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DANH MUC CHU VIET TAT

TTCK : Thi truGng chi'ng khoan

UBCKNN : Uy ban chitng khoan nha nudc
TTGDCK : Trung tam giao dich chirfng khoan
SGDCK  : S@ giao dich ching khoan

TMCP : Thuong mai cd phan

NHTMCP : Ngan hang Thuong mai cé phan
DNNN : Doanh nghiép Nha nudc
NN : Nha nudc

CPH : C6 phan hda

DTNN : Dau tu nudc ngoai

DN : Doanh nghiép

TNHH : Trach nhiém h{tu han
CNTT : Cbng nghé thong tin
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PHAN MO PAU

1. TINH CAP THIET VA Y NGHIA CUA BE TAI

DGAi mdi va phat trién toan dién nén kinh té 1a mét chd truong
I6n, mang tinh chét thay déi cdn ban d3 dugc Bang va Nha nudc
Cong hoa xa hoi chu nghia Viét Nam kién tri thuc hién trong nhirng
nam vira qua. Trén cd sé dd, chién lugc dn dinh va phat trién kinh té
cua Viét Nam dén nam 2010 la phan dau dua nén kinh té dat nudc
budc dau dat dugc cac tiéu chi cia mot nudc cong nghiép tién ti€n,
c6 cd sé vat chat hién dai, vdi co cau kinh té phu hdp, dua muic tang
trudng GDP hang ndm tir 7-9%. DAy chinh [a nhitng yéu t6 dé thiét
lap nhirng tién dé cho su nghiép "Cbéng nghiép hoa - Hién dai hoa"
cla dat nudc trong thé ky XXI.

Pé thuc hién muc tiéu trén, diéu kién cdn ban 1a phai huy ddng
dudc toi da moi nguodn luc trong va ngoai nudc, trong dé nguén von
trong nudc dudc danh gia la dac biét quan trong. Chinh phua da cé
nhitng chinh sach dac biét dé khuyén khich su tham gia vé tai luc
clia moi thanh phan kinh t&, tdn dung moi ngudn tiét kiém, ké ca
ngudn vén nhan rdi trong dan, bién cac ngudn von nay thanh ngudn
von dau tu hitu ich

Xuat phat tur yéu cau buc thi€t phai hinh thanh moét kénh huy
déng v8n trung va dai han dé dap (ng nhu cdu v6n dau tu cho nén
kinh t€ trong su nghiép cong nghiép hda - hién dai héa dat nudc,
TTCK Viét Nam da chinh thidc dudc thanh lap vao thang 7/2000. Cho
dén nay, qua han sau nam hoat dong, mac du da dat dudc moét so
két qua budc dau dang khich 1& nhung TTCK Viét Nam van con nhiéu
mat han ché&, mét trong s6 dé |1a su thi€u 6n dinh cua thi truéng. Su

thi€u vang vai trd cla cdc nha dau tu co t6 chirc, ddc biét Ia cac to
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chlc dau tu chuyén nghiép nhu cac quy dau tu ching khoan la moét
trong nhitng nguyén nhan chinh khién cho TTCK Viét Nam chua 6n
dinh va phat trién trong nhitng ndm qua. Chinh vi vy, su hinh
thanh cac quy dau tu ching khoan trén TTCK Viét Nam la hét sic
can thiét va co y nghia hét sir'c quan trong ddi vdi viéc thic day su
phat trién cta TTCK Viét Nam.

Hon nira, do TTCK Viét Nam van con khd méi mé déi vdi dai bd
phan cong chung dau tu nén ki€n thic va kinh nghiém cua cac nha
dau tu cd nhan khong nhiéu. La mot dinh ché dau tu chuyén nghiép
v@i d6i ngl nhan luc cé trinh d6 chuyén moén va kinh nghiém, su
xuat hién cua cac quy dau tu ching khoan sé gép phan thu hat
ngudn von dau tu vao TTCK. Mat khac, v8i muc tiéu dau tu dai han
va nhitng vu diém vugt trdi vé ndng luc tai chinh, su hinh thanh cua
cdc quy dau tu ching khodn sé& gép phan binh 6n va dan dat thi
trudng, tao diéu kién dé€ TTCK Viét Nam phéat trién - nhanh chéng
tréd thanh mot kénh huy dong von trung-dai han cé hiéu qua cho nén
kinh té€.

2. TINH HINH NGHIEN CUU PE TAI TRONG VA NGOAI NUGC

Do quy dau tu chitng khodn la mo6t dinh ché tai chinh da xuat
hién kha 1du & cdc TTCK phat trién nén trén thé gidi dd cd nhiéu tac
gia nghién clru vé dé tai nay véi nhirng ndi dung hét sifc phong phu.

Tuy nhién, do quy dau tu chlirng khodn van con 1& mot khai
niém tudng déi maéi mé & Viét Nam nén cac nghién clru doi véi dé tai
nay chua nhiéu. Ngoai mot s6 nghién clu vé hoat dong cua cac quy
dau tu mao hiém nudc ngoai & Viét Nam trong thap nién 1990 nhu:
“Téng quan cac quy diu tu & Viét Nam” clia Bear Stens vao nam
1997 va “Thanh I4p Quy diu tu mao hiém & Viét Nam - mdt nghién
clu sd bo” cua Adam Sack va John McKenzie thudc Chudng trinh

phat trién kinh té€ tu nhdn MPDF vao ndam 1998, con c6 mdt sb
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chuyén dé nghién clu cua thac si kinh t€ Bui Vi€t Thuyén va dé tai
“Giai phap phat trién quy dau tu chli'ng khoan & Viét Nam” cta Thac
si kinh t&€ Nguyén Thi Minh Hang, d& tai nghién clru khoa hoc vé Quy
dau tu cua tac gia Bui Nguyén Hoan...Nhung trén hét, tat ca cac tai
li€u trén déu dudgc cac tac gia nghién cltu cach day kha lau, do vay
thiéu tinh thai su cua dé tai.

3. MUC PICH VA NHIEM VU NGHIEN cUU

Trén co sd nghién cliiu vé dac diém, mo hinh td chlc va hoat
dong cua cac loai hinh quy dau tu chirng khoan, kinh nghiém vé viéc
xay dung va phat trién Quy dau tu cua cac TTCK phat trién va tinh
hinh hoat dong cua mot s6 quy dau tu chirng khoan & Viét Nam
trong thdi gian qua, qua dé, dé tai sé dé xuat moét s6 giadi phap vé
khung phap ly, vé mat chinh séch... nham phat trién cac quy dau tu
ching khodn & Viét Nam trong giai doan tdi.

4. DOI TUONG VA PHAM VI NGHIEN cUU

Daoi tugng nghién clru cua dé tai la cac van dé vé tinh hinh hoat
ddng cla cac quy dau tu dé tir dé dua ra gidi phap phat trién quy
dau tu chirng khoan & Viét Nam.

Vé khong gian, luan van nghién clu trén dia ban ca nudc.

Vé thdi gian, gidi han nghién clu cua dé tai la hoat dong cua
cac quy dau tu ching khoan & Viét Nam t’ nam 1991 dén nam
2006.

Vé noi dung, luan van tap trung nghién clu cac quy dau tu &
cac nudc phat trién, rat ra bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam, tinh
hinh hoat d0ng cua cac quy dau tu ching khoan tai Viét Nam. Trén
cd sd nhitng nghién clu trén, luan van sé dé xuat mot s6 giai phap
dé phat trién cac quy dau tu chirng khodn & Viét Nam.

5. PHUONG PHAP NGHIEN CcUU
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Dé giai quyét cadc muc dich ma dé tai huéng dén, tac gia da su
dung chu yéu phudng phap nghién cltu dinh lugng va phucong phap
nghién cttu dinh tinh nhu:

= S dung phuong phap théng ké lich sir va phuong phap téng
hdp dé danh gid vé tinh hinh hoat déng cla céc quy dau tu &

Viét Nam thdgi gian qua.

= S dung céc phuong phdp phéan tich, phuong phap so sanh dé
lién hé kinh nghiém cac nudc lam cd s& dé xuat cac giai phap
phu hogp nham phéat trién quy dau tu chirng khodn & Viét Nam.
6. DPONG GOP MOT CUA LUAN VAN
Trén cd sd nghién ctu nghiém tuc, luan van déng gop mot sé
ludn diém mdi vé mat ly thuyét va thuc tién nhu sau:
= D3 téng hgp mdt céch tusng d6i hé thdng va day di hoat ddng
cla cac quy dau tu & Viét Nam tu nam 1991 dén nay.
= D3 dé xudt dudc 10 trinh phat trién quy dau tu ching khoan &
Viét Nam dén nam 2010.
7. KET CAU LUAN VAN
Ngoai phan mé dau, két luan, cac bang biéu, danh muc
tai liéu tham khao va phu luc, ndoi dung cta luan van gom co
3 chuong:
= Chuong mot: Mot s6 khai niém lién quan dén cong ty
quan ly quy va Quy dau tu
= Chudong hai: Tinh hinh hoat dong cua cac quy dau tu
chirng khoan & Viét Nam
= Chuong ba: Cac giai phap phat trién quy dau tu ching
khoan & Viét Nam
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CHUONG I : MOT SO KHAI NIEM LIEN QUAN PEN CONG TY
QUAN LY QUY VA QUY PAU TU

I. CONG TY QUAN LY QUY
1. Khai niém vé Cong ty quan ly quy

Theo khai niém vé cong ty quan ly quy dau tu (Management
Company) thi cong ty quan ly quy la cong ty chuyén trach thuc hién
viéc quan ly cac quy dau tu. Cac quy dau tu dudc té chic dudi dang
mét cong ty, phat hanh cd phan. Cdng ty d4u tu s dung nha tu vén
dau tu, hay ngudi quan ly dau tu dé€ quyét dinh loai chirng khoan
nao sé dua vao danh muc dau tu cua quy. Ngudi quan ly quy dudc
toan quyén quan ly danh muc dau tu, mua ban chirng khdan phu
hgp vdi cac muc tiéu dau tu caa Quy.

Can cU vao Luat chirng khoan ban hanh tai Viét Nam thi cong ty
quan ly quy 1a cdng ty TNHH hay céng ty c6 phan thuc hién viéc
quan ly danh muc dau tu chi’ng khoan, quan ly quy dau tu ching
khoéan va dudc phép huy ddong va quan ly cac quy dau tu nudc ngoai
c6 muc tiéu dau tu tai Viét Nam.

2. Chirc nang hoat dong va cac san pham cia cdéng ty quan ly
quy

Thuc chat vé hoat dong cua cong ty quan ly quy la thuc hién
chic nang vé quan ly von tai san thong qua viéc dau tu theo danh
muc dau tu hiéu qua nhat lam gia tang gia tri cua quy dau tu.

2.1. Quan ly quy dau tu (Asset management)
= Huy dong va quan ly von va tai san
= Tap trung dau tu theo danh muc dau tu
= Quan ly dau tu chuyén nghiép
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Cac quy dau tu dugc quan ly bdi cac chuyén gia cé ky nang va
giau kinh nghiém ngudi ma dugc lua chon dinh ky cdn c vao téng
Igi nhuan ho lam ra. Nhitrng chuyén gia khéng tao ra Igi nhuan sé bi
thay thé. Mot trong nhirng nhan t6 quan trong trong viéc chon lua
quy dau tu tot la quy doé phai dudc quan ly tot nhat.

2.2 Tu' van dau tu' va tu van tai chinh
= Thuc hién viéc tu van dau tu va tu van vé quan tri cho cac
khach hang
= HO trg khach hang t6i uvu hda cac khoan dau tu théng qua céc
cong cu tai chinh
= T6i uu hda cac ngudn von cho cac nha dau tu
2.3 Nghién cdu

Thong qua viéc phan tich danh gia vé thi trudng, phan tich gia
tri tai chinh va gid tri ddu tu va hod trg cho cdc hoat dong quan ly
dau tu va cac tu van nhu da néu trén.

3. Co ché giam sat cua quy, cong ty quan ly quy va cac co
quan chirc nang theo quy dinh cua Viét Nam
= CJ quan quan ly chu quan cla cdng ty quan ly quy 1a Uy Ban

Chi'ng Khoan Nha Nudc Viét Nam (UBCKNN Viét Nam), Bo Tai

Chinh va Ngan hang Nha Nudc Viét Nam giam sat toan bd hoat

dong cua cbng ty quan ly gquy, cac quy dau tu va cac ngan

hang giam sat vé mat vi mo.

= Ngan hang giam sat thuc hién viéc bao quan, Iuu ky tai san
cua Quy dau tu ching khoan va giam sat cong ty quan ly quy
nham bao vé Igi ich cia ngudi dau tu.

= COng ty quan ly quy thuc hién viéc quan ly quy viéc dau tu

theo danh muc dau tu dugc néu trong cdo bach cua quy.
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= COng ty kiém todn: thuc hién viéc kiém tra, danh gid khach
quan va chinh xac tinh hinh hoat dong cua quy dau tu, bao
dam su minh bach.
II. QUY PAU TU
1. Khai niém vé quy dau tu:

Quy dau tu la mot dinh ché tai chinh trung gian phi ngan hang
thu hat tién nhan roi tir cdc ngudn khac nhau dé dau tu vao cac cd
phi€u, trai phiéu, tién té, hay cac loai tai san khac. Tat ca cac khoan
dau tu nay déu dudc quan ly chuyén nghiép, chat ché bdi cong ty
quan ly quy, ngdn hang gidm sat va cé quan thdm quyén khéc.

Dudi su diéu hanh cua cong ty quan ly quy, théng qua Quy dau

tu, tién d4u tu cla cdc ca nhén va t6 chic dudc ludn chuyén theo so

do sau:

T e "~ |
¢ Quij diute N Taisd .
( \ i 53

— e e — T st

" T ——— : .
- Tk Wiers ba
. '
Hop fing -, |:' Cang ty quan Iy quy H'.'

5 .

2. Cac loai hinh quy dau tu
Hién nay, trén thé gidi cd rat nhiéu loai hinh quy dau tu can ckr
theo tiéu chi phan loai khac nhau.
2.1. Can cu vao nguén von huy dong:
2.1.1 Quy dau tu tap thé (quy céng chiing):
La quy huy dong von bang cach phat hanh réng rai ra céng

chiing. Nhitng ngudi dau tu cé thé 1a thé nhan hay phap nhén nhung
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da phan la cac nha dau tu riéng I€. Quy cong ching cung cap cho
cac nha dau tu nhé phudng tién dau tu dam bao da dang hda dau
tu, gidm thi€u rdi ro va chi phi dau tu thap vdi hiéu qua cao do tinh
chuyén nghiép cua dau tu mang lai.

Pay con goi l1a quy dau tu tap thé, 1a nhitng quy dau tu dudc
hinh thanh tUr vén goép cua rat nhiéu nha dau tu va uy thac cho mot
cdng ty quan ly quy dé€ thuc hién cdc hoat déng dau tu cua quy.
Thuat nglt Mutual Fund c6 nghia 1a quy tudng hd, thudt nglr nay
dudc dung rat nhiéu ¢ My, ndi c6 hé thOng cac quy dau tu rat phat
trién. Thuét nglt nay ciing 1& modt cach goi d8i vdi cac quy cong
chung.

Viéc huy dong von cua cac quy nay dudc thuc hién thong qua
nhitng dgt phat hanh ching chi quy ra cong ching. Khi tham gia vao
cac quy cong chung, cac nha dau tu dudc hudng cac Igi ich sau:

= Pudc hudng Igi tir viéc dau tu da dang hda, nhd do, giam thiéu
cac rui ro khdong hé thdong.

= Pugc hudng Igi nhd giam thi€u céc chi phi dau tu do quy mé
dau tu clda cac quy thudng Ién.

= VOn cua cac nha dau tu dugc quan ly bdi cac chuyén gia dau tu
c6 chuyén mon va giau kinh nghiém cua moét cong ty quan ly
quy.

= Cac ching chi quy cling cé tinh thanh khodn nhu mét loai c6
phiéu, nhd dd, cadc nha dau tu cd thé dé dang ban cac ching
chi quy khi can thiét.

Do ngubn vOn cua quy cong ching dudc huy dong tu nhiéu nha
dau tu nén hoat dong dau tu cda quy cong chung phai tuan thu rat
nhiéu han ché nghiém ngat cua phap luat. Cong ty quan ly quy thuc
hién quan ly cling phai tuan thu rdt nhiéu diéu kién khat khe trong

hoat dong quan ly cac quy nay. Muc dich cua cac han ché trén la
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nham dadm béao su an toan cho Quy dau tu ch’ng khoan, bao vé Igi
ich hgp phap va chinh dang cua cac nha dau tu.
2.1.2 Quy dau tu ca nhan (Quy thanh vién):

Quy nay huy dong von bang phuong thl{c phat hanh riéng lé
cho mdt nhdm nhd cac nha dau tu, cé thé dudc lua chon trudc, |a
cac thé nhan hay cac dinh ché tai chinh hodc cac tdp doan kinh té&
I6n, do vay tinh thanh khoan cua quy nay sé€ thap hon quy cong
ching. Cac nha dau tu vao cac quy tu nhan thudng véi lugng von
I6n va dai lai, ho cé thé tham gia vao trong viéc kiém soat dau tu
cla quy.

Vé ban chat, Quy thanh vién la mo6t dang Quy dau tu ching
khoan, tuy nhién, quy nay chi gidi han & mot s6 it nha dau tu tham
gia gop von.

Muc tiéu chu yéu cua viéc thanh 14p cdc Quy thanh vién la dé
thuc hién cac hoat dong dau tu cé tinh chit tucng déi mao hiém.
Cac hoat ddng dau tu nay c6 thé mang lai nhitng khoan Igi nhudn
tiém nang rat cao cho cac nha dau tu, tuy nhién rui ro cling rat I18n.

V@i tinh chat rui ro nhu vay, cac quy thanh vién khéng phu hgp
v@i viéc huy dong von tur cong chdng. Quy mo va pham vi huy dong
von cua quy chi tap trung vao mot sb it nha dau tu 16n, cé tiém luc
tai chinh va c6é kha nang chdp nhan nhitng rui ro cao trong hoat
déng dau tu. Chinh vi vdy, dé tham gia vao quy thanh vién, cac nha
dau tu phai dat dugc nhirng diéu kién nhéat dinh do phap luat dat ra.

V@i tinh chat va muc tiéu dau tu nhu trén, cac quy thanh vién
thuGng khong phai chiu cac han ché nhu quy cong chung.

Hién tai, hau hét cadc nudc cd thi trudng chi’ng khoan phat
trién déu cb hinh thidc quy dau tu nay.

2.2. Can cu' vao cau truc van dong von
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2.2.1 Quy déng

bay la hinh thi'c quy phat hanh ching chi quy mét lan duy nhat
khi ti€n hanh huy dong vén cho quy va quy khong thuc hién viéc
mua lai cd phi€u/chiing chi dau tu khi nha dau tu ¢ nhu ciu bén
lai. Nham tao tinh thanh khoan cho loai quy nay, sau khi két thac
viéc huy dong von (hay déng quy), cac ching chi quy sé dugc niém
yét trén thi trudng chirng khodn. Céac nha dau tu cé thé€ mua hoéc
ban dé thu hdi vén c6 phi€u hodc chirng chi dau tu ctia minh théng
qua thi trudng th& cdp. Téng vén huy ddng cla quy cd dinh va
khdng bién ddi trong sudt thdi gian quy hoat déng.
2.2.2 Quy md

Khac véi quy dbéng, téng vdn clia quy mé bién ddng theo ting
ngay giao dich do tinh chat dac thu cua né la nha dau tu dugc quyén
ban lai chirng chi quy dau tu cho quy, va quy phai mua lai cac chirng
chi theo gid tri thuén vao thdi diém giao dich. D&i véi hinh thic quy
nay, cac giao dich mua ban ching chi quy dudgc thuc hién truc tiép
v@i cong ty quan ly quy va cac ching chi quy khong dudc niém yét
trén thi trudng chirng khoan. Do viéc doi héi tinh thanh khoan cao,
hinh thi’c quy md& nay mdi chi ton tai 6 cac nudc c6 nén kinh té€ va
thi trudng ching khodn phéat trién nhu Chau Au, My, Canada... va

chua cé mat tai Viét Nam.

Quy dau tu dang dong

Quy dau tu dang mgé

- S8 lugng cd phiéu/ching chi
quy hién hanh co dinh

-SL ¢d phiéu phat hanh ludn ludn
thay doi

- Chao ban ra cdong chung/ phat

hanh chi 1 Ian

- C6 thé chao ban ra codng

ching/phat hanh nhiéu lan

- Quy khéng mua lai cac cd

phi€u/chirng chi quy da phat

- Quy san sang mua lai cac c6

phi€u/ ching chi quy da phat
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hanh hanh

- C6 phiéu/chiing chi quy dudc|- C6 phiéu/chiing chi quy dudc

giao dich trén thi truéng chinh
thic hoac OTC

phép mua truc ti€p tUr Quy dau
tu, ngudi bao Ianh phat hanh hay
cac dai ly dudgc uy

moi gidi,

quyén

- Gid giao dich dudc xac dinh
theo gid tri cung cau,do do6 gia

mua cd thé thdp hon hoédc cao

- Gia giao dich la gia tri tai san
thuan cong/hoac tru phi hoa

hong

hon gia tri tai san thuan

2.3. Ca&n cd' vao co cdu té chirc va hoat déng cua quy
2.3.1 Quy dau tu dang cong ty

Trong md hinh nay, quy dau tu la mét phap nhan, tdc la mét
cong ty dudc hinh thanh theo quy dinh cua phap luat ti'ng nudc. Co
quan diéu hanh cao nhat cla quy la hdi ddng quan tri do cac cb
dong (nha dau tu) bau ra, cé nhiém vu chinh la quan ly toan bo hoat
dong cua quy, lua chon cong ty quan ly quy va giam sat hoat dong
dau tu clia cdng ty quan ly quy va cd quyén thay dbi cdng ty quan ly
quy. Trong mo hinh nay, cong ty quan ly quy hoat déng nhu mot
nha tu van dau tu, chiu trach nhiém ti€n hanh phan tich dau tu,
guan ly danh muc dau tu va thuc hién cac cong viéc quan tri kinh
doanh khac. M6 hinh nay chua xuat hién & Viét Nam bdi theo quy
dinh cua UBCKNN, quy dau tu khong co tu cach phap nhan.
2.3.2 Quy dau tu dang hop déng

bay la md hinh quy tin thac dau tu. Khac véi mé hinh quy dau
tu dang cong ty, mo hinh nay quy dau tu khdong phai la phap nhan.
Cong ty quan ly quy dirng ra thanh lap quy, tién hanh viéc huy déng

von, thuc hién viéc dau tu theo nhitng muc tiéu da dé ra trong diéu
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|é quy. Bén canh dd, ngan hang giam sat cé vai tro bado quan von va
cac tai san cua quy, quan hé gilra cong ty quan ly quy va ngan hang
gidm sat dudc thé hién béng hgp dong gidm sat trong dé quy dinh
quyén Igi va nghia vu cua hai bén trong viéc thuc hién va giam sat
viéc dau tu dé bao vé quyén Igi clia cadc nha dau tu. Nha dau tu l1a
nhirng ngudi gép vén vao quy (nhung khdéng phai la c6 déng nhu md
hinh quy dau tu dang cong ty) va uy thac viéc dau tu cho cong ty
quan ly quy dé bdo dam kha ndng sinh Igi cao nhat tir khoan vén

déng gdp cua ho.

_ [ Quan ly Nha hlm:rc\]
i [88C, MOF, 5BY) |
&

b bidn b
g f g b G e 3
fiahinén £y

{ Oy Daw te

Canig b giidn by gy

i VietFund)

.'I
'-.__n__ _____.-"
Mphom pde / Liea oy
BLM X

{ Cong ty Kiem Toan | { Mgan hiang Giam sat
< {Erast & Youag) / I."«-_ i Yietcombaaok) /

Ngoai ra, theo thong I1é qudc té, viéc phan loai cac Quy dau tu
cling dudc xem xét theo hinh thic dau tu tap trung cua Quy. Khi
Quy dudc thanh Iap, trong ban cao bach cua quy néu rat rdo quy sé
dau tu linh vuc nao hoac qubc gia nao..., hoac cé nhirng Quy lai tap
trung vao mot linh vuc nao dé nhu: linh vuc cong nghiép, linh vuc
dich vu, linh vuc san xuat phan mém...

3. Co ciu td chilrc va hoat déng cua Quy dau tu
3.1. Co ciu té chirc

Hoi déng quan tri: 1a cd quan dai dién cho cac chu sé hitu
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clia quy dau tu do cd ddng bau ra, la cd quan duy nhat cé6 quyén
quyét dinh moi van dé cua quy. HGi dong quan tri chiu trach nhiém
trién khai cac chinh sach dau tu, chon Céng ty quan ly quy va gidm
sat viéc tuan thu cac quyét dinh dé ra. Theo dinh ky HGi dong quan
tri cha quy s& hop xem xét, ki€m tra gidm sat tinh hinh diéu hanh
clia Cong ty quan ly quy dé gidi quyét nhitng vdn dé nay sinh. Chi
co cac quy dau tu dang Cong ty mdi cd cd hoi dong quan tri quy.

Ban dai dién quy: la cac thanh vién dai dién quy do dai hoi
ngudi dau tu bau ra va hoat dong theo nhitng nguyén tic dugc quy
dinh trong diéu I1é quy. Ban dai dién quy thudng dudc thanh lap
trong cac quy dau tu chirng khoan theo mo hinh tin thac.

