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tröïc tieáp, do caùc doanh nghieäp coù tính daãn daét thò 
tröôøng naøy khoâng bò aûnh höôûng. BVSC cho raèng, 
vieäc taêng giaù xaêng daàu khoâng taùc ñoäng quaù lôùn ñeán 
chæ soá VN-Index vaø HASTC-Index. Ñôït suït giaûm seõ 
coù daáu hieäu döøng laïi, theo BVSC, khi tình hình taâm 
lyù ñöôïc caûi thieän cuøng vôùi caùc thoâng tin hoã trôï nhö 
thaùng 7, chæ soá giaù tieâu duøng taêng thaáp, thaâm huït 
thöông maïi ôû möùc töông ñoái thaáp vaø neáu vieäc giaûm 
laõi suaát cho vay cuûa caùc ngaân haøng lôùn gaây söùc eùp 
caùc ngaân haøng nhoû buoäc phaûi giaûm laõi suaát trong 
giai ñoaïn tôùi... Ths. Ñinh Theá Hieån cuõng cho raèng 
neáu theo ñaàu tö giaù trò, chuùng ta chæ coù theå thu lôïi 
cao sau naêm 2009. OÂng ñöa ra döï ñoaùn VN-Index 
cuoái naêm 2008 chæ ôû möùc 500-550 ñieåm. Neáu thò 
tröôøng xuoáng döôùi 450 ñieåm thì ñoù laø cô hoäi cho ñaàu 
tö giaù trò. Nhaø ñaàu tö neân choïn coå phieáu thoûa maõn 
ñöôïc 3 tieâu chuaån goàm P/E theo EPS 2008 döôùi 12, 
thò giaù/giaù trò soå saùch nhoû hôn 2; doanh thu vaø lôïi 
nhuaän khoâng tính phaàn ñaàu tö taøi chính thaáp hôn 
10% so vôùi naêm 2007 vaø coù cô hoäi ñaàu tö phaùt trieån 
maïnh. Rieâng caùc nhaø ñaàu tö ngaén haïn theo daïng 
“löôùt soùng” thì chöa theå söû duïng phöông phaùp phaân 
tích kyõ thuaät trong giai ñoaïn naøy maø phaûi phaân 
tích xu theá taâm lyù keát hôïp thoâng tin vó moâ veà laõi 
suaát, laïm phaùt, ñaàu tö nöôùc ngoaøi...

Haõy chæ mua caùi gì maø baïn hieåu roõ
“Nhaø ñaàu tö hieän nay phaûi coù chính saùch linh 

hoaït. Ñoù laø ñaàu tö löôùt soùng ñeå thu lôïi trong ngaén 
haïn nhöng khi thò tröôøng xuoáng saâu thì nghieân cöùu 
tieáp tuïc mua vaøo vaø chuyeån thaønh ñaàu tö giaù trò ñeå 

