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Thyc trang hoat
dong cua cac quy
dau tu tai Viét Nam

tu va cong ty quan ly quy tai Viét Nam thai

gian qua cho thay rat rd mot diém chung: tat
c4 déu da va dang git hdi thanh cong. Nhitng qu§y
da “tru” lai sau nhiing bién c6 b4t lgi cia 1an séng
dau tu tht nhat nhu MEF, VEIL di ching minh
dugc tiém ning phat trién tai Viéet Nam bang viéc
gia ting gi4 tri tai sdn rong, ty suit sinh lgi hap
dan va viéc lién tiép 1ap quy méi. Chinh diéu nay
14 mot tac dong cong hudng cho cac nha dau tu khac
con dang tham do va ludng lu truée quyét dinh dau
tu vao Viét Nam.

Mot diéu dé dang nhan ra la: sau nhitng that
bai cia cdc quy dau tu tién phong, cdc quy sau dé
thé hién su dé dat hon khi quy md quy 1a nhé so
v6i cdc quy truée dé6 (nhu MEF ban d4u chi 16 triéu
USD, cac khoan dau tu ciing chi vai tram ngan USD)
nhung cuc dién da thay d6i nhanh chéng sau dé.
S6 lugng quy dau tu tidng nhanh, cdc cong ty quan
Iy quy hoat dong lau nam tai Viét Nam thi khong
ngung lap quy mdi. Gi4 tri clia cdc khoan dau tu
cling 16n 1én nhiéu.

T(‘;ng quan vé hoat dong cia mot s6 quy dau

NGUYEN NGHIEM THAI MINH

TiNH HINH CUNG UNG VON CUA CAC
Quy¥ PAU TU

Né&u vao diu thap nién 90, lan séng quy dau
tu mang theo tiém luc cung tng vén kha ddi dao
nhung da thodi lui nhanh chéng thi giai doan 2,
v6i thanh cong clia Mekong Capital da dan 16i cho
nhiéu nha d4u tukhac tham gia vao thi truong von.
S6 von cung Ung cling ngay cang ting va 16n lén vé
quy md. Vao gitta nam 2007, lic tdng von héa thi
truong ching khodn (TTCK) Viét Nam khoang 20
tj USD (HOSE khodng 15,5 tj, HASTC khodng 4,5
ty), thi gia tri von héa tinh riéng cho dau tu nuéc
ngoai 1a gan 5 ty USD - chiém khodng 25% t6ng
thi truong; trong dé gidi tai chinh da dua ra con s6
uéc dodn ngudn von dau tu gidn ti€p thong qua céc
quy dau tu nuéc ngoai vao TTCK Viét Nam c6 thé
lén dén 2 ty USD. Téng ké&t nam 2007, s6 quy dau
tu nuée ngoai vao thi truong Viét Nam 1a khoang
trén 60, v6i s6 von khodng 6 ty USD. Trong s6 d6,
chi riéng ba céng ty quan ly quy (QLQ) 1a Dragon
Capital, Vina Capital va Indochina Capital da c6
s6 von gan 4 ty USD. Nhitng thong tin vita néu cho
thay ngudn von dau tu tai chinh duge cung Ung ti
cac quy dau tu nudc ngoai da tang nhanh dang ké.

Minh hoa cho kha n#ng cung Gng von la nhitng
thuong vu dau tu danh muc nim 2007. N&i bat 1a
viéc Cong ty Bao hiém Tap doan Tai chinh HSBC
mua 10% c6 phan Bao Viét v6i s6 tién lén dén 225
triéu USD. Nhiéu quy dau tu dang theo dudi céc
khodn dau tu c¢6 quy mé kha cao. Indochina Capital
chang han, da dua ra tiéu chi tir 5-15 triéu do la
M$ mbi khodn. Nhu vay, kha ning cung (ing von
cho nén kinh t& tif cdc quy dau tu da tdng véi tde
do ngay cang cao. Néu niam 2005, sé von dau tu
danh muc mong muén dat 300 ngan USD thi ndm
2007, chi mot thuong vu gitta HSBC véi Bdo Viét
da chiém 73% mic nay.

