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QUY M0: 5 NAM PHAT TRIEN VA NHUNG DIEM CAN LUU Y

Ths. NGUYEN KHANH THU HANG - Dai hoc Duy Tan

Quy mé da xudt hién tai thi trudng Viét Nam duoc 5 niim va thé hién nhiéu uu diém so véi cdc hinh thic
dau tu théng thuomg, thé nhung quyj mé van con khd méi la véi cdc nha ddu tu Viét Nam. Chédng dudng

5 ndim hinh thanh va phat trién tréi qua nhiéu giai doan, mé hinh quj mé dé cé su hoat déng va tiing
trudng tét. Tuy nhién, dé vion dén nhimg budc phdt trién méi, quj mé van con gdp nhing thdch thiic cdn
luu y thirc tiét kiém va ddu tu clia ngu'di dén, tu duy va nhén thirc ddu tu, tinh minh bach va nhiing co ché

clia thi truong. ..
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So lugc vé Quy mé

Quy mo c6 lich st phat trién lau doi trén thé gidi
vdi s xuat hién [An dau tién ctia Massachusetts
Investors’ Trust tai My vao nam 1924. Trai qua gan
mot thé ky, thi truong Quy moé nay da phat trién
rong khép thé gidi, dac biét & My thu hut luong 16n
s0 ho gia dinh dau tu. Vé co ban, sy phat trién cua
thi treong Quy mo phu thudce rat nhiéu vao miee thu
nhép binh quan dau nguoi (GDP). Viéc thi truong
da dang hoa hinh thirc dau tu dé dap tng su tang
treong ctia nhu cau la mét hé qua tat yéu. Tai cac
nudc chau A nhu: Thai Lan, Indonesia, Trung Qudc,
san pham nay da pho bién 10 - 20 nam nay, phat
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trién song hanh véi tang treong ctia muc thu nhap
binh quan dau nguoi.

Quy mo 1a quy duoc gép von boi nhiéu nha dau
tee c6 cung muc tiéu va duoc quan ly boi Cong ty
Quan ly Quy. Cac chuyén gia quan ly quy sé dau tu
vao cac tai san chiing khoan dugc cho phép dé mang
lai 19i nhuén cho nha dau tw. Quy mé cho phép nha
dau tu ban lai chiing chi quy theo gia trj tai san rong
(NAV) vao bat ky ngay giao dich nao ctia quy. Nhin
chung, Quy md& la mét hinh thite dau tu chiing khoan
gian tiép, hinh thitc dau tu phd bién va hién dai trén
thé gidi, phtt hop v6i nhiéu nha dau tu va ¢ thé giap
nha dau tu dat dwoc cic muc tiéu tai chinh dai han
ctia minh.

Tai Viét Nam, Quy mé xudt hién vao cudi nam
2012, dau nam 2013, hién dang duoc d6n nhan rat tich
cuc véi nhiéu vu diém vuot trdi hon so vdi cac hinh
thitc dau tw thong thuong. Théi quen va tam ly dau
tw ctia nguoi Viét Nam dang dan duoc thay d6i cong
huodng véi cac yéu td thuan loi vé vi md, thi truong tai
chinh phat trién sé tao diéu kién d€ Quy mo dugce nhin
nhan tot hon ¢ vai tro kénh dau tw sinh loi.

Déc diém cua Quy mo la khong bi han ché vé so
luong nha dau tu tham gia quy va khong bi han ché'vé
thoi han cta quy. nha dau tw c6 thé ban lai ching chi
quy cho cong ty quan ly quy vao ngay giao dich cta
quy véi gia bang gia tri NAV trén 1 don vi quj, phan
anh tryc tiép hiéu qua dau tu caa quy.

