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uy dau tu chi s6 (QDPTCS) 1a quy dau tu quan

li danh muc dau tu bam sat chi s6 chiing

kho4n. Nha dau tu déng gép tién vao QPTCS
v6i v&1 muc tidu huéng dén viéc dat mic sinh 16i va
rii ro tuong duong véi chi s6 ching khoan. QPTCS
tuy con kha méi mé d6i véi Viet Nam nhung tam
quan trong ctia né da dugc chiitng minh bing thuc
t& hoat dong tai nhiéu nuéc trén thé gisi.

ich Igi cta QDTCS:

Téi thiéu héa rii ro:

Uu diém 16n nhat cia QPTCS la t6i thiéu héa
rui ro biang viéc da dang héa dau tu vao nhiéu ching
khoén, loai b6 rii ro tin dung, kinh doanh, quan tri
cong ty va rii ro vé dao duc.

Tiét kiém tién va thoi gian dé phdn tich:

Nha dau tu vao quy chi s6 chi can phan tich
thong tin kinh t&, chinh tri, vi mé tac dong dén thi
truong trong dai han thay vi phan tich tinh hinh
tai chinh cda cédc cong ty don 1é.
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Gom dong vén nhé thanh vén ddu tu lén:

Mot nha dau tu nhé da dang héa dau tu vao
mot chi s6 thi truong (VN-Index, HaStc-Index) 1a
khong hiéu qua vi phi méi gi6i va thiéu kha nang
quan li danh muc dau tu.

Tiét kiém chi phi giao dich:

So v6i nha dau tu ca nhan, QPTCS sé c¢6 mic
phi giao dich thap do giao dich véi s6 lugng 16n,
it khi co cdu lai danh muc dau tu. QDTCS chi co
cdu danh muc dau tu khi c¢6 su tham gia ctia cong
ty méi vao chi s6, c6 cong ty bi loai ra khdi chi s&
ho#c x4y ra su kién séap nhap, hop nhat.

Khdc phuc han ché ciia viéc du dodn gid ching
khodn:

Nha quan li danh muc d4u tu cht dong luén co
ging du doan mic sinh lgi dai han cta thi trudng
cho du thuc t& va du doan ludn c6 khodng cach.
Benjamin Graham ting néi: “Trong ngan han thi
trudng 14 co ché& bau phiéu va trong dai han 1a co



ch& danh gia”. Phuong phap du dodn mdc sinh lgi
l1a dung cdc mo hinh kinh t& tit mic ting truéng loi
nhuan, ti 1& chia c¢6 tic va cac diéu chinh vé gi4 tri.

Du doan thuong khong ding hoan toan, nghia
14 khong ai biét chic duge moi diéu sé xay ra. Vi
thé, du doan than trong thi tot hon 14 4o tuéng vé
tuong lai. Thi trudng hoat dong t6t hon 1a du doan,
diéu nay la t6t hon 1a du doan mdec sinh 1¢i cao ma
két thiac 1a su pha san.

Khdc phuc khé khdn hodc thua 16 cia viéc ddu co:

Benjamin Graham va David Dodd da phan biét
gitta d4au tu va d4u co trong quyén sich ndi tiéng
“Security Analysis” nhu sau: “Hoat dong dau tu la
hoat dong dua trén su phan tich ki ludng dé ddm
bdo an toan déng von va muc sinh lgi théa ddng.
Moi hoat dong khong ddp tng diéu kién néu trén
déu 1a diu co.” Néu phan 16n cdc nha dau co tin
ring 1¢i nhuan céng ty sé& tidng nhanh hon mic
trung binh, gid c6 phiéu sé ting vot. Pay 1a 1i do
tai sao c¢6 phi€u Internet cao ngat ngudng vao cudi
nhitng nam 1990. Khi nha d4u tu nhan ra cac cong
ty internet khong c6 1¢gi nhuén, gia tri thi truong
r6t xuong. PAu co c6 thé tao ra su bién dong gap
10 14n s6 thay déi lgi nhuan thuc va 100 1an sé
thay déi c6 tic. R4t it nguoi c6 khd ning du dodn
dugc ¥ kién ddm dong va kiém rat nhiéu tién tu
hoat dong dau co.

La mot cong cu bdo vé nha ddu tu khéi lam phdt

Lam phét 4n chida trong lgi nhuan ki vong cla
moi khodn dau tu dé nha dau tu cé mic sinh lgi thuc
théa dang. Trong dai han, nhan t6 lam phat &nh
huéng dén gia trai phiéu, rdi ro tin dung va cac dic
tinh cta trai phi€u cong ty. Mdc sinh 1gi ki vong cta
trai phi€u don gidn hon muc sinh 1gi ctia ¢6 phi&u vi
ngoai k&t qué hoat dong cla cong ty, ¢ phiéu bi tac
dong manh béi dau co va tam 1i thi trudng.