thu lôïi trong daøi haïn. Theá nhöng, khi tính toaùn ñaàu 
tö theo giaù tri daøi haïn nhöng thò tröôøng ñi leân thì 
nghieân cöùu baùn ra ñeå thu lôïi”-Ths Ñònh Theá Hieån 
noùi. Söï khaùc bieät ôû vieäc choïn keânh ñaàu tö luùc naøy 
chính laø nhaø ñaàu tö seõ bieát chaáp nhaän maát voán 
nhöng khaû naêng sinh lôøi seõ cao hôn nguoàn voán bò 
maát ñoù. Coøn nhöõng ngöôøi khoâng coù khaû naêng chòu 
ñöïng ruûi ro cao thì seõ tính ñeán caùc keânh ñaàu tö vôùi 
möùc baûo toaøn voán cao nhaát. Taïi moät hoäi thaûo ñaàu tö 
taïi Tp.HCM vöøa qua, oâng Spencer White, tröôûng boä 
phaän ñaàu tö chieán löôïng cuûa Coâng ty Chöùng khoaùn 
Thieân Vieät ñaõ ñöa ra moät lôøi khuyeân chung cho 
caùc nhaø ñaàu tö: “Haõy chæ mua caùi gì maø baïn hieåu 
roõ”. Thò tröôøng chöùng khoaùn thöôøng coù xu höôùng 
hoài phuïc tröôùc khi neàn kinh teá ñöôïc caûi thieän. Tuy 
nhieân, theo oâng White, neàn kinh teá coøn nhieàu khoù 
khaên trong voøng 18 thaùng tôùi, vôùi vieäc laïm phaùt tieáp 
tuïc cao, thaâm huït maäu dòch lôùn vaø heä thoáng ngaân 
haøng ñang ñoái maët vôùi nhieàu ruûi ro. Trong khi laïm 
phaùt laø thaùch thöùc chung cuûa caû theá giôùi thì söï non 
yeáu cuûa heä thoáng ngaân haøng laø vaán ñeà noäi ñòa lôùn 
nhaát cuûa Vieät Nam hieän nay. Nhöõng ñieàu kieän naøy 
khieán cho VN-Index khoù coù theå duy trì ñöôïc chæ soá 
hieän nay. Vì vaäy, theo oâng White, nhaø ñaàu tö khi 
laäp keá hoaïch taøi chính phaûi nhìn theo höôùng ñoù vaø 
tính ñeán nhöõng tình huoáng xaáu nhaát. Moïi döï ñoaùn 
hay phaân tích ñeàu chæ laø moät cô sôû cho nhaø ñaàu tö 
coù theâm thoâng tin caàn thieát. Caùc quyeát ñònh ñaàu 
tö ñeàu phaûi do mình quyeát ñònh vaø ñieàu ñoù gaén boù 
maät thieát vôùi söï quyeát ñoaùn, söï chaáp nhaän ruûi ro 
nhö theá naøo?

Chæ soá chöùng khoaùn vaø Quyõ ñaàu tö chæ soá 
(QÑTCS):

Moät chæ soá laø moät taäp hôïp danh muïc coå phieáu, 
traùi phieáu hoaëc khoaûn ñaàu tö khaùc ñöôïc choïn loïc ñeå 
ñaïi dieän moät danh muïc thò tröôøng.

QÑTCS laø moät caùch ña daïng hoùa ruûi ro trong 
ñaàu tö taøi chính baèng caùch ñaàu tö vaøo nhieàu chöùng 
khoaùn khaùc nhau ñeå loaïi tröø ruûi ro caù bieät. Khi ñoù, 
ruûi ro vaø möùc sinh lôïi cuûa quyõ ñaàu tö chæ soá seõ töông 
ñöông vôùi möùc sinh lôïi vaø ruûi ro cuûa danh muïc toaøn 
thò tröôøng theo tieâu chuaån maø chæ soá chöùng khoaùn 
ñöa ra. Harry Markowitz giaûi thích taïi sao ña da-

Kinh nghieäm theá giôùi 
Kyõ thuaät quaûn lyù quyõ ñaàu tö chæ soá 

vaø öùng duïng vaøo thöïc teá Vieät Nam
ïng hoùa laøm giaûm ruûi ro vaø naâng cao möùc sinh lôïi 
baèng toaùn hoïc trong “Portfolio Selection: efficient 
diversification of investment” (danh muïc ñaàu tö: ña 
daïng hoùa ñaàu tö hieäu quaû) - Lyù thuyeát ñaàu tö hieän 
ñaïi (Modern Portfolio Theory) ñaït giaûi Nobel kinh 
teá naêm 1990. 

Caùc tieâu chuaån kyõ thuaät ñoái vôùi quyõ ñaàu tö chæ soá:
Tính thích hôïp vaø khaû naêng hieän thöïc hoùa: 
Ñeå QÑTCS hieän thöïc hoùa nhöõng cô hoäi ñaàu tö 

vôùi möùc sinh lôïi töông ñöông vôùi moät tieâu chuaån chæ 
soá thì thoâng tin veà thaønh phaàn cuûa chæ soá vaø möùc 
sinh lôïi quaù khöù phaûi coù saün.
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chöùng khoaùn dao ñoäng baát thöôøng) nhöng QÑTCS 
taïm thôøi chöa loaïi noù ra khoûi danh muïc ñaàu tö cuûa 
quyõ vì chæ sau khoaûng thôøi gian ngaén, coå phieáu naøy 
laïi ñaùp öùng nhöõng tieâu chuaån cuûa quyõ chæ soá. 

