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Toång quan veà hoaït ñoäng cuûa moät soá quyõ ñaàu  
tö vaø coâng ty quaûn lyù quyõ taïi Vieät Nam thôøi  
gian qua cho thaáy raát roõ moät ñieåm chung: taát 

caû ñeàu ñaõ vaø ñang gaët haùi thaønh coâng. Nhöõng quyõ 
ñaõ “truï” laïi sau nhöõng bieán coá baát lôïi cuûa laøn soùng 
ñaàu tö thöù nhaát nhö MEF, VEIL ñaõ chöùng minh 
ñöôïc tieàm naêng phaùt trieån taïi Vieät Nam baèng vieäc 
gia taêng giaù trò taøi saûn roøng, tyû suaát sinh lôïi haáp 
daãn vaø vieäc lieân tieáp laäp quyõ môùi. Chính ñieàu naøy 
laø moät taùc ñoäng coäng höôûng cho caùc nhaø ñaàu tö khaùc 
coøn ñang thaêm doø vaø löôõng löï tröôùc quyeát ñònh ñaàu 
tö vaøo Vieät Nam.

Moät ñieàu deã daøng nhaän ra laø: sau nhöõng thaát 
baïi cuûa caùc quyõ ñaàu tö tieân phong, caùc quyõ sau ñoù 
theå hieän söï deø daët hôn khi quy moâ quyõ laø nhoû so 
vôùi caùc quyõ tröôùc ñoù (nhö MEF ban ñaàu chæ 16 trieäu 
USD, caùc khoaûn ñaàu tö cuõng chæ vaøi traêm ngaøn USD) 
nhöng cuïc dieän ñaõ thay ñoåi nhanh choùng sau ñoù. 
Soá löôïng quyõ ñaàu tö taêng nhanh, caùc coâng ty quaûn 
lyù quyõ hoaït ñoäng laâu naêm taïi Vieät Nam thì khoâng 
ngöøng laäp quyõ môùi. Giaù trò cuûa caùc khoaûn ñaàu tö 
cuõng lôùn leân nhieàu. 

TÌNH HÌNH CUNG ÖÙNG VOÁN CUÛA CAÙC 
QUYÕ ÑAÀU TÖ

Neáu vaøo ñaàu thaäp nieân 90, laøn soùng quyõ ñaàu 
tö mang theo tieàm löïc cung öùng voán khaù doài daøo 
nhöng ñaõ thoaùi lui nhanh choùng thì giai ñoaïn 2, 
vôùi thaønh coâng cuûa Mekong Capital ñaõ daãn loái cho 
nhieàu nhaø ñaàu tö khaùc tham gia vaøo thò tröôøng voán. 
Soá voán cung öùng cuõng ngaøy caøng taêng vaø lôùn leân veà 
quy moâ. Vaøo giöõa naêm 2007, luùc toång voán hoùa thò 
tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam khoaûng 20 
tyû USD (HOSE khoaûng 15,5 tyû, HASTC khoaûng 4,5 
tyû), thì giaù trò voán hoùa tính rieâng cho ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi laø gaàn 5 tyû USD - chieám khoaûng 25% toång 
thò tröôøng; trong ñoù giôùi taøi chính ñaõ ñöa ra con soá 
öôùc ñoaùn nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp thoâng qua caùc 
quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaøo TTCK Vieät Nam coù theå 
leân ñeán 2 tyû USD. Toång keát naêm 2007, soá quyõ ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi vaøo thò tröôøng Vieät Nam laø khoaûng 
treân 60, vôùi soá voán khoaûng 6 tyû USD. Trong soá ñoù, 
chæ rieâng ba coâng ty quaûn lyù quyõ (QLQ) laø Dragon 
Capital, Vina Capital vaø Indochina Capital ñaõ coù 
soá voán gaàn 4 tyû USD. Nhöõng thoâng tin vöøa neâu cho 
thaáy nguoàn voán ñaàu tö taøi chính ñöôïc cung öùng töø 
caùc quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñaõ taêng nhanh ñaùng keå. 

Minh hoïa cho khaû naêng cung öùng voán laø nhöõng 
thöông vuï ñaàu tö danh muïc naêm 2007. Noåi baät laø 
vieäc Coâng ty Baûo hieåm Taäp ñoaøn Taøi chính HSBC 
mua 10% coå phaàn Baûo Vieät vôùi soá tieàn leân ñeán 225 
trieäu USD. Nhieàu quyõ ñaàu tö ñang theo ñuoåi caùc 
khoaûn ñaàu tö coù quy moâ khaù cao. Indochina Capital 
chaúng haïn, ñaõ ñöa ra tieâu chí töø 5-15 trieäu ñoâ la 
Myõ moãi khoaûn. Nhö vaäy, khaû naêng cung öùng voán 
cho neàn kinh teá töø caùc quyõ ñaàu tö ñaõ taêng vôùi toác 
ñoä ngaøy caøng cao. Neáu naêm 2005, soá voán ñaàu tö 
danh muïc mong muoán ñaït 300 ngaøn USD thì naêm 
2007, chæ moät thöông vuï giöõa HSBC vôùi Baûo Vieät 
ñaõ chieám 73% möùc naøy. 

Hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa caùc quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
hieän nay coù theå khaùi quaùt laø vieäc sôû höõu moät löôïng 
lôùn coå phaàn taïi caùc doanh nghieäp trong nöôùc. Cho 
duø muïc tieâu cuûa caùc quyõ naøy nhaém vaøo ñoái töôïng 
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doanh nghieäp Nhaø nöôùc (DNNN) coå phaàn hoùa vaø 
khu vöïc kinh teá tö nhaân thì trong thöïc teá khu 
vöïc doanh nghieäp tö  nhaân gaàn ñaây ñaõ thu huùt 
nguoàn naøy khaù maïnh. Theo baùo caùo töø caùc Sôû Keá 
hoaïch vaø Ñaàu tö trong caû nöôùc, 6 thaùng ñaàu naêm 
2007, toaøn quoác ñaõ coù 27.902 doanh nghieäp thöïc 
hieän ñaêng kyù kinh doanh, vôùi soá voán ñaêng kyù laø 
227.520.083 trieäu ñoàng, ñaït 123,5% veà soá löôïng 
vaø 344,2% veà voán so vôùi cuøng kyø naêm 2006. Caùc 
loaïi hình coâng ty TNHH, doanh nghieäp tö nhaân 
daàn “nhöôøng choã” cho loaïi hình coâng ty coå phaàn. 
Ñi ñaàu caû nöôùc vaãn laø 2 trung taâm kinh teá: Thaønh 
phoá Hoà Chí Minh vaø Haø Noäi. Ñaây cuõng chính laø cô 
hoäi ñeå caùc doanh nghieäp thu huùt theâm doøng voán 
ñaàu tö töø caùc quyõ ñaàu tö. 

Ñieåm qua danh saùch caùc coâng ty nhaän ñaàu tö 
cuûa moät soá quyõ ñieån hình, deã daøng nhaän ra phaàn 
lôùn trong soá ñoù laø khoái doanh nghieäp ngoaøi nhaø 
nöôùc, chuû yeáu laø khoái tö nhaân. Ñaây laø löïc löôïng 
ñöôïc xem laø naêng ñoäng vaø haàu heát caùc nhaø ñaàu tö 
ñeàu ñaùnh giaù cao vai troø cuûa khu vöïc tö nhaân trong 
neàn kinh teá. Nhöõng caùi teân nhö Laïc Vieät, PeaceSoft, 
Taân Ñaïi Höng ... laø nhöõng ví duï ñieån hình vaø coøn 
nhieàu coâng ty khaùc vôùi ñieåm chung: thuoäc khu vöïc 
kinh teá tö nhaân. Neáu nhöõng giao dòch ban ñaàu cuûa 
caùc quyõ laø vaøi traêm ngaøn USD thì nay ñaõ nhanh 
choùng naâng leân haøng trieäu USD. Nhö vaäy, tieàm löïc 
voán cuûa caùc quyõ phaûi taêng vaø chieán löôïc trieån khai 
voán cuõng khaùc ñi so vôùi tröôùc theo höôùng taêng quy 
moâ cho moãi cuoäc ñaàu tö.  

THUAÄN LÔÏI VAØ KHOÙ KHAÊN TRONG HOAÏT 
ÑOÄNG CUÛA CAÙC QUYÕ ÑAÀU TÖ

Thuaän lôïi 
Neàn kinh teá Vieät Nam phaùt trieån vôùi toác ñoä 

nhanh vaø oån ñònh veà chính trò laø ñieàu kieän cô baûn 
nhaát trong vieäc thu huùt ñaàu tö. Vaø cuõng chính vì lyù 
do naøy maø Vieät Nam trôû thaønh söï chuù yù cuûa giôùi 
ñaàu tö nöôùc ngoaøi trong nhöõng naêm gaàn ñaây. Toác ñoä 
taêng tröôûng toát cho pheùp nhaø ñaàu tö kyø voïng suaát 
sinh lôøi cao töông öùng vaø ñoù laø nhöõng gì nhaø ñaàu 
tö tìm kieám taïi caùc nöôùc ñang phaùt trieån. 

Thaønh quaû veà taêng tröôûng kinh teá coù ñöôïc nhôø 
moät phaàn toái quan troïng laø cô cheá chính saùch. 
Nhöõng thay ñoåi theo höôùng tích cöïc cuûa heä thoáng 
vaên baûn quy ñònh coù lieân quan ñaõ taùc ñoäng tích cöïc 
vaø taïo ñieàu kieän cho nhaø ñaàu tö thöïc hieän muïc tieâu 
cuûa mình. Luaät doanh nghieäp, Luaät ñaàu tö, Luaät 
chöùng khoaùn coù hieäu löïc ñaõ ñaët neàn taûng vaø laø tieàn 
ñeà thieát yeáu cho söï phaùt trieån cuûa doanh nghieäp, 
cuûa caùc nhaø ñaàu tö vaø caû thò tröôøng noùi chung. 

Chuû tröông coå phaàn hoùa DNNN laø moät chuû 
tröông taùc ñoäng tích cöïc ñeán hoaït ñoäng ñaàu tö vaø 
TTCK. Ñaây laø cô hoäi ñeå caùc quyõ trieån khai voán. 
Tính ñeán cuoái naêm 2007, ñaõ coù hôn 3.400 DNNN 
ñöôïc coå phaàn hoaù. Theâm vaøo ñoù, söï phaùt trieån cuûa 
thaønh phaàn kinh teá tö nhaân cuõng tieáp theâm vaøo cô 
hoäi cho caùc quyõ ñaàu tö trong vieäc tìm kieám vaø löïa 
choïn ñoái töôïng ñaàu tö. 

