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“
Naêm 1976 ñaùnh daáu söï ra ñôøi cuûa quyõ ñaàu tö chæ soá daïng môû First Index 
Investment Trust (sau ñoåi teân thaønh quyõ Vanguard). Hai thaäp kyû sau, 
naêm 1993, quyõ ñaàu tö chæ soá ñaõ coù böôùc caûi tieán quan troïng vôùi söï xuaát 
hieän cuûa quyõ ñaàu tö chæ soá daïng ETF laø quyõ SPDR laáy chuaån laø chæ soá 
S&P 500. Töø naêm 2002 quyõ ñaàu tö chæ soá daïng ETF ngaøy caøng phoå 
bieán. Tính ñeán heát naêm 2007, taïi Hoa Kyø coù 601 quyõ ETF (so vôùi 357 
quyõ ETF naêm 2006) vôùi toång giaù trò taøi saûn xaáp xæ 580 tyû USD (so vôùi 
408 tyû USD naêm 2006).

 Quyõ ñaàu tö chæ soá daïng ETF vaø ñieåm khaùc 
bieät so vôùi quyõ daïng môû:

Quyõ ñaàu tö chæ soá laø quyõ ñaàu tö coù danh muïc 
ñaàu tö töông töï nhö danh muïc ñaàu tö cuûa chæ soá 
chuaån. Quyõ ñaàu tö ñöôïc thaønh laäp döôùi 2 daïng 
quyõ ñaàu tö daïng môû (open-end) vaø quyõ daïng ETF 
(exchange-traded fund).

Quyõ ñaàu tö chæ soá daïng môû phaùt haønh chöùng 
chæ quyõ vaø mua laïi chöùng chæ quyõ cuûa nhaø ñaàu tö 
vôùi giaù giao dòch töông ñöông vôùi giaù trò taøi saûn 
roøng cuûa quyõ (Net asset value-NAV) vaøo thôøi ñieåm 
ñoùng cöûa thò tröôøng haøng ngaøy. Phaàn khaùc bieät 
giöõa giaù giao dòch vaø NAV laø chi phí giao dòch.

Quyõ ñaàu tö chæ soá daïng ETF laø quyõ ñaàu tö vôùi 
chöùng chæ quyõ ñöôïc giao dòch haøng ngaøy treân caùc 
Sôû giao dòch chöùng khoaùn. Quyõ ETF khaùc vôùi quyõ 
môû bôûi caùc ñaëc tính sau:

ETF khoâng baùn tröïc tieáp chöùng chæ quyõ tröïc 
tieáp cho caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân maø chæ phaùt haønh 
chöùng chæ quyõ theo “ñôn vò khôûi taïo” (creation unit) 
cho toå chöùc phaân phoái. Ñôn vò khôûi taïo thöôøng 
laø 50.000 chöùng chæ quyõ. Nhaø phaân phoái thöôøng 
khoâng mua “ñôn vò khôûi taïo” baèng tieàn maø baèng 
danh muïc chöùng khoaùn theo danh muïc chæ soá töø quyõ 
ETF. Nhaø phaân phoái thöôøng laø toå chöùc taøi chính 
ñöôïc ñaêng kyù nhö Goldman Sachs, Smith Barney 
vaø Merrill Lynch… Nhaø phaân phoái coù theå baùn laïi 
“ñôn vò khôûi taïo” cho quyõ ETF ñeå nhaän laáy chöùng 
khoaùn theo danh muïc ñaàu tö.
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Sau khi mua “ñôn vò khôûi taïo”, nhaø phaân phoái 
chia nhoû “ñôn vò khôûi taïo” ra vaø baùn cho caùc nhaø 
ñaàu tö caù nhaân thoâng qua thò tröôøng thöù caáp nhö 
Sôû giao dòch chöùng khoaùn New York (NYSE), Sôû 
giao dòch chöùng khoaùn Myõ (AMEX) vaø NASDAQ. 
Nhaø ñaàu tö caù nhaân baùn ñi hoaëc mua vaøo thoâng 
qua thò tröôøng thöù caáp.

