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Tom tat:

Nghzen cieu nay dwoe thiee hién nham danh gid két qua dat du’ac cia cdc qui mo ké tir khi ra
doi dén nay trén cac khia canh nhw S6 Zu"ong quy, quy mé von, gid tri tai san rong va két qua
hoat dong. Dua vao cac dir liéu thir cap thu thap dwoc lién quan dén chu dé nghién ciru, voi
phuwong phap nghién cuu tai ban tac gia da tong hop va chi ra hang loat céc khé khan, thach
thiec trong qua trinh phat trién ciia quy mo, dé la: (i) Nang lwc hoat dong ciia cdc cong ty qudn
Iy quy chwea dong déu; (ll) Hang hoa trén thi tmm’ng 6 chdt lwo‘ng chira nhiéu va da dang,
(iii) Chinh sach thué doi véi hoat dong vdo quy dau tw con nhiéu bat cdp; (lv) Mikc song va
thu nhdp déan cuw chuwa cao; (v) Thiéu cdc t6 chire dinh mikc tin nhiém,; (vi) Yeu 16 tam Iy ngu’oz
dau tw chu"a vitng vang,... Tir két qua phan tich nay tac gia da dé xudat mét sé giai phdp nham
phat trién quy mo cua Viét Nam trong thoi gian toi.

Tir khéa: Tai san, phat trién, quy md, thi truong ching khoén.

Ma JEL: F65, G02, O16.

Development of open-end funds on Vietnam Stock Exchange: Current situations and
recommendations

Abstract:

This study is conducted to investigate the achievements of open-end funds from establishment
to now on the aspects of quantities, capital volume, net assets, and performance. Based on
the secondary data collected relating to the research topic, the on-desk review is conducted.
A series of difficulties and challenges have been given in the development of open-end funds
such as (i) incompetence of firms managing funds; (ii) not good quality and diversity of goods;
(iii) improper tax policies; (iv) not high income of people, (v) lack of credit rating firms; and
(vi) inconsistent belief from investors. Based on the findings, some suggestions are proposed
for strengthening the development of open-end funds in the coming time.

Keywords: Assets, development, open-end fund, stock exchange.

JEL codes: F65, G02, O16.

1. Pit van dé

Quy mé 14 loai quy trong d6 nha dau tu tham gia gop von duoc phép ban lai ching chi quy cua quy cho
chinh quy dé thu hdi vén dau tu. Quy duogc phép phat hanh khong giéi han chimng chi quy dé ban cho nha
dau tu, ddng thoi quy c6 nghia vu phai mua lai s6 ching chi quy cua chinh quy theo gia dwa trén gia tri tai
san rong. Do tinh chat hoat dong phat hanh ching chi va mua lai chimg chi thuong xuyén, quy mé c6 danh
muc dau tu rat linh hoat va thudng xuyén thay doi. Do vy, gia tri tai san rong cua ching chi quy dau tu co
mirc bién dong twong d6i cao. Ching chi cac quy md thong thuong khong duoc niém yét va giao dich trén
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thi truong co td chie. Quy mo tao diéu kién thuén lgi hon cho nha dau tu c6 thé dau tu hodc thu hdi von mot
cach d& dang bang cach mua, hodc ban chimg chi cho chinh quy theo nhu ciu. Uu diém ndi bat ciia quy mo
1a n6 1am tang tinh hap dan cta quy ddi voi cong ching dau tur véi tu cach 1a mot loai hinh dau tur ¢6 tinh
thanh khoan cao. Boi vy, quy md 1a loai hinh quy dau tu thu hat duoc luong 16n s ho gia dinh tham gia
dau tu va 1 loai quy phd bién nhat & cac nudc c6 nganh cong nghiép quy phat trién nhu My, Anh,...

Tai Viét Nam, quy mé bat dau xuét hién tir nam 2013 va thé hién nhiéu wu diém so véi cc hinh thirc dau
tu thong thudng, hiéu qua hoat dong cua cic quy mé trong nhitng ndm mic du da c6 sy cai thién dang ké
ca vé& quy mo, hidu qua sinh 161, quan 1y chi phi hoat déng va quan tri ri ro nhung van chua dap tmg dugc
yéu ciu, dic biét 1a vin hoa va thoi quen diu tu cac nha dau tu ca nhén 13 tu dau tu thay vi Gy thac qua cac
quy dau tu chuyén nghiép (Uy ban Chting khoan Nha nudc, 2022). Bai viét trén co sé phan tich két qua dat
dugc ctia quy md trong nude trong thoi gian qua, chi ra mot s6 kho khan va thach thirc trong qua trinh phat
trién quy mo s& d& xuat mot sé giai phap dé thuc dy phat trién quy md ctia Viét Nam trong thoi gian toi.

Nghién ctru nay c6 cau tric nhu sau: tiép theo dit van dé (muc 1); muc 2 phan tich thuc trang hoat dong
cua cac loai quy mo trong ngit canh cua Viét Nam. Muc 3 chi ra nhitng van dé dit ra trong qua trinh trién
khai, thuc hién va phat trién quy mé tai Viét Nam. Muc 4 dua ra cac giai phap mang tinh kha thu nhdm phat
trién hon nira cic quy mo trong thoi gian tiép theo.