Cong ty quan ly quy: la Cong ty co chiic nang quan ly, diéu
hanh cac quy dau tu chi’ng khoan

Cong ty tu van dau tu: la Cong ty co trach nhiém lap cac du
an dau tu va phan tich cac thdng tin dé€ trinh Hdi ddéng quan tri quy
xem xét, dong thdi cung Cong ty quan ly quy thuc hién cac du an
dau tu. Thong thudng Cong ty quan ly quy kiém ludn vai tro tu van
dau tu cho quy dau tu chirng khoan.

Ngan hang giam sat bao quan: la ngan hang thudng mai,
thuc hién viéc bao quan, Iuu ky tai san cua quy dong thdi giam sat
Cong ty quan ly quy trong viéc bao vé Igi ich clua cd ddng.

Coé déng cua quy: |a nhitng ngudi mua gép vén mua cd phan
do quy phat hanh, cé quyén Igi nhu cic cd ddng clia céc Cong ty cb
phan binh thudng

Ngudi hudng Igi: la ngudi mua ching chi cua cac quy theo
mo hinh tin thac va dugc hudng Igi trén két qua hoat dong cua quy.
Tuy nhién, nha dau tu nam gilr ching chi quy dau tu khong co
quyén biéu quyét cling nhu thay déi chinh sach dau tu cta quy.
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Céng ty kiém todn: la don vi xac nhan bdo cdo tai chinh cla
quy dau tu
3.2. Hoat dong cua Quy dau tu
3.2.1 Hoat dong huy déng von

= Phudng thdc phat hanh

DPé&i vbi cac quy dau tu dang Cdng ty, quy phat hanh cé phan
d€ huy ddng vén hinh thanh nén quy. Tuong tu nhu cac Cong ty cd
phan, cd ddng cua quy cling nhan dugc cac c6 phi€u xac nhan s6 cd
phan minh sd& h{tu tai Cong ty.

D0i vébi cac quy dau tu dang hgp dong, thong thudng Iugng von
du ki€én hinh thanh nén quy dudc chia thanh cac don vi (tuong tu
nhu ¢ phan clda quy dang Cong ty). Quy s& phat hanh chi’ng chi
dau tu, xac nhan s6 don vi tudng duadng véi s6 von gop cua ngudi
dau tu vao quy. Cling nhu cd phiéu phd thong khéac, chirng chi dau
tu cé thé phat hanh duéi hinh thirc ghi danh hodc vé danh va cé thé
dugc chuyén nhugng nhu cé phiéu.

= Pinh gia phat hanh

Viéc dinh gid c6 phiéu / ching chi dau tu 1An dau dé 1ap nén
quy do cac t6 chirc dliing ra thanh Iap quy xac dinh. D&i v3i quy theo
mé hinh Cdng ty, viéc dinh gid cd phiéu quy Ia do cac td chic bao
lanh phat hanh xac dinh. Béi véi quy dau tu dang hgp dong, Cong ty
quan ly gquy sé xac dinh gia chao ban ban dau cac chirng chi dau tu
cua quy.

Chi phi chao ban lan dau (bao gom chi phi cho cac dai ly, chi
phi in &n tai liéu...) dudc kh&u trir tr téng gia tri cha quy huy déng
dugc.

= Phuong thdc chao ban

Vé cd ban, cd hai phuong thirc chao ban: chao ban qua cac td
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chirc

bao lanh phat hanh va do quy truc ti€p chao ban.

Chao ban qua cac té chirc bao lanh phat hanh: Phuong
thic phé bién nhit dé€ ban cd phan clta quy dau tu theo md
hinh Céng ty |a qua cac t6 chlic bao 1&nh phat hanh. Theo
phuong thiic ndy, ngudGi bao lanh cua quy dong vai tro nhu
ngudi ban budn va ngudi phan phdi déi véi cac hang kinh
doanh va moéi gidi chrng khoan. Cac Cbng ty nay dén lugt
minh lai ban cac cé phiéu cho céng chiing qua céac van phong
chi nhdnh cta ho. Ngoai ra, quy dau tu co thé théng qua cac
dai ly chao ban la cac ngan hang thuong mai, cac Cong ty
chirng khodn hodc cac Cong ty tai chinh dé thuc hién viéc chao
ban.

Chao ban truc tiép tur quy hoac Cong ty quan ly quy: cac
quy dugc truc tiép ban cd phiéu clia né cho nha dau tu khdng
thong qua mot trung gian nao. Cac quy dau tu dang hgp dong
do Cong ty quan ly quy ding ra thanh lap thuGng hay chao
ban chi’ng chi dau tu bang hinh thic nay théng qua hé théng
mang lugi cta Cong ty quan ly quy hoac mang Iudi cua ngan
hang gidm sat. Cac quy nay hap dan nha diu tu trudc hét
thdng qua quang cao, thu truc ti€p cling nhu bang nhirng bai
dién van, cac phuong tién quang cdo hitu hiéu.

Khai niém gia tri tai san rong va viéc giao dich ching chi dadu
tu

Gia tri tai san rong cua quy (Net asset Value-NAV): bdng
téng gia tri tai san cd va cac khoadn dau tu cua quy trur di cac
nghia vu phai tra cua quy. Bdi véi quy dau tu, gia tri tai san
rong cua quy la mot trong cac chi tiéu quan trong danh gia

hiéu qua hoat ddng cla cdc quy ndi chung va la cg sd dé dinh
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gia chao ban cling nhu xac dinh gid mua lai d6i véi cac quy dau
tu dang maé.
Giao dich chirng chi quy dau tu: déi vdi cac quy dau tu
dang dong & bat ky md hinh nao, sau khi phat hanh, chng chi
quy dau tu dugc niém yét trén TTCK va giao dich nhu bat ky
loai c6 phi€éu niém yé&t nao. Chinh vi vay, gid ctia ching chi dau
tu do cung cau thi truéng quyét dinh va dao dong xung quanh
gia tri tai san rong. DG6i vdi quy dau tu dang md, sau khi phat
hanh, ching chi dau tu cua quy dugc phat hanh thém va mua
lai tai chinh Cong ty quan ly quy hoac thdng qua cac dai ly cua
Cong ty. Gid chirng chi dau tu cda quy luén gan lién vai gia tri
tai san rong cua quy.
3.2.2 Hoat dong dau tu
Bat ky quy dau tu chirng khodn nao dudc thanh 1ap cling nham
dat dugc nhirng muc tiéu ban dau nhu sau:
= Thu nhép: nhanh chéng cé ngudn chi tra cd tic
= L3i von: lam tang gia tri cac ngudén von ban dau théng qua
danh gid cac c6 phiéu trong danh muc dau tu cda quy
= Thu nhap va lai von: su két hgp gilra hai yéu t6 trén
Dé dat dugc cac muc tiéu ban dau, moéi quy déu hinh thanh cac
chinh sach dau tu riéng cla minh, trén cd sé do cd thé xay dung
danh muc dau tu nham dat dudc muc tiéu da dé ra. NgudGi dau tu sé
lva chon va quyét dinh dau tu vao quy theo kha nang va mulc do
chiu rdi ro cua minh dua vao cac thong tin vé chinh sach va muc
tiéu dau tu cua quy. Chinh sach va muc tiéu dau tu cua quy thudng
dudc thé hién & tén goi cla quy.
3.3 Cac loai phi va chi phi thong thudng cua mot quy
Phi va chi phi cia mot quy dau tu cho cac dich vu quan ly va

hanh chinh bao gobm 2 loai chinh: loai ma nha dau tu chi tra khi ho
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bat dau tham gia va khi rat tién khoi quy, va loai chi phi truc ti€p

|Eén quy.

3.3.1 Loai phi ma nha dau tu chi tra khi ho bat dau tham gia

va khi rat tién khoi quy

Phi phat hanh

Phi hoan tién

Phi trd cho cong ty quan ly quy khi dang ky
mua ching chi quy

Phi tra cho cong ty quan ly quy khi nha dau tu
rat lai tién tur quy

3.3.2 Loai chi phi truc tiép Ién quy

Phi quan ly hang nam

Phi thanh cbéng

Ban gidm doc

Phi giam sat, luu ky

Phi tra hang nam cho viéc quan ly va hanh
chinh ctua quy, dua trén phan tram gia tri tai
san thuan trung binh cua quy

Phi tra cho cong ty quan ly quy dua trén hoat
dong cua quy so vdi mot mudc Igi nhuan so
sanh dudc mot dinh mic dat ra ban dau,
thong thudng la tinh theo ty 1€ phan tram
trén phan vugt dinh mutc

Phi va chi phi trd cho ban giam do6c cua quy
Phi (thudng dua trén mdc phan tram cua NAV
trung binh hang nam) va cac chi phi tra cho
ngan hang giam sat, luu ky hay ban dai dién

cla quy

Dich vu cho cédc nhaChi phi ddng ky, hanh chinh, thanh toan cé

dau tu
Phi dinh gia

tic, phi kiém toan

Phi tra cho cong ty dinh gia, danh gia doc lap

Phi lién quan tdi luat Phi phai tra cho cac don vi luat phap
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phap

Phi vay Chi phi, 13i vay cho cac khoan vay cua quy
Thué Bat ky loai thué nao ma quy phai tra

Ho6i hop cd déng Chi phi hoi hop cho cac nha dau tu

Phi phap ly Phi lién quan tdi cac ho sc thanh lap, phap ly
Phi moi gidi Chi phi trong viéc giao dich tai san cua quy

Thong thudng cho cac quy cbng ty, chi phi
Phi thanh 1ap tl'lénh Ié|:'> quy (ban c‘éo bach,, phi phap ly, prli
hanh chinh, vv..) va chi phi marketing (doi
v@i hinh thidc quy dong)
3.3.3 Phi quan ly

Quy dau tu phai tra phi quan ly cho cong ty quan ly quy hang
nam la tr 2% - 5% / gia tri tai san thuan cua quy, va dudc tra hang
thang tucong Ung bang 1/12 cha phi quan ly phai trd hang nam
(Khoan phi nay dudc ghi rd trong ban cao bach cua tirng quy)

4. Vai tro cua Quy dau tu trong nén kinh té
4.1.D0i vdi nén kinh té néi chung

Cung véi su phat trién cua thi trudng chirng khoan, Quy dau tu
chi'ng khodn lam da dang thém cac cong cu tai chinh cua thi trudng
von Viét Nam.

Quy dau tu la nhitng nha dau tu I6n trén thi trudng von noi
chung va thi trudng chirng khoan ndi riéng, déng gép tich cuc vao
su nghiép phat trién nén kinh t& bang cach thu hat nguén vén nhan
roi trong va ngoai nudc cung cdp cho cac doanh nghiép cé nhu cau
von, qua trinh thuc hién sé thong qua viéc dau tu truc ti€p dén tung
doanh nghiép tiém ndng hodc gian ti€p bang phuong thic giao dich
trén thi trudng ching khoan. Qua dé gop phén thic ddy su téng
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trudng cua nén kinh té€. bay la moét hoat dong rat cé y nghia xét
trong béi canh nén kinh té Viét Nam dang rat thi€u vén dau tu trung
va dai han
Nang cao mlc d0 quan tri va kha nang canh tranh cua cac
doanh nghiép nhan von, gép phan tao nén su nang dong, linh hoat
cho cac doanh nghiép, ddm bao sic hdp dan tr bén ngoai cho nén
kinh t€ quoc dan.
4.2 bo6i vdi thi truong chirng khoan
Th{r nhat, Quy dau tu tao su sbi dong va gia tang tinh thanh
khoan cho TTCK thé hién & hai mat nhu sau:
= Quy dau tu tao ngudn cau cho TTCK : thong qua viéc dau tu
cadc ngudn v8n cua Quy véi tu cdch 1a td chic kinh doanh
ching khoan cé ngubn vbn mang tinh chat tap trung cao Vvdi
khGi lugng 16n, Quy sé tao ra ngudn cau chirng khoan trong
thi trudng. Bén canh do, viéc cé thém cac Quy dau tu chidng
khoan tham gia vao thi trudng sé tao ra su da dang cac doi
tudng tham gia, gép phan tang thém tinh dinh hudng cho
quyét dinh xem dau tu trén TTCK la mo6t kénh dau tu mdi,
bén canh cac kénh dau tu truyén théng nhu ngoai té, vang,
bat dong san....
= Tao ngudn cung ching khoan : Viéc dau tu vao cac cong ty
cd phan gdép phan lam tdng ludng hang hda trén TTCK khi céc
cong ty niém yét trén TTCK. Mat khac, Ching chi cia Quy dau
tu cong ching dudc niém yét va trd thanh hang hoéa trén
TTCK qua dé cling lam tang thém lugng hang héa cho TTCK.
T viéc lam tang lugng cung va cau trén TTCK lam cho hoat
dong mua ban trén thi trudng thém nhon nhip va tao tinh thanh
khoan cho thi trudng.
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Th& hai, Quy dau tu chiing khodn tao su 6n dinh cho thi
truong: Quy dau tu ching khoan thudng dau tu lau dai han nhirng
nha kinh doanh ching khoan thuan tuy. Day la mét trong nhitng ly
do tao su 6n dinh cho thi truéng chirng khodn néi chung va céc cb
phiéu cua cac Cong ty ma Quy dau tu vao ndi riéng.

Cubi cung, Quy dau tu ching khoan tao su dinh hudng thi
trudng : Quy dau tu dugc quan ly bgi Cong ty quan ly Quy la nha
dau tu chuyén nghiép vé phan tich dau tu, do vay viéc dau tu ching
khoan tréd nén chuyén nghiép hon va han ché dén mudc thap nhat cac
rdi ro cd thé cé trén thi trudng chirng khoan. Ngoai ra, tiéu chuén
hoa giad trén von cua cac loai chi'ng khoan, lam cd sd cho cac nha
dau tu ca nhan tham khao trudc khi quyét dinh dau tu vao moét loai
chi’ng khoan nao dé dang giao dich trén thi trudng chi’ng khoan.
4.3 Poi véi nha dau tu

Lgi ich chu yéu cua viéc dau tu thong qua quy la nha dau tu cé
thé dau tu mot cach dé dang, tiét kiém chi phi nhung van dat dugc
cac yéu ciu vé Igi nhudn vdi muec rui ro t6i thi€u vi danh muc dau tu
cta quy dudc quan ly bdi cdc chuyén gia. Moi nha dau tu tham gia
dau tu vao quy sé sd hitu mét phan trong téng danh muc dau tu cua
quy. Viéc ndm gilr nay dudc thé hién thdéng qua viéc sd hitu cac
chirng chi quy dau tu.

MOt nha dau tu s& hitu chirng chi quy dau tu sé cé cd hoi kiém
tién t& nhirng nguon Igi tuc tiém nang sau day :

= CO tlic nhan dugc tir thu nhép dau tu rong. Thu nhép dau
tu bao gdm cd tirc va I1ai nhan dudc trén danh muc dau tu
cua quy tru di cac khoan chi phi. Luat thué cia My quy
dinh it nhat 98% trong khoan thu nhap rong tur dau tu
phai dudc chi tra cho cd déng.

SVTH: CHAU THIEN TRUC QUYNH -28-



TIM HIEU HOAT PONG CAC QUY PAU TU TAI VIET NAM- THUC TRANG VA GIAI

PHAP

GVHD : TS. BUI KIM YEN

Cac khoan phan phdéi nhan dugc tu Igi von rong dugc thuc
hién. Khi quy thuc hién viéc ban di nhitng chirng khoan
nam gilr, né sé thuc hién dugc mdt khoan Igi nhuan (hoac
16). Theo quy dinh cla luat phap thi it nhat 98% sé Igi vén
nay phai dugc phan phéi cho c6 déng.

Khoan tdng (hodc giam) rong trong NAV. Su thay doi
trong NAV phan anh su tang hoac giam gia trong nhirng
tai sdn nam gilr cta quy con dang & vi th€ md. Ngoai ra nd
con bao gom bat ky nhirng khoan Igi von rong va thu nhap
tir dau tu rong ma khong phan phai.

Bén canh dd, cidc nha dau tu con cd thé dugec hudng Igi tur
viéc tai dau tu nhirng khoan dudc phan phdi tré lai quy,
tlrc 1a dung s6 cd tirc va Igi vén dudc phén phdi d&€ mua
thém c8 phan cla quy ma khdng phai mat phi. Véi céc
quy md thi gid c6 phdn mua theo cach tai dau tu nay la
NAV hién hanh. Con véi quy ddng, gid cd phén sé& dudc
tinh theo muc gid thi trudng néu mic gida nay thap hadn
NAV. Chdang han néu gia thi trudng clia mét quy déng la
9%$/cp trong khi NAV cua né la 10$, thi cac khoan phan
phéi sé dugc tai dau tu véi muc gia la 9%$. Néu quy dudc
giao dich véi gia phu tréi thi cac khoan phan phdi sé dudgc
tai dau tu theo mdic gia NAV hodc bang mic 95% cua gia
thi trudng, tuy theo mdc gid nao la cao han. Vi du quy
dang giao dich v@i gia thi truéng la 20$ trong khi NAV cua
no la 10$( mdc phu tréi la 100% so véi NAV). Vay cac
khoan phan phdi sé dugc tai dau tu & muc gid bang 95%
gia thi trudng, tlc la 19%. Diéu qua trong nay can dudc
cac nha dau tu thuc su luu y vi cd nhitng quy dudc giao
dich véi nhitng khoan phu trdi khdng 16.
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= T&i dau tu cic khoan phan phdi c6 tdc va 1ai vdn bat clr
lic nao cb thé la cach thirc t8t nhat dé tich Idy vén qua
cac nam. Han nira, trong trudng hgp quy dong giao dich
véi gid chiét khdu, néu cd déng cua quy khdng tai dau tu
thi sé cé mot khoan tién nao dé bi pha loang, vi nhirng
ngudi thuc hién tai dau tu s& mua dudc c6 phan quy thap
hon NAV
Ngoai ra, Quy dau tu cé tinh thanh khoan cao cho cac nha dau
tu. Tuy thudc vao cac loai hinh Quy dau tu khac nhau , ma nha dau
tu ¢ thé chon lua céch thiric thu hdi cidc khoan dau tu mot cach phu
hdp nhu chuyén nhugng chidng chi quy (d6i vd8i quy céng chdng)
hodc lua chon, tim kiém mot nha dau tu cé da tiéu chudn dé chuyén
nhugng (d6i v&i quy thanh vién).
4.4. Boi vGi ngudi can vén la cac doanh nghiép hoat dong
trong nén kinh té va cac sang kién cé thé tao ra co hdi kinh
doanh:

Quy dau tu ching khoan sé la nha tai trg chuyén nghiép thong
qua hinh thirc dau tu truc ti€p hoac dau tu gian ti€p; vira cung cap
von dong thdi cling c6 kha nang tu van vé tai chinh, quan tri va tai
cdu trac doanh nghiép nhdm muc dich phét trién doanh nghiép ma
Quy d3 dau tu vao. Vai trd nay dang va sé phai dugc phat huy dé
thay déi can ban phuong thirc kinh doanh theo mé hinh nhd I€é, thiéu
tinh lién két la moét tréd ngai ma khong it doanh nghiép cua Viét Nam
hién nay dang gap phai.

DaGi vai cac sang kién cai tién ky thuat, nhitng y tudng mdi vé thi
trudng, cd hdi va thdi co trong san xuat, kinh doanh sé dudc Quy
dau tu déng vai trd nhu nhitng nha tai trg tich cuc dé dua nhiing
diéu dé thanh hién thuc. Qua viéc dau tu ban dau, cac y tudng kinh
doanh t6t s& phat trién va gat hai dugc thanh céng tuong xdng.
Trén thuc té ta co thé thdy rdt nhiéu minh chi'ng cho viéc dau tu

SVTH: CHAU THIEN TRUC QUYNH -30-



TIM HIEU HOAT PONG CAC QUY PAU TU TAI VIET NAM- THUC TRANG VA GIAI
PHAP . N
GVHD : TS. BUI KIM YEN

vao cac y tudng kinh doanh da dem lai nhitng thanh cong I&n vé Igi
nhuan cling nhu khuyén khich su sang tao cho cac ca nhan, md ra
cac hudng di méi trong san xuat, kinh doanh.

Ngoai ra, Quy dau tu chirng khoan la mo6t nha dau tu kha trung
thanh va 6n dinh trong dai han, ddng thdi ludn san sang dau tu
thém v6én d€ doanh nghiép cé th€ md rong viéc kinh doanh néu
doanh nghiép dan chiéu dugc nhitng diéu kién ddm bao kha ndng
phat trién ctia minh.

III. KINH NGHIEM CUA CAC NUOC POI VOI SU RA POI VA
PHAT TRIEN QUY PAU TU - BAI HOC KINH NGHIEM POI VO1
VIET NAM

Quy dau tu la kénh dau tu dac biét phu hgp vdi cac nha dau tu
co it von, it thagi gian, va khong muén chap nhan rui ro cao. Mac du
mdi xuat hién & Viét Nam, nhung quy dau tu da cé6 mot qua trinh
hinh thanh va phat trién 1du ddi trén thé gidi.

Quy dau tu c6 ngudn gbc tUr chdu Au, khdi thuy & Ha Lan tu
khoang gilra thé ky 19, dén nla culi thé ky 19 thi dugc du nhap
sang Anh.

Trong thagi ky tUr 1929 dén nam 1951, suy thodi kinh té va
nhitng vu sup dd cua thi trudng chirng khodn thé gidi d& kim ham
toc do tang trudng cua nganh quan ly quy. Tuy nhién, su phuc hoi
cua thi truéng chirng khoan trong nhitng nam 1950 dén 1960 da
thdc ddy su phat trién manh mé cla cac quy dau tu. Mot hién tugng
tiéu biéu trong giai doan nay la su bung né cac quy dau tu chuyén
dau tu vao cb phiéu cé tdc dd tang trudng cling nhu mirc dd rui ro
cao (aggressive stock funds).

Ndm 1969 bat dau mot giai doan di xudng cua TTCK cling nhu
nganh quan ly quy dau tu. Trong nhitng nam 1970, xuat hién moét
loat cac phat kién mdgi vé cau trdc quy nhu quy chi s6 chirng khoan
(index funds) va thé hé cac quy ma trong dé nha dau tu khong phai
tra 1€ phi mua ban ching chi (no-load funds).
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TU nhitng nam 1980 trd lai day, thi truGng quan ly quy da lién
tuc phat trién va ma rdng, dén nay da tré thanh mét nganh dich vu
thinh vugng, mot bo phan cau thanh quan trong cua thi trudng
ching khoan.

Culi nhitng nam 1920, trén thé gidi mdi chi cé khoang 10 quy
dau tu, dén nam 1951 s6 quy dau tu da vuot qua ngudng 100 va
dén cudi nam 2003, da cd khoang trén 54.000 quy dang hoat dong
véi tdng s6 vBn quan ly gan 14 ngan ti USD (ngudn: ICI Factbook
2004). Do la su minh hoa ddn gian nhung rat thuyét phuc vé tinh
h&p dan cling nhu xu hudng phat trién tat yéu cua quy dau tu.

Mdc du cb trinh dd phét trién khac nhau gilta cac nudc, quy
dau tu da va dang tré thanh mot kénh huy doéng von dau tu quan
trong cho nén kinh té. Bang dudi day cho thay mdc d6 huy dong cua
guy dau tu tinh theo phan tram GDP cua mot s6 qudc gia cé nganh
quan ly quy phéat trién.

Thi truong quy dau tu cia mot sd quoc gia, lanh
tho trén thé gidi - 2003

S6 lugng

. " Tong gia tri tai
Quoc gia, quy dau tu

san rong cua cac % GDP

I&nh th6 |dang hoat . A
quy (trieu USD)

dong
HONng
R 963 255.811 163,3%
Kong
_ N/A 518.411 99,2%

Australia
M© 8.126 7.414.084 67,7%
Ayh 1.692 396.523  22,1%
n

. " 6.726 121.488 20,1%
Han Quoc

o 2.617 349.148 8,1%
Nhat Ban
. 350 29.800 5,0%
An DO
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(Ngubén: ICI, World Bank)

1.Quy dau tu tai thi trudng cac nudc phat trién
1.1.Quy dau tu tai My
Méc du cé gbc gac tir chdu Au, nhung MY lai 1 nai cac quy dau
tu phat trién manh mé nhat. Quy dau tu chinh thirc dau tién xuét
hién 8 My vao nam 1924, cdé tén goi la Massachusetts Investor
Trust, véi quy md ban dau la 50.000 USD d& mdt ndm sau tang lén
392.000 USD véi su tham gia cua trén 200 nha dau tu.
Hién nay Quy dau tu d3 trd thanh cd déng I16n nhat cia nudc
MYy chiém tdi khoang 25% cd phan cla cac Cong ty. Theo bang so
sanh @& trén, tinh dén cudi nam 2003, cé khoang hon 8000 quy hoat
déng véi téng gid tri gan 7500 ty USD, chiém 67.7% GDP quéc gia.
Pa s6 cac nha dau tu nho tai My coi Quy dau tu la cach thic dau tu
hiéu qua cua ho
V& mo hinh quy dau tu, ¢ My co hai loai hinh quy dau tu hoat
déng phé bién la quy dau tu dang cdng ty va quy tin thac dau tu.
Trong dd, quy tin thac dau tu 18 mét dang cdng ty dau tu dugc to
chiic theo ki€u hgp ddng tin thac thay vi 1ap cdng ty.
Vé loai hinh quy dau tu dang mé& va dong : ¢ My, mo6 hinh quy
dau tu dang ma chiém uu thé&, chiém 90% s6 lugng quy dau tu.
Nghién ciu hoat dbéng ctua Quy diu tu Hoa Ky cé thé rut ra
mot sé kinh nghiém:
= TG chilrc va hoat ddng cla cac Quy dau tu cua My dudgc
xay dung rat chat ch&, trach nhiém dugc phan chia rat ro
rang thé hién & hé thdng ludt phap lién quan dén hoat
dong cua thi trudng ching khéan va Quy dau tu chat ché

va rd rang. Diéu nay chd yéu la do thi trudng ching
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khoan Hoa Ky ndi chung, cac Quy dau tu tai Hoa Ky ndi
riéng da hoat dong trong mot thagi gian rat dai, hé thong
ludt phap khdéng ngirng dugc hoan thién dé dam bao cac
Quy dau tu ludn hoat dong lanh manh va hiéu qua, bao
vé quyén Igi chinh dang cua ngudi dau tu. Va khung phap
ly nay c6 thé giup ich cho ching ta rdt nhiéu trong qua
trinh xay dung hé thdng luat phap cho hoat dong cua
Quy dau tu tai Viét Nam trong giai doan sap tdi .

