khong dugce
t6t, rai ro 16n xudt phat tir cdc khoén vay khong hiéu qua, khong cé kha nang
thu héi, tham chi mat v6n 1én. Diéu nay 1a nguy co thyc suir d6i voi hoat dong
clta cdc NHTM néi riéng va rong hon trén gidc d6 todn bd nén kinh t&€. Tir
nam 1998, NHNN Viét Nam bit ddu chuong trinh tii ciu tric cic NHTM
ngoai qudc doanh ma bién phip chu y&u ia sap nhap cic ngan hang yéu kém
vic mot $6 ngan hang quéc doanh, ngan hang cd phan khic. Dén nay ci
nudc ¢6 37 NHTM ¢ phin véi t8ng von diéu 1¢ khodng 4.400 ty déng. Cic
ngan hang ndy gép phdn da dang hda cdc chit thé cung cdp dich vu ngan
hang, ting tinh canh tranh va hiéu qua hoat dong clia cic ngan hang thuong
mai, déng thdi, di déng gbp ddng ké vao su phat trién chia cdc doanh nghiép
ngodi quéc doanh, cdc td hop san xuat nho, dic biét 1a cdc d6i tugng khong
di diéu kién vay vén tai céc t chiic tin dung Nha nudc.

2.1.1.3. Cdc ngdn hang nudc ngodi

Thyc hién chinh sich m& cira trong linh vuc ngin héng, cdc ngan hang
nudc ngoai tham gia hoat dong tai Viét Nam duéi cdc hinh thiic ngan hang
lién doanh, chi nhdnh va dai dién clia ngan hing nudc ngoai. Trén lanh thé
Viét Nam hién c6 27 chi nhénh ngan hang nu6c ngoai véi tong von diéu 1¢é 1a
427,5 triéu dola My, 4 ngan hang lién doanh véi tdng vén diéu 1é 75 trieu
dola M¥ va 40 van phong dai dién cua cdc ngén hang nuéc ngoai. Cic ngan
hang ndy dugc phan bd chii yéu tai Ha Noi va thanh phé H6 Chi Minh, di
cung cép cho thi trudng Viet Nam nhiéu san phdm, dich vu méi vi kh4 da
dang didp Ung t6t nhu cdu cia cdc doanh nghiép trong nudc ¢6 von ddu tu
nudc ngoai véi chit lugng dich vy tham chi tét hon so vdi cdc NHTM cia
Viét Nam. Tuy nhién, thi phan clia cdc ngan hang nay khéng 16n 1dm va do
vay mifc do anh hudng dén thi trudng tin dung ndi riéng, thi truong tai chinh
ndi chung Ichua 16n.

2.1.2. Céc t6 chivc tiét kiém theo hop dong - ciac cong ty bao hiém
Theo Luit kinh doanh bido hi€ém ban hanh nam2ikcic loai hinh doanh
nghiép bao gém: DNNN, Céng ty ¢4 phdn bao hiém, t5 chifc bao hiém tuong
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hé, doanh nghiép bdo hiém lién doanh, doanh nghiép bao hiém 100% vén
nudc ngoai.

Ndi dung hoat dong ciia doanh nghiép bdo hiém:

- Kinh doanh bao hiém, kinh doanh t4i bao hiém;

- Dé phong, han ché rii ro, tdn that;

- Gidm dinh tén that;

- Daily gidm dinh tdn that, xét gidi quyét boi thudng, yéu cdu ngudi thif
ba boi hoan;

- Quan ly quy va diu tu vén;

- Céc hoat dong khic theo quy dinh clia phép luat.

Cic doanh nghiép bio hiém khong dugc phép déng thdi kinh doanh
bio hiém nhan tho va bio hiém phi nhan tho, trir trudng hop doanh nghiép
bio hiém nhan tho kinh doanh nghiép vu bao hiém siic khoe va bao hiém tai
nan con ngudi bd trg cho bao hi€ém nhén tho.

Trude nam 1993, & Viét Nam chi cé duy nhat mét doanh nghiép bdo
hiém ctia nha nudc 14 Téng cong ty bao hiém Viét Nam hoat dong kinh doanh
bao hiém trong diéu kién bao cdp. Dén nay da c6 24 doanh nghiép thudc moi
thanh phdn kinh t€ tham gia hoat dong kinh doanh bao hiém, bao gém: 4
doanh nghiép Nha nuéc, 7 cong ty ¢d phan, 7 doanh nghiép lién doanh va 6
doanh nghiép 100% von nudc ngoai (xem bang trang sau).

Ngoai ra, sy ¢6 mat clia 30 van phong dai dién cdc té chiic bao hiém
nuéc ngoai tai Viét Nam ciing gép phan cai thién moi trudng diu tu va tang
1ong tin ciia céc nha ddu tu nudc ngoai khi dén lam &n tai Viét Nam.

Trong nhitng nim gin day thi trudng bdo hiém, dac biét 1a bao hiém
nhan tho, tai Viét Nam cé su tang trudng vugt bac. Trong giai doan 10 nim
1993-2002 tinh binh quén doanh thu phi bao hiém tang trén 29%, vén kinh
doanh ting 33%.
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Bang 23: DANH SACH CAC DOANH NGHIEP

HOAT BONG TREN TH| TRUGONG BAO HIEM VIET NAM
{tinh dén ngay 30/11/2003)

Nam cap Vén dieu | Hinhthioe | Linh vye hoat
T Tén céng ty gidy phép 1é s& hiru - déng
1. Téng Céng ty bao hiém Viét Nam 1964 586 ty Nha nuéc Phi nhan tho
(BAGVIET) adn Nhan the
2, Cbng ty Tai bao hiém qudc gia Viét Nam 1994 40ty adng | Nha nuwéc Tai bao hiém
{VINARE)
3 Céng ty bdo hiém thanh phd Hd Chi Minh 1994 40 ty dong | Nha nuéc Phi nhan thg
(BAOMINHY
4, Cang ty lién doanh tu van dich vy bao hidm 1993 250.000 Lién doanh MG&i gi@i bao
va tai bdo hiém Bao viét - Aon usD hidm
5. Céng ty C4 phan bao hiém Nha Rdng 1995 70tydéng | C&phdn Phi nhan tho
(BAOLONG)
6. Cang ty cd phan bao hiém Petrolimex - 1995 55 ty ddng Cd phan Phi nhan tho
{PJICO)
7. Cang ty bao hidm dau khi {PVI) 1996 20ty ddng | Nha nuéc Phi nhan thg
8. Cang ty lién doanh bao hiém quéc té Viét 1996 Stridu USD | Lién doanh Phi nhén tho
Nam {(VIA)
9. Céng ty lién doanh bao hiem lign higp (UIC) 1997 5 trigu USD | Lién doanh Phi nhan tho
10. | Cdng ty cd phan bdo hiém buwu dién (PT]) 1998 70tydéng | Cophan Phi nhan the
11, [ Céng ty fign doanh bao hidgm Viét - Uc 1999 4 tri¢u USD | Lién doanh Phi nhan the
(BIDV-QBE)
12. Cang ty TNHH bao hiém Allianz (Viét Nam) 1999 6,295 tridu 100% vbn Phi nh&n the
usD ddu tw
nwée ngoai
13. Cang ty TNHH Manulife (Viét Nam) 1998 140 ty 100% von Nhin the
dbng dhu tu
nuwéc ngodi
14. €6ng ty TNHH bao hiém nhan tho Bao 1999 10 tiéu Lién doanh Nhan tho
Minh CMG usb
15. Cdng ty TNHH bao hidém nhan the 1999 75 triéu 100% vén Nhan the
Prudential Viét Nam uspD dau tu
nwéc ngoai
16. | Céng ty TNHH bado hiém quéc t& My (viét 2000 25 triéu 100% vén Nhan tho
Nam) (AlA) usp dhu tu
nudre ngoai
17. | Céng ty bao nidm tdng hop Groupama Viét 2001 5trieu USD | 100% vén Phi nhan tho
Nam diu tur
nuée ngoai
18. [ Céng ty ¢d phan méi gidi bac hiém Viét 2001 6 ty dong Cd phan Mbi gici bdo
Quéc hiém
19. | Céng ty lién doanh TNHH bao hiém 2002 5 trigu USD | Lién doanh Phi nhan the
Samsung-Vina
20. Cang ty TNHH bao hiém chau a - Ngan 2002 6 trieu USD | Lién doanh Phi nhan the
hang cong thuong (1Al)
21. | Céng ty mdi gi¢i bdo hiém Grassavoye 2003 300.000 100% von Mbi gi¢ri bao
usD dhu tu hiém
nwée ngodi
22, [ Céng ty C& phan bao hiém Vién Déng 2003 72 ty ddng Co phan Phi nhan the
23. [ Céng ty ¢ phan méi gi&i bdo hiém A Bang 2003 6ty ddng Ca phan Mai gigi bao
hiém
24, | Cong ty cd phan mai gi¢i bao hiém Dai Viét 2003 6 ty ddng Co phdn MSi gigi bao
A hi S
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Céc bang s6 liéu dusi day dua ra birc tranh téng quan vé sy tang
trudmg clia thi trudng bao hiém & Viét Nam.

Bang 24: Thi truong bao hiém viét nam

Don vi: ty dong
Tang |
trugng
Chi tiéu Nam Nam Nam Nam binh
1993 1996 1999 2002 quan
1993-
2002
1. Doanh thu phi bao hiém 700 1.264 2.091 6.992 29,1% 1
- Béo hiém phi nhan tho 700 1.263 - 1.606 2.624 | 19,39%
- Bao hiém nhan tho 0,95 485 4.368
2. TV trong phi bao hiém/GDP 037% | 0A6% | 0,52% 13% 15%
3. Von kinh doanh 145 397 980 1.900 33%
4. Bdi thudmg bio hiém 120 760 789 1.400 31,5%
5. Dy phong nghiép vu 188 741 2020 | 8330 52,5%
6. Nop ngan sich nhd nudc 68 82 145 290 17% |

Trong ndm 2003, hoat dong bdo hi€ém ting trudng manh. Nganh bao
hiém da dat dugc mic ting trudng cao hon mic ting GDP, ngudn thu bio
hiém trén toin thi trudng (gém ca bio hiém nhan tho va phi nhan tho) nim
2003 tang truong ¢ mic 29% va dang & xu hudng ngay cang tang ; doanh
thu phi bdo hiém ting t6i 45,7% so véi nam 2002, dat trén 10.000 ty déng;
trong d6 bao hiém nhan tho chiém téi 62%.

Bang 25: Thi phan phi bdo hi€ém nam 2002&2003 theo s& hiru vén

Céc chi tidgu Ponvi |  Phinhanthe Nhén tho Toan thj trudng
2002 | 2003 | 2002 | 2003 | 2002 | 2003
Khdi DNNN 81 79,3 4 | 408 61 | 56
Khdi CTCP 11 13,6 0 0 4
Khdi DN ¢6 vén d4u tu NNgoai .8 7.4 51 59,2 35 39
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2.1.3. Céc té chitc trung gian diu tu
2.1.3.1. Cdc quy dau tu chitng khodn

Trén thi trudmg chimg khoan Viét Nam, budc ddu c6 sy hinh thanh va
hoat dong clia quy dau tu chiing khodn theo quy dinh tai Nghi dinh 144/ND-
CP. Do quy mé thj trudng chimg khoén con nhé bé nén quy diu tu chua
thue sy phat huy dugc nhimg loi thé cia minh, nhung ddy sé 13 nhimg t6
chirc tai chinh trung gian déng vai trd tich cuc trong viée thiic ddy sy phéat
trién cua thi trudng trong thoi gian téi.

Nghi dinh 144 qui dinh hai hinh thitc quy dau tv chiing khodn 1a quy
cong ching va quy thanh vién. M6 hinh qu§ ddu tu chitng khodn hién hanh
tai Viét nam 13 mo hinh quy tin thac. Cic quy ddu tu phai thong qua cong ty
quan 1y quy quan 1y va ddu tu tai san. Cic ngan hang gidm sét thuc hién viéc
bao quan, luu k¥ tai san cia Quy va gidm sit cong ty quan 1y quy nhim bao
vé loi ich ciia nha déu .

Quy ddu tu chitng khodn do cong ty quén 1y quy cling véi cdc t8 chic
va cd nhan Viét Nam va nudc ngoai thanh 1ap véi s6 von t6i thiéu 1a 5 ty
déng. Nghi dinh 144 ciing quy dinh viéc lap Quy ddu tu chiing khodn c6
phdt hanh ching chi ra cong ching (tir 50 nha dau tu tr¢ 1én) phai dugce
UBCKNN cdp gidy phép con viéc 1ap Quy ddu tu ching khodn bang vén gép
cla cdc thanh vién phai diang ky v6i UBCKNN. Cho dén nay, UBCKNN da
cdp phép cho hai cong ty quan 1y quy hoat dong lap va quan 1y quy ddu tu
chiing khodn ia cong ty quan 1y quy Viet Fund Management (VFM) va cong
ty quan 1y quy Thanh Viét. VFM la cong ty lién doanh dugc thanh lap boi
Ngan hang Sai gon Thuong tin (Sacombank) va Dragon Capital (mot cong ty
quan 1§ quy cia Anh ), cong ty ndy da chinh thic huy dong von va thanh lap
qu¥ dau tr VF1 véi von diéu 1€ 300 ty dong, ching chi quy ddu tu nay da
dugc niém yét va giao dich trén TTGDCK HS Chi Minh. Trong khi dé,
Thanh Viét 1a cong ty quén 1y quy dang cd phéin vdi sy gép von clia Ngan
hang Phuong Nam, Cong ty tu vin ddu tu TVH va mét s¢ nha ddu tur ci
nhan. Ngoai viéc quan 1y quy do minh lap, Thanh Viét ciing dugc phép tham
gia quan 1y va dau tr quy vao cdc doanh nghiép trong nudc. Theo k& hoach,
Thanh Viét s& huy dong nha dau tu thanh 1ap quy dau tu Saigon Fund véi
tdng s& vén khoang 100-150 ty dong.
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2.1.3.2. Cdc quy ddu tu phdt trién cia dia phuong

Nam 1996, theo dé nghi ciia Uy ban nhan dan thanh phé H6 Chi
Minh, Thi tuéng Chinh phi cho phép thanh 1ap Quy déu tu phat trién do thi
Thanh phd Hé Chi Minh v6i muc dich thi diém mot loai mé hinh méi, thuc
hién chifc ning huy dong cdc ngudn von trung va dai han cho ddu tu phét
trién kinh t&-x3 hoi cia thanh phd. Tir quy ddu tién d6, dén nay di c6 mot s6
quy ddu tu clia dia phuong dang hoat dong véi von diéu 1€ ban diu tir ngan
séch dia phuong. Cic quy nay la nhimg t6 chifc tai chinh dugc thanh lap
bang cdc quyét dinh cua Tha tuéng Chinh phi, do Uy ban nhin dan dia
phuong truc ti€p quan 1.

Bang 26: Cac quf dau tu phat trién dia phuong cia Viét Nam!

Don vi : ty dong

Tén quy dau tu Thanh | Co quanqudn | Téngvon | Dukién
lap Iy hoai dong/ 2002
von diéu lé

Quy ddu tu phdt tién do thi| 6/1997 | Ngan sich
TP.HCM. thainh pho 347.5/500 *
Qu¥ ddu tu phét trién Binh Dinh | 7/1997 | Ngan sich Tinh 75150 Ok
Quy ddu tv Haj Phong 7/1998 | Ngan sich Tinh 3,5/40 *
Qu¥ ddu tr Binh Duong 6/1999 | Ngan sdch Tinh 64/50 100 ty
Quy dau tu Péng Nai 2/2000 | Ngan sch Tinh 80/100 | 200ty
Qu¥ ddu wr Déng Thip 12/2000 | Ngan sich Tinh 100 *

* Khong ¢6 56 liéu chinh xdc.

Chitc nang va nhiém vu (hoat d9ng) ca mdi quy ddu tu cé phin khic

nhau tuy thudc vio dic diém kinh t&€ ciia timg dia phuong, nhung nhin chung
cac QDTPT c¢6 4 nhém chife ndng nhiém vu co ban sau:

(1) Huy dong vén nhan réi trong céng chiing va cdc té chirc kinh té,
xd hoi trong nudc va nudc ngoai, bing cic hinh thic phat hanh ching
khodn (trdi phi€u, chimg chi quy diu tu), nhan tai trg, quan Iy va sir dung
mot 56 ngudn thu thudng xuyén ciia Ngan sich dia phuong (thu tién chuyén
quyén st dung dat, thanh 1y tai san thudc so hiu nhd nudc, céc loai phi, ¢
phi, phu thu tién dién, nuéc, phu thu x4 $6...)

(2) Qudn Iy sit dung ngudn vén huy dong néi trén va ngubn vén ngin
sach cdp ban ddu dé ddu tr truc tiép vao cic du 4n, cong trinh, lién doanh

'Hoi nghi Quy diu nr phdt trién dia phwong 3/2001 (Bo Tai Chinh)
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lién két, cho vay tin dung vao céc cong trinh kinh t€ m& rong quy mo, déi
mdi cong nghe, cai thién moi trudng sinh thdi, chuyén dich co cfu xa héi, da
dang hoa cdc nganh nghé, san phdm, va cong trinh cong ich, van hod-xa hoi
tai dia ban.

Hoat déng ddu e

Vé linh vuc ddu tw: Tap trung vao cic Iinh vuc, nganh nghé wu tién
trong chién lugc phat trién kinh t€ - xa hoi cla cic tinh, thanh phé nhu: phét
trién co s& ha ting; chuyén dich co cfu kinh t&; phét trién cdc nganh cong
nghiép miii nhon; cdc chuong trinh kinh t&€ 16n cia Dang va Nha nudc..., dic
biat, Quf diu tu phit trién d6 thi Tp. HCM da tham gia truc tiép vao thuc
hién chi trwong kich cdu cia thanh phd ; cic quy Binh Duong, DBong Nai da
khoi xudng va tham gia vao cdc du dn quy hoach khu kinh t€ va khu dan cu.

Bang 27: Thuc trang hoat dong ciia cic quy du tw phat trién
(Thoi diém thdng 3/2001)

Sé du dn Téng mic ddu tu (ty d)
Quy DTPT 46 thi Tp. HCM 150 18510
Quy DTPT Binh Dinh 94 4253
Qu¥ PTPT Binh Duong 26 345,0
Quy DTPIDéng Nai 32 116,5
Quy DTPT Hai Phong 20 60.0
Tong cong 322 2.798.3

Hoi nghi quy ddu tu phdt trién dia phitong 3/2001 (BTC)

Vé hinh thicc ddu tu: theo Diéu 1¢ cia (&t cd cdc Quy, hoat dong ddu
tu duge thyce hién dudi hai hinh thitc (1) cho vay cdc du 4n ; (2) dau tu tric
1i€p thong qua c4c hinh thitc mua ¢ phin hodc du tu, gép vén trire tiép vao
cic dy dn. Tuy nhién, thuc t&€ dén nay, hinh thitc ddu tr dudi dang cho vay
céc dy dn van chi€m ty trong chll yéu trong hoat dong ddu tu clia cac Quy.

Cho vay cde du dn: Viéc cho vay du dn cia Quy ddu tu phdt trién cé
nhitng dic diém sau: (i) Du 4n cho vay déu thugc linh vuc, nganh nghé uu
tién ndm trong chién lugc kinh doanh kinh té- x héi cta tinh, thanh phd; (ii)
Lai sudt cho vay uu dii, thay ddi linh hoat theo timg du 4n va do UY ban
nhan dan tinh, thanh phd quyét dinh; (iii) Mic von vay, thoi han vay va cic
diéu kién khdc do Uy ban nhan dan tinh, thanh phd quyét dinh cho timg du
dn cu thé; Dy dn cho vay cla cdc Quy ddu tu phat trién chil yéu 1a du 4n
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trung va dai han (thoi han cho vay binh quan tir 5-7 nam, khong ké céc du dn
dau tu tryc ti€p cé thoi han dai hon). Mot s6 quy dau tu phét trién do kha
ning han ch& vé vén va trong giai doan ddu méi thanh lap chua tim kiém
duoc cdc du dn ddu tu kha thi nén c6 thue hién viéc cho vay ngin han.

(ii) Pdu tu truc tiép: Cho dén nay, hoat dong ddu tu tryc ti€p mdi chi
duoc tri€n khai & Quy ddu tu phdt trién d6 thi Tp. HCM, Quy Binh Duong
va quy Pdng Nai thong qua cdc du 4n quy hoach xay dung nha & dan cu.

Tir nam 1997, quy dau tu phit trién do thj Tp. HCM, (nam quy di vao
hoat dong), di thuc hién ddu tu truc ti€p dudi ca 2 hinh thifc (i) mua cd phin
c4c doanh nghiép nha nudc c6 phan hod va (ii) diu tu von tryc tiép hodc gdp
v6n véi chc ngan hang thuong mai vao cic du 4n quy hoach khu cong nghiép
va khu nha & ciia thanh phé.

Tuy nhién, viéc trién khai hoat dong ddu tu truc ti€p ciing chi dién ra
trong pham vi han ché&, cdn nhiéu vuéng mic ca vé quan diém 14n co ché. C6
quan diém cho ring Quy ddu tw phét trién dugc xdc dinh [a t6 chic tai chinh
Nha nudc thuc hién cdc hoat dong diu tu theo chi dinh cha chinh quyén dia
phuong, quyén chi dong vé viéc st dung von 1a han ché€ va khong c6 khéi
niém von chi s& hitu va do vay khong nén thyc hién hoat dong dau tu truc
tiép.

(iii) Vdn dé thu héi von: Phin 16n von cla cdc Quy déu tap trung ddu
tur vio cdc dua 4n trung va dai han thdi han binh quan tt 5 -7 nam, khong ké
cdc du dn dau tu tryc ti€p c6 thdi han dai hon; vi vay mét van dé dat ra cho
cac quy 1a trong pham vi mot dia phuong, von tir ngan sich khong nhiéu,
kha nang huy déng c6 han, néu tip trung ddu tu vao cic du 4n I6n voi thai
gian dai thi khi nang cung Ung von s& khong di (nhat 14 trong diéu kién hién
nay ty trong von ddu tu 1a cao - binh quan cac qu¥ la khoang trén duéi 70%).
Quy ddu tu phét trién do thi Tp. HCM da trién khai mot s6 hinh thitc thu héi
vén nhu: chuyén nhugng vén diu tu trong cdc du dn, chuyén nhuong dy 4n...
Viéc chuyén nhugng nay dién ra chua nhiéu va mang tinh chat thir nghiem.
Tuy nhién, né cling m& rong mot huéng mdéi cho viée sir dung von mot cich
linh hoat.
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Quan 1y vén uy thdc

Quan 1y vén uy thac tir chil ddu tu, tir Ngan sach dia phuong, thuc hién
hop tac ddu tu v6i Quy hé trg phat trién cta Chinh phit 1a mot trong cic chiic
ning cla cic quy ddu tu phdt trién. Thyc t€, hién ¢é 3 quy: Tp. HCM, Binh
Duong, Binh Pinh thyc hién chic nang nay. Viéc quan 1y von uy thic cla
cdc quy chi y&u duge thuc hién déi v6i von tir ngan sach dia phuong; riéng
quy phat trién d6 thi Tp. HCM thuc hién thém viéc quan ly vén uy théc tir
quy gidm thiéu 6 nhiém va quy xoay vdng cua thanh phd.

(3) Tham gia ddu tu trén TTCK : Cic quj déu wr phét trién hoan toan
chua tham gia hoat dong trén TTCK.

(4) Cung cdp cdc dich vu tu van tai chinh, tu van c¢é phan hod, tdi co cau
doanh nghiép.