2. Thye trang phat trién cac quy mé ciia Viét Nam

Céc quy mo dugc thanh 1ap theo quy dinh cua B Tai chinh (2011, 2016), Quéc hoi (2006, 2019). Su 16n
manh cta thi trudng chimg khoén trong hon 23 ndm qua I3 co s& va nén tang cho su hinh thanh va phat trién
nganh quan 1y quy cua Viét Nam. Khi nganh quan Iy quy phat trién dén mot mirc d6 nhat dinh thi cac quy
dau tu dang mo s& dan thay thé cac quy dau tu dang dong trén thi trudong. Ké tir khi ra doi dén nay, cac quy
mé trén thuc té da c6 nhitng budc phat trién nhat dinh, mot sd chi tiéu co ban biéu hién sy phat trién déu
tang qua cac nam. Cu thé, cac khia canh v& S6 lhirong quy, Quy mé von, Gid tri tai san rong, va Co cau danh
muc dau tw & két qua hoat déng ciia cdc quy s& duge phan tich chi tiét dudi day.

2.1. S6 lwong quy

Ké tir khi quy mo dau tién ra doi vao nam 2013, dén nay s6 lwong quy mé da ting 1én nhanh nhong. Tinh
dén cudi nam 2022, trén thi truong ching khoan Viét Nam c6 52 quy mé. Néu nhu trude ndm 2012, trén thi
trudng chi ¢ cac quy dong va quy thanh vién hoat dong thi dén nay sb lvong quy mé di dan thay thé. Hién
tai s lugng quy mé di chiém hon 54% tong sé quy dau tu dang hoat dong trén thi truong ching khoan, diéu
nay phan nao khang dinh vu diém cta quy mé tai Viét Nam so voi cac loai quy dau tur khac trén thi trudng
(Bang 1).

2.2. Quy mé von

Bang 1: S6 lwong cac quy dau tw chirng khoan,

giai doan 2012-2022
Loaiquj 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quy thanh 11 10 7 9 8 10 10 10 13 17 31
_oovién
_Quydong 6 4 = - - Ry | 2. 2 2 L2
Quyme - 6 15 17 19 22 25 : 32 34 39 52
_QuyETF - - L2 2 L2 2 2. 2 T8 1
_QuyREIT - - - L | S | 1 L | 1
Tong 17 20 24 28 31 36 40 47 57 67 97

Nguén: Tdc gid ti tong hop tir website ciia Uy ban Chitng khodn Nha nueée nam 2023.

Ciing nhu céc loai hinh kinh doanh khéac, kinh doanh chting khoan 1a linh vuc phuec tap, c6 tinh nhay cam
cao va Ia linh vyc kinh doanh c6 diéu kién, boi vay mubn thanh lap cac quy dau tu chimg khoan thi can phai
c6 mot lugng vbn nhit dinh ban dau. Theo quy dinh muc von phap dinh cho viéc thanh lap cac quy dau tu
chtng khoan noi chung 1a 50 ty VND (Chinh pha, 2007). Tuy nhién, tit ca cac quy md duge thanh lap déu
¢6 von diéu 18 cao hon rat nhiéu so v&i muc von phap dinh, trong d6 c6 trén 50% quy md ¢6 mirc von gip
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d6i so voi quy dinh hién hanh. Tinh dén thang 8 nim 2022, trong Top quy dau tu cta Viét Nam co quy mo
tai san 16n nhét thi truong, thi ¢6 09 quy mé. Nhu vdy, su ting trudng vé quy md do cac quy quan 1y khong
chi thé hién sy tang trudng va phat trién ctia mo hinh quy mo cta Viét Nam ma con thé hién sy quan tim va
tin tuong ciia cong chung dau tu ddi véi md hinh quy mé. Vi sé von hién co, cac quy md co thé gop vén
tryc tiép hodc ndm giir ¢ phiéu, trai phiéu ciia cic cong ty dai chiing, cong ty niém yét (Bang 2).
2.3. Gid tri tai sdn rong
Bing 2: Top cac quy diu tr ciia Viét Nam
¢6 quy md tai san quan ly lon nhat
Pon vi: ty dong

TT Tén quy Chién lwge  Loai quy  Tong gia tri
df‘“lu tw tai sdn rong
1 Vietnam Enterprise Investments Limited Quy co phleu Quy dong 47.677,62
2 VinaCapital Vietnam Opportunity Fund Ltd. Quy b phleu Quy dong 29.183,50
3 Quy Pau tu Trai phiéu Techcom Quy trai phleu Quy mo 18.825.72
4 Quy ETF DCVFMVN DIAMOND Quy cd phiéu  Quy ETF  18.782,04
5 PYN Elite Fund (Non-UCITS) Quy co phleu Quy mo 17.825.29
6 Quy ETF DCVFMVN30 Quy co phleu Quy ETF 7.703,51
7 Quy Pau tu C6 phiéu Viét Nam Quy ¢0 phiéu  Quy m& 4.448.76
8 Quy ETF SSIAM VNFIN LEAD Quy cb phiéu  Quy ETF 2.807,82
9 Quy Pau tu Tang truong MB Capital Quy co phibu  Quy mo 2.045,23
10 Quy DPau tu Chimg khoan Viét Nam Quj cAnbang  Quy mé 1.561,68
11 Quy Pau tu Trai phiéu SSI Quy trai phleu Quy mo 1.494,04
12 PXP Vietnam Emerging Equity Fund Quy ¢b phleu Quy mo 1.417,65
13 Quy Pau tu Gi4 tri Bao Viét Quy cén bang Quy dong 1.262,65
14 Quy Pau tu CH phiéu Tiép can Thi trudng Quy ¢ phiéu  Quy m& 1,214,69
15 Quy dau tu c¢b phiéu Hung Thinh VinaWealth  Quy cb phidu  Quy m¢ 1.076,04

Nguén: Nguyén Ngoc Linh (2022).

