Kinh nghiém phat trién nha dau tw t6 churee trén thi trwéng chieng khoan Trung Quéc, Han
Quoc va Nhat Ban

Nha dau tw t6 chirc Ia mét thanh vién quan trong trén thj trwdng chirng khoan (TTCK).
Vai trd cla nhém nha dau tw nay dwoc thé hién rd nét & nhirng khia canh nhw nguon von,
phwong thirc hoat dong hay tao dong lwc phat trién cho thi trwdng. Viéc phat trién nha dau tw t6
chtre cling dwoc Chinh phi dé& cao trong Quyét dinh sé 252/2012/QD-TTg ngay 1/3/2012 cua
Tha twéng Chinh pha phé duyét Chién lwoc phéat trién TTCK Viét Nam giai doan 2011 - 2020
nhuw sau: “Da dang héa co s& nha dau tw, phat trién hé théng nha dau tw td chire, khuyén khich
dau tw nwdc ngoai dai han, dao tao nha dau tw ca nhan”. T do co thé thay, viéc xay dwng hé
thédng nha dau tw t& chirc chuyén nghiép trén TTCK 1a yéu cdu cép thiét. Nhirng kinh nghiém
trong qua trinh phat trién nha dau tw té chire tr cac québc gia c6 TTCK I&n nhw Han Quéc, Nhat
Ban, Trung Quéc la nhivng tai liéu cé gia tri tham khao hivu ich cho Viét Nam.

1. Nha dau tw té chirc trén TTCK Trung Quéc, Han Quéc va Nhat Ban

Trung Quéc

T nhirng van dé phat sinh trong hé théng an sinh xa hoi, vao thap nién 90 cua thé ky
XX, Chinh pht Trung Quéc da tlen hanh tai co cau hé thong hwu tri theo huong xay dwng mo
hinh da tru cot. Sau dd, vao cudi nam 2000, Quy hwu tri quéc gia (SSF) va Hoi dong quoc gia
quy hwu tri (NCSSF) dwoc thanh lap dé diéu chinh nhivng rdi ro tiém an trong hé thdng hwu tri.
Hoat déng va hinh thirc diu tw cla SSF dwoc diéu chinh béi cac quy dinh cta B6 Tai chinh.
Trong d6, danh muc dau tw cla SSF chi yéu gi¢i han & tién gl vao cac té chire tin dung, tréi
phiéu chinh pht (TPCP) va nhi*rng cdng cu tai chinh khac c6 tinh thanh khoan tét, bao gébm: cd
phiéu, chirng chi quy dau tw, trai phiéu doanh nghiép (TPDN) c¢é dinh muc tin nhiém tlr mérc dau
tw tré lén... Cu thé, quy dinh dwoc ban hanh vao ndm 2001 cho phép SSF dau tw t&i 40% vao cd
phiéu va 10% vao TPDN. Sau d6, quy dinh nay dwoc xem xét lai va thém diéu khodn danh muc
dau tw phai cé téi thidu 10% tién gti ngan hang va téi thiéu 50% bao gdm tién glri ngan hang,
TPCP.

Bén canh quy hwu tri thi hé thdng quy dau tw chirng khoan tai Trung Quéc cling la mét
nha dau tw td chire 16N trén thi treong. Céc quy tai Trung Quéc thueng gébm 2 loai la quy déng
va quy mé. 2 quy dong dau tién co tdng gla tri tai san 90 ty NDT dwogc Chinh phu thanh 1ap vao
nam 1991. Tuy nhién, dén nay thi quy mé& mai la loai hinh quy phd bién hon khi quan ly hon

70% tong tai san nganh quan ly quy, véi téng sb lwgng quy mé tinh dén nam 2005 1a 142 quy,
vuwot xa sé lwong quy déng (54 quy vao thei diém do).

