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THONG TIN KET QUA NGHIEN CUU

1. Thong tin chung:

- Tén dé tai: “Nghién citu thwc trang hoat déng quan ly Quy dau tw cé
phiéu TECHCOM ciia CONng ty cé phin quan Iy quy Ky thuwong”

- M3 so: 13.01.24.F.22

- Chu nhiém dé tai: Nguyén Thé Hoan

- T6 chire ch tri: Trudng Pai hoc Tai nguyén va Méi truong Ha Noi

- Thoi gian thuc hién: Tir 01/2024 dén 11/2024
2. Muc tiéu:

Muc tiéu tong quat cua dé tai la: Nghién ctru thuc trang hoat dong quan
ly Quy dau tu cd phiéu TECHCOM cua Cong ty ¢6 phan quan ly quy Ky
thuong va tir d6 dé xuat mot sb giai phap nham nang cao hiéu qua hoat dong
quan ly quy dau tu ¢6 phiéu TECHCOM cua Cong ty c¢d phan quan ly quy
Ky thuong. Dé dat dugc muc tiéu do, nghién ciru tip trung muc tiéu nghién
cltu cu thé sau:

Th nhat: Hé théng hoa 1y thuyét vé hoat dong quan ly quy dau tu
chirng khoan.

Thtr hai: Nghién ctru thyc trang hoat dong quan 1y Quy dau tu c6 phiéu
TECHCOM cua Cong ty ¢6 phan quan 1y quy K¥ thuong.

Thir 3: Nghién ctru giai phap nang cao hoat dong quan ly quy dau tu
c¢6 phiéu TECHCOM cuia Cong ty ¢6 phan quan Iy quy Ky thuong.
3. Tinh méi va sang tao:

Nghién ctru dd hé théng hoéa va gdp phan bo sung 1y luan, danh gid
nhimg két qua dat duoc va phan tich nhitng mit con han ché vé hoat dong
quan 1y quy dau tu ¢ phiéu TECHCOM cua c6ng ty c6 phan quan ly quy ky
thuong trong giai doan 2021 — 2023. Van dung phuong phap phén tich trong
mo hinh thang do SWOT dé do ludng va phan tich cac yéu té anh hudng dén
hoat dong quan ly quy dau tu ¢b phiéu TECHCOM cua cdng ty c¢b phan quan



ly quy ky thuong. Nghién ctru da chi ra cac nhan t6 anh huéng va muc do
tac dong cua ching dén hoat dong quan 1y quy dau tu c6 phiéu TECHCOM
ctia cOng ty c¢d phan quan ly quy k¥ thuong.

Téc gia dé xuat mot sd giai phap nham nang cao hiéu qua hoat dong
quan ly quy déu tu ¢d phiéu TECHCOM cua cong ty ¢6 phan quan 1y quy ky
thuong trong thoi gian toi.

4. Két qua nghién cuu:

- T4c gia d3 hé thong Iy ludn co ban vé hoat dong quan 1y quy dau tu.

- Trén co so ly luan vé hoat dong quan ly quy dau tu dugce sir dung dé
déanh gia thyuc trang hoat dong quan 1y quy dau tu c6 phiéu TECHCOM cua
cong ty c6 phan quan ly quy ky thuong.

- Tir d6 tac gia dé xuat mot sb giai phap nham nang cao hoat dong
quan ly quy ddu tu ¢d phiéu TECHCOM cua cong ty ¢6 phan quan ly quy ky
thuong.

5. San pham: B&o céo tong hop, bao cdo tom tat két qua nghién ctru va bai
bao khoa hoc cong bo.

6. Phwong thiic chuyén giao, dia chi wng dung, tac déng va lei ich mang
lai ciia két qua nghién chu:

- San pham nghién ctru khoa hoc dé tai “Nghién ctu hoat dong quan ly
quy dau tu cd phiéu TECHCOM cua cong ty ¢d phan quan 1y quy ky thuong”
c6 ham luong khoa hoc, dong thoi ¢ y nghia thuc tién cao, ¢ thé duoc st
dung la tai liéu tham khao cho giang vién va sinh vién nganh kinh té.

- Két qua nghién ctru sau khi nghiém thu s& duoc chuyén giao toan bo cho
Truong Pai hoc Tai nguyén va Moi truong Ha Noi dudi dang bdo cdo hoan

chinh d¢ 1am tai liéu tham khao phuc vu qué trinh nghién ctu, giang day.



INFORMATION ON RESEARCH RESULTS
1. General information:

Project title: Research on the current status of Techcom equity fund
management activities of techcom capital joint stock company

Code number: 13.01.24.F.22

Coordinator: Nguyén Thé Hoan

Implementing institution: Hanoi University of Natural Resources and
Environment

Duration: from 01/2024 to 11/2024
2. Objective(s):

Target: Research of solutions in order to improve productivity the
current status of Techcom equity fund management activities of techcom
capital joint stock company.

First: Systematize the theory of securities investment fund
management activities.

Second: Study the current status of TECHCOM Stock Investment
Fund management activities of Techcom Fund Management Joint Stock
Company.

Third: Study solutions to improve TECHCOM Stock Investment
Fund management activities of Techcom Fund Management Joint Stock
Company.

3. Creativeness and innovativeness:

The study evaluated the achieved results and analyzed the limitations
of TCEF management activities of techcom capital joint stock company in
the period 2021 - 2023. Applying the method analyzed in the SWOT scale
model to measure and analyze factors affecting the management of TCEF
management activities of techcom capital joint stock company. The study

has shown the influencing factors and their level of impact on the



management of TCEF management activities of techcom capital joint stock
company.

The author proposes some solutions to improve the management of
Techcom equity fund management activities of techcom capital joint stock
company in the coming time.

4. Research results:

- The author has systematized the basic theory of investment fund
management activities.

- On the theoretical basis of investment fund management activities, it is used
to evaluate the current status of Techcom equity fund management activities.
- From there, the author proposes a number of solutions to improve the
management of TCEF management activities of techcom capital joint stock
company.

5. Products: Synthetic reports, summary reports of research results and
scientific articles published.

6. Transfer alternatives, application institutions, impacts and benefits of
research results:

- The scientific research product on the topic " Research on the current
status of Techcom equity fund management activities of techcom capital
joint stock company " has scientific content and high practical significance,
and can be used. is a reference document for lecturers and students majoring
in economics.

- After acceptance, the research results will be fully transferred to
Hanoi University of Natural Resources and Environment in the form of a
complete report to serve as reference documents to serve the research and

teaching process.
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TT Chir viét tat Giai nghia

1 BCTC Bao cao tai chinh
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4 CTCK Cong ty chirng khoan

5 DTT Doanh thu thuan
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10 NAV Tai san rong

11 SGDCK S& giao dich chirg khoan
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15 TTS Téng tai san
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MO PAU

Thi truong chimg khodn (TTCK) 1a mot ciu phan quan trong cua thi
truong von, thi truong tai chinh, gidp huy dong va st dung ngudn von mot
cach c6 hiéu qua, gop phan thuc hién cac muc tiéu phét trién Kinh té - x& hoi.
Vi vdy, can tiép tuc phat trién thi truong chimg khoan mot cach bén vimng,
d6ng bo va thong nhat trong tong thé phét trién cta thi trudng tai chinh.

Vé ban chét, quy dau tu chtirg khoan 1a mot quy tién té do to chirc va
ca nhan gop lai ¢é duoc quan Iy nham tang cudng tinh chuyén nghiép trong
hoat dong dau tu chimg khoan. Nho nhitng anh huéng tich cuc ciia quy doi
v6i thi truong ching khoan va nén kinh té ma quy dau tu chiung khoéan da
nhén dugc sy quan tdm khong chi déi véi nha dau tu ma c6 ca cac co quan
quan ly.

Thang 10 nam 2008 quy dau tu chimg khoan TCEF duoc thanh lap
dudi dang quy mo. Chién luge hoat dong dau tu cua Quy dugc xay dung linh
hoat theo timg thoi ky nham dat duwoc muc tiéu dau tu dua trén cac phan tich,
danh gia vé kinh té vi mé, chu ky kinh té va yéu t thi trudng.

Theo d6, chién luoc dau tu cia Quy bao gdm nhung khdng han ché
dau tu vao nhom chimg khoan ctia nhém cong ty dau nganh hoic co tiém
nang trd thanh cac cong ty dau nganh, bao gdm ca cd phiéu c6 von hoa 16n
va trai phiéu dugc phat hanh bai cac cong ty co xép hang tin dung cao hoic
dugc ngan hang uy tin bao 1anh nhdm ching khoén ¢é tiém ning ting truong
tbt trong dai han va/hoic doanh nghiép c6 tinh canh tranh cao, nhdm ching
khoéan c6 murc dinh gia hap dan, nhém chang khoan c6 loi tirc cao, 6n dinh.

Quy TCEF gilp nha dau tu s& hitu cd phan cta cac doanh nghiép niém
yét hang dau trén thi truong ching khoan Viét Nam véi loi nhuan dai han ky
vong du kién gap 2 1an I3 suét tiét kiém trung binh 12 thang, thuc nhan theo

thoi gian dau tu. Quy c6 mire do rui ro cao vi két qua loi nhuan cia Quy bién



dong I8n xudng hang niam phy thudc nhiéu vao bién dong cua thi truong
chtng khoan, nén kinh té Viét Nam va thé giéi. Do vay, tac gia lya chon dé
tai: “Nghién ctru hoat dong quan 1y quy dau tu c6 phiéu TECHCOM cua Cong ty
c¢b phan quan ly quy ky thwong”



CHUONG 1: TONG QUAN VE VAN PE NGHIEN CUU

1.1.Téng quan vé nghién ciru trong nuéc

Trong ludn an tién si mang dé tai “Gidi phdp phdt trién va tang curong
hoat déng ciia quy dau tw trén thi truong chitng khodn & Viét Nam” vao nim
2001 [32], nghién ctru sinh Nguyén Vian Dinh di nghién ctru mét s6 1y luan
vé thi truong ching khoén, dic diém dau tu trén thi trudng nay, va 1y giai sy
can thiét phai c¢6 cac quy dau tu. Ludn an tip trung phan tich thuc trang hoat
dong cua cac loai quy dau tu dang hoat dong tai Viét Nam, bao gdm cac quy
dau tu phat trién dja phuong va bén quy dau tu mao hiém cta nudc ngoai.
Céc giai phap dugc dé xuat chii yéu nham hinh thanh va phat trién cac quy
dau tu trén thi trudng chimg khoan Viét Nam.

Trong luan van thac si “Quy dau twr chitng khodn - M6 hinh t6 chire va
gidi phdp thiic ddy phdt trién trén thi truong chimg khodn Viét Nam” nim
2007 [19], Hoc vién Nguyén Lé Cudng da nghién ciru két hop mo hinh quy
dau tu voi viéc xay dung va phat trién hoat dong cua cac quy dai chiing trén
thi truong chimg khoan Viét Nam.

Nghién ctru vién ciia Uy ban Chimg khoan Nha nuéc da thuc hién céc
dé tai khoa hoc cap iy ban, bao gom “Cdc gidi phdp thiic ddy sy hinh thanh
va phat trién cdc loai quy dau tie tai Viét Nam” do 6ng Bui Nguyén Hoan
[34] thuc hién vao nam 2000, va “Hinh thanh va phat trién quy dau tw chimg
khoan va cong ty quan ly quy tai Viet Nam” do Ths. Phuong Hoang Lan
Huong thue hién vao nam 2001 [35]. Cac nghién ctru nay da tap hop mot hé
théng tu liéu phong phu vé kinh nghiém quéc té trong viéc lya chon mo hinh,
ddng thoi dé xudt cac giai phap xay dung co s phéap 1y cho viéc hinh thanh
quy dau tu, quy dau tu ching khoan va cong ty quan 1y quy ¢ Viét Nam.

Du an “Quy dau tw chirng khodn tai Viét Nam” cia Global Financial

Market Research, dugc dé trinh 1én Ngan hang Phat trién Chau A va Uy ban



Chung khoan Nha nudc vao nim 2002 [66], dd dua ra cac khuyén nghi vé
viéc xay dung md hinh phat trién quy dau tu chimg khoan ¢ Viét Nam.

Thac s Ha Thi Tuong Vy va cong su di trinh bay cac yéu cau va
nguyén tic hoan thién ché do ké toan cho cong ty quan 1y quy, cong ty dau
tu chimg khoan va quy dau tu chting khoén trong nghién ctru “Hodn thién
ché do ké todn dp dung cho cong ty quan Iy quy, cong ty dau tw chiing khodn
va quy dau tw chitng khodn” vao nam 2009.[82]

Nghién ctru ctia Thac si Nguyén Thi Lién Hoa da dé cap dén vai tro clia
quy dau tu nhu mot to chire tai chinh trong dé tai “Gidi phdp thiic ddy cdc té
chire tai chinh dau tw vao thi truong chimg khodn Viét Nam” nam 2004. [33]

Ngoai ra, ciing ¢ mdt sd nghién ctru vé viée phat trién cic san pham
quy. Tién si Ton Tich Quy trong dé tai “Cdc quy ddu tw chi s6 va kha ndng
phat trién & Viét Nam” vao nam 2006 da phan tich nguyén 1y hoat dong cua
céc loai quy chi s6 va dé xuat diéu chinh phuong phap tinh chi s6 gia c6 phiéu
trén thi truong. Trong khi d6, Tién si Pao Lé Minh trong dé tai “Quy ddu tw
mao hiém va kha nang hinh thanh, phat trién ¢ Viét Nam” nam 2003 da thuc
hién phan tich toan dién vé hoat dong ctia quy dau tw mao hiém, kinh nghiém
phat trién loai quy nay ciing nhu hudng di cho sy phat trién tai Viét Nam.

Trong c4c nghién ciru ndy, mé hinh cling nhu uu, nhuoc diém cia cac
san pham quy dau tu chimg khoan di dugc tong két. Mic du di co kinh
nghiém quéc té vé quan ly hoat dong cac loai qui dau tu ching khoan noi
chung, nhung kha nang ap dung nhiing kinh nghiém d6 d¢ quan ly hoat dong
nganh quy dau tu chimg khoan ¢ Viét Nam trong bdi canh héi nhap va canh
tranh van chua duoc phan tich ki ludng. Thoi diém nghién ciru, phan tich
thue trang cht yéu chi dung lai ¢ sd liéu giai doan 2000 - 2010.

Vi dé tai ndy, tac gia di thuc hién phan tich danh gia toan dién va c6
hé théng vé quan ly hoat dong ctia cac quy dau tu chimg khoan cua cac cong

ty quan ly quy Viét Nam, dua trén cac chi tiéu da dugc xay dung trong ly



thuyét va kiém dinh qua khao sat thyc tién tai cac cong ty quan 1y quy & Viét
Nam ciing nhu tir phia cong ching dau tu. Thyc tién phan tich hoat dong ciia
cac quy dau tu ching khoan duge két hop véi kinh nghiém quéc té, tao co
s& cho cac giai phdp quan ly hoat dong.

1.2.Tong quan vé nghién ciru trén thé gioi

Trong tac pham “Quj twong hé hoat déng nhu thé nao” (How Mutual
Funds Work)[94], duoc viét bai Albert J. Fredman va Russ Wiles vao nim
1993, tac gia trinh by vé su hinh thanh va co ché dau tu ctia quy twong ho,
cling nhu nhiing loi ich ma cac nha dau tu nhan dugc khi gop vén vao quy
nay. Bén canh d6, tic pham cling dé xut cac chién luoc dau tu danh cho nha
dau tu ca nhan.

Trong tac pham “Nganh kinh doanh quy twong hé” (The Mutual Fund
Business)[101], tac gia Robert C. Pozen d3 phan tich chi tiét vé hoat dong
clia cac cong ty quan 1y quy, cung véi trach nhiém va quyén loi ctia cong ty
tuong (mg voi timg mo hinh quy dau tu. Ngoai ra, tac gia ciing xem xét cac
yéu to anh hudng dén sy phat trién ciia nganh cong nghiép quy tai My, nhu
khung phap 1y, su phat trién cta thi trudng chimg khoan, quy huu tri va chinh
sach thué.

Trong tac pham “Qudn 1y quy dai ching” (Managing Collective
Investment Fund) dugc xuit ban nim 2000 boi nhom tac gia Ekaterina
Alexeeva, Sally Buxton, Christopher Gilchrist va Mark St Gil [92], di tong
hop nhitng ndi dung quan trong lién quan dén hoat dong cta quy dai ching.
Céc van dé 16n duoc khai quat bao gdm 1y do nén dau tu vao quy dai chiing,
chiic nang va vai trd clia quy, su khac biét trong ciu tric cua quy, nguyén
tac hoat dong va chi phi cia quy, quan Iy hoat dong dau tu, thong tin danh
cho nha déu tu, ciing nhu hé thong thué lién quan dén qui va nha dau tu.

Nghién ctru cta Ralph Block trong tac pham “Bdu tuw vao quj bdt dong
san dai chiing” (Investing in REITs) [102], tai ban 1an th&t ba vao nam 2006,



d3 1y giai nguyén nhan phat trién manh mé cua quy bat dong san dai chung
va strc hap dan ctia quy ddi véi cac nha dau tu. Tac gia ciing da tong két
nhing kinh nghiém trong viéc xay dung chién lugc dau tu va phan phdi co
tlrc cua quy bat dong san.

Céc nghién ctru cta hoi lién hiép Cerulli, cong bd nim 2007 vé “Sw
nang déng trong phan phéi ciia chdu A (Asian Distribution Dynamics 2007)
va “Quan Iy tai san & khu vwe Péng Nam A” (Asset Management in
Southeast Asia) [93], da tong két va dua ra dir liéu minh chtng vé su phat
trién cta nganh quy dau tu chimg khodn ¢ mot s6 qubc gia nhu Dai Loan,
Hong Kong, Singapore, Thai Lan, Han Quéc, va An Pg. Pong thoi, cac
nghién ciru ny ciing nhdn manh nhiing san pham quy dugc wa chudng, ciing
nhu quyén loi ctia nhitng ngudi tham gia quan 1y va diéu hanh quy.

Trong nghién ctru ctia nhom tac gia Tulbure, Narcis va Catarama veé
“Sw phat trién cia quy twong ho” (Mutual Funds Development) [93] cong
bd nam 2009, di dat ra cau hoi liéu quy co xuét hién trude hay thi truong
chtmg khoan cé trudc, tir 46 phan tich su phat trién cta cac quy dau tu ching
khoan tai 41 qudc gia trén thé gi6i. Nghién ctru da khang dinh rang thi trudng
cO cac san phﬁm hd trg va canh tranh (nhu tin dung, bao hiém, v.v.) cO anh
huong 16n dén su phat trién cta nganh quy. Pong thoi, tac gia ciing chi ra
mdi tuong tac gitra su phat trién ctia nganh quy véi thi truong chimg khoan
va gitra thi truong chimg khoan véi ting trudng kinh té.

Qua khdo sat cac cong trinh nghién ctru néu trén cho thay dén thoi
diém nay van chua c6 cong trinh nao dé cap dén van dé quan ly hoat dong
quy dau tu chimg khoan cia cac cong ty quan ly quy Viét Nam.
1.3.Téng hop danh gia

Mot 13, cac cong trinh nghién ciru trén thé gidi c6 lién quan vé quan
ly hoat dong quy dau tu chimg khoan cua cac qudc gia rat da dang, da phan

cach tiép can dudi goc do ciia nha quan tri quy. Cac tac gia xem xét quan ly



hoat dong quy dau tu chirng khoan nhu 13 quy mé von, 12 hiéu qua hoat dong,
hé thong chi tiéu danh gia quan 1y hoat dong cua quy dau tu ching khoan Ia
cac ty s tai chinh...Bén canh d6, cac khuyén nghi chi tap trung vao su an
toan va su on dinh trong hoat dong kinh doanh ctia quy, chua lam rd cac van
dé nhu dic trung quan 1y hoat dong ctia quy dau tu chimg khoan, hé théng
cac chi tiéu nao danh gia vé quan ly hoat dong cua quy dau tu chimg khoan
mot cach toan dién, chua luan giai su can thiét phai ndng cao hiéu qua quan
ly hoat dong quy dau tu ching khoan, hay chua dua ra cac giai phap quan ly
hoat dong quy dau tu chimg khoan duéi goc dd cong ty quan 1y quy dau tu
chung khoan.

Hai 13, vo1 cac cong trinh nghién ctru trong nudc, cac nha khoa hoc
chi tap trung giai quyét mot khia canh nao d6 cta viéc quan 1y hoat dong quy
dau tu ching khoan nhu: quan 1y rui ro, an toan tai chinh, hiéu qua hoat dong
kinh doanh, phat trién bén vitng, phat trién hoat dong, nang luc canh tranh....
Nhu vay, chua c¢6 cong trinh cy thé nao nghién ctru ly luan va thuc tién vé
quan ly hoat dong quy dau tu ching khoan trong diéu kién hoi nhap quc té

vé thi truong chimg khoan ngay mot sau rong nhu hién nay.



CHUONG 2: PHAM VI, POI TUQNG, CACH TIEP CAN VA
PHUONG PHAP NGHIEN CUU

2.1. Pham vi nghién ctru

- Pham vi khong gian: quy dau tu ¢6 phiéu TECHCOM cuia Cong ty cb
phan quan ly quy k¥ thuong.

- Pham vi thoi gian: Thoi gian nghién ciru tir thang 1/2024 dén thang
10/2024.

- Pbi twong nghién ctru: hoat dong quan ly quy dau tu chimg khoan
ctia Cong ty c¢d phan quan ly quy k¥ thuong
2.2. Phwong phap nghién ciru

C6 nhiéu phuong phap dé phan tich va dua ra chién lugc phat trién
cho mot t6 chirc kinh doanh.

C6 thé dung phuong phap thoi gian trong phan tich dé dua ra xu thé
phét trién ctia nganh, ciia cong ty va tir d6 xac dinh cho minh mot chién lugc
phét trién gan v6i mot uu thé nhat dinh

M6 hinh SWOT 1a mét cong cu dé phan tich hoat dong ciua mot to
chtrc va tir d6 dua ra chién lugc kinh doanh. Va trong pham vi caa luan van
nay, t6i s& sir dung phuong phap nay dé dé ra chién luoc hoat dong cua quy
TCEF. Trén khia canh phan tich, vdi nhirng théng tin c6 dugc, phuong phap
nghién ctru dinh tinh s& duoc tdi dung phd bién trong bai viét nay.

2.2.1. Gi6i thiéu vé mo hinh phan tich SWOT

M6 hinh phan tich SWOT Ia mot cong cu rat hiru dung cho viéc nam
bat va ra quyét dinh trong moi tinh huéng déi voi bat ¢t to chire kinh doanh
nao. Viét tit cta 4 chir Strengths (diém manh), Weaknesses (diém yéu),
Opportunities (co hoi) va Threats (nguy co), SWOT cung cap mdt cong cu
phan tich chién lugc, ra soat va danh gia vi tri, dinh hudng ctia mot cong ty
hay ctia mot dé an kinh doanh. SWOT phu hop véi lam viéc va phan tich

theo nhom, dugc sur dung trong vi¢c 1ap ké hoach kinh doanh, xay dung chién



lugc, danh gi4 dbi thu canh tranh, tiép thi, phét trién san pham va dich vu...

Strengths va Weaknesses 12 cac yéu t6 noi tai cua cong ty con
Opportunities va Threats 1a cac nhan t6 tac dong bén ngoai SWOT cho
phép phan tich céc yéu té khac nhau c6 anh huong twong ddi dén kha ning
canh tranh cua cong ty. SWOT thudng duoc két hop véi PEST (Political,
Economic, Social, Technological analysis), md hinh phan tich thi truong va
danh gia tiém nang thong qua yéu t6 bén ngoai trén cac phuong dién chinh
tri, kinh té, xa hoi va cong nghé. Phan tich theo mé hinh SWOT la viéc danh
gia cac dir liéu dugc sap xép theo dang SWOT dudi mdt trat tu logic giup
nguoi doc hiéu dugce cling nhu 6 thé trinh bay va thao luan dé di dén viéc
ra quyét dinh dé& dang hon.

