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KINH TE - XA HOI

'CAC QUY PAU TU VA CAC LOAI HINH
CONG TY PAU TUKHAC O MY

I. Pinh nghia coéng ty dau tu

Céng tw ddu tw 1a mot trung gian
tai chinh véi chiic nang thu hit tién
ti cac nha dau tu riéng 1é thong qua
viée ban ¢ phiéu cta céng ty dau tu
va ddu tu so tién thu dudc vao cac loai
chiing khoan hoiac cac tai san khac.
Nha dau tu c6 quyén lgi d6i véi tap
chitng khoan ctia cong ty dau tu theo
ty 1& sb tién da gép vao. Do vay cong
ty ddu tu dua ra mot co ché dé cac
nha diu tu nhdé c6 thé "tap hop lai"
nhim thu 1di tit ddu tu 16n.

Céng ty ddu tu thuc hién mot so

chiic ning cho cic nha diu tu cua
minh:

1. Ghi chép va quan tri. Cong ty
dau tu xuit ban cac bao cao thudng
ky, trong d6 trinh bay viéc phan phéi
141 vén, tién c6 tidc, va viéc mua lai ¢
phiéu cta cac nha ddu tu muén ban cd
phiéu quy. Cong ty d4u tu ciing c6 thé
tai dau tu tién cb tdc va tién 1ai vi lgi
ich cta cac c6 dong.

2. Da dang hod. Thong qua viéc thu -

hdt tién, cong ty dau tu c6 kha ning
cho phép cac nha diu tu ndm giil cac cd
théu chia nhd cta nhiéu loai chiing
khac nhau. Cong ty dau tu cé

hanh dong nhu mot nha d4u tu 16n

. %‘3 3 dong riéng 1é khong thé lam.
Wﬁ};Bﬁn quan ly chuyén nghiép. Da
86 cac cong ty dau tu tap hop cac nha
‘phén tich ching khoan va cic nha

quan ly tap ching khoan chuyén
nghiép, tao diéu kién dé ho dat dugc
cac két qua dau tu tot vi 1¢i ich cac
nha diu tu.

4. Chi phi giao dich thép. Do giao
dich cac khéi 16n chitng khoan, cong
ty ddu tu c6 thé ti€t kiém nhiéu tién
tl cac chi phi va hoa hong méi giédi.

Cung véi viéc tap hgp tai san cua
cac nha dau tu, cong ty ddu tu con
phai phan chia quyén Igi cho cac nha
ddu tu. Nha diu tu mua ¢ phiéu caa
cong ty dau tu, trd thanh cd dong caa
cong ty va s6 c¢d phiéu di mua dai
dién cho sy sd hitu cla c¢§ dong nay 8
miic d6 ty 1& véi s6 ¢d phi€u d& mua.
Gia tri clia mdi c¢8 phi€u duge goi la
gia tri tal san thuan NAV (net asset
value). Gia tri tai san thuan NAV
bing gia tri thi trudng caa cac ching
khoan trlit s6 ng chia cho tdng s co
phiéu cta céng ty ddu tu ¢8 phiéu.

NAV = (Gia tri thi trudng cua céac
tai san - vén ng)/s6 ¢ phidu

Vi du, ¢6 mét quy ddu tu quan ly
mot tap ching khoan tri gia 120 triéu
USD. Gia st quy nay ng 4 triéu USD
cta cdc nha tu vin diu tu cia minh
va ng 1 triéu USD cua cac nha cung
cdp san phdm vin phong. Quy nay cb
5 tridu ¢6 phidu. Khi dé:

NAV = (120 trieuUSD - 5.
triguUSD)/5tridu. ¢&  phiéu =
23USD/c6 phiéu.
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I1. Cac loai cong ty dau tu

O My cac cong ty ddu tu duge phan
loai thanh céng ty dau tu khéng quan
ly va cong ty dau tu c6 quan ly. Cac
tap ching khoan clia cong ty dau tu
khoéng quan ly 12 c6 dinh va do d6
chiing khong doi hdi hoat déng quan
ly. Cac cong ty cb6 quan ly sé hitu cac
ching khoan dugc lién tuc mua va
ban, do dé c6 thé néi cac tap ching
khoan nay 1a céc tap c¢6 quan ly. Cac
cong ty c6 quan 1y lai dugc chia thanh
cac cong ty dau tu déng va céac cong ty
d4u tu mé. Cong ty dau tu md thuong
dudc goi 1a quy dau tu.

1. Céng ty dau tu khéng quan ly.

Cong ty dau tu khong quan ly thu
hut tién tit cac nha diu tu va dau tu
s6 tién thu duge vao tap ching khoan
¢d dinh trong sudt vong ddi cta quy.
Pé thanh lap mdt quy ddu tu khong
quan ly thi nha tai trg, thudng la mot
cong ty méi giéi, phai mua mot tap
chitng khoan va gii né vao mdt ngin
hang uy thac, sau d6 ngan hang uy
thiac sé ban c6 phiéu quy hoidc cac
“unit” cho c¢dng chung. Viéc thanh
toan cho cac ¢6 dong cac khoan thu
nhap va von géc dugc thuc hién béi
cac ngan hang uy thac hoac cong ty
uy thac. Da s6 cAc ngdn hang uy thac
chi cAm gilt cac ching khoan thu
nhép ¢d dinh va nging hoat déng khi
hét ky han. Thoi han clia ¢8 phigu
cong ty khong quan 1y c6 thé kéo dai
vai thang néu cong ty diu tu vao cic
chiing khoan ngdn han, ho#c c6 thé
- kéo dai nhiéu niam néu cong ty dau
tu vao cac tai san dai han.