So v6i cac quy dau tu khac trén thi truong, tong gia tri tai san rong (NAV) ctia quy md lién tuc ting 1én.
Nam 2013, gia tri tai san rong cua quy dat 2.132,96 ty VND, ndm 2014 la 2.310 ty VND, nam 2016 1a
3.488,41 ty VND va dén cudi nam 2022 gia tri tai san rong cta quy mo dat gan 50.000 ty VND (Hinh 1).

Vé téc do tang truong gid tri tai san rong, nhin chung trong giai doan 2017-2022, ngoai trir cac quy

Hinh 1: Gi4 tri tai san rong ciia cic quy dau tw, 2012-2022
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Nguon: Uy ban Chirng khodn Nha nudec (2022).
VCAMBEF, VIBF, VESAF, SSISCA, ENFUND, SSIBF, VCFFIF ghi nhan sy gia ting tai san rong tuong d6i
1 rang, hodc mirc do giam khong dang ké, sé quy con lai c¢6 tinh bién dong cao, dic biét naim 2022 khi chi
s VN-Index sut giam manh, dan dén gan 93% cac quy c6 phiéu va can bang co gia tri ting truong tai san

am (xem Bang 3).
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2.4. Co ciu danh muc dau tw va két qua
hoat dong ciia quy

Dbi voi cac quy c¢d phiéu, v6i dic tinh rui
ro twrong ddi cao hon so v6i cac quy trai phiéu
va quy can bﬁng, giai doan 2016- 2021 co ciu
danh muc dau tu cua cac quy c¢b phiéu tap
trung cha yéu vao cb niém yet va chua ni€m
yét (chiém khoang tir 80% dén trén 90% gia
trj tai san), ty 16 du tu vao cac tai san khac va
tién mat chi chiém ty trong rat nho, dudi 10%.
Nguoc lai, cac quy trai phiéu, ngoai trir giai
doan 2018-2019, phﬁn l6n cac khoang thoi
gian con lai, ty 18 tién mat chua dwa vao dau
tu con kha 16n, dac biét trong giai doan dich
bénh Covid -19 dién bién phtc tap (Hinh 2).

V& chi phi hoat dong cta cac quy mé giai
doan 2017-2021 cho thay ty 1& chi phi hoat
dong cua cac quy giao dong trong khoang
tir 1,47% dén 2,79%, mtc trung binh chung
ctia thi truong 1a 2,15%. Mot s6 quy dau tu
trai phiéu c6 ty 18 chi phi hoat dong thip hon
muc trung binh chung cua thi truong nhu
VFMVEB ty 1¢ 1a 1,21%, VWFF ty 18 1,42%
(Bang 4).

Nho sir dung chinh sach va chién lugc dau
tu hop ly, thu nhap cua quy mo céd sy tang
trudng cao hon so véi cac loai hinh quy dau
tu khac trén thi truong. Ty 1¢ sinh 101 binh
quan cua cac quy mo trong giai doan 2017-
2021 dat khoang 25%-50%. Hau hét cac quy
dau tu c¢d phiéu, quy dau tu trai phiéu déu
¢6 kha nang sinh 101 vugt trdi hon so vai chi
s6 ching khoan thi truong hodc loi suét trai
phiéu chinh pha 10 nim, dic biét 1a cac quy
DCDS, VEOF, VESAF, VFMVF4, SSISCA.
Tuy nhién, nam 2022 do nhitng tac ddng tiéu
cuc tac dong thi truong chuing khoan, chi $6
VN-Index sut giam manh, giam tdi 42,83%,
danh muc dau tu cia cac quy cb phiéu cling
chiu tac dong khong nho, hi¢u suat dau tu ctia
cac quy ¢ phiéu giam manh tir 10-30% so
vOi gia tri tai san rong. Dbi voi cac quy trai
phiéu, hiéu qua sinh 1561 6n dinh hon do chién
luge dau tu cua cac quy chu yéu dau tu vao
trai phiéu chinh phu, c6 muc d6 rai ro thip
va theo d6 muc sinh 101 va rui ro ciling nhd
hon so v6i quy ¢6 phiéu, cu thé, ty suat sinh
161 cia VWFE va VNBDF dat trong khoang
tir 6% t6i 9%, SSIBF dat gan 4% (xem Hinh
3). Piéu nay chimg t6 ky ning va chién lugc
phan b tai san hop ly da gitp cac quy hoat
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Nguon: Tong hop cia tc gid.
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dong tot hon thi trudng.

Bén canh cac két qua da dat duogc ké trén, cac quy mé con dong gop tich cuc cho viéc tao ra stc “cau”
trong cac chuong trinh ¢ phan hoa doanh nghiép nha nuéc, hoat dong phat hanh trai phiéu chinh phu, trai
phiéu doanh nghiép. Cu thé, thong qua sur van dong va hanh vi giao dich ctia cac quy md, gop phan kién tao
mot vin héa dau tw méi cho cac nha dau tur trén thi truong ching khoan con thiéu kinh nghiém. Mit khéc,
su gia tang hoat dong ciia cac quy mé dd gop phan nang cao ning lyc, hiéu qua quan 1y nha nudc theo yéu

[
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0718

W9

0

1200

Tréi phigu [ COphiéu [ Tién va Tai san khic

Quy cb phiéu

Nguén: Nguyén Ngoc Linh (2022).

