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MOT SO VAN DE PHAP L VE CONG TI DAU TU CHUNG KHOAN

é diu tu chirg khodn, nha dau tu co
Bthé lua chon nhiéu phuong thirc khac
nhau. M6t trong nhitng phuong thic phd
bién thudong duge cdac nha d4u tu nho hodc
nha diu tu khdng chuyén nghiép danh gia
cao la tham gia vao quy dau tu ching
khoan. Théng qua viéc dau tur cia quf, nha
dau tu s& dugc sé hiru mot phan tai san
trong danh muc dau tir da dang do qu§ nim
gitr (theo ti 18 vén dau tu vio qu), didu ma
cdc nha ddu tur don 1é khé thuc hién duoc.
Bén canh dé, cac nha diu tu khéng chuyén
ciing thiy an toan hon do qu§ diu tu chimg
khoan dugc quan li béi nhitng nha quan tri
va kinh doanh chimg khoan chuyén nghiép.

Theo cach phén loai phd bién hién nay,
quy ddu tr ching khoan cé hai loai: Quy
du tur khong ¢6 tu cach chu thé (con goi 1a
quy dau tr dang hgp ddng) va quy diu tu c6
tu cach chi thé (con goi 1a quy diu tr dang
cong ti). Theo quy dinh cua Ludt ching
khodn nam 2006, quy diu tu khéng cé tu
cach chii thé goi 1a quy dau tu ching khoan
con quy dau tu coé tu cach chu thé goi la
cong ti ddu tw chimg khodn. M6 hinh dau tur
nay lan diu tién duge quy dinh trong phap
luat Viét Nam, do d6 vin con nhidu vén dé
phap li e4n phai dwoc lam sang to thém,

1. V& ¢ong ti ddu tw chitng khodn

Phap ludt céc qudc gia, dac bigt I
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ThS. TRAN VU HAI*

nhimg québc gia ¢6 thi trudng chimg khoan
phat trién, céng ti d4u tu chimg khoan ludn
dugc ghi nhin la m{t dang quy daun tu
chimg khoan. Ludt vé cong ti dAu tr nim
1940 ctia M7 ghi nhan: Tt ca cac loai quy
dau tu chitng khoan déu duge goi chung 13
cong ti ddu tu ching khoan (Investment
Company) va gdm nhiéu loai khac nhau. O
Anh, quy ddu tu dudi dang cong ti goi la
Investment Trust Company” (tam dich:
Coéng ti diu tu chimg khoan uy thac). Nhu
véy, ¢6 thé dua ra khai niém vé cong ti dau
tu chimg khoan nhu sau: Cong ti dau tu
chimng khoan 12 mét dang quy dau tu ching
khodn, dugc thanh 14p dudi hinh thic c6ng
ti dé tién hanh hoat dong diu tu chimg
khoan theo quy dinh cia phap luét.

Dé phan biét véi quy ddu tu ching
khoan theo quy dinh cuia phap luat Vigt
Nam, cdng ti ddu tu ching khodn ¢6 nhitng
dic diém sau day:

- Thik nhdt, cong ti ddu tu chimg khoéan
12 md hinh diu tu két hop gitta quy déu tu
chimg khoan khéng cé tu cach chii thé véi
cdng ti quan li quy ddu tu ching khoén.

Véi mé hinh cong ti dau tu ching
khoén, nha du tu c¢6 kha ning quan Ii hoan
toan hoat dong cua cong ti. Nhu viy, cdng

* Giang vién Khoa Phép luat kinh té
Trudmg Pai hoc Ludt Ha Ngi
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ti ddu tu chimg khoan ddng thoi co thé thu
hat duoc cac nha dau tu chuyén nghiép va
khong chuyén nghiép tham gia, gitp d& lan
nhau. Céc nha dau tu chuyén nghiép (vi du
nhu ngén hang, cong ti bao hiém, cong ti tai
chinh v.v.) giup cac nha ddu tu khéng
chuyén vé hoat déng quan li va diu tu sao
cho c6 hiéu qua con cac nha déu tu khéng
chuyén lam gia tang ngudn vdn kinh doanh
cua cong ti. MO hinh nay cho phép cbng ti
dAu tu ching khoan khong nhét thiét phai
¢6 chu thé quan li doc 1ap (cong ti quan li
quy) nhu qu¥ dau tu chirng khoan.

