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hi trudng chung khoan (TTCK) Viét Nam trong giai doan hién nay gap rét

A

Quy dau tu ching khodan (QDT) 1a phuong tién
dau tu tap thé, tap hop cdc khodn dau tu cd nhan
thanh mot khoan tién 16n va dau tu vao céc cd
phiéu, trai phiéu, bat dong san .. hop thanh mot
danh muc dau tu dugc xdc 1ap theo chinh sach cia
quy. Quy sé dugc mot cong ty quan ly goi la cong
ty quan ly quy.

Céac QDT dugc hinh thanh dudi nhiéu hinh thic
kh4c nhau nhung vé co ban cdc trung gian tai chinh
nay dugc van hanh theo mé hinh co ban sau:
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QDT c6 phuong thic hoat dong tuong doi dic
tht nén moé hinh hoat dong cia quy c6 cdc bén lién
quan tham gia nhu: (CTQLQ), ngdn hang giam sat,
cong ty kiém todn, nha dau tu (NDT),..

QDT c6 ngudn goc tir chau Au, khéi thiy ¢ Ha
Lan tir khodng gitia thé ky 19, dén nida cudi thé ky
19 thi dugc du nhap sang Anh. Mic du c6 goc ti
chau Au, nhung My méi 1a noi cac QDT phat trién
manh nhat. QDT chinh thic dau tién xuat hién &
M§ vao ndm 1924, c6 tén la Massachusetts Inves-
tor Trust, v6i quy md ban dau l1a 50.000 USD. Sau
moit ndm, quy mo cua quy nay da tang lén 392.000
USD v6i su tham gia cua trén 200 NDT.
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u thach thuc, dang ndi nhat la viéc dau tu theo tam ly s6 déng, bay dan
cta cac nha dau tu ca nhdn da tao ra nhiing bién déng I6n cho TTCK,
ng trudng sét néng, khi thi lai sut giam tuéng nhu khéng cé diém dung. Su
6n cla quy dau tu chiing khoan dudi su quan ly clia mét nha dau tu chuyén
la céng ty quan ly quy cé thé han ché dugc tinh trang dau tu theo tam ly
n ca nha dau tu cd nhan théng qua viéc huy déng vén ti dan chung dé tién
dau tu va ddy la mét trong nhing yéu t6 gép phan cho su én dinh ctia TTCK.

Trong thoi ky tir 1929 dén 1951, suy thoai kinh
t& va nhitng vu sup d6 cia TTCK thé gi¢i da kim
ham téc do ting trudng clia nganh quin ly quy.
Tuy nhién, su phuc hoi cia TTCK trong nhiing nim
1950 dén 1960 da thic ddy su phét trién manh mé
cla cic QDT. Mot hién tugng mang tinh tiéu biéu
trong giai doan nay la su bing né cdc QDT chuyén
dAu tu vao ¢6 phiéu cé toc do ting trudng cling nhu
mic do rai ro cao.

Tu nhing nam 1980 tré lai day, thi truong
quan 1y quy da lién tuc phét trién, mé rong va la
mot bd phan cadu thanh quan trong ctia TTCK. Qua
trinh phat trién TTCK cdc nudc da thic ddy viéc
hinh thanh cdc QPT, gép phan gia tang viéc luan
chuyén von vao cdc thi truong nay. Hién nay, hinh
thiic cac QDT duge phan loai da dang va su xuit
hién loai hinh QDT & mdi thi trudng con phu thudc
vao su phat trién va dic diém ctia TTCK céc nudc.
Cac QBT dugc thanh 14p vé6i cdc hinh thic nhu sau:
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TTCK Viét Nam hién c¢6 khoang 30 CTQLQ
trong nudc hoat dong vdi cac loai hinh QDT khac
nhau. Cac CTQLQ trong nuéc da hoat dong trong