Thang 11/2002, quy dinh nha dau tw t& chirc nwdc ngoai dd tiéu chudn (QFI) bat dau
dwoc dwa vao thwc hién véi muc dich khuyén khich dau tw dai han nwéc ngoai vao ching
khoan Trung Quéc. Day la buwdc tiép theo cia ké hoach phét trién nha dau tw té chirc nwéc
ngoai khi ma vao thang 10/1999, Uy ban Chirng khoan (UBCK) da cho phép nha dau tw nwéc
ngoai dwoc phép mua cd phan A mét cach gian tiép bang cach dau tw vao quy cé thé mua loai
cb6 phan dé. Thoi gian sau, quy dinh nha dau tw t6 chirc ndi dia (QDII) ra ddi vao ndm 2006
dwoc thwe hién song hanh véi quy dinh QFII nhw 1a mét phan clGa qua trinh tw do hoa tai chinh,
mé& clra thi trwdng nwédc ngoai cho nha dau tw Trung Qudc. Ngan hang thwong mai dwoc phép
giao dich ngoai t&é nham dau tw vao tai san thu nhap cd dinh nwéc ngoai, doanh nghiép bao hiém
cling dwoc phép dau tw mot phan tai san vao sadn phdm thu nhap cb dinh tai thi trudng nwéc
ngoai va twong tw v&i cac cong ty quan ly quy.

Nhéat Ban

Nhat Ban la mét quéc gia co thi trwong tai chinh phat trién [au ddi, vi vay hé thdng nha
dau tw té chirc trén TTCK rét Ién va da dang. Trong s dd, c6 thé ké dén Quy dau tw hwu tri
quéc gia (GPIF) - quy hwu tri I&n nhét thé gidi véi khodng hon 100 nghin ty yén tai sédn dau tw
vao thi trwdng tai chinh (tinh dén cubi ndm 2012). Quy dwoc t6 chic lai vao nam 2006 thanh
mot co quan doc 1ap lién két véi Bo Y t&, Lao dong va Phuc loi xa hoi (MHLW). Hién nay, GPIF
khong chiu sw diéu khién tryc tiép cia MHLW nhwng ngan sach van phai dwoc théng qua béi
MHLW, vi vay c6 thé thdy GPIF khéng hoan toan 1a 1 don vi tw chi. Hang nam, GPIF sé tién
hanh xem xét cac cong ty quan ly quy hién dang quan ly tai san cia minh thong qua Uy ban dau
tw trong GPIF.

Cac doanh nghiép bdo hiém tai Nhat Ban hoat dong theo quy dinh cta Luéat Kinh doanh
bao hiém Nhat Ban (IBA). Theo d6, cac hoat dong dau tw cua doanh nghlep b&o hiém ciing bi
gi¢i han, bao gdm dau tw chirng khoan, bat dong san, gop vdn va giao dich san pham phai sinh.
Ngoai ra, trong IBA cé quy dinh vé tbng tai san dau tw cha cac doanh nghiép bao hiém (vi du
nhw téng gia tri trai phiéu, cb phan... cta cing mét cha thé phat hanh khéng dwoc vuot qué
10% gi4 tri tai s&n mot doanh nghiép bao hiém). Bén canh do, cac doanh nghiép bao hiém ciing
phai dap &ng cac yéu cau vé quan ly rdi ro theo quy dinh giam sét cta doanh nghiép bo hiém
va ban hanh céac chinh sach quan ly tai san, k& ca trong trwdng hop thué céng ty quan ly quy
bén ngoai.

Vé hé théng quy dau tw, mac du hé théng van ban phap luat da dwoc xay dwng tir rat
sém nhwng cling phai dén thap nién 1990 mai la giai doan phét trién bung né cGia nhém nha dau



tw té chirc nay. C6 2 nguyén nhan ly giai cho viéc nay. Thir nhéat, TTCK ting trwdng manh mé
khién cho hoat ddng dau tw chirng khodan tré thanh kénh dau tw dwoc ngwdi dan quan tam nhét.
The hai, cac quy dau tw dwoc ting cwong phan phdi téi nha dau tw nhé 1& théng qua khong chi
cac cong ty chirng khoan, ma con la ngan hang, doanh nghiép bao hiém... Hoat dong quan ly
quy tién hanh tai cau tric vao nam 2005, tap trung vao viéc da dang héa san pham quy bao gém
quy tién té, quy cta quy, quy dau tw bt dong san (REIT), quy hoan dbi danh muc (ETF), quy
can bang® cling 14 mét trong nhitng yéu t& dong gop vao qua trinh tang treéng cta thi truong.
Bén canh dé, viéc néi ldng cac quy dinh trong hé théng tai chinh cting gitp thu hut cac cong ty
quan ly quy nwdc ngoa| gia nhap thi trwong Nhat Ban. Quy trinh cép phép tré nén dé dang hon
rat nhiéu so véi trwde ké tir thang 12/1998.