= Hau hét cac quy dau tu dugc thiét [ap nham muc dich thu
hat v8n nhan roéi tir cdc nha dau tu. Trong d6, ngoai ddi
tuong nha dau tu cd nhan, td chirc con cd dbi tugng nha
dau tu cling rat dang quan tam nhu cac quy huu tri, cong
ty bdo hiém. D&i tugng nha dau tu nay & My chiém
khoang gén 40% tdng tai san clda cac quy dau tu. Diéu
nay cho thdy day |a d&i tugng nha dau tu quan trong dé
tham gia vao quy.

1.2 Quy dau tu tai Nhat
O Chau A, Nhat Ban 1a qudc gia c6 loai hinh quy dau tu rat phat
trién. Day la quéc gia hoc tdp mé hinh phat trién quy dau tu ching
khodn cla My v3i cd cdu td chic va diéu hanh chat ché.

Tai Nhét, Quy dau tu thudng dudc goi la té chirc tin thac dau
tu. Phan I6n cac Quy dau tu dudc dat dudi su giam sat va quan ly
cua mot cong ty quan ly Quy dau tu. Cong ty quan ly Quy dau tu
bang ki€n thirc va nghiép vu chuyén mon cé nhiém vu thay mat cho
cac td chirc dau tu ca nhan thuc hién cac hoat déng dau tu chu yéu
va trudc hét la dau tu chirng khoan, va da dang hdéa danh muc dau
tu.

KE tUr khi ra ddi vao nhitng nam dau thap nién 50 cho dén
nam 1972, nganh cong nghiép Quy dau tu da cé mot qua trinh phat
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trién tucong ddi 6n dinh. Giai doan 1973-1980 hoat ddng cla cac quy
gap rat nhiéu kho khan. M6t phan do chiu anh huéng bdi nhirng bién
dong cua TTCK va nén kinh t€ Nhat Ban. M6t phan la do cac quy
khdng dé ra dugc nhitng chién ludgc hoat déng cb hiéu qua dé cé thé
thich nghi vd&i tinh hinh mdi. Bdi vi trong giai doan nay, s6 lugng cac
nha dau tu chuyén nghiép xuat hién ngay cang nhiéu, trinh d6 cla
cac nha dau tu ngay cang gia tang. Ho rat ki tinh trong viéc kén
chon d6i tugng dau tu va chi chon Iuva nhitng Quy dau tu nao cé
hoat ddng ndng nd, hiéu qua Igi nhudn trén v8n cao va cac Quy dau
tu c6 thu nhép 6n dinh .

bau thap nién 80, nganh céng nghiép Quy dau tu da c6 nhirng
thay d6i hgp ly. D€ ddp (‘ng v3i nhu cdu ngay cang cao clia cac nha
dau tu trong nudc, cdc Quy dau tu d3 ngay cang phat trién va da
dang hda linh vuc hoat dong. Trong thdi gian tu 1980-1993 hang
loat quy tin thac da ra dGi chuyén vao trai phiéu chinh phu, hoac tin
phi€u kho bac, hay cac quy jumbo ( cé quy moé I6n va dau tu vao
trai phi€u cd 1a3i suat cao). Bong thdi cling xuat hién hang loat quy
trai phiéu trong nudc va nudc ngoai chuyén dau tu vao ching khoan
ng trong nudc va nudc ngoai. Trong nam 1986 cd su xuat hién quy
trai phi€u chinh phu. Nam 1986 thém cac quy thi truGng tién té ra
dgi, dau tu chd yéu vao tin phi€u ngan han... Va hau nhu tat ca cac
quy déu dugc ngudi dau tu ua thich va chap nhén. Va tir nam 1996
dén nay, nganh céng nghiép Quy dau tu Nhat Ban da that su budc
vao giai doan phat trién 6n dinh va dong mdt vai trd quan trong
trong viéc gép phan vao su phat trién cua TTCK va cla nén kinh té
Nhat. Cé thé ndi, hoat ddng cua cdc Quy dau tu d& mang lai mot
phudng thic kinh doanh c6 hiéu qua va kinh té€ dGi vdi viéc dau tu
tai Nhat
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Qua nghién ciru cé thé thdy cdc Quy dau tu tai Nhat Ban hoat
dbéng rat co hiéu qua la do cac nguyén nhan co ban sau:

= Piém then chét dan dén su thanh cong trong hoat ddng cla
cac td chiec tin thac dau tu tai Nhat chinh 1a do céc té chic nay
cd mot chudng trinh dau tu cé hé théng, va c6 mdt cd ciu to
chlc chat ché, hoan hdo. biéu nay da lam cho Quy dau tu tré
thanh mot trong nhirng loai hinh dau tu cé hiéu qua tai Nhat
hién nay. Vi vay, ngay tU giai doan dau, viéc thanh 1ap mét co
guan quan ly Nha nudc hay cd rieng mot bdé phan chuyén trach
trong UBCKNN ddéi véi toan bo hoat dong clua cac Quy dau tu
tai Viét Nam la mot diéu rat can thiét, nham dam bao su théng
nhat, dong bd va hiéu qua doi vdi cac hoat dong cua thi trudng

= Nén kinh t€ Nhat Ban tang cudng 6n dinh va kiém soat tét
dudc lam phat. Day la nén tadng thuén Igi cho su phat trién cla
TTCK. Bong thdi chinh phu lai dua ra nhitng chinh sach hgp li
nham khuyén khich TTCK ndi chung, nganh céng nghiép Quy
dau tu noi riéng phat trién. Piéu nay da gép phan dang ké vao
thanh qua hién nay. So v@i cac thi trudng chirng khoan cung
thdi & cac nudc trén thé gidi thi thi truGng ching khoéan Tokyo
chua cé gi ndi bat hon, mai tdi sau thé& chién th II né méi bat
dau dudc nhiéu ngudi chu y téi. Bo la do Nhat Ban da ap dung
mot chinh sach thué hgp ly ddm bao kich thich hoat dong dau
tu trén thi trudng. Cac Quy dau tu dudgc ap dung thué don vdi
muc thu€ thap nhat va Quy dau tu khong phai ndép thué thu
nhap tU tai san dau tu . BG6i vdi ca nhan nha dau tu, phan thu
nhap dudc gilr lai tir ¢d tirc néu dung dé tai dau tu thi chi phai
chiu thué thu nhap la 20%.

= Khuyén khich da dang héa san phdm cula cac t6 chiec tin théac
dau tu. Cac Quy dau tu ludbn dugc khuyén khich va tao diéu
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kién thuan Igi cho hoat dong chuyén biét vao tirng loai cong cu
ching khodn nhu quy c6 phiéu, quy trai phiéu, quy thi thi
truGng tién té... Vi su xuat hién cua cac loai hinh kinh doanh
da dang, dau tu chuyén biét vao moét loai chirng khoan sé dap
U'ng dugc yéu cau dau tu da dang cua nhirng nha dau tu khac
nhau ( dau tuv nham cé dugc thu nhdp 6n dinh, dau tu chép
nhan rdi ro d&€ cé Igi nhuén cao...) va diéu quan trong hon la
gilp duy tri va tao ra su 6n dinh cla gid ca ching khoan. Diéu
nay sé tao nhiéu thuan Igi trong viéc giam sat va quan ly hoat
déng clia cac Quy dau tu cing nhu ddm bao dudc tinh 8n dinh
tucgng doi cho cac hoat dong cua toan bo TTCK

Khuyén khich viéc thanh Iap cac quy md. Qua nghién clu thi
trudng Nhat Ban cho thay, hoat dong cla cac quy mda rat linh
hoat, tranh dugc su thao tung cua cac cong ty quan ly quy
thudng xay ra ddi véi cac quy déng, dong thdi gia chirng chi
d4u tu cla cac quy md cling 6n dinh hon nhiéu so vdi ching
chi dau tu cua cac quy dong mdi khi cd nhitng su kién tac dong
dén tung loai chitng khoan lién quan. Tuy vay diéu nay khong
cd nghia la loai hinh nay sé thich hgp véi diéu kién cua thi
truGng Viét Nam, ma viéc thanh Iap quy déng- quy md can
dudc xem xét mot cach than trong sao cho phu hgp vdéi trinh

do quan ly quy va muc dich dau tu cua quy tai Viét Nam

2. Quy dau tu tai cdc nudc dang phat trién
2.1 Quy dau tu tai Trung Quoc

Trung Québc thanh lap Quy dau tu ti nam 1991 cung vdi su ra

dgi cua Sé& giao dich ching khoan Thugng Hai. Ban dau chi cé quy

véi tdng gid tri tai san l1a 90 triéu nhan dan té, nhung chi trong vong
2 nam tu 1991 dén 1993, Quy dau tu da gia tang rat nhanh ca vé s6

lugng 1an quy mo. Tinh d&n cubi ndm 1993, d& cé dén 73 quy dau tu
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ra d&i v4i tong gid tri tai san da [én tdi 6 ti nhan dan té, trong dé
quy I6n nhat cé gia tri tai san 1én dé€n 581 triéu nhan dan té. biéu
nay mot phan la do hoat déng cia Quy bat dau tao dudc su chd y
ngudi dau tu trong nudc va ho dan dan nhan thldc dugc ti€m nang
cua loai hinh dau tu mdi nay. Bén canh d6, mac du thiéu cac luat 1é
va cac quy ché co ban lién quan dén hoat dong cua Quy dau tu, vi
du nhu quy dinh vé viéc thanh 18p quy, quy dinh vé viéc chuyén giao
cac chirng chi quy hay viéc quan ly tai san cua quy,... nhung cd quan
chirc ndng van du kha ndng dé quan ly hiéu qua linh vuc dau tu mdi.
Vi vy, chi trong mét thdi gian ngdn da cé su phat trién dang k€& vé
gquy moO va so lugng cua cac Quy dau tu tai Trung Quéc

N&m 1998, khi Uy ban Gidm sat Ching Khodn Trung Qudc
dudc trao nhidu quyén luc han, Uy ban da chap thuadn cho cac Cong
ty quan ly va quy dau tu dugc thanh [ap va hoat dong théng qua
viéc ban hanh Hudng dan tam thdi vé viéc thanh 18p cac Cong ty
quan ly quy va quy dau tu ching khoan. Trong giai doan nay, cac
quy dau tu vao trai phi€u chinh pha va céc cd phiéu loai A danh cho
nha dau tu trong nudc.

Nam 1999, Trung Qubc da xuat hién quy dau tu theo chi s6
ching khodn. Nam 2001, theo 18 trinh gia nhdp T& chiic thuong mai
thé& gidi (WTO), céc cdng ty nudc ngoai cd thé ndm gilr 33,33% cb
phan trong mot Cong ty lién doanh quan ly quy va ty Ié nay dugc
tang I1én 49% sau 3 nam ho6i nhap WTO. Ciing trong nam 2001, quy
dau tu chirng khoan dang md da dudc phép thanh lap va cac quy
dugc phép dau tu vao trai phi€u Cong ty. Nam 2002, Trung Qudc
ban hanh quy dinh quan tri ndi b6 d6i vdi Cong ty quan ly quy. Bong
thdi, trong nam nay, Cong ty lién doanh quan ly quy dau tu ching
khoan dau tién da dudc thanh lap.
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Vao cubi thang 10/2003, sau mét thdgi gian dai chd dgi, Luat
Quy dau tu ching khoan da dugc ban hanh va co hiéu luc tur ngay
1/6/2004. Luat nay diéu chinh hoat dong cua cac quy dau tu ching
khoan huy dong von rong rai trong cong ching va ca quy dau tu huy
dong vOn theo phudng thic phat hanh riéng Ié. Theo Luat quy dau
tu chi’ng khoan cua Trung Quobc thi quy dau tu khéng phai la mot
phap nhan ma dudc thanh |Iap theo dang hgp dong gilta Céng ty
quan ly quy, ngadn hang giam sat va ngudGi dau tu. Luat cling quy
dinh hai loai hinh quy dau tu la quy dong va quy md, quy dinh vé
Cong ty quan ly va ngan hang giam sat, vé viéc bao vé Igi ich cac
nha dau tu. Theo ludt Quy dau tu ching khoan cua Trung Qudc,
cap phép thi mdi dugc quan ly quy dau tu va viéc thanh Iap quy dau
tu phai dudc su chdp thudn ctia Uy ban Gidm sat chirng khoan Trung
Qudc. Theo quy dinh cla ludt, quy déng t6i thi€u phai c6 vén diéu 1&
la 200 triéu nhan dan té vdi it nhat 1a 1000 c6 ddng. Quy dau tu
ching khodn chi dugc phép dau tu vao cd phi€u niém yét, trai phiéu
va cac loai chitng khodn khac dugc Uy ban gidm sat Ching Khoan
Trung Qubc céap phép.

Dén cubi thang 9/2003, Trung Qudc c6 dén 34 Cong ty quan ly
dugc cap phép bao gobm 25 Cong ty trong nudc va 9 Cong ty lién
doanh. Cac Cong ty nay quan ly 87 quy dau tu & Trung Qudc, bao
gom 54 quy déng (niém yét trén SGDCK Thugng Hai va SGDCK
Tham Quyén) va 33 quy md. Tdng tai san cac quy vao thdi diém dé
udc tinh khoang 155,3 ty nhan dan té, trong dé tai san clua cac quy
md la 79,4 ty nhan dan té va tai san cac quy dong la 75,9 ty nhén
dan té. Nha dau tu vao quy chd yéu la cac ca nhan, tuy nhién cac
nha dau tu td chic (cdc Cdng ty bao hi€ém) cling da tdng dan lén.

O Trung Qudc, cac hd gia dinh & thanh thi danh khodng 10%
thu nhép dé dau tu chiing khodn. Ngoai ra, Trung Qudc con cd Quy
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an sinh x& hdi qudc gia vdi s6 von 1én dén 15 ty dd la My danh dé
dau tu va quy nay da uy thac khoang 1,7 ty d6 la My cho 6 Cong ty
quan ly quy trong nudc quan ly. Diéu nao tao thuan Igi rat I6n cho
hoat dong cua cac Cong ty quan ly quy dau tu.

Hién nay, da dang hda linh vuc tai chinh la mo6t trong nhirng
déc thu cla nén kinh t&€ dang phat trién manh mé tai Trung
Quéc.Tuy nhién, trong mo6t thdi gian khong phai la dai, téc do phat
trién clda cdc Quy dau tu, dat biét Ia su bung n6é vé s6 lugng céc
Quy dau tu, da khién cho Trung Qubc gap nhiéu kho khan trong viéc
quan ly cac quy nay mot cach cé hiéu qua, cling nhu khdong phat
huy dugdc hét nhitng uu diém vén cé cla loai hinh dau tu méi nay

Mét sé van dé ma Viét Nam cén phai chd y ngay tuo ban dau:

= Van dé dau tién hién nay la hé thong luat phap. Trung Quobc
xay dung TTCK néi chung, Quy dau tu ndi rieng trong mot thdi
gian chua phai la dai vi vay luat phap trong linh vuc nay con
chua chat ché&. Vi vy trudc khi quyét dinh phat trién moét loai
hinh dau tu mdai la Quy dau tu- Ia loai hinh nang dong va phuc
tap nhét trong cac dinh ché tai chinh phi ngadn hang, Viét Nam
can phai c6 su chudn bi that day du vé khung phap ly cdn ban
cho loai hinh nay, chang han nhu quy dinh rd rang cu thé cac
diéu kién cho viéc thanh [ap Quy dau tu, gidi han hoac lam ro
pham vi hoat dong cta Quy dau tu, thong nhat cac luat 1€ va
guy dinh lién quan dén linh vuc Quy dau tu ... Diéu nay sé tao
diéu kién thuén Igi cho cac Quy dau tu phat trién cling nhu
phat huy nhitng uu diém vén cé cua loai hinh dau tu méi nay

= MOt dac trung cua TTCK Trung Quoéc cling nhu Quy dau tu

Trung Quéc 1a tdc dd phét trién r&t nhanh nhung nhin chung lai

thi€u &n dinh va con mang tinh tu phat, dinh hudng phét trién

chua rd rang. Diéu nay rat dé dan dén tinh trang phat trién
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bung nd mot cach khdéng ki€m soat dugc néu nhu khéng cé su
quan ly chat ché clia cac co quan cé thdm quyén. Tai Trung
Qudc vao thdi diém 1990-1993 chua cd su rd rang trong viéc
quy dinh cd quan chilic nang nao sé chiu trach nhiém doéi véi
viéc thanh [ap va quan ly cac Quy dau tu. Trung Quobc hién tai
cd dén 2 cd quan cd thdm quyén ddi vdi hoat ddng cla cac
Quy dau tu nodi riéng va cac dinh ché tai chinh phi ngan hang
néi chung, dé 1a Ngadn hang TW Trung Hoa va Uy ban diéu
hanh ching khoan Trung Hoa. Do khong cé su phan dinh rach
roi vé thdm quyén cla 2 cd quan nay nén dd dan dén tinh
trang quan ly chdng chéo, dAm chan lén nhau va daéi khi lai tao
ra nhirng 16 héng trong quan ly. Hau qua 1a vao giai doan
1990-1993, su bung nd vé sb lugng cac Quy dau tu da khién
cho Trung Qudc khéng thé ki€m sodt mot cach hiéu qua cac
hoat dong trong linh vuc nay. Vi vay ngay tu giai doan dau,
viéc quy dinh moét cd quan chlc nang sé chiu trach nhiém
thanh 1ap va quan ly hoat dong cua cac Quy dau tu tai Viét
Nam la mét diéu hét sirc can thiét dé€ tranh su trung 1&p, chdng
chéo trong quan ly, 1éng léo trong viéc thanh lap va hoat dong

cla cac Quy dau tu

2.2 Quy dau tu tai Thai Lan

Thi truGng chirng khoan Thai Lan ra ddi chinh thdc vao nam

1974, chinh phu Thai Lan da ban hanh Luat vé thi trudng ching
khodn Thai, tao cd s vitng chac cho hoat dong cua S& giao dich.

Vao nadm 1975, chinh quyén cling thic day viéc kinh doanh ching

khoan va tdng cudng kha ndang huy dong vén bang cach thiét Iap

cong

ty quy tuong hd dudi hinh thirc 1a cdc cong ty tradch nhiém hitu

han, hinh thdc nay cung cap cho ngudi dau tu mot phudng cach don

gian

d€ dau tu vao thi trudng vén vdi hoat ddng dau tu chuyén
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nghiép. COong ty trdch nhiém hitu han quy tudng ho da thanh lap
quy dau tién cua né nam 1977, danh dau su ra ddi chinh thic cua
nganh céng nghiép Quy tai Thai Lan. K& tir khi ra d&i cho dén nay,
hoat dong cua Quy dau tu Thai Lan - cung vdi thi truéng ching
khdéan Thai Lan - da trai qua nhiéu budc thang tram . Trong nhirng
nam cudi thap nién 70, hoat dong cua cac Quy dau tu Thai Lan kha
han ché€ va thi€u tinh dai chdng. Nguyén nhan moét phan la do anh
hudng bdi su suy sup cua thi truGng chirng khoan Thai Lan, ngugi
dan Thai tréd nén than trong hon trong viéc dau tu, dac biét la dau
tu vao cac quy - moét linh vuc con kha méi mé. Thém vao dd, hé
thong kénh phan phdi cia cac Quy dau tu chi gidi han trong pham vi
nho, chua phé bién rong rai.

Vao gilra thap nién 80, tinh hinh tudng d6i kha quan han: thi
trudng ching khoan dan dan phuc hoi, Quy dau tu cling bat dau
phat trién: nhiéu Quy dau tu mdi thanh 14p, hoat déng clia cac Quy
dau tu dan dan dugc md rong. D€n cudi nam 1991, cé thém 8 quy
dia phuong dugc thanh Iap va tdng vén huy ddng dudc tur cac quy |a
28,2 ti baht.

Nam 1992, Luat chirng khoan va giao dich chi’ng khoan mdi ra
dgi, trong d6 cé quy dinh vé cac thu tuc va viéc giam sat doi vdi
tirng loai hinh kinh doanh chirng khoan bao gom ca viéc quan ly quy
tu nhén, cac quy bat budc phai dudc dang ky nhu mot phap nhéan va
la mét thuc thé hdp phép riéng biét ddi véi cong ty quan ly quy va
ngudi dudc uy thac da dudc chi dinh. Cling da cé rat nhiéu quy ché
dugc ban hanh nham diéu chinh quy dau tu va nha quan ly cda no.
Bén canh do6, B6 tai chinh cling da cadp 7 giay phép quan ly quy
nham muc dich khuyén khich quy phat trién. Trong 6 thang cudi
nam 1992, da co thém 19 quy dau tu nira thanh lap vdéi s6 von la 7

triéu baht , tang 308, 77% so vdi s6 vOn cua cac quy noi dia vao

SVTH: CHAU THIEN TRUC QUYNH -42-



TIM HIEU HOAT PONG CAC QUY PAU TU TAI VIET NAM- THUC TRANG VA GIAI
PHAP . N
GVHD : TS. BUI KIM YEN

thang 3 nam 1992 trudc khi cap 7 giay phép mgi . Thap nién 90
dudc xem la mot thap nién tuong do6i thanh cong cua cac Quy dau tu
Thai Lan dua trén co s su phat trién khd manh mé clda TTCK Thai
Lan , ma c6t méc cho giai doan phat trién nay 1a nam 1993 - 1&a ndm
vang son cla nganh cong nghiép quy vé ca huy dong von va su
dung von. Von dang ky cua 55 quy dau tu vao thang 12/1993 dudc
ghi nhén Ia 100.022,6 triéu bath, mdt con s& rat dang ké . Dén gilra
nam 1994, Thai Lan cé 71 quy dau tu véi gia tri tai san rong tang
|én dén 205.175,33 triéu bath, chiém 7,77% tdng v6n cua thi trudng
chirng khodn. C6 thé ndi quy dau tu tai Thai Lan da dat dugc nhitng
thanh cong rat dang khich 1é.

Piém qua qua trinh phét trién cia nganh céng nghiép quy dau
tu tai Thai Lan , cé thé rat ra duoc cic bai hoc gép phdn vao su
thanh cong:

= Su thanh cong hay that bai cua viéc kinh doanh quy dau tu rd
rang phu thudc rat nhiéu vao kha nang phan phdi va dich vu.

Cac quy dau tu Thai Lan da xay dung dudc cac kénh phan phoi

rat manh thong qua viéc lién két v8i cac ngan hang thudng

mai Ién. UBCK Thai Lan cho phép cac ching chi dau tu dudc
phan phdi qua cac ngan hang thuong mai, ngan hang tiét kiém

chinh phtu , cong ty tai chinh ... Theo bdao cdo cua UBCK ,

80,86% tong giad tri cdc quy dau tu dudc phan phdi qua hé

thdng ngan hang . R3 rang su hd trg cua cic ngan hang dudc

thé hién qua nhitng nd Iuc trong viéc phan phdi d& 13 chia khod
cho su thanh cong cua cac quy dau tu Thai Lan . Tai Viét Nam

, hé théng ngén hang thuong mai hién nay dang la nhiing té

chuc tham gia 16n nhét trén thi truong tai chinh Viét Nam, vdi

hé théng kénh phan phdi réng. Vi vay viéc phdi hop vdi hé

théng ngédn hang dé cé thé su dung duoc hé théng kénh phén
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phéi réng I6n sé&n cé hién nay chdc chdn 1a mét Igi thé khéng
nho cho cac quy dau tu Viét Nam

Cac van ban du thao vé luat va quy ché cua SEC kha hiéu qua
do dudc chuén bi bdi nhitng ngudi cé kinh nghiém. Cé nhiing
luat chi phéi hoat dong cua cac quy dau tu trudc day nhu quy
can doi, quy thu nhap c6 dinh, quy md,... da dugc thdong qua
vdi su tham gia cla cic cdng ty quan ly quy. Pidu nay dan
dén viéc dp dung ludt gap nhiéu thuén Igi, gép phéan dady nhanh
tdc dd phat trién cla nganh cdng nghiép Quy Thai Lan

Bén canh d6, Thai Lan cling khuyén khich viéc lién doanh vdi
nudc ngoai dé thanh 14p Quy dau tu va cdng ty quan ly quy
dau tu nham tranh thd vén va ky nang clta ddi tac nudc ngoai .
bay cling la mot van dé ta can Iuu y. Tuy nhién chudng ta can
cd moét han ch& nhat dinh dé tao diéu kién cho cac quy dau tu
trong nudc phat trién manh, trdnh su thao tdng thi trudng
chi’ng khoan tu bén ngoai

Mot van dé cling khong kém phan quan trong la cung v@i su
hoat ddng cua cac t6 chirc Quy dau tu, Thai Lan cling da cé su
quan tam duang mdc dén viéc dao tao nguon nhan luc cho cac
nganh céng nghiép tin thac dau tu . O Viét Nam, ching ta
cling phai nhanh chéng cé gidi phadp cu thé cho vdn dé nay.
Ngoai viéc chu trong dao tao nguon nhan luc, ching ta ciing
nén cé nhitng quy dinh chat ché khong chi vé mat k§y nang
chuyén moén ma cling can chu trong dén khia canh dao duc
nghé nghiép cua can b6 , nhan vién trong nganh Quy dau tu
d€ dam bao tinh cdng khai, cdng bang cua thi trudng va cling
dé bado dam quyén Igi hgp phap cua cdc nha dau tu.