C6 moét moi quan hé truc ti€p va nguge chiéu
gitfta lam phéat va gis trai phi€u. Lam phat gia téng,
gia trai phiéu gidm xudng.

Vi vay, QDPTCS la su lua chon ddang tin ciy do
dat dugc mic sinh 1gi binh quén cta thi trudng la
diéu chic chén, khic phuc nhuge diém cta chién
lugc dau tu cht dong, 1a cong cu chéng lai lam phét,
su khac biét gitta du doan va thuc té&, gidm chi phi
giao dich va chuyén nghiép héa quan Ii.

QDTCS dugc thiét k& dé dem lai mic sinh lgi
va rii ro tuong duong nhu tiéu chudn chi sé véi
mot miic chi phi thdp. Mic du ra doi sau cdc dang
quy khédc, QDTCS da tré nén ngay cang phd bién.
Gié tri tai san cl@a cdc quy chi sd, bao gdom ca qu§
ETF, 1én dén 1.172 ty USD, chiém 14,65% téng
gia tri tai sdn cha cdc quj diu tu vao cd phiéu va
trdi phié€u (8.000 ty USD) (Investment Company
Institute, 2007).

Qua thoi gian, chién lugc d4u tu chi s6 hoat
dong t6t hon chién luge dau tu cht dong do chi phi
thap, da dang héa diu tu, lgi theé vé thué. Tinh
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dén hét nam 2007, s6 qufy hoat dong kém hon mic
sinh lgi trung binh cta chi s6 Dow Jones Wilshire
5000 trong 10 nam: 479 quy (41%), 15 nam: 317
quy (55%), trong 20 ndm: 214 quy (58%).

Doi véi trai phigu Hoa Ki, s6 quy hoat dong kém
hon chi s6 Lehman U.S Aggregate Bond trong 10
niam, 15 nam, 20 nam tinh dén hét nam 2007 1lan
luot 1a 512 (87%), 291 (80%), 167 (80%).

Theo Quyét dinh s6 128/2007/QD-TTg thi muc
tiéu va quan diém phdt trién thi trudng ching
khodn (TTCK) Viét Nam hd trg cho su ra doi va
phat trién QDTCS. Véi muc tiéu phat trién nhanh,
déng bo, vilng chic TTCK ddm bdo cho diu tu
phat trién va cdi cdch kinh t& (Ph4n d4du dén nim
2010, gig tri von héa thi truong dat 50% GDP va
dén nam 2020 dat 70% GDP) tao diéu kién cho
QDTCS da dang héa sadn phdm dau tu. Viéc ddm
bdo tinh cong khai, minh bach, an toan, hiéu qua,
tdng cudng quan li, gidm sdt thi truong, bdo vé
quyén va lgi ich hop phdp ctia ngudi du tu; nang
cao kha n#ng canh tranh va héi nhap quéc té& la
nén méng cho su phat trién QDTCS lanh manh,
chuyén nghiép va chat lugng.

Hién tai, tréen TTCK Viét Nam c6 cdc chi s&
VN-Index, HaStc Index. Chi s6 VNIndex va HaStc
Index 14n lugt 1a c4c chi s& chinh thic duge cong bd
dé do luong dién bién cda tdt ci cdc c¢6 phiéu dugc
niém yé&t tai S& giao dich chiing khoan (SGDCK)
TPHCM va Trung tdm giao dich ching khoan (TT-
GDCK) Ha Noi. Pén ngay 28/10/2008, 158 cong ty
niém yé&t trén SGDCK TPHCM, 150 cong ty niém
yé&t trén TTGDCK HN.

Quy chi s6 s& st dung chi s6 VNIndex va Hast-
cIndex lam tiéu chuidn cho danh muc dau tu cda quy.
Tuy nhién, mot vai nganh cong nghiép nén tang
chua niém yé&t nhu dién luc, nudc, buu chinh, vién
thong va khoi lugng giao dich mot s6 ¢ phiéu con
it nén viéc dung chi s6 VnIndex hodc HastcIndex
lam chi s6 c6 mot s khé khin nhung c6 thé vugt
qua dugc bing cach st dung céc ki thuat quin li
qui diu tu chi s6 (ving dém, ki thuat diéu chinh
danh muc dau tu).

