
Soá 3 (Thaùng 03-2005)
51

V ôùi vai troø laø moät
keânh huy ñoäng
voán ña daïng, höõu

hieäu cho thò tröôøng chöùng
khoaùn(TTCK) noùi rieâng vaø
neàn kinh teá noùi chung, quyõ
ñaàu tö chöùng khoaùn thöïc söï
laø moät loaïi hình toå chöùc trung
gian taøi chính cöïc kyø quan
troïng trong caùc neàn kinh teá
hieän ñaïi. Treân theá giôùi cuïm
töø “quyõ ñaàu tö” ñaõ khoâng coøn
xa laï, song ñoái vôùi Vieät Nam
noù coøn laø moät caùi gì raát môùi
meû, mô hoà, ñaëc bieät ñoái vôùi
caùc nhaø ñaàu tö. Vì vaäy, vieäc
nghieân cöùu, tìm hieåu noù coù
theå ñöôïc coi laø moät vaán ñeà caáp
baùch phuø hôïp vôùi xu theá giai
ñoaïn hieän nay. Trong thôøi
gian qua, ñaõ coù raát nhieàu taùc
giaû vieát veà chuyeân ñeà naøy
döôùi nhieàu khía caïnh khaùc
nhau, song trong phaïm vi baøi
vieát naøy, toâi cuõng xin goùp
phaàn tìm hieåu veà quyõ ñaàu tö
chöùng khoaùn vôùi ñoäc giaû ôû
moät goùc nhìn khaùc môùi meû
hôn, thieát thöïc hôn – goùc nhìn
töø phía nhaø ñaàu tö.

Hieåu theo moät caùch ñôn
giaûn nhaát thì “quyõ” laø vieäc
taäp hôïp nhieàu soá tieàn thaønh
moät soá tieàn lôùn ñeå phuïc vuï
cho moät muïc ñích naøo ñoù, nhö
vaäy quyõ ñaàu tö laø phuïc vuï cho
muïc ñích ñaàu tö maø ôû ñaây chuû
yeáu laø ñaàu tö chöùng khoaùn.
Coøn theo Nghò ñònh 144/NÑ-
CP cuûa Chính phuû veà chöùng
khoaùn vaø thò tröôøng chöùng
khoaùn thì: “Quyõ ñaàu tö chöùng
khoaùn laø quyõ ñöôïc hình thaønh
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töø voán goùp cuûa ngöôøi ñaàu tö
uûy thaùc cho coâng ty quaûn lyù
quyõ, quaûn lyù vaø ñaàu tö toái
thieåu 60% giaù trò taøi saûn cuûa
quyõ vaøo chöùng khoaùn”.

Hoaït ñoäng cuûa quyõ ñaàu tö
chöùng khoaùn coù nhieàu öu
ñieåm: phaân taùn, giaûm thieåu
ruûi ro treân cô sôû ña daïng hoùa
danh muïc ñaàu tö;  taêng cöôøng
tính chuyeân nghieäp ñaàu tö
vôùi ñoäi nguõ chuyeân vieân coù
trình ñoä kieán thöùc chuyeân
moân cao, am hieåu caùc vaán ñeà
kinh teá - xaõ hoäi, coù ñaàu oùc
phaân tích saâu saéc thaáu ñaùo;
tieát kieäm ñöôïc chi phí giao
dòch treân moãi ñoàng voán ñaàu
tö. Ñoái vôùi nhaø ñaàu tö seõ coù
cô hoäi kieám tieàn töø nhöõng
nguoàn lôïi töùc tieàm naêng nhö:
coå töùc nhaän ñöôïc töø thu nhaäp
ñaàu tö roøng; caùc khoaûn phaân
phoái nhaän ñöôïc töø lôïi voán
roøng ñöôïc thöïc hieän; khoaûn
taêng (giaûm) roøng trong giaù trò
taøi saûn roøng (NAV) ñoái vôùi
quyõ môû vaø thay ñoåi giaù thò
tröôøng chöùng chæ quyõ (CCQ)
ñoái vôùi quyõ ñoùng. Beân caïnh
ñoù, caùc nhaø ñaàu tö coøn coù theå
ñöôïc höôûng lôïi töø vieäc taùi
ñaàu tö nhöõng khoaûn muïc
phaân phoái trôû laïi quyõ töùc laø
duøng soá coå töùc vaø lôïi voán
ñöôïc phaân phoái ñeå mua theâm
CCQ maø khoâng phaûi maát phí.

