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ghiém nudc ngoai
fau tu chi s6 dang
ETF o Viét Nam

ThS. DUONG HUNG SON
Téng Cong Ty Thuong Mai Sai Gon

Nam 1976 danh dau su ra dGi clia quy dau tu chi sé dang maé First Index
Investment Trust (sau d&i tén thanh quy Vanguard). Hai thap ky sau,
nam 1993, quy dau tu chi so da cé budc cai tién quan trong véi sy xuat
hién cla quy dau tu chi sé dang ETF la quy SPDR I8y chu&n la chi so

S&P 500. Tl nam 2002 quy dau tu chi s6 dang ETF ngay
bién. Tinh dén hét nam 2007, tai Hoa Ky c6 601 quy ETF,
quy ETF ndm 2006) véi téng gia tri tai s&n xap xi 580 ty

408 ty USD nam 2006).

Quy dau tu chi sé dang ETF va diém khac
biét so véi quy dang maé:

Quy dau tu chi s6 1a qu§ dau tu c6 danh muc
dAu tu tuong tu nhu danh muc dau tu cta chi s
chudn. Quy dau tu dugc thanh lap du6i 2 dang
quy dau tu dang mé (open-end) va quy dang ETF
(exchange-traded fund).

Quy dau tu chi s6 dang mé phat hanh ching
chi quy va mua lai chiing chi quy ctia nha dau tu
v6i gid giao dich tuong duong véi gid tri tai sédn
rong cia quy (Net asset value-NAV) vao thoi diém
déng clia thi truong hang ngay. Phan khéc biét
gitra gia giao dich va NAV la chi phi giao dich.

Quy dau tu chi s6 dang ETF 1a quy dau tu véi
chiing chi quy dugc giao dich hang ngay trén cac
Sé giao dich ching khodan. Quy ETF khac véi quy
mé bédi cdc dac tinh sau:

ETF khong ban truc tiép ching chi quy truc
ti€p cho cdc nha dau tu c4 nhan ma chi phat hanh
chiing chi quy theo “don vi khédi tao” (creation unit)
cho t& chitc phan phoi. Pon vi khéi tao thuong
1a 50.000 ching chi quy. Nha phan phéi thuong
khong mua “don vi khéi tao” bing tién ma bang
danh muc chiing khoan theo danh muc chi s6 tir quy
ETF. Nha phan phoi thudng 14 t§ chic tai chinh
dugc dang ky nhu Goldman Sachs, Smith Barney
va Merrill Lynch.. Nha phan phéi c6 thé ban lai
“don vi khdi tao” cho quy ETF dé nhan 14y ching
khoén theo danh muc dau tu.
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Sau khi mua “don vi khéi tao”, nha phan phéi
chia nhé “don vi khdi tao” ra va ban cho cac nha
dau tu c4 nhan thong qua thi trudng thd cdp nhu
Sé giao dich ching khoan New York (NYSE), S&
giao dich ching khoan My (AMEX) va NASDAQ.
Nha dau tu c4 nhan ban di hoidc mua vao thong
qua thi truong thd cdp.

Ca ché hoat déng cla quy ETF va tac déng
déi véi gia giao dich:

Dé6i vdi ching chi quf md, cong ty quin ly
quy mua vao hodc phdt hanh ching chi quy theo
yéu cau cia nha diu tu véi gid giao dich 1a gid
tri tai sdn rong cia quy (phan khdc biét la phi
giao dich). Tuy nhién, diém han ché& d6i véi quy
mé 12 khong thé niém yé&t trén cdc Sé giao dich
ching khodn.

Do6i v6i quy ETF, viéc cho phép cac nha phan
phéi mua va bdn “don vi khéi tao” cho quy ETF
va chia nhé “don vi khéi tao” dé giao dich trén
san giao dich ching khoan lam cho gia giao dich
ching chi quy gin sat véi gid tri tai sdn rong
NAYV cta quy ETF.

