KINH NGHIEM PHAT TRIEN QUY DAU TU
CHUNG KHOAN & MOT SO NUGC
VA BAIHOC BOI VS VIET NAM

= TS. Nguyén Thu Thdy *

iét Nam, su I6n manh

cua thj truong ching

khoan (TTCK) hon 10

nam qua la co sé va nén tang
cho sy hinh thanh va phat
trién cac quy dau tu ching
khoan. Tuy nhién nganh quy
cia Viét Nam ciing chi bat
dau hinh thanh tir khoang
5 nam trd lai day. Tinh dén
thoi diém hién tai, trén TTCK
Viet Nam moi chi ¢d 24 quy
dau tu ching khodn dang
dong trong nudc dang hoat
dong, quy md cling nhu tinh
da dang cac san pham quy
cdn han ché so véi tiém nang
cla thj trudng. Pong thai, ban
than cdc quy dau tu ching
khodn trong qud trinh t6n
tai van chua phat huy dugc
vai trd trong thu hat vén dau
tu, dan d3t cdc nha dau tu
ca nhan, va déng gop vao su
on dinh trong hoat dong cua
TTCK. Bai viét phan tich kinh
nghiém phat trién qui dau tu
chiing khodn & mdt sé nudc,
tlr d6 dua ra bai hoc c6 thé
van dung trong phét trién cac
quy dau tu chimg khoan cla
Viét Nam trong thoi gian tai.

* Pai hoc Thudng mai

1. Pat van dé

Vé ban chat, quy dau tu ching
khoan la mot quy tién té do
t6 chiic va ca nhan gop lai dé
dugc quén ly nham tang cuong
tinh chuyén nghiép trong hoat
dong dau tu ching khoan. Nha
nhing dnh hudng tich cuc cla
quy déi véi TTCK va nén kinh t&
ma quy dau tu chiing khoan da
nhan dugc sy quan tam khong
chi d6i voi nha dau tu ma co ca
cac c¢o quan quan ly. Trén thuc
t&, cac quy dau tu chiing khoan
da dugc st dung nhu mot cong
cu cdi thién chat lugng ctng nhu
ting quy mo cung, cau ching
khoan. Véi chic nang ctia minh,
quy dau tu chiing khoan c6 thé
huy dong von tif cac nha dau tu
nhd |é va cung cap von cho cac
doanh nghiép thong qua viéc
dau tu vao 6 phiéu, trai phiéu
cong ty. Bong thai véi tu cach
la ngudi ndm gid c6 phan, quy
ludn theo doi giam sat hoat dong
clia cac cong ty nay, tao ap luc
budc cac cong ty phai nang cao
chat lugng quan tri diéu hanh,
gop phan tao ra “hang héa” co
chat lugng cho TTCK. Trong
qué trinh hoat dong, quy dau tu
ching khoan phat hanh ching
chi quy/cS phiéu dé huy dong
von lam tang thém hang hoa
cho TTCK, viia tao ra nhu cau
dong thoi cling thac ddy hoat
dong giao dich ching khoan
trén thi truong, gop phan binh
6n thi trudng va nang cao chat
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lugng hoat dong dau tu ca nhan.
Bdi vay, quy dau tu ching khoan
la mét t8 chic diu tu khong thé
thiéu trén TTCK cla cac nudc.
Dac biét § cac nudc phat trién,
quy dau tu ching khoan da tré
thanh mét nganh céng nghiép
phat trién lau doi, bai ban va
c6 nhiéu dong gop cho su phat
trién chung clia nén kinh té - xa
hoi.

2. Kinh nghiém phat trién
quy dau tu ching khodn tir mot
6 nudc

0 cac nuéc co6 nganh quy
phat trién nhu My, Nhat Ban,
Thai Lan, Singapore,.. cac quy
dau tu ching khoan déu trai
qua nhing giai doan phat trién
mang tinh chon loc, tif tu phat
dén hd trg phat trién, ti nang
cao nhan thdc cta cong ching
dau tu, cac co quan quan ly dén
xay dung co s& ha tang va moi
trudng phap ly can thiét cho cac
quy hoat dong.

Tai My, cac quy dau tu chiing
khoan da cé dugc mét lich st
hoat dong kha lau dai. Hinh thic
tin thac dau tu (don vj tin thac
dau tu UITs) 1a hinh thdc ban
dau clia cac quy dau tu ching
khoén tai My. Sau su kién TTCK
sup d6 vao ndm 1929, quy cong
ty xudt hién va dugc biét dén voi
tén goi la cac cong ty qudn ly
(Management Company). Day
thuc chat la mot loai quy dau
tu ching khoan dugc t6 chiic
dugi dang mot cong ty dau tu