Cac nha tai trg cua cac cbng ty
khéng quan 1y tim kiém 1gi nhuén cho
minh bing cach ban c8 phiéu clia cong
ty ddu tu tai mic gia cao hon chi phi

mua céac tai san cd s6. Vi dy, khi mét.

cong ty khéng quan 1y cdn ban mot
tap ching khoan tri gia 5 triéu USD,
thi ho ¢6 thé ban 5.000 ¢ phiéu cho
cdng chung véi gia 1.030 USD/cd
phiéu (trong khi gi4 mua la
1000USD/cé phiéu), va thuc hién duge
viéc nay sé mang lai 1ai suat 3% tinh
trén gia tri tai san thudn NAV cta cd
phiéu quy.

Nha d4u tu nao khong mudn nim
gitt ¢6 phi€u thi c6 thé ban lai c8
phiéu cho ngin hang uy thac theo gia
NAV cua ¢ phiéu.

2. Cdc céng ty ddau tu cé qudn ly

C6 hai loai cong ty c6 quan ly: cong
ty déng va coéng ty md (tic quy dau
tu). Dol véi ca hai loai céng ty nay,
ban gidm dbéc cong ty sé& thué mot
céng ty quan ly dé quan 1y tap ching
khoan véi mot miic phi quan 1y hang
nim thudng ndm trong khoang tu
0,2% cho dén 1,56% gia tri cac tai san.
Trong nhiéu trudng hop, cong ty quan
1y 12 cbng ty da t8 chitc quy.

Cac quy dau tu (cong ty md) luén
sdn sang chudc lai hodc phat hanh c6
phiu tai gia tri tai san thudn cla cd
phidu. Khi nha dau tu ciia quj mudn
chuyén c¢6 phifu sang tién mit, anh ta
¢6 thé ban trd lai cho quy tai gi4 bang
gia tri tai san thuan NAV. Trai lai,
cdng ty ddu tu déng (quy doéng) khong
mua lai hodc phat hanh cé phi&u quy.
Céc nha dau tu ¢6 phiéu quy déng khi
mudn ddi ¢d phifu quy sang tién mit,
thi phai ban cac c6 phi€u quy cua
minh cho cac nha d4u tu khac. Cac cd
phiéu quy déng dugc giao dich tai cac
50 giao dich c6 t8 chitc va c6 thé duge
mua thong qua cac nha méi giéi giong
nhu viéc mua céc ¢S phiéu phd thong
khac; do d6 gia c6 phifu quy déng thi
khac véi gia tri tai san thuian NAV
cta cd phiéu d6.
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Bang 1: Cac quy dong, ngay 28/06/1996

. Gia thi o Lai suat thi
Tén quy S(;g 1ao NAV truong leenh trudong trong
ich : léch N
: 52 tuan
General Equity Funds (Quy ¢é phi&u phéo thoéng)
Adams Express N 22,94 191/8 - 16,6 20,5
Alliance All-Mkt-a N 22,57 19 - 15,8 17,1
Avafon Capital 0] 10,77 93/4 - 95 N/A
Baker Fentress N 23,88 191/8 -19,9 29,2
Bergstrom Cap A 133,84 1161/2 - 13,0 31,7
Blue Chip Value N 9,46 81/2 - 10,1 34,5
Central Secs A 22,67 24 + 5,9 25,8
Specialized Equity Funds (Quy cd phiéu nghé nghiép)
Alliance GI Env N 16,73 131/8 -21,5 441
C&S Realty A 9,03 91/4 + 2,4 7,4
C&S Total Rtn N 13,97 131/2 - 3,4 15,7
Central Fd Canada A 4,74 43/4 + 0,2 -1,1
Counsellor Tand N 19,40 181/4 - 5,9 27.4

Nguon: The Wall Street Journal, July 1, 1996

Bang 1 niém yét cac ¢4 phiéu cua
cac quy dong ghi lai ti tap chi The
Wall Street Journal. Cot dau tién ghi
tén quy. Cot thi hai cho biét sé giao
dich ma tai d6 ¢6 phiéu dude giao dich
(A: Amex; C: Chicago; N: NYSE; O:
Nasdaq; T: Toronto; Z: khong giao
dich tai s6 giao dich). Ba cot tiép theo
14 gia tri tai san thuidn NAV gin day
nhdt cia cd phiéu, gia déng (gia thi
trudng) va s6 phan tram chénh léch
giia gia dong va gia tri tai san thuan.
C6 thé nhan thay ring s6 quy ban cb
phiéu theo gid thap hon NAV (biéu
hién 6 chénh léch 4m) thi nhiéu hon
s6 quy ban c8 phiéu theo gia cao hon
NAV (biéu hién & chénh léch duong).
Cot cudl cho biét 13di suit trong 52
tudn dudc tinh bang s6 phin tram
thay ddi cha gia ¢8 phidu quy cong
phén trdm thu nhap c6 tic.