Tuy nhién , du dat dugc mét s6 thanh qua nhat dinh nhung

nhin chung TTCK Thai Lan cling nhu nganh cong nghiép quy dau tu
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Thai Lan van con kha non tré do chi mdi ra doi va phat trién trong
mot thdi gian chua phai 1a dai . Vi vdy van con ton tai nhiéu van dé
can dudc giai quyét
= Kha ndng da dang hod cédc san phdm d4au tu cla cac Quy dau
tu Thai Lan cén kha han ché&. Nam 1993 , s8 lugng quy c6
phiéu Thai Lan chiém t&i 87,9% trong khi cac quy thu nhap cbé
dinh va quy can bang chi chiém 12,1% . Vi hau hét cac quy la
quy c6 phi€u nén thi trudng chiing khodn ddng vai trd hét stic
quan trong trong viéc dinh doat hoat dong cua cac quy nay.
Mot khi hoat dong cua thi trudng chifng khodn suy giam sé kéo
theo hoat dong cua cac quy di xudéng va diéu nay sé anh
hudng dén dinh hudng dau tu cua khach hang déi véi Quy dau
tu . Pay la van dé ma chung ta can phai luu y . ba dang hoa
muc tiéu dau tu cua cac quy dau tu Viét Nam ngay tu ban dau
sé dam bdo dugc hoat déng 6n dinh cua cac quy dau tu ciing
nhu dam bdo duoc tinh 6n dinh tuong déi cho hoat dbng cua
toan bo thi truong ching khoan Viét Nam
= Thi€u cac dinh chudn vé kién thdc va hoat ddng cua cdng
chung dau tu. Hién nay tai Thai Lan, nhin chung khéng cé mot
tiéu chi nao vé thudc do hoat dong hay rui ro. Nhitng ngudi
mua chling chi quy dau tu van rdt han ché& vé kién thdc trong
viéc danh gid hoat dong clia quy va c6 tirc van 1a yéu t6 quan
trong nhat hdp din ho. Cac phuong tién truyén théng ciing
thi€u hi€u biét va thudng dua ra nhiing thong tin sai 1éch. Va
chung ta hién cling dang & trong tinh trang tuong tu Thai Lan.
Kién thuc vé quy dau tu cua céng chung dau tu Viét Nam con
han ché . Vi vy, viéc dao tao , phé cép kién thic vé quy déu

tu la mot van dé hét suc can thiét . Hon nia viéc dua ra cac
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tiéu chuén sé giup ngdn chdn nhirng hoat déng sai trai va kha

nang lam dung trong viéc dua ra théng tin vé hoat dong
IV. KET LUAN CHUONG 1

Tai chau A, su ting trudng manh mé cla cac quy dau tu trong
nhirng nam gén day cho thay rang loai hinh dau tu nay dang ngay
cang dudc cong chung dau tu ua chudng. Tuy nhién, ty |é quy dau
tu trén téng sO tai san tai chinh cua cac hd gia dinh tai chdu A con
th&p han rat nhidu so véi chdu Au va My.

Viét Nam la nudc di sau v8i mot thi truGng chi’ng khoan mdi
dugc hinh thanh va van con nhd bé. Tuy nhién, trong xu thé& dén
d4u va hdi nhdp, ching ta cé thé nhanh chéng hoc hoi kinh nghiém
clia cac nudc di trudc trén thé gidi va khu vuc, qua d6 ddy nhanh
qua trinh phat trién cla nganh quy dau tu ndi riéng va thj trudng

ching khodn ndi chung.
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CHUONG II: TINH HINH HOAT PONG CUA CAC
QUY PAU TU TAI VIET NAM

I. GIOTI THIEU VE MOT SO QUY PAU TU VA CONG TY QUAN LY
QUY TAI VIET NAM
1. Cong ty lién doanh quan ly quy dau tu chirng khoan Viét
Nam va Quy dau tu Vietfund
1.1 Cong ty lién doanh quan ly quy dau tu ching khoan Viét
Nam

Cong ty lién doanh quan ly quy Pau tu chirng khoan Viét Nam -
Vietfund Management (VFM), sau day goi tat la cong ty quan ly quy
VFM, la mot lién doanh gilta cong ty Dragon Capital Management va
ngan hang thuong mai cd phan Sai Gon Thuong Tin, dudc thanh 1ap
theo gidy phép s6 01/GPDT-UBCKNN ngay 15 thang 07 nam 2003
cap bdi UBCKNN. Cong ty quan ly quy VFM la céng ty quan ly quy
chinh thirc cia Quy dau tu VF1.

Cac doi tac trong lién doanh cua Vietfund Management

Ngan Hang Sacombank dugc thanh [ap theo giay phép so
0006/NH- GP ngay 05/12/1991, la mé6t trong nhirng Ngan Hang
Thuong Mai C6 Phan dau tién & Viét Nam. Véi tinh ndng 1a mdt ngén
hang ban lé phuc vu khach hang la cd nhan va cac doanh nghiép
vlra va nhd, Sacombank d3 phat trién mang Iudi cac chi nhanh dén
hau hét cdc vung kinh té trong diém trén toan 1&nh thd Viét Nam.
Hién nay, Sacombank cé hon 60 diém giao dich phuc vu cho hon
200.000 khach hang trén toan qubc. Dé€n nay, véi von diéu € la
1000 ty ddng va vdi téng tai san co6 hon 6.000 ty déng, Sacombank
la mét trong hai ngdn hang c6 phan 18n nhat tai Viét Nam. NHTMCP
Sai Gon Thudng Tin la dbi tac lién doanh trong cong ty quan ly quy
VFM va la sang lap vién cua Quy dau tu VF1.
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Dragon Capital Management Limited, thanh Iap vao nam 1994
tai Anh Qubc, v8i muc dich cung cap cac dich vu tai chinh thudc
ngan hang dau tu: quan ly quy, tai chinh céng ty va chirng khoan, Ia
dGi tac lién doanh trong céng ty quan ly quy VFM va la sang lap vién
cua Quy dau tu VF1.

Ngan hang giam sat - Ngan hang ngoai thucong Viét
Nam(Vietcombank): la ngan hang thuc hién cac nghiép vu : bao
quan, luu ky cac ching khoan, cac hgp dong kinh té, cac ching tu
co lién quan dén tai san cua Quy dau tu VF1, thuc hién viéc dinh gia
gid tri tai san rong cua Quy dau tu VF1 déng thdi giam sat hoat
dong cua quy dau tu VF1 va cong ty quan ly quy VFM theo gidy
phép s6 14/GPHDLK cap ngay 02/05/2003 bdi UBCKNN.

1.2 Quy dau tu - Vietfund (VF1)

Quy dau tu VF1 dudc cap phép thanh lap va phat hanh ching
chi quy dau tu ra cong ching vao ngay 24/03/2004 bdi UBCKNN,
can c’ theo ND144 vé ching khoan va TTCK. Quy dau tu VF1 la mét
quy déng. Von huy dong la 300 ty dong chia thanh 30.000.000 don
vi quy v8i ménh gia la 10.000 dong/don vi quy.

2. Dragon Capital

Cong ty Dragon Capital, thanh [ap vao nam 1994 tai Anh Qudc,
v@i muc dich cung cap cac dich vu tai chinh thudéc ngan hang dau tu:
quan ly quy, tai chinh céng ty va chirng khoéan.

Dragon Capital la cong ty nudc ngoai dau tién dugc cap ma sé
giao dich chirng khoan bgi UBCKNN va thuc hién cac giao dich ching
khoan dudi hinh thic tu doanh.

2.1 Vietnam Enterprise Investments Limited (VEIL)

M6t trong nhitng gudng mat nha dau tu td chirc nudc ngoai ndi
bat trén thi truGng dau tu tai chinh hién nay la Quy VEIL, dudc quan
ly b&i Cong ty Quan ly quy Dragon Capital (Anh). Budgc thanh lap
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thang 7/1995 véi von ban dau la 17 triéu, qua nhiéu lan tang von,
dén nay co téng gia tri tai san khoang 185 triéu Dollar My.

VEIL la moét quy dau tu dang dong I6n nhat tap trung vao thi
trudng Viét Nam, trong dé cd han 12 triéu Dollar My vén dau tu cua
Tap doan Tai chinh Qudc té (IFC), cong ty chiu trach nhiém dau tu
thudéc Ngén hang Thé gidi. C6 phiéu cua VEIL dugc niém yét tai thi
truGng ching khoan Dublin (Ireland), va dudc giao dich qua thi
truGng OTC tai London va New York. So sanh v@i cac quy khac tai
Viét Nam, quy VEIL mang lai Igi nhuan cao nhat v@i chi phi quan ly
thap nhat. Dudi su quan ly cua Dragon Capital, Quy VEIL da dau tu
trén 30 cong ty va du an trong nhiéu nganh cong nghiép khac nhau,
tUr tai chinh ngan hang, vat liéu xay dung, bat dong san, dén ché
bién nbng nghiép, thuy hai san, san xuat hang tiéu dung, va dau tu
cd sé ha tang nhu Gemadept, Sacom, Ree, Vinamilk, Ngan hang
ACB, Sacombank, VPBank... Khoang 27% vOn cua quy dugc dau tu
vao cac cong ty niém yét trén san.

2.2 Vietnam Growth Fund (VGF)

Tiép sau su thanh cong cua Quy VEIL, Dragon Capital da huy
déng von d€ thanh 1&p Quy VGF vao thdng 7/2004. VGF la mét quy
déng, dang ky thanh lap tai quan ddo Cayman, dudc niém yét tai
TTCK Ireland va giao dich OTC trén TTCK London, Hongkong . Quy
da dudc tang von thém 60 triéu USD, tré thanh nha dau tu tu nhan
I&n nhat va&i s6 von 200 triéu USD. Quy da dau tu vao cac NHTMCP,
cong ty Vinamilk, thuy dién Vinh Son - S6ng Hinh va cdé co cau
tucng tu nhu quy VEIL.

2.3 Vietnam Dragon Fund ( VDF)

bugc thanh 1ap vao thang 12/2005 véi s6 von huy dong ban

dau la 35 triéu USD. Pay la mot quy dong, dudc niém yét tai TTCK

Dublin (Ireland) v8i muc tiéu dau tu 1a cd phiéu niém yét 1an OTC.
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3. Vina Capital

Vina Capital dugc thanh lap va di vao hoat d0ng vao nam
2003, quan ly Quy VOF va Quy bat dong san Vinaland Fund. Doi ngi
quan ly Vinacapital la nhirng ngudi cé kinh nghiém hoat dong dau tu
& Chau A
3.1 Vietnam Opportunity Fund(VOF)

VOF la quy dau tu tai chinh hoat déng vao thang 9/2003 vdi s6
vOon ban dau la 10 triéu USD, dén nay la han 200 triéu USD. VOF la
quy dau tu dang déng, 13 quy dau tu dau tién thanh 1ap & Chau A
dudc niém yét tai TTCK London(AIM). Quy cdi su gop mat cua cac
tén tudi: Deustche Bank Securities Inc., Sun Wah Group, Millienium
Partners LP, The Value Catalyst Fund Ltd va American Fidelity
Corporation. Muc tiéu cua quy bao gom:

* Tap trung vao cac linh vuc chinh dang tang trudng cua nén
kinh té trong nudc bao gom dich vu tai chinh, ban Ié, hang tiéu
dung, du lich, bat dong san

= Pau tu von va cho vay cac cong ty niém yét, cong ty chua
niém yét, cdng ty tu nhan cling nhu tham gia vao viéc cé phéan
hdéa cac DNNN

= Pau tu vao cac tai san cé gia tri thap nhung cé tiém nang tang
trudng va mang lai Igi nhuan trong tudng lai bao gbm tai san
ton dong, nhirng khoan ng qua han va cac tai san cua cac
Doanh nghiép Viét Nam va doanh nghiép c6 von DTNN.

VOF da dau tu gan 40 triéu USD vao 30 cong ty va du an &
Viét Nam, trong do chi riéng Kinh 6, VOF bo ra hon 5 triéu USD.
Trudc dé, VOF da hgp tac kha thanh céng, cling véi Kinh B0, trong
du an mua lai thueng hiéu kem Wall va hién nay thuong hiéu kem
Kido mdi dang phat trién 6n dinh vdi tdc dd tédng trudng 20%/nam.
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VOF dugc danh gia la quy hang dau tai Viét Nam véi muc tang
truéng 25%/nam 2004
3.2 Quy bat dong san(Vinaland fund)

Quy gop v8n thanh vién dé dau tu vao cac du an bt ddng san
8 TpHCM va Ha NoOi. Muc tiéu cua quy bao géom :

= Nam bat nhu cdu ngay cang tang vé bat dong san vi thu nhép
tdng, nganh dich vu ban 1é phat trién, chuong trinh cho vay
mua nha trd chdm ngay cang phd bién va dan s phéan 16n 1a
tré

= K&t hgp ky ndng phat trién bat ddng san trong nudc va tao ra
cd cdu tai chinh linh hoat d& dem lai viéc thu héi vén nhanh va

Igi nhuan cao cho cac nha dau tu

= Tham gia vao cac du an phéat trién bat dong san tai Trung tdm
TP.HCM
= Tai cau truc cac du an bat dong san ngurng hoat déng tur cac

nha dau tu trong nhitng nam 1990
3.3 Quy Techfund

Vao thang 8/2006, Cong ty quan ly quy VinaCapital du kién sé
thanh 1&4p quy TechFund vdi téng gid tri 50 triéu USD, dot gop vén
ban dau sé la 25 triéu USD, trong dé quy mo t6i da cua quy la 100
triéu USD.

Pay sé 1a quy dau tu mao hiém th hai tai Viét Nam sau quy
mao hiém cla IDG nhdm vao cac doanh nghiép mdi thanh 14p trong
linh vuc CNTT.

Muc dich cua viéc thanh Iap quy nay la mong mudn sé gia tang
gid tri tai san théng qua viéc tap trung dau tu, hd trg cac doanh
nghiép hoat dong trong linh vuc cong nghé thong tin tai Viét Nam,
bao gom cac cong ty niém yét, cong ty tu nhan, cong ty mdi thanh

lap cd tiém nang tang trudng manh, dem lai gid tri cao, cong ty
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dugc danh gid dudi gia tri thi trudng.Uu tién dau tu vao linh vuc
Internet, mang khong day, san xuat phan mém, truyén thong k¥
thuat s6 va co sé ha tang CNTT tai Viét Nam.
4. Mekong Capital
Mekong Capital Ltd Ia nha quan ly Quy Doanh Nghiép Mekong.
Mekong Capital dudc thanh [ap vao thang 5 nam 2001 vd&i muc tiéu
chu yéu la dé€ quan ly Quy Doanh Nghiép Mekong. Mekong Capital |a
thanh vién cua Hiép ho6i cac nha Dau tu Tai chinh Viét Nam (VAFI),
Phong Thudng mai Hoa Ky tai Thanh phé H6 Chi Minh (AMCHAM),
Hiép hoi Thuong mai Chau Au tai Viet Nam (EUROCHAM), Hiép hoi
Thuong mai Canada tai Viét Nam (CANCHAM), Hiép hoi Bau tu Von
vao cac Doanh nghiép Tu nhén tai cac Thi truéng MGi N&i va Pang
Phat trién (EMPEA), va Hiép hoi Quan tri Doanh nghiép Chau A.
Nhiém vu cua Mekong Capital, Nha quan ly Quy nhu sau:
= Tim ki€m va khao sat cac co hoi dau tu tiém nang cho Quy;
= Tham dinh cic khoan dau tu tiém nang cho Quy;
= Thudng lugng cac khoan dau tu tiém nang cho Quy;
= Thuc hién viéc dau tu cho QuY;
= Giam sat cac khoan dau tu cua Quy sau khi viéc dau tu dugc
thuc hién;
= Trg gilp cac cong ty ma Quy dau tu
= Tuan tu ban cac khoan dau tu cua Quy.
4.1 Quy DN Mékéng 1(MEF1)
Quy Doanh Nghiép Mekong 1 1a mdt quy dau tuv mao hiém vdéi
s& vén dau tu 18,5 triéu dd-la My véi su gdp vén clia cac cd dong la
cac t6 chlc tai chinh qudc t&€ nhu ngdn hang phat trién Chau A
(ADB), Nordic Development Fund (NDF), Quy hdp tadc céng nghiép
Phan Lan (Finnfund), Cong ty dau tu cua Vuong qudc Bi danh cho

cac nudc dang phat trién (BIO)... tip trung dau tu vao cd phén cua
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cac doanh nghiép tu nhan tai Viét Nam, Lao va Campuchia (“Vung
Mekong”). Pau tu cd phan cé thé bao gdbm cd phan phé thdng, cd
phan uu dai, trai phi€u chuyén ddi va cac loai chirng khoan lién quan
dén c6 phan khac. Quy dat muc tiéu dat dudgc muc Igi nhuén thu
dugc cao nhat cod thé dbi vGi cac khodn dau tu cua minh va doéng
thdi tao dudc tdc ddng tich cuc dén su phat trién cua cic doanh
nghiép tu nhan tai vung Mekong. Quy hudng dén viéc dat dugc cac
muc tiéu ctia minh bang cadch dua ra nhitng su trg gitp dang ké cho
cac cdng ty ma Quy dau tu, ddc biét trong viéc giup ho phat trién hé
théng quan ly trong cac linh vuc nhu quan tri nhan su, quan ly mai
guan hé khach hang, ban hang va tiép thi, quan ly tai chinh, hé
théng quan ly thong tin, v.v. dua trén nhitng théng Ié qudc té tét
nhat.

Quy du kién s& hoat ddng trong thdi gian 10 ndm, ké tir ngay
khai truong 22 thang 4 ndm 2002. Quy chi cé thé tién hanh cac hoat
dong dau tu trong 5 nam dau. Khi dau tu, Quy du dinh sé ndm gilr
khoan dau tu tr 5 dén 8 nam. Thdi gian ndm gilr khoan dau tu sé co
thé ngdn hon hodc dai hon, tuy thudc vao tirng trudng hop.

Quy dat tru sé tai ddo Cayman. Quy chua dugc niém yét trén
thi trudng chirng khoan. Hién tai, Quy da thuc hién dau tu vao cac
Cong ty & Viét Nam nhu: Cong ty ki€n trdc va xay dung AA (san
xuat do god, trang tri ndi that), Cong ty nhua Tan Dai Hung, Cong ty
day cap dién Ngo6 Han, Cong ty tin hoc Lac Viét...

Nhitng diém dic trung khac biét ciua Quy Doanh Nghiép
Mekong vdéi cac quy khac

= QuYy chu yéu tap trung vao cac doanh nghiép thudc khu vuc tu

nhan do cac nha doanh nghiép tai dia phuong thanh lap, thay

vi tap trung vao cac cong ty co von dau tu nudc ngoai hay cac

céng ty nha nudc cd phan hod;
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= Khodn dau tu trung binh ma Quy nhdm dén nho hon cac quy
khac, vi vy, Quy cb thé dau tu vao cac cdng ty nhd han. Quy
du tinh khoan dau tu trung binh ciua minh sé vao khoang
1.400.000 db-la My;
= QuY hudng dén viéc cung cdp nhirng su trg gitp dang ké va cé
gia tri cho cac cong ty ma Quy dau tu;
= Chién ludc dau tu cua Quy chu yéu tap trung vao cac nganh sur
dung nhiéu nhan luc va kinh doanh theo hudng xuét khau;
= QuYy chi tap trung dau tu vao cac cong ty da dat dudc nhitng
thanh tuu dang ké;
= Su hdgp tac chat ché gilta Mekong Capital va MPDF cho phép
Quy tan dung dugc nguon luc rong I&n cua MPDF & trong vung.
4.2 Quy doanh nghiép Mekong 2 ( MEF2)
Mekong Capital vira thanh 1ap Quy dau tu th& II véi s6 von 50
triéu USD. Quy II cé thé dau tu vao cac cdng ty Viét Nam dén 3
triéu USD & mdi cdng ty. Quy II sé tiép tuc dau tu vao cic cong ty
tu nhan cua Viét Nam. Ngoai ra, Quy II cling chl y dén cac doanh
nghiép nha nudc c6 phan hda va doanh nghiép cd von dau tu nudc
ngoai.
5. Indochina Capital

Indochina Capital tru s& chinh dat tai Hong Kong la mot cong ty
dau tu véi cac hoat ddong ndi bat nhu tai trg, phat trién, dau tu, hod
trg tai chinh va thuc hién giao dich cac du an dau tu tam cd tai Viét
Nam. Hién nay, Indochina c6 hdn 50 nhan vién tai cac van phong
dai dién tai Ha Noi, TP.HO Chi Minh, van phong quan ly du an tai Hoi
An va tai Cong ty chirng khoan Mekong.

Bén canh hoat dong dau tu bat dong san cua Quy Indochina

Land Holdings, Indochina Capital con md& rong hoat dong dau tu
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chién lugc cia minh sang hoat dong quan ly danh muc dau tu trén
ca thi trudng c6 phiéu va trai phiéu, kém theo cac dich vu hd trg
nhu tu van, nghién clru thdm nhap thi trudng. Muc tiéu cua
Indochina Capital la tré thanh tdp doan tai chinh hang dau tai Viét
Nam cung cap cac dich vu tai chinh hiéu qua bao gobm quan ly danh
muc dau tu, dau tu bat dong san, cd chlc nang cua ngan hang
thuong mai, tu van va kinh doanh ching khoan theo gidy phép tai
Viét Nam vdi vai tro la ngudi méi gidi va bao lanh.

Indochina Capital dang quan ly trén 100 triéu USD téng vdn
dau tu cd phén, dau tu bat ddng san va cac hoat dong dau tu co ban
khac. Danh muc dau tu chinh bao gom: i) chirtng khoan dugc niém
yét va OTC, ii) c6 phan tai CB Richard Ellis Viét Nam, iii) c6 phan va
quyén quan ly céng ty Chirng khodn Mekong, va iv) ¢ phén chinh
tai American Indochina Resort - chu s hitu Khu nghi mat Nam Hai
tai HOi An, Viét Nam.

Doi vdi hoat dong dau tu bat dong san, Indochina hién dang
quan ly mot quy dau tu 42 triéu USD, trong dé han moét nira s6 von
dd dudc dau tu hodc chudn bi dugc dau tu trong ndm nay.
Indochina cling c6 ké hoach tang thém 100 triéu USD vao nam 2006
dé dat tdng v8n 142 triéu USD.

Péi v38i hoat dau tu vao cd phan, tradi phiéu, Indochina quan ly
gan 39 triéu USD vén dau tu cé phén, tdng s8 vdn da dau tu cho
dén ndm 2005 la 11 triéu USD. V@8i su phat trién cua thi trudng
chi’ng khoan Viét Nam, Indochina hy vong sé dau tu hét 39 triéu
USD va dau tu thém 50 triéu USD nira trong nam 2006.

Cobng ty chi’ng khoan Mekong:Indochina hién dang nam gilr
30% c& phan Céng ty cd phan chirng khodn Mekong, mdt céng ty tu
nhan dudc cdp phép hoat dong kinh doanh chi’ng khoan tai Viét
Nam. Cong ty dudc thanh lap nam 2002 va dugc Uy ban ching
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khoan nha nudc cap phép hoat dong kinh doanh méi gidi ching
khoan va tu van tai Viét Nam tu nam 2003.

6. Cong ty Finansa

Cong ty quan ly quy Finansa cé tru s& chinh & Thai Lan.

6.1 Quy Vietnam Frontier Fund (VFF)

bugc thanh lap tur thang 7/1994 vaGi quy mo6 von ban dau Ién
dén 60 triéu dola My. Quy VFF do COng ty quan ly quy Finansa cé
tru sd chinh & Thai Lan quan ly. Mac du cé quy mo6 von |Ién dén 60
triéu déla My nhung quy nay chi dau tu hon 10 triéu dbla My vao thi
trudng Viét Nam. Danh muc dau tu cia Quy VFF vao cubi thang
9/2003 nhu sau:

- Dau tu vao cac Cong ty niém yét (Bibica, REE, SACOM, Betbng
620 Chau Thdi, Gemadept va Savimex): 22% danh muc

- DPau tu vao cac Cong ty chua niém yét (xi mang Luks, Indochina
Building Supplies, Ngan hang TMCP A Chau...): 55,6% danh muc

- Tién mat: 22,4% danh muc

Do doi ngli quan ly tai Viéet Nam kha médng va khéng cé nhiéu
kinh nghiém nén cac khoan dau tu cua VFF khong mang lai hiéu qua
cao. Vao thang 7/2004 , Quy VFF da ban lai cac tai san dé giai thé
quy, két thic 10 nam hoat dong tai thi truGng Viét Nam.