Quy mo duoc phan loai theo tai san dau tu chinh
cta quy, bao gom quy thi treong tién t€, quy trai
phiéu hodc quy thu nhép ¢6 dinh, quy cd phan, quy
1ai hon hop. Quy mé danh cho cac d6i twong 1a nha
dau tu c6 tién nhan rdi, mudn dau tu dai han nhung
lai ban ron va khong c6 thoi gian theo sat dién bién
thi treong; nha dau tw mong mudn c6 quan ly dau
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tw chuyén nghiép, dam bao ky luat dau tu; nha dau
tw mong mudn c6 danh muc dau tu da dang, giam
thiéu rti ro ma van t8i da hda loi nhuan; nha dau tw
mong mudn hinh thitc dau tu thuan tién, dé dang
cho viéc giao dich.

Khi tham gia cac hinh thitc dau tw ¢6 rui ro cao nhw
chiing khoan, vang, nha dau tu phai c6 kién thic tot
va am hiéu thi truong, hodc khi dau tu bat ddng san
thi phai c6 von lon. D€ tham gia Quy md, nha dau tw
chi can s6 von t6i thiéu 1 triéu dong. Tién ctia nha dau
twe sé duoc doi ngii cac chuyén gia quan ly quy giau
kinh nghiém va cé nghiép vu dau tu quan ly va dau tw
vao thi truong ching khoan (TTCK) dé€ lam gia tang
gid tri. V6i s6 vOn nho, gui tiét kiém sé khong dang la
bao nhung khi tham gia dau tw Quy mo, s6 von nay
c6 co hoi dé tang trudong hon nhiéu an nho vao hiéu
qua hoat déng ctia quy nhat 1a trong bdi canh TTCK
dang hoi phuc.

Hanh lang phap ly cho Quy mé tai Viét Nam

Dé& Quy méd ¢ thé van hanh va phat huy vai tro
trén TTCK, ché do ké toan va chinh sach vé thué doi
v6i Quy mo gitt vai tro rat quan trong — coi nhu la
hanh lang phap ly d€ Quy md van hanh, ap dung
va phét trién. Cac chuyén gia cho rang, thi truong
quy chi thuc s bat dau khoi sic sau khi Thong tw
183/2011/TT-BTC ngay 16/12/2011 ctia B Tai chinh
huwéng dan quy ché hoat dong cia Quy mo duwoc
ban hanh. Trén co so Thong tw s6 183/2011/TT-BTC,
ngay 15/11/2012, B Tai chinh da ban hanh Thong
tw s& 198/2012/TT-BTC vé ché dd ké toan 4p dung
déi véi Quy mo.

Trong khi chinh sach thué dang dwoc Bo Tai
chinh phdi hop véi Uy ban Chiing khoan Nha nuéc
(UBCKNN) hoan chinh theo hwdéng tao ra cac hinh
thtec hd tro thich hop d6i véi Quy mo, thi viéc ban
hanh Thong tw 198/2012/TT-BTC thé hién nd Iirc ctia
B Tai chinh, UBCKNN trong viéc khan treong hoan
chinh hanh lang phap 1y, nham hd trg cho sw phat
trién hiéu qua ctia Quy mo.

Thong tw s6 198/2012/TT-BTC vé ché do ké toan
ap dung d6i véi Quy mé da quy dinh chi tiét vé noi
dung va phuong phap ké toan lién quan dén hé thong
chiing tir k€ toan, hé thong tai khoan, ché do so ké
toan va hé thdng bao céo tai chinh nham tao diéu kién
thuén loi cho viéc thye hién cong tac ké toan cua Quy
mo. Thong tee duoc xay dung trén co s¢ tham khao cac
Chuan muec ké toan qudc t&, kinh nghiém ctia cac nuwée
trong khu vuc, y kién déng gop ctia cac thanh vién thi
truong va su ho tro ctia cac t6 chitc quoc t&. Thong tu
nay quy dinh cac ndi dung lién quan dén ching tir ké
toan, tai khoan k& toan va phuwong phap ké toan, so
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ké todn, mau Béo cdo tai chinh, phuong phap lap va
trinh bay Bao cdo tai chinh ap dung déi véi Quy mé
thanh 1ap va hoat dong theo quy dinh ctia phap luat
chiing khoan.