giai doan dau nhu: CTQLQ Prudential VN, Viet-
fund, Thanh Viét, Manulife, Céong ty quan ly Quy
VCB, Vietnam Partners Investment Management
(BVIM), Béo Viét,... Trong cac CTQLQ dugc cap
phép thi c¢6 bon QDT da dugc niém yét tréen TTCK
nhu: Vietfund thanh QDT VF1 dugc 14p ndm 2004,
quy dau tién dugc niém yé&t c6 quy md 300 ty dong,
quy da tién hanh hon 2 dot huy dong thém von
v6i tong von diéu 1é 14 1.000 ty dong vao cudi ndm
2007. CTQLQ Prudential Viét Nam, chinh thic
hoat dong tir ddu thang 6/2005, da thanh lap qu§y
can bang Prudential-PRUBF1, hién dang trién khai
k& hoach 1ap cdc QDT khéc nhau d€ c6 thé sém
dap tng nhu cAu dau tu cia khach hang Viét Nam.
CTQLQ Manulife Viét Nam thanh lap quy MAFPF1
(Qu¥ tang truéng MANULIFE) véi s6 tién quy ban
d4u gan 214 ty VND, thoi han hoat dong 7 nam va
niém yét vao 28/12/2007. Quy VF4 ciing duge quian
ly béi Vietfund, thoi gian hoat dong 1a 10 ndm, véi
s6 von huy dong 1a 800 ty dong tuong Ung véi 80
triéu don vi quy va chinh thic duge niém yét vao
ngay 3/6/2008 trén SGDCK TPHCM

Danh sach cac ching chi quy
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NAV gidm s& dnh huéng rat 16n dén thi gia cta
cdc CCQ khi ma hé sd tuong quan cta chung ciing
¢ muc kha cao. Diéu d6 1y gidi ring: gi4 thi truong
ctia cac CCQ nay gidm 1a do NAV gidm hay nguyén
nhan siu xa hon d6 1a do su sut gidm cua TTCK.
Ciing trong giai doan nay, thi gi4 cua ba trong bon
CCQ 6 mic thap hon ménh gia, bao gom BF1, VF4,
PF1 chi riéng VF1 la dugc giao dich trén ménh gia.

Bang thong ké khoi lugng giao dich ciua
ching chi quy va thi truong
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Do su bién dong 16n cia TTCK VN trong thoi
gian qua di dan dén su sut gidm manh chi s6 VN-
Index. Chi s6 VN-INDEX dat mic trung binh la
1.005 diém trong thang 11/2007 da gidm nhu xe
mat phanh trong nhitng thang sau d6 va ¢ mdc la
383 diém trong thang 6/2008, bao hiéu thoi ky suy
thodi cia TTCK TPHCM, gia cua cac ching chi quy
(CCQ) ciung trén da sut giam.

Toc do giam gia trung binh cia cac chitng
chi quy

cca TOC PQ GIAM GIA TRUNG BINH
MAFPF1 -10.90%
PRUBF 1 -9.64%
VEMVE1 -14.45%

Trong giai doan tit 11/2007 dén 6/2008, Gia tri
tai sdn rong (NAV) cta cdc quy giam kha nhanh,
nhanh nh4t 1a VFMVF1 véi ty 1& 1a 75% ké& dén la
PRUBF1 (44.49%) va MAFPF1(43.06%), trong khi
dé VN-INDEX gidm di gin 62%.

So sanh ty 1é giam NAV va VN-Index

CCcQ TY LE GIAM NAV | TY LE GIAM VNINDEX
MAFPF1 -43.06%
PRUBF1 -44 49% 61.89%
VM -75.01%

(Nguobn: www.fpts.com.vn)

Théng 5 1a thoi ky diéu chinh sau hon so véi
nhiing thang con lai. Chi s6 VN-Index tir 521.21
diém vao ngay 5/5/2008 da mat hon 100 diém & mic
414.10 diém (30/5/2008). Khoi lugng giao dich trong
thang 5 ca thi truong rat it, chi c6 gan 54 triéu don
vi, thap hon rat nhiéu so véi nhitng thang con lai.
Giao dich clia CCQ ciing gidm nhung gidm véi toc
do nhanh hon mdc gidm cda thi truong, vay la trong
giai doan thi trudng gidm manh nhu trong thang
5 thi CCQ lai c6 tinh thanh khodn kha th&p. Diéu
nay dugc minh chiing thong qua mic cung cau CCQ.