NAV laø thöôùc ño quan
troïng ñaùnh giaù hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa Quyõ noùi chung vaø
laø cô sôû cho vieäc xaùc ñònh giaù
mua, baùn CCQ treân thò tröôøng.

Noù ñöôïc tính toaùn haèng ngaøy
treân cô sôû möùc giaù thò tröôøng
luùc ñoùng cöûa cuûa caùc chöùng
khoaùn  trong danh muïc ñaàu
tö cuûa Quyõ, ñöôïc xaùc ñònh
nhö sau:

NAV = Toång taøi saûn coù cuûa
Quyõ - Toång nôï phaûi traû cuûa
Quyõ (Net Asset Value)

Toång giaù trò taøi saûn cuûa
Quyõ bao goàm giaù trò taøi saûn
cuûa caùc khoaûn ñaàu tö coå
phieáu, chöùng khoaùn khaùc, lôïi
töùc, lôïi nhuaän chöa chia, laõi
tieàn göûi ngaân haøng, vaø moät
phaàn tieàn maët cuûa Quyõ chöa
ñöôïc ñaàu tö tính ñeán thôøi
ñieåm ñònh giaù.

Toång nôï phaûi traû cuûa Quyõ:
laø caùc khoaûn nôï hoaëc caùc
nghóa vuï thanh toaùn cuûa Quyõ
tính ñeán thôøi ñieåm xaùc ñònh.

Giaù trò taøi saûn roøng cuûa moät
CCQ (V) baèng giaù trò taøi saûn
roøng (NAV) chia cho toång soá
chöùng chæ Quyõ (CCQ) ñang
löu haønh (N)

V = NAV/N

Sau khi phaùt haønh neáu
ñöôïc nieâm yeát thì  CCQ cuõng
ñöôïc giao dòch treân thò tröôøng
gioáng nhö caùc loaïi chöùng
khoaùn khaùc. Do ñoù, giaù cuûa
noù ñöôïc quyeát ñònh bôûi caùc
löïc löôïng cung caàu treân thò
tröôøng. Neáu thò giaù cuûa CCQ
cao hôn V thì möùc giaù ñoù ñöôïc
goïi laø giaù phuï troäi coøn neáu thò
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giaù CCQ thaáp hôn V thì ñöôïc
goïi laø möùc giaù ù chieát khaáu,
khoaûng caùch töø V tôùi thò giaù
CCQ ñöôïc goïi laø khoaûn chieát
khaáu hay khoaûn phuï troäi.
Khoaûng caùch naøy coù theå môû
roäng hay thu heïp laø tuøy thuoäc
vaøo quan heä cung caàu treân thò
tröôøng.

Möùc phuï troäi hay möùc chieát
khaáu =(thò giaù CCQ - V)/ V

Nhöng coù moät hieän töôïng
thöôøng xaûy ra maø theo caùc
chuyeân gia xem ñoù laø moät
hieän töôïng “bí aån”, “khoù
hieåu” ñoù laø vieäc Quyõ ñoùng
thöôøng giao dòch ôû möùc chieát
khaáu. Tuy nhieân, möùc chieát
khaáu khoâng coù nghóa laø hoaøn
toaøn baát lôïi maø ngöôïc laïi noù
coù nhöõng öu theá nhaát ñònh
mang laïi nhieàu lôïi ích cho
nhaø ñaàu tö. Neáu moät nhaø ñaàu
tö mua CCQ taïi thôøi ñieåm
möùc chieát khaáu roäng vaø thò
tröôøng xuoáng giaù thì luùc ñoù
caùc chuyeân gia cuûa Quyõ seõ coù
nhöõng phaûn öùng taùc ñoäng vaøo
thò tröôøng, thieát laäp laïi danh
muïc ñaàu tö, ñeán khi thò tröôøng
phuïc hoài trôû laïi thì luùc naøy
nhaø ñaàu tö seõ ñöôïc thu lôïi töø
söï gia taêng trong NAV cuûa
Quyõ do giaù trò nhöõng chöùng
khoaùn trong Quyõ taêng vaø töø
söï thu heïp khoaûng chieát
khaáu. Ñaây laø moät daïng maø
theo caùc nhaø phaân tích cho
raèng ñoái vôùi ngöôøi mua laø moät
loaïi ñoøn baåy khoâng maát tieàn.
Giaû söû giaù cuûa moät CCQ cuûa
moät quyõ X laø 10$ trong khi V
giaù 11$ (nhö vaäy möùc chieát
khaáu laø 10%) ñeán naêm tieáp
theo thò tröôøng taêng giaù, V
taêng 14$, khoaûn chieát khaáu
giaûm tôùi 0, giaù CCQ 14$. Nhö
vaäy, giaù thò tröôøng ñaõ taêng
40% trong khi V chæ taêng
27%. Ñoù chính laø yù nghóa cuûa
caùi goïi laø ñoøn baåy coù lôïi.