R4t thd vi 13 trong khi nhiéu c6
phiéu quy déng cé gia ban thap hon
NAV, thi gia cla cac ¢ phiéu quf méi
phat hanh lai thudng cao hon NAV.
Day lai 124 mét cAu d6 niia vi khé giai

thich tai sao cac nha dau tu lai mua
¢6 phifu méi phat hanh theo gia cao
hon NAV khi ma céc ¢6 phiéu thudng
giam gia nhanh sau phat hanh.

Nhiéu nha dau tu nhin nhan viéc
cac c8 phi€u quy déng c6 gia ban thap
hon NAV 14 mét sy méc ca. Tham chi
néu gia thi truong khéng bao gio ting
1én dén mic NAV, c¢é tic dau tu vao
quy tai gia nay van cao hon c6 tic cua
cac loai chitng khoan dugc cam giil
bén ngoai. D& hiéu diéu nay, thi hinh
dung mét qu§ déng véi NAV bang 10
USD/c6 phi&u va tién ¢d tic hang nidm
14 1USD/c6 phiéu; diéu nay cé nghia
12 ¢6 phifu quy c6 ¢b tic 10% cho cac
nha diu tu mua cb phiéu theo gia tri
tai san thuin nay. Bay gio, gia su gia
thi trudng ca c¢b phiéu quy déng nay
12 9 USD/c6 phidu. Néu ban quan 1y
qu§ tra tién cd tic cho cac ¢ phiéu
gia 9 USD nay khi chiing dén han, thi
¢d tic cho cac ¢ phifu nay sé la 1
USD/9 USD, hoéc 11,1%.

Trai véi cac quy dong, gia ¢b phidu
cla cac quy mé khong thé thap hon
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NAV, vi cac quy nay luén sin sang
mua lai cac c¢d phi€u tai NAV. C8
phiéu claa cac quy mé6 khdng giao dich
tai cac sé giao dich c6 t6 chic. Thay
vao d6, cAc nha diu tu chi don gian
mua cé phiéu tir céng ty dau tu hodc

ban c¢6 phi€u cho cong ty dau tu tai.

gia tri tai san thuan. Do vay, sb lugng
cla cac ¢b phi€u cia cac quy nay thay
doi hang ngay .

3. Quy ddu tu

Quy dau tu la tén thuong goi cua
cong ty dau tu md. D6 1a dang chu yéu
caa cong ty didu tu hién nay, chiém
khoang 90% tai san cta tit ca cac loai
cong ty dau tu. Cac tai san dugdc quan
1y boi cac quy dau tu da vugdt qua 3
nghin ty USD tai thdi diém thang 3 -
1996.

* Cdc loai quy dau tu

M&i mot quy diu tu déu c6 mot
chinh sach d4u tu cu thé dugc trinh
bay trong ban bao céo bach. Vi du, cac
quy dau tu thi truong tién té dé ra
chl truong mua va nim giii cac ching
khoan ngén han c6 rui ro thap ctaa thi
trudng tién té, con cac quy trai phiéu
lai chu truong cAm gilt cac ching
khoan thu nhap cé dinh. Tham chi,
moét s6 quy lai han ché hoat dong cua
minh trong pham vi hep hon. Vi duy,
mot s8 quy thu nhap c6 dinh chi mua
va cam gill cAc trai phiéu kho bac,
trong khi d6 cac quy khac lai cAm giit
cac loai chiing khoan caAm cé.

Can ci vao chinh sach diu tu cua
quy, mdt s6 loai quy quan trong duge
phéan loai nhu sau:

o Quj thi truong tién té: dau tu

vao cac chiing khoan thi trudng tién

6.

o Quy cd phiéu phd thong: dau tu
chu y&u vao cac loai ¢6 phiu phd
thong. Quy nay ciing c6 thé cam giit

cac loai chiing khoan thu nhap co
dinh hoac cac loai khac. Quy ¢d phiéu
phé théng thudng cAm gilt mot vai
loai ching khoan thi truong tién té dé
bao ddm kha ning luu thong cin thiét
cho viéc chudc lai cac cd phiéu.

e Qujy thu nhdp cé dinh: chuyén
mua va cAm giif loai chitng khoan thu
nhap cd dinh. Vi du, mdt sd quy tap
trung vao cac trai phiéu cong ty, trai
phiéu kho bac, cac loai chiung khoan
dya vao cAm c6, hodc trai phiéu dé
thi. Nhiéu quy con chuyén mén hoa
theo thoi han cia chiing khoan, cu thé
12 ngin han, trung han, va dai han,
ho#c 14 theo rui ro tin dung cuia nha
phat hanh, xép tha tu trai phiéu tu
rit an toan cho dén rui ro cao hodc rat
cao.

e Quy can bang va quy thu nhdp:
nidm giit cdc ching khoan cé phiéu
phd théng va thu nhap c¢6 dinh theo
mot ty 16 tuong déi 6n dinh. Quy thu
nhap duge tuy y trong viéc quy dinh
miic d6 thu nhap tra cho cac nha dau
tu, con quy can bang chut trucng toi
thiéu hoa cac rui ro dau tu ma khéng
hy sinh qua nhiéu cac kha ning tiang
truong dai han va thu nhap hién tai.

