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Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät  
Nam töø khi ra ñôøi (thaùng  
7/2000) ñeán nay ñaõ coù 

nhöõng böôùc phaùt trieån vöôït baäc. 
Quyõ ñaàu tö gia taêng nhanh choùng 
veà soá löôïng vaø giaù trò nhaèm ñaùp 
öùng nhu caàu veà saûn xuaát, kinh 
doanh cuûa caùc doanh nghieäp vaø 
neàn kinh teá trong giai ñoaïn phaùt 
trieån. Quyõ ñaàu tö ñaõ, ñang vaø seõ 
phaùt huy toái ña hieäu quaû söû duïng 
cuûa ñoàng voán vaø toái thieåu hoùa 
ruûi ro, goùp phaàn thuùc ñaåy doanh 
nghieäp phaùt trieån toaøn dieän vaø 
ñaùp öùng nhu caàu ña daïng cuûa nhaø 
ñaàu tö. Quyõ ñaàu tö chæ soá duø chöa 
ra ñôøi taïi Vieät Nam nhöng taïi 
caùc nöôùc phaùt trieån laø moät trong 
nhöõng moâ hình quyõ ñaàu tö phoå 
bieán, ñem laïi lôïi ích cho caùc coå 
ñoâng goùp voán, goùp phaàn bình oån 
giaù caû thò tröôøng chöùng khoaùn do 
vieäc ña daïng hoùa danh muïc ñaàu 
tö, deã quaûn lyù, phí hôïp lyù, chuyeân 
nghieäp hoùa quaûn lyù.

1. Caùc chæ soá cuûa thò tröôøng 
vaø danh muïc ñaàu tö cuûa quyõ 
chæ soá:

Ñeå ño löôøng möùc giaù bình 
quaân cuûa thò tröôøng, ngöôøi ta 
thöôøng caên cöù vaøo chæ soá thò 
tröôøng. Chæ soá thò tröôøng laø trung 
bình coäng ñôn thuaàn (chæ soá Dow 
Jones Industrial Average), hoaëc 
laø trung bình coäng gia quyeàn theo 
möùc voán hoùa giaù trò thò tröôøng. 
Chæ soá thò tröôøng vôùi quyeàn soá 
laø möùc voán hoùa giaù trò thò tröôøng 
ñöôïc duøng trong haàu heát caùc chæ 
soá hieän nay nhö chæ soá Standard 
& Poor 500, Dow Jones Wilshire 
5000 Index, Russell 3000 Index, 
Nikkei Stock Average, NASDAQ 
100. Taïi Vieät Nam, chæ soá VN-

Giaûi phaùp thaønh laäp 
quyõ ñaàu tö chæ soá taïi 
Vieät Nam

ThS. Döông Huøng Sôn (toång coâng ty tm saøi goøn)

quyõ ñoùng ôû vieäc chöùng chæ quyõ ñöôïc 
giao dòch thöôøng xuyeân trong suoát 
thôøi gian môû cöûa thò tröôøng. Quyõ 
ETF khoâng baùn tröïc tieáp cho nhaø 
ñaàu tö maø thoâng qua toå chöùc tham 
gia ñöôïc cho pheùp (chaúng haïn nhö 
Goldman Sachs, Smith Barney vaø 
Merrill Lynch) vôùi loâ lôùn 50.000 
chöùng chæ ETF vôùi giaù giao dòch laø 
giaù trò soå saùch cuûa ETF coäng vôùi 
coå töùc chöa chia. Nhaø ñaàu tö giao 
dòch chöùng chæ chæ vôùi coâng ty moâi 
giôùi. Theo Morningstar Principia, 
ñeán cuoái naêm 1986 coù 13 quyõ chæ 
soá baùn roäng raõi ra coâng chuùng thì 
ñeán giöõa naêm 2006 coù 550 quyõ chæ 
soá vôùi toång taøi saûn leân ñeán 1000 
tyû USD. Vôùi öu theá veà khaû naêng 
giao dòch lieân tuïc neân phaàn lôùn 
quyõ chæ soá môùi ra ñôøi töø naêm 2002 
laø quyõ ETF.

