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Tìm hieåu veà Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn
Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn (QÑT) laø phöông tieän 

ñaàu tö taäp theå, taäp hôïp caùc khoaûn ñaàu tö caù nhaân 
thaønh moät khoaûn tieàn lôùn vaø ñaàu tö vaøo caùc coå 
phieáu, traùi phieáu, baát ñoäng saûn … hôïp thaønh moät 
danh muïc ñaàu tö ñöôïc xaùc laäp theo chính saùch cuûa 
quyõ. Quyõ seõ ñöôïc moät coâng ty quaûn lyù goïi laø coâng 
ty quaûn lyù quyõ.

Caùc QÑT ñöôïc hình thaønh döôùi nhieàu hình thöùc 
khaùc nhau nhöng veà cô baûn caùc trung gian taøi chính 
naøy ñöôïc vaän haønh theo moâ hình cô baûn sau:

Trong thôøi kyø töø 1929 ñeán 1951, suy thoaùi kinh 
teá vaø nhöõng vuï suïp ñoå cuûa TTCK theá giôùi ñaõ kìm 
haõm toác ñoä taêng tröôûng cuûa ngaønh quaûn lyù quyõ. 
Tuy nhieân, söï phuïc hoài cuûa TTCK trong nhöõng naêm 
1950 ñeán 1960 ñaõ thuùc ñaåy söï phaùt trieån maïnh meõ 
cuûa caùc QÑT. Moät hieän töôïng mang tính tieâu bieåu 
trong giai ñoaïn naøy laø söï buøng noå caùc QÑT chuyeân 
ñaàu tö vaøo coå phieáu coù toác ñoä taêng tröôûng cuõng nhö 
möùc ñoä ruûi ro cao.

Töø nhöõng naêm 1980 trôû laïi ñaây, thò tröôøng 
quaûn lyù quyõ ñaõ lieân tuïc phaùt trieån, môû roäng vaø laø 
moät boä phaän caáu thaønh quan troïng cuûa TTCK. Quaù 
trình phaùt trieån TTCK caùc nöôùc ñaõ thuùc ñaåy vieäc 
hình thaønh caùc QÑT, goùp phaàn gia taêng vieäc luaân 
chuyeån voán vaøo caùc thò tröôøng naøy. Hieän nay, hình 
thöùc caùc QÑT ñöôïc phaân loaïi ña daïng vaø söï xuaát 
hieän loaïi hình QÑT ôû moãi thò tröôøng coøn phuï thuoäc 
vaøo söï phaùt trieån vaø ñaëc ñieåm cuûa TTCK caùc nöôùc. 
Caùc QÑT ñöôïc thaønh laäp vôùi caùc hình thöùc nhö sau:

Hoaït ñoäng cuûa caùc Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn 

T hò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam trong giai ñoaïn hieän nay gaëp raát  
nhieàu thaùch thöùc, ñaùng noùi nhaát laø vieäc ñaàu tö theo taâm lyù soá ñoâng, baày ñaøn  
cuûa caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân ñaõ taïo ra nhöõng bieán ñoäng lôùn cho TTCK, 

khi thì taêng tröôûng soát noùng, khi thì laïi suït giaûm töôûng nhö khoâng coù ñieåm döøng. Söï 
xuaát hieän cuûa quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn döôùi söï quaûn lyù cuûa moät nhaø ñaàu tö chuyeân 
nghieäp laø coâng ty quaûn lyù quyõ coù theå haïn cheá ñöôïc tình traïng ñaàu tö theo taâm lyù 
baày ñaøn cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân thoâng qua vieäc huy ñoäng voán töø daân chuùng ñeå tieán 
haønh ñaàu tö vaø ñaây laø moät trong nhöõng yeáu toá goùp phaàn cho söï oån ñònh cuûa TTCK.