Diém ndi bat trong ché do ké toan ap dung doi
véi Quy mo la viéc ti€p can khai niém gia tri thi
treong, gia tri hop ly dé€ tinh toan gia tri tai san rong
cta quy, nho d6 phan anh dang gia tri tai san cua
quy va bao vé lgi ich hop phap ctia cac nha dau tu
tham gia vao quy, dam bao tinh cong khai, minh
bach ctia thi trieong.

Chang duong 5 nam ké tir khi ra doi ctia Quy mo
tte nam 2012 dén nam 2017 1a khoang thoi gian khong
nho dé€ chiing minh nhitng budc di, thay doi va nhiing
diéu can can nhic ctia Quy mé ddi véi cac nha dau tu.

Thi trudng quy chi thuc subat dau khéi sac sau khi
Théng tu sé 183/2011/TT-BTC ngay 16/12/2011
cta Bé Tai chinh huéng dan quy ché hoat dong
cla quy mé duogc ban hanh. Trén co sé Thong
tu s6 183/2011/TT-BTC ngay 15/11/2012, B6 Tai
chinh da ban hanh Théng tu s 198/2012/TT-BTC
vé ché dé ké toan ap dung déi véi Quy mé.

Giai doan sau thanh lap (sau nam 2012), nam
2013, 2014 s6 nguoi biét vé Quy mé va dau tu Quy
mé van con rat han ché. Nam 2013, ndm dau tién Viét
Nam c6 Quy md, khong cé khda dao tao dai ching
nao duoc td chic trén quy mo toan qudc vé Quy mo.
Néu TTCK da cé mat tai Viét Nam duwoc 16 nam thi
Quy m¢ tinh dén nam 2013, 2014 mdi ¢ mét hon 1
nam dé€ chinh thic xac 1ap sy khoi dau cua nganh
cong nghiép quan ly quy. Trong khi hinh thai Quy
mo rat phd bién & cac TTCK qudc t& nhung van lai
qua it & Viét Nam.

Bén canh ly do nén tang phép ly cho Quy mo tai
Viét Nam méi chinh thiéc ra doi tit cudi nam 2011
(Thong tu 183/2011/TT-BTC), phéan con lai la 6 phia
nha dau tu: rat it nguoi biét, cang it nguroi hon hiéu vé
Quy mo, nén hé qua la nha dau tu chua thé dua “dong
tién lién khuc rudt” cia minh cho cac nha tao lap quy,
dé€ho c6 co hdi phat trién nganh nay.

bén nam 2015-2016, cac Quy md ndi dia mai bt
dau khoi séc khi cac diéu kién thi treong cai thién hon
va hinh thitc dau tw nay cting da pho bién hon.

Thoi diém nay, da cé nhiéu chinh sach vu dai,
khuyén khich nha dau tu quan tim dén Quy mo.
Diéu nay lam cho Quj mé ciing c6 phan khoi sac.
Tuy nhién, trong boi canh kho khéan ctia nén kinh té,
mong cho chinh sach wu dai, hay tao ra mét dong luc
modi vé dau tu tir Nha nude la khong thuee té. RO rang,
trong mdi truong ma nha dau tw chwa dugc trang bi




kién thitc cho mot cong cu dau tu mai, thi
du Quy mé ¢6 vu viét dén dau, c6 phd cap
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dén dau tai TTCK nuwdc ngoai, van rat kho ,
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kha 16n d€ phong cho viéc phai mua lai mot —

s0 luong 16n chiing chi quy; Co cau dau tu
von ctia Quy mé khong 6n dinh do cong ty
quan ly quy chiu ap lwc phai mua lai chitng chi quy
khi ¢6 yéu cau cua nha dau tu.