Phan tich SWOT Ila viéc danh gia mot cach chu quan cac dir li¢u
duoc sap xép theo dinh dang SWOT dudi mot trat tu 16 gic dé hiéu, dé trinh
bay, d& thao luan va dua ra quyét dinh, ¢ thé dugc sir dung trong moi qué
trinh ra quyét dinh. Cac mau SWOT cho phép kich thich suy nghi hon Ia
dua trén cic phan tng theo thoi quen hoic theo ban ning. Mau phan tich
SWOT dugc trinh bay dudi dang mdt ma tran 2 hang 2 cot, chia 1am 4 phan:
Strengths, Weaknesses, Opportunities, va Threats. Luu Y rang can xac dinh
rd rang chu dé phan tich boi SWOT danh gié trién vong ctiia mot van dé hay
mot cha thé ndo do, chang han mot cong ty (vi thé trén thi truong, do tin
cdy...), san pham hay nhan hiéu, dé xuét hay y tuong kinh doanh, phuong
phap lua chon chién luoc (thdm nhép thi truong méi hay dwa ra mot san
pham méi...), co hoi sat nhap hay mua lai, ddi tac tiém ning, kha ning thay
d6i nha cung cap, thué ngoai hay gia cong (outsourcing) mét dich vu, mot
hoat dong hay mot ngudn luc, co hoi dau tu.

Hon nita, SWOT c6 thé duoc &p dung phan tich tinh hinh ca déi tha
canh tranh.

Chu dé phan tich SWOT cén duoc md ta chinh xac dé nhiing ngudi
khac c6 thé thuc hién tot qua trinh phan tich va hiéu dugc, hiéu dung cac



danh gia va an y cua két qua phan tich.

Md hinh SWOT thuwong dwa ra 4 chién lwge co ban: (1) SO
(Strengths - Opportunities): cac chién luoc dua trén vu thé cua cong ty dé
tan dung cac co hoi thi truong. (2) WO (weaknesses - Opportunities): cac
chién lugc dua trén kha ning vuot qua cac yéu diém cta cong ty dé tan dung
co hoi thi truong. (3) ST (Strengths - Threats): cac chién lugc dua trén wu
thé ctia ctia cong ty dé tranh cac nguy co cua thi truong. (4) WT (weaknesses
- Threats): cac chién lugc dya trén kha nang vuot qua hoac han ché tbi da
cac yéu diém cua cong ty dé tranh cac nguy co cua thi trudng.

Pé thyc hién phan tich SWOT cho vi thé canh tranh cua mot cong
ty, nguoi ta thuong tu dat cac cau hoi sau:

- Strengths: Loi thé cua minh 14 gi? Céng viéc nao minh lam tbt
nhat? Nguon lyc nao minh céan, ¢d thé st dung? Uu thé ma ngudi khac thay
dugc & minh 1a gi? Phai xem xét van dé tir trén phuong dién ban than va
ctia nguoi khéac. Can thyc té chir khdng khiém tén. Cac vu thé thuong dugc
hinh thanh khi so sanh véi d6i thi canh tranh. Chang han, néu tat ca cac doi
thu canh tranh déu cung cap cac san pham chat luong cao thi mot quy trinh
san xuét voi chat luong nhu vay khdng phai 13 wu thé ma 1a diéu can thiét
phai ¢ dé ton tai trén thi truong.

- Weaknesses: CO thé cai thién diéu gi? Cong viéc nao minh lam toi
nhat? Can tranh 1am gi? Phai xem xét van dé trén co so bén trong va ca bén
ngoai. Ngudi khéc ¢ thé nhin thay yéu diém ma ban than minh khong thay.
Vi sao d6i thu canh tranh c6 thé 1am t6t hon minh? Luc ndy phai nhan dinh
mot cach thuc té va ddi mat véi sy that.

- Opportunities: Co hoi tot dang & dau? Xu hudng déang quan tam
nao minh da biét? Co hoi c6 thé xuat phat tir su thay d6i cong nghé va thi
truong du 12 qudc té hay trong pham vi hep, tir su thay d6i trong chinh sach

ctia nha nudc ¢6 lién quan t6i linh virc hoat dong cta cong ty, tir sy thay doi
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khubn mau x& hoi, cau trdc dan sb hay cau trdc thoi trang..., tir cac su kién
dién ra trong khu vic. Phuong thire tim kiém hitu ich nhat Ia ra soét lai cac
ru thé cua minh va tu dit cAu hoi liéu cac vu thé Ay 6 mé ra co hdi méi
nao khdng. Ciing c6 thé 1am nguoc lai, ra soét cac yéu diém cua minh va ty
dat cau hoi lidu ¢6 co hoi nao xuat hién néu loai bo dwoc ching.

- Threats: Nhimng tro ngai dang phai? Céc d6i thu canh tranh dang
lam gi? Nhitng doi hoi dic thi vé cong viée, vé san pham hay dich vu c6
thay doi gi khdng? Thay doi cong nghé co nguy co gi véi cong ty hay khong?
C6 van dé gi vé ng qua han hay dong tién? Liéu c6 yéu diém nao dang de
doa cong ty? Céac phan tich nay thudng gilp tim ra nhitng viéc can phai lam
va bién yéu diém thanh trién vong.

M0 hinh phan tich SWOT thich hop cho viéc danh gié hién trang ctia
cong ty théng qua viéc phan tich tinh hinh bén trong (Strengths va
Weaknesses) va bén ngoai (Opportunities va Threats) cong ty. SWOT thuc
hién loc thong tin theo mot trat tu d& hiéu va d& xu ly hon.

C4c yéu td bén trong can phan tich ¢ thé 1a:
- Van hoa cong ty.
- Hinh anh céng ty.
- Co cAu t6 chuc.
- Nhan Iyc cha chét.
- Kha ning str dung cac nguon luc.
- Kinh nghiém da co.
- Hi¢u qué hoat dong.
- Nang lyc hoat dong.
- Danh tiéng thuong hiéu.
- Thi phan.
- Nguodn tai chinh.

- Hop ddng chinh yéu.
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Cac yéu t6 bén ngoai can phan tich cd thé la:
- Khéach hang.
- P6i tha canh tranh.
- XU huodng thi truong.
- Nha cung cap.
-Péi tac.
- Thay d6i x& hoi.
- Cong nghé mdi.
- M6i truong Kinh té.
- MAi truong chinh tri va phap luat.

Chét luong phan tich ctia md hinh SWOT phu thudc vao chét luong
thong tin thu thap duoc. Thong tin can tranh céi nhin chi quan tir mot phia,
nén tim kiém théng tin tir moi phia: ban giam ddc, khach hang, déi tac, nha
cung cép, doi tac chién lugc, tu van... SWOT ciing ¢ phan han ché khi siap
xép cac thdng tin véi xu hudng gian luge. Pidu ndy 1am cho nhiéu thong tin
c6 thé bi go ép vao vi tri khdng phil hop vai ban chat van dé. Nhiéu dé muyc
c6 thé bi trung hoa hodc nham 1an gitta hai thai cuc S-W va O-T do quan

diém cua nha phan tich.
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CHUONG 3: CO SO LY LUAN VE QUAN LY HOAT PONG QUY
PAU TU

3.1 Mot s6 khai niém
3.1.1. Quy déu tw chirng khoan

Quy dau tu 12 mot dang cua dau tu tap thé, trong d6 quy s& duoc
thanh 1ap bang cach huy dong von tir c4c nha dau tu tw nhan dé dau tu ngudn
vbn d6 theo nhiing tiéu chi nhat dinh. Con quy dau tu chimg khoén 1a quy
dau tu ma chit yéu dugc dau tu vao cac chung khoan (khoang 60% tai san).
3.1.2. Cong ty quan ly quy

Cac quy dau tu khdng tu tién hanh hoat dong dau tu ma uy thac sd
vbn ctia minh cho mot t6 chire dau tu chuyén nghiép, day l1a cac cong ty
quan |y quy dau tu. TOy theo md hinh quy ma céng ty quan Iy quy c6 nhiing
hinh thai va vai trd khac nhau. C6 thé cong ty quan ly qui chi thuc hién hoat
dong quan ly dau tu, nhung ciing ¢ thé dam nhan dong thoi ca viée huy
dong von va quan ly dau tu cta quy.

3.1.3. Pai hdi nguoi dau tw

Pai hoi nguoi dau tu 1an dau tién khi thanh 1ap quy do cong ty quan
Iy quy va ngan hang giam sét triéu tap. Con dai hoi nguoi dau tu hang nam
thi do Ban dai dién quy triéu tap trong vong 90 ngay ké tir ngay két thlc
nam tai chinh.

Dai hoi ngudi dau tu 6 quyén quyét dinh nhitng van dé quan trong
ctia quy. Pai hoi ngudi dau tu 6 quyén bau, mién nhiém thanh vién Ban
dai dién quy, chu tich Ban dai dién; xem xét vi pham cua cac bén lién quan,
thay d6i chién lugc, muc tiéu dau tu cua quy.

Pai hoi nguoi dau tu duoc tién hanh khi c6 sé nguoi dau tu du hop
dai dién it nhat 65% von diéu 18. Quyét dinh ctia dai hoi ngudi dau tu duoc

théng qua theo hinh thirc da sé phiéu. Nghi quyét cta dai hoi ngudi dau tu
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khi dugc thdng qua, ban dai dién quy, cdng ty quan ly quy va ngan hang
gidm sat c0 trdch nhiém tuan thu.
3.1.4. Ban dai dién quy

Ban dai dién quy dai dién cho quyén loi ctia nguoi dau tu va co cac
quyén va nghia vu duoc ghi trong diéu 1& quy. Ban dai dién quy ¢ it nhat
3 thanh vién va nhiéu nhét 1a 11 thanh vién. Trong cudc hop cua Ban dai
dién quy thi cac quyét dinh duoc théng qua néu duoc da sb thanh vién du
hop dong Y. Trudng hop s6 phiéu ngang nhau thi quyét dinh cudi ciing thudce
vé chu tich Ban dai dién.

Chu tich Ban dai dién quy duoc dai hoi ngudi dau tu bau trong sé cac
thanh vién Ban dai dién. Chu tich Ban dai dién la nguoi chiu trach nhiém
chinh cua Ban dai dién
3.1.5. Ngan hang giam sat

Ngéan hang giam sat do Cong ty quan ly quy lua chon va dugc
UBCKNN chap nhan. Ngan hang giam séat c6 trach nhiém kiém tra, giam
sat, dam bao hoat dong ctia Cong ty quan ly quy la phu hop véi quy dinh
ctia phap luat va diéu 1 quy. Ngan hang gidm sét ¢ nghia vu luu giit va
bao quan an toan tai san cua quy; thay mit quy thuc hién quyén phéat sinh
lien quan dén tai san quy. Ngan hang giam séat duoc hudng cac loai phi
cung cap dich vu bao quan, giam sat tai san quy theo Piéu 1& quy va phu
hop véi cac quy dinh ctaa phép luat.

3.1.6. Cong ty tw van luat

Cong ty tu van luat duge Cong ty quan Iy quy hodc Ban dai dién quy
Itra chon. CONng ty tu van luat c6 vai trd hd trg, tu van vé ludt phap, cac thu
tuc phap ly cho cac hoat dong ctia quy, gilp cho cac hoat dong cta quy theo

dung phap lut va tuan thu diéu 18 quy.
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3.2. Cac loai quy tai Viét Nam
3.2.1.Quy mé va quy dong

Cac quy dau tu cd thé duoc thiét 1ap dudi dang quy mé hodc quy
dong. Su phén biét nay dua vao viéc cac ching chi quy c6 dugc mua lai hay
phat hanh thém hay khong.

Quy md c6 thé phat hanh thém céc ching chi quy dau tu méi theo
y8u cau ctia cac nha dau tu va sb tién thu duoc sé tiép tuc duoc dau tu.
Ngoai ra, c4c nha dau tu cd thé thu hoi lai von dau tu bang cach yéu cau
cong ty quan ly quy hodc cac dai ly ban mua lai. Cac cong ty quan ly quy
c6 thé dap tng yeu ciu nay bang sb tién thu duoc tir viée ban ra mot b
phan tai san cua quy.

Quy dong thi khdng thé phat hanh thém cac chimg chi quy dau tu
(Khi ¢6 su thay d6i s6 luong ching chi quy thi s& duoc ghi vao diéu 1é quy)
va cac nha dau tu khdng thé yéu cau mua lai chtng chi qui. Vai tinh chat
6n dinh caa minh, cac tai san ctia quy dong sé& duoc quan Iy mot cach co
hiéu qua hon trong thoi gian 1au dai. Pé tao kha ning thanh khoan cho
chtng chi quy dau tu, chimg chi qui thudng dugc niém yét trén thi trudng
chtng khoan. Tuy nhién do tinh chit phirc tap ctia quy déng, cac chimg chi
qui thuong duoc mua ban véi gia thap hon gid tri tai san rong.

3.2.2. Quy cdng chung va quy thanh vién

Quy cong chung la quy co ching chi quy dugc phat hanh ra cong
ching. Con quy thanh vién 12 quy dugc thanh 1ap bang sé von gop cua toi
da 49 thanh vién gop von va khdng phét hanh chimg chi quy ra céng ching.

Viéc phat hanh chimg chi quy cdng ching phai dugc Uy ban ching
khoan nha nudc cap phép va tong gié tri chimg chi qu¥ xin phép phat hanh
dat it nhat 5 ty dong. Vén va tai san cua quy cdng ching chi duoc dau tu
vao chimng khoan hodc tai san phu hop véi diéu 1€ quy.

Quy thanh vién do céc thanh vién gop vén thanh 1ap va dugc ty thac
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cho cong ty quan ly quy quan ly. Vén diéu 1é ciia qui thanh vién tdi thiéu
phai dat 5 ty dong. Quy thanh vién khdng phai tuan tha cac quy dinh vé han
ché dau tu nhu ddi véi cac Quy cdng ching.

3.2.3. Quy cong ty va quy hop dong

Trong md hinh qui céng ty, md hinh cong ty duoc thiét 1ap cho quy,
cac nha dau tu chinh 1a ¢ dong cua cdng ty. Cac quy twong hd, hinh thic
phd bién nhat ctua chuong trinh dau tu tap thé tai My chinh 1a quy cong ty.

Trong quy hop dong, cac nha dau tu s& ki mot hop dong véi cong ty
quan ly quy dé cong ty nay thay mat nha dau tu quan ly danh muc dau tu,
nha dau tu s¢ hiru mot c6 phan twong tmg ctia danh muc dau tu dudi dang
chtmg chi quy dau tu.

Cac quy tin thac dau tu duogc t chire theo hinh thic tin thac, trong do
mot tip hop CAc tai san nhat dinh duoc tin nhiém ty thac cho nguoi nhan
tin thac. Mot so tai liéu coi quy tin thac 1a quy hop dong do quy nay dua
trén hop dong tin théc.

3.2.4. Loi thé ciia quy dau tw chirng khoan

Loi thé co ban cua quy dau tu 12 sy da dang héa danh muc dau tu,
giam thiéu rui ro. Theo ly thuyét dau tu hién dai thi rai ro véi toan bo danh
muc dau tu ¢ thé giam thiéu duoc bang cach da dang héa danh muyc dau tu
Va0 céc loai tai san khac nhau. Nhitng ngudi dau tu nho 1& véi sé von it oi,
s& khéng thé du niang luc tai chinh dé da dang hda dau tu vao nhiéu loai
chtng khoéan, nhung ho c6 thé hudng loi tir viéc gop sé von nho cua minh
vao mét quy dau tu dugce da dang hoa.

Mot loi thé dang ké ciia quy dau tu ching khoan 1 cac dich vu dau
tu chuy@n nghiép do céc cdng ty quan Iy quy cung cap. Céc chuyén gia cua
cac cong ty quan ly quy s€ thuc hién viéc phan tich nganh, phén tich thi
truong, phan tich cac yéu t6 kinh té vi md nham tim kiém co hoi dau tu, da

dang h6a danh muc dau tu mét cach phu hop, hiéu qua.
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Chi phi giao dich thap ciing 1a mét loi thé khac cua quy dau tu. Quy
dau tu 12 mot dinh ché dau tu thuong c6 khéi luong giao dich 16n trén thi
truong ching khodn nén phi giao dich trén mot c6 phiéu ma quy phai tra
nhé hon nhiéu so véi cac nha dau tu ca nhan thyuc hién cac giao dich nho 1¢.

Loi nhuan dai han tir quy dau tu thong thuong cao hon so véi viée
dau tu vao trai phiéu chinh phu hay gui tiét kiém ngan hang. Duéi sy quan
ly chuyén nghiép ctia céng ty quan Iy quy dau tu, véi mot mic do rui ro
chap nhan duoc, lgi nhuan ma quy mang lai trén mot sé vén dau tu cao hon
trai phiéu chinh phu hay guri tiét kiém ngan hang.

Quyén lgi cua nha dau tu duge x4c dinh thong qua viéc s¢ hitu
“chtmg chi quy” véi gia tri dugc tinh todn thuong xuyén hang tuan, cho
phép nha dau tu biét dugc chinh xac gié tri khoan dau tu ciia minh.

Quy dau tw mang tinh minh bach, ré rang gitp nha dau tu biét chinh
X4c tién ctia minh duoc dau tu vao dau.

Nha dau tu c6 thé thu hoach khoan dau tu ctia minh bat ctr 10c ndo
bang cach ban trén thi truong ching khoan khi ma chimg chi quy dugc niém
yét trén thi truong chimg khoan.

Phuong phap tinh gia tri chting chi quy bang cach dinh gi4 timg
khoan dau tu theo thi gia gan nhat cong véi tién mat va sau do chia tong s6
nay cho s chimg chi phét hanh. Vi thé gia ciia ching chi quy phan 4nh xéc
thuc gid tri thi truong cta tai san trong danh muc dau tu.

Gia cua chung chi quy thuong duge cong bd rong réi trén bao chi
hoic Internet, gidp cho céc nha dau tu theo ddi gia tri dau tu cta ho bt ctr
luc nao.

3.2.5. Vai tro ciia quy dau tw chirng khoan trén thi TTCK
Quy dau tu giit vai trd quan trong khdng chi trén thi trudong chimg

khoén ma véi ca nén kinh té. TQy vao su phét trién cta thi truong ma quy
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dau tu c6 nhitng vai tro khac nhau. Tuy nhién quy dau tu thuong ¢ cé4c vai
tro sau:

Quy gop phan huy dong vén cho viéc phat trién nén kinh té ndi chung
va sy phét trién cua thi truong so cip

Quy dau tu tién hanh huy dong vén tir cAc ngudn vén nhan rdi, sau
d6 s& dau tu trén thi trudng tai chinh noi riéng va thi truong chimg khoan
noi chung. Nhu vay quy di gop phan huy dong von cho sy nghiép phat trién
kinh té. Pong thoi, quy dau tu con tham gia bao lanh phat hanh cho céac loai
co phiéu, trai phiéu. Vi chirc nang nay, quy gop phan vao viéc 6n dinh va
phat trién cho thi trudng so cép.

Quy gop phan vao sy 6n dinh cua thi trudng thir cap

Véi vai tro 1a to chirc dau tu chuy@n nghiép trén thi trudng ching
khoén, cac quy dau tu gop phan binh 6n gia ca giao dich trén thi truong thi
cap, gop phan vao sy phét trién cia thi trudng théng qua cac hoat dong dau
tu chuy@n nghiép v6i cac phuong phap khoa hoc, tao sy hap dan va da dang
cho thi trudng ching khoan vé phan tich dau tu, phuong thirc dau tu.

Quy gop phan tao ra cac phuong thirc huy déng vén da dang qua thi
truong chirng khoan

Khi thi truong tai chinh ngay cang phat trién, cac nha dau tu cang can
nhiéu san pham tai chinh dé so sanh, da dang hda dau tu dé mong mudn
mirc loi nhuan tuong tng véi rai ro chip nhan. Cac quy dau tu 12 nhiing
nguoi rat nhanh nhay, nam bat dugc xu thé cta thi truong, ho da hinh thanh
nhiéu san pham tai chinh khac nhau vé thoi gian dao han, kha nang sinh 10,
mirc do i ro...dé cac nha dau tu c6 thé lya chon nhu quy cb phiéu, quy
trai phiéu, quy dia 6c...

Quy 1am cho céc hoat dong dau tu chimg khoan mang tinh x& hoi hoa

Quy dau tu 12 mot phuong thirc dau tu duoc uvu thich voi cac nha dau

tu nho, it ¢ su hiéu biét vé ching khoan. N6 12 giai phéap hiru hiéu voi cong
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ching dau tu bang viéc thu hat vén dau tu. Hién nay & nhiéu nudc, quy dau
tu dang 1a mot dinh ché tai chinh rat phat trién.

Tai My, tinh dén cudi ndm 2023, tong s tién dau tu vao cac quy
tuong hd 14 6,97 nghin ty Bola My, trong d6 ¢6 3,96 nghin ty dugc dau tu
Va0 Cac quy cd phiéu, 1,85 nghin ty dugc dau tu vao cac quy trai phiéu va
350 ty dau tu vao cac quy c6 cdng cu chuyén doi. Tai thoi diém hién tai co
khoang trén 8000 quy twong hd hoat dong cung cip cho cac nha dau tu cac
san pham dau tu khac nhau.

Tai Han Québc, tinh dén cudi nam 2022 (trudc khing hoang Kinh té
c6 trén 5000 quy dau tu c4c loai véi tong tai san dau tu clia C4C quy tri gid
trén 88 nghin ty Won.

Tai Théi Lan, nam 2023, Thai Lan c6 tong s 152 quy dau tu tap thé
dang hoat dong voi tong gid tri tai san rong cua cac quy 1a 104 ty Baht.
3.3. Hoat ddng ctia quy diu tu chirng khoan
3.3.1. Muc tiéu va chinh sach dau tu
3.3.1.1. Muc tiéu dau tw

Thong thuong, muc tiéu dau tu phai dam bao duoc ty 1& sinh 10 ki
vong Va rui ro chip nhan duogc ddi voi san pham dau tu. Boi voi timg loai
quy ma c6 nhitng myc tiéu dau tu khac nhau.

Véi quy tang trudng thi muc tiéu cua nod la kha nang sinh 161 mong
doi s& tang cao hon ti 1é trung binh. Cac nha quan ly danh myc dau tu tat
nhién 1a quan tdm dén su tang truong ctia NAV hon 12 ciia ¢ tic.

Quy can bang s& duy tri ti 1& can ddi giira trai phiéu, c¢d phiéu vu dii,
co phiéu trong danh muc dau tu cua quy. Quy s& dung hoa duoc tinh mao
hiém cua c6 phiéu va tinh an toan cua trai phiéu. Day ciing 12 quy can bang
gitta rui ro va loi nhuén mang lai. Vi muc tiéu cao nhét cua loai quy nay la

su O6n dinh.
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Quy trai phiéu chii yéu chi dau tu vao tréai phiéu dé thu duoc loi nhuan
6n dinh hon qua c4c nim.

Quy thi trudng tién té s& dam bao duoc tinh thanh khoan cho tai san,
cho danh muc dau tu ctia minh théng qua viéc dau tu vao cac loai trai phiéu
ngan han, an toan nhu c4c loai chtng chi tién gdi, tin phiéu kho bac, cac
loai thwong phiéu...Uu diém cta quy 12 13i duoc tinh hang ngay, tinh thanh
khoan cao, cac nha dau tu dé& dang thay d6i danh muc dau tu caa minh.

Nhu vy, timg loai quy thi s& 6 muc tiéu dau tu khac nhau va nha
dau tu tly thudc vao muc tiéu caa minh ma lya chon quy dau tu phil hop.
3.3.1.2. Chinh sach diu tu

Chinh sach dau tu |14 cac hoat dong nham dat dugc nhitng muc tiéu
ctia quy. Trong chinh sach dau tu, cdng ty quan Iy quy c6 trach nhiém lua
chon mét danh muc dau tu phil hop, trong nhitng nganh nghé ¢ mirc do rai
ro khac nhau va lgi nhuan ky vong ciing khac nhau.

Thong thudng cd thé chinh sach dau tu ctia quy 12 ho s& lwa chon mot
danh muc dau tu c6 mire do sinh 161 phi hop véi mite d6 rai ro ma ho chap
nhan dugc. Pay |a chinh sach an theo thi truong, khong gap nhiéu rui ro.

Véi nha dau tu chuyén nghiép, chinh séch dau tu cua ho mang lai
hiéu qua hon do ho c6 thé nhin dugc co hoi phét trién cua thi trudng ma
nguoi khac khdng nhin thdy dugc, nghia 1a ho s& mua duoc cac tai san,
chung khoén véi gia ré va khi gia ca cac tai san 1én mirc mong doi thi ho s&
thu duoc loi nhuan mong mudn. Nhung dé thyc hién viéc dau tu hiéu qua
va mang lai két qua mong muén, cdng ty quan Iy quy dau tu phai thuc hién
viéc phan tich chimg khoan va Iya chon danh muc dau tu.