- Thir hai, cong ti ddu tu chimg khoan
do chinh nhitng nha diu tr thanh lap.

Pic diém nay giup phén biét cong ti dau
tu ching khoan véi quy déu tu ching
khoan. Theo quy dinh cua Luét ching
khodn nam 2006, qu§ diu tu chirng khoan
do cong ti quéan li quy thanh léip. Cung véi
qua trinh thanh 14p, cong ti quan li quy s€
lra chon mé hinh quy, ngédn hang gidm sat,
soan théo diéu 18 qu¥ v.v.. Nhu viy, so voi
cong ti dau tu chimg khoan, khi tham gia
vao quy dhu tu chimg khoan, tinh chu dong
cia céc nha déu tu bj han ché nhidu hon.

- Thir ba, hoat ddng déu tur cia cong ti
d4u tr chimg khodn vira gidng véi quy diu
tr ching khodn, lai vira gibng véi hoat
d6ng tu doanh cua cdng ti chirng khodn.

Cong ti dau tr chimg khoan ciing nhu
céng ti chimg khoan, déu nhan danh minh
dé ddu tu chimg khoan bing tai san cua
chinh cong ti, trong khi dé6 quy diu tu
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chimg khoén khéng cé tu cach chi thé lai
d4u tu ching khoan bing danh nghia cia
cong ti quan li quy¥.

Tuy nhién, cong ti ddu tu chimg khoan
phai chiu nhiéu su han ché dau tu hon so
vai cong ti chimg khoan. Cong ti diu tu
chimg khoan phai ¢c6 mét ti 1¢ vén dau tu
vao chimg khoan tbi thiéu theo quy dinh
ctia phap luit. Phap ludt coi kha ning huy
d6ng vén thong qua viéc phat hanh ¢6 phiéu
clia coéng ti ddu tu chimg khoan tuong tu
nhu viéc phat hanh ching chi quy dau tu ra
cong chung, do d6, cbng ti ddu tu chimg
khoan phai chiu nhimg han ché diu tu
tuong tu nhu quy dai ching.

- Thir tu, ¢Ong ti ddu tu chimg khoén 13

- mét phép nhin, dugc thanh 1dp dudi hinh

thirc cong ti cd phin.

La phap nhan kinh doanh, c6ng ti diu tu
chimg khodn ¢6 loi thé hon cic quy dau tu
& chd, n6 c6 thé thue hién viée vay vbn dé
diu tu chimg khoan. Tuy nhién, phap luat
cin c6 nhing giéi han d dam bao an toan
cho céc nha d4u tu tham gia. Theo phap luat
M, ti 1& vbn vay cuia cong ti déu tr ching
khoan kh(‘)ng duoc vuot qua 33,33% so vdi
vbn tu b (hay ti 18 vén tir ¢ trén vbn vay
khong duéi 3/1).) Hinh thérc cong ti cb
phin cho phép cac nha diu tu nhé d& dang
tham gia gép vén ciing nhur rat vén khoi
cong ti ddu tu ching khoan bing cach
chuyén nhuong ¢ phén cho chu thé khac.
Xeét duoi khia canh quan li, hinh thiic cong
ti cb phéan giip ho han ché duoc nhidu rui ro
hon, do co ché quan li ciia cong ti ¢d phan
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wu viét hon cac md hinh cdng ti khac trong
viéc kiém sodt von dau tu, tir d6 gian tiép
gép phin dam bao su phat trién lanh manh

cho thi trudmg ching khoan.