Han Quéc

Trong hé théng hwu tri cia Han Quéc thi Quy hwu tri qudc gia (NPF) 1a chi thé I1&n nhéat.
Danh muc dau tw cta NPF, tinh dén ndm 2011, c6 gia tri khodng 347 nghin ty won véi gan 70%
trong sd d6 dau tw vao chirng khoan thu nhap cb dinh. NPF thué mot nhém cong ty quan ly tai
san va tw van dau tw d& quan ly tai san cia quy. V&i muc tiéu tdng cwdng hiéu qua dau tw, B
Ngan sach va ké hoach da t6 chirc lwa chon nhirng cong ty quan ly quy chuyén nghiép.

Hoat déng quan ly quy tai Han Quéc bat dau xuét hién tr ndm 1969 véi su ra doi cha
Luat Hoat dong dau tw tin thac chirng khoan (SITBA). Day la mét phan trong nhém giai phéap tai
co cau thj trwong vén ma Chinh phd ban hanh dé diéu chinh thi trwdng vén véi muc tiéu huwéng
t¢i la huy déng vén cho cac dy an Ién vé cong nghiép va co sé ha tAng. SITBA dwa ra loai hinh
dAu tu tin thac hop ddng nhu mét cach dé huy dong ngudn vén néi dia tr ngwei dan Han Qubc.
Céng ty quan ly quy dau tién dwoc thanh lap vao thang 12/1969 véi tén goi Cong ty dau tw Han
Québc (KIC) va Quy dau tw cb phiéu dau tién duoc gioi thiéu vao nam 1970. Bén nam 1996, mot
trong nhirng g|a| phap dwoc thwce hién trong qua trinh tai co cAu thj trwdng tai chinh la d& bd cac
yéu cau han ché viéc thanh lap cong ty qguan ly quy mé&i da tao diéu kién cho 23 cong ty quan ly
guy méi dwoc thanh 1ap, nang tong sb cong ty quan ly quy noi dia én 31 vao thoi diém trwdce khi
cudc khing hodng tai chinh chau A xay ra nam 1997.

2. Mét sé6 kinh nghiém

Phét trién quy hwu tri

Tai nhiéu quéc gia, quy hwu tri quoc gia vlra la co quan dam bao an sinh xa héi cho
nguwdi dan, vira la mét trong nhirng nha dau tw td chc I16n trén thi trwong nhu NPF tai Han
Quéc EPF (Quy hwu tri) cia Ma-lai-xi-a, GPIF & Nhat Ban, SSF tai Trung Quéc... CAc quy nay
déu duoc xay dung theo mé hinh da tru ct, voi 3 tru cét co ban do World Bank dé xuét. Va mot
yéu cau quan trong dé c6 thé dwa Quy hwu tri quéc gia lén vi thé d6 la quy phai co nguon von
I&n dwoc dau tw vao cac san pham ching khoan. NCSSF cé trach nhiém phat trién ngudn vén
dau tv cda SSF va dwa ra chién lwoc dau tw cling nhw k& hoach thwc hién chién lwoc doé.
NCSSF c¢6 thé lwa chon tw minh d4u tw hoac giao cho bén thi ba quan ly dau tw. Theo Luat Bao
hiém x& hoi Trung Quoc thdng qua nam 2010, SSF c¢é nhitng han mirc dau tw nhw: phai dau tw
tlr 50% tré& Ién tai san vao tién gli ngan hang va TPCP, gia tri TPDN dau tw khong duoc vuot
qué 10% tai san, gia tri c6 phiéu va chirng chi quy nam gitr khdng vuot qué 40% tai san.

Phan bé danh muc dau tw cia SSF
Don vi: Triéu NDT

2003 2004 2005 2006 2007
Tai san tw quan ly 100.613 109.876 138.758 177.105 232.754
Tién glri ngan hang 60.017 65.515 102.125 95.165 102.515
Loi tirc 1.446 1.562 1.752 1.757 2.818
Gidy t& c6 gia ngan han 1.073 226 198 199 1.269
Tréi phiéu ky han < 1 nam 15.425 4.260 4.216 570 1.570
Trai phiéu dai han 22.653 26.678 12.737 12.663 39.081
San pham chi sb 3.662 4.293 1.155
San phadm chirng khoan héa 387 972 729
Dau tv quy 3.000 18.500
DPau tw cb phiéu 11.635 13.682 58.486 65.119
Tai san bén thir 3 quan ly 31.887 61.268 73.029 105.664 206.940

* Quy tién t& (Money Market Fund): La quy du tr vao cic cong cu trén thi truong tién t&; quy
cua quy (fund of funds) la quy co chien lugce dau tu vao cac quy khac thay vi truc tip dau tu. i
Quy dau tu bat dong san (Real Estate Investment Funds): La quy dau tu vao bat dong san hoac co

phiéu cong ty bat dong san.