Soá lieäu thoáng keâ treân cho thaáy, soá doanh nghieäp 
thaønh laäp môùi vaø ñi vaøo hoaït ñoäng taêng ñeàu qua 
caùc naêm. Toång soá doanh nghieäp ñang hoaït ñoäng 
taïi thôøi ñieåm 31/12/2000 môùi ñaït 35.004 doanh 
nghieäp, ñeán 2003 ñaõ laø 64.526 taêng 84% vaø ñeán 
2006 laø 123.392 doanh nghieäp, taêng 91,2% so naêm 
2003 vaø taêng hôn 3,5 laàn so vôùi naêm 2000. Toác ñoä 
taêng soá löôïng doanh nghieäp bình quaân giai ñoaïn 
2000 – 2006 laø 29%/naêm. Trong soá ñoù, khoái doanh 
nghieäp thuoäc thaønh phaàn kinh teá tö nhaân chieám tyû 
troïng hôn 80% - moät ví trí ñaùng keå trong neàn kinh 
teá. Söï gia taêng nhanh soá löôïng doanh nghieäp, ñaëc 
bieät laø khoái doanh nghieäp thuoäc thaønh phaàn kinh 
teá tö nhaân trong thôøi gian qua cuøng vôùi chính saùch 
khuyeán khích cuûa Nhaø nöôùc cho phaùt trieån thaønh 
phaàn kinh teá naøy thì cô hoäi seõ ngaøy caøng lôùn hôn 
cho caùc quyõ ñaàu tö trong vieäc tìm kieám, thaåm ñònh 
vaø löïa choïn ñoái töôïng nhaän ñaàu tö. 

Khoù khaên
Moâi tröôøng vaø söï nhaän daïng caùc cô hoäi laø ñieåm 

maáu choát ñeå coù caâu traû lôøi thoûa ñaùng cho söï taêng 
tröôûng trong hoaït ñoäng cuûa caùc quyõ ñaàu tö. Nhöõng 
noäi dung naøy coù lieân quan ñeán khaû naêng tieáp caän 
vaø tieáp nhaän voán cuûa doanh nghieäp trong nöôùc vaø 
chuû tröông hay muïc ñích ñaàu tö cuûa caùc quyõ ñaàu 
tö – coù theå laø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. 

Töø khi Luaät Chöùng khoaùn ñöôïc ban haønh, vieäc 
laäp caùc Quyõ ñaàu tö cuõng trôû neân khoù khaên hôn. Theo 
luaät thì coâng ty quaûn lyù quyõ thöïc hieän vieäc quaûn lyù 
quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn; quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn coù 
theå ôû daïng quyõ coâng chuùng hoaëc quyõ thaønh vieân, quyõ 
môû hoaëc quyõ ñoùng quy ñònh khaù chi tieát, cuï theå laøm 
caên cöù thöïc hieän. Tuy nhieân, caùc ñieàu kieän thaønh 
laäp quyõ coù phaàn khaét khe hôn. Cuï theå laø: ñoái vôùi 
quyõ coâng chuùng yeâu caàu phaûi coù toái thieåu 100 nhaø 
ñaàu tö khoâng keå nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp; vôùi quyõ 
thaønh vieân yeâu caàu phaûi coù toái thieåu 30 nhaø ñaàu 
tö vaø phaûi laø nhöõng phaùp nhaân. Ñaây laø nhöõng “caùi 
khoù” cho vieäc thaønh laäp quyõ ñaàu tö taïo Vieät Nam. 
Beân caïnh ñoù, cô sôû phaùp lyù cho taát caû caùc loaïi hình 
quyõ cuõng chöa ñoàng boä: caùc quyõ ñaàu tö thuoäc lónh 
vöïc khaùc - ñaàu tö maïo hieåm chaúng haïn - laïi chöa 

Bieåu ñoà soá löôïng doanh nghieäp ñang hoaït 
ñoäng taïi thôøi ñieåm 31/12 caùc naêm (2000-2006)

(Nguoàn: Toång cuïc thoáng keâ)
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coù quy ñònh phaùp lyù naøo. Do vaäy, vieäc thaønh laäp vaø 
ñi vaøo hoaït ñoäng cuõng gaëp moät soá trôû ngaïi. 

Quyõ ñaàu tö laø moät ñònh cheá coøn raát treû taïi Vieät 
Nam. Coøn nhôù, naêm 2003, chuùng ta maõi vaãn chöa 
coù quyõ ñaàu tö noäi ñòa naøo. Söï ra ñôøi cuûa quyõ ñaàu 
tö taát nhieân phaûi xuaát phaùt töø nhu caàu noäi taïi cuûa 
thò tröôøng, vaø raát caàn coù thôøi gian “chuaån bò” cho 
söï caàn thieát. Chính leõ ñoù, khi maø TTCK môùi ñöôïc 
hôn 7 naêm tuoåi thì quyõ ñaàu tö, ñaëc bieät tính rieâng 
cho quyõ trong nöôùc thì vieäc ra ñôøi coù chaäm 3, 4 naêm 
cuõng xem nhö ñieàu bình thöôøng. Tuy nhieân, caùi khoù 
seõ hieån hieän ñoù laø ngaân haøng giaùm saùt vaø heä thoáng 
coâng ty quaûn lyù quyõ cuõng coøn raát treû vaø taát nhieân 
chöa nhieàu kinh nghieäm trong vieäc vaän haønh hieäu 
quaû ñònh cheá naøy. 

“Ñoàng haønh” vôùi vaán ñeà treân laø khoù khaên veà 
nguoàn nhaân löïc. Khi TTCK phaùt trieån, soá löôïng caùc 
coâng ty chöùng khoaùn, quaûn lyù quyõ ñöôïc môû ra lieân 
tuïc, coäng vôùi söï môû roäng saûn xuaát kinh doanh cuûa 
caùc doanh nghieäp trong nöôùc, caùc doanh nghieäp ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi vaøo Vieät Nam taïo ra moät löôïng caàu 
lôùn veà nhaân löïc, ñaëc bieät laø trong ngaønh taøi chính. 
IDG Venture Vietnam, caùc quyõ thuoäc Dragon Capi-
tal... phaûi tuyeån duïng, söû duïng nhaân löïc laø ngöôøi 
nöôùc ngoaøi vaø Vieät Kieàu. Tuy nhieân nguoàn naøy cuõng 
khoâng nhieàu ñeå coù theå ñaùp öùng ñuû.