6.2 Vietnam Equity Fund (VEF)

Sau khi gidi thé quy VFF, Cong ty quan ly quy Finansa dang no
luc goi v8n dé thanh 14p mot quy dau tu mdi cb tén Vietnam Equity
Fund vd&i muc tiéu dau tu vao thi truGng Viét Nam. Quy mo clia quy
dau tu mdi nay khoang 20 triéu dbla My, thanh lap vao thang
7/2005 v3i nhitng cd ddng chinh |a Propaco ( Phap) va DIG (Puc).

7. Fanxipang Asset Management Ltd
7.1 Quy PXP Vietnam Fund
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Quy PXP Vietnam Fund dugc thanh Iap vao thang 12/2003 vdi
quy mo von Ila 30 triéu dola My, do Cong ty Quan ly tai san PXP Viét
Nam quan ly. Bay la mot quy dong co thdi gian hoat dong 5 nam,
dugc dang ky tai quan dao Cayman (vudng qudc Anh), dugc niém
yé€t trén S& giao dich Ching khoan Ireland. Muc tiéu dau tu cua quy
PXP Vietnham Fund la tim kiém Igi nhuan trong dai han thong qua
viéc dau tu vao cac Cong ty niém yét hodc chudn bj niém yét trén
TTCK Viét Nam c6 muc von hda thi trudng I6n hon 5 triéu dola MY.
V3&i muc tiéu trén, PXP Viét Nam Fund da dau tu manh vao cac Cong
ty niém yét . Cong ty da dau tu vao TTCK Viét Nam véi danh muc
dau tu gbm cac Cong ty sau: Gemadept, Sacom, REE, Béténg 620
Chau Thdi, Savimex va Transimex Saigon.....

Do muc tiéu dau tu vao cac Cong ty niém yét nhung hién nay
ty I1é s& hitu danh cho nguGi dau tu nudc ngoai cua cac Cong ty tot
nhu REE, Agifish, Savimex,... d3 hét nén viéc giai ngan von dau tu
cua PXP Vietnam Fund tudng d6i cham.

8. Vietham Holding Asset Management(VNH)

Cong ty Quan ly Quy Vietnam Holding (VNH) dudc chi dinh la
don vi quan ly dau tu cua Quy Vietham Holding(VNH) va chiu trach
nhiém quan ly cac hoat dong dau tu hang ngay cua Viét Nam thong
qua van phong tai Ha NOi va Tp. HO6 Chi Minh.. Nham tdang cudng
ndng luc cho d6i ngli qudc té va dia phuong san cd clia minh, VNH
da thanh 1ap mot hoi déng c6 van gobm cac chuyén gia uy tin hang
dau tai Viét Nam.

8.1 Quy Vietnam Holding ( VNH)

Quy dau tu Vietnam Holding cé han 70% von dugc huy dong tu
cac nha dau tu Thuy Si, dugc thanh 1ap nham dau tu vao cac loai
chi'ng khoan cua cac doanh nghiép nha nudc da va dang trong qua

trinh c6 phan hda tai Viét Nam.
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Muc tiéu dau tu cua cbng ty la gia tang von dai han théng qua
viéc dau tu vao cac cdng ty co tiém nang tang trudng cao va dinh
gid hap dan. Triét ly kinh doanh clia Quy 1a s& gilt chitng khéan
trong thdi gian dai va diéu nay thé hién trong tén cla cdng ty la
VietnamHolding.

Quy dau tu Vietnam Holding (VNH), chinh thdc niém yét trén
thi truGng ching khodan Luan Bo6n (Anh) tU’ ngay 17/06/2006, da
quyét dinh dau tu 112,5 triéu USD vao Viét Nam thong qua thi
trudng ching khoan. Nhitng doanh nghiép ma Vietnam Holding quan
tdm 13 vién thong, dau khi, khai thdc mo, dich vu tai chinh...

VNH du dinh dau tu it nh&t 70% v6n quy cdc doanh nghiép cd
phan hoa, 25% vao cac doanh nghiép tu nhan, doanh nghiép cé von
dau tu nudc ngoai va khdong qud 20% vao cac trai phiéu cd thé
chuyén ddi thanh cd phi€éu.VNH sé& thuc hién nguyén téc chung vé da
dang hod dau tu, tuc la khéng dau tu qua 10% tri gia tai san rong
tai thdi diém dau tu vao bat cr mdt cdng ty don |é nao va sé& khdng
dau tu qua 30% tdng gid tri tai san rong cla cdng ty tai thdi diém
dau tu vao bat ky mot nganh nghé hoac linh vuc dan 1é nao.

Cac linh vuc ma VNH sé tap trung dau tu bao gom hang tiéu
dung va dugc phdm, dich vu, dién va nang lugng (chd yéu la dau
khi), vién thong, md, du lich, dich vu tai chinh, dich vu diéu hanh
phan phdi va van tai, xay dung va vat liéu xdy dung. Cong ty sé dac
biét chu trong vao nhitng linh vuc c6 anh hudng tich cuc tu viéc Viét
Nam gia nhdp T6 chlic Thuong mai Thé gidi (WTO).

9. Quy dau tu PENM

Tap doan Ngan hang BankInvest vira ra mat quy dau tu Private
Equity New Markets (goi tat la PENM) tai Viét Nam. Day la quy dau
tu vao linh vuc kinh té tu nhan dudc quan ly bdi Ngan hang
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BankInvest-nha dau tu hang dau cua Thuy Dién, Na Uy, Pan Mach
tai thi trudng cdc nudc dang phat trién.

Quy dau tu Penm cdé ngudn von 80 triéu USD, quy mé6 déau tu
cla quy nay théng thudng khéng vugt qua 15 triéu USD, mic dau
tu nho tuy thudc vao tiém nang cua doanh nghiép nhung thong
thudng khong thap dudi mic 500.000USD.

Hién Penm dang xuc tién thanh lap van phong dai dién tai
TPHCM va sé dac biét chd trong dau tu trong cac linh vuc thudng
mai hoac ky thuat.

10. Cac quy dau tu Han Quoc

Korea Investment Trust Management Co. Ltd. (KITMC), cbng
ty quan ly quy dau tu I8n nhat cta Han Qubéc chinh thifc md van
phong dai dién tai TP.HCM va cbng b6 ké hoach dau tu vao TTCK
Viét Nam. Day la céng ty hang dau trong linh vuc quan ly von va
ngan hang cua Han Qudbc, dong thdi ciling la céng ty ching khoan
tdng hop I8n nhét trong nudc véi téng s6 nhén vién a 2.300 ngudi,
von tu cé 1,6 nghin ti Won.

Trudc mat KITMC s& quan ly hai quy dau tu cé tdng quy md
von khoang 128 triéu USD, bao gom KITMC Vietnam Growth Fund
(50 triéu USD) va KITMC Worldwide Vietham Fund (78 triéu USD).
Pay la cac quy dau tién cua Han Qudc dau tu vao TTCK Viét Nam,
trong d6 phan I8n von do cac nha dau tu Han Qubc dong gép.Ké
hoach cua KITMC la sé dau tu von dai han vao cac doanh nghiép
tiém nang cua Viét Nam, trong dé tap trung phan Ién vao cac cong
ty niém yét trén TTCK va céc doanh nghiép cé trién vong niém yét.

Ngay 27/04/2006, KITMC Viet Nam Growth Fund d& ra mat tai
Ha Noi. Bay la quy dau tu dau tién cua Han Quodc tai Viéet Nam co sb
vOn ban dau la 50 triéu USD, dudc huy dong tUr cac nha dau tu Han
Quobc. Quy dau tu nay du kién sé dau tu vao thi trudng chirng khoan
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Viét Nam thdong qua viéc mua c6 phan cla cic doanh nghiép nha
nudc, cdng ty c6 phan, trai phiéu...

Pong thoi, bdt dau tir thang 06/2006, quy dau tu th& hai sé
ti€n hanh thu hut von tu dbi tugng cac nha dau tu ca nhan cua Han
Quobc, va trong thdi gian tdi, viéec huy dong von sé dudc md rong
sang ca ddi tugng 1a cadc nha dau tu MY, chau Au va tiép tuc thanh
lap cac quy dau tu tuong tu thong qua cac cd quan phap nhan tai
New York, Luan Bén, Hong Kong.

Ngoai hai quy dau tu trén, cong ty cling dang xuc ti€n thanh
lap quy dau tu Han Quoéc th( ba. Du ki€n, quy dau tu thd 3 nay sé
chinh thic ra mat vao quy IV/2006 véi quy md 70 triéu USD.

11. Cong ty quan ly quy Prudential (PVFMC)

Cong ty Quan ly quy Prudential la Cong ty TNHH mot thanh vién
truc thudc Cdng ty Bao hiém nhén tho Prudential Viét Nam, cé vén
diéu |é 23 ty dong va hoat dong trong hai linh vuc chinh la l1ap va
quan ly quy dau tu ching khoan va tu van tai chinh, dau tu ching
khoan.

Cong ty Quan ly quy Prudential s€ quan ly hai quy thanh vién
gom: Quy bao phi Prudential (thu dugc tir toan bd ngubn bao phi
cua Cobng ty me Prudential Viét Nam) va Quy Prudence Foundation
(do Tap doan Prudential toan cdu thanh 14p dé tai trg cac chuong
trinh ttr thién). Hai quy nay cé quy mo von dang ky ban dau xap xi
10.020 ty dong.Hién nay, Prudential mdi huy dong va thanh 1ap
thém Quy can bang
11.1 Quy bao phi

Quy bao phi Prudential (thu dugc tu toan bd nguon bao phi cua
Cong ty me Prudential Viét Nam) cé von la 10.000 ty doéng. Tuy
nhién, quy mod von cua Quy bao phi sé tang Ién theo nhip tang bao

phi. Hién tai, lugng bao phi nhan tho ma Prudential Viét Nam thu
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dugc tu phia khach hang trung binh trén 150 tydong/thang. Khoang
6.500 ty dong da dugc dau tu vao cac kénh khac nhau; trong do,
trdi phi€u chinh phu chiém 75%, c6 phiéu niém yét chiém 1,5%, c6
phi€u chua niém yét 3%, bat dong san 0,5% va 20% nam & tién gui
ngadn hang va cac khoan dau tu ngdn han khéc. So vdi thdi diém
cach day 6 thang, cd cdu dau tu co su chuyén bién tich cuc, dic biét
cd su tang dang k€& d6i véi cac khoan dau tu vao cd phi€u chua niém
yét (tang tur 0,5% lén 3%).

11.2 Quy can bang ( PRUBF1)

Ngay 19 thang 7 nam 2006, UBCKNN da chinh thic cap Giay
phép phat hanh Ching chi Quy Dau tu ra céng ching cho Quy bau
tu Can bang Prudential ("PRUBF1”) clia Cong ty Quan ly Quy Pau tu
Prudential Viét Nam (PVFMC).QuYy PRUBF1 co6 thdi gian hoat dong 7
nam vdi von diéu |1é huy dong dudc la 500 ty dong. Ménh giad don vi
quy la 10,000 (mugdi ngan dong) va phi phat hanh la 3%. Theo danh
gia cua cac chuyén gia tai chinh, Quy Dau tu nay rat phu hgp véi cac
nha dau tu cd kha nang chap nhan rui ro trung binh, thdi gian dau
tu tU trung dén dai han va mong mudn cé thu nhap dinh ky cung
tri€n vong néng cao gid tri vén dau tu.

PRUBF1 13 su két hop gilta céc c6 phi€u va cac cdng cu nd.
Viéc dau tu vao cd phi€u mang lai trién vong gia tang gid tri vén
trong khi viéc dau tu vao cac cong cu ng gilp giam bét anh hudéng
clia su bién dbéng trong hoat déng dau tu cd phiéu va tao ra thu
nhap dinh ky. Theo Ban Cdo Bach dugc UBCKNN phé duyét, cd cau
dau tu cda Quy nhu sau:

= 30 - 100 % gia tri tai san rong cua Quy dugc dau tu vao cac
cong cu ng, bao gom trai phi€u Chinh phu, trai phi€u Chinh

quyén dia phudng, trai phi€u cong ty va tién gui ngan hang.
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= 0 - 70% gia tri tai sdn rong cia Quy dudc dau tu vao cd phiéu

niém yét va cb phi€u chua niém yét.

12. Cong ty quan ly Quy Bao Viét

Theo giday phép tu UBCKNN, Bao Viét dudgc phép thanh lap Cong
ty TNHH quan ly quy dau tu chirng khoan Bao Viét vdi von diéu |é 25
ty dong. Muc tiéu cua cong ty la tham gia vao thi trudng von va thi
truGng ching khoan va cling la moét hudng di chinh trong qua trinh
xdy dung Bao Viét trd thanh tdp doan tai chinh - bdo hiém manh &
Viét Nam.

Lgi thé clia Cong ty Quan ly quy Bao Viét 1a lugng vén nhan roi
clia Bao Viét rat I&n, nhat a tr cdng ty bao hi€m nhan tho, 1a ngudn
von co ky han dai (10, 15 va 20 nam) va rat phu hgp vdéi viéc dau tu
vao cac cong cu tai chinh dai han trén thi trudng von.Du kién trong
nam 2005 nay, ty trong dau tu trung va dai han vao nén kinh t€ cua
B&o Viét s& dugc nang lén khoang 80% trén téng ngudn vén 10.700
ty dong. Pay ciing la hoat dong cé mulc tang trudng cao nhat cua
B&o Viét trong ndm qua, tédng t&i gdn 50%. Trong ndm 2004, téng
sO tién Bao Viét dau tu vao nén kinh té€ la gan 9 nghin ty dong.

12.1 Quy d3u tu Bao Viét( BVF1)

Quy dau tu ching khoan mang tén BVF1, c6 quy mé6 500 ty
dong, vdi cac thanh vién tham gia gép von vao quy la moét s6 doanh
nghiép bao hiém I&n dang kinh doanh tai thi trudng Viét Nam.

BVF1 13 quy hon hdp, danh t&i 75-85% gid tri danh muc dé
dau tu vao cd phiéu, trai phi€u cadc nganh nghé trong yéu cua nén
kinh t€ nhu n3ng lugng, khai khodng, tai chinh, ngdn hang, vién
thdng, hang xudt kh&u. Phan con lai dau tu vao cac linh vuc téng

trudng cao va cac cdng cu thi truong tién té.
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BVF1 chi la budc khdi dau dé thanh 14p cac quy tiép theo,
trong dé cd quy cong ching phu hdp vdéi nhu cau cua thi truGng va
phat huy cac Igi thé trong kinh doanh céc san phdm bao hiém, dac
biét |a bao hiém nhén tho clia Bao Viét.

13. Cong ty quan ly quy dau tu Thanh Viét(TVMC)

Cong ty C& phan quan ly quy dau tu Thanh Viét (TVMC) vUa
chinh thirc ra mat va kéu goi viéc huy ddng vén dé thanh Iap quy
dau tu ching khoan Saigon Al (Saigon Fund A1).Chu trucdng cua
TVMC la thanh lap cac quy dau tu véi quy mo viura phai, tir 10 - 50 ty
dong.

13.1 Saigon Fund A1( SFA1)

Saigon Fund A1l la quy dau tu ching khoan dau tién cua TVMC
v@i quy mo6 khoang 20 ty dong, gid phat hanh 10.200 déng/ching
chi quy (gom gia moét don vi quy: 10.000d6ng va phi phat hanh:
200d6ng/ching chi quy), trong d6 khoang 49% do cac nha dau tu
nudc ngoai dong gop”. Saigon Fund Al du kién cé tUr 3-14 thanh
vién, trong dé thanh vién gop vén la té chirc phai gép tdi thiéu 3 ty
dong (tueng ducng 100.000 don vi quy) va nha dau tu phap nhan
tham gia t&i thi€u la 3 ty déng (300.000 don vi quy).

Thai gian hoat dong cua quy la 5 nam va dudc gia han khi can
thiét. Viéc s dung von cua Quy Sai Gon Al sé dugc dat dudi su
giam sat cua BIDV. Vé co cau von va muc tiéu dau tu cua quy SFA1,
du ki€n dau tu 50%-60% von vao cac chirng khoan niém yét, 40%-
50% con lai danh dé dau tu vao chiing khoan sé& niém yét ma TVMC
tham gia quan tri ho3c ho trg tu van véi muc tiéu dat tdng trudng
gid tri tai san rong trong nam 2006 la 30%. Du kién mrc c6 tirc cla
quy la 15%-17%/nam./.

14. Cong ty quan ly quy Ngan hang Vietcombank ( VCBF)
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Cong ty Lién doanh Quan Iy Quy dau tu ching khoan
Vietcombank (VCBF) dudc lién doanh giira Ngan hang ngoai thudng
Viét Nam (Vietcombank) véi Cong ty dau tu Viet Capital Holdings Pte
Ltd cé tru sd tai Singapore. VOn Diéu I€ la 08 ty VND; trong dd co
cau la: VCB (51%) va Viet Capital Holdings Pte Ltd (49%).Thdi han
hoat déng la 30 ndm ké& tir ngay UBCKNN cdp Gidy phép quan ly quy

Linh vuc hoat déng cua Cong ty bao gom:

. Lap va quan ly quy dau tu chirng khoan;
« Tu véan cho céc td chlc va ca nhéan trong, ngoai nudc vé cac
van dé lién quan dén dau tu chirng khoan;
« Dau tu bang ngudn vdn clia Cong ty vao cac loai chirng khoan
niém yét hoac chua niém yét trén thi trudng
14.1 Quy VCBF1
Quy VCBF1 c6 quy mod von la 12,5 triéu USD, dudc thanh lap
12/2005, chu yéu dau tu vao cac loai chirng khoan chua niém yét.
14.2 Quy VCBF2
Quy dau tu th hai cé tén Quy Vietcombank 2 do Cong ty lién
doanh Quan ly quy dau tu ching khoan Vietcombank (VCBF) sang
lap. Quy nay cé quy mo6 von 60 triéu USD dudgc thanh Iap dudi dang
quy dbéng, vdi su gép von cua ca nha dau tu trong va ngoai nudc. Vé
cd ban, Quy da hoan tat cac tha tuc xin thanh lap véi UBCK va kha
nang thdi gian ngan tdi sé dudc chdp thuan thanh 1ap. Quy
Vietcombank 2 cé dinh hudng dau tu vao cac DN chua niém yét,
thudc linh vuc ddu khi, ngdn hang va bao hiém, cdng nghé thdng tin
va vién théng...

Ngoai Vietcombank 2 sé dugc thanh lap trong nam nay, Céng ty

dang co ké hoach thanh lap mot quy cong chung vao nam 2007

15. Cong ty quan ly quy ngan hang Pau tu va phat trién BIDV
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Cung vG@i dobi tac Hoa Ky la Vietham Partners LLC, BIDV da
sang |ap ra Céng ty Lién doanh Quan ly Quy Pau tu dé quan ly 3
quy dau tu vao Viét Nam .

15.1 Quy dau tu Vietnam ( VIF)

Ngan hang Pau tu - Phat tri€én Viét Nam (BIDV) va d6i tac Hoa
Ky Vietnam Partners LLC da khai trucgng Quy bau tu Viét Nam (VIF)
v3i quy moO von |én tdi 1.600 ty dong (100 triéu USD). Trong do¢,
quy da huy ddng dugc 20 tdp doan, téng cbng ty, doanh nghiép
hang dau Viét Nam cung tham gia véi s6 von 1.120 ty dong

VGi su két hgp dac biét dé, Quy bau tu Viét Nam sé cod dudc
nhirng Igi thé& tir m&i quan hé va hiéu biét sdu sac khéi doanh nghiép
va cac hoat dong tai chinh tai Viét Nam do BIDV mang lai va nguon
nhan luc chuyén moén cao cung nhirng madi quan hé vai gidi tai chinh
toan cau mang lai tur Vietham Partners. Cac nha cung cap dich vu
cho Quy dudgc lua chon bao gém nhiing tén tudi cé uy tin: HSBC lam
Ngan hang Gidm sat, KPMG lam Cdng ty Kiém toan; tu van vé luat
phap la Freshfields Bruckhaus Deringer.

VIF la quy dau tu thanh vién dang dong, thanh lap tai Viét
Nam vd&i quy mo téi da dudc phép huy dong la 1.600 ty déong (100
triéu USD). Quy dugc phép dau tu ndm gilr cac loai c6 phan, ching
khodn, dau tu gdp vén truc ti€p vao cac du an; dudc phép td chirc
gdép von theo tién d6 dau tu va vay vén dé phdi hop dau tu.

VIF la quy dau tién di vao hoat dong. Bén cudi nam 2006, quy
song sinh vd@i VIF cling sé dugc thanh Iap tai Hoa Ky, quy md vdn
khoang 100 triéu USD. Tiép dén la Quy Cong chung cling v8i quy mo
von 100 triéu USD sé dugc thanh I1ap tai Viét Nam trong nam 2007,
trién khai qua hé théng BIDV.

16. Cong ty quan ly Quy Ngan hang An Binh
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Dau quy IV/2006, ngan hang nay sé€ thanh lap cong ty quan ly
quy va quy dau tién ma cong ty du ki€n huy dong sé€ la quy thanh
vién quy mo von khoang 100 triéu USD.

Quy cb su tham gia cua nha dau tu nudc ngoai va mot s6 cong
ty 16n trong nudc nhu Téng cdong ty dién luc Viét Nam (EVN),
Vinamilk, Cdng ty XNK tdng hdp Ha N&i, Cdng ty tai chinh dau khi,
Cong ty dau tu va phat trién XD (Invesco) va Cong ty may tinh
truyén théng CMC.

Ngan hang An Binh con dua ra chién lugc phat trién kinh doanh
toan dién, dén nam 2010 sé tréd thanh tap doan tai chinh ngan hang
I6n manh v@i nhiéu linh vuc kinh doanh: quan ly dau tu, ngan hang
dau tu, kinh doanh bat dong san, dau tu tai chinh, kinh doanh
chi'ng khoan, quan ly tai san va mua ban ng.

Sau day la bang téng hop vé quy md va hoat ddng cia Quy tai
Viét Nam (tinh dén thang 9/2006):

CHI TIET VE QUY
ST célyG TY QuUY Pia diém
T | QUAN LY TRUC Quy mé Phan NY hay
QuUY THUOC von loai dong tru
sG
1 |Vietfund |VF1 300 ty VND | Qu¥ Niém yét
Manageme cong tai TTGDCK
nt ching TPHCM
2 | Dragon - Quy VEIL | 185 triéu Quy NY Dublin
Capital - Quy VGF | USD thanh
- Quy VDF | 200 triéu Vién
usD
35 triéu
usD
3 |Vina -Quy VOF | 225 triéu Quy NY London
Capital - Vinaland | USD thanh
Fund 200 triéu Vién
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- Techfund | USD
50 triéu
UsD
4 | Mekong - MEF1 19 triéu Quy
Capital - MEF2 uUsbD thanh
50 triéu vién
UsD
5 |Indochina |- Quy 142 triéu Quy Hongkong
Capital Indochina | USD thanh
Land vién
Holding 100 triéu
- Quy usbD
Indochina
6 | Finansa - Quy VFF | 60 triéu Quy Thai Lan
- Quy VEF |USD thanh
20 triéu Vién
usD
7 | Fanxipang | FXP 30 triéu Quy bao
Asset Vietnam UsD déng Cayman (
Manageme | Fund Anh), NY
nt Dublin
Company
8 |CoOngty Quy VNH 112,5 triéu | Quy NY London
quan ly UsD thanh
quy vién
Vietnam
Holding
9 |Ngan hang | Quy PENM | 80 triéu QuYy Bic Au
Bank uUsD thanh
Invest Vién
10 | KITMC - Quy 50 triéu Quy Han Qudc
KITMC usD thanh
Growth Vién
Fund 78 triéu
- KITMC usD
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Worldwide
Vietnam
Fund
11 | Cong ty - Quy bao |10.000 ty - Quy Viét Nam
TNHH QL | phi VND thanh
quy BT Vién
Prudential |- Quy can | 500ty VND |- Quy
Viét Nam | bang cong
ching
12 | Céng ty Quy BVF1 | 500 ty VNP | Quy Viét Nam
quan ly thanh
Quy Bao Vién
Viét
13 | Thanh Viét | Saigon 20 ty VNDB | QuY Viét Nam
Fund A1 thanh
Vién
14 | Cong ty Quy 12,5 triéu Quy Viét Nam
lién doanh | VCBF1 UsD thanh
quan ly vién
quy
Vietcomba
nk ( VCBF)
15 | Cong ty Quy VIF 100 triéu Quy Viét Nam
lién doanh uUsD thanh
quan ly vién
quy
BIDV/(Vietn
am Partner
- BIDV)

II. DPANH GIA TINH HINH HOAT PONG CUA CAC QUY PAU TU

TAI VIET NAM TRONG THOTI GIAN VUA QUA

1. Qua trinh hoat dong cua cac quy dau tu tai Viét Nam
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Pé c6 su danh gid day da vé cac quy tai Viét Nam, cd thé theo

ddi tinh hinh hoat déng va phat trién clia cdc quy qua tung thdi ky

nhu sau:

1.1 Nhirng quy dau tu tai Viét Nam trudc thoi ky khung hoang

kinh té chdu A ndm 1997:

Vao nhitng nam dau cua thap ky 90, khi Luat Cong ty, Luat

DTNN dugc ban hanh, ngu6n von FII (nguén von dau tu gian tiép)

vao Viét Nam bat dau manh nha xuat hién. Trong thai gian nay, c6 7

quy dugc thanh [ap vdi tdng s8 vdn dudc huy déng khoang 400 triéu

USD.