Bang 1: QUY MO QUY MO THEO LOAI HINH PAU TU G MY
Don vi tinh: Ty USD

sat hoat dong clla cac cong ty
dau tu cting nhu clia cac t6 chiic

Nk Quycé Quytrai Quyhdén  Quy thitrudng Tén quén ly dau tu clia lny ban Giao

phiéu phiéu hap tién té g dich va Chiing khoan My.
2000 3962 811 346 1845 6.965 Tai NESF Bin. Ban than-c50
2001 3418 925 346 2.285 6975 T S Mot ol 8
00 2663 1125 330 201 639 qiiy'dautr chirig khodn & Nhat
003 3685 1241 437 2052 7414 Bdn khong hinh thanh mot
2004 4382 1.289 519 1911 8.101 cach tu phat nhu & cac nuéc
2007 N/a N/a N/a N/a Lo Chau Au ma la mét san pham
2008 3.707 1567 494 3.832 9.601 '

Nguon: Mac Quang Huy (2009),

“Cam nang ngan hang dau tu”, NXB Théong ké, Ha Noi

dang m& (quy tuong hd) va cong
ty dau tu dang déng. Theo quy
dinh clia My, tat ca cac quy dau
ti chdng khoan cho du la mot
cong ty quan ly hay la mét quy
tin thac déu phai lap Hoi dong
quan tri va it nhat 40% thanh
vién trong hoi dong phai la cac
thanh vién doc lap khong lién
quan tdi cong ty quan ly quy.
Trong giai doan dau phat trién
clia nganh quy, cac quy dong
phat trién manh mé. Nhung
sau do, quy md lai tré nén pho
bién hon va chiém tai 4/5 tdng
tai san trong nganh quy dau tu
ching khoan tai My, dudgc biét
dén nhiéu nhat voi tén goi la
céc quy tuong hd. Néu nhu nam
1960, tai My chf c6 160 quy md
Vi tong tai sdn quan ly 1a 17 ty
USD, thi nam 1980, da c6 564
quy vGi tong sO tai san quan ly
lén toi 134 ty USD. Nam 1990,
s6 quy ting lén 3.105 quy va
tong sO tai sdn lén toi trén 1.000
ty USD, va dén cudi nam 2007,
6 8.015 quy véi tong s0 tai san
quan ly la 12.345 ty USD va
dén nay, trén TTCK My co trén
9.000 quy dau tu ching khoan.
Hau hét cac quy mé thuong
thupc mot trong bdn cac loai
hinh: quy dau tu vao thj truong
tién té, quy dau tu vao trai phiéu,

quy dau tu vao cé phiéu va quy
hén hop (Bang 1).

Pé ho trg cho nganh quy phat
trién, Chinh pht My da thuc
hién cac chinh sach uu dai nhu
dat ra mot bd quy dinh ké toan,
nguyén tdc thué dic biét cho
phép cac quy sé khong bi danh
thué trén thu nhap néu quy
phan bé 90% thu nhap cho c6
dong va dap Ung dugc yéu cau
da dang hoa danh muc dau tu
theo B6 luat thué thu nhap trong
nugc. Tiép dén la sy thay doi
trong bd Quy tic doanh thu ndi
b6 nam 1975, cho phép cac ca
nhan dugc md tai khoan ludng
huu ca nhan (IRAs) va ngusi dan
khi da la thanh vién cla t6 chdc
huu tri van c6 thé dong gop mot
khodn tién gidi han vao quy.

Hién tai, cac quy dau tu ching
khoan tai My c6 nhiing van ban
phap ly riéng, hoan chinh diéu
chinh céc hoat dong va bao vé
quyén lgi chinh dang clia cac
nha dau tu, do l1a Luat Cong ty
Pau ti 1940; Luat cac nha tu
van dau W 1940 diéu chinh 6
chiic va hoat dong ctia quy dau
tu; Luat ching khoan 1933 va
Luat Giao dich va Chiing khoan
1934 vé cong bd thong tin va
cac ch& do bao cao; quy dinh
vé tham quyén thanh tra, giam

do Chinh pht tao ra dé khuyén
khich cong ching gop vén vao
dau tu. Hién tai, cac quy dau tu
chting khoan dugc ap dung thué
suat thap nhat va nha dau tu vao
quy dau tu ching khoan khong
phéi nop thué thu nhap tu tai
san dau tu. Chinh ph luon co
chinh sach khuyén khich phat
trién quy dau tu ching khoan
va tao diéu kién thuan lgi cho
hoat dong chuyén biét vao
tiing loai cong cu chdng khoan,
dong thai cang khuyén khich
viéc thanh lap cac quy mé.

Hién nay, Nhat Ban co
khodng 2.617 quy dau tu
chiing khoan, ton tai dudi dang
la Quy tin thac kiéu hgp dong
(Securities Investment Trust) goi
la cac quy tin thac dau tu ching
khoan va quy tin thac kiéu
cong ty (Securites Investment
Corporation) dugc goi la cong
ty dau i ching khoan.