Bang 4: Ty 1€ chi phi hoat dong va ty suit sinh 1oi
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Hinh 2: Chién lwgc phin bd tai sin clia cac quy mé
1 ||
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Don vi tinh: %

Tenquy 2007 - 2018 2019 2020 2021
Tyle Ty Tyle Ty Tyle Ty Tyle Ty Ty Ty
chiphi  suat chiphi suat chiphi suadt chiphi suat 1&  suét

hoat sinh hoat sinh hoat sinh hoat sinh sinh

dong 16 dong 1o dong 10i dong 10i 10i
DCDS 22 46,15 248 543 231 10,88 244 3353 21 5323
VCAMBF 2,23 8,42 2,18 -5,55 2,07 1,54 2,15 7,80 1,82 25,74
VCBFTBF 2,14 31,63 2,03 -3,61 2,03 4,12 2,24 10,86 2,16 26,28
VIBF ; n/a - nfa 353 234 3,06 1438 231 36,04
VCBFBCF 2,37 37,75 2,27 -7,20 2,26 3,22 2.4 24,09 2,32 39,69
VEOF 207 3701 24 255 2,19 548 238 2448 23 5822
VESAF 2,79 n/a 2,35 n/a 2,35 5,77 2,32 33,44 2,18 69,05
VEMVF4 2,1 na 2,13 n/a 214 682 246 1892 220 61,89
SSISCA 1,98 41,10 2,17  -1047 2,32 4,29 2,52 28,92 242 50,97
ENFUND 2,54 39,45 2,31 -7,17 2,37 11,80 2,34 19,41 2,14 36,64
VWEF 145 12,63 14 432 174 795 138 567 1,14 7172
VFMVFB 1,26 n/a 1,11 7,89 1,16 8,72 1,19 6,04 1,33 6,95
MBBOND - n/a 3,36 n/a 2,53 5,50 291 455 147 5,65
SSIBF 2,41 n/a 2,12 n/a 2,27 5,90 1,59 348 1,17 6,31
VCBFFIF - n/a - n/a 2,2 4,95 2,16 6,56 143 5,50

Nguén: Nguyén Ngoc Linh (2022).
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Hinh 3: Tang trudng gia tri tai san rong cia cac quy mé nam 2022

TANG TRUOMNG NAV/CCOQ CAC QUY MO

NAM 2022
T 220 VWFF
T %% VNDBF
T S VFMVFB
— S VTBF
— Aace CBPF
- 3o SSIBF
- 225 VFMVFC
- 2o MBGF
-. 225 BVBF

-10%26 I TCFF

-11%26 I VIBF

129 VCBFTBF

-129: I VCAMBF

-1326 I BVPF
“l40e S—— ENFUND
-159% I TCBF
—159%c MAFBAL
-159% MBVFUND
-162%6 I VCBFBCF
-229% VNDAF
-22% VINAWEALTHOF
-239% TCEF
-239 FUEVN100
-249%%6 DFVNCAF

-25% ssiscA
-25% MAGEF
-259% VESAF
-279%% = VEMVEL
-289% BVFED
-30% PYNFUND
-30%6 MAFEQI

Nguon: Pirc Manh (2023).

cau cuia nén kinh té thi trudong. Dit ra yéu cau méi ciing nhu tao ra cac cong cu, kha ning méi cho quan ly
nha nudc ndi chung va quan tri doanh nghiép noi riéng. Cong tac quan tri doanh nghié¢p da duoc thuc hién
nghiém tic, hiéu qua hon do yéu cau vé béo céo tai chinh doanh nghiép va minh bach hoa thong tin lién quan
dén cac ching khoan ma doanh nghiép da va s€ phat hanh. Céc dich vu tu van, bd tro tu phap, xac dinh hé sb
tin nhiém, bao hiém, ké toan va thong tin thi truong phai nd luc van dong, phat trién trén co s& chudn muc
qudc té... Tir @6 da gop phan phat trién manh mé hon céc bo phan va tong thé thi trudng tai chinh Viét Nam.

3. Vin dé dit ra trong qua trinh phat trién quy mé

Bén canh nhimg két qua dat dugc ké trén, qua trinh phat trién quy mé van con gip phai nhitng kho khin,
thach thure. Cu thé, cac khia canh sau duoc phan tich va chi ra chi tiét nhu: (i) Nang luc hoat dong cua cac
cong ty quan 1y quy chua dong déu; (i) Yéu tb tam 1y ngudi dau tu chua 6n dinh; (iii) Hang hoa c6 chét
lugng chua nhiéu va da dang; (iv) Chinh sach thué ddi véi quy dau tu con nhiéu bat cap; (v) Mirc sdng va
thu nhap ctia dan cu con thap; (vi) Thi trudng xép hang tin nhiém chwa phat trién, thiéu cac to chirc dinh
muc tin nhi€m c6 uy tin.

