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NHÖÕNG MAËT TÍCH CÖÏC - HAÏN CHEÁ VAØ TRIEÅN VOÏNG
TRAÀN MINH – AÙI PHÖÔÏNG

Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn

CN NH ÑT&PT Nam Kyø Khôûi Nghóa
(Tieáp theo soá 17)

Hieäu quaû cuûa caùc quyõ
ñaàu tö chöùng khoaùn
(QÑTCK) trong thôøi gian
vöøa qua cho thaáy ñaây
laø loaïi hình ñaàu tö ñaày
tieàm naêng, goùp phaàn
quan troïng thu huùt
nguoàn voán ñaàu tö giaùn
tieáp trong vaø ngoaøi
nöôùc, ñoùng goùp vaøo
phaùt trieån cuûa neàn
kinh teá noùi chung vaø
TTCK noùi rieâng.

Coù nhöõng tín hieäu laïc
quan töø nhöõng lôïi ích
trong hoaït ñoäng ñaàu tö

do caùc QÑTCK mang laïi, song
khoâng phaûi khoâng coù nhöõng moái
lo khi hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa caùc
quyõ ñaàu tö khoâng chæ tuyø thuoäc
vaøo caùc yeáu toá noäi taïi cuûa baûn
thaân caùc quyõ ñaàu tö maø coøn tuøy
thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá beân ngoaøi
khaùc. Chính nhöõng yeáu toá naøy
ñaõ kìm haõm söï phaùt trieån cuûa
caùc quyõ ñaàu tö thaäm chí gaây maát
loøng tin ñoái vôùi nhaø ñaàu tö.
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HOAÏT ÑOÄNG GIAÙM SAÙT VAØ
VAI TROØ TAÏO LAÄP THÒ TRÖÔØNG

Vôùi möùc phí quaûn lyù daønh cho
caùc nhaø quaûn lyù leân ñeán 20% möùc
taêng giaù trò haøng naêm cuûa quyõ,
raát coù theå ñaây laø ñoäng cô thuùc ñaåy
caùc nhaø quaûn lyù quyõ chaáp nhaän
ruûi ro moät caùc thaùi hoaù. Hôn nöõa,
haàu nhö khoâng bao giôø nhaø quaûn
lyù quyõ phaûi chòu baát cöù moät hình
thöùc phaït naøo vì vieäc ñaõ laøm cho
giaù trò cuûa quyõ bò giaûm vaø hoaøn
toaøn coù theå thu heïp quy moâ cuûa
quyõ ñeå laøm laïi töø ñaàu. Khi tieàn ñoå
vaøo caùc quyõ ñaàu tö caøng nhieàu thì
vieäc kieám caùc nhaø quaûn lyù quyõ coù
taøi naêng thöïc söï caøng khoù khaên
vaø khaû naêng ñeå kieám moät cô hoäi
ñaàu tö toát laïi caøng ít hôn.

Taïi Vieät Nam, caùc QÑTCK
chöa theå hieän ñöôïc vai troø ngöôøi
taïo laäp thò tröôøng treân TTCK.
Trong soá hôn 150.000 taøi khoaûn
ñang giao dòch treân TTCK Vieät
Nam hieän nay, chieám ña soá vaãn
laø caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân, môùi
tham gia thò tröôøng, kinh nghieäm
ñaàu tö ít, chuû yeáu tham gia
“phong traøo” theo taâm lyù “baày

ñaøn”. Trong khi caùc nhaø ñaàu tö
toå chöùc, caùc quyõ ñaàu tö taøi chính
coù quaù ít. Theo kinh nghieäm ôû
caùc nöôùc, söï tham gia cuûa caùc
nhaø ñaàu tö loaïi naøy môùi laø nhaân
toá chính thuùc ñaåy TTCK vaän
haønh moät caùch chuyeân nghieäp.