Bang théng ké du mua, du ban cda cac
CCQ tu 04/2008-06/2008

SO DU = MUA - BAN
cca
4/2008 5/2008 6/2008
MAFPF1 23,533 (88,689) (24,995)
PRUBF1 (338,997) (649,883) (46,373)
VEMVF1 234,116 (465,511) (73,568)

(Nguén: S¢ liéu tong hop ti www.vndirect.com.vn)

Trong thang 5/2008, tinh thanh khoan cta nhiing
CCQ trén thi trudng rat thap, du ban kha nhiéu, cao
hon hin so v6i thang 4 va thang 6 cia niam. Rat
nhiéu NDT muén ban CCQ nhung lai c6 qué it ngudi
mudn mua. Du mua cia PRUBF1 16n nhat (gan 650
ngan don vi) k& dén 1a VFMVF1 va MAFPF1véi 456
ngan va gan 90 ngan don vi. Qua s6 liéu thong ké
ciing cho thdy CCQ PRUBF1 c¢6 tinh thanh khodn
kém nhét so véi hai CCQ con lai, khi s6 du bén ban
kha nhiéu, trong thang 4 CCQ MAFPF1 va VFMVF1
déu du mua (muc cau 16n hon) trong khi d6 PRUBF1
lai du ban vé6i luong du rat 16n (gan 340 ngan don
vi). Tinh hinh trong thang 5, thang 6, mac du co
kha hon nhung tinh thanh khoén ctia cac CCQ van
con kh4 thap. Viéc thiéu tinh thanh khoén chiing té
ngudi dau tu chua min ma véi cac QDT chiing khoén.

Hién nay, cdc Quy diu tu ching khoan chua
that su gidp binh 6n TTCK Viét Nam, khong thé
nganhang m
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gitp thi trudng vuot qua khé khin ma con bi cudn
theo xu huéng sut gidm cta thi trudng va con rat
nhiéu diém han ché&, cu thé:

- Qu¥ dau tu chua phd bién tai Viet Nam: mic
du da trai qua hon 8 nadm hoat dong nhung TTCK
Viét Nam van dang trong qud trinh diéu chinh, hé
thong quan ly ciing nhu phap luat vé chiing khoan
dang trong giai doan hoan thién, chua thé néi la
da phat trién vi thé nén viéc QPT ching khoan
chua that su phd bién la tit nhién.

- Nha diu tu tré nén thu dong d6i vé6i cac
khodn d4u tu cia minh: NPT chi duge biu ban
kiém soat dé giam sat hoat dong cha quy, moi
quyét dinh mua ban, dau tu déu do quy quyét
dinh. Chéng han, khi thi truong c6 su bién dong,
cling v6i ching khoan d6, NPT c4 nhan sé quyét
dinh ban ra trong khi d6 CTQLQ thi lai cho la
nén giit lai, nhu vay sé t6t cho danh muc dau tu
cia, CTQLQ 1a nguoi ra quyét dinh sau cing nén
NDT danh phdi chap nhan.

- Mic sinh 16i thudng thap hon so vé6i trudng
hop tu dau tu: khi tham gia dau tu vao quy, mic 161
cua NDT sé nhé hon mong dgi trong truong hop tu
dAu tu trén TTCK do QDT vao nhiéu ching khoén,
thudc nhiéu linh vuc khac nhau dé dat dugc mic
rdi ro thap nhat.

- NDT cho rang khé cé thé gidm sat duge hoat
dong cla QDT va rat dé xdy ra gian lan tai céc
quy. Do ngudi dau tu vao quy chi biét nhitng thay
d6i clia quy thong qua cdc bdo cdo NAV hang tuan
hay hang thing ma khong biét dugc ndi tinh bén
trong quy nhu thé nao.