Cô cheá hoaït ñoäng cuûa quyõ ETF vaø taùc ñoäng 
ñoái vôùi giaù giao dòch:

Ñoái vôùi chöùng chæ quyõ môû, coâng ty quaûn lyù 
quyõ mua vaøo hoaëc phaùt haønh chöùng chæ quyõ theo 
yeâu caàu cuûa nhaø ñaàu tö vôùi giaù giao dòch laø giaù 
trò taøi saûn roøng cuûa quyõ (phaàn khaùc bieät laø phí 
giao dòch). Tuy nhieân, ñieåm haïn cheá ñoái vôùi quyõ 
môû laø khoâng theå nieâm yeát treân caùc Sôû giao dòch 
chöùng khoaùn.

Ñoái vôùi quyõ ETF, vieäc cho pheùp caùc nhaø phaân 
phoái mua vaø baùn “ñôn vò khôûi taïo” cho quyõ ETF 
vaø chia nhoû “ñôn vò khôûi taïo” ñeå giao dòch treân 
saøn giao dòch chöùng khoaùn laøm cho giaù giao dòch 
chöùng chæ quyõ gaàn saùt vôùi giaù trò taøi saûn roøng 
NAV cuûa quyõ ETF. 

Neáu giaù giao dòch taïi saøn giao dòch chöùng khoaùn 
thaáp hôn NAV, nhaø phaân phoái mua gom chöùng chæ 
ETF treân saøn giao dòch ñeå ñuû “ñôn vò khôûi taïo” vaø 
ñoåi “ñôn vò khôûi taïo” laáy chöùng khoaùn trong danh 
muïc nhaèm kinh doanh cheânh leäch giaù (arbitrage) 
ñeå kieám lôïi. Hoaït ñoäng naøy laøm taêng caàu chöùng chæ 
ETF vaø ñaåy giaù giao dòch tieán gaàn NAV.
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Ngöôïc laïi, giaù giao dòch chöùng chæ ETF cao hôn 
NAV, nhaø phaân phoái mua “ñôn vò khôûi taïo” töø quyõ 
ETF vaø chia nhoû “ñôn vò khôûi taïo” thaønh nhieàu 
chöùng chæ ETF baùn leû cho caùc nhaø ñaàu tö rieâng leû 
thoâng qua thò tröôøng thöù caáp ñeå thu lôïi. Hoaït ñoäng 
naøy laøm taêng cung chöùng chæ ETF vaø ñaåy giaù ETF 
rôùt xuoáng gaàn NAV.

Nhôø cô cheá naøy maø quyõ ETF coù theå ñöôïc nieâm 
yeát treân caùc Sôû giao dòch maø giaù giao dòch treân 
thò tröôøng seõ luoân xaáp xæ vôùi giaù trò taøi saûn roøng 
cuûa quyõ (NAV). Quyõ ETF thöøa höôûng lôïi theá cuûa 
quyõ môû (giaù giao dòch gaàn NAV) vaø lôïi theá cuûa quyõ 
ñoùng (coù theå nieâm yeát treân saøn giao dòch).

 Khung phaùp lyù coù lieân quan ñeán quyõ ETF:
Taïi Hoa Kyø, quyõ ETF ra ñôøi vaø hoaït ñoäng chòu 

söï chi phoái cuûa caùc quy ñònh phaùp luaät sau:
(1) Luaät chöùng khoaùn (Securities Act of 1933), 

Luaät Coâng ty Ñaàu Tö (Investment Company Act of 
1940); 