Bing sau day sé& so sanh gifra cOng ti
diu tu ching khoan véi quy ddu tu chimg
khoan (quy dau tu khéng c¢6 tu cich chu
thé) theo phap ludt Viét Nam:

Tiéu chi Céng ti diu tw chirng khodn Quy ddu tir chitng khodn
Nhitng Vé ban chit, déu 13 quy ddu tr chitng khodn véi su gép vén ciia.céc nha du tr dé dhu
diém tu chil yéu vao chimg khoén.
gibng |- Gidng nhu quy dai chiing, cong ti dau tr chitng khoan ciing chju nhitng han ché du tr
uhau do phép luét quy dinh, '
Pugc thanh 1ap bdi cée nha ddu tu | - Puge thanh l3p boi cong ti quan I quy va phai
. theo thi tyc cp phép ciia Uy ban | ding ki vdi Uy ban chig khoan nha nude.
Nl_limg chimg khodan nha nuéec. - Hoat dong dau tir cha quy do ¢dng ti quan li
dlefn Hoat dong dau tu cta cong ti dau tr |  quy tién hanh.
khdc . ng khodn do chinh cong ti tién hanh. | - BAt buge phai ¢6 cong ti quan If quy va chiu
nhau Khéng bt buéc phai c6 cong ti quan | sy rang bude theo thoa thuin véi cong ti
i quy. quan i quy.
Céc nha dau tu chi dong thanh 1ap va | - Puge quan i chuyén nghiép bdi cong ti
nam quyén quan Ii. quan li quy vé&i sy tdch bach r& nét v tai san
C6 kha nang huy dong von réng rdi va | va co ché kiém soat.
nhidu lan thong qua viéc phat hanh cd | - Co ché kidm soat rd rang va hiéu qua thong
Iiu phiéu. qua dai hdi nha dau tu, ban dai dién quy,
diem | o6 thé vay vén dé ddu tu chimg khoan | ngan hang gidm sat (d6i voi quy dai chiing).
theo gi¢i han phép ludt quy dinh. - C6 sy dén bu thiét hai néu cong ti quan i
Tiét kiém duge chi phi do khong phai | quy vi pham diéu 18 quy, cam két ddi véi
bat budc thué cdng ti quén If quy. céc nha diu ti hodc vi pham phép luat.
Ty chju rdi ro tir hoat ddng dau tir cia | - Nha dau tr khéng ¢6 quyén kiém soat tryc
minh. tiép vige dau tu.
Nl}f"“ Chiu nhimg rang budc ciia phap lut | - Nha dau tu khong chi déng trong viée thanh
diém vé cong bd thong tin va mdt sb nghia |  14p va ddu tr cua quy.
vy khéc nhur céng ti dai ching. - Kha ndng huy déng vén han ché hon (do khang
duge huy dong vén vay dé dau tu chimg khoan).

2. Mot $0 nhan xét doi voi nhimg quy
dinh hi¢én hanh vé cong ti dau tr chimg khosn
~a. Theo cac nghién ciru v& lich st hinh

thanh va phat trién cua quy dau tu ching
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khoan thi mé hinh céng ti diu tu chimg
khoén ra doi truéec mé hinh quy diu tu
chitng khodn khong ¢6 tu cach chi thé. Vi
du: O nuSéc Anh, cbng ti diu tur chimg
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khoan ndi tiéng 1a Foreign & Colonial dugce
thanh lip vao nim 1868, cach diy gin 140
nam,*? con quy déu tu chitng khoan (qu§ uy
thac dau tu) Xuét hién mudn hon, vao nhitng
niam 1930.®) Chung t6i cho ring, chinh md
hinh quy diu tu khong cé tu cich chi thé da
khiic phuc mdt s& nhuge diém cua cong ti
ddu tu ching khodn nhung loai quy nay
ciing ¢6 nhimg nhuoc diém khic ma ching
to1 da khai quat néu ra trong bang so sanh &
trén. Tuy nhién, tai Viét Nam, mé hinh
cong ti ddu tu chirng khoan lai ra d&i mudn
hon so v&i qu dau tu ching khoan®™ nén
¢ thé tao ra sy nham lan réng mo hinh nay
wu viét hon. Thyc chét, nha lam lut chi
mudn tao ra kha nang lya chon nhiéu hon
cho cac nha du tr va mdi md hinh déu ¢
'nhﬁng vu diém va nhuoc diém riéng.