N&éu gid giao dich tai san giao dich ching khoan
th4p hon NAV, nha phan ph6i mua gom chiing chi
ETF trén san giao dich d€ dua “don vi khéi tao” va
d6i “don vi khéi tao” 14y chitng khodn trong danh
muc nhim kinh doanh chénh léch gi4 (arbitrage)
dé kiém loi. Hoat dong nay lam tang cAu ching chi
ETF va diy gia giao dich tién gan NAV.
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Ngugc lai, gia giao dich ching chi ETF cao hon
NAV, nha phan ph6i mua “don vi khéi tao” tit quy
ETF va chia nhé “don vi khdi tao” thanh nhiéu
chiing chi ETF ban 18 cho cdc nha diu tu riéng 1é
thong qua thi trudng thi cdp dé thu loi. Hoat dong
nay lam ting cung chiing chi ETF va ddy gia ETF
rét xuéng gan NAV.

Nho co ché nay ma quy ETF c6 thé dugc niém
yét trén cac S& giao dich ma gia giao dich trén
thi truong sé& ludn xap xi véi gid tri tai san rong
cia qui (NAV). Quy ETF thita huéng lgi thé clha
qu§ mé (gia giao dich gan NAV) va loi thé cha qu§y
déng (c6 thé niém yét trén san giao dich).

Khung phép ly cé lién quan dén quy ETF:

Tai Hoa Ky, quy ETF ra doi va hoat dong chiu
su chi phoi clia cdc quy dinh phép luat sau:

(1) Luat ching khoan (Securities Act of 1933),
Luat Cong ty Pau Tu (Investment Company Act of
1940);

(2) Céc quy dinh cu thé cia Uy ban chiing khoan
Hoa Ky (Securities Exchange Commission — SEC)
da thuc hién quy dinh cu thé déi véi tiing truong
hop cta quy ETF truéc khi chudn héa thanh quy
dinh chung. Chang han, d6i v6i quy SPDR, SEC c6
quy dinh: SPDR Trust, Series 1, Investment Com-
pany Act Release Nos 18959 (17/9/92) [57 FR 43996
(23/9/92)] (notice) va 19055 (26/10/92) (order). Doi
v6i quy Diamonds thi SEC ¢6 quy dinh: Investment
Company Act Release Nos 22927 (5/12/97) [62 FR
65453 (12/12/97) (notice) va 22979 (30/12/97) (order)]

Quy ETF phai cé diéu 1& va ban cong bd thong
tin, ban gidi thiéu tém tit thong tin chinh vé qu§
ETF. Phi hoat dong va phi thudong nién ciing phai
dugc cong khai trong ban cong bd thong tin. Khong
nhiing thé, quy ETF phai cung caAp danh muc chiing
khodn trong danh muc quy, chi s6 lam chudn va
cach tinh chi s§ (trong d6 néu rd quyén sé cia chi
s0 14y theo s6 ¢ phiéu niém yé&t hoéc sd ¢ phiéu
san sang giao dich).

Quy FTSE Vietnam Index ETF:

Quy FTSE Vietnam Index dugc hinh thanh du6i
dang quy ETF vao ngay 15/1/2008, va la quy thanh
phan ciia DB-XTrackers Deusche Bank Exchange
Traded Funds. Db-xtrackers dugc Deutsch Bank
thanh lap va dang ky tai Grand-Duchy cta Luxem-
bourg theo luat Luxembourg. Quy FTSE Vietnam
Index dugc niém y&t tai 3 S§ giao dich: Borsa Italiana,
Franfurt (Xetra) dugc niém yét bang EUR, S¢ giao
dich ching khoan London bang EUR va USD. Quy
nay chiu su gidm sat cia Uy ban giam sat tai chinh
Commission de Surveillance du Secteur Financier,
Luxembourg, Grand-Duchy of Luxembourg.