2.2. Phaân loaïi theo chæ soá maø 
quyõ chæ soá laáy laøm chuaån:

Coù ba daïng chính laø quyõ chæ 
soá coå phieáu, traùi phieáu vaø caùc 
daïng khaùc.

Daïng thöù nhaát laø quyõ chæ soá coå 
phieáu. Coù caùc quyõ chæ soá döïa theo 
tieâu chuaån chæ soá  thò tröôøng hoaëc 
chæ soá ngaønh coâng nghieäp (1) S&P 
500, S&P 400 MidCap,  S&P 600 

Index vaø HaSTC-Index ñöôïc duøng 
ñeå ño löôøng söï bieán ñoäng cuûa coå 
phieáu giao dòch taïi SGDCK TP 
HCM, TTGDCK Haø Noäi. Chæ soá 
thò tröôøng thöôøng duøng ñeå ño 
löôøng cuûa caûi cuûa quoác gia, haønh 
vi cuûa ngöôøi tieâu duøng, giuùp nhaø 
kinh teá döï ñoaùn doanh thu, lôïi 
nhuaän vaø taêng tröôûng, thaùi ñoä cuûa 
nhaø ñaàu tö vaø khaû naêng giao dòch.

Danh muïc ñaàu tö cuûa caùc quyõ 
chæ soá laø caùc coå phieáu vôùi soá löôïng 
tæ leä vôùi thaønh phaàn caáu thaønh 
neân chæ soá cuûa thò tröôøng (S&P 
500 chaúng haïn).

2. Caùc daïng quyõ ñaàu tö 
chæ soá:

2.1. Phaân loaïi döïa treân caùch 
thöùc mua laïi chöùng chæ quyõ:

Do quyõ chæ soá ñöôïc ñaùnh giaù 
thaønh tích hoaït ñoäng döïa treân 
söï baùm saùt chæ soá thò tröôøng, sau 
khi tröø ñi phí hoaït ñoäng cuûa quyõ 
neân quyõ ñaàu tö chæ soá thöôøng toàn 
taïi döôùi hai daïng laø quyõ môû hoaëc 
quyõ ETF. 

Quyõ môû laø quyõ ñaïi chuùng maø 
chöùng chæ quyõ chaøo baùn ra coâng 
chuùng phaûi ñöôïc mua laïi theo yeâu 
caàu cuûa nhaø ñaàu tö. Giaù trò thò 
tröôøng cuûa chöùng chæ quyõ khi ñöôïc 
mua laïi thöôøng ñöôïc xaùc ñònh 
baèng giaù trò taøi saûn roøng cuûa quyõ. 
Do vaäy, giaù trò giao dòch ñöôïc xaùc 
ñònh vaøo cuoái ngaøy sau khi quyõ 
xaùc ñònh giaù trò taøi saûn roøng vaøo 
thôøi ñieåm ñoùng cöûa thò tröôøng.

Quyõ trao ñoåi mua baùn (Ex-
change Traded Fund - ETF). Quyõ 
ETF gioáng quyõ môû ôû choã giaù trò 
giao dòch xoay quanh giaù trò taøi 
saûn roøng cuûa quyõ do caùc nhaø ñaàu 
tö kinh doanh cheânh leäch khoâng 
ruûi ro (arbitrade). Quyõ ETF gioáng 



Soá 26 °  Thaùng 5/2008 47

ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH

SmallCap, S&P SuperComposite 
1500, S&P 100 (2) Dow Jones 
Wilshire 5000 Composite, Dow 
Jones Wilshire 4500, Dow Jones 
Micro-Cap, Dow Jones Wilshire 
Style, (3) Russell 3000, Russell 
1000, Russell 2000, Russell Top 
50, Russell Mid Cap, Russell Mi-
cro Cap, Russell Style, (4) Morgan 
Stanley Capital International: 
MSCI Micro- Cap, vaø caùc chæ soá 
MSCI khaùc (5) Morningstar (6) 
NASDAQ 100, (7) Shwab 1000.