Hoaït ñoäng ñaàu tö vì lôïi nhuaän
vaø mang tính chaát ngaén haïn cuûa
caùc quyõ ñaõ goùp phaàn laøm cho giaù
chöùng khoaùn treân thò tröôøng bieán
ñoäng khoù löôøng, baèng caùch ñaët
mua vôùi khoái löôïng lôùn – giaù cao
ñaõ ñaåy giaù chöùng khoaùn treân thò
tröôøng noùng leân vöôït xa giaù trò
thöïc cuûa noù. Ñoàng thôøi, hoaït
ñoäng ñaët baùn daàn daàn vôùi khoái
löôïng vöøa – nhoû nhaèm che maét
thò tröôøng ñaõ gaây thieät haïi lôùn
cho caùc nhaø ñaàu tö ñaëc bieät laø
nhöõng nhaø ñaàu tö nhoû, môùi tham
gia thò tröôøng vaø trong daøi haïn
coù theå suïp ñoå thò tröôøng gaây
khuûng hoaûng kinh teá.

ÑAÂU LAØ TIEÁNG NOÙI CHUNG?
Giöõa caùc doanh nghieäp vaø caùc

QÑTCK chöa tìm ñöôïc tieáng noùi
chung, doanh nghieäp Vieät Nam

Chuyeân vieân moâi giôùi ñang tö vaán cho khaùch haøng
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chöa nhaän ñöôïc söï hoã trôï töø caùc
quyõ ñaàu tö veà voán vaø kinh
nghieäm quaûn lyù. Doanh nghieäp
caàn voán ñeå phaùt trieån coøn
QÑTCK caàn nôi ñeå ñoàng tieàn sinh
lôïi. Duø nhu caàu raát thaät nhöng
ñeán nay thò tröôøng naøy vaãn chöa
phaùt trieån maïnh. Raøo caûn noùi
treân ñeán töø caû hai phía vì
“QÑTCK thì ít maø soá caùc doanh
nghieäp taïi Vieät Nam caàn voán quaù
nhieàu” do vaäy caùc nhaø ñaàu tö luoân
“keùn caù choïn canh”.

Veà phía QÑTCK, ñeå ñöôïc caùc
quyõ ñaàu tö mua coå phaàn doanh
nghieäp phaûi laø coâng ty coå phaàn
hay seõ chuyeån thaønh coâng ty coå
phaàn môùi thu huùt ñöôïc voán ñaàu
tö. Caùc quyõ ñaàu tö haïn cheá ñaàu
tö vaøo caùc doanh nghieäp môùi
thaønh laäp (start - ups), caùc doanh
nghieäp maø moät chuû naém giöõ hôn
50% voán (tröø Nhaø nöôùc) vaø caùc
doanh nghieäp phaûi ñaït “3 khoâng”:
khoâng baát ñoäng saûn, khoâng maïo
hieåm vaø khoâng gia ñình trò.
Chaúng haïn vieäc Dragon Capital
ñöa ra ñieàu kieän chæ tham gia vaøo
moät coâng ty khi giaù trò thò tröôøng
cuûa coâng ty naøy ñaït töø 7 trieäu
USD trôû leân. Ñaây laø moät haïn cheá
vì ôû Vieät Nam ña phaàn laø caùc
doanh nghieäp vöøa vaø nhoû voán
thaáp, mang tính gia ñình laø chuû
yeáu khoù coù theå tieáp caän ñöôïc
nguoàn voán töø caùc quyõ ñaàu tö.

Veà phía doanh nghieäp, duø raát
caàn voán nhöng vaãn e ngaïi khi
laøm vieäc vôùi caùc quyõ ñaàu tö, giöõa
doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö luoân
coù khoaûng caùch roõ raøng ñoù laø
doanh nghieäp chöa saün saøng ñoùn
nhaän khaùi nieäm “coâng ty ñaïi
chuùng”. Doanh nghieäp chöa tin
töôûng trao cho caùc quyõ ñaàu tö
quyeàn tham döï vaøo hoäi ñoàng quaûn
trò cuûa coâng ty cuõng nhö chöa
muoán coâng khai moïi vaán ñeà veà
taøi chính. Trong khi ñoù, ñaây laø
caùc yeáu toá then choát ñeå quyõ ñaàu
tö quyeát ñònh coù choïn doanh
nghieäp hay khoâng.