Moät khoù khaên nöõa xuaát phaùt töø quy moâ TTCK. 
Duø coù taêng tröôûng veà quy moâ vaø khaù nhieàu bieän 
phaùp taùc ñoäng tích cöïc nhöng quy moâ thò tröôøng 
vaãn coøn xem laø nhoû.

Vieäc taêng nhanh löôïng voán vaø caùc quyõ tham gia 
vaøo thò tröôøng naâng khaû naêng cung öùng voán cho neàn 
kinh teá noùi chung nhöng ñoàng thôøi cuõng taïo ra aùp 
löïc trieån khai voán cho caùc quyõ ñaàu tö. Khi cô hoäi ñaàu 
tö khoâng taêng töông xöùng, söï caïnh tranh giöõa caùc 
quyõ laø ñieàu taát yeáu. Trong tröôøng hôïp naøy, hoï coù theå 
chaáp nhaän vieäc ñònh giaù cao hôn hoaëc thaáp hôn tieâu 
chuaån ñaët ra ban ñaàu moät caùch chöa hôïp lyù. Tính 
minh baïch coøn chöa cao ôû caùc doanh nghieäp cuõng laø 
moät raøo caûn trong vieäc ñaùnh giaù cô hoäi ñaàu tö. 

Maëc duø coøn gaëp moät soá khoù khaên, trôû ngaïi 
nhöng caùi nhìn cuûa caùc quyõ ñaàu tö ñoái vôùi Vieät Nam 
vaãn ñaày laïc quan. Mekong Capital seõ tieáp tuïc thaønh 
laäp quyõ: MEF III döï kieán ra maét vaøo cuoái naêm 2008; 
quyõ ñaàu tö maïo hieåm thuoäc ngaân haøng ñaàu tö vaø 
phaùt trieån Canada (BDC) thaêm doø thò tröôøng Vieät 
Nam vaø tìm kieám ñoái taùc vaøo nhöõng ngaøy cuoái cuûa 
naêm 2007 .... 

Vôùi nhöõng trieån voïng trong phaùt trieån kinh teá 
döïa vaøo nguoàn taøi trôï töø caùc quyõ ñaàu tö thì raát caàn 
coù nhöõng can thieäp töø nhieàu ñoái töôïng coù lieân quan 
ñeå giuùp phaùt trieån hôn nöõa hoaït ñoäng cuûa caùc quyõ 
ñaàu tö hieän taïi vaø taêng cöôøng soá löôïng quyõ trong 
töông lai. Caùc giaûi phaùp ñeà xuaát sau ñaây theå hieän 
döïa treân cô sôû taän duïng vaø phaùt huy toái ña caùc cô 
hoäi cuõng nhö nhöõng ñieåm lôïi, coøn nhöõng thaùch thöùc, 
khoù khaên gaëp phaûi trong hoaït ñoäng cuûa quyõ ñaàu tö 
trong thôøi gian qua laø baøi toaùn caàn lôøi giaûi.

GIAÛI PHAÙP PHAÙT TRIEÅN QUYÕ ÑAÀU TÖ 
TAÏI VIEÄT NAM

Moät caùch toång quan, treân thò tröôøng taøi chính 
(TTTC) Vieät Nam hieän nay, cô cheá vaän haønh cuûa 
caùc quyõ ñaàu tö coù theå khaùi quaùt qua sô ñoà sau: 

Qua quan saùt sô ñoà treân, chuùng ta coù theå thaáy 

raèng quyõ ñaàu tö hoaït ñoäng hieäu quaû seõ chòu taùc ñoäng 
cuûa luoàng “tieàn vaøo” vaø “tieàn ra”. Laøm theá naøo ñeà 
thu huùt voán toát hôn, giaûi ngaân voán toát hôn vaø laøm 
theá naøo ñeå söï phaùt trieån naøy oån ñònh, haøi hoøa vaø 
khoâng aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán tính an toaøn cuûa 
neàn kinh teá - khi coù yeáu toá nöôùc ngoaøi hieän dieän? 
Caâu hoûi naøy seõ taäp trung vaøo hai vaán ñeà: hieäu quaû 
trong cô cheá vaän haønh quyõ vaø trong kyõ thuaät vaän 
haønh quyõ ñaàu tö. 

Hieäu quaû trong cô cheá vaän haønh quyõ ñaàu 
tö - caûi thieän moâi tröôøng hoaït ñoäng 

Hoaøn thieän cô sôû phaùp lyù cho caùc quyõ ñaàu tö 
Quyeát ñònh 45/2007/QÑ-BTC ngaøy 5/6/2007 

cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính ñaõ ñaët theâm moät cô sôû 
phaùp lyù quan troïng cho vieäc vaän haønh caùc quyõ ñaàu 
tö chöùng khoaùn. Ñieàu ñoù cho thaáy chuùng ta ñang 
coá gaéng tieáp tuïc hoaøn thieän heä thoáng caùc quy ñònh 
nhaèm kieåm soaùt vaø ñieàu phoái toát hoaït ñoäng cuûa caùc 
ñònh cheá taøi chính trung gian trong neàn kinh teá. Tuy 
nhieân, söï ña daïng cuûa loaïi hình quyõ ñaàu tö, loaïi quyõ 
ñaàu tö phaân theo chöùc naêng thì coøn nhieàu hôn. Do 
ñoù, vaán ñeà ñaët ra laø tieáp tuïc phaûi ñaåy maïnh coâng 
taùc ban haønh caùc vaên baûn quy ñònh veà toå chöùc hoaït 
ñoäng vaø kieåm soaùt caùc quyõ ñaàu tö. 