Hoat dong dau tu ctia cdc quy diu tu nuéc ngoai
hién nay cé thé khai quat 14 viéc sé hitu mot luong
16n ¢6 phan tai cdc doanh nghiép trong nuge. Cho
dut muc tiéu cia cdc quj nay nhidm vao déi tugng
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doanh nghiép Nha nuéc (DNNN) ¢ phan héa va
khu vue kinh t& tu nhan thi trong thuc t& khu
vuc doanh nghiép tu nhan gan diay da thu hit
ngudén nay kha manh. Theo bdo cdo tir cic S§ K&
hoach va PAu tu trong cd nu6c, 6 thiang ddu nam
2007, toan qudc da c6 27.902 doanh nghiép thuc
hién dang ky kinh doanh, véi s6 von diang ky 1a
227.520.083 triéu dong, dat 123,5% vé so lugng
va 344,2% vé von so véi cung ky nidm 2006. Cac
loai hinh cong ty TNHH, doanh nghiép tu nhan
dan “nhudng chd” cho loai hinh cong ty c6 phan.
Pi dau ca nuéc van 1a 2 trung tAm kinh t&: Thanh
pho H6 Chi Minh va Ha Noi. P4y ciing chinh 1a co
hoi dé€ cdc doanh nghiép thu hiit thém dong véon
ddu tu tir cdc quy dau tu.

Piém qua danh sach cdc cong ty nhan dau tu
cia mot s6 quy dién hinh, dé dang nhan ra phan
16n trong s6 d6 1a khoi doanh nghiép ngoai nha
nu6c, chi y&u 1a khoi tu nhan. Pay 1a luc lugng
dugc xem 12 nang dong va hiu hét cdc nha dau tu
déu danh gia cao vai tro cta khu vuc tu nhan trong
nén kinh t&. Nhitng c4i tén nhu Lac Viét, PeaceSoft,
Tan Pai Hung ... 12 nhitng vi du dién hinh va con
nhiéu cong ty khéc véi diém chung: thudc khu vuc
kinh t& tu nhan. Né&u nhitng giao dich ban diu cta
cac quy la vai tram ngan USD thi nay da nhanh
chéng nang lén hang triéu USD. Nhu vay, tiém luc
von clia cdc quy phai tang va chién luge trién khai
von ciing khéc di so vé6i trude theo huéng tang quy
md cho mdi cudc dau tu.

Thuén lgi

Nén kinh t& Viét Nam phat trién véi toc do
nhanh va 6n dinh vé chinh tri 1a diéu kién co ban
nhat trong viéc thu hiat dau tu. Va ciing chinh vi ly
do nay ma Viét Nam tré thanh su chd y cta gigi
dAu tu nu6c ngoai trong nhitng ndm gan day. Toéc do
tang truéng tot cho phép nha dau tu ky vong sudt
sinh 10i cao tuong tng va d6 1a nhitng gi nha dau
tu tim ki€m tai cdc nuéc dang phat trién.

Thanh qué vé ting truéng kinh t& c6 dugc nhd
moét phan tdi quan trong 1a co ché& chinh sich.
Nhitng thay d6i theo huéng tich cuc cia hé théng
vian ban quy dinh c¢6 lién quan da tdc dong tich cuc
va tao diéu kién cho nha dau tu thuc hién muc tiéu
cia minh. Luat doanh nghiép, Luat diu tu, Luat
chiing khodn cé hiéu luc da dat nén tadng va 1a tién
dé thiét y&u cho su phat trién cia doanh nghiép,
cia cac nha diu tu va ci thi trudng néi chung.