Daïng thöù hai laø quyõ chæ soá traùi 
phieáu nhö Vanguard Total Bond 
Market Index Fund laáy tieâu chuaån 
laø Lehman Brothers Aggregate 
Bond Index.

Caùc daïng quyõ chæ soá khaùc 
duøng caùc chæ soá haøng hoùa vaø tieàn 
teä.

3. Öu ñieåm cuûa quyõ ñaàu 
tö chæ soá:

Thöù nhaát, laø taïo söï an taâm 
cuûa nhaø ñaàu tö do nhaø ñaàu tö bieát 
chính xaùc nhöõng gì quyõ chæ soá sôû 
höõu vaø caùch thöùc hoaït ñoäng. Quyõ 
chæ soá laøm giaûm ruûi ro ñoái vôùi vieäc 
ñaàu tö chöùng khoaùn baèng vieäc ña 
daïng hoùa danh muïc ñaàu tö, mang 
laïi möùc lôïi nhuaän chaéc chaén cho 
nhaø ñaàu tö. 

Treân thöïc teá taïi Hoa Kyø soá 
quyõ naêng ñoäng thöïc hieän muïc 
tieâu ñaùnh baïi chæ soá thò tröôøng 
raát ít. Taïi moät thôøi ñieåm nhaát 
ñònh vaø lónh vöïc ñaàu tö nhaát 
ñònh, coù quyõ naêng ñoäng coù möùc 
sinh lôïi cao hôn quyõ chæ soá nhöng 
veà laâu daøi thì quyõ chæ soá vöôït 
troäi so vôùi quyõ naêng ñoäng. Theo 
nguoàn soá lieäu cuûa Vanguard thì 
37% quyõ naêng ñoäng vöôït xa chæ 
soá thò tröôøng trong moät naêm 
nhöng con soá naøy chæ coøn 15% 
trong 10 naêm, 5% trong 25 naêm 
vaø 1% trong 50 naêm. Charles El-
lis (1975) trong baøi “Ngöôøi chôi 
thaát baïi” ñaêng treân taïp chí Fi-
nancial Analyst chæ ra raèng 85% 
nhaø ñaàu tö toå chöùc coù thaønh tích 
döôùi chæ soá S&P 500. 

Thöù hai, chi phí hoaït ñoäng 
(chi phí quaûn lyù danh muïc ñaàu tö, 
keá toaùn, chi phí phaùp lyù, quaûng 
caùo vaø traû phí cho coâng ty cung 
caáp chæ soá) cuûa quyõ chæ soá taïi Hoa 
Kyø laø 0,2% - 0,25%/naêm, thaáp hôn 
raát nhieàu so vôùi quyõ naêng ñoäng 
(1%/naêm) do khoâng lieân tuïc thay 

ñoåi danh muïc ñaàu tö, khoâng toán 
thôøi gian vaø tieàn ñeå thueâ chuyeân 
gia phaân tích chöùng khoaùn. 

Quyõ ETF coù möùc phí thaáp 
hôn quyõ môû do caùc coâng ty moâi 
giôùi chòu phí quaûn lyù (giöõ soå saùch 
cuûa töøng khaùch haøng, gôûi baùo caùo 
haøng thaùng, vaø baùo caùo thöôøng 
nieân). Tuy nhieân, phí moâi giôùi vaø 
sai bieät giöõa giaù mua vaø giaù baùn 
laø nhöõng chi phí phaùt sinh cuûa 
quyõ chæ soá ETF so vôùi quyõ chæ soá 
daïng môû.

Thöù ba, giaù giao dòch ôû quyõ 
chæ soá baùm raát saùt giaù trò taøi saûn 
roøng (NAV) ôû quyõ môû vaø quyõ ETF 
(phaàn cheânh leäch raát nhoû laø do 
phí giao dòch). Quyõ môû giao dòch 
sau khi thò tröôøng ñoùng cöûa vôùi 
giaù NAV tröø ñi phí giao dòch. 
Quyõ ETF giao dòch lieân tuïc khi 
thò tröôøng môû cöûa vaø hoaït ñoäng 
kinh doanh cheânh leäch phi ruûi ro 
goùp phaàn ñöa giaù giao dòch gaàn 
saùt NAV.

