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VAIDANH GIAVE KET QUA TAI CAU TRUCTHI TRUONG
CHUNG KHOAN, BAO HIEM GIAI DOAN 2011-2015

ThS. NGUYEN TRUGNG THO

Viéc thuc hién thanh cong tién trinh tdi cdu triic thi truong chifng khodn va doanh nghiép
bdo hiém theo Dé dn tdi cdu triic thi truéng chiing khodn va doanh nghiép bdo hiém duoc
Tha tuéng Chinh phti phé duyét tai Quyét dinh s6'1826/QD-TTg gop phdn quan trong vio
két qua dat duoc cia thi truéng chiing khodn va thi trudng bdo hiém giai doan 2011-
2015. Bai viét ddnh gid thuc trang tdi cdu triic thi truong chiing khodn va doanh nghiép
bdo hiém giai doan 2011-2015 va dé xudt mét sé gidi phdp dé day manh qud trinh tdi cdu
triic thi trudng chiing khodn va doanh nghiép béo hiém trong giai doan 2016-2020.

Tinh hinh tai cau truc giai doan 2011-2015

Nhiing két qua dat duoc

Thi treong chitng khoan (TTCK) Viét Nam duoc
hinh thanh tt* nam 2000, trong giai doan 2000 - 2011,
TTCK ¢6 su tang truong vuot bac vé quy mo trong
b6i canh nén kinh t€ ¢6 si phat trién. Tuy nhién, trong
giai doan nay, TTCK va bao hiém cé mét s6 han ché
nhu: khung kho phép ly thé ché; hang hoa trén TTCK
va bao hiém chua da dang; co sd nha dau tu (NDT)
khong dam bao sy tang trudng bén ving; td chiic
kinh doanh chiing khoan, doanh nghiép bao hiém
(DNBH)) ¢6 su gia tang vé s luong nhung chat luong
hoat dong va nang luc tai chinh yéu kém...

D¢ khéic phuc nhitng han ché ctia TTCK va thi
truong bao hiém trong giai doan 2000 - 2011, ngay
06/12/2012, Thu tuwéng Chinh pha ban hanh Quyét
dinh s6 1826/QD-TTg phé duyét Dé an“tai ciu truc
TTCK va DNBH”, nham tai cdu trac toan dién va
ting budc nang cao vai tro, vi tri cia cac thi truong
nay, phin dau dén nam 2020 dwa thi truong nay trd
thanh kénh dan vén trung va dai han cha dao cua
nén kinh té. Theo d6, cac nhom giai phap dat ra tai
Quyét dinh s6 1826/QD-TTg bao gom: (i) Hoan thién
thé ché, khudn kho phép ly dé phat trién TTCK va thi
truong bao hiém; (i) Tai cau truc co sé hang hoa va
san pham dich vu tén ting thi treong; (iii) Tai cdu
tric co so NDT; (iv) Tai cdu tric hé thdng cac to chiic
kinh doanh chiing khoan va DNBH; (v) Tai cau truc
td chirc TTCK. Cu thé nhw sau:

Mot la, vé thé’ ché chinh sich: Toan bd thé ché chinh
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sach d6i voi TTCK va thi treong bao hiém trong giai
doan 2011 - 2015 da duwoc ban hanh moét cach day
da, dong bo tir cap Luat, Nghi dinh dén cac thong tu
huéng dan tao dung khudn khd phap ly hoan chinh
dé phat trién va thyc hién quan ly, gidm sat hoat dong
cua thi truong, c6 thé ké dén nhu: Luat stra d6i, bd
sung mot s6 diéu ctia Luat Chuing khoan; Cac nghi
dinh ctia Chinh phu: 58/2012/ND-CP huéng dan Luat
Chiing khoéan va Luat stta d6i b6 sung mot sd diéu
cua Luat Ching khoan; Nghi dinh s6 88/2014/ND-CP
quy dinh vé dich vu xép hang tin nhiém; Nghi dinh
s0 108/2013/ND-CP quy dinh vé x phat hanh chinh
trong linh virc chtiing khoan va TTCK...

Hai la, vé tdi cdu triic co sé hang hoa: Trong giai doan
2011-2015, d4c biét la ndm 2015, mot loat san pham
méi duoc trién khai trén thi truong chiing khoan
phai sinh, cac chiing chi quy dau tw chting khoan; san
pham bao hiém lién két, bao hiém huu tri, bao hiém
ndng nghiép nham dap tmg nhu cau cia NDT, ting
bude theo xu hudng va thong 1€ qudc té...