Chi truong c6 phdn héa DNNN la mét chi
truong tdc dong tich cuc dén hoat dong dau tu va
TTCK. Pay 1a co hoi d& cdc quy trién khai von.
Tinh dé&n cudi nidm 2007, da c6 hon 3.400 DNNN
dugc ¢6 phan hoa. Thém vao d6, su phat trién cta
thanh phan kinh t& tu nhan ciing tiép thém vao co
hoi cho cdc quy dau tu trong viéc tim kidm va lua
chon d6i tugng dau tu.
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Biéu d6 s6 lugng doanh nghiép dang hoat
dong tai thoi diém 31/12 cac nam (2000-2006)
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S6 liéu thong ké trén cho thay, s6 doanh nghiép
thanh 1ap méi va di vao hoat dong tang déu qua
cdc nam. Téng s6 doanh nghiép dang hoat dong
tai thoi diém 31/12/2000 méi dat 35.004 doanh
nghiép, d&n 2003 da 13 64.526 ting 84% va dén
2006 1a 123.392 doanh nghiép, ting 91,2% so nam
2003 va tang hon 3,5 14n so véi nam 2000. Téc do
tédng s6 lugng doanh nghiép binh quan giai doan
2000 — 2006 1a 29%/nam. Trong s6 d6, khoi doanh
nghiép thudc thanh phan kinh t& tu nhan chiém ty
trong hon 80% - mot vi tri ddng ké trong nén kinh
t&. Su gia ting nhanh s6 luong doanh nghiép, dic
biét 1a khoi doanh nghiép thude thanh phan kinh
t& tu nhan trong thoi gian qua cing véi chinh sdach
khuyé&n khich ciia Nha nuéc cho phéat trién thanh
phan kinh t& nay thi co hoi sé ngay cang 16n hon
cho céc quy dau tu trong viéc tim kiém, thAm dinh
va lua chon ddi tugng nhan dau tu.

Khé khan

Mbi trudng va su nhan dang céc co hoi 1a diém
mAu chot dé€ c6 cau tra 10i théa ddng cho su ting
truéng trong hoat déng cta cic quy dau tu. Nhitng
nodi dung nay cé lién quan dén kha ning tiép can
va tiép nhan von cta doanh nghiép trong nudc va
chi truong hay muc dich d4u tu cha cdc quy dau
tu — c6 thé 12 nha diu tu nu6c ngoai.

Tu khi Luat Ching khoan duge ban hanh, viéc
lap cdc Quy dau tu cling tré nén khé khan hon. Theo
luat thi cong ty quan 1y quy thuc hién viéc quan ly
quy dau tu ching khodn; quy dau tu chiing khoan c6
thé & dang quy cong ching hoéc quy thanh vién, quy
mé hodc quy déng quy dinh kha chi tiét, cu thé lam
can cd thuc hién. Tuy nhién, cdc diéu kién thanh
lap qu§ c6 phan khit khe hon. Cu thé la: doi véi
quy cong ching yéu cau phai c6 ti thiéu 100 nha
dau tu khong ké nha dau tu chuyén nghiép; véi quy
thanh vién yéu cau phai c6 t6i thi€u 30 nha dau
tu va phdi la nhitng phdp nhan. Pay la nhiing “cai
khé” cho viéc thanh lap quy dau tu tao Viét Nam.
Bén canh d6, co sé phap ly cho tat ca cac loai hinh
quy ciing chua déng bo: cdc quy dau tu thudc linh
vuc khéac - diu tu mao hiém chang han - lai chua
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c6 quy dinh phéap 1y nao. Do vy, viéc thanh lap va
di vao hoat dong ciing gip mot s6 tré ngai.

Quy dau tu 1a mot dinh ché con rat tré tai Viét
Nam. Con nhé, nam 2003, ching ta méai van chua
c6 quy dau tu ndi dia ndo. Su ra doi cha quy dau
tu tat nhién phai xuit phat ti nhu cdu noi tai cia
thi trudng, va rat can cé thoi gian “chudn bi” cho
su can thiét. Chinh 1& d6, khi ma TTCK méi dugc
hon 7 nadm tudi thi quy dau tu, dic biét tinh riéng
cho quy trong nuéce thi viéc ra doi c6 chdm 3, 4 nam
cling xem nhu diéu binh thudng. Tuy nhién, c4i khé
s& hién hién d6 12 ngan hang gidm sat va hé thong
cong ty quan 1y quf ciing con rat tré va tat nhién
chua nhiéu kinh nghiém trong viéc van hanh hiéu
qud dinh ché nay.