3.1. Ning luc hoat dgng ciia cdc cong ty qudn Iy quy chwa dong déu

Tinh dén ngay 31 thang 12 nam 2022, trén thi trudng chig khoan Viét Nam c6 45 cong ty quan Iy quy
dang hoat dong, vdi tong von diu 1¢ dat gan 3.500 ty déng, tong von chu sé hiru dat hon 6.100 ty dong,
tong tai san quan 1y ciia cac cong ty dat hon 605.000 ty dong. Hoat dong ciia cac cong ty quan Iy quy trén
thyc té di co su phat trién nhat dinh, cac chi tiéu tai chinh nhu doanh thu, lgi nhuan sau thué cia cac cong
ty quan Iy quy déu ting qua cic nim. Nhiéu cong ty quan 1y quy da xdy dung dugc co so ha ting phat trién
hién dai, c6 mo6 hinh quan tri hiéu qua va tich cuc dao tao ddi ngii nhan vién c6 kinh nghiém chuyén mon,
ting bude khang dinh vai tro 1a nhitng nha dau tu c6 t6 chirc chuyén nghiép khi huy dong, thanh lap va phat
trién dugc nhiéu loai quy. Tuy nhién, theo két qua danh gia vé tinh hinh hoat dong ctia 45 cong ty quan ly
quy, thi nang lyc hoat dong clia cac cong ty quan Iy quy cua Viét Nam duge danh gia la chua dong déu, thi
phan quén 1y tai san van tap trung cht yéu vao 10 cong ty c6 khdi lugng tai san quan 1y 16n nhat (chiém 90%
thi phén) bao gém: Dragon Capital, Viet Capital, Vietcombank Secuirities, VN Direct, Vina Capital, Mirae
Asset, MB Capital, SSI, Bao Viét, Manulife. Hoat dong quan 1y quy va quan 1y tai san chi tip trung vao sd
it cong ty quan 1y quy c6 loi thé trong linh vuc ngan hang va bao hiém. Mat khac, trong qua trinh hoat dong,
phan 16n cong ty quan 1y quy van con ton tai cac bat cap trong viéc thyc hién quy trinh quan tri rii ro, cong
tac nghién ctru dy béo thi trudong cling nhu viéc thuc hién tac nghi¢p gitra cac bd phan. Ngoai ra kha nang
huy dong tao 1ap quy cta cc cong ty quan Iy quy chua cao, chua thu hit duge nhiéu nha dau tu tham gia
d4u tu mua chtng chi quy.

3.2. Yéu té tam Iy ngwoi dau tw chwa on dinh
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Yéu t6 tim 1y ton tai tai bat ky ¢ thi tmb’ng chung khoan nao, dac biét trong cac thi truong con so khai
nhu thi truong chimg khoan Viét Nam, yéu t6 tim ly c6 tac dong chi ph01 dang ké cac hoat dong glao dich
trén thi truong. Viéc dau tu theo phong trao dan dén cac hiéu ung “bay dan” 1a mot trong cac yéu to ton
tai cua thi truong chirng khoan Viét Nam. Co thé thay mot thuc té s& khong tranh khoi la yeu t tam 1y chi
phdi hoat dong clia cac quy mé tir viée thu hut von téi viée giao dich cac chimg chi dau tu trén thi truong.
Khi ddu tu vao quy mé, cac nha dau tu chi dua vao uy tin ctia cong ty quan 1y quy ma quyét dinh viéc dau
tu cia minh. Mit khac, do tinh chuyén nghiép cua thi truong chua cao nén cic nha dau tu con c6 théi quen
tu dau tu, chua hiéu biét nhiéu vé linh vuc uy thac quan 1y tai san, tir 46 chua manh dan uy thac dau tu cho
cac cong ty quan ly quy. Ben canh do, tu duy clia cac nha dau tu ca nhan ¢ Viét Nam hién nay con thién vé
tim kiém loi nhuan trong ngan han, ho sin sang chap nhan ru1 ro rat cao dé dau co ludt song ching khoan,
vang, ngoai t& hon 1a chon nhiing hinh thirc dau tu c6 tinh 6n dinh va hiéu qua trong dai han nhu quy mo.

3.3. Hang hod c6 chit lwong chwa nhiéu va da dang

Mot trong nhiing loi thé ma quy mé c6 thé thu hit cac nha dau tu, d6 1a kha ning da dang hoa danh myc
dau tu, giam thiéu rui ro va thanh khoan cao. Cac quy md sé chi phat huy uu thé ciia minh trong mot thi
truong ching khoan véi nhiéu chiing loai hang hod da dang khac nhau. Hién nay, hang hoa trén thi trudng
chtng khoan con so sai, chwa da dang, cha yéu 1a ¢6 phiéu, trai phiéu, mot vai ma chimg khoan phai sinh
va chung chi quy. Tinh trang dong biang hang hoa hodc hang hoa chua da dang 13 yéu td tac dong dang ké
t1 su phat trién cta cac quy mo. Mic du, thi truong giao dich c¢b phiéu da co sy da dang va khdi sic, song
thanh khoan cua thi truong con yéu va tinh minh bach chua cao. Thi trudong bat dong san, thi truong chimg
khoan phai sinh, thi truong tién té va dic biét 1a thi truong trai phiéu van chua thyc sy phat trién va phat huy
duoc vai tro ctia minh.

3.4. Chinh sdch thué déi véi quy dau tw con nhiéu bit cap

Chinh sach thué hién tai dang 1a van dé mau chét gay ra tinh kém hép din cia quy dau tu chimg khoén,
khong khuyén khich cac nha dau tu tham gia vao quy mé, quy bat dong san,... dic biét voi ddi tuong nha
dau tu ca nhan. Boi 18 c6 mot sy khac biét rat 16n trong thué suit thué thu nhap khi nha dau tu tu thuc hién
dau tu so véi khi ddu tu qua quy dau tu chimg khoan. Cu thé, néu ti du tu thi nha dau tu ¢4 nhan dwoc chon
mat trong hai murc thué sudt 1a 0,1%/gi4 tri chirng khoan chuyén nhuong hodc 20% trén loi nhuan; con khi
dau tu qua quy, phan thu nhap chiu thué cong ty quan Iy quy s& ndp véi mirc thué sudt 1a 20% (theo Luét
thué thu nhap doanh nghiép), ngoai ra s& tiép tuc khau trir ti thiéu 5% thué thu nhap c4 nhan trude khi chi
tra loi tirc cho nha dau tu du tu vao quy. Nhu vay, cing mot hinh thirc dau tu vao chirng khoan, néu dau tu
tryc tiép thi mirc thué sudt cao nhét 1a 20%, con néu dau tu théng qua quy thi mirc thué suat tong cong 1én
t61 30%. Su bat cap nay di 1am han ché dong luc dau tu cia cac nha dau tu vao cac quy mo.