* Nguyén nhan lam Quy ddau tw ching
khoan Viét Nam hién hoat dong kém hiéu qua

- Nguyén nhdn tw phia NDT

+ NDT ca nhan chi yéu 14y thong tin, mua ban
dua vao s6 dong va nhitng mo6i quan hé quen biét
lam cho vai tro cia QPT phan nao bi gidm sit.

+ NDT c4 nhan ¢ Viét Nam dat van dé sinh
lgi 1én hang d4u chi khong phai 1a rdi ro. Mac du
khi d4u tu vao quy sé gidm thiéu rdi ro nhung mic
sinh 151 lai thudng thdp nén NDT chua quan tdm
nhiéu dén quy.

- Nguyén nhdan tw cac CTQLQ

+ Cédc cong ty quan ly hién nay hau nhu con
“am thAm” hoat dong, cong véi thuc trang cac QDT
chiing khodn van con méi mé vé6i nhiéu ngudi, ho
chua c6 mot chién luge dua dich vu nay dén véi
nguoi dan.

+ Cac CTQLQ hién nay cht yéu la tif mot cong
ty bdo hiém hay do méot cong ty nuéc ngoai quan
1y, ca hai déu cé nhitng han ché: néu tit mot cong
ty bdo hiém thi QDT phai ding sau cdi béng qua
16n cta nghiép vu truyén théng cia cong ty, néu
14 cdc cong ty nudc ngoai thi da s6 nguvi dan chua

nganhang
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nidm dugc nhiéu thong tin ciing nhu kha ning cia
nhiing cong ty nay.

Ngoai ra, Cac QPT chi hoat dong trong mot
thoi gian nhat dinh, CCQ ciing chi c6 gia tri trong
khodng thoi gian d6, khi hét han CCQ sé dugc cong
ty thanh toan. Piém nay kha giong véi trdi phiéu
nhung CCQ lai ¢6 rii ro cao hon va mic sinh 161
lai khong bang c¢6 phiéu nén CCQ chua mang lai
hiéu qud mong muén cho NDT.

Quy dau tu chiing khodn 12 mét bd phan khong
thé thiéu cia TTCK, chinh vay muén TTCK Viét
Nam phét trién thi khong thé khong phéat trién
QDT ching khodn. Su phdat trién nay 1a nhanh
hay cham, 6n dinh hay khong én dinh phu thudc
rat nhiéu vao cac yé&u t6 khdc nhau tit bdn than
cdc cong ty quan ly quy, thi truong, cic chinh sach
vi mé..Sau day 1a mot s6 gidi phap chinh can dugc
xem xét nhu:

- D61 véi cong ty quan ly quy

+ Tang cudng hé thong thong tin cho nha dau tu

Cé6 thé néi day 1a mot trong nhitng gidi phap
quan trong nhat trong nhém cdc gidi phap danh
cho cdc CTQLQ, nhat 1a trong giai doan hién nay.
Nguyén nhan do s6 lugng NDT vao quy kha 16n,
nhung khong phéi tat cid ho c6 thé hiéu rd vé quy
ma ho sdp diu tu, do dé cong ty quan 1y quy can
thiét 1ap mot hé thong thong tin cho NDT. Mot hé
thong thong tin tdt, gitp cho ngudi dau tu hiéu cai
ma minh dinh dau tu, ho s& an tAm hon vé s6 tién
ma ho dau tunhat 1a trong giai doan hién nay, QDT
chiing khodn tai Viét Nam chua that sy phd bién
thi viéc cung cap thong tin gitap thu hat NDT va
cd trong tuong lai khi Cty cho ra nhiéu quy khéc.

Céc QDT can c6 mot chién luge dua minh dén
moi ngudi véi cdc hinh thic: quang cdo trén cac
phuong tién truyén thong (bao, TV, Internet..); phoi
hop v6i cdc cong ty chiing khoan nhat la nhiing
nha moi giéi d& dua QDT chitng khodn dén véi cac
NDT; thu hit nha dau tu bing viéc gi6i thiéu ki
hon vé quy doi véi ngudi quan tam (co cau td chc,
quan ly; qua trinh ra quyét dinh..); cam két sé cung
cap thong tin day da, trung thuc; 1ap ra bo phan tu
véan, gidi d4ap thic méc cho NDT.