Quy hoén doi danh muc (Exchange Traded Fund): La quy dau tw theo mot rd ching khoan mo

phong mot chi so.

Qu§ can bang (Balanced Funds): La quy du tu vao cac loai hinh tai san khac nhau theo ty 1¢

hudng téi dam bao sy an toan va thu nhap 6n dinh cho nha dau tu.
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Nguén: SSF Annual Report
Tai Nhat Ban, GPIF c6 2 nhiém vu chinh 1a dau tw theo danh muc va dam bao thanh
khodn can thiét cho lwong hwu tri. D& hoan thanh nhiém vu dau tw mot cach an toan va hiéu qua
thi trong qua trinh dau tw, GPIF phai quyét dinh danh muc dau tw theo nguyén tic sau:
Ty lé trong nguyén tac phan bd danh muc

Trai phiéu | CO phiéunéi |  Trai phieu C6 phieu Tai san
ndi dia dia quoc té quoc té ngan han
Ty le phan bo 67% 11% 8% 9% 5%
muc tieu
Ty 18 phan bo | gy +/-6% +/-5% +/-5% i
duoc phép ]
Nguén: GPIF

Tai Han Qudc, téng tai sén ctia NPF tinh dén hét thang 6/2012 la khoang 348,9 nghin ty
won, tang 5,3% so v&i cudi nam trwdce. Trong sb d6, 70% tai san quy dwoc dau tw vao ching
khoan thu nhap c6 dinh voi 63,3% trong nwoc va 4,7% & thi truong nwoc ngoai. Co phiéu trong
nwéc chiém 17% va cd ph|eu nwéc ngodi la 6,9%. Phan con lai dwoc diu tw vao cac tai san
khac nhw b4t déng san, gop vén... trong va ngoai nwéc. Xét theo xu hwéng thi ty trong thu nhap
¢ dinh trong nwéc gidm dan tir mire 78,5% nam 2006 xubng dw kién con 60% trwéc nam 2017.
Cung luc do, ty trong tai san dau tw vao cd phiéu trong nwdc ting 1én nhung ti da 1a 20% theo
quy dinh han mé&c dau tw. Dau tw ra nwéc ngoai (ca cd phan va thu nhap cé dinh) dat muc tiéu
tang t&i mirc 20% trwdc nam 2017.

Ty lé phan bé tai san caa NPF
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Nguén: NPF

Bén canh dé, véi ngudn vén Ién cha minh, cac quy hwu tri quéc gia nay con cé thé cung
cap mét lwong vén “mdi”, giao cho cac cong ty quan ly quy ngoai thi trwdng. Viéc nay vira gildp
dwa mot phan ngudn vén vao nhirng linh vue rii ro hon (nhw cb phiéu, chirng chi quy, san pham
phai sinh ...) do cac cong ty quan ly quy dé& cao muc tiéu loi nhuan, vira khuyén khich cac cong
ty quén ly quy phat trién.

Vi du véi trwérng hop cta Trung Quéc, trong mét thei gian, ngoai triy 1 1an SSF tién hanh
mua cb phan cla codng ty Sinopec trong dot IPO vao ndm 2001 vai tri gia 1a 1,3 ty NDT (twong
dwong 153 triéu USD), thi phan Ién tai san cta SSF dwoc tw quan ly va gitr duwéi dang tién mat
g&i ngan hang hodc TPCP. Trong bbi canh lai suét thap, loi nhuan t nhitng khodn dau tw nay
cling khé thap, chi khoang 2 - 3%/n&m. Tuy m&c lgi nhuan nay c6 cao hon mic lam phéat hang
nam cda Trung Qubc vao thoi diém d6, nhung chién lwgc chi dau tw vao tién g va TPCP t6 ra
khéng phu hop véi mét quy hwu tri dai han tai mét nén kinh té phat trién nhanh.