Moät lôøi khuyeân khaùc ñoái
vôùi caùc nhaø ñaàu tö laø haõy thaän
troïng vôùi möùc giaù phuï troäi vì
noù coù theå maát ñi moät caùch deã
daøng vaø trôû thaønh möùc chieát
khaáu. Chaúng haïn, moät Quyõ Y
coù giaù moät CCQ laø 15$  trong
khi V giaù 12$ (phuï troäi laø
25%), sau moät naêm, V giaûm
xuoáng coøn 10$, giaù thò tröôøng
coøn 9$(chieát khaáu 10%).
Trong tröôøng hôïp naøy giaù
giaûm 40% trong khi ñoù V chæ
giaûm 17%. Nhö vaäy khi thò
tröôøng ñang taêng giaù nhaø ñaàu
tö CCQ cuûa Quyõ ñoùng taïi
möùc giaù phuï troäi sau ñoù thò
tröôøng xuoáng giaù, giaù CCQ
ñöùng taïi möùc giaù chieát khaáu
thì roõ raøng khoaûn tieàn bò maát
lôùn hôn nhieàu.

Moät caâu hoûi ñöôïc ñaët ra laø
vieäc mua baùn CCQ ñaàu tö coù
khaùc gì vôùi vieäc mua baùn coå
phieáu thoâng thöôøng hay
khoâng? Caâu traû lôøi laø hoaøn
toaøn khaùc, bôûi leõ caên cöù ñeå
xaùc ñònh giaù CCQ laø NAV maø
NAV coù theå xaùc ñònh ñöôïc
moät caùch chính xaùc coøn caên
cöù ñeå xaùc ñònh giaù cuûa coå
phieáu laø giaù trò noäi taïi cuûa
chính coå phieáu ñoù maø giaù trò
noäi taïi cuûa coå phieáu khoù coù
theå xaùc ñònh chính xaùc ñöôïc.
Neáu caên cöù vaøo phöông phaùp
chieát khaáu doøng tieàn, thì coù
theå noùi raèng giaù coå phieáu
chính laø giaù trò hieän taïi cuûa
taát caû caùc khoaûn lôïi töùc kyø
voïng trong töông lai cuûa coå
phieáu ñoù. Nhö vaäy, giaù coå
phieáu phuï thuoäc vaøo lôïi töùc
kyø voïng vaø suaát chieát khaáu
maø hai yeáu toá naøy moãi ngöôøi
khaùc nhau seõ ñaùnh giaù khaùc
nhau vì theá giaù coå phieáu seõ
khoâng theå xaùc ñònh moät caùch
chính xaùc ñöôïc. Maët khaùc,
xeùt veà maët daøi haïn thì söï bieán
ñoäng cuûa NAV khaùc vôùi söï

bieán ñoäng cuûa giaù coå phieáu
bôûi leõ cô sôû cuûa söï bieán ñoäng
giaù coå phieáu laø tình hình laøm
aên kinh doanh cuûa doanh
nghieäp coøn cô sôû cuûa söï bieán
ñoäng NAV cuûa CCQ laø vieäc
löïa choïn danh muïc ñaàu tö
nhöng thoâng thöôøng thì danh
muïc ñaàu tö laïi khoâng coá ñònh
maø thöôøng xuyeân thay ñoåi ñeå
phuø hôïp vôùi xu theá cuûa thò
tröôøng vaø ñöông nhieân laø seõ
khoâng coù moät cô sôû naøo ñaûm
baûo raèng sau moät thôøi gian giaù
trò danh muïc ñaàu tö seõ taêng
hay giaûm. Theo caùc nhaø phaân
tích thì nhaø ñaàu tö neân coi
NAV laø caên cöù quyeát ñònh thò
giaù CCQ vì vieäc mua CCQ
khoâng haøm chöùa khaû naêng
giöõ laïi lôïi nhuaän ñeå taùi ñaàu tö
nhö coå phieáu maø moïi khoaûn
thu nhaäp phaûi ñöôïc chia cho
nhaø ñaàu tö sau khi tröø phí
quaûn lyù vaø giaùm saùt.

Vaäy khi naøo neân mua baùn
chöùng chæ Quyõ?