Thöù tö, söï khaùc bieät vôùi chæ soá 
thò tröôøng coøn coù theå phaùt sinh 
do caùch thöùc taùi ñaàu tö coå töùc vaø 
chi traû coå töùc. S&P 500 ñieàu chænh 
chæ soá töø coå töùc nhaän ñöôïc haøng 
ngaøy trong khi quyõ chôø nhaän ñöôïc 
coå töùc roài môùi taùi ñaàu tö hoaëc 
chuyeån coå töùc cho coå ñoâng haøng 
quyù. Chaúng haïn, quyõ SPDR giöõ coå 
töùc baèng tieàn trong taøi khoaûn cho 
ñeán khi traû haøng quyù. Khi chæ soá 
thò tröôøng taêng, SPDR tuït sau chæ 
soá do giöõ coå töùc baèng tieàn. Nhöng 
khi chæ soá thò tröôøng giaûm, SPDR 
vöôït troäi chæ soá thò tröôøng.

Thöù naêm, thueá phaùt sinh töø 
vieäc nhaän coå töùc cuûa quyõ, söï gia 
taêng giaù trò khoaûn ñaàu tö cuûa quyõ 
chæ soá vaø vieäc baùn chöùng chæ quyõ 
cuûa nhaø ñaàu tö ñaõ taïo söï cheânh 
leäch giöõa chæ soá vaø giaù trò cuûa moät 
ñôn vò quyõ.

4. Giaûi phaùp cho söï ra ñôøi 
cuûa quyõ ñaàu tö chæ soá taïi Vieät 
Nam:

Trong tình hình hieän nay, thò 
tröôøng chöùng khoaùn ñang ñieàu 
chænh giaûm thì nhaø ñaàu tö vaø quyõ 
ñaàu tö theo tröôøng phaùi kyõ thuaät 
ñaåy maïnh vieäc baùn coå phieáu ra. 
Nhaø ñaàu tö theo tröôøng phaùi cô 
baûn vaø quyõ chæ soá seõ ñaåy maïnh 
vieäc mua vaøo, goùp phaàn oån ñònh 
thò tröôøng chöùng khoaùn. Vieäc ra 
ñôøi quyõ ñaàu tö chæ soá laø vieäc laøm 

ñuùng ñaén, goùp phaàn oån ñònh thò 
tröôøng, ñem laïi möùc lôïi nhuaän 
hôïp lyù cho coå ñoâng mua chöùng 
chæ quyõ.

4.1. Chính saùch :
Luaät chöùng khoaùn soá 70/2006/

QH11 ngaøy 29/6/2006, Nghò ñònh 
soá 14/2007/NÑ-CP ngaøy 19/1/2007 
cuûa Chính phuû höôùng daãn Luaät 
chöùng khoaùn, Quyeát ñònh soá 
45/2007/QÑ-BTC ngaøy 5/6/2007 
cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính ban 
haønh Quy cheá thaønh laäp vaø quaûn 
lyù quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn, Quyeát 
ñònh soá 35/2007/QÑ-BTC ngaøy 
15/5/2007 cuûa Boä tröôûng Boä Taøi 
chính ban haønh Quy cheá toå chöùc 
vaø hoaït ñoäng cuûa coâng ty quaûn lyù 
quyõ, chæ quy ñònh cuï theå veà quyõ 
ñaàu tö daïng ñoùng. Quyõ môû chæ 
ñöôïc ñònh nghóa trong luaät chöùng 
khoaùn, khoâng coù quy ñònh cuï theå 
trong caùc vaên baûn höôùng daãn döôùi 
luaät vaø chöa coâng nhaän quyõ ETF. 
Do vaäy, ñeå quyõ ñaàu tö chæ soá ra 
ñôøi vaø hoaït ñoäng taïi Vieät Nam thì 
Boä Taøi chính seõ phaûi ban haønh veà 
quy cheá quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn 
daïng môû vaø veà laâu daøi laø quy ñònh 
veà quyõ ETF. 

