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LOI MO DAU

1/ Ly do chon d@ tai “Gidi phdp nham néng cao vai tro ciia cdc quy ddu tw chitng
khoadn trén thi truong chirng khodn Viét Nam”

Ké tir khi ra doi va hoat dong cho dén nay, voi khoang thoi gian 7 ndm hoat
dong cua minh thi truong chung khoan Viét Nam chi thu hat dugc sy cht y va sy tham
gia déng ddo cua cac td chuc, ca nhan trong va ngoai nude tir cudi ndm 2005 va chi
thuc su bung nd trong nim 2006. Su phat trién manh mé cia thi trudng chimg khoan
Viét Nam d gop phan thu hat nhitng ngudn vén nhan rdi trong xa hoi phuc vu cho céc
muc tiéu phat trién kinh té ciia dat nue. Tuy nhién, trude nhitng tin hiéu dang ming
d6 thi trudng ching khoan Viét Nam dang phai d6i mit véi rat nhiéu nhitng kho khin
va théach thuc nhu:

- Tinh minh bach trén thi truong con thap,

- Kha ning tiép can thong tin con han ché,

- Thi trudng dé bi chi phdi va bién dong boi nhing yéu t6 tim 1y, su tham gia
clia cac nha dau tu ¢6 to chirc van con han ché, va

- Chura ¢6 céc t6 chuc chuyén nghiép dong vai tro 1a nha tao 1ap trén thi truong.

Tt nhitng thach thic trén su ra doi ciia cac quy dau tu chimg khoan nhim muc
dich dap tmg nhu cau ngay cang gia ting ciia thi truong ciing nhur gép phan lam ting
tinh on dinh cho thi trudng. Cac nha dau tu sir dung Quy dau tu vi nhitng 1y do sau:

- Giam thiéu rti ro nho da dang héa danh muc dau tu,

- Tiét kiém chi phi nhung van dat cac yéu cau vé loi nhuan,

- Pugc quan 1y chuyén nghiép,

- Giam sat chat ch& boi cac co quan tham quyén, va

- Tinh ning dong cta quy dau tu

Vi vay, dé tai “Gidi phdp nham ndng cao vai tro ciia cdc quy dau tw chimg

khodn trén thi truong chitng khodn Viét Nam” vira nham nang cao vai trd hoat dong
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ctia cac quy dau tu ching khoan trén thi truong vira cung cip mot cong cu dau tu méi
cho cac nha dau tu. Nhung quan trong hon hét chinh 1a muc tiéu phat trién 6n dinh —
bén vitng cta thi trudng chimg khoan néi riéng va nén kinh té Viét Nam néi chung.

2/ Muc dich — ddi twgng — pham vi nghién ciru ciia dé tai

X Muc dich nghién ctru cua dé tai 1a dua trén nhitng 1y luan vé hoat dong va
vai trd cua cac quy dau tu ching khoan, trén co s¢ d6 phan tich thyc trang hoat dong
clia cac quy dau tu trong va ngoai nude trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Péanh
gia nhitng mit tich cuc va han ché trong hoat dong cta cac quy dau tu chimg khoan,
chi ra dau 1a nhitng nguyén nhan din dén nhiing han ché d6. Tir 4o, dé ra giai phép
nang cao vai trd cta cac quy dau tu ching khoan trén thi trudng ching khoan Viét
Nam.

<> Dbi tugng — pham vi nghién ciru ciia dé tai trén co so danh gia mot cach
khai quat cac quy dau tu ching khoan trong va ngoai nude tai thi truong ching khoan
Viét Nam tir trudc cho dén nay. Noi dung ctia dé tai gdm ba chuong

- Chuong 1 : C& s6 1y luan (quy dau tu va mo hinh hoat dong cua quy dau tu,
vai tro ciia quy dau tu, kinh nghiém hoat dong ciia cic quy dau tu trén thé gidi va bai
hoc rtt ra cho Viét Nam)

- Chuong 2 : Thuc trang (thi trudng tai chinh, hoat dong cia cac quy dau tu
chung khoén trong thoi gian qua, danh gia nhitng mit tich cuc va han ché cia cac quy
dau tu chimg khodn trén thi truong chimg khoan Viét Nam)

- Chwong 3 : Giai phép (dinh hudng va trién vong phat trién nén kinh té - thi
truong chimg khoan Viét Nam trong thoi gian tdi, ndng cao vai tro cua cac quy dau tu
chung khoan, d& xuit mé hinh quy dau tu chimg khoan phu hop véi nén kinh té Viét
Nam)

3/ 'Y nghia khoa hoc va thue tién ciia dé tai
Cac quy dau tu ching khoan dugc quan 1y boi nhitng nha dau tu giau kinh

nghiém, c6 do1 ngti nhan vién chuyén nghiép va co trinh d6 chuyén moén cao, day duoc
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xem nhu mot trong nhitg phuong thire dau tw méi hiéu qua hon so véi cic phuong
thue dau tu truyén théng. Céc quy dau tu ching khoan véi nhi€ém vu cua nha tao 1ap thi
truong khong nhimg gop phan nang cao hiéu qua sir dung vén ma con 1a cong cu giam
thiéu rui ro tot nhit cho cac nha dau tu. Vi vy, ning cao vai trd cua cac quy dau tu
chtng khoan c6 y nghia khoa hoc va thyc tién sau sic cho sy phat trién cua thi truong

chirng khoan Vi¢t Nam trong tuong lai.
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Chuong I: CO SO LY LUAN

I/ Quy dau tw va md hinh hoat dong ciia quy dau tw
1/ Khai niém Quy dau tw

Quy dau tu 1a mot dinh ché tai chinh trung gian phi Ngan hang thu hut tién nhan
1oi tir cac nguén khac nhau dé dau tu da dang theo mdt danh muc vao céc ) phiéu, trai
phiéu, tién té, hay cac loai tai san khac nham ting tinh chuyén nghiép cta hoat dong
dau tu. Tat ca cac khoan dau tu nay déu dugc quan 1y chuyén nghiép, chit ché bdi cong

ty quan 1y quy, ngan hang giam sat va co quan tham quyén khac.

Loi nhudn Levi nhuan

—_—
.y
tien

—— QM PAU TU
i&n
|
|
Huy ddng I
Céng ty quan |y
quy

Hién nay, trén thé gidi c6 rt nhiéu loai hinh quy dau tu Quy dau tu dugc thanh

Thue hign
dau

2/ Phan loai quy dau tw

1ap du6i nhiéu hinh thirc, theo cac tiéu chi phan loai khac nhau. Viéc phan loai Quy
dau tu trén thé gidi chil yéu dwa vao 4 tiéu chi chinh sau:

« Chu thé dau tu,

% D6i tuong dau tu,

% Co cau huy dong vén va

% Co ché quan ly
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2.1/ Phan loai theo Chii thé dau tu
2.1.1/ Quy dau tw tw nhin

Do mét s6 to chirc va ca nhan gop vén va thué Cong ty quan 1y Quy nham muc
dich du tu vén cua minh mét cach ¢6 loi nhit va dam bao quan ly chat ché von dau tu.
Do viéc huy dong von cta Quy chi han ché trong mot s6 tO chirc va ca nhan nén ho c6
thé du tu vao nhitng du 4n dai han, c6 tiém ning phat trién cao va muc d6 rui ro 1on.
Céac Quy nay thuong déu tu vao chimg khoan ciia nhitng cong ty chua niém yét. Khi
nhimg cong ty nay phét trién dén mirc do nhét dinh, ho ban lai nhimg ching khoan
nam gitt dé thu hdi von. Quy dau tu tu nhan thudng mang hinh thai ctia Quy dau tu von
mao hiém.

2.1.2/ Quy dau tu tip thé

Chiig chi gép von ctia Quy dau tu tap thé dugc phép mua ban rong rai trén thi
truong. Do s6 luong ngudi gop von rat nhidu va phan 16n 1a cac c4 nhan - nhitng nha
dau tu khong chuyén nén hau hét cac nudc déu co nhimg quy dinh hét stc chit ché
nham bao vé quyén loi cuia nhitng ngudi dau tu.

2.2/ Phén loai theo d6i twong dau tw
2.2.1/ Quy dau tw ¢ phiéu (stock fund)
> Quy ddu tw ting trieong (growth fund)

Quy nay theo dudi su ting trudng von, thu nhap cd tic khong phai 13 yéu t6
chinh yéu. Cac Quy dau tu dang nay dau tu vao cd phiéu thudng cua cac cong ty co
chiéu hudng ting trudng cao.

> Quy dau tw von mao hiém (venture capital fund hay hedging fund)

Quy nay theo dudi sy ting trudng tdi da vé& von, thu nhap cb tirc khong phai la
yéu t6 chinh yéu. Cac Quy dau tu dang nay dau tu vao cac cd phiéu cia cong ty mai,
cong ty dang gap kho khan hay thudc cac nganh tam thoi khong dugce va chudong. Cac

Quy nay c6 thé sir dung cac ki thuat dau tu doi hoi murc rui ro cao hon trung binh.
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> Quy dau tw ting trudng va thu nhdp (growth and income fund)

Quy nay theo dudi sy ting trudng von dai han va thu nhap hién tai. Cac Quy dau
tu dang nay dau tu vao cb phiéu thuong cia cac cong ty c6 gid tri ¢6 phan ting 1én va
c6 mot tién str tra cd tirc vitng chic.

> Quy ddu tw vang va kim loai quy (precious metals/ gold fund)

Quy nay theo dudi su ting trudng voén. Danh muc dau tu ciia cac Quy dang nay
gdm chu yéu cac chimg khoan két hop voi vang va cac kim loai quy khac.

> Quy dau tw chon von (capital selection fund)

Quy nay theo dudi sy ting truong von. Cac Quy dang nay lua chon dau tu cb
phiéu theo quy mé vbn ctia cong ty, c6 thé 1a cong ty von 16n, trung binh hodc vén nh.

> Quy ddu tw chon nganh (industry selection fund)

Quy nay theo dudi su ting truong von. Cac Quy dang nay lua chon dau tu cb
phiéu theo vi thé cta nganh hodc theo mét sb tiéu chuén riéng ctia Quy. Hinh thirc dau
tu nay di nguoc lai nguyén tic da dang hoa danh muc dau tu, né tao nhing rdi ro
khong thé luong trude.

> Quy ddu tw chi sé (index fund)

Quy nay theo dudi muc thu nhap hién tai cao. Danh muc quan Iy cia cac Quy
dang nay duoc quan 1y theo mot chi sé chirng khoan nhat dinh. Danh muc ching khoan
ctia Quy ludn gilt mot ty 1& theo su thay doi cua chi s do.

> Quy ddu tw quoc té (international fund)

Quy nay theo dudi ting trudng trong gia tri cac khoan dau tu. Danh muc dau tu
Quy dang nay gém chil yéu cac cd phiéu cta cac cong ty ndm ngoai nudc.

> Quy ddu tw toan cdu (global equity fund)

Quy nay theo dudi ting trudng trong gia tri cac khoan dau tu. Cac Quy dang nay
dau tu vao cac co phiéu dugc giao dich trén toan thé gidi, ké ca cac cd phiéu trong

nudc.
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> Quy dau tw thu nhdp - von c¢é phan (income-equity fund)

Quy nay theo dudi mirc thu nhép cao bang viéc dau tu cha yéu vao cac cd phiéu
va cong ty co tién str tra cd tirc tot.

2.2.2/ Quy dau tu trai phiéu va thu nhap (bond and income fund)
> Quy ddu tuw trdi phiéu chuyén déi (convertible bond fund)

Quy nay theo dudi muc thu nhap hién tai va su ting trudng vén trong tuong lai.
Céc Quy dang nay dau tu vao céc trai phiéu kém theo quyén dugc chuyén doi sang cd
phiéu thuong theo cac diéu kién cam két.

> Quy ddu tw thu nhdp - trdi phiéu (income-bond fund)

Quy nay theo dudi mirc loi nhuan hién tai cao. Cac Quy dang nay dau tu vao

mot tp hop cdc trai phiéu cong ty va trai phiéu chinh phu.
> Quy ddu tw thu nhdp chinh phii (government income fund)

Quy nay theo dudi loi nhuan hién tai. Cac Quy dang nay dau tu vao nhiéu loai
ching khoan chinh pht bao gom trai phiéu kho bac, trai phiéu cong trinh, trai phiéu thé
chép...

> Quy ddu tw trdi phiéu toan cau (global bond fund)

Quy nay theo dudi mdt mirc thu nhap cao. Danh muc dau tu cia cac Quy dang
nay chi yéu gdm cac chimg khoan ng cia cac cong ty va cac qudc gia trén toan thé
gidi, ké ca cac chimg khoan no qudc gia.

> Quy ddu tw trdi phiéu céng ty (corporate bond fund)

Quy nay theo dudi mot mirc thu nhap cao. Danh muc dau tu cia cac Quy dang
nay chii yéu goém cic trai phiéu cong ty va mot ty 18 trai phiéu kho bac nhét dinh.

> Quy ddu tw trdi phiéu loi sudt cao (high-yield bond fund)

Quy nay theo dudi mét loi suit cao nhung chira dyng mot mirc rui ro cao hon
cac Quy trai phiéu cong ty. Danh muc dau tu cua cac Quy dang ndy gdm chu yéu céac

trai phiéu ctia cac cong ty bi danh gia thap.

Giai phap ndang cao vai tro ODTCK trén TTCK Viét Nam GVHD TS.Nguyén Vin Thudn — HVTH Tran Minh



Trang - 8 -

> Quy dau tw trdi phiéu dia phwong dai han (municipal bond fund-long-term)

Quy nay theo dudi thu nhap khong bi danh thué bai chinh phu. Cac Quy nay dau
tu vao cac trai phiéu do chinh quyén dia phuong phat hanh nham cung cép von cho céac
cong trinh dia phuong nhu trudng hoc, bénh vién, cau duong...

2.2.3/ Quy dau tuw thi trudng tién té (money market fund)
> Quy ddu tw thi trieong tién té chiu thué (taxable money market fund)

Quy nay theo dudi viée duy tri mot gia tri tai san thuan bén virng. Cac Quy dang
nay dau tu vao cac chirng khoan hao hang, ngén han dugc ban trén thi truong tién té
nhu tin phiéu kho bac, chtng chi tién guri ciia cac ngan hang 16n va thuong phiéu. Ky
han trung binh cta danh muc dau tu cac Quy nay thuong duoc gidi han tir 3 thang trd
xudng.

> Quy ddu tu thi trieong tién té mién thué (tax-exempt money market fund)

Quy nay theo dudi thu nhap khong bi danh thué béi chinh phu véi mirc rui ro
thap nhat. Cac Quy dang niy dau tu vao cac ching khoan dia phuong véi ky han tuong
dbi ngan.

2.2.4/ Mot s6 Quy khac
> Quy dau tw danh muc linh hoat (flexible portfolio fund)

Quy nay cho phép cac nha quan Iy tham gia hodc phan tmg véi cac thay d6i diéu
kién thi truong bang viéc dau tu va co phiéu, trai phiéu hay cac cong cu cia thi truong
tién té.

> Quy ddu tw cin déi (balanced fund)

Quy nay ndi chung theo cac nguyén tic cua cac nha dau tu, thu nhap hién tai va

dat ting trudong dai han. Danh muc dau tu cta cac Quy dang nay 1a tdp hop cac trai

phiéu, co phi€u uu dai va c6 phiéu thuong.
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2.3/ Phén loai theo co' cdu huy ddng von
2.3.1/ Quy dau tw dang dong (closed-end fund)

Khong mua lai cac chimg chi ma Quy di phat hanh, Quy dong huy dong von
thong qua phat hanh chimg chi timg 1an mot. Nha dau tu khong mua duoc ching chi
Quy & cac lan phat hanh tap trung thi chi c6 thé mua lai & thi trudng chimg khoén thir
cap tir nhitng c6 dong hién tai giéng nhu giao dich cac cd phiéu. Quy khong c6 lién
quan gi t61 nhitng giao dich nay. Vi vay, Quy dong con c6 tén la Quy giao dich cong
cong (publicly-traded fund).

Chung chi Quy déng c6 thé dugc niém yét trén S¢ giao dich ching khoan hoic
chi dugc giao dich trén thi truong ching khodn phi tap trung OTC (Over The Counter)
va dugc giao dich gidng nhu ¢ phiéu thuong.

Quy dong cd co cau vén on dinh nén c6 loi thé trong viée dau tu vao cac dy an
dai han va cac chting khoan c6 tinh thanh khoan thap. Tuy vdy, ching chi Qily dong
khong c6 tinh thanh khoan cao nén thi gia thuong thap va thoi gian thu hoi vén lau.
2.3.2/ Quy dau tw dang mé (open-end fund)

Phat hanh chung chi lién tuc dé huy dong von va sin sang mua lai ching chi ma
Quy da phat hanh theo gia trj tai san rong. Viéc mua ban ching chi Quy c6 thé thuc
hién truc tiép gira ngudi dau tu va cong ty quan 1y Quy, khong phai théng qua thi

truong chung khoan

Gid mua = Gid tri tai san rong cua Quy +Phi ban

Do co cau von khong on dinh vi ngudi dau tu ¢ thé rat von bat ky luc nao nén
Quy mé phai dau tu vao rat nhiéu loai ching khoan khic nhau. Vi vay, gép von vao
Quy mé, ngudi dau tu co thé ndm giit mot danh muc dau tu hét sic da dang. Nguoi
dau tu c6 thé nhan cb tirc hodc tai dau tu vao Quy bang cach yéu cau dugc mua thém

chimg chi méi. Quy md thudng dugc goi phd bién 1a Quy hd twong (mutual fund).
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2.3.3/ Ngoai ra con c6 mét s dang khac xuat phat tir hai hinh thai trén
» Quy ban mo

Quy nay c6 su han ché hon so voi Quy mé. Nha quan 1y Quy dang nay dong ¥
mua ¢ phiéu tir cac c6 dong tai murc gia tri tai san rong trén mdi cb phiéu tai cac thoi
gian dinh trude.

» Qupy tin thac don vi UIT (unit investment trust)

Quy nay dugc thanh 13p theo mot chirng thu uy thac hay mot cong cu tuong
duong vé tinh phap 1y. Von dong gop ciing nhur moi dau tu bang von déng gop s& do ca
nhén hoic td chuc duoc uy thac gilr. Ban dau, khi thanh 1ap Quy, nha tu véan dau tu thu
xép gop vao trong mot danh muc dau tu rdi phan ra thanh cac don vi (giéng nhu cac ¢b
phan thuong) dé ban cho nguoi dau tu qua moi gidi. Cac don vi thudng duge ban theo
gia tri tron s6 (M§y: 1.000 USD) trong lan phat hanh dau tién. Cac nha mdi gidi, bao
lanh phat hanh s& dong thoi 13 ngudi duy tri hoat dong mua ban cac don vi d6. Gia cac
don vi s& tuy thudc vao gia cac chung khoan trong danh muc dau tu cia Quy. Ngudi
mua cac don vi dau tu ndy phai tra mot khoan phi ban dau cho ngudi méi gidi ban,
thuong 1a 4%. Chinh khoan phi cao nhu vy ma cic nha dau tu ngan han thiy khong co
loi khi dau tu vao loai quy nay.

2.4/ Phén loai theo co ché quan ly Quy

C6 hai mo hinh quan Iy Quy dau tu: mé hinh cong ty (corporate) va mé hinh tin
thac (contractual)
2.4.1/ Mo hinh cong ty

Quy dau tu c6 tu cach phap nhan day du, duoc thanh 1ap dudi hinh thirc cong ty
dau tu c¢d phﬁn, c6 diéu 18 hoat dong, von huy dong tir cac nha dau tu bﬁng cach phat
hanh ¢6 phiéu. C6 phiéu cta Quy c6 thé duoc giao dich trén Sé giao dich chtng khoan

hoac thi truong OTC.
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Nhitng ngudi gop von vao Quy sé trd thanh nhitng cd déng duoc quyén hudng
cd tirc va biéu quyét bau Hoi dong quan trj ciing nhu cac van dé co ban ctua Quy nhu
cac co dong trong mot cong ty cb phan truyén thong.

Diém dic trung ctia cong ty dau tu 1a Hoi dong quan tri dai dién cho cac cd
déng dung ra thué cong ty quan 1y Quy va Ngan hang bao quan. Hoi dong quan trj s&
giam sat hoat dong cua hai to chire ndy theo kiéu “tam quyén phén lap”: Hoi ddng quan
tri dé ra chinh sach va giam sat, Cong ty quan 1y Quy thuc hién déu tr con Ngan hang
bao quan nam giir tai san.

Viéc phan quyén nhu vy nhim dam bao viéc tai san khong thudc quyén dinh
doat hoan toan cua bat ky ai. Cong ty quan Iy Quy, véi vai trd cia nha dau tu chuyén
nghiép, s& toi ru hoa hiéu qua dau tu. Bén canh do, viéc bao dam an toan va luu giir
cac tai san, dac bi¢t 1a chimg khoan, mét cach khoa hoc ciing nhu viéc tién hanh thu -
chi, thanh toan thi khong ai khac ngoai mot ngan hang c6 thé dam duong dugc. Bén
canh d6, viéc phan quyén ciing nham dam bao quyén loi cho cac nha dau tu vi cac Quy
dau tu duoc bat dau tir con s “0” va khdi lugng von huy dong 1a khong han ché trong
khi cac ngan hang hay céc loai hinh cong ty khac ludn phai c6 muc von tu co tdi thiéu
dé hoat dong.

Tuy 12 mot cong ty cd phan nhung cong ty dau tu khong chi chiu su diéu chinh
ctia Luat cong ty ma con phai chiu sy diéu chinh kha phirc tap cia cac luat lién quan t6i
tin thac dau tu chimg khoan.

2.4.2/ M6 hinh tin thac

Quy dau tu khong co tu cach phap nhan. Vi mé hinh nay, Quy dau tu chi duoc
coi 1a mot khdi lugng tién do cac nha dau tu gop von dé str dung dich vu quan 1y dau tu
chuyén nghiép nham thu loi nhuan. Quy khéng c6 Hoi déng quan tri, hoat dong trén co
s Chimg thu tin thac (trust deed) dugc ky két giita cong ty quan Iy Quy va Ngin hang

giam sat bao quan. Chung thu tin thac, dugc sy phé chuan cua B tai chinh hodc co
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quan chirc ning, quy dinh moi van dé ddi v6i hoat dong ciia Quy nham dam bao quyén
loi cho céc nha dau tu.

Cong ty quan 1y Quy khi thanh l4p phai chuin bi Ban céo bach phat hanh dé
cung cip nhitng thong tin can thiét vé Cong ty quan 1y Quy va cac thong tin vé viéc
phat hanh chimg chi Quy dau tu, gid ban, phuong tirc dinh gia, sé luong phat hanh,
thué va céc thu tuc hanh chinh ...

Nguoi dau tu vao Quy dau tu theo md hinh tin thac khéng duge goi 1a mot cb
déng vi ho chi c6 quyén nhan loi tirc tir sb von gop ma khéng cd quyén bau ctr va cac
quyén khac nhu mé hinh céng ty. Vi thé, nguoi dau tu luc nay dwuoc goi 1a ngudi thy
huong (beneficiary) va chimg chi Quy dau tu dugc goi 1a chimg chi hudng loi.

Do khéng c6 Hoi ddng quan tri, chitc ning gidm sat va dé ra chinh sach s& duoc
san sé cho Cong ty quan 1y Quy va Ngan hang giam sat bao quan. Cu thé 1a Cong ty
quan 1y Quy nam quyén quan 1y va dé ra chinh sach con Ngan hang s& nim quyén giam
sat va bdo quan tai san.

2.5/ Phén loai quy dau tw theo Luat Chirng khoan Viét Nam ngay 29 thang 06
nam 2006
2.5.1/ Quy dai chung

0 Huy dong von dé thanh 1ap quy dai ching

- Viéc huy dong vén cia quy dai ching duoc cong ty quan 1y quy thuc hién
trong thoi han chin muoi ngdy, ké tir ngay Gidy chimg nhan chao ban chimg chi quy ra
cong chung c6 hi¢u luc. Quy dai chung dugc thanh lap néu c6 it nhat mot trim nha dau
tu, khong ké nha dau tu ching khoan chuyén nghiép mua ching chi quy va tong gia tri
chung chi quy da ban dat it nht 1a nim muoi ty dong Viét Nam.

- Toan bo vbn gdp cua nha dau tu phai duge phong toa tai mot tai khoan riéng
dat dudi sy kiém soat ciia ngan hang giam sat va khong duoc sir dung cho dén khi hoan

tat dot huy dong vén. Cong ty quan 1y quy phai bao cdo Uy ban Chimg khodn Nha
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nuéc két qua huy dong vén cd xac nhin ctia ngin hang giam sat trong thdi han mudi
ngay, ké tir ngay két thiic viéc huy dong vén.

- Trudng hop viée huy dong von cua quy dai ching khong dép tmg quy dinh
nim muoi ty dong Viét Nam thi cong ty quan 1y quy phai hoan tra cho nha dau tu moi
khoan tién di dong gop trong thoi han mudi 1am ngay, ké tir ngay két thuc viéc huy
dong von. Cong ty quan 1y quy phai chiu moi phi ton va nghia vu tai chinh phat sinh tir
viéc huy dong von.

O Ban dai dién quy dai ching

- Ban dai dién quy dai chung dai dién cho quyén loi ctia nha dau tu, do Pai hoi
nha dau tu bau. Quyén va nghia vu ctia Ban dai dién quy dai ching dugc quy dinh tai
Diéu 1¢ quy dau tu ching khodn.

- Quyét dinh cta Ban dai dién qui dai chung dugc thong qua bang biéu quyét tai
cudc hop, 14y ¥ kién bang vin ban hoic bang hinh thirc khac theo quy dinh tai Diéu 18
quy dau tu chimg khoan. Mdi thanh vién Ban dai dién quy dai ching c6 mot phiéu biéu
quyét.

- Ban dai dién quy dai ching c6 tir ba dén mudi mot thanh vién, trong doé co it
nhat hai phan ba sb thanh vién Ban dai dién quy 1a thanh vién doc 1ap, khong phai 1a
nguoi co lién quan cia cong ty quan 1y quy va ngan hang gidm sat.

- Nhiém ky, tiéu chuan, s6 luong thanh vién, viéc bd nhiém, mién nhiém va bai
nhiém, bd sung thanh vién Ban dai dién quy, Chu tich Ban dai dién quy, diéu kién, thé
thirc hop va thong qua quyét dinh cta Ban dai dién quy dugc quy dinh tai Diéu 1& quy
dau tu chting khoan.

0 Han ché dbi voi quy dai ching

- Cong ty quan 1y quy khong duoc sir dung von va tai san ctia quiy dau tu ching

khoén dé thuc hién cac hoat dong
+ Pau tu vao ching chi qui cta chinh qui dai chung d6 hodc ctia mot quy dau

tu khac;
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+ Pau tu vao ching khoan cta mot to chirc phat hanh qua mudi 1am phan
tram tong gia tri chimg khoan dang luu hanh cia to chirc do;

+ Pau tr qua hai muoi phan trim téng gié tri tai san ctia quy vao ching khoan
dang luu hanh ctia mot t6 chirc phat hanh;

+ Pau tu qua mudi phan trim tong gia tri tai san cua quy déng vao bat dong
san; dau tu von cua quy mo vao bat dong san;

+ Pau tu qua ba muoi phan trim tong gia tri tai san cta quy dai chiing vao cac
cong ty trong cung mdt nhém cong ty co6 quan h¢ s& hiru véi nhau;

+ Cho vay hodc bao 1anh cho bat ky khoan vay nao.

- Cong ty quan 1y quy khong duoc phép vay dé tai tro cho hoat dong cua quy dai
chung, trir truong hop vay ngin han dé trang trai cac chi phi can thiét cho quy dai
chung. Téng gia tri cac khoan vay ngan han cia quy dai chung khong duoc qua nim
phan trim gia tri tai san rong cta quy dai ching tai moi thoi diém va thoi han vay tdi
da 1a ba muoi ngay.

- Trir trudng hop quyét dinh cac thay d6i co ban trong chinh sach dau tu,
phuong an phan phéi loi nhuan, muc tiéu dau tu cua quy dau tu ching khoén va giai
thé quy dau tu chimg khoan, co cdu dau tu ctua quy dai ching c6 thé sai 1éch nhung
khong qua muoi 1dm phan trim so v6i cac han ché dau tu quy dinh. Cac sai 1éch phai la
két qua cua viéc ting hodc giam gia tri thi trudng cla tai san dau tu va cac khoan thanh
toan hop phép cua quy dai ching.

- Cong ty quan ly quy c6 nghia vu bdo cdo Uy ban Chung khoan Nha nudc va
cong b thong tin vé cac sai 16ch trén. Trong thdi han ba thang, ké tir ngay sai 1éch phat
sinh, cong ty quan 1y quy phai diéu chinh lai danh muyc dau tu dé bao dam cac han mirc

dau tu quy dinh.
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2.5.1.1/ Quy mé&

- Viéc cong ty quan ly quy, ngan hang gidm sét thay mit quy mé mua lai ching
chi quy mé tir nha dau tu va ban lai hodc phat hanh thém chimg chi quy md trong
pham vi vén gop tdi da ciia quy khong cin c6 quyét dinh ctiia Pai hoi nha dau tu.

- Tan suat va thoi gian cu thé mua lai chting chi quy mé duoc quy dinh cu thé
trong Piéu 1& quy.

- Cong ty quan ly quy khong phdi thay mdt quy mé thuc hién viéc mua lai
chirng chi quy mdo khi xdy ra mot trong cac sy kién

+ Cong ty quan ly quy khong thé thuc hién viéc mua lai ching chi quy mo
theo yéu cau do nguyén nhan bt kha khang;

+ Cong ty quan 1y quy khong thé xac dinh gia tri tai san rong clia quy mé vao
ngay dinh gia mua lai chiing chi quy mé do S¢ giao dich chung khodn hodc Trung tam
giao dich chimg khoan quyét dinh dinh chi giao dich chtrng khoan trong danh muc dau
tu cua quy;

+ Céc su kién khac do Piéu 1& quy quy dinh.

- Cong ty quan ly quy bao cdo Uy ban Chirng khoan Nha nudc trong thoi han
hai muoi bon gid, ké tir khi xay ra mot trong cac sy kién quy dinh trén va phai tiép tuc
thuc hién viéc mua lai chiing chi quy mo sau khi cac su kién nay cham dut.

- B6 Tai chinh quy dinh cu thé viéc phat hanh va mua lai chimg chi quy mé.
2.5.1.2/ Quy dong

- Viéc tang von ctia quy dong phai dugc sy chip thuan cua Uy ban Chung
khoan Nha nuéc va dap ung cac diéu kién

+ Piéu 18 quy c6 quy dinh viéc ting von cla quy;

+ Loi nhuan cia quy trong nam lién truéc nim dé nghi ting von phai 14 sd

duong;
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- Cong ty quan Iy quy khong bi xir phat vi pham hanh chinh vé hoat dong chting
khoan va thi trudng ching khoén trong thoi han hai ndm, tinh dén thoi diém dé nghi
tang von;

- Phuong 4n phat hanh thém chimg chi quy dong phai duoc Pai hoi nha dau tu
thong qua.

- Chung chi quy dong chi duoc phat hanh cho nha dau tu hién hiru cta quy
thong qua phat hanh quyén mua chtng chi quy dong duoc chuyén nhuong.

- Ho so, thi tuc dé nghi ting von ctia quy dong do B Tai chinh quy dinh.

