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Thông điệp
Từ Công Ty Tnhh Quản lý Quỹ Manulife ViệT naM

Kính thưa Quý nhà đầu tư,

Chúng	ta	vừa	khép	lại	năm	2013,	năm	hoạt	động	thứ	sáu	của	Quỹ	Đầu	tư	Tăng	
trưởng	Manulife	(MAFPF1),	một	năm	hoạt	động	rất	thành	công	của	Quỹ	với	mức	
tăng	trưởng	giá	trị	tài	sản	ròng	ấn	tượng	32,1%.

Năm	2013	kết	thúc	với	bức	tranh	kinh	tế	vĩ	mô	ổn	định	hơn	so	với	năm	2012.	Tăng	
trưởng	kinh	tế	đạt	5,42%,	chỉ	số	giá	tiêu	dùng	6,04%,	thấp	nhất	trong	vòng	10	năm	
trở	lại	đây,	cán	cân	thương	mại	thặng	dư,	dòng	vốn	đầu	tư	trực	tiếp	và	gián	tiếp	nước	
ngoài	tăng	trưởng	tốt.	Đồng	nội	tệ	giữ	được	tính	ổn	định	cao,	dự	trữ	ngoại	hối	tăng	
đáng	kể,	những	tiến	triển	nhất	định	trong	quá	trình	đàm	phán	Hiệp	định	đối	tác	xuyên	Thái	Bình	Dương	(TPP)	là	những	
yếu	tố	góp	phần	thu	hút	sự	chú	ý	của	nhà	đầu	tư	nước	ngoài	trong	năm	2013	và	kỳ	vọng	sẽ	tiếp	tục	là	xu	thế	trong	năm	
2014.	Dù	vẫn	còn	đó	những	nỗi	lo	từ	việc	xử	lý	nợ	xấu	hệ	thống	ngân	hàng	cũng	như	tính	hiệu	quả	của	quá	trình	tái	cấu	
trúc	khu	vực	kinh	tế	Nhà	nước,	chúng	ta	đang	bước	vào	năm	2014	với	một	nền	tảng	vững	chắc	hơn	và	có	quyền	kỳ	vọng	
một	năm	tốt	đẹp	hơn	cho	kinh	tế	Việt	Nam.	

Cùng	với	kinh	tế	vĩ	mô,	thị	trường	chứng	khoán	Việt	Nam	đã	có	sự	phục	hồi	đáng	khích	lệ,	là	một	trong	mười	nước	có	mức	
tăng	trưởng	chỉ	số	chứng	khoán	cao	nhất	thế	giới.	Giá	trị	giao	dịch	bình	quân	của	thị	trường	có	sự	gia	tăng	đáng	kể	thể	
hiện	tâm	lý	và	niềm	tin	của	Nhà	đầu	tư	trong	nước	và	nước	ngoài	đã	dần	ổn	định.	Diễn	biến	của	thị	trường	chứng	khoán	
cũng	đã	phản	ánh	chân	thực	hơn	những	chuyển	biến	của	kinh	tế	vĩ	mô.	

Trong	bối	cảnh	đó,	Quỹ	MAFPF1	đã	đạt	mức	tăng	trưởng	giá	trị	tài	sản	ròng	32,1%,	vượt	xa	mức	tăng	trưởng	của	chỉ	số	VN	
Index	(21,9%),	một	lần	nữa	khẳng	định	hiệu	quả	đầu	tư	vượt	trội	so	với	các	Quỹ	niêm	yết	khác	trên	thị	trường	cũng	như	
nỗ	lực	không	ngừng	nghỉ,	tâm	huyết	và	năng	lực	đầu	tư	của	đội	ngũ	đầu	tư	Công	ty	TNHH	Quản	lý	Quỹ	Manulife	Việt	Nam.	
Song	song	đó,	giá	giao	dịch	chứng	chỉ	Quỹ	MAFPF1	trên	Sở	Giao	dịch	Chứng	khoán	Thành	phố	Hồ	Chí	Minh	cũng	tăng	ấn	
tượng	84%,	mức	chiết	khấu	giữa	giá	giao	dịch	và	giá	trị	tài	sản	ròng	của	Quỹ	thu	hẹp	còn	12%,	phản	ánh	sự	quan	tâm	của	
Nhà	đầu	tư	đối	với	chứng	chỉ	Quỹ	cũng	như	phản	ánh	việc	Quỹ	đang	tiến	gần	đến	cuối	thời	hạn	hoạt	động.

Năm	2014	đánh	dấu	bảy	năm	kể	từ	ngày	Quỹ	thành	lập	và	cũng	là	năm	hoạt	động	cuối	cùng	của	Quỹ	MAFPF1.	Với	kỳ	vọng	
năm	2014	khả	quan	hơn,	chúng	tôi	tin	tưởng	trong	bối	cảnh	thị	trường	thuận	lợi,	chúng	tôi	sẽ	tiếp	tục	tạo	sự	tăng	trưởng	
giá	trị	của	Quỹ	với	mục	tiêu	hoàn	trả	giá	trị	tài	sản	tốt	nhất	có	thể	cho	Quý	Nhà	đầu	tư	vào	Quý	4	2014.	Nhân	dịp	này	chúng	
tôi	kính	gửi	lời	tri	ân	sâu	sắc	đến	Quý	Nhà	đầu	tư,	những	người	đã	đồng	hành	cùng	chúng	tôi	trong	suốt	những	năm	vừa	
qua	với	bao	cung	bậc	thăng	trầm	của	thị	trường	chứng	khoán	Việt	Nam.	

Quỹ	MAFPF1	sẽ	khép	lại	vào	tháng	10	năm	2014,	mở	ra	một	trang	mới	trong	quá	trình	hoạt	động	và	trưởng	thành	của	
Công	ty	TNHH	Quản	lý	Quỹ	Manulife	Việt	Nam.	Chúng	tôi	sẽ	tiến	hành	giới	thiệu	đến	Quý	Nhà	đầu	tư	và	thị	trường	những	
sản	phẩm	Quỹ	mới	bao	gồm	Quỹ	mở,	Quỹ	hưu	trí,	phù	hợp	với	nhu	cầu	đầu	tư	và	tích	lũy	đa	dạng	của	công	chúng	và	rất	
mong	đón	nhận	được	sự	tin	tưởng	và	đồng	hành	của	Quý	Nhà	đầu	tư	đối	với	chúng	tôi	trong	chặng	đường	sắp	tới.

Kính	chúc	Quý	Nhà	đầu	tư	một	năm	2014	thành	công	và	sức	khỏe!

	 Trân	trọng

 nguyễn Vũ ngọc Trinh

 Tổng Giám Đốc kiêm Giám đốc Điều hành Đầu tư

Bà nguyễn Vũ ngọc Trinh
Tổng	Giám	Đốc

kiêm	Giám	Đốc	Điều	hành	Đầu	tư



BÁO CÁO TỔng hỢp
TóM TắT hOạT động Của Ban đại Diện Quỹ 
năM 2013

BÁO CÁO Của Ban điều hành Quỹ

▪	 Tình	hình	kinh	tế	năm	2013	 
&	triển	vọng	năm	2014

▪	 Thị	trường	chứng	khoán	Việt	Nam	năm	2013	 
&	triển	vọng	năm	2014

▪		Báo	cáo	hoạt	động	đầu	tư	của	Quỹ
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TóM TắT hOạT động Của Ban đại Diện Quỹ năM 2013
Ban	Đại	Diện	Quỹ	bao	gồm	5	thành	viên,	có	nhiệm	kỳ	đến	năm	2014,	được	bầu	chọn	thông	qua	Đại	hội	Nhà	đầu	tư	Thường	niên	năm	
tài	chính	2012	tổ	chức	vào	ngày	28/3/2013	và	cuộc	họp	bất	thường	của	Ban	Đại	Diện	Quỹ	vào	ngày	25/6/2013	nhằm	bầu	bổ	sung	thành	
viên	Ban	Đại	Diện	Quỹ	tạm	thời.

ông nguyễn Thế nhiên Chủ tịch

Ông	Tống	Văn	Dũng	 Thành	viên

Ông	Võ	Văn	Tiến	 Thành	viên

Ông	Nguyễn	Xuân	Việt	Bình	 Thành	viên	tạm	thời

Bà	Lâm	Lệ	Linh	 Thành	viên

1. Cuộc họp Ban đại Diện Quỹ - Quý 1/2013, ngày 15 
tháng 5 năm 2013. Số thành viên tham dự: 4/5
Ban	Đại	Diện	Quỹ	thông	qua	nội	dung	báo	cáo	của	Người	điều	
hành	Quỹ	 về	tình	hình	 kinh	 tế,	 thị	 trường	 chứng	khoán	 và	 kết	
quả	hoạt	động	của	Quỹ	MAFPF1	trong	Quý	1/2013.	Bên	cạnh	đó	
đại	diện	Công	ty	Quản	lý	Quỹ	cũng	giải	đáp	thắc	mắc	của	Ban	Đại	
Diện	Quỹ	về	định	hướng	và	chiến	lược	đầu	tư	của	Quỹ	trong	năm	
2013	là	sẽ	chú	trọng	lựa	chọn	những	cổ	phiếu	tốt	có	tiềm	năng	
phát	triển	của	nhiều	ngành	khác	nhau	để	đầu	tư,	dựa	vào	những	
mô	hình	phân	tích	của	doanh	nghiệp	kết	hợp	với	những	nguồn	
đáng	tin	cậy	khác.	

Ban	Đại	Diện	Quỹ	thông	qua	báo	cáo	chi	phí	hoạt	động	của	Quỹ	
trong	Quý	1	và	dự	toán	chi	phí	hoạt	động	cho	cả	năm	2013.

Công	 ty	 kiểm	 toán	 Ernst&Young	 cũng	 được	 Ban	 Đại	 Diện	 Quỹ	
đồng	ý	thông	qua	là	đơn	vị	kiểm	toán	cho	Quỹ	năm	2013.

Nhằm	đáp	ứng	yêu	cầu	của	luật	(TT	224	điều	15.5)	về	cơ	cấu	Ban	
Đại	Diện	Quỹ	cần	có	tối	thiểu	một	thành	viên	độc	lập	có	trình	độ	
chuyên	môn	về	pháp	luật,	Công	ty	Quản	lý	Quỹ	đề	xuất	giải	pháp	
đề	cử	Ông	Nguyễn	Xuân	Việt	Bình	-	Giám	đốc	Pháp	chế	và	Tuân	thủ	
của	Công	ty	TNHH	Manulife	Việt	Nam	thay	thế	cho	bà	Nguyễn	Ngọc	
Trang	đang	có	ý	nguyện	từ	nhiệm	thành	viên	Ban	Đại	Diện	Quỹ.

Đồng	thời	Công	ty	Quản	lý	Quỹ	cũng	chờ	hướng	dẫn	từ	UBCKNN	
về	vấn	đề	phải	lấy	ý	kiến	cổ	đông	bằng	văn	bản	hay	Ban	Đại	Diện	
Quỹ	có	thể	tiến	hành	bổ	nhiệm	thành	viên	tạm	thời	cho	đến	kỳ	
Đại	hội	Nhà	đầu	tư	thường	niên	kế	tiếp.
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2. Cuộc họp Ban đại Diện Quỹ bất thường – ngày 25 
tháng 6 năm 2013 về việc bầu bổ sung thành viên Ban 
đại Diện Quỹ tạm thời. 
Như	đã	đề	cập	trong	cuộc	họp	Ban	Đại	Diện	Quỹ	Quý	1/2013	vào	
ngày	15	tháng	5,	cuộc	họp	bất	thường	của	Ban	Đại	Diện	Quỹ	ngày	
25	tháng	6	được	tổ	chức	nhằm	thông	qua	việc	bầu	bổ	sung	thành	
viên	Ban	Đại	Diện	Quỹ	tạm	thời	vì	lý	do	Bà	Nguyễn	Ngọc	Trang	có	
ý	nguyện	từ	nhiệm	từ	tháng	5	năm	2013.	

Ban	Đại	Diện	Quỹ	đã	xem	xét	hồ	sơ	đề	cử	và	bản	cung	cấp	thông	
tin	của	Ông	Nguyễn	Xuân	Việt	Bình	–	Giám	Đốc	Pháp	chế	và	Tuân	
thủ,	Công	ty	TNHH	Manulife	Việt	Nam	và	thống	nhất	thông	qua	
việc	bầu	chọn	ông	Bình	là	thành	viên	Ban	Đại	Diện	Quỹ	tạm	thời	
cho	đến	kỳ	Đại	hội	Nhà	đầu	tư	kế	tiếp.

Ban	Đại	Diện	Quỹ	cũng	đồng	thời	yêu	cầu	Công	ty	Quản	lý	Quỹ	
tiến	hành	các	 thủ	 tục	cần	 thiết	để	 thực	hiện	nghĩa	vụ	công	bố	
thông	tin	về	việc	thay	đổi	tạm	thời	này.	

3. Cuộc họp Ban đại Diện Quỹ - Quý 2/2013 ngày 15 
tháng 8 năm 2013. Số thành viên tham dự: 5/5
Ban	Đại	Diện	Quỹ	thông	qua	báo	cáo	của	Người	điều	hành	Quỹ	về	
tình	hình	kinh	tế,	thị	trường	chứng	khoán	và	kết	quả	hoạt	động	
của	Quỹ	trong	Quý	2/2013.	Trả	lời	ý	kiến	của	Ban	Đại	Diện	Quỹ	
về	chiến	lược	đầu	tư	không	đổi	của	Quỹ	trong	suốt	thời	gian	qua,	
Người	điều	hành	Quỹ	nhận	định	sẽ	tiếp	tục	áp	dụng	chiến	lược	
này	trong	thời	điểm	hiện	tại	do	phù	hợp	với	tình	hình	kinh	tế	Việt	
Nam	và	mang	lại	tính	hiệu	quả	cao	cho	Quỹ,	tuy	nhiên	sẽ	có	điều	
chỉnh	khi	cần	thiết,	linh	động	theo	điều	kiện	thị	trường.	

Báo	cáo	chi	phí	hoạt	động	của	Quỹ	trong	Quý	2/2013	được	Ban	
Đại	Diện	Quỹ	đồng	ý	thông	qua.

Đại	diện	Công	ty	Quản	lý	Quỹ	cập	nhật	Ban	Đại	Diện	Quỹ	về	quy	
chế	công	bố	thông	tin	của	Sở	giao	dịch	Chứng	khoán	Thành	phố	
Hồ	Chí	Minh	về	các	nghĩa	vụ	công	bố	 thông	tin	định	kỳ	và	bất	
thường,	bao	gồm	việc	công	bố	thông	tin	thay	đổi	thành	viên	Ban	
Đại	Diện	Quỹ	trong	vòng	24	giờ	và	đã	được	thực	hiện	đầy	đủ.

Kết	thúc	cuộc	họp,	Ban	Đại	Diện	Quỹ	đánh	giá	cao	về	kết	quả	đầu	
tư	hiệu	quả	của	Quỹ	và	hy	vọng	Quỹ	sẽ	tiếp	tục	phát	huy	việc	đầu	
tư	hiệu	quả	trong	thời	gian	tới.

4. Cuộc họp Ban đại Diện Quỹ - Quý 3/2013 ngày 15 
tháng 11 năm 2013. Số thành viên tham dự: 4/5
Người	 Điều	 hành	Quỹ	 báo	 cáo	 cập	 nhật	 tình	 hình	 kinh	 tế,	 thị	
trường	chứng	khoán	và	phân	tích	kết	quả	hoạt	động	đầu	tư	của	
Quỹ	trong	Quý	3/2013.	Ban	Đại	Diện	Quỹ	quan	tâm	đến	những	
yếu	tố	nào	sẽ	được	chú	trọng	trong	chiến	lược	đầu	tư	của	Quỹ	
trong	Quý	4	khi	Quỹ	MAFPF1	sẽ	đóng	vào	năm	sau.	Công	ty	Quản	
lý	Quỹ	vẫn	giữ	quan	điểm	đầu	tư	như	hiện	tại	là	chú	trọng	vào	các	
cổ	phiếu	có	tốc	độ	tăng	trưởng	doanh	thu	và	lợi	nhuận	cao	thuộc	
ngành	hàng	tiêu	dùng,	tiện	ích,	dược	phẩm,	viễn	thông….	Những	
cổ	phiếu	này	cũng	có	tính	thanh	khoản	cao	do	đó	sẽ	không	gây	
khó	khăn	cho	Quỹ	khi	thoái	vốn.

Ban	Đại	Diện	Quỹ	đồng	ý	thông	qua	chi	phí	hoạt	động	của	Quỹ	
trong	Quý	3/2013	và	dự	toán	chi	phí	tổ	chức	Đại	hội	Nhà	đầu	tư	
vào	tháng	3	năm	2014.

Đại	diện	Công	ty	Quản	lý	Quỹ	báo	cáo	về	việc	chuẩn	bị	cho	việc	
đóng	Quỹ	vào	 tháng	10	năm	2014	nhận	được	nhiều	quan	 tâm	
cũng	như	ý	 kiến	 từ	Ban	Đại	Diện	Quỹ.	Hiện	 tại	 chưa	 có	 ý	 kiến	
thống	nhất	về	thời	điểm	kết	thúc	hoạt	động	của	Quỹ	là	7	năm	từ	
ngày	kết	thúc	huy	động	Quỹ	(theo	Điều	lệ	Quỹ)	hay	kể	từ	ngày	cấp	
giấy	phép	thành	lập	Quỹ	(theo	Luật).	Công	ty	Quản	lý	Quỹ	đề	xuất	
sẽ	xin	ý	kiến	Ủy	ban	Chứng	khoán	Nhà	nước	(UBCKNN)	và	trên	cơ	
sở	đó,	sẽ	có	điều	chỉnh	Điều	lệ	Quỹ	hợp	lý	nhằm	phục	vụ	cho	quá	
trình	đóng	Quỹ.

Ngoài	ra,	Công	ty	Quản	lý	Quỹ	cũng	cố	gắng	liên	lạc	với	Nhà	đầu	
tư	để	thông	báo	về	việc	đóng	Quỹ	và	khuyến	khích	Nhà	đầu	tư	
lưu	ký	chứng	chỉ	Quỹ	trước	ngày	đóng	Quỹ	để	việc	thanh	toán	
tiền	cho	Nhà	đầu	tư	sau	khi	kết	thúc	thời	hạn	thanh	lý	Quỹ	được	
nhanh	chóng	và	tiện	lợi,	hạn	chế	tối	đa	việc	ảnh	hưởng	đến	quyền	
lợi	của	Nhà	đầu	tư.	Việc	 liên	 lạc	Nhà	đầu	tư	hiện	 tại	đang	gặp	
nhiều	khó	khăn	do	 thông	tin	 liên	 lạc	 của	nhiều	Nhà	đầu	 tư	đã	
thay	đổi.