3.3.2. Huy déng von va céu tric von
3.3.2.1 Huy déng von
Cac loai quy s& huy dong von bang viéc phat hanh céc ching chi quy

dau tu ra cdng ching. Cac nha dau tu s& nhan duogc sb chimg chi quy xac
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nhan quyén s& hitu mot s von nhit dinh trong téng lwong von ciia quy.

CAac chung chi quy dau tu c6 thé dugc ban qua trung gian hay béan
truc tiép tai quy hay cong ty quan Iy quy.

C4c trung gian thuong 1a cac t6 chiic bao 1anh phét hanh va cac dai ly
ban ctia ho. Céc to chirc bao 13nh phét hanh chinh 12 nguoi dam bao cho dot
phat hanh dugc thanh cong thdng qua mot sé cam két nhat dinh véi quy, cong
ty quan ly quy. Cé4c dai ly chao béan caa ho c6 thé Ia cac ngan hang thuong
mai, Cac cong ty chirng khoan hoac cac cong ty tai chinh. Cach thirc chao ban
nay mang tinh chuyén nghiép cao va kha ning thanh cong la rat 16n.

Chao bén tryc tiép tai quy hodc cdng ty quan ly quy. Cac loai quy
dong do cong ty quan ly quy thanh 1ap thuong ban cac chimg chi qu¥ thong
qua hinh thirc nay. Kha nang thanh céng cia dot phat hanh s€ phu thudc
vao uy tin cua céng ty quan Iy quy, chinh séch tiép thi san pham, muc do
quan tdm caa cong ching.

Thong thudng viée dinh gia phat hanh 1an dau cua quy do cac t6 chic
dung ra thanh 1ap quy xac dinh. Ddi véi cac quy mo thi gia phat hanh lan
dau do céc sang lap vién xac dinh, dbi véi cac quy dong thi gia phat hanh
lan dau sé& do cbng ty quan Iy quy X4c dinh gia.

Céc chi phi lién quan dén dot phat hanh 1an dau bao gdm céc loai chinh
sau: chi phi tiép thi, chi phi in 4n ban c4o bach, chi phi tra cho céc dai ly ban
chung chi quy dau tu. Cac chi phi nay uéc tinh khoang 3% tong sd tién huy
dong duoc tir nha dau tu. Chi phi ndy duoc tinh ludn vao gia phat hanh.
3.3.2.2. Cau tric van déng von

Vé cau trlic von, nhin chung dimg dudi gidc d6 van dong cta von, ta
s& thay 2 mé hinh quy dong va quy mé c6 su khéc biét nhau.

Quy dau tu dang dong chi phét hanh chimg chi quy mot 1an ra cong
ching véi s luong nhat dinh va s& khdng mua lai cac chtng chi cta minh.

Sau khi dugc phat hanh thi chimg chi quy dau tu s& duge giao dich trén thi
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truong chimg khoan, céc nha dau tu s& c6 thé d& dang mua ban cac ching
chi quy ciia minh.

Uu diém ciia quy dau tu dang dong 1a tinh 6n dinh cua trong co cau
vbn, do vay viéc quan Iy von sé& rat chi dong. Danh muc dau tu cta quy s&
khong bi anh hudng, ngay ca lic ma cac nha dau tu ban 6 at cac chimg chi
qu¥ ctia minh. Trong trudng hop ndy, quy ¢ thé tién téi mot mire chiét khau
cao hon, va day 1a co hoi cho cac nha dau tu tham gia dau tu vao quy.

Tuy vay, quy ciing c6 mdt nhuoc diém |a hau nhu ching dugc giao
dich véi gia chiét khau so véi NAV, tirc la thi gia thip hon NAV. Hién tugng
gia chiét khau duoc coi 1a mot diéu bi an boi vi hién nay, chua c6 mot sy giai
thich nao mang tinh thuyét phuc vé su ton tai ctia N6, mic di di c6 nhiéu
cong trinh nghién ctru han 1am vé van dé nay. C6 mot sé nguyén nhan duoc
dua ra dé giai thich cho hién tugng nay 13 quy dau tu dang dong duoc coi la
rti ro hon so véi quy mo Vi nguoi dau tu khdng thé ban lai ching chi quy
dau tu & muc gia trj tai san rong, quy hoat dong kém hiéu qua, chi phi cao,
mirc d6 da dang hoa cua quy it, cac nha dau tu nam bat it thong tin vé quy. ..

Nguoc lai, quy mo lién tuc phat hanh chimng chi quy ra cong chung
dé thu hat von dau tu va thyuc hién viéc mua lai cac chimg chi quy khi nha
dau tu ¢6 nhu cau ban. Pac diém quan trong cta quy mé 1 gid cta chimg
chi quy dau tu ludn gan truc tiép véi NAV. Vi vy, quy md ¢ co cau von
lubn bién dong do cac khoan tién lién tuc vao, ra.

Chinh vi vay cac nha dau tu ludn phai huéng dén mot danh muc
dau tu c6 tinh thanh khoan cao dé di pho6 véi céc thay doi lién tuc vé von.
Néu c6 nhiéu nha dau tu d6 tién vao quy trong giai doan thi trudong Ién
cao, nhitng nha diéu hanh quy s& phai mua cac chung khoan véi gia cao.
Hodc 1a khi cac khoan trong danh muc dau tu giam gi4 tham bai thi quy
phai thyc hién viéc mua lai nhiéu hon 12 ban ra va ciing khdng tranh khoi

nguy co sup do.
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Tuy nhién, diém bat lgi ndy ciing chinh 12 wu diém tao nén tinh thanh
khoan, thu h(t cac nha dau tu ctia quy. Trong rat nhiéu truong hop, quy dau
tu dang md con ¢6 tinh thanh khoan cao hon ¢ phiéu thuong. Tuy nhién,
tinh thanh khoan nay ciing khéng phai 1a vu thé tuyét ddi. NGi chung, cac
quy md déu duoc quy dinh thoi gian tdi thiéu dé thuc hién viéc mua lai
chtng chi theo y&u cau ctia ngudi dau tu, thoi gian dai ngan phu thudc vao
quy dinh cta cac nudc khac nhau.
3.3.2.3. Co chu von

Ngudn von cia quy dau tu duge hinh thanh tir nhiéu ngudn khac nhau.
Ta c0 thé phan loai ngudn hinh thanh dya theo timg tiéu chi.

Theo tinh chat chuyén nghiép ciia nha dau tu thi c6 nha dau tu ca
nhan va nha dau tu t6 chirc

- Nha dau tu c4 nhan tham gia vao quy s& nhan duoc nhiéu ich loi
hon (nhu trong phan loi thé ctua quy dau tu chimg khoan da noi), do la
duoc da dang hda dau tu, duoc quan 1y chuyén nghiép... Nhu vdy cac nha
dau tu c& nhan voi s6 vén nhé, mong mudn duge sinh 101 6n dinh thi quy
dau tu 14 mot lwa chon ding dan.

- Nha dau tu c6 t6 chac tham gia vao quy khi ho nhin thay né c6
nhiéu vu diém hon 12 ty dau tu. Mot nha dau tu t6 chirc ma quyét dinh nim
gilt chimg chi quy 1a diéu ho rat can nhic, khi d6 ho tin tuong vao mot
chién luoc dau tu tbt, 6 hiéu qua cao.

Theo yéu té nudc ngoai thi ¢6 nha dau tu trong nudc va nha dau tu
nudc hgoai.

- Nha dau tu trong nude cd thé 1a ca nhan hay t6 chirc.Co thé noi
ngudn von trong nudc ludn 1a ngudn vén 6n dinh va vimg chic nhét cho su
phét trién kinh té.

- Nha dau tu nude ngoai thudng 12 cac to chire, ¢6 khi d6 1a mot quy

dau tu nudce ngodi tham gia mua chimg chi quy. Pay 1a nhitng nha dau tu
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mong mudn dugc dau tu vao thi truong trong nude nhung co it hiéu biét
vé thi truong.
3.3.3. Hoat dong dau tu
Hoat dong quan trong nhéat ciia mot quy la thuc hién va quan ly dau
tu. Doi voi bat ky mot quy dau tu ndo,quy trinh dau tu ciing lan luot qua
cac budc sau:

So dd cua qué trinh ra quyét dinh dau tu:

Xac dinh Tao lap an A [l Phan tich
thoi diem || danh muc Phan bo doanh
dau tu dau tu nghi¢p

Phan tich || Dat1énh Quan tri

tal san k¥ thuat || mua ban rai ro

Pay la quy trinh ra quyét dinh dau tu tuan ty. O day ching ta s& di
sAu vao viéc tao 1ap danh muc dau tu cho quy, d6 1a phan bb tai san va lua
chon chung khoén.
3.3.3.1. Xac dinh thoi diém dau tw

Viéc dau tién caa nha quan ly quy 1a phan tich cac co hoi trén thi
truong, phan tich loi nhuan mang lai va rai ro chap nhan doi véi timg co hoi
dau tu. Phan tich dau tu tap trung vao nghién ctru, du doan cac yéu td vi md
tac dong dén viéc dau tu nhu I3 suét, ty gi4, thué, GDP..., du doan khuynh
huéng bién dong cua thi trudng néi chung ciing nhu phan tich, du doan su
phat trién hay tang truéng trong tuong lai cta timg nganh, ting linh vuc
kinh doanh cu thé. Pay la budc quan trong, 6 anh huong dén nhiing budc
sau. Chi khi co
3.3.3.2. Tao lap danh muc dau tu

Duya trén murc loi nhuan nhan dugc va rai ro chap nhan dugc, cac nha

phan tich s& ddi chiéu véi cac tiéu chi dau tu ctia quy dé lwa chon mot danh
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muc dau tu phd hop. Vi du, mot quy chi trong vao thu nhép s& chi yéu dau
tu VA0 cd phiéu, mdt quy chd trong vao céc khoan thu nhap 6n dinh s& cha
yéu dau tu VAo trai phiéu. ..
3.3.3.3. Phan bo tai san

Véi mdi mot quy thi chién luge phan bé tai san 12 diéu ma cac nha
quan Iy can luu tdm. Phan b6 tai san 12 phan chia tién cta quy vao mot rd
dau tu, mdi ro nham dat dugc nhimg muc tiéu cu thé riéng biét hoic toan bo
yéu cau sinh 10i tir toan bd danh muc dau tu. Phan bo tai san trong timg giai
doan phl hop véi phan doan va quan diém caa nha quan Iy quy. N6 lién
quan t6i quyét dinh s& dau tu bao nhiéu tién vén cta quy vao timg loai tai
san — co phiéu, trai phiéu, bat dong san, tién mat, hodc ting linh vuc dau tu
— nganh céng nghiép, nganh cdng nghé cao, nganh san xuit hang tiéu
dung... Khi can dbi danh muc dau tu, nha quan ly dau tu s& chl trong dén
gia tri ctia danh muc dau tu cling nhu muc d6 sinh 101 cua timg loai tai san.

CAc logi tai san ma mét quy dau tw 6 thé diu tw:

. Trai phiéu chinh phu - day la loai ching khoan kha an toan, mang
lai thu nhap cb dinh hang nam va vén gdc dugc hoan lai cudi ky.

. Tréi phiéu cong ty - 12 loai tri phiéu phat hanh boi doanh nghiép
v6i cling dic diém nhu trai phiéu chinh phi, nhung bi lai thu nhap cao hon
do murc rui ro cao hon.

. C6 phiéu trén TTCK - dau tu vao c¢o phiéu ciia mot cong ty nghia
la quy trd thanh mot ¢6 dong, mot chu s hitu cta cong ty. Két qua dau tu
ctia quy phu thudc vao hoat dong ctia cong ty. Trong nhiéu trudng hop, dé
han ché rui ro khi dau tu vao co phiéu, quy dau tu s& dua dai dién cua minh
vao Hoi déng quan tri hay Ban giam dbc cua cong ty.

. Vén cd phan trong cac cdng ty cd phan hoa - khi dau tu vao céc
cong ty co phan hda, cac quy s& chap nhan rui ro cao hon khi ma cong ty

chua dugc niém yét trén TTCK.
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. Bat dong san - thi truong bat dong san rat hap dan véi cac quy dau
tu, nhung cling day ray rui ro. Quy dau tu vao bat dong san dé ky vong mot
thu nhap 6n dinh hay su gia ting gia tri. C6 thé quy khdng truc tiép dau tu
vao bat dong san ma dau tu gian tiép vao mot cong ty kinh doanh bat dong
san.

- Tién té hay cac cong cu trén thi truong tién té - Pay 14 cac khoan
dau tu ngin han nham tan dung ngudn tién mat tam thoi nhan rdi. Qua
trinh phan tich dau tu s& mat thoi gian trude khi von dugce dau tu vao mot
du &n, mot co phiéu, mot ¢éng ty c6 phan... khi d6 tién nhan rdi s& duoc
dau tu vao cAc tai san co tinh thanh khoan cao, thoi gian va chi phi chuyén
thanh tién thap. Nhu vy quy vira tan dung duoc sé tién tam thoi nhan rdi
lai vira dugc dau tu mot cach thich hop.

Véi timg tai san duoc chon Iya dau tu, cdng ty quan Iy quy s& tim
kiém cac linh vyc dau tu phi hop dé dat muc tiéu mong muén. Vi du nhu
mot quy quyét dinh dau tu 50% tai san vao co phiéu thi quy s& chon co phiéu
ctia nganh san xuat hang tiéu dung, nganh tai chinh ngan hang hay nganh
van tai hang hoa... Cac linh vuc ma mot quy co thé dau tu Ia:

- Hang tiéu dung

- Tai chinh ngan hang

- NOng lam thuay hai san

.Y té - gi4o duc

. Co so ha tang

- Cbng nghé thong tin

- Van tai hang hoa

- Nhién liéu

- Du lich khach san
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Trong ting thoi ky, timg giai doan cu thé, quy s& ¢ chién lugc dau
tu phi hop véi timg linh vyc 6 tdc do ting truong mong mudn. Vi du &
Viét Nam hién nay ¢ thé ndi tai chinh ngan hang, san xuat hang tiéu dung...
dang 14 nganh cé su tang truéng cao va 6n dinh; cdng nghé thong tin, nhién
liéu... 1 nhimg nganh cd tiém nang phat trién manh.
3.3.3.4. Phan tich doanh nghiép, phan tich ky thuat

Lua chon chimg khodn 1a budc tiép theo cua viéc tién hanh phan b
tai san. Viéc lua chon chimg khoan cho danh myc dau tu la viéc quyét dinh
s& dau tu thé ndo vao timg loai ching khoan cu thé trong timg loai tai san
d3 dugc phan bo véi ty trong vén cia quy 12 bao nhiéu. Vi dy, néu dau tu
vao c6 phiéu thi s& lya chon loai ¢o phiéu ciia cong ty ndo dé dau tu, trong
trai phiéu s& dau tu loai trai phiéu cu thé ndo, trai phiéu chinh phu hodc tréi
phiéu cong ty nao.

Trong timg nganh cu thé, cac cong ty lai cd nhimg nén tang, hiéu qua
kinh doanh, tiém nang phét trién khac nhau... Trén TTCK, cac c6 phiéu c6
toc do tang trudong khac nhau, cach nhin nhan ciia nha dau tu vé timg loai
cb phiéu ciing khac nhau... Do vay véi quan diém dau tu caa minh, cong ty
quan Iy quy s& chon cac loai chtng khoan c6 loi cho quy nhat.

Phan b6 tai san va lya chon doanh nghiép trong danh muc dau tu duoc
coi 1a 2 quyét dinh co ban trong viéc dau tu. Cac quyét dinh nay 12 lién tuc
va khong bao gid két thic do chirng khoan ludn ludn bién dong va nha quan
Iy qu¥ s& ludn tim thdy nhiéu co hoi dau tu moi. Va do vay viéc chuyén hoa
cac khoan dau tu 1a lién tuc.
3.3.3.5. Quan tri rui ro

Trong tai chinh, quan tri rui ro la mdt qué trinh phan tich, xac dinh
nhig rai ro ¢é thé gip phai; tir 46 chip nhan hodc giam thiéu sy khong
chéc chan khi ra quyét dinh dau tu. Qua trinh quan trj rui ro 14 qua trinh han

ché thua 15 tir mot khoan dau tu hodc mot danh muc nhat dinh.
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3.3.4. C4c han ché trong dau tu

M&i mét quy déu b nhitng muc tiéu nhat dinh va do d6 né c6 nhiing
han ché nhat dinh trong dau tu. Ty vao phap luat mdi nudc va diéu 1& quy
ma nhiing han ché nay c6 thé khac nhau.

Theo quy ché 73/2004/QD-BTC thi viéc dau tu cia mot quy cong
ching tuan thu cac han ché sau:(Diéu 13)

1. Von va tai sdan cia Quy cdng ching chi dwoc ddau tw VAo chirng
khoan hodc tai san khac phil hop véi Diéu 1é quy va quy dinh ciia phap
Iudt. Viéc dau tw von Va tai sdn ciia Quy phdi tUan thii CAC han ché sau:

a. Mot Quy cdng ching khong duoc gop von hodc dau tw VAo chitng
chi quy cua chinh Quy céng chung do hodc ciia mot Quy khac;

b. Mgt Quy cong ching khéng duwoc dau tw vao qua 15% tong gia tri
chirng khoan dang lwu hanh ciia mét té chire phét hanh;

c. Mgt Quy cdng ching khéng duwoc dau ti qué 20% tong gia tri tai
sdan quy Vao chirng khoan dang heu hanh ciia mét t6 chire phét hanh;

d. Mét Quy cong ching khdng duwoc dau tw quéa 10% tong gia tri tai
sdn quj VAo bat déng sdn;

e. Mot Quy cdng ching khéng dueoc dau ti qué 30% tong gia tri tai
san Quy vao cac cong ty trong cung mot tap doan hay mét nhom cong ty
c6 quan hé sé hiru ldn nhau;

f. Vén va tai san cia Quy cdng ching khdng dwoc ding dé cho vay
hodc bdo 1anh cho bdt ky khodn vay ndo; khdng duwoc phép vay dé tai tro
cho hoat déng ciia Quy céng chlng, trir triong hop vay ngdn han dé trang
trai c&c chi phi can thiét cho Quy cong ching. Tong gia tri CAc khodn vay
cua Quy cbng chuang khéng duwroc vieot qué 1% gia tri tai sdan rong cria Quy
cdng chang tai moi thoi diém. Thoi han vay téi da khéng duroc qua 30 ngay;

g. Cac Quy cong ching khong bi han ché dau tw vao cac logi tréi
phiéu Chinh phui.
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2. Co cau dau tw ciia Quy cong chung c6 thé sai léch nhung khong
vieot QUa 10% SO véi CAC han ché dau tw quy dinh tai Khodn 1 Piéu nay va
sai [éch phdi |a két qua ciia viéc tang hodc giam thi Qié tai sdan ddu tw va cac
khodn thanh toan hop phap cua Quy cong chdng. Trong truong hop nay,
cong ty quan Iy quy khdng duwge tién hanh dau tw von Va tai sdn quy vao cac
tai san dang 0 sai léch trén va trong vong 3 thang ké «ir ngay sai léch phét
sinh phdi c¢6 bién phap khdc phuc. Cong ty quan Iy quj phai béo céo
UBCKNN va céng b6 thong tin cho nguroi dau tw vé nguyén nhan ciia cac
sai léch trén va bién phap khdc phuc, két qua cia viée khdc phuc.

3.3.5. Quan tri quy va van dé xung dot quyén loi

Mot trong nhiing loi thé ctia quy dau tu 14 tiép can vdi phuong thic
dau tu chuyén nghiép do sy tach biét giita quan Iy va quyén so hitu. Tuy
nhién day ciing 1a nguyén nhan gay nén nhirng xung dot loi ich tiém tang
giita nha quan ly va cac nha dau tu néu nhu khdng c6 mot co ché kiém soat
dung dan. Mot co ché kiém soat dung dan s& bao gom hé thong quan tri,
diéu hanh, cac quy dinh vé dau tu, giam sat dau tu. ..
3.3.5.1. Quan tri quy

Mot hé thong quan tri tot s& gilp cho quy hoat dong hiéu qua va bao
vé dugc loi ich ctua nha dau tu. Nhu vay mau chdt cta van dé 12 1am sao xay
dung dugc mot he théng quan tri tt.

Tai My, noi ma cac quy twong hd 12 hinh thic dau tu phd bién, hoi
dong quan tri ciia quy dong vai trd quan trong trong viéc quan tri quy. Cu
thé, it nhat 40% thanh vién trong hoi dong quan tri 1a cac thanh vién doc
1ap, khong lién quan dén cdng ty quan Iy quy. Hoi dong quan trj chiu tréch
nhiém gidm sét hoat dong ciia cac nha tu van dau tu, c4c ngan hang giam
sat cling nhu hoat dong cta cong ty quan ly quy.

Tai Vuong Qudc Anh, noi ma hinh thic dau tu pho bién 1 cac quy tin
thac dau tu, viéc quan tri qui tip trung vao co quan nhan tin théc. Co quan
nhan tin thac dau tu thuc hién chirc ning nhu 13 hoi dong quén tri tai My.
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Ngoai ra, viéc quan tri quy con co thé tip trung vao ngan hang giam
sat. Hinh thirc quan tri ndy vé co ban gidng véi hinh thirc quan tri trong quy
tin thac dau tu, tuy nhién quyén luc quan trj ctia ngan hang giam sét bi han
ché hon.

Hién nay, Uy ban Chimg khoan nha nudc yéu cau cac qui dau tu phai
c6 ban dai dién quy do dai hoi nguoi dau tu bau. Muc dich caa quy dinh nay
la xay dung hé thong quan tri nam trong tay ban dai dién. Ban dai dién gébm
cac thanh vién dai dién cho quyén loi cua nha dau tu, cac thanh vién dai
dién cho cong ty quan ly quy.
3.3.5.2. Cac hinh thirc xung dot c6 thé say ra

C6 thé c6 hai hoat dong c6 thé gay xung dot loi ich 1a cac hoat dong
lwa chon dau tu va nhiing hoat dong quan ly khéc.

Dé giai quyét cac xung dot loi ich, 6 nhitng quy dinh nham giai quyét
xung dot vé loi ich:

- Nhiém vu cao nhat cia cong ty quan Iy qui 1a hoat dong Vi loi ich
cao nhat cua nha dau tu.
- Panh gia hoat dong cua cdng ty quan ly quy thong qua mot bén thi
ba doc 1ap, han ché véi mot s6 hoat dong nhat dinh
- Cong bb thong tin s& 1am giam nguy co xay ra xung dot loi ich.
- C4c thii tyc va chuan muc cu thé ma céng ty quan ly quy phai tuan
thu tly vao diéu 1é quy va phap luat ciia mdi nudec.
- Str dung cac nguyén tic dao dirc nghé nghiép dé giai quyét nhiing
xung dot vé loi ich
- Quyén han cua co quan quan ly trong viéc giam sat va ap dung cac
hinh thirc xtr phat.
3.3.6. Cong bd thdng tin va giam sat
3.3.6.1. Cdng bo thong tin

Cong b thdng tin 1a mot bién phap hiru hiéu dé bao vé nha dau tu va
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cling 1a bién phap tang tinh hap dan cia quy. N6 tao diéu kién thuan loi cho
quy dau tu duoc tiép can tir nhiéu goc do, tir nha dau tu, tir cac co quan
quan ly nha nudc, tr cong chung...
Cong b thong tin bao gdm cé&c béo céo cuia cong ty quan Iy quy, béo céo
tai chinh cta quy, bdo cdo cua ngén hang giam sat...

Cac cach cong b thong tin cd thé 1a cac bao céo duogc gui truc tiép
dén cac nha dau tu, ngudi hudng loi; hodc 13 trén cac phuong tién théng tin
dai ching

3.3.6.2. Giam sat

Viéc giam sat 12 mot viéc can thiét dé bao vé loi ich cua nha dau tu,
cling nhu duy tri su 6n dinh cta thi trudng vén. T6 chirc nhan giam sat co
trach nhiém gidm sat va dam bao cac bén tham gia vao hoat dong cua quy
thuc hién t6t cam két ctia minh véi nha dau tu. Thong thuong to chitc giam
séat 12 hoi dong quan tri hodc cac ngan hang giam sat.
3.4. Panh gia hoat dong ciia quy dau tu chirng khoan
3.4.1. Cé4c tiéu chi danh gia
3.4.1.1. Tong thu nhép cia quy, ty 1¢ thu nhip

C6 3 bo phéan cau thanh nén thu nhap ctia mot quy dau tu 13

- Thu nhap tir ¢o tirc, trai tirc va ldi suat

- Phan phdi c4c khoan thu nhép duoc thira nhén, tirc cac khoan thu

nhap rong da duoc thira nhan 1a 16 hoic 14i.