2.5.2/ Thanh 1ap quy thanh vién

- Quy thanh vién do cac thanh vién gép von thanh 1ap trén co s¢ hop dong gop
von va biéu 18 quy.

- Viéc thanh 1ap quy thanh vién phai dap (mg cac diéu kién

+ Vén gop t6i thiéu 1a ndm muoi ty ddng Viét Nam;

+ C6 t6i da ba muoi thanh vién gop von va chi bao gom thanh vién 13 phap
nhan;

+ Do mdt cong ty quan 1y quy quan ly;

+ Tai san cua quy thanh vién duogc luu ky tai mot ngan hang luu ky doc lap
V1 cong ty quan 1y quy.
3/ So lwgc ngudn goc lich sir va sw phat trién ciia Quy diu tw trén thé gioi

Quy dau tu d3 xuét hién tir rit 14u ngudn gbc tir Chau Au (Anh quéc) thé ky 19.
T6 chic tai chinh dau tién mang tén “The Foreign And Colonial Government Trust”
duoc gidi thiéu tai London vao nim 1968, nd giébng nhu quy md (quy hod twong ngay
nay) bang céach str dung so tién ctia nha dau tu dé dau tu dan trai vao cac loai c¢6 phiéu
khéc nhau.

Vao thang 03/1924 mot mé hinh quy dau tu mang tén “Massachusetts Investors
Trust” v6i danh muc dau tu khoang 45 c6 phiéu va gia trj tai san udc dat 50.000 d6 la

My, quy nay dugc goi tén la quy mé. Su xuat hién ctia n6 dugc xem la cudc cach mang
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cho céac cong ty dau tu va cac nha dau tu. Quy nay phat hanh cb phiéu va ban cho céac
nha dau tr véi gid ban duge xéac dinh theo gia tri tai san rong (NAV).

Thé nhung, vao nam 1929 do su sup do cua thi trudng ching khoan di 1am anh
huong khong nhé dén sy mé rong va phat trién cta cac quy dau tu. Nhitng nim 40 — 50
cac quy dau tu méi bat dau phat trién, phd bién va da dang. Nam 1940 ¢ Hoa Ky ¢
khoang 80 quy véi tong tai san khoang 500 triéu do la My, hai chuc nim sau con sb
quy dau tu 12 160 v6i tong tai san khoang 17 ty d6 la My. Tuy nhién, thyc té 1a lwong
tién da khong duoc db vao cac quy dau tu cho dén giira nhirng nim 80.

Su da dang va kich thudc cua quy dau tu dd thuc sy thay d6i khi hang loat
nhimg san pham va dich vu méi duoc cung cp cho cac nha dau tu. Vao nam 1940 quy
dau tu chimg khoan qudc té dugc gidi thiéu ra cong chung, néu nhu trude nhimg nim
70 hau hét da sé cac quy dau tu 13 quy can bang (c6 nhiéu trai phiéu do rui ro thap
trong danh myc dau tu cta quy) thi sau d6 c6 sy xuit hién cua cac quy dau tu theo
nganh, quy dau tu qudc té, quy dau tu co phiéu va trai phiéu toan cau. Cac quy canh
tranh - phét trién va ngay cang trd thanh mot phan khong thé thiéu dugc cing véi su
phat trién cta thi truong chimg khoan.

Tinh dén cudi nam 2005 toan thé gidi cd tong cong khoang 56.863 quy dau tu
va tong tai san chiém khoang 17.771.366 triéu d6 la My, duoc phan theo ting khu vuc
cu thé nhu sau

(DVT: Triéu doé la My)

Tén nwdéc S6 lwong quy | Taisan quy
Americas 13.766 9.764.271
Europe 30.053 6.002.249
Asia & Pacific 12.427 1.939.251
Africa 617 65.594
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4/ M hinh t6 chirc hoat dong clia quy dau tu

Quy dau tu duge hinh thanh bang su gbp von cta nhitng c4 nhan va t6 chic dau
tu, dugc diéu hanh boi mot ban diéu hanh do nguoi dau tu gop vén ctr ra, duoc quan 1y
bdi mot cong ty quan 1y quy dau tu 13 nhitng to chtrc kinh doanh chimg khoan chuyén
nghiép va dugc bao quan vén va gidm sat hoat dong boi mot ngan hang thuong mai.
Co ché t6 chirc cua quy dau tu gdm: nguoi dau tu, cong ty quan 1y quy va ngan hang
giam sat.

0 Cong ty quan 1y quy: 1a mot dinh ché tai chinh trung gian trén thi truong tai
chinh, chuyén cung cip cac dich vu t6 chirc va quan 1y hoat dong dau tu ching khoan
clia cac quy dau tu, thong tin thi truong va tu van dau tu. Vé t6 chiic, cong ty quan 1y
quy dau tu doc 1ap voi quy dau tu, quy dau tu 1a khach hang cia cong ty quan 1y quy.
Moi cong ty quan 1y c6 thé quan 1y nhiéu quy khac nhau. Thu nhép cua cong ty quan 1y
quy gdm hai phan: phi dich vu quan 1y quy va thuéng do quy tra (Phi dich vu quan 1y
1a khoan thu nhap thudng xuyén, dugc xac dinh trong hop dong khong phu thudc vao
két qua hoat dong cua quy, thuong chi co khi quy dat dwgc mirc thu nhép vuot ké
hoach lgi nhuan). Cong ty quan 1y quy c6 thé 1a cong ty co phan, cong ty trach nhiém
hiru han hodc cong ty lién doanh véi nude ngoai.

0 Ngan hang giam sat: 1a nhimg ngan hang c6 nghiép vu cung cip cac dich vu bao
quan tai san cla quy, giam sat hoat dong ctia quy dau tu va cong ty quan 1y quy, nham
bao vé quyén loi chinh dang ctia nguoi dau tu. Ngan hang giam sat duoc Ngan hang
Nha nuéc Viét Nam cap gidy phép thanh lap va hoat dong, duoc Uy ban ching khoan
Nha nuédc cap gidy phép hoat dong luu ky ching khoan, 14 ngan hang doc 1ap v6i cong
ty quan ly quy va khong so hitu bat ky tai san nao ciia quy déu tu ching khoan. Ngan
hang giam sat dugc huong phi do quy dau tu tra theo hop ddng va theo diéu 1& quy.

0 Ngudi dau tu: 1a ca nhin hodc to chirc gop von tao 1ap ra quy dau tu va duoc
huong loi tir viéc dau tu ciia quy. Tuy theo ting loai hinh quy dau tu, ngudi dau tu co

nhirng quyén loi khac nhau khi tham gia qu dau tu.
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Nhu di trinh bay & trén ¢6 nhiéu hinh thirc t6 chtrc quy dau tu, nhung chung quy
lai c6 hai md hinh co ban: mo hinh cong ty va mo hinh tin théc.
4.1/ M6 hinh cong ty

Quy dédu tu 14 nhitng t6 chirc ¢ tu cach phap nhan, thuc hién hach toan kinh té
doc lap, tu chiu trach nhiém vé hoat truéc nguoi dau tu va trudc phap luat, nhung hoat
dong dau tu do cong ty quan Iy quy dam trach.

Quy dau tu do cong ty quan 1y quy van dong thanh lap, quy quan 1y mot s von
nhat dinh cta nhitng ngudi dau tu tham gia quy, théng qua su quan 1y ctia cong ty quan
1y quy, vbn cua quy dugc dau tu vao mot hodc mot s6 muc tiéu nhat dinh theo chinh
sach dau tu cua quy.

Theo mé hinh céng ty, mudn thanh ldp quy dau tu trude hét phai c6 cong ty
quan 1y quy. Cong ty quan 1y quy t6 chirc, van dong va truc tiép phat hanh chtng chi
quy dau tu huy dong von theo tinh chat c6 phiéu dé thanh 1ap quy dau tu. Ching chi
quy dau tu do cong ty quan 1y quy phat hanh c6 muyc tiéu (ddi twong) dau tu cu thé va
d6 cling 1a ddi trong hoat dong cta quy.

Ngudi mua chimg chi quy dau tu 1a ¢6 dong cua quy. Co dong bau ra hoi dong
quan tri, hoi dong quan tri 1a nguoi dai dién cho quy ky hop dong thué cong ty quan 1y
quy, thué ngan hang giam sat, thué nha tu van va phé chuan danh muc dau tu.

% Hoi ddng quan tri: 13 nhitng thanh vién duogc c6 dong quy bau chon. Thanh vién
hoi1 dff)ng quan tri hoat dong theo tirng nhi¢m ky, co thé tir 1 dén 3, 4 hodc 5 va co thé
dugc tai bau lai. Ciing co thé hoi déng quan tri td chtrc theo co ché luan phién. Néu hoi
ddng quan tri to chire theo co ché luan phién, thi cac vi tri trong hoi dong quan tri duoc
bau chon bang phuong phap luan phién nhau dam trach.

% Cong ty quan 1y quy: sau khi nhan duogc sy y thac cua quy to chic diéu hanh
quy, st dung vén ctia quy vao dau tu theo hop dong uy thac va theo chinh sach, muc
tiéu dau tu ciia quy mot cach co hiéu qua nhat. Cong ty quan 1y quy thu phi dich vu

quan 1y tir quy dau tu, ngoai ra cong ty con nhan duoc cac khoan thudng tir quy vao
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nhimg nim quy c6 thu nhap cao. Khoan thuéng duoc tinh bang ty 1é phan trim cia sb
thu nhdp vuot ké hoach. Hop ddng iy thac cho cong ty quan 1y qui thuong cé thoi han
3 niam, 4 nam, hodc 5 nim, nhung hang nim déu c6 su phé chuan lai cua hoi ddng quan
tri quy.

< Nha tu van: khong phai 1a mot nhan td bat budc trong co ché hoat dong cua quy
dau tu, co thé co6 quy khong can nha tu van. Thudng nha tu van tu van cho hdi dong
quan tri quy trong viéc chon lga danh muc dau tu, quan 1y danh myc dau tu va cac van
dé quan 1y khac. Hop ddng tu van do hoi dong quan tri quy ky voi nha t van, thoi han
c6 thé mot sb nam, nhung hang nam phai duoc phé duyét lai.

% Chung chi quy dau tu: co ban giéng nhu c6 phiéu thuong cua cong ty c¢d phan,
ngudi dau tu duge hudng thu nhap theo két qua hoat dong cua quy. Nhung diém khac
biét can ban cua ching chi quy dau tu so véi c6 phiéu cong ty c6 phan 1 ngudi dau tu
c6 quyén ban lai chimg chi ctia minh cho quy, dé thu hdi vén khi can (quy md). Co
déng cong ty cd phan khong c¢6 quyén ban lai c¢6 phiéu cia minh cho chinh cong ty.
Quy dau tu khong duoc phat hanh trai phiéu, khong duoc dung von vay dé dau tu,
nhung quy ¢ thé vay ngan han dé thanh toan nhitng nhu cu can thiét khi chwa c6 kha
nang thu hdi von ngay.

(Xem Phu luc 1 So dd 1)

4.2/ Mo hinh tin thac

Quy dau tu tin thac khong phai 1a mot phap nhan, thuc chat dy chi 1a mot khoi
luong von nhét dinh, do nhiing nguoi dau tu dong gop theo tinh chat hun von, hoic 1a
quy tién mit dung vao dau tu ctia mot t6 chirc tai chinh, t6 chirc x4 hoi (nhu 1a von tién
mat cua mot cong ty bao hiém, quy tién mat ctia mot o chirc cong doan) uy théc viée
dau tu cho cong ty quan 1y quy, dé str dung dich vu kinh doanh chimg khoan chuyén
nghiép cua cong ty quan 1y quy dau tu.
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Theo md hinh tin thac, nhitng ngudi gbp vén cir ra hoi dong uy thac, hoi dong
ly thac thay mat quy thué cong ty quan 1y quy thuc hién viée dau tu va thué ngan hang
giam sat bao quan von va giam sat hoat dong cua cong ty quan 1y quy.

% Cong ty quan 1y quy sau khi nhin dugc sy y thac cia quy ¢6 nhiém vu t6 chic
bd may quan 1y, sir dung von ctia quy vao dau tu chimg khoan va céc loai dau tu khac
theo chinh sach dau tu cua quy, thu phi dich vu quan 1y quy va tién thudng tir quy.

¢ Ngan hang giam sat sau khi nhan dugc sy iy thac cua quy c6 nhiém vy mé tai
khoan quan 1y von va toan bo tai san cta quy, giam sat hoat dong ctia cong ty quan 1y
quy, xem xét cong ty quan 1y quy co hanh dong ding vai diéu 16 qui va c6 phi hop véi
loi ich ctia nguoi dau tu hay khong. Moi hoat dong di nguoc voéi loi ich ciia ngudi dau
tu, trai v6i didu 16 quy, ngan hang giam sat c6 trach nhiém bao cho ngudi dai dién quy.
(Xem Phu luc 1 So dd 2)

5/ Hoat dong ciia quy dau tw
5.1/ Huy déng von

Cac quy dau tu thudng phat hanh c6 phiéu hoic ching chi quy dau tu ma khong
dugc phép phat hanh trai phiéu hay str dung cac ngudn von khac dé dau tu. Dbi voi quy
dau tu dang cong ty, quy phat hanh c6 phiéu dé huy dong von. Péi voi quy dau tu dang
hop ddng, thong thuong lwong vén du kién hinh thanh nén quy dugc chia thanh céac
don vi va quy phat hanh nhiing chimg chi quy dé xac nhan sd von ma ngudi dau tu gop
vao quy. Khi phat hanh chimg khoan, quy dau tu duoc phép quang cdo dé thu hat vén,
trong d6 noi rd muc dich dau tu cua quy ma khong dugc phép cam két vé loi nhuan thu
duogc. Co hai cach thirc phat hanh

- C6 thé huy dong vén thong cac dot phat hanh riéng 1é cho nhém nho cac nha
dau tu, c6 thé duoc lya chon trude, hodc ban rong rai cho cac nha dau tu 16n trén thé
gi61 ma khong thong qua trung gian.

- Céc quy niém yét va ban cong khai chimg khoan cho cac nha dau tu riéng 1¢

hoic t6 chtrc dau tu thong qua ngudi bao 1anh. Cac t6 chirc bao lanh phat hanh thuong
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giit vai tro 13 ngudi ban budn hay nguoi phan phdi cho cic dai Iy ban hang (c6 thé 1a
ngan hang thuong mai, cong ty ching khoan, cong ty tai chinh...) d& ho ban théng qua
mang ludi cua ho.

5.2/ Hoat dong dau tw

Pay 14 hoat dong quan trong nhat d6i voi mot quy dau tu, cac quy dau tu thudng
dau tu rat rong nhu ching khodn, bt dong san, cac cong trinh ha tang... Quy dau tu
thuong phai phan tich, danh gia tinh hinh, nang dong trong da dang hoa danh muc tuy
theo thi trudng. Thong thudng, quy trinh dau tu cua quy nhu sau:

- Nghién ctru: cac cong ty quan 1y quy ludn cé nhitng bd phan va chuyén gia dé
nghién ctru va phan tich tinh hinh, tir 46 dua ra cac dy doan. Thong thuong cong viéc
nay tip trung vao viéc nghién ctru va du doan cac yéu t6 kinh t& vi mé nhu ty gia, 14
suét..., du doan xu hudng phat trién cia thi truong néi chung, phan tich va du doan
tuong lai ctia cac nganh kinh té.

- Phan tich rdi ro loi nhudn: lién quan dén phan tich 1ap phuong an lap quy, du
doan thu nhap va danh gia rui ro.

- Lya chon muc ti€u cua quy: muc tiéu nay phai cu thé hoa duoc muc tiéu sinh
101 ky vong va rai ro chap nhan dbi véi san pham dau tu. Co6 thé d6 1a mot trong céac
muc tiéu ban dau nhu thu nhap, lai von, thu nhap va lai von.

- Phan b tai san va lya chon chimg khoan: Phan b6 tai san 1a sy phan chia tién
clia quy vao cac rd dau tu theo cac muc tiéu cu thé phu hop véi quan diém va phan
doan dau tu ctia nguoi quan 1y quy. Pay 1a mot viée quan trong cia quy, viée lua chon
chtng khoan cho danh muc dau tu 13 viéc quyét dinh dau tu vao timg loai chimg khoan
d3 duoc phan bd can ddi véi ty trong von cia quy.

5.3/ Bao quan tai san va giam sat hoat dong cia quy
Tai san cua quy do ngudi luu giit (hoic ngin hang gidm sat) kiém soat nham

bao v¢€ quyén loi cua nhitng nguoi dau tu.
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5.4/ Dinh gia, phat hanh va mua lai chung chi

Dbi v6i quy mo, do thudng dau tu vao ching khoan niém yét trén so giao dich
chting khoan nén gia tri ciia quy dugc xac dinh theo gia thi truong va tuan thu theo quy
dinh cia co quan quan 1y thi truong ching khoan. Sau d6, gia tri tai san cia quy s€
dugc chia cho s6 ¢d phiéu hay chung chi quy dau tu hién dang luu hanh dé xac dinh
gi4 trj hién tai ciia mot c¢d phiéu hay chtng chi. Gid ban c¢6 phiéu hay chimg chi s& bang
gia tri hién tai cOng voi mat s6 chi phi, con gid mua lai thi b::ing gia tri hién tai tru di
mot s chi phi nhat dinh
5.5/ Cung cap thong tin cho ngwoi dau tw

Muc dich cung cép thong tin cho ngudi dau tu 1a nham giup ho danh gia ding
thue trang cac khoan dau tu, kha nang chuyén mon ca nhitng ngudi quan Iy quy, tir 46
danh gia rai ro va loi nhudn. Viéc cung cap thong tin phai tuan thu theo yéu cau cua co
quan quan Iy Nha nudc quy dinh va do hoi déng quan tri (mé hinh cong ty) hodc cong
ty quan 1y quy (md hinh quy dang hop ddng) thyc hién.

Noi dung cong bd thong tin: cac bao cdo tai chinh, tinh hinh tai chinh, cac bao
c4o cuia cong ty quan 1y quy... Hinh thirc cong bd thong tin thuong sir dung 1a cac bao
c4o cla cong ty quan 1y quy hodc hoi ddng quan tri ciia quy giri cho nguoi dau tu hodc
cd dong cua quy. Ngoai ra, thong tin con dugce cong bd tai tru s& cac cong ty quan ly
quy hoic tai cac dai Iy clia cong ty. Tai cic nudc ¢ quy dau tu phat trién thi thong tin
duoc cong bd trén cac tap chi tai chinh hodc cac phuong tién thong tin dai chiing.

5.6/ Kénh phan phdi

Céc ¢6 phiéu hay cac chimg chi ctiia quy dau tu duoc phan phdi dén cac nha dau
tu bang nhiéu kénh phan phdi: ban truc tiép tir quy hodc nguoi bao ldnh phat hanh
chinh cta quy, phan phdi qua bén thir ba nhu ngan hang ban 16, nha bao lanh phat hanh
chinh cua quy, hodc ngudi moéi gidi doc 1ap.

Céac nha phan phdi ciia quy phai chiu céc loai chi phi lién quan dén quang cao,

phan phdi ban céo bach, tién céng ban hang, chi phi chung khac. Hinh thirc bu dip cac
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chi phi nay 1a thu phi phan phdi hodc phi giao dich tir quy hodc cac nha du tu, quy chi
mot phan nho tai san cia quy dé thanh toan cac chi phi phan phdi.
II/ Vai tro cia quy diu tu

Cac quy dau tu duge quan 1y mot cach chuyén nghiép di dong vai trd chu yéu
trong viéc thiic day dau tu ching khoan, tuy & mdi nudc khac nhau thi vai tro cua
chung c6 khac nhau. Vai tro ctia quy dau tu thudng thé hién & cac khia canh sau:

1/ Gép phin huy dong von cho phit trién nén kinh té néi chung va cho sy phat
trién cia thi truong so cap, chuyén s6 von nay twr tiét kiém vao dau tw

2/ Tang cwong kha ning quan tri cong ty

3/ Thue hién vai tro l1anh dao trong qua trinh qudc té hoa thi truong von

- Cac quy dau tu qudc té thuc ddy sy phat trién cta nhiéu thi trudng ching
khoan m&i ndi thong qua viée cai thién tinh thanh khoan va hd trg co s& ha ting cua thi
truong dé dap ung yéu cu cong ty quan Iy quy quéc té.

- Céc t6 chutrc dau tu (quy huu tri, cic cong ty bao hiém nhan tho...) 3 dong vai
trd chinh trong sy phét trién ctia cong nghé quan 1y quy dau tu chuyén nghiép.

- Cac quy dau tu 1a cong cy chinh ciia cac to chirc tai chinh quéc té vé: huy dong
cac khoan vén tu nhan 16n dé dau tu vao ¢ phiéu & cac thi trudng méi ndi, thuc day su
phat trién cua cac thi truong chimg khoan & cic nudc dang phat trién, cai thién kha
nang tiép can ciia cc cong ty vira va nhd véi tu van vé quan 1y va von cd phan cua
nuoc ngoai.

4/ Cac cong ty cin von ciing hwong loi nhiéu tir cac quy diu tw qua viée gitp cac
cong ty cai thién sw tiép can véi cac ngudn von bén ngoai cong ty, du la von cb
phén ciia tw nhan hoic 1 ciia cong ty niém yét chirng khoan. Ngoai ra, cic quy
diu tu con tw vin cho cic cong ty vé kha niing chuyén mén trong tiép thi va lap ké
hoach tai chinh. Nhw vy, cic quy dau tw gitip huy dong cic ngudn tai chinh trong

nuoéc va trung chuyén von mgt cach co6 hiéu qua
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Tai cac nudc méi ndi, cac quy dau tu co vai tro rt quan trong. Tt ca cac loai
quy déu hoat dong & cac nudc moi ndi, do cac nude nay ndi long céc luat 1€ ddi voi cac
nha dau tu nudc ngoai, tdc do phat trién kinh té nhanh, ty 1¢ lgi nhuan cao & nhiéu
nudc, viéc déy manh tu nhan hoa...

5/ P6i v6i nha diu tw qui diu tw 1am lgi cho ho thong qua viéc

- Pba dang hod danh muc dau tu, véi sb tién it oi, nguoi dau tu c6 thé thu duoc
loi nhuan téi da trong khi t6i thiéu hoa rui ro.

- Cong nghé quan 1y chuyén nghiép, s tién dau tu cta nguoi dau tu duoc giao
cho nha quan 1y chuyén nghiép vai kha ning quan 1y khoa hoc va chi phi thap hon.

- Tiét kiém v& chi phi quan 1y va diéu hanh d6i v6i quy mo, phan 16n ngudi dau
tu khong co kinh nghiém va kién thirc chuyén mon dé c6 thé phan tich théng tin va thi
truong. Viée dau tu qua quy dau tu giap ngudi dau tu cé thé giam chi phi giao dich ¢b
dinh (vé thu thap, phén tich... thong tin), ciing nhu chi phi bién ddi véi khoan dau tu
khong 16n.

- D& dang rat von dau tu va doi khi c6 sy tham gia dic quyén, phan 16n ching
khoan cua cac quy dau tu co thé ban lai trén thi truong tap trung mot cach dé dang,
ngudi dau tu c6 thé di chuyén von ctia minh giitra cac loai chimg khoan trong danh muc
dau tu ma quy da lya chon.

- Lua chon rong rai hon, cac nha dau tu c6 thé chon nhitng quy dau tu c6 muc
tiéu phu hop nhét véi kha ning chiu rai ro va thoi ky du tu ciia minh.

6/ Doi véi cac cong ty

Cac quy dau tu gitp ho cai thién viéc tiép can dbi v6i cac ngudn von, tu van vé
quan 1y, tiép thi va tai chinh, tao nguén thong tin tbt hon, cling nhu su tiép can cac
ngudn vén dai han dé hon.

7/ P6i v6i cac Chinh phii
Céac quy dau tu ciing mang lai nhiéu loi ich thong qua viéc ting ngudn von tiét

kiém trong nudc, gidm sy phu thudc vao cac nguon von khong co dinh, da dang hoa so
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hitu, cac k¥ ning phat trién thi trudng von trong nudc tot hon, gia ¢ phan cao hon va
nho d6 thiic ddy cac cong ty trong nudc phat trién.

III/ Kinh nghiém hoat dong ciia cac quy dau tw trén thé giéi va bai hoc kinh
nghiém ddi voi Viét Nam

Nhitng nudc c6 nén kinh té phat trién, quy dau tu cé vai tro rat trong trong viéc
binh 6n va phat trién thi truong tai chinh, diéu d6 duoc thé hién qua viéc ) lugng va
tai san ciia quy dau tu khong nging tang 1én. Tai Chau Au (EU-15) s6 luong quy dau
tur 13 28.500, tong gia tri tai san udc tinh 5.132 ty d6 la My va chiém hon 45% GDP;
My s6 lwong quy dau tu 1a 8.044, tong gia tri tai san udc tinh 8.106 ty d6 la My va
chiém hon 70% GDP; Nhat Ban tong gia tri tai san udc tinh hon 400 ty d6 la My va
chiém gin 9% GDP; tai cac thi truong moi ndi (ASIA) tong gia tri tai san wdc tinh 750
ty 46 la My va chiém khoang 20 % GDP.

Quy dau tu 1a kénh huy doéng von hiru hiéu cho thi trudng vén, giup trung
chuyén von giira viéc tich luy va dau tu. Khéng nhu quy huu tri — cong ty bao hiém
dau tu chinh tai san ho s& hiru, quy dau tu dau tu tai san ho nam giir thay mit cac co
dong. Vi vay, trong cac hop dong dau tu quy dau tu khong co cam két, nhimng gi ma
quy dau tu danh duoc hay bi mat di déu chuyén cho cac nha dau tu cudi cung 13 cic cd
dong cua ho.

Doi v6i cac nha dau tu, quy dau tu 13 phuong tién dé chuyén tién dén thi trudong
tai chinh, cung cip cho cac nha dau tu tir nhitng nha dau tu nho 1¢ dén cac to chic 16n
vao thi truong tai chinh qua viéc quan 1y chuyén nghiép danh muc dau tu. Cac nha dau
tu gop von vao quy dau tu thong qua nhiéu ngudn khac nhau, qua viéc cin nhic gitta
loi ich kinh t& va linh vuc ma quy hoat dong. Qua do6, cho phép cic nha dau tu xay
dung mot danh muc du tu “quy cua quy”, dic biét hon quy dau tu 1a kénh dan phu

hop cho viéc tim kiém dau tu quoc té.
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Ngoai ra, cung vdi cac loai hinh dau tu khac nhu bao hiém nhan tho, gido duc va
tiét kiém huu tri quy dau tu da ching minh n6 1a mét cAu tric hi€u qua va thuyét phuc
trong viéc dong vién xa hoi ndp thué.

Bén canh nhirng loi ich c6 duoc, quy dau tu cling tdn tai nhirng nhuoc diém noi
tai cia nd. Tht nhat, trinh do chuyén mon cua cac chyén gia trong cac quy dau tu
khong phai “cao siéu” nhu moi ngudi van tuéng. Thir hai, quy trinh ra quyét dinh dau
tu hau nhu dua trén hé théng may tinh tu dong tinh todn vi vay viéc lya chon danh muc
dau tu mang tinh cam tinh nhiéu hon va da phan cic quy dau tu c6 danh muc tuong tu
nhau. Cudi cung, cic nha quan 1y quy voi mirc phi quan 1y cao thuong ra quyét dinh
mao hiém mét cach thai hod va hau nhu khong bao gid chiu hinh phat nao cho viéc 1am
cua minh.

Cung v6i Trung Quéc, Viét Nam duoc xem 1a nén kinh té co toc do phat trién
nhanh thir hai trong khu vuc Chau A. Sau khi Viét Nam tré thanh thanh vién thi 150
ctia To chirc Thuong mai thé gidi (WTO) vao cudi naim 2006, Viét Nam d3 trg thanh
diém sang trong khu vuc thu hut ddu tu nudc ngoai, ngdy cang nhiéu dinh ché tai xut
hién tai Viét Nam tim kiém loi nhuan dic biét 1a trén thi truong ching khoan. Thi
truong chimg khoan Viét Nam dang trong giai doan hinh thanh va phat trién voi toc do
nhanh thu hat duge sy quan tdm cta nhiéu nha dau tu trong va ngoai nude. Thé nhu,
cac quy dau tu tai Viét Nam chua that su phat trién manh, trén thi truong chiing khoan
tap trung tai Trung tim Giao dich Chirng khoan Thanh phé HS Chi Minh (TTGDCK)
hién chi c6 hai chimg chi quy 13 VF1 duogc thanh 14p nim 2004 va chimg chi quy dau
tu can bang BF1 duoc thanh 14p nim 2006. Hon nita, cac quy dau tu chua thé hién
duoc vai trd ctia minh trong viée binh 6n va dan dat thi truong.

Nguyén nhan cta tinh trang trén 1a do hé thng phap 1y ctia Viét Nam chwa hoan
thién con nhiéu yéu kém, diéu ndy da anh huong khong nho dén hoat dong dau tu cua
cac quy dau tu. Vi vy, hoan thién — ciing ¢ hé théng phap luat, xay dung cac thé ché

chinh sach phu hop dé thu hut sy chi ¥ va tao niém tin cho cac nha dau tu. Bén canh
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do, dac rat kinh nghiém tir hoat dong thuc tién tai cac nudc phat trién trong viéc hinh

thanh va phat trién quy dau tu. Co nhu vy méi tan dung dugc wu diém cia quy dau tu

trong viéc dong vién moi ngudn lyc cia xa hdi vao sy phat trién cua thi truong tai

chinh Viét Nam.

Tém lai, qua s trinh bdy ¢ trén ta thdy quy dau tw c6 vai tro quan trong nhu

mot cau néi dén thi truong chitng khodn. Quy dau tw phdt trién va hoat dong ciia né

ngay cang da dang hon ciung véi sw phdt trién va hdi nhdp ciia thi truong tai chinh.

QOuy dau twr 1a mét kénh dau te rat ph5 bién va duwoc wa chuong nho vao nhiing loi ich

ma no mang lai co thé nhu:

o

0]

©O O O O

Co thé da dang hod danh muc dau tuw ma khéng can von lom,

C6 co héi sir dung kién thire va kinh nghiém ciia cdc nha quan 1y dau tw chuyén
nghiep,

C6 thé theo dbi tinh trang khoan dau tw cia minh nho tinh minh bach cao,

C6 nhiéu lwa chon cho dau tu,

Thudn tién trong giao dich,

An tdm vi quyén loi cua nha dau tw luén dwoc bao vé.
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Chuong II: THUC TRANG HOAT DONG CUA CAC QUY
PAU TU CHUNG KHOAN TREN THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM

I/ Thue trang thi trwong tai chinh Viét Nam

1/ Khai quat vé thi trwomg tai chinh Viét Nam

Nhin chung trong thoi gian gin ddy, thi trudng tai chinh Viét Nam dugc hinh
thanh v&i mot ciu trac trong dbi day du, ngdy cang mé rong pham vi hoat dong, thu
hat dugc nhidu ddi twgng tham gia hon. Mic du chua ngang tam véi yéu cau phat trién
cta thi truong tai chinh hién dai, song dén nay hé théng vin ban phap quy diéu chinh
hoat dong cua thi truong da tirng budc dugc hoan thién, bo sung va tiép can dan véi
nhimg thong 18 cua qubc té. Diéu d6 vira c6 tac dung cho thi trudng tai chinh phat trién,
vira dép Gmg v6i yéu cau hoi nhép tai chinh theo cam két.