M6 hinh cong ti diu tr chitng khoan
duoc quy dinh tai Diéu 96 va 97 Luit chimg
khoan nam 2006. D4y 1a nhitng diéu khodn
trure tiép quy dinh vé cong ti dau tu chung
kho4n nam trong Muc 3 ciia Chuong VIL
Tuy nhién, nhimg diéu khoan nay ciing din
chiéu dén mot sd didu khoan khac dé quy
dinh vé quyén va nghia vy ctia cong ti diu
tu chimg khodn. Nhitng ndi dung phap li co
ban vé cong ti ddu tu chimg khoan ma Luét
chimg khoan nam 2006 quy dinh la:

- Thir nhdt, Luat chimg khodn x4c dinh
cong ti ddu tu chung khodn la céng ti cb
phin, do Uy ban chimg khoan nha nudc
chp gidy phép thanh lap va hoat dong.
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Céng ti ddu tu ching khodn phai tudn thu
nghia vu tuong tu nhur quy dinh v&i cong ti
dai chang.

- Thair hai, Ludt chimg khoan danh cho
Chinh phu quyén quy dinh cu thé vé t chirc
va hoat ddng ciia cdng ti dau tu chimg khoan.

- Thu ba, Ludt chimg khoan quy dinh
cong ti ddu tu chimg khoan chiu nhimg han
ché dau tu gidng nhu quy dai ching.

Nhu viy, ¢6 thé nhan thiy nhimg quy
dinh vé cong ti ddu tr ching khoan trong
Luat chimg khoan niam 2006 con thiéu cu
thé. D¢ ¢6 nhitng quy dinh hgp 1i khi Chinh
phu ban hanh nghi dinh vé ¢ong ti dau tu
chimg khoan, theo chiing t&i, cin phai nhin
thirc rd rang vé cdng ti dau tu ching khodn
12 mét dang quy ddu tu chimg khoan. Boi
18, muc tiéu ma cac nha dau tu gop von vao
quy ddu tu ciing nhu cong ti diu tu ching
khoan 1a nhim: (1) Dé s§ vbn chu yéu ddu
tur vao ching khodn; (2) Chia sé lgi nhudn
va rii ro cung v&i nhitng nha dau tu khac;
(3) C6 thé nam giir nhidu loai ching khoan
khdc nhau trong danh muc ddu tir cia quy;
(4) Néang cao tinh thanh khoan cua khoan
von dau tu bing cach chuyén nhuong phin
von gop (dudi dang chimg chi quy hodc cb
phiéu cdng ti). Nhu viy, cong ti ddu tu
chimg khoadn vi quy ddu tr c6 cung ban
chét kinh té, chi khac nhau vé co ché quan
li va tu cach chi thé ma thoi (tit nhién su
khac nhau nay sé& din dén nhitng quy dinh
khac nhau cho pht hgp véi tirng moé hinh).
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b. Trong Luét chirng khoan nim 2006,
quy dinh vé cong ti ddu tu chimg khodn gin

lién véi quy dinh vé quy ddu tu chimg
khoan 14 hop li, dung ban chét ctia mé hinh
nay nhung viéc dit tén chuong VII 1a “Quy
ddu tw chitng khodn, cong ti dau te chirng
khodan chirng khodn va ngdn hang gidm sar”
da din dén su suy luén rang, cong ti dau tu
ching khoan khéng phai la quy dau tu
chirng khoan, do do khong giai thich duge
co ché hoat dong ciia md hinh nay va vi sao
céng ti dau tu chimg khoan lai duge quy
dinh chung véi quy dau tu chitng khoan,

Chinh viéc khong nhin thic rd rang vé
md hinh cong ti ddu tu chimg khoan din
dén viéc Luat chimg khoan uy thac cho
Chinh phi thdm quyén quy dinh cu thé vé
td chire va hoat déng cua mo hinh kinh
doanh nay hoan toan khong tuong xtng vai
nhitng quy dinh chi tiét danh riéng cho qu§
du tu chimg khoan khdng ¢6 tu cach chi
thé, ddng thoi Jam giam hiéu qua diéu chinh
phap luit vé hoat d6ng dau tu ching khoan.

¢. Quy dinh tai Diéu 96 Luit chirng
khoan dd tao ra su chf‘mg chéo trong viéc
xac dinh luit ap dung dbi v&i cong ti dau tu
chimg khoan. Theo quy dinh nay thi “céng
ti ddu tw chirng khodn 14 cong ti ¢d phan
hoat déng theo Ludt doanh nghiép dé dau
tw chirmg khoan”. Nhu vay, rat kho xac dinh
vin ban ludt nao s€ duge coi la ludt chung
va vdn bidn nao dugc coi la ludt chuyén
nganh dé wu tién 4p dung?

Theo chung tdi, cau trd 161 rd rang la:

TAP CHi LUAT HOC SG 8/2006

V& ban chét, cong ti ddu tu chimg khoan 1a
mét dang quy dau tu chimg khodn duge t6
chirc dudi hinh thire doanh nghiép, bén
canh do, linh vyc dau tu ching khoan Ia
linh vue kinh doanh rit dic thu nén nhét
thiét phai dugc diéu chinh trugce tién va trén
hét boi Luét ching khoan (tuong ty nhu td
chirc tin dung chiu su diéu chinh cta Luft
cdc td chirc tin dung). Thuc té, n6i dung
ham chtra trong nhitng quy dinh cua Luét
chitng khoan nim 2006 vé cong ti ddu tu
chitng khoan ciing ¢é tinh thin nhu vy
nhung quy dinh tai khoan 1 Diéu 96 da lam
cho vin d& tr nén phire tap hon rét nhidu.

d. Hién nay, theo quy dinh cua phap luét
vé doanh nghiép, cac doanh nghiép hoat
dong theo Lujt doanh nghidp déu co quyén
nim giir, mua, ban chimg khoan nhim muc
dich kiém 1&1.® Néu vén dau tr vao chitng
khoan ctia doanh nghiép cling chiém mét ti
18 so v&i vbn tu ¢é tuong ty nhu quy dinh
dbi voi cong ti ddu tu chimg khoan thi ho
¢d “bi” coi 1a cong ti diu tu chirng khoéan
khong? Day la vin dé quan trong vi né lién
quan dén hoat dong quan li nha nudc (chi
thé quan li va ndi dung quan li) nhdm dam
bao sy phat trién lanh manh cua thi trudong
ching khoan. Hién nay, néi dung nay
khong dugc quy dinh trong Ludt chimng
khoan nam 2006.

Déi voi van @& nay, Luat cong ti dau
tu nim 1940 cia Mi c6 ghi nhan: Bit cir
mét t6 chirc hay cong ti ndo cé nhén than
dudi day déu phai diang ki hoat déng véi
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Uy ban chimng khoéan va thi trudng chirng
khoan (SEC):

- C6 hoat d6ng kinh doanh déu tu, tai
diu tu, s& hiru, nim giff hay mua di ban lai

chirng khoan;

- C6 tir 40% gia tri tai san tro [én cla

cong ti duge du tu vao cic loai chimg khodn,

- C6 ngudn vén gop dai chung tir 100
ngudi tro 1€n.