Công	ty	Quản	lý	Quỹ	cũng	cần	tiến	hành	xin	ý	kiến	các	cơ	quan	
ban	ngành	liên	quan	bao	gồm	UBCKNN,	Cục	thuế	thành	phố	Hồ	
Chí	Minh,	Trung	tâm	Lưu	ký	Chứng	khoán	về	việc	thanh	toán	tiền	
cho	Nhà	đầu	tư	sau	khi	kết	thúc	thời	hạn	thanh	 lý	Quỹ	và	việc	
khấu	trừ	thuế	thu	nhập	cá	nhân	của	Nhà	đầu	tư	cá	nhân	khi	nhận	
tiền	 thanh	 lý	Quỹ	và	 thông	báo	kết	quả	cho	Ban	Đại	Diện	Quỹ	
trong	kỳ	họp	lần	sau.

5. Cuộc họp Ban đại Diện Quỹ - Quý 4/2013 ngày 17 
tháng 1 năm 2014. Số thành viên tham dự: 5/5
Người	Điều	hành	Quỹ	báo	cáo	về	tình	hình	kinh	tế	với	nhiều	điểm	
sáng,	lạm	phát	ở	mức	thấp	và	GDP	tăng	trưởng	cao	hơn	dự	đoán.	
Theo	đó,	thị	trường	chứng	khoán	cũng	có	nhiều	biến	chuyển,	và	
đặc	biệt	giá	trị	tài	sản	ròng	NAV	(sau	khi	trừ	tất	cả	chi	phí)	của	Quỹ	
MAFPF1	năm	2013	đạt	mức	tăng	trưởng	ấn	tượng	32,1%.	

Chiến	lược	đầu	tư	của	Quỹ	vẫn	được	giữ	vững	là	đầu	tư	dựa	vào	
phân	tích	vĩ	mô	và	tiếp	tục	lựa	chọn	những	cổ	phiếu	tốt,	có	tốc	độ	
tăng	trưởng	doanh	thu	và	lợi	nhuận	cao	nhằm	tạo	giá	trị	thặng	
dư	cho	Nhà	đầu	tư.	Bên	cạnh	đó,	vấn	đề	thanh	khoản	cổ	phiếu	sẽ	
được	chú	ý	trong	chiến	lược	đầu	tư	năm	2014	do	Quỹ	MAFPF1	sẽ	
đóng	vào	tháng	10/2014.

Báo	cáo	về	chi	phí	hoạt	động	của	Quý	4/2013,	dự	toán	cho	chi	
phí	hoạt	động	của	Quỹ	năm	2014	và	chi	phí	tổ	chức	Đại	hội	Nhà	
đầu	tư	thường	niên	năm	tài	chính	2013	được	Ban	Đại	Diện	Quỹ	
thông	qua.

Việc chuẩn bị cho đại hội nhà đầu tư thường niên năm tài 
chính 2013:

a.	Thời	gian,	địa	điểm	dự	kiến	tổ	chức	Đại	hội:

	 •	Thời	gian:	Chiều	ngày	Thứ	năm,	ngày	27/3/2014

	 •		Địa	điểm:	Khách	 sạn	Palace,	56-66	Nguyễn	Huệ,	Quận	1,	
Tp.	HCM

	 •	Ngày	chốt	danh	sách	Nhà	đầu	tư:	Ngày	20/2/2014

b.	Nội	dung	Đại	hội:

	 •		Báo	cáo	của	Ban	Điều	hành	Quỹ	về	tình	hình	hoạt	động	và	đầu	
tư	của	Quỹ	MAFPF1	năm	2013	và	triển	vọng	2014
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	 •	Báo	cáo	kiểm	toán

	 •	Báo	cáo	của	Ngân	hàng	giám	sát	HSBC

	 •	Kế	hoạch	giải	thể	Quỹ	MAFPF1

	 •	Các	nội	dung	khác	cần	thông	qua	trong	Đại	hội

Việc chuẩn bị cho giải thể Quỹ:

Lý	 do	 giải	 thể	 Quỹ:	 Căn	 cứ	 Điều	 lệ	 Quỹ	 Đầu	 tư	 Tăng	 trưởng	 
Manulife,	Giấy	phép	thành	lập	và	hoạt	động	Quỹ	và	các	qui	định	
pháp	lý	hiện	hành,	thời	hạn	hoạt	động	của	Quỹ	là	7	năm	kể	từ	
ngày	Quỹ	nhận	giấy	phép	thành	lập	Quỹ	(5/10/2007	–	5/10/2014).

Ban	Đại	Diện	Quỹ	đã	nghe	trình	bày	chi	tiết	về	và	thảo	 luận	kế	
hoạch	 giải	 thể	Quỹ,	 bao	 gồm	 trình	 tự	 giải	 thể	Quỹ,	 chi	 phí	 dự	
kiến	cho	việc	giải	thể	Quỹ,	kế	hoạch	hủy	niêm	yết	và	hủy	lưu	ký,	
phương	án	 thanh	 lý	 tài	 sản	và	phương	án	 thanh	 toán	cho	Nhà	
đầu	tư.	Ban	Đại	Diện	Quỹ	cũng	đã	thống	nhất	các	nội	dung	trình	
Đại	hội	Nhà	đầu	tư,	các	điểm	chính	trong	phương	án	giải	thể	Quỹ,	
thời	gian	hoạt	động	của	Ban	Đại	Diện	Quỹ	khi	Quỹ	đóng	và	đồng	
thời	thông	qua	đề	xuất	việc	không	cần	kiểm	toán	Quỹ	khi	giải	thể	
nhằm	tiết	kiệm	chi	phí	cho	Quỹ	vì	tài	sản	Quỹ	tại	thời	điểm	Quỹ	
giải	thể	là	100%	tiền	mặt	và	được	giám	sát	bởi	Ngân	hàng	giám	
sát,	do	đó	việc	thực	hiện	kiểm	toán	là	không	cần	thiết.	

Ngoài	ra,	Ban	Đại	Diện	Quỹ	cũng	lưu	ý	Công	ty	Quản	lý	Quỹ	về	việc	
xem	xét	khả	năng	dời	thời	điểm	hủy	niêm	yết	chứng	chỉ	Quỹ,	và	
các	qui	trình	cập	nhật	thông	tin	Nhà	đầu	tư	sao	cho	thuận	lợi	và	
phù	hợp	nhất	với	lợi	ích	của	Nhà	đầu	tư.
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BÁO CÁO Của Ban điều hành Quỹ
Tình hình Kinh Tế năM 2013 Và Triển Vọng năM 2014

Trong	Quý	4/2013,	kinh	tế	Việt	Nam	tiếp	tục	tăng	tốc	với	tốc	độ	
tăng	trưởng	đạt	6,04%	so	với	mức	5,54%	trong	quý	trước.	Nhờ	
đó,	tăng	trưởng	GDP	cả	năm	2013	đã	đạt	mức	5,42%,	cao	hơn	so	
với	mức	5,25%	năm	2012.	Dịch	vụ	tiếp	tục	là	lĩnh	vực	có	tốc	độ	
tăng	trưởng	cao	nhất	(6,56%)	 ,	tiếp	theo	 là	công	nghiệp	và	xây	
dựng	(5,43%)	và	nông,	lâm	nghiệp	và	thuỷ	sản	(2,67%).	Do	chiếm	
tỷ	trọng	lớn	nhất	trong	GDP	và	là	lĩnh	vực	có	tốc	độ	tăng	trưởng	
lớn	nhất,	dịch	vụ	đã	trở	thành	khu	vực	đóng	góp	 lớn	nhất	vào	
tăng	trưởng	kinh	tế	của	Việt	Nam	trong	năm	2013.

đơn vị %

 2012 2013

Tăng trưởng gDp 5,25 5,42

Theo các khu vực kinh tế 

Nông,	lâm,	thủy	sản 2,68 2,67

Công	nghiệp	và	xây	dựng 5,75 5,43

Dịch	vụ 5,90 6,56

Theo quý

Quý	I 4,75 4,76

Quý	II 5,08 5,00

Quý	III 5,39 5,54

Quý	IV 5,57 6,04

Biểu đồ 1. Tăng trưởng theo quý của các khu vực kinh tế của Việt nam

(Nguồn: Tổng cục thống kê)

Năm	2013	cũng	chứng	kiến	sự	tăng	trưởng	vượt	bậc	của	khu	vực	
có	vốn	đầu	tư	nước	ngoài	(FDI)	khi	tổng	số	vốn	đăng	ký	vượt	kế	
hoạch	và	đạt	21,6	tỷ	Đô	la	Mỹ,	tăng	54,5%	so	với	năm	2012	trong	
khi	vốn	FDI	giải	ngân	cũng	tăng	khoảng	10%		trong	cùng	thời	kỳ.	

Chính	sự	tăng	trưởng	mạnh	của	khu	vực	FDI	đã	hỗ	trợ	tích	cực	
cho	kim	ngạch	xuất	khẩu	của	Việt	Nam	trong	năm	qua.	Trên	thực	
tế,	trong	khi	tăng	trưởng	xuất	khẩu	của	khối	nội	địa	của	Việt	Nam	
chỉ	đạt	1,5%	thì	xuất	khẩu	của	khối	FDI	tăng	26,3%	và	đóng	góp	
tới	2/3	tổng	kim	ngạch	xuất	khẩu	của	Việt	Nam.	Dự	kiến	trong	
thời	gian	tới,	Việt	Nam	sẽ	tiếp	tục	quá	trình	đàm	phán	gia	nhập	
Hiệp	định	đối	tác	xuyên	Thái	Bình	Dương	(TPP),	việc	này	sẽ	mở	ra	
cơ	hội	cho	Việt	Nam	trong	việc	tiếp	cận	thị	trường	xuất	khẩu	rộng	
lớn	hơn.	Khả	năng	này	cùng	với	lợi	thế	chi	phí	nhân	công	hợp	lý	

so	với	các	nước	trong	khu	vực	đang	thu	hút	nhiều	nhà	đầu	tư	lớn	
trong	lĩnh	vực	thâm	dụng	lao	động	tìm	kiếm	cơ	hội	đầu	tư	tại	Việt	
Nam.	Vì	vậy,	chúng	tôi	cho	rằng	khu	vực	FDI	sẽ	tiếp	tục	đóng	góp	
lớn	hơn	vào	tăng	trưởng	kinh	tế	của	Việt	Nam	trong	năm	2014.

Sang	năm	2014,	Chính	phủ	đặt	mục	tiêu	tăng	trưởng	kinh	tế	 là	
5,8%.	Chúng	tôi	tin	rằng	tăng	trưởng	kinh	tế	sẽ	tiếp	tục	tăng	tốc	
trong	năm	2014	nhờ	sự	tăng	trưởng	mạnh	của	khu	vực	FDI,	nhất	
là	các	ngành	điện	tử	và	dệt	may	bên	cạnh	sự	phục	hồi	dần	nhu	cầu	
của	thị	trường	trong	và	ngoài	nước.	Tuy	nhiên,	vẫn	còn	đó	những	
rủi	ro	có	thể	ảnh	hưởng	đến	khả	năng	đạt	được	mục	tiêu	này	của	
Chính	phủ.	Nổi	bật	là	vấn	đề	xử	lý	nợ	xấu	của	hệ	thống	ngân	hàng	
và	cải	cách	khu	vực	kinh	tế	Nhà	nước	sẽ	tiếp	tục	gây	trở	ngại	cho	
quá	 trình	 kích	 thích	 tăng	 trưởng	 tín	 dụng.	 Ngoài	 ra,	 tình	 trạng	
thâm	hụt	ngân	sách	qua	nhiều	năm	khiến	nợ	công	tăng	mạnh	cũng	
sẽ	làm	hạn	chế	khả	năng	thực	hiện	chính	sách	tài	khoá	mở	rộng	
của	Chính	phủ	nhằm	hỗ	trợ	kích	thích	tăng	trưởng	kinh	tế.

Lạm	phát	tiếp	tục	giảm	tốc	trong	năm	2013	xuống	còn	6,04%	so	
với	mức	6,81%	năm	2012.	Tác	động	chính	 lên	 lạm	phát	 là	việc	
điều	chỉnh	giá	cả	một	số	dịch	vụ	và	tiện	 ích	công	cộng	do	Nhà	
nước	kiểm	soát	như	y	tế,	giáo	dục	và	điện	năng.	Dự	kiến	áp	lực	
lạm	phát	có	thể	sẽ	tăng	trở	lại	trong	nửa	cuối	năm	2014	do	độ	
trễ	của	chính	sách	tài	khoá	và	tiền	tệ	hỗ	trợ	tăng	trưởng	trong	vài	
năm	qua.	Hơn	nữa,	việc	Chính	phủ	có	thể	sẽ	tiếp	tục	điều	chỉnh	
giá	một	số	dịch	vụ,	hàng	hoá	theo	giá	thị	trường	trong	năm	tới	sẽ	
làm	gia	tăng	áp	lực	lạm	phát.	Tuy	nhiên,	chúng	tôi	tin	rằng,	lạm	
phát	năm	2014	vẫn	trong	tầm	kiểm	soát	do	tốc	độ	phục	hồi	tăng	
trưởng	kinh	 tế	dự	kiến	ở	mức	vừa	phải	 trong	 khi	đó	năng	 lực	
sản	xuất	vẫn	còn	dư	thừa	sẽ	khiến	áp	lực	tăng	chi	phí	sản	xuất	là	
không	nhiều.	Mặt	khác,	giá	hàng	hoá	thế	giới	dự	kiến	nhiều	khả	
năng	sẽ	ổn	định	trong	năm	2014	cũng	là	điều	kiện	thuận	lợi	cho	
việc	kiểm	soát	lạm	phát	ở	Việt	Nam.	Ngoài	ra,	cầu	nội	địa,	mặc	dù	
có	cải	thiện,	nhưng	vẫn	còn	mong	manh	và	tăng	trưởng	dự	kiến	
vẫn	sẽ	tiếp	tục	thấp	so	với	mức	trung	bình	trong	quá	khứ.

Mặc	dù	tăng	trưởng	tín	dụng	trong	năm	2013	đạt	mức	12,51%,	
vượt	mục	tiêu	đề	 ra	đầu	năm,	 tuy	nhiên	mức	 tăng	này	còn	có	
yếu	tố	chưa	bền	vững.	Cụ	thể,	tín	dụng	chỉ	tăng	7,5%	trong	suốt	
mười	một	tháng	đầu	năm,	tuy	nhiên,	trong	tháng	cuối	cùng,	tín	
dụng	đã	tăng	mạnh	lên	mức	trên	12%.	Nguyên	nhân	chính	của	
tình	trạng	tăng	trưởng	tín	dụng	chậm	chạp	trong	hầu	như	suốt	cả	
năm	2013	là	do	tình	hình	nợ	xấu	của	ngân	hàng	vẫn	chưa	được	cải	
thiện;	khiến	các	ngân	hàng	ngần	ngại	trong	việc	cấp	tín	dụng	cho	
doanh	nghiệp	trong	bối	cảnh	nhu	cầu	nội	địa	thấp	và	kinh	tế	thế	
giới	còn	nhiều	bất	ổn.	Vì	vậy,	thay	vì	cho	doanh	nghiệp	vay,	các	
ngân	hàng	đã	tìm	nơi	trú	ẩn	an	toàn	là	trái	phiếu	Chính	phủ.	Điều	
này	khiến	tín	dụng	bị	nghẽn	và	dòng	vốn	dồn	vào	khu	vực	Nhà	
nước	với	hiệu	quả	đầu	tư	thấp.	Trong	năm	2014,	dự	kiến	nợ	xấu	
trong	hệ	thống	ngân	hàng	sẽ	vẫn	là	một	vấn	đề	trọng	điểm	cần	
giải	quyết	và	tiến	độ	giải	quyết	sẽ	có	tác	động	lớn	đến	hệ	thống	
ngân	hàng,	tăng	trưởng	tín	dụng	và	nền	kinh	tế	nói	chung.

Sau	một	thời	kỳ	dài	thâm	hụt	thương	mại,	kể	từ	năm	2012,	cán	
cân	thương	mại	của	Việt	Nam	đã	chuyển	sang	thặng	dư,	chủ	yếu	
do	tăng	trưởng	nhập	khẩu	giảm	do	nhu	cầu	trong	nước	suy	yếu.		
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Khi	tăng	trưởng	kinh	tế	Việt	Nam	dần	phục	hồi,	dự	kiến	nhu	cầu	
nội	địa	sẽ	tăng	trở	lại	và	theo	đó	sẽ	tác	động	đến	nhập	khẩu.	Tuy	
nhiên,	chúng	tôi	tin	rằng	dòng	vốn	FDI	vẫn	sẽ	tiếp	tục	tăng	nhanh	
vào	những	năm	tới,	chủ	yếu	trong	các	lĩnh	vực	như	điện	tử,	điện	
thoại,	 dệt	may,	năng	 lượng,…	và	 sẽ	 thúc	đẩy	 tăng	 trưởng	xuất	
khẩu	của	Việt	Nam,	giúp	Việt	Nam	duy	trì	được	cán	cân	thương	
mại	tương	đối	cân	bằng	trong	năm	2014.	

Biểu đồ 2. Cán cân thương mại Việt nam (Tỷ đô la Mỹ)
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 (Nguồn: Tổng cục thống kê)

Cán	cân	thương	mại	cải	thiện	và	dòng	kiều	hối	ổn	định	cũng	sẽ	
hỗ	trợ	cho	cán	cân	vãng	lai	của	Việt	Nam	tiếp	tục	thặng	dư.	Điều	
đó	sẽ	giúp	Việt	Nam	giảm	bớt	nhu	cầu	tài	trợ	từ	bên	ngoài	trong	
những	năm	tới.	Hơn	nữa,	cùng	với	tình	hình	 lạm	phát	được	cải	
thiện,	trong	năm	qua,	Ngân	hàng	Nhà	nước	đã	tăng	tổng	dự	trữ	
ngoại	hối	 khoảng	5-7,6	 tỷ	Đô	 la	Mỹ	 lên	mức	xấp	xỉ	30	 tỷ	Đô	 la	
Mỹ,	tương	đương	khoảng	12-14	tuần	nhập	khẩu,	mức	cao	nhất	từ	
trước	đến	nay.