Ngoai 2 chi s6 chinh thic do SGDCK TPHCM va
TTGDCK Ha Nbi cong bo, Bao dau tu ching khoan
tinh todn chi s6 VIR 50, Cong ty Ching kho4n Bién
Viét dua ra chi s6 CBV Index, CTCK Sai Gon lap
nén chi s6 SSI30, Dragon Capital gi6i thiéu chi s6
DC VN30 Index....

Theo s6 liéu trén trang web cia UBCKNN
(www.ssc.gov.vn) vao ngay 28/10/2008, von diéu 1&
clia tat cd 39 cong ty quan ly quy dau tu tai Viét
Nam 1a 1.511,9 ty dong. Theo bai viét cia Thanh
Poan dang trén Bdo PAu tu chiing khoan s6 ra ngay
28/7/2008, tinh dén thang 5/2008, c4c cong ty quan
ly quy da quén li 51.400 ty déng tai san. QPTCS
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tré thanh phé bién tai cdc nuéc phat trién nhung
v6i Viéet Nam day 12 mo6 hinh hoan toan méi. T4t
cd cac quy dau tu hoat dong tai Viéet Nam déu la
quy déng trong khi QDTCS ton tai duéi dang quy
md hodc quy ETF. Diéu nay doi héi cdc nha quan
li phai c6 nd luc cao, quyét tAm 16n, tinh than hoc
héi dé€ dua dugc moé hinh QDTCS vao thuc t& hoat
dong tai Viét Nam.

Hién nay, Viét Nam chua xay dung chi s6 trai
phiéu trén thi truong. Chi s trdi phiéu sé lam nén
tang cho QDTCS trai phiéu. Do gi4 trai phiéu rat it
bién dong nén QPTCS trai phifu sé thu hit ngudn
von to 16n ti cdc cong ty bdo hiém, ngan hang, quy
huu tri dau tu.

Tuyén truyén vai tro cia QDPTCS théng qua
marketing:

Quy Vanguard (quy chi s6 thanh cong nhat hién
nay) dd minh ching viéc marketing truc ti€p, bé
qua cic nha méi gi6i trung gian dé tiép can truc
tiép khach hang. Cach lam nay da gidm t6i da phi
giao dich cho khach hang, nghia la nang cao mic
sinh 1gi caa quy.

Tu vdn vé phdan bé tai sdn cho cdc nha ddu tu
khi ddu tu vao quy chi s6:

Dé c6 thé huy dong dugc von dau tu tir khach
hang va dua ra cic san ph4m phit hgp, QPTCS can
thu thap thong tin vé khach hang hién tai va tiém
néang. Nhin chung, cac quy dau tu tu van cho khach
hang nén thuc hién cac budc sau day:

Xac dinh ré6 muc tiéu tai chinh:

PAu tu 1a dé€ ddm bdo kha ning trang trai
moi chi tiéu vé ngin han va lau dai: chdm séc stc
khée dai han, mua tai san, nghi m4t, hoc hanh
cia ban than va con cdi, vé huu, s6 du con lai dé
thira k& hodc tir thién. Piéu nay doi héi hiéu tinh
hinh tai chinh hién thoi va du dodn chinh xac chi
phi trong tuong lai. Thong thudng, méi nha dau
tu c6 ba cadp do vé tai chinh. Thit nhat 1a an toan
tai chinh: khong bi pha sdn hoac kiét qué vé tai
chinh. On dinh va an toan vé tai chinh 1a muc tiéu
nhiéu nguoi tim kiém nhat trong cudc doi. Tha hai,
thodi mdi vé mit tai chinh. Thi ba, tré nén giau
c6. Chi can siéng niang lam viéc va diu tu s6 tién
kiém dugc cho cac QDTCS hoic géi ngadn hang la
cach dau tu tot nhat cho phan 16n cdc nha dau tu
thay vi ct giao dich ching khodn mét cach lién
tuc. Pa s6 nhitng ngudi dau tu theo tin dén, diu
co v6i mong mudn lam giau nhanh chéng cé két
cuc thua 16 trong dai han.