e Quy phdn phoi tai san: giong véi
quy can bang & chd ching déu niam
gitt ca ¢6 phiéu va trai phiéu. Tuy vay,
cdc quy phan phéi tai san ¢6 thé thay
d6i 16n cac ty & dau tu vao mdi thi
truong mot cach phu hop véi du bao
cua cong ty quan 1y tap chiing khoan
vé két qua tuong d6i ciia médi khu vuec.
Do d6 cac quy nay c6 lién hé chat véi
dong thai thi truong va khong phai la
cac cong cu dau tu ruai ro thap.

e Qujy chi s6 index: hudng vao cac
két qua phu hop véi chi s6 thi truong.
Quy nay mua cac ¢d phiéu thudc danh
muc chiing khoan dudc dua vao chi s&
mét cach ty 1é véi ty 1& dai dién cua
chitng khoan trong index. Vi du, Quy
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Vanguard Index Trust 500 Porfolio la
mdt quj ddu tu dugc tao theo co cdu
thanh phan cha chi s6 Standard &
Poor's 500. Vi S &.P 500 la chi sé dugc
tinh cin ci vao gia tri thi trudng cua
cac loai ¢d phiéu, do vay quy chi sé
index mua c¢8 phiéu cta ting cong ty
cb trong danh muc cua S & P 500 theo
ty 16 véi gia tri thi trudng clha cd
phiéu ting céng ty. Dau tu vao quy
index 12 mét phuong phap dau tu véi
chi phi thap cho cac nha diu tu nhd
theo du6i mét chién luge dau tu thu
dong. Quy index dudc gén véi chi s6
gia c6 phiéu, nhung qu§ nay ciing cé
thé gén véi chi 8 gia trai phiéu va chi
s6 gia bat dong san.

o Quy nganh nghé chuyén mén: tap
trung vao mot nganh cu thé. Vi du,
cong ty Fidelity da tim thi truong cho
hon 30 quy nganh nghé chuyén mén
ma mdéi mét quy thi ddu tu vao cac
nganh cu thé nhu cong nghé sinh hoc,
dién nang, kim loai quy, ho#c vién
thong.

* Phuong phdp bdn c6 phiéu quy
dau tw

Da s6 cac quy dau tu déu dong y
cho ngin hang bao lanh cia minh
duge doc quyén phan phéi c¢6 phidu
cho cac nha diu tu. Cac quy dau tu cé
thé truc ti€p ban c¢d phiu cho cong
ching bing cach giao viéc ban nay
cho ¢éng ty quan 1y quy, hoidc 1a ban
gian tiép théng qua cac ngin hang
bao lanh. Cac c6 phi€u thi trudng truc
tiép cla quy dudc ban théng qua thu,
qua van phong, qua phone, va qua
Internet. Cac nha diu tu lién hé truc
ti€p v6i quy dé mua cd phi€u. Vi du,
néu ban nhin vao trang tai chinh cuaa
td bao dia phuong, ban c6 thé thdy cac
cot quang cédo cho cac quy, véi sb
phone mién phi méa tit d6 ban c6 thé
nhan ban bdo cao bach cua quy va
mau don xin md tai khoan véi quy.
Gan 40% cb phiéu qu§ caa cac quy b
phiéu phd théng va quy trai phiéu
dugc phan phéi truc ti€p cho cac nha
dau tu nam 1995.

Bang 2 : Phan loai cac quy dau tu (tai 31/12/1996)

.. " . | Cac tai san ) 1A
Loai quy So lugng quy (triéu USD) Ty 1é %
Quy c6 phiéu phé thong

Quy lgi von t6i da 180 68.395 2,1
Quy tang trudng cong ty nho 491 109.590 3,4
Quy c6 phiéu quéc t& 995 257.959 8,0
Quy ting trudng dai han 1153 509.004 15,8
Quy ting trudng va thu nhap hién tai 618 416.826 12,9
Quy thu nhap tit ¢§ phidu 189 73.895 2,3
3.626 1.435.669 44,6

Quy trdi phiéu ~
Quy¥ thu nhap mém déo 90 69.915 2,2
Quy trai phiéu cong ty 685 137.218 4,3
Quy trai phiéu cong ty 1ai cao 190 79.867 2,5
Quy trai phiéu chinh pht dya cidm c& 165 43.681 1,4
Quy chiing khoan chinh pha 540 86.601 2,7
| Quy tréi phidu db thi 502 110.577 3,4
- | Qu¥ trai phiéu db thi 1ai cao 67 -30.659 1,0
Quy trai phi€u db thi cia mét bang 1302 113.142 3,5
‘Quy trai phiéu quéc té. 264 26.208 . 0,8
X 3.805 697.859 21,7
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Loai qu§ Sé luong quy gjliiabg‘g‘) Ty 1& %
Quy chuyén nganh . .
Nang lugng/tai nguyén thién nhién 42 6.043 0,2
Dich vu tai chinh 21 7.300 0,2
Vang va kim loai quy 50 4.890 0,2
Y té 28 9.344 0,2
Céac nganh khac 56 7.421 0,2
Céng nghé 53 : 17.486 0,5
Dién néang 101 24.544 0.8
250 52.464 1,6
Quy thi truong tién té
Qu# bi danh thud 736 761.799 93,7
Qu§ mién thué 396 140.046 4.3
1132 901.845 28,4
Quy tai sdn hén hop
Quy cin bang 320 68.235 2,1
| Quy phan phéi tai san 178 40.105 1,2
Téng céng 9.412 3.220.721 100,0