Caàn sôùm hoaøn thaønh vaø ban haønh quy cheá 
hoaït ñoäng quyõ ñaàu tö noùi chung – chi phoái hoaït 
ñoäng cuûa quyõ ñaàu tö maïo hieåm vaø quyõ ñaàu tö thuoäc 
lónh vöïc khaùc. 

Khuyeán khích thaønh laäp caùc coâng ty lieân doanh 
quaûn lyù quyõ, laäp vaên phoøng ñaïi dieän vaø cho pheùp 
laäp chi nhaùnh coâng ty quaûn lyù quyõ nöôùc ngoaøi taïi 
Vieät Nam. Khuyeán khích laäp caùc quyõ ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi ñeå huy ñoäng voán ñaàu tö vaøo thò tröôøng Vieät 
Nam. Ña daïng hoaù caùc loaïi hình quyõ ñaàu tö bôûi 
hieän taïi ña soá laø thuoäc daïng quyõ thaønh vieân, do 
thuû tuïc thaønh laäp ñôn giaûn hôn so vôùi quyõ coâng 
chuùng. Vieäc taêng cöôøng quyõ coâng chuùng seõ giuùp 
quyõ huy ñoäng voán vôùi phaïm vi roäng hôn vaø nhaø 
ñaàu tö caù nhaân coù cô hoäi tham gia ñaàu tö moät caùch 
chuyeân nghieäp.

Ñöôïc bieát, trong nhöõng thaùng ñaàu naêm 2008, döï 
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ñònh cho pheùp thaønh laäp coâng ty quaûn lyù quyõ 100% 
voán nöôùc ngoaøi ñaõ ñöôïc hình thaønh vaø seõ ban haønh 
trong thôøi gian tôùi. Döï ñònh naøy ñaõ ruùt ngaén thôøi 
gian so vôùi döï kieán theo loä trình hoäi nhaäp WTO. 
Ñaây coù theå noùi ñoù laø luoàng gioù môùi cho hoaït ñoäng 
cuûa coâng ty quaûn lyù quyõ, khaéc phuïc ñöôïc moät soá raøo 
caûn ñaõ töøng xaûy ra cho laøn soùng ñaàu tö vaøo thaäp 
nieân 90. Noäi dung naøy phaàn naøo theå hieän ñöôïc moät 
caùch cuï theå chuû tröông, chính saùch thu huùt theâm 
luoàng voán ñaàu tö giaùn tieáp töø beân ngoaøi vaøo. Ñoù 
cuõng laø giaûi phaùp veà laâu daøi maø ta phaûi tính ñeán. 
Töông töï nhö voán ñaàu tö tröïc tieáp, coù chuû tröông 
taùc ñoäng cuï theå, luoàng voán vaøo seõ gia taêng nhanh 
choùng khi nhaø ñaàu tö nhaän thaáy ñöôïc nhöõng khuyeán 
khích, hoã trôï hoï khi tham gia ñaàu tö taïi Vieät Nam.   

Thieát laäp caùc chính saùch bình ñaúng veà öu ñaõi ñaàu 
tö giöõa caùc nhaø ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc, cuï theå laø 
chính saùch thueá, phí, leä phí, caùc yeáu toá chi phí ñaàu 
vaøo ... theo huôùng giaûm, taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho 
caùc loaïi hình quyõ ñaàu tö thaønh laäp vaø hoaït ñoäng. 

Veà tyû leä tham gia cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
vaøo TTCK: theo quyeát ñònh 238/2005/QÑ-TTg ngaøy 
29/9/2005 cuûa Thuû töôùng Chính phuû thì tyû leä naøy ñaõ 
coù thay ñoåi theo höôùng gia taêng so vôùi tröôùc. Ñaây 
cuõng laø moät böôùc ñi thích hôïp cho vieäc môû roäng 
hôn nöõa hoaït ñoäng cuûa quyõ ñaàu tö. Tuy nhieân, tyû 
leä treân vaãn caàn ñöôïc thay ñoåi theo höôùng môû roäng 
tyû leä tham gia cuûa beân nöôùc ngoaøi trong caùc doanh 
nghieäp Vieät Nam treân nguyeân taéc ñaûm baûo maët baèng 
chung veà tyû leä tham gia giöõa ñaàu tö tröïc tieáp vaø ñaàu 
tö giaùn tieáp; thu heïp ñoái töôïng ngaønh ngheà Nhaø 
nöôùc caàn naém giöõ 100% voán hoaëc naém giöõ coå phaàn 
chi phoái, toái ña hoaù tyû leä naém giöõ coå phaàn trong 
caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng trong ngaønh ngheà, lónh 
vöïc cho pheùp ñaàu tö 100% voán nöôùc ngoaøi, raø soaùt 
ñeå giaûm caùc lónh vöïc haïn cheá ñaàu tö nöôùc ngoaøi... 