Vao nam 2002, Chinh phu Trung Quéc chi dinh SSF thué 6 cong ty quan ly quy noi dia®
de quan ly dau tw vao thi trwong cb phiéu va trai phiéu noi dia. Theo béo céo cha SSF thi tbng
s vén dwoc chuyén giao tr SSF cho cac cong ty quan ly quy l4n dau la khoang 32 ty NDT
(twong dwong 4 ty USD), xap xi 24% téng tai sdn SSF ndm dd. Sang ndm 2004, SSF thué thém
4 codng ty quan ly quy 1a CICC, China Merchants, E-fund va Guotai va dén cubi ndm 2005, tbng
tai san cla SSF do céac codng ty quan ly quy quan ly da lén t&i 73 ty NDT (9 ty USD), chiém
khoang 34% téng tai san SSF.

TTCK Trung Québc gidm diém vao 2 nam 2004 - 2005 da khién murc lgi nhuan cia SSF
théng qua cac quy dau tw 2 nam nay chi & muc 3%. thng nam 2006, TTCK bat tang tr& lai, v&i
mot sé ma A tang 4 - 5 1an da giup muc loi nhuan cia SSF tang manh, 1én téi 9% nam 2006 va

26 cong ty bao gdm: Boshi (da ddi tén thanh Bosera), Changsheng, Huaxia, Harvest, Penghua va
Southern.



38,9% nam 2007, phan lén nho vao dau tw ¢ phiéu. Bao céo clia SSF cho thay, tong tai san
SSF giao cho cac cong ty quan ly quy dau tw cb phiéu tinh dén cudi ndm 2008 13 60 ty NDT, v&i
gia tri quy ddi tién mat 1&n t&i 70 ty NDT.

T thang 5/2008, SSF ciing dwoc cho phép phan bd 10% tai san cta minh vao cac quy
dAu tw gép vén tw nhan khéng cé sw ddm bao cta Nha nwéc. Xét theo tdng tai san ctia SSF vao
cudi ndm 2008 thi 10% nay twong dwong 56 ty NDT (8,2 ty USD). Tuy nhién, quy dinh chi cho
phép dau tw vao cac quy dau tw gép vén tw nhan trong nwéc. Ngay sau d6, SSF da dau tw 4 ty
NDT vao 2 quy cta cong ty quan ly quy CDH va Hony Capital v&i vai tro han ché, dé cho cac
cong ty quan ly quy toan quyen st dung ngudn vén dau tw nay. Truwdc d6, SSF cling da. dau tw
vao cac quy dau tw goép vén tw nhan cé sy ddm bao cla Nha nuwéc [a Quy Dau tw cb phiéu
Trung - Bi (China - Belgium Direct Equity Investment Fund) va Qu{ Dau tw céng nghiép Bohai
(Bohai Industrial Investment Fund). Tinh dén thang 6/2009, c6 4% tdng tai san cta SSF dwoc
dAu tw vao cac quy dau tw gép vén tw nhan.

Tai Nhat Ban, theo co ché dau tw cla GPIF, ngoai nhiém vu quan ly, giam sat dau tw thi
mét nhiém vu niva ctia Uy ban dau tw (moét bé phan trong GPIF) 1a dé xuét cac cong ty quan ly
quy cho Chu tich lya chon giao mét phan tai san. Hang ndm, GPIF ciing tién hanh phan tich dé
tién hanh thay ddi cac cong ty quan ly quy ngoai thi trwdng. Vi du nhw nam 2012, GPIF da hop
tac cung 14 quy méi va gidi phong hop ddng véi 15 quy ¢, tbng sé quy dén cudi ndm la 75 quy

Tai Han Quéc, véi muc tiéu trong chién lwoc dau tw do NPF dat ra la tang mdc rui ro
chiu dyng (déng nghia v&i viéc c6 mirc loi nhuan cao hon trong khi van tiép tuc theo dudi da
dang hoéa danh muc dau tw), mét phan tai sédn cta Quy da dwoc chuyén giao cho céac cong ty
quan ly quy ngoai thi tredng nham tan dung kha nang quan Iy chuyén nghiép cla ho. Téng tai
san NPF giao cho cac nha quan ly quy ngoai thj trréng nam 2012 la khoang 106,2 nghin ty won,
tang t mirc 19,5% tdng tai sdn nam 2009 lén m&c 27,1% nam 2012. it nhat 50% mébi phan khic
tai san (trv thu nhap cb dinh trong nwéc) dang dwoc quan ly béi nhirng nha quan ly quy ngoai
thi trwdng, dac biét véi nhém tai san khac va cd phan nwéc ngoai, ty 1& nay 1én gan 90%.