Bang 1. Nhirng Quy dau tu nudc ngoai thanh lap truéc nam

1997
o uy mo _
Cty Quan ly 5 e . Loai
STT . Quy (trieu .
quy quy
USD)
Vienam Fund
Vietnam ,
1 Management 54,3 bong
Fund
Co.Ltd
KV Vietnam

Management | Investment ,
2 90,9 bong
Pte Limited = Fund

Tinh trang

Cham dut
VAo nam
2001

Thu hep quy

mo quy con

_ _ 5 triéu USD
(Singapore) Singapore
Bachmann
. Thu hep quy
Fund Beta Vietnam ) L
3 71,0 Dbong mo quy con
Administration | Fund R
7 trieu USD
Limited
4 | Frontier Vietnam 67,0 Mg Cham dut
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(Finansa) Frontier Fund nam 2004
(VFF)
Vietnam Vest | Vietnam ) Cham dut
5 58,8 bong .
Ltd Lazard Fund nam 1997
Templeton Cham duat
Templeton Vietnam ] nam 1997
6 11,7 bong L
Vietnam Opportunities va trg thanh
Fund Asian Fund
Vietnam
Dang hoat
Dragon Enterprise ) R .
7 35,0 Dong dong va
Capital Ltd Investment . N
tang von

Fund (VEIL)

Sau cudc khung hodng kinh t& chau A bung né vao ndm 1997,
Quy Vietnam Lazard Fund va Quy Tempelon Vietnam lan lugt rut
von khoi Viéet Nam NAM, trong khi Quy Vietham Investment Fund
Singapore (VIF) va Quy Beta Fund ti€p tuc hoat dong nhung da thu
hep quy mo chi con 5 - 10%. Ba quy con lai la Vietnam Fund (VF),
Vietnam Frontier Fund (VFF) va VEIL van tiép tuc hoat ddong, nhung
sau dé VF va VFF ngurng hoat dong vao nam 2001 va 2004. Chi con
Quy VEIL van hoat dong va dudc xem 1a quy thanh céng nhat cho
dén thdi diém hién nay.
1.2 Cac quy dau tu xuat hién sau nam 1997 dén dau nam
2006

Mac du, cong dong qudc té€ danh gia Viét Nam la mot trong
nhitng nudc it bi anh hudng nhat trong cuéc khing hoang tai chinh
chdu A ndm 1997, nhung tinh hinh ddu tu FII vao Viét Nam van
khong sang sua haon. Phai dén thang 04/2002, ngudn von nay mdi
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tré nén so6i dong trd lai vdi su xuat hién cua Quy Mekong Enterprise
Fund (MEF), vé&i s6 von huy dong la 18,5 triéu USD. Ti€p dén la su

thanh 18p mdi cla 10 quy vdi téng s8 vdn dau tu 1én dén khoang

900 triéu USD, nédng tdng ngudn vén FII vao Viét Nam dat khoang

Thanh lap

04/2002

1,2 ty USD.
Bang 2. 10 Quy dau tu nudc ngoai mé@i dugc thanh lap sau
nam 2002
STT Cty Quan ly quy Quy
_ Mekong Enterpise
1 Mekong Capital
Fund
Vietnam
2 Vina Capital

Opportunity Fund
PXP Vietnam Asset

3 PXP Vietham Fund
Management
4 International Data IDG Venture
Group Vietnam

Vietnam Growth

5 Dragon Capital
J Fund

Indochina Land
6 Indochina Capital

Holdings
. Finansa Fund Vietnam Equity
Managenment Fund

Vietnam Dragon

8 Dragon Capital Ltd
Fund

9 Vina Capital Vina Land Fund

11/2003

12/2003

08/2004

10/2004

5/2005

07/2005

12/2005

12/2005

Nam 2004, danh ddu su khdi dau cha mot giai doan phat trién

mdai cda cac quy BDTNN ca vé sb lugng va quy mo6 hoat dong, thudng
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dugc goi laf lan séong th( hai. Bay chinh la két qua cua nhitng cai
cach kinh té€ quan trong cua Chinh phu Viét Nam trong muc tiéu
phat trién thi trudng tai chinh, dang k& nhat la viéc gia tang ty 1&
nam gill c6 phan clda cac nha BDTNN trong cac céng ty niém yét trén
Trung tdm giao dich chidng khodn (TTGDCK) tir 30% |én 49%, day
manh téc d0 CPH cac DNNN, va badi bo quy dinh vé s lugng cac
ngdn hang dudc ndm gilt bdi mdt td& chlc nudc ngoai. Ngoai ra,
trong nhitng nam gan day, nén kinh té Viét Nam tang truéng nhanh
chéong vdéi téc d0 binh quan trén 7,5%/nam da giup Viét Nam trdé
nén hap dan han trong mat cdc nha BTNNN. Hon nira, méi trudng
chinh tri 8n dinh so v&i cdc nudc xung quanh, ngudn lao ddng tré
lanh nghé&, kha nang gia nhap WTO trong nam 2006 cling la nhirng
yéu t6 thu hdt cac nha dau tu qubc t€ dén vdi Viét nam.

Thang 7/2004, sau khi ban lai "tai san cudi cung" la cd phiéu
Bibica vdi sO lugng kha I6n cho mot quy dau tu & Viét Nam, Quy
Vietnam Frontier Fund chia v&n, 13i cho cd ddng, chinh thidc dong
cira. Nhung Cong ty Quan ly quy Finansa ti€p tuc hoat dong, quan
ly moét quy mdi véi s6 von 20 triéu USD, chuyén dau tu vao Viét
Nam.

Quy Arisaig Asian Fund, déng & Singapore nhung do cac nha
dau tu Anh sd& hitu, thong qua su tu van cua mot cong ty ching
khodn Viét Nam, cling d& mua dudc khdng it c6 phi€u ngoai san.
Mot s6 quy nhu DEG (Buc), FMO (Thuy Sy) chua m@ van phong dai
dién & Viét Nam, nhung da dat chan vao thi trudng cd phiéu. Ho la
nhirng do6i thd canh tranh mg&i cua cac quy dang cé6 mat ¢ Ha N&i,
TPHCM va dang khién cho "buc tranh" quy dau tu & Viét Nam tré
nén sinh dong.

Thuc thé€, ngoai nhitng quy dau tu cl dudc thanh Iap tu

nhitng n8m 1992 - 1994 va hién van con sd hitu mot s6 tai san,
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chl yéu la cdc khodn dau tu ma ho chua thé chuyén nhugng nhu
Beta, Keppel, c6 thé phén chia cac quy dau tuv mdi & Viét Nam lam
hai mang: nudc ngoai va trong nudc. Nudc ngoai cé IDG (v6n 100
triéu USD, dau tu mao hiém, tdp trung vao cac cdng ty tin hoc),
Phan-xi-phang, VEIL, MEF, VOF, Indochina Capital..... CuGi nam
2003 dau nam 2004 cling la nam danh dau su ra dGi cua quy cong
chung Viét Nam dau tién la quy Vietfund (VF1).Ngoai VF1, trong
nudc con cd Quy Thanh Viét va cac quy clia cdc cdng ty bao hiém
va ngan hang nhu Prudential,Bao Viét, Vietcombank, BIDV...

1.3. Giai doan tir dau nam 2006 dén nay

Lan séng von dau tu gian ti€p nudc ngoai th( 3 vao Viét Nam
dang trd thanh hién tugng trong thdi gian gan day, nhat la tu thdi
diém thang 07/2006. Nhiéu quy dau tu nudc ngoai dang lap k&
hoach dau tu vao Viét Nam. So v@i cac quy thanh |ap trong giai
doan dau cua thi trudng nhu Dragon Capital, Mekong Capital va Vina
Capital, cac quy mdéi cé quy mo I8n hon rat nhiéu.

Tinh dén hét thang 03/2006, c6 8 Cong ty Quan ly quy, quy
DTNN d&t van phong dai dién tai Viét Nam va khoang 15 t6 chic
DTNN dau tu tai Viét Nam va chua dat van phong dai dién nhu
HBFS-B-ARISAIG ASEAN FUND Ltd (Hongkong), Keppel Land
(Singapore), FA Stock Co Ltd (Nhat Ban), Bachmann Fund
Administraton Ltd... Tinh dén thang 09/2006 da cé hon 20 quy dau
tu nudc ngoai vai tdng sb v8n 2 ty USD hoat ddng tai Viét Nam. Noi
bat trong s cac cac quy dau tu nudc ngoai cong khai y dinh dé tién
vao thi trudng chirng khoan Viét Nam trong thdi gian gan day la cac
quy dau tu cua Han Qudc.

Theo théng tin mdi nhat tu tdp doan Citigroup, qua chuyén
khao sat thi trudng cho hon 20 nha I&nh dao cao cép tir cac t6 chirc
quan ly quy dau tu hang dau thé gidi (hién dang quan ly sb tién
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hang tram ty USD) do tép doan nay td chi’c mdi day tai Ha Noi va
Tp.HCM, dai dién cac quy dau tu nay da danh gia cao tiém nang cua
thi trudng Viét Nam.Ho cling da cé dip tiép xuc véi dai dién cua
Chinh phu, cac chuyén gia, dai dién tir cac ngan hang, doanh nghiép
nha nudc... nham tim ki€m co hoéi kinh doanh tai thi trudng Viét
Nam.Chuyén di dugc td chlrc ding vao thdi diém cac nha dau tu
nudc ngoai dd bat dau chd y nhiéu haon dén linh vuc dau tu ching
khoan ng cua Viét Nam (bao gém tin phiéu, trai phi€u va cac loai
chirng khoan ng khac & thi trudng trong nudc va ngoai nudc), do
Viét Nam gan day dudc S&P nang hang hé sb tin nhiém Ién muc
BB/BB+.Thém vao do, dgt thanh cong cua dot phat hanh trai phiéu
dau tién ra qubc té trong nam ngoai da cung c6 thém long tin cho
cac quy dau tu nudc ngoai khi quyét dinh d6 vén vao Viét Nam.

Trong mot du bdo gan day cua Giam doc Cong ty quan ly quy
Dragon Capital, trong nam 2006 nay, Viét Nam cé thé thu huat
khoang 500 triéu USD v6n dau tu gian ti€p nudc ngoai, bang 1/3
tdng s6 Viét Nam da thu hat dugce tir trude tdi nay. Tinh sd bd trong
nira dau quy III/2006 vira qua, téng s6 vdn dau tu vao Trung tdm
Giao dich Chirng khoan Tp.HCM da tang |én gap doi, tur 1,5 ty USD
Ién dén gan 3 ty USD.

Thdi gian vira qua d& cé rét nhiéu cac té chiic nudc ngoai tham
gia thi truGng nhu: Morgan Stanley, Vietham Holding... Quy dau tu
Merrill Lynch cling vira dugc cdp ma giao dich théng qua Ngan hang
lvu ky HSBC va chudn bi dau tu trén thi trudng chidng khoan Viét
Nam. Mat khac, nhiéu cong ty quan ly quy da va dang xuc tién
thanh Iap quy dau tu th( hai, th ba...Cu thé, dau thang 9 vira qua,
Uy ban Chng khodn Nha nudc da cap gidy phép van phong dai dién
td chiic kinh doanh chitng khodn nudc ngoai tai Viét Nam cho 3

doanh nghiép nudc ngoai, d6 la Nomura International (HOng Kong);
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Blackhorse Asset Management Pte Ltd., (Singapore) va Mirae Asset
Maps Investment Management Co., Ltd (Han Qudc).

Ti€p d6 cac t6 chirc tai chinh, ngdn hang hang dau cua Thuy Si
cling bat dau quan tam dén thi truong tai chinh Viét Nam. Quy dau
tu Vietnam Holding cta Thuy Si dang khdgi dong guéng may. Theo
dd, cac quy dau tu clia Han Qudc dang trd thanh "hién tugng" nadi
bat. Ngoai 2 quy dau tu Han Qubc la Vietham Growth Fund va
Worldwide Vietnam Fund da va dang hoat dong trong linh vuc mua
ban ching khoan tai Viét Nam, mdi day nhat vao ngay 21/09 vua
qua, Uy ban Chi'ng khodn Nha nudc cling vira cdp gidy phép mad van
phong dai dién t6 chic kinh doanh chirng khodn nudc ngoai tai Viét
Nam cho Cbéng ty Korea Investment Trust Management Co.,Ltd
(KITMC Han Qubc).Cong ty nay cling dang xuc tién thanh lap quy
dau tu Han Quoc th( ba.

QuYy PPF cua Séc du kién giai doan dau dang ky s6 von khoang
50-60 triéu USD. Tuy nhién, tdp doan nay co thé tédng s6 vén dau tu
néu cd hodi dau tu & Viét Nam I8n hon. MOt tdp doan khac cua Ixraen
cling du kién dau tu vao thi truong Viét Nam.

2. Nhirng thuan Igi doi véi hoat dong cua quy dau tu tai Viét
Nam

Quy dau tu cé hai hoat dong chinh : Hoat déng huy déng vén
va hoat dong dau tu. Xét nhirng yéu t6 thuan Igi cho hoat ddng cua
Quy dau tu nghia la xét nhitrng yéu t6 thuan Igi anh hudng dén hai
hoat ddng nay. Nhirng thuén Igi cé thé tdm tat nhu sau :
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Veé mat vi
mo

Khung phap 1y duoc
cai thién

Hoat djng
huy dong
von

A 4

Téc do ting truong
kinh t€ va cac nganh
trong yéu tot

Céc hiép hoi nghé
nghiép ra doi

Pau tur trong nudc
gia tang

Hoat dong
dau tuw

A 4

Thu nhap nguoi dan
tang

Nguén vén FII tdng

Cac co hoi d'é}u tu
khac dang mat dan
uu thé

Su quan tam cua
cong chung

Céc chinh sach day
manh CPH

Gi4 cb phiéu thap so
voi gia tri thyc

2.1 Nhifng yéu té vé méat vi mé va chinh sach hé trg cho su

phat trién cda Quy diu tu tai Viét Nam

2.1.1 Khung phap ly vé chidng khoan va thi truong ching

khoan ciing nhu’ cac linh vuc lién quan tuong déi hoan chinh

M6i trudng phép ly vé dau tu dd cé nhirng cai cadch dang ké

nham tao mot hanh lang phap ly thong thoang cho nha dau tu trong
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va ngoai nudc, dong thdi dan dan ti€n tdi phu hgp véi thong 1€ qubc
té. Cu thé€ la Luat dau tu ra ddi thay thé Ludt khuyén khich dau tu
nudc ngoai va Luat khuyén khich dau tu trong nudc, Luat doanh
nghiép 2005 ra ddi thay thé Luat doanh nghiép 1999 va Luat DNNN
nam 2003, Luat ching khoan ra ddi diéu chinh cac hoat dong vé
ching khodan va TTCK, NDb187/ND-CP ra dgi thay thé ND
64/2002/ND-CP vé cd phan héa DNNN.....

Co nhiéu chinh sach khuyén khich dau tu theo hinh thirc gian
ti€p théng qua viéc tadng ty 1& dudc phép mua c6 phan cia nha
DTNN tir 30% lén 49%; cho phép chuyén déi DN FDI thanh céng ty
cd phan; ddy manh phan cdp cho cac dia phuong quan ly dau tu
nudc ngoai....

V@i moi trudng phap ly cé nhiéu cai thién sé tao diéu kién cho
nhitng nha dau tu, nhat la nha BTNN yén tam hon vé hanh lang
phap ly khi dau tu vao Viét Nam thong qua thanh lap Quy dau tu tai
Viét Nam.

2.1.2 Tang trudng kinh té Viét Nam néi chung va tang trudng
nganh néi riéng sé tao nhirng diéu kién thuan Igi trong viéc
thu hat nguén von dau tu vao Quy dau tu

B&i canh kinh té Viét Nam thé hién van tat qua nhirng chi s6 &
bang sau:

Bang : Nhirng chi tiéu chinh cua nén Kinh Té Viét Nam

Chi tiéu 2001 2002 2003 2004 2005
Téc dob tang trudng

5.8 6.4 7.2 /7.5 /.6
GDP (%)

Ngudn: Bdo Cdo Ngén hang Phét trién Chdu A (ADB)
Bi€u: Tang truéng GDP Viét Nam giai doan 2002- 2005
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Theo bang trén, nén kinh té Viét Nam dang trong giai doan co
téc dd tdng trudng cao (trén 7%/nam) va 6n dinh, diing trong sd
cac nén kinh t& cé muc téng trudng hang dau chau A. Pidu dang chu
y la trong toc d6 tang trudng trén da bao ham yéu t6 chat lugng
tdng trudng : phat trién nhiéu nganh cdng nghiép, dich vu chét
lwgng tucng dbi cao, trinh dd cdng nghé tién tién, di€n hinh nhu linh
vuc vién théng, dau khi, xay dung céng nghiép, mang Iudi cac nha
may dién, mang ludi giao thong...

Cac nganh cong nghiép, dich vu cling cé téc d6 tang trudng

cao. Ta c6 thé xem & bang sau :

i Tang
Gia tri .
s ton . trucong
Chi tieu Don vi nam .
SO VOl
2005
2004
GDP Ty dbng 837,858 8.4%
Cong nghiép xay Ty dong 343,807 10.6%
dung
Dich vu Ty dbéng 319,003 8.5%
Nong lam thuy san | Ty dong 175,048 4.0%

Péy 1a cac yéu t8 quan trong dé cac nha dau tu xem xét vé

viéc thanh 18p Quy dau tu d€ dau tu vao cac nganh céng nghiép,
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dich vu Viét Nam. Vdi ti€ém nang tang trudng cao thi nhirng khoan
dau tu cda ho mdi cé kha nang sinh Igi va cé hiéu qua.

2.1.3 Nhirng hiép héi nghé nghiép ra ddi 1a ciu ndi hé trd cho
su phat trién cua Quy dau tu

Hiép hoi cac nha dau tu tai chinh Viét Nam (VAFI) ra ddi ngay
04/01/2004, két nap dudc 200 thanh vién,cé 28 thanh vién la td
chirc

Hiép hoi kinh doanh chi'ng khoan Viét Nam(VASB) ra ddi ngay
14/05/2004, tap hdp dugc 14 thanh vién, gobm 13 cong ty ching
khoan va 1 cong ty quan ly quy dau tu.

Viéc thanh |ap cac Hiép hoéi nay dugc xem la can thiét vi do sé
la cau nGi gilta cac doanh nghiép, cac cong ty chirng khoan, va gidi
dau tu, cu thé 1a Quy dau tu vdi cac cd quan quan ly, tor dé cd dudc
ti€éng ndi chung, tao thém sic manh cho hoat dong kinh doanh
ching khoan va niém tin cda céng ching dau tu.

2.2 Nhirng yéu toé thuan Igi doi vdi hoat dong huy déong von
cho Quy dau tu
2.2.1 Pau tu trong nudc gia tang

Chi tiéu 2001 2002 2003 2004 2005

Dau tu trong nudc/GDP
(%)

31.3 33.7 35.3 35

Theo bang trén, ta cé thé thdy ty trong dau tu trong nudc/GDP
cd khuynh hudng tang. Day la yéu td tich cuc chirng td rang thay vi
ti€t kiém, chinh phu va ngudi dan da gia tang dau tu , nguén von
dugc dua vao dau tu bang nhiéu kénh khac nhau va Quy dau tu la
mot trong nhitng lua chon d& ngudn vén chay vao.
2.2.2 Thu nhap cua ngudoi dan duodgc ndng lén

TU su phat trién kinh t€, thu nhép cla ngudi dan cling dugc
nang lén, téc do tang thu nhap binh quan thdi ky 2002-2004 Ia
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16.6%/nam.Nhu vay, ngudi dan da co tiét kiém, cé ngubdn von nhan
roi, ho s& cé nhu cau dau tu. Tuy nhién, sé lugng cd nhan cé kha
nang tu dau tu hay so6 lugng ca nhan cé von dau tu nhiéu rat it. Vi
vay, su ra ddi cua quy dau tu giup cho nhitng nha dau tu cod von
nhd c6 cd hdi dau tu. M3t ngudc lai, né cé tadc ddng,dan dén su ra
ddi va gia tang so lugng cua Quy dau tu
2.2.3 Nguén von dau tu gian tiép nudc ngoai vao Viét Nam
dang c6 khuynh hudng gia tang

Nam 2005 la m6t nam thanh céng v@i TTCKVN va ciing la nam
danh dau su khdai séc, s6i dong clia ngudn vén dau tu gian ti€p nudc
ngoai tai Viét Nam khi nhiéu nha DTNN tiép tuc dé tién vao cac quy
dau tu, nhiéu tdp doan tai chinh I6n da dén Viét Nam dé tim cco hoi
dau tu.
2.2.4 Cac co héoi dau tu khac dang mat dan uu thé

Hién nay, mc c6 tic cla cac cdng ty trd cho cac nha dau tu
cao han rat nhiéu so véi mlc 1ai suat tién gui trung binh.Dadi vdi thi
trudng dia 6c, vdi nhitng chinh sach md&i dang ap dung, lam cho thi
trudng dia 6c dang déng bang.Gia vang dang & muc cao, cO xu
hudng bdo hoa, do vay Igi nhuan tur kénh kinh doanh vang giam
dan.Nhitng yéu t6 trén da tao cd hdi cho cac nha dau tu dau tu vao
TTCK va mot hé qua tat yéu dan dén viéc sé& c6 mot s6 nha dau tu
thay vi tu dau tu sé dau tu thong qua Quy dau tu vi nha dau tu cé
thé dau tu mot cach dé dang, tiét kiém chi phi, yén tdm nhung van
dat dudc cdc yéu cau vé Igi nhudn v3i mdc rui ro t8i thiéu vi danh
muc dau tu cta quy dudc quan ly bdi cac chuyén gia.
2.2.5 Su’ quan tadm cua dong dao céng chung sé tao dudc mot
kénh huy dong voén to Ién cho quy dau tu

Sau hon sau nam hoat dong cua TTCK Viét Nam, cong ching
dau tu budc dau da quen véi mot hinh thirc dau tu mdi la dau tu qua
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Quy dau tu. Thuc té su bién dong cua thi trudng trong thagi gian qua
cang khdng dinh vai trd quan trong cla cac té chi'c dau tu trong
viéc gilp 6n dinh thi trudng. M3t khac, céng ching dau tu cling da
nhan thic dugdc su cin thiét phai dau tu thdng qua modt t6 chirc
chuyén nghiép nhu loai hinh quy dau tu. Chinh vi vay, viéc huy dong
von dé thanh 1ap quy VF1 d& dién ra rat thuén Igi va quy VF1 d& huy
dong dudc 300 ty dong trong thdi gian chi hon 10 ngay, quy Can
b&ng Prudential cling rat dé dang huy ddng dudc 500 ty tir céng
ching.
2.3 Nhirng yéu toé thuan Igi phuc vu cho hoat dong dau tu cua
Quy dau tu

Muc tiéu clia Quy dau tu Ia dem ngudn vén huy ddng dugc dé
dau tu sinh 13i. Do vay viéc dau tu la yéu té quan trong do6i véi mot
Quy dau tu. P& cb thé thiét 1ap dugc mot danh muc dau tu cd hiéu
qua dua vao 2 yéu to :

= CO nhiéu hang hdéa dé Iua chon hay khéng ?. Ma hang héa &
day chinh la cac cong ty, doanh nghiép dang hoat dong
= Gia ca cua hang hda cé hgp ly khéng?.

2.3.1 Viéc didy manh chinh sach cé phdn héa cua Viét Nam
tao ra luong hang héa déi dao cho Quy dau tu lua chon dau tu

Theo dé an téng thé sép x&p, déi méi DNNN, trong tdng s6
4704 DNNN hién cé trén ca nudc sé gilr nguyén 1847 doanh nghiép
100% v6n NN, con 2857 doanh nghiép, chiém 60.7% phai sap xép
thanh doanh nghiép CPH hodc cho ban, giai thé, phda san, sap
nhap....Téng v8n cla cdc DNNN nay khoang 189.000 ty dong - day
la khdi lugng hang hda rat 16n ma quy dau tu co thé tham gia.

Bén canh dé, Luat Pau tu mdi cua Chinh phd xem xét cho

phép thuc hién chuyén déi mot s6 doanh nghiép c6 vn dau tu nudc
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ngoai sang hinh th{rc cdng ty cd phan va niém yét, lam tang khdi
ludng hang hoa cho TTCK

UBCKNN ph&i hgp véi Cuc Tai chinh doanh nghiép t6 chirc
hudng dan cac téng cong ty NN, DNNN c6 quy mé I4n, 1am &n hiéu
qua thuc hién c6 phan hda gén lién vdi niém yét. ND 238/2005/Nb-
CP da néu ro: cac doanh nghiép trong danh sach quy dinh khi CPH
phai thuc hién viéc niém yét trén TTCK. Nhu vay, hang hda ching
khoan cé xu huéng ngay cang phong phu.