3.5. Mikc song va thu nhip ciia din cw con thép

Khdi lugng va ty trong tiét kiém trong tong so thu nhap s& quyét dinh muc d hoat dong cua thi truong
chung khoan va anh hu:ong t6i hoat dong huy dong vén ciia quy mé trong cong chiing dau tu. Khi thu nhap
binh quan dau nguoi thap thi ty trong chi tiéu cho tiéu dung cao va ty trong nay cang giam khi thu nhap binh
quan dau nguoi ting. Nam 2022, thu nhap binh quan dau nguoi ciia Viét Nam ting 9,5% so voi nam 2021,
dat 4000 USD, dua Viét Nam vao nhom cac nude co6 thu nhap trung binh. Muc thu nhap nay tuy cé tang 1én
s0 voi cac nam trude day, nhung so voi cac nudce trong khu vuc thi van rat thap. Boi vy luong tién trong
dan chung bo vao tiét kiém va bao hiém con han ché nhiéu, dy chinh 1a khé khin cia cac quy mé trong
tuong lai.

3.6. Thi truwong xép hang tin nhi¢m chwa phit trién, thiéu cdc té chire dinh mic tin nhi¢m c6 uy tin

Viéc dinh mic tin nhiém cac quy dau tu chimg khoan & céc thi trudng c6 nganh quy dau tu phat trién co
mot vai tro quan tro quan trong. Boi mot sd cong trinh nghién ciru khoa hoc trén thé giéi cho thay nhimng quy
duogc xép hang cang cao thi cang thu hat nhiéu hon cac ludng tién ciia nha dau tu. Viéc dinh muc tin nhiém
quy dau tu ching khoan do mét t6 chirc chuyén nganh thyc hién. Pay 1a mét to chire doc 1ap hoan toan,
khong chiu anh hudng cta cac ap luc vé chinh tri ciing nhu su tac dong ciia cac t6 chirc ma nd dang thuc
hién viéc xép hang. Thyc trang thi truong Xép hang tin nhiém tai Viét Nam cho théy, hién d3 c6 02 t6 chirc
dinh mtrc tin nhiém duoc cap phép hoat dong d6 1a SaigonRatings (ra doi thang 7 nam 2017) va FiinRatings
(ra doi vao thang 3 nam 2020), tuy nhién danh tiéng ctia cic t6 chirc xép hang tin nhiém Viét Nam van con
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han ché. Bén canh do, cac to chirc nay dang hoat dong theo mé hinh nha phat hanh tra tién, tirc 1a ngudn thu
clia cac to chirc xép hang s& dén tir phi xép hang do nha phat hanh chi tra. M6 hinh nay c6 thé tao ra mau
thudn loi ich giira t6 chtrc xép hang va nha phat hanh. Nha dau tu s& lo lang vé tinh khach quan cua két qua
xép hang khi ngudn thu cua t6 chirc xép hang 1& thudc vao ngudn thu cua to chirc phat hanh.

Su V:flng boéng cac td chie dinh mre tin nhiém khong phai 1a mét tdn tai dang ké dbi véi viéc hinh thanh
cac quy mo. Tuy nhién, ngudi dau tu s& an tim hon khi tiép can duoc mot sb thong tin tir cac to chirc ddnh
gi4 co uy tin, giup ho du doan, phong ngira i ro, tao co s&, nén tang cho cac quy mé hoat dong lanh manh.

4. Mt s6 giai phap phat trién quy mé ciia Viét Nam trong thoi gian t6i

Tir nhitng van dé nghién ctru & trén, tac gia dé xuit mot sd goi y nham phat trién cac quy mé cia Viét Nam
trong thoi gian téi. Cu thé: (i) Tiép tuc hoan thién khung phap 1y; (ii) Nang cao niang lyc cia cac to chirc
xép hang tin nhiém; (iii) Thu hiit cong ching quan tim va dau tu vao cac quy ma; (iv) Phat trién hé thong
kénh phan phdi ching chi quy qua cac ngan hang thwong mai, cic cong ty chimg khoan; va (v) Phat trién
cac cong ty quan ly quy va ngan hang giam sat.

4.1. Tiép tuc hoan thién khung phdp ly

C6 thé thy rang tai tat ca cac thi truong chimg khoan c6 nganh cong nghiép quy phat trién, quy dau tu
chtng khoan va cong ty quan 1y quy dau tu déu c6 hé thong van ban phép 1y & cip do cao nhét diéu chinh.
D6 1a cac bd Luat hodc t6i thiéu ciing 1a cac chuwong trong luat chimg khoan ctia mdi nude. Do quy mo 1a loai
hinh ¢6 co cdu td chirc hoat dong twong dbi phire tap, boi vay phap luat lién quan trong linh vuc hoat dong
clia quy phai huéng vao viée bao vé quyén lgi ctia nhitng ngudi diu tu vao quy va giai quyét duoc cac xung
dot vé loi ich gita nha dau tur va cong ty quan 1y quy. Cac quy dinh ciia phap luat phai dua ra cac quy dinh
cu thé nham ngan chin nhirng nguoi khong ¢ trach nhiém, khong du cac tiéu chi theo yéu cau ctia phap luat
duogc tham gia quan Iy quy du tu. Pdng thoi, phai phan dinh chirc nang tién hanh du tu v6i chirc ning giam
sat hay quan 1y hoat dong dau tu tranh tinh trang moc ngodc, vu lgi ctia cong ty quan 1y quy.