Su quan 1y cia Nha nude ddi v6i thi trudng tai chinh d c6 su thé ché hoa va co
su phéi hop chat ché hon. Cac quy tdc van hanh cac loai thi truong dugc xac 1ap va co
ban dap tng yéu cau van hanh, phat trién. Co so vat chat, cong nghé cac thi truong
duoc tao dung theo hudng di thing hién dai. Cac chu thé tham gia thi trudng ting
nhanh vé sb lugng, da dang hod vé loai hinh va hinh thirc kinh doanh, nang lyc tai
chinh canh tranh dugc cai thién, ting budc hoan thién co ciu td chuc, quan tri kinh
doanh va thich trng v&i moi truong kinh doanh mai.

Hién nay, thi truong tai chinh Viét Nam dang gdp phdi ba khé khan 16m nhat:

Thir nhdt, quy md hoat dong thi truong tai chinh Viét Nam con qua nho bé,
dong gop chua dang ké vao su ting truéng GDP cta nén kinh té. Trong nhitng nim
trudce day, ty trong khu vuc tai chinh trong GDP & Viét Nam chi tir 5 — 10%. Trong khi
do6, cac qubc gia phat trién thuoc nhém OECD ty trong khu vuc dich vu tai chinh trong
GDP 1a kha cao 15 — 25%. Riéng Trung Qudc ty trong dich vu tai chinh dong gop trong

nhitng nim gan day 1 20%.
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Thir hai, tinh canh tranh trén thi truong tai chinh thap, doi khi Nha nudc phai ap
dung cac bién phap hanh chinh dé diéu tiét thi truong, do d6 hoat dong cuia thi truong
khong tuan theo cac quy luat kinh té anh huong dén cac chu thé tham gia.

Ba la, thé ché hoat dong cua thi trudng tai chinh “chdp vd, khéng dong bo, vin
hanh kém” kim ham sy phat trién ctia nén kinh té nhat.

2/ Panh gia vé cac thi truong b phin
2.1/ Thi truong tién té

Thi truong tién té da thu hut duoc nhidu dinh ché tai chinh tham gia, doanh s6
giao dich tang nhanh. Ty 1€ dong gop cua khu vuc tin dung so véi GDP tang tr 20%
nam 1990 1én dén khoang 68% nam 2004. Viéc tach tin dung chinh sach ra khoi cac
ngan hang thuong mai Nha nuéc (NHTMNN) di tao diéu kién thuc hién kinh doanh
theo nguyén tic thi trudng, nang cao quyén ty chi, tu chiu trach nhiém cia t6 chirc tin
dung (TCTD). Ngan hang Nha nudc (NHNN) da s dung hi¢u qua cac cong cu chinh
sach tién té, dic biét 1a cac cong cu gian tiép. Tinh dén cudi 06/2006, cac 13i suat cua
NHNN duoc gitt & muc on dinh: 13i suit tai cép von 6,5%; 1ai suat chiét khau 4,5%: 1ai
sudt co ban 8,25%/nam. Khuon kho phap 1y (Luat NHNN stra d6i nam 2003, Ludt cac
TCTD stra d6i ndm 2004, hé théng Phap 1énh, Nghi dinh,...) nhitng nim gin day da
dugc tang cuong mot budc co ban, tao co hoi binh déng cho cac dinh ché tai chinh tiép
can, tham gia thi trudng tai chinh. Ty gia VND/USD dugc NHNN Viét Nam duy tri 6n
dinh qua cac nam.

Tuy nhién, cho dén thoi diém hién nay thi truong tién té van con mot so khuyét
diém nhat dinh:

Cong cu tai chinh hién dai con dugc ap dung han ché & Viét Nam, dung luong
thi trudng con nho, d6 sdu tai chinh duoc do bang M2/GDP & mirc thip. Thi truong
tién t& hoat dong kém linh hoat, thiéu céng cu giao dich, tinh thanh khoan thap, mbi
lién hé gitra cac thi truong con long 1éo. Thi trudng ngoai hdi chua thuc sy phat trién

do chua c6 cong cu phong ngtra ty gia.
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Nang lyc hoat dong va quan tri ciia cac chu thé tham gia thi truong chua theo
kip co ché thi truong, ky ning quén tri rii ro thap, tinh cong khai minh bach chua duoc
dam bdo, kha nang kiém soat ndi bo con nhiéu bat cap. Trong hoat dong ctua moi ngan
hang van con sy mat can ddi ky han giita von huy dong va cho vay, chua dép tng tiéu
chuan quoc té vé an toan von. Toc do tang trudong tin dung nhanh nhung chét lugng
thiéu bén virng.

Co s6 phap 1y diéu chinh hoat dong cta thi truong tuy dang duoc hoan thién dan
nhung chua c6 tinh déng bo. Néu di vao chiéu siu thi nhiéu khia canh chua dugc bao
quat hét. Luat NHNN da duoc diéu chinh nhiéu lan song chua dinh vi chuin xac duoc
dia vi phép 1y cia NHNN, chtrc nang quyén han chua dugc thé ché hoa hoan toan. Luat
TCTD dugc coi 1a bude tién hon thoi ky trude, nhung viée hudéng dan diéu chinh hoat
dong cua cac dinh ché tai chinh phi ngan hang con bo ngoé va van tut hau xa so voi yéu
cau hoi nhap.

2.2/ Thi trwomg chirng khoan

Nhitng thanh cong cua thi truong ching khodn sau 5 nam hoat dong da dat duoc
nhing két qua budc dau. Hién c6 cb phiéu niém yét cia hon 60 cong ty, tong gia tri
giao dich thi truong khoang 10 % GDP; ¢6 52.000 tai khoan dau tu, trong d6 co 246
nha dau tu 13 t6 chic, trén 362 tai khoan dau tu nudc ngoai. Hién tai thi trudong ching
khoan da xay dung 2 Trung tdm giao dich, 13 Cong ty ching khoan, 1 Trung tdm luu
ky ching khodn, 5 ngan hang luu ky chiing khodn, 1 ngan hang thanh toan, 9 cong ty
quan 1y quy, 7 cong ty kiém toan.

Thi truong trai phiéu da trai qua nhiéu thiang trAm hon 1a thi truong c6 phiéu.
Hai nim gan day thi truong trai phiéu c6 nhiéu bién dong dang ké. Viéc chuyén doi
Quy ho tro phat trién (DAF), mot trong hai ngudn cung chinh vé trdi phiéu Chinh phu,
thanh ngan hang Phat trién di anh hudng khong nho dén khdi luong cung cua trai
phiéu dai han. Lan séng phat hanh trai phiéu doanh nghiép ciing né rd. Khdi du bang

viéc phat hanh trai phiéu ting von Vietcombank vao cubi nim 2005, trong nim 2006
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cling du6i hinh thire phat hanh tréi phiéu ting vénnhung cho nguén vén cip 2, BIDV
da thuc hién phat hanh trai phiéu véi tong gia tri 2.100 ty ddng. ACB ciing c6 ké hoach
phat hanh 3.000 ty dong trai phiéu ting von. Trong 6 thang dau nim 2006 EVN di thyc
hién phat hanh dot 1 véi téng gia tri 13 500 ty dong trong ké hoach 1a 3.000 ty dong
nam 2006. Cong ty ty tai chinh dau khi ciing hoan thanh dot phat hanh trai phiéu 5 nim
véi gia tri phat hanh dat 200 ty VND va 30 tri¢u USD.

Thi truong c¢d phiéu chua niém yét da trai qua mot chu ky ting trudng ngoan
muc nhét trong vong hon 5 nim qua. Tt thang 02/2006 dén thang 05/2006 thi truong
khoi dong chi & mirc chi dudi 300 diém 1én dén 571 diém va dat dinh & mic 632, khdi
luong giao dich binh quan ¢ thi trudong giai doan nay trung binh100 ty dong/1 phién.
Thang 05/2006, VNINDEX c6 xu huéng giam dan va khdi luong giao dich binh quan
cling sut giam dang ké chi con 40 ty dong/1 phién. S6 lwong ngudi ding ky tai khoan
tang tir 30.000 vao thoi diém cudi 2005 1én 50.000 tai khoan. Sau 1 giai doan thing
tram, VNINDEX bat dau ting truong lai. Cho dén thoi diém cudi thang 12/2006
VNINDEX la 775 diém thé hién sy soi dong cua thi truong chirng khoan Vit Nam.

Nhitng han ché, viéc cu thé hoa mo hinh buée di chién lugc phat trién thi trudong
chtng khoan con cham. Quy mo thi trudng qua nhé bé vé cung va ciu, chua td chirc
dugc thi trudng thir cAp hiéu qua. Cong ching chua duogc dao tao bai ban vé thi trudng
chung khoan nén van dén véi thi trudng theo tim 1y bay dan dan dén tim Iy khong 6n
dinh cua thi truong.

2.3/ Thi truong bao hiém

Thi trudng dich vu bao hiém d3 c6 nhitng bude tién dang ké, duoc hinh thanh
v6i ddy du cac yéu t6 cua thi truong, sém hoi nhap voi quic té. Ty trong doanh thu phi
bao hiém trén GDP tang tir 0,37% nam 1993 1én trén 2% nam 2005, toc d6 ting trudng
binh quan 29%/nam. Nang luc canh tranh ctia doanh nghi¢p duogc cai thién, da dang

hoa trén 600 san pham. Trong 10 nam (1993 — 2003) tong s6 von diéu 1é nganh bao
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hiém ting 1én trén 30 lan, tong du phong nghiép vu ting 42 lan, ning luc dau tu
khoang 5 1an.

Thi trudng di danh cho riéng minh mot khudn kho hoat dong hoan chinh dé
quan ly va giam sat. Co quan quan ly cua thi truong da dugc thanh lap, quy dinh ro
chtic nang, nhiém vy va quyén han. Cac chii thé tham gia da dang hoa vé co ciu s hitu
va loai hinh doanh nghiép gdm 6 doanh nghiép bao hiém nhan tho, 15 doanh nghiép
bao hiém phi nhan tho, 6 cong ty méi gidi, 1 cong ty tai bao hiém, 5 doanh nghiép Nha
nuéc, 8 céng ty cd phan, 6 cong ty lién doanh va 10 doanh nghiép 100% von nudc
ngoai canh tranh lanh manh.

Tuy nhién, cho dén thoi diém hién nay thi truong bao hiém van chwa dap Gng
duoc yéu cau phat trién kinh té - x3 hoi. Quy mé thi trudng con qua nho bé, tong doanh
thu phi bao hiém trén GDP ctia Viét Nam khoang 2% trong khi d6 muc trung binh thé
gidi 12 8%, khu vuc 14 2,5 — 7%. Nang luc tai bao hiém thap chi dat trén 40% doanh thu.
II/ Thue trang thu hit von diu tw nwéc ngoai trong thoi gian qua tai Viét Nam
1/ Thue trang thu hut von dau tw truc tiép nudc ngoai (FDI)

Ngudn vén FDI 1a mét trong nhitng ngudn vén quan trong ddi voi dau tur va
phat trién khong chi & cac nudc nghéo ma ké ca cac nudc cong nghiép phat trién.
Trong hon 20 nam qua ké tir khi dat nuéce chung ta bat dau cong cudc doi moi, mo rong
hop tac qubc té, hoi nhap nén kinh té véi thé gisi va khu vue, nhiéu nha dau tu nudc
ngoai tim dén Viét Nam dé dau tu. Dén nay, von FDI trd thanh mot bd phan cAu thanh
quan trong ctia nén kinh t& Viét Nam, dong goép gan 18% tong vbn dau tu toan xa hoi,
dong gop trén 15,5% tong GDP va 56% tong kim ngach xuit khau cua ca nuéc. Hon
nira, von FDI di tao ngudn thu khoang 1,3 ty USD cho Ngan sach Nha nudc (NSNN)
va tao vi¢c lam cho khoang 1 tri€éu lao dong truc tiép. Co thé tom tat mot s thanh tyu
noi bat trong thu hut von dau tw nude ngoai ké tir sau khi d6i méi & Viét Nam dén nay

Tir nam 1988 dén niam 1990, 13 thoi ky thir nghiém va mo mam nén két qua dat

duoc khong nhiéu, FDI chua c6 tic dung rd rét dén tinh hinh kinh té — x4 hoi & Viét
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Nam. Thoi ky ndy cac nha dau tu nude ngodi coi Viét Nam nhu “mot ving dat méi”
can phai than trong trong hoat dong dau tu. Ca 3 nam cong lai ca nudce thu hut dugce
214 du 4n voi s6 von dang ky 1,58 ty USD. Cac linh vuc thu hat dau tu chu yéu 1a
khach san, du lich, khai thac thim do dau khi, cong nghiép ché bién nong 1am thay san
va xay dung.

Tir nam 1991 dén nam 1997, 1a thoi ky FDI ting trudng nhanh, dat két qua cao
va gop phﬁn quan trong vao vi¢c thyc hién ké hoach phat trién kinh té - xa hoi. Trong
ké hoach 5 nam (1991-1995) vén thyc hién 1a 7,15 ty USD, chiém 32% tong von dau
tu toan xa hoi, cd khoang 20 van ngudi lam viée trong cac doanh nghiép FDI. Tinh
chung thoi ky ndy, ca nude thu hat 1.784 du an vé6i sé von dang ky 1én dén 25,46 ty
USD, binh quan mot dy an 1a 23,6 triéu USD vén ding ky va 8,63 triéu USD vén phap
dinh. Pay 1 thoi ky hoat dong FDI s6i dong, hang nghin khach qudc té dén Viét Nam
tim kiém co hoi dau tu, hang tram dy an md&i cho tham dinh, hang chuc nha may dugc
khoi cong cing mot lac, ban d6 FDI thay doi timg ngay & Viét Nam.

Tir nam 1998 dén nim 2000, 13 thoi ky suy thoai dong von FDI vao Viét Nam.
Vén dang ky bat dau giam tir nam 1998 va tiép tuc giam manh trong hai nam tiép theo.
Tinh chung ca thoi ky nay ca nude chi thu hit dugce 1.343 du 4n véi s von dang ky
12.618 triéu va 6.698 triéu USD vén phap dinh. Tinh hinh gidm sut FDI vao Viét Nam
tir sau ndm 1997 c6 nguyén nhan khach quan gan véi cudc khing hoang tién té trong
khu vuc va tiép d6 1a su suy giam kinh té cta thé gidi, nhat 1a My, Lién minh Chau Au
va Nhat Ban da tac dong ti€u cuc dén nén kinh té Viét Nam, trude hét 1a xuit nhap
khau. Tuy nhién, ciing khong thé phu nhan mot hién thyc dang budn ddi véi Viet Nam
d6 1a khi khing hoang tién té trong khu vuc xay ra, mic di nim ngoai “tim bao”
nhung viét Nam lai 13 mot trong s nhitng nuée co6 FDI giam sut manh nhat. Trong 5
nuée truc tiép xay ra khing hoang kinh té, chi c6 Indonesia nudc c6 ca bat 6n vé mit
chinh tri 12 ¢6 FDI giam nhiéu hon Viét Nam, con Thailand, Philipine va Korea sau

khung hoang FDI déu tang hon trude.
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Do vy, tinh hinh giam st FDI & Viét Nam trong thdi gian nay chu yéu 1a do
nguyén nhan chi quan tir hé thong phap luat thiéu tinh nhat quan va minh bach, thuc
thi phap luat khong nghiém minh, tha tuc hanh chinh phién ha 1am cho mai truong dau
tu & Viét Nam kém hap dan.

Tir nam 2001 dén nam 2004, 13 thoi ky phuc hdi cham ciia FDI, von thyc hién
ctia hai ndm 2002 va 2003 1an luot 14 2,59 ty USD va 2,65 ty USD tuy c6 cao hon nim
2001 nhung khong nhiéu lim. Nam 2004 ca nudc c6 723 du an duge cip phép dau tu
moi véi téng von dang ky 1a 2.222 triéu USD, so voéi nam 2003 giam 4% vé sd du an
nhung lai ting 15,98% vé von dang ky. Bén canh cac du an cip phép moi, mot tin hidu
dang mung 13 s6 luot du an ting von va tong von dau tu déu ting cao hon so véi nim
2003.

Tir nim 2005 dén nay, riéng nam 2005 da 1ap nén ky tich mdi, thu hiat hon 6,3
ty USD vén dau tu mdi, ting hon 2 1an so véi nam 2001 va ting 39,8% so voi ndm
2004. Budc vao nam 2006, khi Luat Pau tu va Luat Doanh nghiép méi ban hanh nim
2005 chinh thtrc ¢6 hi¢u luc tir ngay 01/07/2006, cung véi viéc Viét Nam tré thanh
thanh vién thi 150 cua to chirc Thuong mai thé giéi (WTO), c¢6 thé néi chua bao gid
cac nha dau tu nude ngoai lai quan tim dén Viét Nam nhu hién nay.

Nam 2006 méc du chiu tac dong ctia mot ) yéu td khong thuan loi dac biét 1a
su canh tranh gay git trong thu hut dau tu nude ngoai, nhung mot l1an nira dau tu nude
ngoai di dem dén mot tin hiéu vui cho nén kinh té. Trong nim 2006 ca nudc thu hut
khoang 9 ty USD FDI tang 38,5% so véi ké hoach va tang 31,7% so voi nam 2005,
dang cha ¥ 13 nhitng dy an cdp moi tap trung chii yéu vao cic nganh coéng nghiép va
xay dyung, quy mo vén dau tu trung binh cia mot du an dat 7,5 triéu USD 16n hon so
v6i quy md dau tu trung binh cho mot dy an cung thoi gian nay nhitng nim trude.

Trong nhiing ludng von dau tu d6 vao Viét Nam dang chu ¥ 1a ludng vén tir Hoa
Ky, lién tiép trong thoi gian qua nhiéu tap doan tir Hoa Ky tim dén Viét Nam dé dau tu.

Sau tap doan Intel 13 ldnh dao cua tdp doan Microsoft dén Viét Nam, cung thoi gian

Giai phap ndang cao vai tro ODTCK trén TTCK Viét Nam GVHD TS.Nguyén Vin Thudn — HVTH Tran Minh



Trang - 36 -

nay 1a hang loat cac nha dau tu dén tir nhitng nén kinh té 16n trén thé gi¢i nhu Chau Au,
Nhat Ban... Cac chuyén gia kinh té ddnh gia day 1a mot tin hiéu vui c6 tac dung thiic
day dau tu nudc ngoai vao Viét Nam. Vi két qua nay du bao nim 2007 con s6 9,2 ty
USD la hoan toan c6 thé dat duoc.

Danh gia ching duong gan 20 nam thu hat FDI méc du ¢6 nhiéu kho khin song
dong von dau tu nudc ngoai khong ngimg gia ting vao Viét Nam, gop phan khong nho
vao viéc ting truong kim ngach xuat khau, thuc day chuyén dich co ciu kinh té, nang
cao strc canh tranh ctia nén kinh té trong tién trinh hoi nhap nén kinh té cua Viét Nam.
2/ Thye trang thu hiit von dau tw gian tiép nwéc ngoai (FII)

Viéc gia nhap WTO tao ra co hoi nhung déng hanh vé1 n6 1a nhitng thach thirc
ddi v6i nén kinh té Viét Nam. Vao WTO la chép nhan canh tranh, xem canh tranh la
dong luc thuc diy su phat trién. Canh tranh dién ra ¢ nhiéu cap do dic biét 13 canh
tranh thu hut vén dau tu, cong nghé tién tién dién ra ngay cang gay git hon giita cac
qudc gia. Tuy nhién diéu dang luu y ¢ ddy 13, trong thoi gian qua Viét Nam chi cha
trong thu hut ngudn vén FDI, trong khi ngudn von FII it dugc cha trong.

Néu nhu ngudn von FDI ¢6 vai trd quan trong trong viée truc tiép thic dy san
xuat, thi ngudn von FII lai c6 tac dong kich thich thi truong tai chinh phat trién theo
huéng nang cao hiéu qua hoat dong, mé rong quy mo va ting tinh minh bach, tao diéu
kién cho doanh nghiép trong nudc dé dang tiép can v6i ngudn von mai; nang cao vai
trd quan 1y Nha nude va chit lugng quan tri doanh nghiép, c6 tic dong thuc diy manh
mé cac mdi quan hé kinh té.

Déi v6i Viet Nam, thu hut ngudn von FII mang mot y nghia rat quan trong. Viét
Nam dang trong qua trinh hoi nhap kinh té qudc té ngay cang sau rong, doi hoi phai
nang cao nang luc va vai tro quan 1y Nha nudc ¢ tim vi mé hon 1a su can thiép vao céac
cong vi¢c kinh té cu thé. Ngoai ra, dé thuc hién thanh cong su nghi¢ép CNH — HDH dat
nuge, Viét Nam can mot luong von dau tu rat 16n khoang 140 ty USD cho giai doan

2006 — 2010 dé xay dung, ting budc hoan thién két ciu ha tang kinh té va ha ting xa
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hoi. Do d6, thu hut nguén von dau tu va canh tranh trong thu hut von dau tu nuée
ngoai ludn 1a hai mat ctia mot van dé. Chinh su canh tranh nay la dong lyc manh mé
gitip cho Viét Nam ddy nhanh qua trinh cai cach kinh té mot cach toan dién va sau sic
hon.

Céac Doanh nghiép Viét Nam dang trong qua trinh cai cach va ¢6 phan hoa nham
gia ting ning lyc va hiéu qua canh tranh khi gia nhap WTO. C6 phan hoa phai di doi
v6i1 viée hinh thanh céc thi truong vbn, cac kénh huy dong von. Cac moi quan hé kinh
té gia ting, dong von luu chuyén nhanh s& gop phan tao ra cac hiéu tng tét tac dong
dén cac Doanh nghiép. Viéc tham gia cua cac nha dau tu FII s& c6 tac dong manh mé&
dén thi truong tai chinh, giip cho thi truong tai chinh minh bach va hoat dong hi¢u qua
hon, x4c l4p gid tri thi trudng cua cac c¢d phiéu niém yét mot cach chuyén nghiép, giam
thiéu nhitng giao dong “phi thi truong” va gdp phan giai quyét mot cach co ban céac
mdi quan hé kinh té.

Thoi gian qua Viét Nam da c6 nhitng thanh cong trong thu hiit nguén vén FDI,
nhung chua quan tdm thich ddng dén ngudn von FII. Sau khing hoang nim 1997,
ngudn von FII vao Viét Nam c6 xu hudng ting, nhung quy mo con nhé va chiém ty 1
thép so v&i von FDIL. Mét s6 quy mo1 hoat dong tai Viét Nam tir nam 2001 cé quy mo
vbn binh quén tir 5 — 20 triéu USD, chiém 1,2% vén FDI trong giai doan tir naim 1991
— 1997, tang 1én 3,7% nam 2004, ty 1& nay con qua thap so vdi cac nude trong khu vuc
(30% — 40%). Nguyén nhan 1a do con mét s6 rao can nhat dinh trong viéc thu hut
nguén von FII

- Chua c6 chinh sach thu hit va quan 1y mot cach hiéu qua ngudn vén FII. Sau
khiing hoang tai chinh khu vuc, cac tac dong tiéu cuc ctia dong von FII chua dugc phan
tich, danh gia dang vai trd va tiém ning cta nd. Din dén cac nha hoach dinh chinh
sach con kha e ngai trudc ngudn von FIL biéu hién théng qua viéc phan biét dbi xir,
cac quy dinh nham han ché nganh nghé va ty 1é ¢6 phan ctia nha dau tu nudc ngoai

trong Doanh nghiép Viét Nam.
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- Hé thdng phap 1y va cac quy pham phép luat chua hoan thién, kha ning quan
tri doanh nghiép ctia cac cong ty con thap, mot s tiéu chi danh gia chua theo chudn
quéc té, hé thong ké toan kiém toan con nhiéu bat cap, hé théng thong tin con thiéu va
yéu, cac bao cdo tai chinh doanh nghiép chua dugc trung thuc 14 nhitng nguyén nhan
dan dén thi truong tai chinh khong minh bach.

- Tién trinh ¢6 phan hoa cic doanh nghiép con cham khoang 8% cac Doanh
nghiép trong tong sb cac Doanh nghiép Nha nudc phai co ciu lai, quy mé cac Doanh
nghiép nho, cac Doanh nghiép c6 phan hod 16n chua niém yét trén thi truong ching
khoan.

- Cac nha dau tu trén thé giéi chua c6 nhiéu thong tin va hiéu biét vé Viét Nam.

- Quy mé va chét luong cic san pham thi trudng tai chinh Viét Nam con han
ché, day 1a nguyén nhan co ban khién cic quy dau tu dau tu chua that nhidu va chua
tuong xing véi tiém nang thi trudng.

Tuy nhién, thyc té cho thay dau tu FII vao Viét Nam c6 xu hudng ting nhanh,
nam 2006 d3 xuat hién thém nhiéu quy dau tu méi, cling nhu su cam két ting von cia
cac quy hién hiru. Theo ban bdo cdo cua nhom nghién ctru cia Citigroup nhén dinh
Viét Nam 1a thé lyc méi nbi 1én “powerhouse” cua Khu vuc Bong Nam A va cho réng
d6 thi hoa 13 mét thach thirc ddi v6i Viét Nam. Theo cac nha dau tu, Iy do ho hudng vé
Viét Nam 14 Chinh pha da khang dinh vai trd quan trong ciia kinh té tu nhan ddi véi su
phat trién cua nén kinh té, tinh chuyén nghiép ho4 tirng budc ctia moi trudng dau tu va
su thanh cong ctia nhitng nha dau tu hién hitu. Viét Nam dang c6 nhiing co hoi rat
thuén loi cho viéc thu hat dau tu nude ngoai, nhung dé tan dung dugc co hoi nay can
phai cé su nd lyc manh mé tir phia Nha nudc, chinh phu va cac Doanh nghi¢p trong
viéc thdo go céac rao can

Bén canh nhitng vu diém néu trén, dong vén FII ciing tiém an nhimng rai ro hon
so v6i cac kénh huy dong von tir nudc ngoai khac. Chinh vi vay, thiic ddy thu hut FII

6n dinh, twong xtng véi tiém ning, gop phan tao dong luc phat trién thi trudng von,
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nang cao niang luc quan tri ciia nha doanh nghiép va nén kinh té Viét Nam 1a van dé
can dugc cac co quan hoach dinh chinh sach, cac nha dau tu, cac doanh nghiép quan
tam thich dang.

3/ Thue trang thu hiit von dau tw trén thi truong ching khoin Viét Nam trong
thoi gian qua

3.1/ Danh gia hoat dfng cia thi truong chirng khoin Viét Nam trong gian qua

Ké tir khi tiéng chuong dau tién duge rung 1én danh dau mot sy kién trong nén
kinh t& Viét Nam — Thi trudng ching khoan (TTCK) duoc thanh 1ap. Pén nay di duoc
hon 6 nam hoat dong, trong 6 ndm qua TTCK Viét Nam da cé nhiing budc tién nhat
dinh trén nhiéu phuong dién tir hoat dong va niém yét dén cong bd thong tin va giam
sat thi truong. Piém chung lai cac hoat dong trén sau 6 nam hoat dong cua TTCK Viét
Nam dat duoc nhimg két qua nhu sau
3.1.1/ DPanh gia hoat dong

Tinh hinh niém yét trén thi truong ngay cang cho thiy nhimng tin hiéu lac quan,
nét n6i bat cua thi truong nam 2006 1a s lwong cd phiéu niém yét mai ting vuot troi
hon han nhitng nam trudc, dén thoi diém 31/12/2006 tong sb to chirc niém yét chinh
thirc giao dich trén Trung tdm Giao dich ching khoan (TTGDCK) Thanh ph Ho Chi
Minh 13 105 t6 chirc. S6 lugng ¢ phiéu nhu vay di kha du dé nha dau tu thanh 14p mot
danh myc dau tu cho riéng minh.

Ngoai ra, mot thuan loi khac nira 1a viéc dua cac ¢6 phiéu Ngin hang 1én giao
dich trén TTCK, 1an dau tién trong nim 2006 c6 mot Ngan hang niém yét cd phiéu trén
TTGDCK 1a Ngan hang TMCP Sai Gon Thuong tin (hién nay c6 thém ACB niém yét
tai TTGDCK Ha Noi). Sy kién ndy gop phan ting cung hang hod c6 chat luong cao
cho thi truong, dong thoi cac co phiéu ciia Vinamilk, Vinh Son — Séng Hinh, FPT da
thu hat duge doéng dao cac nha dau tu trong va ngoai nude tham gia giao dich, chiém

trén 70% tong gié tri ¢6 phiéu niém yét.
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Bén canh viéc hang loat cic cong ty niém yét méi duoc dua 1én san giao dich
chinh thirc, cac cong ty da niém yét trudc d6 ciing nhin thay nhitng wu diém ciia hinh
thire huy dong vén truc tiép nay. TTGDCK da thuc hién niém yét bd sung cho 17 t6
chtrc niém yét, bao gdm tra cd tirc bang cd phiéu, phat hanh ting von, phat hanh cb
phiéu thudong véi tong gia tri niém yét bo sung la 711,1 ty déng. Piac biét trong nim
2005 da sb cac cong ty déu dua ké hoach phat hanh thém c6 phiéu dé ting von trinh dai
hoi c6 dong thuong nién duyét, dién hinh quy VF1 di duoc chap thuan phat hanh thém
dé ting von cta quy 1én 500 ty dong.

Song song vdi su ting trudng vuot bac cua sd lugng ¢d phiéu niém yét, gia tri
niém yét ciing c6 su gia ting rat dang khich 18 tir chd chi c6 270 ty dong gia tri von
niém yét vao ngay khai truong TTGDCK, dén nay tong sé von niém yét 13 73,406 ngan
ty déng: trong d6 cb phiéu 1a 17,139 ngan ty dong chiém 23,35%; chimg chi quy dau tu
14 1.000 ty ddng chiém 1,36%.

3.1.2/ Panh gia nhirng ton tai ciia thi trudng chirng khosn sau 6 nim hoat dong

Sau 6 ndm di vao hoat dong, mac du da dat dugc nhiing thanh tyu rat dang
khich 1€ nhung TTCK Vié¢t Nam van con ton tai mot sd van dé sau

- Quy md cua TTCK ngay cang 1n, céng viéc quan ly hoat dong niém yét
chtng khoan ngay cang nhiéu, cac quy trinh nghiép vu quan 1y niém yét da ban hanh
truéc day chua kip diéu chinh dé phu hop véi tinh hinh méi va phu hop voi Luat
Chitng khoan chinh thirc ¢ hiéu luc vao ngay 01/01/2007. Piéu nay di gy kho khin
khong nhé cho viéc quan Iy niém yét.

- Mot kho khin nira cho viée quan 1y niém yét 1a mot sb nghiép vu: chia, tach,
sat nhap cong ty, niém yét chéo... chua duoc hudng dan cy thé. Bén canh d6, Trung
tdm ciing chua co6 phan mém hoan chinh gidm sat cac t6 chirc niém yét dap ing nhu
cau quan 1y s6 luong to chirc niém yét da va tiép tuc s& gia ting manh trong thoi gian
t6i. Vi vdy, phan 16n cic cong viéc giam sat quan 1y niém yét déu phai thao tac thu

cong, chua c6 cong cu ho trg hi€u qua.
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- Hoat dong cong bd thong tin c6 nhitng dau hiéu rét tich cyc, tuy nhién con ton
tai mot sb tré ngai dbi vai viée chuyén va tiép nhén thong tin. Hién nay, mang thong
giita tO chtrc niém yét va TTGDCK chua duoc thiét 1ap, st dung dudng truyén, fax va
buu dién la chu yéu nén hoat dong cong bd thong tin con han ché. Viéc truyén dir licu
vé tinh hinh tai chinh bang duong internet da dugc thyc hién nhung gia tri phap 1y cua
cac dir li€u nay chua dugc van ban phéap luat nao quy dinh nén chua dugc thira nhan
chinh thure.