Nhém ting cuong hang héa cho TTCK, gan két
cong tac c¢6 phan hda voi niém yét, dang ky giao
dich trén TTCK, cac van ban phap ly vé ¢6 phan hoa
gan véi niém yét giao dich trén TTCK da dugc ban
hanh; dong thoi cho phép giam sat chat ché viéc trién
khai thuc hién dé€ thtc day cong tac ¢ phan hoa cac
DNNN...

Ba la, vé tdi cdu triic co s0 NDT: Trong giai doan
2011-2015, ddc biét la hai ndm 2014 va 2015 da trién
khai d6ng bd va c6 hiéu qua cac giai phap nham phét
trién hé thong NDT c6 t0 chtic, cac quy dau tu va thu



hat NDT nudc ngoai nhu: (i) nang ty 1 s& hitu cta
NDT nudc ngoai tai cac cong ty dai chung; (ii) don
gian hoa thu tuc giao dich caia NDT nuwdc ngoai trén
TTCK; (iii) khuyén khich phat trién hé thong cac NDT
6 to chirc nhu quy huu tri tw nguyén, quy mo, cong
ty dau tu chiing khoan...

Hién tai, trén TTCK ¢6 29 quy dau tu chiing khoan,
trong d6 ¢6 17 quy mé va 02 quy hoan d6i danh muc,
10 quy thanh vién. S6 lwong tai khoan NDT (tinh dén
thang 12/2015) dat 1,5 triéu tai khoan (tang 5% so voi
nam 2014), s6 luong NDT t0 chitc nudc ngoai tang
15%, s luong NDT t6 chirc trong nude tang 8%.

Bon la, vé tdi cdu triic t6 chirc kinh doanh chitng khodn
va DNBH:

- Béi véi linh vuc chiing khoan: Tinh dén hét nam
2015, sau khi thuc hién tai cdu tric sd luong cong ty
chting khoan giam dwoc 23% (81 cong ty), cong ty
quan ly quy la 41 cong ty so vdi 47 cong ty tir thoi
diém tai cdu trac. Tinh hinh tai chinh cta cac cong ty
ching khoan da duoc cai thién tét hon véi quy mod
von tang, ty 1€ an toan tai chinh vé co ban da dam
bao theo quy dinh. Uy ban Chting khoén Nha nuwéc
da phan loai cac t6 chirc kinh doanh chiing khoan va
nhiing cong ty yéu kém déu bi dua vao giam sat, kiém
soat dac biét, dinh chi hoat dong, thu hoi gidy phép dé
dam bao an toan cho hoat dong thi treong; dong thoi
cho phép cong ty ching khoan hgp nhat, sap nhap
nang cao nang lwec vé tai chinh.

-Dai véi linh ve bao hiém: Thong qua tai cau trac
viéc dau tu ngoai nganh cua cac Tap doan, Téng cong
ty Nha nudc da duoc giai quyét dut diém (Tap doan
Than khoang san Viét Nam, Tap doan Dién luc Viét
Nam, Tong cong ty Hang khong Viét Nam).

Nim la, vé tdi cdu triic hé thong t6’chirc TTCK: Trién
khai thwe hién giai phap vé tai cau tric hé thong to
chttc TTCK, trong nam 2014-2015, B6 Tai chinh da
trinh Thu twéng Chinh phtt Bé 4n hop nhat 2 Sé Giao
dich chiing khodn Ha Ngi va TP. Ho Chi Minh nhdm
tai cdu trac TTCK theo quy dinh cua Luat Ching
khoan. Dong thoi, tiép tuc hoan thién cau truc giao
dich va san pham cua cac S¢ Giao dich chting khoén,
Trung tam Luu ky Ching khoan...

Sau 3 nam trién khai Quyét dinh s6 1826/QD-TTg
cta Tha twéng Chinh phu, TTCK va thi truong bao
hiém da dat duoc nhitng két qua tich cuc, cu thé:

- Béi véi TTCK: Quy mo thi truong tang manh;
mutc von hoa thi treong c6 phiéu dén hét nam 2015 dat
34,5% GDP (tang 17% so v6i nam 2014) va mtc von
hda thi truong trai phiéu dat khoang 23% GDP. Chi s
VN- index dat 579,03 diém, tang 6,1% so v4i cudi nam
2014. So v¢i TTCK céac nudce trong khu viee, hoat dong
cua TTCK Viét Nam tuong ddi 6n dinh va c6 thé coi

TAI CHINH - Thdng 4/2016 @
day la diém sang thu hat dong von gian tiép so voi
cac nudc trong khu vuee. Két qua hoat dong cua TTCK
duoc thé hién trén cac phuong dién cha yéu sau:

(i) TTCK da tao diéu kién cho Chinh phu, cac DN
huy ddng von phat trién kinh doanh. Quy mé va tinh
thanh khoan ctia TTCK ngay cang duoc cai thién, gop
phan thu hep thi treong tu do, thu hit dong dao NDT
trong va ngoai nwdc tham gia.