Cong ty quan ly: DB Plantium Advisors.
Coéng ty diéu hanh hoat dong dau tu: State
Street Global Advisors Limited
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Cong ty phan phoi: Deutsche Bank AG

Cé6 tic cua chiing khodn trong danh muc dau
tu dugc tdi dau tu (khéng chia cho nha diu tu).

Chi s6 lam tiéu chudn cta quy 1la FTSE Vietnam
Index. Chi s6 nay gom cac cong ty hang dau (top
10%) vé gia tri von héa thi trudng trén thi trudng
chiitng khodan Viét Nam (gan 28 cong ty). Nhiing
cong ty nay duge niém yét trén Sé giao dich chiing
khoan TP HCM. Chi s6 dugc diéu chinh hang thang
dua trén sé liéu déng clia vao ngay thi sau dau
tién ctia mdi thang. Thay déi sau 1an ra soat hang
thang sé dugc diéu chinh sau ngay déng clia ctia
ngay thi sdu tuin thi ba ctia mdi thang.

Qud trinh ra sodt:

Chi s6 FTSE Vietnam Index dugc x&p hang béi
gi4 tri von héa thi trudng truée khi ap dung ti trong
dau tu khac. Cong ty duge thém vao chi s6 sau ky
ra soat hang thang néu né ting dén thi hang tir
88% gia tri toan thi truong hoiac hon. Coéng ty bi
loai sau ki ra soat hang thang néu né rét xudng thi
hang tit 92% gia tri von héa thi truong tré xudng.

FTSE Vietnam Index loai trit cdc cong ty véi
phan sé hitu ctia nha diu tu nuéc ngoai sdn sang
giao dich tit 5% tré xuéng. Tuy nhién, cong ty sé
duge thém vao chi s6 FTSE Vietnam Index vao ki
ra soat hang théang khi ti 1é sé hitu cia nha dau
tu nudc ngoai sdn sang giao dich ting hon 10%.

Tai mbi 1an ra soat dé chic chin rang ti trong
mdi cong ty khong vugt qud gi6i han 15% trong
danh muc chi 8.

Diéu chinh theo sé c6 phdn sdn sang giao dich
clia nguoi nudc ngoai:

Chi s6 nay dugc diéu chinh trén s6 c6 phan sdn
sang giao dich cia ngudi nudc ngoii (c6 phan cha
nha dau tu chién luge nhu chinh phii va nha dau
tu dai han khong duge tinh dén). Cong ty c6 sb c6
phan s&n sang cho ngudi nuéc ngoai dudi 2% khong
dua vao trong chi s6. Thay d6i phan gi6i han ti 1&
s¢ hitu clia ngudi nuéc ngoai va c¢6 phan sin sang
giao dich sé dugc ra soat hang thang.

Them cong ty va loai bé cong ty ra khéi chi s6:

Cong ty c6 thé gia nhap nhanh vao chi s truée
lan ra soat dinh ki khi gi4 tri von héa thi truong
& vi tri thd ndm ho#c cao hon va ti 1& ¢6 phiéu sdn
sang cho nguoi nude ngoai tit 10% trd 1én.

Cong ty bi khong dugc niém yé&t S& giao dich
ching khoan TPHCM, bi sap nhép hodc theo quan
diém FTSE bi loai vi khong théa cdc tiéu chuln.

Tinh thanh khodn: cong ty giao dich it hon 100
000 USD hang ngay trong 3 thang trudc ngay ra
sodt phai bi loai trir ra khéi chi sé.

Hoa hong va phi:

Phi dang ki don vi khdi tao (creation unit): Mdc
cao nhat cta 20.000 USD mbi dot yéu cAu hoéc 3%.
Phi ma nha phan phéi mua lai don vi khéi tao:



Miic cao nhat ciia (i) 20 000 USD theo mbi 1an yéu
cau hoic (ii) 3%.