Kinh nghieäm thöïc teá cuûa vieäc quaûn lyù chæ soá S&P:
S&P laø tieâu chuaån maø ña soá QÑTCS löïa choïn. 

Tính ñeán cuoái naêm 2006, trong soá 1.200 tæ USD cuûa 
550 QÑTCS (chieám 25% toång giaù trò caùc quyõ töông 
hoã treân thò tröôøng Hoa Kì). Trong ñoù, 42 QÑTCS 
(nhö Vanguard, SPDR, iShare…) laáy tieâu chuaån S&P 
chieám hôn 800 tæ USD.

Tieâu chuaån cuûa chæ soá S&P:
- Coâng ty Hoa Kì: nöôùc maø coâng ty hoaït ñoäng, 

caáu truùc cuûa doanh nghieäp, tieâu chuaån keá toaùn, saøn 
nieâm yeát.

- Giaù trò thò tröôøng vöôït 4 tæ USD. Giaù trò toái 
thieåu naøy seõ thay ñoåi theo thôøi gian ñeå phuø hôïp vôùi 
ñieàu kieän thò tröôøng.

- Naêng löïc taøi chính: lôïi nhuaän döông lieân tuïc 
trong 4 quyù lieân tieáp theo chuaån möïc keá toaùn ñöôïc 
chaáp nhaän chung (Generally accepted accounting 
principles) sau khi loaïi tröø khoaûn thu nhaäp baát 
thöôøng.

- Giaù vaø tính thanh khoaûn thích hôïp: tæ leä giaù 
trò giao dòch so vôùi giaù trò thò tröôøng neân lôùn hôn 
0,3%. Giaù coå phieáu quaù reû coù theå aûnh höôûng tôùi 
tính thanh khoaûn.

- Giaù trò coå phieáu naém giöõ bôûi coâng chuùng (public 
float) ít nhaát 50%.

- Tính ñaïi dieän: S&P coá gaéng duy trì söï caân baèng 
cuûa taát caû caùc ngaønh ngheà kinh doanh.

- Phaûi laø moät coâng ty coå phaàn hoaït ñoäng kinh 
doanh: caùc quyõ ñaàu tö, quyõ uûy thaùc ñaàu tö, coâng ty 
meï, coâng ty hôïp danh khoâng coù maët trong chæ soá.

Chöùng khoaùn khoâng ñaït tieâu chuaån trong 
chæ soá S&P:

- Coå phieáu giao dòch moãi thaùng ít hôn 0,3% giaù 
trò coå phieáu ñöôïc löu haønh treân SGDCK New York 
(NYSE) vaø SGDCK Myõ (American Stock Exchange), 
giao dòch ít hôn 0,6% taïi NASDAQ.

- Coå phieáu khoâng phaûi Hoa Kì, coå phieáu nöôùc 
ngoaøi, chöùng nhaän ADR – American Depository 
Receipt (chöùng nhaän do ngaân haøng phaùt haønh 
ghi nhaän quyeàn töông öùng vôùi coå phaàn taïi coâng 
ty nöôùc ngoaøi)

- Chöùng chæ ETF, quyõ ñoùng, chöùng khoaùn phaùi sinh
- Khoâng coù coâng ty môùi phaùt haønh coå phieáu laàn 

ñaàu ra coâng chuùng (IPO) trong voøng 6 thaùng ñoái vôùi 
chæ soá S&P 400, S&P 600, trong voøng 1 naêm ñoái 
vôùi S&P 500.

- S&P seõ noã löïc phaân tích giaù coå phieáu trong 
quaù khöù ñeå haïn cheá coå phieáu reû tieàn trong chæ soá.

- Khoâng coù moät phaùp nhaân naém giöõ hôn 50% coå 
phieáu cuûa coâng ty vaø caùc phaùp nhaân khoâng sôû höõu 
treân 60%, ngoaïi tröø caùc quyõ ñaïi chuùng.