(2) Caùc quy ñònh cuï theå cuûa UÛy ban chöùng khoaùn 
Hoa Kyø (Securities Exchange Commission – SEC) 
ñaõ thöïc hieän quy ñònh cuï theå ñoái vôùi töøng tröôøng 
hôïp cuûa quyõ ETF tröôùc khi chuaån hoùa thaønh quy 
ñònh chung. Chaúng haïn, ñoái vôùi quyõ SPDR, SEC coù 
quy ñònh: SPDR Trust, Series 1, Investment Com-
pany Act Release Nos 18959 (17/9/92) [57 FR 43996 
(23/9/92)] (notice) vaø 19055 (26/10/92) (order). Ñoái 
vôùi quyõ Diamonds thì SEC coù quy ñònh: Investment 
Company Act Release Nos 22927 (5/12/97) [62 FR 
65453 (12/12/97) (notice) vaø 22979 (30/12/97) (order)]

Quyõ ETF phaûi coù ñieàu leä vaø baûn coâng boá thoâng 
tin, baûn giôùi thieäu toùm taét thoâng tin chính veà quyõ 
ETF. Phí hoaït ñoäng vaø phí thöôøng nieân cuõng phaûi 
ñöôïc coâng khai trong baûn coâng boá thoâng tin. Khoâng 
nhöõng theá, quyõ ETF phaûi cung caáp danh muïc chöùng 
khoaùn trong danh muïc quyõ, chæ soá laøm chuaån vaø 
caùch tính chæ soá (trong ñoù neâu roõ quyeàn soá cuûa chæ 
soá laáy theo soá coå phieáu nieâm yeát hoaëc soá coå phieáu 
saün saøng giao dòch).

Quyõ FTSE Vietnam Index ETF:
Quyõ FTSE Vietnam Index ñöôïc hình thaønh döôùi 

daïng quyõ ETF vaøo ngaøy 15/1/2008, vaø laø quyõ thaønh 
phaàn cuûa DB-XTrackers Deusche Bank Exchange 
Traded Funds. Db-xtrackers ñöôïc Deutsch Bank 
thaønh laäp vaø ñaêng kyù taïi Grand-Duchy cuûa Luxem-
bourg theo luaät Luxembourg. Quyõ FTSE Vietnam 
Index ñöôïc nieâm yeát taïi 3 Sôû giao dòch: Borsa Italiana, 
Franfurt (Xetra) ñöôïc nieâm yeát baèng EUR, Sôû giao 
dòch chöùng khoaùn London baèng EUR vaø USD. Quyõ 
naøy chòu söï giaùm saùt cuûa UÛy ban giaùm saùt taøi chính 
Commission de Surveillance du Secteur Financier, 
Luxembourg, Grand-Duchy of Luxembourg.

Coâng ty quaûn lyù: DB Plantium Advisors.
Coâng ty ñieàu haønh hoaït ñoäng ñaàu tö: State 

Street Global Advisors Limited

Coâng ty phaân phoái: Deutsche Bank AG
Coå töùc cuûa chöùng khoaùn trong danh muïc ñaàu 

tö ñöôïc taùi ñaàu tö (khoâng chia cho nhaø ñaàu tö).
Chæ soá laøm tieâu chuaån cuûa quyõ laø FTSE Vietnam 

Index. Chæ soá naøy goàm caùc coâng ty haøng ñaàu (top 
10%) veà giaù trò voán hoùa thò tröôøng treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam (gaàn 28 coâng ty). Nhöõng 
coâng ty naøy ñöôïc nieâm yeát treân Sôû giao dòch chöùng 
khoaùn TP HCM. Chæ soá ñöôïc ñieàu chænh haøng thaùng 
döïa treân soá lieäu ñoùng cöûa vaøo ngaøy thöù saùu ñaàu 
tieân cuûa moãi thaùng. Thay ñoåi sau laàn raø soaùt haøng 
thaùng seõ ñöôïc ñieàu chænh sau ngaøy ñoùng cöûa cuûa 
ngaøy thöù saùu tuaàn thöù ba cuûa moãi thaùng.