Hoaït ñoäng cuûa caùc quyõ ñaàu tö chöùng 
khoaùn nieâm yeát taïi  
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam

Ths. Huyønh Thò Höông Thaûo

 Ñaïi hoïc Toân Ñöùc Thaéng

QÑT coù phöông thöùc hoaït ñoäng töông ñoái ñaëc 
thuø neân moâ hình hoaït ñoäng cuûa quyõ coù caùc beân lieân 
quan tham gia nhö: (CTQLQ), ngaân haøng giaùm saùt, 
coâng ty kieåm toaùn, nhaø ñaàu tö (NÑT),…

QÑT coù nguoàn goác töø chaâu AÂu, khôûi thuûy ôû Haø 
Lan töø khoaûng giöõa theá kyû 19, ñeán nöûa cuoái theá kyû 
19 thì ñöôïc du nhaäp sang Anh. Maëc duø coù goác töø 
chaâu AÂu, nhöng Myõ môùi laø nôi caùc QÑT phaùt trieån 
maïnh nhaát. QÑT chính thöùc ñaàu tieân xuaát hieän ôû 
Myõ vaøo naêm 1924, coù teân laø Massachusetts Inves-
tor Trust, vôùi quy moâ ban ñaàu laø 50.000 USD. Sau 
moät naêm, quy moâ cuûa quyõ naøy ñaõ taêng leân 392.000 
USD vôùi söï tham gia cuûa treân 200 NÑT.

nieâm yeát taïi Vieät Nam hieän nay
TTCK Vieät Nam hieän coù khoaûng 30 CTQLQ 

trong nöôùc hoaït ñoäng vôùi caùc loaïi hình QÑT khaùc 
nhau. Caùc CTQLQ trong nöôùc ñaõ hoaït ñoäng trong 
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giai ñoaïn ñaàu nhö: CTQLQ Prudential VN, Viet-
fund, Thaønh Vieät, Manulife, Coâng ty quaûn lyù Quyõ 
VCB, Vietnam Partners Investment Management 
(BVIM), Baûo Vieät,... Trong caùc CTQLQ ñöôïc caáp 
pheùp thì coù boán QÑT ñaõ ñöôïc nieâm yeát treân TTCK 
nhö: Vietfund thaønh QÑT VF1 ñöôïc laäp naêm 2004, 
quyõ ñaàu tieân ñöôïc nieâm yeát coù quy moâ 300 tyû ñoàng, 
quyõ ñaõ tieán haønh hôn 2 ñôït huy ñoäng theâm voán 
vôùi toång voán ñieàu leä laø 1.000 tyû ñoàng vaøo cuoái naêm 
2007. CTQLQ Prudential Vieät Nam, chính thöùc 
hoaït ñoäng töø ñaàu thaùng 6/2005, ñaõ thaønh laäp quyõ 
caân baèng Prudential-PRUBF1, hieän ñang trieån khai 
keá hoaïch laäp caùc QÑT khaùc nhau ñeå coù theå sôùm 
ñaùp öùng nhu caàu ñaàu tö cuûa khaùch haøng Vieät Nam. 
CTQLQ Manulife Vieät Nam thaønh laäp quyõ MAFPF1 
(Quyõ taêng tröôûng MANULIFE) vôùi soá tieàn quyõ ban 
ñaàu gaàn 214 tyû VND, thôøi haïn hoaït ñoäng 7 naêm vaø 
nieâm yeát vaøo 28/12/2007.  Quyõ VF4 cuõng ñöôïc quaûn 
lyù bôûi Vietfund, thôøi gian hoaït ñoäng laø 10 naêm, vôùi 
soá voán huy ñoäng laø 800 tyû ñoàng töông öùng vôùi 80 
trieäu ñôn vò quyõ vaø chính thöùc ñöôïc nieâm yeát vaøo 
ngaøy 3/6/2008 treân SGDCK TPHCM

Danh saùch caùc chöùng chæ quyõ

Do söï bieán ñoäng lôùn cuûa TTCK VN trong thôøi 
gian qua ñaõ daãn ñeán söï suït giaûm maïnh chæ soá VN-
Index. Chæ soá VN-INDEX ñaït möùc trung bình laø 
1.005 ñieåm trong thaùng 11/2007 ñaõ giaûm nhö xe 
maát phanh trong nhöõng thaùng sau ñoù vaø ôû möùc laø 
383 ñieåm trong thaùng 6/2008, baùo hieäu thôøi kyø suy 
thoaùi cuûa TTCK TPHCM, giaù cuûa caùc chöùng chæ quyõ 
(CCQ) cuõng treân ñaø suït giaûm.