Vôùi nhieàu doanh nghieäp Vieät
Nam, phöông thöùc tìm voán ñeå
phaùt trieån coâng vieäc saûn xuaát
kinh doanh xöa nay chuû yeáu vaãn
laø töø ngaân haøng. Tuy nhieân, vieäc
ñoù chæ ñôn thuaàn laø vay voán coøn
tìm ñeán quyõ ñaàu tö thì ngoaøi vieäc
ñöôïc hoã trôï voán doanh nghieäp

ñöôïc raát nhieàu giaù trò coäng theâm.
Tieáp caän ñöôïc caùc quyõ ñaàu tö theo
höôùng ñeå môû roäng quy moâ hoaït
ñoäng thì kinh nghieäm quaûn lyù vaø
kinh doanh cuûa hoï laø taøi saûn quyù
maø taát caû caùc doanh nghieäp Vieät
Nam ñang raát caàn.

Theo öôùc tính, Vieät Nam hieän
thu huùt tôùi haøng traêm QÑTCK,
xu höôùng naøy seõ tieáp tuïc buøng noå
trong thôøi gian tôùi. Song caùc
QÑTCK naøy chuû yeáu daønh cho caùc
nhaø ñaàu tö toå chöùc, coøn caùc nhaø
ñaàu tö caù nhaân khoù len chaân
ñöôïc. Taïi caùc buoåi chaøo giaù cuûa
moät soá coâng ty phaùt haønh coå phieáu
laàn ñaàu ra coâng chuùng (IPO), raát
nhieàu nhaø ñaàu tö caù nhaân coù nhu
caàu söû duïng dòch vuï uûy thaùc ñaàu
tö ñaõ tìm ñeán nhöõng coâng ty taøi
chính, nhöng thöôøng bò töø choái
do ñaõ heát suaát. Treân TTCK Vieät
Nam hieän nay môùi chæ coù chöùng
chæ quyõ VF1 cuûa Coâng ty lieân
doanh quaûn lyù QÑTCK Vieät Nam
VFM vaø chöùng chæ quyõ PRUBF1
cuûa quyõ ñaàu tö Prudential. Caùc
chöùng chæ naøy coù quy moâ giao dòch
raát lôùn ôû moãi phieân, chöùng toû nhu
caàu göûi voán cho caùc toå chöùc chuyeân
nghieäp cuûa ngöôøi daân raát cao.

Tuy nhieân, ngöôøi ta thöôøng
nghó raèng caùc QÑTCK laøm aên coù
baøi baûn, coù chieán löôïc ñaàu tö roõ
raøng, ñaëc bieät laø döïa vaøo caùc
nghieân cöùu saâu veà thò tröôøng vaø
coâng ty nieâm yeát nhôø coù moät löïc
löôïng caùc chuyeân gia laønh ngheà
vaø giaøu kinh nghieäm. Ñieàu naøy
coù theå chæ ñuùng ñoái vôùi moät soá