- Sy thay dbi NAV do sy thay doi cac khoan dau tu khi ching duoc

danh gi4 lai.
Mot chi tiéu quan trong can tinh dén 1a ty 1é thu nhap, n6 phan anh
kha nang sinh 16i cua déng von. Tinh toan ty 18 thu nhap:

T=Tbng thu nhap/NAV thoi diém dau Ki.

Vi du: Mot ¢6 phiéu A khong tinh phi, duoc mua vao ngay 01 — 01 —
2000 véi gia 1a 10USD. Gia str tat ca tai san quy chi dé mua cd phiéu A.
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Thoi diém cudi nam, c6 tire nhan duge 12 0,7USD, NAV luc d6 1a 11USD.
Vay ty 1é thu nhap cia quy la:

T=(0,7 + 11 — 10)/10 = 17%
3.4.1.2. Ty 1& chi phi

Ty 1é nay duogc xéac dinh bang téng chi phi chia cho gia tri tai san rong
trung binh. Phi mdi gidi trong céc giao dich ctia quy khéng tinh trong ty 1&
chi phi nay. Nhin chung, ti 1& chi phi thap thuong xay ra & cac quy co chinh
sach thu dong hay giao dich véi khoi lwong 16n. Con cac quy nho va ting
truong nhanh thuong co ty 1& chi phi cao. Va ti 18 thap Ia thuong duéi 1%.
Khi danh gié ty 1€ chi phi, thuong phai so sdnh ¢ cung quy mé cia quy.
3.4.1.3 Ty 1€ doanh thu

Ty 1& ndy duoc X4c dinh bang sb luong tai san giao dich chia cho gia
tri tai san rong cua quy trong nam.

Khi ty 1& nay 12 100% nghia la céng ty quan Iy quy nam gitt mot loai
cb phiéu hodc trai phiéu trong thoi gian trung binh 12 1 nam. Con khi ty 16
nay 1a 50% thi nghia la cong ty quan Iy quy thudng nam gitr cac chimg khoan
trong 2 nam. Ty 1& ndy dbi voi quy cd phiéu thuong 14 tir 75% dén 85%.
3.4.1.4. Chat lwgng hoat dong ciia cong ty quan Iy quy

Nha quan Iy quy tt thudng dat dugc nhimng thu nhap siéu ngach, tirc
la vuot qua ngudng trung binh cta thi trudng nhd ho ¢6 kha ning tim thay
nhimg thu nhap trong twong lai ma ngudi khac khong nhin thay duoc, tirc
1a ho ¢6 kha ning t6i thiéu hda thua 16 va toi da hoa thu nhap bang nhiing
nhan dinh khoa hoc.

Kinh nghiém dau tu va qué trinh hoat dong cua cbng ty quan ly quy
lGc ndo ciing dugc quan tdm. Chat luong hoat dong cua quy thé hién bang

nhimng loi ich ma qui mang lai cho nha dau tu.
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3.4.2. Quy trinh x4c dinh tai san rong
3.4.2.1. Thoi gian x4c dinh viéc dinh gia
Sau mdi ky, viéc dinh gi4 s& duoc thuc hién nhim phuc vu cho viéc
xay dung chién luge ciia quy ciing nhu viée cdng bd thong tin. Thong
thuong NAV sé& duoc X4c dinh mdi tuAn mot 1an.
3.4.2.2. Nguy@n tic thuwe hién viéc dinh giad NAV
Trudc tién phai xac dinh cac bo phan cau thanh cia NAV. Pay la
tong gia tri C4c tai san va cac khoan dau tu ciia quy trir di cic nghia vu no
c6 lién quan tai thoi diém dinh gia.
3.4.2.3 K¢ hoach phan chia lgi nhuan
Can ctr vao két qua hoat dong kinh doanh, hang nam ctia quy, viéc
phan chia loi nhuin s& do dai hoi nguoi dau tu quyét dinh. Voi quy cong
chuing thi chia c6 tirc ddng nghia vai viée thi gia ctia chimg chi quy trén thi
truong chimg khoan giam xuéng, day la diéu ma quy hét strc quan tam.
3.4.3. Phi, 1¢ phi va thwéng hoat dong
3.4.3.1. Phi thwong nién
Phi thuong nién gom nhiéu loai phi:
* Phi quan ly quy dugc tra cho cong ty quan ly quy
*Phi luu ky va giam sat duoc tra cho to chic luu ky va giam sét
*C4c loai phi khac nhu: phi mdi giéi, phi, 1& phi, chi phi kiém toén,
chi phi tu van luat
3.4.3.2. Thudéng hoat dong
Ngoai phi quan ly, céng ty quan ly quy con cé thé nhan duoc mot
khoan goi la thuong hoat dong. Khoan thudng hoat dong dugc trich ra tu
thu nhap thuc té ctia qui va phai nho hon thu nhép thyc té. Thong thuong
thudng hoat dong chiém khoang 20% khoan tién gi4 trj gia ting ctia mot
thuong vu dau tu nhat dinh khi két thic dau tu.
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CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CU'U VA THAO LUAN

4.1. Thuc trang hoat dong quan ly quy dau tw c6 phiéu Techcom (TCEF)
4.1.1. Quy TCEF

Quy dau tu ¢6 phiéu Techcom (TCEF) dugc thanh lip dudi hinh thac
Quy mé theo Luat Doanh nghiép sé 59/2020/QH14 do Qudc hoi thong qua
ngay 17 thang 6 nim 2020 va c4c vin ban huéng dan thi hanh Luat Doanh
nghiép; Luat Chung khoan sb 54/2019/QH14 ngay 26 thang 11 nam 2019;
Nghi dinh sé 155/2020/ND-CP ngay 31 thang 12 nam 2020 ctia Chinh phii
quy dinh chi tiét va huéng dan thi hanh mot sb diéu ctua Luat Ching khoan;
Théng tu s6 96/2020/IT-BTC ngay 16 thang 11 nam 2020 caa Bo Tai chinh
vé Hudng dan cong bd thdng tin trén thi trudng ching khoan; Thong tu sé
98/2020/TT-BTC ngay 16 thang 11 ndm 2020 cua Bo Tai chinh vé Huéng
dan hoat dong va quan Iy quy dau tu chung khoan va Thong tu sd
99/2020/TT-BTC ngay 16 thang 11 nim 2020 vé Hudng dan vé hoat dong
ctia cong ty quan Iy quy dau tu chimg khoan va cac vian ban phép luat co
lien quan. Quy duoc cip Gidy ching nhan Pang ky 1ap Quy dai ching sb
18/GCN-UBCK do iy ban Chtrng khoan Nha nudc (“UBCKNN”) cip ngay
8 thang 9 nam 2015. Theo d6, Quy khong bi gidi han vé thoi gian hoat dong.

Quy c6 von diéu 1¢ da huy dong duogce trong dot phat hanh chimg chi
Quy lan dau ra céng ching 14 60.670.000.000 dong Viét Nam, twong duong
v6i 6.067.000,00 chung chi Quy. Tai ngay 31 thang 12 nim 2023, vn gop
bang ménh gia cia Nha Pau tu vao Quy 14 197.188.235.400 dong Viét Nam,
tuong duong 19.718.823,54 chimg chi Quy. Pia chi tai ting 28, Tda C5, sb
119 Tran Duy Hung, Phudng Trung Hoa, Quan cau Gidy, Ha Noi

Muc tiéu dau tu ciia Quy 1a mang lai loi nhuan dai han théng qua ting
truong von gde va thu nhap trén co s¢ danh gia, Iywa chon tai san chat lugng

tt, phan bd danh muc hop ly va tdi thiéu hoa cac rui ro cho Nha Pau tu.
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Ngéan hang giam sat cia quy TCEF la Ngan hang TNHH mét thanh
vién Standard Charter (Viét Nam), thuc hién cac nghiép vu lién quan dén
tai san cia quy dau tu TCEF, thuc hién viéc dinh gia gia tri tai san rong
NAV cua quy TCEF, ddng thoi gidm sat hoat dong cua quy TCEF va Cong
ty ¢6 phan quan ly quy ky thuong.

4.2. Ban dai dién quy dau tw TCEF, Cong ty quan Iy quy, Ngan hang
giam sat va cac bén lién quan.
4.2.1. Ban dai dién quy

Hoat dong cta quy dau tu cua quy TCEF chiu su giam sat, chi dao
ctia ban dai dién quy. Ban dai dién quy chiu trach nhiém thiét 1ap muc tiéu
dau tu, chinh sach, tiéu chuan va cac han ché trong dau tu, phé duyét nhiing
khoan dau tu ctia quy, ty quyén cho céng ty c¢b phan quan 1y quy k¥ thuong
chju trach nhiém trong viéc ky cac hop dong lién quan dén tai san va céac
nghia vu tai chinh ctia quy. Ban dai dién s& gdm céc thanh vién dai dién cho
cac bén co quyén loi lién quan va cac thanh vién doc 1ap.

Phé duyét Nhiém ky Ban dai dién quy 2023-2027
Trinh d6 chuyén

Ho va tén Chure vu . ,
mon, kinh nghiém

N Chu tich Hoat dong phan tich
1 | Nguyén Phuong Lan . . .
Thanh vién doc lap | dau tu

C Chu tich
2 | bang The Duc . n Luat
Thanh vién doc lap
N ' _ | Chutich .
3 | Nguyén Thi Vinh Ha Keé toan

Thanh vién doc lap
Nguon: Bdo cdo hoat dong Quy TCEF 2023

4.2.2. Cong ty ¢6 phan quan ly quy ky thwong
Quy dau tu cd phiéu Techcom duge quan Iy bai Cong ty ¢6 phan quan

Iy quy K§ thuong. Cong ty c6 phan quan 1y quy K¥ thuong dugc thanh lap
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tai Viét Nam theo Giay phép thanh 1ap va hoat dong sé 57/GP-UBCK ngay
30 thang 01 nam 2019 do uy ban Chimg khoan Nha nudc cap va gidy phép
diéu chinh sé 114/GP-UBCK do uy ban Chimng khoan Nha nuéc cap chip
thuan cho Cong ty diéu chinh von diéu 1¢ 1&n 669.662.910.000 dong ngay
18 thang 11 nam 2022.

Cong ty quan ly quy ky thuong s& hiru 88,99956% bai Ngan hang
Thuong mai co phan (“TMCP”) K§ thuong Viét Nam (“Ngan hang me”),
mot ngan hang thuong mai ¢d phan duoc thanh lap tai Viét Nam. C4c hoat
dong chinh trong nim dén thoi diém hién tai caa Cong ty quan ly quy la
quan ly danh muc dau tu, quan Iy qui va cung cap cac dich vu tu van dau
tu chirng khoan theo c&c quy dinh cuia phap luat. Céng ty co tru sé chinh tai
Tang 28, Toa C5, s6 119 Tran Duy Hung, Phuong Trung Hoa, Quin Cau
Gidy, Ha Noi.

Nguoi dai dién theo phép luat ctia Cong ty quan ly quy cho nam tai
chinh két thiic ngay 31 thang 12 nim 2023 va cho dén thoi diém 1ap béo cao
tai chinh 1a 6ng Nguyén Xuan Minh - chirc danh Chu tich Hoi dong Quan
tri can ctr theo Gidy phép diéu chinh sé 87/GPPC-UBCK duoc ty ban
Chtng khoan Nha nudc chap thuan ngay 06 thang 09 nam 2022.

4.2.3. Ngan hang giam sat

Ngéan hang giam sat cua Quy la Ngan hang TNHH M4t Thanh vién
Standard Chartered (Viét Nam).

Chtrc nang cia Ngan hang Giam sat bao gom Iuu trit ho so, hoat dong
luu Ky chtng khoén, thanh toan va dang ky giao dich chtng khoén tai Tong
cong ty luu ky va bu trir chtirng khodn. Ngan hang Gidm sat dugc chi dinh
boi dai hoi nha dau tu, thye hién luu ky chimg khodn, Iuu triv cAc hop dong
kinh té va ghi nhan tai san cta Quy ciing nhu gidm séat hoat dong cia Quy.

Quyén va nghia vu ctia Ngan hang Giam sat duoc quy dinh tai Piéu 18 Quy.
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Vai tro ngan hang gidm sat lam chirc ning bao quan, luu ky cac chimg
khoan, cac hop dong kinh té, cac chung tir ¢6 lién quan dén tai san ciia Quy
dau tu TCEF do ngan hang TNHH mot thanh vién Standard Charter (Viét
Nam) thuc hién. Ngan hang TNHH mot thanh vién Standard Charter (Viét
Nam) la mot trong nhitng ngan hang cé uy tin nhat Viét Nam trong cé4c hoat
dong tai chinh ngan hang va Ia ngan hang thuong mai din dau trong linh
vuc tin dung ngén hang tai Viét Nam.

4.2.4. Cong ty kiém toan

Nam dau tién, cong ty kiém toan ciua Quy sé duoc Cong Ty Quan Ly
Quy dé cir dé Pai hoi nha dau tu théng qua. C4c nim sau d6, Pai hoi nha
dau tu ity quyén cho Ban dai dién Quy thong qua viéc Iya chon cong ty kiém
toan. Nam 2023, Cong ty TNHH Ernst & Young Viét Nam la cong ty kiém
toan cho Quy
4.3. Muc tiéu dau tw

Muc tiéu quan trong nhat ma quy mudn nham dén 13 xay dung mot
danh muc dau tu can dbi va da dang nham t6i wu hoéa loi nhuén, ti thiéu
héa cac rai ro cho ngudn vén dau tu ctia quy. Phan 16n cac thuong vu dau
tu s& duoc tap trung vao cac loai chimg khodn dang va s& niém yét trén thi
truong ching khoan viét Nam. Chang khoan nay bao gom ching khoan ciia
cac cong ty dang niém yét, trai phiéu chinh phu, trai phiéu quy hd tro, trai
phiéu cong ty, c6 phiéu cta cac cong ty co phan... Ngoai ra, muyc tiéu cia
qui con nham dén trong qué trinh dau tu 1a gilp cac don vi tai co cau vé
mdt tai chinh, phat trién hé thdng quan tri, ndng cao ning luc canh tranh. ..
nham lam gia ting gié tri cua chinh céc cong ty nay va vi thé gia ting vé mit
gia tri cac khoan dau tu cua quy dau tu TCEF.

4.4. Chinh sach dau tu

- Phan bd tai san
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Quy dau tu TCEF 12 loai hinh quy dau tu chimg khoan cho nén phan
16n cac thuong vu dau tu s& dugc tap trung vao cac loai chimg khoan dang
va s& niém yét trén TTCK Viét Nam. Co cdu dau tu s& duge phan bd nhu
sau: tdi thiéu 60% tong gia tri tai san cta quy vao c4c loai chimg khoan dang
va s& niém yét, phan con lai s& dugc dau tu vao cac loai tai san khac nhu
cac cdng cu cua thi trudng tién té, bat dong san, tién mit du trir. Riéng d6i
v6i bat dong san, Quy dau tu TCEF khong dau tu qua 10% tong tai san cta
Quy dau tu TCEF vao linh vuc nay.

Cong ty c6 phan quan 1y quy k§ thuong s& thyc hién viéc quan Iy dau
tu va dau tu chi dong nhitng khoan dau tu d6. Nhu vay, Cong ty c6 phan
quan 1y quy ky thuong s& quyét dinh dau tu hodc thanh hoan duya trén sy
danh gié rai ro trong dau tu, chién lugc rdt von va tiém ning sinh loi cia
khoan dau tu. Cong ty c6 phan quan ly quy ky thwong s& tim kiém dé thiét
1ap mot danh myc dau tu can bang cta cac khoan dau tu ¢6 kha ning ting
treéng manh vé gia tri dau tu va cac khoan dau tu c6 thu nhap dinh ky.

Thém vao d6, danh muc ctia Quy dau tu TCEF sé tap trung dau tu
trong nhitng cong ty chua phat hanh tir cAc doanh nghiép lién doanh hoac
tir cic DNNN. Pau tu vao nhimg cong ty nhu vy cd thé dugc thuc hién
trude khi cac doanh nghiép nay niém yét trén TTCK, cac khoan dau tu nay
rat cO tiém ning tang trudng vé gid tri dau tu khi nhimg cong ty nay duoc
niém yét.

Co cau dau tu chi tiét von huy dong cua quy TCEF dugc trinh bay
dudi day:

- Tr 25% - 35% quy MO clia quy VAo cac cong ty niém yét

- Tr 25% - 35% dau tu vao cac cong ty chua niém yét

- 25% s& tap trung vao Trai phiéu Chinh Phu

-10% dau tu vao bat dong san

- 5% la cac tai san khéc.
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Linh vuc dau tu

Quy dau tu TCEF sé tap trung dau tu vao cé4c linh vuc, nganh nghé
sau (cac nganh nghé nay cd thé co thay dbi tly theo chién lugc dau tu trong
tung giai doan):

Nganh ché bién néng Iam thity hai san;

Nganh tai chinh ngan hang;

Nganh du lich va khach san;

Nganh giéo duc vay té;

Nganh hang tiéu dung;

Nganh van tai hang hoa;

Nganh tién ich cong cong;

Bit dong san;

Cac cdng cu cua thi truong tién té.
4.5. Quy trinh dau tw

Trong qué trinh dau tu, COng ty ¢6 phan quan 1y quy ky thuong s&
thuc hién mot quy trinh nghién ctru, danh gia va tham dinh dau tu, 4p dung
chién luoc dau tu tich cuc trong viée quan Iy Quy dau tu TCEF, tan dung
t6i da cac co hdi dau tu tét, c6 hiéu qua dai han. Pong thoi s& bang moi kha
nang va kinh nghiém caa minh gia tang gia tri cc khoan dau tu ctua Quy
dau tu TCEF. Cu thé, Cong ty ¢6 phan quan 1y quy ky thuong s& 4p dung
Quy trinh va quyét dinh dau tu nhu sau.

Pay la quy trinh ra quyét dinh dau tw

Phan tic Phan Phan ham din a quyé Quan
vi mo tich thh con chi tiét dinh tri rui
nganh
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4.5.1. Phan tich vi mé

Cu thé phan tich c4c chinh sach va chi s sau:

- Xu huéng vi mé: Kinh té trong nudc, dbi ngoai, dau tu, va thi
trrong tiéu thu (Nha nudce, tu nhan);

- Hé thdng tai chinh: tai khoan vang lai, can can thanh toan, ty gia
hdi doai, 13i suit, lam phat, ngudn tién luan chuyén, thué, chinh sach
tién té;.

- Thi trudng tai san: TTCK, bat dong séan;

- MGi truong phap ly, chinh sach 4p dung;

- Quan hé véi kinh té khu vuc, thé gidi.

4.5.2. Phan tich nganh
Can cr vao cac nganh nghé dau tu duoc néu trong chinh sach dau tu,
Cong ty c6 phan quan 1y quy ky thuong s& tién hanh:

- Phan tich vong doi, tinh bién dong theo chu ky ciia nganh;

- Phén tich dau vao/dau ra;

- Céc thay d6i vé xa hoi, dan s6, cong nghé, chinh sach Nha nudc
dbi v6i nganh, canh tranh tir nude ngoai;

- Banh gia ty 1€ lgi nhuan va rai ro chung ctia nganh;

- Dy doan xu huéng, tinh 6n dinh cua doanh thu, san luong, gia ca

cta nganh;

- Panh gia cau trdc canh tranh ctua nganh trong méi quan hé voi
khach hang, nha cung cap, mdi de doa tir cic dbi thii mdi, canh tranh giira
cac cdng ty trong nganh va cac san pham thay thé.

4.5.3. Phan tich Cong ty/ Dw an

Can ctr c4c tiéu chi dau tu, lwa chon cdng ty va dy an c6 tinh canh
tranh cao hoic c6 gié tri hip dan, Cong ty c6 phan quan ly quy ky thuong
tién hanh

- Dy doan doanh thu, thi phan cua cong ty;
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- Dy doén céc ty suét loi nhuan;
- S0 s&nh cAc ty 1& can ban nhu Gia trén loi nhuan ctia mdi c6 phiéu
(P/E), Gié trén Doanh sb (Price/Sales), Ty suit ¢ tirc (Dividend Yields),
Gia trén Tong tai san (Price/Asset Value)....
4.5.4. Tham dinh chi tiét
Véi céc thong tin thu thap duoc clng véi cac phan tich co ban vé du
&n, Cong ty c6 phan quan ly quy ky thuong sé tién hanh thim dinh mot cach
chi tiét d6i véi cac dy an da dap ung duoc c4c tiéu chi dau tu, cu thé s& thyc
hién cac cbng viéc sau:
- Xem xét vé co cau phap ly:
- Ban quan tri/Ban diéu hanh;
- Chién lugc canh tranh, phét trién;
- Phén tich thi truong, khach hang, tiéu thy;
- So sanh trong nganh, lién nganh;
- San pham, dich vu, gi thanh;
- Tai chinh, nhan su;
- Phan tich, du phong tai chinh;
- Banh gia gia tri doanh nghiép;
- Trién vong dau tu.
4.5.5. Ra quyét dinh
Dua trén cac phan tich, danh gié cua cac chuyén vién du an cua Cong
ty ¢6 phan quan ly quy ky thuong va Quy ché hoat dong ctia Hoi dong dau
tu ctia CONg ty ¢d phan quan 1y quy ky thuong, viéc ra quyét dinh s& duoc
phan cap nhu sau:
4.5.5.1. Quyét dinh béi Ban giam ddc Cong ty c6 phin quan Iy quy k¥
thuwong:
Thuce hién cac quyét dinh dau tu trong han mirc dugc hoi dong Pau
tu cong ty quy dinh.
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4.5.5.2. Quyét dinh béi Hoi dong dau tu:
- Khoan dau tu tir 5 ty dong trd 1én; hoic
- Khoan dau tu 16n hon 5% tong tai san ctia quy; hoic
- Khoan dau tu 16n hon 5% tong vén cong ty dau tu; va
- C4c khoan dau tu vuot qua ty 16 nganh da quy dinh.
CAac quyét dinh du tu vuot han muc nhu trén phai duge trinh cho
Hoi dong Pau tu dé chuan .
4.5.6. Quan tri rui ro
Pé du 4n dau tu mang lai loi nhuén toi wu cho cac nha dau tu, ngoai
viéc thuc hién cac cong viéc néu trén, Cong ty c6 phan quan ly quy k¥
thuong s& kiém soat chit ché cac khoan dau tu bang cach nghién ciru ky céc
bao c4o tai chinh dinh ky va giir quan hé chat ché voi Hoi Pong Quan Tri
va Ban Giam Déc cac cong ty da dau tu. Ludn cap nhat cac thdng tin co lién
quan dén cac nganh nghg, linh vuc dau tu dé co thé san sang dua ra giai
phap tot nhat trong qua trinh dau tu.
Mic du khong tham gia diéu hanh hang ngay cac cong ty da dau tu,
Cong ty cb phan quan ly quy k¥ thuong cb ging cir c4c nha quan tri cao cép
dé tham gia hoi ddng quan trj nham muc dich gilp cong ty xay dung chién
lugc phét trién, co cdu nhu cau tai chinh, thic day dua c6 phiéu cua cong ty
niém yét trén TTCK.
4.6. Huy dong von va cau tric von
4.6.1. Huy dong von
Vén biéu 18 duoc huy dong trong 1an dau chao béan ra céng ching cuia
Quy 12 60.670.000.000 VNP (Sau muoi ty sau trim bay muoi triéu dong),
vbn Piéu 1¢ s& duge chia thanh 6.067.000 (Sau triéu khong trim sau muoi
bay ngan) Ching chi Quy. Ménh gia cia mot Ching chi Quy sé la 10.000
VNP (muoi nghin Bong Viét Nam).

42



Nha dau tu gop von bing tién Dong Viét Nam duéi hinh thic chuyén
khoan hoic chuyén tién vao tai khoan cia Quy mo tai ngan hang giam sat.
S6 luong chimg chi quy/td chimg chi quy duoc phép luu hanh téi da:
khong han ché.
4.6.2. Co cau von

La mot quy m& nhung co cau von cia quy TCEF kha 6n dinh. Do do
cac nha quan ly quy sé thuan lgi trong viéc xay dung cho quy mét danh muc
dau tu c6 tinh chat on dinh, lau dai. Cling mang dic diém chung cta céac
quy m& khéc, hién tai chimg chi quy dau tu TCEF duogc giao dich voi gia
chiét khau khoang 9 — 10%.

Tinh dén cudi nam 2023, co cAu nha dau tu ndm gilr von cua TCEF
nhu sau:

- Nha dau tu ca nhan nam 47,26% von cua quy

- Nha dau tu ¢6 t6 chirc nim 52,74% s6 von ciia quy, trong tong sd
1358 nha dau tu.