Toác ñoä giaûm giaù trung bình cuûa caùc chöùng 
chæ quy

Trong giai ñoaïn töø 11/2007 ñeán 6/2008, Giaù trò 
taøi saûn roøng (NAV) cuûa caùc quyõ giaûm khaù nhanh, 
nhanh nhaát laø VFMVF1 vôùi tyû leä laø 75% keá ñeán laø 
PRUBF1 (44.49%) vaø MAFPF1(43.06%), trong khi 
ñoù VN-INDEX giaûm ñi gaàn 62%.

So saùnh tyû leä giaûm NAV vaø VN-Index

NAV giaûm seõ aûnh höôûng raát lôùn ñeán thò giaù cuûa 
caùc CCQ khi maø heä soá töông quan cuûa chuùng cuõng 
ôû möùc khaù cao. Ñieàu ñoù lyù giaûi raèng: giaù thò tröôøng 
cuûa caùc CCQ naøy giaûm laø do NAV giaûm hay nguyeân 
nhaân saâu xa hôn ñoù laø do söï suït giaûm cuûa TTCK. 
Cuõng trong giai ñoaïn naøy, thò giaù cuûa ba trong boán 
CCQ ôû möùc thaáp hôn meänh giaù, bao goàm BF1, VF4, 
PF1 chæ rieâng VF1 laø ñöôïc giao dòch treân meänh giaù.

Baûng thoáng keâ khoái löôïng giao dòch cuûa 
chöùng chæ quyõ vaø thò tröôøng

(Nguoàn: www.fpts.com.vn)
Thaùng 5 laø thôøi kyø ñieàu chænh saâu hôn so vôùi 

nhöõng thaùng coøn laïi. Chæ soá VN-Index töø 521.21 
ñieåm vaøo ngaøy 5/5/2008 ñaõ maát hôn 100 ñieåm ôû möùc 
414.10 ñieåm (30/5/2008). Khoái löôïng giao dòch trong 
thaùng 5 caû thò tröôøng raát ít, chæ coù gaàn 54 trieäu ñôn 
vò, thaáp hôn raát nhieàu so vôùi nhöõng thaùng coøn laïi. 
Giao dòch cuûa CCQ cuõng giaûm nhöng giaûm vôùi toác 
ñoä nhanh hôn möùc giaûm cuûa thò tröôøng, vaäy laø trong 
giai ñoaïn thò tröôøng giaûm maïnh nhö trong thaùng 
5 thì CCQ laïi coù tính thanh khoaûn khaù thaáp. Ñieàu 
naøy ñöôïc minh chöùng thoâng qua möùc cung caàu CCQ.

Baûng thoáng keâ dö mua, dö baùn cuûa caùc 
CCQ töø 04/2008-06/2008

(Nguoàn: Soá lieäu toång hôïp töø www.vndirect.com.vn)
Trong thaùng 5/2008, tính thanh khoaûn cuûa nhöõng 

CCQ treân thò tröôøng raát thaáp, dö baùn khaù nhieàu, cao 
hôn haún so vôùi thaùng 4 vaø thaùng 6 cuûa naêm. Raát 
nhieàu NÑT muoán baùn CCQ nhöng laïi coù quaù ít ngöôøi 
muoán mua. Dö mua cuûa PRUBF1 lôùn nhaát (gaàn 650 
ngaøn ñôn vò) keá ñeán laø VFMVF1 vaø MAFPF1vôùi 456 
ngaøn vaø gaàn 90 ngaøn ñôn vò. Qua soá lieäu thoáng keâ 
cuõng cho thaáy CCQ PRUBF1 coù tính thanh khoaûn 
keùm nhaát so vôùi hai CCQ coøn laïi, khi soá dö beân baùn 
khaù nhieàu, trong thaùng 4 CCQ MAFPF1 vaø VFMVF1 
ñeàu dö mua (möùc caàu lôùn hôn) trong khi ñoù PRUBF1 
laïi dö baùn vôùi löôïng dö raát lôùn (gaàn 340 ngaøn ñôn 
vò). Tình hình trong thaùng 5, thaùng 6, maëc duø coù 
khaù hôn nhöng tính thanh khoaûn cuûa caùc CCQ vaãn 
coøn khaù thaáp. Vieäc thieáu tính thanh khoaûn chöùng toû 
ngöôøi ñaàu tö chöa maën maø vôùi caùc QÑT chöùng khoaùn.  