Tat ci phi (bao gbm phi quin ly thuong nién:
0,65%/mam va phi ¢6 dinh: 0,2%/mam): t6i da khong
quéa 0,85%/nam

Bang danh muc cé phiéu cia quy FTSE
Vietnam Index ngay 8/1/09

TT | Tén Ma 50 luong

1 CTCP Khodng sén Binh dinh BMC 88.895

2 CTCP Cap & Vat Liéu vién thong SAM 703.693

3 CTCP Phat trién dau tw céng nghé FPT FPT 1.472.187

4 CTCP Bong Pén Dién Quang DQC 199.280

5 CTCP Cao Su Bbéng Phu DPR 430.393

6 CTCP Duoc Héu Giang DHG 215.196

7 CTCP Cao Su Héa Binh HRC 185.469

8 Tép doan Hoa Phat HPG 2.112.844

9 CTCP Kinh B KDC 616.968
CTCP Thity Héi S&n Minh Pha MPC 753.188
CTCP Nam Vit NAV 710.149
CTCP Phén Pam & Héa Chat Dau Khi DPM 4.019.378
TCT CP Vén Tai Dau Khi PVT 1.549.416
TCT CP Khoan & Dich Vu Dau Khi PVD 1.422.105
TCTCP Dich vu Tong Hop Dau Khi PET 519.183
CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC 3.510.234
CTCP Cdng Nghé Vién Théng Sai Gon SGT 629.450
CTCP Pau T Phat trién do thi & KCN Song Pa SIS 430.393
CTCP Dau Tw Cong Nghiép ITA 1.422.988
CTCP Cao Su Téy Ninh TRC 322.795
CTCP Phat trién d6 thi Tt Liém NTL 176.461
CTCP Déu Thyc vit Tuong An TAC 204.221
CTCP Container Viét Nam VS8C 102.485
CTCP Vén ti xang dau VIPCO VIpP 643.550
CTCP Van tai xang dau Vitaco VTO 645.590
CTCP Vincom VIC 1.290.998
CTCP Thiy dién Vinh Son Séng Hinh VSH 1.479.415
CTCP Du lich va throng mai Vinpear] VPL 1.075.983

Nguén: Db-xtrackers ngay 8/1/2009

Giai phap ra ddi va phat trién quy chi sé dang
ETF tai Viéet Nam:

Loi ich cta viéc mua ching chi quy chi s ETF
14 khong mat nhiéu thoi gian va cong stc tim kiém
cong ty thich hgp théa man tiéu chi dé ra theo mot
phuong phap diu tu ching khoan. Tuy nhién, tai
Viét Nam, quy mé chi méi duge dé cap trong Luat
ching khoén, chua c¢é6 quy dinh cu thé vé quj mé
(chua c6 dé cap dén quy ETF).

Hién nay, Viéet Nam chua c6 quy dau tu chi s&
ma chi quy nuéc ngoai FTSE Vietnam Index ETF
lap tai Luxembourg c¢6 danh muc dau tu la céc c6
phiéu niém yét trén Sé giao dich ching khodn
TPHCM. Piéu nay chiing té viéc thanh lap quy
ETF tai Viét Nam 1a hoan toan kha thi chi can bg
sung quy dinh phéap ly vé quy ETF.

Tuy nhién, do quy ETF van con la vadn dé méi
mé tai Viéet Nam, B9 Tai Chinh va Uy ban ching
khoan Nha Nué6c Viét Nam can tao diéu kién thuan
lgi dé thi diém thanh lap quy chi s& dang ETF roi
rat kinh nghiém, b6 sung cac quy dinh truéc khi
thanh 14ap rong rai cac quy ETF. Ngay tai Hoa Kij,
quy ETF ciing phéi dugc cap phép cho tiing truong
hogp cu thé (tir thap nién 1990). Cong ching dugc
déng gép y kién phan hoi truée thang 5/2008 vé
Quy dinh Lién bang Code of Federal Regulations
17 CFR Phan 239, 270, 274 [S6 phat hanh 33-8901;
1C-28193; Tap tin s6 S7-07-08]) truée khi tréd thanh
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quy dinh chinh thic. SG Giao Dich Ching Khoan
TPHCM va Trung tdm giao dich ching khoan Ha
Noi phai c6 quy dinh vé viéc niém yét, giao dich
chiing chi quy chi s6 ETF.