- Vi pham c6ng bd thong tin van 13 van dé lam cho cic nha du tu chua an tdm
khi dau tu vao TTCK. Dic biét 14 trong nhiing thang dau nam 2006, s6 luong to chirc
niém yét ting manh va gia ca ching khoan c6 nhiéu bién dong, vi pham cong bd thong
tin khi thuc hién giao dich cta cac thanh vién chu chét va nhitng nguoi co lién quan
cling gia ting manh. Piéu nay cho thay cong tic giam sat chua don dau tham chi tham
chi chua bit kip nhitng bién dong trén thi truong.

- Hé théng giam sat thi truong con han ché do viéc xtr ly dit liéu van con thuc
hién thii cong & nhidu cong doan nén d6 chinh xac chua cao ma lai tén nhiéu cong st
va thoi gian. Hién dai hoa hé thong xtr 1y dir liéu chinh 1a bién phép thiét thuc nhét
nang cao hi¢u qua cong tac giam sat thi truong.

- Cubi cung 12 tinh hinh vi pham ngay cang gia ting vé sb luong va quy mo, tap
trung chu yéu vao cac trudng hop vi pham quy dinh phap ludt cia cic to chirc, c4 nhan
tham gia giao dich trén thi trudng, nhung luc lugng thanh tra gidm sat mong ca vé sb
luong va chéat lugng. Nhin chung cong tac giam sat hoat dong thi truong can phai tiép
tuc ning cao ngang tim hodc cao hon muc do phat trién cta thi trudng.

Nhiing ton tai trén la khong thé tranh khoi ddi véi mot TTCK nhu Viét Nam.
Vén dé dugc dit ra ¢ ddy 1a can phai nhanh giai quyét cac mat con ton tai & trén dé

thuc day thi trudng phat trién lanh manh va bén viing.
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3.2/ Tinh hinh giao dich c¢6 phiéu trén thi truong
3.2.1/ Tinh hinh giao dich trén thi trwomg chinh thirc — STC (TTGDCK TP.HCM)
% Tinh hinh niém yét

Tinh dén hét ngay 31/12/2006, c6 106 loai c6 phiéu duoc niém yét tai TTGDCK
thanh phd H6 Chi Minh, 2 loai chimg chi quy dau tu ching khoan va 3 loai trai phiéu
Ngan hang cua 2 ngan hang chinh thic dugc giao dich

(Xem Phu lyc 2 Bang 1)

- Trong nim 2006, TTGDCK TP.HCM thyuc hién niém yét bo sung cho 19 t6
chirc niém yét bao gom tra cd tirc bang ¢d phiéu, phat hanh ting vbn, phat hanh cb
phiéu thudng véi tong gia tri niém yét bo sung 1a 1.032 ty dong. Trong d6, SAM la
Cong ty thuc hién nhiéu 1an niém yét bd sung nhat (4 1an).

- Tinh dén hét ngay 31/12/2006, tong gia tri niém yét (theo ménh gia) toan thi
truong 13 72.396 ty dong, trong d6 cb phiéu 1a 14.061 ty dong (chiém trén 19,4%),
chtng chi quy dau tu chtng khoan 13 1.000 ty dong (chiém 1,38%) va trai phiéu 1a trén
57.000 ty dong (trong d6 trai phiéu Ngan hang 1a 3.579,25 ty dong chiém 4,9%)

(Xem Phu luc 2 Bang 2 — Db thi 1)

Trong ndm 2006, c6 thé noéi 1a nim ma s6 luong Cong ty niém yét phat trién
ting vot dd c6 74 loai ¢ phiéu méi duge niém yét va chinh thic di vao giao dich.
Thang 12/2006 c6 dén 50 Cong ty 1én san, nguyén nhan 1a do TTCK dang bat dau mot
giai doan phat trién méi, khung phap 1y diéu chinh hoat dong cua thi trudng dan hoan
chinh hon v6i1 sy ra doi ciia Luat chiig khoan (c6 hi€u lyc thi hanh chinh thic ngay
01/01/2007). Hon nita, cac cong ty cling nhan thiy dugc loi ich mang lai tir thi trudng
nén ciing di hing hai gia nhap. Mot nguyén nhan khac khong kém phan quan trong d6
1a cac doanh nghiép niém yét va di vao giao dich sau ngay 31/12/2006 s& khong con
dugc huong uu dai giam 50% thué thu nhap doanh nghiép trong hai nam ké tir ngay

niém yét nita. Do vay, cac Cong ty di ting toc dé kip hoan tit dang ky niém yét.
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- Nam 2006 cling danh diu mét su kién quan trong la lan dau tién thi truong
chao don ¢b phiéu cua mot Ngan hang niém yét, day la khaoi dau thuén loi cho viéc dua
cac cO phiéu cia Ngan hang Ién giao dich trén TTCK, gop phan ting cung cho thi
truong.

- V& niém yét bd sung, naim 2006 c6 19 Cong ty thuc hién niém yét bo sung cb
phiéu. Py ciing 12 nim ma cic coéng ty niém yét thuc hién phat hanh thém cd phiéu
ram ro nhat, hau hét cac dot phat hanh déu thanh cong mang lai ngudn von dang ké
phuc vu cho cac ké hoach mé rong kinh doanh cua cac Cong ty. Co nhitng Cong ty da
thuc hién niém yét bd sung hai lan trong ndm nay nhu: AGF, BBC, DHA, KHA, LAF,
HAS va TYA; dic biét 1a Sacom thyc hién niém yét bd sung bén 1an trong nam. Viéc
phat hanh thém c6 phiéu thanh céng d khuyén khich cac Cong ty c6 ké hoach tiép tuc
phat hanh tang vén trong nam 2007.

¢ Hoat dong va quy mo giao dich trén thi truong

Két qua giao dich ¢ phiéu va chimg chi quy dau tu dat dugc trong nim 2006
gdm 643,28 triéu cb phiéu va ching chi quy twong dugng 37.175 ty dong, trong d6
giao dich khdp 1énh chiém hon 80% vé khéi luong va 86% gia tri giao dich, ting gip 5
lan vé khéi lwong va 12 1an vé gia tri so v6i nam ngoai. Khéi luong giao dich binh
quan phién 14 2,57 triéu ching khoan twong dwong 152,7 ty dong.

(Xem Phy luc 2 Bang 3, 4, 5 — D6 thi 2, 3)
¢ Hoat dong cia cac Cong ty kinh doanh chirng khoan

Tinh dén dau thang 12/2006, di co 55 Cong ty kinh doanh chimg khoan duoc
cap gidy phép, trong d6 c6 21 Cong ty 13 thanh vién cua 2 TTGDCK Ha Nbi va Thanh
phd HO Chi Minh. Hién nay, bén canh 21 Cong ty kinh doanh chtng khoan dang hoat
dong co6 hi€u qua, thi cd 11 Cong ty cua cac NHTM. Ngoai hai nghi€p vu kinh doanh
chtng khoan, thoi gian qua cac Cong ty kinh doanh chig khoan ciing tich cuc trién

khai cac nghiép vu kinh doanh khac nhu: dai 1y phat hanh c6 phiéu, tu van cd phan hoa,
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tu vin niém yét bd sung cho cac doanh nghiép. Mot sé6 Cong ty 1am dai 1y t6 chire dau
thau c6 phiéu ctia doanh nghiép cb phan hoa.
(Xem Phu lyc Bang 6)

Bén canh d0, cac Cong ty ching khoan ciing trién khai c6 hiéu qua nghiép vu
quan 1y danh muc dau tu. Sy linh hoat va da dang nghiép vu kinh doanh, mé rong dich
vu chimg khoan va nang cao tién ich cho khach hang cho thiy cac Cong ty kinh doanh
chimg khoan dang vuon 1én trong canh tranh va ky vong vao sy phat trién méi cua
TTCK nudc ta trong thoi gian tdi. Chinh ban than su phét trién vimg manh cua céac
Cong ty kinh doanh chung khoan ciing thic ddy TTCK Viét Nam phét trién. Day la
mot thudn loi cho cac doanh nghiép huy dong von trén TTCK, giam ty trong von vay
tryc tiép cua cac NHTM trong tuong lai gan.

DBéi véi cac NHTM, viéc thanh 1ap va dua vao hoat dong c6 hi€u qua cac Cong
ty kinh doanh chung khodan, da tao diéu kién cho cac NHTM da dang hoa dich vy, phat
trién kinh doanh theo huéng hinh thanh cac tdp doan tai chinh — ngan hang nang cao
nang luc canh tranh theo xu hudng hoi nhap.

3.2.2/ Tinh hinh giao dich tai Trung tidm Giao dich ching khoan Ha Noi
(TTGDCK TP. HN)

TTGDCK TP. HN tinh dén hét thang 12/2006 c6 86 loai c6 phiéu niém yét, dic
biét 1a su kién c6 phiéu cia NHTMCP A Chau — ACB chinh thtc niém yét vao giita
thang 11/2006 da lam cho quy md giao dich cua TTGDCK TP. HN tang cao va soi
dong han 1én. DPén hét thang 12/2006, tong gia tri dang ky va giao dich ciia TTGDCK
TP. HN Ién t6i gan 29.000 ty dong, ting gia tri von hoa 1én gan 80.000 ty dong. Trung
tam ciing thudng xuyén td chiic cac phién du gia c6 phiéu va trai phiéu. Riéng vé loai
hinh doanh nghiép di t6 chtc dugc 4 phién dau gia c6 phiéu: Thuy dién Vinh Son,
Nhiét dién Pha Lai, cong ty Dich vu K¥ thuat Dau khi — PTSC, Tong Cong ty Xuat
nhap khau Xay dyng Viét Nam — Vinaconex. Gia binh quan mdt cd phiéu trén

TTGDCK TP. HN gap 5,1 1an ménh gia.
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3.2.3/ Tinh hinh hoat dong ctiia Thi trwomg chirng khoan phi tap trung —- OTC

Trén thi truong OTC, hoat dong giao dich ¢ phiéu va trai phiéu ciing hét suc
s6i dong véi sb luong chimg khoan va quy mé giao dich khong thua kém tai thi trudng
chtng khoan chinh thtrc. Dic biét 1a ké tir cudi ndm 2005 dén nay, cb phiéu cia nhém
nganh: Ngan hang, Cong ty chiing khoéan, Bao hiém, Nhuya, Dich vu dau khi, Dugc
pham,... rat hdp din, c6 gia cao va thanh khoan kha trén thi trudng. Uéc tinh dén hét
nam 2006, c6 khoang 100 loai ¢6 phiéu duoc giao dich trén thi trudng OTC véi tong
thi gid gan 100.000 ty dong.
3.3/ Tinh hinh giao dich c0 phiéu ciia cic nha dau tw trong thoi gian qua

Trong nim 2006, Tong khéi lwong va gia tri mua mua ban cua nguoi dau tu
nude ngoai dat duge 13 295 triéu chimg khoan twong dwong 26.620 ty dong, trong khi
con s6 nay & nam 2005 chi dat dugc 73,86 triéu chung khoan twong duong 5.885,8 ty
dong, chiém 21% vé khéi luong va 30,2% vé gia tri so véi mic giao dich toan thi
truong. Cac sb liéu théng ké trén cho thady TTCK Viét Nam dang dan tré thanh diém
dén hap dan, thu hat ngudn von cua cac nha diu tu trong va ngoai nudc.

(Xem Phu luc Bang 7)

III/ Thuc trang hoat dong ciia cac quy diu tw chirng khoan trén thi trweong chirng
khoan Viét Nam trong thoi gian qua

Tinh dén ngay 31/12/2006 c6 18 Cong ty Quan 1y quy (CtyQLQ) duoc cap phép,
trong d6 c6 4 Cong ty li€n doanh gitra cac Ngan hang (Ngan hang Nong nghi¢p va phat
trién Nong thon Viét Nam, Vietcombank, Sacombank va Ngan hang Pau tu va Phat
trién Viét Nam) véi cac ddi tac nuée ngoai. Hoat dong kinh doanh sinh lgi cua céc
CtyQLQ tam thoi co thé chia thanh hai mang chinh: hoat dong Quan ly quy dau tu
chirng khoén va hoat dong Quan ly danh muc dau tu.

Trong s 18 CtyQLQ duoc cap phép thi méi chi c6 8 CtyQLQ chinh thirc thuc
hién nghiép vu Quan 1y quy va dang quan 1y 9 qui dau tu ching khoan. Ngoai ra, theo
Quy dinh tai Nghi dinh 144/2003/ND-CP va Quyét dinh 71/2005/QD-BTC thi chi cac
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CtyQLQ truc thude cac Cong ty Bao hiém m&i duge thuc hién nghiép vu Quan ly danh
muc dau tu. Tong s6 von va tai san ma cac Cong ty nay dang quan ly udc dat
45.272.,65 ty ddéng (ting gap 6 1an so v6i nam 2005), trong d6 von ty thac cta linh vuc
Bio hiém nhan tho 13 41.829,2 ty dong (chiém 92%) va phan con lai 1a cac quy dau tu
chtng khoan 3.443.45 ty dong (chiém 8%).

Nguén thu tir hoat dong kinh doanh cua cac CtyQLQ chu yéu tip trung vao mot
sd nghiép vu nhu quan 1y tai san bao gdm quan 1y quy va quan 1y danh muc dau tu, ty
doanh chimg khoan va mot s it 1a tir tién gtri Ngan hang. Co cdu loi nhun cia céac
CtyQLQ trong nim 2006 cho thiy nghiép vu quéan 1y tai san mang lai lgi nhun cao
nhat va chiém t6i 63% doanh thu. Phan con lai 1a hoat dong tir dau tu chimg khoan,
thudng...

Véi tong luong vén quan 1y dat hon 45.607,5 ty dong bao gom von huy dong
clia cac quy, von uy thac va vén diéu 1é cua cac Cong ty, cac CtyQLQ Viét Nam dang

tr¢ thanh nhitng nha dau tu co trong luong trén TTCK Vi¢t Nam.

Nguodn von uy thac 2005 (ty dong) | Tinh dén thang 11/2006 (ty dong)
Quy dau tu 300 3443 .45
Quy Bao hiém nhan tho 7.600 41829.2
Tong 7.900 45272.65

1/ Piém qua qua trinh phat trién ciia cic quy dau tw chirng khoan tai Viét Nam
Trudc diy vao nhitng nim 90, ngudn von dau tu gian tiép nudc ngoai vao Viét
Nam kha nhiéu véi sy xuat hién hon 10 quy co thé ké dén nhu Mekong Fund, Vietnam
Fund hay Beta Fund... biéu dé ching t6 thi truong Viét Nam 1a mot thi truong kha
hép dan, c6 thé mang lai lgi nhuan cao. Thé nhung vao thoi diém d6, ¢ Viét Nam khu
vuce kinh té tu nhan chua phat trién, khu vuc kinh té Nha nuée van gitlr vai tro chu dao,
hon nita thi trudng chimg khoan Viét Nam ciing chua ra doi. Véi tit ca nhitng 1y do
nay ma chung ta di 15 mat co hoi duy tri va nhan rong dong vén dau tu ndy. Qua trinh

phat trién cta cac quy dau tu tai Viét Nam c6 thé chia thanh 2 giai doan
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- Giai doan 1 (tir nam 1991 dén nam 1997): c6 8 quy véi tong s von 1a 417,6
triéu USD. Luc nay con c6 thém mot ) quy dau tu mao hiém vao Viét Nam dé tim
kiém co hoi dau tu. Tuy nhién, ho gip phai su that vong va phai rat hét vé nudc ngoai
trr quy Dragon Capital.

- Giai doan 2 (tir ndm 2002 dén nay): c6 7 quy dau tu v4i tong s6 von 1a 247 ty
USD. Sau khi bi sut giam vao nam 1997 do anh hudéng ctia cudc khing hoang tai chinh
tién té trong Khu vuc. Nam 2000 danh dau budc tién méi bang viéc ra doi thi truong
chtng khodn tai Viét Nam cong voi sy phat trién ctia nén kinh té diéu nay da thu hut
mot s6 quy dau tu nudc ngoai tré lai Viét Nam. Dau tu gian tiép nudc ngodi co xu
huéng gia ting manh mé tir nam 1999 dic biét 1a trong nam 2004 tong gia tri dau tu
khoang 65 triéu USD.

Cac quy dau tu nude ngoai dugc hinh thanh rat nhiéu nhung ton tai duoc thi rat
it, nguyén nhan thét bai chtl yéu theo cac nha quan 1y 13 ddu tu khong sinh 14i. Tinh dén
nay, c6 4 quy dau tu nudc ngoai dang hoat dong 1a Dragon Capital, Vietnam Frontier
Fund, Mekong Enterprise va Vina Capital chi c6 quy VEIL (Vietnam Enterprise
Investment Limited) do cong ty quan 1y quy Dragon Capital quan 1y 1a mot trong s it
01 quy dugc danh gia thanh cong vi hoat dong c6 lai.

Nam 2003, 1a nim danh diu sy trd lai cta cac nha dau tu ma TTCK dugc xem
12 nguyén nhan c6 anh hudng 16n nhat. Theo béo céo cia TTGDCK thanh phé Ho Chi
Minh, dén hét ngdy 24/12/2003 Trung tdm di t6 chtc duge 242 phién giao dich véi
tong gia tri giao dich wdc hon 2.700 ty dong co phiéu va trai phiéu, trong d6 27% la do
cic nha dau tu nudc ngoai thyc hién. Giao dich cua cac nha dau tu nudce ngoai so1 dong
hon han cic nha dau tu trong nudc, sd luong cac nha dau tw nude ngoai mo tai khoan
giao dich tai cac Cong ty ching khoan ting hon 36% so véi nam 2002 tap trung nhiéu
nhit tai Cong ty ching khoan Sai Gon (SSI).

Cung véi sy soi dong trong giao dich cua cac nha dau tu 1a sy quan tim cua

nhiéu t6 chirc tai chinh 16n va cac quy dau tu, diém noi bat la nhi€u t6 chirc dau tu tai
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chinh di quay lai Viét Nam. Bén canh Dragon Capital, trong nim qua hai quy dau tu
nude ngoai da bat dau tham gia TTCK Viét Nam 1a Vina Capital va Mekong Capital.
VOF la quy dau tu nude ngoai hoat dong tai Viét Nam hi¢u qua nhat trong ndm 2004
vo1 mue do tang trudng tai san rong (NAV) 1a 24,5%.

Nam 2006, 12 nim danh du hang loat cac sy kién quan trong ddi véi kinh té
Viét Nam. Téc d6 tang truong kinh té dat 8,2%; tro thanh thanh vién thi 150 cia WTO
vao ngay 07/11/2006; Hoa Ky théng qua Quy ché thuong mai binh thuong vinh vién
(PNTR) dbi v6i Viét Nam va dic biét 1a chuyén thim cua Tong théng Hoa Ky vao
thang 11/2006 cho thay Viét Nam 1a mot diém sang tai Khu vic Chau A néi chung va
Pong Nam A néi riéng.

2/ Thue trang hoat dong ciia cic quy dau tw chimg khodn trén thi treong ching
khoan Viét Nam

Ké tir khi Viét Nam tién hanh cai cach mé cira nén kinh té tir nam 1986, da xuét
hién mot dong von dau tu gian tiép nudc ngoai d6 vao Viét Nam. Hién nay dong von
dau tu gian tiép nudc ngoai vao Viét Nam thong qua cac quy dau tu c6 xu hudng ngay
cang tang va da co nhiéu dong gop vao su phat trién ciia nén kinh té néi chung va
TTCK noi riéng.

Trong nhitng ndm gan day, nén kinh t& Viét Nam ludn giit toc d6 ting trudng
binh quan hang nim 13 8%, nhu cau von dau tu 16n. Bé dap tng von cho nhu cau phat
trién nén kinh, trong khi Ngan sach thi c6 han, ngudn vén dung dé cho vay wu dai cling
khong ¢ nhiéu, vi vay phai huy dong von trén TTCK. Ngay cang c6 thém nhiéu nha
dau tu, quy dau tu nudc ngoai mudn dua vén vao Viét Nam thong qua TTCK, nhiéu
Ngan hang nudc ngoai ciing khéng mudn cham chan. Pidu nay cang dugce khing dinh
sau sy kién tap doan tai chinh Merrlin Lynch bdo céo vé su ting truong kha quan cia
nén kinh t& Viét Nam. Sau day chung ta s€ lan luot di vao phan tich thuc trang hoat

dong cua cac quy dau tu trong nudc va cac quy dau tu nudc ngoai
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2.1/ Thue trang hoat dong ciia cac quy dau tu chirng khoan nwéc ngoai
2.1.1/ Quy Vina Capital

Vietnam Opportunity Fund (VOF) dugc thanh 1ap vao thang 11/2003, sau mot
niam hoat dong quy mé ctia VOF d ting quy mé von 1én 37 triéu USD cudi nim 2004
va hién nay da ting 1én dén 171 triéu USD. Nam 2005, gia tri tai san rong (NAV) cia
VOF di ting 34% va gia c6 phiéu ting 35%. VOF 1a quy dau tu Chau A niém yét trén
TTCK Luan DPo6n, cac nha dau tu bao g@)m Deutsche Bank Securities, Millennium
Partners, Sun Wah Group, Pacific Alliance Group va American Fidelity Corporation.
Huéng dau tu chinh 1a ¢6 phiéu OTC va dia dc, nhung VOF ciing ¢6 mot hudng di
khac 13 mua lai c6 phan cua cac Doanh nghiép dang 1am n thua 16 dé tién hanh tai cdu
tric va tham gia vao cac Doanh nghiép tu nhan. C6 3 yéu t6 ma VOF quan tdm khi dau
tu vao cac Doanh nghiép c6 phan ho4 theo thir tw vu tién: thir nhat 13 thuong hiéu va hé
théng phan phdi, thr hai 1 ning luc ban 1anh dao va tht ba 1 tai san cua doanh nghiép.

Giira thang 03/2006, Cong ty quan 1y quy Vina Capital chinh thic cong bd dong
quy Vina Land & mtrc 200 triéu USD. Pay 1a quy dau tu thir hai tai Viét Nam sau quy
VOF do Vina Capital quan 1y va 1a quy céng chung. So véi dy dinh ban dau, quy mé
vbn cta Vina Land luc dong quy ting gip 4 1an. Theo ké hoach Vina Land s& dau tu
vao 5 linh vuc bao gém: vin phong, khu thwong mai, khu dan cu, khu cong nghiép va
khu nghi dudng vui choi giai tri. Trong d6 khu vyc Thanh phé HO Chi Minh s& 14 khu
vuc duge vu tién hang dau, thir dén 1a Ha Noi va nhiing dia phuong dic biét thich hop
cho viéc nghi dudng (Nha trang, Hoi An va Da Néng).

Ngoai ra, Vina Land s& tham gia dau tu duéi nhiéu hinh thtrc khac nhau nhu dau
tu 100% von vao mot du an, mua cb phﬁn tai cdc du an hodc cac doanh nghiép Viét
Nam trong linh vuc bat dong san, tham gia lién doanh hodc hop ddng hop tac kinh
doanh trong mot du an cu thé nao d6. Vao ngdy 22/03/2006 Vina Land chinh thurc
niém yét trén TTCK Luan Pén, day 1a quy cong ching dau tién chuyén dau tu vao linh

vuc bat dong san ¢ Viét Nam.
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Vina Capital ciing khéng gidu tham vong dit chan vao cac cong trinh giao thong,
cau duong va bai dau xe bang mot quy chuyén dau tu cho co so ha tang dang duoc goi
vbn. Hon nita, Cong ty cling c6 y dinh khai sinh mot quy méi 1a Technology Fund dé
dau tu vao cac du an coéng nghé cao.

Giira thang 03/2006, quy Vina Capital d4 ky két chuong trinh hop tac véi Cong
ty Phat trién phin mém Quang Trung (QTSC) va Trung tdm wom tao doanh nghiép
phan mém Quang Trung (QTSBI) vé day manh cac hoat dong xtc tién thwong mai va
tu van, hd trg kinh doanh cho cic Doanh nghiép cong nghé thong tin tré hoat dong
trong QTSC, cac doanh nghiép tré s€ nhan dugc sy tai trg tor Vina Capital trong céc
hoat déng dau tu vé tai chinh nhdm giup cic doanh nghiép nay phat trién nhanh va
giam bdt rui ro trong kinh doanh. Ciling theo chuong trinh hop tac nay Vina capital va
QTSC s€ cung td chirc cac su kién, hoat dong xuc tién thuong mai nham thu hat dau tu
nudc ngoai, hop tac cung cip thong tin va cac dy an dau tu phat trién tai QTSC, hoat
dong vé hoat dong tu van, danh gia doanh nghiép va quéan 1y tai san & tai chinh doanh
nghiép. C6 thé noéi day 1a 1an dau tién Vina Capital mo rong hoat dong ctia minh sang
linh vire cong nghé thong tin dong thoi 1a quy dau tu dau tién hop tac voi QTSC trong
xuc tién thuong mai.

2.1.2/ Quy Dragon Capital

Khong chi c6 Vina Capital ma cd Dragon Capital, mot trong nhiing cong ty
quan 1y quy c6 tham nién nhat tai Viét Nam ciing nhan ra co hdi dau tu & Viét Nam
dang ¢ vao giai doan bung nd. Dragon Capital duoc thanh 1ap vao nim 1994 tai Vuong
Quéc Anh, v&1 muyc dich cung cép cac dich vu tai chinh thuoc Ngan hang Pau tu nhu:
quan 1y quy, tai chinh cong ty va chimg khoan. Ngudn vén dau tu vao Quy Dragon
Capital chu yéu dén tir cac nuéc Anh, My, Thuy Sy, Ha Lan va Pirc nhung nhiéu nhét
van 1a tir Anh Qudc.

Dragon Capital dugc biét dén nhu mot dinh ché tai chinh phi Ngan hang, hoat

dong tap trung chi yéu tai thi truong Viét nam. Dragon Capital cung cép cac dich vu
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Ngén hang Pau tu chuyén nghiép nhit cho cic nha dau tu tai chinh quéc té ciing nhu
cac doanh nghi¢p trong nudc nham thyuc hién duge nhitng muc dich dau tu khac nhau
cua ho tai Viét Nam.

Muc tiéu ctia Dragon Capital 1a két nbi nhimg nha dau tu trong va ngoai nudc.
Nhiing nguoi co von nhan rdi, co nang luc vé tai chinh, cong nghé va k¥ thuat véi cac
doanh nghiép Viét Nam c6 nhu cau von. Dragon Capital khong chi dong vai trd trung
gian 1a ngudi huy dong von ma con thong qua cac cong cu tai chinh da dang va ning
luc chuyén nghiép ctia minh dé 1am gia ting gia tri cac du an dau tu.

Dragon Capital 12 nha cung cép vén dau tu gian tiép c6 mit tai thi truong tai
chinh Viét Nam tir nam 1995. Hién tai Dragon Capital da dau tu khoang 100 triéu USD
va hoat dong tai Viét Nam duoc hon 10 nam, trong 3 nam dau hoat dong khong co6 1ai,
3 nam ké tiép 16 do cudc khiing hoang tai chinh - tién té trong Khu vuc, 4 nim gan day
dang phuc hoéi dan va c6 13i. Dén nay, hoat dong cua Dragon Capital dd 6n dinh véi
muc tang truong 191 nhuan binh quan 10%/mnam.

Dragon Capital vira nhan quan ly thém mdt quy méi 1a Vietnam Dragon Fund
v6i tong s von 1a 35 triéu USD, nang tong sé quy do Dragon Capital quan 1y 1én con
s6 3 cung véi hai quy khéac 1a Vietnam Enterprise Investments Limited (VEIL) sé vén
14 190 triéu USD va Vietnam Growth Fund (VGF) véi sb von 1a 90 triéu USD.

- Quy VEIL 14 quy dau tu dang dong 16n nhét tap trung vao thi truong Viét Nam
c6 tong tai san trén 367 triéu USD, trong d6 ¢6 hon 8 triéu USDvon dau tu 1a caa Tap
doan Tai chinh quéc té (IFC), day la Cong ty chiu trach nhiém dau tu thuoc Ngan hang
Thé giéi. C6 phiéu cua VEIL duoc niém yét tai thi trudng chimg khoan Dublin
(Ireland), dugc giao dich qua thi truong OTC tai Luan Pon va New York

VEIL 1a mot trong s it cac quy dau tu hiéu qua nhét va co chi phi quan 1y thip
nhat. Dudi dudi su quan 1y ciia Dragon Capital, VEIL d3 dau tu vao hon 50 Cong ty va

du 4n thudc nhiéu nganh cong nghiép khac nhau tir linh vuc Tai chinh Ngan cho dén
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cac linh vuce khac nhu: vat lidu xdy dung, bat dong san, ché bién nong nghiép, thuy hai
san, san xuat hang tiéu dung va cic co so ha tang.

- Tiép budc thanh cong trong viée dau tu vao thi truong Viét Nam, Dragon
Capital da huy dong thanh cong 75 tri¢u USD cho VGF trong nam 2005 va cling duogc
niém yét tai TTCK Dublin.

Ngoai ra, Dragon Capital con hop tac voi Ngan hang thuong mai c6 phan Sai
Gon Thuong tin thanh 13p quy dau tién cua Viét Nam 13 Vietnam Fund Management.
Dragon Capital tham gia tich cuc vao cac hoat dong phat trién TTCK tai Viét Nam vao
nhitng ngay dau tién va da két hop véi véi cac co quan chirc ning t6 chire nhiéu cudc
hoi thao — thuyét trinh vé thi truong vén va TTCK. Dragon Capital 13 Cong ty nudc
ngoai dau tién dugc Uy ban Chimg khoan Nha nude cp mé sb giao dich ching khoan
va thyc hién céc giao dich chirng khoan béng hinh thirc tu doanh.

Dragon Capital thyc hién dich vu tai chinh Cong ty véi tiéu chuan dao duc kinh
doanh va tinh chuyén nghiép quéc té cao nhét. Dich vu tai chinh cia Dragon Capital
tao ra nhimg diéu kién thuan loi cho cac nha dau tu nham khai thac cac co hoi dau tu
tdt nhat trong nudce. Voi cac dich vu nay, Dragon Capital co thé doc 1ap hinh thanh co
c4u va tién toi bao lanh phat hanh cac dy 4n can huy dong von nham mang lai loi ich
hai hoa cho ca khach hang, cac nha dau tu va x3 hoi.