Khoang mot ntta cac ¢6 phidu quy
nam 1995 dugc phan phéi théng qua
cac td chic tiéu thu cé thé luc. Cac
nha méi gidi va cac nha tu van tai
chinh dugc hudng hoa hong vi ban c6
phidu qu§ cho cac nha dau tu. Trong
mot sd trudng hdp, cac quy st dung

quyén luc tiéu thu ddéc quyén theo dé
chi ban c8 phi€u cia cac quy thudc
cong ty quan 1y quy da dinh. Xu
huéng hién nay la ti€n téi "cac siéu
thi trudng tai chinh" trong dé c6 thé
ban cac c6 phi€u cha cac quj thudc
nhiéu t3 hop.

Bdng 3: Niém y&t gia ¢d phi€u quy dau tu, ngay 01-07-1996

Tap doan Templetom group Tap doan Vangard group
AmerTr2 15,42 +0,08 +82 | AdmIT 10,06 +0,06 2,8
CapAcc 9,12 +0,04 | +11,4 | AdmLT 9,99 +0,11 -6,9
DevMkt1 15,02 +0,02 | +15,9 | AdmST 9,97 +0,02 + 0,6
DevMkt2 14,89 +0,02 | +15,4 | AssetA 17,77 +0,12 +5,4
Forgnl 10,01 +0,02 +9,0 | Convrt 12,26 +0,05 + 7.4
Forgn2 9,93 +0,03 +8,6 | Eqinc 17,50 +0,07 + 6,6
Glinfral 10,65 +0,05 | +12,7 | Expir 56,01 +0,86 + 12,1
GlopOpl 13,88 +0,01 | +12,4 | HznagGr 12,04 +0,18 +11,9
GrowlAcl 11,74 +0,04 +9,6 | HznCpOp 10,80 +0,28 +10,0

Nguoén: The Wall Streer Journal, July 1, (996
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Bang 3 ghi lai cac niém yét quy dau
tu ti¥ tap chi The Wall Street Journal.
C6 thé thdy ring cac niém yét dudc t6
chitc theo ho cac quy. Vi du, cac quy
dugc tai trg boi tdp doan Vangard thi
dudc ghi & phan bén phai ctia So db.
Cot dau ghi tén quy. Hai cot ti€p sau
ghi gia tri tai san thuén cta c6 phiéu
quy va su thay d6i cia NAV so véi
ngay hém trude. Cot cudi ghi 1ai sudt
12 thang vita qua cla ¢ phiéu quy.

ITI. Chi phi quan 1y quy dau tu

Co cdu chi phi

Khi luya chon quy dau tu, nha diu
tu riéng 1é khéng chi cin xem xét
chinh sach diau tu ma con phai xét téi
phi quan 1y va cac chi phi khéac cua
quy. Dt liéu vé tit ca cac mit cua quy
tudng hé c6 thé tim thay trong cac 4n
phdm hang niam cha coéng ty
Wiesenberger ho#ic cua - cong ty
Morningstar. Ban cin biét bén loai
phi sau day.

e Phi thu ngay khi mua (phi Front-
end). Phi Front-end la mot loai hoa
héng hodc mot khoan phi tiéu thu
phai trd khi ban mua c8 phi€u quy.
Cac phi nay, 1a cai gia phai tra cho
cic nha mdi giéi da ban ¢d phidu quy,
khong dude vugt qua 8,5%. Cac quy
muc phi thip (Low-load funds) thu
phi trong khoang tit 1% dén 3% gia tri
¢6 phiu quy da ddu tu. Cac quy
khéng thu phi (No-load funds) khong
thu phi tiéu thu khi nha diu tu mua

¢6 phi€u quy. Cac loai phi lam giam
~ gi4 tri cuia cac ¢8 phiu quy

e Phi thu khi bdn lai (phi back-
end). Phi back-end 1la phi chudc lai
phat sinh khi ban ban c6 phiéu caa
minh. Théng thudng phi back-end &
miic 5-6% lic ddu va giam 1% sau méi
nam cadm gid. Vi dy, lic diu phi chudc
12 6% thi dén dau nim thi ba né giam
xudng con 4%.

e Chi phi diéu hanh. Chi phi diéu
hanh 1a cac chi phi phat sinh khi quy
thuc hién chiic nidng quan ly tap
chiing khoan, bao gém cac chi phi
hanh chinh va phi tu van tra cho cong
ty quan ly dau tu. Cac chi phi nay
thudng dugc thé hién bing sd phan
tram tinh trén téng tai san va c6é thé
nam trong khoang tu 0,2% dén 2%.
Cac c6 dong khong duge doc hoa don
rd rang vé cac chi phi nay; tuy vay,
cac chi phi nay dugc tri di thuong ky
khoi cac tail san cua quy. Cac khoan
phi nay lam giam gia tri cla tap, do
d6 cac ¢ déng phai tra cac chi phi nay
trong thuc té.