Khi TTCK ñi xuoáng, nhieàu
coå phieáu coù chæ soá giaù /thu
nhaäp (P/E) giaûm, caùc quyõ seõ
coù xu höôùng baùn CCQ vôùi
möùc chieát khaáu khaù lôùn, ñaây
laø thôøi ñieåm lyù töôûng ñeå mua
CCQ. Lôøi khuyeân naøy ñöôïc
ví nhö vieäc mua coå phieáu khi
giaù giaûm chöù khoâng phaûi khi
giaù taêng. Theo caùch laäp luaän
nhö treân, thì neáu nhaø ñaàu tö
mua CCQ vôùi giaù chieát khaáu
roäng seõ coù cô hoäi thu lôïi lôùn
khi thò tröôøng leân giaù. Ngöôïc
laïi, khi TTCK ñi leân thì chæ
soá (P/E) cuûa caùc coå phieáu
taêng, luùc naøy ñoái vôùi nhaø phaùt
haønh ñaây laø thôøi ñieåm thuaän
lôïi ñeå cho ra ñôøi CCQ nhöng
ñoái vôùi nhaø ñaàu tö ñaây laø thôøi
ñieåm baát lôïi ñeå mua CCQ.
Trong tröôøng hôïp naøy, nhaø
ñaàu tö phaûi heát söùc thaän troïng
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vì möùc phuï troäi coù theå
chuyeån thaønh möùc chieát khaáu
hay möùc chieát khaáu nhoû coù
theå trôû thaønh möùc chieát khaáu
lôùn hôn, luùc ñoù lôïi nhuaän cuûa
nhaø ñaàu tö bò taùc ñoäng xaáu khi
NAV taêng leân.

Nhöõng quy taéc caàn phaûi
tuaân thuû khi ñaàu tö vaøo quyõ
ñaàu tö chöùng khoaùn.

Moät laø, baïn phaûi bieát baïn
laø ai? Bôûi leõ neáu baïn khoâng
bieát baïn laø ai thì baïn seõ khoâng
bieát baïn thuoäc daïng nhaø ñaàu
tö naøo vaø nhö theá thaät laø khoù
ñeå löïa choïn moät quyõ phuø hôïp
vôùi muïc tieâu cuûa mình. Thoâng
thöôøng baïn muoán bieát mình
thuoäc loaïi nhaø ñaàu tö naøo thì
baïn caàn phaûi traû lôøi nhöõng
caâu hoûi sau: muïc tieâu taøi
chính cuï theå cuûa baïn laø gì?
Thôøi haïn ñaàu tö cuûa baïn laø
bao laâu? Baïn saün saøng chaáp
nhaän ruûi ro ñeán möùc naøo?

Hai laø,  sau khi baïn ñaõ xaùc
ñònh mình thuoäc daïng nhaø
ñaàu tö naøo thì luùc naøy haõy löïa
choïn cho mình moät quyõ phuø
hôïp vôùi muïc tieâu vaø nhu caàu
taøi chính cuûa mình. Treân cô
sôû ñoù baïn phaûi xem xeùt ñaùnh
giaù lieäu khi tham gia vaøo quyõ
baïn phaûi gaùnh chòu nhöõng chi
phí, ruûi ro tieàm aån naøo cuõng
nhö nhöõng lôïi ích maø baïn
ñöôïc höôûng khi tham gia vaøo
quyõ treân cô sôû nhöõng thaønh
tích hoaït ñoäng trong quaù khöù
cuûa Quyõ. Moät ñieàu quan troïng
nöõa maø baïn cuõng caàn ñaëc bieät
quan taâm laø chieán löôïc ñaàu tö
cuûa Quyõ ñeå töø ñoù hieåu ñöôïc
caùch thöùc hoaït ñoäng cuûa Quyõ,
quyõ ñaàu tö vaøo ñaâu vaø ñaàu tö
nhö theá naøo, quyõ thieân veà
coâng ty lôùn hay coâng ty nhoû,
danh muïc ñaàu tö cuûa Quyõ

chuoäng nhöõng coå phieáu cuûa
nhöõng coâng ty thöôïng haïng
hay coâng ty “coå ñieån”, Quyõ
coù tham voïng vöôn ra ñaàu tö
nöôùc ngoaøi hay chæ ñôn thuaàn
laø ñaàu tö trong nöôùc. Ñaët ra
nhöõng vaán ñeà nhö theá  seõ giuùp
cho nhaø ñaàu tö xaùc ñònh möùc
ñoä hoaït ñoäng cuûa quyõ hieäu
quaû ñeán ñaâu cuõng nhö nhöõng
ruûi ro tieàm aån maø quyõ phaûi
gaùnh chòu ñeán möùc naøo.