Luoàng voán ñaàu tö giaùn tieáp thoâng qua caùc quyõ 
ñaàu tö coù nguoàn goác töø beân ngoaøi vaøo Vieät Nam 
chieám tyû troïng aùp ñaûo. Do vaäy, yeáu toá quaûn lyù ngoaïi 
hoái cuõng taùc ñoäng khaù maïnh ñeán söï löu chuyeån, vaän 
haønh voán. Thaùng 3/2008, Vieät Nam chöùng kieán söï 
bieán ñoäng phöùc taïp cuûa giaù vaøng vaø tyû giaù ñoâ-la Myõ. 
Theo ñoù, ñoàng Vieät Nam lieân tuïc taêng giaù vaø caùc 
quyõ ñaàu tö phaûi ñoái maët vôùi vieäc khan hieám VND. 
Ñaây laø keát quaû cuûa nhöõng söùc eùp leân heä thoáng tyû 
giaù. Nhöõng bieán ñoäng nhö vaäy, roõ raøng khoâng toát 
cho hoaït ñoäng kinh doanh cuûa quyõ - moät caùch ñôn 
giaûn - thaäm chí taùc ñoäng maïnh ñeán caû heä thoáng 
taøi chính -tieàn teä. Tình hình treân ñaët ra moät vaán 
ñeà ñoù laø caàn ñieàu chænh cheá ñoä quaûn lyù ngoaïi hoái 
theo höôùng linh hoaït hôn trong thöïc hieän cheá ñoä tæ 
giaù vaø gia taêng hôn nöõa döï tröõ ngoaïi teä quoác gia. . 

Phaùt trieån TTCK – keânh thoaùt voán vaø tính thanh 
khoaûn cuûa chöùng khoaùn 

Söï hieän dieän cuûa caùc quyõ ñaàu tö gaén lieàn vôùi 
söï ra ñôøi cuûa TTCK vaø yeâu caàu noäi taïi töø phía thò 
tröôøng naøy. Do vaäy, trong cô cheá vaän haønh cuûa quyõ 
ñaàu tö khoâng theå khoâng keå ñeán vai troø cuûa TTCK. 
Cho ñeán nay, vôùi hôn 7 naêm tuoåi, TTCK Vieät Nam 

vaãn coøn raát nhoû beù, raát non treû. Nhöng chuùng ta 
ñaõ coá gaéng raát nhieàu trong vieäc ñöa thò tröôøng vaøo 
vaän haønh, goùp phaàn hoaøn thieän TTTC vaø töøng böôùc 
hoaø nhaäp vaøo thò tröôøng khu voán khu vöïc. TTCK 
vaän haønh hieäu quaû vaø coù chaát löôïng ñoùng vai troø 
laø keânh taïo ra lôïi nhuaän cho quyõ ñaàu tö noùi chung. 

Tuy nhieân moät vaán ñeà nöõa ñaët ra laø: söï non nôùt 
cuûa thò tröôøng laïi coäng theâm söï nhaïy caûm, tính deã 
toån thöông khi coù söï hieän dieän cuûa doøng voán giaùn 
tieáp tieáp nöôùc ngoaøi seõ caøng laøm cho thò tröôøng maát 
thaêng baèng, thieáu oån ñònh. Do ñoù, TTCK caàn ñöôïc 
phaùt trieån theo höôùng ngaøy caøng gaàn vôùi nhöõng 
yeâu caàu, tieâu chuaån vaø xu höôùng hoaït ñoäng cuûa thò 
tröôøng voán khu vöïc vaø quoác teá. Phaùt trieån TTCK vaø 
phaùt trieån quyõ ñaàu tö coù moái quan heä töông taùc qua 
laïi: veà cô baûn TTCK phaùt trieån laøm naûy sinh nhu 
caàu quyõ ñaàu tö, quyõ ñaàu tö phaùt trieån laøm taêng tính 
thanh khoaûn cho TTCK. Caû hai ñeàu raát caàn vaø muoán 
taïo ra nhöõng haøng hoùa chöùng khoaùn coù chaát löôïng. 

Thoâng tin minh baïch
Minh baïch thoâng tin laø ñieàu ñaõ ñöôïc ñeà caäp 

nhieàu khi baøn veà TTCK. Ñoù thöïc söï ñaõ trôû thaønh 
vaán ñeà. Nguyeân nhaân coù nhieàu nhöng theo quan 
ñieåm caù nhaân thì coù theå töø taäp quaùn kinh doanh 
nhieàu naêm, ñaõ trôû thaønh “caên beänh” khoù chöõa. 
Chuùng ta ñaõ vaø ñang hoaøn thieän heä thoáng vaên baûn 
phaùp lyù veà keá toaùn taøi chính vaø nhöõng raøng buoäc 
trong minh baïch thoâng tin nhöng keát quaû vaãn chöa 
thaät tích cöïc. Do vaãn coù söï khaùc bieät giöõa chuaån 
möïc keá toaùn Vieät Nam vaø quoác teá, caùc nhaø ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi coøn e deø khi ñoïc caùc baùo caùo taøi chính 
do caùc coâng ty kieåm toaùn trong nöôùc thöïc hieän. Ñaây 
cuõng laø moät raøo caûn thaät söï trong vieäc thaåm ñònh 
vaø tim kieám ñoái taùc ñaàu tö cuûa caùc quyõ. 

Minh baïch thoâng tin cho pheùp nhaø ñaàu tö ñaùnh 
giaù hôïp lyù nhöõng ñoái taùc tieàm naêng vaø coù quyeát ñònh 
phuø hôïp vôùi muïc tieâu ñaàu tö cuûa quyõ; ruùt ngaén thôøi 
gian (trong moät chöøng möïc naøo ñoù) laøm coâng taùc 
thaåm tra maø thoâng thöôøng noù chieám moät tyû troïng 
khaù lôùn trong toång quyõ thôøi gian chuaån bò cho moät 
cuoäc ñaàu tö thaønh coâng. 