Nhöõng haïn cheá cuûa Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn 
taïi Vieät Nam

Hieän nay, caùc Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn chöa 
thaät söï giuùp bình oån TTCK Vieät Nam, khoâng theå 
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giuùp thò tröôøng vöôït qua khoù khaên maø coøn bò cuoán 
theo xu höôùng suït giaûm cuûa thò tröôøng vaø coøn raát 
nhieàu ñieåm haïn cheá, cuï theå:

- Quyõ ñaàu tö chöa phoå bieán taïi Vieät Nam: maëc 
duø ñaõ traûi qua hôn 8 naêm hoaït ñoäng nhöng TTCK 
Vieät Nam vaãn ñang trong quaù trình ñieàu chænh, heä 
thoáng quaûn lyù cuõng nhö phaùp luaät veà chöùng khoaùn 
ñang trong giai ñoaïn hoaøn thieän, chöa theå noùi laø 
ñaõ phaùt trieån vì theá neân vieäc QÑT chöùng khoaùn 
chöa thaät söï phoå bieán laø taát nhieân.

- Nhaø ñaàu tö trôû neân thuï ñoäng ñoái vôùi caùc 
khoaûn ñaàu tö cuûa mình: NÑT chæ ñöôïc baàu ban 
kieåm soaùt ñeå giaùm saùt hoaït ñoäng cuûa quyõ, moïi 
quyeát ñònh mua baùn, ñaàu tö ñeàu do quyõ quyeát 
ñònh. Chaúng haïn, khi thò tröôøng coù söï bieán ñoäng, 
cuõng vôùi chöùng khoaùn ñoù, NÑT caù nhaân seõ quyeát 
ñònh baùn ra trong khi ñoù CTQLQ thì laïi cho laø 
neân giöõ laïi, nhö vaäy seõ toát cho danh muïc ñaàu tö 
cuûa, CTQLQ laø ngöôøi ra quyeát ñònh sau cuøng neân 
NÑT ñaønh phaûi chaáp nhaän.

- Möùc sinh lôøi thöôøng thaáp hôn so vôùi tröôøng 
hôïp töï ñaàu tö: khi tham gia ñaàu tö vaøo quyõ, möùc lôøi 
cuûa NÑT seõ nhoû hôn mong ñôïi trong tröôøng hôïp töï 
ñaàu tö treân TTCK do QÑT vaøo nhieàu chöùng khoaùn, 
thuoäc nhieàu lónh vöïc khaùc nhau ñeå ñaït ñöôïc möùc 
ruûi ro thaáp nhaát. 

- NÑT cho raèng khoù coù theå giaùm saùt ñöôïc hoaït 
ñoäng cuûa QÑT vaø raát deã xaûy ra gian laän taïi caùc 
quyõ. Do ngöôøi ñaàu tö vaøo quyõ chæ bieát nhöõng thay 
ñoåi cuûa quyõ thoâng qua caùc baùo caùo NAV haøng tuaàn 
hay haøng thaùng maø khoâng bieát ñöôïc noäi tình beân 
trong quyõ nhö theá naøo.

* Nguyeân nhaân laøm Quyõ ñaàu tö chöùng 
khoaùn Vieät Nam hieän hoaït ñoäng keùm hieäu quaû

- Nguyeân nhaân töø phía NÑT
+ NÑT caù nhaân chuû yeáu laáy thoâng tin, mua baùn 

döïa vaøo soá ñoâng vaø nhöõng moái quan heä quen bieát 
laøm cho vai troø cuûa QÑT phaàn naøo bò giaûm suùt.

+ NÑT caù nhaân ôû Vieät Nam ñaët vaàn ñeà sinh 
lôïi leân haøng ñaàu chöù khoâng phaûi laø ruûi ro. Maëc duø 
khi ñaàu tö vaøo quyõ seõ giaûm thieåu ruûi ro nhöng möùc 
sinh lôøi laïi thöôøng thaáp neân NÑT chöa quan taâm 
nhieàu ñeán quyõ.

- Nguyeân nhaân töø caùc CTQLQ
+ Caùc coâng ty quaûn lyù hieän nay haàu nhö coøn 

“aâm thaàm” hoaït ñoäng, coäng vôùi thöïc traïng caùc QÑT 
chöùng khoaùn vaãn coøn môùi meû vôùi nhieàu ngöôøi, hoï 
chöa coù moät chieán löôïc ñöa dòch vuï naøy ñeán vôùi 
ngöôøi daân.

+ Caùc CTQLQ hieän nay chuû yeáu laø töø moät coâng 
ty baûo hieåm hay do moät coâng ty nöôùc ngoaøi quaûn 
lyù, caû hai ñeàu coù nhöõng haïn cheá: neáu töø moät coâng 
ty baûo hieåm thì QÑT phaûi ñöùng sau caùi boùng quaù 
lôùn cuûa nghieäp vuï truyeàn thoáng cuûa coâng ty, neáu 
laø caùc coâng ty nöôùc ngoaøi thì ña soá ngöôøi daân chöa 

naém ñöôïc nhieàu thoâng tin cuõng nhö khaû naêng cuûa 
nhöõng coâng ty naøy.

Ngoaøi ra, Caùc QÑT chæ hoaït ñoäng trong moät 
thôøi gian nhaát ñònh, CCQ cuõng chæ coù giaù trò trong 
khoaûng thôøi gian ñoù, khi heát haïn CCQ seõ ñöôïc coâng 
ty thanh toaùn. Ñieåm naøy khaù gioáng vôùi traùi phieáu 
nhöng CCQ laïi coù ruûi ro cao hôn vaø möùc sinh lôøi 
laïi khoâng baèng coå phieáu neân CCQ chöa mang laïi 
hieäu quaû mong muoán cho NÑT.

Moät soá giaûi phaùp phaùt trieån Quyõ ñaàu tö chöùng 
khoaùn taïi Vieät Nam

Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn laø moät boä phaän khoâng 
theå thieáu cuûa TTCK, chính vaäy muoán TTCK Vieät 
Nam phaùt trieån thì khoâng theå khoâng phaùt trieån 
QÑT chöùng khoaùn. Söï phaùt trieån naøy laø nhanh 
hay chaäm, oån ñònh hay khoâng oån ñònh phuï thuoäc 
raát nhieàu vaøo caùc yeáu toá khaùc nhau töø baûn thaân 
caùc coâng ty quaûn lyù quyõ, thò tröôøng, caùc chính saùch 
vó moâ…Sau ñaây laø moät soá giaûi phaùp chính caàn ñöôïc 
xem xeùt nhö:

- Ñoái vôùi coâng ty quaûn lyù quyõ
+ Taêng cöôøng heä thoáng thoâng tin cho nhaø ñaàu tö
Coù theå noùi ñaây laø moät trong nhöõng giaûi phaùp 

quan troïng nhaát trong nhoùm caùc giaûi phaùp daønh 
cho caùc CTQLQ, nhaát laø trong giai ñoaïn hieän nay. 
Nguyeân nhaân do soá löôïng NÑT vaøo quyõ khaù lôùn, 
nhöng khoâng phaûi taát caû hoï coù theå hieåu roõ veà quyõ 
maø hoï saép ñaàu tö, do ñoù coâng ty quaûn lyù quyõ caàn 
thieát laäp moät heä thoáng thoâng tin cho NÑT. Moät heä 
thoáng thoâng tin toát, giuùp cho ngöôøi ñaàu tö hieåu caùi 
maø mình ñònh ñaàu tö, hoï seõ an taâm hôn veà soá tieàn 
maø hoï ñaàu tö nhaát laø trong giai ñoaïn hieän nay, QÑT 
chöùng khoaùn taïi Vieät Nam chöa thaät söï phoå bieán 
thì vieäc cung caáp thoâng tin giuùp thu huùt NÑT vaø 
caû trong töông lai khi Cty cho ra nhieàu quyõ khaùc.

Caùc QÑT caàn coù moät chieán löôïc ñöa mình ñeán 
moïi ngöôøi vôùi caùc hình thöùc: quaûng caùo treân caùc 
phöông tieän truyeàn thoâng (baùo, TV, Internet…); phoái 
hôïp vôùi caùc coâng ty chöùng khoaùn nhaát laø nhöõng 
nhaø moâi giôùi ñeå ñöa QÑT chöùng khoaùn ñeán vôùi caùc 
NÑT; thu huùt nhaø ñaàu tö baèng vieäc giôùi thieäu kyõ 
hôn veà quyõ ñoái vôùi ngöôøi quan taâm (cô caáu toå chöùc, 
quaûn lyù; quaù trình ra quyeát ñònh…); cam keát seõ cung 
caáp thoâng tin ñaày ñuû, trung thöïc; laäp ra boä phaän tö 
vaán, giaûi ñaùp thaéc maéc cho NÑT.

+ Taïo ra tính oån ñònh cho coâng ty quaûn lyù quyõ
Vôùi nhöõng NÑT daøi haïn, vieäc CCQ chæ toàn taïi 

trong moät thôøi gian nhaát ñònh ñaõ laøm giaûm ñi söùc 
haáp daãn cuûa loaïi chöùng khoaùn naøy so vôi coå phieáu. 
Khi heát haïn, hoï phaûi baét ñaàu laïi töø ñaàu, ñaàu tö 
vaøo caùc khoaûng môùi, vieäc naøy maát nhieàu coâng söùc 
cuõng nhö thôøi gian. Chính vì theá, caùc CTQLQ caàn 
coù giaûi phaùp taïo ra tính daøi haïn, chaúng haïn Cty 
coù theå laäp nhieàu quyõ noái tieáp vôùi nhau, khi quyõ A 
gaàn ñeán haïn thì CTQLQ seõ laäp Quyõ B vaø cho pheùp 
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NÑT ñöôïc quyeàn choïn löïa laø khoâng tieáp tuïc ñaàu tö 
hoaëc ñöôïc öu tieân mua CCQ cuûa quyõ B, bieän phaùp 
naøy giuùp taïo tính laâu daøi cho CTQLQ

+ Phaùt huy taát caû theá maïnh cuûa danh muïc ñaàu tö
Giaù trò taøi saûn roøng cuûa quyõ phuï thuoäc raát nhieàu 

vaøo thò giaù cuûa caùc chöùng khoaùn maø QÑT, chính 
vì vaäy khi TTCK suït giaûm hay caùc chöùng khoaùn 
(coå phieáu) trong danh muïc ñaàu tö bò rôùt giaù thì seõ 
aûnh höôûng khoâng toát ñeán hoaït ñoäng cuûa quyõ. Hieän 
nay theo quy ñònh QÑT chöùng khoaùn laø QÑT toái 
thieåu 60% taøi saûn cuûa quyõ vaøo chöùng khoaùn (goàm 
coå phieáu vaø traùi phieáu), do ñoù, ñeå haïn cheá vieäc 
phaûi chòu aûnh höôûng töø TTCK, caùc coâng ty quaûn 
lyù quyõ phaûi taän duïng coù hieäu quaû 40% taøi saûn coøn 
laïi. Theo quy ñònh hieän haønh, 40% taøi saûn naøy coù 
theå ñaàu tö vaøo chöùng chæ tieàn göûi, tín phieáu kho 
baïc, thöông phieáu vaø keå caû baát ñoäng saûn… Ñeå mang 
laïi hieäu quaû, ñoøi hoûi boä phaän ñaàu tö cuûa caùc coâng 
ty quaûn lyù quyõ phaûi coù khaû naêng phaùn ñoaùn toát, 
taàm nhìn xa, coù söï phaân tích ñuùng ñaén. Neáu caùc 
quyõ thöïc hieän ñöôïc ñieàu naøy thì NAV cuûa quyõ vaãn 
seõ ôû möùc cao ngay caû khi TTCK suy thoaùi neáu caùc 
taøi saûn khaùc naøy ñang trong giai ñoaïn taêng giaù. 

- Ñoái vôùi cô quan quaûn lyù
+ Cho pheùp CTQLQ mua laïi chöùng chæ quyõ ñaõ 

phaùt haønh vôùi tyû leä nhaát ñònh
Theo quy ñònh hieän nay taïi Vieât Nam, coâng ty 

coå phaàn ñöôïc quyeàn mua laïi coå phieáu do mình phaùt 
haønh ra (coå phieáu quyõ) ñeå nhaèm vaøo nhöõng muïc ñích 
khaùc nhau. Coù theå laø moät khoaûng ñaàu tö vaøo chöùng 
khoaùn ñeå kieám cheânh leäch giaù khi baùn ra vaøo thôøi 
ñieåm thích hôïp hoaëc khi TTCK suït giaûm, thò giaù cuûa 
coâng ty ôû möùc thaáp, ñeå hoã trôï cho coå phieáu thì coâng 
ty naøy seõ thöïc hieän mua coå phieáu quyõ, haønh ñoäng 
naøy coù hai taùc duïng tích cöïc: taêng caàu coå phieáu vaø 
caûi thieän chæ soá EPS cuûa coâng ty, qua ñoù coù theå giuùp 
caûi thieän coå phieáu cuûa coâng ty treân thò tröôøng. 

Chæ soá NAV cuõng gaàn töông töï EPS, tuy nhieân 
theo quy ñònh hieän haønh thì CTQLQ laïi khoâng ñöôc 
pheùp mua laïi CCQ cuûa quyõ mình quaûn lyù, nhö ñaõ 
phaân tích thò giaù cuûa caùc CCQ phuï thuoäc raát lôùn 
vaøo NAV, neân trong giai ñoaïn suït giaûm cuûa TTCK 
vöøa qua, CCQ ñöôïc giao dòch vôùi giaù raát thaáp (thaáp 
hôn caû meänh giaù). Chính vì theá, neáu ñöôïc cho pheùp 
mua laïi CCQ thì ñaây coù theå laø lôøi giaûi cho caâu traû 
lôøi laøm sao ñeå tình traïng thò giaù nhoû hôn meänh giaù 
khoâng xaûy ra vaø taêng tính thanh khoaûn cho CCQ. 
Khoâng nhöõng theá, vieäc mua laïi CCQ coøn coù theå 
mang laïi cheânh leäch giaù khi CTQLQ baùn ra vaøo 
luùc thích hôïp. Tuy nhieân, do CTQLQ ñaàu tö chöùng 
khoaùn mang tính chuyeân nghieäp hôn nhieàu so vôùi 
moät coâng ty coå phaàn ñaàu tö vaøo coå phieáu neân Chính 
phuû seõ cho pheùp CTQLQ mua laïi CCQ giôùi haïn vôùi 
moät tyû leä naøo ñoù. 

Maëc duø neáu thöïc hieän quy ñònh naøy, chính phuû 
coù theå seõ phaûi boå sung, thay ñoåi cheá ñoä keá toaùn cuûa 

quyõ cho phuø hôïp, tuy nhieân neáu thöïc hieän thì ñaây 
coù theå seõ laø moät yeáu toá thu huùt nhieàu QÑT chöùng 
khoaùn thaønh laäp trong nöôùc, theå hieän söï hoäi nhaäp 
cuûa Vieät Nam vaøo TTCK theá giôùi.

+ Cho pheùp thaønh laäp quyõ môû vaøo thôøi ñieåm 
thích hôïp

Moät trong nhöõng caùch coù theå taêng tính thanh 
khoaûn cuûa CCQ laø chính phuû neân cho pheùp 
coâng ty quaûn lyù quyõ thaønh laäp quyõ môû. Theo 
kinh nghieäm töø caùc nöôùc coù QÑT chöùng khoaùn 
phaùt trieån treân theá giôùi, khi môùi hình thaønh 
thì QÑT chöùng khoaùn chuû yeáu laø quyõ ñoùng ñeán 
khi phaùt trieån tôùi möùc naøo ñoù caùc quyõ ñoùng seõ 
khoâng coøn phuø hôïp, quyõ môû ra ñôøi vaø thay theá 
daàn caùc quyõ ñoùng

Ñoái vôùi quyõ môû, coâng ty quaûn lyù quyõ phaûi cam keát 
mua laïi CCQ theo giaù NAV hieän haønh khi NÑT muoán 
baùn, vì theá seõ ñem laïi tính thanh khoaûn cao vì CCQ 
quyõ môû ñöôïc giao dòch bình thöôøng treân thò tröôøng.

Tuy nhieân quyõ môû seõ trôû neân ruûi ro cho coâng ty 
quaûn lyù quyõ khi caùc NÑT ñoàng loaït baùn ra, khi ñoù 
CTQLQ phaûi coù voán ñuû lôùn ñeå khoâng rôi vaøo tình 
traïng maát khaû naêng thanh toaùn. Do ñoù, trong giai 
ñoaïn ñaàu thaønh laäp quyõ môû, ngoaøi vieäc yeâu caàu 
CTQLQ phaûi ñaùp öùng nhöõng ñieàu kieän ñaët ra thì 
caàn phaûi coù söï phoái hôïp cuûa baûn thaân CTQLQ vaø 
UBCKNN. UBCKNN neân hoã trôï caùc CTQLQ khi 
caùc coâng ty naøy gaëp khoù khaên trong giai ñoaïn ñaàu. 
Haõy nghó theo höôùng tích cöïc laø CCQ cuûa quyõ môû 
seõ coù tính thanh khoaûn raát cao vaø NÑT seõ yeân taâm 
hôn khi sôû höõu CCQ. 

Laäp quyõ môû laø höôùng ñi phuø hôïp khi TTCK 
phaùt trieån neân trong giai ñoaïn naøy, chính phuû 
caàn thöïc hieän caùc böôùc chuaån bò cho vieäc laäp quyõ 
thoâng qua vaän duïng coù saùng taïo caùc kinh nghieäm 
töø caùc nöôùc phaùt trieån cho phuø hôïp vôùi TTCK 
trong nöôùc.

Söï phaùt trieån cuûa QÑT chöùng khoaùn taïi VN 
coù nhieàu taùc duïng trong vieäc huy ñoäng voán ñaàu 
tö, haïn cheá ñöôïc vieäc ñaàu tö theo taâm lyù baày ñaøn 
cuûa caùc NÑT treân TTCK Vieät Nam, haïn cheá ruûi 
ro, ñem laïi cho caùc NÑT rieâng leû möùc sinh lôøi coù 
theå  ñoàng thôøi laøm bình oån TTCK. Khi QÑT chöùng 
khoaùn phaùt trieån toát seõ taïo cô sôû cho söï phaùt trieån 
cuûa nhöõng QÑT vaøo nhöõng lónh vöïc khaùc nhö baát 
ñoäng saûn, ñaàu tö vaøo caùc döï aùn… moät maët seõ giuùp 
cho caùc lónh vöïc naøy phaùt trieån, maët khaùc seõ taïo 
ra nhieàu keânh ñaàu tö haáp daãn cho ngöôøi daân vaø 
khi thu nhaäp cuûa ngöôøi daân taêng leân thì hoï seõ ñaàu 
tö trôû laïi vaø quyõ taïo ra moät voøng luaân chuyeån voán 
maø keát quaû mang laïi laø lôïi ích cho caû haiª
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