Phéat trién hé théng quy dau tw

Nham phat trién hé thdng quy dau tw, can c6 mot sb cac gidi phap thwe hién ddng bo,
vira khuyén khich sw tham gia thanh lap cua cac quy moi, vira tang cudong wu dai cho cac quy
hién dang hoat déng. V&i Han Quéc, nhdm muc tiéu thu hat cac quy phong vé nwdc ngoai dén
thiét 1ap hoat déng, Chinh phi Han Quéc da glam murc yéu cau vé tai san dbi vGi cong ty quan ly
quy so vai cac quy phong vé trong nwéc. Cu thé, céac cong ty quan ly khi mudn thanh Iap 1 quy
phong vé nwéc ngoai thi phai c6 vén chi s& hiru tdi thiéu 6 ty won, c6 3 chuyén gia quan ly dau
tw va phai c6 tdng tai san dang quan ly trén pham vi toan cau téi thiéu 1 ty USD (so v&i mirc 10
nghln ty won, twong dwong voi khodng 9,5 ty USD, ma cong ty quan Iy quy Han Quéc phai co
néu mudn thanh 1ap quy phong vé). Ngoa| ra, tai Han Quéc, nganh quan ly quy néi dia c6 nhiéu
co hdi phat trién khi Chinh pha thay dbi co ché thué theo d6, mién thué dau tw ra nuwéc ngoai
ctia cac quy ndi dia trong giai doan 2007 - 2009 tr mirc 15,4% trwde do. Day clng la mot bién
phap nham thu hat ngudn von tlr nhibng quy nwdc ngoai (quy ngoai). Muc dich huwdng dén cloa
bién phap nay la sau khi mién thué, cac nha dau tw sé chuyén nguon tién ctia minh ti quy ngoai
vé quy ndi dia va cac codng ty quan ly quy ngoai thay vi chi cung cp quy ngoai, thiét 1ap hoat
dong cdia minh nhw quy ndi dia tai dia phwong.

M6t trong nhitng buéc di quan trong trén chdng dwéng phat trién hé thdng quy dau tw
tai Nhat Ban, chinh 1a da dang hoa kénh phan phdi quy dau tw. Hé théng quy dau tw dwoc thiét
lap nham thu hat nguén vén tlr cadc nha dau tw ca nhan nhd 18, tir d6 tién hanh dau tw vao cac
loai tai san khac nhau nhw chirng khoan, tién té, b4t dong san dé kiém I1&i. Uu diém Ion nhét cla
quy dau tw chinh la tap hop dwoc ngudn vén Ién, tham gia vao nhirng thi truong dac thi va
dwoc quan Iy mot cach chuyén nghiép, tranh rai ro cé thé xay dén déi véi nha dau tw ca nhan
(phan 16n ¢6 kién thire han ché hon so voi nhirng chuyén gia cua cong ty quan ly qu¥).

Tuy nhién, mot trong nhirng van dé con tdn tai néu mubn mé rong mang lwdi quy dau tw
la nhan thirc, phd cap dé nguwdi dan cé thé hiéu va tham gia vao quy. Diéu nay sé thuc hién dé
dang hon néu phat trién dwoc mang lwéi phan phdi, gi¢i thiéu sdn pham dau tw téi moi tang 1ép
ngwdi dan. Kénh phan phdi cla cac qu§ dau tw tai Nhat Ban dan dwoc mé rong tr nhirng ndm
1990. C6 nhiéu kénh phan phéi khac nhau, nhung tap trung vao 3 loai: (i) céng ty chirng khoan,
(ii) t6 chire tai chinh va (iii) tw gidi thiéu.

Cac cong ty chirtng khoan thanh lap theo quy dinh cta Luat Chirng khoan. Cac cong ty
nay c6 thé tham gia vao cac nghiép vu nhw giao dich, méi gi&i, bdo lanh... trén thi trwéng. Cac
cobng ty quan ly quy tw mua, ban cac chirng chi thu hwédng cha ho téi nha dau tw ca nhan.
Nhwng dé duwoc phép thue hién hoat ddng nay, cac cong ty quan ly quy phai tién hanh dang ky.
Theo Luat Ching khoan ban hanh vao thang 12/1998, Nhat Ban cho phép céc tb chirc tai chinh
nhw ngan hang va céng ty bao hiém tham gia phan phéi qu§ dau tw. Cac td chirc nay ciing phai
tién hanh dang ky theo diéu 33.2 cGa Luat Coéng cu tai chinh. Gan day nhét, bwu dién cta Nhat
Ban cling dwoc phép ban san phdm quy dau tw tr nam 2005.