2.1.3/ Quy Mekong Capital

Bén canh Vina Capital va Dragon Capital, Cong ty quan ly quy Mekong Capital
cling 1a mot cong ty chuyén dau tu vao von cd phan trong cac doanh nghiép tu nhan
hang dau tai Viét Nam. Mekong Capital hién dang quan 1y quy doanh nghiép Mekong
(Mekong Enterprise Fund), ddy 1a mot quy du tu v6i von dau tu khoang 18,5 triéu
USD duogc khai trrong vao thang 04/2002, dat tru s¢ tai Cayman va chua niém yét trén
TTCK. Quy nay tap trung dau tu vao von cd phan cua cac doanh nghiép tu nhan nhu
Viét Nam, Lao va Capuchia (thdc ving Mekong). Pau tu vao ¢ phan bao gdm céac loai

cb phan phd théng, cd phan wu dai, trai phiéu chuyén d6i va cac loai chirng khoan khac.
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Quy cling dat muyc ti€u dat muc 191 nhuan thu dugc cao nhat c6 thé ddi véi cac
khoan dau tu ciia minh, déng thoi tao dugce tac dong tich cuc dén su phat trién cua cac
doanh nghiép tu nhan tai ving Mekong. Diéu d6 duogc thé hién qua viéc gia tri tai san
ctia Mekong Enterprise Fund tinh theo gia thi truong dat x4p xi 27 triéu USD (tinh dén
30/06/2006), ty 1€ tang trudng thu nhap trung binh hang nam cia cac Cong ty dugc quy
dau tu 1a 28,4%. Quy hudéng dén viéc dat dugc cac muc tiéu ciia minh béng cach dua ra
nhing su trg giup dang ké cho cac Cong ty ma quy di dau tu, dic biét trong viéc giup
ho phat trién hé théng quan 1y trong cac linh vuc nhu quan tri nhan su, quan Iy mbi
quan hé khach hang, ban hang — tiép thi, quan 1y tai chinh, hé thong quan 1y thong
tin... dua trén nhitng théng 18 qudc té t6t nhat. Mot sd tiéu chi lya chon doanh nghiép
dé dau tu cia Mekong Capital:

- Cong ty tu nhan;

- Pang hoat dong va c6 nhitng thanh tiu dang ké;

- Cong ty du 16mn c¢6 doanh thu hang nam tir 3 — 10 tri¢u;

- Uu tién cac Cong ty trong linh vuc san xuat dic biét 1a xuit khau;

- Ban diéu hanh quyét tdm hoan thién hé théng quan 1y va chat luong doi ngii
can bo;

- Thyc su tap trung vao mot nganh nghé;

- San sang dap Gmg cac yéu cau vé bio céo tai chinh va kiém toan hang nam.

Hién tai, Cong ty quan 1y quy Mekong Capital dd dau tu gan hét sé von 18,5
triéu USD ctia Mekong Enterprise Fund vao cac doanh nghiép ¢6 phan. Va da cho ra
mat mot quy Mekong Capital 11 nita trong quy I1/2006 véi s6 tién 50 triéu USD, duoc
dang ky tai Mauritius va ciing chua niém yét trén TTCK c6 chién lugc hoat dong gidng
nhu Quy doanh nghiép Mekong.

Quy nhim dén dat duogc ty suét thu hoi ndi bo thu hut bing cach dau tu von cd
phan vao cac Cong ty tu nhan Viét Nam va cac Cong ty co phan hoa (nguyén 1a doanh

nghiép qudc doanh), voi muc tiéu dic biét 1a dau tu vao nhitng Cong ty tu nhan duoc
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quan ly tot nhat tai Viét Nam. Quy sé tip trung chi yéu vao nhimg Cong ty c6 ké
hoach niém yét cu thé trén TTCK Viét Nam va nhitng Cong ty thé hién muc do cam
két manh mé trong viéc khong ngimg cai tién. Quy tap trung chi yéu vao dau tu thiéu
s0, thong thudng twong duong khoang 20 — 30% vbn cb phan trong cac Cong ty tu
nhan chua niém yét.

Quy ciing c6 thé dau tu vao cac Cong ty c¢d phan hoa va Cong ty 100% von
nudc ngoai tai Viét Nam. Quy ciing tham gia trong cac giao dich mua han lai Cong ty
(buyout), trong truong hop dé quy c6 thé mot minh hodc cung v6i bén thir ba nim sb
c¢b phan va quyén quan 1y trong mot Cong ty tu nhan hodc Cong ty cd phan hoa.

Quy khong c6 nhan vién riéng ma do Cong ty Mekong Capital quan ly theo hop
ddng quan 1y dai han. Hién quy di dau tu vao cac Cong ty nhu: Cong ty c¢d phan Nhya
Tan Pai Hung, Cong ty c¢d phan Kién tric va Xay dung AA, Cong ty c6 phan Tin hoc
Lac Viét, Cong ty cd phan Ngb Han (day dién tir), Cong ty cd phan Nam D6 (dd choi
bang gd), Cong ty cb phan In bao bi Minh Phuc, Cong ty c6 phan Ché bién gd Pirc
Thanh, Cong ty cb phadn May Minh Hoang, Cong ty c6 phan Gas Sai Gon va Cong ty
cd phan mat troi.

2.1.4/ Quy Indochina Capital

Indochina Capital ciing khong dting ngoai cudc dua dau tu gian tiép vao Viét
Nam, duoc biét dén nhu 13 mot trong nhirng nha dau tu bat dong san 16n nhit & Viét
Nam khi ho s& hitu trong tay hai quy, mot quy dau tu dia 6¢ Indochina Land Holding
v6i s6 von 42 tridu USD va mot quy dau tu ching khoan véi sé von 50 triéu USD.

Tap doan Indochina Capital thanh lap Quy Indochina Land Holding I vao thang
05/2005 voi téng s6 von dau tu 42 triéu USD, Quy nay chuyén dau tu vao linh vuc bat
dong san tai Viét Nam bao gém nha &, van phong va khach san. Hi¢n tai, quy da dau tu
hét vao 8 du 4n gdm khach san, vin phong, trung tim mua sim va nha &. Ty suit suit
thu hdi von ndi bd cua cac dy an ma Cong ty cam két dbi véi cac nha dau tu 1én t6i

30%/nam.
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Diém nbi bat trong cac dy 4n ma quy nay dau tu 13 T6 hop van phong, cin ho va
trung tam mua sam Indochina Riverside Towers tai 74 Bach Déng —Pba Nﬁng, du kién
s& hoan thanh vao cubi nam 2007, t6 hop nay s& c6 95 cian hd cao cip, 8.580 m? danh
cho van phong va 5.482 m? danh cho trung tim mua sam.

Indochina Capital di huy dong dugc vén ¢ nudc ngoai va thanh lap quy dau tu
bat dong san Indochina Land Holding II vao gitra nim 2006 véi ngudn vén du kién
khoang 100 triéu USD. Tuong tu quy dau tu thi nhat, quy méi ciing s& da dang dia ban
dau tu tap trung chu yéu tai Ha Noi, Thanh phd HO Chi Minh va cac ving ven bién
Mién Trung. Quy ciing dau tur vao cac dy an 16n trong cac linh vuc khach san, vin
phong, trung tAm mua sam va to hop bat dong san. Linh vuc ma quy quan tim dic biét
1a dau tu xdy dung nha ¢ vi nhu ciu & linh vuc nay rat 1on.

Ngay 02/03/2007 cb phiéu ctia quy dau tu Indochina Capital Land Holdings vira
niém yét trén S& Giao dich Chtrng khoan Luan Pén v6i ma giao dich ICV. Day ciing 1a
lan dau tién mot quy dau tu nudc ngoai dang hoat dong tai Viét Nam dugc niém yét
trén san giao dich chiing khoan chinh thirc cia Luan Don. Trong linh vuc chiing khoan,
Indochina Capital da dau tu vao ¢ phiéu cua cac Cong ty nhu Vinamilk, FPT, Duoc
Hau Giang, Vinacafe...

2.1.5/ Mot s6 quy dau tu khac

- Quy Phan-xi-phing (PXP) da d6 93% cua s tién 25,8 triéu USD vao 23 Cong
ty niém yét va chua niém yét, déng thoi dd phat hanh thém 3,5 triéu c¢6 phiéu dé ting
vbn trong quy 11/2006.

- Quy Finansa véi ngudn von 18 triéu USD ma cac ¢ doéng chinh 13 Propaco
(Phap) va DIG (Puc), mic di moi hinh thanh tir thang 8/2005 nhung ciing di dau tu
thanh cong vao mat s6 doanh nghi¢p vira va nho tai Viét Nam.

- Quy Arisaig Asian Fund day Ia loai hinh quy dong & Sigapore nhung do céc

nha dau tu anh so hiru, thong qua su tu van ciia mot Cong ty ching khoan cta Viét

Giai phap ndang cao vai tro ODTCK trén TTCK Viét Nam GVHD TS.Nguyén Vin Thudn — HVTH Tran Minh



Trang - 56 -

Nam, quy dd sé hitu khong it c¢6 phiéu chua niém yét trén san cua cac doanh nghiép
Viét Nam.

- Mbt s6 quy dau tu nhu DEG caa Dtrc, FMO cua Thuy S§ chua mo van phong
dai dién tai Vi¢t Nam, mdc du nhung da dat chan vao thi truong cd phiéu tai Viét Nam.
Ho di thuc sy trd thanh nhitng d6i thii canh tranh méi ctia cac quy dau tu hién dang co
mit tai Ha Noi va Thanh phé HS6 Chi Minh. Piéu nay dang khién cho “birc tranh” quy
dau tu hoat dong ngay cang sinh dong tai mot thi truong déy tiém nang nhu Viét Nam.

Theo s liéu théng ké cia UBCK Nha nudc, tinh dén ngay 19/12/2006 s6 luong
quy dau tu nudc ngoai dang hoat dong tai Viét Nam 1a 27 quy voi quy mé dat 2.813
USD. Trong d6, linh vuc chimg khoan c¢6 23 quy véi quy mé von dau tu ude dat 2,34
ty USD. Ngoai ra, c6 gan 50 t6 chic ddu tu theo hinh thirc uy thac (sub-account) véi
quy mé von dau tu vao TTCK khong xac dinh va hién chwa c6 co ché kiém soat hoat
dong dau tu duéi hinh thic nay.

2.2/ Thye trang hoat dong ciia cac Quy diu chitng khoan trong nwéc

Gi6i thi¢u khai quat vé vbn, tinh hinh hoat dong dau tu cua mot sb quy dau tu
chung khoan trong nudc
2.2.1/ Quy Pau tw Viét Nam (VIF)

Ngay 14/03/2006 Ngan hang Pau tu va Phat trién Viét Nam (BIDV) chinh thirc
dua quy Pau tu Viét Nam (Quy Pau tu 16n nhat Viét Nam) di vao hoat dong. VIF 1a
quy dau tu thanh vién dang dong cua 20 tap doan, tong cong ty, doanh nghiép hang dau
Viét Nam cung véi hai thanh vién sang 1ap 1a BIDV dong gop 96 ty dong va Vietnam
Partners LLC gop 80 ty dong, c6 quy mo téi da 1a 1.600 ty dong, hoat dong trong thoi
gian 8 nam.

VIF duoc dau tu nim gilt cac loai cd phﬁn, chirng khoan, dau tu von truc tiép
vao cac dy an; duoc phép to chic gop von theo tién do dau tu va vay von dé phdi hop
dau tu. Trude mit, VIF s& vu tién dau tu vao mot sd du an co tiém nang sinh 101 cao

nhu: cac du 4n bat dong san (khach san, vin phong cho thug, ...), cac du an khai khoan
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(titan, Boxit nhom) day la linh vyc khd md&i1 mé, cac linh vyc cong nghiép, dich vu va
buru chinh vién thong.

Cac nha cung cip dich vu cho quy gdm Ngan hang Hong Kéng Thuong Hai lam Ngan
hang Giam sat, KPMG lam Céng ty Kiém toan va Cong ty Quan ly dau tu BIDV —
Vietnam Partners (BVIM), lién doanh gitta BIDV véi Vietnam Partners LLC (Hoa Ky)
1a don vi Quan Iy quy. Pi v6i BIDV — Vietnam Partners, dy tinh trong nim 2007 s&
hinh thanh quy dau tu céng chung dé huy dong von tir cac nha dau tu cac thé.

2.2.2/ Quy dau tw Prudential

Quy dau tu can bang Prudential (PRUBF1) dugc Uy ban ching khoan Nha nuéc
(UBCKNN) cép gidy thanh 1ap vao ngay 05/10/2006. Thoi gian hoat dong ctia Quy 1a 7
nim do Coéng ty TNHH Quan 1y quy dau tu chimg khoan Prudential Viét Nam
(PVFMC) chiu trach nhiém quéan 1y va Ngan hang Giam sat 1a Ngan hang Hong Kong
Thuong Hai — Chi nhanh Thanh phé H6 Chi Minh. Day 14 loai hinh Quy dong, nghia 1a
quy kohng c6 nghia vu mua lai chimg chi do quy phét hanh theo yéu cau cua nha dau
tu trong sudt thoi gian hoat dong cua quy.

Vao ngdy 22/11/2006, Chu tich UBCKNN di cap gidy phép cho phép Quy
PRUBF1 niém yét ching chi quy tai TTGDCK Tp.HCM véi nhiing ndi dung sau:
ménh gia chimg chi quy 10.000 dong, sé luong ching chi quy 50.000.000 doéng va von
diéu 1¢ ciia qui 500.000.000.000 dong (khoang 31,2 triéu USD).

Chién luoc dau tu cua quy PRUBF1 1a ddu tu vao mot danh muc can bing, bao
gdm cac cong cu ng va cd phiéu cac Cong ty hoat dong tai Viét Nam c6 tiém ning ting
truong trong cac linh vuc - nganh nghé khéng han ché va phu hop véi cac quy dinh cia
phap luat nhu: tai chinh, ngan hang, ché bién nong 1am thuy hai san, giao thong van tai,
cong nghé thong tin, gido duc — y té, san xudt cong nghiép, hang tiéu dung va dich vu
cac nganh khac.

Co ciu dau tu ciia quy PRUBF1 dugc xac dinh nhu sau: 30-100% gia tri tai san

rong cua quy dugc dau tu vao cac cong cu ng bao gom trai phiéu Chinh phu, trai phiéu
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Chinh quyén dia phuong, trai phiéu Cong ty va tién giri Ngan hang; 0-70% gia tri tai
san rong cua quy duoc dau tu vao c¢b phiéu niém yét va cb phiéu chua niém yét. Quy s&
duy tri ty 1& t6i thiéu 60% gid tri tai san rong cia quy duoc dau tu vao ching khoan
(trai phiéu va cb phiéu) trong sudt thoi gian hoat dong cua quy. Quy s& nd luc dat duoc
co cau dau tu va muc dau tu toi thidu 60% gia tri tai san rong vao ching khoantrong
thoi gian sém nhat c6 thé can cir vao tinh thanh khoan cua TTCK.
2.2.3/ Quy dau tw chirng khoan Vietcombank

Quy thanh vién Vietcombank 1 d& dugc UBCKNN cip phép hoat dong tir ngay
02/12/2005, do Cong ty Quan 1y quy dau tu chimg khoan Vietcombank (VCBF) quan
ly. VCBF 1a lién doanh gitra Vietcombank va Cong ty Viet Capital Holdings Pte cua
Singapore c6 tong sd von dang ky 1a 16.000.000.000 dong (trong d6 Vietcombank gop
51% va Viet Capital Holdings Pte gop 49%. Muc dich cua viéc lién doanh nay nham
két hop va phat huy thé manh ctia hai bén. VCBF s& tin dung duoc loi thé tir mang ludi
khéach hang, vi thé va kién thire thi truong ndi dia cia Vietcombank; ciling nhu tdn dung
duoc kinh nghiém va k¥ ning quan 1y dau tu trong linh vuc dau tu truc tiép va dau tu
mao hiém ctia Viet Capital Holdings.

Quy thanh vién Vietcombank 1 (VPF1) c6 tong vén 200 ty dong (trong duong
12,5 triéu USD). Hién tai, Quy da dau tu duoc 63% vbn diéu 1¢ va da hoan thanh viéc
dau tu trong quy I11/2006. VCBF cha trong dau tu vao cac Cong ty co lich sir kinh
doanh t6t, c6 tiém ning phat trién, duoc cd phan hoa hodc co ké hoach phat hanh thém
¢ phiéu, niém yét c6 phiéu trong va ngoai nudc. Mot s linh vuc du tu trong diém
ciia VCBF hién nay 1a dau khi, ngan hang, bao hiém, cong nghé thong tin va vién
thong.

Céac quy tiép theo c6 thé 13 quy cong chung, quy nudc ngoai, co thé dugc niém
yét trén TTCK Viét Nam va TTCK nudc ngoai. VCBF du dinh s€ dau tu vao cac

doanh nghiép c6 lich sir kinh doanh tot, c¢6 tiém ning phat trién, duoc co phan hod, co
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ké hoach phat hanh thém c6 phiéu dé huy dong von, hodc c6 ké hoach niém yét trén
TTCK trong va ngoai nudc.

Ngay 9/2/2006, Quy thanh vién Vietcombank 2 (VPF2) da chinh thtrc ra mat va
da chinh thic dong quy vao ngay 22/12/2006 vira qua véi sb vén gop 1a 120.8 triéu
USD. Thanh vién gép vén cua quy VPF2 13 cic t6 chic dau tu danh tiéng trong khu
vuc va trén thé gi¢i nhu: DBS Bank, Dubai Investment Group, ING Private Banking va
Nomura Asia Holdings. Viéc ra mat VPF2 1a mot su kién co y nghia v cing quan
trong v6i VCBF, vi ddy 1a 1an dau tién mot Cong ty quan Iy quy cia Viét Nam da huy
d6ng thanh cong mot ngudn von dau tu nudce ngoai quy mé 16n.

2.2.4/ Quy Sai Gon Fund Al

Quy dau tu chting khoan Sai Gon Al (SaiGon Fund A1) 1 qui thanh vién dong
do Cong ty c6 phan Quan 1y quy dau tu Thanh Viét huy dong vén va quan 1y. Quy
duoc dong vao ngay 15/01/2006 voi quy mé vén 30 ty dong va thoi gian hoat dong 1a 5
nam. Thanh phan cac nha dau tu tham gia vao quy chil yéu 1a cac dinh ché tai chinh
Viét Nam, trong d6 khoang 49% do cac nha du tu nudc ngoai dong gop.

Cong ty c¢b phan Quan 1y quy dau tw Thanh Viét 1a Cong ty quan 1y quy SaiGon
Fund A, day la Cong ty lién doanh gilta Cong ty TVH va Ngan hang PNB. Ngan hang
Giam sat 1a Ngan hang Pau tu va Phat trién Viét Nam Chi nhanh Nam Ky Khoi Nghia,
thue hién luu ky ching khoan va cac hop dong kinh té c6 lién quan dén tai san cua quy
SaiGon Fund Al, chiu trdch nhi¢m tinh todn dinh ky gia tri tai san rong cua quy
SaiGon véi su hd tro vé mat ki thuat tir Cong ty Quan Iy quy. KPMG 1a don vi thuc
hién kiém toan cac hoat dong ctia quy SaiGon Fund Al nhim dam béo sy chinh xéc
ctia cc bao cao, KPMG la mét trong nhitng Cong ty Kiém toan 100% von dau tw nudc
ngodi. Va Vision & Associates Legal 13 nha cung cdp dich vu vé tu van luat cho Cong
ty Quan 1y quy nham dam béo tinh hop phép cia cac giao dich dau tu ciing nhu giam

thiéu va bao v¢ quyén loi cho céc nha dau tu.
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Chién luge dau tu cia Sai Gon Fund Al khé linh hoat, theo mdt s tiéu chi
trong diéu kién binh thuong quy sé dau tu tdi thidu 60% gia tri tai san rong vio cac
doanh nghiép dang va s& niém yét, c6 thé dau tu tdi da 90% gid tri tai san rong vao toan
bo chimg khodn niém yét trong giai doan khong qua 6 thang, dau tu 5-10% gia tri tai
san rong vao cac khoan muc khac. Cac nganh nghé dugc tap trung gom: tai chinh, ngan
hang, du lich — khéch san, hang tiéu dung, van tai, dich vu cong cong, bét dong san...

SaiGon Fund A1 dat muc tiéu loi nhuan kha cao: cd tire 15% - 16%, tang truong
gia tri tai san rong 30% - 40% /nam. Thanh Viét da thanh 13p thém hai qu§ méi trong
nam 2006, d6 1a quy Sai Gon Fund A2 véi von diéu 1¢ khoang 60 ty dong va quy Bét
dong san v4i von diéu 18 vai tram ty dong.

Tinh dén thoi diém 31/12/2006, c6 tit ca 9 quy dau tu chimg khoan dugc thanh
lap tai Viét Nam bao gom 2 qui cong ching va 7 quy thanh vién véi tong sd von huy
dong dat 3.443,5 ty dong. Cho dén thoi diém hién nay, di c6 8 quy da hoan tit viéc giai
ngan va dang c¢6 nhiéu hoat dong dau tu rat hiéu qua trén thi truong von. Cac quy nay
chu yéu dau tu vao cb phiéu, bao gdm cb phiéu niém yét va chua niém yét.

Theo s6 liéu thong ké chua diy du thi t&i thoi diém cudi thang 12/2006, tong gia
tri ¢6 phiéu trong danh muc dau tu cta cac quy nay dat hon 4.189 ty déng, chiém gan
90% gia tri danh muc. Vi tong s6 von huy dong da giai ngan 1a 2.783,45 ty dong, hién
gia tri tai san rong clia cac quy nay dat hon 4.802.8 ty dong ting 172,5% so v6i von da
giai ngan. Trung binh cac quy thanh lap tai Viét Nam dat toc d6 ting truong khoang
75,5%/nam.

IV/ Danh gia cac mat tich cuc va han ché clia cac quy dau tw chirng khoan trén
TTCK Viét nam

1/ Panh gia nhirng mit tich cwe trong hoat dong dau tuw hoat dong ciia cic quy
dau tw chirng kho4n

TTCK Viét Nam da phat trién chua timg c6 trong nam 2006 ca vé sd luong cac

Cong ty niém yét va chi sb chimg khoan. Thi trudng van tiép tuc dién bién soi dong
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vao nhimng thang dau nam 2007. Yéu t6 din dén su phat trién caa TTCK Viét Nam 13
do tinh hinh kinh té vi mé cta Viét Nam van tiép tuc dugc danh gia kha quan va viée
Viét Nam tr¢ thanh thanh vién WTO da thu hit von dau tu gian tiép nudc ngoai tang
manh tr thang 11/2006 va tiép tuc ting trong thdi gian téi. Hon nita, cac nha dau tu
trong nudc ké ca cac Ngan hang trong nudc va cic cong ty tai chinh phi niém yét da
gop phan giy bung nd TTCK, cau ching khoan bi dinh gia qua cao trong bdi canh
cung chtig khoan bi han ché.

Vi sy tang truong cua thi truong, du chi tdp trung vao mdt linh vuc nao do thi
nha dau tu ddc biét 1a cac nha dau tu nho 1¢ ciing khong 1am sao ndm bat hét cac chiéu
huéng chuyén bién cua thi truong. Mat khac, da sd cic nha dau tu lai 1a nhitng ngudi
khong chuyén nghiép, thiéu cac kién thirc tai chinh — chimg khoan, kha ning nim bit
va phan tich cac thong tin han ché, khong am hiéu TTCK, vén dau tu it néu truc tiép
tham gia TTCK c6 thé gip rui ro rat 1on. Du viy, rat nhiéu nguoi van tiép tuc do tién
tham chi thé chap nha cira vay von dé kinh doanh ching khoan.

Mubn thanh cong trén TTCK cac nha dau tu phai tim dén cac quy dau tu ching
khoan dé nho du tu hd. Pay duoc xem nhu mot trong nhitng phuong thirc nhim dam
bao ngudn von va sinh 151, toi da hoa loi nhuan va tdi thiéu hod chi phi. O nudc ngoai,
viéc tham gia vao quy dau tu 13 rat phd bién, hau hét nhitng nha du tu c4 nhan y thac
vbn & cac quy chir khong tryc tiép tham gia thi trudng nhu Viét Nam.

Chinh sy s6i dong cua thi truong dang ngdy cang thu hit nhiéu nha dau tu méi
tham gia, khoi lugng nha dau tu ca nhan chiém 80% — 90% tai khoan giao dich trén thi
truong. Trong thoi gian téi, voi phuong thirc dau tu theo hiéu Gng nhu hién nay cia
gidi dau tu nho 1¢ s& kho dem lai hiéu qua va phai d6i mit véi rui ro rat 1on.

Hién nay, theo théng ké tong sé von cac quy dau tu dau tu vao Viét Nam thong
qua TTCK khoang trén 2 ty USD. Hau hét cac quy dau tu tai Viét Nam déu tip trung
vao cac Doanh nghi¢p cd ph?ln ho4, c6 phiéu, trai phiéu, cac du an bat dong san, thuc

pham va cong nghé thong tin. Cac Quy dau tu chimg khoan véi nhimg chién luge dau
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tu hop 1y d& gép phan mang lai hidu qua cao cho cic nha dau tu. Vai tro ctia cac quy
dau tu da va dang dan duoc khéng dinh tai Viét Nam, dac biét 1a trong nira cudi nam
2006 vtra qua, cu thé nhu sau:

<> Thanh cong va s6 von ngdy cang phinh to ciia mot sé quy dau tu ching
khoan 16n tai Viét Nam dugc xem nhu mot chét xuc tac 16n cho lan song dau tu cua tai
chinh nudc ngoai vao Viét Nam

Mirc ting truong loi nhudn binh quan cia cac quy dau tu nudc ngoai & Viét
Nam tur 25 — 30% va dugc dy bado s€ con cao hon trong thoi gian téi. Tu thang 01/2006
dén thang 09/2006 mirc tang trudong cua quy VEIL 1a 65% dén thang 11/2006 1a 80%,
quy Vietnam Growth Fund la 36,5%, quy Vietnam Dragon Fund 1a 15%, Vietnam
Opportunity Fund dén thang 11/2006 dat muc ting trudng 50%, quy Phan — Xi —
Phang tang 41,8%.

Loi nhuén cua Vina Capital dat 34% trén von, da cho ra doi quy dau tu thir 3 va
hién dang quan 1y sé vén hon 500 triéu USD trong nim 2006. Chi riéng quy VOF véi
s6 vbn 245 triéu USD chuyén rot von cho linh vuc bat dong san, Cong ty niém yét, tu
nhan, cd phr;in hoéd doanh nghi¢p, loi nhuan tir luc khoi dau cho dén nay tang 110% trén
gia tri tai san rong (NAV/Share). Gia ¢ phiéu ciing ting 132% va dang dugc niém yét
trén TTCK Luan Don.

< Chién luge dau tu von va rat von khoi céc khoan dau tu

Chién lugc dau tu va rat von duge hoach dinh tir trude khi dau tu va 1a yéu t6
quan trong dé lya chon danh muc dau tu. Chu ky dau tu ctia mot quy dau tu ching
khoan vao mot dy an thuong chi kéo dai tir 5 — 6 nim, trong d6 nhimg nim dau 1a gop
vbn c6 thé tham gia Hoi dong quan tri, sau d6 trong 1 — 2 nam cudi s& thu hdi von va
loi nhudn dé thoat khoi Doanh nghiép. Khi mudn rat khoi du an quy dau tu s& chuyén

nhuong phan von gép cua minh cho cac doi tac khac cung tham gia du an.
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<> Pa dang hoa danh muyc dau tu dé phan tan rii ro

Viéc chon lya danh muc dau tu 1a rat quan trong theo tham khao co cdu danh
muc dau tu ctia mot sé quy dau tu ching khoan chiang han nhu quy VF1 niam 2006
linh vyc tai chinh — ngén hang chiém 29%, dau khi chiém 12%, hang tiéu dung chiém
16%, linh vuc co s& ha ting chiém 11%, thuc pham va nuéc giai khat chiém 9%, con
lai 1a cac linh vuc khéc. Trong khi d6, co cAu danh muc cua quy dau tu ching khoan
VEIL linh vyc tai chinh — ngan hang chiém 21%, thuyc pham — nudc giai khat chiém
15%, tién giri chiém 11%, trai phiéu Chinh phii chiém 15%, con lai 1a cic linh vuc
khac

<> Trong thdi gian qua, cac to chirc quy dau tu chimg khoan trong nuéc da
tao ra duoc mot vi thé ddi trong twong ddi can bang voi cac quy dau tu chimg khoan
nudc ngoai dang hoat dong tai Viét Nam

Luong von va tai san ma cac quy dau tu trong nude cung Gng ra thi truong 1a
45.607,5 ty dong udce tinh dat 2,85 ty USD so voi 2,34 ty USD gia tri cia cac quy dau
tu ching khoan nude ngoai d6 vao TTCK Viét Nam. Diéu nay cho thiy cac dién bién
trén TTCK Viét Nam trong thoi gian vira qua da — dang bi diéu chinh va d¢an huéng boi
hoat dong ctia nhom cac nha dau tu t6 chic trong va ngoai nudec.

<> Cac quy dau tu ching khoan trong nuéc dang hoat dong rat hiéu qua,
diéu d6 duoc thé hién qua sy gia ting gia tri rat 16n

Theo béo c4o tinh hinh hoat dong cua 8 quy du tu chimg khoan trong nudc cho
thy, tir quy mo von 1a 2.383,45 ty dong cho t6i cudi thang 12/2006 tong gia tri tai san
rong cua cac quy da dat 4.802,8 ty dong ting 172,5% va dat téc do ting trudng trung
binh 1a 75,5%/nam/quy.

Hoat dong hiéu quéa cua cac quy dau tu chimg khoan trong thoi gian vira qua
cho thiy day sé& 1a loai hinh dau tu day tiém ning. Gop phan quan trong trong viéc thu
hat ngudn vén dau tu gian tiép trong va ngoai nudc, dong gop vao su phat trién ciia nén

kinh té no6i chung va TTCK noi riéng.
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2/ Panh gia nhitng mit han ché trong hoat dong ciia cic quy dau tu chirng khosn

Song song véi nhiing tin hi€u lac quan tir nhiing loi ich trong hoat dong dau tu
do céc quy dau tu chimg khoan mang lai. Thé nhung, khong phai khong c6 nhitng mdi
lo khi hoat dong dau tu ctia cac quy dau tu khong chi tuy thudc vao cac yéu td noi tai
ctia ban than cac quy dau tu ma con tiy thudc vao nhiéu yéu té bén ngoai khac. Chinh
nhimg yéu t6 nay da kim him su phat trién cua cac quy dau tu thim chi gdy mat long
tin d6i v&i nha dau tu

<> Rét kho c6 thé giam sat dugc hoat dong cia cac quy dau tu va rat dé xay
ra gian 1an tai cac quy nay.

Véi mot mirc phi quan 1y danh cho cac nha quan 1y 1én dén 20% muc ting gia
tri hang nim cta quy, rat co thé day 1a dong co thuc diy cac nha quan 1y qui chip nhan
rii ro mot cac thai hoa. Hon nita, hau nhu khong bao gid nha quan 1y quy phai chiu bat
ctr mot hinh thirc phat nao vi viéc da lam cho gia tri ctia quy bi giam va nha quan ly
hoan toan c¢6 thé thu hep quy mé cia quy dé 1am lai tir dau. Khi tién do vao cac quy
dau tu cang nhiéu thi viéc kiém cac nha quan 1y quy c6 tai nang thuc su cang kho khin
va kha nang dé kiém mot co hoi dau tu tdt lai cang it hon.

<> Cac quy dau tu chimg khoan chua thé hién dugc vai trd nguoi tao 1ap thi
truong trén TTCK

Trong s6 hon 150.000 tai khoan dang duoc giao dich trén TTCK Viét Nam hién
nay, chiém da sb van 13 cac nha dau tu c4 nhan, méi tham gia thi trudng, kinh nghiém
dau tu it, chu yéu tham gia “phong trao” va dau tu theo tam 1y “bay dan”. Trong khi
cac nha dau tu t6 chuc, cac quy dau tu tai chinh c6 qua it. Theo kinh nghiém & céc
nudc, sy tham gia ciia cac nha dau tu loai ndy méi 1a nhéan t6 chinh thuc day TTCK véan
hanh mot cach chuyén nghiép.