+ Tao ra tinh 6n dinh cho cong ty quan 1y quy

V6i nhitng NPT dai han, viéc CCQ chi ton tai
trong mot thoi gian nhat dinh da lam gidm di stc
h4p dan cta loai chitng khodn nay so voi ¢ phiéu.
Khi hét han, ho phai bat dau lai tir dau, dau tu
vao ciac khodng méi, viéc nay mat nhiéu cong sic
ciing nhu thoi gian. Chinh vi thé, cdc CTQLQ can
c6 gidi phap tao ra tinh dai han, chdng han Cty
c6 thé 1ap nhiéu quy néi ti€p véi nhau, khi quy A
gin dén han thi CTQLQ sé 1ap Qu§ B va cho phép



NDT dugc quyén chon lua 1a khong tiép tuc dau tu
hoéc duge uu tién mua CCQ cta quy B, bién phap
nay gidp tao tinh lau dai cho CTQLQ

+ Phat huy tat ca thé manh ctia danh muc dau tu

Gi4 tri tai san rong cha quy phu thudc rat nhiéu
vao thi gid cda cdc ching khodn ma QBPT, chinh
vi vy khi TTCK sut giam hay cdc chiing khodn
(c6 phiéu) trong danh muc d4u tu bi rét gia thi sé
dnh huéng khong tot dén hoat dong ctia quy. Hién
nay theo quy dinh QDT ching khodn 1a QDT t6i
thi€u 60% tai sdn cia quy vao ching khodn (gom
c6 phiéu va trdi phiéu), do d6, d&€ han ché& viéc
phéai chiu dnh hudng tu TTCK, cdc cong ty quan
Iy quy phai tdn dung cé hiéu qua 40% tai san con
lai. Theo quy dinh hién hanh, 40% tai san nay c6
thé dau tu vao ching chi tién gti, tin phiéu kho
bac, thuong phiéu va ké cd bat dong sin.. D& mang
lai hiéu qud, doi héi bo phan dau tu cia cic cong
ty quén 1y quy phdi c6 khd ning phdn doan tot,
tam nhin xa, c6 su phan tich ding ddn. Né&u céc
quy thuc hién dugc diéu nay thi NAV ctda quy van
sé& ¢ muc cao ngay ca khi TTCK suy thodi néu cdc
tai sdn khdc nay dang trong giai doan ting gia.

- D61 v6i co quan qudn ly

+ Cho phép CTQLQ mua lai ching chi quy da
phat hanh véi ty 1& nhat dinh

Theo quy dinh hién nay tai Viét Nam, cong ty
¢6 phan dugc quyén mua lai ¢6 phiéu do minh phat
hanh ra (¢ phiéu quf) dé nham vao nhitng muc dich
khac nhau. Cé thé 14 mot khodng dau tu vao ching
khoan dé kiém chénh léch gid khi ban ra vao thoi
diém thich hop ho#c khi TTCK sut gidm, thi gid cta
cong ty & muc thap, dé hd trg cho c¢§ phiéu thi cong
ty nay sé thuc hién mua c6 phiéu quy, hanh dong
nay cé hai tdc dung tich cuc: tang ciu c6 phiéu va
cai thién chi s6 EPS ciia cong ty, qua dé cé thé gitp
cii thién cd phiéu clia cong ty trén thi trudng.