Thặng	dư	thương	mại,	thặng	dư	cán	cân	thanh	toán	và	mức	dự	
trữ	ngoại	hối	tốt	hơn	trong	hai	năm	qua	đã	giúp	ổn	định	giá	trị	
đồng	nội	tệ.	Mặc	dù	trong	năm	2013,	tỷ	giá	có	đôi	lúc	biến	động	
nhưng	Ngân	hàng	Nhà	nước	với	mức	dự	trữ	ngoại	hối	của	mình	
đã	can	 thiệp	 thành	công	và	giữ	ổn	định	 tỷ	giá.	Chúng	 tôi	nhận	
định	tỷ	giá	năm	2014	sẽ	tiếp	tục	trong	tầm	kiểm	soát	của	Ngân	
hàng	Nhà	nước	nhờ	vào	các	yếu	tố	tương	tự.	Do	đó,	tỷ	giá	sẽ	tiếp	
tục	dao	động	hẹp	xung	quanh	mức	dự	kiến	của	Ngân	hàng	Nhà	
nước	với	mức	điều	chỉnh	khoảng	2-3%.	Đồng	nội	tệ	tương	đối	ổn	
định	sẽ	là	một	trong	những	điểm	hấp	dẫn	nhà	đầu	tư	nước	ngoài	
trong	năm	2014.

Chính sách tiền tệ 
Trong	những	năm	qua,	chính	sách	tiền	tệ	của	Việt	Nam	được	nhận	
định	là	“giật	cục”	và	mang	tính	giải	quyết	tình	huống.	Tuy	nhiên	
gần	đây,	Ngân	hàng	Nhà	nước	đã	dần	lấy	lại	được	sự	tin	tưởng	
và	chính	sách	tiền	tệ	bắt	đầu	được	thực	thi	phù	hợp	với	các	công	
bố	mang	tính	định	hướng	của	Ngân	hàng	Nhà	nước.	Tình	hình	
tăng	trưởng	chậm	 lại	khiến	Ngân	hàng	Nhà	nước	bắt	đầu	thực	
chuyển	trọng	tâm	chính	sách	từ	kiểm	soát	lạm	phát	sang	hỗ	trợ	
tăng	trưởng	kinh	tế	với	việc	cắt	giảm	mạnh	các	lãi	suất	điều	hành	
trong	năm	2012.	Sang	năm	2013,	định	hướng	chính	sách	này	tiếp	
tục	được	duy	trì	và	Ngân	hàng	Nhà	nước	đã	cắt	giảm	lãi	suất	tái	
chiết	khấu	và	lãi	suất	tái	cấp	vốn	thêm	2%/năm.	Hiện	nay,	lãi	suất	
tái	chiết	khấu	đang	ở	mức	5%/năm	còn	lãi	suất	tái	cấp	vốn	ở	mức	
7%/năm.	

Dự	 kiến	 chính	 sách	tiền	 tệ	 sẽ	 tiếp	 tục	 được	 quản	 lý	một	 cách	
thận	trọng	và	linh	hoạt	với	trọng	tâm	là	đảm	bảo	ổn	định	kinh	tế	
vĩ	mô.	Áp	lực	lạm	phát	thấp	đang	hỗ	trợ	cho	chính	sách	tiền	tệ	
nới	lỏng	hiện	nay	của	Ngân	hàng	Nhà	nước.	Chúng	tôi	nhận	định	
rằng	chính	sách	tiền	tệ	này	sẽ	được	tiếp	tục	duy	trì	trong	tương	
lai	gần	nhằm	giúp	Việt	Nam	lấy	 lại	đà	tăng	trưởng	kinh	tế.	Tuy	
nhiên,	Ngân	hàng	Nhà	nước	cũng	không	còn	nhiều	dư	địa	chính	
sách	để	hạ	thêm	lãi	suất	do	áp	lực	lạm	phát	dự	kiến	sẽ	cao	hơn	
trong	năm	2014.

Chính sách tài khoá
Trong	những	năm	qua,	tình	hình	ngân	sách	nhà	nước	luôn	trong	
trạng	thái	thâm	hụt	nhằm	hỗ	trợ	tăng	trưởng	kinh	tế.	Trong	năm	
2013,	mặc	dù	số	thu	ngân	sách	vượt	dự	toán	nhưng	ngân	sách	
vẫn	tiếp	tục	thâm	hụt	dự	kiến	ở	mức	5,3%	do	Chính	phủ	muốn	
tăng	cường	đầu	tư	phát	triển	cơ	sở	hạ	tầng	và	hỗ	trợ	các	doanh	
nghiệp	trong	nước	lấy	lại	đà	tăng	trưởng	kinh	tế.	Những	khó	khăn	
của	 doanh	 nghiệp	 trong	 nước	 sẽ	tiếp	 tục	 ảnh	 hưởng	đến	tình	
hình	 thu	ngân	sách	 trong	năm	2014.	Trên	thực	tế,	điều	này	đã	
được	phản	ánh	trong	kế	hoạch	ngân	sách	cho	năm	2014	khi	mục	
tiêu	thu	ngân	sách	từ	thuế	thu	nhập	doanh	nghiệp	và	thuế	tiêu	
thụ	đặc	biệt	được	đề	ra	thấp	hơn	số	thu	thực	tế	năm	2013.	Vì	vậy,	
dự	kiến	ngân	sách	sẽ	tiếp	tục	thâm	hụt	ở	mức	cao	từ		5%-5,3%	
GDP	trong	năm	2014.

Kết luận
Từ	những	phân	tích	trên,	chúng	ta	có	thể	kỳ	vọng	vào	triển	vọng	
kinh	 tế	 tốt	hơn	 trong	năm	2014	với	những	 thành	quả	ổn	định	
kinh	 tế	vĩ	mô	trong	năm	2013	được	giữ	vững	và	phát	huy.	Tuy	
nhiên	vẫn	còn	đó	những	rủi	ro	có	thể	ảnh	hưởng	đến	tốc	độ	phục	
hồi	kinh	 tế	như	vấn	đề	nợ	xấu	và	sở	hữu	chéo	trong	hệ	 thống	
ngân	hàng	và	sự	chậm	trễ	trong	tiến	trình	cải	cách	khu	vực	doanh	 
nghiệp	Nhà	nước.

Thị Trường Chứng KhOÁn ViệT naM 
năM 2013 & Triển Vọng năM 2014
Thị trường cổ phiếu Việt nam năm 2013
Năm	2013	đánh	dấu	sự	tăng	trưởng	ấn	tượng	của	thị	trường	cổ	
phiếu	Việt	Nam.	Chỉ	số	VN	Index	chốt	năm	ở	mức	504	điểm,	tăng	
22%	so	với	năm	2012,	vượt	trội	so	với	mức	tăng	của	thị	trường	
Châu	Á	ngoại	trừ	Nhật	Bản	(2%).

Biểu đồ 3. Biến động Vn index so với thị trường khu vực Châu Á  
(ngoại trừ nhật Bản)
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Thanh	khoản	thị	trường	cũng	được	cải	thiện	một	cách	đáng	kể.	
Giá	trị	giao	dịch	trung	bình	phiên	đạt	1.063	tỷ,	tăng	21%	so	với	
năm	2012.	So	sánh	với	các	năm	trước	thì	giá	trị	giao	dịch	hàng	
ngày	duy	 trì	 tương	đối	ổn	định	trong	cả	năm	2013	bất	kể	biến	
động	của	chỉ	số	VN	Index.	Điều	này	thể	hiện	niềm	tin	và	mức	độ	
quan	tâm	của	Nhà	đầu	tư	đến	thị	trường	chứng	khoán	trong	năm	
2013	đã	có	nhiều	chuyển	biến	tốt.

Biểu đồ 4. giá trị giao dịch bình quân ngày của Vn index
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Tiếp	nối	đà	tăng	cuối	năm	2012,	thị	trường	cổ	phiếu	đã	có	sự	tăng	
trưởng	mạnh	mẽ	trong	nửa	năm	đầu	2013.	Chỉ	số	VN	Index	đã	
đạt	đỉnh	528	điểm	vào	tuần	đầu	tháng	6	năm	2013,	tương	ứng	
với	mức	tăng	trưởng	27,6%	tính	đến	thời	điểm	đó.	Tuy	nhiên	sau	
đó	thị	trường	đã	có	sự	điều	chỉnh	xuống	mức	thấp	468	điểm	vào	
cuối	tháng	8	và	hồi	phục	một	cách	ổn	định	từ	tháng	9	trở	đi.	Lợi	
nhuận	doanh	nghiệp	được	cải	thiện,	kỳ	vọng	vào	sự	phục	hồi	của	
nền	kinh	tế	thế	giới,	kỳ	vọng	vào	việc	nới	room	cho	khối	ngoại	
cộng	với	kỳ	vọng	vào	lợi	ích	của	việc	gia	nhập	hiệp	định	TPP	đã	
giúp	chỉ	số	VN	Index	giữ	vững	ngưỡng	500	điểm	vào	thời	điểm	
cuối	năm.

Nhìn	 chung,	 biến	 động	 của	 thị	 trường	 chứng	 khoán	 Việt	 Nam	
phản	ánh	tương	đối	chính	xác	những	chuyển	biến	tích	cực	của	
nền	kinh	tế	trong	năm	qua.

Hàng	loạt	các	chính	sách	phát	triển	và	kích	thích	thị	trường	chứng	
khoán	cũng	được	triển	khai	trong	năm	2013.	Trong	đó	việc	nới	
tỷ	lệ	ký	quỹ	lên	50%	được	áp	dụng	từ	01/02/2013;	tăng	biên	độ	
giao	dịch	trên	Sở	Giao	dịch	Chứng	khoán	Thành	phố	Hồ	Chí	Minh	
(HOSE)	 lên	7%	và	Sở	Giao	dịch	Chứng	khoán	Hà	Nội	 (HNX)	 lên	
10%	được	 chính	 thức	 áp	 dụng	 từ	 ngày	 15/01/2013,	 việc	miễn	
giảm	phí	lưu	ký,	kéo	dài	thời	gian	giao	dịch	đến	15h	để	tăng	thanh	
khoản	cho	thị	trường.	Tác	động	mạnh	mẽ	nhất	là	việc	giảm	thời	
gian	 thanh	 toán	 từ	T+4	 sang	T+3.	Điều	này	đã	khiến	dòng	vốn	
được	 luân	 chuyển	nhanh	hơn,	nhà	đầu	 tư	cũng	 chủ	động	hơn	
trong	việc	mua	bán	cổ	phiếu.	

Trong	năm	2013	không	có	công	ty	mới	niêm	yết	đáng	chú	ý.	Hoạt	
động	cổ	phần	hóa	diễn	ra	tương	đối	chậm	trong	năm	2013,	không	
có	doanh	nghiệp	lớn	nào	thực	hiện	việc	phát	hành	cổ	phiếu	lần	
đầu	ra	công	chúng.	Kế	hoạch	cổ	phần	hóa	Tập	đoàn	dệt	may	Việt	
Nam	(Vinatex)	lùi	sang	năm	2014.	Việc	niêm	yết	Ngân	hàng	đầu	
tư	và	phát	triển	Việt	Nam	(BIDV)	cũng	chưa	được	thực	hiện	trong	
năm	2013.

Biểu đồ 5. Quy mô thị trường chứng khoán Việt nam
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Một	sự	kiện	đáng	chú	ý	khác	trong	năm	2013	là	số	lượng	công	ty	
niêm	yết	bị	giảm	xuống	kể	từ	lần	đầu	tiên	thị	trường	chứng	khoán	
đi	vào	hoạt	động.	Tại	thời	điểm	cuối	năm	2013,	số	lượng	công	ty	
niêm	yết	là	678	công	ty,	giảm	so	với	mức	696	công	ty	tại	thời	điểm	
cuối	năm	2012.	Số	lượng	công	ty	rời	khỏi	sàn	giao	dịch	năm	2013	
là	37	công	ty,	so	với	mức	22	công	ty	của	năm	2012.	Tuy	nhiên,	bức	
tranh	hủy	niêm	yết	mang	sắc	thái	tích	cực	hơn	so	với	năm	2012,	
khi	các	doanh	nghiệp	chủ	động	hủy	niêm	yết	để	tái	cơ	cấu,	bắt	
đầu	một	hành	trình	mới.

Về	mặt	định	giá	cổ	phiếu,	tại	thời	điểm	cuối	năm,	chỉ	số	giá	trên	
lợi	nhuận	P/E	của	VN	Index	ở	mức	12,6	lần,	xấp	xỉ	mức	bình	quân	
của	khu	vực	châu	Á	ngoại	trừ	Nhật	Bản	là	12,2	lần.	Tuy	nhiên,	khi	
so	sánh	với	P/E	của	các	nước	đang	phát	triển	trong	khu	vực	Đông	
Nam	Á	thì	chỉ	số	P/E	của	VN	Index	ở	mức	thấp	hơn	rất	nhiều	so	
với	 Indonesia	(19,5	 lần),	Malaysia	(18	 lần),	Philippine	(17,2	 lần)	
và	Thái	Lan	(14,5	lần).	Điều	này	có	nghĩa	rằng	thị	trường	cổ	phiếu	
Việt	Nam	còn	rẻ	tương	đối	về	định	giá	so	với	thị	trường	cổ	phiếu	
của	các	nước	trong	khu	vực	Đông	Nam	Á.

Biểu đồ 6. định giá thị trường chứng khoán Việt nam so với khu vực
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Tuy	đóng	 góp	 vào	 giá	 trị	 giao	dịch	hàng	ngày	 thấp	 (trung	bình	
chiếm	khoảng	17%	giá	trị	giao	dịch	hàng	ngày),	các	nhà	đầu	tư	
nước	ngoài	vẫn	có	ảnh	hưởng	lớn	đến	tâm	lý	của	nhà	đầu	tư	cá	
nhân	trong	nước.	Trong	năm	2013,	các	nhà	đầu	tư	nước	ngoài	
tiếp	tục	mua	ròng	264	triệu	Đô	la	Mỹ,	tăng	mạnh	so	với	mức	160	
triệu	Đô	la	Mỹ	của	năm	2012.
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Biểu đồ 7. giá trị mua ròng của nhà đầu tư nước ngoài

1.423

347

92

616

60
160

264

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Giá trị mua ròng của nhà đầu tư nước ngoài (triệu Đô la Mỹ)

 (Nguồn: Bloomberg, HOSE)

Triển vọng thị trường cổ phiếu năm 2014
VN	Index	đã	tăng	trở	lại	từ	tháng	9	năm	2013	và	giao	dịch	xoay	
quanh	mức	500	điểm	do	các	số	liệu	kinh	tế	vĩ	mô	Việt	Nam	thể	
hiện	sự	ổn	định	hơn	của	nền	kinh	tế	(lạm	phát	và	lãi	suất	thấp,	
tỷ	giá	ổn	định,	tăng	trưởng	kinh	tế	cao	hơn	năm	trước,	cán	cân	
thương	mại	thường	xuyên	thặng	dư,	vốn	đầu	tư	trực	tiếp	nước	
ngoài	tăng,	dự	trữ	ngoại	hối	tăng).	Kết	quả	kinh	doanh	của	nhiều	
doanh	nghiệp	niêm	yết	trong	năm	2013	đã	khả	quan	hơn	và	kỳ	
vọng	sẽ	tốt	hơn	nữa	trong	năm	2014.	

Xét	về	mặt	kinh	tế	vĩ	mô	và	chính	sách	của	Chính	phủ,	tăng	trưởng	
GDP	ổn	định,	lạm	phát	ổn	định	ở	mức	thấp	như	hiện	nay	sẽ	hỗ	

trợ	cho	thị	trường	chứng	khoán.	Các	chính	sách	giải	quyết	nợ	xấu	
cũng	như	tái	cấu	trúc	hệ	thống	ngân	hàng	đang	diễn	ra	theo	đúng	
lộ	trình	và	nhận	được	sự	đánh	giá	cao	của	giới	đầu	tư.	Chúng	tôi	
cho	 rằng	 thị	 trường	 chứng	khoán	 sẽ	 tăng	 trưởng	một	 cách	ổn	
định	và	ít	biến	động	hơn	trong	năm	2014.	Các	giải	pháp	hỗ	trợ	
nhằm	vực	dậy	ngành	bất	động	sản	vẫn	cần	2-3	năm	nữa	mới	thấy	
những	chuyển	biến	tích	cực	và	từ	đó	giảm	dần	các	khoản	nợ	xấu	
liên	quan	đến	bất	động	sản.

Xét	 về	 các	 yếu	 tố	 cơ	bản	bao	 gồm	 tăng	 trưởng	doanh	 thu,	 lợi	
nhuận	của	doanh	nghiệp	niêm	yết,	chúng	tôi	cho	rằng	các	doanh	
nghiệp	thuộc	nhóm	ngành	hàng	tiêu	dùng,	dầu	khí,	dược	phẩm,	
công	nghệ	vẫn	tiếp	tục	duy	trì	được	tốc	độ	tăng	trưởng	doanh	thu	
và	lợi	nhuận	như	năm	2013.		Đối	với	ngành	bất	động	sản,	mặc	dù	
có	thể	có	những	khởi	sắc	nhất	định	ở	phân	khúc	thấp	và	trung	
bình,	đa	số	các	doanh	nghiệp	trong	ngành	này	vẫn	còn	đối	diện	
nhiều	khó	khăn	trong	năm	2014.	Nhóm	ngành	tài	chính	đặc	biệt	
là	ngân	hàng	có	thể	sẽ	thu	hút	sự	chú	ý	của	giới	đầu	tư	trong	năm	
2014	do	các	chính	sách	tái	cấu	trúc	ngành	ngân	hàng	sẽ	dần	phát	
huy	hiệu	quả,	đặc	biệt	đối	với	các	ngân	hàng	đã	giảm	tỷ	lệ	nợ	xấu	
xuống	mức	thấp	trong	suốt	ba	năm	qua.

Xét	về	mặt	định	giá,	chỉ	số	giá	trên	lợi	nhuận	P/E	của	thị	trường	
cổ	phiếu	Việt	Nam	vẫn	còn	thấp	tương	đối	so	với	các	nước	trong	
khu	vực	và	so	với	tiềm	năng	tăng	trưởng	của	các	công	ty	niêm	yết	
có	chất	lượng,	mức	định	giá	hiện	tại	(P/E	12,6	lần)	vẫn	còn	thích	
hợp	cho	việc	đầu	tư	trung	và	dài	hạn.
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VN	 Index	 tăng	22%	trong	năm	2013,	nhưng	giá	 trị	 tài	 sản	 ròng	
(sau	khi	đã	trừ	toàn	bộ	chi	phí	hoạt	động)	của	Quỹ	Đầu	tư	Tăng	
trưởng	Manulife	 (MAFPF1)	 tăng	đến	32,1%,	 tốt	hơn	 so	 với	VN	
Index	là	10,2%.	Thành	quả	này	là	do	Ban	điều	hành	Quỹ	luôn	chú	
trọng	chọn	lọc	cổ	phiếu	tốt	để	đầu	tư	và	việc	phân	bổ	tỷ	trọng	các	

cổ	phiếu,	tỷ	trọng	tiền	mặt	trong	danh	mục	đầu	tư	linh	hoạt	và	
hợp	lý	tùy	vào	diễn	biến	thực	tế	của	thị	truờng	ở	từng	thời	điểm.