Hoat dong dau tu vi loi nhudn va mang tinh chat ngin han cta cac quy di gop
phan lam cho gia ching khoan trén thi truong bién dong kho ludng, bang cach dit mua

v6i khdi luong 16n — gid cao dd day gia chimg khoan trén thi trudng néng 1én vuot xa
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gia tri thuc cia no, dong thoi véi hoat dong nay 1a dit ban dan dan véi khdi lugng vira
— nhé nhdm che mat thi trudng. Pidu nay da gay thiét hai 16n cho cac nha dau tu dic
biét 14 nhitng nha du tur nho, mai tham gia thi truong va trong dai han c6 thé sup d6
thi trudng gy khing hoang kinh té.

<> Giira cac Doanh nghiép va cac quy dau tu chimg khoan chua tim duoc
tiéng n6i chung, Doanh nghiép Viét Nam chua nhin dugc sy hd tro tir cac quy dau tu
vé vbn va kinh nghiém quan ly

Doanh nghiép can von dé phat trién con quy dau tu chimg khoan can noi dé
dong tién sinh lgi. DU nhu ciu rat that nhung dén nay thi truong ndy van chua phat
trién manh. Rao can noi trén dén tir ca hai phia vi “quy du tu chimg khoan thi it ma sé
cac Doanh nghiép tai Viét Nam can von qué nhiéu” do vay cac nha dau tu ludn “kén ca
chon canh”.

V& phia quy ddu tu chimg khoan, dé duoc cic quy dau tv mua cd phan Doanh
nghiép phai 1a Cong ty c¢6 phan hay s& chuyén thanh Cong ty c6 phan méi thu hat duoc
vbn dau tu. Cac quy dau tu han ché dau tu vao cac Doanh nghiép mdi thanh lap (start —
ups), cac Doanh nghiép ma mot chu ndm gitr hon 50% vén (trir Nha nudc) va cac
Doanh nghiép phai dat “3 khong™: khong bat dong san, khong mao hiém va khong gia
dinh tri. Ching han viéc Dragon Capital dua ra diéu kién chi tham gia vao mot Cong ty
khi gia trj thi truong ctia Cong ty nay dat tir 7 triéu USD tré 1én. Pay 1a mot han ché vi
& Viét Nam da phan 1a cac Doanh nghiép vira va nho von thip, mang tinh gia dinh 1a
chu yéu kho c6 thé tiép can dugce ngudn vén tir cac qui dau tu.

V& phia Doanh nghiép, du rat can vén nhung van e ngai khi lam viéc voi cac
quy dau tu, gitta Doanh nghiép va nha dau tu luén c6 mot khoang cach 13 rang do 1a
Doanh nghiép chua san sang don nhan khai niém “Céng ty dai chung”. Doanh nghiép
chua tin twéng dé trao cho cac quy dau tu quyén tham dy vao Hoi ddng quan tri cia

Cong ty cling nhu Doanh nghiép chua muén cong khai hét moi van dé vé tai chinh.
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Trong khi d6, day 13 cac yéu té then chét dé cac quy dau tu quyét dinh c¢6 chon Doanh
nghiép hay khong.

Véi nhiéu Doanh nghiép Viét Nam, phuong thirc tim vén dé phat trién cong
viéc san xuét kinh doanh xua nay chi yéu van 1a tir Ngan hang. Tuy nhién, viéc do chi
don thuan 1a vay von con tim dén quy dau tu thi ngoai viéc duoc hd trg von Doanh
nghiép duoc rat nhiéu gia tri cong thém. Tiép cin dugc cic quy dau tu theo hudéng dé
md& rong quy mo hoat dong thi kinh nghiém quan 1y va kinh doanh cua ho 1a tai san quy
ma tat ca cac Doanh nghiép Viét Nam dang rat can.

<> Thiéu quy dau tu chimg khoan cho céc nha du tu ca nhan

Theo udce tinh cua gidgi kinh doanh chirng khoan, Vi¢t Nam hi¢n thu hut t61 hang
trim quy dau tu chimg khoan, xu hudng nay sé& tiép tuc bung nd trong thoi gian toi.
Song cac quy dau tu chimg khoan nay cha yéu danh cho cic nha dau tu to chirc, con
cac nha dau tu c4 nhan kho len chan duoc. Tai cac budi chao gid cua mot sé Cong ty
phat hanh ¢6 phiéu lan dau ra cong chung (IPO), rat nhiéu nha dau tu ¢4 nhan c6 nhu
cau str dung dich vy uy thac dau tu di tim dén nhimg Cong ty tai chinh, nhung thudng
bi tir chdi do dd hét suat. Trén TTCK Viét Nam hién nay méi chi c6 ching chi quy
VF1 cta Cong ty lién doanh quan 1y quy dau tu chimg khoan Viét Nam VFM va chung
chi quy PRUBF1 ciia quy dau tu Prudential. Cac chimg chi nay c6 quy md giao dich rat
16n & mdi phién, chimg t6 nhu cau gti von cho cac to chitrc chuyén nghiép cua ngudi
dan rét cao.

<> Chét luong doi ngii ngudn nhan luc ctia cac quy dau tu chimg khoan

Nguoi ta thuong nghi rang cac quy dau ching khoan ho 1am dn cé bai ban, co
chién luoc dau tu o rang, ddc biét 1a dua vao cac nghién ctru sau vé thi truong va cong
ty niém yét nho c6 mot luc lugng cac chuyén gia lanh nghé va giau kinh nghiém dé tur
d6 chon lira ra mot danh muc nhiing c¢6 phiéu c6 gia tri 16n nhung thi gia nho hon gia
tri thuc té dang luu hanh trén thi trudng va xac dinh duoc thdi diém chinh xac dé mua

hoac ban.
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Diéu nay co6 thé chi diing dbi véi mot sé quy dau tu chimg khoan, nhung d6i voi
nhiéu quy quy trinh ra quyét dinh dau tu lai don gian va cé tinh cach may moc hon
nhiéu, béng cach dua trén hé théng may tinh ty dong tinh toan va lya chon ra danh muc
nhirng ¢ phiéu tdi vu trong sé nhitng cb phiéu tham khao. Viéc Iya chon c6 phiéu don
gian chi dua vao hé thdng may moc c6 hai 1y do

Thir nhat, trinh d6 chuyén mén cta cac quy dau tu ching khoan nuédc ngoai
khong “cao siéu” nhu nguoi ta van tuong. Nhidu chuyén gia khong hé c6 bang céap
chuyén mén vé tai chinh, phén tich hay méi giéi chimg khoan. Chi c¢6 khoang chua dén
20% cac nha chuyén nghiép trén TTCK 1a c6 mot loai chimg chi nao d6 lién quan dén
mot linh vuyc tai chinh cu thé. Hon nita, nhiéu nguoi dén véi nghé méi gidi hodc kinh
doanh chtng khoan 13 hoan toan tinh c&. Chinh vi vy, nhitg quyét dinh cta ho trong
viéc lua chon danh muc cac loai ¢d phiéu mang tinh cam tinh nhiéu hon.

Thir hai, @61 v6i nhitng quy dau tu chimg khoan thudc ¢& 16n c6 danh muc dau
tu dan trai vao c¢o phiéu ctia nhiéu Cong ty thi viéc so sanh va xir Iy mot luong qua 16n
thong tin khong chi lién quan dén cac Cong ty co trong danh muyc hién tai va twong lai,
ma con cac thong tin chung lién quan dén cac linh vuc khac nhu: kinh té, chinh tri, xa
hoi, qudc té, cac thi trudng trong va ngoai nudc... Viéc 1am qué strc nguoi khong thé
tranh khoi nhitng sai s6t va ddn dén nhitng quyét dinh dau tu gay thua 16.

3/ Nguyén nhan din dén nhitng han ché trong hoat dong diu tw cia cac quy diu
tw chirng khoan trén TTCK Viét Nam
3.1/ Nguyén nhan tir phia thi trudong va cac Cong ty niém yét

> Sy mat can d6i gitra cung va cau lam cho thi trudng bién dong that
thuong, khong 6n dinh

Quan h¢ cung cAu mét can ddi lam cho hoat dong cua thi truong chua thuc sy on
dinh. Cau trén thi truong thi qua 16n so v6i cung ¢ hau hét cac co phiu cua nhing
Cong ty kinh doanh t6t con goi 13 ¢6 phiéu Blue — chip, diéu nay khién cho gia ¢

phiéu ngay cang ting manh. Can phai hiéu rd thém, “cau” & day khong phai nhu cau
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thue t& nam gitr ¢6 phiéu ctia Cong ty voi gia tri thue va huong loi tire, ma 13 sy ¢b
mua thap dé ban cao va khong cé can ctr, khong xoay quanh gia tri Doanh nghiép.

Viéc gia chimg khoan ting cao cang thu hut thém nhiéu nha dau tu méi, boi
thue té cho thiy da khong it nguoi 1am giau nho sy ting trudng ndy, nha dau tu hoan
toan c6 thé “nhan doi tai khoan” chi trong mot thoi gian ngan. Chinh vi vay, ngiy cang
c6 thém rat nhidu nha dau tu mé tai khoan tham gia thi truong, cang 1am cho cau
chimg khoan ting cao, ma luong hang hoa do vao thi truong chi c¢6 gidi han va ting c6
chimg muyc lam cho sy mat can dbi cang trd nén rd nét.

S tai khoan nha dau tu ca nhan qué 16n, chiém gan 90% tong s tai khoan giao
dich, trong khi phan 16n cac nha dau tu ca nhan tinh chuyén nghiép thip, chua co su
tinh to4n, phan tich va tim hiéu k¥ vé c6 phiéu ma minh mudén dau tu. Vi 1 nha dau tu
c4 nhan nén thuong c6 sd von it, cling d& dang roi bo thi truong khi khong hiéu qua
dan dén thi treong bién dong that thudong va khong on dinh.

>  Pau tu theo tam 1y by dan 13 hién tugng kha phd bién trén thi trudng

Céac nha dau tu trong nudc hién co xu huéng mua ban cd phiéu theo chan nha
dau tu nudc ngoadi vi ho cho rang day 1a nhimg t6 chirc du tu chuyén nghiép, ho c6
kha ning danh gia ding thi trudng va c¢6 cin ctr khi quyét dinh mua ching khoan nao
d6. Trong mdi phién giao dich cic nha dau tu nudc ngoai d6 vao hang tram ty dong
cang khién cho cac nha dau tu ca nhan trong nudc hao hirc tham gia. Nha dau tu nudc
ngoai v6i ngudn tai chinh manh dang t&i tip d6 vao thi trudng chu yéu 1a mua cb phiéu
ctia cac Cong ty 16n véi gia cao chiém khoang 20% thi phan mdi ngay.

C6 thé nodi rang cb phiéu nao cua Cong ty ndo duoc cac nha dau tu nudc ngoai
mua nhiéu tat yéu s& ting gia trong phién dé, kéo theo cic nha dau tu trong nudc dua
nhau mua theo véi bit ctr gia ndo, khong can biét dén cac thong tin cta cac Cong ty do.

> Gia tang do hudng dic quyén cong bd thong tin cia cac Cong ty niém yét

Vi¢c cong ) thong tin khong dugc thuc hi¢n dung theo quy dinh cua cac Doanh

nghiép dan dén dic quyén cua cac Trung tdm Giao dich va cac Cong ty ching khodn.
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Ké tir khi TTCK tap trung di vao hoat dong, cac Doanh nghi¢p hoan toan bi dong trong
viéc cung cap thong tin. Khi can cong bd thong tin, cac Doanh nghiép thuong chi giri
thong tin dén Trung tdm Giao dich ching khoan va cho rang chi ¢ cac trung tim méi
c6 quyén dua nhitng théng tin d6 ra cong chiing. Pay mot phan 13 do 13i ctia cac Doanh
nghiép chua am hiéu phép luat nén méi tao ra nhitng dic quyén cho céc co quan nay.

Vén dé 10 ri thong tin trong dau gia c¢b phan qua cac Trung tim Giao dich, s& co
mot s& ngudi biét trude duge tong cau cd phan va lugng cac nha dau tu tham gia ddu
gia, tir 6 s& tinh toan dugc muc gid hop 1y dé cho ngudi quen bo thiu, nhu vy s&
chiém duoc loi thé so voi cac nha dau tu khac.
3.2/ Nguyén nhan tir phia Nha nwée va cac Pon vi chi quan

> Tinh trang loan thong tin trén thi truong

Tir cac Cong ty phat hanh c6 phan dén cac nha dau tu ai ciing c6 thé tung ra
thong tin hodc 1ai thong tin the nhiing tinh toan riéng ciia minh. Ching ai kiém chung
duogc cac thong tin nay chinh xac dén dau, c6 that nhu thé khong, thong tin duoic dua
ra theo nhitng chuan muyc nao vé cong bd thong tin chang ai biét duoc.

Chang han nhu trudng hop Cong ty X thong bao viéc ban cb phan uu dii cho
mot s6 dbi tugng, bén canh nhimg thong tin khong tot vé tinh hinh tai chinh ciia Cong
ty nhiéu ngudi con ri tai nhau vé thong tin don vi ndy s& duoc mét sé td chirc tai chinh
nudc ngoai tham gia véi tu cach 1a cd dong chién lugc, gia cd phiéu Cong ty duoc
nhiéu nguoi san ling véi gia tir 4 — 5 1an ménh gia. Hay nhu ¢6 phiéu cta Cong ty Y
trong thoi gian dai dimg ¢ muc 1,5 1an ménh gia khong cé nguodi mua bdng nhién ting
gia gap 3 1an ménh gia sau khi c6 thong tin Cong ty dang c6 mot sé du 4n lién doanh —
lién két kha hap dan.

Ngoai tin d6n dé kéo gia hay dim gia mot cd phiéu nao d6 cac “dai gia” cling co
thé 1am gi4 nhd vao tai tién rung rinh ctia minh. Chang han nhu sau khi thu gom mot s6

luong o phiéu kha kha véi gia thap, cac “dai gia” bat dau tung mot vai tin tirc kha hap
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dan vé Cong ty nay dong thoi t6 chirc di thu gom voi gid cao dé “tao da” va nhiéu
nguoi da sap bay.

> Tinh trang giao dich “ndi gian” ton tai kha pho bién trén thi truong

C6 kha nhiéu cac hanh dong giao dich ndi gian trén TTCK Viét Nam, nhung
dén nay cac co quan chirc ning van chua thé 1am sang t6 du da “dua vao tam ngim”.
Trong khi cac co quan chirc nang “cham chan” thi nhitng nguodi giao dich ndi gian
dang kiém tién ty.

Truong hop gid ¢ phiéu cua Cong ty A ting manh lién tiép trong sudt 12 phién
giao dich trong d6 c6 9 phién gia kich tran. Nguyén nhan 1a vi c¢6 thong tin don vi nay
s& phat hanh thém c6 phiéu dé ting von diéu 16 véi ty 18 va gia hip dan, mic du nhiing
thong tin nay chua dugc cong bd. Thé nhung, théng tin ndy hoan toan c6 co s& do mot
“tay trong” (nguoi nha cia mot quan chirc cd bu) dd am tham thuc hién mua vao mot
khéi luong lwong 16n. Hay nhu mot Cong ty quan 1y quy dau tu nude ngoai sau nhimg
ngay phén tich rong rd cac chi s6 tai chinh va cac tiém nang thi truong ctia mot Cong ty
niém yét dé quyét dinh danh vai triéu USD ¢ phiéu nay. Tuy nhién, mot nhan vién cua
phong phan tich da kip chay gom tién danh trude.

Véi cac giao dich 16n cia cac quy dau tu thi thong tin bi 10 ri & cac Cong ty
Chung khoan noi cac quy nay dat I¢énh. Cac nhan vién & Phong moi gidi 1a nhitng
nguoi tiép can thong tin nay trudc, mot sé da nhanh chan hon vi khi cac quy dau tu
mua gia cd phiéu nay sé& ting. Hién trong nay dugc xem 1a mot hoat dong giao dich noi
gian “fun running”.

Cac giao dich noi gian gan nhu khong thé kiém soat dugc do co quan Quan 1y
Nha nudc con thiéu kinh nghiém va Luat con qua 1ong 1éo. Tai TTGDCK Tp.HCM
moi ngay c6 hang chuc ngan 1énh mua — ban dugc dat. Trong $6 nay, Trung tam loc ra
vai tram giao dich c6 nghi ngd dem ra phan tich nhung cling khong phat hién dugc.
Trén thyc té rat kho tim ra manh mdi, vi ddi v6i cac giao dich ndi gian hiém khi ngudi

c6 lién hé truc tiép dung ra giao dich ma thuong thong qua bén thir ba.
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> Tién d6 c6 phan hod va ty 18 ndm giit ¢6 phan cia mot sb linh vuc con
han ché trong cac Doanh nghiép Nha nuéc

Theo s6 lidu cia Ban chi dao d6i méi DNNN | tinh dén hét thang 12/2006 ca
nudc méi c¢6 phan hoa dugc 3.260 Doanh nghiép dat khoang 12,5% sé von tai céc
DNNN. Theo quy dinh tir ngay 01/01/2007, cac Doanh nghiép niém yét s& khong duoc
vu dii thué, do d6 dong luc nay khong con s& lam cho cac Doanh nghiép khong min
ma va giam toc do niém yét c6 phiéu.

Gi6i dau tu nudc ngoai dang cho doi su phat hanh ¢ phiéu lan dau ra cong
chung ctia nhitng Doanh nghiép 16n nhur Ngan hang, Bao hiém, Vién thong va Dau khi.
Bén canh d6, ciing chwa c6 quyét dinh cubi cing cho viéc md “room”, nhung phan 16n
cac To chtrc tham gia thi truong déu tin rang “room” s& dugc nang 1én 100% d6i véi
mot s6 nganh nghé.

> Céac nha dau tu TH chirc nudc ngoai chwra bo tién truc tiép vao Viét Nam
ma phan 16n 13 thong qua cac quy dau tu dang hoat dong tai Viét Nam

C6 nhiéu 1y do din dén thuc trang nay, chang han nhu viéc cdp ma sé kinh
doanh tai Viét Nam van con khd phirc tap, cac nha dau tu T chic nudce ngoai chua
hiéu biét sau veé thi truong va nhét 1a ho chua c6 duge cac mdi quan hé can thiét. Hon
nita, nha dau tu nudc ngoai chua thyc su tin tudng cic nha moi gisi trong nude, boi
Viét Nam chua c6 nha moéi gii quc té va du quy mo thi trudng mé rong nhanh nhung
van con nho d6i véi ho.

>  Thi truong tu do (OTC) tai Viét Nam 1a mot thi trudng tiém an nhiéu rii
ro do thiéu su déng bo trong hé théng luat phap vé chtirng khoan

Do day khong phai 1a mot thi truong minh bach vé thong tin va khong dugc van
hanh theo co ché thi trudng cong bang, trat t theo quy dinh cua phap luat. Quyén loi
ctia nha dau tu khong duoc phap luat bao vé, ning luc tai chinh, chuyén mon va ning
luc hoat dong cua cac nha mdi gidi khong dugc kiém chimg cling nhu khong duoc

giam sat.
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Rui ro trong thanh toan ciing rt cao do chu yéu thyc hién bang tién mit va co
ché chuyén nhuong chung khoan thiéu minh bach, 1o rang. Vé co ban, sy soi dong cua
thi truong tu do dién bién sat v6i thi truong chinh thirc nhung ciing gay anh huong tro
lai d6i voi thi truong chinh thirc ngdy cang nhiéu. Cé nhiéu nguyén nhan han ché kha
nang quan ly thi truong chimg khoén tu do

Thir nhat, do luat phap thiéu dong bo nén cho dén trudce khi co6 Luat Ching
khoén viéc chao ban ching khoan ra cong chung ctia cic DNNN c¢b phan hoa, NHTM
va Doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai khong duoc thuc hién trén co sé cong khai,
minh bach va thiéu co ché giam sat thyc hién.

Thir hai, viéc chao ban chimg khoan ¢ phan riéng 1¢ clia cic cong ty co phan
dugc thuc hién theo Luat Doanh nghi¢p mai. Van dé nay Luat Doanh nghi¢p da giao
cho Chinh phii ban hanh Nghi dinh huéng dan, song dén thoi diém hién tai Nghi dinh
nay van chua dugc ban hanh. Trong khi d6, Luat Chung khoan nim 2006 chi diéu
chinh pham vi hoat dong chao ban chimg khoan ra cong chung. Vi viy, co rat nhiéu
Cong ty loi dung k& ho nay dé lach luat, phat hanh chimg khoan rong rai ra cong chung
ma khong chiu sy quan 1y va giam sat ciia cac co quan quan 1y Nha nudc vé ching
khoan.

Thir ba, sau khi phat hanh cac Cong ty c6 phan khong niém yét khong phai chiu
su quan 1y vé cong khai minh bach thong tin cling nhu dang ky, lvu ky tap trung ching
khoan nén viéc giao dich cd phan cua cac Cong ty d6 khong thé kiém soat duoc.

Thit twr, Luat Ching khoan nam 2006 mdi c¢6 hiéu luc ké tir ngay 01/01/2007 do
vy cac Cong ty cd phan chua c6 nhiéu thoi gian tiép can dé hiéu rd va thuc hién theo
cac quy dinh phéap luat méi. Piéu nay lam cho tién do ding ky Cong ty dai chung rat
cham.

Tém lai, qua sw trinh bay va phdn tich trén da cho chiing ta mét cdi nhin tong
thé va toan dién hon vé sy phat trién cua thi truong tai chinh va TTCK Viét Nam trong

nhitng ndam gan ddy, vé tinh hinh thu hit von dau tw trec tiép va gian tiép cho muc tiéu
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phat trién kinh té ciia dat nuée théng qua thi truong tai chinh va TTCK, vé vi tri va vai
tro cia cdc quy dau tw chitng khodn doi véi s én dinh — phdt trién cia TTCK Viét
Nam. Givp ching ta danh gia nhitng thanh twu ciing nhw nhitng han ché trong hoat
déng cia quy dau tw chimg khodn trong thoi gian qua tai Viét Nam, chi ra ddu la
nguyén nhdn dan dén nhitng han ché trén. Tir @6, dé ra gidi phdp nham hoan thién
hoat déng ciia quy dau tw chitng khodn gop phan phdt trién bén viing TTCK néi riéng

va thi truong tai chinh Viét Nam noi chung.
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Churong III: GIAI PHAP NHAM NANG CAO VAI TRO
CUA CAC QUY PAU TU CHUNG KHOAN TREN THI
TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

1/ Pinh hwéng, trién vong phat trién ciia nén kinh té va thi trwomg chimg khoan
Viét Nam trong thoi gian toi
1.1/ Trién vong phat trién ciia nén kinh té Viét Nam trong thoi gian t6i

Sau khi chinh thuc tré thanh thanh vién tht 150 cua WTO, tu do hoa thuong
mai va dau tu tiép tuc l1a nhitng vu tién trong qua trinh hoach dinh chinh sach cua Viét
Nam. Theo cac chuyén gia du bao xu huéng phat trién thi truong trong nudc yéu tb
quan trong nhat mang tinh “d6t pha” c6 thé tic dong dén nén kinh té va thi truong
trong nudc 1a viéc Viét Nam bat dau thyuc hién cac cam két gia nhap WTO. Theo do,
cac hang rao bao v€ phi thué quan s€ dugc do bo dan, thué suit thué nhap khau duoc
cit giam dan thong qua cac cam két mé cira thi truong vé thuong mai hang hoa — dich
vu — dau tu phai duoc tuan thu dé dam bao mé cua thi truong maot cach thuc chit va
cong bang.

Thém vao d6, viéc cong khai va minh bach hod moi chinh sach, co ché quan 1y
va diéu kién dé tao ra thi trudng canh tranh, giam gia thanh — cac chi phi giao dich cho
Doanh nghiép va cong dan sé& 1a diéu kién tién quyét bao dam tinh hiéu qua cia ting
truong. Hon nita, viéc Nha nudc thuc hién cha truong chuyén manh co ché quan 1y va
diéu hanh nén kinh té theo hudng tao ra sy déng bo cac yéu td cua thi trudng. Bao dam
nguyén tac thi truong phan anh dung — du va sat voi thuc té ctua hang hoa 13n dich vu
s& 12 mot nhan té hét sitc quan trong nhiam xo4 bé moi hinh thirc bao cip vé gia dé thuc
hién gia thi truong cho moi loai hang hoa — dich vu. Vi nhiing co s& néu trén du bao

trién vong tang trudng kinh té Viét Nam
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- Tang trwéng GDP: Kinh té Viét Nam trong niam nhiing nam tiép theo van
duoc du bao tiép tuc tang trudng tHt.

V& phia cau, dong luc thiic day ting truong kinh t& Viét Nam 1a ting truéng chi
tiéu dung va dau tu c¢b dinh. Méi truong va chinh sach cho dau tu van tiép tuc thuan loi.
NHNN s& van tiép tuc duy tri chinh sach tién té that chat dé kiém ché lam phat, tbc do
ting trudng tin dung trong nudc qua nhanh, day 1a mot phan trong chinh sach kich cau
ctia Chinh phii. Mt Iy do khac, ciu trong nudc ting 1a do nhiing thay d6i vé tién lwong
trong cd khu vuc Nha nude va tu nhan. Viéc chinh thirc tré thanh thanh vién WTO sé
gitip thuc day xuat khau, nhung viéc giam hang rao thué quan c6 nghia Ia hang hoa
nhap khau c6 1oi trén thi truong trong nude. Vi thué dong gop cia xuat khau vao toec do
ting trudng cla ca nén kinh té.

Vé phia cung, céac t6 chirc qudc t& déu nhan dinh cong nghiép va dich vu sé tiép
tuc 1a dong luc thic day kinh té ting truéng. Trong nganh cong nghiép, dét may s& 1a
khu vyc phat trién manh nhat, ddng luu y 1a dét may Viét Nam can nang cao hon nita
nang luc canh tranh cua minh trong bdi canh méi. Con trong linh vuc dich vy — du lich
— tai chinh s& 1a nhitng nganh c6 nhiéu dong gop vao su ting truong ciia nén kinh té.

- Thuong mai: viéc thuc hién cac cam két AFTA va WTO s& tao ra co hoi thuc
day xuat khau. Viéc gia dau qudc té duoc du bao giam, tic dong dang ké dén ngudn
thu tir xuat khau dau cua Viét Nam, nhung lai giip Viét Nam nhép khau duoc cac mait
hang xang dau véi gia ré hon. Tac dong tiéu cuc cua thué chdng ban pha gia ma Lién
minh Chau Au (EU) dang ap dung vé6i cac san pham gidy dép xuat khau cia Viét Nam
cling s& phan nao dugc bu dip nhd viée phat trién cac thi truong khi tré thanh thanh
vién WTO, gitip Viét Nam tiép can sau rong hon vao thi trudng toan cau.

- Thu chi Ngdn sdch: thAm hut Ngan sach co thé ting nhe do tiéu dung cua
Chinh pht ting nham thuc hién chinh sach kich cau, diy manh toc d6 tang truong kinh

té. Khu vuc kinh té chinh thire s& giap mo rong ngudn thu thué va gia dau thé ¢ muc

Giai phap ndang cao vai tro ODTCK trén TTCK Viét Nam GVHD TS.Nguyén Vin Thudn — HVTH Tran Minh



Trang - 76 -

cao s& gitip ting thu Ngan sach. Mirc tham hut Ngan sach chu yéu s& danh cho viée
thuc hién cac cam két ciia Chinh phu trong viéc cai thién phuc loi xa hdi.

- Ty gid hoi dodi: NHNN tiép tuc quan 1y chat ché ty gia hdi doai, VND dugc du
bao s& giam gia so v6i USD do lam phat & mirc cao va viéc Chinh phtt muén duy tri
kha ning canh tranh cta hang xuat khau. VND dugc du bao ciing s& giam gia so véi
JPY va EUR.

- Lam phat: du bao ty 1€ lam phat trung binh cua Viét Nam s€ dat trén 7% chu
yéu 12 do chinh sach kich cau ctua Chinh phu. Thir nhét, 1a do gia ddu va mot sd mit
hang trén thi truong thé gidi ting manh nén sé tao ra mit bang gia moi va Viét Nam
cling chiu tac dong cua tinh hinh nay. Thir hai, do kich sach kich cau caa Chinh phu da
khién cau trong nuéc ting manh tac dong dén chi sb gia tiéu dung.

- M{t s6 riii ro: trién vong phat trién kinh té bén virng cia Viét Nam bi de doa
bdi nhiéu rui ro tiém an. Th nhét, kinh t& My va mot s6 ban hang 16n ciia Viét Nam
duoc du bao tang trudng cham lai s€ lam gidm san luong xuét khau cia Viét Nam. Tha
hai, su thiéu linh hoat cua ty gia VND/USD sé& dan dén viéc kho khin trong diéu chinh
dé dbi phé véi tinh trang cang thang va mat can ddi trong can can thanh toan toan cau.
Thir ba, 16 trinh cit giam thué quan trong khuon khd WTO s& lam giam thu NSNN
ddng thoi anh huong dén can can thuong mai Viét Nam. Cudi cing, dich cim gia cam
van tiép tuc 12 mot mdi hiém hoa de doa nén kinh té.

- Xu hwéng chinh sdch: chinh sach tién t& Viét Nam duogc duy tri theo huéng giir
on dinh 13i suat danh nghia. NHNN gi6i han tang truéng tin dung vi Iy do lam phat va
giit cho 4p luc tang truong kinh té nam trong tam kiém soat. Cac khoan cho vay truc
tiép tir cic NHTM Nha nude cho cac du 4n nam ngoai du toan Ngan sach co thé sé tac
dong xau dén tinh 6n dinh cta tinh hinh tai kho. Trong khi d6, cac diéu khoan vé cai
cach Ngan hang va chimg khoan s& dugc ndi 1ong dé phu hop luat 16 cia WTO va gop
phan phat trién thi trudng tai chinh.
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1.2/ Pinh hwong — trién vong phat trién thi truwong chirng khoan Viét Nam
1.2.1/ Pinh hwéng phat trién thi truong ching khoan Viét Nam tir nay dén nim
2015

Véi nhimg két qua dang khich 18 trong hon sdu nim hoat dong di qua cua
TTCK Viét Nam, trong thoi gian t&i muc tiéu phét trién manh — viing chac — an toan va
lanh manh 1a mét trong nhiing dinh huéng — nhiém vu mang tinh chién luge cia TTCK
Viét Nam. Pé dat duoc nhitng két qua nhu mong doi TTCK Viét Nam can tap trung
vao mot sd ndi dung chu yéu sau

<> Hoan thién khung phap 1y va chinh sach nhiam quan 1y va phat trién thi
truong.

Hoan thanh viéc ban hanh cac vin ban hudng dan thyuc thi Luat Chimg khoan,
bo sung — sira doi cac van ban phap quy dap Gng nhu cau phat trién va quan 1y thi
truong. Hoan thién cac quy dinh va chinh sach lién quan nhu thué, phi va 1& phi dam
bao khuyén khich phat trién TTCK phu hop voi cam két hoi nhap qudc té. Xay dung
ché d6 giam sat nha dau tu nudc ngoai, tao ra mot khung phap 1y dong bd cho viée
kiém soat luu chuyén vén dau tu nudc ngoai vira dam bao thu hat dau tu nudc ngoai
vira phat trién mot cach lanh manh hé thong tai chinh.

<> Tang quy md va chat lugng cung — ciu trén thi trudng.