Chi s6 NAV ciing gan tuong tu EPS, tuy nhién
theo quy dinh hién hanh thi CTQLQ lai khéng duoc
phép mua lai CCQ cia quy minh quéan ly, nhu da
phan tich thi gia clia cac CCQ phu thudc rat 16n
vao NAV, nén trong giai doan sut gidm ctia TTCK
viia qua, CCQ dudc giao dich véi gid rat thap (thap
hon cd ménh gia). Chinh vi thé&, néu dugc cho phép
mua lai CCQ thi day cé thé 1a 1oi gidi cho cau tra
16i 1am sao dé tinh trang thi gid nhé hon ménh gia
khong xay ra va tang tinh thanh khoan cho CCQ.
Khong nhitng thé, viéc mua lai CCQ con cé thé
mang lai chénh léch gia khi CTQLQ ban ra vao
lic thich hgp. Tuy nhién, do CTQLQ dau tu chiing
khodn mang tinh chuyén nghiép hon nhiéu so vé6i
mot cong ty ¢6 phan dau tu vao c§ phiéu nén Chinh
pht sé cho phép CTQLQ mua lai CCQ gi6i han véi
mot ty 1é nao dé.

Mic dit néu thuc hién quy dinh nay, chinh phi
c6 thé sé phai b6 sung, thay ddi ché do ké toan cla
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qu¥ cho phti hop, tuy nhién néu thuc hién thi day
c6 thé s& 14 mot y&u t6 thu hat nhidu QDT ching
khoan thanh lap trong nuéc, thé hién su hoi nhap
cia Viét Nam vao TTCK thé gi6i.

+ Cho phép thanh lap quy mé vao thoi diém
thich hgp

Mot trong nhiing cdch cé thé ting tinh thanh
khodn cia CCQ la chinh phd nén cho phép
cong ty qudn ly quy thanh lap quy md. Theo
kinh nghiém tu cdc nudc c6 QPT ching khodn
phdt trién trén thé giéi, khi méi hinh thanh
thi QDT ching khodn chid yé&u la quj déng dén
khi phédt trién t6i mic nao dé cdc quy déng sé
khéng con phut hop, quy mé ra doi va thay thé
dan cdc quy déng

D61 v6i quy mé, cong ty quan 1y quy phai cam két
mua lai CCQ theo gia NAV hién hanh khi NDT muén
ban, vi thé s& dem lai tinh thanh khoan cao vi CCQ
quy mé duge giao dich binh thuong trén thi truong.

Tuy nhién quy md sé tré nén rui ro cho cong ty
quan ly quy khi cac NDT déng loat ban ra, khi d6
CTQLQ phéi c¢6 von du 16n dé khong roi vao tinh
trang mat kha ning thanh todn. Do d6, trong giai
doan diu thanh l4p quy mé, ngoai viéc yéu cau
CTQLQ phai dap tng nhitng diéu kién dit ra thi
cin phai c¢6 su phdi hop cia ban than CTQLQ va
UBCKNN. UBCKNN nén hd trg cac CTQLQ khi
cac cong ty nay gip khé khan trong giai doan dau.
Hay nghi theo hudng tich cuc 1a CCQ cta quy md
s& c6 tinh thanh khodn rit cao va NDT sé yén tam
hon khi s¢ hitu CCQ.

Lap quy mé la huéng di phu hgp khi TTCK
phdt trién nén trong giai doan nay, chinh phd
cin thuc hién céc bude chudn bi cho viéc 14p quy
thong qua vadn dung c6 sang tao cac kinh nghiém
ti cdc nudc phdt trién cho phtu hgp véi TTCK
trong nude.

Su phat trién cia QDT ching khodn tai VN
c6 nhiéu tdc dung trong viéc huy dong vén diu
tu, han ché& dugc viéc dau tu theo tam 1y by dan
ctia cac NDT trén TTCK Viét Nam, han ché rai
ro, dem lai cho cdc NPT riéng 1é muc sinh 161 ¢6
thé dong thoilam binh 6n TTCK. Khi QDT ching
khodn phét trién tdt sé tao co s6 cho su phdt trién
ctia nhiing QDT vao nhitng linh vuc khic nhu bat
dong sdn, dau tu vao cdc du 4n.. moét mét sé gitp
cho cdc linh vuc nay phéat trién, mét khéc sé tao
ra nhiéu kénh d4u tu hdp din cho ngudi dan va
khi thu nhép ctia ngudi dan tang lén thi ho sé diu
tu tré lai va quy tao ra mot vong luan chuyén von
ma két qua mang lai 1a 1gi ich cho cd haim
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