Ty |é tai san cac quy dau tw chia theo kénh phan phoi
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Ngudn: The Investment Trust Association of Japan (2012)
V&i trwong hop cta Han Quéc, khi mét cong ty quén ly quy thanh lap mét quy dau tw
(theo dang cong ty ho&c hop ddng), sé tién hanh Iwa chon mét nha cung cép dich vu phan phéi
chirng chi quy ctia minh. Nha phan phéi la mét td chire tai chinh (c6 thé 1a cong ty chirng khoan,
ngan hang hay cong ty bao hiém) dwoc FSC cdp phép. Theo nguyén téc, néu moét quy ngoai
khéng chon nha phan phéi trong nuwéc d& ban san phdm thi sé khéng dwoc tryc tiép ban chirng
chi quy ctia minh t&i cac nha dau tw Han Quéc.
Ty trong phan phéi san pham quy dau tw ctia cac té chirc tai chinh
tinh dén nam 2012

Doanh nghiép Khac: 5,33%
bao hiém: _
4,34%

Ngan hang: —

28,93% Cong ty ching

khoan: 61,40%

Nguén: Korea Financial Investment Association

Trwdng hop cha Trung Quéc, cac ngan hang thwong mai (chi yéu 1a Ngan hang
Thwong mai Trung Québc, Ngan hang Trung Quéc, Ngan hang Néng nghiép Trung Quéc va
Ngan hang Xay dwng Trung Qudc) la kénh phan phéi chinh t6i cac nha dau tw. Ly do ma céac
ngan hang nay nam phan phan phdi chl yéu la c6 mang luéi van phong, nhan sy trai déu trén
toan quéc va phan Ién nha dau tw tin two’ng vao viéc mua san pham qua ngan hang hon.

Sau khi kénh phan phdi san phdm quy dau tw t&i nha dau tw nho 1@ da duwoc da dang
héa va dam bao c6 thé tiép can véi tirng nha dau tw trén khép dat nwéc, mot yéu cau niva dwoc
dat ra d6 1a xay dwng cac mé hinh quy dau tw phu hop véi nhu cau cla tirng loai hinh nha dau
tw. Tai Nhat Ban, tr nam 2004 tré lai day c6 2 loai hinh quy dwoc wa chuong nhét, da gép phan
vao sy tang trwdng cua hé théng quy dau tw, dé la quy can béng va quy cla quy do cac quy nay
da dap ung nhu cau cla nha dau tv & 2 khia canh. Tht nhat la, dworc trd 1ai hang thang. Theo
mot béo céo cla Vién Nghién clru thij trwéng vén Nomura® , hgwdi mua chivrng chi quy thwong co
do tudi tlr 40 tré 1én. Nhém nha dau tw nay khéng chi quan tam t&i mae gia va do an toan cla
quy, ma con doi hdi vé tinh thwong xuyén cling nhw gia tri phan lgi térc nhan dwoc. Trong subt
thoi ky 1ai suét thap thi quy dau tw tré thanh mét san phdm phu hop déi véi nhu cau ctia nhém

® Koichi Iwai - Nomura Institute of Capital Markets Research (2007), The Future of Japan’s
Mutual Fund Industry.



nha dau tw nay. Th hai, 2 loai quy nay c6 dd an toan cao hon céac loai qu§ khac. Sé liéu cho
thay, do rdi ro ctia quy can bang da giam t» ndm 2001 cho t&i nay. Nam 2012, mét loai hinh quy
méi clia Nhat Ban cling dwoc gidi thiéu, danh riéng cho cac nha dau tw chuyén nghiép (IMBQ)).
V6i loai hinh nay, quy chi duoc cung cép dich vu t&i mét sé nha dau tw nhat dinh, cung véi mot
Iuo’ng tai s&n nhat dinh (téng tai san quy dwoc phép quan Iy khong vuot qua 20 ty yén), nhwng
c6 wu diém l1a dwoc cap phép dé dang hon, vé clu trac quan ly, von téi thiéu (10 triéu yén thay
vi 50 triéu yén nhw thdng thwong). ..

Lé Quéc Cong
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