QÑTCK, nhöng ñoái vôùi nhieàu
quyõ quy trình ra quyeát ñònh ñaàu
tö laïi ñôn giaûn vaø coù tính caùch
maùy moùc hôn nhieàu, baèng caùch
döïa treân heä thoáng maùy tính töï
ñoäng tính toaùn vaø löïa choïn ra
danh muïc nhöõng coå phieáu toái öu
trong soá nhöõng coå phieáu tham
khaûo. Lyù do laø do trình ñoä chuyeân
moân cuûa caùc QÑTCK nöôùc ngoaøi
khoâng “cao sieâu” nhö ngöôøi ta
vaãn töôûng. Nhieàu chuyeân gia
khoâng heà coù baèng caáp chuyeân
moân veà taøi chính, phaân tích hay
moâi giôùi chöùng khoaùn. Chæ coù
khoaûng chöa ñeán 20% caùc nhaø
chuyeân nghieäp treân TTCK laø coù
moät loaïi chöùng chæ naøo ñoù lieân
quan ñeán moät lónh vöïc taøi chính
cuï theå. Hôn nöõa, nhieàu ngöôøi ñeán
vôùi ngheà moâi giôùi hoaëc kinh
doanh chöùng khoaùn laø hoaøn toaøn
tình côø. Chính vì vaäy, nhöõng
quyeát ñònh cuûa hoï trong vieäc löïa
choïn danh muïc caùc loaïi coå phieáu
mang tính caûm tính nhieàu hôn.
Maët khaùc, ñoái vôùi nhöõng QÑTCK
thuoäc côõ lôùn coù danh muïc ñaàu tö
daøn traûi vaøo coå phieáu cuûa nhieàu
coâng ty thì vieäc so saùnh vaø xöû lyù
moät löôïng quaù lôùn thoâng tin
khoâng chæ lieân quan ñeán caùc coâng
ty coù trong danh muïc hieän taïi vaø
töông lai, maø coøn caùc thoâng tin
chung lieân quan ñeán caùc lónh vöïc
khaùc nhö: kinh teá, chính trò, xaõ
hoäi, quoác teá, caùc thò tröôøng trong
vaø ngoaøi nöôùc… Vieäc laøm quaù söùc
ngöôøi khoâng theå traùnh khoûi
nhöõng sai soùt vaø daãn ñeán nhöõng
quyeát ñònh ñaàu tö gaây thua loã.

Giao dòch cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân
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NHÖÕNG TRIEÅN VOÏNG
Theo ñaùnh giaù cuûa caùc nhaø

ñaàu tö nöôùc ngoaøi, Vieät Nam laø
moät thò tröôøng quan troïng, neàn
kinh teá Vieät Nam ñaõ taêng tröôûng
vaø phaùt trieån maïnh trong nhöõng
naêm qua vaø Vieät Nam coù moâi
tröôøng chính trò oån ñònh thuaän
tieän cho phaùt trieån. Chính vì vaäy,
Chính phuû ñaõ vaø ñang noå löïc caûi
caùch theå cheá nhaèm taêng cöôøng
coâng khai minh baïch trong taøi
chính coâng – dòch vuï coâng taïo cô
hoäi cho caùc nhaø ñaàu tö trong vaø

nöôùc ngoaøi roùt vaøo thò tröôøng noäi
ñòa khoaûng 2 tyû USD.

Ñôn cöû nhö quyõ ñaàu tö Merrill
Lynch vöøa ñöôïc caáp maõ giao dòch
vaø chuaån bò ñaàu tö vaøo Vieät Nam,
moät soá quyõ ñaàu tö taàm côû nhö
Morgan Stanley, Goldman sachs,
JP Morgan Chase vaø Citigroup…
ñaõ nhieàu laàn tôùi Vieät Nam ñeå thu
thaäp thoâng tin vaø khaûo saùt thò
tröôøng, rieâng JP Morgan Chase
cuõng ñaõ coù phieân hoïp toaøn theå
veà ñaàu tö chöùng khoaùn taïi Vieät
Nam nhaèm ñaùp öùng ñoøi hoûi ngaøy
taêng cuûa caùc nhaø ñaàu tö treân theá
giôùi. Thò tröôøng taøi chính Vieät
Nam ñang môû cöûa maïnh ñeå ñoùn
laøn soùng ñaàu tö môùi sau khi gia
nhaäp WTO 

chaäm chaân taïi TTCK Vieät Nam.
Hieän ñaõ coù raát nhieàu QÑTCK
nöôùc ngoaøi coù maët taïi Vieät Nam
vaø nhieàu quyõ khaùc ñang coù yù ñònh
tham gia vaøo thò tröôøng taøi chính
Vieät Nam, theo thoáng keâ chöa
ñaày ñuû coù khoaûng 30 QÑTCK

NGUYEÂN NHAÂN DAÃN ÑEÁN HAÏN CHEÁ TRONG HOAÏT ÑOÄNG ÑAÀU TÖ CUÛA CAÙC QÑTCK TREÂN
TTCK VIEÄT NAM

 Söï maát caân ñoái giöõa cung vaø caàu laøm cho thò tröôøng bieán ñoäng thaát thöôøng, khoâng oån ñònh

 Ñaàu tö theo taâm lyù baày ñaøn laø hieän töôïng khaù phoå bieán treân thò tröôøng

 Giaù taêng do höôûng ñaëc quyeàn coâng boá thoâng tin cuûa caùc coâng ty nieâm yeát

 Tình traïng loaïn thoâng tin treân thò tröôøng

 Tình traïng giao dòch “noäi giaùn” toàn taïi khaù phoå bieán treân thò tröôøng

 Tieán ñoä coå phaàn hoaù vaø tyû leä naém giöõ coå phaàn cuûa moät soá lónh vöïc coøn haïn cheá trong caùc
doanh nghieäp Nhaø nöôùc (DNNN)

 Caùc nhaø ñaàu tö toå chöùc nöôùc ngoaøi chöa boû tieàn tröïc tieáp vaøo Vieät Nam maø phaàn lôùn laø thoâng
qua caùc quyõ ñaàu tö ñang hoaït ñoäng taïi Vieät Nam

 Thò tröôøng töï do (OTC) taïi Vieät Nam laø moät thò tröôøng tieàm aån nhieàu ruûi ro do thieáu söï ñoàng
boä trong heä thoáng luaät phaùp veà chöùng khoaùn

ñaàu tö thoâng qua caùc nguoàn voán
trong ñoù coù nguoàn töø TTCK laø
ñieàu raát quan troïng. Vôùi nhöõng
muïc tieâu phaùt trieån neâu treân,
trieån voïng phaùt trieån cuûa neàn
kinh noùi chung vaø TTCK Vieät
Nam noùi rieâng caû veà löôïng vaø chaát
laø hoaøn toaøn coù cô sôû. Döï kieán
ñeán naêm 2010, GDP cuûa Vieät
Nam öôùc ñaït 80 tyû USD vaø toång
giaù trò voán hoaù cuûa TTCK ñöôïc
naâng leân töø 25 – 30% GDP.

Caùc QÑTCK nöôùc ngoaøi ñaëc
bieät quan taâm söï phaùt trieån
maïnh meõ cuûa TTCK Vieät Nam,
haàu heát ñeàu coù ñaùnh giaù tích cöïc
vaø cho raèng TTCK seõ tieáp tuïc
phaùt trieån maïnh trong thôøi gian
tôùi. Chính kyø voïng tieàm naêng
höùa heïn moät muøa boäi thu töø
nhöõng thò tröôøng môùi noåi nhö
Trung Quoác vaø Vieät Nam ñaõ thuùc
giuïc caùc quyõ ñaàu tö töø Myõ vaø
Chaâu AÂu, hoï khoâng muoán bò

ngoaøi nöôùc, ñaây laø moät trong
nhöõng lyù do ñeå caùc nhaø ñaàu tö
yeân taâm ñaàu tö taïi Vieät Nam.
Ñieàu quan troïng hôn laø trong
thôøi gian tôùi Chính phuû tieáp tuïc
ñaàu tö cô sôû haï taàng ñöôøng –
tröôøng – traïm ñaùp öùng caùc yeâu
caàu taêng tröôûng maïnh cuûa neàn
kinh teá.

Hôn nöõa, Vieät Nam ñang phaûi
thöïc hieän muïc tieâu taêng tröôûng
maïnh cuûa neàn kinh teá vaø thöïc
hieän taêng ñaàu tö tôùi 40% GDP
trong thôøi gian tôùi. Ñeå thöïc hieän
muïc tieâu naøy thì vieäc huy ñoäng
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