Quaù trình raø soaùt:
Chæ soá FTSE Vietnam Index ñöôïc xeáp haïng bôûi 

giaù trò voán hoùa thò tröôøng tröôùc khi aùp duïng tæ troïng 
ñaàu tö khaùc. Coâng ty ñöôïc theâm vaøo chæ soá sau kyø 
raø soaùt haøng thaùng neáu noù taêng ñeán thöù haïng töø 
88% giaù trò toaøn thò tröôøng hoaëc hôn. Coâng ty bò 
loaïi sau kì raø soaùt haøng thaùng neáu noù rôùt xuoáng thöù 
haïng töø 92% giaù trò voán hoùa thò tröôøng trôû xuoáng.

FTSE Vietnam Index loaïi tröø caùc coâng ty vôùi 
phaàn sôû höõu cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi saün saøng 
giao dòch töø 5% trôû xuoáng. Tuy nhieân, coâng ty seõ 
ñöôïc theâm vaøo chæ soá FTSE Vietnam Index vaøo kì 
raø soaùt haøng thaùng khi tæ leä sôû höõu cuûa nhaø ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi saün saøng giao dòch taêng hôn 10%.

Taïi moãi laàn raø soaùt ñeå chaéc chaén raèng tæ troïng 
moãi coâng ty khoâng vöôït quaù giôùi haïn 15% trong 
danh muïc chæ soá.

Ñieàu chænh theo soá coå phaàn saün saøng giao dòch 
cuûa ngöôøi nöôùc ngoaøi:

Chæ soá naøy ñöôïc ñieàu chænh treân soá coå phaàn saün 
saøng giao dòch cuûa ngöôøi nöôùc ngoaøi (coå phaàn cuûa 
nhaø ñaàu tö chieán löôïc nhö chính phuû vaø nhaø ñaàu 
tö daøi haïn khoâng ñöôïc tính ñeán). Coâng ty coù soá coå 
phaàn saün saøng cho ngöôøi nöôùc ngoaøi döôùi 2% khoâng 
ñöa vaøo trong chæ soá. Thay ñoåi phaàn giôùi haïn tæ leä 
sôû höõu cuûa ngöôøi nöôùc ngoaøi vaø coå phaàn saün saøng 
giao dòch seõ ñöôïc raø soaùt haøng thaùng.

Theâm coâng ty vaø loaïi boû coâng ty ra khoûi chæ soá:
Coâng ty coù theå gia nhaäp nhanh vaøo chæ soá tröôùc 

laàn raø soaùt ñònh kì khi giaù trò voán hoùa thò tröôøng 
ôû vò trí thöù naêm hoaëc cao hôn vaø tæ leä coå phieáu saün 
saøng cho ngöôøi nöôùc ngoaøi töø 10% trôû leân.

Coâng ty bò khoâng ñöôïc nieâm yeát Sôû giao dòch 
chöùng khoaùn TPHCM, bò saùp nhaäp hoaëc theo quan 
ñieåm FTSE bò loaïi vì khoâng thoûa caùc tieâu chuaån.

Tính thanh khoaûn: coâng ty giao dòch ít hôn 100 
000 USD haøng ngaøy trong 3 thaùng tröôùc ngaøy raø 
soaùt phaûi bò loaïi tröø ra khoûi chæ soá.

Hoa hoàng vaø phí:
Phí ñaêng kí ñôn vò khôûi taïo (creation unit): Möùc 

cao nhaát cuûa 20.000 USD moãi ñôït yeâu caàu hoaëc 3%. 
Phí maø nhaø phaân phoái mua laïi ñôn vò khôûi taïo: 
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Möùc cao nhaát cuûa (i) 20 000 USD theo moãi laàn yeâu 
caàu hoaëc (ii) 3%.