4.2. Veà phía coâng ty quaûn lyù 
quyõ:

Töø kinh nghieäm hoaït ñoäng 
cuûa caùc quyõ ñaàu tö chæ soá taïi nöôùc 
ngoaøi (cuï theå laø Hoa Kyø) thì coâng 
ty quaûn lyù quyõ chæ soá thöïc hieän 
caùc giaûi phaùp sau ñeå phaùt huy öu 
theá veà chi phí hoaït ñoäng vaø giao 
dòch thaáp, taïo söï minh baïch veà 
caùch thöùc hoaït ñoäng, taïo söï coâng 
baèng cho nhaø ñaàu tö (mua chöùng 
chæ quyõ taïi möùc giaù taøi saûn roøng 
cuûa moät ñôn vò quyõ).

Thöù nhaát, ñaûm baûo cho nhaø 
ñaàu tö coù moät möùc sinh lôïi töông 
ñöông vôùi chæ soá cuûa thò tröôøng 
nhö VN-Index vaø HaSTC Index 
thì vieäc phaùt haønh chöùng chæ quyõ 
vaø mua laïi chöùng chæ quyõ ñaõ phaùt 
haønh gaàn vôùi taøi saûn roøng (NAV) 
cuûa quyõ (phaàn cheânh leäch laø chi 
phí giao dòch chöùng chæ quyõ). Quyõ 
chæ soá chæ coù theå ôû döôùi daïng quyõ 
môû hoaëc quyõ ETF ñeå giao dòch 
luoân luoân ñaûm baûo gaàn giaù trò thöïc 
cuûa chöùng chæ quyõ, phaàn cheânh 
leäch chính laø hoa hoàng hoaëc phí 
giao dòch. 

Trong khi caùc quyõ naêng ñoäng 
(coøn goïi laø quyõ chuû ñoäng) höùa 
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heïn vôùi nhaø ñaàu tö veà möùc sinh 
lôïi vöôït troäi so vôùi thò tröôøng (vaø 
keát quaû thì ngöôïc laïi khoaûng 70% 
quyõ coù thaønh tích döôùi möùc bình 
quaân thò tröôøng) thì quyõ chæ soá 
ñaët ra muïc tieâu coù tính khaû thi 
cao laø möùc sinh lôïi bình quaân cuûa 
thò tröôøng. Do vaäy, thôøi ñieåm maø 
quyõ chæ soá phaùt trieån maïnh laø luùc 
bong boùng chöùng khoaùn tan vôõ, 
giaù coå phieáu giaûm maïnh. Nhaø ñaàu 
tö khoâng coøn tin töôûng vaøo khaû 
naêng ñaàu tö vöôït troäi hôn so vôùi 
möùc sinh lôïi cuûa thò tröôøng, quan 
taâm nhieàu ñeán vieäc baûo toaøn ñoàng 
vo án hôn la ø 
taêng tröôûng 
lôïi nhuaän. 

Thöù hai, 
ñeå ñaûm baûo 
k h a û  n a ê n g 
ca ïnh tranh 
trong vieäc thu 
huùt tieàn cuûa 
co âng chuùng 
ña àu tö va øo 
quy õ  chæ so á 
thì quyõ phaûi 
co ù möùc phí 
hoaït ñoäng vaø 
phí giao dòch 
thaáp. Phí giao dòch thaáp do quyõ 
chæ giao dòch khi coù söï theâm vaøo 
hoaëc bôùt coâng ty trong danh muïc 

Thöù ba, vieäc quaûn lyù chuyeân 
nghieäp vaø hieäu quaû ñoùng vai 
troø khoâng nhoû trong söï thaønh 
coâng cuûa quyõ chæ soá. Vieäc quaûn 
lyù danh muïc haøng traêm loaïi 
chöùng khoaùn, mua vaøo chöùng 
khoaùn ñöôïc boå sung vaøo chæ soá 
vaø baùn ra chöùng khoaùn bò loaïi 
ra khoûi chæ soá, vieäc saùp nhaäp 
vaø hôïp nhaát caùc coâng ty trong 
danh muïc chæ soá, baùn ra chöùng 
chæ quyõ vaø mua laïi chöùng chæ quyõ 
cuûa caùc nhaø ñaàu tö ñoøi hoûi phaûi 
coù chöông trình maùy tính ñöôïc 
thieát keá thích hôïp. Ngoaøi ra, caàn 