Uéc doan dong tién tuong lai

Tiét kiém cha mdi ngudi khac nhau thi khac
nhau. Mot cach don gidn dé lap dong tién tuong lai
1a dua trén so6 tién tiét kiém tir thu nhap hang ndm
cho dén khi vé huu. Cho du thuc t& va ké& hoach sé
c6 khoang cach, nhitng ngudi c6 k& hoach tai chinh
m nganhang
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chu ddo va chi tiét luén c6 nhiéu co hoi dat duge
muc tiéu tai chinh so v6i nhitng nguoi khong c6 ké&
hoach. K& hoach tai chinh c6 thé dugc 14p hang
nam hoic cho dén lic vé huu.

o R - . .
Kiém tra kha nang chiu rui ro

PAu tu hiéu qua cin can nhic ca vé lgi nhuan va
rdi ro c¢6 thé chiu dung. N&u k& hoach dau tu vugt
qua khé ning chiu dung rai ro thi khi thi truong
gidm, nha diu tu bi sic ép tdm 1i s& bdn tong cd
phiéu & mic gid thap. N&u rii ro cia danh muc dau
tu thap hon kha ning chiu dung rdi ro, nha dau tu
dd ban linh, tdm 1y va tai chinh dé déi mat véi su
bat 6n trong thi truong. Nha dau tu chiing khoén
thién tai Warren Buffett chi ra ring: “Su chic chin
vé mc sinh lgi hgp 1y thi vAn hon 14 niém hi vong
vao muec sinh lgi cao”. Ong ¢6 2 quy tic khic cot
ghi tam la: “Mot 1a dilng dé€ thua 16. Hai 1a ding
quén qui tac thi nhat.”

Poi v6i da s6 nha dau tu, muc tiéu bao toan
gia tri, an toan tai chinh déng vai tro quan trong
hon muc tiéu tang truéng. Tién gbi vao ngan hang
hoéc dau tu trai phiéu sé cé it rii ro hon c6 phiéu
va ching khodn phai sinh. Pé dat dugc muc tiéu
tai chinh thi khong nhat thiét phai ganh qua nhiéu
rdi ro va khong can phai rat lui hoan toan khoéi thi
trudng ma chi can két hop giita ¢6 phifu va trai
phiéu véi ti 1& thich hop.

Bang cau héi 1a phuong phap thong dung duge
dung béi nha tu van tai chinh danh gid kha ning
chiu dung rGi ro. Tuy nhién, nhiéu bang cau héi
khong thich hop dé danh gid kha ning chiu dung
rii ro khi cong ty moi giéi thu nhiéu phi hon khi
khach hang lién tuc thay d6i danh muc dau tu.

Tinh toan mic sinh 1¢i yéu cau

Do6i véi mot QPTCS thi ngoai mic sinh 1gi cta
chi s¢ thi nha dau tu cAn phai luu ¥ dén chi phi
cia quy. Nha diu tu c6 thé gia tdng muc sinh lgi
mot cdch d& dang bang cdch dau tu vao quf dau tu
c6 chi phi thap khi cdc qu§ nay c6 cung muc dich
dau tu, cung danh muc dau tu. Tai cac QPTCS tai
Hoa Ki, chi phi nay gém c6 phi mua vao, phi ban
ra va phi 12-b khi quj khong tinh phi hién hiu.
Ngoai ra, can phéi tinh dén phi hoa héng méi giéi
khi diu tu.

Phan bé tai san

Chién luge dau tu 1a quyét dinh quan trong vé
tai chinh gin b6 qua nhiéu ndm doi v6i mdi ngudi.
Thay d6i chién lugc dau tu mot cach dot ngdt ma
khéng suy tinh ki s& c6 tdc dong bat lgi d6i véi
nha dau tu: Khong phat huy hét duge uu diém cda
mbi chién luge dau tu ma c6 thé doi mit véi tat ca
nhitng nhugc diém cta c4c chién lugec dau tu. Trong
viéc dau tu vao QDTCS, nha diu tu chon lua su két
hgp giita cdc loai chi s6 cdn dau tu, ti 1&é két hop
gitia chi s6 c¢6 phiéu va chi s6 trdi phiéu trén co sé
d4nh gia tinh hudng tai chinh hién tai va nhu cau
tai chinh trong tuong lai, kha néng chiu dung rai



6 thé néi, ngay nay ching ta dang budc
‘ sang mot thé ky mdi, mot thién nién ky

méi va ciing dong thoi ching ta dang dén
nhan mot nén vin minh méi v6i mot giai doan phat
trién kinh t& méi. Trong mot vai nam tré lai day,
du6i su tdc dong cia khoa hoc ki thuat (KHKT), nén
kinh t& x4 hi toan ciu dang c6 nhiéu chuyén bién
sau sic vé chat, diéu nay dugc thé hién ¢ nhiing
su thay ddi rat 16n, thay d6i tit cach nhin, cdch
nghi vé cdc vdn dé & mdi mot cd nhan, d&n thay
déi cdc méi quan hé tir nhitng c4 nhan trong gia
dinh, dén trong tap thé, ngoai xa hoi roi dén giiia
céc quoc gia v6i nhau va con lam thay d6i ca nhitng
tdp quan trong gia dinh va ngoai xa hoi. Cang do
su phat trién manh nhu vii bdo cia KHKT né da
lam ddo 16n cd modt nén sdn xudt xa hoi, lam thay
d6i cd nén van minh nhan loai va 1am nén kinh t&
thé gidi tré thanh mot thuc thé thong nhat véi xu
thé& toan cdu héa ngay cang cao. Thuc t& cho thay,
ngay nay nhitng phat minh khoa hoc, nhiing phat
kién mé6i dang dugc ndy sinh ting ngay, ting gio
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a doanh nghiép