Taát caû phí (bao goàm phí quaûn lyù thöôøng nieân: 
0,65%/naêm vaø phí coá ñònh: 0,2%/naêm): toái ña khoâng 
quaù 0,85%/naêm

Baûng danh muïc coå phieáu cuûa quyõ FTSE 
Vietnam Index ngaøy 8/1/09

Giaûi phaùp ra ñôøi vaø phaùt trieån quyõ chæ soá daïng 
ETF taïi Vieät Nam:

Lôïi ích cuûa vieäc mua chöùng chæ quyõ chæ soá ETF 
laø khoâng maát nhieàu thôøi gian vaø coâng söùc tìm kieám 
coâng ty thích hôïp thoûa maõn tieâu chí ñeà ra theo moät 
phöông phaùp ñaàu tö chöùng khoaùn. Tuy nhieân, taïi 
Vieät Nam, quyõ môû chæ môùi ñöôïc ñeà caäp trong Luaät 
chöùng khoaùn, chöa coù quy ñònh cuï theå veà quyõ môû 
(chöa coù ñeà caäp ñeán quyõ ETF). 

Hieän nay, Vieät Nam chöa coù quyõ ñaàu tö chæ soá 
maø chæ quyõ nöôùc ngoaøi FTSE Vietnam Index ETF 
laäp taïi Luxembourg coù danh muïc ñaàu tö laø caùc coå 
phieáu nieâm yeát treân Sôû giao dòch chöùng khoaùn 
TPHCM. Ñieàu naøy chöùng toû vieäc thaønh laäp quyõ 
ETF taïi Vieät Nam laø hoaøn toaøn khaû thi chæ caàn boå 
sung quy ñònh phaùp lyù veà quyõ ETF.

Tuy nhieân, do quyõ ETF vaãn coøn laø vaán ñeà môùi 
meû taïi Vieät Nam, Boä Taøi Chính vaø UÛy ban chöùng 
khoaùn Nhaø Nöôùc Vieät Nam caàn taïo ñieàu kieän thuaän 
lôïi ñeå thí ñieåm thaønh laäp quyõ chæ soá daïng ETF roài 
ruùt kinh nghieäm, boå sung caùc quy ñònh tröôùc khi 
thaønh laäp roäng raõi caùc quyõ ETF. Ngay taïi Hoa Kì, 
quyõ ETF cuõng phaûi ñöôïc caáp pheùp cho töøng tröôøng 
hôïp cuï theå (töø thaäp nieân 1990). Coâng chuùng ñöôïc 
ñoùng goùp yù kieán phaûn hoài tröôùc thaùng 5/2008 veà 
Quy ñònh Lieân bang Code of Federal Regulations 
17 CFR Phaàn 239, 270, 274 [Soá phaùt haønh 33-8901; 
IC-28193; Taäp tin soá S7-07-08]) tröôùc khi trôû thaønh 

Nguoàn: Db-xtrackers ngaøy 8/1/2009

quy ñònh chính thöùc. Sôû Giao Dòch Chöùng Khoaùn 
TPHCM vaø Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn Haø 
Noäi phaûi coù quy ñònh veà vieäc nieâm yeát, giao dòch 
chöùng chæ quyõ chæ soá ETF.

Caùc coâng ty quaûn lyù quyõ ETF caàn phaûi 
thöïc hieän ñoàng boä caùc bieän phaùp sau: 

Thöù nhaát, beân caïnh quy ñònh baét buoäc veà nguoàn 
voán ñieàu leä ban ñaàu, quyõ ETF phaûi choïn chæ soá laøm 
chuaån ñeå vöøa thuaän lôïi trong vieäc ñieàu haønh quyõ, 
tieát kieäm phí quaûn lyù vaø phí giao dòch vaø thu huùt 
coâng chuùng ñaàu tö. Chæ soá phaûi ñaïi dieän cho thò 
tröôøng vaø ñeå taïo thuaän lôïi cho quyõ ETF neân laáy 
quyeàn soá tính theo soá coå phaàn saün saøng giao dòch 
(loaïi tröø soá coå phaàn naém giöõ cuûa nhaø nöôùc, caùc 
nhaø ñaàu tö chieán löôïc vaø coå ñoâng naém giöõ vò trí 
chuû choát cuûa coâng ty). Chæ soá laáy theo soá coå phaàn 
nieâm yeát khoâng taïo thuaän lôïi cho vieäc ñieàu haønh 
quyõ baùm saùt chæ soá neân töø 2004 ñeán nay, ña phaàn 
caùc quyõ ñaàu tö chuyeån sang chæ soá coù quyeàn soá laø 
soá coå phaàn saün saøng giao dòch.