Phat trién cung chimg khoan bang cach nang cao chat lugng ngudn cung chimg
khoan 13 mot trong nhitng nhan td quan trong gitp thi truong phat trién lanh manh —
bén vimg. Muc tiéu trong thoi gian t6i 1a ting ngudn cung c6 chat lugng cao cho thi
truong thong qua thuc hién cd phan hoa 20 tip doan va Tong Cong ty 16n. Phat trién
cau chimg khoan théng qua khuyén khich — phat trién cac nha dau tur c¢6 t chirc trong
nudc lam nong ¢t cho co sé nha dau tu, tao ra thé dbi trong ddi véi cac dinh ché dau
tu nudc ngoai dang phan nao chi phdi thi trudng, dam bao tinh 6n dinh va chii quyén

qudc gia trong phat triéen TTCK.
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<> Nang cao nang luc cua cac dinh ché tai chinh trung gian thi truong.

Céc Cong ty Ching khoan va CtyQLQ can xay dung ké hoach cy thé dé ting
nang lyc tai chinh theo Hudng dan cua Luat Chung khoan nam 2006. Hién dai hoa hé
théng cong nghé cung cap dich vy, timg budc hinh thanh va phat trién mé hinh céc
Ngén hang Pau tu nham tang cudng chat luong dich vu va da dang hoa san pham. Xay
dung thi phan va co s& khach hang 6n dinh, dt ning luc canh tranh véi cic nha cung
cap dich vu nudc ngoai khi mé cira thi truong theo 16 trinh WTO.

X Trong mot du thao chién lugc phat trién TTCK Viét Nam, UBCKNN du
kién gi6i han & con sb 30 — 40 Cong ty Chimg khoan. Trong khi d6, dén dau thang
12/2006 da co6 21 Cong ty Ching khodn dang hoat dong va 24 Cong ty khac dang
chuan bi khai trrong hoat dong. Dy bao dén hét naim 2007 ca nude s& co khoang gan
65 Cong ty Ching khoan hoat dong. Cac Cong ty nay hoat dong trén nguyén tic kinh
doanh, khi thi truong — nha dau tu ¢6 nhu ciu thi ho thanh lap. Hon nira, vi¢c thanh 1ap
cac Cong ty Chung khoan dua trén co so don dau, ndm bét xu thé cta thi trudong. Boi
vi, theo du bao TTCK Viét nam sau nam 2010 chic chin s& c6 quy mé va trinh d6 phat
trién hon han hién nay rat nhidu. Do vay, viéc giéi han sd luong cac Cong ty chimg
khoan nhu trén 1 khong can thiét.

X Tiép tuc hoan thién vé co ciu cua thi truong

Co ciu thi truong thir cap theo hudng tip trung nang cao chat lwong ching
khoan niém yét trén TTGDCK Tp.HCM, md réng quy md ding ky giao dich trén
TTGDCK Ha Noi theo mo hinh thi trudng phi tap trung tir d6 tac dong tich cuc dén
viéc phat trién TTCK so cap.

<> Dinh hudng xay dung S¢ giao dich ching khoan Viét Nam (SGDCK)

Trén co s¢ TTGDCK Tp.HCM theo md hinh cong ty TNHH mdt thanh vién
trong ndm 2007 dé ting ning luc, chi dong hon trong to chirc — giam sat niém yét va
giao dich trén thi trudng tap trung. Hoan thanh dé an chuyén d6i TTCK Ha Noi theo

Luat Chung khoan dé thuc hién trong nura dau nam 2008 gén vo1 vi¢e phat trién thi
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truong giao dich ¢d phiéu ctia ciac Doanh nghiép chua du diéu kién niém yét trén
SGDCK. Can c6 sy phan dinh rd chirc ning quan 1y, giam sat thi truong cia UBCKNN
va chire ning diéu hanh thi truong cia SGDCK va TTGDCK. Nang cao tinh doc 1ap va
trach nhiém diéu hanh, quan 1y cia SGDCK.

<> Nang cdp hé thong cong nghé thong tin cua Trung tdm Luwu ky ching
khoan (TTLKCK)

Song song vé&i viée hoan thanh d& 4n chuyén d6i TTLKCK theo Ludt Chimg
khoan dé thyc hién trong nira dau nim 2008. Tung budc da dang hoa va hoan thién
nghiép vu ciia TTLKCK theo cac chuan muc quéc té theo khuyén nghi ctia nhom G30.

X Tiép tuc thong tin tuyén truyén va dao tao vé TTCK

UBCKNN coi nhiém vu nay la trong tam va chién luoc trong cac nhiém vu phat
trién TTCK. Cong tac thong tin tuyén truyén can dugc thuce hién mot cach bai ban va
chu dong hon theo nhiéu hinh thtrc. Dic biét can khuyén khich cac ¥ kién phan tich
nhiéu chiéu cta cac chuyén gia va cac thanh vién tham gia thi truong. Chuén bi thuc
hién chwong trinh dao tao cip phép hanh nghé méi theo hudng cap gidy phép hanh
nghé phu hop véi nhu cau thi trudng, phdi hop véi cac td chire gido duc timg bude xa
hoi hoa cong tac dao tao kién thirc vé TTCK.

Céc nhiém vu co ban dé phat trién TTCK can phai dugc hi¢én mot cach déng bo
nhung phai x4c dinh dugc nhhiém vy trong tdm cia ting thoi ky va quan trong hon hét
la phai thiét 1ap dugc bd may thuc hién hiéu qua va phai co6 su phéi hop chat ché cua
cac co quan quan ly cling nhu cac thanh vién thi truong.

1.2.2/ Trién vong phat trién cia thi truwong chirng khoan Viét Nam

Niam 2007, hanh lang phép 1y dang dan duoc hé thong hod va dwa vao khuon
kho. Sau khi Luat Doanh nghiép, dac bi¢t 1a Luat Chung khoan va cac van ban luit
khac c6 hiéu luc tir ngay 01/01/2007. Gidi dau tu va cac thanh vién tham gia thi truong

hoan toan ¢6 quyén hy vong rang hoat dong cua thi truong s& dugce quan 1y, gidam sat
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chat ch€ va hgp 1y hon cling nhu cac quy dinh phép 1y vira ra doi s€ 1a nhitng hanh lang
vira nang do vura bao v¢ thi truong.

Theo ¥ kién cta cac chuyén gia tai chinh TTCK Viét Nam c6 nhiéu htra hen s&
chuyén bién tich cuc trong nim 2007. Dong vén dau tu gian tiép nudc ngoai s& vao
Viét Nam rat thuan loi, chu yéu la cia cac Quy dau tu, cc Tap doan tai chinh manh
v6i chién lwge dau tu dai han. Ty 16 vén dau tu gian tiép ngan han hién nay chi chiém
khoang 1% nén rat khé xay ra tinh trang rt von 0 at chuyén ra nudc ngoai mot khi co
su ¢b nao d6 xay ra. Tuy nhién, ngudn vén dau tu vao chimg khoan s& bi tac dong
khong nho boi quy dinh cAm khong cho vay khong ¢ bao dam ddi vé6i cac khoan vay
nhim dau tu, kinh doanh chtng khoan. Trén thuc té, nhitng nim qua dd c6 nhiéu nha
dau tu dau tu pha san do vay tién Ngan hang dé kinh doanh ching khoan.

Niam 2007 1a nim s& chtng kién mot ngudn cung 16n gém cb phiéu, ching chi
quy va trai phiéu chuyén ddi s& duoc niém yét trén san giao dich do Thu tudéng Chinh
phu d3 phé duyét danh sach 53 Tap doan, Tong Cong ty Nha nudc sé thuc hién c6 phan
hoa trong giai doan tir nam 2007 dén nam 2010. Viéc c6 phan hoa hang loat DNNN
“dai gia” va khdi NHTM qudc doanh. Piéu nay von di d3 duoc nhic dén va dén cho tir
hon mdt nam qua nhu Vietcombank, Incombank, BIDV, MHB, MobiFone, Vinaphone,
Tap doan Bao Viét, Tong Cong ty Bia Sai Gon... di dem dén cho nha dau tu niém hy
vong s& c6 thém nhiéu hang hoa 16n hon dé lwa chon. Chic chian trong nim 2007
TTCK Viét Nam lai ghi nhan nhitng ky luc méi.

Lan song dai chung hoa cac CTCP noi b va co phan hoa Cong ty tu nhan ciing
duoc du bao s& dién ra so6i ndi khong kém. Pén thoi diém hién nay, nhiéu Doanh
nghiép tu nhan di sém nhén ra vu diém dé dang huy dong von khi tham gia TTCK dé
giai quyét cai kho nhét 1au nay cta ho d6 1a van dé vén. Bén canh do, thi truong trai
phiéu, ngoai trai phiéu Chinh phu s& c6 mot luong 16n trai phiéu cua cc tip doan nhu

Pién luc, Dau khi, Cong nghiép tau thuy... Theo nhan dinh cua céc chuyén gia, téng
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gia tri niém yét cd phiéu vao cubi nam 2007 s& ting khoang 3 1an va dén cudi nim
2008 s& ting gap 5 1an hién nay.

Viéc cau tric lai khéi DNNN dé nang cao hiéu qua canh tranh cing véi viéc
tach bach quan 1y Nha nudc ra khoi Doanh nghiép va quyét tAm cua Chinh phu trong
cai cach hanh chinh cling ky vong s€ tao ra moi truong thong thoadng hon cho hoat
dong kinh doanh va dau tu. Diéu nay gitp cling ¢d niém tin cho nha dau tu trong va
ngoai nudc. Hon nita, véi xu hudng phat trién manh mé cua thi truong nhu nam vira
qua va su ra doi hang loat cac Cong ty Chimg khoan va CtyQLQ, chic chin sé& co sy
chuyén minh cua cic Cong ty Ching khoan va Céng ty Quan 1y quy trudc sy canh
tranh ngdy cang 16n va yéu cau cua khach hang ngay cang cao. Cac dich vu vé ching
khoan s¢ da dang, tinh té va hoan thién hon.

Mic du TTCK Viét Nam trong thoi gian gan ddy tuy ting trudng qua néng ca
vé chit luong hang hoa va gia ca chimg khoan. Tuy nhién, néu quan 1y tét, théng tin
cong khai, minh bach va chat luong ¢ phiéu tot thi TTCK s& tiang trudong 6n dinh.
Trong thoi gian t6i cung — cau déu ting trudng tot s& gitp thi trudng khong bi sdc
manh.

2/ Giai phap nhim nang cao vai trd ciia cac quyj dau tw ching khoan trén thi
trudng chirng khoan Viét Nam trong thoi gian téi

2.1/ Trién vong phat trién ciia cac Quy dau tw chitng khoan trén thi trwong ching
khoan Viét Nam

Theo danh gia cua cac nha dau tu nuée ngoai, Viét Nam 1a mdt thi trudong quan
trong, nén kinh té Viét Nam da tang trudng va phat trién manh trong nhitng nim qua va
Viét Nam c¢6 moi truong chinh tri 6n dinh thuén tién cho phat trién. Chinh vi vay,
Chinh phii d3 va dang nd luc cai cach thé ché nham ting cuong cong khai minh bach
trong tai chinh cong — dich vu cong tao co hodi cho cac nha dau tu trong va ngoai nudc,

day 1a mot trong nhitng 1y do dé cac nha dau tu yén tdm dau tu tai Viét Nam. Diéu
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quan trong hon 13 trong thoi gian t6i Chinh phu tiép tuc du tu co s¢ ha ting duong —
truong — tram dép (mg cac yéu cau ting truong manh ciia nén kinh té.

Hon nira, Viét Nam dang phai thyc hién muc ti€u tdng truéng manh cua nén
kinh té va thuc hién tang dau tu toi 40% GDP trong thot gian toi. Dé thuc hién muc
tiéu nay thi viéc huy dong dau tu thong qua cac ngudn von trong d6 co6 ngudn tir TTCK
1a diéu rat quan trong. V&i nhitng muc tiéu phat trién néu trén, trién vong phat trién cia
nén kinh néi chung va TTCK Viét Nam noi riéng ca vé luong va chat 1a hoan toan cé
co so. Dy kién dén nam 2010, GDP cua Viét Nam uéc dat 80 ty USD va tong gia tri
v6n hoa ctia TTCK duoc nang 1én tir 25 — 30% GDP.

Cac quy dau tu chimg khoan nudc ngoai dic biét quan tAm su phét trién manh
mé ctia TTCK Viét Nam, hau hét déu c6 danh gia tich cuc va cho rang TTCK s& tiép
tuc phat trién manh trong thoi gian t6i. Chinh ky vong tiém ning hira hen mot mua boi
thu tir nhitng thj tredng méi ndi nhu Trung Qudc va Viét Nam di thic giuc cac quy
dau tu tir My va Chau Au, ho khong mudn bi chdm chan tai TTCK Viét Nam. Hién di
c6 rat nhidu quy dau tu chimg khoan nudc ngoai c6 mat tai Viét Nam va nhiéu quy
khac dang c6 y dinh tham gia vao thi truong tai chinh Viét Nam, theo thong ké chua
day du c6 khoang 30 Quy dau tu chimg khoan nudc ngoai rét vao thi trudng noi dia
khoang 2 ty USD.

Pon cir nhu quy dau tu Merrill Lynch vira dugce cip ma giao dich va chuan bi
dau tu vao Viét Nam, mot sé quy dau tu tim cd nhu Morgan Stanley, Goldman sachs,
JP Morgan Chase va Citigroup... da nhiéu lan t&i Viét Nam dé thu thap thong tin va
khao sat thi truong, riéng JP Morgan Chase ciing dd c6 phién hop toan thé vé dau tu
chimg khoan tai Viét Nam nham dap ung doi hoi ngay ting ciia cac nha dau tu trén thé
gidi. Thi truong tai chinh Viét Nam dang mo ctra manh dé dén lan song dau tu méi sau

khi gia nhap WTO.
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2.2/ Giai phap nhim ning cao vai trd cia cac Quy dau tw chirng khoan trén thi
trwong chirng khoan Viét Nam

2.2.1/ Giai phap tir phia Chinh phu va cac co’ quan quan ly chirc nang

2.2.1.1/ Vé phia Chinh phi

<> Nang cao chat lugng ting trudng va dam bao su 6n dinh cua nén kinh té.
Dé nang cao chit luong ting trudng kinh té cua Viét Nam trong thoi gian téi can thuc
hién mot s giai phap cap thiét sau

- Thir nhdt, nhanh chéng x04 bé cac yéu t6 kim ham cua co ché cii ma dién hinh
1a truc tam giac “xin cho — déc quyén Doanh nghiép Nha nudc — bao ho Nha nudc”
dang chi phdi qua trinh phan phdi nguén luyc trong khu vuc kinh té cha dao — kinh té
Nha nude 1am cho viée phan phdi va st dung cac ngudn luc kém hiéu qua.

- Thit hai, phat trién cac thé ché thi truong mot cach dong bd theo dang 19 trinh
khach quan, theo dung trat ty va budc di tit yéu. Cu thé 13 trén co s¢ xdy dung va phat
trién day du cac thi truong hang hoa va thi trudng cac yéu to san xuat co ban (dat dai,
lao dong va cong nghé) dé tirng budc xay dung va phat trién céc thi trudng bac cao (thi
truong tién té, thi truong vén va TTCK). Viée phat trién cac thé ché thi truong mot
cach ddng bo va theo dung 16gic s& tao ra moi trudng thuan loi cho ting trudng va phat
trién kinh té.

- Thit ba, nng cao chét lugng cua qué trinh hoach dinh chién lugc, chinh sach
pht hop vé6i co ché thi truong dé thuc day cac hoat dong thuong mai, ddu tu va cac
hoat dong kinhh doanh khéc phat trién theo ding dinh hudng va dat hiéu qua cao.

- Thur tu, tiép tuc déy manh cai cach BO may Nha nudc ma trong tam 1a cai cach
hanh chinh theo ca bdn noi dung: cai cach thé ché hanh chinh, cai cach t6 chirc bd may
hanh chinh, d6i méi nang cao chit lugng d6i ngii can bo cong chirc va cai cach tai
chinh cong.

- Thir nam, nang cao chit lugng gido duc dao tao ¢ tat ca céc cép hoc — nganh

hoc ma truge hét 1a gido duc Pai hoc b'fmg cach tang dau tu cho gido duc, déy manh cai
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cach gido duc dé nhanh chéng nang cao chét lugng ngudn nhan luc dap Gng yéu cau
cho giai doan phat trién trong thoi gian t6i.

- Thit sdu, d6i méi co ché quan 1y khoa hoc — cong nghé dé tao su gan két cac
hoat dong khoa hoc — cong nghé voi phat trién kinh té — x3 hoi. Tao dong luc thuc su
va ngudn lyc doi dao cho hoat dong khoa hoc — cong nghé phat trién, timng budc nang
cao nang luc cong nghé va kha nang sang tao cong nghe.

- Thit bay, thuc hién chién luge dan sb ding dén dé kim ché tinh trang gia tang
dan s6 di doi voi viée str dung bén vimg cac ngudn tai nguyén thién nhién va bao vé
mai truong sinh thai. Nang cao chat lugng cac chuong trinh kinh té — x4 hoi nhu xoa
doi, gidm ngheo, tao vi¢c lam, chuong trinh phat trién kinh t& — x4 hoi & cac vung va
dia phuong chua phat trién.

< Pam bao thyc hién 16 trinh hoan thanh viéc chuyén ddi toan bd cac Cong
ty Nha nudc sang hoat dong theo Luat Doanh nghi€p 2005 cling nhu ddm bao qua trinh
¢ phan hoa DNNN can phai quan triét mot s6 van dé c6 tinh chat nguyén tic sau

- M{t la, khang dinh tinh ding dan ciia cha truong ¢6 phan hoa DNNN, nhung
cling can phai lvu ¥ ring ¢ phan hoa khong phai 1a con duong duy nhét dé d6i moi,
sap xép lai DNNN & Viét Nam. Can tranh roi vao khuynh hudng qua dé cao c6 phan
hoa, coi c6 phan hoa 1a con duong duy nhit dé dua cac DNNN tho4t khoi tinh trang
yéu kém. Tir d6, ddn dén c6 phan hoa theo kiéu phong trao, hinh thirc, chay theo s6
lwong. Bén canh do, can coi trong cac ndi dung khac ctia qua trinh sip xép lai DNNN
nhu vin dé xay dung cac tap doan kinh té, vin dé chuyén hoat dong ctia cac Tong
Cong ty, Cong ty theo mo hinh céng ty me — cong ty con, van d& giao ban khoan kinh
doanh va cho thué DNNN.

- Hai I, can c6 su chi dao qua trinh cd phﬁn hoa mot cach quyét liét hon dam
bao hoan thanh ding ké hoach dd dé ra. Can nghién ctru stra d6i Nghi dinh 187 theo
huéng néi 1ong hon nita cac quy dinh vé ban c¢6 phan ra ngoai Doanh nghiép va ty 18 ¢6

phan do Nha dau nudc ngoai sé hiru. Stra doi cac uu dai do61 vé1 Doanh nghiép ¢6 phan
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hoa theo hudng giam dan. Dé hoan thanh ké hoach c6 phan hoa can co sy thong sudt va
phéi hop chit ché tir trung wong tdi dia phuong, tir cac bd nganh t6i ban lanh dao va
tap thé nguoi lao dong trong Doanh nghiép.

- Ba I, can mo rong dbi twong thyc hién cd phan hoa, giam dan ty 1& von nha
nudc trong cac Doanh nghiép co phan hod. Hién nay, dbi tuong ¢ phan hoé chua bao
quat ddi v6i Cong ty me trong md hinh cong ty me — cong ty con va Cong ty TNHH
mot thanh vién khong thudc di¢n Nha nudce gitt 100% von. Viée trién khai cb phﬁn hoa
cac Tong Cong ty va cac NHTM con rat cham. Pic biét, ty 18 nam giit ¢ phan cia
Nha nudc tai cac Doanh nghiép cd phan hoa 14 qua cao. Can giam déan ty 1¢ von Nha
nude tai cac Cong ty cb phan va giam bét ty 16 Cong ty cd phan ma Nha nude giit co
phan chi phdi.

- Bon la, tiép tuc hoan thién moi trudng phap 1y tao diéu kién dé cac Cong ty cb
phﬁn tién hanh cac hoat dong mot cach thuan loi dat hi¢u qua cao. Can x04 bd su can
thi€p khong dung Luat cua cac co quan quan ly Nha nudc vao cong viéc ndi bo cua
Cong ty, phat huy vai trd ctia Pai hoi dong c6 dong va Hoi dong quan tri trong quéan 1y
Cong ty theo cac thong 1& quan tri Doanh nghiép tot nhat. Gan ¢ phan hoa vai viée
niém yét trén TTCK.

X Phat trién thi truong von theo huong hién dai, hoan chinh vé ciu truc,
dugc quan 1y gidm sat bai Nha nudc va cé kha nang lién két voi cac thi truong trong
khu vire va qudc té

- Sém hinh thanh thi truong trai phiéu chuyén biét dé tao kénh huy dong von,
nghién ctru hinh thanh — phat trién thi trudng giao dich twong lai cho cac cong cu phai
sinh, thi truong chirmg khodn hod cac khoan cho vay trung dai han ctia Ngan hang.

- Phat trién thi truong c6 phiéu theo nhiéu cap do dé dap ung nhu cau phat hanh
c¢6 phiéu, niém yét, giao dich cua nhiéu loai hinh Doanh nghiép va dam bao kha ning

quan ly, giam sat cua Nha nudc.
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- Chuyén TTGDCK thanh SGDCK hoat dong theo mé hinh Céng ty tir thang
06/2008 theo tinh than cta Luat Chimg khoan. Nang cap dong bo ha ting k¥ thuat cua
thi trudng dam bao kha ning lién két vai thi truong cac nude trong khu vue.

X Phat trién céac dinh ché trung gian va dich vu thi truong

- Thuc day viéc ting s6 luong, ning cao chat lugng hoat dong va ning luc tai
chinh cta cac Cong ty Chung khoan, Cong ty Quan 1y quy, Cong ty dau tu ching
khoén... Pa dang hoa cac loai hinh dich vu cung cip trén thi trudng, ning cao tinh
chuyén nghiép va chat luong cung cap dich vu.

- Nghién ctru thanh 18p cac t6 chirc Pinh muc tin nhiém tai Viét Nam va cho
phép mat s6 T6 chtre dinh muc tin nhiém c6 uy tin ciia nudc ngoai thuc hién hoat dong
dinh muc tin nhiém ¢ Viét Nam.

<> Phat trién hé thong dau tu trong va ngoai nudc

- Khuyén khich cac dinh ché dau tu chuyén nghiép (Ngan hang, Chimg khoan,
Bao hiém...) tham gia dau tu trén thi truong. Pa dang hoa céac loai hinh quy dau tu dé
thu hat von dan cu tham gia dau tu, khuyén khich thanh 1ap cic quy dau tu & nudc
ngoai dau tu dai han vao thi trudng Viét Nam theo quy dinh cua phap lut.

RY

Xg Nang cao nang luc, hi¢u qua quan ly va giam sat cua Nha nude

- Hoan thién hé thong khudn khd phap 1y théng nhat, déng b dap tng duoc yéu
cau quan 1y, giam sat va hoi nhap véi thi truong cia khu vie va quoc té. Ap dung céac
tiéu chuan giam sat thi truong theo théng 18 quéc té, day manh thanh tra — kiém tra —
giam sat viéc tuan thua phap luat ctia cac thanh vién tham gia thi trudong, tang cuong
nang luc giam sat — cudng ché thuc thi ctia co quan giam sat thi trudng.
2.2.1.2/ Vé phia céc co quan chirc ning

Véi muc tidu phat trien TTCK dé phat huy chirc nang 1a kénh huy dong vén
trung dai han cho dau tu phat trién; duy tri hoat dong thi trudng an toan — hiéu qua trén
co s& phat trién thi trudng mot cach bén viing; to chirc — trién khai dwa Luat Chung

khoan vao thuc thi, phat trién — quan 1y TTCK c6 t6 chirc, tai co cdu lai TTCK tap
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trung, chuyén TTGDCK Tp.HCM thanh SGDCK. UBCKNN di dé ra chuong trinh
hanh dong dé phat trién TTCK

<> Hoan thanh cong tic xay dung cdc vin ban hudéng dan thi hanh Luat,
Nghi dinh, cac quy trinh nghiép vu phuc vu cho cong tac quan Iy va diéu hanh TTCK.
T6 chirc tip huin pho bién Luat Ching khoan va cac van ban huéng dan. Xir 1y céac
véan dé lién quan dén méiu biéu do viéc thay doi vin ban phép 1y.

Phéi hop v6i Cuc Tai chinh Doanh nghiép xay dung Thong tu Hudng din Nghi
dinh 187 sira d6i theo huéng md rong thém phuong thirc phat hanh. Tang cudng hon
nira tinh cong khai, minh bach trong cong tac c6 phan hoa.

Xay dung chinh sach phi — 1& phi d6i voi cac ddi tuong tham gia thi trudng, phdi
hop voi NHNN x4y dung co ché quan 1y hoat dong giao dich Repo, cam cd chung
khoan. Xay dung Thong tu huéng dan thyc hién Nghi dinh giao dich dién tir trong
nganh chimg khoan. Trinh Chinh phu sira d6i Quyét dinh s6 36/2003/QD-TTg vé quy
ché gdp von mua co phan cua nha dau tu nude ngoai trong cac Doanh nghiép Viét Nam
theo 19 trinh tham gia WTO.

<> Tang cudng cong tac quan 1y, phat trién hang hoa cho thi truong

Huéng din cac Cong ty niém yét thuc hién niém yét va quan 1y cac Cong ty dai
chung theo Luat Chtng khoan. Tiép tuc t6 chirc ddu gia cd phan 1an dau cho DNNN dé
day nhanh tién trinh sip xép c6 phan hoa DNNN. Hoan thanh viéc xdy dung dé an phat
trién thi trudng trai phiéu Chinh phu chuyén biét.

<> Thuc hién cong tac quan 1y, phat trién cac dinh ché trung gian hoat dong
trén thi truong

- Trién khai thuc hién ké hoach phat trién hoat dong cua cac Cong ty Chiing
khoan, hoat dong quan 1y quy dau tu chimg khoan giai doan tir naim 2006 dén nim
2010. Quéan 1y — giam sat — huéng dan cic cong ty Ching khoan, Cong ty Dau tu
chting khoan va quy dau tu chimg khodn thuc hién theo cac quy dinh ctia Luat Ching
khoan.
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- To chirc trién khai thyc hién viéc cép cac loai gidy phép kinh doanh ching
khoén, chtig chi hanh nghé kinh doanh chimg khoan theo quy dinh ctia Luat Chimg
khoan.

- Xay dung co ché giam sat ludng von dau tu truc tiép dic biét 13 cac quy dau tu.
Théng nhét quan 1y cac Van phong dai dién, ap dung ché do bao céo, cong bd thong tin
v61 cadc Van phong dai dién.

X Phat trién céc thi truong giao dich chimg khoan

Thuc hién chuyén TTGDCK Tp.HCM thanh SGDCK. Hoan thanh va dua hé
théng khép Iénh lién tuc vao hoat dong tai TTGDCK Tp.HCM. Trién khai gb1 thau hé
thdng cong nghé thong tin dong bo cho TTGDCK Tp.HCM.

> Tang cudng quan 1y va gidm sat hoat dong thi truong

- Xay dung quy trinh tiép dan, giai quyét khiéu nai t6 cdo trong linh vuc ching
khoan, két hop chéng tham nhiing va cai cach hanh chinh. Xay dung quy trinh thanh
tra, kiém tra vé hoat dong giao dich ndi bo thao ting trén TTCK. Xay dung bo phan
cong bd thong tin va co ché cong bd thong tin.

- Tang cudng quan 1y — giam sat thi truong thong qua viée t chic Ban giam sat
thi truong va hoan thi¢n cac hoat dong theo doi — kiiém tra — thanh tra cac hoat dong
trén thi truong dé kip thoi ban hanh chinh sach diéu chinh phu hop va xir 1y cac hanh vi
vi pham phap luat.

- Xy dung quy ché giam sat hoat dong cia SGDCK, TTGDCK va Trung tim
Luu ky chimg khoan. T6 chirc cac dot thanh tra, kiém tra trong tdm dé ngan chan kip
thoi cac thiéu sot, vi pham va han ché rui ro trén TTCK.

<> Tang cudng cong tac thong tin tuyén truyén vé chimg khoan va TTCK

Tiép tuc ddy manh cong tac dao tao, tuyén truyén phd cap va ning cao kién thirc
cho cong ching va cac ddi twong tham gia TTCK. Hoan thanh cai cach gido trinh phuc
vu cho cong tac giang day. thyc hién cong tdc nghién ctru khoa hoc theo nhiém vu

dugc giao.
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X DPay manh hop tac qudc té

Xay dung cac ndi dung va budc di hoi nhap vé cac hoat dong trén TTCK phu
hop v&i cam két quéc té trén co s& nodi dung hoi nhap WTO. Xay dung ké hoach va 10
trinh hoi nhip nganh chimg khoan giai doan tir ndm 2006 dén nam 2010. Tiép tuc trién
khai cac hoat dong ho trg ky thuat cua Quy First, WB, ADB, GTZ, du an Seco — Thuy
Sy, USTDA, USAID.

X8 Hoan thién bd may t6 chirc can b, cai cach thu tuc hanh chinh

T6 chuc trién khai chuong trinh — ké hoach cai cach hanh chinh giai doan 2 tu
nam 2006 dén ndm 2010. Xay dung céc tiéu chi, tiéu chuan danh gia va phan loai cong
chtic — vién chtrc. Trién khai cong tac dao tao bdi udng can bd phuc vu cho cong tac
quan ly, giam sat hoat dong cua thi truong.

<> Cong tac ké hoach tai chinh, xdy dung co ban, cong nghé thong tin

Trién khai thuc hién dé 4n khoan bién ché va khoan chi hanh chinh 4p dung cho
cac don vi du toan truc thudc UBCKNN. Déy manh tién do cong tac xay dung co ban,
trién khai cac du an dam bao ding quy dinh — thu tuc phap 1y. Trién khai thuc hién dé
an Phat trién Cong ngh¢ thong tin nganh ching khoan dén nam 2010 sau khi dugc phé
duyét, hé thong tich hop dir liéu, thong ké nganh ching khoan.
2.2.2/ Giai phap tir phia cac Cong ty Quan Iy quy dau tw chirng khoan va Quy dau
tu chirng khoan
2.2.2.1/ Cong ty Quan ly quy dau tw chirng khoan

<> Chét luong nha quan 1y va d6i ngii ngudn nhan luc

Trong mdi quan hé khing khit giita cac CtyQLQ va cac quy dau tu chimg khoan,
vai tro cua cac CtyQLQ la cyc ky quan trong, no quyét dinh su ton tai va phat trién hay
diét vong ctia cac quy dau tu ching khoan.

- Thit nhat, mot trong nhiing cai thiéu ctia TTCK noi chung va cac CtyQLQ cua
Viét Nam 13 ngudn nhan lyc cé k§ ning chuyén mon va trinh d6 Ngoai ngit. Ngoai

nhirng k¥ nang va trinh d6 chuyén moén dap ung yéu cau cong vi¢c, con mot ti€éu chuan
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bat budc phai co trong hoat dong kinh doanh chimg khoan d6 1a dao dirc nghé nghiép.
Vi vay, viéc xdy dyng va nang cao chét lugng do1 ngl nguén nhan luc cho TTCK va
cac CtyQLQ 1a mot trong nhitng yéu ciu cap thiét hién nay, doi ngii ngudn nhén lyuc
phai dap tmg dugc cac tiéu chudn: co trinh d6 va ning luc chuyén mén cao, cé tiéu
chuan hanh nghé va c6 dao duic trong nghé nghiép.