Céc quy tin thac dau tu hoat
dong dudi dang la quy mé va
quy dong. Tuy nhién, hau hét
cac quy tin thac dau tu kiéu hgp
ddng hién c6 & Nhat Ban la quy
md. Hoat dong clia cac quy md
trén TTCK Nhéat Ban cho thay,
cac quy md hoat dong rét linh
hoat, tranh dugc su thao tang
clia cac cong ty quan ly quy
thudng xay ra v6i cac quy dong,
déng thai gia ching chi dau tu
clia cac quy md cang 6n dinh
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hon nhiéu so véi ching chi dau
tu clia cac quy dong moi khi co
céc sy kién tac dong dén ting
loai ching khoan lién quan.

Tai Thai Lan, tuy ap dung kha
phd bién mo hinh quy tin thac
dau tu, nhung khong cd Luat tin
thac, cac quan hé Gy thac dau
tu déu duya trén cad s& hop dong
tin thac. Hau hét cac quy dau
tu ching khoan tai Thai Lan
dugc lap theo dang “hgp dong
tin thac” hay con goi la quy dau
tu chiing khoan dang hop dong,
dugc chia thanh hai loai ca ban
theo co ché van dong chia von la
quy dong va quy md nhu mét s
nudc ¢ Chau A, do 1a Han Qudc,
Nhat Ban, Malaysia ...

Cac quy md dugc thanh lap
tai Thai Lan vao dau nhiing nam
90, nhung phét trién rat nhanh
va trd thanh loai hinh phé bién
ctia nganh quy dau tu tai TTCK
Thai Lan hién nay.

Sé di nganh quy dau tu chiing
khoan ctia Thai Lan phat trién la
do cac quy dau tu chiing khoan
tai Thai Lan da xay dung dugc
cac kénh phan phéi rdt manh
thong qua cac NHTM, ngan
hang tiét kiém chinh phd, cong
ty tai chinh.. Thai Lan ciing
khuyén khich viéc lién doanh
vai nude ngoai dé thanh lap quy
dau tu ching khoan va cong ty
quan ly quy nhdam tranh thi von
va ky ning clia d6i tac nudc
ngoai. Ngay trong giai doan dau,
Thai Lan da cho phép su tham
gia clia phia nugc ngoai khong
nhdng dugi hinh thic cong ty
quan ly quy lién doanh, ma con
cho phép lap cac quy huy dong
von i cac ngudn trong va ngoai
nudc. Cung voi su hoat dong
clia cac t§ chic tin thac dau
tu, Thai Lan clng c6 su quan
tam dang mdc dén viéc dao tao
ngudn nhan luc cho nganh cong
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nghiép tin thac dau tu.

Tai Singapore, Chinh pha da
thuc hién hang loat cac chinh
sach nham hé trg cho nganh
quy phat trién nhu: Tang cudng
su Gy quyén cap phép thanh lap
cdng ty quan ly quy cho Cong ty
dau tu cia Chinh pht Singapore
va Co quan quan ly tién té cho
phép thanh lap cac quy dé thu
hit cac nha dau tu von riéng 1€;
cai thién chinh sach thu&, xem
xét lai cdu tric cha cac quy tiét
kiém trung uong; tao diéu kién
phattrién cac dinh ché'tai chinh
trung gian va cho phép cac dinh
ché nay tham gia vao viéc phan
phéi, chao ban ching chi quy
cho cac khach hang. Cac chinh
sach uu dai vé thué thu nhap va
hd trg dao tao ngudn nhan luc
cho nganh quy ciing dugc Chinh
phi quan tam va thuc hién (Vi
nhu mién thué 2 nam doi voi
cac cong ty quan ly quy mdi



dugc thanh Iap & Singapore; trg
cdp 50% luong nhan vién va trg
cap 70% khodn dao tao ¢ nuéc
ngoai cho nhéan vién cac cong
ty quan ly quy).

Bén canh dé, Co quan quan
ly tién té Singapore dua ra hé
théng giam sat va khung phap ly
chat ché dai v6i cac hoat dong
thanh lap cac quy, ddc biét
la hoat dong cla cac quy md.
Cu thé, dé thanh lap quy mé 6
Singapore, cong ty quan ly quy
phai 1a cong ty dai chiing hoat
dong & Singapore va phdi co
yéu cau vé mdc von diéu lé toi
thiéu. D€ dugc hudng nhiing uu
dai vé thué, cong ty quan ly quy
md phdi co tru sé & Singapore va
phai dugc Ca quan quan ly tién
té Singapore cho phép quan ly
quy md. Ngoai ra, dé dugc uu
dai thué, Luat Chang khoan quy

dinh danh sach cac khodn muc
dau tu ma quy md bi han ché
dau tu.

Cung v6i nhing diém tuong
dong vé mo hinh va chinh sach
phat trién cac quy dau tu chiing
khoan nhu Singapore, Thai Lan
con ¢b cac qudc gia khac nhu:
Hongkong, Dai Loan, Malaysia...
cac nudc nay cting da rat thanh
cong trong phat huy vai tro cla
cac quy dau tu ching khoan doi
vGi nén kinh té.