Thöù hai, caàn phaûi naém vöõng kyõ thuaät quaûn lyù 
quyõ: lieân keát chaët cheõ vôùi nhaø phaân phoái ñeå baùn 
ra vaø thu hoài caùc “ñôn vò khôûi taïo” ñöa giaù giao 
dòch haøng ngaøy gaàn saùt vôùi giaù trò taøi saûn roøng 
cuûa quyõ, choïn Sôû giao dòch ñeå nieâm yeát chöùng chæ 
quyõ ñeå taïo tính thanh khoaûn cho caùc chöùng chæ 
quyõ. Caùc quyõ caàn hoïc hoûi kinh nghieäm cuûa caùc quyõ 
ETF nöôùc ngoaøi thoâng qua vieäc ñaøo taïo nhaân löïc, 
boå sung phaàn meàm theo doõi vaø quaûn lyù quyõ nhaèm 
caäp nhaät giaù chöùng khoaùn ñeå tính giaù trò taøi saûn 
roøng haøng ngaøy vaø thoâng baùo vaø giao dòch kòp thôøi 
vôùi caùc nhaø phaân phoái caùc “ñôn vò khôûi taïo” theo 
ñuùng giaù trò taøi saûn roøng taïi thôøi ñieåm giao dòch.

Thöù ba, chieán löôïc tieáp thò höôùng ñeán coâng chuùng 
ñaàu tö phaûi ñöôïc chuù troïng ñeå caùc nhaø ñaàu tö nhaän roõ 
theá maïnh quyõ chæ soá ETF so vôùi caùc quyõ khaùc laø möùc 
sinh lôïi thoûa ñaùng (ngang baèng vôùi chæ soá chuaån), ñaàu 
tö ñöôïc ña daïng hoùa (loaïi boû ruûi ro khi ñaàu tö chöùng 
khoaùn rieâng leû), phí quaûn lí quyõ giaûm thaáp (do ít cô 
caáu laïi danh muïc ñaàu tö vaø khoâng coù möùc thöôûng quaù 
cao cho caùc nhaø quaûn lyù quyõ). Khi ñaàu tö vaøo quyõ chuû 
ñoäng (khoâng phaûi quyõ chæ soá), caùc nhaø ñaàu tö khoâng 
bieát chính xaùc cuï theå haøng ngaøy veà danh muïc ñaàu tö 
cuûa quyõ. Caùc nhaø ñaàu tö raát khoù tìm quyõ ñaàu tö ñeå 
ñaït ñöôïc möùc sinh lôïi cao hôn chæ soá do: Khi goùp voán 
vaøo caùc quyõ ñaõ noåi tieáng thì giaù mua chöùng chæ quyõ 
leân raát cao, laøm giaûm suùt möùc sinh lôïi cuûa nhaø ñaàu 
tö; thaønh tích quaù khöù khoâng ñaûm baûo möùc sinh lôïi 
töông lai neân coù theå giaù trò taøi saûn roøng cuûa quyõ giaûm 
suùt sau khi mua chöùng chæ quyõ. Khi quyõ chöa noåi tieáng 
vaø coù quaù trình hoaït ñoäng laâu daøi thì duø nhaø ñaàu tö 
coù theå mua vaøo giaù reû nhöng khoù loøng nhaän ra quyõ 
naøo hoaït ñoäng hieäu quaû vaø an toaøn.

Toùm laïi, vôùi loøng quyeát taâm cao thöïc hieän ñoàng 
boä caùc giaûi phaùp neâu treân thì vieäc cho ra ñôøi vaø 
phaùt trieån quyõ ñaàu tö chæ soá daïng ETF coù theå trôû 
thaønh hieän thöïc trong töông lai gaànª

COÂNG NGHEÄ NGAÂN HAØNG