“Pong hanh” v6i vaAn dé trén la khé khan vé
ngudn nhan luc. Khi TTCK phét trién, s6 lugng cdc
cong ty ching khodn, quan ly quy dugc mé ra lién
tuc, cong v6i su mé rong san xudt kinh doanh cta
c4c doanh nghiép trong nuéc, cdc doanh nghiép dau
tu nuée ngodi vao Viét Nam tao ra mot lugng ciu
16n vé nhan luc, déc biét 1a trong nganh tai chinh.
IDG Venture Vietnam, cdac quy thudc Dragon Capi-
tal... phai tuyén dung, sit dung nhan luc 12 nguoi
nudc ngoai va Viét Kiéu. Tuy nhién ngudn nay ciing
khong nhiéu dé c6 thé dap dng da.

Mot khé khin nifa xuat phét tit quy mé TTCK.
Du cé tiang truéng vé quy md va kha nhiéu bién
phép tac dong tich cuc nhung quy mo thi truong
van con xem la nho.

Viéc ting nhanh luong von va cac quy tham gia
vao thi trudng nang kha nang cung ting von cho nén
kinh t& néi chung nhung déng thoi ciing tao ra ap
luc trién khai von cho cac quy dau tu. Khi co hoi dau
tu khong tang tuong xing, su canh tranh gitia cac
quy 1a diéu tat y&u. Trong truong hop nay, ho cé thé
chap nhan viéc dinh gia cao hon ho#c thap hon tiéu
chudn dat ra ban dau mot cach chua hgp ly. Tinh
minh bach con chua cao ¢ cdc doanh nghiép ciing la
mot rao can trong viéc danh gia co hoi dau tu.

Mic du con gidp mot s6 khé khin, tré ngai
nhung cdi nhin cia cic quy dau tu déi véi Viet Nam
van day lac quan. Mekong Capital sé ti€p tuc thanh
lap quy: MEF III du kién ra mét vao cudi nam 2008;
quy dau tu mao hiém thudc ngan hang dau tu va
phéat trién Canada (BDC) tham do thi truong Viét
Nam va tim kiém d6i tac vao nhitng ngay cudi cia
nam 2007 ....

Vé6i nhiing trién vong trong phét trién kinh t&
dua vao ngudn tai trg tir cdc qui dau tu thi rat can
c6 nhitng can thiép tif nhiéu déi tugng c6 lién quan
dé gitp ph4t trién hon nita hoat dong cla cac quy
d4u tu hién tai va tang cudng s lugng quy trong
tuong lai. Cac gidi phap dé xuat sau day thé hién
dua trén co sé tan dung va phat huy t6i da cac co
hoi ciing nhu nhitng diém lgi, con nhitng thach thic,
khé khan gap phai trong hoat dong cta quy dau tu
trong thoi gian qua la bai toan can 1oi gidi.
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Mot cach téng quan, trén thi truong tai chinh
(TTTC) Viét Nam hién nay, co ché& van hanh cla
cac quy dau tu c6 thé khai quat qua so db sau:
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riang quy dau tu hoat dong hiéu qua sé chiu tac dong
clia ludng “tién vao” va “tién ra”. Lam thé& nao dé
thu hiat von t6t hon, gidi ngan von tot hon va lam
thé& nao d€ su phat trién nay 6n dinh, hai hoa va
khong dnh hudng tiéu cuc dén tinh an toan cta
nén kinh t& - khi c6 y&u td nuéc ngoai hién dién?
Cau héi nay sé tap trung vao hai van dé: hiéu qua
trong co ch& van hanh quy va trong ky thuat van
hanh quy dau tu.

Hiéu qua trong co ché& van hanh quy dau
tu - cdi thién moi truong hoat dong

Hoan thién co sé phdp ly cho cdc quy ddu tu

Quyét dinh 45/2007/QD-BTC ngay 5/6/2007
ctia Bo truéng Bo Tai chinh da dit thém mot co sé
phép ly quan trong cho viéc van hanh cic quy dau
tu chiing khoan. Piéu d6 cho thdy ching ta dang
cd géng tiép tuc hoan thién hé théng cic quy dinh
nham kiém soat va diéu phdi tot hoat dong cia cac
dinh ch& tai chinh trung gian trong nén kinh t&. Tuy
nhién, su da dang ciia loai hinh qu§ diu tu, loai qu§
dAu tu phan theo chic ning thi con nhiéu hon. Do
d6, van dé dat ra 1a ti&p tuc phdi ddy manh cong
tdc ban hanh céc van ban quy dinh vé t8 chic hoat
dong va kiém so4t cic quf dau tu.

Can s6m hoan thanh va ban hanh quy ché&
hoat dong quy diu tu néi chung — chi phdi hoat
dong ctia quy dau tu mao hiém va quy dau tu thude
linh vyc khac.

Khuyén khich thanh 14p c4c cong ty lién doanh
quan ly quy, lap van phong dai dién va cho phép
14p chi nhanh c6ng ty quan ly quy nudc ngoai tai
Viét Nam. Khuyén khich 14p cdc qui ddu tu nuée
ngoai dé huy dong vén dau tu vao thi trudng Viét
Nam. Pa dang hod céc loai hinh qu§ dau tu béi
hién tai da s6 la thudc dang quy thanh vién, do
thu tuc thanh 1ap don gidn hon so véi quy cong
ching. Viéc tdng cudng quy cong ching sé gidp
quy huy dong von véi pham vi rong hon va nha
d4u tu cd nhan c6 co hdi tham gia ddu tu mot cach
chuyén nghiép.

Dugc biét, trong nhiing thang dau nam 2008, du
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dinh cho phép thanh l4p cong ty quan 1y quy 100%
von nuéc ngoai da duge hinh thanh va sé ban hanh
trong thoi gian t6i. Du dinh nay da rdt ngin thoi
gian so v6i du ki&n theo 16 trinh hoi nhap WTO.
Day c6 thé néi dé 1a ludbng gié méi cho hoat dong
clia cong ty quan 1y quy, khic phuc duge mot s6 rao
cidn da tiing xay ra cho lan séng dau tu vao thap
nién 90. Noi dung nay phan nao thé hién dugc mot
cach cu thé chd truong, chinh sach thu hit thém
ludng von dau tu gidn ti€p ti bén ngoai vao. P6
ciing 1a gidi phap vé lau dai ma ta phai tinh dén.
Tuong tu nhu von dau tu truc ti€p, c6 cha truong
tédc dong cu thé, ludng von vao sé gia ting nhanh
chéng khi nha dau tu nhan thdy duge nhitng khuyén
khich, ho trg ho khi tham gia dau tu tai Viéet Nam.

Thiét 1ap céc chinh sach binh ding vé uu dai dau
tu gitta cdc nha dau tu trong va ngoai nuée, cu thé 1a
chinh sach thué, phi, 1& phi, cac y&u to chi phi dau
vao0 ... theo huéng gidm, tao diéu kién thuan lgi cho
cac loai hinh quy dau tu thanh 1ap va hoat dong.

Vé ty lé tham gia ctia nha dau tu nuéc ngoai
vao TTCK: theo quyét dinh 238/2005/QD-TTg ngay
29/9/2005 cua Thu tu6ng Chinh phu thi ty 1& nay da
c6 thay d6i theo huéng gia ting so véi truée. Day
cing 1a mot bude di thich hop cho viéc mé rong
hon nita hoat dong ctia quy dau tu. Tuy nhién, ty
1é trén van can dugc thay ddi theo huéng mé rong
ty 1& tham gia ctia bén nuéc ngoai trong cdc doanh
nghiép Viét Nam trén nguyén tic ddm bio mét bang
chung vé ty 1& tham gia giita d4u tu truc tiép va dau
tu gidn tiép; thu hep d6i tuong nganh nghé Nha
nudc cAn ndm gitt 100% von hodc ndm giit c6 phan
chi phéi, t6i da ho4 ty 1& ndm giit ¢ phan trong
c4c doanh nghiép hoat dong trong nganh nghé, linh
vuc cho phép dau tu 100% von nuéc ngoai, ra soat
dé gidm c4c linh vuc han ché& dau tu nudc ngoai...