O Viét Nam, cac quy mé ra doi khong phai ty phat hinh thanh ma xut phat tir dinh hudng phat trién cua
Chinh pht nham hinh thanh cac t6 chirc du tu ¢6 t6 chire, gop phan binh 6n hoat dong cua thi truong chimg
khoan. Do vdy, dé phat trién quy mé, ddc biét tao diéu kién cho quy mo ra doi va hoat dong c6 hidu qua thi
Chinh phii can phai tao 1ap méi truong hoat dong va cac co ché chinh sach dé quy phat trién nhu chinh sach
phat trién thi truong bat dong san, thi trudng chimg khoan phai sinh va cac dinh ché tai chinh trung gian.
Chinh phu can duy tri cac chinh sach khuyén khich su phat trién thi truong chimg khoan, mé rong quy mo,
tang tinh thanh khoan cho thi truong; cac chinh sach wu dii vé thué thu nhap dé thu hat sy tham gia dong
déo cua céc td chic dau tu va cong chung dau tu; cac chinh sach tién té, chinh sach 13i suat nham 6n dinh
sirc mua tién té, kiém ché lam phat; chinh sach quan 1y von dau tu gian tiép nudc ngoai nham quan 1y dong
v6n dau tu gian tiép mot cach c6 hidu qua...

Bén canh d6, hoat dong huy dong von va dau tu ciia cac cong ty quan 1y quy ngdy cang co su tng dung
cac cong nghé cao trong linh vuc Fintech. DAy 1a cong cu chinh dé dao tao va huy dong von tir nha dau tu
ca nhan. Tuy nhién, viéc sir dung cac ing dung nay dang phai d6i mit véi cac rii ro do thiéu khung phap
Iy phu hop. Viéc ban hanh cdc van ban phép luat s€ lam giam thiéu dang ké rti ro va hd tro manh mé cho su
phat trién cta cac quy mo.

4.2. Ning cao ning luc ciia cdc to chive xép hang tin nhiém

Quy m& 1a loai hinh dau tu ¢6 tinh minh bach rat cao véi co ché kiém soat gdm nhiéu bén tham gia nhur
ngan hang giam sat, cong ty kiém toan, Uy ban Chimng khoan Nha nudc, Trung tim luu ki chimg khoan va
B0 Tai chinh,... Cac quy mé phai thyc hién va tuan tha nghiém ngit co ché cong bd thong tin ra thi truong
dé dam bao su minh bach trong hoat dong diu tu va tao cong béng vé mit thong tin cho cac nha dau tu trén
thi truong. Viéc hinh thanh va phat trién céc t6 chirc xép hang tin nhi¢ém s€ tao ra sy hoan thién vé thé ché
ctia thi trudng chimg khoan Viét Nam. Sy ¢6 mit va hoat dong c6 hidu qué cua to chirc nay sé& gitp cho nha
dau tu ¢o co s6 trong viéc danh gia, phan tich lya chon loai quy mé... Hién céc td chire dinh mire tin nhiém
cua Viét Nam nén tan dung su hd tro tir cac td chirc xép hang quéc té vé& mat ki thut, cong ngh¢ va ca nguén
v6n dé nhanh chong hoan thién vé& phuong phap va toi wu hoa quy trinh quan 1y. Bén canh d6, cac doanh
nghiép nay nén mé rong két ndi nhiéu hon ddi voi cac bén tham gia thi truong nhu cong ty ching khoan,
cong ty tu van phat hanh ca vé chiéu rong va chiéu sau. Ngoai ra, dé thuc day sy hinh thanh va phat trién
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nhanh chéng ciia cac t6 chirc tin nhiém c6 uy tin, Chinh phii nén cho phép thanh lap t6 chirc dinh muc tin
nhiém lién doanh véi nudc ngoai, trong dé6 Nha nudc nam cd phan chi phdi. Vira dé két hop kinh nghiém
qudc té va dao tao doi ngii nhan vién Viét Nam, vira c6 thé kiém soat dugc hoat dong ciia to chirc nay ciing
nhu murc d6 tin cay cua cac danh gia.

4.3. Thu hut cong chung quan tam va ddu tw vao cdc quy mo

Hién tai cac quy dau tu ching khoan néi chung va quy mo néi riéng chua c6 kha nang thu hut cac nha dau
tu dau tu vao quy. Han ché nay xudt phat tir nhiéu nguyén nhan nhu thi truong ching khoan con dang trong
giai doan hoan thién cac diéu kién phat trién, quy mé von hoa thi trudng chua cao, cac quy md con 1a san
phidm méi d6i v6i cac nha dau tu... Tuy nhién, c6 1& nguyén nhan chinh va co ban nhat van 1a sy hiéu biét
va nhan thirc vé vai trd ciia quy van con han ché, cac nha déu tu van chua tin tudong vao nang lyc hoat dong
ctia cac to chire ddu tu nay. Giai toa tim 1y cho nha déu tu, huéng din va tao moi truong thuan loi cho cong
ching dau tu 12 mot trong cac giai phap hiru hi¢u nhét. Hién nay, viéc dao tao kién thirc tai chinh va tiép
can ngudi dau tu ca nhan duoc thue hién dua trén cac nd luc riéng 1¢ va roi rac cua cac cong ty quan 1y quy,
khong duoc thuc hién dua trén su phdi hop chung ctia nganh hay cac ké hoach tir cac cip quan 1y. Boi vay,
theo chiing t6i, Uy ban Chirng khoan Nha nuéc phai 1a co quan chu tri va phbi hop vai cac té chirc trong va
ngoai nude dinh ky to chirc cac hoi thao, hoi nghi, khéa huan luyén nham huéng dan, phd bién kién thirc,
trao doi kinh nghiém lién quan dén hoat dong ctia quy méd cho céc to chirc tham gia thi truong bao gom: cac
cong ty quan 1y quy, cac ngan hang giam sat, cac cong ty chimng khoan, cong ty luat va cac nha du tu nham
gitip cac chu thé trén c6 hiéu biét day di hon vé hoat dong cua céc loai hinh quy dau tu dang mo.