Hoat d6ng cia cac t§ chirc nay s& dya
vao quy ché phap li danh cho cong ti dau tu.
 Theo y kién cua chung t6i, khi ban
hanh nghi dinh v& coéng ti déu tu ching
khoan, Chinh phii nén ghi nhin néu mét
doanh nghi¢p ¢6 tinh trang kinh doanh
nhir mot cong ti ddu tu chirng khoan (do
phép :luat quy dinh) s& phai lya chon:
Hoiac la dang ki vdi Uy ban ching khodn
nha nuéc dé chuyén ddi thanh mé hinh
cong ti dau tu ching khodn, hoic 12 phai
thay dbi trang théi kinh doanh cia minh
trong mot thai han nhét dinh. Didu d6 sé
dam bio dugc tinh thdng nhét trong cong
tic quan li nha nuéc dbi voi doanh nghiép
ciing nhu déi véi thi trudmg ching khoan,
dam bao cho thj trudng chirng khodn phat
trién lanh manbh.

e. MOt vin d& duge dat ra 1a, néu quy
dau tu chimg khoan muén chuyén sang mé
hinh cbng ti dau tr chimg khoin hoic
ngugc lai thi tha tuc phép li s& nhu thé nao?
Vin dé nay chua dwgc Luit chirng khoan
niam 2006 quy dinh cu thé. Nhu vay c6 thé
hiéu 13, mudn chuyén tir mé hinh nay sang

30

mb hinh kia, cic nha d4u tu chi ¢6 phwong
4n duy nhét 13 phai thuc hién tha tuc thanh
1ap moi, Thiét nghi, do sy twong ddng vé
ban chét ctia hai mé hinh diu tu nay va dé
dam bao quyén ty chu kinh doanh va
khuyén khich ddu tu, nghi dinh vé cong ti
dau tu chimg khoan cin xdy dung nhitng
quy dinh phdp li nhim tao kha ning
chuyén déi thudn loi nhit tir cong ti ddu tu
ching khoidn sang mé hinh quy diu tu
chimg khoan va nguoc lai ma khong nhit
thiét bit budc cdc nha ddu tu phai thuc
hién tit ca nhitng thu tuc nhu thanh lap
méi. Piéu nay s& gitp cdc nha déu tr d&
dang hon trong hoat déng dau tu, tao kha
ning thich Ung t4t nhdt cua quy déu tu
ching khoan hodc céng ti ddu tu ching
khoan dbi vé6i su thay ddi cua thi truong
chiing khoan ciing nhu v&i su thay ddi cua

* chinh bén than qu¥ hodc céng ti./.

(1).Xem: Christine Stopp, Hudng ddn ddu tw vio thi
truong chimmg khodn, Nxb, Tré, thanh phé Hé Chi
Minh, 2004, tr.180.

(2).Xem: Investment company Act of USA, 1940,
(3).Xem: Christine Stopp, Hudng ddn ddu tir vao thi
trudng chimg khodn, Nxb. Tré, thanh phd Hé Chi
Minh, 2004, tr. 174.

(4).Xem; Sdd, tr.115.

(5). Quy ché vé t6 chirc va hogt dong ciia quy ddu tw
chiing khodn vé cong ti qudn Ii qup duge ban hanh lan
diu tién kém theo Quyét dinh sé 05/1998/QP-
UBCK3 ngay 13/10/1998, trong khi d6 céng ti ddu tr
chimng khoan méi chi xudt hién vé mat phép |i tir khi
Ludt chitng khodn duoc ban hanh va hién nay chua cé
nghi dinh ciia Chinh phu quy dinh cu thé.

(6).Xem: Khoan 1 Piéu 8 va khoan 3 Diéu 13 Luat
doanh nghiép nim 2005.
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