Ludng von diu tu gidn ti€p thong qua cic quy
diu tu c6 ngudn gdc ti bén ngoai vao Viét Nam
chiém ty trong 4ap ddo. Do vay, yéu t& quan 1y ngoai
hdi ciing tdc dong kha manh dén su luu chuyén, van
hanh von. Thang 3/2008, Viét Nam ching kién su
bién dong phiec tap clia gid vang va ty gia do-la My.
Theo d6, dong Viét Nam lién tuc ting gia va cdc
quy dau tu phai doi mat v6i viec khan hiém VND.
Pay 1a két qua ctia nhiing stic ép 1én hé thong ty
gia. Nhitng bién dong nhu vay, rd rang khong tot
cho hoat dong kinh doanh ctia quy - mot cach don
gidn - tham chi tdc dong manh dén cad hé thong
tai chinh -tién té. Tinh hinh trén dit ra mot van
dé d6 1a can diéu chinh ché& do quén ly ngoai héi
theo huéng linh hoat hon trong thuc hién ché& do ti
gia va gia tidng hon nita du trit ngoai té qudc gia. .

Phdt trién TTCK — kénh thodt vén va tinh thanh
khodn ctia ching khodn

Su hién dién cha cdc quy dau tu gén lién véi
su ra doi cia TTCK va yéu cAu ndi tai tir phia thi
trudng nay. Do vay, trong co ché van hanh cta quy
dau tu khong thé khong ké dén vai tro cia TTCK.
Cho dén nay, v6i hon 7 nam tudi, TTCK Viét Nam
m nganhang
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van con rat nhé bé, rdt non tré. Nhung ching ta
da cd ging rat nhiéu trong viéc dua thi truong vao
van hanh, gép phan hoan thién TTTC va tiing buéc
hoa nhéap vao thi trudng khu véon khu vuc. TTCK
van hanh hiéu qua va cé chat lugng déng vai tro
12 kénh tao ra lgi nhuan cho quy dau tu néi chung.

Tuy nhién mdt van dé nita dit ra 1a: su non nét
cia thi trudng lai cong thém su nhay cdm, tinh dé
tdn thuong khi c¢6 su hién dién cta dong von gidn
tiép ti€p nu6c ngoai sé cang lam cho thi trudng mat
thang bang, thi€u én dinh. Do d6, TTCK can dugc
phét trién theo huéng ngay cang gan véi nhiing
yéu cAu, tiéu chudn va xu huéng hoat dong cta thi
trudng von khu vuc va qudc t&. Phat trién TTCK va
phat trién quy d4u tu c6 mdi quan hé tuong tac qua
lai: vé co ban TTCK phat trién lam ndy sinh nhu
cAu quy dau tu, quy dau tu phat trién lam tang tinh
thanh khodn cho TTCK. C4a hai déu rat can va mudn
tao ra nhitng hang héa chiing khodn c6 chat lugng.

Théng tin minh bach

Minh bach thong tin la diéu da dugc dé cap
nhiéu khi ban vé TTCK. Dé thuc su da tré thanh
vAn dé. Nguyén nhan c6 nhiéu nhung theo quan
diém c4 nhan thi c6 thé tir t4p quén kinh doanh
nhiéu nam, da tré thanh “cin bénh” khé chira.
Ching ta 43 va dang hoan thién hé théng vian ban
phép 1y vé k& todn tai chinh va nhiing rang budc
trong minh bach thong tin nhung két qua van chua
that tich cuc. Do van c6 su khéc biét giita chudn
muc k& todn Viét Nam va qudc té&, cdc nha dau tu
nuéc ngoai con e deé khi doc cac bao cao tai chinh
do c4c cong ty kiém toan trong nuéc thuc hién. Pay
cling 12 mot rao can that su trong viéc thdm dinh
va tim ki€m d6i tdc dau tu cda céc quy.

Minh bach thong tin cho phép nha dau tu ddnh
gia hop 1y nhiing ddi t4c tiém ning va cé quyét dinh
pht hop véi muc tiéu dau tu cta quy; rit ngin thoi
gian (trong mot chitng muc nao d6) lam cong tac
thdm tra ma thong thudng né chiém mot ty trong
kh4 16n trong téng quy thoi gian chudn bi cho mot
cudc dau tu thanh cong.