(ii) Hé thong cac t6 chirc kinh doanh dich vu ching
khoan sau khi thye hién tai cdu truc da nang cao vé
nang luc tai chinh, cung ¢8 cac chi tiéu an toan tai
chinh,c6 sy phat trién nhanh vé quy mé vén, nghiép
vu va cong nghé.

(iii) Co so NPT, co sé hang hoa sau khi thuc hién
tai cdu tric da cé sy cai thién ro rét, s6 lwong NDT ¢
t0 chitc duoc mé rong gop phan phat trién cau dau
tw trén TTCK theo hudng chuyén nghiép. Trén TTCK
bén canh cic san phdm chiing khoan truyén thong
cac san pham chiing khoan méi ting bude dugce hinh
thanh, gop phan dap ¢ng nhu cau da dang caa NDT
theo xu hudng va thong 1é quoc té.

- D6i véi thi truong bao hiém: Bén canh TTCK,
hoat déng cua thi treong bao hiém cling ¢6 sy phat
trién twong doi tot, cu thé la:

(i) Thi treong bao hiém da co sy phat trién vugt bac
trong giai doan 2011-2015, doanh thu nganh Bao hiém
tang trudng cao va on dinh voi ty 1é tang binh quan
18,6%. Tong tai san toan thi treong wdc dat 191.000 ty
dong nam 2015. Tong doanh thu cta thi treong bao
hiém giai doan 2011 - 2015 tang binh quan 15%/nam,
tinh dén cu6i ndm 2015 chi€m 2% GDP, doanh thu phi
bao hiém tang trudng binh quan 17%/nam.

(ii) Viéc giai quyét boi thuong ctia cdc DNBH da
hd tro tich cuc cho céc t8 chite, ca nhan 6n dinh san
xudt kinh doanh va doi sdng.

(iif) Thong qua tai cdu trac, 100% cac DNBH da
dap tng duoc bién kha nang thanh toan, dam bao an
toan trong hoat dong.

Mét s6 khé khén, han ché

Hoat dong cua TTCK, thi truong bao hiém trong
giai doan 2011-2015 da c6 budc phat trién quan trong,
khéng dinh vi tri va vai tro trong nén kinh t& va ting
budc trd thanh kénh huy dong von, dau tu von trong
dai han gép phan thuc ddy ting trudng kinh té va
dam bao an sinh xa hoi. Tuy nhién, so véi yéu cau dé
ra trong giai doan 2011-2015 va yéu cau phat trién thi
treong von, TTCK va DNBH van con c6 nhiing ton
tai, han ché sau:

Thir nhat, quy md thi truong chitng khodn va thi
truong bao hiém van con nho: Quy mé thi treong bao
hiém méi chi dat 2% GDP; gia tri von hda thi truong
0 phiéu chi dat 34,5% GDP. Gia tri von hoa thi truong
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0 phiéu dén nam 2015 chwa dat dwgc muc tiéu dé ra
tai Chién lwoc phat trién nganh Tai chinh giai doan
2011-2015 (gia tri von hoa thi truong cd phiéu dat
khoang 50% GDP vao nam 2015).

Thir hai, so vSi 10 trinh thuee hién tai cAu triac TTCK
va DNBH tai Quyét dinh s6 1826/QD-TTg, tai cdu
triic co so NDT chua trién khai thuc hién theo diang
tién do va van ton tai mot sd han ché (cho dén hét
nam 2015 van chua t8 chitc duoc thi treong giao dich
chiing khoan phai sinh). Viéc phat hién va xt ly cac
hanh vi vi pham vé thao ting, ndi gian trén TTCK
con han ché.

Thi? ba, qua trinh trién khai tai cdu trac TTCK va
thu hat dong von nudc ngoai con kho khan. Viéc tai
cau truc co so hang hoa mdc du da duoc trién khai
nhung viéc giam ty 1€ s& hitu nha nwedc tai DNNN 1on
con cham nén chira dan dén thay d6i vé chat trong cac
DN sau cd phan hda. Van dé quan tri trong cac DN
nay chua thuc si cai thién nén dan dén chat luong
hang héa niém yét trén TTCK con han ché.

Thir tw, viéc tai cau trac co so NDT theo hudng

Hién tai, trén thi truéng chitng khodan c6 29 quy
dau tu chiing khoan, trong d6 ¢6 17 quy mé& va
02 quy hoan ddi danh muc, 10 quy thanh vién.
S luong tai khoan nha dau tu (tinh dén thang
12/2015) dat 1,5 triéu tai khoan, tang 5% so
véi nam 2014, sé luong nha dau tu té chuc
nuéc ngoai tang 15%, sé luong nha dau tu té
chiic trong nudc tang 8%.

tang ceong NDT ¢6 t6 chitc d€ nang cao tinh chuyén
nghiép trén TTCK mac du dugc tién hanh nhung
chura c6 sy thay ddi can ban doi hoi can phai nd luc
trong thoi gian téi va can sw phoi hop chat ché gitra
B0 Tai chinh voi cac Bo, nganh.

Giai phap thuc hién tai cau tric TTCK va DNBH
trong thai gian téi

D¢ phat trién TTCK va DNBH theo dang chién
lugc phat trién TTCK va thi truong bao hiém dén nam
2020, theo chuing t6i trong giai doan 2016-2020 cong
tac tai cAu trac TTCK va DNBH can trién khai thuec
hién dong b cac giai phap sau:

Mgt la, tiép tuc hoan thién co ché, chinh sach va
khung kho phap ly d€ phat trién TTCK va thi truong
bao hiém theo hudng bén viing, dam bao an ninh tai
chinh qudc gia dong thoi nang cao hiéu qua quan ly,
gidam sat TTCK va thi truong bao hiém.

Hai Ia, trién khai manh mé cac giai phap dé tai cdu
trac TTCK, dwa TTCK phai sinh di vao van hanh va
hoat dong cé hiéu qua. Hop nhét cac S0 GDCK va phat
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trién, phan dinh cac khu vuec thi truong dé€ TTCK van
hanh c6 hiéu qua theo xu hudng va thong 1é qudc té.

Ba la, tiép tuc trién khai tai cdu tric co so hang hoa
trén TTCK thong qua viéc nang cao chat luong, da
dang héa san pham trén TTCK. Thtic ddy ¢ phan hoa
gan voi dang ky giao dich va niém yét trén TTCK dé
tang hang hda c6 chat lwong trén TTCK. Hoan thién
hé thong Upcom dé€ cai thién thanh khoan va khuyén
khich cac DN ¢6 phan hdéa khéng du diéu kién niém
yét lén dang ky giao dich. Phat trién cac san pham
mdi (covered warrant, cac san pham trai phiéu). Xay
dung mo rong cac bo chi s6 thi truong. Nghién ctu
cho phép phét hanh cd phiéu khong c6 quyén biéu
quyét dé thu hat vén nudc ngoai vao cac DN bi han
ché€ vé so hitu nudc ngoai.

Bon Ia, tiép tuc thuc hién tai cdu truc co so NDT dé
kich cau, khoi thdng dong von trong va ngoai nudc.

Phat trién cac dinh ché dau tw chuyén nghiép, hé
thong nha tao lap thi treong; xay dung cac quy dinh
vé xép hang tin nhiém va thiét lap t6 chirc dinh muc
tin nhiém caa Viét Nam, tao co sd cho viéc phat trién
thi truong trai phiéu va cic san pham khac. Hoan
thién co so phap ly thu hiit sy tham gia ctia NDT nwéc
ngoai, hoan thién ha tang cong nghé, t6 chic xtic tién
dau tu, hudng dan tao diéu kién thuan loi cho NDT
nudc ngoai tham gia dau tw trén thi treong Viét Nam

Nam la, tiép tuc thwee hién ¢ hiéu qua tién trinh tai
cau tric hé thong t6 chirc kinh doanh chiing khoan va
cac DNBH theo huéng tiép tuc hop nhat, giai thé, pha
san cac cong ty chiing khoan va DNBH yéu kém, thua
16 dya trén nén tang cac chi tiéu an toan tai chinh. Ap
dung thiec hién giam sat dwea vao rui ro trén co sé Quy
ché& huéng dan phan loai va canh bao sém cac t6 chitc
kinh doanh chting khoan. H9 tro t& chirc kinh doanh
chttng khoan trong nudc kinh doanh chiing khoan
0 nudc ngoai theo hinh thitc lap van phong dai dién
hodc chi nhanh tai nurdc ngoai.

Tom lai, tai cau truc TTCK va DNBH la qua trinh
lau dai doi hoi phai ¢6 10 trinh va giai phap phu hop
véi tiing giai doan phat trién cta TTCK, thi truong
bao hiém cting nhu tién trinh cai cach phat trién thi
treong tai chinh theo xu hudng va thong 1é quoc té.
Trong tién trinh d6, van dé cé tinh c6t 16i 1a thé ché
chinh sach phai di tredc va dinh huwdéng dwoc cac
muc tiéu va giai phdp ma tién trinh tai cdu tric can
dat t6i dong thoi can phai c6 su phdi hop dong bd
gitta co quan quan ly, cac td chitc kinh doanh dich
vy, nha dau tu hudng téi TTCK va thi treong bao
hiém hoat dong bén viing, cong khai, minh bach va
c6 hiéu qua.