Tai thoi diém cubi ndm 2023, nha dau tu nude ngoai s hiru 28,2%
con nha dau tu trong nude so hiru 71,8% von ciia TCEF.

4.7. Hoat dong dau tu
4.7.1. Tién trinh phan bo nguén von Quy dau tw TCEF

Tinh dén 31/12/2023, Quy dau tu TCEF di tién hanh dau tu vao 10
cong ty niém yét, chiém 24,42% tong danh muyc dau tu.

Trong 06 thang cudi nam 2023, c6 kha nhiéu don vi da tién hanh c6
phan hda, Quy dau tu TCEF ciing da tién hanh dau tu vao 11 don vi ¢ phan
hoa véi tong gid tri chiém 19,5% tong danh muyc dau tu. Tuy nhién, véi viéc
thi truong con nhidu bién dong, chua c6 nhimg dong théi tich cuc gilp thi
truong chimg khoan ting trd lai, nén Quy dau tu TCEF ciing dd danh mot
khoan twong d6i 1én dé du tu vao cac loai trai phiéu Chinh phu dai han va

ngin han. Phan con lai, Quy dau tu TCEF da chi dong sir dung nhimng céng
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cu tién té ngdn han dé tdi da hda ngudn tién nhan rdi. Cu thé, quy da dau tu
Vvao timg nganh nghé, véi ty trong trong danh muc dugc Mo ta qua biéu d6
duoi day:

Biéu d6 2.1: Phan b6 ngudn vén diu tw vao nganh nghé Quy 2023

Phan bd ngudn von dau tw vao nganh nghé

Du lich khach
san, 2.81%

Co s& ha tang,
22.21%

_Van tai hang
Y té gido duc, héa, 10.07%
Nhién liéu, 2.57% 0.18%

TC BH -NH,
2.09%

Nguén: Bdo cdo hoat déng Quy TCEF2023

Tinh dén 31/12/2023 gié tri tai san rong ctua quy TCEF tang hon 60%
tir 10.000d/CCQ Ién 16.094.86d/CCQ so véi VNIndex (ciing thoi ky). Tong
hop hoat dong cua quy TCEF da vuot trdi so véi thi truong la 10,1%. Piéu
nay la mot minh chimg cho thiy chién lugc dau tu da dang, can bang rai
ro, giam thiéu sy bién dong gia so véi toan thi truong 1a mot chién luge dau
tu ding dan.
4.7.2. Két qua hoat dong ciia quy TCEF trong nim 2023
a, Thong tin vé danh myc ching khoan dau tu va gia tri tai san dong
cua Quy tai 31/12/2023
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Bang 2.1: Co cAu danh muc diu tu cia Quy

31/12/2023 | 31/12/2022 | 31/12/2021
(%) (%) (%)
Danh muc chung khoan 97.70% 49.50% 93.36%
Z;Zr;ggtl:;nngan hang va fuong 2.27% 50.50% 5.65%
Tai san khac 0.03% 0.00% 1.00%
Tong cong 100% 100% 100%

Nguon: Bdo cdo téng két hoat déng quy TCEF 2023

Nhin vao bang Co cdu danh muc dau tu cia Quy trong 3 nim
2021, 2022, 2023 ta thay nam 2021 Quy da danh 93.36% sb tién von
hién c6 dé dau tu vao chirng khoan va chi gitr lai 5.65% tién gui ngan
hang va tuong duong tién, thyc té naim 2021 ciing 1a nim ching khoan
Viét Nam phat trién manh mé va mang lai cho nha dau tu loi nhuin
cao VNINDEX (chi sé ching khoan Viét Nam) dat mic quanh 1500
diém, budc sang nim 2022 la niam dai dich COVID va hau COVID
khién rat nhiéu doanh nghiép gip khé khan, 13i xuat ngan hang lién
tuc ting cao nhitng diéu nay tac dong xau dén thi truong ching khoan
Viét Nam va thé gidi, dé dam bao an toan von Quy da nang ti 18 tién
guri ngan hang va tuong duong tién 18n muc 50.50% va chi danh
49.50% tién dau tu vao danh muc chirng khoan. Nam 2023 dugc xem
la nim hoéi phuyc cua thi truong ching khoan Viét Nam sau khi
VNINDEX xudng day ¢ nim 2022 lic nay Quy di nang danh muc
chirng khoan 1én 97.70% nham tim kiém loi nhuan va chi gitr lai 2.27%
tién gui ngan hang va cac khoan tuong duong tién. Piéu nay phu hop
voi bdi canh 13i suét tién guri giam manh va thi truong chirng khoan
c6 nhiéu trién vong dé tham gia dau tu.

Pé tim hiéu r6 hon buc tranh tai san caa Quy, chung ta sé di
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tim hi€u gia tri tai san rong cua Quy

Bang 2.2: Gia tri tai san rong cua Quy

Nam 2023 Nam 2022 Nam 2021
Gia tri tai san rong cua Quy:317.824.741.1511375.905.982.413/549.603.026.323
Gla tri tai san rong trén mot, | o 15.122,01 19.966,23
don vi Quy
S6 1 Chimg Chi Quy
0 luong Chimg ChIQuS) o 710 80354 hag58.186.97 127.526.628,32

dang luu hanh
Gia tri tai san rong trén mot

, , 17.702,53 20.264.,67 20.308,80
don vi cao nhat trong ky:
Gia tri tai san rong trén mot

Lo P . [15.061,34 14.607,96 14.394 .83
don vi thap nhat trong ky:

Nguon: Bdao cdo tong két hoat déng quy TCEF

Phan tich két qua hoat dong cua quy dya trén viéc so sanh gia

tri tai san rong trén mot don vi quy (sau khi da diéu chinh phan loi

nhuan) tai ky bdo cdo gan nhat, trong ky Quy khong thyc hién phan

phéi loi nhuén

Bang 2.3: Téng lgi nhuén cia Quy

Chi tiéu Nam 2023 Nam 2022 Nam 2021

Thu nhap tu sy tang
truong gia ching | 712.348.921 (54.344.714.551) | 43.693.405.520
khoan (gia tri 13i von)
Thu nhap tr loi tuc
ching khoan (co tlc, | o o 033 886 | 7.542.640272 | 2.944.140.300
trai tie, 181 suat tién
gui...)
Chénh 1éch mua ban

, , 22.837.933.178 | (87.316.524.142) | 17.653.125.580
chung khoan
Tong chi phi (8.250.249.259) | (10.901.912.893) | (7.022.819.435)
Tong (16)/loi nhuian | 22.808.866.726 | (145.020.511.314) | 57.267.851.965

Nguén: Bdo cdo téng két hoat déng quy TCEF
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Nhin vao bang trén thay rang loi nhuan da khong dugc phan phdi
trén mot don vi Quy nhirng nim gin day nhung Quy di hoan thanh
muc tiéu mang lai loi nhuan dai han déu din cho cdc nha dau tu nho
su tang gia cua chung chi quy.

Bang 2.4: Chi tiéu vé loi nhuén cia Quy

., |3 nam gan nhat|5 nam gan nhat
1 nam tinh dén . . _
, | tinhdén thoi | tinh dén thoi
Chi tiéu thoi diém bao ,
diém bao diém bao
cao (%) ) )
cao(%) cao(%)
Tang truéng thu nhap/l
' 6,90% -5,07% -1,90%
don vi CCQ
Tang truong von/l don vi
0,22% 5,56% 20,07%
CCQ
Tong tang truong/1 don vi
6,59% 6,25% 27,95%
CCQ
Tang trudng hang
' 6,59% 2,04% 5,05%
nam(%)/1 don vi CCQ
Tang truong cua danh muc
. 66,90% 329,41% 86,38%
co cau

Nguén: Bdo cdo tong két hoat déng quy TCEF

Tu dit liéu bang trén nhan thdy rang tang truong thu nhap cua 1

don vi chirng chi quy nim gan day di ting trudng manh tr am 1,90%

Ién duong 6.90% nam 2023 din dén ting trudng von trén mot don vi

ludn duwong, day la nd lyc rat 1on cua Quy dé ludn gitt Quy ting trudng

hang nam trén mot don vi ching chi quy khong bi 4m. Theo bao cao

tai chinh két thic ngay 31/12/2023 cua Quy di kiém toan, tinh dén

cudi ky bao cdo, thay doi gid tri tai san rong (NAV)/1 don vi CCQ cua
Quy 1a 6.59% so véi thoi diém 31/12/2022.
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Bang 2.5: Loi nhuin dau tw dbi voi tirng loai tai san

Ngay 31 thang 12

Ngay 31 thang 12

Ngay 31 thang

nam 2023 nam 2022 12 nam 2021
Thu nhip cua Quy 31.059.115.985  |(134.118.598.421)|64.290.671.400
Lai tién giri ngan hang 1.038.607.927 1,960,684.933 -
Lai trai phiéu 341.382.759 1.343.588.189 -
Co tirc 6.128.843.200  14.238.367.150 2.944.140.300
Lai (10) ban cac khoan dau tu [22.837.933.178  |(87.316.524.142) [17.653.125.580
Chénh léch tang, giam déanh
gi4 lai cac khoan dau tu chua712.348.921 (54.344.714.551) 143.693.405.520

thuc hién

Doanh thu khéac

Nguon: Bdao cdo tong két hoat déng quy TCEF

Lai tién gui ngan hang cliia Quy ting manh ¢ nam 2022 vi trong nim

nay danh muc chimg khoan cua Quy ciing chi dau tu khoang 50% tién con

lai dé & ngan hang dé han ché rui ro vi nam 2022 1a nim thj truong chimg

khoan Viét Nam di xubng, nhung sang nam 2023 13i tir trai phiéu va va cb

tirc tir danh muc dau tu cua Quy bat dau ting manh, da bu dip cho khoan 16
ciia nam 2022 tir s6 4m 87.316.524.142 thanh duong 22.837.933.178 day la

khoan né luc vuot bac cua Quy.

4.7.3. So lwgce vé cac cong ty 16n ma TCEF dau tu.

4.7.3.1. Cong ty dai 1y lién hiép van chuyén (gemadept)

Hoat dong:

- Cung cap dich vu logistics khép kin: van tai da phuong thirc, van

chuyén container, giao nhan hang hoa.

- Niém yét 04/2002 va la cong ty c6 von hoa thi truong cao nhat tai

thoi diém niém yét.
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- Ptng dau vé giao nhan hang hda va dung thir 2 ca nude vé khai
thac cang container v&i 20% thi phan.
- D3 va dang thiét 1ap hé théng cang rao dén nhimg dja diém cang
lwu thdng hang hda quan trong nhat.
Trién vong & chién lugc
- Muc tiéu ctia GMD 14 phat trién d6i tau, xay dung cang nudc Sau,
phat trién trung tam thuong mai.
- Co hoi: Hang hoa Iuu thong gia tang khi VN gia nhap AFTA va
WTO; Nhu cau vé vian phong cho thué dang ting truong manh.
Cac chi s co ban
- Gi4 (31/12/2023) : 80.000 d
- Tong vén hoa thi trudng : 919 ty d
- High/Low : 80.000/44.300
DPong gop trong danh muc dau tu cua tcef.
- GMD chiém 12% trong danh muc CP niém yét nhung loi nhuén tir
khoan dau tu ndy chiém dén 14% thu nhap tir CP niém yét.
4.7.3.2. Cong ty ¢ phan co dién lanh ree
Hoat dong
- Niém yét: 28/07/2000. Pung tht 3 vé tong von hoa thi truong, dong
gop 13,5% vao VN-Index va 14 CP niém yét c6 tinh thanh khoan cao nht.
- Cong ty hang dau vé linh vuc co dién lanh.
- Ca 3 tda nha REE dang khai thac déu dat cong suat cho thué 100%.
- Pang lap dit hé thdng M&E cho san bay Tan Son Nhat véi tong gia
tri 29 triéu USD.
- Tham gia vao linh vuc tién ich céng cong théng qua hop tac lién
doanh vao Nha may nudc Thu Puec.
- Xay dung va khai thac cac van phong cho thué ¢ Cong Hoa,
Nguyén Tréi.
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Trién vong - chién luoc
- Nhu cdu xay dung co s¢ ha ting va tién ich cong cong con rat 1on
va REE van la cong ty hang dau trong linh vuc nay.
- Xay dung REE thanh mot tap doan. Chi s6 gia co ban
Gié (31/12/2023) : 49.000 d
Téng von héa TT: 645,3 ty d
High/Low : 49.000/52.000
DPong gop trong danh muc dau tu cua tcef
- REE chiém 11% trén tong vén dau tu vao CP niém yét nhung dong
gop dén 28% trong tong thu nhap tir danh muc niém yét.
4.7.3.3. Cong ty c6 phan sira viét nam (vinamilk)
Hoat dong
- DN hang dau trong nganh cong nghiép ché bién sita va san pham
dinh dudng véi hon 200 mat hang.
- Chiém 75% thi phan sita tuoi va 42,5% thi trudng sita Va san pham
tu stra.
- Mang ludi phan phéi trong nude rat manh khip nudc va nha phan
phéi chinh thirc & M§, Chau Au va Uc.
Trién vong & chién lugc
- Pa dang ho6a san pham tir sita, bot dinh dudng, nude trai cly sang
ca phé hoa tan va bia, vén nhu cau dang con rat 16n & VN.
- Gi4 (31/12/2023): 66.000 d
- Tong vén hoa thi trudong : 4.635 ty d
- High/Low : 66.000/72.000
Poéng gop trong danh muc dau tu cia tcef
- Vinamilk 12 mot trong nhitng c¢6 phiéu chu chét trong danh muyc dau
tu. Tuy chi chiém 32% trong von dau tu nhung c6 phiéu nay dong gop dén

85% thu nhap tir cAc danh muc ¢ phiéu dau tu cua Quy.
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4.7.3.4. Ngan hang thwong mai c6 phan quan ddi (mbb)
Hoat dong
- Mot trong sb it cac ngan hang c6 NPL< 2%.

- Pén 12/2023, von chu s¢ hitu bang 21 1an; vén huy dong gip 493
1an va du no gap 260 1an so véi ldc thanh 1ap (1994).

- Tai san sinh 10i (earning assets) chiém > 96% tong TS, ty 1¢ cho
vay/tién goi (Loan/deposit) duy tri & murc > 80%.

- C4c chi sb tang truong 2021 — 2023 ludn cao hon mirc trung binh
ctia c4c ngan hang VN: tai san tang trung binh 33%, von huy dong ting
27%, du ng tang TB 38%.

Trién vong & chién lugc

- Tré thanh 1 trong nhitng ngan hang TMCP hang dau ¢ VN.

- L& mot trong 3 ngan hang TMCP tham gia dang ky niém yét som
nhéat.

Pong gop trong danh muc dau tu cua tcef

Tuy chiém ty trong nhé khoang 4% trong danh muc nhung dem lai
loi nhuan vuot troi nho vao su tang tredng manh, hoat dong hiéu qua va
trién vong niém yét trén TTCK.

Véi nhitng diém ndi bat nhu trén, TCEF sé& tiép tuc dau tu thém vao
MBB dé dat ty trong dau tu vao linh vuc tai chinh ngan hang.

4.8. C4c hoat dong sau dau tw
4.8.1. Cong bo thdng tin va giam sat
4.8.1.1. Cong bd thdng tin

Cong b thong tin 1a mot bién phap dé bao vé loi ich ciia nha dau tu
va ciing 1a bién phap dé ting tinh hap din cua chimg chi quy TCEF. Nham
cung cap thdng tin day du, toan dién vé cac hoat dong, cac giao dich cua
TCEF, trang web https://www.techcomcapital.com.vn duoc 1ap ra dé nha
dau tu c6 thé tim hiéu chi tiét vé phuong thirc hoat dong thdng qua cac bao
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cao nhu NAV, bao céo tai chinh va cac thong tin can thiét khac. Moi thong
tin m&i déu duoc cap nhat mdi ngay va ddy 12 phuong tién tt nhat, hiru hiéu
nhat véi cac nha dau tu.

Ngoai ra théng tin con c6 thé duoc dang trén ban tin TTCK, trén cac
bao (khi ¢ yéu cau). Theo thoi gian, thdng tin dén voi nha dau tu cang
nhanh chéng va chinh xac hon. Cong ty c6 phan quan 1y quy k¥ thuong da
t6 chirc nhidu cudc gip gd voi nha dau tu dé giai dap nhitng van dé xung
quanh hoat dong cua TCEF.

Tuy nhién, dé bao vé quyén loi ciia cac nha dau tu, cong ty quan ly
qu¥ cO thé phai gitt mot s6 thong tin bi mat khi can thiét phai bao mat thong
tin. Vi trong nganh tai chinh thi thong tin c6 mét vi tri cuc Ki quan trong,
trong nhay mét moi viéc c6 thé thay doi ngay theo chiéu huéng nguoc lai.
4.8.1.2. Giam sat

Viéc gidm sat TCEF la trach nhiém cua Ngan hang gidm sat va cua
ban dai dién quy. Ngan hang gidm sat cua TCEF la Ngan hang TNHH mét
thanh vién Standard Chartered (Viét Nam) co trdch nhiém gidm sat va bao
dam céc bén lién quan khdng x&m pham dén quyén loi 13n nhau, tranh duoc
nhimg xung dot loi ich cd thé xay ra. Ngan hang TNHH mot thanh vién
Standard Chartered (Viét Nam) da dam bao dugc nhirng hoat dong ctia cOng
ty quan ly quy 12 khdng vi pham diéu 1¢ quy, quy dinh ctia phap luat va vi
loi ich ctia nha dau tu. Con ban dai dién quy ciing ¢O sy gidm séat dé dam
bao quyén loi ctia nha dau tu va cac bén co lién quan. Tuy hoat dong cua
ban dai dién quy TCEF luén nham dam bao loi ich cho nha dau tu nhung
nha dau tu mong mudn ban dai dién quy TCEF hoat dong cong khai hon,
c6 ké hoach va phuong hudng cu thé.

4.8.2. Quy trinh x4c dinh tai san rong (NAV).
4.8.2.1. Thai gian xac dinh viéc dinh gia
Hién nay, NAV ciia TCEF duoc dinh gi4 hang tuan bai cdng ty c6 phan
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quan 1y quy ky thuong va phai duge sy xac nhan caa Ngan hang giam sat vé
viéc tuan thu quy dinh ctua Uy ban chimg khoan Nha nudc va Diéu 1¢ quy.
4.8.2.2. Nguyén tic thwe hién viéc dinh gia

Gia tri tai san rong (NAV): 1a tong gié tri c4c tai san va cac khoan dau
tu do Quy dau tu TCEF so hitu trir di c4c nghia vu no ¢6 lién quan (nhu cac
khoan ng phai tra, phi méi gidi, phi luu Ky, phi hanh chinh, phi dinh gi4, lai
vay ngan hang (néu co)...) tai thoi diém dinh gia. Cu thé dugc xac dinh theo
phuong thure sau:

Tong gid tri tai san ciia Quy dau tu TCEF bao gdm gid tri tai san cla
cac khoan dau tu, ¢6 tirc, loi tirc, loi nhuén duoc chia, 14i tién giri ngan hang
va mot phan tién mit ctia Quy dau tu TCEF chua dugc dau tu tinh dén thoi
diém dinh gia.

4.9. Két qua phan tich SWOT hoat déng quan ly Quy diu tw ¢ phiéu
TECHCOM ciia Cong ty c6 phin quan Iy quy Ky thwong
4.9.1. Piém manh

- Pugc sy hd trg tir cac ddi tac cua Ngan hang TNHH mot thanh vién
Standard Chartered (Viét Nam), nhiing to chirc kinh doanh c6 tham nién
hoat dong kha lau va am hiéu sau sic vé thi truong Viét Nam. Ngan hang
TNHH mot thanh vién Standard Chartered (Viét Nam) duogc thanh 1ap nam
2009 va dén nay 1a ngan hang c6 sé vén diéu 1é 16n nhat khoang 7.000 ty
dong va la ngan hang 100% von nudc ngoai tai Viét Nam. Ngan hang
TNHH mét thanh vién Standard Chartered (Viét Nam) hoat dong mét cach
kh& nang dong va c6 nhiéu kinh nghiém trong linh vuc tién té, ngan hang,
c6 kinh nghiém trong linh vuc dau tu tai chinh, c6 am hiéu vé kinh té Viét
Nam. Pay chinh & nhitng nguén thong tin vo gia va b ich cho qué trinh
hoat dong va cing ¢d vi thé cuia TCEF trén thi truong Viét Nam.

- TCEF dat duéi su quan Iy cua Cong ty cd phan quan ly quy ky
thuong, mot cong ty quan Iy quy c6 doi ngii chuyén gia nhiéu kinh nghiém,
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lam viéc vai phong cach chuyén nghiép. Ngoai ra, TCC con ¢6 mot hoi
ddng dau tu gdbm cac nha tu van cap cao, cd kién thirc, c6 am hiéu sau sic
vé thi truong Viét Nam. Cac chuyén gia déu 1a nhitg ngudi ¢6 am hiéu sau
sic vé thi truong Viét Nam, c6 tham nién trong linh vuc dau tu, chimg
khoén, thi truong von tai Viét Nam.

Bang 2.6: Phé duyét nhiém ky ban dai dién quy 2023-2027

o ] Trinh do chuyén
Ho va ten Chuc vu A1
mon, kinh nghiém

N Chu tich Hoat dong phan
1 | Nguyén Phuong Lan . . .
Thanh vién doc lap | tich dau tu

. Chu tich
2 | bang The Buc . » Luat
Thanh vién doc lap
. . . Chu tich .
3 | Nguyén Thi Vinh Ha . . Keé toan
Thanh vién doc lap

Nguon: Quy TCEF

- Quy trinh dau tu chic ch&. LA mot quy can bang nén su 6n dinh Ia
mot yéu t6 rat quan trong ma TCEF can hudng dén. Chinh vi vay, dé thuc
hién mot khoan dau tu cho TCEF, Cong ty c6 phan quan 1y quy k§y thuong
(TCC) thudng c6 nhitng nghién ctru chién lugc, trai qua nhiéu giai doan ma
muc tiéu cudi cling ciing 1a dam bao loi ich cia ngudi dau tw. Nhu quy trinh
dau tu da trinh by o trén, TCC vira cO nhimg khoan dau tu khéng phai
thong qua hoi dong dau tu (thudng nhé hon 5 ty) va nhitng khoan budc phai
thdng qua hoi déng dau tu. Diéu nay vira tao su nang dong, vira thé hién su
an toan trong dau tu. Hién TCEF chia cac thuong vu l1am 2 loai 1a thuong
vu chién luoc va thuong vu co hoi:

Thuong vu chién luoc 13 nhimg thuong vu duge nghién ctru kha ti
mi, ¢6 thoi gian chudn bi va thuong ¢ von dau tu 1én. Khi dau tu vao nhimg

thuong vu chién lugc, TCEF xac dinh day |4 nhitng nganh ning dong, c6
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tiém nang, va ddy l1a nhimg cong ty phai dan dau thi phan cua thi trudng.
TCC khang dinh xu huéng phét trién lau dai cling voi céc cong ty nay.

Thuong vu co hoi duge Xac dinh 1a nhitng céng ty khdng c6 tiém
ning nhung gia ré, va thuong vu co hoi thudng duge két thic chéng vanh
khi ma gia ctia n6 1én cao. Va khi d6 TCC s& béan dé thu loi nhuan tir phan
chénh 1éch. Hién nay, TCC danh khoang 10% cua tai san TCEF dé dau tu
vao cac thuong vu co hoi.

- TCEF 13 mot qu§ mo, nén c6 sy 6n dinh vé co ciu von, tao diéu kién
thuan lgi cho TCC ¢ chién lugc quan Iy 1au dai, hiéu qua. Tai thi truong
Viét Nam c6 nhiéu bién dong va con kha méi mé nén moét quy mo nhu
TCEF sé thuan lgi cho TCC trong viéc ching t6 uu thé ciia mot quy dau tu
chung khoén.

La quy dau tu ching khodn cua Viét Nam, hoat dong theo su diéu
chinh cta phap luat Viét Nam thi nhitng wu thé, diém manh ctua TCEF ciing
chi mang tinh chét dinh tinh dé khang dinh nhiing wu thé ctia TCEF.

4.9.2. Piém yéu

- Chim s6c nha dau tu

Hién nay TCEF dang giao dich vé6i gia chiét khau chimg 8-9% so
véi ménh gia. Piéu nay thé hién long tin cua nha dau tu vao TCEF dang
giam xudng.