3. Thuc trang va nhing van
dé dat ra trong phat trién cdc
quy dau tu chiing khoan & Viét
Nam hién nay

Péanh gia su phat trién cic
quy dau tu ching khodn cia
Viét Nam trong thoi gian qua

Qua hon 7 nam hoat dong, cac
quy dau tu ching khoan cla Viét
Nam da dan khang dinh dugc vi

tri ca minh trén TTCK. Nhing
dong gop clia cac quy dau tu
ching khoan cho su phat trién
clia nén kinh t& noi chung va
TTCK néi riéng 1a khong thé phi
nhan. Trong qua trinh phat trién,
cac quy dau tu ching khoan da
dat dugc nhiing két qud va co
nhting dong gop nhat dinh, do
la:

That nhat, gia tri giao dich
chiing chi quy tuy chi€m ty trong
rat nhé so voi tong gié tri ching
khoan toan thi truong, nhung su
tang lén lién tuc cla gia tri giao
dich cac chiing chi quy va téc
do luan chuyén qua cac nam
da phan nao cho thdy sy thanh
cong clia cac quy dau tu chiing
khoan trong viéc gay dung nién
tin clia quy doi voi cong ching
dau tu (xem bdng 2).

Bang 2. QUY MO GIAO DICH CHUNG CHi QUY PAU TU (2005 - 2011)

% Nim  Nam Nam  Niam  Nim  Nam N&m
Stt Chi tiéu
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1 561oai CCQ niém yét 1 2 3 4 4 5 5
2 56 luong CCQniém yét 30000000 30000000 171409.500 252085530 252055530 276099290 276099290
3 Gid triCCQniém yét ( tj déng) 300 300 171400 252550 25055 276099 276099
4 Téngs8lugng CCQ giao dich 26113610 104744380 194257.630 161624770 655145971 177365070  61325.520
5 56 Iugng giao dich binh qudn 10403828 41897752 78329689 65171278 261014331 723939061 250308245
6 TonggiatriCCQgiaodich(tjdéng) 25608 270268 529942 159426 720744 1789532 42502
ot PRACHS USRI |\ 1o 10,81 2022 6,51 28,71 7,16 17
dbing)
W i 222461 9833262 38532300 39750486 72114335 71223500 1454559
trutng( ty dng)
g WwonggidtigaodihCCUToggis o oo0s  gopras o015 0,004 0,0099 0,002 0,292
tri giao dich CK toan thi trugng
10 Tocdo lusn chuyén 0,87 3,49 113 0,64 2,59 0,64 02

Nguon: Téng hop va tinh toan cta tac gid to nguon UBCKNN - www.ssc.gov.vn

Thit hai, s6 lugng quy va quy md giao dich clia cac quy dau tu chiing khoan da co nhiéu thay déi so
vi giai doan dau khi TTCK méi di vao hoat dong (xem bdng 3). Mot 56 quy dau tu ching khoan dau tu
c6 hiéu qua cao, khdng dinh dugc vj tri, tén tudi va tao dugc uy tin déi voi ‘nha dau tu nhu Quy dau tu
chiing khoan Viét Nam (VF1), Quy Y t&€ Ban Viét clia Cong ty quan ly Quy Ban Viét, Quy VIEF cla
Céng ty Quén ly quy Cong nghiép va Nang lugng Viét Nam, Quy FPT cta Cong ty Quan ly quy FPT,
Quy MBC1 clia Cang ty c6 phan quan Iy quy MB va quy SSIIMF clia Cong ty Quan ly quy SSL..
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Bang 3. TONG HOP TINH HINH HOAT BONG CUA QUY PAU TU CHUNG KHOAN
GIAlI POAN 2004 - 2010

Stt Chi tiéu Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1 56 Iugng 1 2 9 16 21 20 3
2 V6n huy déng ban dau (ty dong) 300 500 3.443 45 10.205 12.577 12.409 13.426
3 NAV (ty déng) 304,7 581 5.462 14.897 10.427 12.941 12.333
4 Thu nhap clia quy*(ty dong) 47 91,5 658 1.515 663 617 5446
5 Chi phi (ty dong) 45 139 232 428 309 416 319,2
6 Ty I& tang trudng NAV/Quy mo viin (%) 1,54 13,94 36,95 31,49 -20,62 411 -8,86

(*): Thu nhap ctia cac quy da bao gom céc khodn c6 tic ldy ké chi trd cho nha dau tu, cu thé: nam 2005:
7,5 ty; 2006: 52.5 ty; 2007: 387 ty; 2008: 931 ty; 6 thang 2009: 931 ty.