RS rang vdi téc dé day nhanh tién trinh ¢ phan hda cita DNNN
trong cdc ndm tdi clng v@i cdc chd trudng cho phép chuyén déi cac
DN c6 v8n dau tu nudc ngoai thanh céng ty c6 phédn d& phan nao
lam cho TTCK tré nén s6i dong hadn, va di nhién cd hbi dau tu cua
cac Quy vao cac doanh nghiép CPH c6 chat lugng tot la rat thuan Igi.
2.3.2 Thi gid cua cé phiéu & Viét Nam hién nay dang thap so
vdi gia tri thuc

Ty suat hoan vOn chu sd hitu - ROE binh quan cua cac cong ty
niém yét kha cao, trén 20%, trong dé c6 dén hon 5 cong ty cdé ROE
dat trén 30%. ROE cua cac cong ty OTC dat binh quan 20%. Ngoai
ra muc |3i sudt trai phiéu va cd tlrc ctua c6 phiéu déu rat hap dan :
|3i sudt trdi phi€u niém yét binh quan 8.5%, trai phi€u chua niém
yét 9.5% va cO tlc cac cdng ty trd cho nha dau tu trung binh
17%/nam. Bong thdgi, gid giao dich dang thap, P/E & mulc thap,
trong khi cd héi tang trudng cua mot s6 cong ty la rat kha quan. So
sanh v@i cac TTCK trong khu vuc thi chi s6 P/E cua TTCK Viét Nam
rat thap ( don c& P/E cua TTCK Trung Qudc la 40, Malaysia la 29...).
Do véy day la co hdi cho cdc Quy dau tu dau tu vao nhitng cd phiéu
tot, kha nang sinh IGi cao vdi gia thap.
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3. Nhitng kho khan anh hudng dén hoat dong cua Quy dau tu
tai Viét Nam

Quy dau tu cé hai hoat dong chinh : Hoat dong huy déng von
va hoat dong dau tu. Xét nhitng yéu t6 khd khan anh hudng dén
hoat dong cua Quy dau tu nghia la xét nhirng yéu t6 khé khan Igi
anh hudng dén hai hoat ddng nay. Nhitng khé khén cé thé tém tat
nhu sau :

vVé mat vi mo, Hanh lang phap ly
chinh sach tuy da cai tién
nhung chua dong bd

v

Quy m6 TTCK con
nho bé

Ngudn von FII viao
Hoat dgng huy VN tiang nhung

dong von chua déap tmg du
nhu cau

v

Su hiéu biét ctia
cong chung vé Quy
dau tu con it

Luong hang hoa tuy
da tang nhung con it

Hoat dong dau Kho khin vé viée
tw minh bach thong tin

A 4

Thiéu doi ngii
nhiing nha quan ly
chuyén nghiép

3.1 Nhirng yéu t6 khé khan vé mat vi mo va chinh sach
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Tuy hanh lang phdp ly d& c6 nhitng budc tién dai nhung van
con thiéu va chua dong bd nhu Luat Pau tu 2006 da cd hiéu luc tuy
nhién hé thdong chua chat ché va con su phan biét khéng thoa dang
vé nguodn vOn trong va ngoai nudc, chua cd quy ché vé viéc thanh
lap va hoat ddng cua chi nhanh, van phong dai dién cong ty quan ly
guy, hé thong ké toan cho viéc hach téan ké toan cua Quy dau tu
con thiéu ....

3.2 Nhirng yéu t6 khoé khan anh hudng dén hoat dong huy
dong von
3.2.1 Quy mo thi truong ching khoan Viét Nam con nho bé
Thudng nghe ndi “moi su so sanh déu la khap khiéng”, nhung

co 18 khong cé gi khdp khiéng cho bdng so sanh thi trudng chiing
khoan Viét Nam vdi thi trudng ching khoan thé gigi. Trong pham vi
& day, chi xem xét thi trudng c6 phiéu theo céch cling gidng nhu
trén thé gidi, tlc 1a xem xét tach biét thj trudng cd phiéu véi cac thi
truGng khac, nhat la thi trudng trai phi€u. Thdi gian tinh theo nam
quy udc nhu sau : mdi ndm bat dau tir ngay 28.7 va két thic vao
ngay 27.7 nam sau.

Bang 1 : Gia tri thi truédng cua 20 thi truédng cdé phiéu
IéGn nhat thé gidi (ngay 31.7.2005)

Thi trucng Gia tri, Thi trudong Gia tri
(triéu USD) (triéu USD)
1. NYSE 13.331.996  11. Swiss| 846.391
Exchange
2. Nasdaq 3.598.722 12. Australian SE 754.357

3. Tokyo SE 3.466.858 13. Borsa Italiana 753.576
4, London 2.920.257 14. OMX | 740.045
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SE Exchanges (Béc Au)
5. Euronext 2.526.643 15. Korea 554.065
Exchange

6. Osaka SE 2.233.987 16. Taiwan SE 459.463
Corp.

7. Toronto 1.315.316 17. BSE, The SE 457.452
SX Group* Mumbai (An D0)

8. Deutsche 1.162.042 18. Johanesburg 429.294
B rse SE

9. BME 970.763 19. National Stock 425.585
Spanish Exchange India

Exchanges

10. Hong 938.973 20. Sao Paulo SE 363.011
Kong

Exchanges

Nguon : www.world-exchanges.org

Quy moé cua thi trudng chi'ng khoan nodi chung, cua thi trudng
cd phi€u ndi riéng dudc tinh dua trén téng gid tri thi trudng cla tat
cad moi ¢ phi€u cla cac cdng ty ndi dia niém yét trén thi trudng
trong nudc.

Tinh dén ngay 31.7.2005, chi tinh trén 48 thi trudng chu yéu
(1) trén tdng s6 khodng 90 thj trudng c6 phi€u thé gidi, tdng gia tri
thi truGng da la 38.180 ti USD. Bang 1 cho thay quy mé6 20 thi
truGng I8n nhat thé gidi.

NEu cdc nha nghién cllu kinh té€ cho rang GDP cua thé gidi
dugc phan bd it hgp ly thi cd thé ndi su phadn bd v8n c6 phén trén
thé gidi con bat hdgp ly han nhiéu. D6 thi sau day cho thay, chi 7 thi
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trudng I8n nhat cé thé chiém dén 34 thi phan thi trudng vén. Chi tinh
riéng My, von tao ra khoang 30% GDP cua thé gidi, da chiém 45%
thi phan thi trudng von (néu tinh ca NYSE, NASDAQ va AMEX). Nai
ndm na nhirng nha gidu cda thé& gidi nédm gilr hau hét vén liéng cua
thé gidi.

Tuong tu nhu vay, vé quy mo thi truong, tinh dén cubi thang
7.2005, gid tri thi trudng cla toan bd cac c6 phiéu niém yét tai
Trung tdm giao dich chitng khoan TP.HCM Ila vao khoang hon 4.500
ti VND, tuong ducdng véi gia tri 286 triéu USD (ti gid ngay 27.7.2005
cua Ngéan hang ngoai thuong Viét Nam). Nhu vay, thi trudng Viét
nam chi chiém 7,5 phan triéu (xin nhan manh “phéan triéu”) cua thi
truGng thé gidi. That khé hinh dung dd6 16n cua thi phan nay. Mot
cach hinh anh, dé& cé thé nhin thdy Viét Nam trong do thi s6 1 & trén
v@i do dai cung tron 1 mm thi dudng kinh cua “chi€c banh” phai Ién
c3 43m (mét).

Mat khac, thi trudng cd phiéu Viét Nam con rat nho so vdi nén
kinh té€ Viét nam . Ta biét rang néu dua trén chi s6 GDP, kinh té Viét
Nam chi€ém 1/1.000 kinh t& thé& gidi. N&u thj trudng cd phiéu Viét
Nam cé quy mo trung binh thi nd phai tuong dudng 1/1.000 thi
truGng thé gidi, nghia la cé gia tri c@ 38 ti USD, gap 133 lan hién
nay. Cau hoi dat ra la “bao giG cho dén ...”? Tuy nhién, cau hoi quan
trong hon sé& 1a “Lam thé& nao dé dén ngay dé ?”.

Thi trudng dau tu mao hiém Viét Nam that hdp dan, nhung van
chua du I8n dé cic nha dau tu qudc t&€ manh dan dau tu vi co hoi
chua that su nhiéu. Ho chi mdi & giai doan tham do thi truéng. Do
vay, viéc kéu goi va thu hat ngudn von tir bén ngoai con nhiéu kho
khan.

3.2.2 Ngudén vén FII vao Viét Nam dang ting nhung van
chua dang ung du nhu cau
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Tuy nhién hién nay, lugng von dau tu gian ti€p vao Viét Nam
van con khiém tén so vdi tdc dd phat trién kinh t&. Trong 5 ndm tdi
Viét Nam cdn 140 - 150 ty USD dau tu phéat trién, néu vén dau tu
gian ti€p chi ¢ mldc 2 -3 ty USD nhu hién nay thi tac dong rat han
ché& dén su phat trién nén kinh té. So vdi von dau tu truc ti€p, vén
dau tu gian ti€p vao Viét Nam van & muc thap khoang 2-3%, trong
khi ty 1€ nay 8 mét s6 nudc trong khu vuc la 30-40%.

3.2.3 Su hiéu biét cua céng ching vé quy diu tu con it

Ki€n thic va su hi€u biét cla céng ching véi chirng khodan va
thi truGng ching khoan vén da cé nhiéu han ché, riéng vé Quy dau
tu, mot loai hinh khd md&i mé trén thi trudng thi ki€n thirc va su hiéu
biét cua cdong chung tat nhién sé han ché hdn. Va khi cong ching
chua cé su quan tdm, hiéu rd vé cd ché hoat ddng cua quy thi viéc
thu hat ho tham gia dau tu vao Quy sé gap khd khan, can phai ton
nhiéu thgi gian, cong suic va chi phi.

3.3 Nhirng kho khan anh hudng dén hoat dong dau tu

MOt trong nhitng muc tiéu cua Quy dau tu chirng khoan la da
dang hdéa danh muc dau tu, ma trén thi trudng chirng khoan néu co
qud it hang hoéa thi muc tiéu da dang hda khdng thé thuc hién
dugc. Mat khac cé qua it doanh nghiép du quy mé ma cac quy dau
tu ¢ thé dau tu.

3.3.1 Lugng hang héa tuy da ting nhiéu nhung van con it
= Quy mo6 TTCK Viét Nam con nho bé

Nhu da néu & trén, quy moé TTCK Viét Nam con nho bé kho
thu hdt dugc su’ quan tam cua cac nha dau tu. Ngoai ra, vdi qua it
hang hda thi muc tiéu dau tu cua quy ciling bi han ché it nhiéu.

= S8 lugng nhitng doanh nghiép tu nhdn c6 phan, DNNN cb

phan hoéa van con it
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Hau hét doanh nghiép tu nhan cua Viét Nam la ho kinh doanh
hoac doanh nghiép tu nhan va cong ty TNHH - ca hai loai hinh
doanh nghiép nay déu qua rui ro doi véi quy dau tu va luat cling
khdng cho phép. Luét chi cho phép dau tu vao cdng ty c6 phén,
nhung hién nay chi c6 20% doanh nghiép tu nhan Viét Nam la cong
ty c6 phan.

Con dbi v8i DNNN chuyén sang céng ty cd phan thi nhitng
doanh nghiép I18n hay 1am &n cé hiéu qua van con it
3.3.2 Nhirng kho khan vé viéc minh bach thong tin cua doanh
nghiép - doi tuong dau tu cua Quy

Th&r nhat, d6i véi doanh nghiép, du rdt cdn vén nhung van e
ngai khi lam viéc v@i cac quy dau tu. Gilra nha dau tu va DN c6 mot
khodng cach rat r& rang. D6 1d DN chua sdn sang don nhan khai
niém “céng ty dai chiing”, DN chua tin tudng dé trao cho quy quyén
tham du vao HGi dong quan tri cua cong ty cling nhu DN chua mudn
cong khai hét moi van dé vé tai chinh. Trong khi dé, day la cac yéu
td then chdt d& quy dau tu quyét dinh chon DN hay khéng.

M3t khac, nhitng c6 phiéu giao dich trén thi trudng OTC & Viét
Nam thudng la mua ban trao tay, théng tin khéng dugc cong bo
rong rai . Diéu nay s€ gay ra tam ly e ngai cho viéc dau tu cua Quy
dau tu.

3.3.3 Thiéu doéi ngii nhirng nha quan ly dau tu chuyén nghiép

DAy 1a khd khén 18n nhéat trong viéc hinh thanh va phét trién
quy dau tu ching khoan. Trinh d6 diéu hanh cua nha quan ly dau
tu sé quyét dinh su thanh cong hay that bai cuia mot quy dau tu
hay bat ky t& chirc nao khac. Ho sé& dai dién cho cac nha dau tu dé
quyét dinh cho cac danh muc dau tu, néu khongcé trinh dé chuyén
mon thi lam sao c6 thé gdy dudgc 1ong tin cho nha dau tu. Hién nay,

¢ Viét Nam, van dé nay con nhiéu ton tai:
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= Th& nhat, & cac truong Dai hoc chuyén vé kinh té tai Viét

Nam, chua co truGng nao cé chuyén nganh dao tao riéng vé

ching khoan, cling nhu nhitng tai liéu, gido trinh vé ching

khodn chua dudc chudn hda
= Th( hai, chuyén gia trong linh vuc nay da s6 dudgc tao bai ban

tai nudc ngoai. Tuy nhién d6i tugng nay khdong nhiéu. Trong
khi dé, ngudon nhan luc trong nganh chirng khoan hién nay da
s6 dudc dao tao tU nhitng nganh nghé khac nhau, qua kinh
ngiém thuc tién va dao tao & nhirng khda hoc ngdn han chirng
khoan roi lam viéc.

4. Panh gia chung

4.1 Vé quy mo cua cac quy dau tu

Nam 2005-2006 la khoang thgi gian thanh céng vdi TTCK Viét
Nam va danh dau su khdi sdc, s6i dong clia ngudn vén dau tu gian
ti€p nudc ngoai tai Viét Nam khi cac quy dau tu nudc ngoai dua
nhau tang vén, nhiéu tap doan tai chinh 16n d& dén Viét nam dé€ tim
cd hodi dau tu. Trong tuong lai, cac cty QLQ trén dang hudng dén
thanh 1ap nhirng quy c6 quy mod von I8n hon va thu hit ngudn von
dau tu gidn tiép nudc ngoai dé dau tu vao Viét Nam. Cac quy dau tu
nudc ngoai dau tu vao cac linh vuc khac nhau trong nén kinh té. Su
dau tu cda ho khong chi cung cap cho doanh nghiép déng von don
thuan, ma con la kién thi'c chuyén mon, ky nang quan ly doanh
nghiép, ti€p thi thi trudng, tim d6i tac, khach hang va giup doanh
nghiép niém yét trén thi truéng chirng khodan.

So véi cac Quy dau tu nudc ngoai, cac Quy dau tu trong nudc
nhé bé hon ca vé quy mé IAn thdm nién hoat dong. VF1 1a quy dai
chung duy nhat tai Viét Nnam dugc niém yét trén thi trudng chirng
khoan c6 muc von diéu 1€ la 300 ty dong. TU nam 2004 trd lai day,
c6 kha nhiéu Cong ty quan ly quy mdi dugc thanh lap, dac biét
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thudc cac tap doan tai chinh ngan hang I6n dugc thanh lap nhu
Prudential, Manulife, Bao Viét, Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam,
Ngan hang Dau tu va Phat trién Viét Nam

Ngoai cac Quy dau tu tai Viét Nam, trong nhitrng nam gan day,
moét s& Quy & nudc ngoai cling da thuc hién dau tu vao thi trudng co
phiéu Viét Nam nhu Quy Arisaig Asian Fund (Anh) dong & Singapore,
quy DEG (Blc) va FMO (Thuy Si). Su canh tranh tuir bén ngoai cling
dugc thé hién rd rét khi da phén cac cd phi€u dat gid niém yét déu
hét room cho nha dau tu nudc ngoai.
4.2 Nhan luc cua cac Quy dau tu

Cho du cé su khac nhau vé cd sd hinh thanh va pham vi hoat
déng, nhung cac Céng ty quan ly quy déu c6 diém chung la quy tu
nhirng d6i tac rat co kinh nghiém trong linh vuc dau tu tai chinh va
quan ly Quy dau tu. V3&i s6 Quy hoat ddng chua nhiéu so vdi tiém
luc clia nén kinh té&, cé thé ndi, cdc Quy dau tu va Céng ty quan ly
quy hién cé moét dbéi ngl quan ly ngudi nudc ngoai gobm cac chuyén
gia hang dau vé tai chinh va d6i ngli can b6 chuyén nghiép ngudi
Viét Nam, dudc trang bi cd kién thic tai chinh tai cac nudc cd nén
kinh t& hang dau nhu My, Anh, Uc, c6 kinh nghiém lam viéc lau
nam. Da phan cac Quy dau tu tai Viéet Nam hoat dong theo co cau
gon nhe, moét hay moét nhdm nhd can bo dam trach mot phan viéc
doc lap trong s6 cac hoat dong da dang cua Quy.
4.3 Hiéu qua hoat déng cua cac quy dau tu

Su ho6i phuc cua thi truéng ching khoan cung vdi téc db tang
trudng cao cua nén kinh t& gép phan cai thién dang ké hiéu qua
hoat dong cua cac quy dau tu, dac biét la cac quy dau tu nudc
ngoai vdi doi ngli quan ly quy chuyén nghiép.

Ping dau trong danh sach cidc Quy dau tu mao hiém cd muc

sinh IGi cao la Quy MEF, v&i muUc tang trudng doanh thu va Igi nhuan
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dat 30%/ndm qua 02 ndm hoat déng ké tir thang 2/2004. MEF d3
dau tu 9 triéu USD vao 7 doanh nghiép. Cac du an dau tu thanh
cbng clia Quy doanh nghiép Mekong phai ké dén quyét dinh dau tu
va gop phan tai cau trac Cong ty Kié€n tric va trang tri ndi that AA,
khoan dau tu 1,5 triéu USD vao Cong ty Nhua Tan Pai Hung, Cong
ty Tin hoc Lac Viét va gan day nhét la khoan dau tu 1,3 triéu USD
vao Cong ty GO Burc Thanh.

Dbung thi hai la Vietham Opportunity Fund (VOF) véi muc tang
truédng dat 25%/nam vdéi linh vuc dau tu chu yéu la dich vu tai chinh
(20%), hang tiéu dung - thuc phdm (23%), bat déng san (7,2%),
gidao duc (4,2%). Qua 2 nam hoat dong, 90% s6 von cua Quy nay
véi tdng vén dat 40 triéu USD d& dudc giai ngadn vao hon 30 cong ty
véi danh muc dau tu tiéu bi€u gébm Vinamilk, Ngdn hang Phuong
Nam, Kinh D6 mién Bac, Kinh D6 mién Nam.

Quy VEIL dau tu hdn 50% tai san vao nhirng cong ty niém yét
va sdp niém yét trén thi trudng thudc linh vuc kinh doanh b4t dong
san. Qua 10 nam hoat ddng d& dau tu téng s6 1.500 ty ddng vdi
muc tang trudng binh quan 4-5 nam trd lai day dat 10%/nam, riéng
nam 2004 dat muc tang trudng 15%/nam. Trong sudt 10 nam hoat
dong vlUra qua, Cac quy dau tu cua Dragon Capital khéng cé doanh
thu trong 03 nam dau, bat dau sinh I8i trong 4 nam ti€p theo va nay
hoat ddng cua Quy d& 6n dinh & mdc tang trudng Igi nhuén trung
binh nam dat 10%/nam.

Quy VF1 la quy dau tu trong nudc dau tién dugc niém yét trén
thi truéng ching khoan. DBugc cap phép thanh lap vao ngay
24/03/2004, vdi s6 von diéu 1é la 300 ty dong, gia tri tai san rong
cua moét dan vi quy VF1 la 10.300 dong. Dén thang 12/2004, gia tri
tai san rong clia mdt don vi quy 1a 10.158 ddng vdi tong Igi nhuén
07 thang cudi nam 2004 la 4,73 ty dong. Nam thang dau nam 2005,
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tinh hinh hoat dong cling chua dudgc cai thién véi gia tri don vi quy la
10.362 d6ng. Tuy két qua hoat ddng chua may kha quan, nhung
mot phan nguyén nhan chinh 13 viéc Quy VF1 da thua 16 3 ty dong
khi ddu tu vao cd phi€u BBT. Vé téng thé, hdu hét cic doanh nghiép
ma VF1 dau tu déu tang trudng cao. Thém vao do, Quy dau tu VF1
da co ding ra truc ti€p thuc hién du an tai co cdu lai BBT nham cat
giam thua 16 va tién dén cé 1ai trong ndm 2005. Lgi nhuan rong cla
Quy chua tinh cac khoan tru chi phi khac vao cu6i nam 2005 dat
khoang 10%.
III. KET LUAN CHUONG II

Nhirng két qua dat dudc cua TTCK Viét Nam sau hon 6 nam
hoat dong phéan nao cé su dong gdép cua cac quy dau tu ching
khoan. Bén canh nhitng thuan Igi vé moi trudng vi mo, vé hoat dong
huy dong v6n, su quan tdm cla cdc nha dau tu qudc té... van con
mot s6 kho khan nhat dinh lién quan dén viéc thi€u hang hoéa, doi
ngl nhirng nha quan ly... Do vay, can phai khac phuc nhitng han ché
dé phat trién quy dau tu chliing khoan & Viét Nam nhadm huy ddng
von cho nén kinh té, khuyén khich dédn chung tham gia vao thi
trudng chirng khodn va gdép phan vao su 6n dinh cia TTCK Viét

Nam.
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CHUONG III : CAC GIAI PHAP PHAT TRIEN QUY PAU TU
TAI VIET NAM DEN NAM 2010
I.QUAN PIEM VA PINH HUONG PHAT TRIEN TTCK VIET NAM
PEN NAM 2010
1. Quan diém

Nghi quyét Dai hdi dai biéu toan quéc [an th(r IX cia Dang da dé
ra dudng 18i chién lugc Phat trién TTCK 1a “thic ddy su hinh thanh
phat trién va tirng budc hoan thién cac loai thi trudng theo dinh
hudng xa hoéi chu nghia, dac biét quan tam dén cac loai thi trudng
quan trong nhung hién chua cé hoac con sdkhai nhu : thi trudng lao
dong, TTCK v..v” Trong tung giai doan, Nghi quyét chi ro :

- Giai doan 2001 - 2005, dang ta chu truong “phat trién thi
trudng von va tién té véi cac hinh thirc da dang thich hgp... trién
khai an toan va tung budc mdérong pham hoat dong cua TTCK”

- Giai doan 2005 - 2010 nhiém vu trong tdm |a “phéat trién thi
trudng vén va tién té, nhat 1a thi trudng von trung va dai han. T
chi'c va van hanh an toan, hiéu qua TTCK, thi trudng bao hiém,
tirng budc mé réng quy md va pham vi hoat ddng ké ca viéc thu hit
von nudc ngoai”

Nghi quyét HOi nghi Ian thd 9 Ban chap hanh Trung uong bang
khéa IX da dua ra bay nhom chu truong, giai phap I6n can thuc
hién, d&i v8i viéc phat trién kinh té&, Nghi quyét da nhdn manh :Tao
|&p va phat trién ddng bd céc loai thi trudng, chi trong hoan thién
va md& réng nhanh hoat ddng ciia TTCK d€ sdm trd thanh mét kénh
huy ddng v8n cé hiéu qua cho dau tu phat trién. Khuyén khich, tao
diéu kién cho cac doanh nghiép I6n cua nha nudc, hoat dong co hiéu
qua chuyén thanh céng ty c6 phan, phat hanh c6 phiéu, trai phiéu
tham gia TTCK
2. Pinh hudng phat trién TTCK Viét Nam dén nam 2010
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Chién Iugc phat trién TTCK Viét Nam dén ndm 2010 dudc Thu
tudng chinhpht phé duyét ngay 5/8/2003 d& khang dinh muc tiéu
phat trién TTCK Viét Nam ca vé quy md va chét lugng hoat ddng
nham tao ra kénh huy ddng v6n trung va dai han cho dau tu phat
trién, gop phan phat trién thi trudng tai chinh Viét Nam

Trong chién lugc trén, chinh phu da dinh hudng phat trién TTCK
Viét Nam dén nam 2010 nhu sau :

- MG réng quy md TTCK tdp trung, phdn ddu dua téng gid tri thi
trudng dén nam 2005 dat mdc 2-3% GDP va dén nam 2010 dat mutc
10-15% GDP

- X8y dung va phat trién cac trung tdm giao dich chirng khdan,
s giao dich chirng khéan, trung tdm luu ky ching khoan nham cung
cap cac dich vu giao dich, dang ky, luu ky va thanh toan ching
khoan theo hudng hién dai héa.

- Phat trién cac dinh ché tai chinh trung gian cho TTCK Viét Nam

- Phat trién cac nha dau tu cé td chirc va cac nha dau tu cd nhan

- Thiét 1dp hé théng cic nha dau tu cd td6 chldc bao gébm céc
ngan hang thudng mai, cac cong ty chi’ng khoan, cac cbng ty tai
chinh, cac cdng ty bdo hiém, cac quy dau tu, cdc quy bao hiém... tao
diéu kién cho cac td chlc nay tham gia thi trudng trong vai tro 1a
cac nha dau tu chirng khdan chuyén nghiép va thuc hién chiic nang
cua nha tao lap thi trudng

- M& réng va phat trién cac loai hinh quy dau tu ching khoan :
tao diéu kién cho cac nha dau tu nhd, cac nha dau tu cd nhan tham
gia TTCK thong qua gép von vao cac quy dau tu.