Nếu	tính	từ	khi	lập	Quỹ	năm	2007,	hiệu	quả	đầu	tư	của	Quỹ	tốt	
hơn	chỉ	số	so	sánh	chuẩn	VN	Index	là	43,2%.

Năm	2013,	Quỹ	tiếp	tục	duy	trì	được	kết	quả	đầu	tư	tốt	hơn	so	
với	chỉ	số	so	sánh	chuẩn	VN	Index	trong	điều	kiện	thị	trường	có	
những	biến	động	mạnh.	 Trong	nhiều	năm	 liền,	Quỹ	tiếp	 tục	 là	

một	trong	những	quỹ	đầu	tư	dẫn	đầu	thị	trường	Việt	Nam	về	hiệu	
quả	hoạt	động.

BÁO CÁO Của Ban điều hành Quỹ 2013
BÁO CÁO hOạT động đầu Tư
lợi nhuận hàng năm 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 lũy kế từ khi lập qũy

(1)	VN	Index -14,3% -66,0% 56,8% -2,0% -27,5% 17,7% 22,0% -51,8%

(2)	Giá	trị	tài	sản	ròng	của	MAFPF1 -5,8% -53,1% 57,2% 0,1% -20,4% 25,2% 32,1% -8,6%

giá trị tăng: (2) - (1) 8,5% 12,9% 0,4% 2,1% 7,1% 7,5% 10,2% 43,2%

(*)	Thông	số	năm	2007	là	tính	từ	tháng	10	năm	2007	khi	Quỹ	được	thành	lập
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(Nguồn: ManulifeAM(Việt Nam))
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Quỹ	MAFPF1	là	một	Quỹ	chuyên	đầu	tư	vào	các	cổ	phiếu	niêm	yết	
có	tiềm	năng	tăng	trưởng	tốt	và	tỷ	lệ	tiền	mặt	tối	đa	được	nắm	
giữ	là	20%	trên	tổng	giá	trị	tài	sản	ròng	của	Quỹ	theo	qui	định	của	
Điều	lệ	Quỹ.	Tỷ	lệ	tiền	mặt	trên	tổng	giá	trị	tài	sản	ròng	của	Quỹ	

dao	động	từ	mức	thấp	nhất	là	1,7%	đến	mức	cao	nhất	là	15,6%	
trong	năm	2013.	Tại	thời	điểm	cuối	năm	2013,	tỷ	lệ	tiền	mặt	trên	
tổng	giá	trị	tài	sản	ròng	của	Quỹ	là	2,1%.

Cơ cấu tài sản của Quỹ vào thời điểm cuối năm 2013

 

8,97% 2,1% 

Tiền

Cổ phiếu
niêm yết

2012 2013

 (Nguồn: ManulifeAM (Việt Nam), Bloomberg)

Thay đổi cơ cấu danh mục đầu tư trong năm 2013
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So	với	thời	điểm	cuối	năm	2012,	cơ	cấu	danh	mục	đầu	tư	của	Quỹ	
đã	thay	đổi	theo	hướng	tăng	tỷ	trọng	đầu	tư	vào	ngành	hàng	tiêu	
dùng,	dược	phẩm,	viễn	thông,	dầu	khí,	cụ	thể	là	Tổng	công	ty	khí	
Việt	Nam	(PVGas	–	công	ty	con	của	Tập	đoàn	dầu	khí	Việt	Nam	-	
GAS)	do	công	ty	này	có	các	chỉ	số	cơ	bản	tốt	và	giá	đang	ở	mức	
hợp	lý	vào	thời	điểm	đầu	tư.	Mặc	dù	thận	trọng	và	giữ	tỷ	trọng	
đầu	tư	thấp	đối	với	ngành	ngân	hàng,	Quỹ	cũng	đã	tăng	dần	tỷ	
trọng	của	ngành	ngân	hàng	trong	năm	2013	khi	giá	cổ	phiếu	của	

một	số	ngân	hàng	đầu	ngành	này	giảm	xuống	mức	thấp	so	với	
tiềm	năng	tăng	trưởng	dài	hạn	của	chúng.	Quỹ	đã	giảm	tỷ	trọng	
đầu	tư	vào	ngành	công	nghiệp	và	dịch	vụ	tiện	ích	nhằm	thực	hiện	
hóa	lợi	nhuận	khi	giá	cổ	phiếu	của	các	công	ty	này	tăng	cao	trong	
năm	2013.	Đồng	thời	Quỹ	cũng	giảm	tỷ	trọng	ngành	bảo	hiểm,	cụ	
thể	là	Tập	đoàn	Bảo	Việt	(BVH)	vào	thời	điểm	giá	cổ	phiếu	tăng	
cao,	để	thực	hiện	hóa	lợi	nhuận	do	chúng	tôi	tin	rằng	giá	cổ	phiếu	
này	đã	tăng	cao	hơn	so	với	tiềm	năng	tăng	trưởng	của	công	ty.

05 Cổ phiếu có tỷ trọng cao nhất trong danh mục cuối năm 2013

Tên Công ty Mã CK Mafpf1 Vn index
Công ty Cp sữa Việt nam VNM 18,6% 14,0%
Tổng công ty khí Việt nam GAS 16,1% 15,6%
Công ty Cp tập đoàn MaSan MSN 9,3% 7,5%
ngân hàng Vietcombank VCB 7,7% 7,7%
Công ty Cp hoàng anh gia lai HAG 6,3% 1,8%

(Nguồn: ManulifeAM (Việt Nam), Bloomberg)
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Cơ cấu danh mục đầu tư theo ngành của Quỹ cuối năm 2013 so với Vn index
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định hướng chiến lược hoạt động của Quỹ năm 2014

Chúng	tôi	tiếp	tục	thực	hiện	chiến	lược	đầu	tư	dựa	vào	việc	phân	
tích	tình	hình	kinh	tế	vĩ	mô,	kết	hợp	với	việc	phân	tích	và	lựa	chọn	
các	cổ	phiếu	đơn	lẻ	có	tiềm	năng	tăng	trưởng	tốt,	quản	trị	tốt,	
linh	hoạt	trong	việc	điều	chỉnh	tỷ	lệ	tiền	mặt	nhằm	gia	tăng	giá	trị	
cho	Nhà	đầu	tư.	

Dựa	vào	phân	tích	của	chúng	tôi	về	triển	vọng	thị	trường	cổ	phiếu	
trong	năm	2014	thì	xu	hướng	chung	là	thị	trường	sẽ	tăng	so	với	
cuối	năm	2013.	Trong	điều	kiện	thị	trường	tăng	thì	việc	giảm	tỷ	lệ	
tiền	mặt	xuống	mức	thấp	là	cần	thiết	và	việc	lựa	chọn	cổ	phiếu	sẽ	
tiếp	tục	đóng	vai	trò	chủ	đạo	trong	hoạt	động	quản	lý	danh	mục	
đầu	tư	của	Quỹ.

Quỹ	 sẽ	 đầu	 tư	 nhiều	 vào	 các	 cổ	 phiếu	 có	 tốc	 độ	 tăng	 trưởng	 
doanh	thu	và	lợi	nhuận	cao	trong	năm	2014-2015	thuộc	ngành	
hàng	 tiêu	 dùng,	 dầu	 khí,	 viễn	 thông,	 dược	 phẩm	 và	 những	 cổ	
phiếu	giá	trị	với	tỷ	lệ	chi	trả	cổ	tức	cao	và	bền	vững,	ít	nhất	10%/
năm.	Chúng	tôi	cũng	nhận	thấy	cổ	phiếu	của	ngành	ngân	hàng	đã	
có	những	tín	hiệu	tích	cực	và	hấp	dẫn	cho	đầu	tư	trung	và	dài	hạn.	
Chúng	tôi	sẽ	chú	ý	nhiều	vào	tính	thanh	khoản	của	cổ	phiếu	trong	
chiến	lược	đầu	tư	vì	Quỹ	sẽ	được	đóng	vào	tháng	10	năm	2014.	

Về	kế	hoạch	 thanh	 lý	danh	mục	của	Quỹ,	 chúng	 tôi	 sẽ	bán	các	
cổ	phiếu	trong	danh	mục	khi	giá	thị	trường	của	các	cổ	phiếu	đạt	
được	mức	giá	mục	tiêu	của	chúng	tôi	 trong	thời	gian	từ	tháng	
2	đến	tháng	8	năm	2014.	Lượng	tiền	mặt	tăng	lên	sẽ	được	gửi	
ngân	hàng	 với	 thời	điểm	đáo	hạn	 là	 thời	điểm	 trả	tiền	 lại	 cho	
Nhà	đầu	tư	(tháng	10/2014).	Hoặc	là	tùy	thuộc	vào	tình	hình	thị	
trường,	chúng	tôi	có	thể	sẽ	đầu	tư	lại	vào	các	cổ	phiếu	có	tính	
thanh	khoản	tốt	và	có	khả	năng	tăng	giá	trong	ngắn	hạn	nhằm	
tăng	thêm	thu	nhập	cho	Nhà	đầu	tư.

Đa	số	các	cổ	phiếu	trong	danh	mục	của	Quỹ	MAFPF1	có	tính	thanh	
khoản	tốt.	Chúng	tôi	có	kế	hoạch	bán	thỏa	thuận	các	cổ	phiếu	
trong	danh	mục	có	tính	thanh	khoản	không	cao	và	đã	khảo	sát	
nhu	cầu	tại	các	công	ty	chứng	khoán,	khả	năng	bán	được	thông	
qua	thỏa	thuận	là	rất	cao,	tuy	nhiên	do	dự	đoán	xu	hướng	tăng	
của	thị	trường	năm	2014,	chúng	tôi	vẫn	giữ	các	cổ	phiếu	này	và	
chỉ	bán	ra	khi	mức	giá	cao	hơn	mức	giá	hiện	tại.	Mục	đích	cuối	
cùng	của	chúng	tôi	trong	việc	xây	dựng	chiến	lược	đầu	tư	năm	
2014	là	đem	lại	kết	quả	đầu	tư	tốt	nhất	cho	các	Nhà	đầu	tư	của	
Quỹ	MAFPF1.



BÁO CÁO Tài ChÍnh KiểM TOÁn
Ngày 31 tháng 12 năm 2013

Thông Tin Chung

BÁO CÁO Của Ban đại Diện Quỹ

BÁO CÁO KiểM TOÁn độC lập

BÁO CÁO Tài ChÍnh đÃ đưỢC KiểM TOÁn

	 ▪		Bảng	cân	đối	kế	toán
	 ▪		Báo	cáo	kết	quả	hoạt	động
	 ▪		Báo	cáo	tài	sản
	 ▪		Báo	cáo	thay	đổi	giá	trị	tài	sản	ròng
	 ▪		Báo	cáo	danh	mục	đầu	tư
	 ▪		Thuyết	minh	báo	cáo	tài	chính
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 Quyết định điều chỉnh số ngày
	 413/QĐ-UBCK Ngày	12	tháng	7	năm	2007
	 06/UBCK-GPĐCQLQ Ngày	11	tháng	10	năm	2007
	 13/UBCK-GPĐCQLQ Ngày	3	tháng	4	năm	2008
	 80/UBCK-GPĐC Ngày	16	tháng	11	năm	2010
	 23/GPĐC-UBCK Ngày	24	tháng	11	năm	2011
	 39/GPĐC-UBCK Ngày	29	tháng	6	năm	2012

Thông Tin Chung
Quỹ đầu Tư Tăng TrưỞng Manulife
Quỹ	Đầu	tư	Tăng	trưởng	Manulife	(“Quỹ”)	được	thành	lập	tại	Việt	
Nam	dưới	hình	thức	quỹ	đóng	theo	Giấy	phép	số	10/UBCK-GCN	
ngày	05	tháng	10	năm	2007	do	Ủy	ban	Chứng	Khoán	Nhà	Nước	
cấp.	Theo	quy	định	trên	Giấy	phép,	Quỹ	được	phép	phát	hành	
21.409.530	 đơn	 vị	 quỹ	 ra	 công	 chúng	 với	 mệnh	 giá	 là	 10.000	
VNĐ/đơn	vị	quỹ	.Quỹ	được	cấp	phép	hoạt	động	trong	thời	gian	
là	7	năm.

Quỹ	được	niêm	yết	tại	Sở	giao	dịch	Chứng	khoán	Thành	phố	Hồ	

Chí	Minh	theo	Quyết	định	số	181/QĐ-SGDHCM	ngày	20	tháng	12	
năm	2007	của	Sở	giao	dịch	Chứng	khoán	Thành	phố	Hồ	Chí	Minh.

Quỹ	không	có	cán	bộ	công	nhân	viên.	Quỹ	được	quản	lý	bởi	Công	
ty	 TNHH	 Quản	 lý	 Quỹ	Manulife	 Việt	 Nam	 (“MAMV”),	 Công	 ty	
Quản	lý	của	Quỹ.	Công	ty	được	thành	lập	theo	giấy	phép	số	04/
UBCK-GPHĐQLQ	do	Ủy	ban	Chứng	khoán	Nhà	nước	cấp	ngày	14	
tháng	06	năm	2005	và	các	Quyết	định	điều	chỉnh	sau:

Ngân	hàng	TNHH	một	thành	viên	HSBC	(Việt	Nam)	(“HSBC	Việt	
Nam”)	được	chỉ	định	là	Ngân	hàng	Giám	sát	và	Lưu	ký	cho	Quỹ.	
HSBC	Việt	Nam	được	thành	lập	theo	Giấy	phép	số	235/GP-NHNN	
do	Ngân	hàng	Nhà	nước	Việt	Nam	cấp	ngày	8	tháng	9	năm	2008	
và	Giấy	chứng	nhận	đăng	ký	hoạt	động	lưu	ký	chứng	khoán	số	05/
GCN-UBCK	do	Ủy	ban	Chứng	khoán	Nhà	nước	cấp	ngày	10	tháng	
12	năm	2013.

Mục	tiêu	đầu	tư	chính	của	Quỹ	là	sự	tăng	trưởng	vốn.	Quỹ	đầu	

tư	vào	danh	mục	đầu	tư	tăng	trưởng	và	đa	dạng	hóa,	tập	trung	
chủ	yếu	vào	những	chứng	khoán	của	các	công	ty	hoạt	động	tại	
Việt	Nam	có	tốc	độ	tăng	trưởng	lợi	nhuận	cao	và	tiềm	năng	phát	
triển	lâu	dài.	Các	hoạt	động	đầu	tư	sẽ	được	thực	hiện	dưới	hình	
thức	chứng	khoán	niêm	yết	và	chứng	khoán	sẽ	niêm	yết	trên	thị	
trường	chứng	khoán	Việt	Nam.	Các	khoản	đầu	tư	này	bao	gồm	
cổ	phiếu	niêm	yết,	cổ	phiếu	sẽ	niêm	yết,	trái	phiếu	chuyển	đổi,	
trái	phiếu	Chính	phủ,	trái	phiếu	công	ty	và	các	khoản	tiền	gửi	có	
kỳ	hạn.

ngÂn hàng giÁM SÁT Và lưu Ký
Ngân	hàng	Giám	sát	và	Lưu	ký	cung	cấp	các	dịch	vụ:	(i)	bảo	quản,	
lưu	ký	chứng	khoán,	tài	liệu	xác	nhận	quyền	sở	hữu	tài	sản	hợp	
pháp	của	Quỹ;	các	hợp	đồng	kinh	tế,	các	chứng	từ	có	liên	quan	
đến	tài	sản	của	Quỹ	đồng	thời	giám	sát	hoạt	động	của	Quỹ;	(ii)	

thực	hiện	chức	năng	giám	sát	toàn	bộ	hoạt	động	quản	lý	tài	sản	
của	Quỹ	do	Công	 ty	Quản	 lý	Quỹ	 thực	hiện	và	 (iii)	 các	dịch	 vụ	
khác	được	Công	ty	Quản	lý	Quỹ	ủy	quyền	thực	hiện	theo	các	điều	
khoản	của	Hợp	đồng	giám	sát.

Ban đại Diện Quỹ
Các	thành	viên	Ban	Đại	diện	Quỹ	trong	năm	tài	chính	kết	thúc	ngày	31	tháng	12	năm	2013	và	vào	ngày	lập	báo	cáo	này	bao	gồm:

họ và tên  Chức vụ ngày bổ nhiệm/từ nhiệm
ông Thái hoàng long  Chủ tịch Từ nhiệm ngày 28 tháng 3 năm 2013
ông nguyễn Thế nhiên  Chủ tịch Bổ nhiệm ngày 28 tháng 3 năm 2013
Ông	Tống	Văn	Dũng 
(đại	diện	Công	ty	Cổ	phần	Đầu	tư	Hà	Việt)

 Thành	viên Tái	bổ	nhiệm	ngày	29	tháng	3	năm	2012

Ông	Võ	Văn	Tiến  Thành	viên Bổ	nhiệm	ngày	29	tháng	3	năm	2012
Bà	Nguyễn	Ngọc	Trang  Thành	viên Từ	nhiệm	ngày	25	tháng	6	năm	2013
Bà	Lâm	Lệ	Linh  Thành	viên Tái	bổ	nhiệm	ngày	29	tháng	3	năm	2012
Ông	Nguyễn	Xuân	Việt	Bình  Thành	viên	tạm	thời Bổ	nhiệm	ngày	25	tháng	6	năm	2013

KiểM TOÁn ViÊn
Công	ty	TNHH	Ernst	&	Young	Việt	Nam	là	công	ty	kiểm	toán	của	Quỹ.
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BÁO CÁO Của Ban đại Diện Quỹ

Ban	Đại	diện	Quỹ	Đầu	tư	Tăng	trưởng	Manulife	(“Quỹ”)	trình	bày	
báo	cáo	này	và	báo	cáo	tài	chính	của	Quỹ	cho	năm	tài	chính	kết	
thúc	ngày	31	tháng	12	năm	2013.

TrÁCh nhiệM Của Công Ty Tnhh Quản lý Quỹ 
Manulife ViệT naM đỐi VỚi BÁO CÁO Tài ChÍnh
Ban	Giám	đốc	Công	ty	TNHH	Quản	lý	Quỹ	Manulife	Việt	Nam	chịu	
trách	nhiệm	đối	với	báo	cáo	tài	chính	được	lập	và	trình	bày	theo	
các	Chuẩn	mực	Kế	toán	Việt	Nam,	Quyết	định	số	63/2005/QĐ-
BTC	ngày	14	tháng	9	năm	2005	và	Thông	tư	số	224/2012/TT-BTC	
ngày	26	tháng	12	năm	2012	do	Bộ	Tài	chính	ban	hành	về	hệ	thống	
kế	toán	và	báo	cáo	tài	chính	áp	dụng	cho	các	quỹ	đầu	tư	chứng	
khoán	và	báo	cáo	tài	chính	này	phản	ánh	trung	thực	và	hợp	lý	tình	
hình	tài	chính	và	kết	quả	hoạt	động	của	Quỹ	trong	năm	tài	chính	
kết	thúc	ngày	31	tháng	12	năm	2013.	Trong	quá	trình	lập	báo	cáo	
tài	chính	này,	Ban	Giám	đốc	Công	ty	TNHH	Quản	lý	Quỹ	Manulife	
Việt	Nam	được	yêu	cầu	phải:

•	lựa	chọn	các	chính	sách	kế	toán	thích	hợp	và	áp	dụng	các	chính	
sách	này	một	cách	nhất	quán;

•	 thực	hiện	các	đánh	giá	và	ước	tính	một	 cách	hợp	 lý	 và	 thận	
trọng;	

•	nêu	rõ	các	chuẩn	mực	kế	toán	áp	dụng	cho	Quỹ	có	được	tuân	
thủ	hay	không	và	tất	cả	những	sai	 lệch	trọng	yếu	so	với	những	
chuẩn	mực	này	đã	được	trình	bày	và	giải	thích	trong	báo	cáo	tài	
chính;	và

•	lập	báo	cáo	tài	chính	trên	cơ	sở	nguyên	tắc	hoạt	động	liên	tục	
trừ	trường	hợp	không	thể	cho	rằng	Quỹ	sẽ	tiếp	tục	hoạt	động.

Ban	Giám	đốc	Công	ty	TNHH	Quản	lý	Quỹ	Manulife	Việt	Nam	chịu	
trách	nhiệm	đảm	bảo	việc	các	sổ	sách	kế	toán	thích	hợp	được	lưu	
giữ	để	phản	ánh	tình	hình	tài	chính	của	Quỹ,	với	mức	độ	chính	xác	
hợp	lý,	tại	bất	kỳ	thời	điểm	nào	và	đảm	bảo	rằng	các	sổ	sách	kế	
toán	tuân	thủ	với	hệ	thống	kế	toán	đã	được	áp	dụng.	Ban	Giám	
đốc	cũng	chịu	trách	nhiệm	về	việc	quản	lý	các	tài	sản	của	Quỹ	và	
do	đó	phải	thực	hiện	các	biện	pháp	thích	hợp	để	ngăn	chặn	và	
phát	hiện	các	hành	vi	gian	lận	và	những	vi	phạm	khác.	

Ban	Giám	đốc	Công	ty	TNHH	Quản	lý	Quỹ	Manulife	Việt	Nam	cam	
kết	đã	tuân	thủ	những	yêu	cầu	nêu	trên	trong	việc	lập	báo	cáo	tài	
chính	của	Quỹ	cho	năm	tài	chính	kết	thúc	ngày	31	tháng	12	năm	
2013.	

Công BỐ Của Ban đại Diện Quỹ 
Ban	Đại	diện	Quỹ	phê	duyệt	báo	cáo	tài	chính	đính	kèm.	Báo	cáo	
tài	chính	này	phản	ánh	trung	thực	và	hợp	lý	tình	hình	tài	chính	
của	Quỹ	vào	ngày	31	tháng	12	năm	2013	và	kết	quả	hoạt	động	
cho	năm	tài	chính	kết	thúc	cùng	ngày	phù	hợp	với	các	Chuẩn	mực	
Kế	toán	và	Hệ	thống	Kế	toán	Việt	Nam	và	theo	chính	sách	kế	toán	
được	quy	định	tại	Quyết	định	số	63/2005/QĐ-BTC	ngày	14	tháng	
9	năm	2005	và	và	Thông	tư	số	224/2012/TT-BTC	ngày	26	tháng	
12	năm	2012	của	Bộ	Tài	chính	và	tuân	thủ	các	quy	định	pháp	lý	
có	liên	quan.

Thay mặt Ban đại Diện Quỹ:

Ông	Nguyễn	Thế	Nhiên
Chủ	tịch
Ngày	24	tháng	2	năm	2014
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Số	tham	chiếu:	60760547/16527323

BÁO CÁO KiểM TOÁn độC lập
Kính gửi:  Các nhà đầu tư của Quỹ đầu tư Tăng trưởng Manulife

Chúng	tôi	đã	kiểm	toán	báo	cáo	tài	chính	của	Quỹ	Đầu	tư	Tăng	trưởng	Manulife	(“Quỹ”)	được	lập	ngày	24	tháng	2	năm	2014	và	được	
trình	bày	từ	trang	6	đến	trang	24,	bao	gồm	bảng	cân	đối	kế	toán,	báo	cáo	tài	sản	và	báo	cáo	danh	mục	đầu	tư	tại	ngày	31	tháng	12	năm	
2013,	báo	cáo	kết	quả	hoạt	động,	báo	cáo	thay	đổi	giá	trị	tài	sản	ròng	cho	năm	tài	chính	kết	thúc	cùng	ngày	và	các	thuyết	minh	báo	cáo	
tài	chính	đi	kèm	(sau	đây	gọi	chung	là	“báo	cáo	tài	chính”).	

Trách nhiệm của Ban Giám đốc

Ban	Giám	đốc	Công	ty	TNHH	Quản	lý	Quỹ	Manulife	Việt	Nam	là	Công	ty	Quản	lý	của	Quỹ	chịu	trách	nhiệm	về	việc	lập	và	trình	bày	trung	
thực	và	hợp	lý	báo	cáo	tài	chính	của	Quỹ	theo	Chuẩn	mực	kế	toán,	Chế	độ	kế	toán	doanh	nghiệp	Việt	Nam,	các	chính	sách	kế	toán	được	
quy	định	tại	Quyết	định	số	63/2005/QĐ-BTC	ngày	14	tháng	9	năm	2005	về	việc	ban	hành	Chế	độ	kế	toán	Quỹ	Đầu	tư	chứng	khoán	và	
Thông	tư	số	224/2012/TT-BTC	ngày	26	tháng	12	năm	2012	hướng	dẫn	thành	lập	và	quản	lý	quỹ	đóng,	quỹ	thành	viên	của	Bộ	Tài	Chính	và	
các	quy	định	pháp	lý	có	liên	quan	đến	việc	lập	và	trình	bày	báo	cáo	tài	chính	và	chịu	trách	nhiệm	về	kiểm	soát	nội	bộ	mà	Ban	Giám	đốc	
xác	định	là	cần	thiết	để	đảm	bảo	cho	việc	lập	và	trình	bày	báo	cáo	tài	chính	không	có	sai	sót	trọng	yếu	do	gian	lận	hoặc	nhầm	lẫn.	Ngân	
hàng	TNHH	một	thành	viên	HSBC	(Việt	Nam)	là	Ngân	hàng	Giám	sát	và	Lưu	ký	của	Quỹ,	chịu	trách	nhiệm	kiểm	tra	báo	cáo	tài	chính	này.

Trách nhiệm của Kiểm toán viên

Trách	nhiệm	của	chúng	tôi	là	đưa	ra	ý	kiến	về	báo	cáo	tài	chính	dựa	trên	kết	quả	của	cuộc	kiểm	toán.	Chúng	tôi	đã	tiến	hành	kiểm	toán	
theo	các	Chuẩn	mực	kiểm	toán	Việt	Nam.	Các	chuẩn	mực	này	yêu	cầu	chúng	tôi	tuân	thủ	chuẩn	mực	và	các	quy	định	về	đạo	đức	nghề	
nghiệp,	lập	kế	hoạch	và	thực	hiện	cuộc	kiểm	toán	để	đạt	được	sự	đảm	bảo	hợp	lý	về	việc	liệu	báo	cáo	tài	chính	của	Quỹ	có	còn	sai	sót	
trọng	yếu	hay	không.

Công	việc	kiểm	toán	bao	gồm	thực	hiện	các	thủ	tục	nhằm	thu	thập	các	bằng	chứng	kiểm	toán	về	các	số	liệu	và	thuyết	minh	trên	báo	cáo	
tài	chính.	Các	thủ	tục	kiểm	toán	được	lựa	chọn	dựa	trên	xét	đoán	của	kiểm	toán	viên,	bao	gồm	đánh	giá	rủi	ro	có	sai	sót	trọng	yếu	trong	
báo	cáo	tài	chính	do	gian	lận	hoặc	nhầm	lẫn.	Khi	thực	hiện	đánh	giá	các	rủi	ro	này,	kiểm	toán	viên	đã	xem	xét	kiểm	soát	nội	bộ	liên	quan	
đến	việc	lập	và	trình	bày	báo	cáo	tài	chính	trung	thực,	hợp	lý	nhằm	thiết	kế	các	thủ	tục	kiểm	toán	phù	hợp	với	tình	hình	thực	tế,	tuy	
nhiên	không	nhằm	mục	đích	đưa	ra	ý	kiến	về	hiệu	quả	của	kiểm	soát	nội	bộ.	Công	việc	kiểm	toán	cũng	bao	gồm	đánh	giá	tính	thích	hợp	
của	các	chính	sách	kế	toán	được	áp	dụng	và	tính	hợp	lý	của	các	ước	tính	kế	toán	của	Ban	Giám	đốc	Công	ty	TNHH	Quản	lý	Quỹ	Manulife	
Việt	Nam	cũng	như	đánh	giá	việc	trình	bày	tổng	thể	báo	cáo	tài	chính.

Chúng	tôi	tin	tưởng	rằng	các	bằng	chứng	kiểm	toán	mà	chúng	tôi	đã	thu	thập	được	là	đầy	đủ	và	thích	hợp	để	làm	cơ	sở	cho	ý	kiến	kiểm	
toán	của	chúng	tôi.

Ý kiến của Kiểm toán viên

Theo	ý	kiến	của	chúng	tôi,	báo	cáo	tài	chính	đã	phản	ánh	trung	thực	và	hợp	lý,	trên	các	khía	cạnh	trọng	yếu	tình	hình	tài	chính	của	Quỹ	
tại	ngày	31	tháng	12	năm	2013,	cũng	như	kết	quả	hoạt	động	cho	năm	tài	chính	kết	thúc	cùng	ngày	phù	hợp	với	các	Chuẩn	mực	Kế	toán,	
Chế	độ	kế	toán	doanh	nghiệp	Việt	Nam	và	các	chính	sách	kế	toán	được	quy	định	tại	Quyết	định	số	63/2005/QĐ-BTC	ngày	14	tháng	9	năm	
2005	về	việc	ban	hành	Chế	độ	kế	toán	Quỹ	Đầu	tư	chứng	khoán	và	Thông	tư	số	224/2012/TT-BTC	ngày	26	tháng	12	năm	2012	hướng	
dẫn	thành	lập	và	quản	lý	quỹ	đóng,	quỹ	thành	viên	của	Bộ	Tài	Chính	và	tuân	thủ	các	quy	định	pháp	lý	có	liên	quan	đến	việc	lập	và	trình	
bày	báo	cáo	tài	chính.



19Báo cáo Thường niên 2013 | QUỸ ĐẦU TƯ TĂNG TRƯỞNG MANULIFE

BÁO CÁO Tài Chính Kiểm ToánBÁO CÁO Tài Chính Kiểm Toán

	 Ngày	24	tháng	2	năm	2014



20 Công ty Tnhh Quản lý Quỹ Manulife Việt nam

BÁO CÁO Tài Chính Kiểm ToánBÁO CÁO Tài Chính Kiểm Toán

 



21Báo cáo Thường niên 2013 | QUỸ ĐẦU TƯ TĂNG TRƯỞNG MANULIFE

BÁO CÁO Tài Chính Kiểm ToánBÁO CÁO Tài Chính Kiểm Toán

 



22 Công ty Tnhh Quản lý Quỹ Manulife Việt nam

BÁO CÁO Tài Chính Kiểm ToánBÁO CÁO Tài Chính Kiểm Toán

 



23Báo cáo Thường niên 2013 | QUỸ ĐẦU TƯ TĂNG TRƯỞNG MANULIFE

BÁO CÁO Tài Chính Kiểm ToánBÁO CÁO Tài Chính Kiểm Toán



24 Công ty Tnhh Quản lý Quỹ Manulife Việt nam

BÁO CÁO Tài Chính Kiểm ToánBÁO CÁO Tài Chính Kiểm Toán



25Báo cáo Thường niên 2013 | QUỸ ĐẦU TƯ TĂNG TRƯỞNG MANULIFE

BÁO CÁO Tài Chính Kiểm ToánBÁO CÁO Tài Chính Kiểm Toán

 



26 Công ty Tnhh Quản lý Quỹ Manulife Việt nam

BÁO CÁO Tài Chính Kiểm ToánBÁO CÁO Tài Chính Kiểm Toán

ThuyếT Minh BÁO CÁO Tài ChÍnh B04-QđT
tại ngày 31 tháng 12 năm 2013 và cho năm tài chính kết thúc cùng ngày

1. Thông Tin Về Quỹ

 Quyết định điều chỉnh số ngày
 413/QĐ-UBCK Ngày	12	tháng	7	năm	2007
 06/UBCK-GPĐCQLQ Ngày	11	tháng	10	năm	2007
 13/UBCK-GPĐCQLQ Ngày	3	tháng	4	năm	2008
 80/UBCK-GPĐC Ngày	16	tháng	11	năm	2010
 23/GPĐC-UBCK Ngày	24	tháng	11	năm	2011
 39/GPĐC-UBCK Ngày	29	tháng	6	năm	2012

Quỹ	Đầu	tư	Tăng	trưởng	Manulife	(“Quỹ”)	được	thành	lập	tại	Việt	
Nam	dưới	hình	thức	quỹ	đóng	theo	Giấy	phép	số	10/UBCK-GCN	
ngày	05	tháng	10	năm	2007	do	Ủy	ban	Chứng	khoán	Nhà	nước	
cấp.	Theo	quy	định	trên	Giấy	phép,	Quỹ	được	phép	phát	hành	
21.409.530	 đơn	 vị	 quỹ	 ra	 công	 chúng	 với	 mệnh	 giá	 là	 10.000	
VNĐ/đơn	vị	quỹ.	Quỹ	được	cấp	phép	hoạt	động	trong	thời	gian	
là	7	năm.

Quỹ	được	niêm	yết	tại	Sở	giao	dịch	Chứng	khoán	Thành	phố	Hồ	

Chí	Minh	theo	Giấy	phép	số	181/QĐ-SGDHCM	ngày	20	tháng	12	
năm	2007	của	Sở	giao	dịch	Chứng	khoán	Thành	phố	Hồ	Chí	Minh.

Quỹ	không	có	cán	bộ	công	nhân	viên.	Quỹ	được	quản	lý	bởi	Công	
ty	 TNHH	 Quản	 lý	 Quỹ	Manulife	 Việt	 Nam	 (“MAMV”),	 Công	 ty	
Quản	lý	của	Quỹ.	Công	ty	được	thành	lập	theo	giấy	phép	số	04/
UBCK-GPHĐQLQ	do	Ủy	ban	Chứng	khoán	Nhà	nước	cấp	ngày	14	
tháng	06	năm	2005	và	các	Quyết	định	điều	chỉnh	sau:

Ngân	hàng	TNHH	một	thành	viên	HSBC	(Việt	Nam)	(“HSBC	Việt	
Nam”)	được	chỉ	định	là	Ngân	hàng	Giám	sát	và	Lưu	ký	cho	Quỹ.	
HSBC	Việt	Nam	được	thành	lập	theo	Giấy	phép	số	235/GP-NHNN	
do	Ngân	hàng	Nhà	nước	Việt	Nam	cấp	ngày	8	tháng	9	năm	2008	
và	 Giấy	 chứng	 nhận	 đăng	 ký	 hoạt	 động	 lưu	 ký	 chứng	 khoán	
số	 05/GCN-UBCK	do	Ủy	 ban	 Chứng	 khoán	Nhà	 nước	 cấp	 ngày	
10/12/2013.

Mục	tiêu	đầu	tư	chính	của	Quỹ	là	sự	tăng	trưởng	vốn.	Quỹ	đầu	
tư	vào	danh	mục	đầu	tư	tăng	trưởng	và	đa	dạng	hóa,	tập	trung	
chủ	yếu	vào	những	chứng	khoán	của	các	công	ty	hoạt	động	tại	
Việt	Nam	có	tốc	độ	tăng	trưởng	lợi	nhuận	cao	và	tiềm	năng	phát	
triển	lâu	dài.	Các	hoạt	động	đầu	tư	sẽ	được	thực	hiện	dưới	hình	
thức	chứng	khoán	niêm	yết	và	chứng	khoán	sẽ	niêm	yết	trên	thị	
trường	chứng	khoán	Việt	Nam.	Các	khoản	đầu	tư	này	bao	gồm	
cổ	phiếu	niêm	yết,	cổ	phiếu	sẽ	niêm	yết,	trái	phiếu	chuyển	đổi,	
trái	phiếu	Chính	phủ,	trái	phiếu	công	ty	và	các	khoản	tiền	gửi	có	
kỳ	hạn.

2.CƠ SỞ lập BÁO CÁO Tài ChÍnh

2.1 Chuẩn mực và hệ thống kế toán áp dụng
Báo	cáo	tài	chính	của	Quỹ	được	trình	bày	theo	đơn	vị	đồng	Việt	
Nam	(“VNĐ”),	được	lập	theo	các	Chuẩn	mực	Kế	toán	Việt	Nam,	
Quyết	 định	 số	 63/2005/QĐ-BTC	ngày	 14	 tháng	 9	 năm	2005	 và	
Thông	tư	số	224/2012/TT-BTC	ngày	26	tháng	12	năm	2012	do	Bộ	
Tài	chính	ban	hành	về	hệ	thống	kế	toán	và	báo	cáo	tài	chính	áp	
dụng	cho	các	quỹ	đầu	tư	chứng	khoán	và	Hệ	thống	Chuẩn	mực	Kế	
toán	Việt	Nam	do	Bộ	Tài	chính	ban	hành	bao	gồm:

•	Quyết	định	số	149/2001/QĐ-BTC	ngày	31	tháng	12	năm	2001	về	
việc	ban	hành	và	công	bố	4	chuẩn	mực	kế	toán	Việt	Nam	(đợt	1);

•	Quyết	định	số	165/2002/QĐ-BTC	ngày	31	tháng	12	năm	2002	về	

việc	ban	hành	và	công	bố	6	chuẩn	mực	kế	toán	Việt	Nam	(đợt	2);

•	Quyết	định	số	234/2003/QĐ-BTC	ngày	30	tháng	12	năm	2003	về	
việc	ban	hành	và	công	bố	6	chuẩn	mực	kế	toán	Việt	Nam	(đợt	3);		

•	Quyết	định	 số	12/2005/QĐ-BTC	ngày	15	 tháng	02	năm	2005	
về	việc	ban	hành	và	công	bố	6	chuẩn	mực	kế	toán	Việt	Nam	(đợt	
4);	và

•	Quyết	định	số	100/2005/QĐ-BTC	ngày	28	tháng	12	năm	2005	về	
việc	ban	hành	và	công	bố	4	chuẩn	mực	kế	toán	Việt	Nam	(đợt	5).

Báo	cáo	tài	chính	được	lập	trên	cơ	sở	giá	gốc,	ngoại	trừ	các	khoản	
đầu	tư	được	đo	lường	theo	giá	trị	hợp	lý	(Thuyết	minh	số	3.1).

Theo	Quyết	định	số	63/2005/QĐ-BTC	ngày	14	tháng	9	năm	2005	
của	Bộ	Tài	chính	ban	hành,	báo	cáo	tài	chính	của	Quỹ	bao	gồm:

1.	Bảng	cân	đối	kế	toán

2.	Báo	cáo	kết	quả	hoạt	động

3.	Báo	cáo	tài	sản	

4.	Báo	cáo	thay	đổi	giá	trị	tài	sản	ròng

5.	Báo	cáo	danh	mục	đầu	tư

6.	Thuyết	minh	báo	cáo	tài	chính

Báo	 cáo	 tài	 chính	 kèm	 theo	 được	 lập	 trên	 cơ	 sở	 tuân	 thủ	 các	
nguyên	tắc	và	thông	lệ	kế	toán	được	chấp	nhận	tại	Việt	Nam,	việc	
sử	dụng	báo	cáo	này	không	dành	cho	những	ai	không	thông	hiểu	
các	thông	lệ,	thủ	tục	và	nguyên	tắc	kế	toán	Việt	Nam	và	ngoài	ra,	
báo	cáo	này	không	nhằm	vào	việc	trình	bày	tình	hình	tài	chính	
và	kết	quả	kinh	doanh	theo	các	nguyên	tắc	và	thực	hành	kế	toán	
được	chấp	nhận	phổ	biến	ở	các	nước	và	các	thể	chế	khác	ngoài	
Việt	Nam.
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2.2 hình thức sổ kế toán áp dụng 
Hình	thức	sổ	kế	toán	áp	dụng	được	đăng	ký	của	Quỹ	là	Nhật	ký	
Chung.

2.3 niên độ kế toán
Niên	độ	kế	toán	của	Quỹ	bắt	đầu	từ	ngày	1	tháng	1	và	kết	thúc	
vào	ngày	31	tháng	12.

2.4 đơn vị tiền tệ sử dụng trong kế toán
Đơn	vị	sử	dụng	trong	kế	toán	là	tiền	đồng	Việt	Nam	và	báo	cáo	tài	
chính	được	trình	bày	theo	đơn	vị	đồng	Việt	Nam	(“VNĐ”).	

3. CÁC ChÍnh SÁCh Kế TOÁn Chủ yếu

3.1 Các khoản đầu tư
Các	khoản	đầu	tư	của	Quỹ	bao	gồm	các	cổ	phiếu	đã	niêm	yết,	
cổ	phiếu	chưa	niêm	phiếu,	trái	phiếu	và	tiền	gửi	có	kỳ	hạn.	Các	
khoản	đầu	tư	được	ghi	nhận	ban	đầu	theo	giá	mua	cộng	với	chi	
phí	liên	quan	đến	việc	mua	các	khoản	đầu	tư	đó.	Các	khoản	đầu	
tư	được	đánh	giá	lại	hàng	tuần	và	hàng	tháng	theo	giá	trị	hợp	lý	
và	khoản	lãi	hay	lỗ	chưa	thực	hiện	từ	đánh	giá	lại	khoản	đầu	tư	
được	trình	bày	riêng	biệt	trên	báo	cáo	kết	quả	hoạt	động	theo	
quy	định	tại	Quyết	định	số	63/2005/QĐ-BTC	ngày	14	tháng	9	năm	
2005	của	Bộ	Tài	chính.	

Phương	pháp	đánh	giá	lại	khoản	đầu	tư	được	áp	dụng	theo	sổ	tay	
định	giá	được	Ban	Đại	Diện	Quỹ	phê	duyệt,	phù	hợp	với	Thông	tư	
số	224/2012/TT-BTC	do	Bộ	Tài	chính	ban	hành	ngày	26	tháng	12	
năm	2012.	Cụ	thể	như	sau:

•	Các	khoản	đầu	tư	vào	cổ	phiếu	đã	niêm	yết	được	đánh	giá	theo	
giá	đóng	cửa	của	ngày	có	giao	dịch	gần	nhất	trước	ngày	định	giá	
hoặc	giá	mua	trong	trường	hợp	không	có	giao	dịch	nhiều	hơn	hai	
(02)	tuần	tính	đến	ngày	định	giá;

•	Các	 khoản	đầu	 tư	 vào	 cổ	phiếu	 có	 giao	dịch	 trên	 thị	 trường	
không	chính	thức	được	đánh	giá	theo	giá	trị	trung	bình	dựa	trên	
báo	giá	(giá	trung	bình	của	các	giao	dịch	trong	kỳ)	của	tối	thiểu	
03	tổ	chức	báo	giá	không	phải	là	người	có	liên	quan	tại	ngày	giao	
dịch	gần	nhất	trước	ngày	định	giá.	Trường	hợp	không	có	đủ	báo	
giá	của	tối	thiểu	03	tổ	chức	báo	giá,	là	một	trong	các	mức	giá	theo	
thứ	tự	ưu	tiên	như	sau:

	 +	Giá	trung	bình	từ	02	tổ	chức	báo	giá;	hoặc

	 +		Giá	của	kỳ	báo	cáo	gần	nhất	nhưng	không	quá	ba	(03)	tháng	
tính	đến	ngày	định	giá;

	 +	Giá	mua.

•	Các	khoản	đầu	tư	vào	cổ	phiếu	bị	đình	chỉ	giao	dịch,	hoặc	hủy	
niêm	yết	hoặc	hủy	đăng	ký	giao	dịch	được	đánh	giá	theo	mệnh	giá;

•	Các	khoản	đầu	tư	vào	cổ	phiếu	của	tổ	chức	trong	tình	trạng	giải	
thể,	phá	sản	được	định	giá	bằng	80%	giá	trị	thanh	lý	của	cổ	phiếu	
đó	tại	ngày	lập	bảng	cân	đối	kế	toán	gần	nhất	trước	ngày	định	giá;

•	Các	khoản	đầu	tư	vào	cổ	phần,	phần	góp	vốn	khác	được	đánh	
giá	theo	giá	mua/giá	trị	góp	vốn.

Phân loại

Quỹ	phân	loại	các	chứng	khoán	niêm	yết	và	chưa	niêm	yết	được	
mua	với	mục	đích	kinh	doanh	là	chứng	khoán	kinh	doanh.

Ghi nhận 

Quỹ	ghi	nhận	các	khoản	đầu	tư	mua	bán	chứng	khoán	vào	ngày	
Quỹ	thực	hiện	các	giao	dịch	này.

Chấm dứt ghi nhận

Các	 khoản	 đầu	 tư	 chứng	 khoán	 được	 chấm	 dứt	 ghi	 nhận	 khi	
quyền	được	nhận	luồng	tiền	từ	khoản	đầu	tư	chứng	khoán	đó	đã	
chấm	dứt	hoặc	Quỹ	đã	không	còn	nắm	giữ	phần	lớn	rủi	ro	và	lợi	
ích	gắn	liền	với	quyền	sở	hữu	chứng	khoán.

Giá	 vốn	 của	 chứng	 khoán	 kinh	 doanh	 được	 tính	 theo	 phương	
pháp	bình	quân	gia	quyền.

Quyền mua chứng khoán

Quyền	mua	cổ	phiếu	được	hạch	toán	ban	đầu	vào	các	khoản	đầu	
tư	với	giá	trị	bằng	không	(0).	Quyền	mua	cổ	phiếu	này	được	đánh	
giá	lại	và	hạch	toán	vào	ngày	lập	bảng	cân	đối	kế	toán	theo	giá	thị	
trường	của	cổ	phiếu	đó	sau	khi	trừ	giá	cam	kết	mua	nhân	với	tỷ	lệ	
thực	hiện	quyền	mua	cổ	phiếu	đó.

3.2 Các giao dịch về vốn và thặng dư vốn 
Các	chứng	chỉ	quỹ	với	quyền	hưởng	cổ	tức	được	phân	loại	thành	vốn.

Thặng	dư	vốn	thể	hiện	chênh	lệch	giữa	số	tiền	thực	nhận	và	mệnh	
giá	được	ghi	nhận	đối	với	các	đơn	vị	quỹ	đã	phát	hành.

3.3 giá trị tài sản ròng trên mỗi đơn vị quỹ
Giá	trị	tài	sản	ròng	trên	mỗi	đơn	vị	quỹ	được	tính	bằng	cách	chia	
tổng	giá	trị	tài	sản	ròng	của	Quỹ	trên	bảng	cân	đối	kế	toán	cho	số	
đơn	vị	quỹ	đã	phát	hành	tại	ngày	lập	bảng	cân	đối	kế	toán.	Giá	trị	
tài	sản	ròng	của	Quỹ	được	xác	định	bằng	cách	lấy	tổng	tài	sản	trừ	
tổng	nợ	phải	trả.

3.4 Tiền
Tiền	bao	gồm	tiền	gửi	ngân	hàng.

3.5 Các khoản phải thu
Các	khoản	phải	 thu	bao	gồm	các	khoản	phải	 thu	 từ	hoạt	động	
kinh	doanh	chứng	khoán,	cổ	tức,	lãi	tiền	gửi	ngân	hàng	và	phải	
thu	khác.	Các	khoản	phải	thu	được	ghi	nhận	theo	giá	gốc	ban	đầu.

Các	khoản	nợ	phải	 thu	được	xem	xét	trích	 lập	dự	phòng	rủi	 ro	
theo	tuổi	nợ	quá	hạn	của	khoản	nợ	hoặc	theo	dự	kiến	tổn	thất	có	
thể	xảy	ra	trong	trường	hợp	khoản	nợ	chưa	đến	hạn	thanh	toán	
nhưng	tổ	chức	kinh	tế	lâm	vào	tình	trạng	phá	sản	hoặc	đang	làm	
thủ	tục	giải	thể;	người	nợ	mất	tích,	bỏ	trốn,	đang	bị	các	cơ	quan	
phát	luật	truy	tố,	xét	xử	hoặc	đang	thi	hành	án	hoặc	đã	chết.	Chi	
phí	dự	phòng	phát	sinh	được	hạch	toán	vào	chi	phí	trong	kỳ.

Đối	với	các	khoản	nợ	phải	thu	quá	hạn	thanh	toán	thì	mức	trích	
lập	dự	phòng	theo	hướng	dẫn	của	Thông	tư	số	228/2009/TT-BTC	
do	Bộ	Tài	chính	ban	hành	ngày	7	tháng	12	năm	2009	như	sau:
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Thời gian quá hạn Mức trích dự phòng

Từ trên sáu (6) tháng đến dưới một (1) năm 30%

Từ một (1) năm đến dưới hai (2) năm 50%

Từ hai (2) năm đến dưới ba (3) năm 70%

Trên ba (3) năm 100%

3.6 Các khoản phải trả và chi phí trích trước
Các	khoản	phải	trả	và	chi	phí	trích	trước	được	ghi	nhận	cho	số	
tiền	phải	trả	trong	tương	lai	liên	quan	đến	hàng	hóa	và	dịch	vụ	đã	
nhận	được	không	phụ	thuộc	vào	việc	Quỹ	đã	nhận	được	hóa	đơn	
của	nhà	cung	cấp	hay	chưa.

3.7 Các khoản chi phí
Các	khoản	chi	phí	được	hạch	toán	theo	phương	pháp	dự	thu	dự	
chi.	 Các	 khoản	 chi	 phí	 được	hạch	 toán	 vào	 kết	 quả	hoạt	động	
ngoại	trừ	các	chi	phí	phát	sinh	từ	việc	đầu	tư	mà	đã	được	hạch	
toán	vào	giá	mua	các	khoản	đầu	tư	đó.	Các	khoản	chi	phí	phát	
sinh	từ	việc	bán	các	khoản	đầu	tư	được	trừ	vào	tiền	thu	từ	việc	
bán	các	khoản	đầu	tư.

3.8 ghi nhận doanh thu
Doanh	thu	được	ghi	nhận	khi	Quỹ	có	khả	năng	nhận	được	các	lợi	
ích	kinh	tế	có	thể	xác	định	được	một	cách	chắc	chắn.	Các	điều	
kiện	ghi	nhận	cụ	thể	sau	đây	cũng	phải	được	đáp	ứng	trước	khi	
ghi	nhận	doanh	thu:

Tiền lãi

Doanh	thu	được	ghi	nhận	khi	tiền	lãi	phát	sinh	trên	cơ	sở	dồn	tích	
(có	tính	đến	lợi	tức	mà	tài	sản	đem	lại)	trừ	khi	khả	năng	thu	hồi	
tiền	lãi	không	chắc	chắn.

Cổ tức

Thu	nhập	từ	cổ	tức	được	ghi	nhận	khi	quyền	được	nhận	khoản	cổ	
tức	của	Quỹ	với	tư	cách	là	nhà	đầu	tư	được	xác	lập.

3.9 Cổ phiếu thưởng và cổ tức chia bằng cổ phiếu
Cổ	phiếu	thưởng	và	cổ	tức	chia	bằng	cổ	phiếu	được	hạch	toán	
vào	các	khoản	đầu	tư	với	giá	trị	bằng	không	(0)	và	được	đánh	giá	
lại	theo	giá	trị	thị	trường	và	phản	ánh	trong	báo	cáo	tài	chính	vào	
ngày	lập	bảng	cân	đối	kế	toán.	

3.10 Thuế
Theo	các	quy	định	hiện	hành	tại	Việt	Nam,	Quỹ	không	phải	trả	
thuế	thu	nhập	doanh	nghiệp.	Tuy	nhiên,	khi	Quỹ	trả	cổ	tức	cho	
các	tổ	chức	đầu	tư,	không	phân	biệt	tổ	chức	đầu	tư	trong	nước	
hoặc	nước	ngoài,	Quỹ	cần	giữ	lại	25%	lợi	nhuận	được	phân	phối	
(ngoại	trừ	phần	lợi	nhuận	được	phân	phối	mà	đã	chịu	thuế	thu	
nhập	doanh	nghiệp	ở	khâu	trước	và	lãi	trái	phiếu	thu	được	từ	trái	
phiếu	 thuộc	diện	miễn	 thuế	 theo	qui	định	của	pháp	 luật)	 theo	
Công	văn	số	10945/BTC-TCT	ngày	19	tháng	8	năm	2010	do	Bộ	Tài	
chính	ban	hành.

Theo	Thông	tư	số	84/2008/TT-BTC	ngày	30	tháng	9	năm	2008	do	
Bộ	Tài	chính	ban	hành,	trước	mỗi	lần	trả	cổ	tức	cho	cá	nhân	đầu	
tư	vốn,	các	 tổ	chức	có	 trách	nhiệm	khấu	 trừ	 thuế	 thu	nhập	cá	
nhân.	Số	thuế	khấu	trừ	được	xác	định	bằng	lợi	tức,	cổ	tức	mỗi	lần	
trả	nhân	với	thuế	suất	5%.

3.11 Các bên liên quan
Các	bên	được	coi	là	có	liên	quan	bao	gồm	các	doanh	nghiệp,	các	
cá	nhân,	trực	tiếp	hay	gián	tiếp	qua	một	hoặc	nhiều	trung	gian,	
có	quyền	kiểm	soát	Quỹ	hoặc	chịu	sự	kiểm	soát	của	Quỹ,	hoặc	
cùng	chung	sự	kiểm	soát	với	Quỹ.	Các	bên	liên	kết,	các	cá	nhân	
nào	trực	tiếp	hoặc	gián	tiếp	nắm	quyền	biểu	quyết	của	Quỹ	mà	
có	ảnh	hưởng	đáng	kể	đối	với	Quỹ,	những	nhân	viên	quản	lý	chủ	
chốt	như	giám	đốc,	viên	chức	của	Quỹ,	những	thành	viên	thân	
cận	trong	gia	đình	của	các	cá	nhân	hoặc	các	bên	liên	kết	này	hoặc	
những	công	ty	liên	kết	với	các	cá	nhân	này	cũng	được	coi	là	bên	
liên	quan.

Trong	việc	xem	xét	mối	quan	hệ	của	từng	bên	liên	quan,	bản	chất	
của	mối	 quan	 hệ	được	 chú	 ý	 chứ	 không	 phải	 chỉ	 là	 hình	 thức	
pháp	lý.

3.12 Các chỉ tiêu ngoài bảng cân đối kế toán 
Các	 chỉ	tiêu	ngoài	bảng	 cân	đối	 kế	 toán	 theo	định	nghĩa	 trong	
Quyết	định	số	63/2005/QĐ-BTC	ngày	14	tháng	9	năm	2005	của	Bộ	
Tài	chính	về	việc	ban	hành	chế	độ	kế	toán	cho	quỹ	đầu	tư	chứng	
khoán	được	trình	bày	trong	thuyết	minh	tương	ứng	của	báo	cáo	
tài	chính	này.

3.13 Số dư bằng không
Các	khoản	mục	hay	 số	dư	được	quy	định	 trong	Quyết	định	 số	
63/2005/QĐ-BTC	ngày	14	tháng	9	năm	2005	của	Bộ	Tài	chính	về	
việc	ban	hành	chế	độ	kế	toán	cho	các	quỹ	đầu	tư	chứng	khoán	
không	được	thể	hiện	trong	báo	cáo	tài	chính	này	thì	được	hiểu	là	
có	số	dư	bằng	không.

4. Tiền gỬi ngÂn hàng
Tiền	gửi	ngân	hàng	thể	hiện	tiền	gửi	thanh	toán	bằng	đồng	Việt	
Nam	tại	Ngân	hàng	TNHH	một	thành	viên	HSBC	(Việt	Nam)	vào	
thời	điểm	cuối	năm.

5. đầu Tư Chứng KhOÁn
Tất	cả	các	công	ty	được	đầu	tư	(niêm	yết)	như	trên	Báo	cáo	danh	
mục	đầu	tư	đều	được	thành	lập	và	hoạt	động	tại	Việt	Nam.

