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Toùm taét: Baøi vieát ñaùnh giaù keát quaû hoaït ñoäng cuûa caùc quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn 
(QÑTCK) daïng môû sau moät thôøi gian ñöôïc thaønh laäp vaø hoaït ñoäng treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam. Söû duïng phöông phaùp ñaùnh giaù truyeàn thoáng, ñoù 
laø chæ soá Treynor, chæ soá Sharpe vaø chæ soá alpha cuûa Jensen, keát quaû nghieân cöùu cho 
thaáy, 2/3 QÑTCK daïng môû ñöôïc khaûo saùt theå hieän ñöôïc keát quaû hoaït ñoäng toát hôn 
danh muïc ñaàu tö cuûa thò tröôøng.

Töø khoùa: Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn daïng môû, chæ soá Treynor, chæ soá Sharpe, chæ 
soá alpha cuûa Jensen.
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Ñaët vaán ñeà

QÑTCK noùi chung vaø QÑTCK daïng môû noùi 
rieâng ñöôïc xem laø moät keânh ñaàu tö an toaøn 
cho nhaø ñaàu tö bôûi noù ñöôïc quaûn lyù chuyeân 
nghieäp, chaët cheõ bôûi coâng ty quaûn lyù quyõ, ngaân 
haøng giaùm saùt vaø cô quan coù thaåm quyeàn. Taïi 
Myõ, tính ñeán cuoái naêm 2013 coù 8.974 QÑTCK 
daïng môû, 599 QÑTCK daïng ñoùng vaø 1.332 quyõ 
hoaùn ñoåi danh muïc (Exchange – Traded Fun, 
ETF) (ICI, 2014). Trong khi ñoù taïi Vieät Nam, 
QÑTCK daïng môû laø keânh ñaàu tö coøn khaù môùi 
meû vôùi nhaø ñaàu tö Vieät Nam. Moät trong nhöõng 
nguyeân nhaân cuûa thöïc traïng naøy laø do nhaø 
ñaàu tö chöa thaáy roõ hieäu quaû khi goùp voán vaøo 
QÑTCK daïng môû.

Baøi vieát seõ taäp trung ñaùnh giaù keát quaû hoaït 
ñoäng cuûa 3 QÑTCK daïng môû ñöôïc thaønh laäp 
ñaàu tieân taïi Vieät Nam, ñoù laø Quyõ ñaàu tö Traùi 
phieáu MB Capital Vieät Nam (MBBF), Quyõ ñaàu 
tö traùi phieáu Baûo Thònh (VFF) vaø Quyõ ñaàu tö 
Naêng ñoäng Vieät Nam (VFMVFA). Nghieân cöùu 
söû duïng keát quaû hoaït ñoäng cuûa danh muïc thò 
tröôøng laøm danh muïc chuaån ñeå so saùnh vaø 
ñaùnh giaù hieäu quaû cuûa 3 QÑTCK daïng môû naøy. 
Keát quaû nghieân cöùu seõ giuùp nhaø ñaàu tö coù caùi 
nhìn toång quan hôn veà hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa 

QÑTCK daïng môû treân TTCK Vieät Nam, nhaèm 
hoã trôï caùc quyeát ñònh ñaàu tö cuõng nhö khuyeán 
khích ñaàu tö vaøo keânh naøy.

Cô sôû lyù thuyeát vaø baèng chöùng thöïc nghieäm

Cô sôû lyù thuyeát

QÑTCK daïng môû laø QÑTCK lieân tuïc phaùt haønh 
chöùng chæ quyõ (CCQ) ra coâng chuùng vaø thöïc hieän 
mua laïi CCQ khi nhaø ñaàu tö coù nhu caàu baùn laïi. 
Ñaëc ñieåm cuûa QÑTCK daïng môû laø giaù CCQ luoân 
gaén tröïc tieáp vôùi giaù trò taøi saûn roøng (NAV) cuûa 
CCQ. CCQ cuûa QÑTCK daïng môû khoâng giao 
dòch treân thò tröôøng taäp trung, maø ñöôïc giao 
dòch tröïc tieáp vôùi coâng ty quaûn lyù quyõ hoaëc ñaïi 
lyù ñöôïc uûy quyeàn.

Theo Luaät Chöùng khoaùn soá 70/2006/QH11, 
"QÑTCK daïng môû laø quyõ ñaïi chuùng maø CCQ 
ñaõ chaøo baùn ra coâng chuùng phaûi ñöôïc mua laïi 
theo yeâu caàu cuûa nhaø ñaàu tö". Vôùi ñaëc ñieåm 
phaûi mua laïi CCQ theo yeâu caàu cuûa nhaø ñaàu 
tö vaø giaù mua caên cöù vaøo giaù trò taøi saûn roøng/
CCQ (NAV/CCQ) taïi thôøi ñieåm giao dòch, giaù 
thò tröôøng CCQ cuûa QÑTCK daïng môû luoân theo 
saùt vôùi NAV/CCQ; trong khi ñoù, ñieàu naøy khoù 
xaûy ra vôùi CCQ cuûa QÑTCK daïng ñoùng vì noù 