Cac cong ty quan ly quy ETF cAn phai
thuc hién dong bo cac bién phap sau:

Thit nhdt, bén canh quy dinh bat budc vé ngudn
von diéu 1é ban dau, quy ETF phai chon chi s6 1am
chuin dé vira thuan 1gi trong viéc diéu hanh quy,
tiét kiém phi quan 1y va phi giao dich va thu hit
cong ching dau tu. Chi s6 phai dai dién cho thi
truong va dé tao thuan lgi cho quy ETF nén 14y
quyén s6 tinh theo s6 ¢6 phan sin sang giao dich
(loai trir s6 ¢6 phan ndm gilt ctia nha nudc, céc
nha dau tu chién luge va c¢6 déng nadm gitt vi tri
chti ch6t chia cong ty). Chi s6 14y theo s6 ¢§ phan
niém yét khong tao thuan lgi cho viéc diéu hanh
quy bam sat chi s6 nén tir 2004 dén nay, da phan
cac quy dau tu chuyén sang chi s c6 quyén so la
s6 c¢6 phan sin sang giao dich.

Tht hai, cAn phdi ndm viing k§ thuat quan ly
quy: lién két chat ché véi nha phan phdi dé ban
ra va thu hdi cac “don vi khéi tao” dua gia giao
dich hang ngay gan sat véi gid tri tai sédn rong
clia quy, chon S§ giao dich dé niém yé&t ching chi
quy dé tao tinh thanh khodn cho céc chiing chi
quy. Céc quy cin hoc héi kinh nghiém cta cic quy
ETF nué6c ngoai thong qua viéc dao tao nhan luc,
b6 sung phan mém theo déi va quan 1y quj nham
cap nhat gia ching khodn dé tinh gid tri tai sdn
rong hang ngay va thong bao va giao dich kip thoi
v6i cdac nha phan phoi cac “don vi khéi tao” theo
ding gid tri tai sdn rong tai thoi diém giao dich.

Thi ba, chién luge ti€p thi huéng dén cong ching
dAu tu phai dugc chi trong dé cac nha dau tunhan ro
th& manh quy chi s6 ETF so v6i cdc quy khéc 1a mic
sinh lgi thoa dang (ngang bang véi chi s6 chuin), dau
tu dugc da dang hoéa (loai bé rii ro khi dau tu ching
khoan riéng 1&), phi quan li quy gidm thap (do it co
c4u lai danh muc dau tu va khong cé mic thuéng qua
cao cho cac nha quén ly quy). Khi dau tu vao quy cha
dong (khong phai quy chi s6), cac nha dau tu khong
biét chinh x4c cu thé hang ngay vé danh muc dau tu
ctia quy. Cac nha dau tu rat kho tim quy dau tu dé
dat dugc mic sinh 1gi cao hon chi s6 do: Khi gop von
vao cac quy da ndi tiéng thi gia mua ching chi quy
lén rat cao, lam gidm sat mic sinh 1gi ctia nha dau
tu; thanh tich qua khi khong ddm bdo mdc sinh lgi
tuong lai nén c6 thé gia tri tai sdn rong clia quy gidm
st sau khi mua chiing chi quy. Khi qu§ chua ndi tiéng
va ¢6 qua trinh hoat dong 1au dai thi du nha dau tu
c6 thé mua vao gia ré nhung khé long nhan ra quy
nao hoat dong hiéu qua va an toan.

Tém lai, véi long quyét tAm cao thuc hién dong
b0 cédc gidi phdp néu trén thi viéc cho ra doi va
phat trién quy dau tu chi s6 dang ETF c6 thé tré
thanh hién thuc trong tuong lai gan®s
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