hé song hanh

cung phat trién

_ TS.DAO MINH PHUC
NGAN HANG NHA NUGC VIET NAM

nhu dién ta, vi dién td, may tinh, mdy vi tinh, vi
séng, quang din, siéu dan, lade, cic cong nghé sinh
hoc (cong nghé gen va cong nghé t& bao), va dic
biét 1a cong nghé théong tin (nhiing xa 16 thong tin,
nhiing siéu xa 16 thong tin)... 43 va dang dua dén
nhiing Gng dung bat ngs. Coé thé néi, ngay nay, tri
thic khoa hoc, cong nghé luén ludn ¢6 vai tro quan
trong, 12 nhan td thic ddy su phét trién kinh t&
x4 hoi, thic ddy su phat trién xa hoi loai nguvi va
thuc su da tré thanh luc lugng sdn xuit truc tiép.
Trong bai viét nay, ching t6i chi dé cap t6i mot
khia canh rdt nhé dé la can thay d6i, d6i méi vé
cach nghi, cach lam va nhiing quan niém vé moi
quan hé, su hop tac va nhiing su hd trg, tac dong
qua lai giita co quan nghién ciu vé6i co s sadn xuat
kinh doanh, hay cu thé hon gifta truong dai hoc véi
cdac doanh nghiép, tit d6 c6 gidi phap dé phat huy
t6i da su hd trg 14n nhau giita truong dai hoc vé6i
cac doanh nghiép, tao 14p mdi quan hé song hanh
cung phét trién.

Su can thiét tao 1ap méi quan hé song

= ro, muc sinh l¢gi mong muén.

Phan bé theo tuéi:

Thong thuong, gia ¢ phiéu bién dong nhiéu hon
gia trai phi€u va vi thé mic sinh lgi mong muén
khi dau tu c6 phi&u cao hon trdi phi€u. Cu thé, gia
c6 phiéu cong ty nhé dao dong nhiéu hon c¢6 phiu
cong ty 16n. Trai phiéu doanh nghiép cé gia bién
dong nhiéu hon tin phiéu kho bac.

Dung s6 tién tiét kiéem dé€ dau tu sé vira dam
bdo an toan tai chinh, gia tang lgi nhuin hgp li.
Chién lugc dau tu vao QDTCS sé két hgp gitta chi
s0 trai phi€u (do c6 muc sinh lgi én dinh) véi chi
s0 ¢6 phiéu (muc sinh 1gi bién d6i nhanh chéng) dé
phu hgp véi thu nhap, tam 1i theo lda tudi.

Ngudi méi bat ddu nghé nghiép véi tudi tir 20
dén 39 (thich phién luu, mao hiém, thu nhap con
tuong do6i it nén khi that bai cé thé lam lai tir ddu)
d4u tu 70% c6 phiéu va 30% trai phiéu la thich hop.

Ngudi tich liy véi do tudi ti 40 dén 50 (ngudi
da 1én dinh cao trong nghé nghiép, gia dinh, vé tai
chinh, tiing trai va thay dugc ich 1¢i cia su 8n dinh,
lau dai vé tai chinh) nén k&t hop 50% cd phi&u va
50% trai phiéu.

Ngudi vé huu va chudn bi vé huu rat than trong
va khong thich rii ro dau tu 70% trai phiéu va 30%
c6 phiéu la phu hop.

KET LUAN

Véi ich 1gi vén c¢6 nhu 6n dinh, chi phi thap,
da dang héa rui ro, QDTCS nhat dinh sé dugc
hinh thanh va phdt trién tai Viét Nam. DPiéu
nay phu hgp véi dinh huéng cia Chinh phu la
nang cao ndng luc tai chinh, chuyén nghiép va
chat lugng hoat dong clia quy ddu tu. D€ thanh
cong va thu hit duge khdch hang, cdc nha quan
li @QDTCS phdi hiéu r6 khdch hang tiém néng,
ky thuat qudn li quy chuyén nghiép va hiéu qua,
c6 chién lugc marketing hgp lim

nganhang
$6 32 ® Thang 11/2008