Tha ba, cac quy dau tu chiing
khoan da dong gop tich cuc
cho viéc tao ra sdc “cau” trong
cac chuong trinh ¢é phan hoa
DNNN, cac hoat dong phat
hanh trai phiéu chinh phu, trai
phiéu doanh nghiép. Théng qua
sy van dong va hagh vi giao
dich clia cac quy dau tu ching
khoan, gop phan kién tao mét
van héa dau tu méi cho cac nha
dau tu trén TTCK con thiéu kinh
nghiém. Mat khac, sy gia tang
hoat dong cla cac quy dau tu
ching khoan bao gom cé cac
quy dau tu ching khoan nuéc
ngoai da gop phan nang cao
nang luc, hiéu qua quan ly Nha
nudc theo yéu cau clia nén kinh
t& thi trudng. Dat ra yéu cau mai

Nguon: Vu Qudn ly quy - Uy ban Ching khodn Nha nuéc

cling nhu'tao ra cac cong cu, kha
nang mdi cho quan ly Nha nu6c
néi chung va quan tri doanh
nghiép ndi riéng. Cong tac quan
tri doanh nghiép da dugc thuc
hién nghiém tac, hiéu qua hon
do yéu cau vé bao cao tai chinh
doanh nghiép va minh bach
hoa théng tin lien quan dén cac
chiding khoan ma doanh nghiép
da va sé phat hanh. Cac dich vu
tu van, bé trg tu phap, xac dinh
hé s6 tin nhiém, bao hiém, ké
toan va thong tin thi trudng phai
nd luc van dong, phat trién trén
co s& chudn muc qudc t&. Tu
do da gop phan phat trién manh
mé hon cac bo phan va téng thé
thi truding tai chinh Viét Nam.
Nhiing han ché

Tha nhat, s6 lugng va loai
hinh hoat dong ctia cac quy dau
tu ching khoan.

S6 lugng cac quy dau tu chiing
khoan ciing nhu su da dang clia
cac loai hinh quy chua tuong
x(ing vGi quy mo va xu hudng
phat trién cla thi truong. Dac
biét la thiéu bong dang clia cac
quy md, cac quy dau tu chuyén
doanh nhu quy bat dong san,
quy chi s6 - day dugc coi la
nhiing san phdm “chi chét”
dugc ua chudng va co nhiéu loi
thé & cac nudc cd nganh quy
phat trién.

Tha hai, khd nang thu hat
cac nha dau tu ctia cac quy dai
chang thap.

Gia giao dich clia ching chi

Bang 4. GIA TRI TAI SAN RONG/CHUNG CHi QUY VA THI GIA CUA CHUNG CHI QUY

GIAlI DOAN 2006 - 2011

Pon vi tinh: Pdng

Ten quj Chitieu Nam 2006 Nim2007  Nim2008  Nm2009  Nam2010 Nim 2011
it NAV/CCQ 31281 38370 16.960 24,767 21262 12.868
Thi gié * 35,800 27.500 7.700 14,000 11.400 6,900
7y NAV/CCQ ! 13348 7.918 9.073 8.742 7.937
Thi gié* ; 10.500 3,900 6.000 6,000 4,800
L= NAV/CCQ ; 9.419 4414 6.937 6.945 5,490
Thi gié * : 10.200 3650 5.800 4,500 3,000
o NAV/CCQ ) 3 8.527 11699 9.170 5.439
Thi gié * ) ) 4050 9.150 6,050 3,000
NAV/CCQ y : 3 2 9,208 7.149
VH Thi gi4* : 9.500 5,100

*: Thi gia va NAV dugc tinh vao ngay 31/12 hang nam
Nguon: Tong hop cta tac gid tr http://www.hsx.vn
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quy dai ching ludn thap hon
gia tri tai san rong cla quy, muc
chiét khdu trung binh dao dong
trong khodng tir 20 dén 30%
(xem bdng 4); tinh thanh khoan
ctia cac chiing chi quy ludn thap
hon so vGi cac c6 phiéu niém
yét... Diéu nay da dnh hudng rat
l6n t6i tam ly clia cac nha dau tu
vao cac quy cting nhu kha nang
huy dong von 1ap quy méi clia
cac cong ty quan ly quy.

Thi ba, nang luc hoat dong
clia cac cong ty quan ly quy.