Trong thoi gian huy dong vén, TCC da tién hanh nhiéu cudc gip g0,
trao doi dé giai thich cho cac nha dau tu vé hoat dong, cling nhu wu nhuge
diém cua quy dau tu. Ngoai ra, trén dién dan cia B4o dau tu chimg khoan
d3 c6 nhiéu bai viét giai thich rd khai niém, mo hinh, phuwong thirc hoat
dong cua quy dau tu chimg khodn.

Tuy nhién day 12 mot loai hinh dau tu kha méi tai Viét Nam véi rat
nhiéu dic thu riéng nén cac nha dau tu chua nam bat hét va hiéu rd, day du

vé quy dau tu. Duong nhu cac nha dau tu chua hiéu duoc ring muc tidu cia
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quy dau tu 14 ting trudng chir khdng phai 1a ¢ tire va khi dau tu vao TCEF,
nha du tu phai xac dinh la dau tu 1au dai, ddu tu chién luoc. Va cd vé nhu
su xudng gid cua TCEF thé hién rd xu hudng cuia cc nha dau tu tai Viét
Nam la xu hudng dau tu co hoi.

Vi viéc niém yét ctia TCEF bi cham tré ngoai du kién khién cho céc
ké hoach cham séc nha dau tu ctia TCEF bi anh hudng rat nhiéu. Tuy vay,
TCC ciing ¢6 nhiéu dong thai tdc dong tich cuc dén nha dau tu nhu thuyét
phuc cac cong ty chimg khoan cé nhiing uu dii cho cac nha dau tu TCEF
trong viéc mo tai khoan, luu ky...khi TCEF dugc niém yét.

Nhu vay viéc cham s6¢ nha dau tu di bi xem nhe va hé qua 1a nha
dau tu c6 céi nhin khong dung dan vé quy dau tu. Va khi ki vong khong
mang thanh hién thyc thi su tht vong thé hién bang su giam gia cua TCEF.
Nhung cac nha dau tu nude ngoai, véi tim nhin chién luoc lai 1a nguodi mua
Va0 0 at cac chung chi quy khi ma cac nha dau tu trong nudc mat niém tin
vao TCEF.

- Khong linh hoat vé6i su thay doi cta thi truong.

Nhin chung véi su hoat dong ciia mot quy dau tu duge to chirc chic
ché, su linh hoat co dong 1a diéu c6 thé bi han ché. Hién nay c6 thé noi,
gi6i dau tu & Viét Nam chu yéu van cd tam ly “dam dong” va chinh vi vay
thi truong & Viét Nam c6 nhitng rui ro nhat dinh. Vi mot quy trinh dau
tu chac ché thi sau mot khoang thoi gian nhat dinh (it nhat khoang 1 vai
tuan) thi quyét dinh dau tu méi duge thong qua. Con véi mot nha dau tu
tu nhan thi quyét dinh s& rat nhanh chéng duoc dua ra. Tuy nhién, diém
yéu nay ciing gan lién voi sy dam bao an toan cho TCEF va loi ich cho
nha dau tu vao TCEF.

- Hoat dong dau tu van c6 sai sot do du bao thi truong sai.
Nhin chung tai mot thi thuong méi nhu Viét Nam, moi su tinh toan,

du b4o vin mang mot xac suit khong chinh xéc 1a 16n hon. Dién hinh 1a
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thuong vu dau tu vao cb phiéu HPG cuaa cong ty ¢ phan tip doan Hoa Phat.
TCC xéc dinh day la mot thuong vu dau tu co hoi va gid tri ciia thuong vu
nay chiém khoang 1% tai san cua TCEF. Nhung khi dau tu vao thi c6 phiéu
HPG mét gia do nhiing thua 15 trong kinh doanh. Viéc thua 15 nay duoc Xac
dinh 13 do anh hudng di xau cua thi truong thép thé gioi khién nhu cau vé
thép xut giam, san xuat khong hét cong suit, gia thanh cao va chiu sy canh
tranh cta nhiéu déi thu. Va hién TCEF phai chiju khoan 15 nay, chinh xéc
hon 13 NAV tir thuong cu nay bi giam xudng dudi gia tri ma TCEF di dau
tu vao. Va TCC khdng mudn c¢6 mdt hinh anh xau trong mat cac cong ty la
mot nha dau tu co hoi, thay co phiéu rét gia thi ban téng ban thao. Do vay,
TCC da tap hop cac co dong 16n ciia HPG nham dé ra ké hoach cai té HPG.
Nhu vay mot thuong vu co hoi di bién thanh mot thuong vu chién luge.

Mot diéu chic chin rang, khéng phai tat ca du bdo déu dang. Thé
nén, ching ta chi c6 thé han ché sy sai s6t bang viéc dua vao tat ca cac
nhan t6 c6 thé xay ra vao trong qua trinh phan tich. Tuy nhién, hau hét cac
thuong vu dau tu cia TCEF déu mang lai thanh cong va c6 tiém nang phéat
trién manh trong twong lai.
4.9.3. Co hdi
4.9.3.1. Nén kinh té tiing truémg va co tiém niing

Tir khi d6i méi dén nay, kinh té Viét Nam da c6 nhiéu budc khoi sic
va da dat duoc nhitng thanh cong dang ghi nhan.

- Viét Nam 1a mot trong nhiing nudc c6 toc do ting truong GDP cao

nhat thé gi6i.

Theo sé liéu cong bd 29/12/2023 ctia Tong cuc Thong ké cho thay,
tong san pham trong nuéc (GDP) cua Viét Nam nam 2023 ting 5,05% so
v&i nam trude, cao hon tée do tang cua 2020 va 2021 - thoi diém chiu anh

hudng boi dai dich Covid-19. Nhitng thanh qua cua cdng cudc cai cach kinh

57



té toan dién da gilp cho viéc ting trudng Kinh té lién tuc va 6n dinh trong
sudt nhirng nim qua (2011 — 2023).

Quy mb6 GDP theo gia hién hanh nam 2023 udc dat 10.221,8 nghin
ty dong, twong duong 430 ty USD. GDP binh quan dau nguoi naim 2023
theo gia hién hanh wéc dat 101,9 triéu dong/nguoi, tuong duong 4.284
USD, tang 160 USD so véi nam 2022.
Biéu d6 2.2: Ting truwong GDP qua cac nim 2021 — 2023 ciia Viét Nam

Tang trwédng GDP qua cac nam

Giai doan 2011-2022)

Nguon: Tong cuc thong ké
- Xuat khau gia ting manh hang nam

Theo Téng cuc théng ké, trong 5 nam 2018 — 2022, téc do ting kim
ngach xuét, nhap khau binh quan ctia Viét Nam dat 11,3%/nam. Trong giai
doan kinh té thé gigi va trong nudc chiu tac dong tiéu cuc cua dich Covid-
19, hoat dong xuét, nhap khau tuy suy giam nhung van dat muirc ting trudng
duong. Tuy nhién, sang nam 2023, kinh té thé gidi tiép tuc gap nhiéu kho
khan, lam phét mic dU da ha nhiét nhung van & mirc cao, nhiéu nén kinh té
16n duy tri chinh s&ch tién té that chat; nhu cau hang hoa thé gii va mot sd
thi truong xuat khau chinh cua Viét Nam nhu Hoa Ky, Trung Quoc EU,
ASEAN, Nhat Ban sut giam; thuong mai va dau tu toan cau tiép tuc thu
hep; hang rao bao ho, phong vé thuong mai gia ting da khién nhiéu qudc

gia taing truong cham lai. Theo IMF, ting trudng thuong mai thé gidi du
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kién dat 0,9% trong nim 2023, thap hon nhiéu so véi mic trung binh 4,9%
cua giai doan 2000-2019.

Hoat dong xuat nhap khau cua Viét Nam nim 2023 khong dat duoc
nhu ky vong. Tinh chung ca nam 2023, tong kim ngach xuat, nhap khau
hang hoa udc dat 683 ty USD, giam 6,6% S0 v&i nam trude, trong d6 xuét
khau giam 4,4%; nhap khau giam 8,9%. Tuy nhién, can can thuong mai tiép
tuc ghi nhan xuat siéu nam th 8 lién tiép v6i mac thing du ky luc wéc dat
28 ty USD, gip 2,3 lan nam 2022.

Kim ngach xuat khau hang hda nam 2023 udc dat 355,5 ty USD, giam
4,4% so voi nam trude. Trong d6, khu vuc kinh té trong nudc dat 95,55 ty
USD, giam 0,3%, chiém 26,9% téng kim ngach xudt khau; khu vuc c6 voén
dau tu nude ngodi (ké ca dau thd) dat 259,95 ty USD, giam 5,8%, chiém
73,1%. CO6 35 mat hang dat kim ngach xuét khau trén 1 ty USD, chiém
93,6% tong kim ngach xuat khau (c6 07 mat hang xuat khau trén 10 ty USD,
chiém 66%).

Kim ngach nhap khau hang hda nam 2023 udc dat 327,5 ty USD,
giam 8,9% so véi nam trude, trong do khu vue kinh té trong nudc dat 117,29
ty USD, giam 7,2%; khu vuc ¢ vn dau tu nude ngoai dat 210,21 ty USD,
giam 9,8%. C6 44 miat hang nhap khau dat tri gia trén 1 ty USD, chiém ty
trong 92,4% tong kim ngach nhap khau (c6 04 mit hang nhap khau trén 10
ty USD, chiém 46,8%).

Xuét, nhap khau nam 2023 c6 sy hd tro rat 16n tir hoi nhap kinh té
qudc té, gilp Viét Nam hop tac thuong mai v6i nhiéu qubc gia hon va tré
thanh mat xich quan trong trong chudi gia tri toan cau. Nhiéu nganh hang
c6 thé manh ctia Viét Nam tiép tuc ghi ddu 4n khi lién tuc giit vi tri nhém
dau trong kim ngach xuit khau cua thé giéi. Hoat dong xuét — nhap khau
hang hda nam 2023 cua Viét Nam méc di chua phuc hdi manh, nhung muc

suy giam da duoc thu hep dang ké sé 1a tién dé hudng dén sy khai sic trong
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nam 2024,
- Ngudn vén truc tiép tir nude ngoai FDI tang trudng 6n dinh.

Theo Tong cuc thdng k&, vén dau tu nudce ngodi thuc hién tinh toi
20/12/2023, udc tinh dat 23,18 ty USD, tang 3,5% S0 vdi nam trude, tang
nhe 0,6 diém phan trim so voi 11 thang nim 2023. Xuat khau (ké ca dau
thd) ciia khu vire du tu nudc ngoai wdc dat gan 258,8 ty USD, giam 6,2%
S0 v6i nam trude, chiém 73,1% Kim ngach xuat khau. Xuat khau khdng ké
dau thd udc dat hon 256,9 ty USD, giam 6,1%, chiém 72,6% kim ngach
xuat khau ca nudc. Nhap khau caa khu vue dau tu nude ngodi uwéc dat hon
210 ty USD, giam 9,9% S0 v&i nam trudc va chiém 64,2% kim ngach nhap
khau ca nudc. Mic du kim ngach xuat khau giam trong nam 2023, khu vuc
dau tu nudc nQgoadi van xuét siéu gan 48,8 ty USD ké ca dau thd va gan 46,9
ty USD khong ké dau thd. Trong khi d6, khu vuc doanh nghiép trong nudc
nhap siéu hon 21,9 ty USD.

Téng von diang ky cap méi, diéu chinh va gop von mua cb phan, mua
phan von gop cta nha dau tu nudc ngoai hon 36,6 ty USD, tang 32,1% so
v6i nam trude. Ngoai vén dau tu didu chinh giam thi vén dau tu méi va gop
vén mua cb phan ting manh hon S0 v6i nam trude. Cu thé:

Pau tw méi: C6 3.188 du &n mdi duoc cap gidy ching nhan ding ky
dau tu (ting 56,6% so véi nam trude), tong vén ding Ky dat gan 20,19 ty
USD (tang 62,2% so v4i nam trudc).

Piéu chinh von: C6 1.262 lugt dy an dang ky diéu chinh von dau tu
(ting 14% S0 v6i nam trudc), tong von dau tu ting thém dat hon 7,88 ty
USD (giam 22,1% so véi nam trude).

GOp von, mua cé phan, mua phdn vén gop: C6 3.451 giao dich gop
vbn mua c6 phan cua nha dau tu nude ngodi (giam 3,2% S0 v6i nam trude),

tong gia tri von gop dat hon 8,5 ty USD (ting 65,7% S0 voi ndm trudc).
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Biéu d6 2.3: Vén dau tw nuwdc ngoai cic nim 2019 — 2023
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Nguon: Tong cuc thong ké
- Luat phap dang hoan thién dan

Vé khia canh luat phap, Viét Nam da c6 nhirng cai cach rat dang khich
18, tao mot hanh lang phap ly day dua va 6n dinh cho viéc dau tu. Tir nim
2000, viéc c6 phan hoa va nhitng thay doi vé luat phap da cham dut su doc
quyén trong xuét nhap khau, hang hai, in 4n, gi4o duc, dia dc, y té, cac dich
vu tai chinh, céng nghé thdng tin va dang mo rong ra déi véi cac nganh san
xuét va cung cap dién nudc...

Nghi dinh 48/1998/NP-CP ban hanh ngay 11 thang 07 nim 1998 vé
Ching khoan va Thi truong ching khoan (TTCK), luat chung khoan 2019
thong qua da dat nén mong cho sy thanh 1ap TTCK va danh nhiéu wu dii vé
thué cho céc cong ty niém yét cling nhu céc dinh ché tham gia thi truong.

Viéc cai cach trong hé théng ngan hang da dua dén viéc hop nhat
hoic déng ctra hon 10% cé&c ngan hang cd phan. Song song d6, Luat Doanh
nghiép duoc ban hanh da that sy tao nhiéu diéu kién hon cho cac thanh phan

kinh té tuw nhan phat trién. Trong gan nhitng ndm qua, trung binh mdi thang
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c6 khoang 1.600 doanh nghiép méi duoc thanh lap. Tinh dén nay, da co
khoang 75.000 doanh nghiép méi ra doi véi tong sé von diang ky hon ty
ddng (twong duong 9,5 ty USD, cao hon ca s6 vén dau tu nudc ngodi ding
kycung thoi ky).

Ti 1¢ lam phéat hién nay ciing da duogc kiém ché & mirc ¢6 loi cho nén
kinh té. Chinh phu Viét Nam manh dan thay d6i chinh sach vé tai chinh nhu
mo rong quyén tu chu tai chinh cho cac doanh nghiép, cai cach hé thong
ngan hang, chinh sach l4i suét linh hoat... Tat ca nhiing yéu t6 trén 12 tién
dé cho sy tang trudng bén vimg va 6n dinh cta nén kinh té Viét Nam.
4.9.3.2 Co hgi tréen TTCK

- Hang héa da dang va phong phu

Sau hon 25 nam hoat dong, dén nay thi trudmg chtng khoan (TTCK)
Viét Nam c6 khoang 1.900 cbng ty dai chdng, trong do S¢ giao dich Chirng
khoan TP H6 Chi Minh (HOSE) c6 404 cong ty niém yét, S¢ giao dich
Chtng khoan Ha Noi (HNX) c6 343 cong ty niém yét, San chung khoan
Upcom c6 895 cong ty dang ky giao dich. Cung véi d6, quy mé TTCK nudc
ta ngay cang phat trién, da tré thanh kénh huy dong von trung han va dai
han quan trong cho nén kinh té.

Theo Uy ban Chimg khoan Nha nudc, trong thoi gian hinh thanh va
phét trién, nganh ching khoan néi chung va TTCK néi riéng da khong
ngimg hoan thién vé ciu tric, timg budc phat trién manh mé, gop phan co
cau lai hé thong tai chinh Viét Nam theo huéng can dbi, bén viing hon. Tinh
dén ngay 10-06-2024, chi sé6 VN-Index dat 1.287,58 diém. Chi s6 HNX-
Index déng cira & muc 244.99. Quy md von hoda thi truong cb phiéu dat
7.166.000 ty dong, ting 626,8% S0 voi cudi nim 2000, twong dwong
113,9% GDP; quy md niém yét thi trudng trai phiéu dén cudi thang 9-2021
c6 432 ma trai phiéu niém yét v6i gia tri niém yét dat hon 1.464.000 ty
ddng, trong duong 23,3% GDP. TTCK Viét Nam da khong ngimg hoan
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thién vé cdu tric théng qua viéc hinh thanh cac khu vuc thi trudong: Thi
truong c6 phiéu (co phiéu niém yét va co phiéu ding ky giao dich), thi
truong trai phiéu (trong do6 c6 trai phiéu doanh nghiép, trai phiéu Chinh phir)
va TTCK phai sinh.

DU méi thanh 1ap nam 2017 nhung TTCK phéi sinh da phét trién
nhanh chéng, cung cap thém céc cdng cu dau tu va quan Iy rui ro hitu hiéu.
Co cdu san pham, dich vu cho TTCK ngay cang duoc hoan thién va phat
trién da dang cé4c loai san pham. Khong chi bao gdm cac san pham dau tu
truyén théng nhu trudc day 1a co phiéu, trai phiéu, thi trudng con c6 nhiéu
san pham moi, san phdm co cdu nhu: C4c ching chi quy, san pham dau tu
va phong ngira riii ro (nhu ching quyén, hop dong tuong lai chi sé VN30,
hop dong tuong lai trai phiéu Chinh pha 5 nam, 10 nam). Bén canh d6, cac
nghiép vu kinh doanh trén TTCK ciing kh& da dang nhu: Giao dich ky quy,
nghiép vu vay va cho vay chimg khoan dé hd tro thanh toan chimg khoan
(SBL), giao dich mua lai (Repo)...

Ngoai ra, Chinh phu con thyc hién cac chu truong nham thic day sy
phét trién cia TTCK nhu ting cuong ap luc ha 14i suat, ddy manh CPH &
cac doanh nghiép Nha nuéc (DNNN) ciing nhu cac cong ty c6 von dau tu
nudc ngoai, dua cac ngan hang thuong mai c6 phan lén niém yét... Theo
chién luge phat trién cia TTCK Viét Nam dén nam 2030 da duoc Thi tudng
Chinh phu thong qua, TTCK phai dat mirc tong vén héa thi truong tir 2- 3%
GDP vao nam 2005 (khoang 1,2 ty USD) va 10% - 15% GDP vao nam
2030. Trong do, vai trd caa Quy dau tu duoc nhan manh la kénh huy dong
vbn trung va dai han cho dau tu phét trién va thlic day sy tham gia ctia cac
ngudi dau tu ¢4 nhan va to chirc vao TTCK.

- Gia hap din
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Thi truong chimg khodn Viét Nam c6 dién bién giing co véi xu
hudng hoi phuc la chu dao trong nam 2023 dudi tic dong boi nhicu yéu t6
trai chiéu. Téng két ca nam, ching khoan van mang vé thanh qua tich cuec.

Vé mit tich cuc, dién bién giam manh ctia mat bang 14i suat nam 2023
sau giai doan ting nong cudi 2022 1a yéu té hd tro dang ké nhéat dén dong
tién chay vao thi truong chimg khoén.

Trong khi @, cac yéu td kim ham thi truong c6 thé ké dén nhu su suy
yéu ctia kinh té vi mé, loi nhuén cac doanh nghiép sut giam manh, Trung
Quéc mo cira nén kinh té khéng nhu ky vong, cac xung dot dia chinh trj ¢
khu vuc Trung Bong...

Phién 29/12/2023 - phién cubi clng ctia nam 2023 khép lai véi sic
xanh nhe ctia chi s6 san HOSE trong khi chi s6 san HNX giam nhe.

Téng két ca nam, thi trudng chimg khoan van mang vé thanh qua tich
cuc. VN-Index nam 2023 ting 12.2%, chét ¢ 1,129.93 diém. Trong khi do,
HNX-Index ting 12.53%, chét ¢ 231.04
Biéu d6 2.4: Dién bién chi s6 VN-Index nim 2023
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Cubi nam 2023, vén hoa toan thi truong ching khoan dat gan 6 triéu
ty dong, ting 14% so v6i dau nam. Nhu vy, von hda ching khoan Viét
Nam di ting gan 722 ngan ty dong, twong dwong ting gan 30 ty USD.

Tang vé mat diém so, thi truong chimg khoan lai c6 mot nam sut giam
thanh khoan. Khéi lugng giao dich binh quan san HOSE dat 15.2 ngan ty
dong, giam gan 20% S0 v&i nam trude. O S giao dich chimg khoan Ha Noi
(HNX), gid tri giao dich binh quan dat 1.6 ngan ty dong, giam 16%.

Trong nam 2023, thi trudng c6 phiéu niém yét (HOSE, HNX) ghi
nhan s6 ma tang ap ddo, gan 498 mi tang gia va 228 ma giam gia.

Khéi ngoai 12 tiéu diém cua thi truong trong giai doan cubi nam khi
lién tuc ban rong manh trén So giao dich chimg khoan Tp H6 Chi Minh
HOSE. Tong cong ca nam, khdi ndy ban rong hon 24.3 ngan ty dong trén
HOSE. Trong d6, ban rong gan 10 ngan ty dong trong thang 12/2023.

- C4c co hoi dau tu khac dang mat dan vu thé.

Hién nay muc cb tirc cua cac cdng ty tra cho cac nha dau tu cao hon
rat nhiéu so véi mie I3 suat tién gai (trung binh 17% so véi 7,4%) trong
khi d6 14i suat tién giri du doan con tiép tuc giam trong thoi gian ti. Chinh
phu d3 &p dung sy kiém soét chit ch& ddi vdi cac hoat dong dau tu khéc
nhu dja 6c, mua ban vang..., cong voi kha ning ting truong kém tir cac
kénh nay don cir nhu vang von dang tang cao tdi mirc ky luc trong khi nén
kinh té thé giéi da phuc hoi va dan di vao phét trién 6n dinh véi toc do
tang truong 3% trong nam 2003 va udc tinh 4% vao nam 2004 cho thay
co hoi ting gia hon nira caa vang 12 hiém. B&n canh do, viéc céc thi trudng
nay da b&o hoa khién cho lgi nhuan tir cac kénh kinh doanh nay giam dan.
Nhiing yéu té trén da hinh thanh “co hoi vang” cho cac nha dau tu dau tu
vao ching khoan va dan d¢én TTCK trg thanh co hdi dau tu hiéu qua trong

giai doan ké tiép.
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4.9.3.3. Co hdi tir chwong trinh ¢6 phan héa

Chu truong d6i moi vé moi mat ctia Chinh phil Viét Nam, dic biét la
d6i mé6i co ché quan ly kinh té d3 duoc nhan manh tir sau Dai hoi Pang lan
thir V1. Trong d6, CPH 1a mét trong nhiing giai phap nham cai cach khu vuc
kinh té quc doanh nang cao ning luc san xuat kinh doanh cho céc doanh
nghiép, gop phan huy dong vén nhan rdi trong dan ching vao qué trinh san
xuat kinh doanh, da duoc xac dinh trong Nghi quyét cua Pang, Qudc hoi va
cta Chinh phu.

Nghi dinh s6 187/2004/ND-CPctia Chinh phii ngay16/11/2004 vé
viéc chuyén cdng ty nha nudce thanh cong ty c6 phan di thlic day nhanh tién
trinh CPH cac DNNN. Nam 2004 ca nudc da CPH duoc 753 doanh nghiép.

Theo dé &n tong thé sap xép, d6i mai DNNN, trong tong s6 4.704
DNNN hién c6 trén ca nudc s& giir nguyén 1.847 doanh nghiép 100% vén
Nha nudc, con 2.857 doanh nghiép (chiém 60,7%) phai sap xép thanh doanh
nghiép CPH hodc cho ban, giai thé, pha san, s&p nhép... Tong vén cta C4c
DNNN nay khoang 189.000 ty dong - day la khoi lwong hang hoa rat 16n
ma cac quy dau tu c6 thé tham gia.

Bén canh d6, Nghi dinh 38/2003/ND-CP ctia Chinh phu ciing da xem
Xét cho phép viéc thuc hién chuyén d6i mot sé doanh nghiép c6 vén dau tu
nudc ngoai sang hinh thirc cdng ty ¢ phan va niém yét, 1am ting khéi luong
hang héa cho TTCK. Chinh phu sé& phéi hop véi Bo Ké hoach Pau tu va cac
B6 nganh c6 lién quan tién hanh thi diém CPH trén 20 doanh nghiép c6 vén
dau tu nudc ngoai, va trong giai doan mot sé trién khai viéc niém yét cho
mot s6 doanh nghiép véi quy md von ctia mdi doanh nghiép ude khoang 10
triéu USD.
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4.9.4. Thach thire
4.9.4.1. Kha nang thanh khoan

Mot trong nhitng yéu t6 quan trong cta quy 1a s& dau tu mot ty 18
khong nho (khéng it hon 40%) trong tong tai san cua quy vao cac doanh
nghiép CPH va c4c co hoi dau tu khac bao gom ca dau tu trong linh vuc dia
¢ (chu yéu thong qua cdng ty cd phan kinh doanh trong linh vuc dia 6c
hon 13 dau tu truc tiép vao mét du &n dia dc). Chinh vi vay, cac khoan dau
tu nay chi c6 kha niang thanh khoan cao khi c6 phiéu cua cac cong ty nay
c6 kha nang giao dich duoc trén TTCK. Trong khi d6 viéc dua céc c6 phiéu
nay Ién niém yét trén TTCK lai chiu anh hudng bdi rat nhiéu yéu t6 chu
quan va khach quan ma Cong ty c6 phan quan 1y quy ky thuong kho c6 thé
cha dong thyc hién duoc. Tuy vay dé giam thiéu rai ro, TCC sé& wu tién dau
tu VAo cac cdng ty dang niém yét trén TTCK va céc cong ty c6 ké hoach
niém yét trong thoi gian sém nhat.
4.9.4.2. Canh tranh

C6 rét nhiéu t6 chirc va ca nhan dang muén dau tu vao céc cong ty
niém yét va cac cong ty chua niém yét. Su canh tranh dé dau tu vao mot it
cong ty s& lam cham tién trinh dau tu va 1am ting gia dau vao cia thuong
vu ddu tu va nhu vay sé& 1am giam loi nhuan. Tuy nhién, Cong ty c6 phan
quan 1y quy ky thuong c6 wu thé canh tranh so véi cac nha dau tu khéc trong
linh vuc nay.

Hién nay c0 rat nhiéu quy dang hoat dong tai Viét Nam. Quy VOF
dang hdi ha goi thém vén dau tu vao Viét Nam. VOF dugc xép vao vi tri
hang dau trong linh vuc dau tu tai Viét Nam véi mirc ting trudng ngoan
muc 25% nam. Quy VEIL d3 dau tu khoang 123 triéu USD vao thi trudng
Viét Nam va téc do ting truong khoang 15%. Quy MEF ciing da dau tu 9
triéu USD vao 7 doanh nghiép kinh doanh hi¢u qua vai muc tang doanh thu
va loi nhuén t6i 30%/mam. Mot s quy nhu DEG (Pic), FMO (Thuy S¥)
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cling da dit chan vao thi trudong cb phiéu Viét Nam. Tém lai nganh quiy dau
tu dang phét trién manh tai Viét Nam, cac quy nudc ngoai thi co VEIL,
VOF, MEF, IDG, PXP..., cadc quy trong nudc thi ngoai TCEF cé Thanh
Viét, Quy cta cac cong ty bao hiém nhu Prudential, Manulife, Bao Viét,
AlA, Bao Minh — CMG... Ngoai ra, rat nhiéu quy dang trong qua trinh xdc
tién thanh 1ap.

Nhu vay bire tranh vé nganh quy dau tu tai Viét Nam da duoc hinh
thanh, ddy | su canh tranh ngay cang manh giita nhiéu t6 chtrc dau tu trén
thi truong.

Ngoai viéc chiu su canh tranh cia cac quy dau tu 6 to chirc, TCEF
cON phai chiu su canh tranh tir cac c& nhan, tir c4c to chirc khac...
4.9.4.3. Piéu kién phap ly

Chinh phu dang hoan thién dan khung phap Iy cho TTCK Viét Nam.
Tuy nhién van con ton nhing rai ro nhat dinh lién quan dén yéu té phap
Iy nhu: c&c quy dinh vé thué ddi véi cac nha dau tu trong linh vuc tai chinh,
chtng khoan va ngan hang; cac chinh sach khuyén khich dau tu trong linh
vuc chimg khoén va tai chinh chua di manh dé c6 thé thu hdt nhiéu hon céc
khoan vén nhan rdi trong cong ching vao nén kinh té. Quyét dinh s
1726/QD-TTg ngay 29/12/2023 cua Thi tuéng Chinh pha vé phé duyét
Chién lugc phéat trién thi trudng chimg khoan dén nam 2030 néu rd khan
trrong ra Soat toan dién, dé xuat viéc stra do6i, bo sung Cac van ban quy
pham phép luat, c4c quy dinh lién quan dén cong bd thdng tin doanh nghiép,
quyén Va trach nhiém cta cac cha thé quan ly, tham gia thi truong dé xu ly
c4c van dé con vudng mac, nang cao tinh minh bach trén thi truong chimg
khoén, tao diéu kién thuan loi cho viéc tiép can thi trudng chimg khoan Viét
Nam d6i voi nha dau tu nude ngoai. Khan truong trién khai ngay cac bién
phap can thiét dé nang hang thi trudng chimg khodn, dic biét tap trung giai

quyét cac kho khan, vudng mic dé dap ung tiéu chi nang hang; phdi hop
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chit ché véi Ngan hang Nha nude Viét Nam, Bo Ké hoach va Dau tu va cac
co quan lién quan xir Iy nhanh chéng, kip thoi va c6 két qua cac vudng mic
thudc chtrc ning, nhiém vu cta cac co quan dé dap tng duoc quy dinh tidu
chi néng hang thi truong chung khoan Viét Nam tir can bién Ién thi truong
m&i ndi, bao cao két qua trién khai thuc hién trong thang 6 nam 2024.
4.9.4.4. Nhirng tiéu chuén vé ké toan, kiém toan va bao céo tai chinh

Hién nay, van chua c6 mot hé thong chuan muc day du vé ké toén,
kiém todn, b&o cao tai chinh ciia cac doanh nghiép vé linh vyc ching khoan.
CO0 nhiing sy khac nhau dang chud y trong cac khoan du phong cho ng qua
han, cach 1am béo céo tai chinh hop nhat, cach danh gia tai san, tinh toan
khau hao.... Quy dau tu TCEF s& duoc kiém toan bai cong ty kiém toan
qudc té Ernst &Young, mot trong bdn cdng ty kiém todn 16n nhat thé gidi.
Nho vay, quy TCEF s€ c0 mdt bao cao tai chinh trung thuc va hop ly theo
chuan muc hién hanh.
4.9.4.5. Xung dot loi ich gitra quy dAu tw va c4c san pham tai chinh khac

Cong ty quan ly quy ciing s& gap phai nhimg xung dot nhat dinh vé
loi ich gitra cAc quy du tu va cac san pham tai chinh khéc do cong ty quan
ly diéu hanh. Vi mot céng ty quan Iy quy c6 thé quan ly nhiéu quy khac
nhau, dong thoi ho cling cung cap tat ca cac nghiép vu thudc vé ngan hang
dau tu nén su xung dot 1a rat co thé xay ra.
4.9.4.6. Rai ro tin dung

Rui ro tin dung c6 thé xay ra véi cac khoan dau tu vao trai phiéu hoic
cac céng cu no khac. Rui ro nay phat sinh khi cac bén phat hanh céng cu no
mat kha niang thanh toan.
4.9.4.7. Rui ro thi trueong

Rui ro thi trudong phéat sinh khi cac thi truong tai san ma quy dau tu
cO su suy giam toan bd trong mét khoan thoi gian. Loai rui ro nay co tinh

hé théng va anh hudng dén toan bo thi trudng, nén nam ngodi kha ning
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kiém sodt cua cdng ty quan Iy quy. Tuy nhién, cong ty quan ly quy ciing cb
gang t6i da dé tranh rai ro nay cho céc nha dau tu.
4.9.5. Cac chién luge rit ra tir mé hinh SWOT
4.9.5.1. Chién lwge SO (Strengths — Opportunities)

Pay la cac chién lugce dua trén wu thé cua TCEF dé tan dung C4c co
hoi cua thi truong.

- Khi Kkinh té tang truéng cao va 6n dinh thi TCEF s& cang c6 nhiéu
co hoi dau tu trong nén kinh té do phéat huy nhitng diém manh ciia minh.
V6i nang luc ctia doi ngii 13nh dao va duoc su hd trg cua cac bén tham gia
lién doanh trong TCC, kha nang phén tich, danh gia, du doan xu thé cua
thi truong ngay cang chinh xac. Tu d6 ma cac co hoi thi truong mang lai
dugc TCC tan dung véi chi phi thip nhat, mang lai kha nang thanh céng
cao nhat. Vi mot nén kinh té ting trudng cao va on dinh thi hinh anh cta
nudc d6 cang duge nang cao trong gidi dau tu trong ciing nhu ngoai nudc,
khi 6 von dau tu s& duoc d6 vao nén kinh té, cac doanh nghiép hinh thanh,
cac nha may moc 1én...Va di d6i voi do 1a nhu cau von ting Ién, nghia la
dau ra cia TCEF dugc giai quyét dé dang.

- Nén kinh té ting trudng cao va 6n dinh nhung khéng c6 nghia 12
rai ro duogc loai bo. Voi quy trinh dau tu chit ché, viée dau tu caa TCEF
cang an toan hon, rui ro duoc quan ly mot céch tot nhat. Nhu vay, TCC s&
cting ¢ quy trinh dau tu nham han ché t6i mic thap nhat viéc rai ro xay
ra trong danh muyc dau tu caa minh; tir 6 mang lai hiéu qua véi danh muc
dau tu, lgi ich véi cac nha dau tu.

- Pay 14 mot quy dau tu dau tién duoc thanh lap tai Viét Nam.
Trong khuén khé phép luat Viét Nam, quy khong chiu su canh tranh cta
nhimg quy khéc. Hon nira trong nén kinh té tang truéng 6n dinh nhu Viét
Nam thi sy m&i mé cua TCEF tao nén mét hinh anh tét vai cac to chuc

nhan dau tu.
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- Co cAu von 6n dinh ctia TCEF gidp TCC ¢6 mdt chién lugc dai
han, hop ly hon cho nhitng khoan dau tu cua TCEF trong su da dang cta
cac co hoi dau tu & mot nén kinh té ting trudng cao.

- Khi ma thi truong chirng khoan ngay cang dugc hoan thién, hang
hoa ngay cang da dang, phong ph, gié ca hip dan... TCEF cang ¢ nhiéu
su lua chon khi trdt vén cua minh vao.

- V6i kinh nghiém dau tu trén thi truong chimg khoén Viét Nam.
TCC sé& duoc thira ké nhimg kinh nghiém, nhiing théng tin vo cling gia tri
vé thi trudng chung khoan Viét Nam. Tir @6 TCEF s& ¢6 nhiing nén tang
vitng chic cho viéc dau tu caa minh.

- Thi truong chimg khoan Viét Nam con so khai va chiu nhiéu rui ro
nén quy trinh dau tu cang duogc cing c¢b hon nira trén co s¢ phan tich chinh
xé&c thong tin c6 duoc va dua ra quyét dinh nhanh chéng. TTCK rét ning
dong va nhay cam nén doi hoi di cho quy trinh dau tu chat ché dén may
thi yéu t6 nhanh chdng phai dugc day Ién cao hon nham chép lay nhimg
co hoi cia TTCK. Ngoai ra phai nhin thiy duoc tiém nang phét trién cia
d6i twong duoc dau tu, nhin thiy nhimg wu thé ma ngudi khac khéng nhin
thay duoc dé ndm 1ay nhitng co hoi dau tu véi gia ré.

- Vé6i nhimg wu &i, ciing nhu 12 sy td mo cua giéi dau tu danh cho
TCEF, TCEF ¢6 nhiéu co hoi huy dong dugc nhitg luong von 16n hon
nham dau tu vao TTCK Viét Nam dang hap din céc nha dau tu.

- Trén TTCK c6 réat nhiéu loai chimg khoan, méi mot loai c6 mot
dic diém riéng vé thu nhép, vé ting trudng, vé tiém nang... Chinh vi vay,
TCEF v&i mot co cau 6n dinh sé& rat thuan loi trong viéc dau tu vao cac
loai ching khoan véi nhitng muc dich khac nhau nhu thu nhap hay ting
truong. ...

- Tién trinh CPH mé ra nhiéu co hoi du tu vao cac cong ty cé tiém

nang.
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- Kinh nghiém vé CPH cua TCC la nhiing kién thic quy bau khi
quyét dinh dau tu vao cac cdng ty CPH, dic biét 1a cac cong ty thudc s
hitu nha nude, c6 tiém ning, cac ngan hang thuong mai qudc doanh...
Ngoai ra cac phan tich cta céc chuyén gia vé cac cong ty CPH véi nhiing
d6 chinh xac nhat dinh s& gilp TCEF tham gia ddu thau khi cac cong ty
CPH phat hanh ra cdng chiing véi muc gid chinh xac nhét, hop Iy nhét.

- Quy trinh dau tu chat ché 1a yéu t6 mang lai thanh céng khi tham
gia vao cac cong ty CPH. La mot loai hinh dau tu mé&i, TCEF phai cung ¢
hinh anh ctia minh dé céc cong ty CPH tao diéu kién cho TCEF duoc tham
gia mua co phan véi nhitng vu dai nhét dinh.

- Trong tién trinh c6 phan hoa, ¢ rat nhiéu doanh nghiép c6 tiém
nang khac nhau, thoi gian CPH ciing khac nhau, do d6 trong co cdu von
6n dinh ctia TCEF, phai ¢6 chién lugc dung dan voi nhiing ti 16 von nhat
dinh vao nhitng nganh, nhimg linh vuc ¢6 nhiéu tiém ning. Pong thoi, khi
uy tin duoc nang cao, co hoi dau tu md rong thi TCC s& thanh 1ap quy khac
hay b6 sung von cho TCEF dé tan dung da ting trudng cia thi truong.

- C4c wu dai vé thué thic ddy moi tac nhan tham gia vao hoat dong
ctia quy TCEF. TCEF khong phai 1a mot phap nhan nén khong la déi tugng
chiu thué thu nhap doanh nghiép. Piéu nay tao nén tinh hap dan ctia TCEF,
khong nhitng thu nhap ma TCEF duoc nhan khdng phai chiu thué ma céac
cong ty CPH nam trong danh muc dau tu cua TCEF ciing dugc nhitng uu
dai vé thué.

4.9.5.2. Chién lwge WO (Weaknesses — Opportunities)
Cac chién lugc dua trén kha nang vuot qua cac diém yéu cua TCEF
dé tan dung co hdi thi truong.

- Kinh té tang trudng cao 1 co hoi tét cia TCEF. Nhung mudn dat
duoc su phét trién hon nita, md rong loai hinh dau tu méi mé nay, doi hoi

TCC phai c6 chién lugc dé vuot qua nhimg yéu diém caa chinh minh.
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- Trude day viéc chiam sdc nha dau tu da khéng duoc coi trong dung
mirc. Va hé qua la cac nha dau tu mo hd trong cac thong tin vé TCEF, rdi
chtng chi TCEF rét gia va giao dich ¢ muc gia chiét khau c6 khi 18n dén
15% s0 v&i ménh gia. Nhan thirc dugc tim quan trong ctia quan hé voi nha
dau tu,trong thang 3 nam 2005, TCC da to chire hon 20 cudc gip mat Cac
nha dau tu dé tiép thu nhitng ¥ kién dong gop va lam cho cac nha dau tu
hiéu mét cach ban chat vé quy dau tu TCEF dudi gidc do muc tiéu, phuong
thire hoat dong. .. C6 duoc sy hiéu, chia sé nhitng kho khin ban dau trong
hoat dong tir phia nha dau tu, TCEF s& yén tdm hon trong qua trinh hoat
dong, khang dinh vi thé ctia mét loai hinh dau tu méi.

- Bat ky mot qui dong nao thi ciing c6 mot quy trinh chat ché va diéu
nay dong thoi ciing tao nén su khong linh hoat trong co ché dau tu cia
TCEF. Nhung khi nén kinh té tang trudng cao va 6n dinh, nhiéu co hoi dau
tu dugc mo ra, tat ca doi hoi TCEF phai ning dong, nhay cam vai sy thay
d6i cua thi trudong ning dong do vay quy trinh thdng qua quyét dinh dau
tu di ¢O chit ché dén dau ciing can dugc rdt ngan dé tang tinh linh hoat,
nhanh chéng va chinh xéc trong c4c thuong vu dau tu.

- Phai khang dinh rang hiéu qua dau tu mang lai cang 16n khi ma
yéu t6 rui ro trong viéc du doan thi trudng. Dé 1am duoc diéu nay, dau tién
|a phai tim nhitng ngudn théng tin chinh xac, sau diy la qua trinh phan
tich, tong hop nhanh chong va hiéu qua. C6 mot két qua phan tich chinh
X4c s& gilp ching ta han ché duoc nhiing rui ro nhat dinh xay dén trong
danh muc dau tu.

- Thi truong chimg khoan hap dan 14 co hoi 16n véi quy dau tu chimg
khodn TCEF. Quy md thi truong chung khoan ngay cang mo rong. Nam
2024 nay, du dinh s& c6 thém ngan hang thuong mai c6 phan niém yét,
ngoai ra con cd cac DNNN da CPH va cac cong ty co phan s& niém yét
trén TTCK Viét Nam, ca & TTGDCK TP H6 Chi Minh va Ha Nbi. Nhu
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vy hang hoa sé rat da dang va phong phi, nhiéu co hoi hap dan trén san.
Va nhiém vy TCEF phai cham s6¢ nha dau tu tot hon dé tao niém tin cho
cac nha dau tu. Day s& 12 bé phong cho TCEF trong viéc md rong quy md
ctia quy, lap nhiéu quy méi dudi su diéu hanh cia TCEF dé tan dung tot
nhiig co hdi trén thi truong chung khoan.

- Trén TTCK, céc ngudn théng tin rat nhiéu va da dang, c6 khi l1a
nhiéu chiéu khéc nhau. Do d¢6 TCC phai can trong trong viéc thu nhan va
phan tich thong tin, nang cao hiéu qua cua qué trinh phan tich dau tu, gidp
cho c4c quyét dinh dau tu vira dugce dua ra nhanh chéng va lai vira hiéu
qua. V& van dé co ché dau tu, TCC phai té chtrc cac bd phan phan tich,
danh gia mot cach khoa hoc nham day nhanh tién trinh dau tu.

- Thi truong ching khoan Viét Nam ludn c6 nhiing bién dong va
diéu nay doi hoi TCC phai c6 sy phan tich thong tin chinh xéc, han ché rai
ro nham tan dung sy phat trién caa TTCK Viét Nam hién nay.

- Tién trinh CPH dang duoc diy manh. Hién nay, cac tong cong ty
90, 91 dang trong qué trinh CPH theo chu truong cua Nha nudce. Ngoai ra
con c6 cac cong ty lién doanh ciing CPH. Co hoi tré thanh cb dong ctia cac
cong ty cd phan (thuong 1 cac cong ty 1am an co 14i) dang mo ra trude
mat cac nha quan ly TCEF.

- Chi ¢6 thé bang cach nang cao hiéu biét ctia nha dau tu vé hoat
dong cta quy, TCEF mdi tao nén strc hit cac nha dau tu. Khi ma uy tin
cia TCEF da duoc X4c 1ap thi viéc huy dong nhiing dot vén méi dé dau
tu VA0 c4c cdng ty cb phan hda trd nén that dé dang véi TCC.

- Trong linh vuc dau tu vao cac cong ty CPH thi su khong linh hoat
khdng phai 1a mot yéu t6 quan trong tdc dong dén hiéu qua dau tu. Yéu
cau & day 1a phai c6 mot su phan tich chinh xac, c6 mot cai nhin dai han
nham 1am cho chi phi dau tu 12 thap nhat va mang lai hiéu qua cao nhét.

- Puoc vu dii vé thué. Chinh nhitng wu d3i vé thué ciing 14 mot
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trong cac nhan tb tao nén tinh hip dan cua TCEF. Nhung day chi I1a yéu

t6 ban dau, tht yéu ma hiéu qua hoat dong ctia TCEF mdi 12 yéu té quan

trong, quyét dinh nhat. Vi mot chinh sach tét trong quan hé véi nha dau

tu, mot co ché linh hoat nhung khong kém phan hiéu qua trong hoat dong

dau tu, TCEF s& lay duoc niém tin ctia cong chling dau tu, cong véi nhitng

wu dai vé thué chic chin TCEF s& rat hip dan giéi dau tu dai han.
4.9.5.3. Chién lwge ST (Strengths — Threats)

- C4c chién lugc dua trén cac wu thé cua TCEF dé tranh cac thach
thure cua thi trudong

- Kha ning thanh khoan 1a diéu ludn duoc dé cap trong bat cir mot
thuong vu dau tu ndo. Kha nang thanh khoan khéng duoc dép ung trong
truong hop ¢6 phiéu chua dugce niém yét trén TTCK hay 1a khi ma co
phiéu niém yét nhung khong hap dan duoc nha dau tu.

- Vi nhiing wu thé trong hoat dong dau tu, chimg khoan, TCC ludn
chon nhing chimg khoan c6 tiém nang phat trién ma dau tu nham han ché
nhitng nguy co vé thanh khoan. Tuy nhién, mot quy dau tu ching khoan
con dau tu vao cac cdng ty co phan hoéa chwa niém yét va cac linh vuc
khac, do vay cac chuyén gia dau tu c6 kinh nghiém cua quy phai c6 su
phan tich chinh xac nhitng nguy co gép phai va tuong trng vai né la thu
nhap mang lai ¢ twong thich khéng. Khi cac cong ty chua niém yét thi
muc tiéu thanh khoan sé khé dat duoc nhung bu lai ching ta duwgc mua
v6i gia thap, c6 tiém nang vi s& 1én san. ..

- V6i mot quy trinh dau tu chit ché cia TCEF, TCC wu tién dau tu
Va0 céac cong ty dang niém yét, cling nhu la c6 kha nang niém yét nham
nang cao tinh thanh khoan cho tai san cia minh. Pdng thoi TCC ciing ¢6
thé chiu tinh thanh khoan thap cho tai san minh dang ndm giit nhung tiém
nang va thu nhap ki vong cao.

- Vé6i tu cach va loi thé cuia mot quy dau tu ching khoan tai Viét
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Nam, TCC hiéu rang moi con mit dang hudng nhin vé phia TCEF. Chinh
vi vay su on dinh 1a yéu t6 hang d¢au ma TCC quan tdm. Chinh vi vay yéu
t6 thanh khoan cao vé6i da sé tai san Ia vu tién hang dau cua TCC. TCEF
c6 tbt thi méi thudn loi cho su ra doi cua cac quy sau do.

- Co céu vbn 6n dinh ctia TCEF cho phép TCC ¢6 mét chién luoc
thanh khoan trong dai han va déng thoi tinh thanh khoan s& gitp cac khoan
dau tu cia TCEF nhay cam véi thi trudng hon, viée luan chuyén vén gitra
cac linh vuc s& dé dang hon.

- Nhu d4 n6i dil chiu su canh tranh manh mé trong viéc dau tu vao
TTCK va céc cong ty CPH chua niém yét. Nhung thach thirc nay dé dang
bi vuot qua do nhitng vu thé cua TCEF.

- Quy trinh ra quyét dinh nhanh chéng va hiéu qua ciing gitp cho
TCEF dat duoc nhiing wu thé trong canh tranh véi cac ddi thi.

- Trong ban cao bach khi phat hanh ching chi quy ra cong ching,
quy cé nhiing han ché nhét dinh trong hoat dong dau tu, hoat dong cua
Cong ty c6 phan quan ly quy ky thuong chiu sy giam séat cua ngan hang
giam sat ciing nhu cta ban dai dién quy, dong thoi véi d6 14 nhitng quy
dinh vé cong bd thdng tin, minh bach théng tin gilp cho nhitng xung dot
vé loi ich dugc kiém soét.

- Quyét dinh dau tu cia TCEF duoc théng qua véi mot quy trinh
hét strc chat ché, c6 sy tham gia cta nhiéu bén lién quan nhu hoi dong dau
tu, ban dai dién quy,... nén xung dot loi ich ludn duoc kiém soat va han
ché & mirc thap nhat.

- Véi co cu von on dinh ciing nhu ti 18 phan bd von vao cac nganh
trong nén kinh t& & mirc do ludn dam bao cho kha ning xay ra cac xung
dot loi ich 1a thap nhat. TCEF can tinh toan hop Iy dé cd ty 1é phan bo vao
cac nganh tuong xung véi tiém nang cua ching va ty 1& ny ciing c6 thé
thay d6i tiy theo thoi ky kinh té.
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- Ngoai ra TCEF con chiu c4c rui ro Khac trén thi truong nhu rii ro
tin dung, rui ro thi truong, rai ro quan ly. Nhung TCEF luén c6 nhiing
chién lugce dé ngin ngira, han ché nhimg rai ro nay.

- V&i mot doi ngi chuyén gia ¢ kinh nghiém, cé nang luc, TCC
lubn c6 mot cai nhin ding din, toan dién vé mot khoan dau tu. Quy ludn
chon c4c tai san c6 rui ro thap, loi nhuén vira phai vi ban chét quy 1a quy
can bang. Nhu vay nhiing rui ro s& duoc han ché & murc thip nhat.

- Vi mot qua trinh phan tich ra quyét dinh dau tu chat ché, qua
trinh phén tich vi mo, phan tich nganh s& duoc ap dung nham danh gia
duogc do i ro clia cac co hoi dau tu. Tir d6, rui ro s& duge kiém soat &
mirc thap nhat.

4.9.5.4. Chién lwge WT (Weaknesses — Threats)

- Céc chién luoc cua TCEF dya trén kha nang vuot qua hodc han
ché toi da cac yéu diém ctia TCEF dé tranh céc thach thirc cta thi truong.

- Kha ning thanh khoan trong danh muc dau tu caa TCEF ludn dugc
duy tri 6n dinh khi vuot qua duge cac yéu diém cta minh. TCEF 1a mot
quy mo nén diém han ché co ché dau tu khdng linh hoat do thoi gian thong
qua quyét dinh dau tu dai, nhiéu co hoi dau tu 6 thé bi bé qua. Nang cao
su linh hoat cho co ché dau tu ma van dam bao tinh chinh xéc s& gitip cho
TCEF chuyén dbi cac khoan dau tu dé dang.

- Strc ép canh tranh tir c4c dinh ché tai chinh khac trong linh vuc
dau tu thoi thic cac nha diéu hanh TCEF phai tao ra nhiing co hoi dau tu
c6 loi cho minh nhét, phai tim nhitng co hdi dau tu c6 tiém nang phét trién.
Bang viéc nang cao su linh hoat va ding dan trong hoat dong dau tu, ra
quyét dinh dau tu, TCC s& tim thdy nhimng co hoi dau tu ré nhung c6 tiém
nang phat trién, tao nén sy khéc biét trong canh tranh nhung mang lai hiéu
qua Cao vai C4c dbi thu canh tranh trong linh vire dau tu.

- Thu tuc phap ly 1a can tré khéng nho cho qua trinh hoat dong cua
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TCEF. Mic du hé théng phép luat dang dan dugc hoan thién nhung véi
su niang dong va linh hoat ctia nén kinh té thi van con cham chap. Vi nhu
ti 16 s& hiru d6i véi nha dau tu nude ngoai trong mot sé linh vuc s& dugc
nang 1én 49%, c6 1& dén thang 6 nam 2005 thi chinh sach nay méi dugc
quyét dinh. Trong quéa trinh hoat dong ctia minh, TCEF vira hoat dong vira
dua ra nhimg dé xuit nham hoan thién phap luat vé quy dau tu dang con
dang trong qua trinh so khai.

- Xung @6t loi ich sé lam cho TCEF khong co dugc long tin cia nha
dau tu. TCEF sé& ting cuong hoat dong quan hé vai nha dau tu dé nha dau
tu trd nén tin tuong TCC hon khi giao tién caa minh cho TCC. Cac bao
cao NAV, béo cao tai chinh va cac thong tin lién quan s€ dugc cap nhat
thuong Xuyén hon trén website www.vinafund.com va cac phuong tién
thong tin khac. Céac bién phap trén s& gilp cac nha dau tu nim rd hoat
dong dau tu ciia TCC va biét dugc von ciia minh dang duoc ding lam gi,
viéc minh bach théng tin nay s& dam bao dén mirc thap nhat viéc xay ra
xung dot loi ich.

- Cac loai rui ro s€ gay nén thiét hai cho TCEF, do vay TCEF sé
phai dam bao cho cac tai san ndm giit mot d an toan nhat dinh. Bang cach
vuot qua nhimg yéu diém caa minh thdng qua viéc dam bao sy chinh xéc
ctia thdng tin dau vao, phan tich dang dén va c6 chién lugc dau tu hop 1y,
han ché moi rui ro dén mirc thip nhat co thé dugce trén co s c6 chién luge

quan ly ting loai rai ro.
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4.9.5.5. Ma tran SWOT

Opportunities
1.Kinh t&¢ Viét Nam tang
truéng cao va 6n dinh

2.Thi truong chimg khoéan

Threat
S
1.Kha nang thanh khoan

2.Suc ép canh tranh

SWOT MATRIX o
hap dan 3.Thu tuc phap ly chua hoan
3.Tién trinh CPH dang dugc | thién
day manh 4.Xung dot loi ich
4.Puoc vu dii vé thué voi | 5.Rui ro tin dung, rui ro thi
hoat dong cua quy, Cty truong. ..
CPH, Cty niém yét
Strengths - Tan dung ngudén nhan lyc, | Uu tién dau tu vao cac CP
1.HJ tro tir cc d6i | xay dung quy trinh dau tu | niém yét va sip niém yét co
tac trong lién | chat ch&, tim co hoi dau tu | tiém ning phat trién. Ngoai ra
doanh an toan, c6 lgi nhat. c6 thé dau tu vao bat dong san,

2.Bugc quan ly boi
cac chuyén gia
nhiéu kinh
nghiém

3.Quy trinh dau tu
chac ché.

4.Loai hinh dau tu
moi

5.Co ciu vbn 6n

dinh

- R(t ngan thoi gian chuan bi
dAu tu, nam bét cac co hdi tir
TTCK.

- Kinh nghiém va uy tin cac
ddi tac tao hinh anh tdt cho
TCC, tao da thuan loi khi
dau tu vao cac cty CPH.

- Thu nhap cua TCEF khong
phai chiu thué Ia diém l1am
TCEF hip dan cac nha dau
tu, 12 diéu kién tao lap cac

quy moi.

linh vyuc khac véi tiém ning va
thu nhap ky vong cao.

- Pay nhanh quy trinh nghién
ctu dau tu véi sy hd tro kinh
nghiém tir cac ddi tac trong lién
doanh TCC d& chép ldy co hoi
tir TTCK va cac Cty CPH trudc
cac ddi tha canh tranh.

_Vira hoat dong, vira dé& xuit y
kién nhim hoan thién khung
phép ly cho quy dau tu.

-Néng cao su giam sat cua Ban
dai dién va NH giam sét, han

ché xung dot loi ich.
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Nhim dén muc tiéu can béng,

han ché rui ro.

Weaknesses
1. Cham s6c nha dau
tu con han ché
2.Co ché dau tu khdng
linh hoat
3.Dy doan thi truong
sai trong mot sb it

thuong vu dau tu.

-Lam cho cac nha dau tu
hiéu vé ban chat cua TCEF,
muc tiéu, phuong thic hoat
dong...

- Tao su linh hoat cho co ché
dau tu, dap Gng sy nhay cam
ctia nén kinh té ting truong.

-Nang cao vi thé trong mat
nha dau tu dé c6 thé mo rong

qui md quy, 1ap quy moi dau

tu trén TTCK Viét Nam nhiéu
tiém ning.

-Tang tinh linh hoat, chinh x&c

cho hoat dong nghién ciru dau

tu, dau tu vao céc cong ty CPH
véi chi phi thap, thu nhap cao.

-Nang cao su linh hoat cho co ché
dau tu dé co thé chuyén ddi cac
khoan dau tw mot cach dé dang.

_Tao nén nhiing uwu thé trong
canh tranh bang co ché dau tu
linh hoat, nhanh chéng va hiéu
qua.

-Ting cuong chim soc nha dau
tu, minh bach théng tin, han
ché dugc xung dot loi ich.

-Néng cao su chinh xac cua
thdng tin dau vao, phan tich
dung din, dau tu hop ly, han
ché dén mirc tdi da cac rui ro c6
thé xay dén, dam bao sy an toan

cho danh muc dau tu.
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CHUONG V: KET LUAN VA DPE XUAT MOT SO GIAI PHAP
NHAM NANG CAO HOAT PONG QUAN LY QUY PAU TU CO
PHIEU TECHCOM CUA CONG TY CO PHAN QUAN LY QUY KY
THUONG
5.1. Két luin

Quy dau tu chung khoan TCEF 1a mot quy can bang nén muc tiéu
TCEF huéng dén 1a mot danh myc dau tu 6n dinh, can doi.

Ban chat ctua quy dau tu 1a dau tu trung va dai han nén ngay trong
hién tai doi hdi quy phai mang lai mét khoan 1¢i nhuén cao la khéng phu
hop. Phai x4c dinh rd rang, thu nhip ctia mot quy dau tu 12 tir ¢o tuc, trai
tirc Va gia tri chénh léch khi thanh todn cac khoan dau tu. Trong nam 2022
nhiéu nha dau tu khong hiéu rang myc tiéu ctia mot quy dau tu 12 ting trudng
chtr khong phai 13 thu nhap. Nhu vay Ki vong vé thu nhap 16n ctia ngudi dau
tu co hoi khong dat dugc, ho tién hanh “giai phong” ngay khoan dau tu va
két qua 1a TCEF bj bén ra 6 at, trong khi ngudi mua vao chi yéu 1a cac nha
dau tu nudc ngoai. Ngay 29/12/2023 TCEF dang giao dich voi gia chiét
khau khoang 8-9% so v4i ménh gia trong khi NAV/CCQ cua TCEF ¢ muc
16.094.86/1CCQ.

Tuy nhién trong danh muc dau tu cia TCEF thi hau hét cac cong ty
ma quy dau tu déu co két qua hoat dong san xuat kinh doanh tot va c6 mirc
tang truong on dinh, phd hop véi du doan ciing nhu chién luoc ciia TCC.

Chinh su giam sut niém tin vao TCEF da 1am cho ké hoach m¢ rong
thém cac quy khac ciia TCC bi tri hodn lai. BAy gid van dé v6i TCEF la phai
lam cho cac nha dau tu hiéu rd ban chat ciia cAc quy dau tu, “dong cam cong
kh6” véi TCEF. Khi iy duoc niém tin ctia nha dau tu thi hoat dong cua
TCEF méi mang lai hiéu qua dich thyuc, ngay ca trong qué trinh dau tu cta
TCEF. Vay chién lugc dé ra phai lam sao cho nha dau tu hudng tng véi
hoat dong cuia TCEF, chap nhan tinh chat dai han caa TCEF, dong thoi tao
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co hdi cho TCC huy dong thém céc quy mai voi nhing tiéu chi dau tu méi.

Vay véi tiéu chi lwa chon chién lugc hudng trude hét vé nha dau tu
va voi mé hinh SWOT chiing ta s& dé ra cac chién luoc sau:

Tang cudng chiam soc nha dau tu, 1dy lai niém tin tir phia nha dau tu,
tiép thu y kién dong gop cua nha dau tu nham gidp cho TCEF ngay cang
hoan thién hon. TCC s& phai tiép xtc nhiéu hon véi cac nha dau tu, giai
thich rd v&i nha dau tu dé ho hiéu ban chat, muc tiéu va phuong hudng dau
tu cia TCEF. Thiét nghi khi da hiéu rd ban chét ciia quy dau tu thi ho sé& co
mot sy tinh toan, can nhac ki ludng phi hop voi muc tiéu ciia minh chir
khong phai ban ra 6 at theo tim ly dam dong nhu bay gio. Ngoai ra, dé tang
cuong ong tin ciia nha dau tu thi nhat thiét phai c6 mot hanh lang phép ly
cho nganh quy dau tu dé bao vé loi ich cia nha dau tu va tao nén nén tang
cho su hoat dong ctia nganh quy dau tu..

Budc tiép theo 1 s& cting ¢ co ché dau tu, bénh canh viéc chim s6c
nhimg khoan da dau tu, TCEF sé& tim nhiing co hdi dau tuw méi va co thé co
su chuyén hoa cac khoan dau tu tir linh vuc nay sang linh vuc khac. Ngoai
ra, khi TCEF c6 sy phéat trién 6n dinh & mét mac d6 nhat dinh thi cac nha
quan Iy ciing nghi dén viéc tan dung nhing co hdi dugce tao ra bai nén kinh
té ting trudng cao, tir TTCK hap dén, tir cic cong ty CPH... Giai phap cho
van dé nay 1a mé rong quy md ctia TCEF bang viéc phat hanh thém céc
chtng chi quy, ghi ting vén diéu 1¢ hay 1a 1ap cac quy méi c6 tiéu chi dau
tu khac nhau nhiam phuc vu cho c4c nhu cau dau tu khac nhau cta cac nha
dau tu.

5.2. Kién nghi

Sau khi duoc giao dich va di vao hoat dong, viéc cap nhat thdng tin
vé nha dau tu khong dugc thuong xuyén. Thong tin dén tay nha dau tu qua
2 con duong, hoac la trén website https://tcinvest.tcbs.com.vn hoac la trén

ban tin cua TTCK khi c6 céc thong tin lién quan. Diéu nay dan dén viéc
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nha dau tu mo hd trong cac ludng thong tin vé TCEF, cac nha dau tu nhiéu
khi con khong thé biét von dau tu ctia minh dang duoc st dung thé nao.
Tuy 14 viéc bao mat théng tin cua TCC ciing 1 vi loi ich cia nha dau tu,
nhung TCC ciing nén quan tam dén viéc cham séc nha dau tu & mot muc
d6 nhat dinh.

Nhén thiy c4c hoat dong chim soc trén day van chua du, TCC di td
chtrc gan 20 budi gip g& cac nha dau tu theo timg nhom tai mién Bac va
mién Nam dé c6 thé thdong bao cho cac nha dau tu vé cac hoat dong cia
TCC trong thoi gian st dung von ciia TCEF. Pong thoi budi gip g& con
gilp c4c nha dau tu hiéu rd ban chit cia quy dau tu TCEF va day ciing 1a
dip dé TCC tiép nhan cac y kién dong gop tir phia cac nha dau tu.

Trong thoi gian ti, nham dam bao viée chim séc nha dau tu dugc
tdt hon, tao niém tin cta cac nha dau tu vé TCEF, TCC trién khai cac hoat
dong sau:

Mt la, Ngoai viéc cung cap cac bao céo gia tri tai san rong NAV,
bdo céo tai chinh va cac thong tin lién quan tai trang web
www.vinafund.com, TCC con thuc hién viéc cung cip ban tin TCEF gém
cac ndi dung: tinh hinh giao dich chimg chi quy, cac hoat dong dau tu cua
quy, phan tich mot s dy an tiéu biéu, cac thong tin kinh té, tai chinh, phéap
luat lién quan...dinh ky hang quy. ban tin ndy duoc chuyén dén tan tay nha
dau tu va ciing duoc dang trén website cua TCC.

TCC dé xuét nha dau tu diang ky email dé nhan duoc théng tin qua
email mot cach kip thoi khi ¢ théng béo.

Trén Website https://tcinvest.tcbs.com.vn, tai muc “Ho tro” TCC s&
nhan tit ca nhitng Y kién dong gop, thic mac cua nha dau tu. Va TCC sé tra
101 cho cac nha dau tu trong mot thoi gian sém nhat.

Pinh ky hang quy, TCC to chirc cac budi gip gd, trao doi vai cac nha

dau tu vé tinh hinh hoat dong ctia qu¥, vé nhiing thic méic cta nha dau tu.
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Ngoai ra, nha dau tu ciing c6 thé lién hé truc tiép véi TCC tai tru
s& chinh dé c6 nhitng thdng tin chinh xé&c nhat, kip thoi nhét vé tinh hinh
cua TCEF.

Hai la, D6i v6i cac nha dau tu nude ngoai, TCC dang X(c tién ting
ti 18 s& hitu cta ctia nha dau tu nudc ngoai 18n 49%. Bé dap tmg su quan
tdm cta nha dau tu nudce ngodi, TCC ciing cung cb lai trang web bang tiéng
Anh va s& két hop chit ché vi céc cong ty chimg khoan dé hd tro viée cung
cap thong tin can thiét, mé tai khoan va huéng dan giao dich ching chi quy
TCEF cho cac nha dau tu nudc ngoai.

Ba la, LOng tin ctia nha dau tu xuat phat tir viéc nhing loi ich cta ho
dugc dam bao. Y thuc dugc van dé ndy, TCC sé& phai tién hanh két hop voi
Bo Tai chinh va Uy ban chimg khoan Nha nudc xay dung bo lut vé quy
dau tu. Hién nay, nganh quy dau tu chwa ¢ mot bo luat riéng ma cac quy
ché diéu chinh quan hé trong nganh quy dau tu 1a mot phan trong quy ché
73/2004/QD-BTC vé quy dau tu chirng khoan va cong ty quan ly quy. Viéc
ra doi mot bo luat vé quy dau tu s& 1a khung phap Iy chic chan cho sy phét
trién ctia nganh quy dau tu dya trén niém tin cta cac nha dau tu vao quy do
minh bo tién ra.

Véi tat ca nd luc nhu trén, TCC sé& 1ay lai dugc niém tin tir cac nha
dau tu. Trong thoi gian ti nham dap tng nhu cau dau tu tai chinh caa nha
dau tu, gilp cac nha dau tu nam bat tét nhat cac co hoi dau tu tot trong nén
kinh t&, TCC ngoai viéc ting von diéu 18, s& tién hanh huy dong céc quy
moi nhu quy dia ¢, quy ha ting hay quy bao toan...

Sap toi co hoi trén thi truong Viét Nam 1a rat phong phi. Thir nhat,
Nha nudc dang phan dau dén nam 2025 sé nang hang thi truong ching
khoan tr thi trudng méi ndi 18n thi trudng can bién sé 1a diéu kién budc cac
doanh nghiép néng cao nang luc canh tranh thong qua viéc nang cao nang

luc tai chinh va diéu tat yéu 1a nhu cau vén dau tu trong nén kinh té ting
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lén. Thir 2 14 sy phét trién nhanh, manh caa TTCK Viét Nam. Viét Nam da
c6 2 trung tam giao dich chimg khoan tai TP HO Chi Minh va tai Ha Noi.
Trén 2 trung tm ndy c6 cang nhiéu cng ty c6 phan niém yét, ma ndi 1én 1a
cac cong ty c6 von diéu 18 1én dén hang tram ti.

Hién nay, TCEF di dugc dau tu 317 ty tinh dén 29/12/2023. Nhu vay
khi ddu tu hét sd tién nay, dé dau tu vao mot du an, mot chirng khoan khéc,
budc 10ng quy TCEF phai thanh hoan cac khoan dau tu trude dé cé tién dau
tu Va0 cac chuing khoan tiém ning hon.

Bén la, Vi cac dy an da du tw, TCEF tién hanh cham soc cac khoan
dau tu nham mang lai sy ting truéng mong mudn. Céc chuy@n gia cia TCC
s& duoc dua vao hoi dong quan tri clia cac cong ty dé c6 thé nam viing cac
chién luoc, ké hoach kinh doanh cua céng ty, dong thoi vach ra cac chién
luge cho céc cdng ty gilp tang gia tri cac cong ty, dong thoi gidp cho gia
tri cac khoan dau tu ciia TCEF vao cac cong ty nay ciing tang. Ngoai ra, Cac
chuyén gia ctia TCC thuong xuyén nghién ctru cac thong tin lién quan dén
hoat dong ctia céc cong ty trong danh muc du tu nhu céc bao céo tai chinh,
thi phan, murc ting trudng va cac thdng tin khéac vé hoat dong kinh doanh.
Tir d6 s& ¢6 céc chién lugce phl hop.

Nim la, Véi cac cong ty hoat dong kinh doanh ¢6 két qua tét, TCEF
tiép tuc gin bd va c6 nhimg déng gop gilp cdng ty 1am an ot hon. Hon nita,
TCC s& ludn nghién ctru thi trudng, tim nhimg co hdi dau tu t6t hon cho
TCEF dé c6 thé chuyén hoa cac khoan dau tu khi can

Sau la, Vi cac cong ty kinh doanh khéng tét, TCC s& tham gia vao
viéc cai thién tinh hinh hoat dong san xuat kinh doanh. C6 thé bang viéc
dua ra cac dé an tai cu tric cong ty, TCC s& hudng hoat dong ctia cac cong
ty theo mé hinh hién dai, ndng cao strc canh tranh, mé rong thi phan... gilup
cong ty 1am dn tét hon, cai thién danh muc dau tu cua TCEF.

Véi sb tién con lai, TCEF tiép tuc nghién ctru dau tu vao céc cong ty
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c6 tiém nang, ¢ vi thé nham cing ¢6 danh muc dau tu.

Bay la, Trong thoi gian sap toi, TCC phai c6 giai phap cho thi truong
hién nay. Thtr nhat, TCEF s& tang s6 von diéu 18 1én bang cach phat hanh
thém cac chimg chi quy ra cong ching. Quy mé cia dot ting von nay phu
thudc vao cach danh gia thi truong cia TCC va mirc d6 huong tng ctia nha
dau tu. Tht 2, TCC s& xuc tién thanh 1ap cac quy méi nhu quy dia ¢, quy
ha ting nham tao kénh thu hat vén tir cc nha dau tu. Mdi quy c6 mot muc
tiéu va nhitng han ché nhat dinh trong hoat dong dau tu nham tao nén nhiéu
co hoi la chon cho c4c nha dau tu. Viéce ra doi cac quy moi s& gilp nha dau
tu so sanh hoat dong ctia c4c quy v6i TCEF va ¢ su lira chon dung dan.

T6m lai, hién nay cd rat nhiéu viéc can phai lam dé TCEF di vao 6n
dinh va khang dinh duoc vi thé ctia minh, mét dinh ché tai chinh méi. Cham
s6¢ nha dau tu va hoat dong dau tu 1 2 viéc quan trong nhét can phai lam.
Chim s6c nha dau tu t6t s& tao dwoc niém tin clia nha dau tu véi TCEF,
gilip TCEF yén tam trong hoat dong dau tu ciing nhu viéc kéu goi thém vén
cho hoat déng dau tu. Hoat dong dau tu t6t, mang lai hiéu qua cho danh
muc dau tu cling sé tao dugc niém tin cta nha dau tu vao TCEF. Nhu viy,
v6i tién trinh thyc hién chién luoc trén, TCEF s& dat dugc hiéu qua mong
mudn trén khia canh nha dau tu, cong ty quan Iy quy ciing nhu trén khia

canh ca nén Kinh té,
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KET LUAN

Quy dau tu 1a mot dinh ché tai chinh khd méi mé ddi véi thi truong
Viét Nam. Hoat dong ctia mot quy dau tu méi mé nhu TCEF sé& gan lién voi
nhimg co hoi phét trién va dong thoi véi d6 1 nhimg théach thirc khdng nhé.

Nén kinh t& Viét Nam dang trong da ting truéng hang nam kha cao,
nhiéu co hdi duoc mé ra voi cac nha dau tu khi Viét Nam duoc gia nhap
cac hiép dinh thurong mai va nang hang thi trudng tir thi truong méi ndi 1én
thi truong can bién. Pang trude ap luc hdi nhap ngdy cang manh mé, tat ca
cac doanh nghiép thudc moi thanh phan kinh té rao riét tim vén, mé rong
san xuét kinh doanh, ting cudng tinh canh tranh trén thi truong ngay mot
dugc mo rong. Vé phia nha nudc, cha truong ¢6 phan hda céc cong ty nha
nudc dam bao tinh ti chu trong kinh doanh dugc day manh, cac van ban
phap luat ngay cang giam tinh chat bao ho véi nén kinh té. Pay la co hoi
phat trién tot ctia nganh quy dau tu néi chung.

Tuy nhién, di lién véi cac co hoi 1a cac thach thirc tir su canh tranh
trong nganh, tir cac san pham tai chinh khac... Ngoai ra TCEF con phai
chap nhan duong dau véi nhimg rii ro xay dén voi mot nén kinh té dang
Ién nhu Viét Nam.

Trong pham vi dé tai cia minh tac gia da 1am rd duoc hoat dong ciing
nhu quy trinh dau tu ctia quy. TUr hién trang hoat dong cua quy, toi di dua
ra cac chién lugc chinh nham khang dinh vi thé cia mot md hinh dau tu
moi, mot phuong thirc tai tro cho hoat dong cua cac doanh nghiép trong
diéu kién hoi nhap hién nay. Trén ddy la nhitng y kién dé xuat, 16 trinh thuc
hién nhim dat duoc muc dich cudi cing ctia mot quy dau tu 1a nang cao vi
thé ctia minh trong gidi dau tu, mé dudng cho mot nganh con rat méi mé

nhung day tiém ning, nganh quy dau tu.
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