Kyõ thuaät quaûn lyù quyõ ñaàu tö chæ soá 

vaø öùng duïng vaøo thöïc teá Vieät Nam
Tính oån ñònh: 
Chæ soá khoâng thay ñoåi thaønh phaàn quaù thöôøng 

xuyeân vaø moïi thay ñoåi ñeàu ñöôïc thoâng tin kòp thôøi, 
chính xaùc, döïa treân nguyeân taéc ñònh tröôùc. Tuy nhieân, 
thaønh phaàn cuûa chæ soá thænh thoaûng cuõng thay ñoåi ñeå 
ñaûm baûo phaûn aùnh chính xaùc caáu truùc cuûa thò tröôøng. 
Tính oån ñònh naøy giuùp quyõ ñaàu tö chæ soá giaûm chi phí 
giao dòch, gia taêng hieäu quaû ñaàu tö. 

Chi phí: 
Chi phí lieân quan nhö thueá hoaõn laïi, löu tröõ soå 

saùch, giao dòch phaûi thaáp ñeå mang laïi hieäu quaû cao 
trong ñaàu tö.

Naêng löïc taøi  chính cuûa coâng ty coù maët trong 
chæ soá:

Naêng löïc taøi chính ñaùnh giaù vaøo möùc lôïi nhuaän, 
caùc heä soá taøi chính vôùi baùo caùo taøi chính ñöôïc trình 
baøy ñuùng chuaån möïc keá toaùn.

Kyõ thuaät boå sung, söûa ñoåi, ñieàu chænh danh 
muïc ñaàu tö cuûa quyõ:

Kyõ thuaät ñieàu chænh ñònh kyø: Haøng thaùng, haøng 
quí, nöûa naêm hoaëc haøng naêm caùc quyõ coù söï ñieàu 
chænh cho söï thay ñoåi cuûa quyõ chæ soá.

Kyõ thuaät ñieàu chænh baát thöôøng: Caùc coå phieáu 
khoâng coøn giao dòch, coâng ty môùi nieâm yeát, coâng ty 
môùi phaùt haønh ra coâng chuùng laàn ñaàu ñöôïc ñöa vaøo 
hay ñöa ra khoûi chæ soá.

Kyõ thuaät vuøng ñeäm: kyõ thuaät naøy laøm giaûm 
toång giaù trò giao dòch vaø daãn ñeán giaûm thieät haïi 
do giao dòch lieân tuïc gaây ra. Ñoâi khi coù moät vaøi coå 
phieáu trong thôøi ñieåm naøo ñoù khoâng thoûa ñieàu kieän 
maø quyõ ñaàu tö chæ soá ñöa ra (chaúng haïn do giaù caû 
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Caùc tieâu chuaån ñöa ra khoûi chæ soá S&P:
- Coâng ty khoâng ñaùp öùng moät trong nhöõng tieâu 

chuaån ñoøi hoûi cuûa chæ soá.
- Coâng ty lieân quan ñeán saùp nhaäp, hôïp nhaát, taùi 

caáu truùc daãn ñeán söï khoâng ñaùp öùng caùc tieâu chuaån 
cuûa chæ soá.

Caùch thöùc tieán haønh ñieàu chænh:
- Chæ soá S&P raát naêng ñoäng. Coå phieáu theâm 

vaøo chæ soá dieãn ra thöôøng xuyeân nhöng chæ boå sung 
nhöõng thay ñoåi haøng thaùng.

- Coâng ty taùch ra töø coâng ty laø thaønh vieân cuûa 
chæ soá seõ ñöôïc cho vaøo chæ soá ngay khi maø nhöõng 
tieâu chuaån cuûa chæ soá ñöôïc ñaùp öùng.

- Chöùng khoaùn seõ loaïi boû khoûi chæ soá vaøo ngaøy 
maø noù ngöøng giao dòch nhöng seõ theâm vaøo chæ soá 
khi ñöôïc giao dòch laïi.