Dich vu tu van tai chinh hién méi chi dugc trién khai thuc hién véi
Quy phat trién d6 thi Tp. HCM va Quy ddu tu phdt trién Déng Nai. Hoat
dong dich vu tir van cho hoat ddng diu tu clia chinh Quy, tu vin dan x&p v6n
cho cdc du 4n ddu wr. Phét trién hoat dong tu vin mot mét gidp cho hoat
dong ddu tr ciia Quy c6 hiéu qua, mit khiac gép phan thic ddy su phat trién
thi trudong dich vu tr vin tai chinh, tv vin ddu tu dang c6 nhu cau 16n.

Mt 56 nhdn xét :

Mo hinh t4 chifc chia cdc quy dau tu hién nay dugc mo phong theo
Luat Cong ty, nhung cau tric té chic lai khong phdi 1a mot cong ty, ma cé
¢0 cdu bao gdm: Hoi dong quéin Iy va Ban diéu hanh. Ngoai ra Quy dugc
thanh 1ap céc cong ty con va cac chi nhdnh truc thudc.

Thuc chit Quy ddu tu phét trién 12 mot dinh ché tai chinh cong ¢é tinh
linh hoat. Tuy nguén vén cé gdc tir von Ngan sach song cdc qu¥ nay lai duoc
huy dong von tir nhiéu chii thé khic nhau va pham vi hoat dong khd rong,
ngoai nhiém vu chlt y&u 12 ddu tr cho cdc du 4n cha dia phuong, qui ¢6 thé
14 mot t6 chufe ddu tir trén thi trudng tai chinh néu nhu ¢é ngudn lyc tii chinh
va bd mdy quan 1y ddu tu hi¢u qua.

Vi quan diém con chua thdng nhit va moé hinh con trong giai doan thi
diém - nén hanh lang phép 1y cho cdc hoat dong ddu tu truc ti€p con chua 15
rang - do vay hoat dong nay dang gap khé khan trong viéc trién khai.
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2.1.4. Céc cong ty chimg khoan

Theo qui dinh tai cdc Nghi dinh 43/1998/ND-CP ngay 11/7/1998
trudc day va hién nay 1a Nghi dinh 144/2003/ND-CP ctia Chinh phl vé
ching khodn va TTCK cong ty ching khodn hoat dong tai Viét nam bao
g6m céc loai hinh:

- Cong ty c6 phén ( bao gdm cd vén cd phan cla td chic nude ngodi);

- Cong ty TNHH;

- Cong ty lién doanh (bén nudc ngoai dugc gdp t6i da 1a 49% voén diéu

1¢);

Hién nay, ‘trong s6 13 CTCK dugc cap phép hoat dong, cé 7 cong ty
TNHH (12 cdc cong ty tryc thusc NHTM) va 6 cong ty ¢6 phén.

Hoat dong kinh doanh chimg khodn hién nay theo qui dinh bao gém 5
loai hinh nghiép vu. UBCKNN cép phép hoat dong cdc nghiép vu trén co sd
quy dinh mic von t6i thi€u cho médi nghiép vu:

(1) moi gidi ching khodn: 3 ty dong Viét Nam;

(2) tu doanh chiing khodn: 12 ty dong;

(3) quan 1y danh muc ddu tr chimg khodn: 3 ty dong;
(4) bao lanh phat hanh chiing khoédn: 22 ty déng;

(5) tu vén tai chinh va ddu tu chiing khodn: 3 ty déng.

Ngoai ra, cic CTCK con duge thuc hién ciac dich vu luu ky ching
khoan va dich vu tai chinh khdc.

beén nay, TTCK Viét Nam da c¢6 13 CTCK trong d6 c6 9 cong ty thuc
hién ca 5 nghiép vu kinh doanh ching khoan, 3 cong ty thuc hién 4 nghiép
vu va | cong ty thyc hién 2 nghiép vu. Téng vén diéu ¢ chia cic CTCK dat
trén 600 ty dong.
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Bang 28: Cac cong ty chirng khoan

CTCK Logi hinh Vion diéu Hoat dong dugc cdp phép
céng Ly lé
CTCK TNHH 100 ty | Mi gidi, Ty doanh, Quan ly danh muc
NHDT&PT dau tu, Bao {anh phat hanh, Tu van dau
(BSC) tu ching khodn
CTCK Thang TNHH 43 ty | Mdi gidi, ty doanh, quan ly danh muc
Long (TSC) d3u tu, bao Ianh phat hanh, tv van dau
tu ching khoan
CTCKNH 4 TNHH 43 ty | Mbi gidi, ty doanh, quan ly danh muc
chau (ACBS) d3u tu, bao lanh phat hanh, tu van dau
tu chifng khoan
CTCK NHCT TNHH 105 tf/ M&i gidi, ty doanh, quan ly danh muc
(IBS) dau tu, bao lanh phat hanh, tu vin dau
tu chiing khoan
CTICK TNHH 100 tf/ M&i gidi, ty doanh, quan ly danh muc
NHNN&PTNT d3u tu, bao lanh phat hanh, tu vin dau
(ARSC) tu chirng khodn
CTCK NHNT TNHH 60 t)7 Mdi gidi, tu doanh, quan ly danh muc
(VCBS) d3u tu, bao lanh phat hanh, tv van dau
tu chung khoan
CTCK C4 phén 6 ty | Méi gidi chirng khodn;
Mékong Tu van dau tu.
(MSC)
CTCK Bao C6 phén 43 ty | M6i gidi, ty doanh, quan ly danh muc |
Viét (BVSC) d3au tu, bao lanh phat hanh, tu v&n dau
tu chirng khoan
CTCK Hai C6 phén 21,75 ty | Mdi gidi, Ty doanh, Quan ly danh muc
phong : d3u tu, TU van d3u tu
(HASECO)
CTCK Saigon | Co phén 20 ty | M&i gidi, Ty doanh, Ty vin ddu tu
(SSI) ;
CTCK B¢ nhdt | Cé phin 43 ty | M8i gidi, ty doanh, quan Iy danh muc
(FSC) d3u tu, bao l8nh phat hanh, tu v&n d3u
tw ching khoan
CTCK C6 phin 50 ty | Mai gidi, Ty doanh, Quan ly danh muc
Tp.HCM dau tv, Tu vén dau tu, Bao |8nh phat
(HSC) hanh
CTCK NH TNHH 21 ty | Mai gidi, Tu doanh, Quan Iy danh muyc
Pong 4 déu tu, Tu vin dau tuv
(EABS)

Qua 3 niam dau tién hoat dong trén TTCK véi nhi€u khé khan dén nay
hau hét cdc cong ty chimg khodn di c¢é tang trudng va két qua kinh doanh
kha quan. Giai doan d4u cic cong ty chimg khodn chii yéu trién khai nghiép
vu moi gidi va tu doanh, hién nay cic cong ty dang ddy manh hoat dong bao
lanh phat hanh, trién khai hoat ddng quan 1y danh muc ddu tw. Hoat dong
cla cong ty chimg khodn khong chi b6 hep trong pham vi TTCK ma con
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phuc vu déc luc cho tién trinh sip x&p, ddi méi DNNN dac biét 1a tu van ¢d
phdn héa, dinh gid doanh nghiép.

Do yéu cdu phat trién hoat dong, hién nay cdc cong ty chiing khodn
dang ¢6 chién luge tang qui mo hoat dong ma trude hét 14 tang qui mo von
diéu 1é. Cic cong ty ching khodn tryc thudc cic NHTM c6 lgi thé 16n so voi
cdc cong ty ¢d phdn do cé cdc “ngan hang me” véi tiém luc tai chinh manh
ho tro.

Sy phdt trién clia cdc cong ty ching khodn khong chi phu thugc vao
hoat dong va su phét trién cha TTCK ndéi riéng ma con phu thudc vio su phat
tri€n chia nén kinh t&, dic biét 1a khu vic tai chinh néi chung. Song nhan t6
quyét dinh lai chinh 12 sy ndng dong, tinh chuyén nghiép va chuin myc dao
ditc, trinh do k¥ thuat cdng nghé cao trong cung cap dich vu cha cic t6 chic
nay.

© 2.1.5. Céc t6 chite tai chinh khac
2.1.5.1. Quy Bdo hiém xd hoi

Quy Béao hiém x3 hoi Viét nam hoat dong theo diéu 1é duoc ban hanh
theo Nghi dinh s6 12/CP ngay 26/1/1995 cia Chinh phu.

Trén co s& quy dinh déng BHXH, chinh sich BHXH ké tir nam 1995
da xdc lap ro rang co ché hinh thanh va sir dung quy BHXH, theo dé quy
BHXH do BHXH Viét Nam quan 1y chi chiu trich nhiém chi tra cdc ché do
BHXH cho ngudi lao dong tir nam 1995 tré di; NSNN dam bao chi tra cho
cdc d6i tuong di nghi 1am viéc dé hudng BHXH truée nam 1995. Trudc nim
1995 méi chi ¢6 2,6 triéu lao dong tham gia BHXH, dén thoi diém cudi nim
2001, con s6 nay di tang 1én 4,4 triéu lao dong (tang 69,2%) trong d6 c6 téi
trén nira triéu lao dong lam viéc & cac khu vue kinh t€ ngoai qudc doanh.

Nguén thu ciia cdc BHXH
Theo quy dinh tai Thong tu 49/2003/TT-BTC ngay 16/5/2003 clia Bo

Tai chinh, ngudn thu quy bao hiém xi hoi bao gém:
- Tién déng bao hiém xi hoi (BHXH) clia chi sir dung lao dong bing
15% tdng quy tién lwong, trong d6 10% s& dugc phan bd dé tra cho cic



khoén tro cap hwu tri va cac khoan chi phi khi qua ddi, cdn 5% dé tré cho
cic khoan phi bao hiém lién quan dén stc khoe;

- Tién déng BHXH ciia ngudi lao dong bang 5% tién luong;

- Tién déng bao hiém sitc khde bang 3% tién luong (trong dé chi sir
dung lao dong déng 2%, ngudi lao dong déng 1%);

- Céc khodn do ngan sich nha nudce hé trq.

Céc khoan dong gép niy dugc huy dong va ddu tu dé tao ra cic ludng
tién mat trong tuong lai ddm bao cho cdc khoan BHXH gdém cdc khoan bao
hiém sitc khoe, cdc khoan trg cdp cho ngudi lao dong nghi huu.

Dén nay, ca nudc ¢6 khoang 4,5 trieu dan tham gia bao hiém x3 hoi
v6i tdng gid tri 12 26.700 ty déng. Nam 1996, vén huy dong BHXH méi chi
1a 2.570 ty dong thi dén nam 2002 con s& nay da dat 6.790 ty dong va trong
nam 2004 nay, vén huy dong da dat mirc 10.000 ty.

Hoat déng ddu e cia quy BHXH theo qui dinh tai Thong tw 49:

- Mua trdi phiéu, tin phiéu, k¥ phiéu, céng trai cia Kho bac Nha nudc
va cdc NHTM cta Nha nuéc;

- Uu tién cho Ngan sdch Nha nudc vay dé giai quyét cac nhu cdu cdn
thiét trong ca nudc;

- Cho vay dai véi Quy hd trg ddu tu phét trién, cic NHTM clia Nha
nudc, ngan hang chinh siach cia Nha nudc;

- Ddu tu vao mdt s0 du dn do Tha tudng Chinh phi quyét dinh.

2.1.5.2. Cdc cong ty tai chinh va cong ty cho thué tdi chinh

Té chikc tin dung phi ngidn hang 13 loai hinh t§ chic tin dung duoc
thuc hién mot sb hoat dong ngan hang nhu 14 ndi dung kinh doanh thwong
xuyén, nhung khong duogc nhén tién gui khong ky han, khong lam dich vu
thanh toan. T chirc tin dung phi ngan hang gdm cong ty tai chinh, cong ty
cho thué tai chinh va cac t6 chire tin dung phi ngan hang khac.
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Tir nhimg nam 1996, cdc cong ty cho thué tai chinh va cong ty tai
chinh di dugc hinh thanh va phdt trién, tham gia tich cyc vao thi trudng tai
chinh, gép phdn khong nho d6i véi hoat dong cung cdp von cila hé thdng cic
td chitc tin dung & Viét Nam.

Céng ty tai chinh

Céc cong ty tai chinh hdu hét thuoc cdc tdng cong ty dugc thanh lap
trong nd luc tich tu vén, tap trung chuyén mon héa dé nang cao siic canh
tranh cho céc téng cong ty va cdc don vi thanh vién. Hién nay c6 5 cong ty
tai chinh véi téng von diéu 1é 330 ty dong. Nhin chung, cic cong ty ndy cé
nhiéu loi thé canh tranh so véi cdc NHTM trong viéc thdm dinh du dn. Tuy
nhién, do nguén vén han ché nén cdc cong ty nay chi ddp img dugc nhu cdu
v6n trong ndi bo 1dng cong ty & mot mirc 4o nhat dinh.

Bang 29: Cac cong ty tai chinh

STT | Tén Cong ty Séva ngay cﬁ'p Gidy phép | Vén didu 18
I |Cty tai chinh Buudien | 010N EINN 70ty B
2 |Cty tai chinh Cao su 02/ 132/81’ SEI;I?NN 60§ D
3| Cty tai chinh Dau khi 12/ 222?1’ (()3/1;(-)131(})11\11\1 100 t§ B
4 |Cty tai chinh Dét may ol 132/85811;1;?1\11\1 50ty D
5 |Ctytaichinh Tauthiy | ¥ 2?2?é$§6§§W 50t D

Theo quy dinh tai ND79/2002/ND-CP ngay 4/10/2002 cta Chinh phii
vé td chifc va hoat dong clia cong ty tai chinh, cdc cong ty tai chinh duge
thuc hién cac hoat dong sau:

- Go6p von, mua cd phén clia cdc doanh nghiép va cdc t6 chifc tin dung
khéc;
- Ddu tu cho cic du 4n theo hop dong;
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- Tham gia thi truong tién t¢;

- Thuc hién cdc dich vy kiéu héi, kinh doanh vang;

- Lam dai Iy phat hanh trdi phi€u, c6 phiéu va cdc loai gidy to c6 gid
cho cac doanh nghiép;

- Nhan ty thdc, 1am dai 1y trong cdc Iinh vuc lién quan dén tai chinh,
ngan hang, bao hiém va ddu tu, k€ ca quan I tai san, vén ddu tu clia céc t6
chitc, c4 nhan theo hgp dong;

- Cung tng cdc dich vu trr van vé ngan hang, tai chinh, tién €, ddu tr
cho khich hang;

- Cung tUng dich vu bao quan hién vat quy, gidy t& c6 gid, cho thué th
két, cdm d6 va céc dich vu khic.

Céng ty cho thué tai chinh

Hién nay c6 8 cong ty cho thué tai chinh (trong dé c6 2 cong ty 100%
von nudc ngoai va 1 cong ty lién doanh) trong dé ¢ 5 cong ty tai chinh truc
thuéc NHTM vdi von diéu 1é trén 900 ty dong, von huy dong trén 600 ty
déng va vén dau tr trén 3.000 ty dong.

Theo Nghi dinh 16/CP ctaa Chinh phu, Thong tur 08 cuia Ngéin hang
Nha nudc cdc cong ty cho thué tai chinh dugc phép nhan tién g, phét hanh
trai phi€u, chitng chi tién gilri va gidy t& ¢6 gid khdc cé k¥ han trén 01 nam.
Tuy nhién, trén thuc t€, vai tro cung ing von, md rong hoat dong va canh
tranh clia cic cong ty ndy duong nhu khong duge cai thién do cic nghiép vu
trén hau nhu khong dugc thuc hién. Vi vay, cidc cong ty cho thué tai chinh
chi tap trung cho thué d6i vdi cdc tai san. D61 véi khdch hang, st dung
phuong 4n cho thué tai chinh thutng la lya chon cudi cing néu khong ¢6 kha
nang vay tién tir ngan hang.

La canh tay ndi dai cita ngan hang thuong mai, cic cong ty cho thué
tai chinh déu dugc ngan hang cip vdn diéu 1€ ban dau va bd sung vén. Trén
thuc té, dé ting nang lyc cho thud tai chinh, cic céng ty déu phai di vay
thém vén hodc phat hanh cc céng cu ng nhu trdi phidu céng ty, nhan tién
gui ky han trén 1 ndm. Viéc cic cong ty cho thué tai chinh thuc hién huy
dong trai phiéu, nhan tién giri ki han buéc dau da giai quyét duoc nhing
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khé khan truée mét v& vén, nhung xét vé lau vé dai s& c6 nhiéu han ché bgi
chi phi ddu vao ting cao ( huy dong vén ngn han tir cac td chirc tin dung
khac) theo 13 sudt cua thi trudng. Bén canh d6, cic cong ty cho thué tai
chinh khéng duoc huy dong vén truc tiép ma phai théng qua mét t6 chirc tin
dung khéc lam phat sinh thém mét 1in chi phi huy dong vén.

Hoat dong cho thué tai chinh gép phin lam giam ap luyc cho vay vén
trung va dai han (diéu ma hién nay 14 kh6 khan rét I6n cia cdc ngén hang
thuwong mai); hd trg tich cyc trong viéc cung cip céc giai phap tai chinh cho
DN, déc biét la khu vue DN vira va nhd. Tuy nhién qui mé tai trg von qua
hinh thic tin dung — cho thué tai chinh con han ch€ do nang luc tai chinh cla
cdc cong ty cho thué tai chinh va mot mat khdc 1a do théi qua{n st dung tai
trg von tir ngan hang 1a chi yéu cia doanh nghiép

Cic 19 chifc tin dung phi ngan hang dugc thanh 1ap nhdm da dang héa
cdc dich vu tai chinh, thuc hién chl truong phit huy néi luc va nhit 14 tao
thém kénh din vén mdéi dé bd sung cho cic hoat dong ngan hang truyén
thong. Tuy nhién, véi nhilng han ché vé quy mé, nghiép vu va pham vi hoat
dong... cac 16 chifc tin dung phi ngan hang chi y&u phuc vu nhu cdu vén clia
mot vai nganh nghé nhat dinh. Ngoai ra, do hdu hét mdéi dugc thanh 1ap
trong thoi gian gin day, cac t6 chifc nay chua cé kha ning canh tranh truc
ti€p va toan dién véi hé théng céc td chifc ngan hang.

Viéc thanh lap v hoat dong céc 16 chitc tin dung phi ngan hang phan
anh tinh da dang, dan xen cua thi truong tai chinh trong thoi ky ddu phat
trién, nham ddp ing nhu cdu von clha cdc d6i twong ma hoat dong clia
NHTM chua vuon t6i. Ngodi ra, dp luc canh tranh tir viéc huy dong von véi
cdc 16 chifc tin dung phi ngan hang dat ra yéu cdu hoan thién va nang cao
chat lugng dich vu, 4p dung ti€n bd k¥ thuat...trong hoat dong cla céc
NHTM.

2.1.5.3. Quy Hé tro phdt trién va Cong ty dich vu tiét kiém buu dién

" Beén canh céc t8 chic tai chinh phi ngan hang 1 cdc cong ty tai chinh
vi cong ty cho thué tai chinh ké trén, cdc t6 chifc tin dung khic hoat dong
ngan hang song khong phai 1a td chitc phi ngan hang 1a Qu¥ hé tro phit trién
va Cong ty dich vu tiét kiém buu dién.
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Quy Ho tro phdt trién

“ Quf Hd trg phét trién 1a mot té chic tai chinh nha nude hoat dong
khong vi muc dich logi nhuan, bao dam hoan vén va b dip chi phi” duoc
thanh lap va hoat dong theo Nghi dinh sé 50/1999/ND-CP ngay 8/7/1999
cta Chinh phi. Véi von diéu 1é ban dau 1a 3.000 ty dong, hién nay la 5.000
ty déng duoc cap tir ngan sich Nha nude, Quy hé trg phat trién “Cic hoat
dong clia Quy hé trg phat trién duge Chinh phi qui dinh 1a:

- Huy dong v6n trung va dai han, ti€p nhan cic ngudn von cia Nha

nudc (bao gdom ca von trong va ngoai nudc);

- Cho vay dau tu, hé trg |di suit sau ddu tu d€ thuc hién chinh sich hé
trg ddu tr phit trién ca Nha nudc;

- Bao 1anh cho cdc chi d4du tu vay von ddu tu; tii bao 1anh va nhan tdi
bao ldnh cho céc quy dau tu;

- Uy théc, nhan dy théc cho vay v6n ddu tu.

Hién nay Quy H tro phdt trién cho vay theo thdi han phi hop véi dic
diém san xuét, kinh doanh cta dy an va kha nang trd ny cia chu dbu tu
nhung tbi da khong quéa 12 niim; M6t sé du 4n dic thi nhu tréng rimg thoi
han vay tbi da khoéng qua 15 nam. Lii sudt cho vay du tu dugc xac dinh
tuong duong 70% lai suit cho vay trung va dai han binh quén cua cic ngan
hang thuong mai nha nuéc. Bd truong BO Tai chinh quy dinh 1ai sudt cho
vay dau tu trong timg thdi ky. Danh muc cho vay clia Quy Hb trg phét trién
bao gdm cdc du 4n trong rimg, nghién ctu gidng mdi cong nghé cao, co khi,
déng tau bién, xdy dung nha mdy thity dién, cung c4p nudc sach cho sinh
hoat, cdc chuong trinh dac biét cia Chinh phu (kién c¢§ héa kénh muong, [am
nha trén coc...)

Theo sé liéu cua Quy HJ trg phit trién, dén cudi thang 10 nam 2004,
s6 du ng tin dung ddu tu phat trién dat trén 69.000 ty ddng, ting 3,5 1an so
v&i ddu nim 2000. Theo wdc tinh ciia Quy H3 trg phat trién, vao cudi ndm
2004, tong du ng tin dung ngudn vén trong nudc dat khodng 40.000 ty déng,
néu tinh ca du ng cta 252 du 4n ODA cho vay lai thi téng du ng dat trén
80.000 ty dong.
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Tinh dén cudi quy IIT ndm 2004, da c6 trén 3000 dy 4n dugc Quy HO
tro phat trién dau tu, tap trung cho cic dy 4n thudc cac nganh cong nghiép -
xay dung (59,6%), co s& ha ting nganh nong nghiép — néng thén (18,1%),
co s& ha ting nganh giao thdng vén tai 17,5%.

Trong diéu kién Nha nudc cdn hé trg ddu tu cho mot s6 linh vuc thi
hoat dong ctia Quy Hb trg phat trién 12 cdn thiét. Tuy nhién trong mét chimg
muc ndo dé, su c6 mat chia Quy ciing 1am méo mo thi trudng tin dung va kha
nang tham gia ciia Qu¥ nay vao TTCK la khong c6.

Cong ty dich vu tiét kiém buu dién

" Trén co s& Quyét dinh s6 215/1998/QD-TTg ngay 4/11/1998 cta Thu
tudng Chinh phi, Téng cyc trudng Téng cu Buu dién, nay 12 Bo Buu chinh
Vién Théng Viét Nam ban hanh Quyét dinh sé 337/1999/QD-TCCB ngay
24-5-1999 thanh lap Cong ty dich vu tiét kiém buu dién 14 mét don vi hach
toan phu thuéc Téng Cong ty buu chinh Vién thong Viét Nam. Day 1a t0
chifc thuc hién “ huy dong cic ngudn vén nhan rdi trong dan cu dé bé sung
ngudn von ddu tr phdt trién” “dudi hinh thic tiét kiém cé ky han va khéng
ky han”. Lii suit huy déng tiét kiém do Téng Cong ty Buu chinh - Vién
thong Viét nam qui dinh phi hgp véi 1ai suat thi trudng. S6 von huy dong
duoc chuyén vao tdi khoan ciia Téng Coéng ty Buu chinh - Vién théng Viét
nam md tai NHTM va st dung nhu sau:

- Téng Cong ty Buu chinh - Vién thong Viét nam dugc giit lai 1 phdn
dé chi trad thudng xuyén, phdn con lai chuyén giao sang Quy Hé tro phat
trién véi 1i sudt duoc xdc dinh trén co s& 13i sudt trdi phi€u kho bac Nha
nudc cung loai, cung thoi ky.

- Trudng hop ngudén von sau khi di chuyén cho Quy Hé trg phit trién
di theo k€ hoach va bao dam chi tra thudng xuyén duoc st dung dé mua trdi
trai phiéu Kho bac Nha nudc, trdi phi€u cong trinh.

Nam nam qua, cong ty dich vu tiét kiém buu dién dd huy dong duoc
26,7 nghin ty déng, chuyén giao cho Quy Hb trg phit trién 8.500 ty ddng.
Hién nay cong ty da md& rong mang ludi cung cdp dich vu tdi 803 buu cuc tai
64 tinh, thanh ph6 trén toan qudc.
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2.1.5.4. Cdc quy ddu tu mao hiém

Quy ddu tu mao hi€m 13 mot khdi niém con tuong d6i méi & Viét
Nam. Tuy nhién, day la loai hinh ddu tu gép phdn huy dong vén cho cic
doanh nghiép mdi, cic cong ty vira va nhd, cic cong ty khong niém yét song
c6 tiém nang tang trudng cao va gitp cdc nha ddu tr ¢6 thé tham gia vio qud
trinh quan 1y doanh nghiép. Thoi han hoat dong clia mét quy didu tr mao
hiém thong thudng 13 3-5 nam, mac di thdi han ndy ¢6 thé ngén hodc dai
hon tuy timg trudng hop cu thé. Cic chién luge hién nay ciia quy ddu tu mao

hiém bao gém:

- Bén lai ¢6 phdn cho cong ty duoc ddu tu;

- Ban c6 phén cho bén thit ba theo hinh thic giao dich trao tay truc tiép;

- Bén ¢6 phi€u thong qua chao bdn IPO trén TTCK chinh thie.
Bang 30: Céc quy diu twr mao hiém tai Viét Nam

Qujy Cong ty quadn ly quy Logi | Ndm | Namkét | Vén huy
hinh | thanh thic ding (triéu
lip USD)
The Vietnam | Vietnam Fund | Béng | 1991 2001 61,3
Fund Ltd. Management Co. Lid
Vietnam KV Management Pre | Déng | 1995 N/A 20
Enterprise Limited (Singapore)
Investment
Keppel (VEIK)
Beta Vietnam | Indochina Assets | Pong | 1993 2003 68,3
Fund Management Lid.
The Vietnam | Finansa Investment | Péng | 1994 2004 50
Frontier Fund Advisor (70%) va HG
Asia (30%)

The Vietnam | Dragon Capital Ltd. Pong | 1994 2010 65
Enterprise
Investment Fund
(VELL)
Templeton Templeton  Investment | Pong | 1994 1998 120
Vietnam Management Pte. Ltd (Chuyén
Opportunities thanh
Fund Southeast

Asia

Frontier

Fund)
The Lazard | Vietnam Vest Ltd Mg 1994 1998 58,8
Vietnam Fund
Mekong Mekong Capital Ltd. Déng | 2002 2012 16
Enterprise Fund
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Cic quy ddu tu mao hiém di c6 mat tai Viét Nam ké tir nam 1991.
Trong hon mot thap k¥ qua, cdc qu§ nay di hoat dong dé tén tai trong di€u
kién mot TTCK con kém phat trién nhu tai Viét Nam. Hién nay nén kinh t€
cla Viét dang trong giai doan tang trudng cao, cai cich kinh t€ dang dugc
ti€n hanh manh mé, day 13 nhimg nhén t5 hp din thu hit én dinh cdc nguén
vén ddu tr nudc ngoai tryc ti€p va ngay cang tang sé lugng cic quy dau tu
mao hiém dau tu mot phdn hoac toan b vao Viét Nam.

C6 6 quy dau tv mao hiém dugc thanh lap chi dé ddu tu vao Viét Nam
v6i tdng s6 von 1a trén 400 triéu dola My. D6 13 cdc quy Vietnam Fund,
Vietnam Frontier Fund, Beta Fund, Templeton Vietnam Opportunities Fund,
VIEL va Lazard Vietnam Fund. Nhimg quy khic c6 cam két ddu tu mot
phin vOn vao Viét Nam la Beta Mekong Fund va Southeast Asia Frontier
Fund. Ngoai ra ¢6 mot s6 it quy ddu tur tr nhin dang dau tu vao Viét Nam
ciing duge thanh lap vao dau nhimg nam 90 nhu UOB Walden Fund va
Keppel Vietnam Fund.

Tdt ca cic quy diu tu ndy déu dang ky 0 nuGc ngoai nhu MY
{Templeton), Ireland (VEIL, Lazard Vietnam Fund, Beta Vietnam Fund,
Vietnam Frontier Fund...). V6n hinh thanh cdc qu¥ nay dugc huy dong bén
ngoai Viét Nam va cong tic quan ly ciing dugc thyc hién & nude ngoai.

Muc tiéu ddu tu ciia cdc quy mao hiém chilt yé&u I cdc dy 4n FDI duge
thanh 1ap theo Luat ddu tr nudc ngoai ban hanh nam 1996, theo dé cdc nha
ddu tu nudc ngoai (DTNN) duge nim gil it nhat 30% vén ca méi du 4n
duoc cdp phép. Phai dén cudi nhimg nam 90 khi Luat doanh nghiép dugc
thong qua, viéc ddu tu vao cic doanh nghiép duge thanh 1ap theo Luat doanh
nghiép va cdc doanh nghiép Nha nuéc (DNNN) cd phan héa méi bat ddu md
rong. Cac linh vuc ma cdc cdc quy ddu tu mao hiém ddu tu vio bao gém céc
du an khéach san, khu vui choi giai tri, cic dy 4n dan dung va thuong mai,
cdc nha mdy ximang, cdc cong ty thép, tda nha cho thué, nha miy san xudt
hang tho va hang da qua ché& bi€n, nha may san xuit hang dét may, nha may
dudng..... Mot s6 quf mao hiém ciling ddu tr vio cic NHTM c4 phdn trong
nudc nhu ACB, VP Bank, Sacombank, Phuong Nam Bank...... Céc tai sin
khéc trong danh muc ddu tr cla cdc quy mao hiém bao gém cdc cong ty
niém yé&t & nudc ngoai dang hoat dong & Viét Nam va trdi phi€u Brady cfia
Viét Nam. Vo cuéi nhimg nam 1990, khu vuc quy ddu tuv mao hiém & Viét
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Nam gap rat nhiéu khé khan. Trong s6 6 quy ddu tr mao hiém dugc thanh
lap vao giita nhimg nam 90 chi c6 hai quy ia VEIL do Dragon Capital quan
Iy vd Vietnam Frontier Fund do Finansa quan ly 1a con tén tai duogc.
Vietnam Frontier Fund cfing méi két thiic thti han hoat dong trong nim
2004. Hiu hét von do cdc quy ddu tr mao hiém huy dong trong nhimg nam
90 di ra di do tim thdy qud it cic co hoi ddu tu hdp din tai Viét Nam. Chinh
vi vdy, c4c quy ddu tu mao hiém & Viét Nam thuong ddu tu vao ciing mot
nganh, tham chi vao ciing mdt cong ty va cidc ngan hang nén danh muc ddu
tr cla cdc quy nay rit twong tu nhau. Dén cudi nhitng nam 90, moi trudng
kinh t¢ Viét Nam tr& nén thuan lgi hon d6i véi cdc qui mao hiém, cdc quy
dinh méi dugc ban hanh cho phép cic nhd DTNN didu tr vao cic cong ty
trong nudc, mé ra nhiéu co hoi ddu tu cho cdc quy nay. Trung tam giao dich
chitng khoén di vao hoat dong vao thdng 7 nam 2000 tré thanh mot kénh dau
tu va rit von quan trong tiém nang cho cdc quy mao hiém. Nhimg thay déi
tich cuc trong méi trudng ddu tr va kinh € ciing nhu trién vong tang truéng
kinh t&€ duoc cai thién clia Viét Nam hita hen su tham gia manh mé hon ctia
cdc quy mao hiém nudc ngoai. Cic quy mao hiém méi thanh lap va cam két
ddu tu vao Viét Nam bao gom Mekong Fund (véi s6 von 18,5 triéu USD,
thainh l4dp thang 4/2002), IDG Ventures (80 trigu USD), mdéi day,
VinaCapital Fund ciing méi chinh thitc di vao hoat dong véi s6 von lén t6i
500 triéu dola.

2.2. Hoat dong dau tu trén TTCK ciia cdc té chitce tai chinh
2.2.1. Thire trang TTCK Viét Nam
2.2.2.1 Két qua hoat déng TTCK

Véi vigc khai truong dua Trung tam GDCK thanh phé Hé Chi Minh di
vao hoat dong (tir thdng 7/2000) di ddnh dau sy ra doi clia TTCK c6 t6 chitc
va 1 mot budc ti€n trong qua trinh cai cich kinh t&€ Viét Nam. Co quan quan
1y nha nudc vé hoat dong TTCK 1a UBCKNN, ban diu 13 co quan truc thuoc
Chinh pha, tir thdng 4/2004 chuyén giao vio B¢ Tai chinh.

Khuén khé phdp ly diéu chinh TTCK
Nghi dinh s& 144/2003/ND-CP ciia Chinh phii vé chimg khodn va
TTCK (thay th€ cho Nghi dinh 48/1998/ND-CP trudc diy) 1a van ban quy
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pham phdp luat cao nhét diéu chinh cdc hoat dong lién quan dén ching
khoan va TTCK. Muc tiéu ma Nghi dinh hudéng t6i 12 sy van hanh TTCK
minh bach theo phdp luat va ti€n tdi chudn muc qudc t€, bio vé quyén va loi
ich hop phép ciia nha diu tu.

Pé ting cudng niang luc cudng ché va thuc thi cic quy pham phdp luat
trén TTCK, Chinh phii cfing ban hanh Nghi dinh 161/2004/ND-CP vé xu
phat vi pham hanh chinh trong linh vuc chitng khodn vad TTCK (thay thé cho
Nghi dinh 22/2000/ND-CP).

Cdc chinh sdch phadt trién thi truong

Chinh phi, cic B9, nganh lién quan da ban hanh cac chinh sich
khuyén khich cdc doi tuong tham gia TTCK nhu chinh sich thu¢ (Qb
39/2000/QD-TTg clia Thi twéng Chinh phi vé tam thdi wu dai thué trong
linh vie ching khodn; Thong tu 100/TT-BTC clGa B9 Tai chinh hudng din
thuc hién luat thué thu nhap doanh nghiép va thu€ gia tri gia tang trong [inh
vuc chimg khodn), tham gia cBa bén nudc ngoai vao TTCK (QP
146/2003/QD-TTg vé ty lé tham gia clia bén nudc ngoai trén TTCK Viét
Nam); ché d¢ quan Iy ngoai h6i da dugc slta déi dé tao diéu kién thuan loi
cho viéc chuyén vén va thu nhap tir dau tr ching khodn ra nuéc ngoai (QP
1550/QD-NHNN vé quan 1y ngoai h6i d6i véi hoat dong ching khodn).

Cdc chii thé tham gia TTCK Viét nam

Vé6i chi 2 cong ty niém yét vio nam 2000, hién nay TTCK di c6 26
cOng ty niém yét véi téng gid tri von diéu 1¢ 1a 1.310 ty dbng, 199 loai trdi
phi€u Chinh phu, 2 loai trdi phi€u ca Ngan hang Pdu tu Phat trién, 02 trai
phi€u d6 thi véi tdng gid tri niém yét trén 23.274 ty dong, tang 2 lin so véi
cudl ndm 2003. UBCKNN da cap phép hoat dong cho 13 cong ty ching
khodn, 02 cong ty quan 1y quy ddu tu va 5 ngan hang lvu ky (trong dé6 cé 3
ngan hang luu ky nude ngoai) ; chap thuan cho 8 cong ty kiém todn doc lap
dugc kiém todn céc cong ty nidm yét, cong ty ching khoan va cong ty quan
I¥ quy ddu tr. Nam 2004, qu¥ ddu tu chitng khodn ddu tién (VF1) d3 tién
hanh huy dong vén 300 ty dong va di vao hoat dong. Thi trudmg da thu hiit
dugc cdc nha ddu tw cé t6 chiic va nha ddu tr cd nhan trong va ngodi nudc
tham gia véi hon 21.000 tai khoan giao dich, trong d6 ¢6 214 nha ddu wr ¢cé
t6 chirc va 207 nha ddu tr nudce ngoai (tinh dén 31/12/2004).
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Cdc Trung tam giao dich chiing khodn

Thi tuéng Chinh phl di ban hanh Quyét dinh s6 127/1998/Qb-TTg
ngly 10/07/1998 vé viéc thanh 1ap hai TTGDCK Ha N¢i va Thanh phé Hé
chi Minh. TTGDCK Théanh phé H6 Chi Minh khai truong hoat dong tir thing
7/2000 va hon b6n ndm qua da thuc hién dugc chifc ning co ban clia mot thi
trudng giao dich chimg khodn tap trung vdi 26 loai ¢4 phi€u, 199 loai trai
phigu Chinh ph, trdi phi€u Quy hd trg phat trién, trdi phi€u Ngan hang Diu
tr va phdt trién dugc niém yét va giao dich dat tdng gid tri niém yé&t hon
25.000 ty dong bang 3,5% GDP, thu hit trén 20.000 nha dau wr, trong dé c6
hon 200 14 phdp nhan, tham gia ddu tu ching khodn (tinh dén 31/12/2004).
Trén co s& Chién luoe phat trién TTCK, Bo Tai chinh d3 xdc dinh mo hinh
TTCK 1a: (i) Trung tam GDCK thanh phé Hé Chi Minh la thi truong tap
trung, giao dich c¢d phi€u ddp uing cdc tiéu chuidn niém yét, va s& phaét trién
thanh S& GDCK vao nam 2007 véi quy mo hién dai, giao dich ty dong va cé
kha nang lién k&t v6i cac thi trudng trong khu vuc; (ii) Trung tam GDCK Ha
Noi 14 thi trudng giao dich cho doanh nghiép vira va nhd, véi co ché€ giao
dich linh hoat theo mo hinh phi tap trung don gian, va s& pht trién thanh thi
trudng phi tap trung phit hop véi thong 1€ qudc t€ sau nam 2010. Dy kién
khai truong vao dau nim 2005, TTGDCK Ha Nai t6 chiic ddu gia cho cic
DNNN c¢6 phdn hod va td chic giao dich chiing khodn chua niém yét theo
phuong thic thod thuan, don gian.

Két qud chung nhdt trong hon 4 ndm hoat déng TTCK la da md ra
mét TTCK theo mé hinh tdp trung véi quy mé nhd, vdi cdec bé phdn cdu
thanh hoat dong dua trén nguyén tdc co bdn citla TTCK, tao tién dé cho phdt
trién TTCK trong giai doan sdp t6i.

2.2.1.2. Nhitng mdt han ché va tén tai

Bén canh nhitng két qua da dat duge, TTCK Viét Nam cdn nhiéu han
ché va ton tai. V& mit tdng quét c6 thé thdy ring TTCK phat trién cham,
chua tré thanh mot kénh huy dong von dai han cho ddu tu phdt trién; chua cé
cdc doanh nghiép, dic biét 14 cdc tong cong ty l6n tham gia thi trudng; moi
trudng dau tu con chua hoan chinh, chifa dyng nhiéu yéu t6 rii ro. Nhing
han ché, ton tai ciia TTCK Viét Nam dugc dénh gid trén cic mit chi yéu
sau:
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Mot la, han ché vé cung ching khodn

Han ché néi bat vé& nguén cung chimg khodn xét tir géc d6 thu hit dau
tu trong nudc va nudc ngoai 1a s§ lugng hang hod con it i va chat luong
hang hod chua cao. Phédn 16n cic cong ty niém yét 1a nhitng doanh nghiép
nha nude ¢é phan hod cé quy m6 von nhod, khong phai 13 doanh nghiép thudc
cédc linh vuc kinh doanh hdp ddn ddu tu; mot s6 cong ty sau khi niém yét da
boc 160 nhimg y&u kém trong quan tri kinh doanh, diu tu khong cé hiéu qua
gay mat long tin cla gi6i dau tu.

Tuy nhién, cdn phai xdc dinh nguyén nhan siu xa din dén tinh trang
hang ho4 trén TTCK con thua thét va chat lugng chua cao. C6 thé nhan dién
mét s8 nguyén nhan chu yéu nhu sau:

i) Sy bdt cdp cia tién trinh cé phdn hod. Tit nam 1992 dén nay,
viéc thyc hién cd phén hod chi dat 63% k& hoach dat ra xét vé mat s& lugng
cdc doanh nghiép cdn ¢d phdn hod; con s6 6% s6 vén tai DNNN dugc cd
phan ho4 trong sudt thoi ky nay lai cang cho thay nhimg doanh nghiép duge
cd phin hod chi y&u 12 doanh nghié¢p vira va nho. Su bét cap nay bit ngudn
tir nhitng khé khan trong dinh gid tai san, xt 1¥ ng qud han, nhitng han ché
vé nang luc va nhimg tén tai vé mat tu tudng va nhén thic clia nhitg ngudi
quan 1y doanh nghiép.

(ii) Cdc doanh nghiép chita c6 nhdn thitc ddy di vé loi ich ciia viéc
ra niém yét rai TTCK. Chua quen vdi mot van hod kinh doanh minh bach,
cdc doanh nghiép coi viéc cong bg thong tin va ddp ting nhimng chudn muc vé
kiém todn, k€ todn, quan tri cong ty 1A m6t gdnh ning va khong mudn ra
niém yét trén TTCK.

(ili)  Xudr phdt diém cia nén kinh té'Viét Nam la s¢ hitu nha nicéc,
DNNN dya chii yéu vao hé thong ngin hang thiong mai quéc doanh dé vay
von hoat dong. Mic dit da thuc hién su chuyén déi sang co ché thi trudng va
¢4 phdn héa trong mot thoi gian ddng ké song co ché bao cp tin dung, tim
1y 1& thudc vao tin dung ngan hang vin con phd bi€n khién cho céc doanh
nghiép chua thuc sir ¢ nhu cau va nhén thite duge 1oi ich clia viéc huy dong
von qua TTCK .
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Hai la, han ché' vé cdu chitng khodn

TTCK Viét Nam chua ¢6 duge mot co s& nha ddu tr hoan thién bao
g6m cic nhd ddu tw ¢6 té chic va nha ddu tr cd nhan. Phdn 16n cdc nha diu
tu trén thi trudng 13 nha ddu tu nhé 18 va chua c6 nhiéu kinh nghiém ciing
nhu kién thitc vé ddu tu chimg khodn. Day la mot van dé€ c6 tinh hai mat :
TTCK chua hoan thién, thi€u cdc dinh ch€ c¢6 vai tro tru cét trong ki€n tao
thi trudng; hé théng van ban phdp quy chua day du, hang héa it 6i 13 mot
nguyén nhan khién cho TTCK chwa hap din vé6i nha diu tu trong nudec va
nudc ngoai.

Céic nha ddu tr nudc ngoai tham gia TTCK con han ch€ do chit lugng
cdc c¢d phi€u duoc niém yét trén thi trudng chua thuc sy hip din, quy mo thi
trudng nho, thi phan ddu tu thap va chua tiép can duge véi nhimg thong tin
doanh nghiép cdn thiét dé ra quyét dinh ddu tu. Trong khi d6, nha ddu tu
trong nudc lai gap phai nhitg trd ngai v& mat kién thic va kinh nghiém.
Trong hai nam tir 2001- 2003, d3 c¢6 nhiéu dot bi€n dong gid cd phiéu trén
TTCK theo chiéu hudng x&u trong khi tinh hinh hoat déng cia nén kinh t&
va cdc doanh nghiép niém yét vin dang trén da phat trién. Nghich 1y nay tén
tai chll yéu 13 do nhd ddu tr thi€u kinh nghiém va hiéu biét vé diu tr taj
chinh néi chung ciing nhu trén TTCK néi riéng. Pa s& quyét dinh diu tw cGa
cong ching mang tinh chdt dau co gid 1én va tam 1y hon 1a dua trén co s&
dinh gid tinh hinh tai chinh va hoat dong cia cdc coéng ty niém yét. Tuy
nhién, tir cudi nam 2003 chinh cdc nha dau tv nuéc ngoai véi nhitng quyét
dinh dau tu chuyén nghiép hon da gép phédn dinh huéng cho nha du tu trong
nudc va gidp TTCK quay trd lai v6i nhip do phat trién phit hop véi quy luat
thi trudng. Diéu nay lai cang cho thdy tdm quan trong cha viéc phat trién co
s& nha ddu tu trong nuéc va nudc ngodi trong qué trinh phdt trién TTCK.

Ba la, nhitng han ché vé mdt thé ché thi truomg

Xét tir géc do thu hit vén ddu tu thi nhitng han ché vé& mat thé ché thi
trudng 12 mot tr& ngai ding ké, khong chi trén phuong dién dam bao an toin
cho chu trinh luu chuyén vén ddu tu-ma con trén phuong dién duy tri tinh
toan ven cia thi trudng va niém tin clia cong ching diu tu trong va ngoai
nude. PSi v6i mot thi trudng méi hinh thanh va phét trién thi viéc chua cé
dugc mot thé ché thi trudng hoan chinh 1a diéu tat yéu. Su ving mat cha cic
16 chifc wy quan, té chic dinh miic tin nhiém, trung tdm lwu k¥ va thanh todn
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bii trir chiing khodn, pham vi hoat dong con han hep va tinh chuyén mén héa
chura cao clia cdc cong ty chitng khodn 1 nhing di€m y&u khién cho cic nha
ddu tr trong nudc cling nhu nude ngoii coi viéc ddu tu vao TTCK phén nao
mang tinh chit mao hiém.

Bon la, nhitng han ché vé mdt khuon khé phdp ludt va ning luc hoach dinh
chinh sdch

Xét trén phuong dién khuon khd luat phdp, trd ngai 16n nhat hién nay
12 TTCK chua ¢é duoc mot Luét chimg khodn toan dién va ddy du. Linh vire
chitng khodn vd TTCK con chiu sy di€u chinh cla cic van ban phdp luat
khac nhir Luat doanh nghiép, Luat cdc T8 chirc tin dung, Luat kinh doanh
bao hiém, Luat ph4 sin. Do vi thé phép 1y clia Nghi dinh 144/ND-CP thap
hon cdc Luat lién quan va moéi trudng phép 1y hién hanh con chua ddy du thi
nhig bat cap, xung dot giita cdc van ban phdp luat lién quan dén TTCK la
diéu khé trinh khdi. Khuon khé phdp 1y thi€u déng bo, hay thay déi khien
cho cdc nha ddu tu thi€u sy an tdm khi tham gia ddu o trén TTCK. Diéu nay
cho thdy su cin thiét va tAim quan trong cia viéc xay dung moét luat chitng
khodn.

Bén canh d6, nidng luc hoach dinh chinh sich va thuc thi luat phap
cling 14 mét van dé can tinh dén. Pdnh gid mot cdch khich quan, UBCKNN
va nhimg co quan quan 1y lién quan khédc trén thi trudng von chua c¢6 di
nang luc cén thiét dé thuc hién chic nang gidm sit, quan 1y va cudng ché
thure thi cdc chinh sdch trén TTCK mét cach hiéu qua. Diéu nay xudt phat tir
thuc trang doi ngli cdn bd quan 1y thi truong thiéu kinh nghiém, kha ning
xay dung va thuc thi cdc chinh séch thich hop nhim khuyé&n khich su phat
trién cia thi trudmg, thu hiit va bdo vé nha diu tu.

2.2.1.3. Nguyén nhdn cua han ché

Thit nhdt, Dang vi Chinh phli chi trwong phat trién hé théng thi
trudng tai chinh, trong d6 cé thi trudng vén, TTCK; tuy nhién trong diéu
hanh thuc tién thi hé¢ thng thi trudng bi chia cit, chua ¢ mot chién lugce
phat trién thi trudng tai chinh néi chung. Vi vay, dinh huéng va cdc giai
phdp thuc hién thi€u déng b, chua coi viéc phér trién thi trudng von, TTCK
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1a khau dot phd trong chién lugc phdt trién kinh t€ thj trudmg dinh hudng xa
hoi chll nghia.

Thir hai, nén Kinh t€ Viét Nam con khé khan, thu nhap cla dan ching
thap (binh quan ddu ngudi nam 2003 chi cé 470 USD) chua c6 chinh sich
phit hop dé khai thic nguén lyc tii chinh trong dan, ngudn vén bi phan tin
dé ddu wr vio cdc tai san thay th€ nhu tién gii ngan hang, dau tu bat dong
san, ngoai té... nén ty trong dau tu vao chiing khodn con nho bé.

Thir ba, tién trinh cai cdch khu vuc doanh nghiép nha nudc dién ra
cham, chua gin dugc ¢d phdn hod DNNN véi viéc phdt hanh cd phiéu ra
cong ching va niém yét trén TTCK; viéc phat hanh cé phi€u chi yéu 1a ban
trong ndi bo doanh nghiép, cong tic dinh gid tai san con mang ning tinh
hanh chinh, chua thuc hién cong khai hod ra cong ching. Mic du, da ¢é cic
chi truong, chinh sdch vé cai cdch doanh nghi&p tao diéu kién cho viéc ting
cung hing hod chitng khodn, nhung trén thyc t€ viéc trién khai ¢8 phin hod
va gén v6i niém yét ¢d phi€u cha cdc doanh nghiép ¢6 quy mo 16n, cic téng
cong ty, NHTM nha nuéc dién ra cham chap.

Thir tu, cic doanh nghiép Viét Nam cdn mang nang tu tuong cla co
ch€ k€ hoach hod tap trung, con trong ché vao ngudn vay uwu dai, khong
mudn huy dong vén trén thi trudng. Nhiéu doanh nghiép e ngai kiém todn va
cong b thong tin khi niém yét TTCK. Ngoai ra, ¢ mdt s§ cong ty niém yét
ty 16 von thudc s& hitu nha nudc con khd cao do vay khéi lugng cé phidu
thuc sy dua vao giao dich rat thap.

Thir ndm, hiu bigt vé& chimg khoan vi TTCK ciia dan ching con rat
han ché. Ngudi Viét Nam, cdc doanh nghiép Viét Nam con chua dugc tiép
can nhiéu véi TTCK ca vé& mat |y thuyét va thuc tién. Tu tudng tiét kiém, cho
vay va huy doéng v6n qua kénh ngan hang truyén thong vin 1a phé bién.
Ngay ca céc cdn bd, nhan vién 1am viéc tai cic co quan quan 1y, cic cong ty
chiing khodn vin chura thuc su ¢6 kinh nghiém trong linh vuc nay. Day chinh
12 mot rao can cdn sém dugc khic phuc dé thuc sy dira TTCK hoa nhép vio
cudc song cua nguoi dan, vao moi truong kinh doanh cia Viét Nam.
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2.2.2. Hoat dong déu tu chimg khoan ciia cdc t chirc tai chinh.
2.2.2.1. Cac NHTM

Trong cdc hoat dong kinh doanh cia NHTM ciia Viét Nam thi cho vay
ludn 14 khoan muc chiém ty trong 16n nhat va mang lai thu nhap chi yéu cho
ngan hang. Hoat dong tin dung ctia cic ngan hang trong thoi gian qua da dat
duogc nhimg két qua nhat dinh xét vé quy mo va tdc do tang trudng cua du ng
cho vay déi véi nén kinh t&€ Tuy nhién, véi hién trang nguén von huy dong
clia cac ngan hang hién nay chli y&u 13 ngén han, ty trong cho vay trung va
dai han van con rit thap. Thong thuong, dau tu 12 khoan muc 16n thit hai sau
khoan muc cho vay trong tdng tai san, ddng thoi day ciing 13 khoan muc
mang lai lgi nhuan cao va nhimg loi ich khdc cho cdc NHTM trong nén kinh
1€ thi trudng. Do vy, & cdc nudc trén th€ gidi, cic NHTM cé nhiéu hinh
thitc ddu tr, nhat 13 ddu tr vao mot sG loai chimg khodn dugc phép. Tuy
nhién, hoat dong dau tu cia cic NHTM Viét Nam chi€m ty trong rédt nho,
trung binh khoéng 4,8% trong tong tii san. Hoat dong dau tu clia cic NHTM
Nha nuéc chit yéu 12 mua tin phi€u Kho bac, trdi phi€u Chinh phi va gép
vén lién doanh véi céc ngan hang, 18 chic tai chinh, tin dung khac.

Khoan muc tin phiéu, trdi phi€u Kho bac Nha nuéc cla cic ngin hang
& cdc nudc phat trién thudng chi€ém mot ty trong twong d6i 16n — khodng
19% trong tOng tai san va ching mang lai cho cdc ngan hang khoang 15%
tdng thu nhap. Hon nifa, viéc ddu tu vao tin phi€u Kho bac Nha nudc cla cic
NHTM Nha nude cia ta khong hoan toan mang ¥ nghia dau tu nhu cia cdc
ngin hang trén thé gidi. Trai lai, cdic NHTM Nha nudc dang canh tranh
quyét liét dé mua trdi phi€u Chinh pha vi khoan ddu tu ndy c6 rii ro va chi
phi déu thap va c6 lic chi don gian 14 han ch€ 16 tiét kieém. Tuy nhién, tinh
thanh khoan cta trai phi€u néi chung hién vin con rét thip.

Cé thé ddnh gid vé khd ndng tham gia ddu ne cia cdc NHTM Viét
Nam vao TTCK nhut sau:

- Luat phdp hién nay chwa cho phép cdc NHTM tham gia thi trudng
giao dich chimg khodn nhu nhitng nha ddu tr c6 td chitc, song néu nhu duge
phép thi kha nang tham gia cla cdc td chifc ndy ciing rat han ch€. Véi quy
mo ngudn von va chat lugng tin dung thap hién nay, cic NHTM khé c6 thé
ddp tng nhu cdu vén tin dung clta doanh nghiép va chéng choi véi rii ro clia
chinh hoat dong ngin hang khi mic d9 thi trudng héa tai chinh cao hon. Vi
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vy, néu mét di su “bdo trg” clia Nha nudc, cdc NHTM Nha nudce sé& khé co
kha niang tham gia d4u tr trén TTCK.

- Nang luc quan tri cia cic NHTM Viét nam con yéu kém, hi¢u qua
kinh doanh thap, han ch& kha nang sir dung v6n hiéu qua dé ddu tr vio
TTCK.

- Hoat dong dau tu hién con chi€ém ty trong nho, chi yéu diu tu bi
dong vao tin phiéu va trdi phiéu Chinh phu, vi vay chua gép phan da dang
héa tai san ngan hang, han ché rii ro va nang cao hiéu qua hoat dong kinh
doanh.

- Bén canh viéc dugc hudng nhi€u ch€ do vu dii clia Nha nudc, viée
cé qud nhiéu su can thiép clla Chinh phit va NHNN vao hoat dong cha cidc
NHTM di khién cho cdc ngan hang nay mat dan di tinh tu chl, doc lap sang
tao trong viéc dua ra cic quyét dinh kinh doanh.

- Cdc van ban phdp 1y cia NHNN huéng dan va quan ly cdc mat hoat
dong cha cic NHTM mot cich qud cu thé nhung thi€u tinh déng bé. Day 1a
mot rao can khé 16n ma chua thé duoc gidi quyét trong thdi gian ngan.

T6m lai, hoat dong dau tu vao TTCK ctia cic NHTM nhu nhitng nha
ddu tu ¢6 16 chic hién nay khong nhitng bi han ché b&i luat phdp ma con do
chat luong va kha ning hoat dong, diéu hanh ctia cdc NHTM.

2.2.2.2. Cdc cong ty bdo hiém |

Theo quy dinh tai Nghi dinh 43/2001/ND-CP ngay 1/8/2001 cua
Chinh phit huéng din thuc hién Luat Kinh doanh bao hiém quy dinh ché do
tai chinh d6i véi doanh nghiép bao hiém va doanh nghiép méi gidi bao hiém,
dau tu von nhan réi tir du phong nghiép vu bao hiém clia doanh nghiép bdo
hiém chi dugc ddu tr & Viét Nam trong cic [inh vuc sau:

a. Dot vdi doanh nghiép kinh doanh bdo hiém phi nhdn tho:

- Mua trdi phi€u Chinh ph, tréi phi€u doanh nghiép c6 bao lanh, giri tién
tai cdc té chic tin dung khong han ché;

- Mua c6 phi€u, trdi phi€u doanh nghiép khong cé bao linh, gép vén vao
cdc doanh nghiép khdc t6i da 35% von nhan r6i tir du phong nghiép vu bao

hiém:
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- Kinh doanh b4t dong san, cho vay, Qiy thdc ddu tu qua cdc td chifc tai
chinh - tin dung t6i da 20% von nhan rdi tir dv phong nghiép vu bao hiém.

b. Déi véi doanh nghiép kinh doanh bdo hiém nhdn tho:

- Mua trdi phi€u Chinh ph, trdi phi€u doanh nghiép c6 bao lanh, gii tién
1ai cic td chic tin dung khong han ché;

- Mua c6 phiéu, trdi phi€u doanh nghiép khéng cé bao lanh, gép von vao
cdc doanh nghiép khédc t6i da 50% von nhan réi tir dy phong nghiép vu bao
hiém;

- Kinh doanh bdt dong san, cho vay, Gy thic dau tr qua cic t6 chic tai
chinh - tin dung t6i da 40% v6n nhan réi tir du phong nghiép vu bao hiém.

Viéc ddu tr von cha cdc doanh nghiép bao hiém ngiy cang dugc cii
thién va di vao chiéu sau nhdm dam bdo hra chon duoc cic dyu 4n ddu tu
thich hop, an toan cho ngudn vén va mang lai hiéu qua kinh t€ cao nhu gép
vén lién doanh, tham gia thanh lap cong ty ¢d phan, cho vay, tham gia céc
du 4n ddu tr co s& ha tdng, mua trdi phi€u Chinh phi, tin phi€u Kho bac nha
nuéc, mua c6 phidu, gl tiét kiém ngan hang. Nam 2003 téng s6 vén ddu tu
tré lai nén kinh t€ clia todn nganh bao hiém 1a 12.500 ty déng.

Tong s6 von diéu I¢ cla nganh bio hiém tang trén 30 l4n tit 50 ty
déng nam 1993 lén 1.515 ty déng nam 2002. Téng du phong nghiép vu tang
42 lan tir 200 ty dong nam 1993 1én 8.400 ty d6ng ndm 2002. Ning luc ddu
tu ciia cdc doanh nghiép bdo hiém duge nang cao tir 150 ty déng nam 1993
(chi y&u ding ddu tr gir tién tai cdc ngén hang), dén nam 2002 tdng s6 tién
ddu tr da tang lén 6.700 ty dong, pham vi ddu tir dugc mé rong da dang bao
gém cdc linh vue: Sdn xudt, kinh doanh, ddu tur phit trién co s& ha ting.

Miic phi bao hiém gii lai ddu tr trd lai nén kinh t€ qua Cong ty Téi
bdo hiém Quéc gia Viét Nam tang tir 26 ty ddng nam 1995 (12 nam diu tién
thanh lap Cong ty T4i bao hiém Quéc gia Viét Nam) lén 300 ty déng nam
2002. Mifc giit lai toan thi trudng dat 40% tdng phi bao hiém cla cdc dich vu
¢6 tai bao hiém (trude nam 1993, nganh bao hiém hau nhu phai chuyén hiu
hét phi bao hiém cho cdc cong ty tdi bio hiém nudc ngodi ddi véi cic dich
vu ¢4 tai bao hiém).

Cd cdu san phdm bao hiém da chuyén din 1 ngén han (cic sin phdm
bao hiém phi nhan tho) sang dai han (cdc san phdm bao hiém nhan tho). Thé
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hién nam 1998, doanh thu phi bao hi€m nhan tho chi chiém 10% t6ng doanh
thu phi béo hi€ém toan thi truong, dén nam 2002 ty trong nay da tang lén 12
62%.

Phi bao hiém ctia cdc san phdm c6 thoi han duéi 10 nam chiém 70%
trén téng phi bdo hi€ém nhan tho (nim 2002), trong d6: doanh thu phi bao
hi€ém cla cdc san phdm biao hiém nhan tho ¢6 thdi han dudi 5 nim chiém
38% tdng phi bao hiém nhan tho (ty 1é nay nam 1998 1a 90%). Viéc chuyén
déi co cau san phdm nidy s& 1am ting ngudn vén ddu tu dii han cla doanh
nghiép bao hiém cho nén kinh t€.

Mac dit dén nam 2002, téng ngudn vén dau tu ciia cic doanh nghiép
1én t6i 6.700 ty dong, nhung ty trong ddu tu dudi hinh thitc giri tién tai cdc té
chic tin dung va ngan hang vin chiém tdi 80%. Ty trong céc ngudn von diu
tu ngan han con & mifc cao, chiém 70% trén téng ngudn vén dau tu.

Bang 31 : Quy mé hoat dong ddu tir clia cAc cong ty bao hiém

Pon vi : ty dong

2003 KH 2004 KH 2005
T Chi tiéu AY7) Ty S¢ Ty S Ty
tién trong tién trong tién trong
1 | Glritaicictéchictindung | 8.055] 57,44% | 7.263 | 43,58% | 7.389 | 33.47%
2 | Mua k¥ phifu, trdi phi€u 250 | 1.78% 162 | 097% 246 | 1,11%
cua TCTD

3 | Mua tréi phi¢u Chinh phit 4.740 | 33,80% | 8.086 | 48,52% | 12.017 | 54,44%
4 | Mua céng trdi 394! 281% 55| 0,33% 55| 0,25%
5 | Mua c¢é phi€u trai phi€u DN 2301 1,64% 638 3,83% | 1202| 5,45%
6 | Pau tu khic 356 | 2,54% 464 | 2,78% | 1.1651 5,28%

Téng cong 14.024 100% | 16.667 100% | 22.074 100%

Danh muc trén cho thiy dau tu vio ching khodn clia cic doanh
nghiép bao hiém trong nhimg niAm géin day tang lén rdt rd rét vi tuong ing
12 su giam di cua tién giri, mua ky phiéu cia TCTD, mua cong trdi. So sdnh
nam 2004 véi nam 2003 cho thdy tang manh nhét 13 dau tu vio trdi phiéu
Chinh phi, gid tri dau tu gdp 1,7 lan; ty trong dau tu da tang tir 33,8% lén
48,52% trong co cdu v6n ddu tr ciia cdc doanh nghiép bao hiém ; Gid tri ddu
tu vio cd phiéu, trdi phi€u doanh nghiép tang 2,8 lan, tuy nhién gid tri ddu tu
ciing nhu ty trong trong danh muc dau tu con nho.
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Chién luge bao hiém dén 2010 di dat ra muc tiéu : Nang tdng von déu
tr tr&y lai nén kinh t€ hon 3 14n, tir 6.700 ty déng nam 2002 lén 23.000 ty
déng niam 2005 va ting khoang 14 1dn trong giai doan 2002 - 2010 tir 6.700
ty dong len 90.000 ty déng nam 2010. Néu doanh nghiép bao hiém hoan
thanh chi tiéu trén thi day thuc su 1a mot ngudn luc ding ké cho ddu tu phét
trién ctia Viét nam.

Danh gid:

- Cé4c doanh nghiép bao hiém la té chie tai chinh thuc sy cé tiém ning
dau tu 16m nhat trén TTCK Viét nam. Nhan dinh nay xudt phét tir cic yéu t6
sau: Sy ting trudng Kinh t€ kéo theo sy tang trudng kinh doanh bao hiém va
h¢ qua 14 tang kha ning ddu tu trd lai nén kinh t&€ ciia cic doanh nghiép bao
hiém; Hién nay phdp luat cho phép doanh nghiép bdo hiém diu tr vao
ching khodn rat linh hoat, bao gdm truc ti€p dau tu tir nguén von du trir
nghiép vu hay thanh 1ap quy dau tu ching khodn cGa doanh nghiép bao
hiém; L3 t0 chic tai chinh ma diu tu 12 b phan ciu thanh tit yéu cua hoat
dong kinh doanh, cic doanh nghiép bdo hiém cé nhitng diéu kién ndi tai
thuan lgi dé ddu tu trén TTCK.

- Loai hinh doanh nghiép bao hiém nhén tho t6 ra c6 lgi thé hon dé
tham gia d4u trr trén TTCK do hop déng bao hiém thudng cé thi han dii 6n
dinh theo timg loai hinh bao hiém, dir tinh phdn doanh thu dé ba dép i ro
thuan loi hon so véi linh vuc bao hiém phi nhén tho.

- Loai ching khodn cdc doanh nghiép bdo hiém cé nhiéu kha nang
dau tur 1a cic loai trdi phi€u, dac biét 1a trdi phi¢u Chinh phd do d¢ rii ro
thap.

2.2.2.3. Cdc té chirc trung gian ddu tu

Qui ddu ti chitng khodn

Hién tai, quy ddu tv VF1 do VFM quan Iy dugc cap phép va di vao
hoat dong tir thing 8/2004, véi tong s6 von huy dong 300 ty déng. Ty trong
dau tu vio chimg khodn trong tdng tai san clia quy nay luon dat trén miic
quy dinh 60% d6i v6i quy ddu tu chilng khoédn. Nhimng thing dau hoat dong,
ddu tu vao trdi phi€u van chiém ty trong 16n, nhung dén cudi nam 2004, ty 1é
dau tu vao trdi phi€u giam di mét nira tir 60% xudng chi con 30%. Viéc dich
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chuyén danh muc ddu tu chii yéu chuyén sang c8 phi€u c6 thé nhim thu
duoc loi nhuan ddu tu cao hon véi rhi ro cao hon trong diéu kién 1ai sudt thi
trudng cé xu hudng thap di so véi nam trudc day.

Ty lé tién mat trong tdng tai sdn quy van con l6n , tuy hoat dong méi
hon 4 thdng nhung ty 1€ nay tang tir gin 4% 1én khoang 30% la diéu khong
binh thudmg, diéu d6 néi 1én khé khin clia quf trong tim kiém danh muc diu

tu tot.

Bang 32: Mot s6 chi tiéu hoat dong cua VF1

6. Gid tri dom vi quy cubi thdng

31/8/2004 | 30/9/2004 | 31/10/2004 | 30/11/2004
Chi tiéu
I.Cac chi tiéu vé tinh hinh hoat déng dau
tw
1. Ty- lé cac logai Chl.'H‘lg khodn trong téng 94.65 91.47 65.98 72.45
tai san quy
a. Ty 1& cac loai cd phiéu trong téng tai san 24 62 36.57 40.95 42.40
quy
Ty 16 cac loai ¢b phiéu niém yét trong téng 18.73 20.62 22.48 23.62
tai san quy
Ty 16 c4c logi ¢6 phiéu khong niém yét 15.89 15.95 18.47 18.78
trong tdng tai sén quy
b. Ty 18 cac loai trai phiéu trong tdng tai 60.03 54.9 25.03 30.05
san quy
c. Ty & cac loai chirng khoan khac trong 0.00 0.00 0.00 0.00
tdng tai san quy : :
o ] ] 3.85 7.08 32.98 26.22
2. Ty 1é tien mat trong tong tai san quy
3. Ty 1§ bat dong sén trong téng tai san 0.00 0.00 0.00 0.00
quy
Ty 1é thu nhap binh quan trong téng tai 0.00 0.54 078 0.02
san quy ) ' )
Ty 1& chi phi binh quan trong téng taj 0.20 0.2 0.2 0.21
san quy ’ ' ' )
il. Cac chi sé thj trwéng
1. Tng s4 chumg chi quy dang luu 30,000,000 | 30,000,000 | 30,000,000 | 30,000,000
hanh cudi thang
2. Ty I1é ndm gid chimg chi quy cua 9
nhén vién cty QLQ 09 0.96 0.73
3. Ty 1é ndm gitr ching chi quy cda 10 49.67 4
NDT Iém nhét 9. 9.67 49.67
4. Ty 1é ndm giir chimg chi quy cia NBT 22 01 22.01 22 01
nwée ngoai ’ ) )
| 5. Ty 1é giao dich chirng chi quy so v&i NA NA NA NA
tdng s6 chimg chi quy
10,021 10,056 10,115 10,092
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Cdc quy ddu tw phdt trién dia phuong

Cho dén thoi diém hién tai, chua c6 quy ddu tu phat trién  dia phuong
n3o tham gia véi tu cdch nha ddu tr tréen TTCK. Quy ddu tr phét trién do
thi Tp. HCM da gép von thanh lap Cong ty ching khodn thanh phé Ho Chi
Minh kinh doanh ching khodn .

Ddnh gid

- Trong cdc loai hinh quy ddu tu chi ¢ quy dau tu chimg khodn thyc
st s& déng vai trd 12 t& chifc ddu tr rat quan trong trén TTCK. Hién nay
khung phép 1y, mo6 hinh hoat dong ctia quy diu tu chitng khodn da duge dinh
hinh tuong d6i rd. Tuy nhién day 12 hinh thic tham gia diu tw mdi trén mot
TTCK méi nhur Viet Nam thi cdn phai c6 thoi gian thuc tién d€ hoat dong,
thich nghi vA phat trién. Day 12 18 chirc ddu tr chuyén nghiep dic thii do hoat
dong ddu tu cta quy dugc iy thic cho mot 6 chic dich vu tai chinh. Vi vay
hiéu qua dau tu, lgi ich cia nhimg ngudi gép v6n phu thudc vao hoat dong
cla cong ty quéan 1y quy. Diéu nay dat ra yéu cdu cao vé khung phép 1y, co
ch& quan 1y, tinh chuyén nghiép va dao dic nghé nghiép clia cong ty quan 1y
quy m&i ¢6 thé phat trién dugc loai hinh t6 chic dau tvr ndy.

- D6i véi cdc quy ddu tu phat trién cla cdc dia phuong : dac diém hoat
dong cua quy cho phép kha nang huy dong von rong rdi trong coéng ching,
tuy nhién kha ning tham gia cla cdc qu¥ ndy véi tr cdch nhd dau tu trén
TTCK khong cao do mé hinh hoat déng khong dinh 16 co ch€ van hanh nhu
12 doanh nghiép hay t6 chic tin dung hoac mét dang ndo khédc da gay ra mot
s& bat cap va khong théng nhit vé quan diém chi dao diéu hanh ciing nhu
trong qué trinh trién khai cc chic ning cia Quy. Hdu hét chinh quyén dia
phuong, can thiép qud sau vao hoat ddng cta quy, da quyét dinh phin 16n
nhimg van dé quan trong trong diéu hanh, quan 1y quy. Do vay, tinh chi
dong, sang tao, hiéu qua va tinh ty chiu trich nhiém vé kinh t&€ bi han ché.
Vé chitc ndng, trén thuc t€ cdc Quy déu khong trién khai dugc ddy di cic
chitc nang. Hau hét cic quy chi tap trung vao cac hoat dong ti€p nhéan cic
ngudn von vi thuc hién dau tu thong qua hinh thic cho vay du dn. Hanh
lang phdp Iy cho hoat dong cua Quy chua dugc ban hanh mét cidch hoan
chinh, déng bd. Dén nay, cac van ban phéap 1y cho hoat déng cia Quy mdi
chi bao gém (1) Quyét dinh thanh 1ap, (2) Diéu l¢ t6 chitc va hoat dong, (3)
Co ché quan ly tai chinh; con toan b cdc co ché nghiép vu, co ché van hanh
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té chitc chua duge quy dinh chinh thiic ma céc quy déu phdi ty nghién ciru
van dung. Vé hoat dong ddu tu: Tinh linh hoat trong viéc sir dung von bi
han ché, hinh thitc ddu tu cia Quy chua duge md rong, con qué tap trung vao
hoat dong cho vay du 4n; Thoi gian ddu tu kéo dai, mic do ddu tr 1dn cho
mdi dv 4n, trong diéu kién kha nang vé von cé han.

2.2.2.4. Cdc cong ty chitng khodn

Cung véi cic nghiép vu kinh doanh ching khodn khic, nghiép vu tu
doanh cting dugc cdc CTCK chi trong thuc hién. Nhiéu cong ty di ting von
diéu 1¢ dé duoc thuc hién nghiép vu nay nhu CTCK Sai gon ting v6n 2 lin
1én 20 ty dong, CTCK Thing Long ting von tir 9 ty 1én 43 ty déng, CTCK
Ngan hang DT&PT va CTCK Ngéin hang NN&PTNN ting von ién 100 ty
ddng dé gia tang tiém luc tai chinh, ¢6 diéu kién m& rong c4c loai hinh kinh
doanh ching khodn.,

Téng gid tri giao dich va doanh thu tr doanh ching khoan cia cic
CTCK da ting manh qua céc nim, mic dit véi mic do khic nhau & timg
cong ty. Hién nay di c6 sy thay déi vé két cau danh muc ddu wr chimg khodn
ty doanh & cic CTCK. Néu nhu trong 2 nam dau di vao hoat dong, céc cong
ty tap trung vio tu doanh cé phi€u chua niém yét thi bat ddu tir nita cudi nam
2002 dén nay, céc cong ty tap trung vao tu doanh trdi phigu va cd phiéu niém
yét.

Céic CTCK tu doanh nhiéu ¢d phi€u nhét 1a CTCK bé Nhat, CTCK
Ngan hang ACB. Cdic CTCK tu doanh trdi phiéu 12 CTCK Ngan hang
NN&PTNT, CTCK Ngan hang Ngoai thuong, CTCK Ngan hang Cong
thuong, CTCK Ngan hang DT&PT. Sy gia tang vé gid tri trdi phiéu tw doanh
trong thoi gian gan day di gép phan kich hoat thi trudng thit cdp vé trdi
phiéu, diéu ma hon 2 nam trudc day khong c6 dugc.
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Bang 33: Tinh hinh hoat dong tir doanh cia
cac cong ty chimg khoan

Pon vi: nghin déng

Nim C6 phidu
Toan thj .
Mua Bén Téng trromg Ty trong
2000 4,598,260 2,285,550 6,883,810 90,205,660 3.82%
2001 21,050,390 19,901,110 40,951,500 958,093,833 2.14%
2002 43,874,480 13,224,020 57,098,500 968,114,066 2.98%
2003 19,642,987 18,390,707 38,033,694 503,534,100 3.78%
2004 103,411,616 140,109,182 243,520,798 | 1,970,969,393 6.18%
Trai phidu
Toan thi .
Mua Bdn Tong triomg Ty trong
2000 1,328,283 35,556 1,363,839 2,151,824 31.69%
2001 12,373,402 4,332,171 16,705,573 76,627,231 10.90%
2002 8,020,267 78,719,438 86,739,705 122,777,010 35.32%

2003 700,919,902 | 1,893,591,246 | 2,594 511,148 | 2,494,787,386 | 52.00%
2004 | 7.851,348,699 | 11,095,383,399 | 18,846,732,008 | 17,883,281,803 | 52.97%

Chirng chi quy
Toan thi 5
Mua Bdn Téng triromg Ty trong
2000 0 0 0 0
2001 0 4] 0 0
2002 0 0 0 4]
2003 0 0 0 0
2004 567,806 2,919,220 3,487,026 32,899,089 5.30%
Téng céng
Toan thj )
Mua Bén Téng treomg Ty trong
2000 5,926,543 2,321,106 8,247,649 92,357,484 4.47%
2001 33,423,792 24,233,281 57,657,073 1,034,721,064 2.79%
2002 51,894,747 91,943,458 143,838,205 | 1,080,891,076 6.65%

2003 720,562,889 | 1,911,981,953 | 2,632544,842 | 2,998,321,486 | 43.50%
2004 | 7,955,328,121 | 11,238,411,801 | 19,193,739,922 | 19,887,150,295 | 48.26%

*Ty trong dugc tinh trén giao dich hai chiéu (cd mua va bdn)

BDdnh gid:

- Bang s6 liéu trén cho thay vai trd tao 14p thi trudng cha cdc CTCK da
ngay cang ro nét. Hoat dong tu doanh clia cic CTCK trén TTCK Viét nam
nham “kich hoat” thi trudng giao dich trong trudng hop s6 lugng hoac gid ¢
phi€u giao dich sut giam lién tuc. Con giao dich tu doanh trai phi€u mdi thue
s mang lai cho cdc CTCK lgi nhuan Ién. Diéu d6 1y gidi vi sao gid tri tu
doanh trai phi€u clia cic CTCK trong 2 nam 2003, 2004 1a trén 52% so véi
tdng gi4 tri giao dich (2 chiéu) toan thi trudng déng thdi doanh thu tu doanh
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clia cic cong ty chimg khodn trong nam 2004 gdp 8 ldn nam 2003; Vé co
c&u gid tri ty doanh trdi phi€u chi€ém 90%.

- Cac CTCK vé thuc chat chi déng vai trd cung cip cdc dich vu lién
quan dén ddu tu chitng khoén song hoat dong déu tu clia ho 15 rang c6 anh
hudng 16n dén qui mo giao dich cia thi trudng, mot phdn dinh hudng diu tu
cho céc cd nhan ddu to. VGi mot TTCK mdi nhu Viét nam, trong diéu kién
thi€u ving céc 16 chifc ddu tu, vai trd cta cdc CTCK cin duge khuyén khich
nhim tao tinh thanh khoan cao hon cho thi trudng.

2.2.2.5. Cdc 6 chiic tai chinh khdc
Céng ty tai chinh, cong ty cho thué tdi chinh, quy ddu tu mao hiém

Thyc t&€ hién nay, cdc t6 chic thi chinh khdc nhu cong ty thi chinh,
cong ty cho thué tai chinh hay cdc quy ddu tu mao hiém theo chién luge hoat
dong va do nang luc ti chinh han ché chli yéu hudng dau tu tryc ti€p vao
doanh nghiép ( gép von, mua cd phdn) hay cdc du dn, hdu nhu khong tham
gia diu tr trén TTCK véi vai trd nha ddu tu chién luge. Do d6 tiém nang
clia céc t6 chitc nay déng vai trd 1a nha ddu tu c6 18 chic tréen TTCK trong
thdi gian trude mét chua kha quan.

Déu tu cha cdc cong ty tai chinh theo bang duéi day cho thdy sir
dung von cla cong ty ti chinh hién nay chi yéu dé cho vay cdc d6i tugng
trong cdc tong cong ty hoac t6 chic tin dung (gin 55% nam 2003), hoic
dudi dang tién gt (20%). Néi chung, cdc cong ty tai chinh cling khong phai
la déi trong tham gia ddu tu tiém nang trén TTCK.

Bang 34 : Téng hop tinh hinh hoat dong ciia cac cong ty tai chinh

Don vi : triéu dong

Thoi diém 31/12/2002 31/12/2003 Tdngl/gidm |
Khodn muc Gid tri Ty Gid tri Ty Gid tri %
trong trong

I. Tong nguon | 2.863.644 | 100% | 5.286.060 | 100% | 2.422.816 | 84,61
von

1. Vén tu cé | 310.067 | 10,83% | 331.096| 6,26% 21.029). 6,78

2. Vén huy 52433 1,83% 598.771 | 11,33% | 546,338 | 1041,97
dong trén 12T

3. Vay TCID 407.107 | 14,22% | 1.119.022 | 21,17% 711915 174,87
khac
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4, Vénuythic | 1.981.719 | 69,20% | 1.497.684 | 28,33% | -484.035| -24,43
5. Ngudn vén 111.728 139,02% | 1.739.887 | 32,91% | 1.628.159 | 1457,25
khac

II. St dung| 2.863.644 | 100% | 5.286.460 | 100% | 2.422.816 84,61
von

1. CTTC & cho | 2.162.853 | 75,53% | 1.986.682 | 37,58% | -176.171 -8,15
vay

2. Téng du ng 0 0 5321 0,10% 5.321

ud han

3. Tién gl tai | 315.491111,02% | 1.100.471 | 20,82% | 784.980| 248,81
cac TCTD khéc

4. Tién mat, tién 3001 | 0,10% 11.986 | 0,23% 8.9851 29940
ui NHNN

5. Pau 36919 | 1,29% 79937 | 1,51% 43,018 116,52
chitng khodn .

6. Goép vén mua 32386 | 1,13% 75.015] 1,42% 42.629 | 131,63
¢6 phdin

7. Cho cic 164.805 | 5,76% | 922.02917,44% | 757.224| 459,47
TCTD vay

8. Sir dung khac 148.209 | 5,18% 1 1.110.340 | 21,00% | 962.131 | 649,17
III. Két qua 9.100 11.455

kinh doanh

Nguén : Ngdn hang Nha nudc

Quy Bdo hiém xd hoi Viét nam

Tir khi quy duge thanh lap va ¢ ngudn thu thi 1ai tir hoat dong dau v
¢4 thu nhap ¢ dinh 13 4.000 ty dong. Udc tinh téng doanh thu/téng von
trung binh trong céc nam qua chi khoang 3%, day 1a mot ty 1é con qud thdp

cho viéc duy tri an toan thanh todn rong cho mot doi ngii lao dong dong dao

va luong thap nhu hién nay.

Bang 35 : So tién thu BHXH va hoat dong dau tu ting trudng quy
BHXH tur nam 1995-2001

Don vi : triéu dong

Ndam | Tiénthu | % sovoi | Tién ddu % so0 voi Ldi tir % so vdi
BHXH | ndm trudc tu ndm trudc ddu tw | ndm truéc
1995 788.486*
1996 2.569.733 100 | 1.078.636 100 18.151 100
1997 3.445611 34,08 | 4.072.069 277,521 209.792 1055,82
1998 3.875.956 12,48 | 7.493.161 84,01 467.166 122,68
1999 4,186.064 8,00 | 10.628.002 41,84 | 659675 41,21
2000 5.198.221 24,10 | 15.662.942 47,37 8l16.214 23,73
2001 6.348.184 22,10 | 21.052.000 34,41 ¢ 1.100.000 34,77

Ngudn : Bdo cdo quyét todn hang ndm ciia BHXH Viét Nam
*788.486 triéu déng la s6'tién thu BHXH ciia quy IV ndm 1995
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C6 thé dé& dang nhan thdy, ciing véi sy tdng lén trong tién thu BHXH,
s6 tién danh cho ddu tu ciing ngiy cing ting lén, vdi ty trong ngay cang lén

hon.

Bang 36 : Hoat dong dau tu, tang truong qui BHXH nam 2001

Ponvi : ty dong

Péi tuong ddu tu Tién ddau tuw | Lai sudt dau tw | Tién thu ldi dau tu
NHDT&PT Viét Nam 3.200 5,1% 163
Cic NHTM 6.374 6,6% 400
Quy hd tro phit trién 7.700 5,4% 415
B Tai chinh (NSNN) 2.078 3,6% 74
Mua Cong trai Chinh phil 700 10% 70
Mua trdi phiéu kho bac 1.000 5,4% 54

Téng cong 21.052 1.100

Tuy nhién, do qu§ khong dugc chi dong trong viéc quyét dinh dau tu
nén ty trong dau tu vao céc tai san c6 tinh sinh 101 cao con rét thap (chi ¢6
3,33% dugc danh dé€ mua Cong trai cia Chinh phil), cdc khodn muc diu tu
tap trung vao chi cho NSNN (qua Bo Tai chinh) va trdi phi€u 13i suat thap, vi

vdy, 1am giam ddng ké hiéu qué ddu .

Bang 37 : Thure trang dau tir caa BHXH Viét Nam

(Tinh dén ngay 25/11/2004)

Don vi : triéu dong

STT Pai tugng dau tu Gia tri dau tu

1 | Hé thong Ngan hang Diu v 5.440.000
2 | Hé thong Ngan hang Chinh sich 750.000
3 | He théng Ngan hang Cong thuong 4.950.000
4 | Heé théng Ngan hang Nong nghiép 7.980.000
5 { Ngan sich Nha nuée 8.079.000
6 | Quy H trg Phdt tri€n 9.650.000
7 | Cong trii 700.000
8 | Trai phi€u Chinh phii 3.000.000

Tong cong 40.549.000

Dic tinh cha khoan muc dau tu tir BHXH 1a chi yéu ddu tu theo chi
dinh ctia Chinh ph, 13i sudt thdp, din dén hiéu qua ddu tu thap. Tinh dén
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cudi thing 11/2004, tdng thu ciia BHXH dat 57.943 £ (ddu tu 40.549 ty
déng), trong 46 BHXH Ia 53.563 ty, BHYT (chi trong nam 2003& 2004) 1a
4.380 ty. Téng chi cia BHXH Ia 78.238 ty, trong d6 chi 6 17.071 ty 14y tir
nguén thu cia BHXH, phin con lai 18y tit NSNN. Vi vay cdn c6 co ché ty
chi hon cho BHXH dé c6 thé phat huy t6i da nguén luc, tién téi tr can d6i
thu chi, dam bao cho cdc khoan thanh todn BHXH.

Ddnh gid:

Trén thé giéi quy bao hiém xa hoi 12 nha dau tr 16n trén TTCK, song &
Viét nam hién nay quy BHXH dang ding ngudn von nhan rdi dé ddu tu véi
hiéu qua khong cao hoic dé phuc vu cho nhu cdu theo chi dinh clia Nha
nudc. Ngoai thuc té loai hinh quy hwu tri tw nhan chua phét trién, bao hiém
x3 hoi, bao hiém y té 1 nhimg t8 chirc tai chinh c6 tiém ning rat 1ém trén thi
trudng chimg khoan Viét Nam mot khi vén @& hidu qua quan Iy tai san cua
cac td chirc nay dwoc dit ra. Van dé hién nay déi véi hoat dong ciia qu con
12 that thu rat 16n do ngudi sir dung lao dong khong chip hanh nghiém qui
dinh déng bao hiém cho ngudi lao dong. Dé quy bdo hiém xd hoi co thé
tham gia dau tu trén TTCK néi riéng va tang niang luc tai chinh néi chung
phuc vu ngay cang hiéu qua hon vi lgi ich cia nhitng ngudi tham gia bao
hién cin thiét phai giai quyét cdac van dé vé dia vi phdp 1y, chitc ning hoat
dong hay néi cich khdc cdn ¢6 Luat Bao hiém xa hoi dé quy cé thé hoat
dong véi tur cdch té chife tai chinh doc 1ap.

2.2.3. Danh gia hoat dong ddu tu clia cic t6 chic tai chinh trén TTCK
Viét Nam.

2.2.3.1. Vai tro cua cdc nha ddu tw cé té chiic trén TTCK

Néi chung cdc nhd ddu tu ¢6 t8 chiic cé xu hudng giao dich ching
khodn trén TTCK ¢6 t6 chic. Hién tai, tuy s6 lugng nha ddu tr ¢6 16 chic
vin con chi€ém ty trong thdp song xét ca vé phuong dién nim giit chiing
khodn va giao dich chitng khodn, cdc nhd ddu tu ¢6 t6 chic luén giit vai trd
cht dao. Tuy s& luong chi chi€ém 1% nhung gid tri giao dich chimg khodn
trén TTGDCK thanh phé H6 chi Minh ciia cdc phdp nhan va té chic diu tu
trong nam 2004 1a gin 40%.
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Bang 38: So Tai khoan mé tai cac Cong ty chitng khoan

(thoi diém cudi ndm)

2000 | 2001%! 2002 2003; 2004

Nha diu tr ca nhan 2,870 | 8,703 | 13,398 | 15,569 | 21,402
Nha diu tu cé td chirc 38 71 122 166 214
Tong cong 2,908 | 8,774 | 13,520 | 15,735 | 21,616

Ty lé nha diu tur c6 t6 chirc 1.31% { 0.81% | 0.90% | 1.05% | 0.99%

Pic biét, nha ddu tr nuede ngoai, tuy chi chi€m trén 1% vé s& lugng
nha dau tr song lai chi€ém dén 7% ty trong giao dich chimg khodn trén
TTGD.

Bang 39: Tinh hinh céic nha dau tu vao TTCK

Viét Nam (thoi diém 30/16/2004)

Trong nudc Nudc ngodi Tong cong
S6 Ty S6 Ty S5 Ty
luong trong luong trong luong trong
Ca nhan 17.921 98,01% 178 0.97% 18099 08.98%
Té chire 161 0,88% 25 0,14% 186 1,02%
Téng 18.082 98,89% 203 1,11% 18.285 100%
cong

Trong s6 15 nha diu wr ¢6 18 chitc nuéc ngoai ndm giit chitmg khoan
tai thoi diém 30/6/2004, ¢6 6 quy déu tu, chi€ém ty trong 52,13% vé gié tri
ddu tu (trén 89% ty trong dau tu trdi phi€u), cic nha dau tu con lai chi yéu
12 cdc cong ty quan 1Y quy nudc ngoai.

D4i véi cdc nha ddu tu trong nude, tuy s6 lugng tai khoan duoc mé
kh4 nhiéu song tai thdi diém 30/6/2004, chi ¢6 36 18 chitc tai chinh (gém 1
cong ty tai chinh, quy ddu ur phét trién thanh phé HS Chi Minh, cong ty
dich vu tiét kiém buu dién, 26 NHTM va 7 cong ty bao hiém) nim gii
chimg khodn, trong dé ty trong gid tri ddu tu chiém dén 98,77%, dac biét
trén 99% dugc daiu tu vao trii phiu.

Tuy thi trudng mdi di vao hoat dong dugc hon 4 nam, ¢6 thé nhan
thdy quy moé va ty trong ddu tu trén TTCK cha cdc nha ddu tu cé t8 chire
gia tang qua cdc nam cing voi su phdt trién cla thi trudng (sy xuét hién
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clia quy ddu tu chimg khodn ddu tién, sy tham gia cla cdc cong ty bao
hiém va cic cong ty chimg khodn do ngan hang thanh lap).

C6 thé dé dang nhan thdy vai trd ndi bat clia qu§ ddu tu ching khodn
(chi riéng VF1 di huy dong dugc 300 ty déng vén ddu tu, gin bang 1/10
gid tri thi trudng cha cé phiéu, trén 1/5 gid tri ¢4 phi€u niém yét tai thoi
diém 31/12/2004), quy bao hiém xa hoi va cic cong ty bao hi€m (dic biét
12 bdo hiém nhan tho) véi ngudn vén huy dong 16n va dai han.

Ciing gioéng nhu tai thi trudng cdc nudc di trude, cdc nha ddu tr ¢6 16
chitc chinh 1a nhitg ngudi tao nén qui mé cung — cdau lon cho TTCK ; tao
lap, dinh hiténg thi trudng, tuy chua dat dugc muc chuyén nghiép nhing
bude ddu da din dit duge hoat dong ddu tr cGa cdc nha ddu tu cd nhan trén
TTCK va la tic nhan tao ra tinh thanh khodn cho thi truong trong giai doan
thi trudng nhiéu khi roi vao trang théi trdm lang.

2.2.3.2. Tiém ndng tham gia ddu tu trén TTCK ciia cdc to chirc tai chinh

Vé doi neong 16 chite 1ai chinh, nhu da ddnh gid & trén, cic quy dau
tu chilng khodn, céc cong ty kinh doanh bdo hiém - dic biét 1a bao hiém
nhan tho, Quy bao hiém xa hoi vdi loi thé vé quy mé va k¥ han nguén von,
véi chific ning hoat dong vén c6 14 nhilng td chic cé diéu kién thuan lgi dé
ddu tr vao TTCK, dang va s& 1a nhilng nha dau tu tiém ning nh4t trén thi
trudng.

Ciac NHTM, cong ty tai chinh, cac cong ty cho thué tai chinh, quy
dau tr phat trién dia phuong va cdc 18 chic tai chinh khac, do dic thi hoat
dong cta minh, c6 thé tham gia ddu wr tich cuc hon vio TTCK khi ¢6 mot
khung phdp 1y hoan chinh hon dé hoat dong theo huéng linh hoat, diing
chirc nang, it chiu su can thiép hanh chinh hon .

Vé danh muc ddu tir, néi chung céc té chitc tii chinh s& tham gia
ddu tu vao cdc ching khodn dugc phdt hanh theo qui dinh phap luat chit
ché, cong khai, chudn muc va giao dich trén TTCK c¢6 t6 chitc, dic biét 1
céc chimg khodn niém yét hoac ching khodn ciia chinh phii. Quy diu tu
chimg khodn s& 14 nha ddu tu 16n trén thi trudng cd phiéu, ti€p dé ¢6 thé 1a
cdc cong ty bao hiém, hodc cé thé cdc quy BHXH. Céc t8 chifc tai chinh
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khéc chii y&u tap trung vio trdi phi€u nham muc tiéu bao toan vén va trinh
rii ro cao. Ngoai ra cic NHTM cé thé ciing tham gia ddu tu vao trdi phi€u
dé han ché 16 do du thira nguén von huy dong hodc thay vi cap tin dung thi
ddu twr vio trdi phi€u dé trinh rdi ro.

2.2.3.3. Nhdn t6' dnh hudong dén hoat dong ddu tw trén TTCK cia cdc té
chitc tai chinh

Cic nhan t6 khdch guan

- Moi truong kinh 1€ vi mé ngay cang 6n dinh, nén kinh t€ phdt trién
nhanh va vimg chic (ting trudng GDP trung binh & mitc 7,5%) d3 mot mat
tao da cho su md& rong va phat trién ca cdc cong ty, tao ra nhu cdu huy dong
vOn ngay cang 16n (theo du kién, vén cdn huy dong cho ddu tu phit trién
nam 2005 12 300.000 ty déng); mat khdc gép phan tang thu nhap va ty trong
tiét kiém ciia cdc nhi dau tu, ca cd nhan va té chic, tao ra ngudn vén diu tur
tr& lai nén kinh té.

Chinh sdch tién t¢ hién nay dugc NHNN theo dudi 1a st dung cong cu
1ai sudt, ty gid nham 6n dinh gid tri dong tién, ho trg tang trudng Kinh t€ tuy
chua hoan toan theo huéng thi trudng song tao sy on dinh twong d&i cho ddu
tu tai chinh.

- Thi truong tai chinh cua Viét Nam dang trong qud trinh xdy dung va
hoan thi¢n, nhung vin & trinh d¢ thap khong duge van hanh nhuy mot chinh
thé ma bj phan doan - thj trudmg tién t&¢ do NHNN quan 1y, thj trudong bao
hiém, TTCK do B9 Tai chinh quén 1y ; trong khi Chinh phii chua ¢é mot
chién luge xay dung va phdt trién thi trudng tai chinh téng thé. Diéu nay han
ché sy tham gia ddu tu cia c4c t8 chic tai chinh trén TTCK do kém linh hoat
trong diéu chuyén von, chi phi cao, thii tuc hanh chinh phifc tap, nhat 13 su e
ngai clia cdc t6 chie tii chinh nudc ngoai.

- Cdc chinh sdch lién quan dén ddu tu trén TTCK (mién thué chuyén
loi nhuan ra nuéc ngoai, wu dii thué thu nhap cho cdc dy 4n tdi ddu tv tai
Viét Nam va quan 1Y ngoai h6i) di ddn ddn duge thay ddi theo chiéu hudng
tich cuc, hdp dan hon d6i vdi cdc nha dau tr, dac biét 1a nha diu tu nude
ngoai. Tuy nhién di€u ma nha ddu tu cé td chit cin hon chinh 12 sy én dinh
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lau dai va rd rang cha cic chinh sach duge ban hanh. V& khia canh nay Viét
nam con nhi€u han ché.

- Khung phdp 1y diéu chinh hoat dong cia TTCK va cdc dinh ch€ diu
tu ¢6 16 chiic trén TTCK di tuong d6i ddy da song vAn cdn nhimng chéng
chéo, bdt cap va c6 ca nhimg bat hop 1y can trd nha ddu tu tham gia thi
trudmg, thi€u co ché bao vé nha dau tu, han ché rai ro. Hiu nhu méi loai hinh
t6 chic tai chinh lai chiu su diéu chinh cia cdc vin ban phdp ly riéng ré &
nhimg mitc do rat khic nhau. Hién nay Viét nam cin c6 khung phdp 1y diéu
chinh hoat dong clia cic quy ddu tu nhim ‘quy chuin’ mé hinh, pham vi
hoat dong, quan 1y gidm sit hoat dong cla cd quy nay. Diéu nay khong chi
can thiét dé md& dudng cho cdc quy ddu tr tham gia TTCK ma quan trong
hon 14 d€ ting cudmg huy dong vén cho ddu tu phat trién néi chung va bao vé
lgi ich cic nha dau tu.

- Su phdrt trién cia bdn thin TTCK cdn qua cham chap, qui mo thi
trudmg nho, tinh minh bach va ky luat thi trudng chua cao s€ 1a nhan t6 cdn
tr& sur hién hitu cia cdc té chife tai chinh véi tu cdch nha ddu trr trén TTCK.

- Hiéu biét chung cia xa héi hién nay vé TTCK, vé ddu tu trén TTCK
con han ché 4nh hudng dén huy dong vén ddu tu ctia td chifc tai chinh.

Cic nhan t6 chl quan :

- Cdc t6 chifc tai chinh tham gia ddu tu trén TTCK hién nay tuy ¢6 quy
mé von 16n hon so véi cic nha diu tu khidc trén thi trudng song ngudn vén
thuc sy ¢6 thé duge sit dung cho ddu ur rén TTCK ciing khéng cao do céc
rang budc v€ mé hinh, chic niang hoat dong, quy mo va co cdu vén huy
dong. Céc ngan hang thuong mai [a t6 chifc trung gian c6 thé huy dong
luong vén 16n song muc tiéu chinh 1a di vay dé cho vay va bao toan vén, von
huy dong phan nhiéu lai 12 ngin han, theo quy dinh khéng dugc ddu tu nhiéu
vio cdc tai san rhi ro nhu cé phiéu tréen TTCK. Cic quy ddu tv phdt trién, cdc
cong ty tdi chinh thi chil yéu phai danh v6n ddu tu theo chi dinh, khong thé
tur chit vé von dé sir dung c6 hiéu qua nhat nguén vén cia minh.

- Tinh chuyén nghiép trong ddu tr cla cic t6 chitc thi chinh trén
TTCK chua cao. Diéu nay mét phdn do TTCK méi di vao hoat dong chua
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dugc S nam, cdc 18 chic ddu tv dang trong qué trinh phdt trién nguén nhan
luc ciing nhu cédn thoi gian dé thich tng véi thi trudmg.
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CHUONG III
CAC GIAI PHAP THUC PAY CAC TO CHUC TAI CHINH
THAM GIA PAU TU VAO THI TRUONG CHUNG KHOAN

3.1. Quan diém dinh huéng vé diu tu ctia cac td chic tai chinh trén
TTCK

Nhu di trinh bay tai chuong 2 clia dé tai, cdc té chic tai chinh véi tu
cach 13 nha ddu tu c6 td chitc trén thi trudng giao dich chimng khodn Viét
nam hién nay tuy chi chi€m ty trong nho vé s6 luong song da thé hién vai trd
quan trong déi véi thi trudng & gid tri giao dich ching khodn, tinh chién luge
trong hoat dong diu tu, tinh dinh huéng trong giao dich chimg khodn.

Tai Quyét dinh s6 163/2003/QD-TTg ngay 5/1/2003 clia Thu tuéng
Chinh phit Phé duyét Chién lugc phdt trién TTCK Viét nam dén nam 2010
da néu rd muc tiéu phét trién TTCK: “ Phit trién TTCK ca vé quy mo va chét
lugng hoat ddng nhim tao ra kénh huy dong von trung va dai han cho dau tu
phat trién, gép phén phit trién thi trudng tai chinh Viét Nam; duy tri trat ty,
an toan, mo rong pham vi, ting cudng hiéu qua quan 1y, gidm sét thi truong
nhim bio vé quyén va loi ich hop phdp cla ngudi diu t; timg budc nang
cao kha nang canh tranh va chi dong hoéi nhap thi trudng tai chinh quéc t&”.

D¢ dat dugc muc tiéu di dé ra mot trong nhitng dinh hudéng mang tinh
giai phdp dé phdt trién co s& nha diu tu 1a: “Thiét lap hé théng cdc nha ddu
tur ¢6 td chifc bao gém cdc ngan hang thuong mai, cdc cong ty chitng khoén,
cdc cong ty tai chinh, cong ty bdo hiém, cdc quy bao hiém, quy déu tw...,
tao diéu kién cho cdc té chitc ndy tham gia thi trudng véi vai tro 13 cdc nha
dau tu chimg khodn chuyén nghiép va thuc hién chiic nang cla nha tao lap
thi truong. M réng va phdt trién céc loai hinh quy ddu tu chitng khodn; tao
diéu kién cho cdc nha ddu tw nho, cic nha diu tu cid nhan tham gia vao
TTCK théng qua gép von vao cic quy ddu tr.”

Trén co s& thuc tién hoat dong cha cdc té chifc tai chinh vi thuc trang
TTCK hién nay, két hop véi chi truong cia Nha nudc vé phat trién TTCK,
ching t6i dé xuit quan diém dinh huéng vé phat trién va quan Iy hoat dong
ddu tu trén TTCK chia céc t6 chifc tai chinh & Viét nam nhu sau:
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3.1.1. Pinh huéng vi mo

3.1.1.1 Phat trién thi truong tai chinh Viét nam trong tong thé chién
lugc phdt trién kinh té xd hoi la tién dé quan trong d¢ cdc td chic tai
chinh phat trién va gia tdng tham gia ddu tu trén TTCK

" Mot thi trudng tai chinh ( bao ham ca TTCK) phat trién thé hién & sy
phat trién vé qui m6 ; hoan thién vé ciu tric, phong phi vé cong cu dac biét
14 cdc cong cu phong ngira rii ro ; van hanh thi truong trén co s& cic quan hé
thi trudng thuc su ddm bio cdc nguyén tic co ban I giam thiéu sy can thiép
hanh chinh, ting cudng canh tranh va gia ca phan dnh ding quan hé cung
cdu trén thi trudng.

3.1.1.2. Tang cuong hiéu luc va hiéu qud qudn ly nha nuécNha
nudc doi véi TTCK tao diéu kién cho cdc t6 chitc tai chinh hoat déng va
phit trién

Nhi nuéce thuc hién chic nang quan ly cia minh 14 dam bao cho thi
trudng hoat dong minh bach, cong bang trén co s& khung phép 1y ngay cang
hoan thién ( ¢6 dva trén nhitng chudn muc quéc t€). Nha nudc cdn xay dung
co ché gidm sdt, sir dung ché tai thich hgp va hiéu qud, ting cudng su phoi
hop va nang cao nang lyc va xdc dinh rd vai trd clia cdc co quan quan 1y nha
nudc. Thuc hién t6t chitc nang quan 1y nha nudc cé nghia la thuc hién dugc
viéc thiic day céc (6 chifc tai chinh néi riéng, cc chil thé tham gia thi trudng
néi chung hoat dong ngay cang chuyén nghiép, c6 trach nhiém va phdt trién.

3.1.2. Pinh huéng phat trién cac té chirc dau tu trén TTCK

3.1.2.1. Tang nhanh qui mé ddu tu trén TTCK cha cic 18 chic tai
chinh théng qua hinh thic lap Quy dau tr ching khodn, cé chinh sich
khuyén khich phil hop déi véi ddu tu trén TTCK cha cdc t6 chifc nay va md
rong pham vi dugce phép ddu tu cha 6 chife tai chinh.

3.1.2.2. Pam bao sy binh dang khi tham gia ddu tr tréen TTCK Viét
nam ciia céc t6 chirc ddu tr trong va ngodi nudc trén co s luat phdp r6 rang;
co ch€ quan 1y, gidm sat hiéu qua.; Huéng t6i quan 1y TTCK néi chung, cic
nha ddu tu c6 t6 chic néi riéng theo nhitng thong 1& va chudn myc quéc té.
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3.1.2.3. Pam bio va tang cudng tinh ty chil clia cic t6 chifc tai chinh
trong quyét dinh ddu tr bao gém ca hoat dong ddu tu trén TTCK thong qua
cic qui dinh phédp luat c6 tinh nguyén tic vé hoat dong ddu tu va co ché quan
1y, gidm sdt-ddm bdo tinh linh hoat, hiéu qua trong thuc hi¢n dau tur cla cdc
td chifc tai chinh.

3.1.2.4. Ting cuong tinh minh bach va ky luat cia TTCK, tinh minh
bach va chuyén nghiép trong hoat dong ddu tu clia cic td chifc ti chinh ma
gidi phdp quyét dinh 12 ting cudng nang luc cla cic t§ chic tai chinh gidm
sdt va cudng ché thyc thi phdp luat nghiém ngit trén TTCK trong d6 chd
trong thuc hién t6t ché do cong bo thong tin dic biét 1 nhing thong tin c6
anh hudng dén quyét dinh cia nha ddu tu trén thi trudng,.

3.2. Cac giai phap thiic ddy cic té tai chinh chic tai chinh tham gia diu
tu vao TTCK.

Nha diu tu cé vai trd quyét dinh dén su phdt trién ctia TTCK. Long
tin cia cong chiing dau twr 1a y&u t6 quyét dinh d6i véi kha nang thu hit
ngudn vén va viéc xa hoi hod hoat dong ddu tu chitng khodn. Viéc mo rong
0 s& nha ddu tu néi chung va thu hit nha ddu tu ¢d t6 chic ¢6 mot ¥ nghia
chién luge d6i véi su phdt trién bén vilng cia TTCK Viét Nam trong giai
doan téi.

3.2.1.Céc giai phap chung
3.2.1.1. Tao ldp méi truong kinh té vi mo on dinh.

Kinh nghiém qudc t&€ cho thdy moi truong kinh t&€ vi mo ¢6 tic dong
v0 cling quan trong téi sy hinh thanh va phdt trién clia cdc thé ché kinh t€ thi
truong trong dé ¢ TTCK. Su én dinh vé chinh tri, tinh nhit quén trong
chinh sdch phdt trién kinh t€ va sy ting trudng bén vimg 13 yéu t6 vo cling
quan trong cho sy hinh thanh va phat trién TTCK. Duy tri t6¢ do ting trudng
GDP & miic hop 1y, lam phét dugc kiém sodt, dn dinh gid tri déng noi & s&
tao dugc su tin tudng clia ciac nha dau tw tham gia vao TTCK. Ngugce lai khi
nén kinh t€ ¢ nhiing bi€u hién sa sit, mat on dinh s& dnh hudng rdt manh
dén kha nidng sinh 10i cha viéc ddu tu chimg khodn, cdc nha ddu tu sé dimg
hoat dong ddu tu vao ching khodn vi nhu vay s6 lugng dau tr giam 1am cho
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TTCK hoat dong kém hiéu qua. Thuc t€ d chitng minh ring nhén t6 déng
gép vio st phat trién manh mé chia cdc thi trudng mdi ndi trong nhimg thap
ky qua, phdn 16n 1a cdc nuSc dang phdt trién c6 sy két hop linh hoat giita
dinh huéng phat trién nén kinh t€ thi trudng véi vai trd quan 1§ vi mo cla
Nha nudc trong hoat dong ctia TTCK. Ngoai ra vdn dé€ nay con cin duge sy
hé trg manh mé bdi viéc gia tang cic dinh ch€ tai chinh trung gian tham gia
vio cic hoat dong trén thi trudng vén nhu cong ty chiing khodn, Quy dau t,
quy du phong, bao hi€m.v.v.

Trong hoan canh nén kinh t& Viét Nam nhu hién nay, muc tiéu dit ra
cho hoat dong cia TTCK Viét Nam 1a huy dong t6i da cac ngudn von trong
va ngodi nudc vao coéng viéc phdt trién nén kinh t€. D€ dat dugc didu dé doi
héi phai ¢6 hé théng chinh sich déng bd cho viéc phét trién thi trudng von
va xay dung hé thong co so ha tdng cho cdc khu vic tai chinh lién quan. Day
14 mot vin dé kho khan trong boi canh nhimg diéu kién can ban lam tién dé
cho viéc hinh thanh va phdt trién thi trudng vn & nudc ta con trong trang
thdi so khai. Vi vay, vdn dé dat ra cho viéc hoach dinh chién lugc phét trién
thi trudong von hiéu qua trudc tién 1a phai cé hé thdng chinh sich hoan chinh
dé thiic ddy kinh t& phdt trién. Cdc gidi phdp cén dat t6i 12 clng c6, phat trién
céc thanh phan kinh t€ trén co s& qui hoach lai khu vuc DNNN, théng qua
viéc sir dung cdc cong cu cla thi trudng von dé huy dong moi ngudn vén
nhim khuyén khich phét trién khu vuc tai chinh lién quan, trén co s& phan
bd ¢6 hiéu qua cdc ngudn vén ddu wr dén nhing noi ¢6 nhu ciu vé von.
Thong qua viéc thiic ddy phat trién khu vic kinh t€ dan doanh, nhim tao ra
heé théng tai chinh lanh manh cho phép cdc luc lugng tham gia thi truong cé
su canh tranh tich cuc, tao dong luc thic ddy phdt trién thi trudmg, qua dé
huy dong 15i da cdc nguén luc cha x3 hoi vao phat trién Kinh t€,

Nhu chiing ta da biét, chinh sdch tai chinh va chinh sich tién té 13 hai
cong cu quan trong chil yéu trong hé¢ thdng cdc cong cu, chinh sich kinh €
chi y&u clia Nha nude dé diéu tiét vi mo d6i v6i nén kinh t&€. Tai chinh - tién
t¢ ¢é mdi quan hé mat thiét véi nhau trong nén Kinh t€ ciing nhu trong viéc
hinh thanh va phat trién thi trudng vén & Viét Nam, dugc thé hién trong viéc
phdi hop va diéu hanh chinh sdch tai chinh va chinh sdch tién t¢ trong téng
thé théng nhat clia hé théng chinh sich kinh t&€ vi mé clia Nhi nude. Chinh
sach vi mé nay can su hd trg clia cdc chinh sdch kinh t€ vi mé khic va nguge
lai né ciling tic dong tdi tdt ca cic chinh sich kinh t€ vi mé khdc. Van dé &
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day 1a sy lua chon muc tiéu cho méi giai doan. Chang han, k€ hoach phat
trién dit ra s& khong thé thuc hién dugc néu khong c6 chinh sdch tai chinh
phil hop. Gid ca khong thé én dinh néu chinh sich tai khod md réng qud
muc, thu nhip ting nhanh hon nang suit lao dong. Cic chinh sach kinh t€ vi
mo co ban tic dong tdi tdng cung, tdng cdu ciia nén kinh t&, thong qua dé
tic dong téi tang trwdng kinh t&, 6n dinh kinh t€ vi mo (kiém soat lam phat
va ¢an bing cin cin thanh todn qudc t€), tao cong an viéc lam. Chinh vi vay,
viec phoi hop t6t cdc chinh sdch vi mo 1a yéu cdu tién quyét nhdm tao ra sifc
manh téng hop trong thuc hién cdc muc tiéu phat trién kinh t& - x3 hoi. Néu
khong duge phdi hop 16t cdc chinh sdch kinh t€ vi mo ¢6 thé triét tiéu tdc
dung tich cuc cia nhau hay it nhit ciing kim him kha niang phét huy tdc
dung cha timg chinh sich. Thyc t& va Iy thuyét da chimg minh tdm quan
trong cia viéc phdi hop néi 10ng hay thit chit chinh séch tai khod va chinh
sdach tién t¢ - cong cu diéu hanh kinh t&€ vi moé co ban cta Chinh phu d6i véi
nén kinh t€ thi truong. Méi dong thdi cia chinh sich nay déu téc dong tich
cuc hay tiéu cuc dén nén kinh t& Piu dé hoan toan phu thudc vao su lya
chon muc tiéu cha chiing ta & mdi giai doan.

Thyc tién hon 15 nam déi méi c6 thé khing dinh ring van dung co
ché thi truong doi hoi phai nang cao niang luc quan 1§ vi mé cia Nha nudc,
dong théi xdc 1ap day du ch€ do tu cht clia cdc don vi san xuat kinh doanh,
nhim phdt huy tdc dong tich cyc to 16n di déi v6i ngin ngira, han ché, khic
phuc nhing mat tiéu cuc cia thj trudng. Nha nude quan 1y thi trudng bing
phap luat, k& hoach, co ch€, chinh sich, cdc cong cu don bdy kinh t€ va vai
trd cta khu vuce kinh t€ Nha nudce. D€ tiép tuc déi mdi co ché quan 1y kinh t&
v6i muc tiéu xod bod triét dé co ché tap trung quan liéu bao c4p, hinh thanh
teong d6i dong bd co ché thi trudng ¢d sy quan 1y cia Nha nudc theo dinh
huéng XHCN Nha nude can phai tién hanh dong bo céc budc sau:

Hoan chinh hé théng phdp ludt vé kinh t€: Trén co sO ban hanh cic
dao luat méi, két hop véi hoan thién, bd sung cdc dao luat hién hanh dé tiép
tuc thé ché hod cwong linh, chién lugc va cdc chl truong, chinh sich cla
Ping, hinh thanh khuén khé phép 1y déng bo, cin thiét cho cdc hoat d@ng
kinh té&.

Ddi méi chinh sdch 1di chinh 1ién té, gid cd: Chinh séch tai chinh phai
nham muc tiéu thic ddy san xuét phdt trién, huy dong va st dung cé hiéu
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qué cic ngudn luc; tang tich lu§ tir ndi bo nén kinh t€ dé tao von cho ddu tur
phét trién; ddp ing nhimg nhu ciu chi thudng xuyén that su cdn thiét, cdp
bach; bdo dam quan 1y théng nhat nén tai chinh qudc gia; giam bdi chi ngan
séch, khong ché va kiém sodt lam phat. X 1y ding dén cic méi lién heé: tich
lu§, tiéu ding; tai chinh Nha muée va tai chinh doanh nghiép, tai chinh din
cu, ngan sich trung wong va ngan sich dja phuong, chi thudng xuyén va chi
cho ddu tu phdt trién, chi bao dim quéc phong - anh ninh; huy dong vén
trong nudc va von bén ngoai...

Dé tao dugc von ddu tu phit trién, giai phdp co ban va lau dai 12 phai
lam 4n c6 hiéu qua, phét trién kinh t&, thyc hanh triét dé tiét kiém trong chi
tiéu clia Nha nudc, trong SXKD va trong tiéu ding, ning cao hiéu qua clia
ddu tu, ddy manh hon nita xuit khiu hang hod va da dang hod cdc kénh huy
dong von. D8i méi chinh sich thué€ theo huéng don gidn, dn dinh, cong
bang, khuyén khich lam an hop phép; thuc hién chinh sich wu dii hon nita
vé thu€ d6i véi dau tu phét trién va d6i véi nhimg khu virc con khé khan.

Ndng cao ndng luc hiéu qud qudn ly kinh té ciia Nha nudc: Nha nuée
thuc hién t6t cic chifc ning nhu: dinh huéng sy phét trién cha nén kinh t&;
truc ti€p ddu tr vio mot s6 linh vuc dé din dit nd luc phdt trién theo dinh
huéng XHCN; thiét 1ap khuon khé luat phdp, c6 hé théng chinh sich nhat
quédn dé tao méi trudng On dinh, thuan loi cho gidi kinh doanh; khic phuc
han ch& va kiém sodt toan bd hoat dong kinh t& - xa hoi. Thuc hién ding
chic nang quan 1¥ Nha nude vé kinh t€ va chifc ning chi so hifu tai san cong
ctua Nha nudc. Cic B9 va cdc cdp chinh quyén khong nén can thiép sau vio
chifc nang quan tri kinh doanh va quyén tu chi hach todn clia doanh nghiép.

3.2.1.2. Chinh sdch tién té on dinh, kiém ché lam phdt

Moi trudng tai chinh tién té duge coi 12 co s& ha ting, Ia huyét mach
cua nén kinh t€. Dic biét, moi trudng tai chinh tién t& ¢6 mot vai trd vo cling
quan trong d6i véi moi trudng dau tu, su dn dinh ciia déng tién, kiém ché
lam phat hgp & mic hop 1y, nhim ddm bao khuyén khich diu tu (ca ddu ar
truc ti€p va ddu nr gidn ti€p) s&€ givp cho nha diu tu an tim hon khi bo dong
von vao kinh doanh, ma khong sy mit von do lam phat hodc bi€n dong vé ty
gid clia dong néi té so véi cac déng tién manh (chuyén d6i). D& c6 mot moi
trudmg tai chinh én dinh, truéc hét phai mét nén tai chinh qudc gia lanh
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manh. Tiép theo, cdn phai ¢6 mot dong tién 6n dinh thong qua sy dicu tiet
chinh sach tién té va 1di suat cia Ngan hang Trung uong.

Chinh sach tai chinh va chinh sdch tién t¢ 12 hai cong cu quan trong
chil y&u trong hé théng cdc cong cu chinh sdch kinh t€ chi yéu cha Nha
nudc dé diéu tisét vi mo ddi véi nén kinh t€. Hai chinh sdch nay vira ¢ tinh
ddng nhat vira ¢6 tinh khic biét d6i véi nhau. Do vay, viéc ph6i hop chinh
sdch tai chinh va chinh sich tién t& s€ gop phin quan trong vao viéc én dinh
nén kinh t&.

Cé thé néi, diém dong nhat xuit phét bao trim va co ban nhat cia ca
hai cong cu ndy 1a: ching déu 1a nhitng chinh sich - cong cu ctia Nha nuéc
dé quan 1¥ vi mo d6i vé6i nén Kkinh té. Trong thyc t&, ca chinh sich tai chinh
va chinh sdch tién té déu chi la nhimg cong cu chl y&€u va truc ti€p gay nén
nhimg anh hudng & mit cdu cla nén kinh t&, 1am thay déi nhimg diéu kién
can bing ngin han thong qua viéc téc dong 1am thay ddi mifc cung tién hodc
thong qua thay ddi 1ai sudt (chinh sich tién té) hodc bing cdch thay doi thu
chi va co ciu cla ngan sich Nha nudc (chinh sach tai chinh). Tac dong cita
ca hai chinh sdch nay déu c6 thé 1am thay déi mitc gid, sin lugng, hudng nén
kinh t€ t6i nhimg muc tiéu mong mudn.

Maic dit ¢6 nhitng diéu théng nhdt nhu 43 néu & trén, nhung cic chinh
sach thong thudng va phd bién luon khdc biét nhau. Chinh su khic biét nay
mdi 14 tat véu khach quan cho sir ton tai cia méi mt chinh sich nhu chinh
né dang va s& ton tai trong hién thuc.

Day |a vdn dé quan trong d6i véi su phat trién cla toan nén kinh t€ néi
chung va TTCK néi riéng, do d6 cin cé mot s& chinh siach quan 1y thich hop,
cu thé nhu sau:

- Thir nhdt, bén canh viéc tao lap mot moéi truong kinh t&€ va phép 1y
cén thiét, Nha nudc cdn phai duy tri mét chinh sich tai chinh qudc gia lanh
manh. Trong nhitng ndm gin day, viéc giam tham hut ngén sach nha nudc va
giam sy tai tr¢ tham hut thong qua nguodn tin dung ngan hang da ddnh ddu
mot bude chuyén bién tich cuc trong chinh sich quén 1y tai chinh quéc gia.
Tuy nhién. nha nudc cdn phdi thuc hién cédc chinh sich quan 1y tai chinh va
quan ly no chat ché va hiéu qua hon théng qua cdc ch€ dd tai chinh thich
hop. TruGc hét, nha nude cdn chd trong hon dén viéc can déi thu chi ngan
sdch, bao dam nguyén tic chi tiéu ngan sdch dua vao ngudn thu ma chi yéu
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14 thu thu&. Dé dat duoc di€u nay, chinh séch thué cin ti€p tuc dugce cai to va
hoin thién d€ tan thu hét cdc nguén thué cho ngan sich nha nudc; dong thoi
phét huy vai trd diéu ti€t vi mo cia chinh sich thug, chi trong hon cic van
dé tic dong cla thué téi tich luy vA tiéu dung thong qua viéc diéu chinh
giam ty 1& diéu tiét thu nhap cong ty dé chuyén ddn va mo rong thué thu
nhap ci nhan. Vin dé dat ra 12 nha nudc cédn diéu chinh cdc mifc thu€ suat
phit hop cho timg giai doan phit trién cu thé, dé ddm bao ¢6 duge mot mitc
huy dong hop 1Y, can ddi trong mdi quan hé giita khuyén khich tich luy diu
tr va tiéu ding: gita ngudn thu va chi ciia ngan sich nha nuge. Mat khéc,
viéc vay ng dé bd sung cho thi€u hut ngan sdch tam thdi cling nhu thudng
xuyén cin dugc xdc lap trén co s& k& hoach ngan sich hang nam mét cich
chli dong; chuyén dan tir hinh thitc phét hinh trdi phi€u bdn 1€ sang cdc hinh
thitc ddu thdu, bin buon qua béo 1anh phét hanh va dai 1y dé gidm chi phi
vay v quéan 1y ng, dong thdi tao diéu kién cho thi trudng tién té va TTCK
phdt trién.

- Thir hai, Nha nuéc cdn phai duy tri mot chinh sich tién té quéc gia
hop 19, linh hoat, nhdm giit vimg sifc mua déng tién dé tao long tin cho cong
chiing yén tam khi ddu tu vao trai phi€u va c¢é phiéu.

Tir nhitng co sd va thuc t&€ & Viét nam hién nay, dinh hudng xay dung
va diéu hanh chinh sich tién té& qudc gia 1a két hop sir dung nhiing tic dong
cling chiéu cdc bién phép kinh t€ véi vai trd quan Iy Nha nude dé hoach dinh
va diéu hanh chinh sich tién t& qudc gia hiru hiéu; timg budc hoa nhap véi
thong 1¢ qudc té trong xay dung va diéu hanh chinh séch tién té qudc gia tu
cha.

V6i vai trd diéu tiét khéi lugng tién t& nhdm muc tiéu én dinh gid tri
dong tién, chinh séch tién t& cta ngan hang trung wong cin phai dugc doc
lap & mét mic do nhat dinh, nhat 12 khéng duge ¢6 cic sic ép chinh tri. Tir
nhitng nam trudc ddy, chinh sdch tien t¢ chit yéu cla ngan hang trung uong
duge thue hién théng qua cdc cong cu kiém sodt truc ti€p nhu 4n dinh khung
1ai sudt tién gir, tién vay cla cdc ngan hang; ki€ém sodt chinh sdch tin dung
cia cdc ngan hang thuong mai va yéu cdu duy trit bat bugc. Gin day, chinh
sdch tién té cé mot dong thii méi 1a md thém hinh thitc tai chiét khiu, bd
quy dinh 1i suat tién glti va bit dau xay dung thi trudng ma, song viéc sir
dung hinh thiic ndy con rat han ché va chua thuc sy hiéu qua. D€ thyc hién
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chinh sdch tién t&é mot cich hiéu qua va phit hop véi thong ¢ qudc t€, ngan
hang trung vong cdn chuyén hudng 4p dung chinh sich tién t& theo xu hudng
thi trudng, titc 1a: chuyén sang diéu tiét lugng tién cung Wng mot cdch gidn
tiép thong qua diéu ti€t 1ai suat co ban, timg budc phat trién hoat dong thi
trudng mé, ma chi y&u 12 mua bdn tin phi€u ngdn hang nha nudc va tin
phi€u Kho bac.

Véi chil truong ctia Chinh phi phét hanh trai phi€u Chinh pht 1am mat
hang chinh cho TTGDCK hoat dong thoi ky dau, thi viéc ngan hang trung
uong diéu ti€t mua bén tin phi€u Kho bac s& thic ddy cdc hoat dong tréi
phi€u Chinh phu, gitip cho 1ai suét trdi phi€u Chinh pha thé hién duge cac
diéu kién thi trudmng, tir d6 tao nén mot khung 13i suat chudn cho céc loai trai
phiéu khdc. Pong thoi, néu viéc mua badn TPCP dugc thuc hién déu dan thi
gitp nang cao tinh thanh khoan cho TPCP, do d6 ciing giiip nAng cao nguén
vén kha dung cho cdc t6 chifc tai chinh trung gian nidm giit cdc loai trdi
phiéu nay.

Nhitng bién dong trong chinh sich Idi sudt cia NHNN tat yéu sé anh
hudng 16n dén viéc phét hanh trdi phiéu, tir d6 tic dong day chuyén dén gid
cd c6 phi€u va ca thi trudng ndi chung. Lai sudt phai thé hién dugc ddy di
cdc y&u t6 rhi ro vé lam phat, rii ro kinh doanh, rui ro tai chinh, rii ro kha
niang thanh todn, va rti ro ky han. Vi vay, NHNN nén diéu chinh mic 13i
sudt phl hop vdi ty Ié lam phdt dé ¢6 mitc ldi sudt thuc khong qui cao.
Thong qua l3i suat va cdc cong cu truc tiép khdac (nhu du trir bat budc, han
mifc tin dung). Chinh sich tin dung cta NHNN déng mot vai trd quan trong
d6i véi su phat trién clia TTCK so cdp. Néu NHNN thét chat tin dung thi s&
khuyén khich cdc 16 hop doanh nghiép vay vén bang cich phit hanh chiing
khodn. Trén co s& d6, cdc tieu chudn lii sudt dugc hinh thinh can cit vio
quan hé cung - cau. Doanh nghi¢p thuong huy dong vén théng qua vay ng
tin dung hodc phét hanh ching khoan trén TTCK. D€ doanh nghiép cé thé
huy déng vén thong qua phat hanh cd phi€u va trai phiéu thi chi phi cho viéc
phét hanh phai thap hon chi phi vay von tir ngan hang. Dong thoi, ¢6 nhu vay
thi gid ca trdi phi€u ciing nhu 13i sudt trdi phi€u mdi duge quyét dinh theo tin
hiéu ctia thj trudng trong méi quan hé vdi cic kha nang dau tu khac.

Tuong ty, ngudt dau tu cling s€ so sdnh gilra hai hinh thirc 12 tiét kiém
va dau tu chimg khodn. Néu 1ai sudt clia ngan hang trd cho ngudn tiét kiém
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cao, ngudi tiét kiém sé& thich g tién vao ngan hang dé hudng 13i suat cao va
riii ro thdp, hon 12 mua chiing khoén véi 13i sudt thap va rii ro cao.

Mat khac, NHNN cin tich cuc md rong cdc hinh thic thanh todn von
cho nén kinh t€. Trong nhitng nam gin day, thi trudng von lién ngan hang
noi té& va ngoai té, thi trudng ddu thau tin phi€u va tréi phi€u, thi trudng héi
dodi di dugc thanh iap va bit ddu di vio di vao quy dao hoat dong. Cic
thanh todn nay tao ra giao luu va thu hit cdc luéng von hinh thanh & thanh
todn so cdp cia TTCK. H¢ thdng thanh todn bu trir gita cdc ngan hang ciing
da duoc thiét 1ap va di dat duogc nhimng tién bo ding ké trong viéc rit ngin
quy trinh thanh toin. Tuy nhién, NHTU can t4p trung hon nita cho viéc
phdt trién mang lu6i thanh todn giita cdc hé théng NHTM véi nhau theo
hinh thic n6i mang. C6 nhu vay méi thiic ddy cic giao dich thanh toan
nhanh chdng gitip giam bét nhitng chi phi dong von khong cén thiét cho cic
doanh nghiép do phai chd von Ivu chuyén trén dudng; ddng thdi gidm thiéu
rii ro cho hé thdng thanh todn trude tinh trang gian 1an va chiém dung vén.
Dic biét, vin dé nay ciing cé phdn quan trong 16n déi véi hoat dong ching
khodn vi hé théng ngan hiang d6ng vai trd quan trong trong viéc té chitc hé
théng thanh toin giao dich chimg khodn an toan, hitu higu.

3.2.1.3. Phat trién TTCK trong méi tuong quan chdt ché véi cdc khu vuc
khdc ciia thi truong tai chinh, ddc biét la thi truong bdo hiém va thi
truong tién té, nham tao ra sy can d6i vimg chéc trong ciu triic tai chinh dé
huy dong cic nguén luc cho ddu tu phit trién. Timg budc hoan thién cdc thé
ché cha thi trudng tai chinh d€ c6 thé tham gia vao ti€n trinh hoi nhap vao thi
trudng von qudc t€ va khu vire. Thuc tién trong thoi gian qua cho thdy, Dang
v Chinh phu chil truong phat trién hé théng thi trudng tai chinh, trong d6 cé
thi trudng von, thi trudng bao hiém, TTCK; tuy nhién trong viéc hoach dinh,
xay dung chinh sdch phét trién va diéu hanh thyc tién thi hé théng thi trudng
bi chia cdt, thi trudng tién t¢ do Ngan hang Nha nudc quan 1¢, thi trudng bao
hiém do Bo Tai chinh quan 1y, TTCK do UBCKNN quin 1y (nay duoc
chuyén vao Bo Tai chinh) nén chua ¢6 mot chién luge phdt trién thi trudng
tai chinh nd6i chung. Vi vay, dinh hudng va cic giai phdp thuc hién thiéu
dbng bd, chua coi viéc phat trién thi trudng vén, TTCK la khau dot phd trong
chién lugc phdt tri€n kinh t€ thi trudng dinh huéng x3 hoi chil nghia. Viéc

107



ngudi ndi bo hoac ngudi c6 lién quan; théng tin sai sy that gdy anh huong
nghiém trong dén hoat dong giao dich chimg khoan; cdc hanh vi thau tém
doanh nghiép khong cong khai tir cdc nha ddu tr I16n; hodc nhimg hanh vi
gay tén hai dén lgi ich Khach hang tir phia cdc cong ty ching khodn va nhén
vién hanh nghé). Tuy nhién, cdc viin ban quy pham nay déu la van ban duéi
Luat, vi vy trong qué trinh hoat dong cla thi trudng cic chi thé tham gia
con chiu su diéu chinh boi cdc van ban Luat khic, nhr Luat Doanh nghiép,
Luat céc t6 chite tin dung, Luat kinh doanh bao hiém, Luat phd san..vv.. nén
sur xung dot xdy ra gilta cdc van ban phép luat ndy véi phdp luat vé TTCK la
diéu khong tranh khoi. Diéu nay lam han ch€ dé€n bao dam long tin cla nha
dau tu. Cic nha ddu tr trong vi ngodi nudc chi ¢6 thé ddu tu vio TTCK néu
ho nhan thdy ring von diu tr cling nhu ky vong sinh 1o clia ho duge bao vé
bdi mot khuon khd luat phdp minh bach va an toan. Diéu nay cho thiy su
cin thiét va tdim quan trong phai xay dung mot Luat Ching khoan. Do d6, dé
tao sur déng bo giita cac van ban phap quy va ¢ hiéu luc cao hon trong viéc
khuyén khich va bao vé& nha dau tu tham gia thi trudng, cic quy dinh nay cin
dugc thé ché hod bing cdc diéu trong Luat chilng khodn.

Hién nay, Luat chimg khoan hién dang dugc xic ti€n xay dung va
trinh Quéc hoi thong qua vao nam 2006 dé c6 hiéu luc vao niam 2007 trén
tinh thin xay dung mat san chei binh ding cho cdc thanh vién tham gia thi
trudng, thiét lap mot kénh huy dong von hiéu qua cho doanh nghiép va tao
nhimg co ché giam thiéu rhi ro, bao vé t6i da lgi ich cla nha ddu tr. Quy
dinh cdc tiéu chi cu thé vé cong bo thong tin cong khai, minh-bach, kip thdi
dé cong ching c6 co s6 ddnh gid hop 1y vé co hoi ddu tw dé dua ra quyét
dinh ding ddn. Sy phét trién bén vimg clia moi trudng ddu tu hiéu qua doi
hoéi khéng ngimg ning cao cdc chuin muc vé cong bo thong tin, tao diéu
kién thu hiit va bao vé nha dau tu. Bén canh d6 phdp luat vé ching khodn cin
¢6 nhitng ché tai phét hién vA x{t Iy kip thoi, nghiém khic va céng minh
nhitng hanh vi vi pham trong linh viuc chitng khodn va TTCK, nang cao hi¢u
qua cong tic thanh tra, gidm sat va cudng ché thuc thi. Cing véi qud trinh
xay dung luat chimg khodn, viéc ban hanh cdc co ché chinh sich cho phit
trién thi trudng cédn dua trén céc tiéu chi phan tich, dinh gid, du bdo va ké
hoach cu thé qua timg nam ciing nhu timg giai doan nhat dinh va phai gin
v6i cdc chudn muc quéc t€ va phi hop véi tinh hinh thuc tién cha Viét Nam.
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Ngoai ra. Luat Ching khodn cdn huéng téi sy dong b véi cdc van ban
luat diéu chinh lién quan nhu ngin hang, doanh nghiép, ddu tn. Dic biét 1a
Luat kinh doanh bao hiém, nhim khuyén khich thanh lap cic dinh ch& diu
tr chuyén nghiép nhur cong ty quan 1y quy tir cdc 1 chic bdo hiém nhan tho
va phi nhan tho. Cin thiét nghién ciu x4y dung khung phép 1y di€u chinh
riéng cho hoat dong ciia quy dau tu.

3.2.2.2. C6 chinh sdch khuyén khich cdc t6 chic tai chinh tham gia ddu tw
trén thi truong

Trong giai doan.ddu phat trién TTCK, cic TTCK qudc t€ thudng sir
dung cic chinh sich tai chinh (trong d6 chl y&u la chinh sich thué) nhim
thu hiit cdc chi thé tham gia thi trudng. Trong d6, d6i tugng nha ddu tu (bao
gbém ca nha ddu tu ¢6 t§ chic va nha ddu tr cd nhan) 13 nhan t§ tao ra sifc
cdu cho thi trudng ludn duge cac thi trudng quan tim dic biét va cé nhilmg
co ché, chinh séch wu dai thich hop nhim kich c4u (nhat 12 vao thoi diém cdu
yé&u) dé tao ra sitc bat cho thi trudng.

Nhan thitc dugc van dé néu trén, trong thoi gian qua TTCK Viét Nam
mic dit méi dua vao hoat dong, nhung Chinh phii di ¢6 nhitng chinh sdch
nhim wu dai vé thué, phi cho céc d6i tugng tham gia thi trudng ndi chung va
cac nha dau trr ndi riéeng. Thi tuéng Chinh phit dd ban hanh quyét dinh s6
39/2000/QD-TTg ctia Thi tudng Chinh phul ngay 27 thdng 3 nam 2000 vé wu
dai tam thoi thu€ cho céc d6i tugng tham gia TTCK, trong dé déi tugng nha
ddu tr ¢4 nhan duge mién thué thu nhap cdc khoan thu tir cé tirc, trai tic va
chénh léch mua bdn ching khodn; cdc t6 chitc kinh doanh, dich vu chimg
khoan nhu cong ty chitng khoan, cong ty quan 1y quy dugc mién thué€ thu
nhap doanh nghiép trong vong 01 nam va giam 50% trong vong 02 nam tiép
theo; dugc mién thué gid tri gia ting.

Nham timg budc hoan chinh chinh sach thu€ cho céc d6i tugng tham
gia thi truong, méi day Luat thu€ giad tri gia tang va Luat thu€ thu nhép
doanh nghiép c6 hiéu luc tir 1/1/2004 da dua d6i tugng nha dau tu vao diéu
chinh tai 2 dao luit ndy. Theo d6, quy dinh hién hanh tai Thong tu
100/2004/TT-BTC hudng din vé thu€ gid tri gia tang va thué thu nhap doanh
nghiép cia cac d6i tugng tham gia TTCK, trong d6 quy dinh vé thué cho cic
d6i tuong nha ddu tw c6 t6 chiic nhu sau: (i) cong ty chimg khodn, cong ty
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quan 1y quy khong thuoc dién diéu chinh ctia thué gid tri gia ting; vé thu€
thu nhap doanh nghiép, cong ty ching khodn va cong ty quan 1y quy dugc
nang mifc uu dii lén thanh mién 2 nam va gidm 50% trong vong 3 nam; hét
thot han wu ddi néi trén, cong ty phai ndp thué thu nhiap doanh nghiép véi
mic thu€ suit 20% trong vong 10 nim (thay vi phai nop thu€ suit thong
thudng 28% nhur cic doanh nghiép khic); (ii) cdc nha ddu tu ¢6 td chirc khac
duoc str dung lua chon cdc phuong thitc nép thué theo hudng khoan thu
(0,1% trén doanh thu bén c¢d phi€u) hoac chiu thué sudt 20% trén phén thu
nhap sau khi da trir chi phi (trong d6, cdc khoan thu nhép tir ¢6 tic, chénh
léch mua ban trdi phi€u khong phai nop thu€ thu nhap doanh nghiép); (iii)
cdc quy ddu tu chimg khodn thanh 1ap theo phép luat Viét Nam khong thudc
déi tugng di€u chinh thué gid tri gia ting va khong phai nop thué thu nhap
doanh nghiép.

Céac chinh sdch vé€ phi, 1& phi hién hanh duogc thuc hién theo huéng
mién thu giin ti€p cho nha diu tu thong qua co ché chua thuc hién cic khoan
phi, 1é phi phéi nép cho ngan sdch tir cdc td chic cung cdp dich vu cho nha
dau tu, qua dé gidn ti€p lam giam céc khodn phi phai ndp cua nha dau tu,
nhu: TTGDCK chua thue hién thu 1¢ phi giao dich, phi thanh todn b trir, phi
I ky ciia cdc cong ty chiing khodn.

Trong thoi gian t6i, ngoai viéc thuc hién cdc wu déi vé thué, phi va lé
phi déi véi cdc 16 chitc tham gia TTCK nhu hién nay, cic chinh sich khuyén
khich vé thu€, phi cin tinh d&n nhimg wu ddi mang tinh dai hoi hon nhim
ting cung va khuyén ciu cho thi truong. Giai doan dau nhu hién nay ta dang °
dp dung hinh thic tam thdi mién thu céc loai phi déi véi cdc cong ty chimg
khoédn. Tuy nhién, khi thi trudng di vio hoat dong dn dinh, co ch€ khuyén
khich cdn dua nguyén tic hop 1y, khong kéo dai va 4p dung d6i tuong tran
lan, c¢6 xem xét thda dang can dai tai chinh chung. Viéc nghién ciru cic quy
dinh wu dii vé thué va phi cho céc 16 chic tham gia vao hoat dong ctia TTCK
mot cdch 1anh manh 13 c4n thi€t v cin phl hop véi dién bién cu thé clia thi
trudng, trdnh sy bao hd ctia nha nudc thong qua cong cu thué khi chdng ta
timg budc tham gia vio cdc t6 chitc qudc t&€ va hoi nhap vao cdc nén Kinh 1€
khu vue.

Véi diéu kién va hoan canh kinh t€ Viét Nam hién tai thi cdc td chic
trung gian va cdc nha hoat dong thi trudng chuyén nghiép rat quan trong d6i
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v6i hoat dong cia TTCK. Vi vay, diéu dic biét quan tam 14 xay dung chinh
sach thué€ hop 1y nhim khuyén khich ddu tu thong qua co ché quy dau tu tap
thé (theo khuyén cdo ciia & chirc JOSCO) trén co s& ap dung nguyén tic
thu€ béc cdu, xem quy ddu tr 12 mot cong cu chuyén vén trung gian clia céc
kénh huy dong von thay vi cdc hoat dong kinh doanh théng thudng, don 1é
clia cic cd nhan. nén viéc mién thué thu nhap va thué gia tri gia ting cho quy
ddu tr cling nhu 12 mién thu€ cho cic ¢4 nhan ddu tu vao quy. Ngodi ra, cdn
xem xét thém viéc ddnh thué thu nhap déi vé6i cdc nha dau tu c6 6 chic khic
nhu ngan hang thuong mai, quy bao hi€ém xa hdi, cdc cong ty bao hiém, quy
huu tri... d6i v8i cdc khoan thu nhap ¢6 duge khi tham gia ddu tu vao TTCK.
Hién tai, cdc nha diu tw cd nhan trong va ngoai nudc da duoc mién thué thu
nhp cd nhan tlr viéc dau tu vao TTCK, do d6 nd sé khong cdng bang cho
cc nha ddu tu ¢6 t6 chifc phai nop thué thu nhap tir viéc dau tu chitng khoén.
Theo kinh nghiém clia mot s& thi trudng mdi phét trién cho thdy, nha ddu tu
¢6 16 chidc voi s6 von dai han va 6n dinh, ¢6 k¥ ning ddu tu v chién luoc
dau tu dai han s& d6ng gép hi¢u qua hon cho su phit trién 6n dinh va vimg
chic ctia TTCK hon [a nha ddu tu cd nhan.

Bén canh d6 do yéu cdu phat trién clia nén kinh t€, qud trinh chudn bj
cdc diéu kién cho sy hinh thanh TTCK Viét Nam dugc dién ra trong mot thoi
gian ngin, vi vay dé nang cao tinh thanh kho4n, ddm bao tinh lién tuc cha
cdc hoat dong trén thi trudng, thong qua don bdy cong cu thug, phi, Nha
nudc sé khuyén khich duge sy hinh thanh va tham gia cha cdc dinh ché tai
chinh trung gian vao TTCK.

3.2.2.3. Hoan thién cdc thé ché TTCK va ting cuong ndng luc cho cdc
dinh ché trung gian thi truong

Xét tlr géc do thu hiit v8n dau tu thi nhimg han ché vé mat thé ché thi
trudng 1 mot trd ngai dang ké, khong chi trén phuong dién bio dam an toin
cho chu trinh ltru chuyén v6n ddu tv ma cdn trén phuong dién duy tri tinh
toan ven ciia thi trudng va ni€ém tin cla cong ching ddu tu trong va ngoai
nudc. Po6i v6i mat thi trudng méi hinh thanh va phat trién thi viéc chua cé
dwge mot thé ché thi trudng hoan chinh 12 diéu tat y&u. Su ving mit ca céc
t6 chic tw quan, t6 chitc dinh myc tin nhiém, trung tam luu k¥, pham vi hoat
dong han hep va tinh chuyén mon hod chua cao cla cong ty ching khodn, su
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han ché trong tu cich doc lap cia co quan quén iy ching khodn la nhimg
diém yéu khi€n cho céc nha ddu wr coi viéc ddu tr vao TTCK phan nao mang
tinh mao hiém. Bén canh d6, sy thigu hoan thién thé ché thi trudmg cling
khién cho nha ddu tu trong nudc va nudc ngoai gap phdi nhimg khé khan
trong viéc ra quyét dinh ddu twr va phai d6i mat v6i nhitng rii ro.

Pé dam bio mot moi trudng ddu tr én dinh, gidm thiéu rdi ro thi
trudng, hap din cic nha ddu tu trong vA ngodi nude, thé ché TTCK cin duge
hoan thién théng qua cing ¢d va hién dai hod cic dinh ché thi truong di cé
nhu cac Trung tam giao dich ching khodn, cdc cong ty ching khodn, cong ty
quan ly qu¥.

Nang lyc hoat dong ctia cong ty chitng khoan can dugc hoan thién trén
cac phuong dién nang luc tai chinh va nang luc hoat dong nghi¢p vu. Bén
canh viéc nang cao quy mé von hoat dong dé tham gia thi trudng véi vai trd
diéu tiét va dinh hudng dau tr d6i véi cac nha dau tu nho 1€, dac biét ia khi
thi trudng ¢6 nhimg bién dong vé cung-cdu ddu tu, cong ty ching khodn cin
chd trong nang cao chét luong doi ngi ngudi hanh nghé chimg khodn vé mit
kién thitc v chuyén mon nghiép vu dé c¢6 thé tu van cho doanh nghiép ciing
nhu khic hang trong hoat dong phdt hanh va dau tv chimg khodn. Ngoai ra,
cong ty ching khodn cdn duoge ting cudng ning luc dé€ ¢ thé thuc hién chic
nang tu doanh va gép phdn vao dinh hudng dau tu véi chic niing nha tao lap
thi trudng, dam bao co ché xdc dinh gid hop 1¥, duy tri ludng giao dich lién
tuc cho cic chitng khodn niém yét va tinh luu hoat cho thij trudng.

Cic quy dau tu ching khodn véi vai tro 12 nhitlng dinh ché€ ddu tu
chuyén nghiép véi quy mo tai chinh 16n va k¥ nang chuyén sau cin duge
khuyén khich hoat dong manh mé& hon nhdm chuyén moén hod hoat dong ddu
tu chitng khodn va tao dinh hudng cho nha dau tw nhé €. Véi nang luc quy
tu cdc tap hgp tién tir cic nha ddu tu cd nhan, quy dau tu thong qua nhimg
nhad quan tri quy chuyén nghiép khong nhitng lya chon nhitng co héi diu tu
hop 1¥ nhim thic ddy cdu ddu tu trén thi trudng, ma con tao ra kha ning
cung hang hod chimg chi quy ddu tu trong b6i canh thi trudng con khan
hi€ém vé hang hoa chiing khoin.

Cdc dinh ch€ mang tinh thiét yéu trong céu tric thi trudng nhu t6 chic
dinh muc tin nhiém, Trung tam luu ky, dang k¥ va thanh todn bi trir chimg
khodn doc lap cin dugc xay dung va sém di vao hoat dong sé tao ra co s&

i3



cung cdp cdc dich vu hoan hio va dédng tin cay cho nhi ddu tr sir dung dé
qua d6 tang kha niang ddu tur an toan va gidm thi€u rhi ro trén thi trudng .
Ngoai ra, vai trd clia cdc 18 chitc tr quin nhy Hiép hoi nganh chiing khodn
va Hiép hoi cic nha ddu tu tai chinh cin dugc phdt huy dé cé thé thuc hién
duoe cic chic nang tu quan déi véi cdc thanh vién tham gia thi trdng, giam
nhe gidnh nang quan 1y cho co quan quan |y nha nudc va tang cudng hiéu
qua quan Iy thi trudng théng qua co ché tu kiém tra va ty di€u chinh.

3.2.2.4. Khuyén khich cic té chirc bdo hiém tham gia thanh ldp dinh ché
céng ty quan Iy quy va quy ddu tu chimg khodn

Nhéim khuyén khich sir dung cdc nguén vén hinh thanh tir cic khoan
thu dugc tir phi bao hiém (bdo hiém nhan tho, bao hi€m phi nhén tho, bo
hiém x3 héi...) ddu tr vio TTCK, cén c¢6 co ché khuyén khich cdc cong ty
bao hiém trong nudc, cong ty bao hiém cé vén ddu tu nudc ngoai, t& chic
bao hiém xi hoi thanh lap cong ty quan Iy quy véi chitc nang ddu tién 12
quén 1§ viéc dau tu tir tién dong bao hiém, dic biét 1a tién déng bio hiém
nhan tho 12 ngudn tai chinh dai han va n dinh, sau d6 thu hit cic nguén v6n
khdc bing viéc sir dung hé théng kinh doanh, ti€p thi va phéan phéi clia chinh
céc td chic ndy dé tao ra ngudn von ddu ur 16n, dai han dé dau tr vio TTCK.

Ngoai ra, dé dim bao ting kha ning quy mo v6n diu tw vao TTCK,
cac quy dinh vé miic an toan dau tu khi sir dung cdc nguén bao phi thu duoc
dé diu tr vao ¢6 phiéu, trdi phiéu trén TTCK cén dugc diéu chinh theo
hudng ndi long cic ty e dau tu, trén co s phan loai cdc chimg khodn niém
yét va chimg khodn chua niém yét.

Theo ddnh gid cha cdc nha chuyén mon, thi trudng bao hiém tai Viét
Nam hién ¢6 mot tiém ning ting trudng rat 16n, va 1a co s& vitng chic cho sy
phét trién thi trudng von dai han. Theo s6 liéu clia B Tai chinh, udc tinh dén
nam 2010, nganh bao hiém s& huy dong dwoc khoang 79.377 ty ddng, trong
dé nguén bao phi thu duge dé dau tr vio chimg khodn 1a khodng 39.000 ty
dong. Hién tai con s6 ddu tu vao cic loai chiing khodn 1a 6.000 ty déng (cha
yéu la trai phi€u), ddu tu vio cdc linh vyc khic 6.700 ty déng (cht yéu 13
tién gl ngin hang).
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Nhimg con s6 néu trén cho thdy khong thé phi nhan 1a nganh bao
hiém s& déng vai trd chll yéu trong viéc ting cudng ddu tu td chic trén
TTCK néu duge khuyén khich va dinh hudng vao thi trudng. Nhan thdy duge
nguén vén to 16n cua nganh bao hi€m, kha nang chi dong dau tu dai han vao
TTCK, trong khi hién trang dau tu 12 thi€u chi dong (diu tu thu dong thong
qua tién gl ngan hang thurong mai) ngay 29/8/2003 Tha tuéng Chinh phi da
k¥ quyét dinh 175/QD-TTg quy hoach vé chién luge cho nganh bao hiém
dén nam 2010, quyét dinh niy cho phép cic cong ty bao hiém thanh lap cic
cong ty quan Iy quy dé quan 1y cdc quy ddu tu hinh thanh tit nguén vén quy
bao hiém, va cdc quy tin thdc dé cdc cong ty bao hiém thuc hién c6 hiéu qua
hoat dong dau 1 cha minh. Béng viéc tham gia TTCK, cic cong ty bao hiém
nudc ngoai s& ciling duge phép ddu tu nhilng khoan huy dong vén tai Viét
Nam vao cdc cong ty ¢d phan véi cling mot co ché ddu tr 4p dung cho cdc
nha dau ut trong nudc. Cing véi céc chinh sdch ciia Chinh pht dé thiic ddy
va nang cao chat luong cic ching khodn clia cdc doanh nghiép nha nudc cd
phdn hod cho TTCK Viét Nam, quyét dinh nay s& tao ra mét ngudn luc manh
méi cho viéc 6n dinh vén dai han cho su ting trudng ctia TTCK.

Viéc cdc cong ty bao hiém thanh lap cdc cong ty quin 1§ quy s& khong
chi nang cao chat lugng va viéc chuyén mon su vé quan 1y tai san hién nay
clia cdc cong ty quan ly quy ma con hip dan cic nha quan 1y quy nuée ngoai
va cdc nha quan ly quy trong nudc duge dao tao cdc k§ nang chuyén sau va
kinh nghi¢ém vé phin tich diu tu va tai chinh ma hién nay cdc nha quan ly
quy trong nudc dang thigu. Cdc cong ty quan 1Y quy mot mat phai tao ra mot
lugng von dit 16n cho hoat dong dau tu cia minh, mat khdc phai huy dong
ngudn vén maéi thong qua viéc thanh 1ap cdc qu¥ ddu tu phdt hanh ching chi
ra cong ching dé thu hit cdc nhi ddu wr ¢4 nhan. Hoat dong kinh t& vé cic
[inh vuc clia cdc cong ty ndy gin lién vdi cde khodn déng bio hiém sin c6 va
kinh doanh quy ddu tr méi s€ dam bao thanh cong cla cic cong ty trong
hién tai va kha nang phat trién trong tuong lai, diéu ny s& c6 déng gép 16n
vao nhu cdu nang cao chit lugng trén TTCK.

Chinh vi vay, Chinh phil cin cho phép cdc 6 chic quan 1y diu wr
chuyén nghiép (c6 thé dudi dang lién doanh giita cdc cong ty dich vu tii
chinh trong nudc va nudc ngoai) quan 1y diu tu tién cia Quy BHXH dé nang
cao lgi titc ddu tu, mang lai 1gi ich cao hon cho nhimg ngudi déng bao hiém
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Xi hoi va gidm phin ndo viéc ding tién Ngan sich cho muc tiéu cai thién
mifc séng cua ngudi vé huu.

Mot huéng khac 1a ta c6 thé bit ddu néi 16ng cdc gidi han linh vuc dau
tu hién hanh. md rong linh virc hoat dong dau tu hop phap cho quy BHXH dé
cho phép cdc khoan ddu tr ndy duge ding vao viéc mua cdc ti san dem lai
loi nhuan cao hon (vi du cdc ¢4 phifu niém yét cé chét lugng). Lam dugc
diéu nay s& hd trg mot cach tich cyc va ding hudng cho su phit trién TTCK,
dong thdi tao nguén von 6n dinh ddu tu cho cdc doanh nghiép 1am an hiéu
qua, gép phan cai thién tinh hinh quan tri cong ty.

3.2.2.5. Xdy dung va phat trién cdc t6 chitc qudn Iy ddu tu, cong ty qudn ly
quy, hinh thanh mé hinh ngdn hang ddu tu chitng khodn.

Timng budc hoan thién va phdt trién cdc dinh ché cong ty quan 1y quy
hién ¢ theo mé hinh quy ddu tu phat hanh ching chi ra cong ching dé niém
yét trén TTCK va mo6 hinh quy d4u tu thanh vién dudi dang von gép cia cic
nha du tu d¢ tham gia thi trudng, cdn xem xét m& rong dién nghiép vu duogc
tham gia cua cdc dinh ché quan 1§ quy trong viéc quan 1y tai san va tu vdn
dau tu trén thi truong. Tuy nhién, cin nghién citu, xem xét vé kha ning cho
phép cong ty quan 1y quy duge thuc hién cdc hoat dong tu van dinh gid
doanh nghi¢p va tu vdn trong bao 1anh phat hanh chimg khodn. Cic mat hoat
dong nay néu khong tich biét s& lam xung dot va anh hudng t6i loi ich ddu
t ciia quy va nha dau tu thong qua qu¥ (boi I€ lic nay cong ty quan Iy qu¥
vira 12 t8 chitc dinh gid phdt hanh ching khodn déng thdi vira déng vai tro 13
nha ddu tu cé té chitc trén thi trudng).

Bén canh thic ddy thanh lap cdc cong ty quan 1§ quy trong nudc tir
cdc dinh ché @ii chinh ngan hang, bio hiém, nén cé co ché khuy&n khich
thanh 1ap cdc cong ty quan 1y quy lién doanh, céng ty quan 1y quy cé phén
v&i vOn gép han ché (dudi 30% vén diéu 1¢) dé tranh thi Kinh nghiém tit cdc
chuyén gia nudc ngoai trong nganh quan 1y quy.

Ngoai ra, cin ¢6 chuong trinh dao tao déi ngii chuyén gia phan tich,
c6 trinh d6 thuc hién quan ly quy ddu tu chuyén sau véi k¥ nang cao va dao
ditrc nghé nghiép thuc hién quan 1y quy hiéu qua nham tao tién dé va niém
tin cho cong chiing vao sy phdt trién cua nganh quan 1y quy.
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Dé ddy manh viéc phdt hanh ching khodn ra cong ching thong qua
cdc nha bao lanh chuyén nghiép véi quy mo von ldn, kha nang tu vin dinh
gid chuyén sau va déng vai trd cha chét khi thyc hién bao lanh phat hanh ldn
diu, cdn nghién citu cho phép thi diém thanh 1ap mo6 hinh ngan hang déu tu
chimg khodn (Investment Bank). Day 14 loai hinh ngan hang ddu tu khong
phai 12 nhan tién g réi cho vay theo kiéu ngin hang thuong mai, ma la
ngan hang déng vai trd 14 nha bao lanh phdt hanh ching khodn va t6 chic
ddu tr ching khodn trén TTCK. Tai cdc TTCK phat trién, hoat dong cia thi
trudng khong thé ving vai trd clia cdc ngan hang ddu tu véi k¥ nang va kinh
nghiém chuyén nghiép. Ngan hang dau tu s&€ déng vai trd quan trong trong
viéc tu vin cho cic t8 chitc phét hanh loai ching khodn phét hanh, thdi diém
phéat hanh, v muc gid phdt hanh. Dong thoi ngan hang ddu tr gidp do td
chitc phat hanh chuén bi hd so ding ky phét hanh dé nop cho co quan quan
1y nha nuéc (UBCK), trén co s& chdp thuan phdt hanh tir co quan quan ly,
ngan hang dau tu thuc hién viéc phan phoi chiing khodn théng qua mang
ludi cac cong tv chimg khodn va dugc hudng cic khoan phi bido lanh phat
hanh.

3.2.2.6. Tao moi truong va diéu kién thudn loi cho viéc tham gia cia nha
ddu tu nudc ngoai

Véi chi truong clha Chinh phll ting cudng thu hit vén ddu tu nude
ngoai thi viéc mao cira TTCK cho ngudi dau tu nude ngoai 1a diéu tat yéu. Vé
lau dai, dé thu hit duoc dong vén ddu tu nuée ngoai vao TTCK Viét nam,
cdn phai tao 1ap méi trudng dau tu hdp din nhu: moi trudng kinh t€ - xa hoi
én dinh, kiém ché lam phat, thic ddy ting trudng kinh t&, 6n dinh gid tri tién
té, tang cudng kha ning sinh loi lau bén ca nén kinh t€ quéc dan..vv.

Cén thyc hién chinh sich md cira thi trudng & mic do thich hgp dé
khuyén khich ddu tr nudc ngoai vao thi trudng trdi phi€u va cd phiéu cha
Viét nam. Hién nay, mitc khong ché ty 1& s& hiru clia nha déu tv nuée ngoai
12 30% von diéu 1¢ cha cong ty cd phdn va gi6i han & mot s6 nganh nghé
kinh doanh t0 ra khong con phit hgp véi xu huéng mo clra va hoi nhap vao
cdc nén kinh t€ khu vuc. Trong théi gian t6i, Chinh phi cdn nghién ciu, xem
xét dé md rong giéi han dau tv gidn ti€p cha nha ddu tr nudc ngoii theo
hudng quy dinh thanh 3 nhém ddu tu khic nhau: (i) nhém nganh nghé kinh
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doanh ¢6 anh hudng dén an ninh, quéc phong, chd quyén quoc gia khong
cho phép nha ddu tr nudc ngoai tham gia; (ii) nhém nganh, nghé kinh doanh
nhay cam, tic dong dén doi s6ng kinh t€, chinh tri xd hdi can han ché, nhu
ngan hang, xuét ban, in 4n..., cdn han ch€ & mic d6 hop Iy (dudi 49% vén
diéu 1é); (iii) nhém nganh, nghé khong anh hudng dé€n doi sdng kinh t&,
chinh tri-xa hoi thi khéng cdn quy dinh gi6i han ty 1¢ ndm giit. Viéc md rong
gi6i han nim gilt ¢d phidu cha nha ddu tu nudc ngoai s& tao ra co hoi tham
gia quan tri doanh nghiép cia céc nha dau tu chién luge dai han, ¢ kj nang
phén tich va quan 1y ddu wr vao cdc doanh nghiép tiém nang & Viét Nam.

Ngoai ra, can khuyén khich thanh 1ap cdc t6 chirc kinh doanh, dich vu
chitng khodn ¢6 von nuéc ngoai dudi nhiéu hinh thic s& hiru khic nhau nhu
cong ty lién doanh, cong ty cé phdn v cong ty 100% von nudc ngodi. Dic
biét 14 viéc cho phép tham gia clia bén nudc ngoai dau tu vao cic quy mao
hiém thanh lap theo moé hinh quy thanh vién hoic mo hinh quy mao hiém
thanh lap theo phdp Iuat nudc ngoai. Sy tham gia va ddu tu clia nudc ngoai
vdo cdc qu¥ nay dudi hinh thic vén mai (seed capital) sé€ thu hiit duge cdc
nha diu tu khic cling tham gia va tao diéu kién chuyén giao céc kinh
nghiém quan 1y ddu tu cho cdc nha quan 1y dau tu trong nudc.

3.2.2.7. Dao tao, tuyén truyén va ndang cao kién thiic cho cdc nha dau tu.

Viéc tang cudng cong tic tuyén truyen, gido duc va thong tin cho cédc
nha ddu tr ¢6 the ndi 1a mat trong nhimg chinh sich duge dic biét quan tam
d61 véi hau hét cac TTCK trén thé gidi, dac biét [a trong giai doan diu thanh
lap TTCK. Ching ta cdn phai phd bién kién thitc vé chitng khodn v TTCK
nhim tdng cdu ching khodn. Viéc tuyén truyén phé bién kién thitc vé ching
khodn va TTCK nhém ting cdu ching khodn la mot cong tdc rdt quan trong.
Khic véi cic quéc gia phét trién, khi TTCK tap trung dugc thanh lap thi
cong ching ddu tu di c6 nhiing kién thic co ban vé chimg khoan va TTCK
thong qua cdc giao dich tu phat da hinh thanh truéc d6. D6i véi nude ta, dai
bo phan céng ching van cdn it hiéu biét vé TTCK, rat nhiéu ngudi khéng
hiéu dugc ban chat ciia TTCK van coi TTCK nhu 1a mot noi danh bac, nén s&
khong nhiét tinh tham gia vao thi trudng khi cic TTGDCK dugc thanh lap.
Cic t6 chitc ddu tu tai chinh v4n hanh theo co ché€ thi trudng mdéi duge hinh
thanh, nén trong qué trinh tham gia thi trudng con gip nhiéu khé khan vé
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nhén thic, k¥ ning ddu tu va kha ning cung cdp cic dich vu ddu tu tai chinh
trén TTCK. Do vay, dé cong chiing tham gia vao ddu tu trén TTCK can phai
ti€n hanh manh mé moi hinh thifc tuyén truyén trén moi phuong tién thong
tin dai chung.

Bén canh d6, cdn phai cé nhiing chinh sich ting cudng long tin cha
cdc nha dau tu trong va ngodi nudc. Hién nay, & nudc ta do chuwa ¢ thi
trudng von cong khai nén cong ching phai ddu tu vao cic hinh thitfc dem lai
hiéu qua thap nhu gii tiét kiém hodc tham gia thi trudng khong chinh thic
¢6 nhiéu rii ro. Vi vay, viéc ra ddi TTCK sé gitip cho dong von cia ho cé
noi ddu tr tin cay. Thé nhung, TTCK chi c6 thé ra doi va hoat dong an toan
trén co s& cong khai hod théng tin, cong khai cic chl trwong, chinh sdch clia
Nha nudc vi sy 6n dinh trong chinh sich d6i v6i doanh nghiep. Nhd ds,
TTCK hoat dong 4n dinh, trénh duoc nhitng bign dong giy dao Ion thi
truong.

Dé thic ddy cdc nha ddu tu tham gia TTCK, cong tic dao tao va phd
bién kién thic veé ching khodn va TTCK cho nha ddu tu cdn duge chi trong
va cung c6 vé chat lugng va s6 luong nham vao hai d6i tugng 1a cong chiing
dau tu va cdc chuyén gia quan ly dau tu. Hién nay, ching ta dang thi€u cic
can bd c6 chuyén mén cao va kinh nghiém thyc tién trong quan 1y ddu tu. Vi
vy, cdn phai ¢6 ngudn luc tai chinh va chinh séch dao tao hop 1y trén co s&
ph6i hgp gita UBCKNN véi cdc td chifc trung gian, Hiép héi kinh doanh
chitng khodn, Hiép hoi ddu tu tai chinh dé dao tac nguén nhan luc t6t cho
linh vizc phan tich du 4n va quén 1§ ddu tr./.
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TTCK déng vai trd quan trong trong huy dong va phan bd ngudn
luc tdi chinh trong nén kinh t&€ thi trudng. Cling nhu bat ctit mét loai thi
truong nao khac, cung - cdu trén TTCK ddng vai trd quyét dinh cho sy
tdn tai v cdn thidt chia ban than thi trudng. Muc tiéu phét trién TTCK
Viét nam hién nay 14 tang nhanh qui moé thi trudng thong qua gidi phap
ting cung hang hda cé qui mo va chit lugng cao ; nhrr mét tit yéu chiing
ta ciing phai giai quyét dugc ‘bai todn cau’, dac biét 1a cdu ¢ tinh chién
luge ca vé qui mo va dinh hudng, cich thic ddu tu trén thi trudng.

Dé tai Gidi phdp thic ddy cdc 16 chirc tai chinh ddu tu vao
TTCK Viét Nam véi mong mudn nghién citu, déng gép nhimmg giai phéap
xay dung co s& nha ddu tu, mot trong nhimg gidi phdp hang ddu dé phét
trién TTCK Viét nam, da dat nhimg két qua co ban sau:

Mot la, nghién citu ¢6 tinh 1y luan két hop véi thue tién ciia mot s6
nudic trén th€ gidi vé cic loai hinh t6 chyc tai chinh dé thdy dugc vai trd,
dac trung va nhiing nhan t6 anh hudng dé€n hoat dong dau tu trén TTCK
cha cdc 16 chic tai chinh.

Hai la, trén co s& thuc trang hoat dong va tham gia ddu tu trén
TTCK cua cdc t chic tai chinh Viét nam dé tai ddnh gid vai trd, tiém
ning va néu lén nhitng nhan (6 dnh hudng cdn xem xét, gidi quyét nham
thic dav cdc 16 chitc thi chinh ¢6 thé trd thianh nha dau tr trén TTCK Viét
nam.

Ba la, can cit dinh hudng phét trién TTCK trong giai doan tir nay
dén 2010 dé tai dé xu4t nhimng gidi phdp co ban nhim thic ddy cic 8
chifc tai chinh tham gia TTCK véi tu cdch nha dau tu cé 4 chirc.

Tuy nhién, day la van dé tuong d6i phic tap trong diéu kién thi
truding tai chinh néi chung, TTCK néi riéng va cdc té chuc tai chinh Viet
nam dang trong qu4 trinh hinh thanh, phdt trién; mat khdc thdi gian va
kha nang ¢6 han khong thé tranh khoi nhimg han ché, cdc tdc gia dé tai
mong nhan dugc & doc gid su thong cdm va ¥ ki€n déng gép d€ hoan
thién thém san phdm nghién ctu ctia minh./.
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