bay vira 1a han ché dong thoi
ciing la nguyén nhan anh hudng
truc tiép t6i sy phat trién clia cac
quy dau tu ching khoan. Theo
két qua khao sat, diéu tra vé tinh
hinh hoat dong clia 47 cong ty
quan ly quy, thi nang lyc hoat
dong ctia cac cong ty quan ly quy
cta Viét Nam duogc danh gia la
chua dong déu, va van con ton
tai mot s6 han ché trong phan
lén cac cong ty quan ly quy.
Trong qua trinh hoat dong phan
l6n cong ty quan |y quy van con
ton tai cac bat cap trong viéc
thuc hién quy trinh quan trj rdi
ro, cong tac nghién ciu du bao
thi trudng cing nhu viéc thuc
hién tac nghiép gida cac bo
phan. Ngoai ra, kha nang huy
dong tao lap quy ctia cac cong
ty quan ly quy chua cao. Tinh
t6i cudi nam 2009, mdi chi co
14/46 cong ty quan ly quy huy
dong dugc quy va nam 2010 la
13/47 cong ty, hau hét cac quy
dugc huy dong truoc thai diém
TTCK sut gidm manh. Mot s6
quy dau tu ching khoan da sdp
t6i han gidi thé trong tuong lai
gan. Viéc ti€p tuc huy dong tao
lap quy dang trd nén khé khan
va la thach thdc rdt l6n cho

nganh quy Viét Nam trong thoi
gian toi.

Nhiing van dé dit ra trong
phat trién cac quy dau tu ching
khoan ¢ Viét Nam

Tl nhiing van dé nghién ctu &
trén, tac gid dé xudt mot so goi
y nham phat trién cac quy dau
tu ching khoan c@ia Viéet Nam
trong thai gian téi nhu sau:

Thia nhat, vé mé hinh t6 chic
hoat dong

Co6 thé nhan thay r6 mot diém
noi bat qua tham khao mé hinh
quy dau tu chiing khoan clia cac
nudc la: (i) Bai vai cac nubc co
TTCK lau doi nhu My, Nhat, do
hé thong cac van ban phap luat
ddng bo nén ¢ hai mé hinh quy
la quy dang hop déng va quy
dang céng ty déu hinh thanh tu
ban dau. Viéc ap dung ca hai
mo hinh nay da gop phan tao ra
co ch& hinh thanh va phat trién
cac quy dau tu ching khoan
mot cach linh hoat, nang cao
tinh canh tranh gitla cac dinh
ché tai chinh trung gian trong
viéc cung cdp cho nha dau tu
cac san pham dau tu da dang,
tao ra sy thich dng véi su bién
dong khong ngiing cla thi
truong tai chinh; (ii) D&i vai
cac nugc ¢d6 TTCK mdi ndi, nhu
Thai Lan, Singapore, Hongkong,
Dai Loan, do hé thong luat phap
chua hoan thién, cac quy dau
tu ching khoan hau hét hinh
thanh theo mé hinh quy dang
hop déng va chi chuyén sang
két hop phat trién dong thoi mo
hinh cong ty khi thi truong da
phét trién t6i mot mac do nhat
dinh.

Mot dic diém vé hinh thai
ban dau cia quy dau tu ching
khoan ma tat ca cac TTCK trong

tién trinh phat trién cta nganh
quy déu c6 nét chung do |3,
cac quy déng dugc hinh thanh
va phat trién trudc cac quy mad.
Biéu nay co thé ly giai do co cau
von ctia quy dong 6n dinh, gitp
cho céc cong ty quén ly quy chii
dong trong thuc hién cac du an
dau tu mang tinh dai han trong
giai doan dau khi kinh nghiém
dau t clia cac cong ty quan ly
quy con han ché.

Qua nghién cdu thi trudng
Nhat Ban, Singapore, Thai Lan
cho thdy, hoat dong clia cac quy
md rat linh hoat, tranh dugc
sy thao ting clia cac cong ty
quan ly quy thudng xay ra voi
cac quy dong. Bong thoi khi
thi trudng c6 cac thong tin lién
quan dén chiing khoan thi gia
ching chi dau tu cla cac quy
md ciing 6n dinh hon nhiéu so
vGi quy dong. Viéc thanh lap va
phat trién quy md & Viét Nam
sé tao nhiéu thuan lgi trong
viéc nang cao tinh thanh khoan
cho cac nha dau ti vao quy.
Bén canh do, quy md ciing sé
la cong cu dé Chinh pht bao
vé thi truong trudc nhiing thao
ting cha mot s6 t8 chic dau tu
hodc nhiing “bién dong” bat lgi
trén thi truong. Thong tu hudng
dan thanh lap va quan ly quy
m& da dugc ban hanh (Théng tu
183/2011/TT-BTC ngay
16/12/2011), tuy nhién theo
kinh nghiém vé mo hinh t§ chdc
va hoat dong cla quy md cla
cac nudc cho thdy mé hinh quy
ma ap dung & Viét Nam phdi c6
cac dic diém sau:

- Quy ma la quy dai ching va
khong phai la mot phap nhan.
Quy chi dugc dau tu vao cac
tai san co tinh thanh khodn cao
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va quy co thé c6 hoac khong co
thoi han hoat dong cu thé.

- Viéc thanh lap va van hanh
hoat dong clia quy mé do cong
ty quan |y quy thuc hién.