Phi va lai sudt cua c6 phidu quy
dau tu

Lai suft ¢ phiéu quy dau tu dudgc
do bang muc d6 ting ho#c giam cua
gia tri tai san thuan cdng ty 1& phan
phéi thu nhap nhu cé tic hodc ty 1&
phan phdi tinh trén gia tri tai san
thuan dau ky. Ky hidu gia tri tai san
thuin diu ky 1a NAV, va gi tri tai
san thudn cuéi ky 1a NAV,, thi:

Lai suat = (NAV, - NVA, + Thu
nhap va tién 1ai vén dude phan phéi) /
NAYV,

Vi du, néu quy c6 NAV, = 20USD
dau thang, tao ra thu nhap phan phéi
0,15 USD va tién 1ai von phan phdi
0,05USD, va NAV, = 20,10USD cudi
thang, thi-lai sudt thang dugc tinh
nhu sau:

Lai suat = (20,10 - 20,00 + 0,15 +
0,05) / 20,00 = 0,015, hoac 1,5%

Chu ¥ rang s6 do ray cua lai sudt
chua tinh dén cac loai hoa hong nhu
phi frond-end trd cho viéc mua c§
phiéu quy. :

Mat khac, 131 sudt lai bi tac dong
bdi cac chi-phi diéu hanh quy. D6 1a vi
cac khoan phi nay nay dugc tru di
thuong ky khoi quy, do d6 lam giam
gia tri tai san thudn. Do vay, 1ai suft



CHAU MY NGAY NAY

10 SO 10-2004

cia quy bing lai gdp ctua tap chitng
khoan cd s6 trir ty 18 téng chi phi.

Vi du vé tinh lai suidt quy dau tu:
'Mét quf cé tai san 100 triéu USD ddu
nim va 10 triéu c¢8 phiéu dang luu
hanh. Qu§y nay diu tu vao tap cd
phi€u theo d6 khéng phan phéi thu
nhap nhung gia tri ting 10%. Ty 1é
chi phi quan 1y 14 1%. Lai suit dau tu
vao qu¥ nay la bao nhiéu?

NAV, = 100triéu USD / 10triéu c6
phiéu = 10USD/c8 phiéu. Néu khong
tinh chi phi quan ly, thi gia tri tai
san sé tang lén 110 triéu USD va
NAV, sé 1a 11 USD/cS phiéu, véi lai
suit 10%. Ty lé chi phi quan ly cua
quy 1a;1%, do d6 1 triéu USD sé duge

rit khéi quy dé trang trdi cac phi

nay, va gia tri caa tap sé khong phai
14 110 triéu USD, ma chi 1a 109 triéu
USD; NAV, khong phai 1a 11 USD/c§
phi€u ma chi la 10,90 USD/c8 phiéu.
Lai sudt quy chi 13 9%, ttc.la bang
14i gdp tap co sd (10%) tri ty 1& tong
chi phi'quan 1y (1%).

IV. Danh gia so bo két qua hoat
déng ciia quy dau tu

Can danh gia két qua dau tu vao quy
dau tu nhu thé nao? Cau hdi c6 vé don
gian nhung that ra cling khoé tra 16i khi
chua c6 mot tiéu chudn danh gia két
qud. Vi dy, chiing ta khéng nén so sinh
két qua cia qu§ c6 phiéu phd thong véi
18i sus't ciia thi trudng tién té. Cac khéc
biét 16n vé rai ro cua hai thi trudng nay
lam cho cac két qua hang nam ciing
nhu két qua trung binh khic nhau
dang ké. Chung ta c6 thé ky vong ring
cac qui ¢d phi€u phd théng phai c6 két
qua cao hon cac quy tién té (tinh trung
binh) vi cic nha d4u tu vao quy ¢d
phi€u phd théng doi hdi dude duge dén
bu cao hon cho rui ro cao hon caa quy
¢6 phi€u so véi rui ro trén thi truong
tién té.

Ngoai ra ching ta phai tra 16i cau
héi: cac cong ty quan ly tap ching
khoan da c6 két qua ddu tu nhu thé
nao trong diéu kién c6 cuing moét mic
d6é rii ro cua cac tap dau tu nay. Néi
cach khac thi dau 1a tiéu chuén thich
hgp cho viéc danh gia két qua dau tu?

Do rui ro tap ching khoan theo
phtidng phéap thich hop va st dung cac
s& do dé lya chon mét chudn thich hop
la mét viée cuc ky khé khan. O day
ching ta chi xem xét so by van dé
danh gia két qua quy bing cach si
dung cac tidu chuin rat don gian va
bd qua cac van dé tinh t& va cac khac
biét vé rui ro gilta cétc quy. Ching ta
sé su dung 1a1 sudt cua quy Wilshire
5000 Index dé 1am chuén so sanh. Ch1
s6 Wilshire 5000 index 1a chi sé ctaa
khoang 7000 c8 phi€u giao dich trén
cic thi truong chitng khoan NYSE,
Nasdaq, va Amex. Pé 12 mét chi s6 rat
bao quat thé hién két qua caa cac cd
phiéu phd théng & My.