kó naêng giao dòch cuûa nhaø quaûn 
lyù quyõ ñeå traùnh baùn oà aït vôùi giaù 
giaûm giaù ñoät ngoät vaø traùnh mua 

vaøo oà aït khi moät chöùng khoaùn 
môùi vaø söï ra ñi cuûa moät chöùng 
khoaùn khoûi chæ soá laøm thieät haïi 
quyõ chæ soá.

4.3. Veà phía SGDCK/TTG-
DCK

SGDCK TPHCM vaø TTGDCK 
HN caàn taïo ñieàu kieän thuaän lôïi, 
deã daøng trong vieäc cung caáp caùc 
döõ lieäu cho vieäc tính toaùn chæ soá 
VN-Index vaø HaSTC-Index haøng 
ngaøy cho caùc quyõ chæ soá vôùi möùc 
phí thaáp ñeå caùc quyõ naøy coù döõ lieäu 
ñeå sôû höõu danh muïc ñaàu tö.

Toùm laïi, vieäc thaønh laäp quyõ 
ñaàu tö chæ soá coù nhieàu taùc duïng 
trong vieäc huy ñoäng voán ñaàu tö, 
haïn cheá vieäc ñaàu tö theo taâm lyù, 
phong traøo vaø tin ñoàn, ñem laïi 
nhaø ñaàu tö möùc sinh lôïi baèng thò 
tröôøng, loaïi tröø ruûi ro khi ñaàu tö 
chöùng khoaùn rieâng leû. Ñeå thaønh 
laäp ñöôïc quyõ ñaàu tö chæ soá taïi Vieät 
Nam thì Nhaø nöôùc quy ñònh phaùp 
lyù veà quyõ môû, Sôû vaø trung taâm 
giao dòch chöùng khoaùn taïo ñieàu 
kieän deã daøng cho caùc ñoái töôïng 
quan taâm veà döõ lieäu tính toaùn 
chæ soá VN-Index, HaSTC-Index. 
Caùc coâng ty quaûn lyù quyõ nghieân 
cöùu kyõ moâ hình quaûn lyù quyõ chæ 
soá, chuaån bò caùc ñieàu kieän veà kyõ 
thuaät, phaàn meàm, kyõ naêng quaûn 
lyù vaø quaûng baù ñeán nhaø ñaàu tö ª
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Giaûi ñaùp oâ chöõ
caáu thaønh chæ soá vaø söï caïnh 
tranh giöõa caùc coâng ty chöùng 
khoaùn khi cung caáp dòch vuï cho 
coâng ty quaûn lyù quyõ. Phí hoaït 
ñoäng cuûa quyõ thaáp do coâng ty 
khoâng thueâ nhieàu ngöôøi, khoâng 
caàn toán thôøi gian vaø coâng 
söùc phaân tích caùc baùo caùo taøi 
chính cuûa caùc coâng ty, duøng caùc 
chöông trình vi tính ñeå töï ñoäng 
hoùa vieäc giao dòch vaø theo doõi 
soå saùch. Thöïc teá hoaït ñoäng cuûa 
quyõ chæ soá taïi Hoa Kyø ñaõ minh 
chöùng raèng nhöõng quyõ chæ soá 
coù chi phí cao khoâng coøn toàn 
taïi. Naêm 1984, Wells Fargo 
giôùi thieäu quyõ Stagecoach 
Corporate Stock Fund laáy chæ 
soá S&P 500 laøm chuaån ñaõ toàn 
taïi trong thôøi gian ngaén do chi 
phí cuûa quyõ laø 1%/naêm. Quyõ 
coù giaù trò taøi saûn lôùn nhaát laø 
quyõ Vanguard duy trì phí hoaït 
ñoäng laø 0,2%-0,25%/naêm. Caùc 
quyõ chæ soá khaùc coù chi phí 0,2-
0,5%/naêm.
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