- Ngan hang giam sat, ngoai
viéc bdo quan va giam *sat cac
giao dich, cac tai san cla quy,
con c6 nhiém vu giam sat hoat
dong dau tu clia cong ty quan ly
quy nham dém bdo tuan thii cac
muc tiéu, chinh sach dau tu da
dé ra. Ngan hang giam sat con
phéi hgp vai cong ty quan Iy quy
theo dai viéc chuyén nhugng
chiing chi quy gitia cac nha dau
tu va viéc mua lai chdng chi
quy, phat hanh thém ching chi
quy theo yéu cau ctia nha dau tu
ding véi cac quy dinh trong diéu
& t6 chic va hoat dong clia quy.

- Trong qua trinh héat dong,
quy ma phai duy tri mét ty lé t8i
thiéu tién mat trén tdng tai san
tiy theo quy dinh cla diéu lé
quy nhung khong dugc thap hon
mot ty 1& nhat dinh nham bao
dadm kha nang mua lai ching
chi quy khi nha dau tu yéu cau.

That hai, vé khung kho phap ly

C6 thé thay rang tai tat ca cac
TTCK ¢6 nganh céng nghiép
quy phat trién, quy dau tu chdng
khoan va cong ty quan ly quy
dau tu déu c6 heé thong van ban
phap Iy 6 cdp do cao nhat diéu
chinh. Bé la cac b luat hoic tai
thiéu ciing 1a cac chuong trong
luat chiing khoan ctia méi nuéc.
Do quy dau tu ching khoan la
loai hinh ¢6 co cau té chic hoat
dong tuong d6i phic tap, bai
vay phap luat lién quan trong
linh vuic hoat dong ctia quy phai
hudng vao viéc bdo vé quyén
lgi ctia nhiing ngudi dau tu vao
quy va giai quyét dugc cac xung
dot vé lgi ich gitia nha dau tu

va cong ty quan ly quy. Cac quy
dinh clGa phap luat phdi dua
ra cac quy dinh cu thé nham
ngan chan nhing ngudi khong
cd trach nhiém, khéng du cac
tiéu chi theo yéu cau clia phap
luat dugc tham gia quén ly quy
dau tu ching khoan. Déng thai
phdi phan dinh chiic nang tién
hanh dau w v6i chic ning giam
sat hay quan Iy hoat dong dau tu
tranh tinh trang moc ngodc, vu
lgi cGia cong ty quan ly quy.

G mot s8 nude nhu Nhat Ban,
quy dau tu ching khoan ra doi
khong phai i phat hinh thanh
ma xudt phat ti dinh huéng
phat trién cCia Chinh phti nham
hinh thanh céac 8 chdc dau tw
c6 16 chic, gop phan binh dn
hoat dong ctia TTCK. Bai hoc
kinh nghiém ti phat trién quy
dau tu ching khoan & My va
Nhat Ban cho thdy, dé phat
trién cac loai hinh quy dau tu
ching khoan, déc biét tao diéu
kién cho quy md va cong ty dau
tui chiing khoan c6 thé ra doi va
di vao hoat dong c6 hiéu qué &
Viét Nam, Chinh phd can phdi
tao lap moi trudng hoat dong va
cac co ché& chinh sach dé da
dang hoéa cac loai hinh quy dau
tu ching khoan nhu: Hé théng
phap ly lién quan dén su ra dai
va hoat dong clia cac san pham
quy; chinh sach phat trién thi
trudng bat dong san, thi truong
chiing khoan phai sinh va cac
dinh ché tai chinh trung gian.
Bén canh do6, Chinh phti can duy
tri cac chinh sach khuyén khich
su phat trién TTCK, md rong quy
mo, tang tinh thanh khodn cho
thi truong; cac chinh sach uu
dai vé thué thu nhap dé thu hat
su tham gia dong ddo clia cac t6
chdc dau tu va cong ching dau

EZ3 4P cHi NGAN HANG | 505 | THANG 3/2012

tu; cac chinh sach nham quan
ly dong von dau tu gian tiép mot
cach c6 hiéu qua...

Vé quy md cla cac quy,
nhin chung & tat cd cac TTCK
déu hinh thanh cac quy dau tu
chiing khoan ttr quy mé nhé tai
l6n. Tai cac TTCK phat trién,
cac t6 chtic quan ly quy chuyén
nghiép dudi hinh thai la cac nha
tu van dau tu hodc cac cong ty
quan ly tai san hinh thanh t 1au
doi. B6i voi cac nude co TTCK
dang phat trién, dac biét la cac
nudc dang ap dung mé hinh quy
dau tu ching khoan dang hop
dong, cac cong ty quan ly quy
déu hinh thanh trudc. Sau do
cac cong ty quan ly quy sé hinh
thanh mét s6 lugng quy nhat
dinh co su dinh hudng va giam
sat cia Nha nugc. Cac coéng ty
quan ly quy doi héi phai c6 mic
von phap dinh tuong déi 16n va
mot co cdu sd hiu gdbm cac t§
chc tai chinh I6n, hoac la cong
ty con clia mot t6 chic tai chinh
|6n nham dé thé hién tiém ning
clia cong ty quan ly quy la té
chtic ding ra huy dong von lap
quy cting nhu tao niém tin cho
cong chang khi dau tu vao cac
quy do cong ty quan ly.