- Coå phieáu ñang löu haønh seõ ñöôïc ñieàu chænh ñeå 
phaûn aùnh ñuùng hoaït ñoäng, khoâng ñôïi ñeán vieäc ñieàu 
chænh haøng thaùng.

- Maëc duø hoäi ñoàng coù khung ñònh höôùng veà giaù trò 
voán hoùa thò tröôøng cho moãi chæ soá, thay ñoåi trong giaù 
trò voán hoùa thò tröôøng khoâng laø moät tieâu chuaån maùy 
moùc ñeå loaïi tröø coâng ty khoûi chæ soá. Thoâng thöôøng 
luoân coù hôn 100 coå phieáu trong moãi chæ soá giao dòch 
taïi möùc cao hôn hoaëc thaáp hôn khung tieâu chuaån.

Khaùc vôùi caùc nhaø cung caáp chæ soá khaùc laø ñôn 
thuaàn döïa vaøo chöông trình maùy tính vôùi caùc tieâu 
chuaån cöùng nhaéc, Hoäi ñoàng tuyeån choïn S&P coù tieâu 
chuaån khaéT khe ñeå choïn löïa coå phieáu treân töøng 
tröôøng hôïp cuï theå vôùi tieâu chuaån ñònh höôùng cho 
söï löïa choïn (phaân tích khoái löôïng giao dòch, tính 
thanh khoaûn, sôû höõu, phaân tích cô baûn, giaù trò voán 
hoùa thò tröôøng vaø ñaïi dieän ngaønh). 

Thöïc traïng quyõ ñaàu tö taïi Vieät Nam:
Vieät Nam coù 34 coâng ty quaûn lyù quyõ ñöôïc caáp pheùp, 

4 quyõ ñaàu tö ñöôïc nieâm yeát treân SGDCK TPHCM, 16 
quyõ thaønh vieân vaø haøng traêm khaùch haøng uûy thaùc 
quaûn lyù taøi saûn theo hôïp ñoàng quaûn lyù danh muïc ñaàu 
tö. Tính ñeán thaùng 5/2008, heä thoáng caùc coâng ty quaûn 
lyù quyõ huy ñoäng vaø quaûn lyù 51.400 tæ ñoàng.

Hieän nay, chöa coù quyõ ñaàu tö chæ soá taïi Vieät Nam 
do chöa coù höôùng daãn döôùi luaät chöùng khoaùn, môùi 
döøng ôû vieäc ñònh nghóa quyõ môû taïi Luaät chöùng khoaùn.

Thöïc traïng chæ soá chöùng khoaùn taïi Vieät 
Nam:

SGDCK TP HCM nieâm yeát 158 coå phieáu vaø caùc coå 
phieáu naøy laø thaønh phaàn cuûa chæ soá VNIndex. TTGDCK 
HN nieâm yeát 145 coå phieáu vaø caùc coå phieáu naøy laø thaønh 
phaàn cuûa chæ soá HastcIndex. Tuy nhieân, do söï cheânh 
leäch qui moâ vaø giaù trò giao dòch giöõa caùc coâng ty trong 
thaønh phaàn chæ soá VNIndex vaø HastcIndex khaù lôùn, 
soá löôïng caùc coâng ty nieâm yeát coøn khieâm toán, moät vaøi 
ngaønh coâng nghieäp neàn taûng chöa nieâm yeát, caùc coâng 
ty nieâm yeát chöa ñoùng vai troø ñaïi dieän cho neàn kinh 

teá neân vieäc duøng chæ soá VnIndex hoaëc HastcIndex laøm 
chæ soá coù moät soá khoù khaên. Maët khaùc, giaù trò giao dòch 
caùc coâng ty nhoû haàu nhö ñoùng baêng vaøo thôøi kì chöùng 
khoaùn giaûm giaù.

Baùo ñaàu tö chöùng khoaùn hieän ñaõ tính vaø coâng 
boá chæ soá VIR 50 vôùi thaønh phaàn laø 50 coâng ty coù 
giaù trò voán hoùa lôùn nhaát thò tröôøng. Tuy vaäy, VIR 
50 vaãn chöa theâm vaøo caùc ñieàu kieän veà taøi chính, 
tính ñaïi dieän neàn kinh teá neân vieäc duøng VIR vaãn 
chöa ñaïi dieän cho danh muïc toaøn thò tröôøng.