Bén canh d6, cac cong ty quan 1y quy cing phdi hop voi nhau mé 16p boi dudng, diao tao doi ngii cac
nha quan 1y quy va c6 co ché thu hit cac nha quan ly quif nude ngoai dén 1am viée trong cc cong ty ciia
minh. Thong qua dé cac nha quan 1y quy Viét Nam c6 thé hoc tap duoc kinh nghiém trong nghiép vu quan
Iy quy, dac biét 1a loai hinh quy mo. Viéc gidi thi€u san pham cua quy md t01 cac nha dau tu ca nhan trén
thi truong chimg khoan, cic cong ty quan 1y quy va quy dau tu chimg khoan can hudng t6i dbi tuong 1a cac
td chire ¢6 luwong von nhan rdi 1én nhu cac quy huu tri tw nguyén, quy bao hiém xa hdi, cac hiép hoi, cac to
chirc doan thé...

4.4. Phit trién hé thong kénh phan phéi chirng chi quy qua cdc ngén hang thwong mai, cdc cong ty
chirng khodn

Dé dua san pham quy mé dén tay nha dau tu, cac cong ty quan 1y quy can phdi két hop voi cac ngan hang
thuong mai, cac cong ty chimg khoan trong viéc xay dung cac kénh phan phéi chimg chi quy mé va quang
ba cac san pham ciia quy mé téi cc khach hang tiém ning. Viéc xac 1ap cac kénh phan phdi nay s& duoc
thyc hién thong qua viée ki két cac hgp dong dai Iy nhan lénh. Cac ngan hang thwong mai va cong ty chimg
khoan sé& 1a nhiing dai 1y phan phdi ching chi quy mé va s& huong hoa hong trén doanh s6 giao dich. Bé
thuc hién hoat dong huy dong vdn va cac giao dich ching chi quy thanh cong, ban than cic cong ty quan
1y quy c6 thé thanh 1ap mang ludi riéng ctia minh. Tuy nhién, sy phdi hop giita cong ty quan 1y quy véi cac
cong ty chimg khoan va ngan hang thuong mai sé tan dung duoc cic co s& vat chat va ngudn nhan lyc & cac
cong ty chitg khoan va ngan hang thuong mai ciing nhu tai cac dai 1y cta cac t6 chic nay. Viéec mé rong
kénh phan phéi khong phai thyc hién tran lan ma can phai nghién ctru, t6 chire mot cach khoa hoc, thu hut
duoc cac nha dau tu, nang cao dugc hi¢u qua cta su phéi hop. Mubn vay, cac cong ty quan ly quy can phai:
(i) Lua chon cac ngan hang thuong mai va cac cong ty chimg khoan c6 uy tin; (ii) Nghién ctru nhu cau dau
tw & timg ving, timg khu vic dé c6 huéng mo rong dai 1y lién két; (iii) Tang cuong ¢ rong mang ludi dai ly
& noi tap trung nhidu nha dau tu tiém nang.

Tai Viét Nam, hé théng ngan hang thuong mai hién nay dang la nhirng td chirc tham gia lon nhét trén thi
truong tai chinh, véi hé thong kénh phan phdi rong khip da duoc thiét lap tir lau va khong ngimg mé rong.
Vi vay, theo chiing t6i, nén luat hoa viéc cac ngan hang thuong mai dugc phan phdi ching chi quy dau tu.
Viée phéi hop véi hé théng ngan hang dé c6 thé sir dung dugc hé thdng kénh phan phdi rong 16n sdn c6 hién
nay chic chin s& 1a mot loi thé khong nho cho cac quy md tai Viét Nam.

4.5. Phdt trién cdc cong ty quén ly quj va ngin hang gidm sdt

Cong ty quan 1y quy 14 to chire ¢6 mdi quan hé dic biét véi cac quy dau tu chimg khoan, 1a nhan t6 chinh
thiic ddy sy hinh thanh va phat trién cua cc quy dau tu ching khoan, bai vay mudn phat trién cac quy dau
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tu dang mé khong thé khong phat trién cac cong ty quan 1y quy. Dé nang cao ning luc hoat dong, mdi cong
ty quan 1y quy can phai xdy dung qui trinh quan tri rii ro cho toan b hoat dong ciia cong ty, c6 co ché giam
sat rui ro rd rang. Dinh ky, hoat dong giam st rii ro phai dugc bao céo cho cic cap co tham quyén tir d6
giam thiéu rui ro trong qué trinh hoat dong, dam bao phat trién bén vimg cua cong ty quan 1y quy. Dé xay
dung qui trinh quan tri rai ro, cac cong ty quan 1y quy can phai nhan dién dugc cac loai riii ro trong mdi
nghiép vu ma cong ty quan 1y quy co thé gip phai. Qua do, xiy dung qui trinh quan tri rui ro riéng cho mdi
hoat dong nghiép vu cu thé. Trong van dé tai cAu tric hoat dong, cic cong ty quan 1y quy ciing can phai ap
dung phuong phap quan tri céng ty theo chuin muc quéc té.
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