Quỹ	không	tham	gia	vào	các	quyết	định	về	chính	sách	tài	chính	và	
hoạt	động	hàng	ngày	của	các	công	ty	đầu	tư.	Theo	đó,	Quỹ	không	
có	ý	định	kiểm	soát	hay	có	ảnh	hưởng	đáng	kể	đến	các	công	ty	
đầu	tư	và	do	đó	các	khoản	đầu	tư	của	Quỹ	được	ghi	nhận	trên	cơ	
sở	được	trình	bày	ở	Thuyết	minh	3.1,	thay	vì	được	ghi	nhận	theo	
phương	pháp	vốn	chủ	sở	hữu	hay	hợp	nhất.
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Chi	tiết	đầu	tư	chứng	khoán	được	trình	bày	tại	ngày	31	tháng	12	năm	2013	như	sau:

Vnđ

 
giá mua

lãi do  
đánh giá lại

lỗ do  
đánh giá lại

giá trị hợp lý tại  
ngày 31 tháng 12 năm 2013

Cổ	phiếu	niêm	yết	 167.308.296.681 36.900.086.485 (12.666.473.266) 191.541.909.900

Quyền	mua	cổ	phiếu	niêm	yết - - - -

167.308.296.681 36.900.086.485 (12.666.473.266) 191.541.909.900

Chi	tiết	đầu	tư	chứng	khoán	được	trình	bày	tại	ngày	31	tháng	12	năm	2012	như	sau:

Vnđ

 
giá mua

lãi do  
đánh giá lại

lỗ do  
đánh giá lại

giá trị hợp lý tại  
ngày 31 tháng 12 năm 2012

Cổ	phiếu	niêm	yết	 150.696.317.249 16.346.241.326 (32.239.440.775) 134.803.117.800

Quyền	mua	cổ	phiếu	niêm	yết - 67.269.375	 - 67.269.375

150.696.317.249 16.413.510.701 (32.239.440.775) 134.870.387.175

6. phải Thu Từ hOạT động đầu Tư
Phải	thu	từ	hoạt	động	đầu	tư	là	cổ	tức	được	nhận	vào	thời	điểm	cuối	năm.

7. phải Trả ChO Công Ty Quản lý Quỹ Và ngÂn hàng giÁM SÁT Và lưu Ký

Vnđ

 ngày 31 tháng 12 năm 2013 ngày 31 tháng 12 năm 2012

Phí	quản	lý	Quỹ 326.696.542 247.264.282

Phí	giám	sát	và	lưu	ký	Quỹ 20.000.000	 20.000.000	

346.696.542 267.264.282

8. phải Trả KhÁC

Vnđ

 ngày 31 tháng 12 năm 2013 ngày 31 tháng 12 năm 2012

Chi	phí	kiểm	toán 108.900.000 181.500.000

Phải	trả	chi	phí	họp,	đại	hội 113.579.962 132.013.538

222.479.962 313.513.538

9. VỐn góp Của nhà đầu Tư

Vnđ

 ngày 31 tháng 12 năm 2013 ngày 31 tháng 12 năm 2012

Vốn	góp	của	các	nhà	đầu	tư 214.095.300.000 214.095.300.000

Căn	cứ	theo	Giấy	phép	số	10/UBCK-GCN,	Quỹ	được	phép	phát	hành	21.409.530	đơn	vị	quỹ	ra	công	chúng	với	mệnh	giá	là	10.000	VNĐ/
đơn	vị	quỹ.	Tất	cả	các	đơn	vị	quỹ	đều	có	quyền	như	nhau,	bao	gồm	quyền	biểu	quyết,	hưởng	cổ	tức,	hoàn	trả	vốn	góp	và	các	quyền	
khác.	Mỗi	đơn	vị	quỹ	đã	phát	hành	và	góp	đủ	vốn	được	quyền	hưởng	cổ	tức	khi	Công	ty	Quản	lý	Quỹ	công	bố	và	tương	ứng	một	quyền	
biểu	quyết.
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Chi	tiết	các	cổ	đông	nắm	giữ	đơn	vị	quỹ	với	số	lượng	cụ	thể	như	sau:

 
Cổ đông

Vốn góp  
(Vnđ)

Số đơn vị Quỹ  
nắm giữ

 
%

Công	ty	TNHH	Manulife	Việt	Nam 83.830.000.000 8.383.000 39,16

Công	ty	Cổ	phần	Chứng	khoán	Thành	phố	Hồ	Chí	Minh 22.545.000.000 2.254.500 10,53

Ông	Lê	Sơn	Hà 10.098.400.000 1.009.840 4,72

Công	ty	Cổ	phần	Đầu	tư	Hà	Việt 
(đại diện bởi ÔngTống Văn Dũng)

61.700.000	 6.170 0,03

Các	cổ	đông	khác 97.560.200.000 9.756.020 45,56

214.095.300.000 21.409.530 100,00

10. lỖ lŨy Kế

Vnđ

năm 2013 năm 2012

Lỗ	lũy	kế	đầu	năm (66.003.994.863) (95.802.709.707)

Lãi	thuần	trong	năm 47.579.923.361	 29.798.714.844	

lỖ lŨy Kế CuỐi năM (18.424.071.502) (66.003.994.863)

11. phÍ Và Chi phÍ KhÁC

Vnđ

năm 2013 năm 2012

Phí	duy	trì	tài	khoản	nhà	đầu	tư 236.159.000	 236.368.000	

Thù	lao	Ban	Đại	diện	Quỹ	 78.000.000	 31.000.000	

Phí	niêm	yết 22.140.953	 22.140.953	

Phí	ngân	hàng 1.732.527	 1.293.685	

338.032.480 290.802.638

12. MỤC đÍCh Và ChÍnh SÁCh Quản lý rủi rO Tài ChÍnh

12.1 rủi ro thị trường
Rủi	ro	thị	trường	là	rủi	ro	mà	giá	trị	hợp	lý	của	các	luồng	tiền	trong	
tương	lai	của	một	công	cụ	tài	chính	sẽ	biến	động	theo	những	thay	
đổi	của	giá	thị	trường.	Giá	thị	trường	có	các	loại	rủi	ro:	rủi	ro	lãi	
suất,	rủi	ro	tiền	tệ,	và	rủi	ro	về	giá	khác,	chẳng	hạn	như	rủi	ro	về	
giá	cổ	phần,	rủi	ro	tín	dụng.

Công	cụ	tài	chính	bị	ảnh	hưởng	bởi	rủi	ro	thị	trường	bao	gồm	tiền	
gửi	và	các	khoản	đầu	tư	chứng	khoán.

Rủi ro lãi suất

Rủi	ro	lãi	suất	là	rủi	ro	mà	giá	trị	hợp	lý	hoặc	các	luồng	tiền	trong	
tương	lai	của	một	công	cụ	tài	chính	sẽ	biến	động	theo	những	thay	
đổi	của	lãi	suất	thị	trường.	Rủi	ro	thị	trường	do	thay	đổi	lãi	suất	
của	Quỹ	chủ	yếu	liên	quan	đến	các	khoản	tiền	gửi	ngắn	hạn	của	
Quỹ.	Đây	là	các	khoản	đầu	tư	ngắn	hạn	và	không	được	Quỹ	nắm	

giữ	nhằm	mục	đích	thu	lợi	từ	sự	tăng	lên	trong	giá	trị.

Quỹ	quản	 lý	 rủi	 ro	 lãi	 suất	bằng	cách	phân	tích	tình	hình	 cạnh	
tranh	trên	thị	trường	để	có	được	lãi	suất	có	lợi	cho	mục	đích	của	
Quỹ.

Quỹ	không	thực	hiện	phân	tích	độ	nhạy	đối	với	lãi	suất	vì	rủi	ro	do	
thay	đổi	lãi	suất	của	Quỹ	tại	ngày	lập	báo	cáo	là	không	đáng	kể.

Rủi ro ngoại tệ

Rủi	ro	ngoại	tệ	là	rủi	ro	mà	giá	trị	của	các	công	cụ	tài	chính	bị	thay	
đổi	xuất	phát	từ	những	thay	đổi	về	tỷ	giá.

Quỹ	được	thành	lập	và	hoạt	động	tại	Việt	Nam	với	đồng	tiền	báo	
cáo	là	VNĐ,	đồng	tiền	giao	dịch	chính	của	Quỹ	cũng	là	VNĐ.	Quỹ	
không	có	rủi	ro	về	tiền	tệ.
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12.2 rủi ro về giá cổ phiếu 
Các	cổ	phiếu	đã	niêm	yết	và	chưa	niêm	yết	do	Quỹ	nắm	giữ	bị	ảnh	
hưởng	bởi	các	rủi	ro	thị	trường	phát	sinh	từ	tính	không	chắc	chắn	
về	giá	trị	tương	lai	của	cổ	phiếu	đầu	tư.	Quỹ	quản	lý	rủi	ro	về	giá	
cổ	phiếu	bằng	cách	thiết	lập	hạn	mức	đầu	tư.

Tại	ngày	31	tháng	12	năm	2013,	giá	trị	hợp	lý	của	các	khoản	đầu	
tư	vào	cổ	phiếu	niêm	yết	của	Quỹ	là	191.541.909.900	VNĐ	(ngày	
31	tháng	12	năm	2012:	134.803.117.800	VNĐ).	Nếu	giá	thị	trường	
của	các	cổ	phiếu	này	tăng/(giảm)	10%	tại	ngày	31	tháng	12	năm	
2013	với	các	biến	số	khác	không	thay	đổi	thì	lãi	của	Quỹ	sẽ	tăng/
(giảm)	khoảng	19.154.190.990		VNĐ	(ngày	31	tháng	12	năm	2012:	
lãi	của	Quỹ	sẽ	tăng/(giảm)	13.480.311.780	VNĐ).

12.3 rủi ro tín dụng
Rủi	ro	tín	dụng	là	rủi	ro	mà	một	bên	tham	gia	trong	một	công	cụ	
tài	chính	hoặc	hợp	đồng	khách	hàng	không	thực	hiện	hoặc	không	
có	khả	năng	thực	hiện	các	nghĩa	vụ	của	mình	theo	cam	kết,	dẫn	
đến	tổn	thất	về	tài	chính.	Quỹ	có	rủi	ro	tín	dụng	từ	hoạt	động	tài	
chính	bao	gồm	tiền	gửi	ngân	hàng	và	các	công	cụ	tài	chính	khác.

Quỹ	chủ	yếu	duy	trì	số	dư	tiền	gửi	tại	các	ngân	hàng	được	nhiều	
người	biết	đến	ở	Việt	Nam.	Rủi	ro	tiền	gửi	đối	với	số	dư	tiền	gửi	
tại	các	ngân	hàng	được	quản	lý	bởi	bộ	phận	quản	lý	đầu	tư	của	
Quỹ	theo	chính	sách	của	Quỹ.	Quỹ	nhận	thấy	mức	độ	tập	trung	rủi	
ro	tín	dụng	đối	với	tiền	gửi	ngân	hàng	là	rất	thấp.

Chính	sách	của	Quỹ	là	đầu	tư	vào	các	công	cụ	tài	chính	của	các	
đối	tác	có	uy	tín.

12.4 rủi ro thanh khoản
Rủi	ro	thanh	khoản	là	rủi	ro	Quỹ	gặp	khó	khăn	khi	thực	hiện	các	
nghĩa	vụ	tài	chính	do	thiếu	vốn.	Rủi	ro	thanh	khoản	của	Quỹ	chủ	
yếu	phát	sinh	từ	việc	các	tài	sản	tài	chính	và	nợ	phải	trả	tài	chính	
có	các	thời	điểm	đáo	hạn	lệch	nhau.

Quỹ	đầu	tư	chủ	yếu	trên	thị	trường	chứng	khoán	và	các	công	cụ	
tài	chính	khác,	trong	điều	kiện	bình	thường	của	thị	trường,	có	thể	
dễ	dàng	chuyển	đổi	 thành	tiền	mặt.	Quỹ	giám	sát	 rủi	 ro	 thanh	
khoản	thông	qua	việc	duy	trì	một	 lượng	tiền	mặt	và	các	khoản	
tương	đương	tiền	đủ	để	đáp	ứng	cho	các	hoạt	động	của	Quỹ	và	
để	giảm	thiểu	ảnh	hưởng	của	những	biến	động	về	luồng	tiền.

13. Tài Sản Tài ChÍnh Và nỢ phải Trả Tài ChÍnh 
Bảng	dưới	đây	trình	bày	giá	trị	ghi	sổ	và	giá	trị	hợp	lý	của	các	công	cụ	tài	chính	được	trình	bày	trong	báo	cáo	tài	chính	của	Quỹ.

Đơn	vị	tính:	VNĐ

Giá	trị	ghi	sổ Giá	trị	hợp	lý

Ngày	31	tháng	12	 
năm	2013

Ngày	31	tháng	12	 
năm	2012

Ngày	31	tháng	12	 
năm	2013

Ngày	31	tháng	12	 
năm	2012

Tài sản tài chính

Các	khoản	đầu	tư	nắm	giữ	để	kinh	doanh 191.541.909.900	 134.870.387.175	 191.541.909.900	 134.870.387.175	

-	Cổ	phiếu	niêm	yết 191.541.909.900	 134.803.117.800	 191.541.909.900	 134.803.117.800	

-	Quyền	mua	cổ	phiếu - 67.269.375	 - 67.269.375	

Các	khoản	phải	thu

-	Phải	thu	từ	hoạt	động	đầu	tư	chứng	khoán 215.996.000	 57.655.000	 215.996.000	 57.655.000	

Tiền	và	các	khoản	tương	đương	tiền 4.497.499.102	 13.744.040.782	 4.497.499.102	 13.744.040.782	

TỔng Cộng 196.255.405.002 148.672.082.957 196.255.405.002 148.672.082.957

nợ tài chính phải trả

Phải	trả	cho	Ban	Đại	Diện	Quỹ 15.000.000 - 15.000.000 -

Phải	trả	cho	các	bên	có	liên	quan 346.696.542 267.264.282	 346.696.542 267.264.282	

Phải	trả	khác 222.479.962 313.513.538	 222.479.962 313.513.538	

TỔng Cộng 584.176.504 580.777.820 584.176.504 580.777.820 

Giá	trị	hợp	lý	của	các	tài	sản	tài	chính	và	nợ	tài	chính	phải	trả	được	phản	ánh	theo	giá	trị	mà	công	cụ	tài	chính	có	thể	được	chuyển	đổi	
trong	một	giao	dịch	hiện	tại	giữa	các	bên	tham	gia,	ngoại	trừ	trường	hợp	bắt	buộc	phải	bán	hoặc	thanh	lý.

Quỹ	sử	dụng	phương	pháp	và	giả	định	sau	đây	được	sử	dụng	để	
ước	tính	giá	trị	hợp	lý:

•	 Giá	 trị	 hợp	 lý	 của	 tiền	 và	 các	 khoản	 tương	 đương	 tiền,	 các	

khoản	phải	thu	từ	hoạt	động	đầu	tư	chứng	khoán,	phải	thu	khác,	
phải	trả	cho	các	bên	có	liên	quan,	phải	trả	khác	tương	đương	với	
giá	trị	ghi	sổ	của	các	khoản	mục	này	do	những	công	cụ	này	có	kỳ	
hạn	ngắn.
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•	Giá	trị	hợp	lý	của	các	cổ	phiếu	đã	niêm	yết	được	đánh	giá	theo	
giá	đóng	cửa	của	ngày	giao	dịch	gần	nhất.

•	Giá	trị	hợp	lý	của	quyền	mua	cổ	phiếu	được	đánh	giá	lại	theo	giá	
thị	trường	của	cổ	phiếu	đó	sau	khi	trừ	giá	cam	kết	mua	nhân	với	
tỷ	lệ	thực	hiện	quyền	mua	cổ	phiếu	đó.

14. nghiệp VỤ VỚi CÁC BÊn liÊn Quan
i) Công ty TNHH Quản lý Quỹ Manulife Việt Nam, Công ty Quản 
lý Quỹ

Theo	Điều	lệ	Quỹ,	Công	ty	TNHH	Quản	lý	Quỹ	Manulife	Việt	Nam	
được	hưởng	phí	quản	lý	quỹ	hàng	năm.	Phí	quản	lý	quỹ	hàng	năm	
bằng	2,00%	giá	trị	tài	sản	ròng	của	Quỹ.

Vnđ

năm 2013 năm 2012

Phí	Quản	lý	Quỹ 3.726.956.841	 2.866.831.503

ii) Ngân hàng TNHH một thành viên HSBC (Việt Nam) (“HSBC Việt 
Nam”), Ngân hàng Giám sát và Lưu ký

Quỹ	đã	chỉ	định	HSBC	Việt	Nam	làm	Ngân	hàng	Giám	sát	và	Lưu	
ký.	Quỹ	có	nghĩa	vụ	phải	trả	cho	Ngân	hàng	Giám	sát	và	Lưu	ký	
một	khoản	phí	lưu	ký	hàng	năm	bằng	0,06%	giá	trị	tài	sản	ròng	
của	Quỹ,	phí	giám	sát	hàng	năm	bằng	0,02%	giá	trị	tài	sản	ròng	
của	Quỹ	và	phí	giao	dịch	chứng	khoán	là	195.000	VNĐ/một	giao	
dịch,	nhưng	tối	thiểu	bằng	19.500.000	VNĐ	mỗi	tháng	(bao	gồm	
phí	 lưu	 ký	 tối	 thiểu	 14.500.000	 VNĐ	 và	 phí	 giám	 sát	 tối	 thiểu	
5.000.000	VNĐ);	phí	giám	sát	thuộc	đối	tượng	chịu	thuế	giá	trị	
gia	tăng	10%.	

Ngoài	ra,	từ	1	tháng	1	năm	2011,	HSBC	Việt	Nam	có	thu	thêm	phí	
lưu	ký	trên	giá	trị	tài	sản	lưu	ký	cuối	tháng	và	phí	chuyển	khoản	
chứng	khoán	thực	hiện	trong	tháng	của	Quỹ.	Các	khoản	phí	này	
sẽ	được	ngân	hàng	thanh	toán	 lại	cho	Trung	tâm	lưu	ký	chứng	
khoán	(“TTLKCK”)	hàng	tháng	và	được	tính	cụ	thể	như	sau:

•	Phí	lưu	ký	tại	TTLKCK:	0,4	VNĐ/cổ	phiếu	hoặc	chứng	chỉ	quỹ	mỗi	
tháng	và	0,2	VNĐ/trái	phiếu	mỗi	tháng.

•	Phí	chuyển	khoản	chứng	khoán	của	TTLKCK:	0,5	VNĐ/cổ	phiếu/
giao	dịch	(nhưng	không	vượt	quá	500.000	VNĐ/giao	dịch).

(Căn	cứ	theo	Thông	tư	số	27/2010/TT-BTC	ngày	26	tháng	2	năm	
2010	và	Thông	tư	số	02/2013/TT-BTC	ngày	8	tháng	1	năm	2013	
ban	hành	bởi	Bộ	tài	chính	qui	định	mức	thu,	chế	độ	thu	nộp,	quản	
lý	và	sử	dụng	phí	hoạt	động	chứng	khoán	áp	dụng	tại	Sở	giao	dịch	
chứng	khoán	và	Trung	tâm	Lưu	ký	chứng	khoán	Việt	Nam).