Cac gidi phap chinh trong viéc minh bach thong
tin bao gdm:

- Tién t6i thanh lap t6 chic dinh mic trach
nhiém tai Viét Nam. Dinh mdc tin nhiém dugc coi
1a mdt trong nhitng yéu t6 then chot gidp 14p day
nhitng khodng tréng thong tin nay va cho biét gia
tri cia mot cong ty, hodc cia mot quoc gia 1a nhu
thé nao trong con mét cta cac t6 chiic dau tu qudc
t& - nhitng ngudi ndm giit ludng vén 16n nhat. Hién
ching ta chua c6 t8 chic nay nén nhiing thong
tin nhu xép hang doanh nghiép, xép hang ching
khodn... khong c6 dé lam ngudén tham khao ddng
tin cidy cho nha dau tu. Viéc hinh thanh t6 chic
nay cé tdc dung tich cuc cho toan bd hé thong cac
dinh ché& tai chinh dang hoat dong trén TTTC Viét
Nam, va ca hoat dong cia TTCK.

- Hoan thién cac rang budc phap ly vé cong bd



thong tin, co ché& xi phat thich dang, hop 1y.

Xay dung va van hanh tét cdc ngan hang gidm
sdt va cong ty qudn ly quy

Trong co ché& van hanh cia quy dau tu khong
thé thi€u cdc ngan hang gidm sat va cong ty quan
ly quy. Su non tré ctia cdc quj dau tu trong hoat
dong tai thi truong Viét Nam nhu phan tich phin
trén ciing 14 mot tré luc. Do tinh chat mé6i nén hé
théng co ché& quan 1y gidm sat cling con thiu nhiéu
kinh nghiém. Piéu nay that mao hiém khi muén
ddm bdo canh tranh lanh manh va tinh an toan
cho TTTC. Do vay, cAn ddy manh céng tac chuin bi
va dao tao nhan luc trong nganh tai chinh - ngén
hang dap ting nhu cAu nhan luc cho ngan hang giam
sat va cong ty quan 1y qui. Su ddéng bd vé nhan luc
s& lam can bing lao dong, nang cao hiéu qué hoat
dong va mat khéc 1a tién dé dé hoat dong trdi chiy
cac quy dau tu.

Khi hé thong co ché gidam s4t phat trién, ching
ta c6 thé sém c6 nhitng cdnh bao vé tin hiéu xau
clia thi truong, cia dong von, tir d6 c6 bén phép
can thiép phu hgp. Khong nhiing vay, cung véi viéc
phat trién hoat dong cia co ché& gidm s4t, ching ta
ciing can xay dung phuong 4n (ing phé mang tinh
phong ngtia thich hop dé c6 thé van dung khi cé
nguy co bién do tiéu cuc trén TTTC.

Hiéu qua vé k§ thuat van hanh

Tdng cuong qudng bd hinh dnh va cung cdp
them nhiéu thong tin hon vé quy ddu tu, cong ty
qudn ly quy néi riéng, Viét Nam néi chung cho
nhiing nha ddu tu nudc ngoadi.

Hién tai, s6 von dau tu gidn ti€p chiém ti 1é con
rat khiém ton so v6i dau tu truc ti€p. Piéu nay ciing
phdn anh mot thuc t&: quy mé quy dau tu thong
qua viéc huy dong von 1a van con nhé. Theo nhu
ude tinh cia 6ng Don Lam - Téng gidm doc Vina
Capital, vG6i khodng 100 ty USD cua khoang 100
dinh ché& dau tu tai chinh chuyén nghiép trén thé&
gi6i, thi chi cAn ho chiu bé ra 1% trong s6 dé thdi,
chiing ta da thu vé 1 ty USD. Mot trong nhitng van
dé 1a han ché& thong tin vé Viét Nam. Trong khi
dé, cac hoat dong xic tién cho thu hit von FDI thi
thuc hién kha tot véi két qua kha quan.

Do vay, can t6 chitc nhiéu hon cdc cudc hoi thao
gi6i thiéu vé Viét Nam, vé dau tu gidn tiép nuéc
ngoai tai Viet Nam dé cdc nha dau tu nudc ngoai
c6 thém nhiéu thong tin hon. Tir d6, ho quyét dinh
dua von vao Viet Nam. Diéu nay gép phan gidi bai
toan von dau vao cho cic quy dau tu.

Naéng cao kién thiic quy ddu tu cho doanh nghiép
- bién phdp tdc déng vao gidi ngdn vén

Nhu két qua phan tich trén, mot s6 doanh ng-
hiép trong nuéc, do han ché& kién thic vé quy dau
tu ma cac thuong vu 1 ra 1a thanh cong nhung lai
that bai. Van dé dit ra 1a: doanh nghiép rat can tim
hiéu vé dinh ché& tai chinh loai nay, nhitng dic diém
chung co ban, ndi bat cia mot quy dau tu thuc thu.

NGHIEN cUU - TRAO DOI

Tim hiéu cian ké vé quy dau tu, nhitng uu diém
cling nhu nhilng han ché& dé c6 thé van dung phu
hgp sé gitip tdng nhanh hon nita nhiing co hoi gap
nhau giffa quj va doanh nghiép. Trén t4t cd la lgi
ich mang lai tir hai phia. Sy thanh cong cta quy sé
12 nam cham thu hit thém nhiéu hon nita nguén
von tit bén ngoai. Va can khing dinh ring: chinh
cac quy 1a ngudi chd dong trong viéc phd cap kién
thitc nay cho cdc doanh nghiép thong qua t6 chic
hoi thao, hoi nghi.

Bai todn nhdn luc

Do tinh ch4t mé6i mé tai thi truong Viét Nam
nén cic quy gip nhiéu tré ngai trong viéc tim nguoi.
Diéu nay cang lam cho thi trudng lao dong cao cap
cang thém néng va cudc canh tranh - khong riéng
& cdc quy dau tu — tim ngudi va giit chan ho cang
thém gay git. Nhu da trinh bay phan trén, mot s6
quy tuyén dung Viét kiéu hodc ngudi nude ngoai
nhung ré rang nguén nay khong thé nhiéu, khé dap
ting dugc. Nguyén nhan c6 thé khong tir trinh do
chuyén mén, ma 14 nhitng am hiéu vé Viét Nam, vé
vin héa kinh doanh va nhiéu y&u t6 khac ma khi
dén modt nudc sé tai, ngudi “ngoai” phai trang bi
k§. Chinh diéu nay cang dit vai tro dio tao nhan
luc trong nudc ngay cang cao. V4i tuong lai 1a cang
phat trién hon cdc quy dau tu ndi dia mot cach hop
ly thi gidi phdp nhan su cing la bai todn ma ngay
trong giai doan manh nha hinh thanh da phai nghi
dén: doi ngii quan ly va nhan vién ctia quy phai dat
dugc trinh d6 chuyén mén chuin qudc t&, c6 kinh
nghiém thuc t& tai Viéet Nam.

Hoat dong clia cdc quy dau tu sé di khéi sdc béi
chinh sich da c6 nhiéu yé&u t6 thuan lgi. Méc du
vay, cdc quy van gip mot s6 khé khin ma trong
thoi gian t6i, dé phat trién hon nita hoat dong cia
cac quy dau tu thi can tap trung gidi quyét. Cac giai
phép phdi ddp ting 2 van dé: hiéu qua trong co ché
van hanh va kj thuat van hanh. D6 1a vé kién thic
vé quy diu tu ctia cac doanh nghiép trong nuéc, gidi
quyét nhu cdu vé nhan luc, cdc ngan hang gidm sat
va mang ludi cong ty quan ly quy, tdng tinh minh
bach théng tin, hoan thién va dong bd héa co ché&
chinh sach thic ddy va hd trg phat trién hoat dong
cac quy dau tu =

TAI LIEU THAM KHAO
1. Hoat dong quy dau tu chiing khodn — PGS TS Lé Hoang Nga
2. Bai phdt biéu ctia Bé truéng Bo Tai chinh Vii Van Ninh
tai Hoi nghi Kinh t& doi ngogi “Vigt Nam: Ngéi sao dang
lén & chau A”
3. Péu tu gidn tiép nudc ngoai — Tdc dong hai mdt va viéc
lua chon chinh sdch ciia VIET NAM - Nguyén Minh Phong
4. Bdn tém tdt dé tai nghién ciu “Té chiic tai chinh phi ngdn
hang trén dia ban thanh phé H6 Chi Minh - Thuc trang va
gidi phap” - Tran Anh Tudn (chi nhiém)
5. Thong tin tw Internet.
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