- Thir hai, trinh do cua nha quan 1y CtyQLQ, diéu nay anh huodng rat 16n dén
hiéu qua hoat dong cua cac quy dau tu ching khoan. Mot nha quan Iy quy dau tu tot co
thé diéu hanh hoat dong 6n dinh va c6 thé chdng choi lai véi thi truong di xubng tot
hon cac ddi thu cua ho c6 thé 1am. Ho diéu khién rai ro cta danh muc dau tu va tdi
thiéu hoa thua 15. Cac nha quan 1y tot khong bao gior dé cho chi phi giao dich vuot ra
ngodi tdm kiém soat ctia minh thong qua viéc thuc hién rat nhiéu giao dich. Hon nira,
ho c6 mot chién luge va danh muc dau tv nham tdi da hod loi nhuan va giam thiéu rai
ro dén murc thap nhét cho quy dau tu.

Tiéu chuan lya chon CtyQLQ cua quy dau tu ching khoan VF1 1a di duoc
UBCKNN cip phép hoat dong quan 1y quy, hoan toan doc 1ap véi Ngan hang Giam sat
(NHGS), c¢6 day dii kha nang thyc hién cong tac quan 1y quy. Di v6i quy dau tur chimg
khoan Sai Gon A1l ngoai cac tiéu chuan néu trén phai duoc DPai hoi déng thanh vién
chip nhan. Mot quy dau tu hoat dong c6 hiéu qua khi dugc quan 1y tét boi mot
CtyQLQ sé& thu hat duoc nhidu nha dau tu hon va tai san clia nd theo d6 ciing ting lén
hang nim. Kinh nghiém dau tu va qua trinh hoat dong ctia CtyQLQ luc nio ciing duoc
quan tam, co ciu t6 chirc hoat dong kinh doanh tai CtyQLQ c6 anh hudng nhiéu dén
tinh 6n dinh cta quy dau tu ching khodn.

<> Phan bb tai san va hinh thanh danh myc dau tu cta cac quy dau tu ching
khoan

Phén b tai san c¢6 ¥ nghia 13 phan chia tién huy doéng duoc tir cac nha dau tu
dong goép vao quy, nham dat dugc muc tiéu tuy theo timg loai hinh va muc dich hoat

dong cua cac quy dau tu chimg khoan. Viéc phan bo tai san cua cac quy dau tu ching
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khoan, hinh thanh nén danh muc dau tu 14 mot khau cuc ky quan trong. Viéc phan bod
nay gop phan quan trong vao tdi uu hoa danh muc dau tu va téi wu hod muc sinh 10i tu
cac khoan dau tu. CtyQLQ 1a nguoi xy dung va quyét dinh viéc phan bd nay, chinh vi
vy quyét dinh phan bd tai san vira c6 thé mang lai loi nhuan lam ting gid tri tai san
cho cc nha dau tu, vira 1am gia ting rai ro dan dén thiét hai tai san cho cic nha dau tu.

Quy dau tu chimg khoan VF1 phéan bd tdi thiéu 60% tong gia tri tai san vao cac
loai chung khoan da va sé niém yét trén TTCK, phﬁn con lai s& duge dau tu vao cac
cong cu cua thi truong tién té, bat dong san, tién mat du trit. Quy dau tu chirng khoan
Sai Gon Al phan bo khong qua 50% tong gia tri tai san rong cua quy vao cac loai
ching khoan niém yét trén TTCK, céc cong cu von khac khong qué 40% tong gia tri
tai san rong cua quy, dau tu vao trai phiéu Chinh phu khéng qua 20% tong gia tri tai
san rong cta quy. Vi vdy, viéc phan bd tai san va hinh thanh danh muc dau tu phai
duoc xdy dung trén co so phan tich k§ cang cac yéu td vi mé — vi md, phan bd theo
huéng da dang hoa linh vuc nganh nghé hoat dong theo ding ty 18 quy dinh. Muc dich
nham t6i da hod loi nhuan va tdi thiéu hoa rui ro tai san cta cac nha dau tu.

<> Cong bd thong tin

Noi dung cong bd théng tin CtyQLQ phai dam bao cac co sd dé tinh toan va dy
toan phai dugc cong bd day du. Vi viée cong bd thong tin cua cac quy dau tu ching
khoan s& ¢ anh hudng rat 1on dén nhitng nhan dinh va phan doan ciia nha dau tu vé
gia ctia ching chi quy ma ho dang nim giit. Cho biét hoat dong va hiéu qua kinh doanh
ciia quy dé nha dau tu quyét dinh c6 tiép tuc dau tu hay rat khoi quy. Pong thoi ciing
nang cao uy tin cua CtyQLQ khi quy hoat dong c6 hi¢u qua.

Cong bd thong tin phai nhanh chong va kip thoi, phai dam bao thong tin cac nha
dau tu nhan dugc cung lac va nhu nhau. Pi véi cac nude ¢ thi truong tai chinh phat
trién, cac thong tin vé hoat dong ciia cic quy dau tu cling nhu cac thong tin lién quan
dén cac chimg khoan giao dich trén TTCK déu dugc cong bé trén cac tap chi tai chinh.

Ngoai ra, cac thong tin con dugc cong bd tai tru s& cac CtyQLQ hodc tai cac dai ly
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nhan 1énh cta cac Cong ty Ching khoan. Chang han nhu & My, cic tap chi xép hang
va cong bd cac con sb hoat dong ciia cac quy dau tu chimg khoan trong timg giai doan.
Hon nira, hoat dong cta cac quy dau tu duoc xép hang hang ngay gitip nha dau tu dé
dang dinh huéng va ra quyét dinh dau tu ciia minh.

CtyOLQ véi vai tro quan trong trong viéc xdy dwng danh muc dau tw ciing nhuw
ra quyét dinh dau tw nham dam bdo an toan va hiéu qua nhdt nguon von cia cdc quy
ddu tw chitng khodn, cu thé hon la nhitng nha dau tw g6p von vao quy. Chinh vi vdy,
CtyQLQ chi nén qudn 1y mot hay téi da la hai quy dau tw chitng khodn nham thye hién
16t vai tro cuia nha hoach dinh chién luoc dau tw hiéu qua nhat cho cdc quy dau tu,
déng thoi tranh dwoc su trung lcfp trong viéc xay dung va sw xung dot vé mat loi ich
gitta cdc quy dau tw chimg khodn véi nhau.
2.2.2.2/ Quy diu tu chirng khoan

X4 Chon lua cac ddi tac cung tham gia hoat dong

Cac Quy dau tu ching khoan nén can nhic ky vé tu cach phap nhan va uy tin
trong viéc chon lya cac ddi tac tham gia cho hoat dong cua quy minh nhu NHGS,
CtyQLQ va Cong ty Kiém toan. Pic biét la viéc chon CtyQLQ, vi trong cam két cua
cac CtyQLQ ddi véi cac quy dau tu ching khoan ma ho nhan quan 1y khong c6 cam
két dat dugc mot mire lgi nhudn do cac nha dau tu dit ra cling nhu khong c6 cam két
boi thudng thiét hai cho cac nha dau tu néu thiét hai 1a do chinh CtyQLQ gdy ra. Do do,
cac quy dau tu chimg khoan can phai thAm dinh ning lyc va tiém lyc tai chinh coa cac
CtyQLQ trude khi lya chon. Piéu nay s& anh huong rat 16n dén su thanh cong hay that
bai trong thoi gian hoat dong cuia cac quy dau tu chimg khoan.

X Gi6i han mirc dau tu va do rui ro duoc phép cia cac CtyQLQ

Nhim dam bao hiéu qua hoat dong va bao toan von cho cac nha dau tu cia minh,
cac quy dau tu chimg khoan nén gi6i han muc dau tu t6i da theo ding nhitng quy dinh
trong diéu 1¢ quy ma CtyQLQ duoc phép dau tu twong tng véi do riii ro co thé xay ra.

Dong thoi, dé ra mirc thudng va phi hop Iy cho viée ting trudng gia tri ciia quy dau tu
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chtng khoan trén co s& mang tinh khich 1, khéng khuyén khich cac nha quan 1y quy vi
mubn duoc lgi nhudn cao ma thyc hién nhiing chién luoc dau tu mao hiém lam gia
tang muc do rui ro danh muc dau tu 1én.

<> Tang cudng cong tac kiém tra — giam sat CtyQLQ

Ban Pai dién quy dau tu ching khoan cung véi NHGS va Cong ty Kiém toan
thudng xuyén kiém tra va ting cudng cong tac quan 1y — giam sat cac hoat dong dau tu,
cac giao dich mua — ban cia CtyQLQ phai dugc gidm sat chdt ché. Thuong xuyén danh
gia lai danh muc dau tu cta CtyQLQ nham dam bao viéc dau tu duoc thuc theo ding
quy dinh cua Luat Chung khoan, muc tiéu chién lugc va tinh chit hoat dong dugc ghi
r0 trong diéu 1& quy. Pam bao hoat dong dau tu cta CtyQLQ dugc minh bach va ro
rang, vi quyén loi ctia s6 dong cac nha dau tu.

<> Céc giai phap khac

Dé dam bao su phat trién c6 tinh bén viing cho hoat dong quan 1y tai san. Do 1a
viéc gidm sat viéc tuan thu phap luat trong hoat dong quan 1y quy dau tu ching khoan,
quan ly tai san cua cac CtyQLQ. Nhin chung, trong thoi gian qua hoat dong cua cac
Cong ty quan 1y quy do UBCKNN quan 1y déu chua c6 ddu hiéu vé vi pham phap luat
nghiém trong. Nhitng vi pham ma cac Cong ty con hay mic phai lién quan t6i viée tuan
thu cac quy dinh vé ché d6 bao cdo va cong bd thong tin.

Mit khac, ché do bao cdo theo cac quy dinh cii con chua hoan thién chua thé
hién hét cac noi dung can ban dé UBCKNN c¢6 thé danh gid chinh xac hon vé hoat
dong giao dich ciing vai trd — vi thé cta cac quy dau tu ching khoan — Cong ty Quan 1y
quy trén TTCK Viét Nam. Ngoai ra, cac hoat dong ctia cac quy dau tu ching khoan
nudc ngoai, cac T chttc Pau tu nuée ngoai thi hoan toan chua dugc quan ly. Mac du,
cac dbi twong nay dang hoat dong rét tich cuc trén TTCK Viét Nam.

Can cr vao tinh hinh phat trién kinh té n6i chung, tién trinh c¢6 phan hoé — tbc
do phat trién cia TTCK noi riéng mot trong nhitng giai phap phat trién hoat dong cua

cac quy dau tu chimg khoan trong thoi gian t&i, d6 1a thiét ldp co ché gidm sdt hoat
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dpng ciia cdc quy dau tw chirng khodn — Té chikc dau tw nwéc ngoai két hop véi gidi
phdp nham phdt trién cdic quyj diu tw chirng khodn — Céng ty Qudn Iy quy trong
nwdc. Thuc hién myc ti€éu nay phai thong qua cac hoat dong sau

<> Déi v6i cac T chire Pau tr — Quy dau tu chimg khodn nude ngoai

- Tién hanh dang ky lai cac Van phong dai dién theo quy dinh ctia Luat Chng
khoan va cac vin ban phéap Iy hudng dan. Tao moi diéu kién khuyén khich cac quy dau
tu ching khoan — cac To chirc Pau tur nudc ngoai tham gia TTCK Viét Nam. Thuc
hién co ché ding ky hoat dong dau tu dbi véi cac quy dau tu chung khoan va cac T6
chirc Pau tu nude ngoai. Loai bo hoan toan viéc T6 chirc Pau tu nudc ngoai ty thac
dau tu cho cac ca nhan. Pai dién giao dich uy quyén cho cac nha dau tu nudc ngoai
dué6i hinh thice ty thac chi duge phép 13 cac td chirc nhuw Cong ty quan Iy quy trong
nuée, Chi nhanh Céng ty Quéan 1y quy nudc ngoai & Viét Nam hodc cac T6 chirc kinh
doanh ching khoan dugc cp phép.

- Hoan thién cac van ban quy pham phap luat dé khuyén va ting cuong quan ly
cac quy dau tu ching khoan ciing nhu ciing nhu dau tu gian tiép tir nude ngoai. Phdi
hop vai cac co quan chirc ning (NHNN, Bo Ké hoach Dau tu...) nghién ctru xdy dung
co ché quan 1y hoat dong dau tu dbi voi dong vén dau tu gian tiép.

- Hoan thién hé thdng bao cdo tir cac Cong ty, qua d6 nim duoc quy méd dau tu
tir nudc ngoai vao thi trudng trong nude trong timg giai doan, kiém soat dugc dong
vbn vao —ra TTCK.

- Khuyén khich tao diéu kién cho cac vin phong dai dién, cac CtyQLQ nudc
ngoai va cac Cong ty Kinh doanh qudc té 1ap chi nhanh hoat dong tai Viét Nam.

<> Déi voi cac T6 chie Pau tu — Quy dau tu chig khoan — Cong ty Quan
1y quy trong nudc

- Hb tro, khuyén khich thanh 1ap Hiép hoi cac Cong ty Quan Iy quy. To chirc
gip g& dinh ky vé6i cac Cong ty Quan 1y quy nham tim hiéu, thao g& cic vudng mac

phat sinh dé huéng dan, giup d kip thoi va tao diéu kién cho nganh phat trién.
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- Hd tro phat trién hé théng cac nha dau tu co T6 chirc trong nudc. mot hé thong
cac nha dau tu To chirc trong nude ¢6 tiém lyc tai chinh manh s& giup cho nén kinh té
chic chin va trd nén linh hoat hon trude nhitng cu sdc kinh té va tai chinh tao ra boi
hién tuong rut von 4o at. Nhitng hinh anh ti€u cuc tao ra bdi hién tuong nay s€ nhanh
chong duoc kiém soat, quan 1y va dé xir Iy khi ma cac nha dau tu trong nudc hoan toan
c6 du strc manh dé thay thé cac dbi tac 13 cac nha du tu nude ngoai.

<> Hoan thién phan mém quan 1y Cong ty chirng khoan va Céng ty Quan Iy
quy. Tién téi xay dung phan mém hd trg cho cac hoat dong quan 1y va giam sat giao
dich cta CtyQLQ, Cong ty Pau tu chimg khoan ty dong tiép nhan va tich hop dit liéu
dbi véi cac bao cao tir cac Cong ty Quan 1y quy va Cong ty Pau tu ching khodn.

<> Trién khai cac hoat dong trong ké hoach phat trién hoat dong quan 1y quy
giai doan tir nim 2006 dén nam 2010 dic biét 1a: phat trién ngudn nhan lyc cho nganh
quan 1y quy, nang cao kha ning tai chinh va hoan thién co ché quan 1y — diéu hanh tai
cac CtyQLQ, phat trién va da dang hoa cac san pham cua cac Quy dau tu chimg khoan,
nang cao nhan thirc ciia xa hoi vé loai hinh dau tu thong qua cac quy dau tu ching
khoan trén TTCK.

3/ Mt s6 kién nghi

<> Chtrng khoan hoa bat dong san

Theo quy dinh, cic quy dau tu ching khoan chi dugc phép dau tu khong qua
10% tong tai san clia quy dau tu vao linh vuc bat dong san. Nguyén nhan dan dén quy
dinh trén 1a do thi truong bat dong san (TTBDS) bi dong bang trong mot thoi gian dai
cong véi tinh thanh khoan cua thi truong nay khong cao. Thé nhung, trén thuc té tai
cac nudc phat trién nhu My, Nhat Ban hay Han Quéc TTBDS rang budc TTCK, su tac
dong qua lai giita hai thi trudng nay ludn ludn tao nén nhing rai ro déng thoi ciing kém
theo nhitng co hdi cho su phét trién cua hai thi trudng nay.

Tai Viét Nam, mac du sy tdc dong cua hai thi truong nay chua that sy rdo nét.

Song trong khoang thoi gian cudi nim 2006, do su phét trién manh m& cua TTCK dan
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dén mot sb 16n cac nha dau tu ching khoan di d6 von vao dau tu nha dat khién cho
TTBBS bit ddu am dan 1én. Vén tir TTCK chay vé TTBDS thong qua cac Doanh
nghiép va cac nha dau tu chinh 1a mot trong nhitg xu hudng tit yéu. Nguoc lai, bat
dong san gdm dét va co so ha tang ludn 1a nhimg tai san c6 gia tri 1on cia mdi Doanh
nghiép khi dinh gié tai san dé thuc hién co phan hoa va niém yét trén TTCK.

Do vay, gia tri bét dong san tai thoi diém dinh gid s€ cb tac dong tryc tiép dén
cong tac dinh gia ciia bat ky Doanh nghiép nao. Mdi bién dong trén thi truong niy sé
déu co6 nhing tac dong cu thé 18n thi truong kia, va rd rang 13 hai thi truong nay s&
ngdy cang phai “nhin nhau” dé tu diéu chinh. Vi vy, mot trong nhiing giai phap dua
TTBDS vio quan 1y dé phat trién 6n dinh 14 tién t6i thuc hién mo hinh “ching khoan
hoa cac du an dau tu bat dong san”, dua hang hoa 1a nha dat 1én giao dich trén TTCK
tap trung. Pay 13 m6 hinh két hop gitra hai hinh thirc dau tu chimg khoan va dau tu bat
dong san.

Khi m6 hinh nay dugc phép hoat dong, thi viéc tdich nhu cu dau tu va nhu cau
s& hitu bat dong san s€ thu hut duoc lugng tién 16n trong dan cu. Hon thé nira, céac
chimg chi bat dong san duoc niém yét trén TTCK sé& co tinh thanh khoan cao lam ting
san pham cho thi truong va gitp hoat dong cua thi trudng trd nén séi dong hon. Vi vy,
ty 16 dau tu quy dinh cho cac quy dau tu ching khoan vao linh vuc bat dong san nén
duoc nang 1én tir 20% dén t6i da 30% trong tuong lai.

<> Phat trién cong cu cac quyén chon va phong ngira rui ro trén TTCK

Tai nhitng nudc c¢6 TTCK phét trién manh, mot trong nhitng bién phap giam
thiéu rui ro cho cac nha dau tu khi tham gia vao thi truong d6 1a cac Hop dong quyén
chon “option” (quyén chon mua, quyén chon ban) va cac Hop dong tuong lai. L& ra cac
cong cu phai sinh nay phai dugc hinh thanh va phat trién cung lic véi TTCK. Thé
nhung, hién nay & Viét Nam cac cong cu nay chi duogc trién khai trén thi truong tién té

va thi trudng vang nhung cling rat han ché, cac TCTD sir dung nhitng cong cu nay
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nham han ché rui ro trong hoat dong kinh doanh ngoai t¢ ciia minh. Con trong linh vuc
ching khoan thi cac cong cu nay chi cé trong sach vo.

Nguyén nhan din dén nhitng han ché trén 1a do chua c6 T chirc ndo c6 thé xac
dinh duoc giad tri cia cac cong cu néu trén, Ngan hang TMCP ACB va Ngan hang
TMCP EXIM c6 trién khai cong cu option vang nhung thuc hién bang cach ddi tng.
Ngén hang s& thuc hién option v&i mot T6 chic nude ngoai va sau dé thuc hién option
v6i cac khach hang trong nudc vi mot khoang chénh 1éch nhiam huéng phi. Hon nira,
truéc nhimg dién bién phire tap kho ludng, thong tin bat can xtmg giita cic nha dau tu,
giao dich ndi gidn va dic biét h¢ théng phap luat chua dugc hoan chinh cia TTCK Viét
Nam thi rat kho khan trong viéc xac dinh gia tri cia cac cong cu néu trén.

Vi vay, dé giam thiéu rai ro cho cic nha dau tu va gop phan phat trién lanh
manh — 6n dinh TTCK. Trudc mit, phai gip rat xay dung vin ban luat diéu dinh cho
cac cong cu nay. Chi dinh mot hay hai T chirc (Ngan hang) trién khai thuc hién thi
diém céc cong cu nay, tuyén truyén va phod bién cac cong cu ndy dén dong dao cac nha
dau tu dang va s& tham vao TTCK.

4/ Pé xuat méd hinh quy dau tw chirng khoan phui hop véi thi trwong chirng khodn
Viét Nam

Trong diéu kién kinh té cua Viét Nam nhu hién nay, viéc ddi moi cac Téng
Cong ty Nha nudc thanh céc tap doan kinh té dé thich tng véi nhimg diéu kién cta nén
kinh té thi truong trong bdi canh canh tranh gay git va thuc hién nhitng cam két WTO
da tréd thanh moét trong nhirng nhiém vu trong tdm cda cai cach khu vuc kinh té Nha
nuée. Thuc tién thé gidi cho thiy, dé ting cuong sy chu dong vé vén va phat trién linh
vuc dau tu tai chinh ngoai nhimng Ngan hang, Cong ty tai chinh, cac tp doan kinh té
phi Ngan hang ciing can phai c6 cac CtyQLQ dau tu va hang loat cac quy dau tu ching
khoan. Cac CtyQLQ va cac quy dau tu ching khoan da va dang tao tién d& cho su phat

trién huing hau ctia hau hét cac tap doan kinh té.
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Thoi gian qua vé6i su xuat hién ngay cang nhiéu cac CtyQLQ va cac quy dau tu
chimg khoan, da dang vé& hinh thirc s¢ hiru nhu 100% vén nuéc ngoai, lién doanh...
Khi ning lyc cua cac nha quan 1y cua cac quy dau tu ching khoan chua duge cac nha
dau biét dén, ho chwa bao gior lam cong viée quan 1y quy, chwa c6 nhiing chimg nghiém
chinh xac vé két qua dau tu nhu muc ting trudng von, ty 18 chi tra ¢ tirc va hang loat
nhirng 191 ich do ho mang lai thi lam sao hg ban ching chi ctia minh ra thi truong duoc.
Nhung néu ho moi mot Cong ty Quan 1y quy noi tiéng thé gidi lam dbi tac chién luge
thi tinh hinh s& khac. M6 hinh Quy dau tu chimg khoan 1y tuéng nhat cho TTCK Viét
Nam trong giai doan hién nay 1a su lién doanh nham phét huy t6i da thé manh tir cac
bén tham gia

<> V& co cau von va vi tri 1anh dao trong Cong ty Quan 1y quy dau tu ching
khoan

Dé nghi nang ty 1& von phia nudc ngoai 1én tdi da 49%. Phia Viét Nam nén nim
giit vi tri Chu tich Hoi dong quén tri, phia nudc ngoai ¢6 thé giit vi tri Tong Giam ddc
v6i diéu kién phai tham dy mot s6 16p vé phap 1y dau tu & Viét Nam va phai trai qua
mot ky thi do UBCKNN yéu cau. Cac thanh vién phia nudc ngoai nén dugc bd nhiém
vao gitp dao tao nhan vién Viét Nam vé phan tich k¥ thuat, quan tri dau tu va dau tu
tryc tuyén trong giai doan thanh 1ap. Sau dé, gir vi tri Kiém soat trudng tai chinh va
trg 1y dau tu.

<> V& hoi dong quan tri Cong ty Quan Iy quy dau tu ching khoan

Mot tap hop cac nha quan 1y c6 kinh nghiém d4 qua cac vi tri chi chét, hay kinh
nghiém tuwong ty & cac vi tri diéu hanh Cong ty. Hoi dong quan tri can c6 quy ché diéu
hanh va giam sat hoat dong ctia Hoi dong diéu hanh (cac nha quan 1y quy dau tu ching
khoan). Dé ra cac huan nghi ciing nhu yéu ciu bién phap sira dbi can thiét trong qua
trinh dau tu. Moi quan hé gitra Hoi ddng quan tri va Hoi dong Diéu hanh can duoc xé4c

1ap ro rang va hitu hiéu. Trong d6, cac quan tri vién khong can thi¢p vao cong viéc dicu
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hanh hang ngay cta cic nha quan 1y ma chi nham giam sat dé tao ra sy thanh cong cho
quy.

< Hoi dong diéu hanh Cong ty quan 1y quy du tu ching khoan

Khi qui du tu chimg khoan dau tu vao mot Cong ty thi phai chuan b k§ ludng
v6i tmg vién tiém ning cho chirc Giam dbc hay Tong Giam ddc khong phan biét quc
tich nha quan 1y do. Bai hoc tur su thanh cong ctiia Dragon Capital khi tin tuédng vao céac
nha quan 1y ¢ nang luc nguoi Viét dia phuong, diéu nay gitp giam chi phi diéu hanh
va mang lai thu nhap cao nhét cho quy dau tu do.

Theo kinh nghiém cho thay c6 nhiéu CtyQLQ 15 ning & giai doan dau cua du an
do chi phi diéu hanh qua cao dé thué nha quan 1y nuéc ngoai, khong nhimg khong dap
ung duoc tiéu chuin ma doi lic con dan dén su thit bai toan dién cua lién doanh do.

Mot s6 kinh nghiém khac phai chi dinh mot kiém soat vién tai chinh hay mot
Giam déc tai chinh c6 kinh nghiém, vi nay phai thuong ky kiém tra tinh hinh tai chinh
cac Cong ty truc thude, phai nhan dugc bdo cdo thuong xuyén tir cdc Cong ty h¢ thude.
Mot chuyén vién dau tu khac phai duoc chi dinh dén 1am viéc tai cac Cong ty hé thudc,
gop ¥ — hd trg Giam ddc trong cong viée didu hanh kinh doanh hay giai quyét nhiing
van dé khé khan mot cach hitu hiu.

> Tb chtrc ciia Cong ty Quén 1y quy dau tu chimg khoan

T chitc Cong ty theo mot co cau thich hop 12 mot yéu td quan trong trong viée
diéu hanh thanh cong. Béi vi, nd lién quan dén hé thdng chi dao va bao cdo hai chiéu —
cép ra quyét dinh — trach nhiém vé su an toan cua tai san dugc dau tu — giao dich — vi¢c
duy tri danh muc ddu tu ¢6 hiéu qua nhat. Cac thanh phan mot CtyQLQ dé nghi

- Tong Giam d6c Diéu hanh

- Giam ddc Tai chinh (hay Pho Tong Giam ddc Diéu hanh)

- Phong Tai chinh & Ké toan

- Phong TTCK

- Phong thi trudng vén cb phiéu
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- Phong Quén 1y Danh myc dau tu

- Phong Thiam dinh du 4n

- Phong cong nghé thong tin

- Phong Hanh chinh quan tri

<> Thuc hién dau tu cua quy dau tu ching khoan

Céc nha quan Iy quy can c6 mot ké hoach chuan bi dau tu dé 1am phuong hudng
cho hoat dong dau tu

- Muc tiéu dau tu

- Chinh sach dau tu

- Cac khu vuc va cong ty tiép nhan dau tu

- Dia diém dau tu

- C4n b nhén vién dau tu

- Phwong phép dau tu

- Thoi han dau tu — thu hoach

Muc tiéu chinh can an dinh 13 13 ting trudng, gia tri hay can ddi hai dau tu. Tir
muc tiéu chién luge nay cac linh vuc va phuong phap dau tu s& dugce quyét dinh. Quy
va CtyQLQ c6 thé cam két tham gia vao cong nghé, vin hoa, phat minh hay méi
truong. DAy 1a tiéu chi ma cac nha quan 1y s& dua vao khi ra quyét dinh dau tu.

<> Quy trinh dau tu cta quy dau tu ching khoan

Giam dbc Diéu hanh sé trinh bay ban ké hoach kinh doanh ctia minh tirng nim
tham chi timg quy véi chi tiét cac linh vuc dau tu, phan bd ngudn quy dau tu, thu nhap
du kién mang lai... cho Hoi ddng quan tri dé dugc phé duyét vé mit nguyén tic. Cong
viéc diéu hanh hang ngay do Giam ddc Diéu hanh toan quyén ti thuc hién cin ct vao
ké hoach d3 dugc phé duy¢t dé c6 két quéa danh muc dau tu tét nhat. Cac nha quan ly
du6i quyén s& thuc hién chi thi cia Giam doc Piéu hanh dé giao dich hay tim kiém

nguon cung cho cac chirng khoan ma Cong ty mudn mua cho danh muc cua quy.
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Tém lgi, v6i nhitng dinh huwdng va chién lwoc phat trién ré rang thong qua viéc
hoan thién khung phdp Iy — phdt trién hang hod — mé réng pham vi giao dich thi
trieong, khuyén khich cac doi twong tham gia thi triwong ddc biét la cdc té chire va quy
dau tw chitng khodn, nham muc tiéu phat trién manh — bén ving va on dinh TTCK, thu
hit nguén von dau ti trong va ngoadi nude thong qua TTCK dép iing nhu cau ting
truéng va phdt cia nén kinh té. Hon nita, véi nhitng loi ich tiém tang cé thé mang lai
cho cdc nha dau tie ¢d nhdn va té chire, ciing nhu khd nang déng gdp vdo s phdt trién
ciia TTCK, cdc quy dau tw chimg khodn thdt si dang ditng truée mét co hi phat trién

to lon.
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KET LUAN

Qua qua trinh phén tich va trinh bay ¢ trén ching ta c6 thé thiy, su ton tai va
phat trién ctia cac Quy dau tu ching khoan va cac Cong ty Quan 1y quy dau tu ching
khoan & TTCK cac nudc trén thé gidi néi chung va TTCK Viét Nam néi riéng 1a mot
tat yéu khach quan. Hon nita, né con 1 san pham truc tiép clia qué trinh phan cong lao
dong xa hoi ddi vai thi truong tai chinh ma trude hét d6 1a TTCK. Hoat dong cua cac
Quy dau tu chimg khoan va cac CtyQLQ khong nhiing khong bi gi6i han trong pham
vi ctia mét qudc gia, ma n6 con phat trién trén pham vi qudc té va 13 mot trong nhirng
nhan t6 rat quan trong ctia qué trinh hdi nhap — toan cau hoa thi truong tai chinh hién
dai. Chinh vi vay, su ra doi va phat trién cta cac Quy dau tu ching khoan va CtyQLQ
& Viét Nam khong nhimng 1a san pham tat yéu cia thi truong tai chinh ma con 1a qué
trinh cai cach chinh tri — kinh té — x4 hoi, 13 sy quyét tam ctia Nha nude va cac Co quan
chire ning trong viéc chuyén tir mé hinh kinh té ké hoach ho4 tap trung sang mé hinh
nén kinh té thi trudng.

Dé tai “Gidi phdp nham nédng cao vai tré cia cdc quy dau tw chig khodn trén
thi trueong chirng khodn Viét Nam” da thé hién duoc nhimg ndi dung chi yéu sau day

- Trinh bay chi tiét va cu thé vé cac loai hinh quy dau tu, cac tiéu chi phan loai
quy dau tu, vai trd va hoat dong cua cac quy dau tu.

- Khéi quat vé thi trudng tai chinh va TTCK Viét Nam, thyc trang hoat dong
clia cac quy dau tu ching khoan trong va ngoai nude trén TTCK Viét Nam. Trén co s&
d6, phan tich va danh gia nhitng mat tich cyc — han ché, chi ra dau 1 nhitng nguyén
nhan dan dén nhitng han ché do.

- Pé ra nhiing giai phap nham nang cao vai tro ciia cac quy dau tu chimg khoan
trén TTCK Viét Nam. Qua d6, dé xuat mé hinh quy dau tu chimg khoan phu hop véi

nén kinh té Viét Nam.
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