Vnđ

năm 2013 năm 2012

Phí	giám	sát	và	lưu	ký 240.000.000	 240.000.000	

Tiền	gửi	thanh	toán 4.497.499.102	 13.744.040.782

iii) Phụ cấp cho Ban Đại Diện Quỹ

Phụ	cấp	cho	Ban	Đại	Diện	Quỹ	trong	năm	2013	là	78.000.000	VNĐ	 
(năm	 2012:	 31.000.000	 VNĐ)	 và	 được	 hạch	 toán	 như	 chi	 phí	 
của	Quỹ.

Ngoài	thù	lao	cho	Ban	Đại	Diện,	không	có	bất	kỳ	hợp	đồng	hay	
giao	dịch	nào	mà	theo	đó	Quỹ	và	bất	kỳ	thành	viên	của	Ban	Đại	
Diện	Quỹ	là	một	bên	tham	gia	ký	kết	hợp	đồng	trong	trường	hợp	
thành	viên	Ban	Đại	Diện	Quỹ	có	lợi	ích	quan	trọng	trong	hợp	đồng.

iv) Số lượng chứng chỉ Quỹ mà các bên liên quan nắm giữ

Chi	tiết	các	bên	liên	quan	nắm	giữ	đơn	vị	Quỹ	với	số	lượng	cụ	thể	
như	sau:

Các bên liên quan Số lượng đơn vị quỹ nắm giữ

Công	ty	TNHH	Manulife	 
Việt	Nam

8.383.000

Công	ty	TNHH	Quản	lý	Quỹ	
Manulife	Việt	Nam

Không

HSBC	Việt	Nam Không

Công	ty	Cổ	phần	Đầu	tư	 
Hà	Việt

6.170

Các thành viên Ban đại diện Quỹ

Ông	Nguyễn	Thế	Nhiên Chủ	tịch Không

Ông	Nguyễn	Xuân	Việt	Bình Thành	viên	
tạm	thời

Không

Bà	Lâm	Lệ	Linh Thành	viên 100.000

Ông	Võ	Văn	Tiến Thành	viên 73.400

Ông	Tống	Văn	Dũng	 
(đại diện Công ty Cổ phần Đầu tư Hà Việt)

Thành	viên Không
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15. MộT SỐ ChỈ TiÊu đÁnh giÁ KhÁi QuÁT

Năm 2013 Năm 2012

I Các chỉ số về tình hình hoạt động đầu tư

1 Tỷ	lệ	các	loại	chứng	khoán/Tổng	giá	trị	tài	sản 97,60% 90,72%
2 Tỷ	lệ	các	loại	cổ	phiếu/Tổng	giá	trị	tài	sản 97,60% 90,67%
3 Tỷ	lệ	các	loại	cổ	phiếu	niêm	yết/Tổng	giá	trị	tài	sản 97,60% 90,67%
4 Tỷ	lệ	các	loại	cổ	phiếu	chưa	niêm	yết/Tổng	giá	trị	tài	sản 0,00% 0,00%
5 Tỷ	lệ	các	loại	trái	phiếu/Tổng	giá	trị	tài		sản 0,00% 0,00%
6 Tỷ	lệ	các	loại	chứng	khoán	khác/Tổng	giá	trị	tài	sản 0,00% 0,05%
7 Tỷ	lệ	tiền	mặt/Tổng	giá	trị	tài	sản 2,29% 9,24%
8 Tỷ	lệ	thu	nhập/Tổng	giá	trị	tài	sản 26,59% 22,56%
	9 Tỷ	lệ	chi	phí/Tổng	giá	trị	tài	sản 2,35% 2,52%

II Các chỉ số thị trường

1 Tổng	số	đơn	vị	quỹ	đang	lưu	hành	(đơn	vị	quỹ) 21.409.530	 21.409.530
2 Tỷ	lệ	nắm	giữ	đơn	vị	quỹ	của	các	nhân	viên	Công	ty	Quản	lý	Quỹ	 

Manulife	Việt	Nam/Tổng	số	đơn	vị	quỹ
0,00% 0,00%

3 Giá	trị	đơn	vị	quỹ	(VNĐ) 9.139	 6.917

16. CÁC SỰ Kiện phÁT Sinh Sau ngày KếT ThÚC niÊn độ Kế TOÁn
Không	có	các	sự	kiện	nào	khác	phát	sinh	sau	ngày	kết	thúc	niên	độ	kế	toán	có	ảnh	hưởng	trọng	yếu	hoặc	có	thể	gây	ảnh	hưởng	trọng	yếu	
đến	hoạt	động	của	Quỹ	và	kết	quả	hoạt	động	kinh	doanh	của	Quỹ	trong	các	kỳ	sau	ngày	kết	thúc	niên	độ	kế	toán.

 



Công Ty Quản lý Quỹ
giỚi Thiệu Tập đOàn Manulife  
aSSeT ManageMenT

▪	 Vị	thế	trên	toàn	cầu
▪	 Tại	khu	vực	Châu	Á	Thái	Bình	Dương
▪	Khả	năng	cung	cấp	dịch	vụ	đa	dạng
▪	Công	ty	TNHH	Quản	lý	Quỹ	Manulife	Việt	Nam
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Về Manulifee aSSeT ManageMenT
giỚi Thiệu Tập đOàn Manulife aSSeT ManageMenT
Manulife	 Asset	Management	 là	 tập	 đoàn	 quản	 lý	 quỹ/tài	 sản	
hàng	đầu	thế	giới	với	đội	ngũ	chuyên	gia	đầu	tư	hùng	hậu	hiện	
diện	 tại	 17	 quốc	 gia	 và	 vùng	 lãnh	 thổ	 trên	 thế	 giới.	 Là	 phân	
nhánh	quản	lý	tài	sản	của	Tập	đoàn	Tài	Chính	Manulife	(Manulife	

Financial	Corporation),	Manulife	Asset	Management	có	trên	325	
chuyên	gia	đầu	tư	ở	Bắc	Mỹ,	Châu	Âu,	Châu	Á	Thái	Bình	Dương	
và	Nam	Mỹ	quản	lý	trên	263	tỷ	Đô	la	Mỹ	tài	sản	tại	thời	điểm	31	
tháng	12	năm	2013.

+
đội ngũ chuyên nghiệp và  
làm việc trong môi trường  
tinh gọn và hiệu quả

nguồn lực toàn cầu từ một  
tổ chức dịch vụ tài chính 
hàng đầu thế giới

điều làM nÊn SỰ KhÁC BiệT Của ChÚng Tôi
Có	một	công	thức	riêng	biệt	tạo	nên	thành	công.	Khởi	đầu	là	một	
công	ty	quản	lý	quỹ	cho	các	khách	hàng	định	chế	với	sự	hậu	thuẫn	
mạnh	mẽ	từ	Tập	đoàn	Dịch	vụ	Tài	chính	hàng	đầu	thế	giới	-	Man-
ulife	Financial	–	mang	đến	cho	hàng	triệu	khách	hàng	sự	ổn	định,	
thông	qua	hệ	thống	quản	trị	rủi	ro	mạnh	mẽ,	hiệu	quả	và	mạng	
lưới	nguồn	lực	hỗ	trợ	toàn	cầu.

Cộng	thêm	sự	nhanh	nhạy	và	tập	trung	nhờ	môi	trường	làm	việc	
tinh	gọn	nhưng	năng	động	và	hiệu	quả.	Đó	chính	là	sự	khác	biệt	
trong	cách	chúng	tôi	làm	việc.	Từng	bộ	phận	đầu	tư	chuyên	ngành	
được	trao	quyền	đưa	ra	các	quyết	định	phù	hợp	với	triết	lý	đầu	tư	
riêng	của	họ	và	đáp	ứng	mục	tiêu	đầu	tư	của	khách	hàng.	

Mỗi	bộ	phận	đều	 có	quy	 trình	đầu	 tư	 riêng	 của	mình	để	 thực	
hiện,	từ	bước	nghiên	cứu	đến	khi	triển	khai	đầu	tư	và	đánh	giá	
kết	quả	đạt	được.	Thêm	vào	đó,	họ	được	hưởng	lợi	từ	kiến	thức	
và	kinh	nghiệm	chuyên	môn	thực	tế	được	chia	sẻ	bởi	các	đồng	
nghiệp	trên	toàn	cầu.	

Chuyên	viên	đầu	tư	năng	động	và	độc	lập.	Nguồn	lực	toàn	cầu.	Đó	
chính	là	sự	khác	biệt.	Chính	vì	vậy,	Manulife	Asset	Management	
rất	khác	biệt,	có	thể	thu	hút	các	chuyên	gia	giỏi	nhất	đến	làm	việc	
và	mang	lại	kết	quả	đầu	tư	ưu	việt	cho	khách	hàng	trong	dài	hạn.

Công ty Quản lý Quỹ
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Vị Thế TrÊn TOàn Cầu
Mạng lưới toàn cầu, am hiểu địa phương

•	Trên	325	chuyên	gia	đầu	tư

•	Các	công	ty	Quản	lý	quỹ	thành	viên	hiện	diện	tại	17	quốc	gia	và	vùng	lãnh	thổ

Tại Khu VỰC ChÂu Á ThÁi Bình DưƠng
Trụ	sở	chính	tại	Hồng	Kông,	các	công	ty	quản	lý	quỹ	trực	thuộc	
hiện	diện	tại	10	quốc	gia	và	vùng	lãnh	thổ	khu	vực	Châu	Á.

Bộ	phận	quản	 lý	đầu	 tư	địa	 phương	 và	 khu	 vực	được	ủy	 thác	
quản	 lý	 các	danh	mục	đầu	 tư	 chứng	khoán	 lãi	 suất	 cố	định	và	
cổ	phiếu	cả	trong	nước	và	quốc	tế,	phát	huy	kiến	thức	và	sự	am	
tường	thị	trường	các	nước	trong	khu	vực.

Công	ty	liên	doanh	Manulife	TEDA	mang	đến	cho	nhà	đầu	tư	trên	
thị	trường	nội	địa	Trung	Quốc	những	nhận	định	thị	trường	sâu	
sắc	thông	qua	các	báo	cáo	nghiên	cứu	và	phân	tích	chuyên	sâu	về	
công	ty	và	chính	sách	của	Chính	phủ.

Quản	lý	đầu	tư	các	tài	sản	thực	khác	bao	gồm	đất	rừng	và	nông	
nghiệp	ở	Úc	và	New	Zealand	và	bất	động	sản	 tại	hầu	khắp	các	
quốc	gia	Châu	Á.

Công ty Quản lý Quỹ
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Khả năng Cung CẤp DịCh VỤ đa Dạng
Các	chiến	lược	đầu	tư	và	quản	lý	tài	sản	điển	hình,	bao	gồm:

Công ty Quản lý Quỹ

CỔ phiếu

•	Cơ	bản

•	Định	lượng

•	Theo	chỉ	số

Chứng KhOÁn nỢ

•	Công	cụ	thị	trường	tiền	tệ

•	Trái	phiếu	Chính	phủ

•	Chứng	khoán	chọn	lọc

•	Công	cụ	rủi	ro/lợi	suất	cao

•	Tín	dụng	cơ	cấu

Tài Sản VậT ChẤT

•	Đất	trồng	rừng

•	Nông	nghiệp

•	Bất	động	sản

Chiến lưỢC phÂn BỔ Tài Sản

•	Cơ	bản

•	Chủ	động

•	Dựa	trên	mục	tiêu	về	thời	gian/rủi	ro

•	Theo	cấu	trúc	nguồn	vốn
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Công Ty Tnhh Quản lý Quỹ Manulife ViệT naM
Công	ty	TNHH	Quản	lý	Quỹ	Manulife	Việt	Nam	là	công	ty	thành	
viên	 trực	 thuộc	 Tập	 đoàn	Quản	 lý	 Quỹ/Tài	 sản	Manulife	 Asset	
Management™	-	phân	nhánh	kinh	doanh	cung	cấp	dịch	vụ	quản	
lý	tài	sản	đầu	tư	chuyên	nghiệp	cho	khách	hàng	định	chế.	Khách	
hàng	của	chúng	tôi	được	hưởng	lợi	từ	kinh	nghiệm	và	am	hiểu	
sâu	sắc	về	thị	trường	địa	phương	do	đội	ngũ	chuyên	gia	đầu	tư	
giàu	năng	lực,	gắn	kết	trong	công	việc	với	nhau	trên	khắp	các	khu	
vực	Châu	Á,	Bắc	Mỹ	và	Châu	Âu,	được	củng	cố	bởi	các	quy	trình	
đầu	tư	và	quản	trị	rủi	ro	đẳng	cấp	thế	giới	và	sự	hỗ	trợ	từ	một	
tổ	chức	cung	cấp	dịch	vụ	tài	chính	hàng	đầu	thế	giới	-	Manulife	
Financial	Corporation.	

ManulifeAM	(Việt	Nam)	được	thành	lập	theo	Giấy	phép	thành	lập	
và	Hoạt	động	số	4104000117	do	Sở	Kế	hoạch	và	Đầu	tư	Thành	
phố	Hồ	 Chí	Minh	 cấp	 ngày	 10	 tháng	 06	 năm	 2005;	 Giấy	 phép	
Quản	 lý	quỹ	 số	04/UBCK-GPHDQLQ	cấp	ngày	14	 tháng	06	năm	
2005;	Giấy	phép	điều	chỉnh	số	06/UBCK-GPHDQLQ	ngày	11	tháng	

10	năm	2007;	Quyết	định	số	413/QĐ-UBCK	ngày	12	tháng	07	năm	
2007,	Giấy	phép	điều	chỉnh	số	80/UBCK-GPĐC	ký	ngày	16	tháng	
11	năm	2010,	Giấy	phép	điều	chỉnh	số	80/UBCK-GPĐC	ký	ngày	29	
tháng	06	năm	2012	và	Giấy	phép	điều	chỉnh	số	05/UBCK-GPĐC	ký	
ngày	07	tháng	02	năm	2014	của	Ủy	ban	Chứng	khoán	Nhà	nước	
(“UBCKNN”).	ManulifeAM	(Việt	Nam)	là	công	ty	quản	lý	quỹ	độc	
lập,	hoạt	động	chịu	sự	giám	sát	của	UBCKNN.	

Đội	ngũ	chuyên	viên	đầu	tư	tại	ManulifeAM	(Việt	Nam)	đều	có	
chứng	chỉ	hành	nghề	quản	lý	quỹ	do	UBCKNN	cấp,	cam	kết	cung	
cấp	cho	khách	hàng	đầy	đủ	các	sản	phẩm	và	dịch	vụ	tương	xứng	
với	đẳng	cấp	của	một	trong	những	công	ty	quản	lý	quỹ	hàng	đầu.	

Tổng	tài	sản	chúng	tôi	đang	quản	 lý	tính	đến	ngày	31	tháng	12	
năm	2013	tương	đương	390	triệu	Đô	la	Mỹ	bao	gồm	các	tài	sản	
truyền	thống	như	trái	phiếu,	cổ	phiếu	và	tiền	gửi.

đội ngũ đầu tư – Công ty Tnhh Quản lý Quỹ Manulife Việt nam. hình từ trái sang phải, từ trên xuống dưới:

•	Uông	Đình	Thắng	 Phó	phòng	Đầu	tư	Cổ	phiếu

•	Nguyễn	Vũ	Ngọc	Trinh	 Tổng	Giám	Đốc	kiêm	Giám	Đốc	Điều	hành	Đầu	tư

•	Huỳnh	Tuần	Khánh	 Chuyên	viên	đầu	tư,	phòng	Đầu	tư	Cổ	phiếu

•	Nguyễn	Đức	Hải	 Giám	đốc	Đầu	tư	Chứng	khoán	Lãi	suất	cố	định

•	Trần	Thị	Kim	Cương	 Giám	Đốc	Đầu	tư	Cổ	phiếu

•	Nguyễn	Liêu	Thanh	Vân	 Chuyên	viên	đầu	tư,	Phòng	Đầu	tư	Chứng	khoán	Lãi	suất	Cố	định

Để	có	thêm	thông	tin	về	Công	ty	TNHH	Quản	lý	Quỹ	Manulife	Việt	Nam,	vui	lòng	truy	cập	website	tại	địa	chỉ
www.manulifeam.com.vn

Công ty Quản lý Quỹ



ghi ChÚ Quan Trọng 

Tài	 liệu	này	không	được	xem	hoặc	 là	một	phần	của	một	 lời	đề	nghị	chào	
bán	hoặc	mời	mua	hoặc	tham	gia	cổ	phần	hoặc	các	loại	chứng	khoán	khác;	
không	phần	nào	trong	tài	liệu,	bao	gồm	cả	việc	phân	phát	tài	liệu	này	cấu	
thành	cơ	sở	của	hoặc	được	dựa	vào	làm	căn	cứ	cho	bất	kỳ	hợp	đồng	nào	có	
liên	quan.	

Các	thông	tin	trong	tài	 liệu	này	chỉ	nhằm	mục	đích	minh	họa,	chưa	được	
kiểm	chứng	và	có	 thể	được	sửa	đổi,	bổ	sung	và	cập	nhật.	Không	có	một	
tuyên	bố	hoặc	bảo	đảm	nào	được	đưa	ra,	dù	rõ	ràng	hay	ám	chỉ,	cho	sự	
trung	thực,	chính	xác	hoặc	hoàn	chỉnh	của	các	thông	tin	chứa	đựng	trong	tài	
liệu	này	và	không	có	sự	tín	nhiệm	nào	được	dựa	trên	tài	liệu	này.

Đầu	tư	chứa	đựng	rủi	ro.	Các	thành	tích	trong	quá	khứ	không	phải	là	cơ	sở	
cho	hoạt	động	trong	tương	lai.	Xin	vui	lòng	xem	lại	Bản	Cáo	Bạch	MAFPF1	
để	có	thêm	thông	tin.

Các	thông	tin	hoạt	động	trong	tài	liệu	này	mô	tả	hoạt	động	trong	quá	khứ	
và	không	đảm	bảo	cho	kết	quả	của	tương	lai.	Lãi	và	vốn	gốc	của	một	khoản	
đầu	tư	sẽ	thay	đổi,	chính	vì	vậy	các	cổ	phần,	lúc	mua	lại,	có	thể	cao	hoặc	
thấp	hơn	chi	phí	ban	đầu.	Do	tính	chất	biến	đổi	của	thị	trường,	kết	quả	hoạt	
động	hiện	tại	của	quỹ	có	thể	cao	hoặc	thấp	hơn	và	có	thể	thay	đổi	đáng	kể.
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