Theo s liéu tir Tong cuc Thong ké, hién nay, muic
thu nhap cua tang 16p trung luu dang trén da ting
truong, dong thoi thu nhap binh quan dau nguoi
cting da dat mtrc hon 2.200 USD vao cudi ndm 2016.
Tuy nhién, ty trong tai san cua Quy mo trong toan b
nén kinh t& chi chiém 0,08% GDP, mét ty 1& rat nho
s0 voi cac nude trong khu viee & mure tir 30-45%. Diéu
nay mo ra mot canh ctra cuc ky tiém nang cho Quy
md voi nhiéu du dia d€ phat trién manh mé.

Mét s6 thach thuic datra

Thit nhit, vé y thiec tiét kiém va dau tu. O cac
nudc phat trién, nguoi dan thuong lam quen véi
khai niém dAu tu tir rat sém. O Viét Nam, hién nay
y thitc dau tu chwa phai la phd bién do thi truong
tai chinh Viét Nam van con khé non tré, va kién thic
quan ly tai chinh cd nhan chwa duwoc pho cap rong
rai... Tuy nhién, diém tich cuc la nhitng nguoi tré &
Viét Nam dang ndm bit rdt nhanh nhitng tién bo
cua thé gidi cling nhu c6 nhiéu kién thitc hon vé dau
te do TTCK Viét Nam ciling da c6 hon 15 ndm hinh
thanh va phat trién.

Thit hai, vé tu duy dau tu ngan han. Tw duy ctia
cac nha dau tw ca nhan 6 Viét Nam hién nay con thién
vé tim loi nhuén trong ngén han. Céac nha dAu tu sdn
sang chap nhan rui ro rat cao d€ dau co va ludt song
chiing khoan, vang, tién t€ hon la chon nhitng hinh
thitc dau tu o tinh 6n dinh va hiéu qua trong dai han
nht Quy mo, mdc du loi nhuan cta loai hinh nay
khong hé thap. Pay ciing 1a tu duy dién hinh cta cac
thi truong ¢ cac nude cd nén tai chinh dang trong giai
doan mdi phat trién. Tuy nhién, theo thoi gian, khi thi
truong hoan thién hon, cac nha dau tu ciing sé trai
nghiém nhiéu hon va cé nhan thiic ding dan hon vé
dau tw viing bén, dai han.

Ngudn: Vinawealth

Thit ba, nha dau tu chua thich nghi véi co ché minh
bach. Quy m¢ la loai hinh dau tw ¢ tinh minh bach rat
cao voi co ch€ kiém soat gom nhiéu bén tham gia nhu
ngan hang gidm sat, cong ty kiém toan, Uy ban Chiing
khoan Nha nudc, Trung tam Luu ky Ching khoan
va B0 Tai chinh. Cac Quy mé ciing phai thuc hién va
tuan thu nghiém ngat co ché cong bd thong tin ra thi
truong d€ dam bao sy minh bach trong hoat dong dau
tu va tinh cong bang vé mat thong tin cho cac nha dau
tw trén thi truong. Tuy nhién, nha dau tu ca nhan hién
chua c6 nhiéu co hoi dé trai nghiém va hiéu 10 vé co
ché& minh bach nay do muic d¢ tiép can véi san pham
Quy mé con théap.

Trong vong 5 nam tro lai day, mo hinh Quy mo da
6 sy hoat ddng va tang trudng tot. Cac Quy mo trong
nhém dan dau tén thi truong Viét Nam hién nay vi
du nhu VF1, VF4 ctia Cong ty C6 phan Quan ly quy
dau tw Viét Nam (VEM) ¢6 nhitng thanh qua vé mat
dau tw. Binh quan mdi ndm k& tir nam 2013, cac quy
nay thueong dem lai mtc loi nhuén dao dong tir 16%
dén hon 18% cho nha dau tu, cao hon so véi gui tiét
kiém. Nhin su phat trién Quy mo caa cac TTCK tién
tién c6 thé thdy, néu nha dau tu hiéu hon vé Quy mo,
thi co hdi cho nganh quy Viét Nam chic chén sé sang
stia hon nhiéu, so véi quang duong 5 nam dau doi cta
Quy m¢ hién nay.
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