 Ba laø, khi naøo neân baùn coå
phaàn quyõ? Khi baïn ñaõ coù muïc
tieâu ñaàu tö khaùc maø  baïn caûm
thaáy haáp daãn hôn; khi quyõ
hoaït ñoäng keùm hieäu quaû
trong moät thôøi gian daøi; hay
khi quyõ chuyeån höôùng chieán
löôïc ñaàu tö;  hoaëc khi neáu quyõ
thay ñoåi nhaø quaûn lyù thì baïn
cuõng ñöøng ngaàn ngaïi maø haõy
baùn ñi bôûi leõ thay ñoåi nhaø
quaûn lyù cuõng haøm yù raèng
phong caùch ñaàu tö cuûa quyõ
ñöôïc ñaëc tröng bôûi trieát lyù
ñaàu tö cuûa nhaø quaûn lyù cuõng
seõ thay ñoåi, luùc ñoù muïc tieâu
ñaàu tö cuûa quyõ coù theå khoâng
coøn phuø hôïp vôùi muïc tieâu cuûa
baïn nöõa, vaø vieäc baùn CCQ ñi
luùc naøy laø hôïp lyù.

Boán laø, phaûi löu taâm vaø chuù
yù ñeán thueá: bôûi leõ khoâng
nhöõng ngöôøi ñaàu tö phaûi ñoùng
moät khoaûn thueá treân thu nhaäp
chòu thueá maø coøn phaûi ñoùng
thueá treân nhöõng khoaûn lôïi
voán ñöôïc phaân phoái maø
nhöõng khoaûn phaân phoái naøy
ñöôïc söû duïng ñeå taùi ñaàu tö ñeå
coù theâm CCQ hay nhaän döôùi
daïng tieàn maët. Moät lôøi
khuyeân laø baïn caàn phaûi ghi
cheùp caån thaän nhöõng khoaûn
phaân phoái ñöôïc taùi ñaàu tö naøy
ñeå coù theå xaùc ñònh ñöôïc cô
sôû chi phí khi baùn CCQ. Vì

neáu khoâng laøm theá thì khi baùn
CCQ baïn seõ thaáy moät khoaûn
lôøi quaù lôùn hay moät moät khoaûn
loã quaù nhoû, luùc ñoù baïn seõ phaûi
ñoùng thueá nhieàu hôn möùc
thueá maø leõ ra baïn phaûi ñoùng.

Naêm laø, baét buoäc phaûi ñoïc
baûn caùo baïch cuûa quyõ: bôûi leõ
trong ñoù ñeà caäp ñeán nhieàu vaán
ñeà maø baïn caàn phaûi caân nhaéc
löu taâm khi ñaàu tö vaøo quyõ
nhö caùc khoaûn phí, muïc tieâu
ñaàu tö cuûa quyõ, thaønh tích
hoaït ñoäng trong quaù khöù
cuõng nhö nhöõng ruûi ro tieàm
aån trong hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa
quyõ. Thoâng thöôøng, nhöõng
phaàn quan troïng nhaát maø
ngöôøi ñaàu tö caàn quan taâm khi
ñoïc baûn caùo baïch laø: muïc tieâu
chieán löôïc ñaàu tö cuûa quyõ, ruûi
ro cuûa danh muïc ñaàu tö cuûa
quyõ; chi phí cuûa ngöôøi ñaàu tö;
thoâng tin cô baûn veà taøi chính.

Treân ñaây môùi chæ laø nhöõng
luaän ñieåm cô baûn veà moät
nghieäp vuï ñaàu tö môùi meû treân
TTCK Vieät Nam, ñeå hieåu moät
caùch saâu saéc hoaït ñoäng ñaàu
tö naøy caàn coù nhieàu thôøi gian
ñeå nghieân cöùu vaø kinh
nghieäm töø hoaït ñoäng thöïc
tieãn. Hy voïng raèng qua baøi
vieát naøy caùc nhaø ñaàu tö seõ tìm
ñöôïc moät “nguoàn caûm
höùng”môùi töø loaïi hình ñaàu tö
haáp daãn naøy.n

TAØI LIEÄU THAM KHAÛO:

- Taøi lieäu Tìm hieåu quyõ

ñaàu tö chöùng khoaùn

- UBCKNN

- Taïp chí Chöùng khoaùn
     Vieät Nam.

- Taïp chí Ñaàu tö chöùng
     khoaùn.

COÂNG NGHEÄ NGAÂN HAØNG