Quan diém va dinh hudng phat trién TTCK nhu trén da cho
thdy su quan tdm cla Pang va chinh phd ddi vdi su phat trién cua
TTCK Viét Nam, xem TTCK la mot kénh huy dong von cé hiéu qua
cho dau tu phat trién. D3&i vdi cac quy dau tu chirng khoan, Chinh
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phi da khang dinh sé& tao diéu kién thuén Igi d& md& rong va phéat
trién cac loai hinh quy dau tu chirng khodn nhdm thu hit vén dau tu
cla cac nha dau tu ca nhan tham gia vao TTCK. Day la cd sG phap ly
hét siic quan trong d6i v3i su phat trién clha loai hinh quy dau tu
ching khoan trong thdi gian tdi.

II. LO TRINH PHAT TRIEN QUY PAU TU CHUNG KHOAN O
VIET NAM PEN NAM 2010

Trong diéu kién hién nay, ching ta chua thé dp dung tét ca céc
moé hinh quy dau tu chirng khodn nhu cac nudc phat trién dugc ma
can phai cé nhitng budc di phu hdp véi dinh hudng phét trién cla
TTCK Viét Nam. Can c( vao thuc trang hoat dong cua cac quy déau
tu ching khodn & Viét Nam hién nay va dinh hudng phat trién TTCK
Viét Nam dén nam 2010, tac gid dé xudt 10 trinh phat trién quy dau
tu chirng khoan & Viét Nam dén nam 2010 nhu sau:

Trong giai doan nay, cac hiép dinh thudng mai song phuadng va
da phudng gilra Viét Nam va cac nudc trén thé gidi da cé hiéu luc thi
hanh d6i vé&i cac dich vu tai chinh — ngan hang, riéng TTCK Viét Nam
d& co su phat trién nhat dinh va dan trd thanh mét kénh huy ddng
von quan trong cho nén kinh té. Viét Nam da cé Luat ching khdan
tao cd s phap ly day du cho su phat trién cia TTCK Viét Nam. Bat
dau tu nam 2007 trung tam giao dich chirng khoan TP.HCM sé phat
trién thanh S& giao dich chi'ng khoan, thanh 18p trung tdm luu ky
chi’ng khdan doc lap. Hang hoa trén thi trudng sé phong phu va da
dang hon, tong gia tri thi trudng cd phiéu du kién chiém khoang 10-
15% GDP, cac dinh ché tai chinh trung gian sé ngay cang I8n manh
v@i su xuat hién cua moét s6 dinh ché tai chinh trung gian mdi nhu
cong ty dinh muc tin nhiém... S6 lugng nha dau tu tham gia TTCK
tdng dang k&, cdng chung dau tu d3 dan trudng thanh va tich Iy
dugc nhiéu kinh nghiém...
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Noi tdm lai, thi trudng tai chinh Viét Nam trong giai doan nay
da dan hoan thién va cé nhitng budc phat trién manh mé. Trong giai
doan nay, quy dau tu ching khodn va cac td chic cé lién quan
(cobng ty quan ly quy, ngan hang giam sat, dbi tugng ngudi dau tu)
s& phat trién & mdc d6 nhu sau :

= V@& cdc loai hinh quy diu tu ching khodn : ti€p tuc phat trién
theo mod hinh quy dau tu ching khoan nhu hién nay, dong thdi
cho phép thanh lap cac quy dau tu dang mdé (hay con goi la
cac quy tudng hd mutual fund) d€ phu hop vdi xu thé phat
trién quy dau tu trén thé gidi, ddng thdi tao thudn Igi hon cho
cdng ching dau tu mao hiém va cho phép thi diém huy ddng
von thanh lap quy dau tu vao cac nudc trong khu vuc va trén
thé gidi.

= Vé quy mé cua quy dau tu chung khoan : trong giai doan nay,
cdn nang quy moé v8n diéu 1é t8i thi€u cla cac quy dau tu
ching khoan I1én mic 50 ty dong/quy.

= Nhiing han ché dau tu : trong giai doan nay, pham vi dau tu
cla cac quy dau tu ching khdan sé dudc ndi rong han, ngoai
viéc dugc dau tu vao cac c6 phiéu niém yét va chua niém yét,
cac loai trai phi€u chinh phu, cac quy dau tu chirng khoan dugc
phép dau tu va cac loai trai phi€u cong ty, dugc gép von vao
cac cong ty trach nhiém hitu han, dudc phép dau tu vao TTCK
cac nudc

= Cbng ty quan ly quy : vao cuGi nam 2010, sé c6 khoang 12-15
cong ty quan ly quy. Trong giai doan nay, can ndi rong ty |é
von t6i da cua bén nudc ngodai trong cong ty lién doanh tdi da
|én muc hdn 49% von diéu 1€ cua cong ty, ti€n dén cho phép
thanh 18p cdng ty quan ly quy 100% cua nudc ngoai dé phu

hgp véi 10 trinh hoi nhap cua thi trudng tai chinh Viét Nam, md
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rong doi tugng dugc phép thanh Iap cong ty quan ly quy cho
cac cong ty tai chinh, cac cong ty quan ly quy trong nudc....

= Ngén hang giam sat : trong giai doan nay ngoai cac ngan hang
thudng mai trong nudc, theo 16 trinh hdi nhap quobc té thi cac
ngan hang gidm sat con co thé 1a ngdn hang nudc ngoai hoat
dong tai Viét Nam

= Ty Ié s& hitu ngudi ddu tu nudc ngoai : d€ phu hgp vdi 16 trinh
hoi nhap cua thi trudng tai chinh Viét Nam, trong giai doan nay
co thé khdng han ché ty 1& sd hitu ciia ngudi dau tu nudc ngoai
ddi vdi loai hinh quy dong

III.CAC GIAI PHAP PHAT TRIEN QUY PAU TU PEN NAM 2010
D€ cac quy dau tu ching khodn & Viét Nam hinh thanh va phét

trién , hoat déng dau tu cd hiéu qua va tao diéu kién thuén Igi cho

su' tham gia cla cac chl thé cé lién quan dén hoat ddng clia quy dau

tu chirng khoan, tac gia xin dé xuat mot s6 nhém giai phap sau :
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Vé mat vi
mo, chinh
sach

Hoan thién Ludt chiing
khoan va VB Luat lién
quan

Hoan thién cac chuin
muc ké toan, nhét 1a ché
d6 ké toan d6i véi Quy
DT va cong ty quan ly
quy

V& hoat djng
huy dong von

M¢ rong va phat trién
cac dinh ché tai chsinh
trung gian khac ho trg

Khuyén khich cong ty
bao hiém va quy bao
hieém xa hoi tham gia

thyén khich str dung
nguon thu tir bao hiém
nhan tho

Tang cuong phé bién
kién thirc vé CK va
TTCK cho cong chung

Tang quy mé TTCK Viét
Nam

vé hoat
dong dau tw

\ 4

Thuc hién md hinh quan
tri cong ty uu viét ting
cuong tinh minh bach

-2 m

Cht trong dao tao doi
ngll quan 1y co trinh d
nghiép vu

1. Cac giai phap vé hoan thién moi trueng phap ly cho viéc

hoat dong cua Quy dau tu

1.1 Hoan thién Luat ching khoan va cac van ban Luat co lién

quan
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Dé nang cao hiéu luc phap ly cla cac van ban quy pham phap
luadt vé chitng khodn va TTCK, gidm thiéu cdc mau thudn , xung dot
gilta cac van ban phap luat cé lién quan dén linh vuc nay thi viéc
ban hanh cdc vd&n ban hudng dan dudi Ludt chirng khodn, nhéat 13
trong linh vuc Quy dau tu la hét sic can thi€t.Luat chi’ng khoan va
cac van ban dudi Luat dong bé va hoan chinh sé tao co sé& phap ly
cho TTCK Viét Nam phéat trién én dinh, an toan, lanh manh va cé
hiéu qua, tao tdm ly yén tdm cho cac té chiic, cd nhan khi tham gia
kinh doanh, dau tu vao TTCK nang cao hiéu luc quan ly Nha Nudc
dGi véi hoat dong chirng khoan, bao vé quyén, Igi ich hgp phap cua
cac chu thé tham gia thi trudng.

Can ban hanh khuén khé phap ly day du va chi tiét vé vén FII,
tao niém tin cho cdc nha dau tu. Hién nay, Luat Pau tu 2006 da co
hiéu Iuc tuy nhién hé théng chua chat ché va con su phan biét
khong thoa dang vé ngudn von trong va ngoai nuéc.

X8y dung mdt chinh sach quy dinh rd rang vé ty Ié s3 hitu cd
phan cta nha DTNN trong cac doanh nghiép thudc cac nganh, linh
vuc bao gom ca cac doanh nghiép niém yét va khong niém yét trén
TTCK ciling nhu Danh muc nganh-nghé ma cac nha dau tu nudc
ngoai dugc phép dau tu nén dugc md rong haon nita

SEm ban hanh Quy ché thanh lap chi nhanh, van phong dai
dién Cong ty Quan ly quy nudc ngoai, trong d6 quy dinh ro: (i) Chi
nhanh Cong ty Quan ly quy nudc ngoai dudc phép quan ly quy dau
tu chirng khoan nudc ngoai dau tu vao Viét Nam, quan ly uy thac
cho cac cd nhén, t6 chldc BTNN, tu van tai chinh cho cédc doanh
nghiép dau tu vao hoac ti€p nhan ngudén von dau tu tUr cac quy do
cong ty quan ly; (ii) hoat dong quan ly quy dudc hudng uu dai vé
thué VAT va thué thu nhap doanh nghiép; (iii) diéu kién thanh lap

chi nhanh daon gian, tao diéu kién cho cac Cong ty Quan ly quy va
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quy mdi thanh Iap tai cac dao British Virgin, Bermuda, Cayman cé co
s& phap ly dé hoat déng tai Viét Nam; (iv) cac quy dinh vé ché& dd
bdo cdo, nhan su d8i vSi cadc Cong ty Quan ly quy , cac td chirc
DTNN trén TTCKVN; viéc quan ly, cap phép cac chi nhanh Cong ty
Quan ly gquy nudc ngoai do Uy ban Chirng khoan Nha nudc thdng
nhat thuc hién; (v) cho phép cac van phong dai dién cla cac té chiic
kinh doanh ching khodn nudc ngoai da dugc SE Thudng mai cac
tinh,thanh phé cap phép lai vai thu tuc don gian.
1.2 Hoan thién cdac chudn muc ké téan tiép can dan chuan
muc quéc té trong dé cé hudng din vé viéc hach todan ké
toan tai cac cong ty quan ly quy va Quy dau tu

Hién tai hé thong ké toan Viét Nam (VAS) van con kha nhiéu
diém khac biét so v3i hé théng k€& todn qudc té (IAS). Chinh vi vay,
yéu ciu hoan thién hé théng k& toan, kiém todn, ti€p tuc ban hanh
cac chudn muc k€& toan, kiém toadn Viét Nam theo hudng tiép cén
dan cac chudn muc quéc té 1a hét siric can thiét, dac biét 1a trong cac
linh vuc nhu bao cdo hgp nhat, cong bé cac giao dich va8i cac bén cé
lién quan, coéng b6 cac khoan cong ng tiém tang. Bdi I€, mot hé
théng k& todn ki€m todn rd rang, chat ch&, théng nhat sé& khién cho
bao cao tai chinh cia cac cong ty tréd nén dang tin cay hon. Diéu nay
sé& tao diéu kién thuan Igi cho cac t6 chlic dau tu cd dudc cdi nhin
chinh xac va toan dién hon vé hoat dong cua cbng ty thong qua
phan tich cac bdo cdo tai chinh.Mat khac can ban hanh ché d6 ké
todn kiém toadn riéng d6i v4i cdng ty quan ly quy va quy dau tu
ching khoan.
1.3 MJ réng va phat trién cac dinh ché tai chinh trung gian.

Cac ngan hang thuong mai, Céng ty bdo hiém, Cdng ty ching
khoan vtra la d6i tugng huy dong von cua quy dau tu ching khoan,

vlra 13 cdc té chlirc tham gia vao hoat dong clia quy dau tu, ho trg
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cho quy dau tu. Chang han, cdc ngan hang thusng mai dung vén tu
cd hodc quy du trit d€ mua chi’ng chi qlly dau tu, gép phan tao vén
cho quy. Ngoai ra, cac ngan hang thuong mai khi dat du diéu kién
cd thé 1am ngén hang gidm sat cho quy néu dudc chon hodc cd thé
gdp vin véi cadc té chic khac thanh 1dp Cbdng ty quan ly quy. Céac
Cong ty ching khodn vira c6 thé lam trung gian méi gidi va cung
cap cac dich vu dinh gid chi’ng khoan cho quy hoac la ngudi bao
|13nh phat hanh chiing chi quy. Cac Cbéng ty bao hiém vira cé thé
tham gia mua chdng chi quy dau tu nhu mot ngudi dau tu binh
thudng, vira ¢ thé thanh 1&p hodc lién két véi cac t6 chic khéc
thanh I&p Cong ty quan ly quy va quy dau tu ching khoan . Cac
cong ty dinh muc tin nhiém sé gilp nhitng nha quan ly quy cé moét
co s@ virng chac trong viéc quyét dinh danh muc dau tu.

Chinh vi mG6i quan hé chat ché nhu trén nén viéc md rong va
phat trién cdc dinh ché& tai chinh trung gian s& gép phan hé trg cho
quy dau tu chiing khodn phat trién .

2. Cac giai phap nham thiac day hoat dong huy ddong vén doi
v@i Quy dau tu

2.1 Khuyén khich quy bao hiém xd héi va cac céng ty bao
hiém tham gia dau tu vao TTCK théng qua viéc dau tu va tré
thanh c6 déng hodc sang Iap vién cua Quy diu tu

Dén nam 2002, toan qudc cé 4,5 triéu dan tham gia dong bao
hi€m x3 hdi va bao hiém xa hdi Viét Nam dang quan ly ngudn vén
khoang 26.700 ty dong. Tu khi quy dudc thanh lap va c6 ngudn thu
thi 1ai tUr hoat dong dau tu coé thu nhap cé dinh la 4.000 ty dong
(ndm 1996 - 2002). Udc tinh téng thu nhép trén tdng von dau tu
(4.000/26.700 ty dong) dat xap xi 15% trong 6 nam (binh quéan
2,5%/nam). Day chua phai la ty Ié thu nhap mong dgi cua cac nha

tao 14p chinh sdch bao hiém xa hdi d& dam bao chi trd cho mot doi
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ngli lao dong dong dao & Viét Nam. Theo thong tu s6 49/2003/TT-
BTC ngay 16/5/2003 thi ngudn v8n tr quy bao hiém xa héi chi dudc
dau tu vao trai phiéu, tin phi€u... ma chua dudc dau tu vao cd phiéu.
Pé tang hiéu qua ngudn vén dau tu va gop phén thic ddy TTCK phét
trién, nén chang ndi 16ng cac gidi han dau tu hién hanh, md& rdong
linh vuc hoat ddéng dau tu hgp phap cho quy bao hiém xa hdi dé cho
phép dau tu vao cac tai san dem lai I0i nhuén cao hon nhu ¢ phiéu
niém yét. Chi cdu cho phép quy bao hiém x3 hdi sir dung khoang
5% gid tri ngudn vn huy ddng tir bdo hiém x& hdi cua Viét Nam
(khdang 1.300 ty ddng) dau tu vao cd phi€u niém yét trén TTCK thi
chéc chan TTCK Viét Nam sé& cé nhitng chuyén bién dang ké. Pdng
thgi, t’ kinh nghiém cua Trung Qubc (dén thang 6/2003, Trung
Qudc da giao 1,7 dd la My trong tong s6 15 ty dd la My cua quy an
sinh xa hdi qubc gia cho 6 cong ty quan ly quy trong nudc quan ly
va thuc hién dau tu), cé thé nghién cltu cho phép bao hiém x& hdi
Viét Nam dudc uy thac mot phan vén dau tu cua minh cho cac cong
ty quan ly d& nham néng cao hiéu qua dau tu va tao diéu kién cho
su’ phat trién nganh quan ly quy & nudc ta.
2.2 Khuyén khich s’ dung nguén thu tir bao hiém nhan tho dé
diu tu vao TTCK théng qua viéc diu tu va trd thanh cé déng
hoac sang lap vién cua Quy dau tu

Theo du dodn clia B6 Tai Chinh, m(c thu tir phi bdo hiém nhan
tho dén nam 2010 Ién dén 30.900 ty dong. Mac du cé tiém nang Idn
trong dau tu nhung phén I8n cdc céng ty bao hi€ém nhan tho hodc
phi nhan tho déu danh phan I6n vén cua minh dau tu vao trai phiéu
Chinh phu. Hién nay, c6 dén 80% trong s6 6.700 ty dong von dau tu
dudc gui lai cdc ngadn hang thuang mai va 70% la tién gdi ngan han.
Ché&ng han nhu qua 5 ndm hoat ddng, doanh thu cia céng ty bao

hiém nhéan tho Prudential Viét Nam |én dén 7.000 ty ddng va cd ciu
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dau tu tai san nhu sau : 98% dau tu vao phiéu cdé thu nhap c6 dinh
va 2 % dau tu vao cd phi€u. Do vay, day la ngudn v6n tiém nang
dé cdc Quy dau tu cd thé khai thac.
2.3 Tang cudng phdé bién kién thic vé chirng khéan va TTCK
cho céng chiung dau tu

Cong chung dau tu la d6i tugng chinh ma cac quy dau tu ching
khoan hudng dén. Bay la luc lugng chinh tham gia vao qliy, gép von
vao quy théng qua viéc mua ching chi quy dau tu.Vi vdy, dé cac
quy dau tu ching khodn cé thé dudc thanh 1&p va phat trién & Viét
Nam, moét trong nhitng viéc phai lam trudc tién la thu hut cong
chung dau tu quan tam dén loai hinh quy dau tu ching khoan va
tham gia vao quy.Tuy nhién, day hoan toan khéng phai la mot viéc
lam dé dang, nhat 13 trong tinh hinh Viét Nam hién nay, khi hdu hét
dan chdng khéng cé nhiéu kién thic vé chirng khoan va dau tu
ching khoén, lai cang khéng hiéu biét nhiéu vé quy dau tu ching
khoan. Pa s6 ho cé thdi quen ti€t kiém tién tai nha ddgi hinh thirc
vang hodc ngoai t& manh hoac don gian la tién mat. Mot s6 khac thi
gui tién nhan rdi vao ngdn hang dé kiém I&i. Vi vdy, can phai md
rong tuyén truyén nhirng kién thirc cd ban nhat vé quy dau tu ching
khoan va nhirng Igi ich cia nd trén cac phudng tién théng tin dai
chdng nhu: bdo , dai,.. d&€ c6 thé lam cho dan ching nhan thic
dudc nhitng Igi ich cua viéc dau tu vao quy dau tu ching khoan so
v@i viéc gilr tién tai nha hay gdi ngan hang. Tu d6, dan ching sé
manh dan tham gia vao quy, tao thudn Igi cho su phat trién cla
nganh cong nghiép quan ly quy dau tu & Viét Nam .
3. Cac giai phap tang cuong hoat dong dau tu cia Quy dau tu
3.1 Tang quy mo cua TTCK Viét Nam

Mot trong nhitng trd ngai I6n nhat cho hoat dong cua cac quy
dau tu ching khoan (ca trong nudc va ngoai nudc ) & Viét Nam hién
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nay la quy moé hoat ddéng cua TTCK Viét Nam con qua nho bé. Do
vay, dé tao diéu kién thuén Igi cho hoat ddng dau tu cua cac quy
dau tu chiring khoan, can nhanh chéong tang quy mo hoat dong cua
TTCK Viét Nam trén cac phudng dién sau :
= Tang hang hda cd chét lugng cho TTCK : can ti€p tuc day
manh qud trinh c6 phan héa doanh nghiép nha nudc va gén
lién qud trinh c6 phan hoéa vdéi niém yét cé phiéu trén TTCK.
Pac biét phai cd 16 trinh d&€ cac ngédn hang thuong mai quéc
doanh, cac tong cong ty 18n thudc cdc nganh bao hiém, vién
thong, hang khong, hang hai, dién.......... tham gia phat hanh va
niém yét chirng khoan trén TTCK Viét Nam. Song song dd, can
nhanh chdng dua cdc ngédn hang thuong mai cd phén va cac
doanh nghiép cé phan hda c6 vén dau tu nudc ngoai l1én niém
yét trén TTCK.
= M3 rdng va ndng cdp hoat ddng cla cac TTGDCK : khan trucng
trién khai k& hoach ndng cdp TTGDCK TP.HCM |én s@& giao dich
chi’ng khdan, cé ké hoach tang thdi gian giao dich hang ngay,
sd 1an khdp 1énh dé tién dén khdp I1énh lién tuc, xay dung 10
trinh giam thgi gian thanh toan xuéng T+2 vao nam 2007 va
xudng con T+1 khi trung tam luu ky doc Iap di vao hoat déng
= Thanh lap thi trudng OTC : Hién tai thi truGng giao dich cac
loai c6 phiéu chua niém yét & Viét Nam cé quy md 18n hon gép
nhiéu lan TTCK tap trung nhung thi trudng nay chua dugc hinh
thanh chinh thdc va chua cé khung phap ly diéu chinh. Do vay,
dé tao diéu kién cho cac chi'ng khodn chua dé diéu kién niém
y&t cd thé giao dich dé& dang, ddng thdi gop phan lam phong
phu, da dang hang hda trén TTCK dé cho cédc quy dau tu va

cdng chiing dau tu cé cd hdi chon lua céc loai chirng khdan dé
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dau tu thi chinhphd can chi dao B6 tai chinh, UBCKNN nhanh

chong xuc tién viéc thanh lap thi truong OTC.

3.2 Khuyén cao cac doanh nghiép thuc hién mé hinh quan tri
Cong ty uu viét, tang cudng tinh minh bach trong théng tin
cua cac Cong ty

Mot trong nhitng tréd ngai trong hoat dong dau tu cua cbng
ching dau tu la cac doanh nghiép rat ngai cong bé thong tin. Hién
nay, ngoai moét s6 Cong ty niém yét da ap dung moé hinh quan tri
Cong ty uu viét va da cé nhiéu ti€én bd trong hoat dong coéng bd
thong tin va tang cudng quan hé véi nha dau tu thi da phan cac
Cong ty c6 phan khac clia Viét Nam van con han ché trong viéc cong
khai théng tin. Diéu nay khién cho céng ching dau tu khdng thé cé
dugc day du thong tin vé cdc hoat ddng clia doanh nghiép, dan dén
viéc ho ngai tham gia dau tu vao cac Cong ty hoac néu cé dau tu thi
phai chdp nhan mc d6 rui ro cao. Nham tao diéu kién thuan Igi cho
hoat dong cua cac quy dau tu ndi riéng va ong ching dau tu noi
chung thi Nha Nudc can c6 quy dinh vé 10 trinh thuc hién md hinh
quan tri Cong ty uu viét ddi véi cac Cdng ty cd phan & Viét Nam. Md
hinh nay doi hdi cac doanh nghiép phai that su chu dong va cdi md
trong viéc cong khai hda cac théng tin vé Cong ty cling nhu phai
thanh Iap bo phan quan hé véi nha dau tu ( Investors relation).

3.3 Chu trong dao tao déi ngii cac nha quan ly quy cé trinh
doé nghiép vu cao.

Mot trong nhitng y€u t6 cé tinh chat quyét dinh dén su thanh
cong cua quy la trinh d0, nang luc va dao duc cua cac nha quan ly
dau tu chuyén nghiép. P& tao dudc niém tin cho cdng chung dau tu,
cac nha quan ly quy phai la nhitng ngudi cd ki€n thlc sau rong, am
hi€u va co kinh nghiém vé hoat déng cia TTCK, hoat déng quan ly

dau tu va diéu quan trong la phai cé dao didc nghé nghiép trong
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sang. Chinh vi vay, ngay tu bay gid, can cé chudng trinh dao tao co
hé thdng cac nha quan ly quy chuyén nghiép tai cac truéng dai hoc,
hoc vién, cac trung tam dao tao; md& cac I8p dao tao, bdi duBng
nang cao nghiép vu tai cac quy dau tu chirng khoan, cac hoi thao
khoa hoc , td chiric cac ky thi tuyén va cdp chiing chi cho nhitng nha
quan ly quy va tu van dau tu chuyén nghiép.

Dong thdi, trong boi canh Viét Nam chua cé nhiéu kinh nghiém
trong linh vuc quan ly quy thi rat can khuyén khich viéc thanh lap
cac cong ty lién doanh véi cac dobi tac nudc ngoai cod kinh nghiém
trong linh vuc nay nham hoc hdi kinh nghiém trong viéc huy déng
von thanh lap quy va ca kinh nghiém trong ti€n trinh dau tu. Théng
qua dé, ching ta xay dung dudc mot doi ngli chuyén gia quan ly
quy lanh nghé, cé chuyén moén sau, thuc hién quan ly quy co hiéu
qua nham tao tién dé va niém tin cho céng chldng vao su phat trién

cua nganh quan ly quy.

IV. KET LUAN CHUONG III

Chién lugc phat trién thj trudng chliing khodn Viét Nam dén
nam 2010 d& xac dinh su can thiét phai md réng va phat trién cac
loai hinh quy dau tu chi’ng khoan; tao diéu kién cho cac nha dau tu
nhoé, cac nha dau tu cac nhan tham gia vao TTCK thong qua gép von
vao cac quy dau tu. P& thuc hién dudc chién lugc trén, can thiét
phai dua ra dugc mot hé thdng cac giai phap thich hgp va tuong doi
day du dé phat trién quy dau tu tai Viét Nam trén co sd khéc phuc
nhirng ton tai da dé cap & chuong II.
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