Caùc giaûi phaùp chính trong vieäc minh baïch thoâng 
tin bao goàm: 

- Tieán tôùi thaønh laäp toå chöùc ñònh möùc traùch 
nhieäm taïi Vieät Nam. Ñònh möùc tín nhieäm ñöôïc coi 
laø moät trong nhöõng yeáu toá then choát giuùp laáp ñaày 
nhöõng khoaûng troáng thoâng tin naøy vaø cho bieát giaù 
trò cuûa moät coâng ty, hoaëc cuûa moät quoác gia laø nhö 
theá naøo trong con maét cuûa caùc toå chöùc ñaàu tö quoác 
teá - nhöõng ngöôøi naém giöõ luoàng voán lôùn nhaát. Hieän 
chuùng ta chöa coù toå chöùc naøy neân nhöõng thoâng 
tin nhö xeáp haïng doanh nghieäp, xeáp haïng chöùng 
khoaùn... khoâng coù ñeå laøm nguoàn tham khaûo ñaùng 
tin caäy cho nhaø ñaàu tö. Vieäc hình thaønh toå chöùc 
naøy coù taùc duïng tích cöïc cho toaøn boä heä thoáng caùc 
ñònh cheá taøi chính ñang hoaït ñoäng treân TTTC Vieät 
Nam, vaø caû hoaït ñoäng cuûa TTCK. 

- Hoaøn thieän caùc raøng buoäc phaùp lyù veà coâng boá 
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thoâng tin, cô cheá xöû phaït thích ñaùng, hôïp lyù. 
Xaây döïng vaø vaän haønh toát caùc ngaân haøng giaùm 

saùt vaø coâng ty quaûn lyù quyõ
Trong cô cheá vaän haønh cuûa quyõ ñaàu tö khoâng 

theå thieáu caùc ngaân haøng giaùm saùt vaø coâng ty quaûn 
lyù quyõ. Söï non treû cuûa caùc quyõ ñaàu tö trong hoaït 
ñoäng taïi thò tröôøng Vieät Nam nhö phaân tích phaàn 
treân cuõng laø moät trôû löïc. Do tính chaát môùi neân heä 
thoáng cô cheá quaûn lyù giaùm saùt cuõng coøn thieáu nhieàu 
kinh nghieäm. Ñieàu naøy thaät maïo hieåm khi muoán 
ñaûm baûo caïnh tranh laønh maïnh vaø tính an toaøn 
cho TTTC. Do vaäy, caàn ñaåy maïnh coâng taùc chuaån bò 
vaø ñaøo taïo nhaân löïc trong ngaønh taøi chính - ngaân 
haøng ñaùp öùng nhu caàu nhaân löïc cho ngaân haøng giaùm 
saùt vaø coâng ty quaûn lyù quyõ. Söï ñoàng boä veà nhaân löïc 
seõ laøm caân baèng lao ñoäng, naâng cao hieäu quaû hoaït 
ñoäng vaø maët khaùc laø tieàn ñeà ñeå hoaït ñoäng troâi chaûy 
caùc quyõ ñaàu tö.

Khi heä thoáng cô cheá giaùm saùt phaùt trieån, chuùng 
ta coù theå sôùm coù nhöõng caûnh baùo veà tín hieäu xaáu 
cuûa thò tröôøng, cuûa doøng voán, töø ñoù coù beän phaùp 
can thieäp phuø hôïp. Khoâng nhöõng vaäy, cuøng vôùi vieäc 
phaùt trieån hoaït ñoäng cuûa cô cheá giaùm saùt, chuùng ta 
cuõng caàn xaây döïng phöông aùn öùng phoù mang tính 
phoøng ngöøa thích hôïp ñeå coù theå vaän duïng khi coù 
nguy cô bieán ñoä tieâu cöïc treân TTTC. 

Hieäu quaû veà kyõ thuaät vaän haønh
Taêng cöôøng quaûng baù hình aûnh vaø cung caáp 

theâm nhieàu thoâng tin hôn veà quyõ ñaàu tö, coâng ty 
quaûn lyù quyõ noùi rieâng, Vieät Nam noùi chung cho 
nhöõng nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. 

Hieän taïi, soá voán ñaàu tö giaùn tieáp chieám tæ leä coøn 
raát khieâm toán so vôùi ñaàu tö tröïc tieáp. Ñieàu naøy cuõng 
phaûn aùnh moät thöïc teá: quy moâ quyõ ñaàu tö thoâng 
qua vieäc huy ñoäng voán laø vaãn coøn nhoû. Theo nhö 
öôùc tính cuûa oâng Don Lam - Toång giaùm ñoác Vina 
Capital, vôùi khoaûng 100 tyû USD cuûa khoaûng 100 
ñònh cheá ñaàu tö taøi chính chuyeân nghieäp treân theá 
giôùi, thì chæ caàn hoï chòu boû ra 1% trong soá ñoù thoâi, 
chuùng ta ñaõ thu veà 1 tyû USD. Moät trong nhöõng vaán 
ñeà laø haïn cheá thoâng tin veà Vieät Nam. Trong khi 
ñoù, caùc hoaït ñoäng xuùc tieán cho thu huùt voán FDI thì 
thöïc hieän khaù toát vôùi keát quaû khaû quan. 

Do vaäy, caàn toå chöùc nhieàu hôn caùc cuoäc hoäi thaûo 
giôùi thieäu veà Vieät Nam, veà ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc 
ngoaøi taïi Vieät Nam ñeå caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
coù theâm nhieàu thoâng tin hôn. Töø ñoù, hoï quyeát ñònh 
ñöa voán vaøo Vieät Nam. Ñieàu naøy goùp phaàn giaûi baøi 
toaùn voán ñaàu vaøo cho caùc quyõ ñaàu tö. 