.Cac so sanh két qua ‘cua quy
Wllshlre 5000 index véi cac két qua
cua quy dau tu khac cho thay cac két
qua dang budén cho da s caic céng ty
quan ly quy. Bang 4 cho biét sb ty 1é
phan trim clia cac cong ty quan ly
quyj diu tu c6 két qua kém hon méi

.ném so véi quy Wilshire 5000 index.

Bang 4: Ty 1é¢ phan tram cac quy
déu tu ¢4 phi&u phd thong cé6 két qua

kém quy Wilshire 5000 index

Ty'1é s quy | Ty 18 86 qui
Nam kbt hion % | o™ | k6m hon %
1972} 80% ) | 1984 65%
1973 | 70% . | 1985 75%
1974 | 37% | 1986 61%
1975 5% 1 1987 59%
1976 62% 1988 70%
1977 39% 1989 75%
1978 45% 1990 40%
1979 41% 1991 55%
1980 60% 1992 . 53%
1981 39% 1993 '45%
1982 25% 1994 65%
1983 63% 1995 7%
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V. Théng tin vé quy dau tu

Chd diu tién cin tim thong tin vé
qu§ dau tu la ban bao cao bach cua
quy. Uy ban Chitng khoan do6i héi ban
b4ao cdo bach phai néu 1én cic muc
tidu va cac chinh sach cua quy, phan
tich cac chinh sach va rai ro dau tu.
Ban bao cao bach ciing phai giéi thiéu
cong ty tu van va cong ty quan ly quy,
va trinh bay cac chi phi c¢é lién quan
v6i viéc mua ¢ phi€u quy va cac miic
phi thudc cac loai.

Mic du cac thong tin trinh bay trén
12 b3 ich, nhiéu ngudi vin cho ring da
s cac bao c4o bach 1a khé doc va chit

day nhiing quy dinh phap luat. Mot s§

t6 hgp quy ddu tu hién dang thu
nghiém dung cac ban gidi thiéu don
gidn hoa, ngén ti dé hiéu dé phan
phéi ciing véi bao céo bach chinh thic.
Cac ban gidi thiéu nay trinh bay ré
cac phi va céac chi phi, st dung d6 thi
dé thé hién 1ai suét thyc t&. Ngudi ta
ky vong réng cac tai liéu don gidn hoa
nay sé la diéu kién bAt budc trong
tuong lai gan.
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Phan B cua bao cao bach c6 ban liét
ké cac ching khoan trong tap tai cudi
nam tai khoa, cac bao cao tai chinh da
kiém toan, va danh sach cac giam déc
va cidc quan chic cua quy. Bao cao
hang nim caa quy thuong dugdc phat
hanh hang nlla ndm moét, trinh bay co
ciu thanh phin cia tap ching khoan
va cac bao cao tai chinh, ciing nhu
phan tich cic nhan td c6 tac dong dén
két qua cia quy trong thoi ky bao cao
via qua.

Véi s6 lugng 7000 quy dang hoat
dong, khé tim va chon quy phu hgp
nhit v6i mot nhu ciu cu thé. Mot s6
nha xuit ban hién dang chao ban cac
"bach khoa toan thu" théng tin qu§ dau
tu dé gitp cac nha diu tu c6 thé lya
chon quy. Hai ngudn néi tiéng la tai
liéu Investment Companies cua cong ty
Wiesenberger va Mutual Fund
Sourcebook cua cong ty Morningstar.
Dé minh hoa cho cic ngudn théng tin
vé cac quy, ching ta xem xét bao céo
cia Morningstar vé quj Vanguard's
Windsor, thé hién ¢ Bang 5.

Bang 5: Trich bao cao cua céng ty Morningstar

Giéi thiéu ngin gon vé quy

Quy Vanguard/Windsor thuc hién chinh siach luén ph&n dau dat ting
trudng dai han cia vén va thu nhap; thu nhap hién thoi 1a uu tién thi hai.

Quy dau tu trudc hét vao cd phie’u phéd thong. Ban quan ly thudng tim
ki€m cac loai ching khoan c6 ty 1& P/E (gla ¢6 phi€u/lgi nhuan ¢ phleu)
tuong d61 thap va lai sudt thu nhip dang ke Quy cting d4u tu vao cac ¢d
phidu wu tién, cac ching khoan thu nhap ¢é dinh, cac ching khoan chuyén
d6i, va cic phuong tién thi trudng tién té.

Ngay 17/04/1991, Quy Vanguard high-yield stock Fund dugc sap nhap vao
qu¥ nay. Trude ngay 17/05/1993, quy nay c6 tén la Windsor Fund.