Thi ba, vé vai tro cla Nha
nudc doi voi hoat dong cta quy
dau tu ching khoan

Tt kinh nghiém cGia Nhat Ban
va Singapore, dé phat trién cac
quy dau tu chdng khoan, can
phai c6 su tham gia cla Nha
nudc trong viéc:

- Gi6i thiéu va td chic dao tao
nang cao vé quy dau tu chiing
khoan cho cac t6 chic tham gia
thi trudng.

- Xay dung luat va cac quy
dinh phap luat nham quy dinh,
huéng dan viéc thanh lap va



hoat dong clia cac quy dau tu
ching khoan.

- Trién khai thi diém viéc
thanh 1ap cac quy ma, ti do rat
ra cac bai hoc kinh nghiém va
tting budc hoan thién hé thong
phap ly va co ché chinh sach
nham phat trién loai hinh quy
md mot cach c6 hiéu qud, tao
thém su lua chon cho nha dau tu
va dong gop tich cuc vao su phat
trién cia TTCK Viét Nam.

Ngoai ra, Chinh phti ¢6 thé cho
phép st dung mot phan ngudn
von clia cac quy huu tri dé dau tu
vao cac quy dau tu ching khoan
nham st dung c6 hiéu qua hon
ngudn von clia quy bdo hiém xa
hoi. Chinh phl ciing can quan
tam hon dén viéc dao tao doi
ngl cac nha quan ly quy va co
cd ché thu hat cac nha quan ly
quy nudc ngoai dén lam viéc tai
Viét Nam dé thong qua do cac
nha quan ly quy Viét Nam c6 thé
hoc tap dugc kinh nghiém trong
nghiép vu quan ly quy.

Thi tu, phat trién cac cong ty
quan ly quy va ngan hang giam sat

Cong ty quan |y quy 1a t6 chdc
c6 méi quan hé dac biét vai
cac quy dau tu ching khoan, la
nhan t6 chinh thac day su hinh
thanh va phat trién cta cac quy
dau tu chdng khoan, bdi vay
muén phat trién cac quy dau tu
chiing khoan, khong thé khong
phat trién cac cong ty quan ly
quy. Bai hoc kinh nghiém cla
Thai Lan cho thdy, dé khuyén
khich cac cong ty quan ly quy
phét trién, Thai Lan cho phép
cac cong ty quan |y quy trong
nudc lién doanh véi nu6c ngoai
dé thanh lap quy dau tu ching
khoan va céng ty quan ly quy
nham tranh tha von va ky nang
clia dé6i tac nudc ngoai. Tuy

nhién, can phdi c6 mot gidi han
nhat dinh dé tao diéu kién cho
cac quy dau tu ching khoan
trong nudc phat trién manh,
tranh sy thao tang thj trudng tu
bén ngoai.

Su thanh cong hay that bai
chia viéc kinh doanh quy dau tu
chting khoan ro rang phu thuoc
rdt nhiéu vao khd nang phan
phdi va dich vu. Cac quy dau
tu chiing khoan Thai Lan da xay
dung dugc cac kénh phéan phoi
rat manh thong qua cac NHTM,
cong ty tai chinh. Tai Viét Nam,
hé thong NHTM hién nay dang
la nhiing t6 chic tham gia I6n
nhat trén thi trudng tai chinh
Viét Nam, v6i hé thong kénh
phan phéi rong khdp da dugc
thiét lap tir lau va khong ngiing
md rong. Vi vay, viéc phéi hgp
voi hé théng ngan hang dé co
thé st dung dugc hé thdng kénh
phan phéi rong 16n san co hién
nay chdc chdn sé la mot lgi thé
khong nhé cho cac quy dau tu
chiing khoan tai Viét Nam.

Két luan

Phat trién cac quy dau
chting khoan la mét ndi dung hét
stic quan trong va can thiét khi
ma trong chién lugc phat trién
cta TTCK Viét Nam giai doan
2011 - 2020 da chi ro can phai
tap trung phét trién bén cau dau
tu, trong do6 c6 cac quy dau tu
chiing khoan. Tac gid bai viét
hy vong ring, v6i nhiing dé xuat
4 trén sé la nhing goi v hiu ich
gitip cho cac co quan hiiu quan
trong viéc hoan thién khung khé
phap ly, thuc thi cac giai phap
cu thé nham tao ra mdi truong
thuan lgi gitp cho cac quy dau
tu chting khoan phat huy hon
nifa vai tro clia minh, gop phan

thac ddy TTCK Viét Nam phat
trién bén viing va huéng toi muc
tiéu phat trién kinh té - xa hoi.m
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