Naâng cao kieán thöùc quyõ ñaàu tö cho doanh nghieäp 
- bieän phaùp taùc ñoäng vaøo giaûi ngaân voán 

Nhö keát quaû phaân tích treân, moät soá doanh ng-
hieäp trong nöôùc, do haïn cheá kieán thöùc veà quyõ ñaàu 
tö maø caùc thöông vuï leõ ra laø thaønh coâng nhöng laïi 
thaát baïi. Vaán ñeà ñaët ra laø: doanh nghieäp raát caàn tìm 
hieåu veà ñònh cheá taøi chính loaïi naøy, nhöõng ñaëc ñieåm 
chung cô baûn, noåi baät cuûa moät quyõ ñaàu tö thöïc thuï. 

Tìm hieåu caën keõ veà quyõ ñaàu tö, nhöõng öu ñieåm 
cuõng nhö nhöõng haïn cheá ñeå coù theå vaän duïng phuø 
hôïp seõ giuùp taêng nhanh hôn nöõa nhöõng cô hoäi gaëp 
nhau giöõa quyõ vaø doanh nghieäp. Treân taát caû laø lôïi 
ích mang laïi töø hai phía. Söï thaønh coâng cuûa quyõ seõ 
laø nam chaâm thu huùt theâm nhieàu hôn nöõa nguoàn 
voán töø beân ngoaøi. Vaø caàn khaúng ñònh raèng: chính 
caùc quyõ laø ngöôøi chuû ñoäng trong vieäc phoå caäp kieán 
thöùc naøy cho caùc doanh nghieäp thoâng qua toå chöùc 
hoäi thaûo, hoäi nghò.   

Baøi toaùn nhaân löïc 
Do tính chaát môùi meû taïi thò tröôøng Vieät Nam 

neân caùc quyõ gaëp nhieàu trôû ngaïi trong vieäc tìm ngöôøi. 
Ñieàu naøy caøng laøm cho thò tröôøng lao ñoäng cao caáp 
caøng theâm noùng vaø cuoäc caïnh tranh - khoâng rieâng 
ôû caùc quyõ ñaàu tö – tìm ngöôøi vaø giöõ chaân hoï caøng 
theâm gay gaét. Nhö ñaõ trình baøy phaàn treân, moät soá 
quyõ tuyeån duïng Vieät kieàu hoaëc ngöôøi nöôùc ngoaøi 
nhöng roõ raøng nguoàn naøy khoâng theå nhieàu, khoù ñaùp 
öùng ñöôïc. Nguyeân nhaân coù theå khoâng töø trình ñoä 
chuyeân moân, maø laø nhöõng am hieåu veà Vieät Nam, veà 
vaên hoùa kinh doanh vaø nhieàu yeáu toá khaùc maø khi 
ñeán moät nöôùc sôû taïi, ngöôøi “ngoaøi” phaûi trang bò 
kyõ. Chính ñieàu naøy caøng ñaët vai troø ñaøo taïo nhaân 
löïc trong nöôùc ngaøy caøng cao. Vôùi töông lai laø caøng 
phaùt trieån hôn caùc quyõ ñaàu tö noäi ñòa moät caùch hôïp 
lyù thì giaûi phaùp nhaân söï cuõng laø baøi toaùn maø ngay 
trong giai ñoaïn manh nha hình thaønh ñaõ phaûi nghó 
ñeán: ñoäi nguõ quaûn lyù vaø nhaân vieân cuûa quyõ phaûi ñaït 
ñöôïc trình ñoä chuyeân moân chuaån quoác teá, coù kinh 
nghieäm thöïc teá taïi Vieät Nam. 

Keát luaän
Hoaït ñoäng cuûa caùc quyõ ñaàu tö sôû dó khôûi saéc bôûi 

chính saùch ñaõ coù nhieàu yeáu toá thuaän lôïi. Maëc duø 
vaäy, caùc quyõ vaãn gaëp moät soá khoù khaên maø trong 
thôøi gian tôùi, ñeå phaùt trieån hôn nöõa hoaït ñoäng cuûa 
caùc quyõ ñaàu tö thì caàn taäp trung giaûi quyeát. Caùc giaûi 
phaùp phaûi ñaùp öùng 2 vaán ñeà: hieäu quaû trong cô cheá 
vaän haønh vaø kyõ thuaät vaän haønh. Ñoù laø veà kieán thöùc 
veà quyõ ñaàu tö cuûa caùc doanh nghieäp trong nöôùc, giaûi 
quyeát nhu caàu veà nhaân löïc, caùc ngaân haøng giaùm saùt 
vaø maïng löôùi coâng ty quaûn lyù quyõ, taêng tính minh 
baïch thoâng tin, hoaøn thieän vaø ñoàng boä hoùa cô cheá 
chính saùch thuùc ñaåy vaø hoã trôï phaùt trieån hoaït ñoäng 
caùc quyõ ñaàu tö ª

TAØI LIEÄU THAM KHAÛO

1. Hoaït ñoäng quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn – PGS TS Leâ Hoaøng Nga

2. Baøi phaùt bieåu cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính Vuõ Vaên Ninh 
taïi Hoäi nghò Kinh teá ñoái ngoaïi “Vieät Nam: Ngoâi sao ñang 
leân ôû chaâu AÙ”

3. Ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi – Taùc ñoäng hai maët vaø vieäc 
löïa choïn chính saùch cuûa VIEÄT NAM - Nguyeãn Minh Phong

4. Baûn toùm taét ñeà taøi nghieân cöùu “Toå chöùc taøi chính phi ngaân 
haøng treân ñòa baøn thaønh phoá Hoà Chí Minh - Thöïc traïng vaø 
giaûi phaùp” - Traàn Anh Tuaán (chuû nhieäm)

5. Thoâng tin töø Internet.