T1eu s ngin gon cla glam déc quan ly quy

Ong Charles Freeman, c¢6 bing thac si quan tri kinh doanh MBA do Pai
hoc Tai chinh Wharton cap. Freeman la phé chu tich thit nhit cua Céng ty
Quan ly Wellinton, noi éng lam viéc tit ndm 1969. Trudec day 6ng da ting
1lam k& toan trudng cho Cong ty Peat Marwick & Mitchel tit 1968 dén 1969.
Truéc khi tré thanh giam déc diéu hanh cua Céng ty Vanguard/W indsor, 6ng
da lam trg 1y cho quy trong 26 nam.
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‘Lai suat ¢6 phiéu quy

Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4 | - Gop
1991 18,25 0,74 5,69 2,20 ‘ 28,55
1992 4,27 . 5,565 -2,62 8,70 16,50
1993 8,87 1,40 7,36 0,72 19,37
1994 -1,80 3,79 1,14 -3,15 -0,15
1995 8,50 11,35 . 7,93 -0,19 30,15
Trailing Lai gop % +/- +/- % Rank ‘Grow of
' S&P500 | Wil 5000 | All Obj | 10.000USD
3 thang 2,30 -4,07 -3,88 49 98 10.230
6 thang 3,07 -12,24 -10,68 89 99 10.307
1 ndm 24,91 -9,76 -9,29 29 90 12.491
3 nam avr 14,27 -1,85 -1,70 23 51 14.921
5 nam avr 15,51 0,52 0,06 | 15 17 | 20.561
10 ndm avr 12,87 -1,61 -0,88 23 35 33.552
15 nam avr 16,48 1,17 1,78 6- 6 98.549

Ghi chu: _

# Trailing = S6' thdng ndm vita qua

# avr = tinh trung binh

# +/- 8&P500 = So vdi S&P500. Vi du, ldi sudt ciia cong ty Winsor bi thép hon
4,07% so vdi S&P500 trong thdi gian 3 thang qua, nhung laz cao: hon 1,17% so vdi
S&P500 trong thoi gian 15 ndm qua. : :

# +/- Wil 5000 = So vdi Wil 5000. EE

# % Rank All = thi tv phan trdm cua quy s0 vdi tdt cd cdc quy khac, va % Rank Obj
= thi? tw phdn tram cta quy so vdi tdt cd cdc quy ciung muc tiéu ddu tu. Rank 1 c6
nghia la quy cé két qud cao nhdt. Rank 80 c6 nghia la quy da thua kém 80% s6 quy
trong nhém so sanh. Nhin vao bang ban cé thé thdy rdng quy Winsor dé ¢6 mét ném
qua rdt kém cdi so vdi cdc quy tdng trudng va thu nhdp khac nhingicde két qud dai
han, nhu trong ndm ndm vita qua, thi lai rdt cao: quy da ndm trong hang 17, tu‘c la
c6 két qud tot hon 83% s6 quy Obj, chi kém hon 17% s6 quy ObJ e

L;ch st | 1985 | 1986 | 1987 1988 | 1989 1990

NAV 14,50 | 1395 | 11,11 | 13,07 | 13,41 10,30
Lai gop% 28,03 | 20,27 1,23 | 2870 | 15,03 -15,50
+/-S&P500 -3,71 1,60 -4,03 12,09 | -16,66 | -12,38
| +/-Wilshire5000 -4,54 4,18 1,14 | 10,76 | -14,15 -9,32
Lai thu nhap % 6,49 5,94 6,77 | 5,62 5,71 5,79
Lai vén % 21,54 | 14,33 | -554 23,07 9,31 -21,29
Lai gép % Rank All 34 19 49 4 47 93
Lai gbp % Rank Obj 45. - 20 57 4 87 96
Thu nhap USD 0,79 0,85 0,87 | 0,63 0,75 0,74
Lai von USD 0,74 2,59 2,21 | 055 0,85 0,32
Ty 1& chi phi quan| 0,53 0,52 0,43 | 0,48 0,41 | 0,37
1¥% 3814,3 | 4893,8 | 4565,2 | 5826,1 | 8062,6 | 6523,8
Tai san thuin ‘ '
(tr.USD)
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Lich su 1991 1992 1993 1994 1995 02-96

NAV 11,72 | 12,74 | 18,91 12,59 14,53 14,92
Lai gop% 28,55 | 16,50 | 19,37 0,15 | 30,15 2,68
+/-S&P500 -1,93 8,88 9,31 -1,46 -7,39 -1,68
+/-Wilshire5000 -5,66 7,53 | 8,09 -0,08 -6,30 -1,79
Lai thu nhap% 5,34 4,27 2,84 3,28 3,30 0,00
Lai vén % 23,21 | 12,23 | 16,53 -3,43 26,84 2,68
Lai gop % Rank All 30 8 18 22 19 36
Lai gdp % Rank Obj 49 | 6 '8 46 69 89
Thu nhap USD 0,57 0,49 0,37 0,44 0,46 0,00
Lai vén USD 0,84 0,38 | 0,89 | 0,86 1,38 0,00
Ty 1é chi phi quanly | 0,30 | 026 | 0,40 | 0,45 0,43 -

% , 7822 8832 | 10610. | 10672 | 13646 13997
Tai san thuin 1 L

(tr.USD)

Cac chi phi va cac phi

Phi tiéu thu: Khoéng thu :
Phiquanly : 0,35% max; 0, 15% min
Chi phi méi gidi hang ndm : 0 08%

Téng hop : TS. Té Chinh Théng,
Vién NCCL&CSCN

Nguén: ZVI BODIE (Boston Unwerslty) ALEX KANE (University of California), v ALAN
J. MARCUS (Boston College) “ESSENTIALS OF INVESTMENTS” nhé xudt ban Mc GRAW.-
HILL.