Giaûi phaùp thaønh laäp vaø naâng cao naêng löïc 
quaûn lyù QÑTCS:

So vôùi quyõ ñaàu tö ñaïi chuùng khaùc, QÑTCS treân 
theá giôùi coù tuoåi ñôøi coøn raát treû. Vaøo naêm 1975, 
QÑTCS thaønh coâng ñaàu tieân Vanguard ñöôïc thaønh 
laäp taïi Hoa Kì nhöng taïi Vieät Nam hieän vaãn chöa 
coù QÑTCS. Chæ soá VNIndex, HastcIndex, VIR 50 coù 
nhöõng öu ñieåm vaø nhöôïc ñieåm rieâng. 

Muïc tieâu cô baûn cuûa QÑTCS laø (1) ñaûm baûo 
danh muïc ñaàu tö coù möùc sinh lôïi töông ñöông vôùi 
dieãn bieán hoaït ñoäng cuûa chæ soá, vaø (2) giöõ chi phí 
cuûa QÑTCS ôû möùc thaáp. Muoán ñaït ñöôïc muïc tieâu 
cô baûn naøy nhaèm taïo lôïi theá caïnh tranh cuûa quyõ 
thì phaûi thuaàn thuïc vaø hoaøn thieän kyõ thuaät quaûn 
lyù QÑTCS, naâng cao naêng löïc quaûn lyù vaän haønh. 
Sau ñaây laø nhöõng gôïi yù veà maët kyõ thuaät quaûn lyù 
QÑTCS:

Tieâu chuaån  laø thaønh vieân cuûa QÑTCS:
- Coâng ty coå phaàn ñaïi chuùng ñöôïc nieâm yeát taïi 

TTGDCK/SGDCK taïi Vieät Nam, theo chuaån möïc keá 
toaùn Vieät Nam, khoâng bao goàm caùc coâng ty quaûn lyù 
quyõ ñaàu tö, coâng ty ñaàu tö.

- Tæ leä giaù trò giao dòch/giaù trò voán hoùa thò tröôøng 
trong 1 quí lôùn hôn 0,1% (tæ leä naøy seõ QÑTCS ñieàu 
chænh cho phuø hôïp vôùi thò tröôøng).

- Giaù trò coå phaàn naém giöõ bôûi coâng chuùng lôùn 
hôn 20%.

- Chæ soá bao goàm taát caû ñaïi dieän coâng ty thuoäc caùc 
nhoùm ngaønh ngheà kinh doanh chính taïi Vieät Nam.

- Coâng ty coù lôïi nhuaän döông trong 2 naêm tröôùc 
lieàn keà.

Ñieàu chænh danh muïc ñaàu tö chæ soá: haøng quí seõ 
ñieàu chænh, raø soaùt caùc coâng ty trong chæ soá. Ñieàu 
chænh baát thöôøng khi coâng ty saùp nhaäp, chia taùch 
hoaëc ngöøng giao dòch.

Keát luaän:
Vieäc xaây döïng QÑTCS – moät daïng quyõ ñaàu tö 

môùi chöa coù maët taïi Vieät Nam - seõ gaëp khoâng ít thöû 
thaùch vaø cô hoäi phaùt trieån kinh doanh. Ñeå QÑTCS 
khi ñöôïc thaønh laäp taïi Vieät Nam phaùt trieån nhanh 
vaø beàn vöõng, hoaït ñoäng coù hieäu quaû cao thì caàn coù 
quyeát taâm cao, muïc tieâu chieán löôïc roõ raøng, ñuùng 
ñaén, keá hoaïch kinh doanh chu ñaùo, thuaàn thuïc kyõ 
thuaät quaûn lyù quyõ, taïo tinh thaàn ñoaøn keát, tin töôûng, 
gaén boù giöõa caùc nhaân vieân ª

ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH


