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         oät toå hôïp ñaàu tö (a mutual fund) laø moät coâng ty ñaàu
tö (an investment company) ñöùng ra gom voán (pools
money) cuûa coâng chuùng ñeå ñem ñaàu tö vaøo moät taäp hôïp
chöùng khoaùn goàm nhieàu theå loaïi töø nhieàu xuaát xöù (a di-
versified porfolio of securities) vaø nhöõng hoaït ñoäng ñaàu
tö cuûa coâng ty naèm trong voøng kieåm soaùt cuûa chính
quyeàn.1   Noùi moät caùch khaùc, moät toå hôïp ñaàu tö laø moät toå
chöùc huøn voán cuûa raát nhieàu caù nhaân tham döï vôùi muïc
ñích ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn do moät coâng ty
chuyeân veà ñaàu tö ñöùng ra thaønh laäp vaø quyeàn lôïi cuûa
coâng chuùng ñöôïc chính quyeàn giaùn tieáp baûo veä.  Hay noùi
moät caùch khaùc nöõa, moät toå hôïp ñaàu tö laø toå chöùc taøi vuï
(financial intermediary) ñöôïc söï chaáp thuaän cuûa chính
quyeàn ñöùng ra taïo phöông tieän ñeå cho quaàn chuùng coù cô
hoäi tröïc tieáp döï phaàn ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn
moät caùch an toaøn hôn vaø hieäu quaû hôn döôùi hình thöùc goïi
laø toå hôïp.

Ñaëc Ñieåm Cuûa Toå Hôïp Ñaàu Tö
Coâng chuùng tham döï vaøo moät toå hôïp ñaàu tö baèng caùch
mua toå phaàn cuûa toå hôïp ñaàu tö ñoù (mutual fund’s shares).

 M
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Hoï laø nhöõng toå chuû cuûa toå hôïp ñaàu tö (mutual fund’s
shareholders).  Moãi toå phaàn cuûa toå hôïp ñaàu tö ñaïi dieän
cho moät phaàn chuû quyeàn trong taát caû chöùng khoaùn do toå
hôïp ñaàu tö quaûn trò (represents a proportionate owner-
ship in all the fund’s underlying securities).

Tieàn ñaàu tö cuûa coâng chuùng ñoå vaøo toå hôïp ñöôïc
quaûn trò bôûi nhöõng chuyeân gia ñaàu tö (investment profes-
sionals).  Nhöõng chuyeân gia naøy thay maët nhöõng toå chuû
cuûa hoï ñeå laøm nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö phuø hôïp vôùi
chính saùch vaø döï quaû ñaàu tö neâu roõ trong baûn tuyeân caùo
ñaàu tö cuûa toå hôïp (propectus).  Nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö
cuûa chuyeân gia döïa treân kieán thöùc vaø kinh nghieäm saâu
roäng cuûa hoï cuõng nhö döïa treân nhöõng khaûo saùt veà hieän
tình cuûa thò tröôøng, veà khaû naêng cuûa nhöõng coâng ty phaùt
haønh chöùng khoaùn vaø veà thaønh quaû ñaàu tö cuûa chính
nhöõng chöùng khoaùn.  Khi ñieàu kieän kinh teá thay ñoåi chuyeân
gia quaûn trò ñaàu tö coù theå ñieàu chænh caáu truùc cuûa taäp
hôïp chöùng khoaùn (adjusts the mix of its porfolio), deø daët
hôn moät chuùt hoaëc lieàu lónh hôn moät chuùt, nhaèm vaøo giaûm
thieåu hieåm hoïa hoaëc ñeå naém laáy cô may phuø hôïp vôùi
hoaøn caûnh vaø thôøi ñieåm.

Toaøn boä ñaàu tö cuûa toå hôïp naèm trong moät taäp hôïp
chöùng khoaùn goàm nhieàu theå loaïi vaø töø nhieàu xuaát xöù, noùi
goïn laø moät taäp hôïp chöùng khoaùn roäng neàn (diversified
porfolio).  Vieäc traûi roäng voán ñaàu tö ra giöõa nhieàu theå loaïi
chöùng khoaùn töø nhieàu xuaát xöù (diversification) laø nhaèm
ñeå giaûm bôùt nhöõng hieåm hoïa coù theå xaûy ra.  Trong soá
nhöõng theå loaïi chöùng khoaùn coù coå phieáu thöôøng ñaúng,
coå phieáu öu ñaúng, traùi phieáu do chính quyeàn lieân bang
phaùt haønh, traùi phieáu do chính quyeàn tieåu bang vaø ñòa
phöông phaùt haønh, traùi phieáu do coâng ty doanh thöông
phaùt haønh, tín phieáu thöông maõi, tín phieáu giao ñoái, tín
phieáu kyù thaùc, haøm phieáu ñoäc cheá, haøm phieáu toaøn cheá,
vaân vaân.  Thuaät ngöõ “xuaát xöù” cuûa nhöõng chöùng khoaùn
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coù yù noùi ñeán coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh nhöõng
chöùng khoaùn ñoù.  Thí duï coâng ty IBM, coâng ty GE, coâng
ty GM, tieåu bang Alabama, tieåu bang Florida, chính quyeàn
U.S., chính quyeàn U.K., ngaân haøng U.S. Bank, ngaân haøng
Mahattan Bank, vaân vaân laø “xuaát xöù” cuûa nhöõng coå phieáu,
traùi phieáu, tín phieáu do chính nhöõng coâng ty naøy phaùt
haønh.  Moät toå hôïp ñaàu tö thoâng thöôøng coù ñeán vaøi traêm
chöùng khoaùn.  Muoán coù ñöôïc moät taäp hôïp chöùng khoaùn
ñuû roäng neàn gioáng nhö cuûa moät toå hôïp ñaàu tö ñeå haïn
cheá hieåm hoïa laø moät ñieàu khoù coù theå töï mình thöïc hieän
ñoái vôùi moät ngöôøi ñaàu tö thuoäc haïng trung bình (average
investor), vì phí mua baùn trôû neân quaù maéc cho soá voán
ñaàu tö quaù nhoû vaø ngöôïc laïi thì voán ñaàu tö quaù lôùn vöôït
ra ngoaøi khaû naêng cuûa ña soá.  Cho neân coù theå noùi toå hôïp
ñaàu tö laø moät coâng cuï duy nhaát giuùp cho coâng chuùng coù
ñöôïc hieäu naêng ñaàu tö thöôøng chæ thaáy ôû nhöõng taäp ñoaøn
ñaàu tö to lôùn maø thoâi.

Taäp hôïp chöùng khoaùn roäng neàn do nhöõng chuyeân
gia ñaàu tö cuûa toå hôïp quaûn trò ñeå mang lôïi nhuaän ñeán
cho toå hôïp ñaàu tö, cuõng laø cho nhöõng toå chuû cuûa toå hôïp
ñaàu tö, döôùi hai daïng: (1) do giaù thò tröôøng cuûa nhöõng
chöùng khoaùn trong taäp hôïp gia taêng (price increased) vaø
(2) töø lôïi nhuaän voâ kyø (stock dividends), lôïi nhuaän thöôøng
kyø (preferred stock dividends) hoaëc lôïi nhuaän ñònh kyø
(bond/ note’s interests) cuûa nhöõng chöùng khoaùn ñoù.  Lôïi
nhuaän cuûa toå hôïp ñaàu tö, sau khi tröø ñi chi phí, ñöôïc chia
ñeàu cho moãi toå phaàn vaø phaân phoái tôùi tay toå chuû.  Neáu
muoán, toå chuû coù theå taùi ñaàu tö soá lôïi nhuaän cuûa phaàn
mình baèng caùch uûy quyeàn ñeå mua theâm moät soá toå phaàn.

Coâng chuùng coù theå tham döï vaøo toå hôïp ñaàu tö raát
deã daøng.  Ngöôøi muoán tham döï coù theå mua toå phaàn cuûa
toå hôïp ñaàu tö (1) moät caùch tröïc tieáp nhôø vaøo kieán thöùc vaø
söï khaûo saùt cuûa chính mình hoaëc (2) moät caùch giaùn tieáp
nhôø vaøo nhöõng chuyeân vieân cung caáp dòch vuï nhö laø söû
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duïng moät trung gian mua baùn chöùng khoaùn (a security
broker), moät tö vaán taøi chính (a financial advisor/ plan-
ner), moät ñaïi dieän cuûa ngaân haøng (a bank representa-
tive), hoaëc moät ñaïi dieän cuûa coâng ty baûo hieåm (an insur-
ance agent).  Nhöõng chuyeân vieân trong nghieäp vuï ñaàu tö
seõ giuùp cho thaân chuû cuûa hoï hieåu roõ nhu caàu taøi chính vaø
muïc tieâu ñaàu tö tröôùc khi ñeà nghò moät toå hôïp ñaàu tö thích
hôïp.

Ngöôøi muoán tham döï vaøo thò tröôùng chöùng khoaùn
coù theå mua toå phaàn cuûa toå hôïp ñaàu tö baát cöù luùc naøo ôû
giaù hieän haønh (current price).  Giaù moät toå phaàn (price per
share; share price) cuûa toå hôïp ñaàu tö ñöôïc chieát tính vaø
ñieàu chænh moãi ngaøy.   Giaù moät toå phaàn coøn ñöôïc goïi laø
giaù trò taøi saûn sau khi hoaøn chænh tính treân moät toå phaàn
(net asset value per share; NAV per share).  Giaù moät toå
phaàn thay ñoåi (1) theo giaù trò thò tröôøng cuûa taát caû nhöõng
chöùng khoaùn naèm trong taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa toå
hôïp ñaàu tö vaø (2) khi toå hôïp ñaàu tö mua theâm hoaëc baùn
bôùt moät soá chöùng khoaùn.  Giaù moät toå phaàn cuûa toå hôïp
ñaàu tö ñöôïc ñaêng taûi haøng ngaøy trong trang taøi chính vaø
ñaàu tö cuûa nhöõng nhaät baùo ñòa phöông, tieåu bang vaø lieân
bang.

Khi khoâng muoán tham döï vaøo thò tröôøng chöùng
khoaùn nöõa hoaëc khi muoán chuyeån ñoåi töø toå hôïp ñaàu tö
naøy sang moät toå hôïp ñaàu tö khaùc, toå chuû coù theå baùn laïi
cho toå hôïp ñaàu tö (to sell; to redeem) nhöõng toå phaàn cuûa
mình vaøo baát cöù luùc naøo vaø cuõng ôû giaù hieän haønh.  Luaät
phaùp baét buoäc toå hôïp ñaàu tö phaûi mua laïi nhöõng toå phaàn
cuûa toå hôïp theo yeâu caàu cuûa toå chuû.  Giaù hieän haønh luùc
baùn ra, treân caên baûn daøi haïn, thöôøng laø cao hôn giaù voán,
hay giaù hieän haønh luùc mua vaøo, nhöng nhaän xeùt naøy khoâng
nhaát thieát ñuùng trong moïi thôøi ñieåm.  Vôùi moät thò tröôøng
khoång loà vaø vôùi söï tham döï roäng lôùn cuûa nhieàu thaønh
phaàn, caû cung laãn caàu, toå hôïp ñaàu tö laø moät coâng cuï coù
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khaû naêng löu hoaït raát cao (highly liquid).  Khaû naêng löu
hoaït (liquidity) cuûa moät toå hôïp ñaàu tö laø khaû naêng chuyeån
ñoåi töø toå phaàn (fund’s shares) qua tieàn maët (cash).  Theo
ñònh nghóa thoâng thöôøng, moät chöùng khoaùn neáu khoâng
theå chuyeån qua tieàn maët trong voøng 7 ngaøy vôùi moät giaù
töông xöùng thì bò coi laø moät chöùng khoaùn thieáu khaû naêng
löu hoaït.

Toå hôïp ñaàu tö töïu trung coù 5 loaïi chính: toå hôïp
taäp trung ñaàu tö vaøo coå phieáu goïi vaén taét laø toå hôïp coå
phieáu (equity funds; stock funds), toå hôïp taäp trung ñaàu tö
vaøo traùi phieáu goïi vaén taét laø toå hôïp traùi phieáu (bond funds),
toå hôïp taäp trung ñaàu tö vaøo nhöõng coâng cuï cuûa thò tröôøng
tieàn teä goïi vaén taét laø toå hôïp tín phieáu hay toå hôïp thò tröôøng
tieàn teä (money market funds), toå hôïp ñaàu tö phoái hôïp
nhieàu loaïi chöùng khoaùn goïi vaén taét laø toå hôïp phoái hôïp
(hybrid funds), vaø toå hôïp ñaàu tö chuyeân moâ phoûng bieåu
soá thò tröôøng ñöôïc goïi vaén taét laø toå hôïp moâ phoûng (index
funds).  Vôùi hôn 8,300 toå hôïp ñaàu tö, ña daïng vaø ñang
hoaït ñoäng, coâng chuùng coù raát nhieàu cô hoäi ñeå choïn löïa
moät toå hôïp ñaàu tö thích hôïp vôùi nhu caàu cuûa chính mình.

Nhöõng toå hôïp ñaàu tö choïn phöông tieän tröïc tieáp
xaâm nhaäp thò tröôøng (direct marketed funds) thöôøng baùn
toå phaàn cuûa toå hôïp ñaàu tö cho coâng chuùng baèng caùch
gôûi thö môøi hoaëc goïi ñieän thoaïi hoaëc e-mail hoaëc quaûng
caùo treân maïng vi tính hoaëc ñaët truï ñieåm mua baùn ôû nhöõng
nôi ñoâng ngöôøi vaø thuaän tieän cho khaùc haøng.  Nhöõng toå
hôïp ñaàu tö naøy laáy tieàn phí mua baùn raát thaáp (low sales
charge).  Vaø coù nhöõng toå hôïp ñaàu tö khoâng laáy tieàn phí
mua baùn (no-load).  Thoâng thöôøng nhöõng toå hôïp ñaàu tö
choïn phöông tieän tröïc tieáp xaâm nhaäp thò tröôøng khoâng
cung caáp dòch vuï tö vaán cho neân khaùch haøng cuûa hoï
phaûi töï hoïc hoûi, töï khaûo saùt vaø töï quyeát ñònh neáu khoâng
muoán nhôø ñeán chuyeân gia cung caáp dòch vuï laáy phí tö
vaán.
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Taát caû nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñeàu coù cung caáp moät
soá dòch vuï ñeå ñaùp öùng nhu caàu cuûa ngöôøi ñaàu tö.  Trong
soá dòch vuï ñoù coù: ñieän thoaïi mieãn phí coù theå goïi vaøo baát
cöù luùc naøo (toll-free and 24-hour telephone access) ñeå
hoûi tin hoaëc nghe tin, vaên baûn baùo caùo veà tình traïng taøi
chính cuûa tröông muïc (consolidated account statements),
tin lieäu veà thueá (tax information), chuyeån ñoåi toå hôïp cuûa
cuøng moät toå heä  (exchanges among funds), chöông trình
ñaàu tö ñònh kyø vaø ruùt tieàn ñònh kyø (automatic investments
and withdrawals), hoaëc cho kyù ngaân phieáu (checkwriting
privileges).  Nhöõng toå hôïp ñaàu tö coøn cung caáp nhöõng
chöông trình giaùo duïc veà ñaàu tö vaø nhöõng chöông trình
thoâng tin veà hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa toå hôïp.

Taát caû toå hôïp ñaàu tö ñeàu naèm trong voøng kieåm
soaùt chaët cheõ cuûa UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng
Mua Baùn Chöùng Khoaùn (Securities & Exchange Com-
mission; SEC).  Chöùc naêng vaø quyeàn haïn kieåm soaùt toå
hôïp ñaàu tö taïi Hoa Kyø ñöôïc uûy quyeàn bôûi 4 duï luaät chính:
(1) Duï Luaät Chöùng Khoaùn ban haønh vaøo naêm 1933  (Se-
curities Act of 1933) buoäc taát caû toå hôïp ñaàu tö phaûi cung
caáp cho coâng chuùng moät soá tin lieäu ñaàu tö theo qui ñònh
(mandate specific disclosures); (2) Duï Luaät Thò Tröôøng
Mua Baùn Chöùng Khoaùn ban haønh vaøo naêm 1934 (Secu-
rities Exchange Act of 1934) thieát laäp nhöõng qui luaät choáng
löøa gaït (set out antifraud rules) trong vieäc mua baùn toå
phaàn cuûa coâng ty ñaàu tö;  (3) Duï Luaät Coá Vaán Ñaàu Tö
ban haønh vaøo naêm 1940 (Investment Advisers Act of
1940) nhaèm kieåm soaùt nhöõng cô quan coá vaán ñaàu tö vaø;
(4) Duï Luaät Coâng Ty Ñaàu Tö ban haønh naêm vaøo 1940
(Investment Company Act of 1940) ñoøi hoûi taát caû toå hôïp
ñaàu tö phaûi ñaêng kyù vôùi UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò
Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn (to register with the SEC)
vaø phaûi ñaùp öùng thoûa ñaùng moät soá tieâu chuaån vaän haønh
theo qui ñònh (to meet certain operating standards).
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Ñöôïc uûy quyeàn bôûi nhöõng duï luaät treân, naèm trong
voøng kieåm soaùt cuûa UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng
Mua Baùn Chöùng Khoaùn (SEC), moät trong nhöõng noã löïc
baûo veä quyeàn lôïi coâng chuùng cuûa chính quyeàn laø buoäc
taát caû toå hôïp ñaàu tö phaûi cung caáp cho coâng chuùng ñaày
ñuû tin lieäu ñaàu tö (full disclosure) döôùi hình thöùc vaên baûn
tuyeân caùo ñaàu tö cuûa toå hôïp (written propectus).  Vaên
baûn tuyeân caùo ñaàu tö cho bieát muïc tieâu hay döï quaû ñaàu
tö (investment objective), saùch löôïc ñaàu tö (investment
strategy), chính saùch ñaàu tö (investment policy), hieåm
hoïa ñaàu tö (investment risk), phí toån ñaàu tö (investment
costs), dòch vuï (services), nhöõng döõ kieän lieân quan ñeán
cô quan coá vaán ñaàu tö (the investment adviser), vaø nhöõng
tin lieäu höõu ích khaùc.  Theâm vaøo ñoù, taát caû toå hôïp ñaàu tö
bò baét buoäc phaûi cung caáp cho toå chuû ñaày ñuû tin lieäu döôùi
hình thöùc vaên baûn baùo caùo thaønh quaû giöõa naêm vaø baùo
caùo thaønh quaû nguyeân naêm (annual and semiannual re-
ports).  Nhöõng baùo caùo naøy cho bieát tình traïng cuûa taäp
hôïp chöùng khoaùn (porfolio’s status), thaønh quaû ñaàu tö
(performance), chính saùch vaø muïc tieâu cuûa toå hôïp ñaàu
tö.

Khoâng gioáng nhö nhöõng tröông muïc kyù thaùc cuûa
ngaân haøng, nhöõng tröông muïc toå hôïp ñaàu tö khoâng ñöôïc
söï baûo hieåm cuûa FDIC (Federal Deposit Insurance Cor-
poration) hoaëc cuûa baát cöù moät cô quan chính quyeàn lieân
bang naøo cho nhöõng toån thaát neáu coù xaûy ra.  Do ñoù, daàu
laø ñöôïc tröïc tieáp quaûn trò bôûi nhöõng chuyeân gia nhaø ngheà
vaø giaùn tieáp baûo veä bôûi chính quyeàn, baûo quaûn taøi saûn
ñaàu tö sau roát vaãn laø traùch nhieäm cuûa ngöôøi ñaàu tö.  Nhöõng
ngöôøi muoán tham döï vaøo toå hôïp ñaàu tö neân am töôøng ít
nhieàu veà coâng cuï naøy vaø sau khi tham döï neân tích cöïc
baûo quaûn taøi saûn cuûa mình baèng caùch giaùm saùt thöôøng
xuyeân nhöõng hoaït ñoäng vaø thaønh quaû ñaàu tö cuûa toå hôïp.
Thaønh quaû ñaàu tö coù khaû quan hay khoâng vaãn laø tuøy
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thuoäc phaàn lôùn vaøo kieán thöùc vaø söï choïn löïa cuûa ngöôøi
ñaàu tö.

Hình Thaønh & Phaùt Trieån
Cuûa Toå Hôïp Ñaàu Tö
Toå hôïp ñaàu tö phaùt xuaát ôû Europe.  Tieàn thaân cuûa noù
khôûi ñaàu töø Brussel xöù Belgium vaøo naêm 1822.  Sau ñoù,
döôùi söï uûy quyeàn cuûa oâng hoaøng William ñeä nhaát xöù
Neitherland, toå hôïp ñaàu tö ñaàu tieân ñöôïc thaønh laäp döôùi
danh hieäu Societe Generale des Pays-Bas pour Favoriser
L’industrie National.  Toå hôïp naøy gom voán cuûa nhieàu caù
nhaân ñeå ñaàu tö vaøo khoaûng 80 coâng ty thuoäc 20 kyõ ngheä
khaùc nhau vaø ñaët döôùi söï quaûn trò cuûa nhöõng thaønh vieân
coù khaû naêng töông ñöông vôùi vai troø giaùm ñoác quaûn trò
taäp hôïp chöùng khoaùn (porfolio manager) ngaøy nay.  Theo
thôøi gian toå hôïp ñaàu tö trôû neân moät coâng cuï ñaàu tö thònh
haønh ôû England vaø Scotland.

Tính ñeán nay söï hình thaønh cuûa loái ñaàu tö döôùi
hình thöùc toå hôïp ñaõ coù hôn moät theá kyû röôõi.  Tuy nhieân
hình thöùc toå hôïp ñaàu tö chæ baét ñaàu ôû Hoa Kyø vaøo giöõa
thaäp nieân 1920.  Vaø trong giai ñoaïn ñaàu söï phaùt trieån
cuûa thò tröôøng toå hôïp ñaàu tö coù gaëp nhieàu khoù khaên.
Ngay sau khi coâng ty Boston Personal Property Trust
thaønh laäp moät toå hôïp ñaàu tieân döôùi danh xöng Massa-
chusetts Investment Trust vaøo naêm 1924, Hoa Kyø ñaõ phaûi
ñoái ñaàu vôùi moät loaït döõ kieän quan troïng.  Trong soá nhöõng
döõ kieän ñoù coù söï kieän phaù giaù bi thaûm cuûa thò tröôøng coå
phieáu (stock market crash) naêm 1929, tình traïng trì treä
kinh teá traàm troïng keùo daøi nhieàu naêm töø 1930 cho tôùi
1936 (the Great Depression), vaø keá tieáp laø theá chieán thöù
hai keùo daøi töø 1939 cho tôùi 1945.  Theo nhaän ñònh cuûa
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oâng Scott, nhöõng döõ kieän naøy ñaõ tröïc tieáp ñình treä söï
phaùt trieån cuûa thò tröôøng toå hôïp ñaàu tö taïi Hoa Kyø.2   Daàu
raèng kinh teá cuûa Hoa Kyø hoaøn phuïc vaø phaùt trieån nhanh
choùng sau nhöõng khuûng hoaûng lôùn, thò tröôøng toå hôïp
ñaàu tö vaãn tieáp tuïc naèm trong giai ñoaïn thai ngheùn.  Tính
tôùi cuoái naêm 1970, toång coäng taát caû chæ coù 361 toå hôïp
ñaàu tö vôùi 10.7 trieäu tröông muïc vaø toång löôïng giaù trò chæ
leân ñeán 47.6 tæ USD.  Vaø, nhöõng toå hôïp naøy chæ ñôn thuaàn
ñaàu tö vaøo coå phieáu (stock funds) hoaëc traùi phieáu (bond
funds).

Nhöng sau naêm 1970, moät loaït toå hôïp ñaàu tö vôùi
nhöõng theå daïng môùi meû ñöôïc thaønh laäp vaø giôùi thieäu ñeán
coâng chuùng.  Trong soá ñoù coù toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
nhöõng chöùng khoaùn cuûa thò tröôøng tieàn teä coøn goïi laø toå
hôïp thò tröôøng tieàn teä hoaëc goïi laø toå hôïp tín phieáu (money
market funds), khai sinh naêm 1971; toå hôïp chuyeân moâ
phoûng theo nhöõng bieåu soá giaù trò hoãn hôïp coøn goïi laø toå
hôïp moâ phoûng (index funds), khai sinh naêm 1976; toå hôïp
chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa chính quyeàn tieåu bang
vaø ñòa phöông (municipal bond funds) vaø toå hôïp chuyeân
ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang (U.S.
bond funds), khai sinh naêm 1977; toå hôïp chuyeân ñaàu tö
vaøo chöùng khoaùn ngaén haïn vaø mieãn thueá cuûa thò tröôøng
tieàn teä (tax-exempt money market funds), khai sinh naêm
1979; toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn do nhöõng
coâng ty vaø chính quyeàn ngoaïi quoác phaùt haønh (global
bond funds), khai sinh naêm 1986; toå hôïp chuyeân ñaàu tö
vaøo chöùng khoaùn ñöôïc baûo ñaûm bôûi moät taäp hôïp voán taøi
trôï ñòa oác (mortgage- back securities funds), khai sinh
naêm 1990; vaø toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo nhöõng toå hôïp
ñaàu tö khaùc (fund of funds), khai sinh naêm 1995.  Nhöõng
saùng taïo naøy vaø öu ñieåm cuûa coâng cuï toå hôïp ñaàu tö
coäng vôùi nhöõng yeáu toá kinh teá vaø xaõ hoäi trong giai ñoaïn
môùi, thí duï nhö chieàu höôùng baát an vì quyõ an sinh xaõ hoäi
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coù theå bò caïn kieät trong töông lai gaàn, khuynh höôùng tieát
kieäm ñaàu tö ñeå coù theå hoài höu töï tuùc, vaø moät chuoãi gia
taêng treân giaù bieåu cuûa thò tröôøng coå phieáu suoát hai thaäp
nieân 1980 vaø 1990, ñaõ giuùp cho thò tröôøng toå hôïp ñaàu tö
baønh tröôùng moät caùch nhanh choùng.

Toång Löôïng Taøi Saûn Cuûa Taát Caû Toå Hôïp Ñaàu Tö 
Taïi Hoa Kyø, Tính Vaøo Cuoái Naêm
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Söï Thònh Haønh
Cuûa Toå Hôïp Ñaàu Tö
Thò tröôøng toå hôïp ñaàu tö hieän nay raát coù taàm voùc, taïi Hoa
Kyø cuõng nhö taïi nhöõng quoác gia khaùc.  Tính vaøo cuoái
naêm 2000, treân toaøn theá giôùi coù taát caû 52,782 toå hôïp ñaàu
tö vôùi toång löôïng giaù trò leân ñeán 11,919.6 tæ USD. 3  Rieâng
taïi Hoa Kyø, cuõng tính vaøo cuoái naêm 2000, coù taát caû 8,155
toå hôïp vôùi 244.5 trieäu tröông muïc vaø toång löôïng giaù trò
leân ñeán 6,964.7 tæ USD.  Trong soá 8,155 toå hôïp coù ñeán
4,385 toå hôïp coå phieáu chieám 53.8 phaàn traêm cuûa toång
soá, 2,208 toå hôïp traùi phieáu chieám 27.1 phaàn traêm, 1,039
toå hôïp tín phieáu chieám 12.7 phaàn traêm, vaø 523 toå hôïp
phoái hôïp chieám 6.4 phaàn traêm.  Trong soá 244.5 trieäu
tröông muïc toå hôïp coå phieáu chieám 163.7 trieäu hay laø
67.0 phaàn traêm cuûa toång soá, toå hôïp traùi phieáu chieám 19.5
trieäu hay laø 8.0 phaàn traêm, toå hôïp tín phieáu chieám 48.2
trieäu hay laø 19.6 phaàn traêm, vaø toå hôïp phoái hôïp chieám

Toång Löôïng Tröông Muïc Toå Hôïp Ñaàu Tö
Taïi Hoa Kyø, Tính Vaøo Cuoái Naêm  
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13.1 trieäu hay laø 5.4 phaàn traêm.  Trong soá 6,964.7 tæ USD
toå hôïp coå phieáu chieám 3,962.0 tæ USD hay laø 56.9 phaàn
traêm cuûa toång soá, toå hôïp traùi phieáu chieám 811.1 tæ USD
hay laø 11.6 phaàn traêm, toå hôïp tín phieáu chieám 1845.3 tæ
USD hay laø 26.5 phaàn traêm, vaø toå hôïp phoái hôïp chieám
346.3 tæ USD hay laø 5.0 phaàn traêm.
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Trong nhieàu naêm gaàn ñaày coâng chuùng Hoa Kyø coù
khuynh höôùng tham döï vaøo thò tröôøng coå phieáu qua trung
gian moät toå hôïp ñaàu tö, baèng caùch mua toå phaàn cuûa toå
hôïp, thay vì mua thaúng coå phieáu.  Thí duï nhö trong naêm
2001, nhöõng toå hôïp ñaàu tö taïi Hoa Kyø ñaïi dieän cho coâng
chuùng  (US households) mua vaøo moät soá löôïng coå phieáu
trò giaù treân döôùi 120 tæ USD.  Trong khi ñoù, cuõng trong
naêm 2001, coâng chuùng ñaõ baùn bôùt coå phieáu cuûa mình,
coå phieáu naèm ngoaøi toå hôïp ñaàu tö (stocks held outside
mutual funds), vôùi soá löôïng leân ñeán 295 tæ USD.  Töông
töï, nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñaõ mua vaøo moät soá löôïng traùi
phieáu trò giaù leân ñeán 130 tæ USD trong khi coâng chuùng
baùn bôùt traùi phieáu cuûa mình, traùi phieáu naèm ngoaøi toå hôïp
ñaàu tö (bonds hold outside mutual funds), vôùi soá löôïng
leân ñeán 132 tæ USD.

Toå hôïp ñaàu tö laø moät coâng cuï raát phoå thoâng ñoái
vôùi quaàn chuùng Hoa Kyø.  Tính vaøo thaùng 5 naêm 2001, coù
taát caû 54.8 trieäu hoä gia cö trong toång soá 105.5 trieäu ñang
laøm chuû toå hôïp ñaàu tö.  Nhö vaäy, trung bình cöù moãi 2 hoä
gia cö coù ñöôïc 1 hoä gia cö laøm chuû toå hôïp ñaàu tö.  Cuõng
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trong naêm 2001, taäp hôïp hoä gia cö Hoa Kyø ñaõ roùt vaøo toå
hôïp ñaàu tö taát caû 501 tæ USD duø laø tình traïng keùm laïc
quan cuûa nhöõng thò tröôøng chöùng khoaùn ñaõ keùo daøi hôn
moät naêm.

Toång Löôïng Sai Bieät Mua Baùn "Coå Phieáu + Traùi Phieáu" 
Bôøi Nhöõng Hoä Gia Cö Taïi Hoa Kyø
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Lyù Do Cho Söï Öa Chuoäng
Söï thònh haønh cuûa toå hôïp ñaàu tö laø moät hieän töôïng khoâng
theå phuû nhaän.  Coâng chuùng, vaø ngay caû nhöõng cô quan
toå chöùc coâng tö, öa chuoäng toå hôïp ñaàu tö laø vì noù coù
nhieàu öu ñieåm.  Thò tröôøng chöùng khoaùn khoâng thieáu
nhöõng ñieàu cöïc kyø phöùc taïp.  Thoâng thöôøng thì chæ coù
moät soá caù nhaân hoäi ñuû ñieàu kieän taøi chính vaø baûn lónh ñeå
coù theå “hieân ngang” tham döï tröïc tieáp maø khoâng sôï bò rôùt
vaøo tình traïng “ñem thaân nuoâi caù maäp.”  Nhìn töø goùc ñoä
“cheát nhaùt coù caên baûn” naøy, nhöõng öu ñieåm cuûa toå hôïp
ñaàu tö caøng noåi baät vaø caøng theâm quyeán ruõ ñoái vôùi ña soá
quaàn chuùng.  Nhöõng öu ñieåm toå hôïp ñaàu tö coù theå toùm
löôïc laïi nhö sau:

☺ Deã daøng tham döï vaøo toå hôïp;
☺ Deã daøng ruùt lui khoûi toå hôïp;
☺ Deã daøng chuyeån ñoåi töø toå hôïp naøy sang toå hôïp

khaùc;
☺ Deã daøng chuyeån ñoåi töø toå phaàn qua tieàn maët khi

caàn;
☺ Deã daøng thaønh laäp tieát kieäm ñònh kyø theo khaû naêng

ñeå ñaàu tö lieân tuïc;
☺ Coù nhieàu toå hôïp vaø nhieàu loaïi toå hôïp ñeå choïn löïa;
☺ Thích hôïp cho ñaàu tö ngaén haïn, trung haïn vaø daøi

haïn;
☺ Khoâng caàn nhieàu voán khôûi ñaàu;
☺ Khoâng caàn phaûi theo doõi haøng giôø, haøng ngaøy hay

haøng tuaàn;
☺ Khoâng caàn phaûi trôû thaønh chuyeân gia môùi coù hy

voïng ñaït thaønh quaû toát;
☺ Ñöôïc nhöõng chuyeân gia coù khaû naêng ñaûm nhieäm

vieäc ñaàu tö;
☺ Ñöôïc cung caáp ñaày ñuû tin lieäu tröôùc vaø sau khi

ñaàu tö;
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☺ Ñöôïc chính quyeàn vaø nhöõng cô quan ñaëc traùch
kieåm soaùt chaët cheõ;

☺ Laøm chuû moät taäp hôïp chöùng khoaùn roäng neàn an
toaøn hôn laø laøm chuû moät vaøi chöùng khoaùn; vaø

☺ Laøm chuû moät taäp hôïp chöùng khoaùn roäng neàn ít
toán keùm hôn laø laøm chuû moät vaøi chöùng khoaùn.

Tham Khaûo
1 Theo ñònh nghóa cuûa The Investment Company
Institute, “a mutual fund is an investment company that
pools money from shareholders and invests in a
diversified porfolio of securities.”

2 Scott, David L. (1993).  The Guide to Investing in
Mutual Funds.  Old Saybrook, CT: The Globe Pequot
Business Press.

3 The Investment Company Institution. Mutual Funds
Factbook 2002.
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     oå hôïp ñaàu tö laø moät toå chöùc taøi vuï, ñöôïc hình thaønh
döôùi danh nghóa laø moät coâng ty (a corporation) hoaëc laø
moät taäp ñoaøn (a business trust), ñöùng ra gom voán cuûa
coâng chuùng ñeå ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn.  Khaùc
hôn nhöõng coâng ty doanh thöông quen thuoäc, toå hôïp ñaàu
tö khoâng coù nhaân vieân cuûa chính noù (no employees of its
own).  Thay vaøo ñoù, toå hôïp ñaàu tö hôïp ñoàng vôùi moät soá
coâng ty vaø ngaân haøng chuyeân nghieäp ñeå lo quaûn trò moïi
coâng vieäc cuûa toå hôïp.

Toå chöùc vaø vaän haønh cuûa moät toå hôïp ñaàu tö naèm
trong söï lieân heä giao dòch maät thieát cuûa 7 thaønh phaàn chuû
yeáu: (1) moät taäp theå cuûa nhöõng caù nhaân tham döï ñaàu tö
vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn qua moät toå hôïp (mutual fund
investors), goïi laø taäp theå toå chuû cuûa toå hôïp (mutual fund
shareholders);  (2) moät taäp theå giaùm ñoác ñaïi dieän cho taäp
theå toå chuû ñeå troâng coi moïi hoaït ñoäng cuûa toå hôïp, goïi laø
hoäi ñoàng giaùm ñoác (a board of directors); (3) moät coâng ty
ñaàu tö (an investment company) chòu traùch nhieäm quaûn
trò moïi hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa toå hôïp, goïi laø coá vaán ñaàu tö
hoaëc cô quan coá vaán ñaàu tö (an investment adviser); (4)
moät trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái chöùng khoaùn (a
principal securities underwriter) chòu traùch nhieäm ñöa toå

 t
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phaàn cuûa toå hôïp ñeán thò tröôøng, goïi laø cô quan phaân phoái
(a distributor); (5) moät ngaân haøng hoaëc moät coâng ty (a
custodial bank or a trust company) chòu traùch nhieäm gìn
giöõ taát caû chöùng khoaùn cuûa toå hôïp, goïi laø cô quan giaùm
hoä (a custodian); (6) moät ngaân haøng hoaëc moät coâng ty
chòu traùch nhieäm quaûn trò moïi hoaït ñoäng giao hoaùn mua
baùn toå phaàn cuûa toå hôïp, goïi laø cô quan keá toaùn giao
hoaùn (a transfer agent); vaø (7) moät cô quan chòu traùch
nhieäm kieåm tra vaø chöùng thöïc nhöõng baùo caùo taøi chính
cuûa toå hôïp, goïi laø cô quan kieåm toaùn ñoäc laäp (an inde-
pendent accountant).

Taäp Theå Toå Chuû
Cuõng gioáng nhö coå chuû cuûa nhöõng coâng ty doanh thöông,
toå chuû cuûa toå hôïp ñaàu tö ñöôïc quyeàn tham döï vaø quyeát
ñònh moät soá vieäc quan troïng cuûa toå hôïp döôùi hình thöùc
baàu cöû (specific voting rights).  Trong ñoù coù: (1) boû phieáu
tuyeån choïn nhöõng thaønh vieân cuûa hoäi ñoàng giaùm ñoác;
(2) boû phieáu chaáp thuaän hay khoâng chaáp thuaän nhöõng
thay ñoåi treân nhöõng ñieàu khoaûn trong hôïp ñoàng giao dòch
giöõa toå hôïp ñaàu tö vaø coá vaán ñaàu tö cuûa toå hôïp (to ap-
prove material changes in the terms of a fund’s contract
with its investment adviser); vaø (3) boû phieáu chaáp thuaän
hay khoâng chaáp thuaän nhöõng thay ñoåi trong chính saùch
ñaàu tö hoaëc muïc tieâu ñaàu tö cuûa toå hôïp.

Toå chuû cuûa toå hôïp ñaàu tö ñöôïc cung caáp ñaày ñuû
tin lieäu lieân quan ñeán toå hôïp ñeå laøm nhöõng quyeát ñònh
ñaàu tö chín chaén (to make informed invesment decisions).
UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng
Khoaùn (SEC) buoäc taát caû toå hôïp ñaàu tö phaûi cung caáp
vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö (prospectus) cho ngöôøi muoán
tham döï ñaàu tö tröôùc khi hoï quyeát ñònh ñaàu tö vaøo toå
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hôïp, hoaëc coù theå gôûi keøm theo vaên baûn xaùc nhaän môû
tröông muïc ñaàu tö (the confirmation statement of an ini-
tial investment).  Vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö cho bieát chính
saùch ñaàu tö (investment policy), muïc tieâu hay döï quaû
ñaàu tö (investment objectives), phöông thöùc ñaàu tö (in-
vestment methods), nhöõng döõ kieän lieân quan ñeán cô quan
coá vaán ñaàu tö (the investment adviser), möùc hieåm hoïa
(the level of risk), chi phí ñieàu haønh (operating expenses),
leä phí giao hoaùn (fees), phöông caùch mua baùn coå phaàn,
vaø nhöõng tin lieäu höõu ích khaùc.

Theâm vaøo ñoù toå hôïp ñaàu tö coøn phaûi gôûi cho toå
chuû nhöõng baùo caùo ñònh kyø, ít nhaát laø moãi 6 thaùng moät
laàn, ñeå cho bieát thaønh quaû ñaàu tö cuûa toå hôïp trong chu
kyø kieåm toaùn vöøa keát thuùc.  Nhöõng baùo caùo naøy seõ giuùp
cho toå chuû cuûa toå hôïp ñaàu tö xaùc ñònh hieäu quaû ñaàu tö
cuûa toå hôïp, töùc laø bieát roõ toå hôïp cuûa mình coù theo ñuùng
chính saùch ñaàu tö vaø ñaït thaønh quaû ñuùng nhö muïc tieâu/
döï quaû ñaàu tö ñaõ trình baøy trong baûn tuyeân caùo ñaàu tö
hay khoâng.

Hoäi Ñoàng Giaùm Ñoác
Hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa toå hôïp ñaàu tö ñöôïc baàu cöû bôûi
taäp theå toå chuû cuûa toå hôïp ñeå thay maët hoï toång quaûn (to
govern) moïi hoaït ñoäng cuûa toå hôïp.  Vì hoäi ñoàng giaùm ñoác
thay maët taäp theå toå chuû ñeå troâng coi taøi saûn ñaàu tö cuûa
hoï cho neân luaät phaùp buoäc   nhöõng thaønh vieân trong hoäi
ñoàng giaùm ñoác vaøo moät tieâu chuaån raát cao (the law hold
them to a very high standard).  Noùi moät caùch khaùc, luaät
phaùp muoán nhöõng thaønh vieân trong hoäi ñoàng giaùm ñoác
phaûi heát söùc nghieâm caån vôùi vai troø cuûa mình.

“Nghieâm caån vôùi vai troø cuûa mình” coù yù noùi laø nhöõng
thaønh vieân trong hoäi ñoàng giaùm ñoác phaûi taän löïc taän taâm
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vì quyeàn lôïi cuûa taäp theå toå chuû cuõng gioáng nhö laø taän löïc
taän taâm cho quyeàn lôïi cuûa chính mình.  Hoäi ñoàng giaùm
ñoác cuûa toå hôïp phaûi laøm nhöõng quyeát ñònh hôïp lyù vaø hôïp
phaùp (to exercise sound business judgements), phaûi thieát
laäp nhöõng qui luaät vaän haønh (to establish operating pro-
cedures) cho toå hôïp, phaûi kieåm nghieäm thaønh quaû cuûa
coá vaán ñaàu tö vaø cuûa nhöõng cô quan cung caáp dòch vuï
cho toå hôïp vaø haønh ñoäng ñuùng luùc kòp thôøi, phaûi coù ñuû tin
lieäu cho nhöõng vaán ñeà ñöôïc ñeä trình leân hoäi ñoàng (ad-
equate information about items that come before the
board) ñeå coù theå laøm nhöõng quyeát ñònh hôïp lyù vaø hôïp
phaùp, vaân vaân.  Ñaây chæ laø moät soá vaán ñeà caên baûn trong
caùi goïi laø traùch nhieäm phaùp lyù (fiduciary duty) cuûa hoäi
ñoàng giaùm ñoác.

Luaät phaùp cuõng buoäc hoäi ñoàng giaùm ñoác phaûi theå
hieän söï trung thaønh cao ñoä ñoái vôùi toå hôïp (high degree of
loyalty to the fund).  Nhöõng thaønh vieân trong hoäi ñoàng
giaùm ñoác phaûi thaønh thaät khai baùo vaø giaûi quyeát nhöõng
ñoái nghòch cuûa quyeàn lôïi (conflict of interests), ñoái nghòch
giöõa quyeàn lôïi cuûa caù nhaân vaø quyeàn lôïi cuûa coâng chuùng,
vaø neáu coù thì phaûi luoân luoân choïn giaûi phaùp coù lôïi cho toå
hôïp vaø cho taäp theå toå chuû.  Chính vì ñieàu naøy cho neân
nhöõng ngöôøi cuøng gia ñình vôùi nhöõng thaønh vieân trong
hoäi ñoàng giaùm ñoác khoâng ñöôïc tham döï vaøo chung moät
nghieäp vuï ñeå caïnh tranh vôùi toå hôïp (should not engage
in business in competition with the fund) hoaëc ñeå chieám
lôïi nhôø vaøo vai troø then choát cuûa hoï trong toå hôïp (or to
obtain unfair gains from the fund’s operation).

Thaønh Vieân Trong HÑGÑ
Thaønh vieân trong hoäi ñoàng giaùm ñoác ñöôïc phaân ra laøm
hai loaïi.  Nhöõng thaønh vieân ñoäc laäp (independent direc-
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tors) vaø nhöõng thaønh vieân khoâng ñoäc laäp (interested
directors).  Nhöõng thaønh vieân khoâng ñoäc laäp ña soá laø
nhöõng nhaân vieân tröïc thuoäc cô quan coá vaán ñaàu tö cuûa
toå hôïp.  Ngöôïc laïi, nhöõng thaønh vieân ñoäc laäp cuûa hoäi
ñoàng giaùm ñoác laø nhöõng caù nhaân khoâng coù lieân heä
ñaùng keå vôùi coá vaán ñaàu tö cuûa toå hôïp (investment ad-
viser) hay vôùi trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái toå phaàn
cuûa toå hôïp (underwriter/ distributor).  Chæ coù nhöõng toå
hôïp ñaàu tö laø loaïi coâng ty duy nhaát taïi Hoa Kyø bò baét
buoäc phaûi coù nhöõng thaønh vieân ñoäc laäp trong hoäi ñoàng
giaùm ñoác (independent directos) ñeå boä phaän naøy coù
theå kieåm soaùt söï vaän haønh cuûa toå hôïp moät caùch hieäu
quaû (to provide independent check on the fund’s opera-
tion) nhôø vaøo tính caùch ñoäc laäp cuûa hoï.

Ñeå ñöôïc ñònh danh laø moät thaønh vieân ñoäc laäp trong
hoäi ñoàng giaùm ñoác, caù nhaân ñoù phaûi hoäi ñuû moät soá tieâu
chuaån theo qui ñònh cuûa UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò
Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn.  Thí duï nhö caù nhaân ñoù
khoâng phaûi laø nhaân vieân cuûa coá vaán ñaàu tö, khoâng coù
ngöôøi thaân caän trong gia ñình laøm vieäc cho coá vaán ñaàu
tö, khoâng phaûi laø nhaân vieân cuûa moät trung gian mua baùn
chöùng khoaùn hay cuûa moät ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn,
khoâng coù tôùi 5 phaàn traêm chuû quyeàn trong coâng ty trung
gian/ ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn, khoâng coù quan heä vôùi
cô quan coá vaán phaùp lyù cho toå hôïp, vaân vaân.

Nhöõng thaønh vieân ñoäc laäp cuûa hoäi ñoàng giaùm ñoác
thöôøng laø nhöõng caù nhaân coù trình ñoä, coù kieán thöùc, töøng
traûi qua nhieàu chöùc naêng trong laõnh vöïc doanh thöông,
coâng quyeàn, hay giaùo duïc (diversified background in busi-
ness, government, or academia).  Vaø dó nhieân hoï laø nhöõng
caù nhaân coù thaønh tích cao trong coâng vieäc vaø vai troø cuûa
hoï.

UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn
Chöùng Khoaùn, döôùi söï uûy quyeàn cuûa Duï Luaät Coâng Ty
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Ñaàu Tö (Investment Company Act), baét buoäc taát caû toå
hôïp ñaàu tö phaûi coù ít nhaát laø 40 phaàn traêm thaønh vieân
ñoäc laäp trong hoäi ñoàng giaùm ñoác.  Neáu cô quan coá vaán
ñaàu tö (investment adviser) vaø cô quan phaân phoái (dis-
tributor) cuûa toå hôïp coù lieân heä maät thieát vôùi nhau, soá
thaønh vieân ñoäc laäp trong hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa toå hôïp
ñoù phaûi chieám ña soá.  Thöïc traïng hieän nay cho thaáy haàu
heát nhöõng toå hôïp ñaàu tö cuûa Hoa Kyø ñeàu coù hoäi ñoàng
giaùm ñoác maø trong ñoù tæ leä thaønh vieân ñoäc laäp chieám ña
soá.

Traùch Nhieäm Cuûa HÑGÑ
So vôùi hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa nhöõng coâng ty doanh
thöông, hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö gaùnh
nhieàu traùch nhieäm hôn.  Trong soá nhöõng traùch nhieäm
quan troïng cuûa hoï coù moät soá traùch nhieäm ñöôïc qui ñònh
bôûi UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng
Khoaùn (specific responsibilities established by SEC).
Nhöõng traùch nhieäm tieâu bieåu cuûa moät hoäi ñoàng giaùm ñoác
cuûa toå hôïp ñaàu tö goàm coù:

☺ UÛy quyeàn phaùt haønh toå phaàn (authorize issuance
of shares);

☺ Tuyeân boá phaân phoái lôïi nhuaän (declare dividends);
☺ Tuyeån cöû giôùi chöùc laõnh ñaïo (elect officers);
☺ Chæ ñònh nhöõng uûy ban ñaëc nhieäm (appoint com-

mittees), nhö laø uûy ban kieåm tra (audit commit-
tee), uûy ban ñeà cöû (nominating committee);

☺ Tham döï vaøo nhöõng uûy ban ñaëc nhieäm (serve on
committees);

☺ Trieäu taäp hoäi nghò daønh cho toå chuû (shareholder’s
meeting);

☺ Ban haønh hoaëc tu chænh huaán thò ñieàu haønh (adopt
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and amend bylaws);
☺ Choïn cô quan kieåm toaùn ñoäc laäp (select indepen-

dent public accountant);
☺ Giaûi quyeát nhöõng xung ñoät lieân quan ñeán hôïp ñoàng

giöõa toå hôïp vaø nhöõng cô quan cung caáp dòch vuï
cho toå hôïp (handle disputes);

☺ Ñoái phoù vôùi nhöõng hoaøn caûnh baát thöôøng (handle
extraordinary situations), thí duï nhö khi coâng ty bò
ñaùnh chieám (takeover attempt);

☺ Duyeät xeùt vaên baûn ñaêng kyù (review registration
statement) vaø vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö (prospec-
tus);

☺ Duyeät xeùt phieáu uûy quyeàn baàu cöû (review proxy
statements);

☺ Duyeät xeùt nhöõng baùo caùo taøi chính (review finan-
cial statements);

☺ Chaáp thuaän saùp nhaäp coâng ty hoaëc nhöõng giao
hoaùn mua baùn quan troïng (approve mergers or
important transactions);

☺ Chaáp thuaän nhöõng hôïp ñoàng giao dòch vôùi coá vaán
ñaàu tö (approve investment advisory and sub-ad-
visory contracts);

☺ Chaáp thuaän hôïp ñoàng giao dòch vôùi cô quan trung
gian ñaûm nhieäm phaân phoái toå phaàn (approve un-
derwriting or distribution contract);

☺ Chaáp thuaän nhöõng hôïp ñoàng giao dòch vôùi nhöõng
cô quan cung caáp dòch vuï cho toå hôïp (approve
service contracts), thí duï nhö cô quan keá toaùn giao
hoaùn (transfer agent) vaø cô quan giaùm hoä (custo-
dian);

☺ Chaáp thuaän kyù gôûi chöùng khoaùn (approve securi-
ties depositories);

☺ Chaáp thuaän thôøi bieåu ñònh giaù toå phaàn (approve
time for calculation NAV);
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☺ Chaáp thuaän chöông trình 12b-1 (approve 12b-1
plan);

☺ Chaáp thuaän laäp trình kieåm ñònh chöùng khoaùn (ap-
prove procedure for evaluation of securities);

☺ Chaáp thuaän laäp trình mua baùn chöùng khoaùn (ap-
prove trading procedures);

☺ Chaáp thuaän nhöõng daøn xeáp baûo hieåm (approve
insurance arrangements), thí duï nhö fidelity bond
hoaëc E&O/D&O;

☺ Chaáp thuaän nhöõng chính saùch vaø muïc tieâu ñaàu tö
(approve investment policies and objectives);

☺ Chaáp thuaän nhöõng giôùi öôùc ñaïo ñöùc ngheà nghieäp
(approve code of ethics);

☺ Theo doõi lieân tuïc nhöõng khoaûn ñaàu tö vaøo coâng
cuï haøm phieáu (monitor investments in derivatives);

☺ Theo doõi lieân tuïc khaû naêng löu hoaït cuûa taäp hôïp
chöùng khoaùn (monitor liquidity of porfolio);

☺ Theo doõi lieân tuïc tình traïng khaû tín vaø trò giaù cuûa
taäp hôïp chöùng khoaùn (monitor porfolio credit qual-
ity and valuation in connection with the use of
amortized cost), neáu laø toå hôïp tín phieáu; vaø

☺ Giaùm saùt ñaàu tö caù nhaân cuûa nhöõng vò giaùm ñoác
ñaàu tö (oversee personal investing of fund man-
agers).

Nhöõng UÛy Ban Ñaëc Traùch
Vôùi soá löôïng ñaàu tö vaø möùc ñoä phöùc taïp trong nghieäp vuï,
hoäi ñoàng giaùm ñoác thöôøng thaønh laäp nhöõng uûy ban ñaëc
traùch ñeå chuyeân lo coâng vieäc naøo ñoù (form committees
to handle specific matters).  Ñieàu ñaëc bieät laø soá thaønh
vieân ñoäc laäp thöôøng chieám moät tæ leä raát cao trong nhöõng
uûy ban ñaëc traùch.  Vaø cuõng coù nhöõng tröôøng hôïp chæ duy
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nhaát thaønh vieân ñoäc laäp ñöôïc tham gia vaøo uûy ban ñaëc
traùch.

Thoâng thöôøng nhöõng uûy ban ñaëc traùch hoïp maët
nhieàu laàn trong moät naêm tuøy theo nhu caàu, ngoaøi nhöõng
cuoäc hoïp coù ñuû maët taát caû thaønh vieân cuûa hoäi ñoàng giaùm
ñoác.

Daàu laø khoâng bò baét buoäc bôûi luaät phaùp, taát caû toå
hôïp ñaàu tö taïi Hoa Kyø ñeàu coù moät uûy ban kieåm tra ñaëc
traùch giaùm saùt nhöõng baùo caùo taøi chính vaø nhöõng noäi
cheá cuûa toå hôïp (an audit committee to oversee the finan-
cial reporting and internal controls of the fund).

Cuõng coù raát nhieàu toå hôïp ñaàu tö cho thaønh laäp
moät uûy ban qui cheá  (corporate governance committee)
vaø chæ coù nhöõng thaønh vieân ñoäc laäp cuûa hoäi ñoàng giaùm
ñoác môùi ñöôïc chæ ñònh vaøo uûy ban naøy ñeå ñaëc traùch nhöõng
vaán ñeà ñoøi hoûi tôùi tính caùch ñoäc laäp tuyeät ñoái cuûa hoäi
ñoàng giaùm ñoác.  Thí duï nhö UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò
Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn (SEC) qui ñònh laø chæ coù
thaønh vieân ñoäc laäp môùi ñöôïc quyeàn ñeà cöû thaønh vieân
ñoäc laäp môùi.  Theo ñoù, uûy ban qui  cheá cuûa toå hôïp seõ ñaëc
traùch vieäc ñeà cöû nhöõng thaønh vieân ñoäc laäp môùi khi caàn.

Ngoaøi ra nhöõng toå hôïp ñaàu tö coù theå coù nhöõng uûy
ban ñaëc traùch khaùc nhö laø uûy ban chæ ñaïo (excecutive
committee) hoaëc uûy ban ñaàu tö (investment committee).1

Caáu Truùc Cuûa HÑGÑ
Thoâng thöôøng nhöõng cô quan coá vaán ñaàu tö (investment
advisers) ñaûm nhieäm quaûn trò ñaàu tö cho moät nhoùm toå
hôïp.  Moãi toå hôïp trong nhoùm ñeàu coù chính saùch ñaàu tö
vaø muïc tieâu ñaàu tö rieâng cuûa noù.  Moät nhoùm toå hôïp ñaàu
tö naèm döôùi söï quaûn trò cuûa moät coá vaán ñaàu tö nhö vöøa
trình baøy ñöôïc goïi laø moät toå heä (a mutual fund complex; a
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mutual fund family).  Thay vì moãi toå hôïp ñaàu tö coù moät
hoäi ñoàng giaùm ñoác rieâng, noù raát laø thoâng duïng cho nhöõng
toå heä söû duïng moät hoäi ñoàng giaùm ñoác chung ñeå toång
quaûn taát caû toå hôïp naèm trong toå heä (pooled structure)
hoaëc söû duïng moät hoäi ñoàng giaùm ñoác chung nhöng coù
nhieàu taäp hôïp giaùm ñoác trong ñoù vaø moãi taäp hôïp giaùm
ñoác chòu traùch nhieäm troâng coi moät nhoùm toå hôïp cuøng
loaïi naèm trong toå heä (clustered structure).  Hoäi ñoàng giaùm
ñoác ñöôïc toå chöùc theo caáu truùc trình baøy tröôùc ñöôïc ñònh
danh laø hoäi ñoàng hôïp theå (pooled board; unitary board)
vaø theo caáu truùc trình baøy sau ñöôïc goïi laø hoäi ñoàng phaân
theå (clustered board).

Lyù do cho vieäc söû duïng hoäi ñoàng giaùm ñoác hôïp
theå hoaëc phaân theå laø nhaèm loaïi boû nhöõng phí phaïm thôøi
gian vaø nhaân löïc, nhaát laø ñoái vôùi nhöõng toå heä lôùn, vì giöõa
nhöõng toå hôïp trong cuøng moät toå heä coù raát nhieàu vieäc
khoâng khaùc chi nhau.

Hoäi Hoïp Cuûa HÑGÑ
Cuõng gioáng nhö nhöõng coâng ty doanh thöông, luaät tieåu
bang (state law) ñoøi hoûi laø hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa toå hôïp
ñaàu tö phaûi hoïp maët thöôøng xuyeân ñeå nhaän baùo caùo, ñeå
kieåm ñònh hoaït ñoäng cuûa toå hôïp vaø ñeå giaûi quyeát nhöõng
vaán ñeà ñöôïc ñeä trình tröôùc hoäi ñoàng.  Ña soá toå hôïp ñaàu
tö hoïp hoäi ñoàng giaùm ñoác ñònh kyø moãi 3 thaùng moät laàn vaø
coù maët ñaày ñuû taát caû thaønh vieân (full board) ôû moãi kyø
hoïp.  Coù nhöõng coâng ty hoïp maët thöôøng xuyeân hôn.  Ngoaøi
nhöõng cuoäc hoïp ñònh kyø, nhöõng thaønh vieân ñoäc laäp cuûa
hoäi ñoàng giaùm ñoác coøn coù nhöõng cuoäc hoïp maët rieâng ñeå
baøn caõi vaø giaûi quyeát nhöõng vaán ñeà guùt maéc lieân quan
ñeán traùch nhieäm cuûa rieâng hoï (particular responsibilities).
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Quaûn Trò Taäp Hôïp Chöùng Khoaùn
Moät trong nhöõng traùch nhieäm quan troïng nhaát cuûa hoäi
ñoàng giaùm ñoác laø troâng coi vieäc quaûn trò taäp hôïp chöùng
khoaùn cuûa toå hôïp.  Traùch nhieäm naøy taäp trung vaøo 6
khaâu chính yeáu: kieåm ñònh thaønh quaû (performance evalu-
ation), chaáp thuaän hôïp ñoàng (contract approval), chaáp
thuaän phí khoaûn (fee approval), troâng coi vieäc ñònh giaù toå
phaàn, theo doõi khaû naêng löu hoaït cuûa taäp hôïp chöùng
khoaùn vaø giaùm saùt söï tuaân haønh luaät leä (compliance is-
sues).

kieåm ñònh thaønh quaûû
Hoäi ñoàng giaùm ñoác coù traùch nhieäm lieân tuïc kieåm ñònh
thaønh quaû ñaàu tö cuûa toå hôïp.  Hoäi ñoàng giaùm ñoác khoâng
chuù troïng ñeán töøng quyeát ñònh cuûa vò giaùm ñoác quaûn trò
taäp hôïp chöùng khoaùn (porfolio manager) hoaëc chuù troïng
ñeán keát quaû cuûa töøng chöùng khoaùn naèm trong söï quaûn
trò cuûa vò giaùm ñoác ñoù.  Nhöng, hoäi ñoàng giaùm ñoác coù
traùch nhieäm kieåm ñònh thaønh quaû toång quaùt cuûa taát caû
chöùng khoaùn naèm trong taäp hôïp vaø duøng chính saùch ñaàu
tö, döï quaû/ muïc tieâu ñaàu tö, phöông caùch vaø hieåm hoïa
ñaàu tö ñeà ra trong vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö cuûa toå hôïp
ñeå laøm khung thöôùc ñaùnh giaù thaønh quaû ñaàu tö cuûa toå
hôïp.  Noùi moät caùch khaùc, giaùm ñoác quaûn trò taäp hôïp chöùng
khoaùn coù ñöôïc söï uyeån chuyeån caàn thieát ñeå laøm nhöõng
quyeát ñònh döïa treân kieán thöùc vaø kinh nghieäm cuûa rieâng
mình nhaèm mang tôùi thaønh quaû khaû quan theo nhö döï
phoùng nhöng söï uyeån chuyeån ñoù khoâng ñöôïc vöôït ra
ngoaøi khuoân khoå ñaõ qui ñònh vaø hoäi ñoàng giaùm ñoác cuûa
toå hôïp ñaàu tö coù traùch nhieäm phaûi lieân tuïc kieåm ñònh.
Nhöõng vò giaùm ñoác quaûn trò taäp hôïp chöùng khoaùn laø nhöõng
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chuyeân gia, nhaân vieân cuûa cô quan coá vaán ñaàu tö, tröïc
tieáp ñaûm nhieäm coâng vieäc ñaàu tö cho toå hôïp.

chaáp thuaän hôïp ñoàng
Theo qui ñònh cuûa Duï Luaät Coâng Ty Ñaàu Tö, quan heä
giao dòch giöõa moät toå hôïp ñaàu tö vôùi moät coá vaán ñaàu tö
phaûi ñöôïc thaønh laäp qua moät vaên baûn hôïp ñoàng (written
contract).  Vì quan heä giao dòch naøy raát quan troïng cho
neân moãi naêm hoäi ñoàng giaùm ñoác coù traùch nhieäm phaûi
ñích thaân duyeät xeùt nhöõng ñieàu khoaûn trong hôïp ñoàng vaø
pheâ chuaån chaáp thuaän hôïp ñoàng môùi hoaëc pheâ chuaån
taùi chaáp thuaän hôïp ñoàng cuõ.

Tröôùc khi pheâ chuaån chaáp thuaän hoaëc taùi chaáp
thuaän moät hôïp ñoàng cung caáp dòch vuï coá vaán ñaàu tö cho
toå hôïp (advisory contract), hoäi ñoàng giaùm ñoác toán khaù
nhieàu thôøi gian ñeå duyeät laïi chính saùch ñaàu tö, phöông
caùch ñaàu tö, thaønh quaû ñaàu tö daøi haïn vaø ngaén haïn, söï
kieåm cheá hieåm hoïa ñaàu tö (controlled and monitored in-
vestment risk) vaø chi phí.  Sau ñoù, nhöõng thaønh vieân ñoäc
laäp cuûa hoäi ñoàng giaùm ñoác phaûi ñích thaân boû phieáu (vote
in person) trong moät phieân hoïp daønh rieâng cho muïc ñích
bieåu quyeát chaáp thuaän hay khoâng chaáp thuaän hôïp ñoàng.

Vôùi moät thoâng baùo, cho bieát tröôùc 60 ngaøy, hoäi
ñoàng giaùm ñoác ñöôïc quyeàn huûy boû hôïp ñoàng maø khoâng
bò phaït vaï hoaëc ñeàn boài.

chaáp thuaän giaù phí
Giaù phí laø moät trong nhöõng yeáu toá ñaùng keå trong quyeát
ñònh chaáp thuaän hoaëc taùi chaáp thuaän moät hôïp ñoàng cung
caáp dòch vu coá vaán ñaàu tö.  Hoäi ñoàng coá vaán chòu traùch
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nhieäm cöùu xeùt ñeå baûo ñaûm laø nhöõng phí khoaûn (fees)
traû cho coá vaán ñaàu tö vöøa ñuùng vôùi giaù trò dòch vuï maø coá
vaán ñaàu tö cung caáp cho toå tôïp ñeå taäp theå toå chuû khoâng
bò thieät thoøi.  Laøm coâng vieäc naøy, hoäi ñoàng giaùm ñoác
phaûi caân phaân nhieàu thöù trong ñoù coù: nhöõng dòch vuï
ñöôïc cung caáp (services); haûo tính cuûa nhöõng dòch vuï
ñoù (quality of services); giaù thaønh trong vieäc cung caáp
dòch vuï (provider’s cost); soá löôïng cuûa dòch vuï cung
caáp (economy of scale); vaø giaù phí cuûa nhöõng toå hôïp
khaùc ngoaøi toå heä (cost comparison).  Hoäi ñoàng giaùm
ñoác khoâng nhaát thieát baûo ñaûm giaù phí reõ nhaát nhöng
phaûi baûo ñaûm noù naèm trong taàm möùc hôïp lyù (reason-
able range).

Ngoaøi ra, hoäi ñoàng giaùm ñoác coøn phaûi cöùu xeùt vaø
bieåu quyeát (1) phí khoaûn vaø hôïp ñoàng cung caáp dòch vuï
phaân phoái toå phaàn, (2) phí khoaûn vaø hôïp ñoàng cung caáp
dòch vuï giaùm hoä, vaø (3) nhöõng phí khoaûn vaø nhöõng hôïp
ñoàng cung caáp dòch vuï khaùc.

troâng coi vieäc ñònh giaù toå phaàn
Luaät phaùp baét buoäc nhöõng toå hôïp ñaàu tö phaûi thöôøng
xuyeân ñònh giaù toå phaàn, ít nhaát moãi ngaøy moät laàn, vaø hoäi
ñoàng giaùm ñoác chòu traùch nhieäm troâng coi coâng vieäc naøy.
Giaù moät toå phaàn (NAV per share; net asset value per
share) laø giaù trò thò tröôøng cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn tính
theo USD (market value in dollars of a fund’s assets),
trong ñoù tính luoân taát caû lôïi nhuaän ñeán töø moïi nguoàn ñaàu
tö (including incomes and other earnings), tröø ñi cho nôï
naàn (minus liabilities), trong ñoù tính luoân nhöõng khoaûn leä
phí dòch vuï vaø toån phí chi tieâu (including fees and ex-
penses), chia cho toång löôïng toå phaàn ñang du haønh (di-
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vide by the number of shares outstanding).
Xaùc ñònh giaù trò thò tröôøng cuûa moät chöùng khoaùn

laø moät coâng vieäc töông ñoái deã daøng vì ña soá chöùng khoaùn
ñeàu coù yeát giaù saün treân thò tröôøng.  Tuy nhieân, coù nhöõng
chöùng khoaùn khoâng ñöôïc yeát giaù treân thò tröôøng nhö nhöõng
chöùng khoaùn khaùc.  Trong tröôøng hôïp naøy coá vaán ñaàu tö
cuûa toå hôïp phaûi töï gaùn cho chuùng moät caùi giaù coâng bình
(fair value) öôùc tính theo moät laäp trình (procedure) trong
ñoù aùp duïng nhöõng nguyeân taéc khung ñaõ ñöôïc hoäi ñoàng
giaùm ñoác duyeät xeùt vaø chaáp thuaän.

Hoäi ñoàng giaùm ñoác chòu traùch nhieäm chæ ñònh moät
thôøi ñieåm coá ñònh trong ngaøy ñeå toå hôïp ñaàu tö theo ñoù
tieán haønh ñònh giaù toå phaàn haøng ngaøy.  Neáu muoán thay
ñoåi thôøi bieåu naøy, coá vaán ñaàu tö phaûi ñöôïc söï ñoàng yù
tröôùc cuûa hoäi ñoàng giaùm ñoác.

Vaø neáu nhö coù nhöõng sai soùt ñaùng tieác xaûy ra
trong vieäc ñònh giaù toå phaàn, hoäi ñoàng giaùm ñoác caàn phaûi
ñieàu tra vaø, neáu caàn thieát, ban haønh nhöõng quyeát ñònh
mang tính caùch ngaên chaän nhöõng loãi laàm töông töï trong
töông lai.

Theo Doõi Khaû Naêng Löu Hoaït Cuûa Taäp Hôïp Chöùng Khoaùn
Moät quan taâm khaùc cho hoäi ñoàng giaùm ñoác laø, theo qui
ñònh cuûa UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn
Chöùng Khoaùn, nhöõng toå hôïp ñaàu tö chæ ñöôïc pheùp ñaàu
tö nhieàu nhaát 15 phaàn traêm taøi saûn cuûa toå hôïp vaøo nhöõng
chöùng khoaùn thieáu   khaû naêng löu hoaït (illiquid securi-
ties) vaø rieâng cho nhöõng toå hôïp tín phieáu nhieàu nhaát laø
10 phaàn traêm.  Vì theá hoäi ñoàng giaùm ñoác phaûi ñöa ra
nhöõng nguyeân taéc höôùng daãn (guiding principles) vaø
thöôøng xuyeân theo doõi khaû naêng löu hoaït cuûa taäp hôïp
chöùng khoaùn.



TOÅ HÔÏP ÑAÀU TÖ

34

giaùm saùt söï tuaân haønh luaät leä
Cô quan coá vaán ñaàu tö thöôøng coù nhöõng nhaân vieân chuyeân
traùch coâng vieäc tuaân haønh luaät leä kieåm soaùt, goïi taét laø
giôùi chöùc ñaëc traùch tuaân haønh (compliance officers).  Hoäi
ñoàng giaùm ñoác tuøy thuoäc raát nhieàu vaøo söï giuùp ñôõ cuûa
nhöõng nhaân vieân naøy ñeå giaùm saùt vieäc tuaân haønh luaät leä
cuûa toå hôïp ñaàu tö.  Thoâng thöôøng nhöõng giôùi chöùc ñaëc
traùch tuaân haønh coù theå baùo caùo tröïc tieáp leân hoäi ñoàng
giaùm ñoác veà tình traïng tuaân haønh luaät leä cuûa toå hôïp vaø
tröïc tieáp baùo ñoäng vôùi hoäi ñoàng veà nhöõng khoù khaên hoaëc
nhöõng vi phaïm caàn coù bieän phaùp thích ñaùng.

Moät trong soá nhöõng luaät leä qui ñònh maø toå hôïp
ñaàu tö caàn trieät ñeå tuaân haønh laø phaûi trình baøy moät caùch
chính xaùc vaø roõ reät trong baûn tuyeân caùo ñaàu tö cuûa toå
hôïp (prospectus) chính saùch ñaàu tö vaø nhöõng giôùi haïn
ñöôïc ñaët ra cho chính noù (restrictions) ñeå nhöõng ngöôøi
muoán tham döï vaøo toå hôïp ñaàu tö hieåu roõ nhöõng ñieàu maø
toå hôïp naøy coù theå vaø ñöôïc pheùp theo ñuoåi cuõng nhö hieåu
roõ möùc ñoä cuûa hieåm hoïa trong vieäc theo ñuoåi döï quaû ñaàu
tö cuûa toå hôïp.  Vaø, hoäi ñoàng giaùm ñoác coù traùch nhieäm
giaùm saùt ñeå baûo ñaûm laø toå hôïp tuaân haønh theo nhöõng
ñieàu ñaõ vaïch ra trong baûn tuyeân caùo ñaàu tö.

Khoâng gioáng nhö nhöõng toå chöùc taøi vuï khaùc, nhöõng
toå hôïp ñaàu tö bò baét buoäc phaûi ban haønh nhöõng giôùi öôùc
ñaïo ñöùc ngheà nghieäp (codes of ethics) nhaèm höôùng daãn
taát caû nhaân vieân laøm vieäc trong toå hôïp haønh söû ñuùng ñaén
trong vieäc ñaàu tö cho chính caù nhaân hoï (to govern
employee’s personal investments).  Haønh söû ñuùng ñaén ôû
ñaây coù yù noùi laø khoâng laïm duïng chöùc naêng hoaëc vai troø
cuûa mình trong toå hôïp ñeå laøm lôïi cho caù nhaân mình.  Vaø,
hoäi ñoàng giaùm ñoác coù traùch nhieäm giaùm saùt ñeå baûo ñaûm
laø khoâng ai vi phaïm.
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UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn
Chöùng Khoaùn cuõng ñoøi hoûi hoäi ñoàng giaùm ñoác phaûi ñích
thaân duyeät xeùt vaø chaáp thuaän giôùi öôùc ñaïo ñöùc ngheà
nghieäp cuûa toå hôïp (to approve the fund’s code) tröôùc khi
ban haønh vaø duyeät xeùt nhöõng giôùi öôùc ñaïo ñöùc ngheà
nghieäp cuûa cô quan coá vaán ñaàu tö vaø cuûa cô quan ñaûm
nhieäm phaân phoái (to review the codes of the fund’s in-
vestment adviser and principal underwriter).

Ñoàng thôøi luaät leä cuõng qui ñònh laø thaønh phaàn quaûn
trò cuûa toå hôïp, cô quan coá vaán ñaàu tö vaø trung gian ñaûm
nhieäm phaân phoái phaûi baùo caùo haøng naêm leân hoäi ñoàng
giaùm ñoác nhöõng söï kieän lieân quan tôùi vieäc tuaân thuû giôùi
öôùc ñaïo ñöùc ngheà nghieäp.  Treân thöïc teá nhieàu toå hôïp
ñaàu tö baùo caùo thöôøng xuyeân hôn laø luaät leä qui ñònh.

Cô Quan Coá Vaán Ñaàu Tö
Moät coâng ty ñaàu tö (investment company) ñöùng ra tröïc
tieáp ñaûm nhaän coâng vieäc quaûn trò ñaàu tö cho toå hôïp ñöôïc
goïi laø coá vaán ñaàu tö hay laø cô quan coá vaán ñaàu tö cuûa toå
hôïp.  Cô quan naøy ñöôïc toaøn quyeàn laøm moïi quyeát ñònh
ñaàu tö vôùi ñieàu kieän laø nhöõng quyeát ñònh cuûa cô quan
naøy khoâng vi phaïm chuû tröông, chính saùch, muïc tieâu,
phöông phaùp vaø nhöõng giôùi haïn ñaõ ñöôïc vaïch ra trong
baûn tuyeân caùo ñaàu tö cuûa toå hôïp.  Cung caáp dòch vuï naøy
cô quan coá vaán ñaàu tö seõ nhaän moät khoaûn thuø lao lôùn,
thoâng thöôøng thì vaøo khoaûng 0.5 phaàn traêm cho ñeán 1.0
phaàn traêm moät naêm treân giaù trò bình quaân cuûa toaøn boä
ñaàu tö.

Nhöõng chuyeân gia quaûn trò ñaàu tö, nhaân vieân tröïc
thuoäc cuûa cô quan coá vaán ñaàu tö, thay maët cho toå hôïp vaø
taäp theå toå chuû ñöùng ra choïn löïa coâng cuï ñaàu tö, chöùng
khoaùn ñaàu tö, soá löôïng ñaàu tö, thôøi ñieåm ñaàu tö, vaân
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vaân.  Ñoái vôùi nhöõng cô quan chòu traùch nhieäm ñaàu tö
cho nhöõng toå hôïp thuoäc loaïi quaûn trò tích cöïc (actively
managed funds), quyeát ñònh ñaàu tö phaàn lôùn döïa vaøo
kieán thöùc saâu roäng cuûa nhöõng chuyeân gia quaûn trò ñaàu
tö phoái hôïp vôùi khaû naêng khaûo saùt ñieàu kieän thò tröôøng,
hoaït ñoäng vaø thaønh quaû taøi chính cuûa töøng coâng ty phaùt
haønh chöùng khoaùn, vaø thaønh quaû taøi chính cuûa töøng
chöùng khoaùn.  Khi ñieàu kieän kinh teá thay ñoåi chuyeân
gia quaûn trò ñaàu tö coù theå ñieàu chænh caáu truùc cuûa taäp
hôïp chöùng khoaùn (adjusts the mix of its porfolio), deø daët
hôn moät chuùt hoaëc lieàu lónh hôn moät chuùt, nhaèm vaøo
giaûm thieåu hieåm hoïa hoaëc ñeå naém laáy cô may phuø hôïp
vôùi hoaøn caûnh vaø thôøi ñieåm.  Noã löïc cuûa hoï laø nhaèm
ñaït thaønh quaû ñaàu tö cao hôn thaønh quaû trung bình cuûa
toaøn thò tröôøng (to beat average market returns).  Ñoái
vôùi nhöõng cô quan chòu traùch nhieäm ñaàu tö cho nhöõng
toå hôïp thuoäc loaïi quaûn trò tieâu cöïc (passively managed
funds), noã löïc cuûa hoï laø taïo thaønh quaû töông ñöông vôùi
thaønh quaû trung bình cuûa toaøn thò tröôøng baèng caùch
mua vaø duy trì (by buying and holding) moät taäp hôïp
chöùng khoaùn maø caáu truùc cuûa noù phaûn aûnh caáu truùc
cuûa moät bieåu soá hoãn hôïp naøo ñoù (to track a market in-
dex), thí duï nhö bieåu soá hoãn hôïp S&P500.

Cô quan coá vaán ñaàu tö bò boù buoäc bôûi moät soá
tieâu chuaån vaø giôùi haïn theo luaät ñònh (standards and
legal restrictions), khoù nhaát laø trong vaán ñeà lieân quan
ñeán nhöõng giao hoaùn giöõa cô quan coá vaán ñaàu tö vôùi
toå hôïp ñaàu tö do cô quan naøy coá vaán.  Quan heä giao
dòch giöõa moät toå hôïp ñaàu tö vôùi moät coá vaán ñaàu tö phaûi
ñöôïc thaønh laäp qua moät vaên baûn hôïp ñoàng (written con-
tract), theo qui ñònh cuûa Duï Luaät Coâng Ty Ñaàu Tö, vaø
trong hôïp ñoàng coù neâu roõ nhöõng dòch vuï maø coá vaán
ñaàu tö seõ cung caáp cho toå hôïp.
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Cô Quan Phaân Phoái
Ngoaïi tröø tröôøng hôïp ñình chæ taïm thôøi hoaëc daøi haïn, vì
toå hôïp quaù lôùn ñeán möùc ñoä khoù coù theå quaûn trò moät
caùch hieäu quaû hoaëc vì tieàn ñaàu tö tuoân vaøo quaù nhanh
ñeán ñoä khoâng ñaàu tö kòp, toå phaàn cuûa toå hôïp ñaàu tö
ñöôïc lieân tuïc baùn ra thò tröôøng.  Ña soá toå hôïp ñaàu tö
ñeàu hôïp ñoàng vôùi moät trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái
chöùng khoaùn (a principal securities underwriter) ñöùng
ra chòu traùch nhieäm quaûn trò coâng vieäc phaân phoái toå
phaàn cuûa toå hôïp ra thò tröôøng.  Vaø cô quan phaân phoái
naøy (distributor) coù theå tröïc tieáp baùn toå phaàn ra thò tröôøng
hoaëc giaùn tieáp qua nhöõng coâng ty khaùc.

Toå phaàn ñöôïc baùn ra thò tröôøng vôùi giaù hieän haønh
(current price), coäng leä phí mua baùn.  Giaù moät toå phaàn
(price per share; share price) cuûa toå hôïp ñaàu tö ñöôïc
chieát tính vaø ñieàu chænh moãi ngaøy.   Giaù moät toå phaàn coøn
ñöôïc goïi laø giaù trò taøi saûn sau khi hoaøn chænh tính treân
moät toå phaàn (net asset value per share; NAV per share).

Nhöõng trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái chöùng
khoaùn ñoùng vai troø cô quan phaân phoái cuûa toå hôïp phaûi
tuaân thuû nhöõng luaät leä qui ñònh khoâng khaùc gì nhöõng
trung gian mua baùn chöùng khoaùn hay nhöõng ñaïi lyù mua
baùn chöùng khoaùn (securities brokers/dealers), vaø naèm
döôùi söï kieåm soaùt cuûa Hieäp Hoäi Ñaïi Lyù Mua Baùn Chöùng
Khoaùn (National Association of Securities Dealers, Inc.).

Cô Quan Keá Toaùn Giao Hoaùn
Cô quan keá toaùn giao hoaùn (transfer agent) chòu traùch
nhieäm thi haønh (execute), ghi nhaän (record), caäp nhaät
(update) vaø baùo caùo (report) moïi giao hoaùn mua baùn toå
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phaàn (all transactions) cuûa toå hôïp.  Hoaït ñoäng keá toaùn
giao hoaùn cuûa toå hôïp bao goàm: môû hoaëc ñoùng tröông
muïc cho toå chuû, coøn goïi laø toå muïc (shareholder’s ac-
count); thi haønh giao hoaùn mua baùn theo yeâu caàu cuûa toå
chuû (execute transactions); ñieàu chænh toå phaàn trong toå
muïc sau moãi giao hoaùn mua baùn; gôûi ñeán toå chuû vaên
baûn xaùc nhaän giao hoaùn (transaction confirmation state-
ment); chieát tính vaø phaân phoái lôïi nhuaän (calculate and
disburse dividends); soaïn thaûo vaø gôûi ñeán toå chuû nhöõng
vaên baûn baùo caùo tình traïng taøi chính cuûa toå muïc (share-
holder account statements); gôûi ñeán toå chuû nhöõng thoâng
tin veà luaät leä thueá vuï lieân quan ñeán ñaàu tö; vaân vaân.

Chi phí cho dòch vuï keá toaùn giao hoaùn vaøo khoaûng
15 USD cho ñeán 25 USD moät naêm cho moãi toå muïc.  Thoâng
thöôøng toå chuû phaûi traû chi phí naøy cho toå hôïp ñaàu tö döôùi
teân goïi leä phí baûo quaûn toå muïc (account maintenance
fee).

Cô Quan Giaùm Hoä
Duï luaät 1940 baét buoäc taát caû toå hôïp ñaàu tö phaûi baûo veä
taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa toå hôïp baèng caùch ñöa taát caû
chöùng khoaùn cuûa toå hôïp cho moät cô quan giaùm hoä gìn
giöõ.  Cô quan giaùm hoä (a custodian) coù theå laø moät ngaân
haøng (custodial bank) hoaëc laø moät coâng ty (depository
trust company).  Haàu heát nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñeàu möôùn
moät ngaân haøng ñuû tieâu chuaån (a qualified bank) ñeå ñaûm
nhieäm vai troø cô quan giaùm hoä cho toå hôïp.

Cô Quan Kieåm Toaùn
Luaät phaùp baét buoäc taát caû toå hôïp ñaàu tö phaûi kieåm tra vaø
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chöùng thöïc nhöõng baùo caùo taøi chính cuûa toå hôïp qua
moät cô kieåm toaùn ñoäc laäp.  Taát caû toå hôïp ñaàu tö taïi Hoa
Kyø ñeàu coù moät coâng ty kieåm toaùn ñuû tieâu chuaån vaø hoaøn
toaøn ñoäc laäp vôùi toå hôïp (a qualified, independent ac-
counting firm) ñaûm nhieäm coâng vieäc naøy.

Tham Khaûo
1 Management Practice, Inc., 1988 Survey.

Saùch Ñaõ Phaùt Haønh  Cuøng Taùc Giaû
                                 TS Haø Höng Quoác

Taùc phaåm Coå Phieáu & Thò Tröôøng
Taäp 1 seõ cung caáp cho ñoïc giaû
moät kieán thöùc “roäng neàn” vaø “ñuû
saâu” veà nhöõng coâng cuï phoå thoâng
cuûa thò tröôøng taøi chính ñöôïc goïi
chung laø chöùng khoaùn.  Trong soá
nhöõng coâng cuï ñöôïc ñeà caäp coù:
coå phieáu thöôøng ñaúng, coå phieáu
öu ñaúng, traùi phieáu, tín phieáu giao
ñoái, tín phieáu kyù thaùc, tín phieáu
thöông maõi, vaø haøm phieáu.  Rieâng
cho nhöõng ngöôøi muoán tìm hieåu
ñeå ñaàu tö vaøo thò tröôøng coå phieáu
noùi rieâng vaø thò tröôøng chöùng

khoaùn noùi chung, ñaây laø moät quyeån saùch khoâng theå thieáu.
Saùch daøy 400 trang, giaù 20 USD moät quyeån, baùn leû qua
heä thoáng cuûa ñaïi lyù saùch baùo TÖÏ LÖÏC.



NOÃ LÖÏC BAÛO VEÄNOÃ LÖÏC BAÛO VEÄNOÃ LÖÏC BAÛO VEÄNOÃ LÖÏC BAÛO VEÄNOÃ LÖÏC BAÛO VEÄ
QUYEÀN LÔÏI CHOQUYEÀN LÔÏI CHOQUYEÀN LÔÏI CHOQUYEÀN LÔÏI CHOQUYEÀN LÔÏI CHO
NGÖÔØI ÑAÀU TÖNGÖÔØI ÑAÀU TÖNGÖÔØI ÑAÀU TÖNGÖÔØI ÑAÀU TÖNGÖÔØI ÑAÀU TÖ

nhöõng ñieàu caàn bieát
veà nhöõng toå hôïp ñaàu
tö@
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    an thieäp maïnh meõ cuûa chính quyeàn vaøo thò tröôøng
chöùng khoaùn baét nguoàn töø moät söï kieän quan troïng cuûa
cuoái thaäp nieân 1920.  Ñoù laø, tình traïng phaù giaù bi thaûm
cuûa thò tröôøng coå phieáu vaøo naêm 1929.  Bieán coá naøy ñaõ
aûnh höôûng traàm troïng ñeán neàn kinh teá Hoa Kyø vaø gaây
quan taâm cho caû nöôùc.  Do ñoù, Quoác Hoäi Hoa Kyø ñaõ cho
môû moät cuoäc ñieàu tra qui moâ.  Vaø noã löïc ñieàu tra cuûa
quoác hoäi ñaõ ñöa ñeán nhöõng khaùm phaù quan troïng veà
nhöõng hoaït ñoäng ñen toái beân trong thò tröôøng chöùng
khoaùn, nhöõng hoaït ñoäng ñen toái coù taàm voùc vaø ôû möùc ñoä
ñaùng sôï.  Tieáp theo ñoù laø moät loaït duï luaät ñöôïc ban haønh
nhaèm vaøo kieåm soaùt vieäc toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa taát
caû nhöõng coâng ty phaùt haønh chöùng khoaùn (securities is-
suers), nhöõng thò tröôøng mua baùn chöùng khoaùn (securi-
ties exchanges), nhöõng ñaïi lyù vaø trung gian mua baùn
chöùng khoaùn (securities dealers and brokers), nhöõng
trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái chöùng khoaùn (securi-
ties underwriters; distributors), nhöõng coâng ty coá vaán ñaàu
tö (investment advisers), nhöõng ngaân haøng vaø coâng ty
ñaûm nhieäm dòch vuï giaùm hoä (custodians), nhöõng ngaân
haøng vaø coâng ty ñaûm nhieäm dòch vuï keá toaùn giao hoaùn
(transfer agents), nhöõng toå hôïp ñaàu tö (mutual funds), vaø
nhöõng tín toå ñaàu tö (investment trusts).  Trong soá nhöõng
duï luaät coù: Duï Luaät Chöùng Khoaùn kieåm soaùt vaán ñeà ñaêng
kyù vaø baùn chöùng khoaùn môùi ra thò tröôøng (registration
and offering new securities), trong ñoù coù caû toå hôïp ñaàu
tö; Duï Luaät Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn uûy quyeàn
cho UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng
Khoaùn (SEC) coá gaéng kieän toaøn nhöõng thò tröôøng chöùng

 C
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khoaùn; Duï Luaät Coâng Ty Ñaàu Tö thaønh laäp caáu truùc vaø
khung thöôùc kieåm soaùt thò tröôøng toå hôïp; Duï Luaät Choáng
Ñöa Tin & Gian Laän Trong Mua Baùn Chöùng Khoaùn kieåm
soaùt vieäc laïm duïng vai troø, chöùc naêng vaø tin töùc noäi boä;
Duï Luaät Caûi Toå Thò Tröôøng Chöùng Khoaùn uûy quyeàn cho
UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng
Khoaùn ñöôïc pheùp ñình chæ hoaït ñoäng cuûa nhöõng thò tröôøng
mua baùn chöùng khoaùn khi thaáy caàn thieát ñeå ngaên chaän
tình traïng dao ñoäng giaù quaù möùc; vaø luaät Blue Sky cuûa
nhöõng tieåu bang.

Rieâng veà nhöõng toå hôïp ñaàu tö, vaø nhöõng cô quan/
coâng ty/ ngaân haøng cung caáp dòch vuï cho nhöõng toå hôïp
ñaàu tö, söï kieåm soaùt chaët cheõ cuûa chính quyeàn lieân bang
phaàn lôùn ñeán töø nhöõng ñieàu khoaûn trong duï luaät 1940.
Ngoaøi ra nhöõng toå hôïp ñaàu tö coøn phaûi tuaân thuû theo
nhöõng ñieàu khoaûn trong duï luaät 1933 khi ñaêng kyù baùn toå
phaàn cho coâng chuùng vaø phaûi xin pheùp nhöõng tieåu bang
tröôùc khi baùn toå phaàn cho coâng chuùng trong nhöõng tieàu
bang naøy.  Chöa heát, khi baùn toå phaàn ra thò tröôøng toå hôïp
ñaàu tö cuõng phaûi tuaân thuû nhöõng ñieàu khoaûn trong duï
luaät 1934 cuõng gioáng nhö laø nhöõng ñaïi lyù/ trung gian
mua baùn chöùng khoaùn.

Nhöõng noã löïc kieåm soaùt cuûa chính quyeàn khoâng
ngoaøi muïc ñích baûo veä giôùi ñaàu tö vaø duy trì söï tín nhieäm
cuûa quaàn chuùng ñoái vôùi doanh nghieäp toå hôïp ñaàu tö.

Duï Luaät Chöùng Khoaùn
Duï Luaät Chöùng Khoaùn ban haønh vaøo naêm 1933 (Securi-
ties Act of 1933; Truth in Securities Act; Disclosure Act)
nhaèm vaøo muïc ñích taïo ñieàu kieän cho giôùi ñaàu tö coù ñöôïc
ñaày ñuû nhöõng tin lieäu töông ñoái trung thöïc veà tình traïng
taøi chính vaø hoaït ñoäng cuûa nhöõng coâng ty phaùt haønh
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chöùng khoaùn.
Duï Luaät Chöùng Khoaùn baét buoäc taát caû nhöõng coâng

ty muoán phaùt haønh chöùng khoaùn phaûi ñaêng kyù tröôùc vaø
ñöôïc söï ñoàng yù cuûa chính quyeàn lieân bang tröôùc khi baùn
chöùng khoaùn ra thò tröôøng.  Coâng ty xin phaùt haønh chöùng
khoaùn phaûi cung caáp ñaày ñuû vaø chính xaùc nhöõng tin lieäu
veà tình traïng taøi chính vaø hoaït ñoäng cuûa coâng ty trong
vaên baûn ñaêng kyù (registration statement).

Rieâng veà nhöõng toå hôïp ñaàu tö, Duï Luaät Chöùng
Khoaùn baét buoäc nhöõng toå hôïp ñaàu tö phaûi cung caáp vaên
baûn tuyeân caùo ñaàu tö (propectus) cuûa toå hôïp cho nhöõng
ngöôøi muoán tham döï ñaàu tö vaøo toå hôïp.  Vaên baûn tuyeân
caùo ñaàu tö cho bieát chính saùch ñaàu tö (investment policy),
muïc tieâu hay döï quaû ñaàu tö (investment objectives),
phöông thöùc ñaàu tö (investment methods), nhöõng döõ kieän
lieân quan ñeán cô quan coá vaán ñaàu tö (investment ad-
viser), möùc hieåm hoïa (level of risk), chi phí ñieàu haønh
(operating expenses), leä phí giao hoaùn (fees), phöông
caùch mua baùn coå phaàn, vaø nhöõng tin lieäu höõu ích khaùc.

Moät toå hôïp ñaàu tö ñöôïc pheùp hoaït ñoäng treân thò
tröôøng chæ coù nghóa laø toå hôïp ñaàu tö ñoù coù ñaêng kyù vôùi
chính quyeàn vaø ñaõ cung caáp tin lieäu lieân quan töông ñoái
ñaày ñuû vaø trung thöïc.  Noùi moät caùch khaùc, moät toå hôïp
ñaàu tö ñöôïc chính quyeàn cho pheùp hoaït ñoäng treân thò
tröôøng khoâng nhaát thieát laø moät toå hôïp toát nhìn töø goùc ñoä
cuûa ngöôøi ñaàu tö.

Duï Luaät Thò Tröôøng
Mua Baùn Chöùng Khoaùn
Duï Luaät Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn ban haønh
vaøo naêm 1934 (Securities Exchange Act of 1934) vôùi chuû
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ñích cho thaønh laäp UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng
Mua Baùn Chöùng Khoaùn vaø uûy quyeàn cho uûy ban naøy
kieåm soaùt toaøn boä heä thoáng thò tröôøng chöùng khoaùn cuûa
Hoa Kyø.

Duï Luaät Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn baét
buoäc nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn (securities deal-
ers) vaø trung gian mua baùn chöùng khoaùn (securities bro-
kers), keå caû nhöõng trung giam ñaûm nhieäm phaân phoái toå
phaàn cuûa toå hôïp ra thò tröôøng vaø nhöõng coâng ty/ ngaân
haøng/ cô quan ñöùng ra baùn toå phaàn cuûa toå hôïp cho coâng
chuùng, phaûi ñaêng kyù vôùi UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò
Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn (register with the SEC),
phaûi ghi nhaän vaø giöõ soå saùch giao hoaùn thaät ñaày ñuû vaø
trung thöïc (maintain extensive books and records), phaûi
giaùm hoä chöùng khoaùn vôùi töøng tröông muïc rieâng cho moãi
thaân chuû (segregate customer securities in adequate
custodial accounts), vaø phaûi baùo caùo tình traïng taøi chính
haøng naêm vôùi UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua
Baùn Chöùng Khoaùn (file detailed, anual financial report
with SEC).  Duï Luaät Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn
cuõng uûy quyeàn cho Hieäp Hoäi Ñaïi Lyù Mua Baùn Chöùng
Khoaùn (National Association of Securities Dealers;
NASD), tieáp tay vôùi UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng
Mua Baùn Chöùng Khoaùn trong vieäc kieåm soaùt heä thoáng
phaân phoái chöùng khoaùn cuûa Hoa Kyø.

Duï Luaät Coâng Ty Ñaàu Tö
Duï Luaät Coâng Ty Ñaàu Tö (Investment Company Act)
ban haønh vaøo ngaøy 23 thaùng 8 naêm 1940 nhaèm thaønh
laäp caáu truùc vaø khung thöôùc ñeå kieåm soaùt thò tröôøng vaø
nghieäp vuï toå hôïp ñaàu tö.  Duï luaät naøy khoâng nhöõng qui
ñònh luaät leä tuaân haønh cho nhöõng toå hôïp ñaàu tö maø cho
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caû nhöõng coâng ty ñaàu tö khaùc cung caáp dòch vuï cho toå
hôïp ñaàu tö, thí duï nhö cô quan coá vaán ñaàu tö (invest-
ment advisers) vaø trung giam ñaûm nhieäm phaân phoái toå
phaàn cho toå hôïp ñaàu tö (principal derwriters), cuõng nhö
cho nhöõng giôùi chöùc (officers), giaùm ñoác (directors) vaø
nhaân vieân (employees) cuûa nhöõng coâng ty ñaàu tö naøy.
Duï Luaät Coâng Ty Ñaàu Tö uûy thaùc cho UÛy Ban Chöùng
Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn quyeàn
haïn “roäng vaø tuøy nghi” (grants the SEC broad discre-
tionary power) ñeå coù theå ñaùp öùng moät caùch hieäu quaû
theo nhöõng thay ñoåi nhanh choùng cuûa moâi tröôøng taøi
chính hieän ñaïi, trong ñoù nhöõng toå hôïp ñaàu tö vaø nhöõng
coâng ty ñaàu tö khaùc hoaït ñoäng.

Trong soá nhöõng qui ñònh, Duï Luaät Coâng Ty Ñaàu
Tö baét buoäc nhöõng toå hôïp ñaàu tö phaûi ghi nhaän vaø duy trì
soå saùch giao hoaùn thaät tæ mæ vaø trung thöïc (maintain de-
tailed books and records), baûo quaûn caån thaän taäp hôïp
chöùng khoaùn cuûa toå hôïp ñaàu tö (safeguard porfolio se-
curities), vaø phaûi baùo caùo tình traïng taøi chính vôùi UÛy Ban
Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn moãi
6 thaùng moät laàn (file semi-anual financial report with SEC).

Duï Luaät Choáng Ñöa Tin &
Gian Laän Trong Mua Baùn
Chöùng Khoaùn
Duï Luaät Choáng Ñöa Tin & Gian Laän Trong Mua Baùn
Chöùng Khoaùn ban haønh naêm 1988 (Insider Trading and
Securities Fraud Enforcement Act of 1988) nhaèm muïc
ñích baét buoäc nhöõng coâng ty doanh thöông, coâng ty ñaàu
tö, ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn, vaø trung gian mua baùn
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chöùng khoaùn phaûi thaønh laäp vaø trieät ñeå aùp duïng nhöõng
phöông thöùc giaùm cheá nhaân vieân trong vieäc laïm duïng
chöùc naêng vaø vai troø cuûa mình ñeå taïo lôïi baát chính, trong
ñoù coù vieäc laïm duïng tin töùc maät trong noäi boä.

Ñoàng thôøi Duï Luaät Choáng Ñöa Tin & Gian Laän
Trong Mua Baùn Chöùng Khoaùn coøn nôùi roäng theâm quyeàn
haïn cuûa UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn
Chöùng Khoaùn ñeå xöû lyù nhöõng vuï vi phaïm ñaàu tö coù lieân
quan ñeán vaán ñeà laïm duïng tin töùc maät ñeå mua baùn chöùng
khoaùn (insider trading).

Duï Luaät Caûi Toå
Thò Tröôøng Chöùng Khoaùn
Duï Luaät Caûi Toå Thò Tröôøng Chöùng Khoaùn ban haønh naêm
1990 (Market Reform Act of 1990) uûy quyeàn cho UÛy Ban
Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn ñöôïc
pheùp ñình chæ hoaït ñoäng cuûa nhöõng thò tröôøng mua baùn
chöùng khoaùn ñeå ngaên chaän tình traïng dao ñoäng giaù quaù
möùc (trading curb), khi thaáy caàn thieát, duø laø mua baùn taïi
nhöõng thò tröôøng mua baùn caáp 1 hay laø mua baùn qua
nhöõng heä thoáng vi tính cuûa thò tröôøng mua baùn caáp 2.

Luaät Cuûa Tieåu Bang
Ngoaøi nhöõng duï luaät cuûa lieân bang, nhöõng coâng ty ñaàu
tö coøn phaûi ñaêng kyù vôùi nhöõng tieåu bang tröôùc khi baùn
chöùng khoaùn cho coâng chuùng cuûa tieåu bang (Blue Sky
law).  Noùi moät caùch khaùc, neáu chöa coù giaáy pheùp cuûa
tieåu bang daàu laø ñaõ coù giaáy pheùp cuûa lieân bang, coâng ty
ñaàu tö khoâng ñöôïc quyeàn mua baùn chöùng khoaùn trong
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tieåu bang ñoù.  Vaø luaät phaùp cuûa nhöõng tieåu bang ñoâi
khi gaét gao hôn so vôùi luaät phaùp cuûa lieân bang.

Saùch Ñaõ Phaùt Haønh  Cuøng Taùc Giaû
                                 TS Haø Höng Quoác

Taùc phaåm Coå Phieáu & Thò Tröôøng
Taäp 1 seõ cung caáp cho ñoïc giaû
moät kieán thöùc “roäng neàn” vaø “ñuû
saâu” veà nhöõng coâng cuï phoå thoâng
cuûa thò tröôøng taøi chính ñöôïc goïi
chung laø chöùng khoaùn.  Trong soá
nhöõng coâng cuï ñöôïc ñeà caäp coù:
coå phieáu thöôøng ñaúng, coå phieáu
öu ñaúng, traùi phieáu, tín phieáu giao
ñoái, tín phieáu kyù thaùc, tín phieáu
thöông maõi, vaø haøm phieáu.  Rieâng
cho nhöõng ngöôøi muoán tìm hieåu
ñeå ñaàu tö vaøo thò tröôøng coå phieáu
noùi rieâng vaø thò tröôøng chöùng

khoaùn noùi chung, ñaây laø moät quyeån saùch khoâng theå thieáu.
Saùch daøy 400 trang, giaù 20 USD moät quyeån, baùn leû qua
heä thoáng cuûa ñaïi lyù saùch baùo TÖÏ LÖÏC.
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    oå hôïp ñaàu tö thöôøng ñöôïc phaân chia theå loaïi döïa
treân nhöõng yeáu toá quen thuoäc.  Coù theå laø döïa treân coâng
cuï ñaàu tö (invesment instruments) maø toå hôïp ñang vaän
duïng.  Thí duï nhö toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coå phieáu
(stock funds), toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu (bond
funds), toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu coøn goïi laø toå
hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo thò tröôøng tieàn teä (money market
funds), hoaëc toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa
lieân bang (government bond funds).  Coù theå laø döïa treân
döï quaû/ muïc tieâu ñaàu tö (investment objectives) maø toå
hôïp ñang theo ñuoåi.  Thí duï nhö toå hôïp theo ñuoåi muïc
tieâu taêng tröôûng nhanh (aggressive growth funds), toå hôïp
theo ñuoåi muïc tieâu taêng tröôûng (growth funds), hoaëc toå
hôïp theo ñuoåi muïc tieâu taïo lôïi töùc (income funds).  Coù
theå laø döïa treân doanh nghieäp hoaëc khu vöïc coâng nghieäp
(sectors) cuûa nhöõng coâng ty phaùt haønh chöùng khoaùn maø
toå hôïp taäp trung ñaàu tö vaøo ñoù.  Thí duï nhö toå hôïp chuyeân
ñaàu tö vaøo coâng ngheä dòch vuï taøi chính (financial service
sector funds), toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coâng ngheä baûo
veä söùc khoûe (healthcare sector funds), hoaëc toå hôïp
chuyeân ñaàu tö vaøo coâng ngheä kyõ thuaät (technology sec-
tor funds).  Coù theå laø döïa treân giôùi haïn ñòa dö cuûa nhöõng
coâng ty phaùt haønh chöùng khoaùn (geography) maø toå hôïp
taäp trung ñaàu tö vaøo ñoù.  Thí duï nhö laø toå hôïp ñaàu tö vaøo
nhöõng quoác gia môùi phaùt trieån (emerging market funds),
hoaëc toå hôïp ñaàu tö vaøo moät vuøng (regional funds), hoaëc
toå hôïp ñaàu tö khaép nôi treân theá giôùi (global funds; inter-

 T
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national funds).  Hoaëc coù theå laø döïa treân phöông phaùp
ñaàu tö (investment techniques) cuûa toå hôïp.  Thí duï nhö
laø toå hôïp choïn phöông phaùp phoái hôïp (hybrid funds), toå
hôïp choïn phöông phaùp moâ phoûng (index funds).

Toå hôïp ñaàu tö töïu trung coù 5 loaïi chính: toå hôïp
chuyeân ñaàu tö vaøo coå phieáu (equity funds; stock funds),
toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu (bond funds), toå hôïp
chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu (money market funds), toå
hôïp chuyeân phoái hôïp nhieàu loaïi chöùng khoaùn goïi vaén taét
laø toå hôïp phoái hôïp (hybrid funds), vaø toå hôïp chuyeân moâ
phoûng nhöõng bieåu soá thò tröôøng goïi vaén taét laø toå hôïp moâ
phoûng (index funds).

Söï phaân chia theå loaïi chæ coù tính caùch töông ñoái.
Danh xöng cuûa nhöõng toå hôïp coù khuynh höôùng töï nhaän
theå loaïi vaø ít nhieàu haøm chöùa phöông thöùc ñaàu tö hoaëc
muïc tieâu ñaàu tö.  Tuy nhieân, ñoái vôùi nhöõng ngöôøi muoán
tham döï ñaàu tö, vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö vaãn laø moät
phöông tieän ñeå coù theå xaùc ñònh roõ raøng hôn laø chæ caên cöù
vaøo danh xöng cuûa toå hôïp.

Toå Hôïp Chuyeân
Ñaàu Tö Vaøo Coå Phieáu
Loaïi toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coå phieáu (stock funds/
equity funds) laø nhöõng toå hôïp chuyeân taäp trung ñaàu tö
vaøo coå phieáu thöôøng ñaúng.  Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
coå phieáu ñöôïc chia ra laøm nhieàu loaïi.  Trong ñoù coù nhöõng
loaïi toå hôïp chuù troïng lôïi nhuaän sai bieät giaù (capital ap-
preciation funds), nhöõng loaïi toå hôïp chuù troïng toång lôïi
thu (total return funds), vaø nhöõng loaïi toå hôïp chuù troïng
coå phieáu nöôùc ngoaøi (world equity funds).

Caên cöù vaøo thaønh quaû daøi haïn trong quaù khöù, coå
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phieáu mang ñeán lôïi thu ñaàu tö (return on investment)
cao nhaát so vôùi traùi phieáu (bonds) vaø nhöõng coâng cuï
cuûa thò tröôøng tieàn teä (money market instruments).  Tính
töø naêm 1926 cho ñeán cuoái naêm 1999, lôïi thu ñaàu tö
(return on investment) cho coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty
lôùn trung bình laø 11.3 phaàn traêm moät naêm trong khi cho
traùi phieáu daøi haïn do chính quyeàn lieân bang phaùt haønh
laø 5.1 phaàn traêm moät naêm vaø cho tín phieáu do chính
quyeàn lieân bang phaùt haønh laø 3.8 phaàn traêm moät naêm.1

Rieâng trong nhöõng naêm cuoái cuûa thaäp nieân 1990, lôïi
thu ñaàu tö cuûa coå phieáu leân ñeán 20-30 phaàn traêm moät
naêm.  Do ñoù khoâng ngaïc nhieân ñeå ñi ñeán keát luaän toång
quaùt laø nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coå phieáu coù
thaønh quaû raát khaû quan vaø khaû quan hôn laø nhöõng toå
hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu hoaëc tín phieáu.

Maëc daàu thaønh quaû daøi haïn cuûa coå phieáu raát khaû
quan vaø khaû quan hôn taát caû nhöõng loaïi chöùng khoaùn
khaùc, coå phieáu cuõng coù luùc bò thua loã vaø tình traïng thua
loã coù theå keùo daøi moät thôøi gian khaù laâu.  Vaø ñöông nhieân
söï chìm noåi cuûa thò tröôøng coå phieáu seõ aûnh höôûng tröïc
tieáp ñeán thaønh quaû cuûa nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
coå phieáu.  Do ñoù, nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coå
phieáu chæ thích hôïp cho muïc tieâu ñaàu tö daøi haïn vaø thích
hôïp cho nhöõng ngöôøi coù theå chòu ñöôïc nhöõng ñôït dao
ñoäng giaù traàm troïng cuûa thò tröôøng coå phieáu.

Toå Hôïp Chuù Troïng
Lôïi Nhuaän Sai Bieät Giaù
Loaïi toå hôïp chuù troïng lôïi nhuaän sai bieät giaù (capital ap-
preciation funds) laø nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coå
phieáu thöôøng ñaúng nhöng ñaëc bieät chuù troïng vaøo lôïi nhuaän
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sai bieät giaù (seek capital appreciation) vaø ít chuù troïng
ñeán lôïi nhuaän voâ kyø (stock dividends) cuûa coå phieáu thöôøng
ñaúng.  Lôïi nhuaän sai bieät giaù laø lôïi nhuaän ñeán töø khoaûn
sai bieät giöõa giaù mua vaø giaù baùn cuûa moät chöùng khoaùn
(capital gain; capital appreciation).  Trong soá nhöõng toå
hôïp chuù troïng lôïi nhuaän sai bieät giaù coù: nhöõng toå hôïp
theo ñuoåi muïc tieâu taêng tröôûng nhanh (aggressive growth
funds), nhöõng toå hôïp theo ñuoåi muïc tieâu taêng tröôûng
(growth funds), vaø nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo moät
khu vöïc coâng ngheä (sector funds).

toå hôïp theo ñuoåi
muïc tieâu taêng tröôûng nhanh
Toå hôïp theo ñuoåi muïc tieâu taêng tröôûng nhanh (aggres-
sive growth funds) laø loaïi toå hôïp taäp trung ñaàu tö vaøo coå
phieáu thöôøng ñaúng (common stocks) cuûa nhöõng coâng ty
nhoû (small companies), ñang taêng tröôûng nhanh (fast
growing), vaø coù trieån voïng raát cao cho lôïi nhuaän sai bieät
giaù (high capital appreciation).  Ñaëc tính chung cuûa loaïi
toå hôïp naøy laø coù möùc ñoä dao ñoäng giaù (price volatility) raát
maïnh, cho lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund dividends)
raát thaáp hoaëc khoâng cho lôïi nhuaän phaân phoái, vaø ñaït
thaønh quaû daøi haïn (long-term performance) raát khaû quan.
Loaïi toå hôïp naøy ñoâi khi coøn ñöôïc bieát ñeán döôùi nhöõng
danh xöng khaùc nhö laø micro-cap funds, small-cap funds,
hoaëc emerging business funds.  Ñaây laø loaïi toå hôïp ñaàu
tö chæ thích hôïp cho nhöõng ngöôøi khoâng bò “ñau tim” khi
thaáy giaù thò tröôøng cuûa toå hôïp chìm noåi traàm troïng vaø
khoâng tuøy thuoäc vaøo lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund
dividends) ñeå coù nguoàn lôïi töùc (income) ñeàu ñaën cho
nhu caàu sinh soáng ngay tröôùc maét.
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toå hôïp theo ñuoåi
muïc tieâu taêng tröôûng
Toå hôïp theo ñuoåi muïc tieâu taêng tröôûng (growth funds) laø
loaïi toå hôïp taäp trung ñaàu tö vaøo coå phieáu thöôøng ñaúng
(common stocks) cuûa nhöõng coâng ty coù taàm voùc (mid-
cap companies), töông ñoái vöõng chaõi, ñang taêng tröôûng,
vaø coù trieån voïng seõ cho lôïi nhuaän sai bieät giaù (capital
appreciation) khaù cao.  Ñaëc tính chung cuûa loaïi toå hôïp
naøy laø coù möùc ñoä dao ñoäng giaù (price volatility) töông ñoái
cao, cho lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund dividends)
töông ñoái thaáp, vaø ñaït thaønh quaû daøi haïn (long-term per-
formance) raát khaû quan.  Loaïi toå hôïp naøy ñoâi khi coøn
ñöôïc bieát ñeán döôùi nhöõng danh xöng khaùc nhö laø mid-
cap funds, prime-cap funds, disciplined equity funds.  Ñaây
laø loaïi toå hôïp ñaàu tö chæ thích hôïp cho nhöõng ngöôøi khoâng
caàn lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund dividends) ñeå coù
nguoàn lôïi töùc (income) ñeàu ñaën cho nhu caàu sinh soáng
ngay tröôùc maét vaø coù theå chaáp nhaän ñöôïc nhöõng ñôït dao
ñoäng giaù traàm troïng cuûa thò tröôøng coå phieáu.

toå hôïp chuyeân ñaàu tö
vaøo moät khu vöïc coâng ngheä
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo moät khu vöïc coâng ngheä (sec-
tor funds) laø loaïi toå hôïp taäp trung ñaàu tö vaøo coå phieáu
thöôøng ñaúng cuûa nhöõng coâng ty naèm trong moät khu vöïc
coâng ngheä naøo ñoù.  Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo moät khu
vöïc coâng ngheä thöïc ra ñaõ coù töø naêm 1930.  Tuy nhieân söï
thònh haønh chæ baét ñaàu töø thaäp nieân 1980 khi coâng ty
Fidelity Management & Research ñöa ra thò tröôøng moät
loaït toå hôïp mang teân selected funds.  Hieän nay toå hôïp
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loaïi naøy thöôøng ñöôïc bieát ñeán döôùi nhöõng caùi teân quen
thuoäc nhö laø technology funds, healthcare funds, biotech-
nology funds, precious metal funds, energy funds, finan-
cial service funds, utility funds, real estate funds, vaân vaân.
Moät trong nhöõng nguyeân taéc ñaàu tö quan troïng cuûa toå
hôïp laø taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa toå hôïp phaûi roäng neàn
(diversified porfolio).  Vieäc traûi roäng voán ñaàu tö giöõa nhieàu
theå loaïi chöùng khoaùn töø nhieàu xuaát xöù khaùc nhau (diver-
sification) laø nhaèm ñeå giaûm thieåu hieåm hoïa ñaàu tö.  Töø
nhieàu xuaát xöù khaùc nhau coù nghóa laø töø nhieàu khu vöïc
coâng ngheä khaùc nhau, töø nhieàu coâng ty khaùc nhau, töø
nhieàu quoác gia khaùc nhau.  Cho neân coù theå noùi taäp hôïp
chöùng khoaùn cuûa loaïi toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo moät khu
vöïc coâng ngheä khoâng ñöôïc roäng neàn cho laém vaø vì vaäy
coù möùc ñoä dao ñoäng giaù (price volatility) raát cao.  Toå hôïp
loaïi naøy chæ thích hôïp cho nhöõng ngöôøi coù theå chòu ñöïng
ñöôïc nhöõng ñôït dao ñoäng giaù traàm troïng vaø khoâng caàn
lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund dividends) ñeå coù nguoàn
lôïi töùc (income) ñeàu ñaën cho nhu caàu sinh soáng ngay
tröôùc maét.  Thaønh quaû daøi haïn (long-term performance)
cuûa loaïi toå hôïp naøy raát khaû quan.

Toå Hôïp Chuù Troïng
Toång Lôïi Thu
Loaïi toå hôïp chuù troïng toång lôïi thu (total return funds) laø
nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coå phieáu thöôøng ñaúng
nhöng ñaëc bieät chuù troïng vaøo toång lôïi thu ñaàu tö (total
return on investment) hay laø lôïi nhuaän toång hôïp (a com-
bination of current income and capital appreciation), töùc
laø lôïi nhuaän voâ kyø (stock dividends) coäng vôùi lôïi nhuaän
sai bieät giaù (capital appreciation) cuûa coå phieáu thöôøng
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ñaúng.  Trong soá nhöõng toå hôïp chuù troïng toång lôïi thu coù:
nhöõng toå hôïp theo ñuoåi muïc tieâu dung hoøa taêng tröôûng
vôùi lôïi töùc (growth-and-income funds) vaø nhöõng toå hôïp
theo ñuoåi muïc tieâu lôïi töùc chính taêng tröôûng phuï (income-
equity funds).

toå hôïp theo ñuoåi muïc tieâu
dung-hoøa-taêng-tröôûng-vôùi-lôïi-töùc
Toå hôïp theo ñuoåi muïc tieâu dung-hoøa-taêng-tröôûng-vôùi-
lôïi-töùc (growth-and-income funds) laø loaïi toå hôïp taäp trung
ñaàu tö vaøo coå phieáu thöôøng ñaúng (common stocks) cuûa
nhöõng coâng ty lôùn (establised companies) nhöng vaãn coøn
cô hoäi taêng tröôûng (potential for growth), coù trieån voïng
seõ cho lôïi nhuaän sai bieät giaù (capital appreciation) khaû
quan, vaø ñoàng thôøi coù quaù trình phaân phoái lôïi nhuaän voâ
kyø moät caùch ñeàu ñaën (consistent record of dividend pay-
ments).  Ñaëc tính chung cuûa loaïi toå hôïp naøy laø dung hoøa
muïc tieâu taêng tröôûng daøi haïn vôùi muïc tieâu taïo lôïi töùc
ngaén haïn (seeks long-term capital growth and current
income), coù möùc ñoä chìm noåi (price volatility) khaù cao, vaø
cho thaønh quaû daøi haïn (long-term performance) khaû quan.
Loaïi toå hôïp naøy thích hôïp cho nhöõng ngöôøi caàn lôïi nhuaän
phaân phoái (mutual fund dividends) ñeå coù nguoàn lôïi töùc
(income) ñeàu ñaën cho nhu caàu sinh soáng ngay tröôùc maét
vaø ñoàng thôøi muoán taøi saûn ñaàu tö lôùn daàn leân theo thôøi
gian daøi (capital growth), vaø nhöõng ngöôøi naøy coù theå chòu
ñöôïc nhöõng ñôït dao ñoäng giaù traàm troïng cuûa thò tröôøng
coå phieáu.  Toå hôïp theo ñuoåi muïc tieâu dung hoøa taêng
tröôûng vôùi lôïi töùc coøn ñöôïc bieát döôùi danh xöng khaùc laø
all-weather funds.
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toå hôïp theo ñuoåi muïc tieâu
lôïi-töùc-chính-taêng-tröôûng-phuï
Toå hôïp theo ñuoåi muïc tieâu lôïi-töùc-chính-taêng-tröôûng-phuï
(income-equity funds) laø loaïi toå hôïp taäp trung ñaàu tö vaøo
coå phieáu thöôøng ñaúng cuûa nhöõng coâng ty thaät lôùn (large-
cap companies).  Nhöõng coâng ty naøy raát vöõng chaõi vaø coù
quaù trình phaân phoái lôïi nhuaän voâ kyø moät caùch ñeàu ñaën
vaø thöôøng xuyeân (consistent record of dividend pay-
ments).  Ñaëc tính chung cuûa loaïi toå hôïp naøy laø cho lôïi
nhaän phaân phoái (mutual fund dividends) cao, cho thaønh
quaû daøi haïn (long-term performance) khaû quan, vaø coù
möùc ñoä dao ñoäng giaù (price volatility) cao.  Loaïi toå hôïp
naøy thích hôïp cho nhöõng ngöôøi caàn coù lôïi töùc cho nhu
caàu sinh soáng ngay tröôùc maét  (current income) vaø ñoàng
thôøi coù theå baûo toaøn ñöôïc taøi saûn ñaàu tö treân caên baûn daøi
haïn (long-term preservation of capital), vaø hoï coù theå chòu
ñöôïc nhöõng ñôït dao ñoäng giaù traàm troïng cuûa thò tröôøng
coå phieáu.  Toå hôïp theo ñuoåi muïc tieâu lôïi töùc chính taêng
tröôûng phuï coøn ñöôïc bieát ñeán döôùi danh xöng khaùc laø
capital preservation funds.

Toå Hôïp Chuù Troïng
Coå Phieáu Nöôùc Ngoaøi
Loaïi toå hôïp chuù troïng coå phieáu nöôùc ngoaøi (world equity
funds) laø nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coå phieáu thöôøng
ñaúng cuûa nhöõng coâng ty thuoäc chuû quyeàn cuûa nöôùc ngoaøi
(invest primarily in stocks of foreign companies).  Trong
soá nhöõng toå hôïp loaïi naøy coù: nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu
tö vaøo nhöõng coâng ty thuoäc nhöõng vuøng môùi phaùt trieån
(emerging market funds), nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö
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vaøo nhöõng coâng ty thuoäc moät khu vöïc ñòa dö  (regional
equity funds), nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo nhöõng
coâng ty quoác teá (global equity funds), vaø nhöõng toå hôïp
chuyeân ñaàu tö vaøo coâng ty naèm ngoaøi U.S. (international
equity funds).

toå hôïp chuyeân ñaàu tö
vaøo nhöõng coâng ty thuoäc
nhöõng vuøng môùi phaùt trieån
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo nhöõng coâng ty thuoäc nhöõng
vuøng môùi phaùt trieån (emerging market funds) laø loaïi toå
hôïp taäp trung ñaàu tö vaøo coå phieáu thöôøng ñaúng cuûa nhöõng
coâng ty naèm trong nhöõng quoác gia vöøa môùi phaùt trieån
nhö laø Brazil, Argentina, Chile, New Zealand, China, Thai-
land, Malaysia, vaân vaân.   Nhöõng coâng ty kinh doanh
trong nhöõng quoác gia môùi phaùt trieån vaø thuoäc chuû quyeàn
cuûa nhöõng quoác gia môùi phaùt trieån thöôøng laø nhöõng coâng
ty nhoû (small companies), coù nhieàu cô hoäi kinh doanh,
coù söùc taêng tröôûng nhanh (fast growing), vaø ñoàng thôøi
cuõng coù möùc ñoä hieåm hoïa raát cao vì nhieàu lyù do.  Coå
phieáu cuûa nhöõng coâng ty naøy coù trieån voïng cho lôïi nhuaän
sai bieät giaù (capital appreciation) raát cao vaø ít khi phaân
phoái lôïi nhuaän voâ kyø (common stock dividends).  Ñaëc
tính chung cuûa loaïi toå hôïp naøy laø coù möùc ñoä dao ñoäng
giaù (price volatility) raát cao, neáu khoâng muoán noùi laø cao
nhaát, cho lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund dividends)
raát thaáp hoaëc khoâng cho lôïi nhuaän phaân phoái.  Loaïi toå
hôïp naøy chæ thích hôïp cho nhöõng ngöôøi coù theå chòu ñöôïc
nhöõng ñôït dao ñoäng giaù traàm troïng vaø laâu daøi vaø khoâng
caàn lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund dividends) ñeå coù
nguoàn lôïi töùc (income) ñeàu ñaën cho nhu caàu sinh soáng
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ngay tröôùc maét.  Thaønh quaû daøi haïn (long-term perfor-
mance) cuûa loaïi toå hôïp naøy coù theå laø raát khaû quan.

toå hôïp chuyeân ñaàu tö
vaøo nhöõng coâng ty naèm trong
moät khu vöïc ñòa dö
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo nhöõng coâng ty naèm trong moät
khu vöïc ñòa dö (regional equity funds) laø loaïi toå hôïp taäp
trung ñaàu tö vaøo coå phieáu thöôøng ñaúng cuûa nhöõng coâng
ty naèm trong moät khu vöïc ñòa dö naøo ñoù cuûa theá giôùi (a
specific world region) nhö laø khu vöïc Pacific Basin, khu
vöïc Southeast Asia, khu vöïc Latin America, khu vöïc Eu-
rope, vaân vaân hoaëc cuûa nhöõng coâng ty naèm trong moät
quoác gia naøo ñoù (country-specific funds).  Cuõng gioáng
nhö loaïi toå hôïp vöøa noùi treân, ñaëc tính chung cuûa loaïi toå
hôïp naøy laø coù möùc ñoä chìm noåi (price volatility) raát traàm
troïng vaø cho lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund dividends)
töông ñoái thaáp.  Loaïi toå hôïp naøy chæ thích hôïp cho nhöõng
ngöôøi coù theå chòu ñöôïc nhöõng ñôït dao ñoäng giaù traàm
troïng vaø khoâng caàn lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund
dividends) ñeå coù nguoàn lôïi töùc (income) ñeàu ñaën cho
nhu caàu sinh soáng ngay tröôùc maét.  Thaønh quaû daøi haïn
(long-term performance) cuûa loaïi toå hôïp naøy coù theå raát
khaû quan.

toå hôïp chuyeân ñaàu tö
vaøo nhöõng coâng ty quoác teá
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo nhöõng coâng ty quoác teá (global
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equity funds) laø loaïi toå hôïp taäp trung ñaàu tö vaøo coå phieáu
thöôøng ñaúng cuûa nhöõng coâng ty quoác teá coù maët kinh
doanh taïi nhieàu quoác gia treân theá giôùi (global compa-
nies), trong ñoù coù caû nhöõng coâng ty cuûa Hoa Kyø.  Nhöõng
coâng ty quoác teá thöôøng laø nhöõng coâng ty coù taàm voùc vaø
raát vöõng chaõi.  Ñaëc tính chung cuûa loaïi toå hôïp naøy laø coù
möùc ñoä dao ñoäng giaù (price volativity) khaù cao vaø cho lôïi
nhuaän phaân phoái (mutual fund dividends) khaû quan.  Loaïi
toå hôïp naøy chæ thích hôïp cho nhöõng ngöôøi khoâng bò maát
nguõ tröôùc nhöõng chìm noåi cuûa nhöõng thò tröôøng coå phieáu
vaø nhöõng thò tröôøng hoái ñoaùi treân theá giôùi cuõng nhö khoâng
tuøy thuoäc vaøo lôïi nhuaän phaân phoái ñeå coù nguoàn lôïi töùc
(income) cho nhu caàu sinh soáng ngay tröôùc maét.  Thaønh
quaû daøi haïn (long-term performance) cuûa loaïi toå hôïp naøy
raát khaû quan.

toå hôïp chuyeân ñaàu tö
vaøo nhöõng coâng ty naèm ngoaøi
laõnh thoå Hoa Kyø
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo nhöõng coâng ty naèm ngoaøi
U.S. (international equity funds) laø loaïi toå hôïp taäp trung
ñaàu tö vaøo coå phieáu thöôøng ñaúng cuûa nhöõng coâng ty
naèm ngoaøi laõnh thoå Hoa Kyø (companies located outside
the U.S.), vôùi tæ leä toái thieåu laø 2/3 toång giaù trò cuûa taäp hôïp
chöùng khoaùn, vaø thöôøng laø nhöõng coâng ty quoác teá coù
taàm voùc vaø raát vöõng chaõi.  Ñaëc tính chung cuûa loaïi toå hôïp
naøy laø coù möùc ñoä dao ñoäng giaù (price volativity) khaù cao
vaø cho lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund dividends) khaû
quan.  Loaïi toå hôïp naøy chæ thích hôïp cho nhöõng ngöôøi
khoâng bò maát nguõ tröôùc nhöõng chìm noåi cuûa nhöõng thò
tröôøng coå phieáu vaø nhöõng thò tröôøng hoái ñoaùi treân theá
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giôùi cuõng nhö khoâng tuøy thuoäc vaøo lôïi nhuaän phaân phoái
ñeå coù nguoàn lôïi töùc (income) cho nhu caàu sinh soáng ngay
tröôùc maét.  Thaønh quaû daøi haïn (long-term performance)
cuûa loaïi toå hôïp naøy raát khaû quan.

Toå Hôïp Chuyeân Ñaàu Tö
Vaøo Traùi Phieáu
Loaïi toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu (bond funds) laø
nhöõng toå hôïp chuyeân taäp trung ñaàu tö vaøo nhöõng traùi
phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang (U.S government bonds),
nhöõng traùi phieáu cuûa chính quyeàn tieåu bang vaø ñòa phöông
(municipal bonds; munis), nhöõng traùi phieáu cuûa nhöõng
cô quan do chính quyeàn lieân bang baûo trôï (GSEs bonds),
nhöõng traùi phieáu cuûa nhöõng coâng ty doanh thöông (cor-
porate bonds), vaø nhöõng traùi phieáu cuûa nhöõng coâng ty
ngoaïi quoác hoaëc cuûa nhöõng chính quyeàn ngoaïi quoác (for-
eign government/ foreign corporate bonds).

Nhaän xeùt moät caùch toång quaùt, nhöõng toå hôïp
chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu chuù troïng vaøo muïc tieâu taïo
lôïi töùc ngaén haïn (seeking current income) vaø cuøng luùc
theo ñuoåi muïc tieâu baûo toaøn taøi saûn ñaàu tö (preservation
of capital), coù möùc hieåm hoïa ñaàu tö (investment risk) vöøa
phaûi so vôùi nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coå phieáu,
cho lôïi töùc ngaén haïn cao hôn so vôùi nhöõng toå hôïp chuyeân
ñaàu tö vaøo coå phieáu hoaëc tín phieáu, vaø ñaït thaønh quaû daøi
haïn (long-term performance) keùm hôn so vôùi nhöõng toå
hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coå phieáu nhöng cao hôn so vôùi
nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu.

Nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu duøng
voán môùi töø nhöõng caù nhaân döï phaàn ñoå vaøo laãn voán cuõ töø
nhöõng traùi phieáu ñaõ maõn haïn du kyø hoaëc ñaõ baùn ra ñeå
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ñaàu tö lieân tuïc.  Do ñoù toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi
phieáu khoâng coù ngaøy maõn haïn du kyø cuõng khoâng hoaøn
traû meänh giaù nhö laø nhöõng traùi phieáu.

Cuõng gioáng nhö nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
coå phieáu, thaønh quaû ñaàu tö daøi haïn (long-term perfor-
mance) cuûa nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu
ñeán töø hai maët.  Thöù nhaát laø lôïi nhuaän do toå hôïp phaân
phoái ñeán, coøn goïi laø lôïi nhuaän phaân phoái cuûa toå hôïp (mu-
tual fund dividends) hoaëc goïi laø lôïi töùc ngaén haïn (current
income).  Thöù hai laø lôïi nhuaän ñeán töø sai bieät giaù (price
appreciation).  Giaù moät toå phaàn (price per share) cuûa
nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu töông ñoái ít
chìm noåi hôn laø giaù moät toå phaàn cuûa nhöõng toå hôïp chuyeân
ñaàu tö vaøo coå phieáu vaø lôïi nhuaän phaân phoái cuûa nhöõng
toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuõng töông ñoái oån
coá hôn laø lôïi nhuaän phaân phoái cuûa nhöõng toå hôïp chuyeân
ñaàu tö vaøo coå phieáu.

Nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu haáp
daãn giôùi ñaàu tö vì hai lyù do chính.  Lyù do thöù nhaát laø lôïi
nhuaän.  Lôïi nhuaän phaân phoái cuûa nhöõng toå hôïp chuyeân
ñaàu tö vaøo traùi phieáu töông ñoái cao hôn lôïi nhuaän cuûa
nhöõng tín phieáu kyù thaùc (CDs), tín phieáu doanh thöông
(CPs), tín phieáu ngaân haøng baûo chöùng (BAs), tröông muïc
tieát kieäm hoaëc cuûa nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín
phieáu (money market funds).  Lôïi nhuaän phaân phoái cuûa
nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuõng töông
ñoái oån coá hôn laø lôïi nhuaän phaân phoái cuûa nhöõng toå hôïp
chuyeân ñaàu tö vaøo coå phieáu.  Lyù do thöù hai laø khaû naêng
baûo toaøn voán ñaàu tö (capital preservation).  Tuy laø giaù
moät toå phaàn cuûa nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi
phieáu coù chìm noåi nhöng, treân bình dieän toång quaùt, möùc
ñoä chìm noåi cuûa nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi
phieáu töông ñoái keùm hôn möùc ñoä chìm noåi cuûa nhöõng toå
hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coå phieáu.  Ñieàu naøy phuø hôïp hôn
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cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö khoâng theå chaáp nhaän hieåm hoïa
cao.  Cuõng chính vì nhöõng ñieàu naøy cho neân nhöõng toå
hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu thích hôïp hôn vôùi nhöõng
ngöôøi ñang hoài höu vì hoï caàn moät khoaûn lôïi töùc oån coá ñeå
sinh soáng vaø vì khoâng theå maïo hieåm quaù möùc.

Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu ñöôïc chia ra
laøm hai loaïi chính: nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi
phieáu khoâng mieãn thueá (taxable bond funds) vaø nhöõng
toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu mieãn thueá (tax-free
bond funds).

Toå Hôïp Chuyeân Ñaàu Tö
Vaøo Traùi Phieáu Khoâng Mieãn Thueá
Loaïi toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu khoâng mieãn
thueá (taxable bond funds) laø nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu
tö vaøo nhöõng traùi phieáu cuûa nhöõng coâng ty doanh thöông,
cuûa chính quyeàn lieân bang, cuûa nhöõng coâng ty thuoäc nöôùc
ngoaøi hoaëc cuûa nhöõng chính quyeàn ngoaïi quoác.  Vaø nhöõng
traùi phieáu naøy khoâng ñöôïc mieãn thueá.   Trong soá nhöõng
toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu khoâng mieãn thueá coù
nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa nhöõng
coâng ty doanh thöông (corporate bond funds), nhöõng toå
hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cho laõi nhuaän cao (high-
yield funds), nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu
haûi ngoaïi (world-bond funds), nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu
tö vaøo traùi phieáu cuûa chính quyeàn Hoa Kyø (government
bond funds) vaø nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö phoái hôïp
traùi phieáu ñeå taïo lôïi töùc coá ñònh (strategic income funds).

toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu
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cuûa nhöõng coâng ty doanh thöông
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa nhöõng coâng ty
doanh thöông (corporate bond funds) laø loaïi toå hôïp taäp
trung ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa nhöõng coâng ty doanh
thöông cuûa Hoa Kyø (U.S. corporate bonds), vôùi tæ leä toái
thieåu laø 2/3 toång giaù trò cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn, vaø
thöôøng laø nhöõng traùi phieáu coù haïng khaû tín cao do nhöõng
coâng ty doanh thöông coù taàm voùc phaùt haønh.  Ñaëc tính
chung cuûa loaïi toå hôïp naøy laø chuù troïng muïc tieâu taïo lôïi
töùc cao (seek a high level of income), coù möùc ñoä chìm
noåi (price volatility) trung bình, vaø cho thaønh quaû daøi haïn
(long-term performance) khaû quan.  Loaïi toå hôïp naøy thích
hôïp cho nhöõng ngöôøi caàn lôïi nhuaän phaân phoái (mutual
fund dividends) ñeå coù nguoàn lôïi töùc (income) cao vaø ñeàu
cho nhu caàu sinh soáng ngay tröôùc maét vaø coù theå chòu
ñöôïc nhöõng ñôït dao ñoäng giaù cuûa thò tröôøng traùi phieáu.
Loaïi toå hôïp naøy coøn ñöôïc bieát döôùi danh xöng cuûa 3 tieåu
loaïi: short-term corporate bond funds, immediate-term
corporate bond funds, vaø general corporate bond funds.

Nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu ngaén haïn
cuûa nhöõng coâng ty doanh thöông (short-term corpo-
rate bond funds) laø nhöõng toå hôïp chuyeân taäp trung ñaàu
tö vaøo traùi phieáu ngaén haïn cuûa nhöõng coâng ty doanh
thöông cuûa Hoa Kyø (short-term U.S. corporate bonds),
vôùi tæ leä toái thieåu laø 2/3 toång giaù trò cuûa taäp hôïp chöùng
khoaùn goàm nhöõng traùi phieáu coù du kyø trung bình (aver-
age maturity) töø 1 cho tôùi 5 naêm.  Muïc tieâu cuûa loaïi toå
hôïp naøy laø taïo lôïi töùc cao (seek a high level of income).
Thoâng thöôøng loaïi toå hôïp naøy coù möùc ñoä dao ñoäng giaù
thaáp hôn dao ñoäng giaù cuûa immediate-term corporate
funds vaø general corporate funds.
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Nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu trung haïn
cuûa nhöõng coâng ty doanh thöông (immediate-term cor-
porate bond funds) laø nhöõng toå hôïp chuyeân taäp trung
ñaàu tö vaøo traùi phieáu trung haïn cuûa nhöõng coâng ty doanh
thöông Hoa Kyø (medium-term U.S. corporate funds), vôùi
tæ leä toái thieåu laø 2/3 toång giaù trò cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn
goàm nhöõng traùi phieáu coù du kyø trung bình (average ma-
turity) töø 5 cho tôùi 10 naêm.  Muïc tieâu cuûa loaïi toå hôïp naøy
laø taïo lôïi töùc cao (seek a high level of income).  Thoâng
thöôøng loaïi naøy coù möùc ñoä dao ñoäng giaù cao hôn dao
ñoäng giaù cuûa immediate-term corporate funds vaø thaáp
hôn dao ñoäng giaù cuûa general corporate funds.

Nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu ngaén, trung
vaø daøi haïn cuûa nhöõng coâng ty doanh thöông (general
corporate bond funds) laø nhöõng toå hôïp chuyeân taäp trung
ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa nhöõng coâng ty doanh thöông
Hoa Kyø (U.S. corporate funds), vôùi tæ leä toái thieåu laø 2/3
toång giaù trò cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn.  Loaïi toå hôïp naøy
khoâng ñaët nhöõng haïn cheá treân du kyø trung bình (no ex-
plicit restrictions on average maturity) cho neân coù theå
ñaàu tö vaøo traùi phieáu ngaén haïn, trung haïn, vaø daøi haïn.
Muïc tieâu cuûa loaïi toå hôïp naøy laø taïo lôïi töùc cao (seek a
high level of income).  Thoâng thöôøng loaïi toå hôïp naøy coù
möùc ñoä dao ñoäng giaù cao hôn dao ñoäng giaù cuûa immedi-
ate-term corporate funds vaø short-term corporate funds.

toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
traùi phieáu cho laõi nhuaän cao
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cho laõi nhuaän cao
(high-yield funds) laø loaïi toå hôïp taäp trung ñaàu tö vaøo traùi
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phieáu cuûa nhöõng coâng ty doanh thöông cuûa Hoa Kyø
(U.S. corporate bonds), vôùi tæ leä toái thieåu laø 2/3 toång giaù
trò cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn, vaø thöôøng laø nhöõng traùi
phieáu coù haïng khaû tín thaáp, töø haïng Baa trôû xuoáng xeáp
theo tieâu chuaån cuûa Moody’s Investors Serice hoaëc
haïng BBB trôû xuoáng xeáp theo tieâu chuaån cuûa Standard
& Poors laø nhöõng coâng ty chuyeân cung caáp dòch vuï
thoâng tin ñaàu tö.  Ñaëc tính chung cuûa loaïi toå hôïp naøy laø
theo ñuoåi muïc tieâu taïo lôïi töùc cao (seek a high level of
income) coù möùc ñoä chìm noåi (price volatility) khaù cao
vaø cho thaønh quaû daøi haïn (long-term performance) khaû
quan.  Loaïi toå hôïp naøy thích hôïp cho nhöõng ngöôøi caàn
lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund dividends) ñeå coù
nguoàn lôïi töùc (income) cao vaø ñeàu ñaën cho nhu caàu
sinh soáng ngay tröôùc maét vaø coù theå chòu ñöôïc nhöõng
ñôït dao ñoäng giaù cuûa thò tröôøng traùi phieáu.

toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
traùi phieáu haûi ngoaïi
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu haûi ngoaïi (world
bond funds) laø loaïi toå hôïp taäp trung ñaàu tö vaøo traùi phieáu
cuûa nhöõng coâng ty thuoäc nöôùc ngoaøi vaø cuûa nhöõng chính
quyeàn ngoaïi quoác (foreign companies and governments).
Ñaëc tính chung cuûa loaïi toå hôïp naøy laø chuù troïng vaøo muïc
tieâu taïo lôïi töùc cao nhaát coù theå tìm thaáy beân ngoaøi Hoa
Kyø (seek the highest level of income), coù möùc ñoä chìm
noåi (price volatility) khaù cao, vaø cho thaønh quaû daøi haïn
(long-term performance) khaû quan.  Loaïi toå hôïp naøy thích
hôïp cho nhöõng ngöôøi caàn lôïi nhuaän phaân phoái (mutual
fund dividends) ñeå coù nguoàn lôïi töùc (income) cao vaø ñeàu
cho nhu caàu sinh soáng ngay tröôùc maét vaø coù theå chòu
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ñöôïc nhöõng ñôït dao ñoäng giaù cuûa nhöõng thò tröôøng traùi
phieáu vaø cuûa nhöõng thò tröôøng hoái ñoaùi.  Loaïi toå hôïp naøy
coøn ñöôïc bieát qua danh xöng cuûa 4 tieåu loaïi: general
global bond funds, short-term global bond funds, interna-
tional bond funds vaø emerging market debt funds.

Nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu haûi ngoaïi
ngaén haïn (short-term global bond funds) taäp trung ñaàu
tö vaøo traùi phieáu ngaén haïn cuûa nhöõng coâng ty thuoäc nöôùc
ngoaøi vaø cuûa nhöõng chính quyeàn ngoaïi quoác, nhöõng traùi
phieáu coù du kyø trung bình (average maturity) töø 1 cho tôùi
5 naêm.  Nhöõng toå hôïp loaïi naøy coù theå ñaàu tö vaøo traùi
phieáu cuûa nhöõng coâng ty naèm taïi Hoa Kyø (companies
located in the U.S.) vôùi tæ leä leân ñeán 1/4 toång giaù trò cuûa
taäp hôïp chöùng khoaùn, khoâng tính vaøo tieàn maët.

Nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu haûi ngoaïi
ngaén, trung vaø daøi haïn (general global bond funds) taäp
trung ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa nhöõng coâng ty thuoäc nöôùc
ngoaøi vaø cuûa nhöõng chính quyeàn ngoaïi quoác.  Nhöõng
traùi phieáu coù du kyø trung bình töø 5 naêm trôû leân (average
maturity of 5 years or more) hoaëc khoâng coù qui ñònh haïn
du kyø (or no stated average matunity).  Nhöõng toå hôïp loaïi
naøy coù theå ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa nhöõng coâng ty naèm
taïi Hoa Kyø (companies located in the U.S.) vôùi tæ leä leân
ñeán 1/4 toång giaù trò cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn, khoâng tính
vaøo tieàn maët.

Nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa nhöõng
coâng ty naèm ngoaøi U.S.  (international bond funds) taäp
trung ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa nhöõng coâng ty naèm ngoaøi
Hoa Kyø (companies located outside the U.S.), vôùi tæ leä toái
thieåu laø 2/3 toång giaù trò cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn, vaø
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thöôøng laø nhöõng coâng ty quoác teá coù taàm voùc vaø raát vöõng
chaõi.

Nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa nhöõng
quoác gia môùi phaùt trieån  (emerging market debt funds)
taäp trung ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa nhöõng quoác gia vöøa
môùi phaùt trieån.  Loaïi toå hôïp naøy coù möùc hieåm hoïa cao
hôn so vôùi nhöõng toå hôïp khaùc trong gia ñình cuûa nhöõng
toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu haûi ngoaïi.

toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
traùi phieáu cuûa chính quyeàn Hoa kyø
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa chính quyeàn
Hoa Kyø (government bond funds) laø loaïi toå hôïp taäp trung
ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang Hoa Kyø
(U.S. government bonds), nhöõng traùi phieáu coù haïng khaû
tín raát cao.   Ñaëc tính chung cuûa loaïi toå hôïp naøy laø chuù
troïng muïc tieâu taïo lôïi töùc cao (seek a high level of in-
come), coù möùc ñoä hieåm hoïa (risk) töông ñoái thaáp, vaø cho
thaønh quaû daøi haïn (long-term performance) khaû quan.
Loaïi toå hôïp naøy thích hôïp cho nhöõng ngöôøi caàn lôïi nhuaän
phaân phoái (mutual fund dividends) ñeå coù nguoàn lôïi töùc
(income) cao vaø ñeàu cho nhu caàu sinh soáng ngay tröôùc
maét vaø coù theå chòu ñöôïc nhöõng ñôït dao ñoäng giaù cuûa thò
tröôøng coâng traùi phieáu.  Loaïi toå hôïp naøy coøn ñöôïc bieát
döôùi danh xöng cuûa 4 tieåu loaïi: short-term government
bond funds, immediate-term government bond funds,
general government bond funds, vaø mortgage-back funds.

Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu ngaén haïn cuûa chính
quyeàn Hoa Kyø (short-term government bond funds) taäp
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trung ñaàu tö vaøo nhöõng traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân
bang Hoa Kyø, vôùi tæ leä toái thieåu laø 2/3 toång giaù trò cuûa taäp
hôïp chöùng khoaùn vaø goàm nhöõng traùi phieáu coù du kyø trung
bình (average maturity) töø 1 cho tôùi 5 naêm.

Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu trung haïn cuûa chính
quyeàn Hoa Kyø (immediatet-term government bond
funds) taäp trung ñaàu tö vaøo nhöõng traùi phieáu cuûa chính
quyeàn lieân bang Hoa Kyø, vôùi tæ leä toái thieåu laø 2/3 toång giaù
trò cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn vaø goàm nhöõng traùi phieáu coù
du kyø trung bình (average maturity) töø 5 cho tôùi 10 naêm.

Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu ngaén, trung vaø daøi
haïn cuûa chính quyeàn Hoa Kyø (general government bond
funds) taäp trung ñaàu tö vaøo nhöõng traùi phieáu, khoâng giôùi
haïn du kyø (no stated average maturity), cuûa chính quyeàn
lieân bang Hoa Kyø vôùi tæ leä toái thieåu laø 2/3 toång giaù trò cuûa
taäp hôïp chöùng khoaùn.

Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu ñöôïc baûo ñaûm vôùi
taäp hôïp voán taøi trôï ñòa oác (mortgage-backed funds) taäp
trung ñaàu tö vaøo nhöõng traùi phieáu ñöôïc baûo ñaûm vôùi moät
taäp hôïp voán taøi trôï ñòa oác (pooled mortgage-backed
securites) vôùi tæ leä toái thieåu laø 2/3 toång giaù trò cuûa taäp hôïp
chöùng khoaùn.

toå hôïp traùi phieáu chuù troïng
lôïi töùc coá ñònh
Toå hôïp traùi phieáu chuù troïng lôïi töùc coá ñònh (strategic in-
come funds): Laø loaïi toå hôïp chuyeân phoái hôïp nhöõng traùi
phieáu noäi ñòa cho lôïi töùc coá ñònh (invest in a combination
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of domestic fixed-income securities).  Ñaëc tính chung
cuûa loaïi toå hôïp naøy laø chuù troïng muïc tieâu taïo lôïi töùc
cao (seek a high level of income), coù möùc ñoä chìm noåi
(price volatility) trung bình, vaø cho thaønh quaû daøi haïn
(long-term performance) khaû quan.  Loaïi toå hôïp naøy thích
hôïp cho nhöõng ngöôøi caàn lôïi nhuaän phaân phoái (mutual
fund dividends) ñeå coù nguoàn lôïi töùc (current income)
cao vaø ñeàu cho nhu caàu sinh soáng ngay tröôùc maét vaø
coù theå chòu ñöôïc nhöõng ñôït dao ñoäng giaù cuûa thò tröôøng
traùi phieáu.

Toå Hôïp Chuyeân Ñaàu Tö Vaøo
Traùi Phieáu Ñöôïc Mieãn Thueá
Loaïi toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu ñöôïc mieãn thueá
(tax-free bond funds) laø nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
nhöõng traùi phieáu cuûa chính quyeàn tieåu bang.  Vaø nhöõng
traùi phieáu naøy ñöôïc mieãn thueá lieân bang hoaëc mieãn thueá
tieåu bang hoaëc  ñöôïc mieãn caû hai.  Trong soá nhöõng toå
hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu ñöôïc mieãn thueá coù
nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa moät tieåu
bang (state municipal bond funds) vaø nhöõng toå hôïp
chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa nhieàu tieåu bang (na-
tional municipal bond funds).

toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
traùi phieáu cuûa moät tieåu bang
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa moät tieåu bang
(state municipal bond funds):  Laø loaïi toå hôïp taäp trung
ñaàu tö vaøo nhöõng traùi phieáu do chính quyeàn cuûa moät tieåu
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bang naøo ñoù phaùt haønh vaø chæ moät tieåu bang ñoù maø thoâi
(municipal bonds issued by a particular state).  Ñaëc tính
chung cuûa loaïi toå hôïp naøy laø chuù troïng muïc tieâu taïo lôïi-
töùc-sau-khi-tröø-thueá cao (seek high after-tax income), coù
möùc ñoä hieåm hoïa (risk) töông ñoái thaáp, vaø cho thaønh quaû
daøi haïn (long-term performance) khaû quan.  Loaïi toå hôïp
naøy thích hôïp cho nhöõng ngöôøi caàn lôïi nhuaän phaân phoái
(mutual fund dividends) ñeå coù nguoàn lôïi töùc (income) cao
vaø ñeàu cho nhu caàu sinh soáng ngay tröôùc maét vaø coù theå
chòu ñöôïc nhöõng ñôït dao ñoäng giaù cuûa thò tröôøng coâng
traùi phieáu.  Loaïi toå hôïp naøy coøn ñöôïc bieát döôùi danh xöng
cuûa 2 tieåu loaïi: short-term state municipal bond funds vaø
general state municipal bond funds.

Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu ngaén haïn cuûa moät
tieåu bang (short-term state municipal bond funds) taäp
trung ñaàu tö vaøo nhöõng traùi phieáu ngaén haïn cuûa moät tieåu
bang bang naøo ñoù vaø chæ moät tieåu bang ñoù maø thoâi (single-
state municipal bonds) vôùi du kyø trung bình (average
maturity) töø 1 cho tôùi 5 naêm.  Phaàn lôùn lôïi nhuaän phaân
phoái (mutual fund dividends) töø nhöõng toå hôïp naøy ñöôïc
mieãn thueá lieân bang vaø thueá tieåu bang (is largerly ex-
empt from federal and state income taxes) cho nhöõng
ngöôøi ñaàu tö cö truù trong tieåu bang (residents of the state).

Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu ngaén, trung vaø daøi
haïn cuûa moät tieåu bang (general state municipal bond
funds) taäp trung ñaàu tö vaøo nhöõng traùi phieáu ngaén haïn,
trung haïn, vaø daøi haïn cuûa moät tieåu bang naøo ñoù vaø chæ
moät tieåu bang ñoù maø thoâi (single-state municipal bonds)
vôùi du kyø trung bình (average maturity) hoaëc laø daøi hôn 5
naêm hoaëc laø khoâng qui ñònh (no specific stated maturity).
Phaàn lôùn lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund dividends) töø
nhöõng toå hôïp naøy ñöôïc mieãn thueá lieân bang vaø thueá tieåu
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bang (is largerly exempt from federal and state income
taxes) cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö cö truù trong tieåu bang
(residents of the state).

toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
traùi phieáu cuûa nhöõng tieåu bang
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu cuûa nhöõng tieåu bang
(national municipal bond funds) laø loaïi toå hôïp taäp trung
ñaàu tö vaøo nhöõng traùi phieáu do chính quyeàn cuûa nhöõng
tieåu bang cuûa Hoa Kyø phaùt haønh (bonds of various mu-
nicipal issuers in U.S.).  Ñaëc tính chung cuûa loaïi toå hôïp
naøy laø chuù troïng muïc tieâu taïo lôïi-töùc-sau-khi- tröø-thueá
cao (seek high after-tax income), coù möùc ñoä hieåm hoïa
(risk) töông ñoái thaáp, vaø cho thaønh quaû daøi haïn (long-
term performance) khaû quan.  Loaïi toå hôïp naøy thích hôïp
cho nhöõng ngöôøi caàn lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund
dividends) ñeå coù nguoàn lôïi töùc (income) cao vaø ñeàu cho
nhu caàu sinh soáng ngay tröôùc maét vaø coù theå chòu ñöôïc
nhöõng ñôït dao ñoäng giaù cuûa thò tröôøng coâng traùi phieáu.
Loaïi toå hôïp naøy coøn ñöôïc bieát döôùi danh xöng cuûa 2 tieåu
loaïi: short-term national municipal bond funds vaø gen-
eral national municipal bond funds.

Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu ngaén haïn cuûa nhöõng
tieåu bang (short-term national municipal bond funds)
taäp trung ñaàu tö vaøo nhöõng traùi phieáu ngaén haïn cuûa nhöõng
tieåu bang cuûa Hoa Kyø vôùi du kyø trung bình (average ma-
turity) töø 1 cho tôùi 5 naêm.  Phaàn lôùn lôïi nhuaän phaân phoái
(mutual fund dividends) töø nhöõng toå hôïp naøy ñöôïc mieãn
thueá lieân bang (free from federal income tax).
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu ngaén, trung vaø daøi
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haïn cuûa nhöõng tieåu bang (general national municipal
bond funds) taäp trung ñaàu tö vaøo nhöõng traùi phieáu ngaén
haïn, trung haïn, vaø daøi haïn cuûa nhöõng tieåu bang cuûa Hoa
Kyø vôùi du kyø trung bình (average maturity) hoaëc laø daøi
hôn 5 naêm hoaëc laø khoâng qui ñònh (no specific stated
maturity).  Phaàn lôùn lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund
dividends) töø nhöõng toå hôïp naøy ñöôïc mieãn thueá lieân bang
(free from federal income tax).

Toå Hôïp Chuyeân Ñaàu Tö
Vaøo Tín Phieáu
Loaïi toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu (money market
funds), coøn goïi laø toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo thò tröôøng
tieàn teä, laø nhöõng toå hôïp chuyeân taäp trung ñaàu tö vaøo
chöùng khoaùn cuûa thò tröôøng tieàn teä (money market secu-
rities).

Nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu chuù
troïng vaøo muïc tieâu baûo toaøn taøi saûn ñaàu tö (preservation
of capital), coù möùc hieåm hoïa ñaàu tö (investment risk) thaáp
hôn so vôùi nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu
hoaëc coå phieáu, cho lôïi töùc ngaén haïn  (current income)
keùm hôn so vôùi nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi
phieáu, ñaït thaønh quaû daøi haïn (long-term performance)
keùm hôn so vôùi nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi
phieáu hoaëc coå phieáu, vaø giaù moãi toå phaàn khoâng thay ñoåi
(stable share price).

Theo qui ñònh cuûa UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò
Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn (Securities & Exchange
Commission; SEC). toå hôïp tín phieáu khoâng ñöôïc ñaàu tö
hôn 5 phaàn traêm toång giaù trò cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn
vaøo baát cöù moät nguoàn ñaàu tö naøo, khoâng hôn 25 phaàn
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traêm vaøo baát cöù moät kyõ ngheä hoaëc moät laõnh vöïc doanh
thöông naøo, phaûi duy trì du kyø trung bình cuûa toaøn boä taäp
hôïp chöùng khoaùn (average maturity of the entire porfolio)
khoâng cho daøi hôn 90 ngaøy, du kyø rieâng cuûa töøng chöùng
khoaùn trong taäp hôïp chöùng khoaùn (maturity of invidividual
securities) khoâng ñöôïc daøi hôn 120 ngaøy, vaø khoâng ñöôïc
ñaàu tö vaøo nhöõng tín phieáu khoâng do chính quyeàn Hoa
Kyø phaùt haønh coù haïng khaû tín döôùi A1 vaø A2 theo baûng
xeáp haïng cuûa Standard & Poors hoaëc döôùi haïng P1 vaø
P2 theo baûng xeáp haïng cuûa Moody’s.  Vì theá nhöõng toå
hôïp tín phieáu coù möùc ñoä hieåm hoïa ñaàu tö raát thaáp so vôùi
taát caû nhöõng loaïi toå hôïp khaùc.  Tuy nhieân, neáu toå hôïp
ñaàu tö moät phaàn lôùn vaøo tín phieáu giao ñoái (repos and
reverse repos) hoaëc nhöõng tín phieáu coù dính daáp tôùi hoái
ñoaùi thì möùc ñoä chìm noåi coù theå theo ñoù seõ gia taêng.

Khaùc hôn nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coå
phieáu hoaëc traùi phieáu hoaëc phoái hôïp, giaù cuûa toå hôïp tín
phieáu (price per share) ñöôïc duy trì ôû möùc moät USD moät
toå phaàn (1.0 dollar per share).  Trong khi giaù moät toå phaàn
khoâng thay ñoåi, möùc lôïi nhuaän cuûa toå hôïp tín phieáu seõ
thay ñoåi töøng ngaøy theo ñieàu kieän cuûa thò tröôøng.  Lôïi
nhuaän ñònh kyø nhaän ñöôïc töø nhöõng nguoàn ñaàu tö seõ ñöôïc
toå hôïp phaân phoái haøng ngaøy vaø chuyeån vaøo toå muïc rieâng
cuûa töøng toå chuû.  Soá lôïi nhuaän naøy ñöôïc duøng ñeå mua
theâm toå phaàn cho toå chuû.  Noùi moät caùch khaùc, ñoái vôùi
nhöõng toå chuû, giaù trò cuûa toaøn boä toå muïc khoâng thay ñoåi
theo giaù moät toå phaàn maø thay ñoåi theo soá löôïng toå phaàn
trong toå muïc.

Vì nhöõng toå hôïp tín phieáu coù möùc lôïi nhuaän cao
hôn laø lôïi nhuaän cuûa tröông muïc tieát kieäm trong ngaân
haøng, coù möùc ñoä chìm noåi thaáp vaø möùc ñoä löu hoaït, töùc
laø khaû naêng chuyeån qua tieàn maët, raát cao cho neân nhöõng
toå hôïp tín phieáu ñöôïc coi laø moät coâng cuï lyù töôûng ñeå (1)
taïm kyù thaùc voán moät thôøi gian ngaén haïn hoaëc (2) baûo
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toaøn voán moät thôøi gian daøi haïn cho muïc ñích ñaùp öùng
nhu caàu khaån caáp baát ngôø.

Khaùc vôùi nhöõng tröông muïc tieát kieäm trong ngaân
haøng taát caû nhöõng toå hôïp ñaàu tö, ngay caû nhöõng toå hôïp
tín phieáu cuõng vaäy, ñeàu khoâng ñöôïc baûo hieåm bôøi FDIC.
Vaø khaùc vôùi nhöõng tín phieáu kyù thaùc (certificates of de-
posit) cuûa ngaân haøng, lôïi töùc cuûa toå hôïp ñaàu tö khoâng coá
ñònh.

Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu ñöôïc chia ra
laøm hai loaïi chính: nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín
phieáu khoâng mieãn thueá (taxable money market funds) vaø
nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu mieãn thueá
(tax-exempt money market funds).

Toå Hôïp Chuyeân Ñaàu Tö Vaøo
Tín Phieáu Khoâng Mieãn Thueá
Loaïi toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu khoâng mieãn
thueá (taxable money market funds) laø nhöõng toå hôïp
chuyeân ñaàu tö vaøo nhöõng chöùng khoaùn ngaén haïn, coù
haïng khaû tín cao, vaø coù du kyø trung bình khoâng quaù 90
ngaøy.  Vaø nhöõng tín phieáu naøy khoâng ñöôïc mieãn thueá.
Trong soá nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu khoâng
mieãn thueá coù nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu
khoâng mieãn thueá do chính quyeàn phaùt haønh (government
taxable money market funds) vaø nhöõng toå hôïp chuyeân
ñaàu tö vaøo tín phieáu khoâng mieãn thueá khoâng do chính
quyeàn phaùt haønh (non-government taxable money mar-
ket funds).

toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
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tín phieáu khoâng mieãn thueá
do chính quyeàn phaùt haønh
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu khoâng mieãn thueá do
chính quyeàn phaùt haønh (government taxable money mar-
ket funds) laø nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo nhöõng loaïi
tín phieáu ñöôïc phaùt haønh bôûi hoaëc ñöôïc baûo ñaûm bôûi
chính quyeàn lieân bang Hoa Kyø hoaëc nhöõng cô quan cuûa
chính quyeàn lieân bang Hoa Kyø. (invest primarily in U.S.
obligations and other financial instruments issued or guar-
anteed by the U.S. government or its agencies).

toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
tín phieáu khoâng mieãn thueá
khoâng do chính quyeàn phaùt haønh
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu khoâng mieãn thueá
khoâng do chính quyeàn phaùt haønh (government taxable
money market funds) laø nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
nhöõng loaïi tín phieáu khoâng do chính quyeàn lieân bang Hoa
Kyø hoaëc nhöõng cô quan cuûa chính quyeàn lieân bang Hoa
Kyø phaùt haønh.  Trong soá ñoù coù tín phieáu kyù thaùc (certifi-
cates of deposit), tín phieáu thöông maõi (commercial pa-
per), vaø tín phieáu ngaân haøng baûo nhaän (bankers accep-
tances).

Toå Hôïp Chuyeân Ñaàu Tö
Vaøo Tín Phieáu Mieãn Thueá
Loaïi toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu mieãn thueá (tax-



Theå Loaïi Cuûa Nhöõng Toå Hôïp

77

exempt money market funds) laø nhöõng toå hôïp chuyeân
ñaàu tö vaøo nhöõng tín phieáu do chính quyeàn tieåu bang
hoaëc chính quyeàn ñòa phöông phaùt haønh, coù du kyø trung
bình khoâng quaù 90 ngaøy, vaø nhöõng tín phieáu naøy ñöôïc
mieãn thueá.  Trong soá nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín
phieáu mieãn thueá coù nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín
phieáu mieãn thueá cuûa nhöõng tieåu bang (national tax-ex-
empt money market funds) vaø nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu
tö vaøo tín phieáu mieãn thueá cuûa moät tieåu bang (state-ex-
empt money market funds).

toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
tín phieáu mieãn thueá
cuûa nhöõng tieåu bang
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu mieãn thueá cuûa nhöõng
tieåu bang (national tax-exempt money market funds) laø
nhöõng toå hôïp chuyeân taäp trung ñaàu tö vaøo nhöõng tín phieáu
do nhöõng chính quyeàn caáp tieåu bang vaø caáp ñòa phöông
cuûa Hoa Kyø phaùt haønh (securities of various municiapl
issuers).  Lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund dividends)
töø nhöõng toå hôïp naøy ñöôïc mieãn thueá lieân bang (free from
federal income tax).

toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
tín phieáu mieãn thueá
cuûa moät tieåu bang
Toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo tín phieáu mieãn thueá cuûa moät
tieåu bang (state tax-exempt money market funds) laø nhöõng
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toå hôïp chuyeân taäp trung ñaàu tö vaøo nhöõng tín phieáu do
nhöõng chính quyeàn caáp tieåu bang vaø caáp ñòa phöông
cuûa Hoa Kyø phaùt haønh, nhöng chæ taäp trung vaøo nhöõng
chöùng khoaùn cuûa moät tieåu bang naøo ñoù maø thoâi (securi-
ties of municipal issuers in a single state).  Lôïi nhuaän
phaân phoái (mutual fund dividends) töø nhöõng toå hôïp naøy
ñöôïc mieãn thueá lôïi töùc caáp lieân bang vaø tieåu bang, vaø coù
nhöõng nhöõng tröôøng hôïp ñöôïc mieãn caû thueá lôïi töùc caáp
ñòa phöông, cho nhöõng coâng daân thöôøng truù cuûa tieåu
bang ñoù.

Toå Hôïp Phoái Hôïp
Loaïi toå hôïp phoái hôïp (hybrid funds) laø nhöõng toå hôïp
chuyeân ñaàu tö baèng caùch vaän duïng nhieàu loaïi chöùng
khoaùn trong ñoù goàm coù coå phieáu, traùi phieáu, tín phieáu vaø
haøm phieáu vaø phoái hôïp soá löôïng cuûa nhöõng chöùng khoaùn
naøy theo moät coâng thöùc naøo ñoù ñeå ñaït thaønh quaû daøi haïn
theo nhö döï truø.

Veà maët lyù thuyeát thì phöông thöùc phoái hôïp seõ giuùp
gia taêng khaû naêng taïo lôïi nhuaän vaø cuøng luùc seõ giaûm bôùt
hieåm hoïa ñaàu tö.  Moãi toå hôïp phoái hôïp vaän duïng phöông
thöùc phoái hôïp rieâng cuûa noù vaø moãi phöông thöùc khaùc
nhau ôû möùc töông quan giöõa soá löôïng cuûa nhöõng chöùng
khoaùn treân toaøn boä taäp hôïp cuûa chöùng khoaùn.

Toå hôïp phoái hôïp ñöôïc chia ra laøm nhieàu loaïi.  Trong
soá nhöõng loaïi toå hôïp phoái hôïp coù toå hôïp phoái hôïp coâng
cuï (asset allocation funds), toå hôïp phoái hôïp quaân bình
(balanced funds), toå hôïp phoái hôïp dòch caân (flexible
porfolio funds), toå hôïp phoái hôïp lôïi töùc (income-mixed
funds), vaø toå hôïp phoái hôïp toå hôïp (fund of funds).
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Toå Hôïp Phoái Hôïp Coâng Cuï
Toå hôïp phoái hôïp coâng cuï (asset allocation funds) laø nhöõng
toå hôïp vaän duïng nhieàu loaïi coâng cuï ñaàu tö trong ñoù coù
nhöõng coâng cuï huøn haïp (equity instruments), nhöõng coâng
cuï cho lôïi töùc coá ñònh (fixed income instruments), vaø
nhöõng coâng cuï cuûa thò tröôøng tieàn teä (money market in-
struments).  Nhöõng toå hôïp phoái hôïp coâng cuï duy trì moät
tæ leä coá ñònh cho moãi loaïi coâng cuï naèm trong taäp hôïp
chöùng khoaùn (strictly maintain a precise weighting in as-
set classes) ñeå ñaït thaønh quaû ñaàu tö cao (seek high total
return).  Thí duï nhö tæ leä coá ñònh 30/50/20 cho bieát laø toå
hôïp seõ phoái hôïp 30% coå phieáu vôùi 50% traùi phieáu vaø
20% cho nhöõng loaïi chöùng khoaùn khaùc, trong ñoù coù theå
coù nhöõng loaïi haøm phieáu (warrants and options), nhöõng
traùi phieáu khaû hoaùn (convertible bonds), vaø nhöõng coå
phieáu öu ñaúng khaû hoaùn (convertible preferred stocks).

Toå Hôïp Phoái Hôïp Uyeån Chuyeån
Toå hôïp phoái hôïp uyeån chuyeån (flexible porfolio funds),
cuõng gioáng nhö loaïi toå hôïp phoái hôïp coâng cuï, laø nhöõng
toå hôïp vaän duïng nhieàu loaïi coâng cuï ñaàu tö trong ñoù coù
nhöõng coâng cuï huøn haïp (equity instrument), nhöõng coâng
cuï cho lôïi töùc coá ñònh (fixed income instruments), vaø
nhöõng coâng cuï cuûa thò tröôøng tieàn teä (money market in-
struments) ñeå ñaït thaønh quaû ñaàu tö cao (seek high total
return).  Nhöng nhöõng toå hôïp phoái hôïp uûy chuyeån khoâng
duy trì moät tæ leä coá ñònh cho moãi loaïi coâng cuï naèm trong
taäp hôïp chöùng khoaùn.  Tính uyeån chuyeån cuûa nhöõng toå
hôïp phoái hôïp uyeån chuyeån cho pheùp taäp trung 100 phaàn
traêm vaøo moät loaïi coâng cuï vaø deã daøng thay ñoåi caùch phoái
hôïp tuøy theo ñieàu kieän cuûa thò tröôøng.  Ñieàu naøy cuõng coù
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nghóa laø ñoâi khi nhöõng toå hôïp phoái hôïp uyeån chuyeån
coù theå coù möùc ñoä dao ñoäng giaù raát cao.

Toå Hôïp Phoái Hôïp Quaân Bình
Toå hôïp phoái hôïp quaân bình (balanced funds) laø nhöõng toå
hôïp vaän duïng coå phieáu vaø traùi phieáu theo moät tæ leä töông
quan giöõa hai loaïi chöùng khoaùn naøy ñeå ñaït 3 muïc tieâu
ñöôïc chuù troïng ngang nhau: baûo toaøn voán (conserving
principal), cho lôïi töùc ngaén haïn (providing income), vaø
taêng tröôûng treân caên baûn daøi haïn (achieving long-term
growth for both income and principal).  Thöôøng thì nhöõng
toå hôïp loaïi naøy cho lôïi nhuaän phaân phoái (mutual fund
dividends) 50 phaàn traêm cao hôn lôïi nhuaän phaân phoái
cuûa S&P500 (stock dividends) trong khi möùc ñoä dao ñoäng
giaù chæ baèng moät nöûa cuûa S&P500.2  Trong giai ñoaïn khaû
quan cuûa thò tröôøng, thaønh quaû cuûa loaïi toå hôïp naøy thöôøng
thaáp hôn loaïi toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coå phieáu.  Nhöng
ngöôïc laïi, trong giai ñoaïn suy thoaùi cuûa thò tröôøng, loaïi toå
hôïp naøy ñaït keát quaû cao hôn vaø gaàn nhö laø chaéc chaén.3

Toå Hôïp Phoái Hôïp Lôïi Töùc
Toå hôïp phoái hôïp lôïi töùc (income-mixed funds) laø nhöõng
toå hôïp phoái hôïp nhieàu loaïi chöùng khoaùn cho lôïi töùc ngaén
haïn (variety of income producing securities), trong ñoù coù
nhöõng coå phieáu (equities) vaø nhöõng coâng cuï cho lôïi töùc
coá ñònh (fixed-income instruments) nhö laø traùi phieáu vaø
tín phieáu, ñeå taïo lôïi töùc ngaén haïn khaû quan (seek high
level of current income).  Nhöõng toå hôïp phoái hôïp lôïi töùc
khoâng chuù troïng vaøo muïc tieâu taïo lôïi nhuaän ñeán töø sai
bieät giaù (capital appreciation).
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Toå Hôïp Phoái Hôïp Nhöõng Toå Hôïp
Toå hôïp phoái hôïp nhöõng toå hôïp (fund of funds; FOF) laø
nhöõng toå hôïp phoái hôïp nhöõng toå hôïp khaùc ñeå ñaït muïc
tieâu döï lieäu.  Thay vì choïn löïa töøng chöùng khoaùn vaø phoái
hôïp nhieàu loaïi chöùng khoaùn khaùc nhau, loaïi toå hôïp naøy
choïn löïa nhöõng toå hôïp khaùc ñeå ñaàu tö vaøo.  Chöa coù
baèng chöùng veà hieäu quaû cuûa loaïi toå hôïp naøy.  Vaø döôøng
nhö laø chi phí cho loaïi toå hôïp naøy cao hôn chi phí cuûa
nhöõng loaïi toå hôïp khaùc.

Toå Hôïp Moâ Phoûng
Loaïi toå hôïp moâ phoûng (index funds) laø nhöõng toå hôïp
chuyeân moâ phoûng caáu truùc vaø thaønh quaû cuûa moät bieåu
soá thò tröôøng (a market index), soá ño raát phoå thoâng cuûa
nhöõng thò tröôøng taøi chính.

Söï taêng giaûm treân giaù trò toång quaùt cuûa moät thò
tröôøng chöùng khoaùn ñöôïc ño baèng moät con soá goïi laø moät
bieåu soá (an index) hay noùi roû hôn laø moät bieåu soá thò tröôøng
(a market index).  Soá ño naøy ñöôïc thaønh laäp theo moät qui
öôùc coá ñònh.  Coù ba qui öôùc chính ñang ñöôïc söû duïng.
Thöù nhaát laø bieåu soá thò tröôøng ñöôïc thaønh laäp baèng caùch
tính giaù bình quaân cuûa taát caû chöùng khoaùn (the average
of the prices) naèm trong bieåu soá, vaø taát caû chöùng khoaùn
ñöôïc caân ngang nhau (equally weighted).  Bieåu soá thò
tröôøng ñöôïc thaønh laäp theo caùch tính naøy coøn ñöôïc goïi
laø bieåu soá giaù caân ñoàng (equally weighted price index)
vaø thí duï ñieån hình laø nhöõng bieåu soá thò tröôøng Dow Jones.
Thöù hai laø bieåu soá thò tröôøng ñöôïc thaønh laäp baèng caùch
tính giaù trò toång hôïp cuûa taát caû chöùng khoaùn naèm trong
bieåu soá, vaø moãi chöùng khoaùn ñöôïc caân theo giaù trò thò
tröôøng cuûa chöùng khoaùn ñoù (market-capitalization
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weighted; capitalization weighted; market-cap weighted;
market-value weighted; value weihted).  Giaù trò thò tröôøng
cuûa moät chöùng khoaùn laø soá nhaân cuûa toaøn boä coå phaàn
ñang du haønh cuûa chöùng khoaùn vôùi giaù thò tröôøng moät coå
phaàn cuûa chöùng khoaùn ñoù (market capitalization = num-
ber of outstanding common shares x market price per
share).  Bieåu soá thò tröôøng ñöôïc thaønh laäp theo caùch tính
naøy coøn ñöôïc goïi laø bieåu soá caân theo giaù trò (value-
weighted index) hay laø bieåu soá caân theo giaù trò thò tröôøng
(market capitalization weighted index), vaø thí duï ñieån hình
laø nhöõng bieåu soá thò tröôøng Standard & Poors.  Thöù ba laø
bieåu soá thò tröôøng ñöôïc thaønh laäp baèng caùch tính bình
quaân thu hoaïch ñaàu tö (the average of the returns) cuûa
taát caû chöùng khoaùn naèm trong bieåu soá, vaø taát caû chöùng
khoaùn ñöôïc caân ngang nhau (equally weighted).  Bieåu
soá thò tröôøng ñöôïc thaønh laäp theo caùch tính naøy coøn ñöôïc
goïi laø bieåu soá thu hoaïch ñaàu tö caân ñoàng (equally
weighted return index) vaø thí duï ñieån hình laø nhöõng bieåu
soá thò tröôøng Value-Line.

Moâ phoûng bieåu soá thò tröôøng (indexing), noùi moät
caùch ñôn giaûn, laø baét chöôùc theo caáu truùc cuûa moät bieåu
soá thò tröôøng ñeå ñaït thaønh quaû ñaàu tö töông ñöông vôùi
bieåu soá ñoù.  Söï moâ phoûng naøy coù theå thaønh laäp baèng hai
caùch.  Moät laø mua laáy taát caû phaàn töû chöùng khoaùn naèm
trong bieåu soá theo moät tæ leä töông öùng vôùi caáu truùc coå
phaàn cuûa bieåu soá.  Hai laø mua laáy haàu heát nhöõng phaàn töû
chöùng khoaùn tieâu bieåu cho caáu truùc coå phaàn cuûa bieåu
soá.  Söï choïn löïa giöõa hai caùch tuøy thuoäc vaøo con soá
phaàn töû chöùng khoaùn naèm trong bieåu soá.  Thöôøng thì
caùch thöù hai ñöôïc choïn neáu con soá phaàn töû chöùng khoaùn
quaù lôùn.

Phöông thöùc ñaàu tö moâ phoûng ñaõ coù khaù laâu.  Khaùi
nieäm cuûa phöông thöùc naøy baét nguoàn töø Lyù Thuyeát veà
Hieäu Naêng cuûa Thò Tröôøng Coå Phieáu (Market Efficient
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Theory).  Lyù thuyeát naøy chuû tröông raèng thò tröôøng coå
phieáu coù hieäu naêng raát cao vaø do ñoù nhöõng noã löïc tích
cöïc nhaèm vaøo ñaït thaønh quaû ñaàu tö cao hôn thaønh quaû
cuûa thò tröôøng ñeàu voâ ích.  Keát quaû töø nhieàu naêm coù
khuynh höôùng xaùc ñònh ñieàu naøy.  Thí duï nhö tính ñeán 9/
30/95, bieåu soá thò tröôøng Wilshire 5000 gia taêng taát caû laø
308.44 phaàn traêm so vôùi thôøi ñieåm 9/30/1985 trong khi
keát quaû cuûa toå hôïp General Equity chæ ñaït ñöôïc 262.93
phaàn traêm trong cuøng thôøi gian 10 naêm naøy.4  Töø treân
neàn taûng cuûa lyù thuyeát hieäu naêng thò tröôøng, phöông thöùc
ñaàu tö moâ phoûng ra ñôøi.

Vanguard thaønh laäp moät toå hôïp moâ phoûng ñaàu
tieân, The 500 Porfolio of Vanguard Index Trust, vaøo naêm
1976 vaø toå hôïp naøy moâ phoûng theo bieåu soá S&P500.  Töø
ñoù veà sau phöông thöùc ñaàu tö moâ phoûng trôû neân voâ cuøng
phoå thoâng.

Phöông thöùc ñaàu tö moâ phoûng ñöôïc coi laø phöông
thöùc tieâu cöïc.   Thuaät ngöõ tieâu cöïc ôû ñaây khoâng coù haøm
yù cheâ bai.  Ngöôïc laïi, döïa treân nghi vaán veà hieäu quaû cuûa
phöông thöùc tích cöïc, phöông thöùc tieâu cöïc coù hai lôïi
ñieåm lôùn.  Thöù nhaát, chi phí quaûn trò ñaàu tö cuûa phöông
thöùc tieâu cöïc thaáp hôn laø phöông thöùc tích cöïc, do ñoù tieát
kieäm ñaùng keå cho ngöôøi ñaàu tö.  Thöù hai, vì khoâng baùn
mua mua baùn lieân tuïc nhöõng chöùng khoaùn naèm trong taäp
hôïp chöùng khoaùn cuûa toå hôïp nhö phöông thöùc tích cöïc
cho neân phöông thöùc tieâu cöïc khoâng bò ñaùnh thueá (real-
ized capital gain) nhieàu nhö phöông thöùc tích cöïc.  Söï
keát hôïp giöõa chi phí thaáp hôn, thueá thaáp hôn, vaø thaønh
quaû töông ñoái laøm cho phöông thöùc ñaàu tö moâ phoûng trôû
neân voâ cuøng quyeán ruõ.

Vì moâ phoûng theo bieåu soá thò tröôøng cho neân möùc
ñoä chìm noåi cuûa toå toå hôïp seõ ñi lieàn vôùi möùc ñoä chìm noåi
cuûa bieåu soá, thaønh quaû cuûa toå hôïp seõ töông ñöông vôùi
thaønh quaû cuûa bieåu soá, vaø möùc ñoä traûi roäng voán ñaàu tö
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cuûa toå hôïp seõ tuøy theo töøng bieåu soá.  Thí duï nhö toå hôïp
moâ phoûng bieåu soá S&P 500 traûi roäng voán ñaàu tö hôn laø toå
hôïp moâ phoûng S&P 100.  Nhöõng toå hôïp moâ phoûng moät
bieåu soá cuûa thò tröôøng coå phieáu seõ coù möùc ñoä chìm noåi
cao hôn laø nhöõng toå hôïp moâ phoûng moät bieåu soá cuûa thò
tröôøng traùi phieáu vaø nhöõng toå hôïp moâ phoûng moät bieåu soá
cuûa thò tröôøng traùi phieáu seõ coù möùc ñoä chìm noåi cao hôn
laø nhöõng toå hôïp moâ phoûng moät bieåu soá cuûa thò tröôøng
tieàn teä.

Trong soá nhöõng bieåu soá thò tröôøng ñöôïc moâ phoûng
nhieàu nhaát coù S&P500, S&P400, S&P100, Nasdaq 100,
Wilshire 5000, Wilshire 4500, Russell 3000, Russell 2000,
Russell 1000, MSCI-EAFE, MSCI-Europe, MSCI-Pacific,
MSCI-EM Latin America, MSCI-EM EMEA, Calvert So-
cial, Aggregate Bond, U.S. Treasury, Lehman Brother
Government/Corporate Bond, Morgan Standley REIT.

Bieåu Soá S&P 500
Nhöõng bieåu soá S&P do Standard & Poors thaønh laäp töø
naêm 1957.   Bieåu soá S&P 500 laø bieåu soá caân theo toaøn
boä giaù trò thò tröôøng (market capitalization weighted in-
dex) cuûa 500 coâng ty ñaïi dieän cho khoaûn 70 phaàn traêm
thò tröôøng coå phieáu cuûa Hoa Kyø.  Trong soá naøy coù 400
coâng ty saûn xuaát (industrial companies), 20 coâng ty vaän
taûi (transportation companies), 40 coâng ty taøi vuï (finan-
cial companies), 40 coâng ty thieát duïng (utility companies)
vaø nhöõng coâng ty naøy coù giaù trò thò tröôøng töø 75 trieäu USD
cho tôùi 75 tæ USD.  Thu hoaïch cuûa lôïi nhuaän voâ kyø khoâng
ñöôïc tính vaøo bieåu soá S&P 500(dividend returns not in-
cluded in index).
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Bieåu Soá S&P 400
Gioáng nhö bieåu soá S&P 500 nhöng chæ bao goàm coå phieáu
cuûa 400 coâng ty saûn xuaát.  Nhöõng coâng ty naøy coù giaù trò
thò tröôøng töø 85 trieäu USD cho ñeán 6.8 tæ USD vaø thöôøng
ñöôïc goïi laø nhöõng coâng ty côõ trung (midcap companies).

Bieåu Soá S&P 100
Gioáng nhö bieåu soá S&P 500 nhöng chæ bao goàm 100 coâng
ty trong ñoù coù 20 coâng ty vaän taûi, 40 coâng ty taøi vuï, vaø 40
coâng ty thieát duïng.

Bieåu Soá Nasdaq 100
Bieåu soá Nasdaq 100, thaønh laäp vaøo thaùng 2 naêm 1985,
laø bieåu soá caân theo toaøn boä giaù trò thò tröôøng (market
capitalization weighted index) cuûa 100 coâng ty lôùn nhaát
vaø naêng ñoäng nhaát treân thò tröôøng mua baùn NASDAQ,
goàm nhöõng coå phieáu noäi ñòa laãn nhöõng coå phieáu quoác teá
(domestic and international issues) khoâng thuoäc laõnh vöïc
taøi vuï (non-financial companies).

Bieåu Soá Wilshire 5000
Nhöõng bieåu soá Wilshire do Wilshire Association thaønh
laäp.  Bieåu soá Wilshire 5000 laø bieåu soá caân theo toaøn boä
giaù trò thò tröôøng (market capitalization weighted index)
cuûa 7,000 coâng ty ñaët baûn doanh taïi Hoa Kyø (US head-
quartered companies) ñaïi dieän cho moïi taàm côõ vaø ñöôïc
lieät keâ treân nhöõng thò tröôøng mua baùn AMEX, NYSE,
NASDAQ.  Khoâng caàn noùi cuõng bieát laø coù nhöõng coâng ty



TOÅ HÔÏP ÑAÀU TÖ

86

coøn raát nhoû.  Trong soá 7,000 coâng ty coù nhieàu coâng ty
naèm trong danh saùch S&P 500 [khoâng lieät keâ taát caû 500
coâng ty coù teân trong danh saùch S&P 500 laø vì coù moät soá
coâng ty ñaët baûn doanh ngoaøi ñòa phaän U.S.].  Ñôn vò ño
löôøng cuûa bieåu soá Wilshire 5000 laø moät tæ USD (1 billion
dollars) cho moãi ñieåm cuûa bieåu soá.

Bieåu Soá Wilshire 4500
Gioáng nhö bieåu soá thò tröôøng Wilshire 5000 nhöng chæ
bao goàm 4500 coâng ty côõ nhoû vaø trung bình, ñaïi dieän cho
khoaûng 30 phaàn traêm toång giaù trò thò tröôøng coå phieáu cuûa
Hoa Kyø.  Bieåu soá naøy khoâng coù maët nhöõng coâng ty naèm
trong danh saùch S&P 500.

Bieåu Soá Russell 3000
Nhöõng bieåu soá Russell laø do coâng ty Frank Russell thaønh
laäp.  Bieåu soá Russell 3000 laø bieåu soá caân theo toaøn boä
giaù trò thò tröôøng (market capitalization weighted index)
cuûa 3,000 coâng ty lôùn nhaát cuûa Hoa Kyø, ñaïi dieän vaøo
khoaûng 98 phaàn traêm thò tröôøng coå phieáu Hoa Kyø.  Tính
tôùi ngaøy 30 thaùng 6 naêm 2003, nhöõng coâng ty naøy coù giaù
trò thò tröôøng töø 128 trieäu USD cho tôùi 309 tæ USD.

Bieåu Soá Russell 2000
Bieåu soá Russell 2000 laø bieåu soá caân theo toaøn boä giaù trò
thò tröôøng (market capitalization weighted index) cuûa 2,000
coâng ty nhoû nhaát trong soá 3000 coâng ty naèm trong bieåu
soá Russell 3000, ñaïi dieän vaøo khoaûng 8 phaàn traêm toång
giaù trò thò tröôøng cuûa bieåu soá Russell 3000.  Tính tôùi ngaøy
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30 thaùng 6 naêm 2003, nhöõng coâng ty naøy coù giaù trò thò
tröôøng töø 128 trieäu USD cho tôùi 1.3 tæ USD.

Bieåu Soá Russell 1000
Bieåu soá Russell 1000 laø bieåu soá caân theo toaøn boä giaù trò
thò tröôøng (market capitalization weighted index) cuûa 1,000
coâng ty lôùn nhaát trong soá 3000 coâng ty naèm trong bieåu
soá Russell 3000, ñaïi dieän vaøo khoaûng 92 phaàn traêm toång
giaù trò thò tröôøng cuûa bieåu soá Russell 3000.  Tính tôùi ngaøy
30 thaùng 6 naêm 2003, nhöõng coâng ty naøy coù giaù trò thò
tröôøng töø 1.3 tæ USD cho tôùi 309 tæ USD.

Bieåu Soá MSCI-EAFE
Nhöõng bieåu soá MSCI, do coâng ty Morgan Stanley Capital
International thaønh laäp töø naêm 1969, laø nhöõng bieåu soá
raát thoâng duïng ñeå theo doõi tình traïng thò tröôøng chöùng
khoaùn cuûa theá giôùi.  Bieåu soá MSCI- Europe, Australasia
vaø Far East (MSCI-EAFE) laø bieåu soá caân theo toaøn boä
giaù trò thò tröôøng (market-cap weighted index) ñöôïc thaønh
laäp ñeå ño löôøng thaønh quaû cuûa nhöõng thò tröôøng coå phieáu
ñaõ tröôûng thaønh (to measure developed market equity
performance), ngoaïi tröø U.S.A. vaø Canada).  Tính tôùi thaùng
4 naêm 2002, coù taát caû 21 thò tröôøng bao goàm Autralia,
Austria, Belgium, Denmark, Finland, France, Germany,
Greece, Hongkong, Ireland, Italy, Japan, the Netherlands,
New Zealand, Norway, Portugal, Singapore, Spain, Swe-
den, Switzerland, vaø United Kingdom.

Bieåu Soá MSCI-Europe
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Gioáng nhö nhöõng bieåu soá MSCI khaùc, bieåu soá MSCI-
Europe laø bieåu soá caân theo toaøn boä giaù trò thò tröôøng (mar-
ket-cap weighted index) ñöôïc thaønh laäp ñeå ño löôøng thaønh
quaû cuûa nhöõng thò tröôøng ñaõ tröôûng thaønh taïi AÂu Chaâu
(to measure developed market equity performance in
Europe).  Tính tôùi thaùng 9 naêm 2002, coù taát caû 16 thò
tröôøng trong ñoù goàm coù Autria, Belgium, Denmark, Fin-
land, France, Germany, Greece, Ireland, Italy, the Neth-
erlands, Norway, Portugal, Spain, Sweden, Switzerland,
vaø United Kingdom.  Bieåu soá naøy coù hôn 500 coâng ty vaø
ña soá thuoäc 4 quoác gia United Kingdom, Germany, Swit-
zerland vaø France.

Bieåu Soá MSCI Pacific
Bieåu soá MSCI-Pacific laø bieåu soá caân theo toaøn boä giaù trò
thò tröôøng (market-cap weighted index) ñöôïc thaønh laäp
ñeå ño löôøng thaønh quaû cuûa nhöõng thò tröôøng taïi vuøng
Thaùi Bình Döông (to measure the equity market perfor-
mance in Pacific region).  Tính tôùi thaùng 5 naêm 2003, coù
taát caû 12 thò tröôøng trong ñoù goàm coù Australia, China,
Hongkong, Indonesia, Japan, Korea, Malaysia, New
Zealand, Philippines, Singapore, Tawain vaø Thailand.

Bieåu Soá MSCI-EM EMEA
Bieåu soá MSCI-EM EMEA laø bieåu soá caân theo toaøn boä giaù
trò thò tröôøng (market-cap weighted index) ñöôïc thaønh laäp
ñeå ño löôøng thaønh quaû cuûa nhöõng thò tröôøng vöøa môùi
phaùt trieån taïi AÂu Chaâu, Trung Ñoâng vaø Phi Chaâu (to mea-
sure the equity market performance in the emerging mar-
ket countries of Europe, the Middle-East and Africa).  Tính
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tôùi thaùng 5 naêm 2003, coù taát caû 10 thò tröôøng trong ñoù
goàm coù Czech Republic, Hungary, Poland, Russia, Tur-
key, Israel, Jordan, Egypt, Morocco, vaø South africa.

Bieåu Soá MSCI-EM Latin America
Bieåu soá MSCI-EM Latin America laø bieåu soá caân theo toaøn
boä giaù trò thò tröôøng (market-cap weighted index) ñöôïc
thaønh laäp ñeå ño löôøng thaønh quaû cuûa nhöõng thò tröôøng
vöøa môùi phaùt trieån taïi nhöõng quoác gia thuoäc khoái Myõ Chaâu
La Tin (to measure the equity market performance in the
emerging market countries of Latin America).  Tính tôùi
thaùng 4 naêm 2002, coù taát caû 7 thò tröôøng trong ñoù goàm coù
Argentina, Brazil, Chile, Columbia, Mexico, Peru, vaø Ven-
ezuela.

Bieåu Soá Calvert Social
Bieåu soá Calvert Social, do coâng ty Calvert thaønh laäp vaøo
ngaøy 28 thaùng 4 naêm 2000, laø bieåu soá caân theo toaøn boä
giaù trò thò tröôøng (market capitalization index).  Bieåu soá
naøy goàm 637 coâng ty cuûa Hoa Kyø, tính tôùi ngaøy 20 thaùng
9 naêm 2002, ñöôïc coi laø höõu traùch ñoái vôùi xaõ hoäi (US-
based socially responsible companies).  Thuaät ngöõ höõu
traùch ñoái vôùi xaõ hoäi ño theo tieâu chuaån cuûa Calvert bao
goàm saûn phaåm, moâi sinh, nôi laøm vieäc vaø uy tín (product,
environment, workplace, and integrity).

Bieåu Soá Lehman Brother
Aggregate Bond
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Nhöõng bieåu soá Lehman Brother do coâng ty Lehman
Brother thaønh laäp.  Bieåu soá Lehman Brother Aggregate
Bond laø toång hôïp cuûa bieåu soá Lehman Brothers Govern-
ment/Corporate Bond, bieåu soá Lehman Brother Mortgage-
Backed Securities, vaø bieåu soá Lehman Brother Asset-
Backed Securities.  Bieåu soá bao goàm nhöõng chöùng khoaùn
coù haïng khaû tín cao (investment grade quality), coù du kyø
daøi töø moät naêm trôû leân, vaø coù meänh giaù khoâng döôùi 100
trieäu USD.

Bieåu Soá Lehman Brother
Government/ Corporate Bond
Bieåu soá Lehman Brother Government/ Corporate Bond
laø toång hôïp cuûa hai bieåu soá Lehman Brother Goverment
Bond vaø Lehman Brother Corporate Bond.  Bieåu soá
Lehman Brother Government Bond bao goàm nhöõng coâng
traùi phieáu do coâng khoá Hoa Kyø vaø nhöõng cô quan ñöôïc
chính quyeàn lieân bang baûo trôï phaùt haønh (U.S. Treasury
and Agencies securities).  Bieåu soá Lehman Brother Cor-
porate Bond bao goàm nhöõng traùi phieáu do coâng ty doanh
thöông phaùt haønh, keå caû nhöõng traùi phieáu Yankee.

Bieåu Soá Lehman Brother
Mortgage-Backed Securities
Bieåu soá Lehman Brother Mortgage-Back Securities bao
goàm nhöõng chöùng khoaùn cho laõi suaát coá ñònh 15/30 naêm
vaø ñöôïc baûo ñaûm vôùi moät taäp hôïp voán taøi trôï ñòa oác cuûa
GNMA, FHLMC, vaø FNMA (includes 15- and 30-year
fixed-rate securities backed by mortgage pools of the
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Government National Mortgage Association, Federal
Home Loan Mortgage Corporation and Federal National
Mortgage Association).

Bieåu Soá Lehman Brother
Municipal Bond
Bieåu soá Lehman Brother Municipal Bond bao goàm nhöõng
traùi phieáu cho laõi suaát coá ñònh, coù du kyø khoâng döôùi 2
naêm, coù trò giaù treân 50 trieäu USD, coù haïng khaû tín cao,
mieãn thueá, do chính quyeàn caáp tieåu bang vaø ñòa phöông
phaùt haønh (includes investment-grade, tax-exempt, and
fixed-rate bonds with maturities greater than 2 years se-
lected from issues larger than $50 million).

Bieåu Soá Morgan Standley REIT
Bieåu soá MS-REIT, do coâng ty Morgan Stanley thaønh laäp,
laø bieåu soá caân theo toaøn boä giaù trò thò tröôøng (market
capitalization index) cuûa nhöõng tín hôïp ñaàu tö ñòa oác naêng
ñoäng nhaát treân thò tröôøng (the most actively traded real
estate investment trusts).

Caùch Phaân Loaïi Cuûa
Coâng Ty Morningstar
Coâng ty cung caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö Morningstar
coù caùch phaân chia theå loaïi cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö
khaùc hôn caùch phaân chia theå loaïi vöøa môùi trình baøy.

Cho nhöõng toå hôïp ñaàu tö taäp trung 70 phaàn traêm



TOÅ HÔÏP ÑAÀU TÖ

92

hoaëc hôn taøi saûn cuûa toå hôïp vaøo nhöõng coå phieáu noäi
ñòa (Domestick-Stock Funds; Domestic-Equity Funds),
nhöng khoâng töï giôùi haïn  vaøo moät khu vöïc coâng nghieäp
naøo, coâng ty Morningstar döïa vaøo moät ma traän 9 oâ (9-
box matrix) ñeå phaân loaïi.

Sau khi öôùc tính giaù trò (valuation) cuûa moãi vaø
taát caû nhöõng chöùng khoaùn naèm trong taäp hôïp chöùng
khoaùn cuûa moät toå hôïp ñaàu tö, coâng ty Morningstar xeáp
toå hôïp ñaàu tö ñoù vaøo moät trong 3 kieåu: giaù reõ (value),
taêng tröôûng (growth), pha troän (blend).  Töông töï, sau
khi duyeät xeùt toaøn boä giaù trò thò tröôøng (market capitali-
zation) cuûa moãi vaø taát caû nhöõng chöùng khoaùn naèm trong
taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa moät toå hôïp ñaàu tö, coâng ty
Morningstar xeáp toå hôïp ñoù vaøo moät trong 3 côû: lôùn
(large), nhoû (small), trung (medium).  Keát hôïp hai yeáu toá
kieåu (style) vaø côû (size) vöøa trình baøy, côû naèm theo truïc
ñöùng vaø kieåu naèm theo truïc naèm, thaønh moät ma traän 9
oâ, 3 nhoùm truïc doïc x 3 nhoùm truïc ngang, theå loaïi cuûa
moät toå hôïp ñaàu tö seõ rôi vaøo moät trong chín oâ cuûa ma
traän.

Ma Traän 9 OÂ
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Vaø, nhö vaäy, moät toå hôïp ñaàu tö taäp trung vaøo coå
phieáu noäi ñòa seõ naèm vaøo moät trong 9 tieåu loaïi: Large
Growth, Large Blend, Large Value, Medium Growth,
Medium Blend, Medium Value, Small Growth, Small
Blend vaø Small Value.

Cho nhöõng toå hôïp ñaàu tö taäp trung vaøo coå phieáu
noäi ñòa (Domestic-Equity Funds) ñoàng thôøi giôùi haïn ñaàu
tö vaøo moät khu vöïc coâng nghieäp (sectors), coâng ty
Morningstar  duøng khu vöïc coâng nghieäp ñeå phaân loaïi
nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñoù.  Vaø coâng ty Morningstar chia
taát caû ra laøm 10 tieåu loaïi: Communication, Financials,
Health Care, Natural Resources, Precious Metals, Real
Estate, Technology, Utilities, Convertible Bond, vaø Do-
mestic Hybrid.  Nhö vaäy, caùch phaân loaïi cuûa Morningstar
daønh cho nhöõng toå ñaàu tö taäp trung vaøo coå phieáu noäi
ñòa vaø giôùi haïn vaøo moät khu vöïc coâng nghieäp cuõng khaù
gioáng nhö caùch phaân loaïi ñaõ trình baøy ôû phaàn tröôùc,
xem ñoaïn toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo moät khu vöïc  coâng
ngheä.

Cho nhöõng toå hôïp ñaàu tö taäp trung 40 phaàn traêm
hoaëc hôn taøi saûn cuûa toå hôïp vaøo nhöõng coå phieáu haûi
ngoaïi (foreign stocks), coâng ty Morningstar goïi laø loaïi
to å hôïp International-Stock Funds.  Vaø coâng ty
Morningstar chia International-Stock Funds ra laøm 9 tieåu
loaïi: Europe, Japan, Latin-America, Diversified Pacific,
Asia/ Pacific Ex-Japan, Diversified Emerging Markets,
Foreign, World, International Hybrid.  Caùch phaân loaïi
cuûa Morningstar daønh cho nhöõng toå hôïp ñaàu tö taäp trung
vaøo coå phieáu haûi ngoaïi cuõng töông töï nhö caùch phaân
loaïi ñaõ trình baøy ôû phaàn tröôùc.

Cho nhöõng toå hôïp ñaàu tö taäp trung 80 phaàn traêm
hoaëc hôn taøi saûn cuûa toå hôïp vaøo traùi phieáu ñöôïc coâng
ty Morningstar goïi laø Bond Funds vaø chia laøm hai loaïi:
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Taxable Bond Funds vaø Municipal Bond Funds.  Trong
Taxable Bond Funds coù taát caû 11 tieåu loaïi: Long-Term
Government, Intermediate-Term Government, Short-
Term Government, Long-Term Bond, Intermediate-Term
Bond, Short-Term Bond, Ultrashort Bond, International
Bond, Emerging Market Bond, High-Yield Bond vaø
Multisector Bond.  Trong Municipal Bond Funds coù 9
tieåu loaïi: Municipal National Long-Term, Municipal Na-
tional Intermediate-Term, Municipal New York Long-
Term, Municipal New York Intermediate-Term, Munici-
pal California Long-Term, Municipal California Interme-
diate-Term, Municipal Single-State Long-Term, Munici-
pal Single-State Intermediate-Term vaø Municipal Bond
Short-Term.  Caùch phaân loaïi naøy cuûa Morningstar daønh
cho nhöõng toå hôïp ñaàu tö taäp trung vaøo traùi phieáu cuõng
khoâng khaùc nhieàu vôùi caùch phaân loaïi ñaõ trình baøi qua.

Caùch phaân loaïi nhöõng toå hôïp ñaàu tö cuûa coâng ty
Morningstar cuõng khoâng coù gì ñaëc saéc.  Tuy nhieân, ma
traän chín oâ cuûa coâng ty Morningstar duøng ñeå phaân loaïi
khung kieåu ñaàu tö ñöôïc raát nhieàu ngöôøi vaø taäp ñoaøn
ñaàu tö bieát ñeán vaø söû duïng roäng raõi nhôø vaøo tính ñôn
giaûn vaø thöïc duïng nhöng khoâng keùm höõu hieäu.

Saún ñaây cuõng caàn noùi roõ laø ñöùng veà phöông dieän
phaân loaïi nhöõng toå hôïp ñaàu tö (categorize) vaø ñaët danh
xöng cho chuùng, ma traän 9 oâ cuûa Morningstar chæ aùp
duïng vaøo nhöõng toå hôïp ñaàu tö taäp trung vaøo noäi ñòa maø
thoâi.  Nhöng ñöùng veà phöông dieän phaân tích phöông
caùch ñaàu tö (invesment methodology) hay kieåu caùch
ñaàu tö (investment style), coâng ty Morningstar aùp duïng
ma traän 9 oâ cho caû ba ñaïi loaïi.  Cho nhöõng toå hôïp ñaàu
tö taäp trung vaøo coå phieáu noäi ñòa (Domestic-Equity
Funds), ma traän 9 oâ ñöôïc goïi laø khung kieåu coå phieáu
noäi ñòa (Domestic-Equity Style Box).  Cho nhöõng toå hôïp
ñaàu tö taäp trung vaøo coå phieáu haûi ngoaïi (International-
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Equity Funds), ma traän 9 oâ ñöôïc goïi laø khung kieåu coå
phieáu quoác teá (International-Equity Style Box).  Vaø, cho
nhöõng toå hôïp ñaàu tö taäp trung vaøo traùi phieáu (Bond
Funds), ma traän 9 oâ ñöôïc goïi laø khung kieåu lôïi töùc coá
ñònh (Fixed-Income Style Box).  Tuy treân beà maët 3 khung
kieåu naøy ñöôïc trình baøy gioáng nhau, töùc laø cuõng coù 9 oâ
vôùi hai truïc taàm voùc (size) vaø kieåu caùch (style), caùch
tính ñeå xeáp loaïi nhöõng toå hôïp ñaàu tö cuûa chuùng thöïc
söï khoâng gioáng nhau.  Nhöõng khung kieåu ñaàu tö seõ
ñöôïc ñaøo saâu hôn trong moät chöông khaùc.

Tham Khaûo
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Market Risks.

2 Perritt, Gerald W. (1995).  Mutual Funds Made Easy.
Chicago, IL: Dearborn Financial Publishing.
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Neáu ñoïc giaû chöa quen thuoäc
vôùi coå phieáu, traùi phieáu vaø
nhöõng loaïi chöùng khoaùn khaùc
treân thò tröôøng, haõy tìm ñoïc

    Coå Phieáu & Thò Tröôøng    Coå Phieáu & Thò Tröôøng    Coå Phieáu & Thò Tröôøng    Coå Phieáu & Thò Tröôøng    Coå Phieáu & Thò Tröôøng
                Taäp 1                Taäp 1                Taäp 1                Taäp 1                Taäp 1

      Cuûa TS Haø Höng Quoác.
Saùch ñaõ phaùt haønh vaø baùn qua
heä thoáng phaân phoái cuûa nhaø
saùch TÖÏ LÖÏC.
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nhöõng ñieàu caàn bieát
veà nhöõng toå hôïp ñaàu
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    aát caû nhöõng toå hôïp ñaàu tö (mutual funds) coøn ñöôïc
quen goïi laø nhöõng toå ñaàu tö môû (open-end funds) hoaëc,
ñöôïc bieát theo phaùp lyù, laø nhöõng coâng ty ñaàu tö môû (le-
gally known as open-end investment companies).  Ñöôïc
coi laø “môû” vì hai lyù do.  Thöù nhaát, luaät cuûa lieân bang baét
buoäc toå hôïp ñaàu tö phaûi mua laïi toå phaàn do chính noù
phaùt haønh theo yeâu caàu cuûa toå chuû vaø toå chuû ñöôïc quyeàn
yeâu caàu vaøo baát cöù luùc naøo (required to redeem/ repur-
chase oustanding shares at any time upon a shareholder’s
request).  Thöù hai, daàu laø khoâng bò baét buoäc bôûi luaät lieân
bang, haàu heát nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñeàu baùn toå phaàn môùi
ra thò tröôøng moät caùch lieân tuïc (virtually all mutual funds
continuously offer new fund shares to the public).  Nhö
vaäy thuaät ngöõ “môû” ôû ñaây coù yù noùi coâng chuùng tham döï
ñaàu tö ñöôïc quyeàn mua baát cöù luùc naøo muoán mua vaø
ñöôïc quyeàn baùn baát cöù luùc naøo muoán baùn.

Nhöõng coâng ty ñaàu tö coøn coù hai daïng khaùc naèm döôùi söï
kieåm soaùt cuûa Duï Luaät Coâng Ty Ñaàu Tö (Investment
Company Act).  Ñoù laø nhöõng toå ñaàu tö ñoùng (closed-end
funds; closed-end investment companies) vaø nhöõng toå
tín vò ñaàu tö (unit investment trusts; UIT).

Toå Ñaàu Tö Ñoùng
Moät toå ñaàu tö ñoùng (a closed-end fund) laø moät coâng ty
ñaàu tö cho phaùt haønh moät soá toå phaàn coá ñònh (issues a
fixed number of shares) vaø toå phaàn cuûa noù ñöôïc mua
baùn treân moät thò tröôøng mua baùn coå phieáu (trade on a
stock exchange), hoaëc thò tröôøng mua baùn töï quaûn töï

 T
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kieåm (OTC market), khoâng khaùc gì coå phieáu cuûa nhöõng
coâng ty doanh thöông.

Gioáng nhö taát caû nhöõng toå ñaàu tö môû, taäp hôïp
chöùng khoaùn cuûa nhöõng toå ñaàu tö ñoùng ñöôïc quaûn trò bôûi
nhöõng chuyeân gia theo ñuùng vôùi muïc tieâu vaø chính saùch
ñaàu tö cuûa toå hôïp.  Taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa nhöõng toå
ñaàu tö ñoùng coù theå bao goàm nhöõng coå phieáu, nhöõng traùi
phieáu, nhöõng tín phieáu hoaëc toång hôïp cuûa nhöõng coâng
cuï treân.

Moät maët khaùc, gioáng nhö taát caû nhöõng chöùng
khoaùn mua baùn treân nhöõng thò tröôøng mua baùn chöùng
khoaùn, giaù moät toå phaàn cuûa moät toå ñaàu tö ñoùng dao ñoäng
theo ñieàu kieän cuûa thò tröôøng vaø ñöôïc quyeát ñònh bôûi caùn
caân cung caàu.

Toå ñaàu tö ñoùng (closed-end funds) khoâng lieân tuïc
baùn toå phaàn ra thò tröôøng nhö laø nhöõng toå ñaàu tö môû
(open-end funds).  Thay vaøo ñoù toå ñaàu tö ñoùng baùn ra
moät soá toå phaàn coá ñònh cho coâng chuùng chæ moät laàn thoâi
(initial public offering, IPOs) treân thò tröôøng caáp 1 (pri-
mary market) qua kinh coâng heä (public channel) roài sau
ñoù toå phaàn cuûa noù ñöôïc mua ñi baùn laïi giöõa nhöõng ngöôøi
ñaàu tö treân thò tröôøng caáp 2 (trade on secondary market)
qua nhöõng thò tröôøng mua baùn caáp 1 (organized exhanges;
registered exchanges) nhö laø NYSE hay thò tröôøng mua
baùn caáp 2 (self-regulated OTC) nhö laø NASDAQ.

Giaù moät toå phaàn (market price per share) cuûa moät
toå ñaàu tö ñoùng mua baùn treân thò tröôøng caáp 2 quyeát ñònh
bôûi thò tröôøng vaø giaù ñoù coù theå cao hôn hoaëc thaáp hôn giaù
trò taøi saûn sau khi hoaøn chænh tính treân moät toå phaàn (net
asset value per share; NAV per share) cuûa toå ñaàu tö ñoù,
trong khi giaù moät toå phaàn cuûa moät toå ñaàu tö môû luoân luoân
baèng vôùi giaù trò taøi saûn sau khi hoaøn chænh tính treân moät
toå phaàn cuûa toå ñaàu tö ñoù.

Toå ñaàu tö ñoùng khoâng bò baét buoäc phaûi mua laïi toå
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phaàn cuûa noù theo yeâu caàu vaøo baát cöù luùc naøo cuûa toå
chuû (closed-end shares are generally not redeemable),
nhö laø tröôøng hôïp cuûa nhöõng toå ñaàu tö môû.  Nhöng coù
moät soá toå ñaàu tö ñoùng töï ñeà nghò mua laïi toå phaàn cuûa
noù theo moät lòch trình nhaát ñònh (some closed-end funds
offer to repurchase  their shares at specified intervals).
Nhöõng toå ñaàu tö ñoùng loaïi naøy coøn ñöôïc bieát döôùi teân
laø toå ñaàu tö ñònh kyø (interval funds).

Toå ñaàu tö ñoùng ñöôïc cho pheùp ñaàu tö moät soá
löôïng lôùn hôn vaøo nhöõng chöùng khoaùn keùm khaû naêng
löu hoaït so vôùi nhöõng toå ñaàu tö môû (permitted to invest in
a greater amount of “illiquid” securities than mutual funds).
Vì lyù do naøy cho neân nhöõng coâng ty ñaàu tö muoán tham
döï vaøo thò tröôøng trong ñoù khaû naêng löu hoaït cuûa nhöõng
chöùng khoaùn coù phaàn keùm thöôøng coù khuynh höôùng choïn
toå chöùc döôùi hình thöùc moät toå ñaàu tö ñoùng.  Moät chöùng
khoaùn ñöôïc coi laø keùm khaû naêng löu hoaït neáu chöùng
khoaùn ñoù khoâng theå baùn ra trong voøng 7 ngaøy ôû moät giaù
töông ñöông vôùi caùi giaù maø toå hôïp duøng ñeå tính giaù trò taøi
saûn sau khi hoaøn chænh (NAV) cuûa toå ñaàu tö ñoù.

Toå ñaàu tö ñoùng cuõng coù nhieàu theå loaïi, töông töï
nhö nhöõng toå ñaàu tö môû.  Moãi toå ñaàu tö ñoùng coù muïc tieâu
ñaàu tö, chính saùch ñaàu tö, phöông caùch ñaàu tö rieâng cuûa
noù.  Vaø nhöõng toå ñaàu tö ñoùng cuõng coù möùc ñoä dao ñoäng
giaù, möùc ñoä hieåm hoïa, möùc chi phí ñaàu tö, vaø thaønh quaû
ñaàu tö khaùc nhau.

Gioáng nhö nhöõng toå ñaàu tö môû, taäp hôïp chöùng
khoaùn cuûa toå ñaàu tö ñoùng ñöôïc quaûn trò bôûi moät thöïc theå
rieâng bieät (a seperate entity) coù ñaêng kyù vôùi UÛy Ban Chöùng
Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn (SEC) vaø
ñöôïc goïi laø cô quan coá vaán ñaàu tö (investment adviser).

Toå ñaàu tö ñoùng cuõng phaûi ñaêng kyù vôùi vaø naèm
trong phaïm vi kieåm soaùt cuûa UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò
Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn (SEC).  Trong soá nhöõng



Nhöõng Coâng Cuï Töông Daïng

101

duï luaät tröïc tieáp aûnh kieåm soaùt vieäc toå chöùc vaø ñieàu haønh
cuûa nhöõng toå ñaàu tö ñoùng coù Duï Luaät Coâng Ty Ñaàu Tö
ban haønh vaøo naêm 1940 (Investment Company Act), Duï
Luaät Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn ban haønh vaøo
naêm 1934 (Securities Exchange Act), vaø Duï Luaät Chöùng
Khoaùn ban haønh vaøo naêm 1933 (Securities Act).

Tính vaøo cuoái naêm 2001, taïi Hoa Kyø coù taát caû 458
toå ñaàu tö ñoùng vôùi taøi saûn treân 130 tæ USD.

Töø khi nhöõng toå ñaàu tö ñoùng ñöôïc mua baùn töï do
treân nhöõng thò tröôøng mua baùn chöùng khoaùn, ña soá ñeàu
ñöôïc baùn vôùi moät giaù döôùi giaù trò taøi saûn sau khi hoaøn
chænh (NAV) cuûa toå ñaàu tö ñoù vì nhöõng lyù do khaùc nhau.
Ña soá nhöõng ngöôøi ñaàu tö tham döï vaøo nhöõng toå ñaàu tö
ñoùng chæ tìm mua nhöõng toå ñaàu tö ñoùng coù thaønh quaû
vöõng chaéc vaø ñang keâu baùn vôùi moät giaù döôùi giaù trò sau
khi hoaøn chænh (NAV) cuûa toå ñaàu tö ñoù khaù xa (most in-
vestors look for those with solid returns that are trading
at large discount).  Hoï ñaùnh caù laø khoaûng caùch sai bieät
giaù chæ taïm thôøi vaø, do ñoù, hoï seõ coù lôøi trong töông lai.

Ñaàu tö vaøo nhöõng toå hôïp ñoùng coù theå raát laø “con-
fusing” cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö khoâng thoâng thaïo vaø ña
soá chuyeân gia coá vaán taøi chính khoâng hoan ngheânh vaø
khoâng ñeà nghò coâng cuï naøy cho nhöõng thaân chuû cuûa hoï.

Toå Tín Vò Ñaàu Tö
Nhöõng toå tín vò ñaàu tö (unit investment trusts; UIT) laø moät
coâng ty ñaàu tö mua vaø duy trì moät taäp hôïp chöùng khoaùn
töông ñoái coá ñònh (an investment company that buys and
holds generally a fixed porfolio of securities) vaø baùn ra thò
tröôøng nhöõng toå phaàn cuûa toå ñaàu tö ñöôïc ñònh danh laø
nhöõng ñôn vò ñaàu tö (investment units).  Nhöõng toå chuû
hay laø, goïi moät caùch khaùc, nhöõng chuû ñôn vò ñaàu tö (unit-
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holders) seõ nhaän lôïi nhuaän phaân phoái (UIT dividends)
theo tæ leä ñaàu tö cuûa hoï.  Khoâng gioáng nhö nhöõng toå ñaàu
tö môû (open-end funds) vaø nhöõng toå ñaàu tö ñoùng (closed-
end funds) sau khi thaønh laäp seõ hoaït ñoäng lieân tuïc trong
suoát thôøi gian voâ haïn ñònh, nhöõng toå tín vò ñaàu tö ñeàu coù
ñònh tröôùc ngaøy giaûi theå (have a stated date for termina-
tion).  Vaøo ngaøy giaûi theå, taøi saûn sau khi hoaøn chænh cuûa
toå tín vò ñaàu tö (UIT’s net assets) seõ ñöôïc ñem chia ñeàu
cho moãi ñôn vò ñaàu tö vaø chuû ñôn vò ñaàu tö seõ nhaän ñöôïc
phaàn cuûa hoï theo soá löôïng ñôn vò ñaàu tö hoï ñang coù.
Chieàu daøi thôøi gian töø ngaøy thaønh laäp cho ñeán ngaøy giaûi
theå coù theå leân ñeán 20 hay 30 naêm cho nhöõng toå tín vò
chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu daøi haïn vaø coù theå chæ keùo
daøi moät vaøi naêm cho nhöõng toå tín vò chuyeân ñaàu tö vaøo
coå phieáu.

Toå tín vò ñaàu tö, cuõng gioáng nhö nhöõng toå ñaàu tö
ñoùng (closed-end funds), khoâng lieân tuïc baùn nhöõng ñôn
vò ñaàu tö ra thò tröôøng.  Thay vaøo ñoù toå tín vò ñaàu tö baùn ra
moät soá ñôn vò ñaàu tö coá ñònh (fixed number of units) cho
coâng chuùng chæ moät laàn thoâi (initial public offering, IPOs)
treân thò tröôøng caáp 1 (primary market), thò tröôøng mua
baùn giöõa thaønh phaàn phaùt haønh chöùng khoaùn vaø thaønh
phaàn ñaàu tö, qua moät ngaân haøng ñaàu tö (an investment
bank; an investment house) ñöùng ra baûo trôï toå tín vò ñaàu
tö (UIT sponsor).  Sau ñoù ngaân haøng ñaàu tö baûo trôï toå tín
vò ñaàu tö (an UIT sponsor is an investment bank that cre-
ated the trust) coù theå seõ ñöùng ra laøm thò tröôøng caáp 2
(secondary market), thò tröôøng mua ñi baùn laïi giöõa nhöõng
ngöôøi ñaàu tö vôùi nhau, ñeå nhöõng chuû ñôn vò ñaàu tö coù
theå baùn laïi nhöõng ñôn vò ñaàu tö cho nhöõng ngöôøi muoán
tham döï (invetors buy and sell UIT’s shares on second-
ary market through an UIT sponsor).

Toå tín vò ñaàu tö (unit investment trusts), gioáng nhö
nhöõng toå ñaàu tö môû, seõ mua laïi nhöõng ñôn vò ñaàu tö do
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noù phaùt haønh theo yeâu caàu cuûa ngöôøi ñaàu tö vaøo baát cöù
luùc naøo (redeemable units) vôùi moät giaù töông ñöông vôùi
giaù trò taøi saûn sau khi hoaøn chænh tính treân moät ñôn vò ñaàu
tö cuûa toå tín vò ñoù (NAV per unit).

Toå tín vò ñaàu tö, khoâng gioáng nhö nhöõng toå hôïp
ñaàu tö ñoùng vaø nhöõng toå hôïp ñaàu tö môû, mua moät soá
chöùng khoaùn gaàn nhö coá ñònh vaø duy trì taäp hôïp chöùng
khoaùn ñoù cho ñeán khi giaûi theå (fixed porfolio of securi-
ties; buy-and-hold strategy).  Vaø vì noù coá ñònh cho neân
ngöôøi tham döï ñaàu tö vaøo tín hôïp bieát roõ mình ñang ñaàu
tö vaøo nhöõng chöùng khoaùn naøo trong suoát thôøi gian ñaàu
tö, vaø nhöõng chöùng khoaùn naøy coù ghi roõ trong baûn tuyeân
caùo ñaàu tö (prospectus) cuûa toå tín vò.

Taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa moät toå tín vò ñaàu tö coù
theå laø nhöõng coå phieáu, nhöõng traùi phieáu, hoaëc laø nhöõng
loaïi chöùng khoaùn khaùc.  Thoâng thöôøng nhöõng toå tín vò
ñaàu tö traûi voán raát heïp.  Ñaây laø moät ñaëc tính raát khaùc bieät
so vôùi nhöõng toå hôïp ñaàu tö (mutual funds) vì nhöõng toå
ñaàu tö môû (closed-end funds) naøy bò baét buoäc phaûi luoân
luoân tuaân thuû qui luaät traûi roäng voán ñaàu tö (are required
to adhere to certain rules of diversification and must hold
a minimum number of different securities).  Vì nhöõng toå
tín vò ñaàu tö khoâng bò baét buoäc phaûi traûi roäng voán ñaàu tö
cho neân coù theå taäp trung voán ñaàu tö vaøo, vaø thöôøng laø
nhö vaäy, chöùng khoaùn cuûa moät vaøi coâng ty naèm trong
moät khu vöïc kinh teá hoaëc moät kyõ ngheä naøo ñoù.  Cuõng vôùi
ñaëc tính khoâng bò raøng buoäc vaøo qui luaät traûi roäng voán
ñaàu tö nhö laø nhöõng toå hôïp ñaàu tö, moät soá toå tín vò ñaàu tö
ñöôïc thaønh laäp ñeå theo ñuoåi phöông thöùc ñaàu tö “dogs of
the Dow.”  Phöông thöùc naøy mua 10 coå phieáu cho lôïi
nhuaän ñònh kyø (stock dividends) cao nhaát trong soá 30 coå
phieáu naèm trong bieåu soá Down John Industrial Average,
duy trì ñuùng moät naêm, vaø sau ñoù choïn löïa trôû laïi theo tieâu
chuaån ñaõ ñònh saün.
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Khaùc vôùi nhöõng toå hôïp ñaàu tö, toå tín vò ñaàu tö chæ
baùn ra moät soá coá ñònh nhöõng ñôn vò ñaàu tö (fixed number
of units) luùc môùi thaønh laäp vaø duy trì moät taäp hôïp chöùng
khoaùn coá ñònh (fixed porfolio of securities) cho neân khoâng
coù tình traïng phaân phoái ñeán toå chuû lôïi nhuaän sai bieät giaù
(UITs generally don’t generate capital gains).  Tuy nhieân,
nhöõng toå tín vò ñaàu tö seõ phaân phoái ñeán nhöõng chuû ñôn vò
ñaàu tö lôïi töùc ñeán töø lôïi nhuaän ñònh kyø (interests) hoaëc lôïi
nhuaän voâ kyø (stock dividends) cuûa nhöõng chöùng khoaùn
naèm trong taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa toå ñaàu tö (UITs do
distribute dividend income to shareholders).

Vaø bôûi vì chæ coù moät soá coá ñònh nhöõng ñôn vò ñaàu
tö du haønh treân thò tröôøng, mua baùn nhöõng ñôn vò ñaàu tö
giöõa nhöõng ngöôøi ñaàu tö vôùi nhau khoâng gaây ra haäu quaû
thueá cho nhöõng toå chuû khaùc (buying and selling shares
among investors does not carry tax consequences for
other shareholders).  Ngöôïc laïi, trong tröôøng hôïp cuûa
nhöõng toå hôïp ñaàu tö, khi nhöõng toå chuû baùn ñi toå phaàn
cuûa hoï coù theå gaây ra tình traïng baét buoäc toå hôïp ñaàu tö
phaûi baùn ñi moät soá chöùng khoaùn trong taäp hôïp chöùng
khoaùn ñeå coù tieàn maët traû cho hoï vaø vì theá coù theå taïo ra lôïi
nhuaän sai bieät giaù (a sell-off by shareholders could cause
the fund to liquidate part of its holdings, and generate
capital gains in the process).  Lôïi nhuaän naøy ñöôïc phaân
phoái tôùi taát caû toå chuû coøn laïi cuûa toå hôïp vaøo cuoái naêm vaø
seõ bò ñaùnh thueá (these taxable gains would be distrib-
uted to fundholders at year-end).  Nhö vaäy, khaùc vôùi toå
chuû nhöõng toå hôïp ñaàu tö, toå chuû cuûa nhöõng toå tín vò ñaàu
tö chæ bò ñaùnh thueá vaøo lôïi nhuaän sai bieät giaù treân nhöõng
ñôn vò ñaàu tö khi chính hoï mua baùn (UIT shareholders
generally incur capital gains or losses when they buy or
sell their UIT shares).

Khoâng gioáng nhö nhöõng toå ñaàu tö ñoùng vaø nhöõng
toå ñaàu tö môû, nhöõng toå tín vò ñaàu tö khoâng coù hoäi ñoàng
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giaùm ñoác (board of directors), khoâng coù giôùi chöùc laõnh
ñaïo coâng ty (corparate officers), cuõng khoâng coù cô quan
coá vaán ñaàu tö (investment adviser).

Nhöõng toå tín vò ñaàu tö naèm trong phaïm vi kieåm
soaùt cuûa UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn
Chöùng Khoaùn (SEC) vaø döôùi Duï Luaät Coâng Ty Ñaàu Tö
ban haønh vaøo naêm 1940 (Investment Company Act), ñaëc
bieät laø ñieàu khoaûn 4 vaø ñieàu khoaûn 26 (section 4 and
section 26).

Hieän nay coù vaøo khoaûng 12,000 tín toå ñaàu tö ñang
hoaït ñoäng taïi Hoa Kyø.  Taøi saûn môùi kyù thaùc vaøo nhöõng toå
tín vò ñaàu tö (new deposits) trong naêm 2000 leân ñeán treân
44.5 tæ USD.

Vôùi nhöõng toå tín vò ñaàu tö truyeàn thoáng (traditional
UITs), nhöõng ngöôøi ñaàu tö chæ coù theå mua toå phaàn cuûa
nhöõng toå tín vò ñaàu tö qua nhöõng ngaân haøng ñaàu tö ñöùng
ra thaønh laäp nhöõng toå tín vò ñaàu tö ñoù (through UIT spon-
sors) vaø thoâng thöôøng laø phaûi traû leä phí baùn1 (upfront
sales charge) vaø leä phí haøng naêm (anuual fee) raát cao.
Vaø vì toå phaàn cuûa nhöõng toå tín vò ñaàu tö chæ baùn qua
nhöõng ngaân haøng ñaàu tö cho neân khoâng coù nhöõng tin
lieäu ñeå cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö coù theå nghieân cöùu vaø so
saùnh nhöõng toå tín vò ñaàu tö vôùi nhau (there is no com-
parative data that investors can use to select which one
is the best).  Neáu moät toå tín vò naøo ñoù coù phaù saûn ñi nöõa
chaéc coù leõ cuõng khoâng coù bao nhieâu ngöôøi bieát ñeán.2

Nhöng thò tröôøng taøi chính ñaõ thay ñoåi nhieàu cho
neân nhöõng toå tín vò ñaàu tö cuõng phaûi thay ñoåi.  Ñaàu thaäp
nieân 1990 phöông saùch ñaàu tö “dogs of the Dow” raát laø
aên khaùch vaø nhöõng toå tín vò ñaàu tö ñöôïc vaän duïng ñeå
thöïc hieän phöông saùch naøy, trong khi nhöõng toå hôïp ñaàu
tö chòu boù tay vì phaûi tuaân thuû qui luaät traûi roäng voán ñaàu
tö.  Tuy nhieân, saûn phaåm naøy vaãn tính tieàn phí mua baùn
cao (high brokerage commissions), trung bình vaøo khoaûng
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2.9 phaàn traêm.3  Ñeán thaùng 11 naêm 1997, Charles Schwab
& Co. cho ra ñôøi moät “Dogs UIT” vôùi möùc leä phí 1.25
phaàn traêm, tuy vaãn coøn ñaéc nhöng thaáp hôn 2.9 phaàn
traêm raát xa, vaø sau ñoù moät naêm chæ coøn laïi 1.0 phaàn
traêm.  Leä phí thaáp cuûa nhöõng toå tín vò ñaàu tö ñaõ haáp daãn
giôùi ñaàu tö tìm vaøo thò tröôøng UITs nhieàu hôn.

Vaø côn soát môùi nhaát cuûa thò tröôøng taøi chính xuaát
hieän khi AMEX cho mua baùn nhöõng ñôn vò ñaàu tö cuûa
nhöõng toå tín vò ñaàu tö chuyeân moâ phoûng bieåu soá thò tröôøng,
ñöôïc bieát döôùi nhöõng danh xöng Diamonds, Spiders vaø
Webs.  Toå phaàn cuûa nhöõng toå tín vò ñaàu tö loaïi naøy ñöôïc
mua baùn treân AMEX nhö laø coå phieáu.  Nhöõng toå tín vò ñaàu
tö chuyeân moâ phoûng bieåu soá thò tröôøng coøn ñöôïc bieát
döôùi teân môùi nhaát laø “nhöõng toå ñaàu tö cuûa thò tröôøng mua
baùn coå phieáu (exchange-traded funds; ETFs).

Veà nhieàu maët loaïi toå tín vò ñaàu tö chuyeân moâ phoûng
bieåu soá thò tröôøng (index unit investment trust) coù lôïi hôn
cho ngöôøi ñaàu tö so vôùi nhöõng toå hôïp ñaàu tö chuyeân moâ
phoûng bieåu soá thò tröôøng (index mutual funds).  Trong soá
nhöõng lôïi ñieåm coù: leä phí mua baùn reû hôn (lower transac-
tion cost), chi phí thaáp hôn (lower operating expenses),
thueá lôïi nhuaän hieäu quaû hôn (more tax efficient), vaø mua
baùn tieän hôn (bought and sold at anytime during the day).

Toå Tín Vò Moâ Phoûng
Nhöõng toå ñaàu tö cuûa thò tröôøng mua baùn coå phieáu (ex-
change-traded funds; ETFs) thöïc ra laø nhöõng toå tín vò
ñaàu tö chuyeân moâ phoûng moät bieåu soá thò tröôøng, ñònh
danh laø nhöõng toå tín vò moâ phoûng (ETFs).  Toå phaàn
(shares), hay chính xaùc hôn laø nhöõng ñôn vò ñaàu tö (units),
cuûa nhöõng toå tín vò moâ phoûng ñöôïc mua baùn treân thò tröôøng
mua baùn coå phieáu nhö laø nhöõng coå phieáu.  Nhöõng toå tín
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vò moâ phoûng ñöôïc quaûn trò bôûi nhöõng chuyeân gia (profes-
sional management), ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu traûi roäng
voán ñaàu tö (diversification), ñaït hieäu quaû thueá vaø phí toån
(cost and tax efficiency), coù khaû naêng löu hoaït cao (li-
quidity), coù khaû naêng cho ngöôøi ñaàu tö giöõ tröôøng vò vaø
ñoaûn vò (have the ability to go long and short), höõu ích
trong vieäc söû duïng ñeå phoøng veä ñaàu tö (hedging), vaø coù
theå coù phaân phoái lôïi nhuaän ôû moãi tam caù nguyeät (provide
quarterly dividends).

Gioáng nhö nhöõng toå hôïp ñaàu tö chuyeân moâ phoûng
moät bieåu soá thò tröôøng, goïi laø toå hôïp moâ phoûng (index
mutual funds; open-end index funds), nhöõng toå tín vò moâ
phoûng (index UITs or ETFs) ñaïi dieän cho moät taäp hôïp
chöùng khoaùn coù caáu truùc töông töï nhö moät bieåu soá thò
tröôøng.  Vì theá cho neân nhöõng toå hôïp tín vò moâ phoûng töï
baûn chaát ñaõ ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu traûi roäng voán ñaàu tö.

Nhöng nhöõng toå tín vò moâ phoûng khoâng gioáng, vaø
cuõng khoâng phaûi laø, nhöõng toå hôïp ñaàu tö vì toå phaàn cuûa
chuùng ñöôïc mua baùn treân thò tröôøng mua baùn coå phieáu
nhö laø nhöõng coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty doanh thöông.
Toå phaàn cuûa nhöõng toå tín vò moâ phoûng (EFTs) ñöôïc mua
baùn lieân tuïc vaøo baát cöù giôø phuùt naøo trong suoát thôøi gian
môû cöûa cuûa thò tröôøng mua baùn coå phieáu (intra-day trad-
ing) vaø giaù ñôn vò, hay giaù toå phaàn, cuûa nhöõng toå tín vò
moâ phoûng thay ñoåi lieân tuïc theo ñieàu kieän cung caàu nhö
laø giaù cuûa nhöõng coå phieáu.  Traùi laïi, toå phaàn cuûa nhöõng
toå hôïp ñaàu tö (mutual funds) ñöôïc mua baùn sau giôø ñoùng
cöûa cuûa nhöõng thò tröôøng mua baùn chöùng khoaùn vaø giaù
toå phaàn cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö chæ thay ñoåi moãi ngaøy
moät laàn, sau khi nhöõng thò tröôøng mua baùn chöùng khoaùn
ñaõ ñoùng cöûa vaø giaù trò thò tröôøng sau khi hoaøn chænh (NAV)
ñaõ ñöôïc chieát tính laïi (traded after hours once the net
asset value is calculated).

Nhöõng toå tín vò moâ phoûng cuõng khoâng gioáng nhö
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nhöõng toå hôïp ñoùng (closed-end funds) vì nhöõng toå hôïp
ñoùng thöïc söï laø nhöõng toå hôïp ñaàu tö (mutual funds) nhöng
chæ khaùc vôùi nhöõng toå ñaàu tö môû (open-end funds) ôû choã
toå phaàn cuûa nhöõng toå hôïp ñoùng ñöôïc mua baùn treân nhöõng
thò tröôøng mua baùn coå phieáu vaø chæ coù moät soá löôïng coá
ñònh.

Cuõng gioáng nhö nhöõng toå hôïp moâ phoûng (index
mutual funds), nhöõng toå tín vò moâ phoûng khoâng taïo nhieàu
thay ñoåi trong taäp hôïp chöùng khoaùn (very low porfolio
turnover) vaø vì vaäy khoâng bò haäu quaû thueá cao nhö laø
nhöõng toå hôïp tích cöïc quaûn trò taäp hôïp chöùng khoaùn (ac-
tively manage funds).  Theâm vaøo ñoù, nhöõng toå tín vò moâ
phoûng coøn cho moät lôïi ñieåm khaùc maø nhöõng toå hôïp ñaàu
tö khoâng so ñöôïc.  Trong tröôøng hôïp cuûa nhöõng toå hôïp
ñaàu tö, khi nhöõng toå chuû baùn ñi toå phaàn cuûa hoï coù theå
gaây ra tình traïng baét buoäc toå hôïp ñaàu tö phaûi baùn ñi moät
soá chöùng khoaùn trong taäp hôïp chöùng khoaùn ñeå coù tieàn
maët trang traûi cho nhu caàu hoaøn traû vaø vì theá coù theå taïo
ra lôïi nhuaän sai bieät giaù (a sell-off by shareholders could
cause the fund to liquidate part of its holdings, and gen-
erate capital gains in the process).  Lôïi nhuaän naøy ñöôïc
phaân phoái tôùi taát caû toå chuû coøn laïi cuûa toå hôïp vaøo cuoái
naêm vaø taát caû seõ bò ñaùnh thueá (these taxable gains would
be distributed to fundholders at year-end).  Khaùc vôùi
nhöõng toå hôïp ñaàu tö phaûi baùn ra chöùng khoaùn ñeå trang
traûi nhu caàu hoaøn traû (mutual funds sell securities to cover
redeemtions), nhöõng toå tín vò moâ phoûng khoâng baùn ñi
chöùng khoaùn maø chæ taïm thôøi chuyeån ra (ETFs transfer
out, not sell, securities “in-kind” in the primary market) ñeå
hoaùn ñoåi.  Vaø toå chöùc coù theå quyeát ñònh chöùng khoaùn
naøo vaø vôùi soá löôïng bao nhieâu ñeå hoaùn ñoåi trong thò tröôøng
caáp 1, chæ caàn laø giaù trò hoaùn ñoåi baèng vôùi giaù trò hoaøn traû
(the institution can determine which and how much of a
security they are going to swap as long as it is of equal
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value to the amount being redeemed).  Lôïi ñieåm cuûa hoaùn
ñoåi chöùng khoaùn maø khoâng toán keùm nhieàu (swapping
securities) laø traùnh ñöôïc thueá tö baûn (capital gain tax),
thueá ñaùnh treân soá lôïi thu ñeán töø sai bieät giaù.  Tuy nhieân,
rieâng nhöõng caù nhaân ñaàu tö mua baùn nhöõng ñôn vò ñaàu
tö cuûa nhöõng toå tín vò moâ phoûng treân thò tröôøng caáp 2
(secondary market) coù theå seõ bò thueá tö baûn vì hoï khoâng
coù ñieàu kieän ñeå hoaùn ñoåi chöùng khoaùn nhö laø nhöõng toå
chöùc.

Ña soá toå hôïp ñaàu tö ñeàu hôïp ñoàng vôùi moät trung
gian ñaûm nhieäm phaân phoái chöùng khoaùn (a principal se-
curities underwriter) ñöùng ra chòu traùch nhieäm quaûn trò
coâng vieäc phaân phoái toå phaàn ra thò tröôøng.  Vaø cô quan
phaân phoái naøy (distributor) coù theå tröïc tieáp baùn toå phaàn
ra thò tröôøng hoaëc giaùn tieáp qua nhöõng coâng ty khaùc.
Nhöõng ngöôøi muoán tham döï coù theå mua toå phaàn tröïc tieáp
töø nhöõng cô quan phaân phoái naøy vaø thöôøng laø khoâng
phaûi traû leä phí giao hoaùn (transaction fee).  Neáu mua qua
nhöõng trung gian mua baùn chöùng khoaùn laáy leä phí thaáp
(discount brokers) nhö laø Charles Schwab hoaëc E*Trade,
moãi giao hoaùn toán vaøo khoaûn 15 USD cho ñeán 30 USD.
Coøn ñoái vôùi nhöõng toå tín vò moâ phoûng, taát caû nhöõng cuoäc
giao hoaùn ñeàu phaûi traû leä phí giao hoaùn bình thöôøng (are
subject to regular brokerage commissions on all pur-
chases and sales).  Theâm vaøo laø moät phí toån khaùc ngöôøi
ñaàu tö phaûi chòu khi mua toå phaàn cuûa nhöõng toå tín vò moâ
phoûng, ñoù laø khoaûn phí toån ñeán töø sai bieät giöõa giaù keâu
mua vaø giaù keâu baùn (spread between the bid and ask
price).

Chi phí ñieàu haønh cuûa nhöõng toå tín vò moâ phoûng
töông ñöông vôùi chi phí cuûa nhöõng toå hôïp moâ phoûng
(expense ratios are very similar among ETFs and open-
end index funds).  Tuy nhieân, nhöõng toå hôïp moâ phoûng taùi
ñaàu tö lôïi nhuaän phaân phoái ngay sau khi tuyeân boá phaân
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phoái (open-end index funds reinvest dividends into new
shares as they are paid) trong khi nhöõng toå tín vò moâ
phoûng gôûi lôïi nhuaän phaân phoái ñeán tay toå chuû (ETFs pay
dividends quarterly directly to investors) vaø vì vaäy vieäc
taùi ñaàu tö bò chaäm maát.  Söï chaäm luït trong vieäc taùi ñaàu tö
ñoái vôùi nhöõng toå tín vò moâ phoûng (the delay of dividend
reinvestment with ETFs is often referred to as “dividend
drag”) laø moät “additional cost” cho ngöôøi ñaàu tö.  Baûng so
saùnh chi phí ñieàu haønh cuûa Michael O’Neil Meditz cho
thaáy chi phí cuûa nhöõng toå tín vò ñaàu moâ phoûng thaáp nhaát
laø 0.18 phaàn traêm vaø cao nhaát laø 2.53 phaàn traêm.

Toå tín vò moâ phoûng ñöôïc bieát ñeán nhieàu nhaát coù
teân laø Spiders, laø nhöõng toå tín vò ñaàu tö chuyeân moâ phoûng
nhöõng bieåu soá SPDRs (Standard & Poors Depository
Receipts).  Nhöõng toå tín vò moâ phoûng khaùc coù Diamonds,
laø nhöõng toå tín vò ñaàu tö chuyeân moâ phoûng bieåu soá DJIA
(Dow Jones Industrial Average), Qubes, laø nhöõng toå tín
vò ñaàu tö chuyeân moâ phoûng bieåu soá Nasdaq-100 kyù hieäu
QQQ, vaø Webs laø nhöõng toå tín vò ñaàu tö chuyeân moâ phoûng
bieåu soá WEBS (Worldwide Equity Benchmark Shares).
Hieän nay coù taát caû 30 toå tín vò moâ phoûng treân thò tröôøng
mua baùn AMEX trong ñoù goàm 17 Webs, 11 Spiders, 1
Diamond vaø 1 Qube.  Coâng ty Barclays Global Investors
(BGI) ñang quaûn trò taát caû 17 Webs treân AMEX vaø hieän
ñang xin vôùi UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua
Baùn Chöùng Khoaùn (SEC) ñeå thaønh laäp theâm 51 toå tín vò
moâ phoûng nöõa goàm 45 moâ phoûng theo bieåu soá noäi ñòa vaø
6 moâ phoûng theo bieåu soá theá giôùi.  Nhöng nhöõng toå tín vò
moâ phoûng saép ra ñôøi naøy seõ khaùc vôùi nhöõng toå tín vò hieän
thôøi laø noù seõ vöøa laø moät toå hôïp môû (open-end funds) vöøa
laø moät toå tín vò moâ phoûng (EFT) ñeå vöøa ñöôïc lôïi theá cuûa
moät toå tín vò moâ phoûng vöøa ñöôïc lôïi theá taùi ñaàu tö lôïi
nhuaän phaân phoái nhö moät toå hôïp.
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Toå Tín Vò Moâ Phoûng Kyù Hieäu

Nasdaq 100 Index QQQ
SPDRs SPY
SPDRs MidCap MDY
SPDRs Basic Industries XLB
SPDRs Consumer Services XLV
SPDRs Consumer Staples XLP
SPDRs Cyclical/ Transportation XLY
SPDRs Energy XLE
SPDRs Financial XLF
SPDRs Industrial XLI
SPDRs Technology XLK
SPDRs Utilities XLU
Diamonds DIA
WEBS Australia EWA
WEBS Austria EWO
WEBS Belgium EWK
WEBS Canada EWC
WEBS France EWQ
WEBS Germany EWG
WEBS Hong Kong EWH
WEBS Italy EWI
WEBS Japan EWJ
WEBS Malaysia EWM
WEBS Mexico EWW
WEBS Netherlands EWN
WEBBS Singapore EWI
WEBBS Spain EWP
WEBS Sweden EWD
WEBS Switzerland EWL
WEBS United Kingdom EWU
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Nhöõng toå tín vò moâ phoûng coù hai thò tröôøng.  Thò
tröôøng caáp 1 laø cho nhöõng toå chöùc nôi ñoù hoï hoaùn ñoåi
nhöõng ñôn vò ñaàu tö theo caáp soá nhaân cuûa töøng khoái
löôïng 50,000 ñôn vò (where institutions swap “creation
units” in block-multiples of 50,000 shares for in-kind se-
curities and cash in the form of dividends).  Thò tröôøng
caáp 2 laø cho nhöõng caù nhaân mua baùn töøng ñôn vò leõ trong
suoát thôøi gian thò tröôøng mua baùn coå phieáu môû cöûa (where
individual investors can trade as little as a single share
during trading hours on the exchange).

Chuù Thích
1 nhìn töø goùc ñoä cuûa toå ñaàu tö.

2 UIT, shareholders generally incur capital gains or losses
when they buy or sell their UIT shares

3 caên cöù theo lôøi cuûa Greg Gable, a Schwab spokesman

Tham Khaûo
US Securities Exchange Commision.  Unit Investment
Trusts, 2003.

Michael O’Neal Meditz.  Exchange-Traded Index Securi-
ties, 2003.
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     yû Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng
Khoaùn (SEC) buoäc, moät trong nhöõng noã löïc baûo veä
quyeàn lôïi coâng chuùng cuûa chính quyeàn, taát caû toå hôïp
ñaàu tö phaûi cung caáp cho coâng chuùng ñaày ñuû tin lieäu
ñaàu tö (full disclosure) döôùi hình thöùc vaên baûn tuyeân
caùo ñaàu tö cuûa toå hôïp (written propectus).  Vaên baûn
tuyeân caùo ñaàu tö cho bieát muïc tieâu hay döï quaû ñaàu tö
(investment objective), saùch löôïc ñaàu tö (investment
strategy), chính saùch ñaàu tö (investment policy), hieåm
hoïa ñaàu tö (investment risk), phí toån ñaàu tö (investment
costs), dòch vuï (services), nhöõng döõ kieän lieân quan ñeán
cô quan coá vaán ñaàu tö (the investment adviser), vaø
nhöõng tin lieäu höõu ích khaùc.  Theâm vaøo ñoù, taát caû toå
hôïp ñaàu tö bò baét buoäc phaûi cung caáp cho toå chuû ñaày
ñuû tin lieäu döôùi hình thöùc vaên baûn baùo caùo thaønh quaû
giöõa naêm vaø baùo caùo thaønh quaû nguyeân naêm (annual
and semiannual reports).  Nhöõng baùo caùo naøy cho bieát
tình traïng cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn (porfolio’s status),
thaønh quaû ñaàu tö (performance), chính saùch vaø muïc
tieâu cuûa toå hôïp ñaàu tö.  Moät phaàn cuûa baùo caùo thaønh
quaû nguyeân naêm cuûa toå hôïp ñöôïc trích ra vaø ñöa vaøo
vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö döôùi muïc coâ ñoïng taøi chính
(financial highlight).

Daàu laø vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö (the prospectus)
cuûa moãi toå hôïp khaùc nhau veà caùch trình baøy vaø khaùc
nhau veà möùc ñoä trong saùng cuûa ngoân ngöõ söû duïng, taát
caû ñeàu coù ñaày ñuû nhöõng tieát muïc caàn phaûi cung caáp cho
ngöôøi ñaàu tö.  Ñaây laø moät vaên baûn voâ cuøng quan troïng
ñoái vôùi nhöõng ngöôøi muoán tham döï vaøo moät toå hôïp ñaàu

 U
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tö.  Noù cung caáp taát caû nhöõng gì caàn bieát (the prospectus
is your guide to the nuts and bolts of a mutual fund).  Noù
tröïc tieáp aûnh höôûng ñeán söï thaønh baïi cuûa quyeát ñònh
ñaàu tö.  Do ñoù, neân tham khaûo vaø caân phaân thaät kyõ tröôùc
khi laøm quyeát ñònh ñaàu tö.

Dó nhieân laø noù khoâng deã ñoïc cuõng khoâng mang
ñeán nhöõng caûm giaùc thoaûi maùi nhö ñoïc tieåu thuyeát hay
truyeän kieám hieäp.  Nhöng coù theå chaéc chaén moät ñieàu laø
quyeát ñònh khoân ngoan ruùt ra töø tin lieäu trong vaên baûn
tuyeân caùo ñaàu tö seõ cho ngöôøi tham döï moät nuï cöôøi khi
nhìn laïi nhöõng con soá treân baûn baùo caùo thaønh quaû ñaàu tö
cuûa toå hôïp do chính mình choïn löïa.  Haøng khoái ngöôøi
moãi naêm ñaõ phaûi maát aên maát nguõ vôùi thaønh quaû ñaàu tö
ngheøo naøn vaø ngaùn ngaåm “troø chôi” ñaàu tö do chính hoï
chuû ñoäng.  Vaøo khoaûng 90% trong toång soá treân 8,000 toå
hôïp ñaàu tö cuûa Hoa Kyø, sau khi tröø ñi cho taát caû chi phí,
chæ ñaït ñöôïc thaønh quaû keùm hôn thaønh quaû cuûa S&P500.1

Vôùi con soá thoáng keâ naøy, coâng trình ñaàu tö cuûa moät ngöôøi
khoâng hieåu bieát, khoâng muoán bieát, vaø khoâng caàn bieát
cuõng khoâng khoù trôû thaønh laø troø chôi may ruûi vaø trong ñoù
cam keát laø ruûi nhieàu may ít.

Tröôùc khi cho môû moät toå muïc (account) ñeå ñaàu
tö, toå hôïp ñaàu tö seõ gôûi ñeán cho ngöôøi muoán tham döï
moät bao thô trong ñoù chöùa moät vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö
cuûa toå hôïp vaø moät ñôn xin môû moät toå muïc.  Ñoïc kyõ tröôùc
khi laøm ñôn.  Vaø, tröôùc khi môû vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö
cuûa toå hôïp ra ñoïc, kieåm laïi ngaøy aán haønh treân trang bìa
cuûa vaên baûn ñeå chaéc chaén laø vaên baûn môùi nhaát.

Muïc Tieâu/ Döï Quaû Ñaàu Tö
Muïc tieâu hay döï quaû ñaàu tö (investment objective) thöôøng
laø ñöôïc ñaët gaàn nôi phaàn ñaàu cuûa vaên baûn tuyeân caùo
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ñaàu tö cuûa toå hôïp.  Noù chæ laø ñoaïn vaên ngaén goïn cho
bieát voûn veïn moät ñieàu: muïc tieâu theo ñuoåi cuûa toå hôïp.

Caên cöù vaøo nhöõng vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö söû
duïng cho muïc ñích daãn giaûi ñính keøm trong chöông naøy,
muïc tieâu theo ñuoåi cuûa toå hôïp Vanguard PrimeCap In-
vestor Shares laø laøm cho taêng giaù trò ñaàu tö treân caên baûn
daøi haïn (seeks long-term capital growth).  Muïc tieâu theo
ñuoåi cuûa toå hôïp Vanguard Asset Allocation Investor
Shares laø ñaït toái ña toång lôïi thu ñaàu tö treân caên baûn daøi
haïn (maximum long-term total return) ñoàng thôøi giöõ cho
möùc hieåm hoïa ñaàu tö cuûa toå hôïp thaáp hôn laø hieåm hoïa
cuûa thò tröôøng noùi chung (while incurring less stock mar-
ket risk than a fund made up entirely of stocks).  Muïc tieâu
cuûa toå hôïp Vanguard Prime Money Market Fund laø cung
caáp lôïi töùc ngaén haïn (seeks to provide current income)
cuøng luùc duy trì khaû naêng löu hoaït vaø giaù oån ñònh ôû möùc
1 USD moät toå phaàn (while maintaining liquidity and a stable
share price of $1).

Nhöõng thí duï vöøa trình baøy cho thaáy moãi toå hôïp
ñeàu coù muïc tieâu rieâng cuûa noù.  Caâu hoûi laø: laøm theá naøo
ñeå toå hôïp ñoù coù theå ñaït ñöôïc muïc tieâu hoaëc döï quaû
chính noù ñeà ra?  Traû lôøi cho caâu hoûi naøy naèm ôû phaàn keá
tieáp.  Nhöng tröôùc khi böôùc sang phaàn keá tieáp, moät caâu
hoûi coù leõ quan troïng hôn laø: muïc tieâu ñaàu tö cuûa toå hôïp
naøy coù phuø hôïp vôùi muïc tieâu ñaàu tö cuûa caù nhaân muoán
tham döï?  Hoûi moät caùch khaùc: muïc tieâu ñaàu tö cuûa toå
hôïp naøy coù phuø hôïp cho chính toâi?  Neáu caâu traû lôøi laø
khoâng thì coù leõ toå hôïp naøy khoâng thích hôïp cho ngöôøi ñoù.
Vì moãi ngöôøi coù hoaøn caûnh khaùc nhau, coù caù tính khaùc
nhau, coù nhu caàu khaùc nhau, coù tuoåi ñôøi khaùc nhau, cho
neân theo ñoù coù chieàu daøi thôøi gian ñaàu tö khaùc nhau vaø
muïc tieâu ñaàu tö khaùc nhau.  Toát hôn heát laø muïc tieâu ñaàu
tö cuûa toå hôïp phaûi thích hôïp vôùi chính caù nhaân muoán
tham döï.
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Saùch Löôïc Ñaàu Tö
Saùch löôïc ñaàu tö cuûa moät toå hôïp (investment strategy)
nhaèm cho bieát laø toå hôïp ñoù laøm nhöõng gì ñeå ñaït ñöôïc
muïc tieâu ñaàu tö ñaõ vaïch ra.  Khoâng theå chæ döïa vaøo danh
xöng cuûa moät toå hôïp ñaàu tö ñeå ñoaùn saùch löôïc ñaàu tö
cuûa toå hôïp ñoù; daàu raèng söï thaät laø danh xöng cuûa nhöõng
toå hôïp coù khuynh höôùng töï nhaän theå loaïi, muïc tieâu vaø
saùch löôïc ñaàu tö.  Toát hôn heát ngöôøi muoán tham döï ñaàu
tö vaøo moät toå hôïp ñaàu tö neân ñoïc kyõ phaàn naøy ñeå bieát roõ
caùch thöùc ñaàu tö cuûa toå hôïp ñoù.  Toå hôïp ñaàu tö vaøo
nhöõng loaïi chöùng khoaùn naøo? coå phieáu (stocks), traùi phieáu
(bonds), tín phieáu (cash-equivalent; money market instru-
ment), haøm phieáu (derivative instruments)?  Theo moät
coâng thöùc hay phöông thöùc toång hôïp naøo (in what com-
bination)?  Toå hôïp chæ ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn noäi ñòa
(domestic securities) hay coù coù caû chöùng khoaùn ôû haûi
ngoaïi (foreign securities)?  Nhöõng coâng ty phaùt haønh
chöùng khoaùn coù taàm côõ lôùn (large-cap companies), trung
bình (mid-cap companies) nhoû (small-cap companies) hay
thaät nhoû (micro-cap companies)?  Laø nhöõng chöùng khoaùn
toát (investment grade; high quality) hay laø nhöõng chöùng
khoaùn haïng toài (junk; low quality), neáu ñaàu tö vaøo traùi
phieáu?  Nhöõng caâu hoûi naøy moät phaàn lôùn seõ ñöôïc traû lôïi
ngay trong phaàn saùch löôïc ñaàu tö.

Thí duï nhö, saùch löôïc ñaàu tö cuûa toå hôïp Van-
guard PrimeCap Investor Shares laø (1) ñaàu tö vaøo coå
phieáu cuûa nhöõng coâng ty doanh thöông coù trieån voïng ñaït
möùc taêng tröôûng lôïi thu doanh thöông treân trung bình
(invests in stocks with above-average earnings growth
potential) nhöng giaù thò tröôøng cuûa nhöõng coå phieáu naøy
chöa phaûn aûnh ñuùng möùc giaù trò thöïc söï cuûa chuùng (that
is not reflected in their current market prices) vaø (2) phaàn
lôùn ñaàu tö vaøo coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty taàm côõ trung
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bình cho ñeán taàm côõ lôùn (portfolio consists predomi-
nantly of mid- and large-capitalization stocks).  Saùch löôïc
ñaàu tö cuûa toå hôïp Vanguard Asset Allocation Investor
Shares laø (1) phoái hôïp uyeån chuyeån nhieàu loaïi chöùng
khaùc nhau giöõa coå phieáu, traùi phieáu vaø tín phieáu (allo-
cates its assets among common stocks, bonds, and
money market instruments) theo moät tæ leä do coá vaán ñaàu
tö cuûa toå hôïp ñeà nghò (in proportions consistent with the
adviser’s evaluation of their expected) vaø (2) toå hôïp ñöôïc
pheùp ñaàu tö tôùi 100 phaàn traêm taøi saûn cuûa toå hôïp vaøo
moät loaïi chöùng khoaùn duy nhaát neáu xeùt thaáy caàn thieát
(may invest up to 100% of its assets in any one of the
three asset classes).

Chính Saùch Ñaàu Tö
Nhöõng chính saùch ñaàu tö cuûa toå hôïp (investment poli-
cies) vaïch ra nhöõng giôùi haïn ñeå höôùng daãn nhöõng quyeát
ñònh ñaàu tö cuûa toå hôïp (investment restrictions) vaø cho
pheùp toå hôïp töï do haønh söû beân trong phaïm vi cuûa nhöõng
giôùi haïn ñoù.

Thí duï nhö nhöõng chính saùch ñaàu tö cuûa toå hôïp
Vanguard PrimeCap Investor Shares cho bieát veà phöông
caùch choïn löïa nhöõng coå phieáu ñeå ñaàu tö laø (1) toå hôïp
nhaém vaøo coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty coù taàm côõ giaù trò
thò tröôøng töø 3 tæ USD cho tôùi 30 tæ USD  (focuses on
companies whose market values range from $3 billion to
$30 billion), caùi goïi laø côõ trung cho tôùi côõ lôùn ñöôïc ñeà
caäp trong phaàn saùch löôïc ñaàu tö vöøa ñeà caäp (which are
considered mid- to large-cap by the fund’s investment
adviser); (2) nhöõng coâng ty naøy coù vò theá maïnh trong kyõ
ngheä cuûa noù, soá löôïng doanh thu tieáp tuïc gia taêng, lôïi
thu doanh thöông khaû quan hôn, döï ñoaùn daøi haïn cho
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möùc taêng tröôûng lôïi thu doanh thöông treân trung bình
phaûi khaû quan, vaø coù ñoäi nguõ quaûn trò coù khaû naêng cao
(typically have strong positions within their industries, in-
creasing sales, improving profitability, good long-term
prospects for above-average growth in earnings, and
strong management teams); vaø (3) nhöõng coâng ty naøy
ñöôïc caån thaän phaân tích vaø löôïng giaù, döïa treân nhöõng
giaù trò caên baûn, (using careful analysis, the adviser at-
tempts to quantify a company’s fundamental value) sau
ñoù ñem so saùnh vôùi giaù thò tröôøng (compares the funda-
mental value with the market price of the company’s
stock).  Trong vieäc choïn löïa coå phieáu ñeå ñaàu tö, toå hôïp
naøy khoâng ñeå nhöõng chieàu höôùng chìm noåi ngaén haïn
cuûa thò tröôøng coå phieáu aûnh höôûng ñeán (does not try to
make investment decisions based on short-term trends
in the stock market).  Neáu taïm thôøi khoâng tìm ñöôïc coå
phieáu thích hôïp ñeå ñaàu tö, toå hôïp seõ tích luõy tieàn maët chöù
khoâng voäi vaõ mua ñaïi baùn thaùo (if attractively priced stocks
cannot be found, the fund’s cash levels will increase).
Toå hôïp ñöôïc pheùp ñaàu tö vaøo coå phieáu haûi ngoaïi vôùi soá
löôïng leân ñeán 20 phaàn traêm toång giaù trò taøi saûn cuûa toå
hôïp neáu xeùt thaáy caàn thieát (although the fund typically
does not make significant investments in foreign securi-
ties, it reserves the right to invest up to 20% of its assets
this way).  Heä quaû veà thueá caù nhaân khoâng laø yeáu toá aûnh
höôûng ñeán caùch quaûn trò ñaàu tö cuûa toå hôïp (is generally
managed without regard to tax ramifications).  Vaø, toå hôïp
ñöôïc quyeàn vöôït ra khoûi söï troùi buoäc cuûa nhöõng chính
saùch trong nhöõng hoaøn caûnh thaät ñaëc bieät (may tempo-
rarily depart from its normal investment policies in re-
sponse to extraordinary market, economic, political, or
other conditions) nhaèm baûo veä taøi saûn cho nhöõng toå chuû
cuûa noù (avoiding losses).

Nhöõng chính saùch ñaàu tö cuûa toå hôïp Vanguard
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Prime Money Market, moät thí duï khaùc, cho bieát laø toå
hôïp chæ ñaàu tö vaøo nhöõng chöùng khoaùn ñöôïc xeáp haïng
cao vaø ngaén haïn, trong ñoù coù tín phieáu kyù thaùc, tín phieáu
thöông maõi, tín phieáu ngaân haøng baûo nhaän vaø nhöõng loaïi
tín phieáu khaùc trong thò tröôøng tieàn teä (invests in high-
quality, short-term money market instruments, including
certificates of deposit, banker’s acceptances, commer-
cial paper, and other money market securities).  Toå hôïp
ñöôïc pheùp ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn cuûa nhöõng coâng ty
naèm trong kyõ ngheä taøi vuï2 vôùi soá löôïng ñaàu tö leân ñeán 25
phaàn traêm toång giaù trò taøi saûn cuûa toå hôïp (invest more
than 25% of its assets in securities issued by companies
in the financial services industry) vaø seõ duy trì du kyø trung
bình cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn, caân theo USD cuûa moãi
chöùng khoaùn, laø 90 ngaøy (will maintain a dollar- weighted
average maturity of 90 days or less).  Toå hôïp cuõng ñöôïc
pheùp ñaàu tö vaøo tín phieáu kyù thaùc haûi ngoaïi vaø tín phieáu
kyù thaùc cuûa ngaân haøng ngoaïi (may also invest in Euro-
dollar and obligations, which include certificates of de-
posit issued in U.S. dollars by foreign banks and foreign
branches of U.S. banks).

Nhöõng thí duï treân cho thaáy chính saùch ñaàu tö
vaïch ra trong vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö cuûa moät toå hôïp
(prospectus) seõ cho nhöõng chi tieát laøm saùng toû hôn veà
saùch löôïc ñaàu tö cuûa toå hôïp ñoù.  Khoâng nhöõng vaäy, noù
coøn cho thaáy caû veà möùc ñoä hieåm hoïa ñaàu tö cuûa toå
hôïp.

Hieåm Hoïa & Thaønh Quaû Ñaàu Tö
Hieåm hoïa ñaàu tö (investment risk) laø ñieàu khoâng theå
traùnh khoûi.  Trong vaán ñeà ñaàu tö cô hoäi vaø hieåm hoïa
luoân luoân ñi lieàn nhau.  Toå hôïp coù theå bò thua loã moät
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thôøi gian ngaén haïn, vaø coù khi daøi haïn, vì nhieàu lyù do
khaùc nhau.

Nhöõng hieåm hoïa chính cuûa toå hôïp Vanguard
PrimeCap Investor Shares goàm hieåm hoïa theå daïng ñaàu
tö (investment style risk), hieåm hoïa thò tröôøng (market
risk), vaø hieåm hoïa coá vaán ñaàu tö (manager risk).  Nhöõng
hieåm hoïa chính cuûa toå hôïp Vanguard Assets Allocation
goàm hieåm hoïa laõi suaát (interest rate), hieåm hoïa thò tröôøng
(market risk), vaø hieåm hoïa coá vaán ñaàu tö (manager risk).
Nhöõng hieåm hoïa chính cuûa toå hôïp Vanguard Prime Money
Market goàm hieåm hoïa laõi suaát (interest risk), hieåm hoïa
khaû tín (credit risk), hieåm hoïa taäp trung (concentration
risk), vaø hieåm hoïa coá vaán ñaàu tö (manager risk).  Moãi loaïi
hieåm hoïa ñöôïc giaûi thích roõ trong vaên baûn tuyeân caùo ñaàu
tö cuûa toå hôïp.

Neáu ñaõ bieát cô hoäi vaø hieåm hoïa khoâng rôøi nhau
thì taïi sao laïi phaûi chuù yù ñeán hieåm hoïa laøm gì khi ñaõ
quyeát ñònh theo ñuoåi cô hoäi?  Caâu traû lôøi thöïc ra raát ñôn
giaûn.  Ñaønh raèng trong ñaàu tö coù hieåm hoïa nhöng phaûi
bieát coù nhöõng hieåm hoïa naøo, coù theå xaûy ra trong hoaøn
caûnh naøo, nhöõng hieåm hoïa ñoù cao tôùi möùc ñoä naøo, coù
töông xöùng vôùi cô hoäi vaø, quan troïng hôn, coù töông xöùng
vôùi thaønh quaû.

Trong phaàn thaønh quaû/ hieåm hoïa (performance/
risk) hoaëc hieåm hoïa/ lôïi thu (risk/returns) trong vaên baûn
tuyeân caùo ñaàu tö, bieåu ñoà toång lôïi thu ñaàu tö töøng naêm
(annual total returns bar-chart), trong suoát 10 naêm sau
cuøng, cho moät hình aûnh raát laø “powerful” toùm löôïc ñöôïc
caùi töông quan giöõa thaønh quaû cuûa moät toå hôïp vôùi hieåm
hoïa toång quaùt cuûa toå hôïp ñoù.  Moãi moät coät maøu cho bieát
thaønh quaû cuûa moät naêm.  Döôùi chaân coät maøu cho bieát
thaønh quaû cuûa naêm naøo.  Treân ñaàu cuûa coät maøu cho bieát
phaàn traêm lôøi hoaëc loã cuûa naêm ñoù.  Nhìn vaøo khoaûng
caùch sai bieät giöõa naêm coù thaønh quaû cao nhaát vaø naêm coù
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thaønh quaû thaáp nhaát ñeå coù caùi khaùi nieäm chung chung
veà taàm (range) chìm noåi cuûa toå hôïp.  Nhìn vaøo khoaûng
caùch thay ñoåi töøng naêm so vôùi naêm tröôùc ñoù ñeå coù caùi
khaùi nieäm chung chung veà möùc chìm noåi cuûa toå hôïp.
Nhìn xem caùch caáu hôïp giöõa nhöõng naêm lôøi vaø nhöõng
naêm loã ñeå coù caùi khaùi nieäm chung chung veà möùc ñoä oån
ñònh (stability) cuûa toå hôïp.3  Thoâng thöôøng, hieän töôïng
“baát oån ñònh töùc laø chìm noåi lieân tuïc + möùc chìm noåi cao
+ taàm chìm noåi quaù roäng” laø daáu hieäu ñaùng ngaïi.

Caân ñöôïc nhöõng hieåm hoïa coù theå xaûy ra vaø chaáp
nhaän chuùng ñeå naém laáy cô hoäi ñaàu tö ñaït thaéng lôïi töông
xöùng laø vieäc laøm taát yeáu cho taát caû nhöõng ngöôøi laøm
quyeát ñònh ñaàu tö.  Hieåm hoïa ñöôïc chaáp nhaän trong söï
hieåu bieát töôøng taän nhö vaäy goïi laø nhöõng hieåm hoïa coù
tính toaùn (calculated risk).

Ngoaøi bieåu ñoà phaùc hoïa thaønh quaû vaø hieåm hoïa
trong suoát 10 naêm sau cuøng, naèm trong phaàn baùo caùo
thaønh quaû/ hieåm hoïa (performance/ returns) coøn coù moät
baûn toång keát thaønh quaû.  Ngoaïi tröø moät vaøi tröôøng hôïp
ñaëc bieät, taát caû toå hôïp ñaàu tö ñeàu phaûi ñính keøm trong
vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö cuûa toå hôïp moät baûng toång keát
thaønh quaû ñuùng theo tieâu chuaån cuûa UÛy Ban Chöùng Khoaùn
& Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn (SEC) qui ñònh.
Baûng toång keát naøy cho bieát toång lôïi thu ñaàu tö bình quaân
1 naêm, 5 naêm vaø 10 naêm tröôùc khi tröø thueá (returns be-
fore taxes), sau khi tröø thueá treân lôïi nhuaän phaân phoái
(returns after taxes on distributions), sau khi tröø thueá treân
lôïi nhuaän phaân phoái vaø leä phí baùn (returns after taxes on
distributions & sale of fund shares), vaø cuûa moät bieåu soá
thò tröôøng chöa phaûn aûnh nhöõng thöù thueá vaø chi phí (re-
flects no deduction for fees, expenses, or taxes).  Baûng
toång keát ñöôïc UÛy Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua
Baùn Chöùng Khoaùn (SEC) ñeà nghò kieåu maãu nhö sau:
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1-yr  5-yr  10-yr
(or life of fund)

Return before taxes ----%  ----%  ----%

Return after taxes on distributions ----% ----% ----%

Return after taxes on distributions &
  sale of fund shares ----% -----% ----%

Index (reflects no deductions for
fees or expenses) ----% ----% ----%

Baûng toång keát thaønh quaû naøy khoâng cho bieát trung
thöïc möùc ñoä chìm noåi thöïc söï cuûa toå hôïp vì caùch tính
möùc taêng tröôûng moät naêm theo phöông phaùp hoãn hôïp
(compounded annual growth rate, CAGR) ñöôïc aùp duïng
ñeå chieát tính thaønh quaû bình quaân ñaõ che bôùt raát nhieàu
caùi cöôøng ñoä “cuoàng noä cuûa phong ba” (CAGR provides
smoothed annual yield).  Vì vaäy, ñöøng döïa vaøo nhöõng
con soá trong baûng toång keát thaønh quaû naøy ñeå daãn ñeán
keát luaän veà möùc chìm noåi cuûa toå hôïp.  Tuy nhieân, phöông
phaùp naøy cho bieát thaønh quaû bình quaân trung thöïc hôn laø
phöông phaùp bình quaân ñôn giaûn (simple average; mean).

Thí duï nhö thaønh quaû tröôùc khi tröø thueá cuûa toå
hôïp Vanguard PrimeCap Investor Shares tính tôùi 12/
31/2001 laø –14.20%, 17.03%, vaø 17.56% theo thöù töï 1,
5, vaø 10 naêm.  Nhöõng con soá naøy coù yù nghóa laø: neáu laáy
keát quaû töøng naêm cuûa 10 naêm sau cuøng cuûa toå hôïp
PrimeCap ñeå chieát tính, vaø neáu duøng caùch tính möùc
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taêng tröôûng moät naêm theo phöông phaùp hoãn hôïp, thì
thaønh quaû cuûa noù tính ra trung bình laø 17.56 phaàn traêm
moät naêm.  Coøn neáu laáy keát quaû töøng naêm cuûa 5 naêm
sau cuøng ñeå chieát tính, vaø neáu duøng caùch tính möùc taêng
tröôûng moät naêm theo phöông phaùp hoãn hôïp, thì thaønh
quaû cuûa noù tính ra trung bình laø 17.03 phaàn traêm moät
naêm.  Coøn thaønh quaû cuûa naêm sau cuøng cho bieát toå
hôïp Vanguard PrimeCap Investor Shares thua loã 14.20
phaàn traêm.

Trong baûng toång keát coù cho bieát thaønh quaû cuûa
moät bieåu soá hoãn hôïp.  Noù laø moät thöôùc ño toát.  Döïa vaøo
thöôùc ño naøy ñeå bieát toå hôïp coù cho thaønh quaû khaù hôn laø
thaønh quaû chung cuûa thò tröôøng hay khoâng.  Thaønh quaû
tröôùc khi tröø thueá cuûa S&P 500 tính tôùi 12/31/2001 laø –
11.89%, 10.7%, vaø 12.94% theo thöù töï 1, 5, vaø 10 naêm.
So saùnh thaønh quaû bình quaân giöõa toå hôïp Vanguard
PrimeCap Investor Shares vaø cuûa S&P 500, treân cuøng
chieàu daøi thôøi gian, toå hôïp cho thaønh quaû bình quaân khaû
quan hôn laø thaønh quaû bình quaân cuûa thò tröôøng, so saùnh
qua bieåu soá S&P 500, trong hoaøn caûnh laïc quan.  Ngöôïc
laïi toå hôïp thua loã nhieàu hôn laø möùc thua loã bình quaân cuûa
thò tröôøng, so saùnh qua bieåu soá S&P 500, trong hoaøn
caûnh keùm laïc quan.  Töø söï so saùnh naøy cuõng coù theå suy
luaän laø toå hôïp coù möùc ñoä chìm noåi cao hôn laø möùc ñoä
chìm noåi cuûa bieåu soá S&P 500.

Ñoâi khi nhöõng con soá trong baûng toång keát thaønh
quaû coù phuï chuù (footnotes). Neân ñoïc kyõ ñeå hieåu roõ baûn
chaát cuûa nhöõng con soá naøy.  Moät ñieàu khaùc cuõng phaûi ñeå
yù tôùi laø ñoâi khi trong vaên baûn coù chöùa tôùi hai hay ba caáp
toå phaàn (multile-class fund that offers more than one class
of fund shares in the prospectus) vaø thoâng thöôøng chæ coù
moät ñöôïc baùo caùo (typically show performance data and
returns for only one class).
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Leä Phí & Chi Phí
Trong phaàn leä phí vaø chi phí (fees & expenses) coù moät
baûng toùm löôïc leä phí tham döï (shareholders fees) vaø chi
phí ñieàu haønh cuûa toå hôïp (fund operating expenses).  Leä
phí tham döï laø phí traû tröïc tieáp töø khoaûn taøi saûn ñaàu tö
cuûa töøng caù nhaân tham döï ñaàu tö vaøo toå hôïp (fees paid
directly from your investment).  Chi phí ñieàu haønh cuûa toå
hôïp laø phí traû giaùn tieáp baèng caùch khaáu tröø töø taøi saûn cuûa
toå hôïp (expenses deducted from the fund’s assets).

Trong soá nhöõng leä phí tham döï coù leä phí baùn, leä
phí thu mua, leä phí hoaùn ñoåi, vaø leä phí taùi ñaàu tö lôïi nhuaän
phaân phoái.  Trong soá nhöõng chi phí ñieàu haønh coù chi phí
quaûn trò, chi phí phaân phoái, vaø nhöõng chi phí linh tinh
khaùc.

Leä phí baùn (sales charge; front-end load; back-
end load; deferred sales charge) laø leä phí ngöôøi tham döï
phaûi traû cho trung gian mua baùn chöùng khoaùn (securities
broker) ñeå mua toå phaàn cuûa moät toå hôïp.  Noùi moät caùch
khaùc, ngöôøi mua toå phaàn phaûi traû leä phí baùn.  Khoâng sai,
MUA toå phaàn phaûi traû PHÍ BAÙN.  Khoâng coù gì laø ngöôïc
ngaïo caû vì chöõ phí baùn (sales charge) ôû ñaây laø nhìn töø
goùc ñoä cuûa ngöôøi baùn ra toå phaàn.  Toå hôïp coù theå laáy leä
phí baùn (sales charge) baèng moät trong hai caùch.  Laáy leä
phí baùn luùc ngöôøi tham döï mua toå phaàn cuûa toå hôïp, goïi
laø leä phí baùn laáy tröôùc (front-end load), hoaëc laø laáy leä phí
baùn luùc ngöôøi tham söï baùn laïi toå phaàn cho toå hôïp, goïi laø
leä phí baùn laáy sau (back-end load; deferred sales charge).

Tröôùc khi loaïi toå hôïp khoâng laáy phí (no-load
funds) ra ñôøi vaøo thaäp nieân 1970s, leä phí baùn ñoâi khi
leân tôùi 8.5 phaàn traêm hay laø 8.5 USD cho moãi 100 USD
ñaàu tö.  Sau ñoù thì leä phí baùn theo ñaø caïnh tranh ñaõ
giaûm ñi khaù nhieàu.  Hieän nay coøn nhieàu toå hôïp vaãn laáy
leä phí baùn.
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Chöa coù moät cuoäc nghieân cöùu naøo cho thaáy
nhöõng toå hôïp laáy leä phí baùn (load funds) cho thaønh quaû
ñaàu tö khaû quan hôn nhöõng toå hôïp khoâng laáy leä phí
baùn (no-load funds).  Cho neân, toát hôn heát laø neân choïn
nhöõng toå hôïp khoâng laáy leä phí baùn ñeå tham döï.  Tuøy
vaøo toå hôïp laáy bao nhieâu phaàn traêm, soá leä phí baùn coäng
vôùi giaù cuûa cô hoäi (opportunity cost) treân soá leä phí baùn
coù theå laø moät con soá tieát kieäm raát laø ñaùng keå.

Leä phí thu mua (redemption fee) laø leä phí ngöôøi
tham döï traû cho toå hôïp luùc baùn laïi toå phaàn.  Noùi moät caùch
khaùc, baùn toå phaàn phaûi traû leä phí thu mua.  Thoâng thöôøng
leä phí thu mua ñöôïc tính theo phaàn traêm treân giaù thò tröôøng
cuûa toå phaàn.  Leä phí thu mua (redemption fee) khaùc vôùi
leä phí baùn laáy sau (back-end load or deferred sales
charge), maëc daàu caû hai ñeàu laáy phí luùc ngöôøi tham döï
baùn ra toå phaàn.  Leä phí thu mua laø phí traû cho toå hôïp.
Coøn leä phí baùn, daàu laáy tröôùc hay sau, laø phí traû cho
trung gian mua baùn chöùng khoaùn.  Leä phí thu mua coù theå
leân ñeán 4 hoaëc 5 phaàn traêm.  Nhöõng toå hôïp ñaàu tö thöïc
söï khoâng laáy phí (true no-load funds) seõ hoaøn toaøn khoâng
laáy leä phí thu mua (have no redemption fee).  Ña soá nhöõng
toå hôïp ñaàu tö khoâng laáy phí (no load funds) tuy noùi laø
khoâng laáy phí nhöng thöïc söï seõ laáy leä phí thu mua, raát
thaáp, chæ vaøo khoaûng 1 phaàn traêm, neáu ngöôøi tham döï
baùn laïi toå phaàn cho toå hôïp tröôùc moät thôøi haïn aán ñònh, thí
duï nhö tröôùc saùu thaùng hoaëc moät naêm.  Toå hôïp ñöa ra leä
phí thu mua tuøy thuoäc vaøo thôøi gian (time-dependent re-
demption fees) laø nhaèm ngaên chaän nhöõng ngöôøi tham
döï mua baùn lieân tuïc theo kyõ thuaät tieân ñoaùn thò tröôøng
(are designed to discourage investors from trying to time
the market).

Leä phí taùi ñaàu tö lôïi nhuaän phaân phoái (sales charge
imposed on reinvested dividends) laø leä phí ngöôøi tham
döï phaûi traû moãi khi taùi ñaàu tö soá lôïi nhuaän do toå hôïp
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phaân phoái tôùi toå chuû.  Haàu heát nhöõng toå hôïp khoâng laáy
phí (no-load funds) khoâng coù khoaûn leä phí taùi ñaàu tö lôïi
nhuaän phaân phoái.

Leä phí hoaùn ñoåi ñaàu tö (exchange fees) laø leä phí
ngöôøi tham döï phaûi traû khi hoaùn ñoåi moät soá toå phaàn cuûa
moät toå hôïp cho moät soá toå phaàn cuûa moät toå hôïp khaùc naèm
trong cuøng moät toå heä (exchange shares in the same
group).  Haàu heát nhöõng toå hôïp khoâng laáy phí (no-load
funds) khoâng coù khoaûn leä phí hoaùn ñoåi.

Leä phí baûo quaûn toå muïc (maintenance fees) laø leä
phí ngöôøi tham döï phaûi traû moãi naêm moät laàn cho dòch vuï
baûo quaûn toå muïc (account maintenance).

Moät toå hôïp ñaàu tö khoâng laáy phí lyù töôûng nhaát (the
best no-load fund), chæ noùi veà maët leä phí, laø moät toå hôïp
khoâng laáy leä phí taùi ñaàu tö lôïi nhuaän phaân phoái (reinvest
distributions free of charge), khoâng laáy phí hoaùn ñoåi khi
ngöôøi tham döï chuyeån ñaàu tö töø toå hôïp naøy sang toå hôïp
khaùc (shift money from one fund to another in the same
fund family free of charge), vaø khoâng laáy leä phí baûo quaûn
toå muïc khi soá taøi saûn ñaàu tö trong toå muïc ñaõ leân ñeán moät
soá löôïng naøo ñoù (no maintenance fee if more than a cer-
tain amount invested).

Moät phaàn lôùn cuûa nhöõng chi phí ñieàu haønh (oper-
ating expenses) naèm trong chi phí quaûn trò (management
expenses).  Noù laø chi phí maø taát caû nhöõng ngöôøi tham döï
ñaàu tö phaûi traû cho cô quan coá vaán ñöùng ra quaûn trò ñaàu
tö cho toå hôïp.  Nhöng traû moät caùch giaùn tieáp vì chi phí
ñöôïc khaáu tröø thaúng töø lôïi töùc cuûa toå hôïp tröôùc khi phaân
phoái phaàn coøn laïi tôùi nhöõng toå chuû.

Moät phaàn lôùn khaùc cuûa nhöõng chi phí ñieàu haønh
laø chi phí phaân phoái 12b-1  (12b-1 distribution fee; mar-
keting fee).  Noù laø chi phí maø taát caû nhöõng ngöôøi tham döï
phaûi traû cho dòch vuï quaûng caùo vaø phaân phoái toå phaàn.
Chi phí ñöôïc khaáu tröø thaúng töø lôïi töùc cuûa toå hôïp.  UÛy
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Ban Chöùng Khoaùn & Thò Tröôøng Mua Baùn Chöùng Khoaùn
(SEC) cho pheùp nhöõng toå hôïp ñaàu tö coù theå laáy tôùi 1.0
phaàn traêm moät naêm chi phí phaân phoái 12b-1.

Toå hôïp Vanguard PrimeCap Investor Shares
khoâng laáy leä phí baùn, khoâng laáy leä phí taùi ñaàu tö lôïi nhuaän
phaân phoái, chæ laáy moät phaàn traêm leä phí thu mua neáu toå
chuû baùn laïi toå phaàn cho toå hôïp trong voøng 5 naêm tính töø
ngaøy ñaàu tö.  Nhöõng chi phí ñieàu haønh cuûa toå hôïp Van-
guard PrimeCap Investor Shares toång coäng laø 0.49 phaàn
traêm moät naêm cho investor shares vaø 0.38 phaàn traêm
moät naêm cho admiral shares.

Taát caû nhöõng chi phí ñieàu haønh ñöôïc tính theo
phaàn traêm cuûa toång giaù trò taøi saûn bình quaân sau khi hoaøn
chænh vaø phaûi traû moãi naêm (measured as a percentage of
the fund’s average net assets and are payable every year).

Theo baùo caùo cuûa Lipper Inc., chi phí ñieàu haønh
cuûa nhöõng toå hôïp töông töï nhö toå hôïp Vanguard
PrimeCap Investor Shares trung bình vaøo khoaûng 1.35
phaàn traêm.  Con soá naày cho thaáy moät khoaûng caùch sai
bieät raát lôùn trong chi phí ñieàu haønh giöõa nhöõng toå hôïp
ñaàu tö.  Taát caû chi phí ñaàu tö coäng laïi seõ laø moät con soá raát
ñaùng keå vaø aûnh höôûng cuûa con soá naøy treân toång soá ñaàu
tö lieân tuïc suoát chieàu daøi thôøi gian ñaàu tö khoâng phaûi laø
nhoû.  Do ñoù, nhöõng con soá chi phí ñaàu tö neân ñöôïc quan
taâm ñuùng möùc.

Baùo Caùo Taøi Chính
Naèm trong phaàn coâ ñoïng taøi chính (finanical highlight)
trong vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö cuûa toå hôïp coù moät baûng
baùo caùo thaønh quaû taøi chính.  Baûng baùo caùo naøy ñöôïc
trích ra töø vaên baûn baùo caùo taøi chính thöôøng nieân (annual
report) cuûa toå hôïp.  Coù nhieàu toå hôïp cung caáp chi tieát taøi
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chính suoát 10 naêm sau cuøng hoaëc töø khi toå hôïp ra ñôøi
(from inception), neáu chöa tôùi 10 naêm.

Baûng baùo caùo goàm hai phaàn.  Phaàn ñaàu bao goàm
giaù trò sau khi hoaøn chænh (net asset value), hoaït ñoäng
ñaàu tö (investment operations), phaân phoái (distributions),
vaø toång lôïi thu (total return).  Taát caû con soá ñeàu ñöôïc tính
treân moät toå phaàn (per share figures), ngoaïi tröø con soá
toång lôïi thu ñöôïc tính baèng phaàn traêm vaø ñöôïc giaû duï laø
(assuming) taát caû lôïi nhuaän phaân phoái ñeàu ñöôïc taùi ñaàu
tö vaøo toå hôïp (that all distributions had been reinvested).
Khi ñoïc con soá toång lôïi thu naøy neân nhôù, voâ cuøng quan
troïng, laø nhöõng chi phí giao hoaùn chöa ñöôïc khaáu tröø
(transaction charges), hay chính xaùc hôn laø chæ môùi tröø ra
chi phí ñieàu haønh maø thoâi.  Sau khi tính vaøo nhöõng chi phí
giao hoaùn, con soá coù theå seõ khoâng coøn “look good” nöõa.

Phaàn thöù nhì cuûa baûng baùo caùo goàm nhöõng chæ
soá tæ leä (ratios) vaø nhöõng chi tieát phuï (supplemental data).
Coù 3 con soá caàn ñöôïc ñaëc bieät quan taâm.  Thöù nhaát laø
chæ soá chi phí treân taøi saûn bình quaân sau khi hoaøn chænh
(ratio of expenses to average net assets), goïi vaén taét laø
chæ soá chi phí.  Chæ soá naøy cho bieát tæ leä chi phí laø bao
nhieâu phaàn traêm, tính treân taøi saûn cuûa toå hôïp.  Chi phí
ñöôïc söû duïng ñeå tính chæ soá naøy chöa tính vaøo leä phí baùn
vaø leä phí thu mua, töùc laø chæ môùi tính chi phí ñieàu haønh
maø thoâi (include management, 12b-1, and the above other
fees, but not loads or redemption fees).  Chæ soá chi phí
cho nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo coå phieáu (equity
funds) trung bình vaøo khoaûng 1.5 phaàn traêm.  Toát hôn
heát laø neân tìm nhöõng toå hôïp coù chæ soá chi phí thaáp hôn,
vaøo khoaûng döôùi 1.0 phaàn traêm, vaø ñang treân chieàu höôùng
giaûm thieåu.  Taøi saûn cuûa toå hôïp caøng taêng thì phaàn traêm
chi phí phaûi giaûm ñi phaàn naøo (economy of scale).

Thöù hai laø chæ soá lôïi töùc ñaàu tö sau khi hoaøn chænh
treân taøi saûn bình quaân sau khi hoaøn chænh (the ratio of net
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investment income to average net assets), goïi vaén taét
laø chæ soá lôïi töùc.  Chæ soá naøy cho bieát tæ leä lôïi töùc laø bao
nhieâu phaàn traêm, tính treân taøi saûn cuûa toå hôïp.  Cho nhöõng
toå hôïp chuù troïng vaøo muïc tieâu taïo lôïi töùc (for income
oriented funds), chæ soá naøy thoâng thöôøng töø 2.0 cho ñeán
4.0 phaàn traêm.  Cho nhöõng toå hôïp theo ñuoåi muïc tieâu
taêng tröôûng (for growth oriented funds), chæ soá naøy coù
theå döôùi 1.0 phaàn traêm.

Con soá thöù ba thöôøng ñöôïc quan taâm ñeán laø chæ
soá chöùng khoaùn qua tay (porfolio turnover rate).  Chæ soá
naøy cho bieát bao nhieâu phaàn traêm cuûa taäp hôïp chöùng
khoaùn ñaõ thay cuû ñoåi môùi, töùc laø qua tay, trong moät naêm
vöøa qua.  Chæ soá naøy vöôït treân 100 phaàn traêm coù nghóa laø
tính trung bình toaøn boä chöùng khoaùn ñoåi môùi trong voøng
moät naêm.  Con soá phaàn traêm quaù cao cho bieát laø toå hôïp
thay ñoåi chöùng khoaùn trong toå hôïp quaù nhieàu laàn, mua
chöùng khoaùn môùi baùn chöùng khoaùn cuõ quaù nhieàu laàn,
quaù “tích cöïc” trong vieäc quaûn trò taäp hôïp chöùng khoaùn,
vaø nhö vaäy seõ taïo aûnh höôûng baát lôïi veà maët thueá cho toå
chuû (capital gain tax) cuõng nhö laøm gia taêng chi phí giao
hoaùn (transaction costs) cuûa toå hôïp.

Ñaàu naêm 2002 (fiscal year), baét ñaàu 9/1/2001, giaù
moät toå phaàn cuûa toå hôïp Vanguard PrimeCap Investor
Shares laø 51.90 USD.  Trong naêm naøy lôïi töùc ñaàu tö sau
khi hoaøn chænh (net investment income) laø 0.188 USD
moät toå phaàn.  Ñaây laø lôïi töùc ñeán töø lôïi nhuaän voâ kyø vaø lôïi
nhuaän ñònh kyø cuûa nhöõng chöùng khoaùn naèm trong taäp
hôïp chöùng khoaùn cuûa toå hôïp.  Hay noùi moät caùch khaùc,
ñaây laø lôïi töùc nhaän ñöôïc töø nhöõng nguoàn ñaàu tö cuûa toå
hôïp vaø ñöôïc goïi laø lôïi töùc ñaàu tö cuûa toå hôïp.  Cuõng trong
naêm naøy toå hôïp thua loã (net realized and unrealized loss)
taát caû laø 12.183 USD moät toå phaàn.  Ñem tröø con soá thua
loã vôùi con soá lôïi töùc ñaàu tö (12.183 – 0.188), toång coäng
hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa toå hôïp (total from investment
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operstion) suùt giaûm taát caû laø 11.995 USD.  Theâm vaøo ñoù,
toå hôïp phaân phoái trong naêm ñeán toå chuû taát caû laø 0.395
USD moät toå phaàn (total distributions).  Ñaây coøn ñöôïc goïi
laø lôïi nhuaän phaân phoái (distributed dividends and capital
gains) vaø moät phaàn trong con soá lôïi nhuaän phaân phoái
naøy coù theå laø lôïi töùc toå hôïp ñaõ taïo ñöôïc chu kyø vöøa qua
nhöng chöa kòp phaân phoái.  Ñeán cuoái naêm 2002, keát thuùc
8/31/2002, giaù moät toå phaàn chæ coøn laïi laø 39.51 USD,
phaûn aûnh 11.995 USD thua loã vaø 0.395 USD phaân phoái
tôùi toå chuû.  Keát quaû roát raùo: toång lôïi thu cuûa toå hôïp (total
returns) laø –23.28%.

Tính vaøo ngaøy 31 thaùng 8 naêm 2001, taøi saûn cuûa
toå hôïp Vanguard PrimeCap Investor Shares trò giaù taát caû
laø 13.2 tæ USD.  Chæ soá chi phí, chæ soá lôïi töùc, vaø chæ soá
chöùng khoaùn qua tay cuûa toå hôïp cho naêm naøy laø 0.49%,
0.42% vaø 11%.

Coá Vaán Ñaàu Tö
Phaàn naøy cung caáp tin lieäu veà cô quan coá vaán ñaàu tö cuûa
toå hôïp vaø thaønh phaàn nhaân söï tröïc tieáp ñaûm nhieäm quaûn
trò taäp hôïp chöùng khoaùn cho toå hôïp.  Laøm quen vôùi danh
taùnh cuûa nhöõng vò giaùm ñoác quaûn trò naøy.  Ñeå yù tôùi thôøi
gian hoï phuïc vuï cho toå hôïp vaø thaønh quaû cuûa toå hôïp
trong suoát thôøi gian hoï phuïc vuï.  Thaønh quaû 5 naêm hay
10 naêm tröôùc ñaây laø thaønh quaû cuûa hoï taïo ñöôïc hay laø
thaønh quaû cuûa nhöõng ngöôøi khaùc phuïc vuï tröôùc hoï?
Nhöõng thay ñoåi veà nhaân söï, nhaát laø thay ñoåi nhöõng ngöôøi
coù quaù trình vaø thaønh tích löøng laãy, coù theå coù aûnh höôûng
ñeán thaønh quaû cuûa toå hôïp veà sau naøy.  Thay ñoåi cô quan
coá vaán ñaàu tö, töùc laø thay ñoåi taát caû thaønh phaàn nhaân söï
quaûn trò taäp hôïp chöùng khoaùn, laïi caøng coù taàm aûnh höôûng
lôùn hôn.  Ñoâi khi phaûi tìm kieám tin lieäu beân ngoaøi veà cô



TOÅ HÔÏP ÑAÀU TÖ

132

quan coá vaán ñaàu tö vaø thaønh phaàn nhaân söï ñaûm traùch
quaûn trò cho toå hôïp ñeå ñaøo saâu hôn trong vieäc tìm hieåu veà
khaû naêng vaø thaønh tích cuûa hoï.  Neáu caàn thieát, truy xeùt
xem hoï coá vaán cho nhöõng toå hôïp naøo khaùc vaø thaønh tích
ra sao.

Dòch Vuï Linh Tinh
Ngoaøi nhöõng phaàn quan troïng vöøa ñieåm qua, coøn laïi laø
phaàn höôùng daãn cho nhöõng dòch vuï maø toå hôïp cung caáp
vaø phaàn giaûi thích veà nhöõng ñieàu linh tinh khaùc nhöng
khoâng keùm höõu ích.

Tham Khaûo
1 Louis Corrigan, 2003.  How to Read a Mutual Fund Pro-
spectus.  www.motleyfool.com

Mutual Fund Education Alliance, 2003.  How to Read a
Prospectus, www.mfea.com.

Chuù Thích
2 Nhöõng ngaân haøng, nhöõng coâng ty baûo hieåm, nhöõng coâng
ty mua baùn ñòa oác, nhöõng coâng ty mua baùn chöùng khoaùn,
vaân vaân.

3 Theo chu kyø, hay chæ thænh thoaûng môùi bò loã, hay lôøi loã
loaïn xaø baàn?
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     oå hôïp ñaàu tö hoaëc trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái
toå phaàn cho toå hôïp ñaàu tö seõ gôûi ñeán ngöôøi muoán tham
döï ñaàu tö moät maãu ñôn xin thaønh laäp toå muïc (account
application form) hay coøn goïi laø maãu ñôn ñaêng kyù toå
muïc (account registration form) vaø thöôøng laø gôûi chung
moät phong bì vôùi vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö.  Ngöôøi muoán
tham döï vaøo toå hôïp ñaàu tö phaûi ñieàn maãu ñôn do toå hôïp
gôûi ñeán vaø gôûi hoaøn laïi cho ban ñieàu haønh, theo ñòa chæ
treân laù ñôn, ñeå hoï xuùc tieán thuû tuïc.  Moãi toå heä treân thò
tröôøng ñeàu coù moät maãu ñôn rieâng.  Tuy ña daïng veà phaàn
hình thöùc haàu heát nhöõng maãu ñôn coù nhieàu ñieåm gioáng
nhau veà phaàn noäi dung.

Hai Loaïi Ñôn
Hai loaïi ñôn xin thaønh laäp toå muïc thoâng duïng nhaát treân
thò tröôøng laø loaïi ñôn xin thaønh laäp toå muïc thöôøng (regu-
lar account registration form) vaø loaïi ñôn xin thaønh laäp toå
muïc hoài höu (retirement account registration form).
Nhöõng toå muïc thöôøng (regular accounts) khoâng ñöôïc
höôûng nhöõng quyeàn lôïi veà thueá.  Coøn nhöõng toå muïc hoài
höu (retirement accounts) ñöôïc höôûng moät soá quyeàn lôïi
veà thueá vaø nhöõng quyeàn lôïi naøy coù khaùc nhau tuøy theo
moãi loaïi.  Ña soá quaàn chuùng ñeàu coù ñuû ñieàu kieän ñeå

 T
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höôûng nhöõng quyeàn lôïi veà thueá vôùi nhöõng loaïi toå muïc
hoài höu.  Vì theá, nhöõng ngöôøi muoán tham döï vaøo toå hôïp
ñaàu tö neân tìm hieåu caën keõ ñeå taän duïng nhöõng quyeàn lôïi
naøy.  Chöông keá tieáp seõ trình baøy veà nhöõng chöông trình
tieát kieäm ñaàu tö, cuõng laø trình baøy veà ñaëc tính cuûa nhöõng
loaïi toå muïc hoài höu thöôøng thaáy khi tham döï vaøo moät toå
hôïp ñaàu tö.

Voán Khôûi Ñaàu
Taát caû nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñeàu coù qui ñònh moät soá voán
khôûi ñaàu ñeå chính thöùc thaønh laäp toå muïc.  Soá voán khôûi
ñaàu coù theå laø 50 USD cuõng coù theå leân ñeán 50,000 USD.
Nhöng ña soá toå hôïp ñaàu tö chæ ñoøi hoûi ngöôøi tham döï moät
soá voán khôûi ñaàu naèm trong khoaûng töø 250 USD cho ñeán
3,000 USD.  Ñieàu naøy coù nghóa laø khoâng khoù cho quaàn
chuùng tham döï vaøo nhöõng chöông trình tieát kieäm vaø ñaàu
tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn qua coâng cuï toå hôïp ñaàu tö
vì noù khoâng ñoøi hoûi phaûi coù nhieàu voán môùi thöïc hieän
ñöôïc.

Thoâng thöôøng thì ngöôøi muoán tham döï phaûi kyù
moät taám chi phieáu caù nhaân (a personal check) cho soá
voán naøy vaø gôûi keøm theo ñôn xin thaønh laäp toå muïc.

Choïn Caùch
Phaân Phoái Lôïi Nhuaän
Treân nhöõng maãu ñôn xin thaønh laäp toå muïc thöôøng (regu-
lar account applications) luoân luoân coù phaàn choïn löïa
nhöõng caùch thöùc phaân phoái lôïi nhuaän (dividends and
capitalgains distribution options) do toå hôïp ñaàu tö taïo
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ñöôïc.  Noùi moät caùch khaùc laø ngöôøi muoán tham döï neân
cho toå hôïp ñaàu tö bieát tröôùc laø phaûi laøm gì vôùi soá lôïi
nhuaän seõ chia cho toå chuû trong töông lai (you may select
how your dividends and capital gains are distributed):
chuyeån vaøo moät tröông muïc ôû ngaân haøng? duøng noù ñeå
mua theâm toå phaàn cuûa toå hôïp ñaàu tö? gôûi ngaân phieáu veà
taän nhaø? hay gôûi moät phaàn ñem ñaàu tö moät phaàn?

 Haøng naêm, thöôøng laø vaøo khoaûng cuoái naêm,
nhöõng toå chuû cuûa toå hôïp ñaàu tö raát coù theå nhaän ñöôïc lôïi
nhuaän phaân phoái do toå hôïp ñaàu tö gôûi ñeán (mutual fund
distribution).  Trong lôïi nhuaän cuûa moät toå hôïp ñaàu tö goàm
coù hai phaàn.  Moät phaàn laø lôïi nhuaän sai bieät giaù (capital
gains) vaø moät phaàn laø laø lôïi nhuaän chuyeån giao  (income
dividends).  Vì theá lôïi nhuaän phaân phoái cuûa toå hôïp ñaàu tö
(mutual fund distribution) gôûi ñeán cho nhöõng toå chuû goàm
coù phaân phoái cuûa lôïi nhuaän sai bieät giaù (capital gains
distribution) vaø phaân phoái cuûa lôïi nhuaän chuyeån giao (divi-
dends distribution).  Lôïi nhuaän taïo ñöôïc töø nhöõng chöùng
khoaùn baùn ra trong naêm, sau khi tröø ñi cho nhöõng thua loã
cuõng töø nhöõng chöùng khoaùn ñaõ baùn ra trong naêm, ñöôïc
ñem phaân phoái, töùc laø chia ñeàu theo tæ leä toå phaàn, cho
nhöõng toå chuû cuûa toå hôïp vaøo cuoái naêm.  Lôïi nhuaän taïo
ñöôïc naøy ñöôïc goïi theo thuaät ngöõ chuyeân moân laø lôïi
nhuaän sai bieät giaù, töùc laø lôïi nhuaän ñeán töø khoaûn sai bieät
giöõa giaù mua vaø giaù baùn cuûa nhöõng chöùng khoaùn.  Theâm
vaøo ñoù, toå hôïp ñaàu tö thöôøng xuyeân nhaän ñöôïc lôïi nhuaän
voâ kyø, lôïi nhuaän thöôøng kyø, vaø lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa
nhöõng chöùng khoaùn naèm trong taäp hôïp chöùng khoaùn do
nhöõng coâng ty hoaëc do chính quyeàn phaùt haønh nhöõng
chöùng khoaùn ñoù gôûi ñeán.  Sau khi nhaän ñöôïc vaø tích tuï
ñuû toå hôïp ñaàu tö seõ ñem ra phaân phoái, töùc laø chia ñeàu
theo tæ leä toå phaàn, cho nhöõng toå chuû cuûa toå hôïp.  Lôïi
nhuaän naøy ñöôïc goïi theo thuaät ngöõ chuyeân moân laø lôïi
nhuaän chuyeån giao (pass-through income; pass-through
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dividends; income dividends).  Ñöôïc ñònh danh lôïi nhuaän
chuyeån giao laø vì trong tröôøng hôïp naøy soá lôïi nhuaän xuaát
phaùt töø nhöõng coâng ty hoaëc chính quyeàn phaùt haønh nhöõng
chöùng khoaùn ñöôïc gôûi ñeán vaø ñi ngang toå hôïp ñaàu tö ñeå
ñeán tay toå chuû nhö ñi ngang qua moät ñöôøng oáng vaän taûi
(pass-through).  Lôïi nhuaän chuyeån giao, coøn goïi laø lôïi
töùc chuyeån giao, ñöôïc sôû thueá ñònh danh laø loaïi lôïi töùc
thöôøng baûn (ordinary income) khaùc vôùi lôïi nhuaän sai bieät
giaù ñöôïc sôû thueá ñònh danh laø loaïi lôïi töùc tö baûn (capital
gain income).  Lôïi nhuaän chuyeån giao seõ bò ñaùnh thueá lôïi
töùc thöôøng baûn (ordinary income tax) vaø lôïi nhuaän sai
bieät giaù seõ bò ñaùnh thueá lôïi töùc tö baûn (capital gain in-
come tax).  Caù nhaân tham döï phaûi traû nhöõng thöù thueá
naøy khi khai thueá lôïi töùc caù nhaân.

Chæ coù ñôn xin thaønh laäp toå muïc thöôøng (regular
account registration application) môùi yeâu caàu ngöôøi tham
dö vaøo toå hôïp ñaàu tö choïn löïa tröôùc caùch phaân phoái lôïi
nhuaän.  Rieâng cho nhöõng toå muïc hoài höu, lôïi nhuaän phaân
phoái seõ töï ñoäng ñöôïc ñem taùi ñaàu tö vaøo toå hôïp baèng
caùch mua theâm toå phaàn cuûa toå hôïp ñaàu tö, vì vaäy seõ
khoâng hoûi chuû yù cuûa ngöôøi tham döï.

Chæ Ñònh Ngöôøi
Thöøa Höôûng Di Saûn
Treân ñôn xin thaønh laäp toå muïc hoài höu luoân luoân coù phaàn
chæ ñònh nhöõng ngöôøi seõ thöøa höôûng di saûn neáu chuû nhaân
cuûa toå muïc qua ñôøi (beneficiary designation).  Ngöôøi muoán
tham döï seõ cung caáp teân hoï, quan heä, soá an sinh xaõ hoäi,
ngaøy thaùng naêm sinh, vaø ñòa chæ lieân laïc cuûa nhöõng ngöôøi
ñöôïc chæ ñònh seõ thöøa höôûng taøi saûn trong toå muïc.  Ñoàng
thôøi ngöôøi muoán tham döï cuõng seõ chæ ñònh nhöõng ngöôøi
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thöøa höôûng chuû yeáu (primary beneficiaries) vaø nhöõng
ngöôøi thöøa höôûng phuï thuoäc (secondary beneficiaries).

Thoâng thöôøng di saûn seõ ñöôïc phaân chia theo phaàn
traêm cuûa taát caû taøi saûn trong toå muïc theo yeâu caàu cuûa toå
chuû.  Neáu toå chuû khoâng ghi roû, di saûn seõ ñöôïc phaân chia
ñoàng ñeàu cho nhöõng ngöôøi ñöôïc chæ ñònh seõ thöøa höôûng
di saûn khi chuû nhaân cuûa toå muïc qua ñôøi.

Trong tröôøng hôïp coù nhieàu ngöôøi thöøa höôûng chuû
yeáu ñöôïc chæ ñònh, neáu coù ngöôøi trong soá nhöõng ngöôøi
thöøa höôûng chuû yeáu ñoù ñaõ qua ñôøi taát caû taøi saûn trong toå
muïc seõ ñöôïc chia ñeàu cho nhöõng ngöôøi thöøa höôûng chuû
yeáu coøn laïi.  Neáu taát caû nhöõng ngöôøi thöøa höôûng chuû
yeáu ñoù ñaõ qua ñôøi taøi saûn trong toå muïc seõ ñöôïc chia ñeàu
cho nhöõng ngöôøi thöøa höôûng phuï thuoäc.  Nhö vaäy, quyeàn
thöøa höôûng phuï thuoäc chæ coù hieäu löïc khi taát caû nhöõng
ngöôøi coù quyeàn thöøa höôûng chuû yeáu ñeàu qua ñôøi.  Vaø
nguyeân taéc phaân phoái di saûn cho nhöõng ngöôøi thöøa höôûng
phuï thuoäc cuõng gioáng nhö nguyeân taéc phaân phoái di saûn
cho nhöõng ngöôøi thöøa höôûng chính yeáu.  Töùc laø, neáu coù
ngöôøi trong soá nhöõng ngöôøi thöøa höôûng phuï thuoäc ñoù ñaõ
qua ñôøi taát caû taøi saûn trong toå muïc seõ ñöôïc chia ñeàu cho
nhöõng ngöôøi thöøa höôûng phuï thuoäc coøn laïi.

Ñoái vôùi nhöõng tieåu bang chuû tröông taøi saûn chung
cho vôï choàng (community property) quyeàn thöøa höôûng
di saûn seõ ñöông nhieân thuoäc veà vò hoân phoái cuûa ngöôøi
quaù coá, ngoaïi tröø tröôøng hôïp vò hoân phoái naøy töï khöôùc töø
hoaëc chuyeån nhöôïng quyeàn naøy cho ngöôøi khaùc.  Coù
nhöõng tieåu bang baét buoäc toå chuû phaûi chæ ñònh 100 phaàn
traêm di saûn cho vò hoân phoái.  Noùi moät caùch khaùc, vò hoân
phoái laø ngöôøi thöøa höôûng chuû yeáu ñöông nhieân vaø duy
nhaát.  Coøn taát caû nhöõng ngöôøi ñöôïc chæ ñònh khaùc chæ coù
theå laø nhöõng ngöôøi thöøa höôûng phuï thuoäc.  Coù moät soá
tieåu bang baét buoäc toå chuû phaûi chæ ñònh toái thieåu laø 50
phaàn traêm di saûn cho vò hoân phoái.  Noùi moät caùch khaùc,
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phaân nöõa di saûn seõ ñöông nhieân thuoäc veà vò hoân phoái.
Coøn phaân nöõa kia cuûa di saûn seõ thuoäc veà nhöõng ngöôøi
thöøa höôûng chuû yeáu coøn laïi, neáu ñöôïc chæ ñònh.

Nhöõng ngöôøi muoán tham döï vaøo moät toå hôïp ñaàu
tö cuõng neân tìm hieåu theâm veà nhöõng luaät leä cuûa tieåu bang
ñang cö truù lieân quan ñeán vaán ñeà phaân phoái di saûn ñeå
khoûi gaây ra nhöõng phieàn phöùc veà sau vì nhöõng luûng cuûng
trong vieäc chæ ñònh ngöôøi thöøa höôûng di saûn.

Hoaùn Chuyeån Toå Muïc
Ngoaøi vieäc kyù moät ngaân phieáu ñeå gôûi keøm theo laù ñôn xin
thaønh laäp toå muïc, ngöôøi muoán tham döï vaøo moät toå hôïp
ñaàu tö coøn coù theå thoûa ñaùng ñoøi hoûi moät soá voán khôûi ñaàu
baèng nhieàu caùch khaùc.  Chaúng haïn nhö:

☺ Hoaùn chuyeån tröïc tieáp quyõ hoài höu töø moät toå muïc
hoài höu khaùc vaøo toå muïc hoài höu cuøng loaïi ñang
xin thaønh laäp (transfer from a retirement account).

☺ Hoaùn chuyeån tröïc tieáp quyõ hoài höu töø moät chöông
trình hoài höu do sôû laøm baûo trôï vaøo toå muïc hoài
höu ñang xin thaønh laäp (direct rollover from an
employer sponsored plan).

☺ Hoaùn chuyeån tröïc tieáp quyõ ñaàu tö töø moät toå muïc
thöôøng vaøo toå muïc cuøng loaïi ñang xin thaønh laäp
(transfer from a regular aascount).

Moät cuoäc hoaùn chuyeån ñöôïc goïi laø tröïc tieáp khi
quyõ ñaàu tö ñöôïc chuyeån thaúng töø moät toå muïc naøy sang
moät toå muïc khaùc maø khoâng ñi ngang qua tay cuûa chuû
nhaân cuûa nhöõng toå muïc naøy.

Dó nhieân laø moãi vuï hoaùn chuyeån, daàu tröïc tieáp
hay giaùn tieáp, ñeàu phaûi coù söï uûy quyeàn cuûa chuû nhaân
cuûa toå muïc (authorization to transfer assets) vaø thoâng
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thöôøng laø ñöôïc uûy quyeàn vôùi moät vaên baûn yeâu caàu hoaùn
chuyeån (a written transfer request), neáu khaùc toå heä, hoaëc
vôùi moät yeâu caàu ghi nhaän qua ñieän thoaïi, neáu cuøng moät
toå heä.

Hoaùn chuyeån quyõ ñaàu tö töø moät toå muïc naøy sang
moät toå muïc khaùc khoâng phaûi chæ ñeå thoûa ñaùng soá voán sô
khôûi xin thaønh laäp toå muïc vôùi moät toå hôïp ñaàu tö maø coøn
laø phöông tieän thuaän lôïi giuùp cho ngöôøi tham döï ñaàu tö
deã daøng thöïc hieän nhöõng quyeát ñònh thay ñoåi coù lôïi cho
coâng cuoäc ñaàu tö cuûa mình.  Thí duï nhö vì ñaõ thay ñoåi sôû
laøm cho neân muoán hoaùn chuyeån quyõ ñaàu tö töø chöông
trình 401k do sôû laøm cuõ baûo trôï vaøo moät toå muïc tradi-
tional IRA, vì phöông thöùc hoaëc thaønh quaû cuûa toå hôïp
ñaàu tö cuõ ñaõ khoâng coøn ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu cuûa ngöôøi
tham döï neân muoán hoaùn chuyeån qua moät toå hôïp ñaàu tö
khaùc naèm trong moät toå heä môùi, hoaëc vì coù nhieàu toå muïc
raûi raùc ôû nhieàu nôi nay muoán taäp trung laïi trong moät toå
heä, hoaëc vaân vaân.

Moät ñieàu chaéc chaén laø thuû tuïc hoaùn chuyeån raát an
toaøn vaø ñôn giaûn.  Neáu hoaùn chuyeån giöõa hai toå heä ñaàu
tö khaùc nhau, ngöôøi tham döï chæ caàn ñieàn moät maãu ñôn
yeâu caàu hoaùn chuyeån (a transfer request form) ñeå nhöõng
toå hôïp ñaàu tö lieân heä coù theå xuùc tieán thuû tuïc hoaùn chuyeån
theo yeâu caàu.  Chieàu daøi thôøi gian caàn thieát ñeå hoaøn taát
thuû tuïc giöõa hai toå heä thoâng thöôøng vaøo khoaûng ba tuaàn
leã.  Tröôøng hôïp hoaùn chuyeån töø moät toå hôïp ñaàu tö naøy
sang moät toå hôïp ñaàu tö khaùc trong cuøng moät toå heä, chæ
caàn 24 tieáng ñoàng hoà ñeå hoaøn taát thuû tuïc.

Choïn Dòch Vuï
Gaàn nhö taát caû nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñeàu coù cung öùng
moät soá dòch vuï thieát yeáu ñeå giaûn dò hoùa thuû tuïc ñaàu tö.
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Coù bao nhieâu loaïi dòch vuï vaø coù laáy phí cho nhöõng dòch
vuï cung öùng hay khoâng tuøy thuoäc vaøo chuû tröông cuûa
töøng toå hôïp ñaàu tö.  Trong soá nhöõng dòch vuï ñaùng quan
taâm nhaát laø chöông trình ñaàu tö ñònh kyø (automatic in-
vestment plan) vaø dòch vuï ñieän thoâng (tele-services).

Chöông trình ñaàu tö ñònh kyø giuùp cho ngöôøi tham
döï coù theå ñaàu tö “thöôøng vaø ñeàu” chæ vôùi moät soá voán
khieâm nhöôïng, chaúng haïn nhö 25 USD moät thaùng, theo
moät thôøi bieåu ñònh saün.  Chöông trình naøy seõ laáy quyõ ñaàu
tö tröïc tieáp töø moät tröông muïc caù nhaân trong ngaân haøng,
ñaõ ñöôïc ngöôøi tham döï uûy quyeàn tröôùc, roài ñöa vaøo toå
muïc cuûa ngöôøi tham döï ñeå sau ñoù mua moät soá toå phaàn
theo ñònh kyø.  Dòch vuï naøy raát höõu ích cho ngöôøi ñaàu tö
nhôø ba lôïi ñieåm.  Thöù nhaát, coù theå giuùp bình quaân ñöôïc
giaù voán (cost averaging) treân caên baûn daøi haïn ñeå haïn
cheá bôùt hieåm hoïa chìm noåi.  Thöù hai, giuùp ñôn giaûn hoùa
thuû tuïc mua baùn vaø keá toaùn giao hoaùn.  Thöù ba, giuùp
ngöôøi tham döï thaønh laäp moät quaùn taùnh nghieâm tuùc trong
vieäc ñaàu tö.

Dòch vuï ñieän thoâng giuùp cho ngöôøi tham döï coù
theå ñaët nhöõng yeâu caàu hoaùn chuyeån hoaëc mua baùn moät
caùch nhanh choùng vaø tieän lôïi qua heä thoáng ñieän thoaïi
hoaëc maïng vi tính.

Phí Baûo Quaûn Toå Muïc
Sau khi gôûi ñôn hoaøn laïi cho ban ñieàu haønh, theo ñòa chæ
ghi treân maãu ñôn, ñeå hoï xuùc tieán thuû tuïc ngöôøi muoán
tham döï phaûi ñôïi vaøi tuaàn leã cho ñeán khi nhaän ñöôïc giaáy
xaùt nhaän laø ñôn ñaõ ñöôïc chaáp nhaän, coù ghi roû ngaøy thaùng
naêm, toå muïc ñaõ ñöôïc thaønh laäp, coù moät maõ soá rieâng chæ
ñònh cho toå muïc (account ID number) vaø coù ghi teân cuõng
nhö soá an sinh xaõ hoäi cuûa ngöôøi laøm chuû toå muïc, vaø quyõ



TOÅ HÔÏP ÑAÀU TÖ

194

ñaàu tö ñaõ ñöôïc duøng ñeå mua moät soá toå phaàn cuûa toå
hôïp ñaàu tö theo yeâu caàu, coù ghi roõ soá toå phaàn ñaõ mua.
Keå töø giôø phuùt toå muïc ñöôïc thaønh laäp, ngöôøi tham döï
vaøo toå hôïp ñaàu tö thöïc thuï trôû thaønh laø toå chuû cuûa toå
hôïp vaø ñöôïc höôûng taát caû nhöõng quyeàn lôïi cuõng nhö
nhöõng traùch nhieäm daønh cho nhöõng toå chuû.  Toå muïc
naøy seõ coù hieäu löïc cho ñeán khi ñöôïc chính thöùc ñoùng
laïi, vaø thoâng thöôøng laø theo yeâu caàu cuûa chuû nhaân cuûa
toå muïc.  Trong luùc toå muïc coøn hieäu löïc moãi naêm toå chuû
phaûi ñoùng moät phí khoaûn, goïi laø phí baûo quaûn toå muïc
(account maintenance fee),  thoâng thöôøng laø töø 10 USD
cho ñeán 30 USD.  Neáu quyõ ñaàu tö trong toå muïc khaù lôùn,
phí khoaûn naøy coù theå ñöôïc mieãn.  Lôùn ñeán bao nhieâu
môùi ñöôïc mieãn thì coøn tuøy vaøo qui cheá cuûa töøng toå hôïp
ñaàu tö.



19
5

M
aãu

 Ñ
ôn

 H
oài

 H
öu

Cu
ûa 

To
å H

eä 
Ga

be
lli



19
6



19
7



19
8



19
9



20
0



20
1



20
2



NÔI MUA BAÙNNÔI MUA BAÙNNÔI MUA BAÙNNÔI MUA BAÙNNÔI MUA BAÙN

nhöõng ñieàu caàn bieát
veà nhöõng toå hôïp ñaàu
tö@



TOÅ HÔÏP ÑAÀU TÖ

204

      où  nhieàu caùch ñeå tham döï vaøo nhöõng toå hôïp ñaàu tö.
Thöù nhaát laø mua tröïc tieáp toå phaàn cuûa nhöõng toå hôïp
ñaàu tö töø toå heä cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñoù.  Thöù hai laø
mua giaùn tieáp toå phaàn cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö qua
nhöõng trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái.  Thöù ba laø
mua toå phaàn cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö qua nhöõng chöông
trình tieát kieäm ñaàu tö do sôû laøm taøi trôï.

Nhöõng toå heä ñaàu tö  coù theå baùn tröïc tieáp cho
coâng chuùng toå phaàn cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö naèm trong
toå heä (sells shares directly to the public) khoâng qua
nhöõng trung gian mua baùn chöùng khoaùn hoaëc laáy phí
dòch vuï (without sales brokers or sales commisions).
Nhöõng toå hôïp ñaàu tö naèm trong tröôøng hôïp naøy thöôøng
ñöôïc goïi laø nhöõng toå hôïp ñaàu tö choïn phöông tieän tröïc
tieáp xaâm nhaäp thò tröôøng  hoaëc nhöõng toå hôïp ñaàu tö
khoâng laáy phí (companies that sell shares directly to the
public without sales brokers or sales commissions are
typically called direct-marketed funds or no-load fund).
Ña soá toå hôïp ñaàu tö seõ khoâng laáy leä phí baùn (most are
sold without sales charges or no load).  Moät soá khaùc seõ
laáy leä phí baùn töông ñoái thaáp (low load), vaøo khoaûng 3
phaàn traêm hay ít hôn.  Chæ coù moät soá ít laø laáy leä phí baùn
treân 3 phaàn traêm.  Nhöõng toå hôïp ñaàu tö khoâng cung caáp
dòch vuï tö vaán cho khaùch haøng cuûa hoï.  Vì theá, khaùch
haøng cuûa hoï phaûi töï hoïc hoûi, töï khaûo saùt vaø töï quyeát

 C



Nôi Mua Baùn

205

ñònh hoaëc phaûi nhôø ñeán chuyeân gia cung caáp dòch vuï
tö vaán.

Toå phaàn cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö cuõng coù theå
ñöôïc baùn giaùn tieáp qua nhöõng trung gian phaân phoái.
Vôùi nhöõng chöông trình NTF (no transaction fees pro-
grams), ngöôøi muoán tham döï coù theå mua toå phaàn cuûa
nhöõng toå hôïp ñaàu tö thuoäc nhieàu toå heä khaùc nhau vaø
khoâng phaûi traû phí dòch vuï.  Cuõng coù theå khoâng phaûi traû
leä phí baùn neáu mua toå phaàn cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö
khoâng laáy leä phí baùn.  Thoâng thöôøng moãi chöông trình
coù töø vaøi traêm ñeán vaøi ngaøn toå hôïp.  Vì theá nhöõng nôi
cung caáp dòch vuï naøy coøn ñöôïc goïi laø “nhöõng sieâu thò
toå hôïp ñaàu tö” (fund supermarkets).  Thí duï ñieån hình laø
Charles Schwab’s OneSource vaø Fidelity’s NTF.

Ngöôøi muoán tham döï cuõng coù theå mua toå phaàn
cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö qua nhöõng chöông trình ñaëc
bieät (wrap programs) hoaëc qua nhöõng vò tö vaán taøi chính
(financial advisors).  Dòch vuï tö vaán seõ ñi keøm vôùi dòch
vuï mua baùn toå phaàn cuûa toå hôïp ñaàu tö vaø khaùch haøng
phaûi traû phí dòch vuï.  Vôùi nhöõng chöông trình ñaëc bieät,
phí dòch vuï thöôøng laø ñöôïc tính treân phaàn traêm cuûa toång
löôïng ñaàu tö thay vì tính treân moãi laàn giao hoaùn (which
is generally based on a percentage of assets, rather than
a sales commission on each purchase).  Vôùi nhöõng vò
tö vaán taøi chính, phí dòch vuï thöôøng laø ñöôïc tính treân
phaàn traêm cuûa toång löôïng ñaàu tö hoaëc laø tính theo giôø
coù ñònh giaù (advisors may charge a fee based on per-
centage of assets or a flat hourly fee).

Qua nhöõng chöông trình tieát kieäm hoài höu do sôû
laøm baûo trôï, nhaân vieân cuõng coù theå tham döï vaøo nhöõng
toå hôïp ñaàu tö.  Ñieàu kieän tham döï tuøy thuoäc vaøo chöông
trình cuûa töøng sôû laøm.  Chuû ñeà naøy seõ ñöôïc khai trieån
trong phaàn “Nhöõng Chöông Trình Tieát Kieäm Hoài Höu”
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cuûa loaït saùch naøy.
Neân nhôù laø nhöõng toå hôïp ñoùng ñöôïc mua baùn

treân thò tröôøng nhö laø nhöõng coå phieáu thöôøng ñaúng vì
theá ngöôøi ñaàu tö phaûi traû phí dòch vuï treân moãi vuï mua
baùn toå phaàn cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö loaïi naøy (a closed-
end mutual fund is traded like a common stock, so in-
vestors must pay commissions to purchase shares in
the fund).

Danh Saùch Nhöõng
Trung Gian Phaân Phoái
Nhöõng trung gian ñaûm nhieäm phaân phoái toå phaàn cho
nhöõng toå hôïp ñaàu tö laø nôi thuaän tieän ñeå tham döï ñaàu
tö vaøo toå hôïp vì thoâng thöôøng moãi trung gian phaân phoái
ñaûm traùch nghieäp vuï naøy cho haøng traêm toå heä lôùn nhoû
vôùi haøng ngaøn toå hôïp khaùc nhau.  Ngöôøi muoán tham döï
coù theå goïi nhöõng nôi naøy ñeå laáy ñôn xin môû toå muïc vaø
vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö.  Hoaëc cuõng coù theå leân maïng
ñieän tin roài truy caäp vaøo trang nhaø cuûa nhöõng trung gian
phaân phoái ñeå laáy ñôn xin môû toå muïc vaø vaên baûn tuyeân
caùo ñaàu tö.

Nhö ñaõ noùi, söû duïng dòch vuï do moät trung gian
ñaûm nhieäm phaân phoái cung caáp seõ tieän lôïi hôn vì qua
trung gian ñoù taát caû baùo caùo, chöùng töø vaø moïi lieân laïc
seõ naèm chung moät nôi.  Tuøy thuoäc vaøo chöông trình
tham dö laø chöông trình NTF hay chöông trình wrap,
ngöôøi mua toå phaàn coù theå phaûi traû phí dòch vuï.

Coù raát nhieàu trung gian phaân phoái.  Tuy nhieân, vì
giôùi haïn cuûa soá trang cho neân chæ coù vaøi trung gian
phaân phoái coù tieáng taêm ñöôïc lieät keâ döôùi ñaây.
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Danh Saùch
Nhöõng Toå Heä Ñaàu Tö
Neáu khoâng thích söû duïng dòch vuï do nhöõng trung gian
ñaûm nhieäm phaân phoái cung caáp, ngöôøi muoán tham döï
vaøo nhöõng toå hôïp ñaàu tö cuõng coù theå goïi tröïc tieáp nhöõng
toå hôïp ñaàu tö mình muoán tham döï.  Vaên phoøng toå heä

cuûa nhöõng toå hôïp naøy seõ gôûi ñôn xin môû toå muïc (appli-
cation) cuøng vôùi vaên baûn tuyeân caùo ñaàu tö (prospectus)
ñeå tieán haønh thuû tuïc tham döï.  Döôùi ñaây laø danh saùch
cuûa 481 toå heä ñaïi dieän cho hôn 11 ngaøn toå hôïp ñaàu tö
ñang hoaït ñoäng treân thò tröôøng.  Coù nhöõng toå heä coù ñeán
haøng traêm toå hôïp ñaàu tö.  Thí duï nhö toå heä AIM coù 213

toå hôïp ñaàu tö, toå heä Dreyfus coù 198, toå heä Fidelity
Invesment coù 263, hoaëc toå heä Vanguard coù 160.  Nhöng
cuõng coù nhöõng toå heä chæ coù moät hoaëc vaøi toå hôïp.  Thí
duï nhö Yacktman, Cutler hoaëc Acadian.

TOÅ HEÄ ÑAÀU TÖ Ñ.T. LIEÂN LAÏC
AAM FUND (888) 905-2283

ABN AMRO FUNDS (800) 992-8151

ACADIAN (866) 226-6161

ACCESSOR (800) 759-3504

ACM (888) 387-2273

ADVISORONE (LOAD) (888) 672-4839
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AEGIS FUNDS (800) 528-3780

AIM (800) 949-4246

AIP ALTERNATIVE STR (877) 569-2382

AL FRANK (888) 263-6443

ALGER (800) 992-3863

ALLEGIANCE (800) 443-2862

ALLIANCE (800) 247-4154

ALPINE (NO LOAD) (888) 785-5578

AMANA (888) 732-6262

AMER PEN INV(NO LOAD) (888) 933-8274

AMERICAN ADVANTAGE (800) 967-9009

AMERICAN CENTURY (800) 378-9878

AMERICAN FUNDS (800) 421-4120

AMERICAN GROWTH (800) 525-2406

AMERICAN HERITAGE (877) 593-8637

AMERICAN PERFORMANCE (800) 762-7085

AMERICAN SKANDIA ADV (888) 386-3484

AMERINDO (NO LOAD) (888) 832-4386

AMERISTOCK (800) 394-5064

AMERPRIME ADV TRUST (877) 322-0575

AMIDEX (LOAD) (888) 876-3566

AMSOUTH (800) 451-8382

ANALYSTS INVESTMENT (513) 792-5402

ANALYTIC (866) 777-7818

AQUILA (800) 437-1020

ARBITRAGE (800) 295-4485
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ARIEL (800) 292-7435

ARISTATA (800) 644-8595

ARMADA (888) 276-2325

ARMADA (NO LOAD) (888) 276-2325

ARTISAN (800) 344-1770

ATALANTA/SOSNOFF (212) 867-5000

ATLANTIC WHITEHALL (800) 994-2533

ATLANTIC WHITEHALL (800) 994-2533

ATLAS (800) 933-2852

AUXIER (877) 328-9437

AXA ROSENBERG (800) 447-3332

BABSON (800) 422-2766

BARRETT (877) 363-6333

BB & T FUNDS (800) 228-1872

BBH TRUST (800) 575-1265

BEAR STEARNS (800) 766-4111

BJURMAN BARRY (800) 227-7264

BLACK DIAMOND (800) 356-5740

BLACKROCK (800) 635-1404

BNY HAMILTON (800) 426-9363

BOGLE (800) 635-1404

BOSTON PARTNERS (800) 430-9618

BOYAR (800) 266-5566

BOYLE (888) 882-6953

BRAMWELL (800) 272-6227

BRANDES (800) 331-2979
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BRANDYWINE (800) 656-3017

BRAZOS (800) 426-9157

BRIDGEWAY (800) 441-7057

BROWN (800) 773-3863

BUFFALO (800) 492-8332

BURNHAM (LOAD) (800) 874-3863

CALAMOS (800) 323-9943

CALDWELL & ORKIN (800) 467-7903

CALIFORNIA TRUST (800) 225-8778

CALVERT (800) 368-2748

CAMBIAR (866) 777-8227

CAPITAL VALUE (800) 773-3863

CAPSTONE SERV (800) 262-6631

CAUSEWAY (866) 947-7000

CDC NVEST (800) 225-5478

CENTURY (800) 321-1928

CGM (800) 343-5678

CHAPMAN FUNDS (800) 752-1013

CHASE INVESTMENTS (888) 861-7556

CHESAPEAKE (LOAD) (800) 773-3863

CHICAGO ASSET (866) 392-2626

CHOICE (LOAD) (800) 392-7107

CITIZENS TRUST (800) 223-7010

CLIPPER (800) 776-5033

COHEN & STEERS (800) 437-9912

COLORADO BOND (800) 572-0069
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COLUMBIA (800) 338-2550

COLUMBIA (LOAD) (800) 426-3750

COLUMBIA (NO LOAD) (800) 922-6769

COLUMBIA PARTNERS (888) 696-2733

COMMERCE (LOAD) (800) 995-6365

COMMONWEALTH (800) 845-2340

CONSECO (800) 986-3384

COOKE & BEILER (800) 336-7031

COPLEY (508) 674-8459

CORBIN (800) 924-6848

CORNER CAP (404) 892-4509

CREDIT SUISSE WP (NO LOAD) (800) 222-8977

CRM (800) 276-2883

CS MCKEE COMPANY (866) 625-3346

CSI FUNDS (800) 527-9500

CUTLER (888)-288-5374

DAVIS (800) 440-0334

DEAN (800) 268-4007

DELAWARE (800) 523-4640

DIAMOND HILL (888) 226-5595

DIMENSIONAL FUND ADV (310) 395-8005

DLB FUND GROUP (617) 761-3745

DOBSON (877) 236-2766

DOMINI (800) 762-6814

DOMINION (800) 628-4077

DRESHER (888) 980-7500
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DREYFUS (LOAD) (718) 895-1396

DREYFUS (NO LOAD) (800) 346-8893

DREYFUS FOUNDERS (800) 242-8671

DRIEHAUS (800) 560-6111

DUNCAN HURST (800) 558-9105

DUPREE (800) 866-0614

E A I (800) 798-8055

E II (800) 635-1404

EATON VANCE (800) 225-6265

ECLIPSE (866) 932-5477

EDGAR LOMAX (800) 443-2362

ELECTRIC CITY (800) 453-6556

ELITE (800) 423-1068

ELITE (800) 423-1068

EMERALD (800) 232-0224

ENTERPRISE (800) 432-4320

EVERGREEN (800) 343-2898

EVERGREEN / KEYSTONE (800) 343-2898

EXCELSIOR (800) 446-1012

EXPEDITION (800) 992-2085

FAIRPORT (800) 332-6459

FAM (800) 932-3271

FBR FUNDS (888) 888-0025

FEDERATED (LOAD) (800) 245-5051

FEDERATED (NO LOAD) (800) 245-5051

FFTW (800) 247-0473
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FIDELITY INVESTMENTS (800) 544-6666

FIDUCIARY (FMI) (800) 811-5311

FIFTH THIRD (LOAD) (800) 282-5706

FIFTH THIRD(NO LOAD) (800) 282-5706

FIRST AMERICAN (800) 677-3863

FIRST AMERICAN (NO LOAD) (800) 407-7304

FIRST EAGLE SOGEN (800) 334-2143

FIRST EAGLE(LOAD) (800) 451-3623

FIRST EAGLE(NO LOAD) (800) 451-3623

FIRST FUNDS (800) 442-1941

FIRST INVESTORS (800) 423-4026

FIRST PACIFIC (808) 988-8088

FIRST SRC MONOGRAM (614) 428-3395

FLEX (800) 325-3539

FMA (866) 370-7741

FORUM (800) 943-6786

FORWARD (800) 999-6809

FOUNTAINHEAD (800) 868-9535

FPA FUNDS (LOAD) (800) 982-4372

FPA FUNDS (LOAD) (800) 982-4372

FPA FUNDS (LOAD) (800) 982-4372

FPA FUNDS (LOAD) (800) 982-4372

FPA FUNDS (NO LOAD) (800) 982-4372

FRANK RUSSELL (800) 972-0700

FRANKLIN/TEMPLETON (800) 524-4040

FREMONT (800) 565-0254



Nôi Mua Baùn

221

FTI (800) 266-6768

GABELLI (LOAD) (800) 422-3554

GALAXY(LOAD) (800) 628-0414

GAM FUNDS (800) 426-4685

GARTMORE / NW (888) 366-0404

GATEWAY (800) 354-6339

GENERAL SECURITIES (800) 939-9990

GENOMICS FUND (800) 527-9500

GINTEL (800) 243-5808

GLOBALT GROWTH (516) 385-9580

GOLDMAN SACHS (800) 526-7384

GOLDMAN SACHS INSTL (800) 621-2550

GRAND PRIX (800) 432-4741

GREEN CENTURY (800) 221-5519

GREENSPRING (800) 366-3863

GUARDIAN INVS SVCS (800) 221-3253

GUINNESS ATKINSON (800) 915-6566

HANSBERGER (800) 414-6927

HARBOR (800) 422-1050

HARDING LOEVNER (800) 247-0473

HARRIS  INST (LOAD) (800) 625-7073

HARRIS INST(NO LOAD) (800) 625-7073

HEARTLAND (800) 432-7856

HENLOPEN (800) 443-2862

HENSSLER (800) 936-3863

HERITAGE (800) 421-4184
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HESTER (800) 443-2862

HIBERNIA (LOAD) (800) 801-2143

HIGHMARK (800) 433-6884

HODGES (877) 232-1222

HOLLAND (800) 249-0763

HOMESTEAD (800) 258-3030

HOTCHKIS & WILEY(NO LOAD) (800) 443-2862

HOUGH GROUP OF FUNDS (800) 557-7555

HOWARD EQUITY (800) 576-8229

HUSSMAN (800) 487-7626

I S I FUNDS (800) 882-8585

ICAP (800) 894-6694

ICM (ADV’S INNER CR) (866) 234-5426

ICM FUNDS (800) 472-6114

ICON (800) 764-0442

IDEX (800) 851-9777

IMS CAPITAL (800) 934-5550

INDEPENDENCE ( DSI ) (800) 791-4226

INDUSTRY LEADERS (440) 922-0066

ING (800) 336-3436

ING (NO LOAD) (800) 526-0056

IPS MILLENNIUM (800) 249-6927

IVY (W&R) (800) 777-6472

JACOB ASSET MGMT (888) 522-6239

JACOBS & CO (800) 576-8229

JAMES ADVANTAGE (800) 995-2637
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JAMESTOWN FUND (800) 443-4249

JANUS ADVISOR (800) 975-9932

JANUS RETAIL (800) 975-9932

JEFFERSON (800) 871-3863

JENSEN (800) 992-4144

JOHN HANCOCK (800) 257-3336

JOHNSONFAMILY FUNDS (800) 276-8272

JP MORGAN (800) 348-4782

JP MORGAN (NO LOAD) (888) 858-4782

JULIUS BAER (800) 435-4659

JUNDT (800) 370-0612

KALMAR INVESTMENTS (800) 282-2319

KEELEY (800) 533-5344

KELMOORE STRATEGY (877) 328-9456

KENSINGTON (877) 833-7114

KINETICS MUTUAL FDS (888) 386-3999

KIRR, MARBACH PARTNS (800) 443-2862

KOBREN INSIGHT (800) 456-2736

KOPP (800) 333-9128

L. ROY PAPP (800) 421-4004

LAKE FOREST (800) 592-7722

LAZARD (800) 823-6300

LAZARD (800) 823-6300

LEGG MASON (LOAD) (800) 822-5544

LEGG MASON (NO LOAD) (800) 822-5544

LEND LEASE (877) 563-5327
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LEONETTI (800) 537-3585

LEUTHOLD (800) 443-2862

LIGHT REVOLUTION (888) 463-3957

LIGHTHOUSE (866) 811-0218

LINDNER ASSET MGMT (800) 995-7777

LONGLEAF (800) 445-9469

LOOMIS SAYLES (800) 633-3330

MACKENZIE IVY (NO LOAD) (800) 532-2783

MAINSTAY (800) 695-9950

MAIRS & POWER (800) 304-7404

MANAGERS (800) 835-3879

MARKETOCRACY (800) 443-2862

MARKMAN (800) 707-2771

MARSHALL (800) 236-3863

MARSICO (800) 894-6694

MASTERS (800) 960-0188

MATRIX ASSET ADVISOR (800) 443-2862

MATTERHORN (800) 637-3901

MATTHEWS (NO LOAD) (800) 892-0382

McCARTHY (866) 811-0228

MCINTYRE(frDESSAUER) (800) 560-0086

MCM (800) 831-1146

MEEDER ADVISOR (800) 494-3539

MELLON INSTITUTIONAL (800) 221-4795

MERGER (800) 343-8959

MERIDIAN (800) 446-6662
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MERRILL LYNCH (800) 637-3863

MERRILL LYNCH (NO LOAD) (800) 236-4479

MERRIMAN (800) 224-4743

METROPOLITAIN  WEST (800) 241-4671

MFS (800) 367-0075

MH ELITE PORT OF FDS (800) 318-7969

MIDAS (800) 400-6432

MMA PRAXIS (800) 257-5872

MONETTA (800) 666-3882

MONTGOMERY (LOAD) (800) 572-3863

MONTGOMERY(NO LOAD) (800) 572-3863

MORGAN DEAN WITTER (800) 869-6397

MORGAN STANLEY Instl (800) 548-7786

MOSAIC (888) 670-3600

MSIF TRUST (fr MAS) (800) 354-8185

MUHLENKAMP (724) 935-5520

MUNDER (800) 438-5789

MUTUAL SERIES (800) 632-2301

MUTUALS.COM (866) 264-8783

NATIONS (Load) (800) 204-3937

NAVELLIER (800) 887-8671

NAVELLIER (LOAD) (800) 622-1386

NEEDHAM (800) 625-7071

NEUBERGER & BERMAN (800) 366-6264

NEVIS (888) 263-5597

NEW ALTERNATIVES (800) 423-8383
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NEW PROVIDENCE (800) 525-3863

NICHOLAS (800) 227-5987

NICHOLAS APPLEGATE (800) 551-8643

NICM FUNDS (212) 428-8577

NISC MUTUAL FD TEST (212) 428-8577

NOAH (800) 794-6624

NORTH TRACK (800) 826-4600

NORTHEAST (800) 225-6704

NORTHERN TRUST (800) 595-9111

NUMERIC INVESTORS (800) 348-5031

NUVEEN (800) 257-8787

NY STATE OPPTY FDS (888) 899-8344

OAK ASSOCIATES (888) 462-5386

OAK RIDGE INVT (800) 407-7298

OAK VALUE (800) 622-2474

OAKMARK (800) 625-6275

OBERWEIS (800) 894-6694

OCEAN STATE (800) 992-2207

OLSTEIN (800) 799-2113

ONE FUNDS (800) 578-8078

ONE GROUP (800) 480-4111

OPPENHEIMER (800) 525-7040

ORBITEX (LOAD) (888) 672-4839

OSTERWEIS (866) 236-0050

PACIFIC ADVISORS (800) 282-6693

PACIFIC CAPITAL (800) 257-5872
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PARAGON (877) 726-4662

PARNASSUS (800) 999-3505

PAUZE (888) 647-5436

PAX WORLD FUNDS (800) 767-1729

PAYDEN (800) 775-4431

PBHG (800) 347-9256

PERFORMANCE (800) 737-3676

PERKINS (800) 280-4779

PERMANENT (800) 341-8900

PERRITT (800) 332-3133

PHOENIX (800) 243-4361

PHOENIX-KAYNE (800)-638-1496

PIA (NO LOAD) (800) 628-9403

PIC INVESTMENT (800) 618-7643

PICTET FUNDS (877) 470-0103

PILLAR (800) 932-7782

PIMCO (LOAD) (800) 927-4648

PIMCO CLASS D (888) 877-4626

PIMCO PIMS (800) 927-4648

PIONEER (800) 225-6292

POLYNOUS CAPITAL (800) 528-8069

PORTFOLIO 21 (877) 351-4115

POTOMAC (800) 851-0511

PRASAD (877) 593-8637

PREFERRED GROUP (800) 662-4769

PREMIER (619) 588-9700
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PRINCIPAL (800) 247-4123

PROACTIVE (888) 776-2284

PROFIT (888) 744-2337

PROFUNDS (888) 776-5717

PRUDENT BEAR (LOAD) (800) 711-1848

PRUDENT BEAR (NO LOAD) (800) 711-1848

PRUDENTIAL (800) 368-7637

PUTNAM (800) 709-7845

QUAKER (800) 220-8888

QUAKER (LOAD) (800) 220-8888

QUANT GROUP (800) 628-4077

RAINIER (800) 248-6314

RANSON (800) 276-1262

REGIONAL (513) 721-4800

REICH & TANG (800) 221-3079

RENAISSANCE (800) 894-6694

RESERVE (800) 637-1700

REYNOLDS (800) 773-9665

RICE HALL JAMES (866) 474-5669

RIGGS (800) 934-3883

RIVERFRONT (800) 424-2295

ROCHDALE (800) 576-8229

ROCKLAND GROWTH (800) 497-3933

ROYCE (800) 221-4268

RS INVESTMENT MGMT (800) 272-6944

RYDEX (800) 820-0888
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RYDEX (LOAD) (800) 783-5608

SAFECO (800) 624-5711

SAFECO ADVISORS (800) 624-5711

SALOMON BROTHERS (800) 725-6666

SANTA BARBARA (800) 723-8637

SANTA BARBARA (NO LOAD) (800) 723-8637

SARATOGA (LOAD) (888) 672-4839

SARATOGA (LOAD) (888) 672-4839

SARATOGA (NO LOAD) (888) 672-4839

SATUIT CAPITAL MNGT (800) 567-4030

SATURNA INVT TR (800) 728-8762

SCHNEIDER/RBB (888) 520-3277

SCHRODER (800) 464-3108

SCHWARTZ INVEST TST (888) 726-0753

SCUDDER (800) SCUDDER

SCUDDER (LOAD) (800) 621-7320

SEARAY FINANCIAL (614) 325-3539

SECURITY / MFR (800) 888-2461

SECURITY CAPITAL (800) 409-4189

SEI (800) 342-5734

SELECTED (800) 243-1575

SELIGMAN (800) 221-7844

SENTINEL (800) 233-4332

SEQUOIA (800) 686-6884

SHAY ASSETS MGMT (800) 527-3713

SHELBY (800) 774-3529
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SHELBY (NO LOAD) (800) 774-3529

SIERRA CLUB (800) 999-6809

SIMMS (LOAD) (800) 443-2862

SIRACH (877) 474-7224

SIT (800) 332-5580

SKYLINE (800) 458-5222

SOUND SHORE (800) 551-1980

SPARROW FUNDS (888) 727-3301

SPECTRA (800) 992-3863

SSGA (800) 647-7327

STAAR SYSTEM (412) 367-9076

STATE ST RESEARCH (800) 882-0052

STERLING (866) 450-3722

STI CLASSIC (800) 814-3397

STOCKCAR (NO LOAD) (800) 494-2755

STRATTON (800) 472-4266

STRONG (800) 359-3324

STRONG ADVISOR (800) 274-8106

SUMMIT (888) 259-7565

SUNAMERICA (800) 858-8850

T ROWE ADVISOR CLASS (800) 231-8432

T ROWE PRICE (800) 231-8432

TANAKA (800) 862-3863

TCW GALILEO (800) 248-4486

TD WATERHOUSE (800) 934-4443

TEMPLETON (OFFSHORE) (800) 266-6768
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TEMPLETON INSTL (800) 321-8563

TEXAS CAPITAL (888) 839-7424

THE JAPAN FUND (800) 535-2726

THIRD AVENUE (800) 443-1021

THOMAS WHITE (800) 811-0535

THOMPSON PLUMB (800) 999-0887

THOMPSON SIEGEL (866) 487-9386

THORNBURG (800) 847-0200

THURLOW (888) 848-7569

TIAA CREF (800) 223-1200

TIMOTHY PLAN (800) 662-0201

TOCQUEVILLE (800) 697-3863

TOCQUEVILLE ALEXIS (800) 844-4836

TORRAY (800) 626-9769

TOUCHSTONE (800) 669-2796

TRANSAMERICA (800) 892-7587

TRUST INVT MANAGERS (866) 455-3863

TURNAROUND (800) 773-3863

TWEEDY BROWN (800) 432-4789

UBS (LOAD) (888) 802-4378

UBS (NO LOAD) (888) 802-4378

UMB SCOUT (800) 894-6694

UNDISCOVERED MANAGER (800) 667-1224

US GLOBAL INVESTORS (800) 873-8637

USAA (800) 531-8181

VALENZUELA (877) 309-9062
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VALUE LINE (800) 223-0818

VAN ECK (800) 826-2333

VAN KAMPEN AMER CAP (800) 421-5666

VAN WAGONER (800) 228-2121

VANGUARD (800) 662-7447

VICTORY (800) 539-3863

VICTORY G GRADISON (800) 539-FUND

VINTAGE (800) 438-6375

VOLUMETRIC (800) 541-3863

VONTOBEL (800) 527-9500

WALL STREET (800) 443-2862

WASATCH (800) 551-1700

WAYNE HUMMER (800) 621-4477

WEITZ (800) 232-4161

WELLS  REAL ESTATE (800) 448-1010

WESTCOTT (800) 998-6658

WESTCOTT (NO LOAD) (800) 998-6658

WESTERN ASSET (888) 425-6432

WESTPORT INVESTMENTS (888) 593-7878

WILLIAM BLAIR (800) 742-7272

WILLIAMSBURG INVT TR (800) 443-4249

WILSHIRE TARGET (888) 200-6796

WINSLOW (888) 314-9049

WIRELESS FUND (877) 593-8637

WM GROUP OF FUNDS (800) 222-5852

WOMENS (800) 443-2862
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WORLD FUNDS (LOAD) (800) 628-4077

WORLD FUNDS (NOLOAD) (800) 527-9500

WPG (800) 223-3332

WRIGHT (LOAD) (800) 888-9471

WRIGHT (NO LOAD) (800) 888-9471

WWW INTERNET (888) 263-2204

YACKTMAN (800) 525-8258
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nhöõng ñieàu caàn bieát
veà nhöõng toå hôïp ñaàu
tö@
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 C     hæ tröø nhöõng ngaøy cuoái tuaàn vaø ngaøy leã nhöõng thò
tröôøng chöùng khoaùn ñoùng cöûa, giaù toå phaàn cuûa nhöõng
toå hôïp ñaàu tö ñöôïc yeát moãi ngaøy treân maïng vi tính, treân
heä thoáng ñieän thoaïi mieãn phí cuûa toå heä ñaàu tö, treân caùc
nhaät baùo phaùt haønh toaøn quoác vaø nhöõng nhaät baùo phaùt
haønh taïi ñòa phöông.

Sau khi hoaït ñoäng trong ngaøy cuûa thò tröôøng mua
baùn coå phieáu NYSE  ñaõ ngöng nghó, 4:00 p.m. Eastern
time, nhöõng toå hôïp ñaàu tö baét ñaàu tieán haønh caäp nhaät
(update daily) giaù thò tröôøng vaøo cuoái ngaøy vaø chæ caàn
hôn moät tieáng ñoàng hoà laø hoaøn taát.  Sau ñoù nhöõng toå
hôïp ñaàu tö chuyeån giao keát quaû ñeán Nasdaq, tröôùc 5:55
p.m. Eastern time, ñeå yeát giaù môùi nhaát.  Sau khi Nasdaq
nhaän ñöôïc giaù môùi nhaát cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö, noù
töùc toác gôûi ñeán caùc nôi “wire services” vaø nhöõng khaùch
haøng khaùc.  Sau ñoù “wire services” seõ chuyeån ñeán caùc
nhaät baùo.

Thöôøng laø sau 7 giôø chieàu nhöõng ngöôøi tham döï
coù theå goïi vaøo heä thoáng ñieän thoaïi cuûa toå heä ñeå nghe
giaù môùi nhaát trong ngaøy hoaëc leân maïng vi tính ñeå xem.
Hay laø chôø ñeán ngaøy hoâm sau tìm ñoïc treân caùc nhaät
baùo.

Nhöõng baûng yeát giaù treân caùc nhaät baùo ngoaøi vieäc
cho bieát giaù cuûa toå hôïp ñaàu tö coøn cho bieát nhieàu chi
tieát khaùc nöõa.  Thoaït nhìn vaøo thì döôøng nhö raát phöùc
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taïp.  Nhöng khi ñaõ bieát caùch ñoïc thì khoâng coù gì laø khoù
hieåu caû.

Khi ñoïc moät baûng yeát giaù neân ñoïc baûng chæ daãn
(How to Read the Tables) tröôùc tieân vì trong ñoù chöùa
döïng nhöõng chuù thích veà baûng yeát giaù, xem B1 vaø B3,
roài sau ñoù haõy ñoïc ñeán baûng yeát giaù, xem B2 vaø B4.
Hình thöùc trình baøy vaø noäi dung cuûa baûng yeát giaù treân
caùc nhaät baùo khoâng gioáng nhau nhöng ña soá ñeàu töông
töï nhö thaáy trong B2 vaø B4.  Nhöõng tin lieäu cung caáp
trong baûng yeát giaù cuûa caùc nhaät baùo coù theå toùm löôïc
nhö sau:

Coät Teân (Fund; Name), nhìn ngoùn tay soá 1 trong
B2 vaø B4, cho bieát teân cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö,
ñöôïc vieát ngaén goïn laïi nhöng khoâng phaûi laø kyù
hieäu, vaø cho bieát teân cuûa nhöõng toå heä ñaàu tö.
Thí duï nhö toå hôïp ñaàu tö teân BondAmerB naèm
trong toå heä ñaàu tö teân America, trong B2, hoaëc toå
hôïp ñaàu tö teân CapGrow naèm trong toå heä ñaàu tö
JPMorgan, trong B4.  Coù theå trong baûng chæ daãn
coù keøm theo lôøi giaûi thích veà coät naøy, nhìn ngoùn
tay soá 1 trong B3.

Ñöùng beân caïnh ngay sau teân cuûa toå hôïp coøn coù
nhöõng chöõ khoâng vieát hoa, nhìn ngoùn tay soá 5
trong B2 vaø B4.  Nhöõng chöõ naøy cho bieát theâm
moät vaøi chi tieát khaùc veà toå hôïp ñaàu tö lieân heä.
Thí duï nhö chöõ “m” ñöùng caïnh  AmerBondB, trong
B2, cho bieát toå hôïp ñaàu tö naøy coù laáy moät vaøi thöù
leä phí (multiple fees are charged) vaø yù nghóa cuûa
chöõ “m” ñöôïc trình baøy trong baûng chæ daãn, nhìn
ngoùn tay soá 5 trong B1.  Hoaëc chöõ “n” vaø chöõ “p”
ñöùng caïnh SmCoGrl, nhìn ngoùn tay soá 5 trong
B4, cho bieát toå hôïp ñaàu tö naøy khoâng laáy phí
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baùn luùc mua (no upfront sales charges) vaø toå hôïp
ñaàu tö naøy thöôøng phaûi traû chi phí phaân phoái
(used to pay distribution costs).  YÙ nghóa cuûa chöõ
“n” vaø chöõ “p” cuõng ñöôïc trình baøy trong baûng
chæ daãn, nhìn ngoùn tay soá 5 trong B3.

Coät Giaù (NAV), nhìn ngoùn tay soá 2 trong B2 vaø
B4, cho bieát giaù moät toå phaàn cuûa toå hôïp ñaàu tö.
NAV laø chöõ vieát taét cuûa Net Asset Value per share
hay laø giaù trò taøi saûn sau khi hoaøn chænh tính treân
moät toå phaàn.  Toå hôïp ñaàu tö chieát tính giaù moät toå
phaàn cuûa toå hôïp baèng caùch ñem toång löôïng giaù
trò cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn, töùc laø toång giaù trò
tính baèng USD cuûa taát caû nhöõng chöùng khoaùn
maø toå hôïp ñaàu tö ñang naém giöõ, tröø cho toång
löôïng nôï chöa chi traû, goàm caû leä phí (fees) vaø
chi phí (expenses), roài chia ñeàu cho toång löôïng
toå phaàn ñang hieän haønh (NAV = {Market Value
in Dollars of a Fund’s Securities - Its Liabilities}/
Number of Investor Shares Outstanding).  Giaù cuûa
toå hôïp ñaàu tö TotRetBdB trong toå heä American
laø 10.70 USD moät toå phaàn, xem B2, vaø giaù cuûa
toå hôïp ñaàu tö CapGrow trong toå heä JPMorgan laø
27.59 USD moät toå phaàn, xem B4.  Coù theå trong
baûng chæ daãn coù keøm theo lôøi giaûi thích veà coät
naøy, nhìn ngoùn tay soá 2 trong B3.

Coät Phaàn Traêm Toång Lôïi Thu (Total % Return),
nhìn ngoùn tay soá 3 trong B2, cho bieát thaønh quaû
ñaàu tö cuûa toå hôïp.  Döôùi coät naøy goàm coù 3 coät
nhoû: coät thaønh quaû cuûa 5 ngaøy sau cuøng tính tôùi
ngaøy hieän taïi (5 dy), coät thaønh quaû trong naêm
tính töø ngaøy ñaàu naêm tôùi ngaøy hieän taïi (YTD), vaø
coät thaønh quaû cuûa 3 naêm sau cuøng tính tôùi ngaøy
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hieän taïi (3 yr).  Thaønh quaû 5 ngaøy sau cuøng vaø
thaønh quaû trong naêm ñöôïc trình baøy baèng con
soá phaàn traêm taêng/ giaûm döïa vaøo giaù toå phaàn ôû
ñaàu chu chu kyø vaø giaù toå phaàn hieän taïi.  Noùi moät
caùch khaùc, laáy toå hôïp ñaàu tö TotRetBdB trong
B2 ñeå daãn giaûi, NAV cuûa toå hôïp naøy ñaõ taêng 0.4
phaàn traêm (+0.4) so vôùi NAV cuûa noù ôû 5 ngaøy
tröôùc vaø ñaõ taêng 1.0 phaàn traêm (+1.0) so vôùi ngaøy
ñaàu naêm.  Rieâng cho coät 3 naêm sau cuøng, phöông
phaùp hoãn hôïp (compounded annual growth rate,
CAGR) ñöôïc söû duïng ñeå chieát tính thaønh quaû
bình quaân vaø keát quaû ñöôïc trình baøy theo phaàn
traêm moät naêm (annualized).  Noùi moät caùch khaùc,
trong 3 naêm sau cuøng NAV cuûa to å hôïp
TotRetBdB ñaõ gia taêng bình quaân laø 8.6 phaàn
traêm moät naêm (+8.6).  Nhöõng con soá  thaønh quaû
naøy ñöôïc goïi laø phaàn traêm toång lôïi thu (total %
return).  Ñöôïc goïi laø toång lôïi thu vì ngoaøi lôïi thu
do taêng tröôûng cuûa giaù toå phaàn coøn coù nhöõng lôïi
thu töø lôïi nhuaän voâ kyø (common stock dividends),
lôïi nhuaän thöôøng kyø (pref. stock devidends) vaø
lôïi nhuaän ñònh kyø (interest) maø toå hôïp ñaõ nhaän
ñöôïc töø caùc nguoàn ñaàu tö vaø taát caû ñöôïc ñieàu
chænh vaøo giaù (share price change plus any divi-
dends or interest income for each period).  Giaûi
thích veà caùch tính vaø nhöõng chi tieát khaùc cuûa coät
naøy naèm trong baûng chæ daãn, nhìn ngoùn tay soá 3
trong B1.

Coät Xeáp Haïng (Star Rating), nhìn ngoùn tay soá 4
trong B2, cho bieát toå hôïp ñaàu tö ñöôïc bao nhieâu
ngoâi sao (stars).  Soá 5 sao laø cao nhaát vaø soá 1
sao laø thaáp nhaát.  Ñaây laø caùch xeáp haïng cuûa
coâng ty cung caáp tin lieäu ñaàu tö Morning Star,
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Inc. döïa theo ñoà thò hình chuoâng (bell curve) vaø
döïa treân thaønh quaû ñaàu tö 3 naêm sau cuøng ñaõ
ñieàu chænh hieåm hoïa (3-year risk adjusted star
rating scheme).  Ñeå xeáp haïng, moãi toå hôïp ñaàu tö
ñöôïc ñem so saùnh vôùi nhöõng toå hôïp ñaàu tö khaùc
cuøng ñaïi loaïi (broad groups: domestic stock
funds, international stock funds, taxable bond
funds, or municipal bond funds) naèm trong danh
saùch ñaùnh giaù.  Nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñöôïc 5 sao
laø nhöõng toå hôïp naèm trong nhoùm 10 phaàn traêm
cao nhaát cuûa taát caû nhöõng toå hôïp cuøng ñaïi loaïi.
Nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñöôïc 4 sao laø nhöõng toå
hôïp naèm trong nhoùm 22.5 phaàn traêm keá tieáp.
Nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñöôïc 3 sao laø nhöõng toå
hôïp naèm trong nhoùm 35 phaàn traêm keá tieáp nöõa.
Nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñöôïc 2 sao laø nhöõng toå
hôïp naèm trong soá 22.5 phaàn traêm döôùi ñoù.  Vaø
nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñöôïc 1 sao laø nhöõng toå hôïp
naèm trong soá 10 phaàn traêm thaáp nhaát.  Trong
baûng chæ daãn coù keøm theo lôøi giaûi thích veà coät
naøy, nhìn ngoùn tay soá 4 trong B1.

Coät Thay Ñoåi Haøng Ngaøy (Daily Chg), nhìn ngoùn
tay soá 6 trong B4, cho bieát giaù moät toå phaàn cuûa
toå hôïp ñaàu tö ñaõ taêng hoaëc giaûm bao nhieâu USD
so vôùi giaù ñaàu ngaøy (net change in price of NAV
for last day) vaø cuõng laø giaù cuoái ngaøy tröôùc.  Thí
duï NAV cuûa toå hôïp ñaàu tö CapGro trong toå heä
JPMorgan ñaõ taêng leân (+) 0.41 USD vaø NAV cuûa
toå hôïp ñaàu tö USTreas trong toå heä JPMorgan ñaõ
giaûm maát (-) 0.03 USD, xem B4.  Trong baûng chæ
daãn coù keøm theo lôøi giaûi thích veà coät naøy, nhìn
ngoùn tay soá 6 trong B3.
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Coät Thay Ñoåi Haøng Tuaàn (Wk Chg), nhìn ngoùn
tay soá 7 trong B4, cho bieát giaù moät toå phaàn cuûa
toå hôïp ñaàu tö ñaõ taêng hoaëc giaûm bao nhieâu USD
so vôùi giaù ñaàu tuaàn (weekly net change in price
of NAV).  Thí duï NAV cuûa toå hôïp ñaàu tö CapGro
trong toå heä JPMorgan ñaõ taêng leân (+) 0.78 USD
vaø NAV cuûa toå hôïp ñaàu tö USTreas trong toå heä
JPMorgan ñaõ taêng leân (+) 0.03 USD, xem B4.
Trong baûng chæ daãn coù keøm theo lôøi giaûi thích veà
coät naøy, nhìn ngoùn tay soá 7 trong B3.

Coät thay ñoåi haøng ngaøy vaø coät thay ñoåi haøng tuaàn
laø moät daïng phaân tích khaùc thay cho coät phaàn traêm toång
lôïi thu trong nhöõng baûng yeát giaù toå hôïp ñaàu tö thöôøng
thaát treân nhaät baùo.

Beân caïnh baûng yeát giaù chung cho ña soá toå hôïp
ñaàu tö, nhöõng tôø nhaät baùo coøn daønh moät khoaûnh ñeå
baùo caùo thaønh quaû cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö lôùn nhaát
(Biggest Funds) vaø thoâng thöôøng trong danh saùch coù töø
10 cho ñeán 30 toå hôïp.  Beân trong baûng baùo caùo nhöõng
toå hôïp lôùn nhaát coù nhöõng chi tieát nhö sau:

Coät Teân (Name), nhìn ngoùn tay soá 1 trong B5,
cho bieát teân vaø toå heä cuûa 20 toå hôïp ñaàu tö lôùn
nhaát.  Coät naøy goàm coù 2 thaønh phaàn trong ñoù.
Thaønh phaàn thöù nhaát laø teân cuûa toå heä keát hôïp
vôùi teân cuûa toå hôïp ñaàu tö thuoäc veà toå heä ñoù.  Thí
duï nhö Fidelity Invest: Equtlnc goàm coù Fidelity
Invest laø teân cuûa toå heä keát hôïp vôùi Equtlnc laø teân
cuûa toå hôïp ñaàu tö.  Vaø thaønh phaàn thöù hai  laø
nhöõng chöõ khoâng vieát hoa ñöùng ngay sau löng
thaønh phaàn thöù nhaát, thí duï nhö chöõ “n” ñöùng
ngay sau löng Fidelity Invest: Equtlnc, duøng ñeå
chuù thích.
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Nhö ñaõ trình baøy ôû ñoaïn treân, teân cuûa nhöõng toå
hôïp ñaàu tö ñöôïc vieát ngaén goïn laïi, nhöng khoâng
phaûi laø kyù hieäu, vaø coù theå trong baûng chæ daãn coù
keøm theo lôøi giaûi thích veà coät naøy, nhìn ngoùn tay
soá 1 vaø trong B3.  Nhöõng chöõ chuù thích cho bieát
theâm moät vaøi chi tieát khaùc veà toå hôïp ñaàu tö lieân
heä vaø yù nghóa cuûa chuùng luoân luoân ñöôïc trình
baøy trong baûng chæ daãn, nhìn ngoùn tay soá 5 trong
B3.

Coät Muïc Tieâu (Obj), nhìn ngoùn tay soá 10 trong
B5, cho bieát muïc tieâu theo ñuoåi ñaàu tö cuûa toå
hôïp.  Thí duï nhö “EI” laø muïc tieâu theo ñuoåi cuûa
Fidelity Invest: Equtlnc vaø trong phaàn phuï chuù
ngay phía döôùi cho bieát EI coù nghóa laø Equity
Income.  Muoán bieát theâm chi tieát veà muïc tieâu ñaàu
tö cuûa nhöõng toå hôïp, xin ñoïc chöông Theå Loaïi
Cuûa Nhöõng Toå Hôïp.

Coät Taøi Saûn (Assets), nhìn ngoùn tay soá 11 trong
B5, cho bieát toång löôïng taøi saûn cuûa toå hôïp ñaàu
tö vaø con soá naøy ñöôïc trình baøy theo ñôn vò 1
trieäu USD ($Mlns).  Taøi saûn cuûa Fidelity Invest:
Equtlnc laø 17 tæ 234 trieäu USD hay laø 17,234 x
1,000,000 USD =  17,234,000,000 USD.

Coät Toång Lôïi Thu/ Xeáp Haïng (Total Return/
Rank), nhìn ngoùn tay soá 8 trong B5, cho bieát
thaønh quaû ñaàu tö vaø thöù haïng cuûa toå hôïp ñaàu tö.
Döôùi coät naøy goàm coù 3 coät nhoû:  coät thaønh quaû
cuûa 4 tuaàn sau cuøng tính tôùi ngaøy hieän taïi (4-
wk), coät thaønh quaû cuûa 12 thaùng sau cuøng tính
tôùi ngaøy hieän taïi (12-mo), vaø coät thaønh quaû cuûa
5 naêm sau cuøng tính tôùi ngaøy hieän taïi (5-yr).
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Thaønh quaû cuûa moãi chu kyø, ñöôïc trình baøy baèng
con soá phaàn traêm taêng  giaûm döïa vaøo giaù toå phaàn
ôû ñaàu chu kyø vaø giaù toå phaàn hieän taïi.  Noùi moät
caùch khaùc, laáy toå hôïp ñaàu tö PIMCO Instl PIMS:
TotRet trong hình 5 ñeå daãn giaûi, NAV cuûa toå hôïp
naøy ñaõ taêng 0.8 phaàn traêm (+0.8) so vôùi NAV
cuûa noù ôû 4 tuaàn tröôùc, ñaõ taêng 8.9 phaàn traêm
(+8.9) so vôùi 12 thaùng tröôùc, vaø ñaõ taêng 47.4
phaàn traêm (+47.4) so vôùi 5 naêm tröôùc.  Thaønh
quaû ñaàu tö ñöôïc goïi laø toång lôïi thu vì ngoaøi lôïi
thu do taêng tröôûng cuûa giaù toå phaàn coøn coù nhöõng
lôïi thu töø lôïi nhuaän voâ kyø, lôïi nhuaän thöôøng kyø
vaø lôïi nhuaän ñònh kyø maø toå hôïp ñaõ nhaän ñöôïc töø
caùc nguoàn ñaàu tö vaø taát caû ñöôïc ñem taùi ñaàu tö
(total return: percent change in NAV for the time
period shown, with dividends reinvested).  Cuõng
neân noùi roõ laø caùch baùo caùo thaønh quaû trong hình
5 coù phaàn khaùc bieät vôùi caùch baùo caùo thaønh quaû
trong B2.  Coät thaønh quaû 5 naêm sau cuøng trong
hình 5 laø con soá phaàn traêm tích luõy (if period
longer than 1 year, return is cummulative), nhìn
ngoùn tay soá 8 trong B3 vaø B5, trong khi coät thaønh
quaû 3 naêm sau cuøng trong B2 laø con soá phaàn
traêm moät naêm tính bình quaân (the three year fig-
ure is annualized), nhìn ngoùn tay soá 3 trong B1
vaø B2.

Beân caïnh nhöõng con soá thaønh quaû 12 thaùng vaø
thaønh quaû 5 naêm laø moät chöõ vieát hoa ngay sau
löng moät gaïch doïc, nhìn ngoùn tay soá 9 trong B5.
Nhöõng chöõ naøy cho bieát thaønh quaû cuûa toå hôïp
ñaàu tö thuoäc trong nhoùm naøo vaø cao hay thaáp,
so saùnh vôùi nhöõng toå hôïp ñaàu tö khaùc cuøng moät
ñaïi loaïi naèm trong danh saùch yeát giaù.  Thí duï
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nhö naèm coät thaønh quaû 12 thaùng vaø 5 naêm cuûa
PIMCO Instl PIMS: TotRet laø +8.9/B vaø +47.4/ A.
Haïng A daønh cho nhöõng toå hôïp naèm trong nhoùm
20 phaàn traêm cao nhaát (an A indicates fund per-
formed in the top 20 percent).  Haïng B daønh cho
nhöõng toå hôïp ñaàu tö naèm trong nhoùm 20 phaàn
traêm keá tieáp.  Töông töï, haïng C daønh cho nhöõng
toå hôïp ñaàu tö naèm trong nhoùm 20 phaàn traêm chính
giöõa.  Haïng D daønh cho nhöõng toå hôïp ñaàu tö
naèm trong nhoùm 20 phaàn traêm sau ñoù.  Vaø haïng
E daønh cho nhöõng toå hôïp ñaàu tö naèm trong nhoùm
20 phaàn traêm sau choùt (an E, in the bottom 20
percent).  YÙ nghóa cuûa nhöõng chöõ naøy ñöôïc giaûi
thích roõ trong baûng chæ daãn caùch ñoïc (How to
Read the Mutual Fund Tables), nhìn ngoùn tay soá
9 trong B3.

Coät Phaàn Traêm Leä Phí Baùn (Pct Load), nhìn ngoùn
tay soá 12 trong B5, cho bieát toå hôïp ñaàu tö coù laáy
leä phí baùn hay khoâng laáy leä phí baùn vaø neáu coù
seõ laáy bao nhieâu phaàn traêm cuûa NAV (fund’s
sales charge expressed as a percent of NAV).

          Nhöõng baûng yeát giaù ñaêng treân caùc nhaät baùo, nhö
nhìn thaáy trong B2 vaø B4, laø nhöõng baûng yeát giaù taäp
theå.  Coøn baûng yeát giaù treân maïng vi tính chæ cung caáp
chi tieát lieân quan tôùi moät toå hôïp ñaàu tö ñang ñöôïc try
caäp, thí duï nhö baûng yeát giaù cuûa toå hôïp ñaàu tö Van-
guard Primecap, kyù hieäu VPMCX, treân trang taøi chính
cuûa coâng ty Yahoo trong B6.  Nhöõng baûng yeát giaù treân
maïng vi tính seõ cung caáp nhieàu chi tieát veà moät toå hôïp
ñaàu tö hôn laø nhöõng baûng yeát giaù treân caùc nhaät baùo vaø
ñaëc bieät laø coù moät bieåu ñoà giaù cuûa toå hôïp (price chart)
ñeå cho thaáy nhöõng chuyeån ñoäng cuûa NAV cuûa toå hôïp
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trong suoát moät tröôøng ñoä thôøi gian naøo ñoù, nhìn ngoùn
tay soá 13 trong B6.  Vaø vì noù cung caáp raát nhieàu chi tieát
veà moät toå hôïp ñaàu tö cho neân noù coù tính caùch laø moät
baûng baùo caùo hoaëc moät baûng phaân tích hôn laø moät baûng
yeát giaù ñôn giaûn.

Heä thoáng ñieän thoaïi mieãn phí cuûa nhöõng toå heä
ñaàu tö cuõng coù yeát giaù cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö naèm
trong toå heä nhöng, cuõng töông töï nhö treân maïng vi tính,
chæ cho bieát giaù cuûa toå hôïp ñaàu tö ñang ñöôïc yeâu caàu
qua moät maõ soá.  Muoán hoûi giaù cuûa moät toå hôïp ñaàu tö
khaùc naèm trong cuøng moät toå heä phaûi baám laïi maõ soá
khaùc ñeå laéng nghe.  Nhöõng heä thoáng ñieän thoaïi mieãn
phí cuûa nhöõng toå heä ñaàu tö ngoaøi vieäc cho yeát giaù cuûa
nhöõng toå hôïp ñaàu tö coøn cung caáp nhieàu chi tieát höõu
ích khaùc, thí duï nhö laø chi tieát veà tröông muïc ñaàu tö
hoaëc hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa khaùch haøng.

Toùm laïi, giaù thò tröôøng cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö
ñöôïc phoå bieán haèng ngaøy vaø phoå bieán raát roäng qua
nhieàu phöông tieän truyeàn thoâng khaùc nhau.  Nhöõng
ngöôøi tham döï ñaàu tö luùc naøo cuõng coù coù theå theo doõi
moät caùch thuaän tieän.  Ñieàu caàn löu yù laø khi ñoïc nhöõng
baûng yeát giaù, neân ñoïc baûng chæ daãn vaø nhöõng chuù thích
moät caùch caån thaän ñeå khoâng ngoä nhaän veà yù nghóa cuûa
nhöõng con soá trong baûng yeát giaù vaø khoâng voäi vaõ laøm
nhöõng quyeát ñònh ñaùng tieác.
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B1
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B2
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B3
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B4
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B5
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B6
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Saùch Ñaõ Phaùt Haønh

                                   Cuøng Taùc Giaû
                                 TS Haø Höng Quoác

Taùc phaåm Coå Phieáu &
Thò Tröôøng Taäp 1 seõ
cung caáp cho ñoïc giaû
moät kieán thöùc “roäng
neàn” vaø “ñuû saâu” veà
nhöõng coâng cuï phoå
thoâng cuûa thò tröôøng taøi
chính ñöôïc goïi chung
laø chöùng khoaùn.  Trong
soá nhöõng coâng cuï
ñöôïc ñeà caäp coù: coå
phieáu thöôøng ñaúng, coå
phieáu öu ñaúng, traù i
phieáu, tín phieáu giao
ñoái, tín phieáu kyù thaùc,
tín phieáu thöông maõi,
vaø haøm phieáu.  Rieâng
cho nhöõng ngöôøi muoán
tìm hieåu ñeå ñaàu tö vaøo
thò tröôøng coå phieáu noùi

rieâng vaø thò tröôøng chöùng khoaùn noùi chung, ñaây laø
moät quyeån saùch khoâng theå thieáu.  Saùch daøy 400
trang, giaù 20 USD moät quyeån, baùn leû qua heä thoáng
cuûa ñaïi lyù saùch baùo TÖÏ LÖÏC.



TIN LIEÄUTIN LIEÄUTIN LIEÄUTIN LIEÄUTIN LIEÄU

nhöõng ñieàu caàn bieát
veà nhöõng toå hôïp ñaàu
tö@
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 T      hoâng tin ñaàu tö laø moät lôïi khí.  Ngöôøi muoán döï phaàn
vaøo toå hôïp ñaàu tö neân thu thaäp vaø söû duïng nhöõng tin
lieäu saün coù treân caùc nhaät baùo, taïp chí, ñaøi truyeàn hình,
maïng vi tính.  Ñoâi khi, neáu thaáy caàn thieát, coù theå ñaët
mua nhöõng tin lieäu ñaàu tö töø nhöõng coâng ty chuyeân cung
caáp dòch vuï thoâng tin ñaàu tö.

Tin lieäu thu thaäp ñöôïc coù theå raát roäng trong baûn
chaát nhöng coù lieân quan ñeán vaán ñeà ñaàu tö, thí duï nhö
tin lieäu veà nhöõng saéc thueá môùi, nhöõng thay ñoåi trong
chính saùch kinh teá cuûa quoác gia, nhöõng quyeát ñònh veà
chính saùch tieàn teä cuûa ngaân haøng trung öông, nhöõng
bieán ñoäng veà giaù nhieân lieäu, nhöõng xì caêng ñaêng beân
trong nhöõng coâng ty doanh thöông, nhöõng tai tieáng beân
trong thò tröôøng chöùng khoaùn, bieán ñoäng chính trò vaø xaõ
hoäi taïi nhöõng quoác gia môùi phaùt trieån, vaân vaân.  Nhöõng
loaïi tin lieäu naøy coù höõu ích hay khoâng vaø höõu ích tôùi
möùc ñoä naøo coøn tuøy vaøo trình ñoä vaø khaû naêng thaåm
thaáu cuûa töøng caù nhaân.

Tin lieäu cuõng coù theå raát heïp, ñaëc thuø vaø lieân quan
tröïc tieáp tôùi vaán ñeà ñaàu tö hoaëc hoaøn caûnh ñaàu tö cuûa
töøng caù nhaân.  Giaû duï nhö baûng vaên kieän tuyeân caùo
ñaàu tö cuûa Vanguard Prime Cap cho bieát nhöõng ñieàu
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thay ñoåi trong phöông caùch ñaàu tö cuûa toå hôïp seõ raát
höõu ích cho nhöõng ngöôøi ñang tham döï hoaëc saép tham
döï vaøo toå hôïp ñaàu tö naøy.  Hoaëc, moät giaû duï khaùc, moät
baøi pheâ bình treân nhaät baùo Barron veà khaû naêng quaûn lyù
taäp hôïp ñaàu tö cuûa moät chuyeân gia naøo ñoù vaø coù theå
ngöôøi naøy ñang quaûn lyù toå hôïp ñaàu tö XYZ thì tin lieäu
naøy seõ raát höõu ích cho nhöõng ngöôøi ñang tham döï hoaëc
saép tham döï vaøo toå hôïp ñaàu tö XYZ.  Hoaëc, theâm moät
giaû duï nöõa, moät baûng so saùnh thaønh quaû cuûa nhöõng toå
hôïp ñaàu tö treân trang Finance cuûa Yahoo.com seõ raát
höõu ích cho nhöõng ngöôøi ñang tham döï hoaëc saép tham
döï vaøo moät trong nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñoù, vaân vaân.

Tin lieäu töï noù ñaõ coù tính chaát giaùo duïc.  Nhöõng
ngöôøi muoán tham döï ñaàu tö neân lieân tuïc bôi loäi trong
khoái tin lieäu thöôøng xuyeân, neáu khoâng muoán noùi laø haøng
ngaøy haøng giôø, ñeå trang bò cho mình moät kieán thöùc “up
to date” vaø moät söï nhaïy beùn raát coù lôïi.  Moät maët khaùc,
neáu chöa coù ñuû trình ñoä veà ñòa haït ñaàu tö, nhöõng ngöôøi
muoán tham döï vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn neân tìm ñoïc
theâm nhieàu saùch khaùc hoaëc ghi danh tham döï nhöõng
lôùp hoïc chuû ñeà ñaàu tö do nhöõng tröôøng ñaïi hoïc coäng
ñoàng taïi ñòa phöông toå chöùc hoaëc leân treân maïng vi tính
ñeå laáy tin lieäu töï hoïc.

Muïc ñích cuûa chöông naøy chæ nhaèm ñeà nghò moät
soá phöông tieän ñeå nhöõng ngöôøi muoán tham döï hoaëc
ñang tham döï vaøo nhöõng toå hôïp ñaàu tö coù theå töï thu
löôïm, töï nghieân cöùu hoïc taäp vaø söû duïng.  Caùi muoán
nhaán maïnh ôû phaàn naøy laø: maëc daàu ngöôøi ñaàu tö coù
theå nhôø ngöôøi khaùc ñöùng ra chaêm lo vaán ñeà ñaàu tö
nhöng kieán thöùc veà ñòa haït ñaàu tö cuûa chính baûn thaân
ngöôøi ñaàu tö vaãn khoâng theå thieáu.  Baùn caùi moät caùch
muø tòt laø ñieàu thieáu traùch nhieäm vaø coù nhieàu cô hoäi ñeå .
. . töï saùt.
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Treân Maïng Vi Tính
Yahoo’s Finance: www.finance.yahoo.com;  MSN Money:
www.xyz.com; About: www.mutualfunds.about.com;
Money Fool: www.fool.com; Money Chimp: www.money
chimp.com;  Wallstreet Electronica: www.wallstreet.com;
Windsor Financial Advisors: www.wfai.com;  Legg
Mason’s Learning Center: www.leggmason.com;
Vanguard’s Learning Center: www.vanguard.com;  Mu-
tual Fund Education Alliance: www.mfea.com;  ICI Mu-
tual Fund Connection: www.ici.org;   Investor Awareness
and Educational Resources: www. ici.org/funds/inv/
awareness.html; Online International Resources for In-
vestors: www.ici.org/funds/inv/list_intl_ cvr.html; Resources
for Informed Investors: www.ici.org/statements/inv/
bro_i4s_resources.html; Morningstar: www.morningstar.
com

TV, Nhaät Baùo & Taïp Chí
Nhaät Baùo: Barron, Wallstreet, Investor Business Daily,
USA Daily Newspaper

Taïp Chí: Smart Money, Money, Forbes, Business Week,
Worth, Red Herring, The Economist, Mutual Funds,
Kiplinger’s Personal Finance, Bloomberg Personal Fi-
nance.

Truyeàn Hình: CNBC, CNNfn, Bloomberg Financial News

Coâng Ty Cung Caáp Tin Lieäu
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CDA Investment Technology, Inc.
1355 Piccard Drive
Rockville, MD 20850
1-800-232-2285
Tin Lieäu Cung Caáp: Investment Companies; Mutual Fund
Update

Donoghue & Company, Inc.
290 Elliot Street, P.O. Box 474
Asland, MA 01721-0474
1-800-343-5413
Tin Lieäu Cung Caáp: Donoghue’s Mutual Fund Alamanac;
Donoghue’s Mutual Fund Superstars; Money Letter;
Money Fund Report

Fidelity Monitor
P.O. Box 1294
Rocklin, CA 95677
1-800-397-3094
Tin Lieäu Cung Caáp: Newsletter

Fund Exchange
1200 Westlake Ave. North, Suite 700
Seattle, WA 98109
1-206-285-8877
Tin Lieäu Cung Caáp: Newsletter

Investment Company Institute
1401 H Street NW, Suite 1200
Washington, DC 20005
1-202-326-5972
Tin Lieäu Cung Caáp: Mutual Fund Factbook; Directory of
Mutual Funds; Open-End Investment Companies; Close-
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End Investment Companies; Unit Investment Trusts;
Supplemental Statistical Reports

Investment Information Services
680 North Lake Shore Drive, Tower Suite 2038
Chicago, IL 60611
1-800-326-6941
Tin Lieäu Cung Caáp: The Mutual Fund Encyclopedia

Investech Mutual Fund Advisor
2472 Birch Glen
Whitefish, MT 59937
1-800-955-8500
Tin Lieäu Cung Caáp: Newsletter

Lipper Analytical Services, Inc.
47 Maple Street Summit, NJ 07901
1-908-273-2772
Tin Lieäu Cung Caáp: Mutual Fund Performance Analy-
sis

Morningstar, Inc.
225 West Wacker Drive
Chicago, IL 60606
1-800-876-5005 (U.S.)
1-312-696-6000 (Outside U.S.)
Tin Lieäu Cung Caáp: Morningstar Ascent; Morningstar
Close-End Funds; Morningstar International Stock
Funds; Morningstar Investor; Morningstar Mutual Funds;
Morningstar No-Load Funds; Variable Annuities/ Life;
Mutual Funds onDisk (CD-ROM); Principia for Mutual
Funds; U.S. Equity onFloppy Software
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Mutual Fund Forecaster
3471 N. Federal Highway
Fort Lauderdale, FL 33306
1-800-442-9000
Tin Lieäu Cung Caáp: Newsletter

Mutual Fund Investors Association
P.O. Box 9135
Wellesley, MA 02181
1-800-444-6342
Tin Lieäu Cung Caáp: Fidelity Insight

No-Load Fund X
235 Montgomery Street
San Francisco, CA 94104
1-415-986-7979
Tin Lieäu Cung Caáp: Newsletter

No-Load Fund Investor
1 Bridge Street
Irving-On-Hudson, NY 10533
1-914-693-7420
Tin Lieäu Cung Caáp: Newsletter

Standard & Poors Corporation
25 Broadway
New York, NY 10004
1-800-221-5277
1-212-208-8812
Tin Lieäu Cung Caáp: Mutual Fund Profiles

Value Line
220 E. 42nd Street
New York, NY 10017
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1-800-284-7607
Tin Lieäu Cung Caáp: The Value Line Mutual Funds Sur-
vey
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nhöõng ñieàu phaûi bieát
veà nhöõng chöông
trình tieát kieäm hoài
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     où leõ ña soá chuùng ta ñaõ töøng nghe qua IRA, Roth IRA,
SEP IRA, Keogh, 401k, Solo 401k, 403b vaø 457b.
Nhöõng danh xöng vöøa neâu laø nhöõng coâng cuï mieãn giaûm
thueá maø chính quyeàn Hoa Kyø söû duïng nhaèm khuyeán khích
coâng daân tieát kieäm ñeå taøi trôï cho thôøi gian hoài höu cuûa hoï
ôû töông lai.  Chuùng khaùc vôùi stocks, bonds, money-mar-
kets, options, futures, mutual funds laø nhöõng coâng cuï
ñaàu tö.

Nhöõng coâng cuï thueá noùi treân ñöôïc bao goùi vaø
quaûng caùo döôùi nhaõn hieäu nhöõng chöông trình tieát kieäm
hoài höu nhö laø IRA plan, Roth IRA plan, SEP IRA plan,
Keogh plan, 401k plan, Solo 401k plan, 403b plan vaø
457b plan.  Vôùi nhöõng chöông trình naøy caù nhaân tham döï
ñöôïc quyeàn söû duïng quyõ tieát kieäm ñeå ñaàu tö vaøo moät
hoaëc nhieàu loaïi coâng cuï ñaàu tö khaùc nhau trong ñoù coù caû
nhöõng toå hôïp ñaàu tö.

Noùi moät caùch khaùc, cho moät thí duï, oâng Nguyeãn
Vaên X sau khi môû moät “IRA account” vôùi moät “brokerage
house” oâng X coù quyeàn gôûi tieàn tieát kieäm hoài höu trong
“account” naøy vaø duøng tieàn ñoù ñeå mua “stocks, bonds,
money-markets” hoaëc toång hôïp cuûa nhöõng thöù treân hoaëc
mua “shares of mutual funds” hoaëc mua “annuity” vaø ñöôïc
höôûng moät soá quyeàn lôïi veà thueá.  IRA laø moät chöông
trình tieát kieäm hoài höu vaø laø moät coâng cuï mieãn giaûm thueá.
Coøn mutual funds hoaëc stocks naèm trong tröông muïc
IRA laø nhöõng coâng cuï ñaàu tö.

Coù moät soá nhöõng chöông trình hoài höu vöøa neâu treân laø
do caù nhaân töï thaønh laäp, thí duï chöông trình nhö IRA hay

 C



Vaøi Neùt Sô Hoïa

263

Roth IRA.  Moät soá chöông trình khaùc laø do nhöõng sôû laøm
thaønh laäp cho nhaân vieân cuûa hoï tham döï, thí duï nhö
chöông trình 401k hoaëc 403b.  Vaø nhöõng chöông trình
hoài höu do sôû laøm thaønh laäp, coøn goïi laø nhöõng chöông
trình ñöôïc sôû laøm baûo trôï, goàm coù hai loaïi chính: (1) nhöõng
chöông trình ñuû tieâu chuaån do nhaân vieân töï taøi trôï  coøn
goïi laø nhöõng chöông trình tieát kieäm hoài höu ñuû tieâu chuaån
(qualified defined contribution plans) vaø (2) nhöõng chöông
trình ñuû tieâu chuaån do sôû laøm taøi trôï coøn goïi laø nhöõng
chöông trình höu boång ñuû tieâu chuaån (qualified defined
benefits plans).  Nhöõng chöông trình ñuû tieâu chuaån do
nhaân vieân töï taøi trôï khaùc xa vôùi nhöõng chöông trình ñuû
tieâu chuaån do sôû laøm taøi trôï.

Vôùi moät chöông trình ñuû tieâu chuaån do nhaân vieân
töï taøi trôï, hay goïi moät caùch khaùc laø chöông trình tieát kieäm
hoài höu ñuû tieâu chuaån, chính nhaân vieân tham döï chöông
trình ñoù seõ duøng tieàn löông cuûa mình ñeå gôûi tieát kieäm cho
muïc ñích hoài höu sau naøy.  Tuy noùi laø do nhaân vieân töï taøi
trôï, treân thöïc teá coù theå laø sôû laøm giuùp taøi trôï moät phaàn
hoaëc toaøn phaàn nhöng treân danh nghóa cuûa moãi nhaân
vieân tham döï (the employer makes the contributions on
the employee’s behalf).1  Hay noùi moät caùch khaùc, sôû
laøm “cho tieàn” cho nhaân vieân tham döï töï taøi trôï quyõ tieát
kieäm cuûa chính mình.  Quyõ tieát kieäm ñöôïc giöõ rieâng bieät
trong töøng tröông muïc caù nhaân cho moãi nhaân vieân tham
döï chöông trình (each participant has an individual, sepa-
rate account).  Chính nhaân vieân tham döï seõ laøm quyeát
ñònh phaân boá ñaàu tö cho quyõ tieát kieäm trong tröông muïc
cuûa mình.  Vaø lôïi töùc hoài höu trong töông lai seõ tuøy thuoäc
vaøo soá löôïng tieát kieäm ñaõ gôûi vaøo chöông trình vaø tuøy
thuoäc vaøo thaønh quaû ñaàu tö cuûa quyõ tieát kieäm.

Trong khi ñoù moät chöông trình ñuû tieâu chuaån do
sôû laøm taøi trôï, hay goïi moät caùch khaùc laø chöông trình höu
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boång ñuû tieâu chuaån, laø moät chöông trình ñöôïc thieát laäp
ñeå traû höu boång cho nhaân vieân trong töông lai, hoaëc cho
nhöõng ngöôøi thöøa höôûng ñöôïc nhaân vieân chæ ñònh, vaø
quyeàn lôïi höu boång naøy ñöôïc quyeát ñònh tröôùc döôùi daïng
moät con soá USD hoaëc moät con soá phaàn traêm (a defined-
benefit plan is one set up to provide a predetermined re-
tirement benefit to employees or their beneficiaries, ei-
ther in the form of a certain dollar amount or a specific
percentage of compensation).  Soá löôïng USD sôû laøm phaûi
kyù thaùc vaøo chöông trình hoài höu cho nhaân vieân haøng
naêm ñöôïc chieát tính theo nhöõng coâng thöùc coù phaàn phöùc
taïp.  Quyõ hoài höu gôûi vaøo chöông trình khoâng chia rieâng
thaønh  töøng tröông muïc cho moãi nhaân vieân vaø nhaân vieân
khoâng coù tieáng noùi trong nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö cho
quyõ hoài höu.  Sau khi thaønh laäp sôû laøm phaûi tieáp tuïc taøi
trôï chöông trình, töùc laø phaûi tieáp tuïc boû tieàn vaøo chöông
trình cho nhaân vieân, duø laø sôû laøm coù bò thua loã doanh
thöông (once established, the employer must continue to
fund the plan, even if the company has no profits in a
given year).  Vaø vì sôû laøm höùa seõ traû höu boång ôû moät soá
löôïng coá ñònh cho nhaân vieân trong töông lai, sôû laøm hoaøn
toaøn chòu traùch nhieäm veà hieåm hoïa ñaàu tö cuûa quyõ hoài
höu naèm trong chöông trình.

Nhöõng chöông trình ñuû tieâu chuaån do nhaân vieân
taøi trôï (qualified defined contribution plans) coù khaù nhieàu
theå loaïi.  Trong soá ñoù coù nhöõng chöông trình chia lôøi
(profit-sharing plans), nhöõng chöông trình tieát kieäm coá
ñònh (money-purchase plans), nhöõng chöông trình nhaân
vieân laøm chuû coå phieáu (employee stock ownership plans,
ESOP), nhöõng chöông trình 401k vaø vaân vaân.

Nhöõng chöông trình chia lôøi (profit-sharing plans)
hieän giôø phoå thoâng nhaát taïi Hoa Kyø, ñaëc bieät laø cho nhöõng
doanh nghieäp nhoû.  Loaïi naøy cho nhieàu uyeån chuyeån
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hôn heát vaø ñôn giaûn hôn heát ñeå deã thöïc hieän, so vôùi
nhöõng chöông trình khaùc.  Töø nguyeân uûy, loaïi naøy ñöôïc
hình thaønh cho muïc ñích khuyeán khích nhaân vieân laøm
vieäc taän tuïy vaø trung thaønh, khuyeán khích sôû laøm boû tieàn
tieát kieäm vaøo tröông muïc caù nhaân cuûa töøng nhaân vieân
khi sôû laøm ñaït lôïi thu doanh thöông.  Moät caùch toång quaùt,
cho naêm 2002 trôû veà sau, sôû laøm coù theå tuøy nghi gôûi vaøo
chöông trình chia lôøi toái ña laø 25 phaàn traêm cuûa löông
nhaân vieân cho taát caû nhaân vieân tham döï (the employer
has the discretion to contribute up to 25 percent of com-
pensation for 2002 and years thereafter for all participants
in the plan).  Sôû laøm cuõng ñöôïc quyeàn khoâng gôûi vaøo,
cho baát cöù naêm naøo neáu muoán.

Nhöõng chöông trình tieát kieäm coá ñònh (money-pur-
chase plans), sôû laøm baét buoäc phaûi gôûi tieàn vaøo chöông
trình duø laø doanh thöông coù bò loã laõ (the employer is obli-
gated to contribute even if the company didn’t make a
profit).  Soá löôïng tieát kieäm gôûi vaøo chöông trình tuøy thuoäc
vaøo con soá phaàn traêm ñaõ ñöôïc thaønh laäp saün cho moãi
nhaân vieân, vaø sôû laøm phaûi gôûi haøng naêm (the contribu-
tions are determined by a specific percentage of each
employee’s compensation and must be made annually).

Chöông trình nhaân vieân laøm chuû coå phieáu (ESOP)
laø moät chöông trình taëng thöôûng coå phieáu (stock bonus
plans) hoaëc laø moät chöông trình toång hôïp vöøa taëng thöôûng
coå phieáu vöøa tieát kieäm coá ñònh (a combination stock bo-
nus plan and money purchase plan), ñöôïc hình thaønh ñeå
coát yeáu laø ñaàu tö vaøo nhöõng chöùng khoaùn cuûa coâng ty
nhaø vaø ñeå söû duïng voán möôïn ñaàu tö vaøo nhöõng chöùng
khoaùn cuûa coâng ty nhaø (is designed to invest primarily in
qualifying employer securities and to use borrowed fund
to do so).  Chöông trình nhaân vieân laøm chuû coå phieáu
ñöôïc taøi trôï vôùi soá coå phieáu cuûa coâng ty nhaø phaùt haønh



TOÅ HÔÏP ÑAÀU TÖ

266

do sôû laøm gôûi vaøo chöông trình cho nhaân vieân hoaëc vôùi
soá coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty khaùc phaùt haønh naèm
trong danh saùch nhöõng choïn löïa ñaàu tö nhaân vieân ñöôïc
cho pheùp mua (an ESOP is funded by employer contri-
butions of stock in the corporation or allows you to buy
shares of stock as a plan investment option).  Nhöõng
chöông trình nhaân vieân laøm chuû coå phieáu phaûi tuaân haønh
taát caû yeâu caàu phaùp lyù do lieân bang aùp ñaët cuõng nhö moïi
chöông trình khaùc ñuû tieâu chuaån do nhaân vieân taøi trôï
(ESOPs must comply with all the requirements imposed
on other types of defined-contributions plans).  Vaø nhöõng
chöông trình nhaân vieân laøm chuû coå phieáu khoâng ñöôïc
pheùp nhaäp nhaèng vôùi an sinh xaõ hoäi (ESOPs cannot be
integrated with social security).

Nhieàu chöông trình ñuû tieâu chuaån do nhaân vieân
taøi trôï cho pheùp nhaân vieân tham döï duøng tieàn löông tröôùc
khi tröø thueá ñeå gôûi tieàn tieát kieäm (many qualified defined-
contribution plans permit participating employees to make
contributions to a plan on a before-tax basis).  Nhöõng
chöông trình nhö vaäy ñöôïc bieát döôùi danh xöng laø nhöõng
chöông trình CODAs (cash or deferred arrangements)
hoaëc phoå thoâng hôn laø nhöõng chöông trình 401k.  Vôùi
moät chöông trình 401k, nhaân vieân tham döï ñöôïc pheùp uûy
quyeàn cho sôû laøm khaáu truaát moät phaàn löông cuûa mình,
löông tröôùc khi tröø thueá, ñeå gôûi tieát kieäm (called employee
elective deferrals).  Theâm vaøo ñoù, treân danh nghóa cuûa
nhaân vieân, sôû laøm coù theå gôûi tieát kieäm vaøo chöông trình
ñeå trôï giuùp cho nhaân vieân, vaø thoâng thöôøng laø coù ñieàu
kieän thôøi gian phuïc vuï tröôùc khi thöïc söï chuyeån giao chuû
quyeàn cuûa soá quyõ ñoù cho nhaân vieân tham döï (these em-
ployer contributions can be subject to a vesting sched-
ule).

Nhöõng chöông trình ñuû tieâu chuaån do sôû laøm taøi
trôï thöôøng naèm trong 3 theå loaïi: nhöõng chöông trình traû
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höu boång phaúng (flat benefit plan), nhöõng chöông trình
traû höu boång caân theo soá naêm phuïc vuï (unit benefit plans),
vaø nhöõng chöông trình traû höu boång caân theo tín vò (vari-
able benefit plans).

Vôùi moät chöông trình traû höu boång phaúng (a flat
benefit plan) nhaân vieân hoài höu seõ ñöôïc traû phaúng moät
soá löôïng USD neáu hoäi ñuû soá naêm phuïc vuï ñònh tröôùc
(participant receives a flat dollar amount as long as a pre-
determined minimum years requirement has been met).
Giaû duï nhö chöông trình ñònh tröôùc höu boång nhaân vieân
seõ laø 20 phaàn traêm cuûa löông bình quaân trong 5 naêm sau
cuøng cho moãi nhaân vieân ñaõ phuïc vuï ñuû 10 naêm.  Hoaëc laø
500 USD cho moãi nhaân vieân ñaõ phuïc vuï ñuû 10 naêm, moät
giaû duï khaùc.

Vôùi moät chöông trình traû höu boång caân theo soá
naêm phuïc vuï (a unit benefit plan) höu boång traû cho moät
nhaân vieân hoài höu seõ ñöôïc tính treân phaàn traêm cuûa soá
löông ñaõ nhaän, hoaëc tính treân moät con soá USD coá ñònh,
nhaân cho soá naêm ñaõ phuïc vuï (participant receives a ben-
efit that is either a percentage of compensation or a fixed
dollar amount multiplied by the number of qualifying years
of service).  Giaû duï nhö chöông trình ñònh tröôùc höu boång
seõ laø 2 phaàn traêm cuûa löông bình quaân cao nhaát trong 5
naêm lieân tuïc cho moãi naêm ñaõ phuïc vuï.  Hoaëc laø 20 USD
cho moãi naêm ñaõ phuïc vuï, moät giaû duï khaùc.

Vôùi moät chöông trình traû höu boång caân theo tín vò
(a variable benefit plan), höu boång traû cho moät nhaân vieân
hoài höu ñöôïc tính treân nhöõng tín vò vaø giaù trò cuûa nhöõng
tín vò maø nhaân vieân ñoù ñöôïc höôûng seõ tính theo tæ leä cuûa
soá tín vò caù nhaân treân taát caû soá tín vò tích luõy trong chöông
trình (benefits are based on allocating units, rather than
dollars, to the contributions to the plan and, at retirement,
the value of the units allocated to the retiring employee
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would be the proportionate value of all units in the fund).
Raát hieám nhöõng chöông trình ñuû tieâu chuaån do sôû

laøm taøi trôï coù cho ñieàu chænh laïm phaùt  theo COLA (cost
of living adjustment).  Vì theá sau moät thôøi gian daøi hoài
höu, trò giaù thaät söï cuûa lôïi töùc hoài höu bò suùt giaûm theo
laïm phaùt.

Luaät phaùp baét buoäc laø sôû laøm phaûi coù ñuû tieàn ñeå
traû lôïi töùc hoài höu cho nhaân vieân theo lôøi höùa (employer
is legally required to make sure there is enough money
in the plan to pay the guaranteed benefits).  Neáu sôû laøm
khoâng thöïc hieän ñuùng traùch nhieäm naøy, chính quyeàn lieân
bang seõ can thieäp vaøo.  Vì theá, nhöõng chöông trình ñuû
tieâu chuaån do sôû laøm taøi trôï ñöôïc baûo hieåm bôûi PBGC
(the pension benefit guarantee corporation) vaø laø loaïi
chöông trình hoài höu do sôû laøm taøi trôï duy nhaát ñöôïc baûo
hieåm bôûi PBGC.  Baûo hieåm naøy cuõng töông tôï nhö baûo
hieåm do FDIC (federal deposit insurance corporation)
cung caáp cho nhöõng tröông muïc trong ngaân haøng.  Neáu
chöông trình ñuû tieâu chuaån do sôû laøm taøi trôï ñöôïc baûo
hieåm vaø neáu sôû laøm khoâng ñuû khaû naêng ñeå traû, vì bò phaù
saûn hoaëc vì moät lyù do kinh khuûng naøo ñoù, PBGC seõ chòu
traùch nhieäm tieáp tuïc traû lôïi töùc hoài höu cho ñeán moät soá
löôïng toái ña theo kheá öôùc baûo hieåm.  Baûo hieåm giuùp cho
nhaân vieân hoài höu theâm phaàn an taâm nhöng khoâng baûo
ñaûm laø nhaân vieân hoài höu seõ nhaän ñaày ñuû lôïi töùc nhö yù
(insurance protection helps make pension more secure,
but it is not a full guarantee that you will get what you
expected).

Yeáu toá thueá aûnh höôûng tröïc tieáp vaø raát lôùn ñeán thaønh
quaû ñaàu tö cho neân nhöõng ngöôøi tham döï ñaàu tö caàn
phaûi chuù troïng ñeán nhöõng coâng cuï mieãn giaûm thueá cuûa
nhöõng chöông trình tieát kieäm hoài höu vaø neân söû duïng
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chuùng ñuùng choã ñuùng möùc.  Vì taàm quan troïng cuûa
nhöõng chöông trình naøy ñoái vôùi noã löïc ñaàu tö daøi haïn,
nhaát laø noã löïc tieát kieäm ñaàu tö ñeå hoài höu, moät soá chöông
trình seõ ñöôïc tuaàn töï toùm löôïc trong nhöõng chöông keá
tieáp.

Caù nhaân coù theå tham döï vaøo nhöõng chöông trình
tieát kieäm hoài höu ñuû tieâu chuaån do sôû laøm baûo trôï, neáu laø
nhaân vieân cuûa moät sôû laøm coù thaønh laäp chöông trình tieát
kieäm hoài höu cho nhaân vieân cuûa mình.  Caù nhaân cuõng coù
theå tham döï vaøo nhöõng chöông trình tieát kieäm hoài höu do
chính mình thaønh laäp döôùi söï giaùm hoä cuûa moät cô quan
taøi vuï.  Caù nhaân cuõng ñöôïc quyeàn tham döï caû hai cuøng
moät luùc, vaø neân laøm nhö vaäy ñeå taän duïng quyeàn lôïi sôû
laøm vaø luaät phaùp cho pheùp.

Rieâng cho nhöõng caù nhaân tham döï vaøo moät toå
hôïp ñaàu tö, vì phaàn chuû ñeà naøy naèm trong boä saùch noùi
veà ñaàu tö toå hôïp, coù theå tham döï vaøo nhöõng chöông trình
tieát kieäm hoài höu treân baèng caùch choïn moät trong nhöõng
loaïi toå muïc hoài höu ghi treân maãu ñôn xin thaønh laäp toå
muïc hoài höu do toå hôïp ñaàu tö ñoù cung caáp (IRA account,
Roth IRA account, SEP IRA account, or ect.).  Moät vaøi
maãu ñôn tieâu bieåu löu haønh treân thò tröôøng toå hôïp ñaàu tö
ñaõ ñöôïc cung caáp trong taäp 1, chuû ñeà nhöõng ñieàu neân
bieát veà toå hôïp ñaàu tö.

Chuù Thích
1 Tuy treân thöïc teá laø sôû laøm cuøng ñoùng goùp vôùi nhaân vieân
hoaëc ñoâi khi ñoùng goùp 100 phaàn traêm cho nhaân vieân
nhöng vaãn laø “treân danh nghóa cuûa nhaân vieân” do ñoù môùi
noùi laø chöông trình do chính nhaân vieân taøi trôï
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    RA (individual retirement arrangement), coøn goïi laø Tra-
ditional IRA, laø phöông tieän cho moät caù nhaân tieát kieäm
ñeå veà höu trong töông lai cuøng luùc ñöôïc höôûng quyeàn lôïi
hoaõn thueá treân lôïi nhuaän ñaàu tö cuûa toå muïc (to save
money for use in retirement while deferring taxes on the
account’s earnings), baát keå caù nhaân ñoù khoâng coù hay
ñang coù tham döï vaøo chöông trình tieát kieäm hoài höu do
sôû laøm baûo trôï (whether covered by an employer-spon-
sored retirement plan or not).  Noùi moät caùch khaùc, nhìn töø
goùc ñoä kyõ thuaät, IRA cho caù nhaân tham döï cô hoäi ñeå
chuyeån lôïi töùc ñaàu tö thaønh lôïi töùc thöôøng baûn (converts
investment income into ordinary income) vaø chæ phaûi ñoùng
thueá khi ruùt tieàn ra khoûi toå muïc.  Vaø cô hoäi naøy, theo thôøi
gian, seõ taïo söï khaùc bieät raát lôùn ñoái vôùi thaønh quaû cuûa
moät noã löïc ñaàu tö.

Qui Cheá Tham Döï
Taát caû moïi ngöôøi coù laøm ra lôïi töùc (earned income) vaø
chöa tôùi tuoåi 70½ ñeàu ñöôïc quyeàn tham döï chöông trình
IRA, keå caû nhöõng ngöôøi ñang tham döï vaøo nhöõng chöông
trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm baûo trôï.

 I
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Qui Cheá Gôûi Tieát Kieäm
Tieàn tieát kieäm ñöôïc pheùp gôûi vaøo chöông trình IRA (IRA
contribution) coù ñònh möùc toái ña (max limit) cho töøng naêm.
Vaø ñònh möùc tieát kieäm toái ña cho IRA coù phaàn thaáp hôn
so vôùi ñònh möùc tieát kieäm toái ña cho nhöõng chöông trình
tieát kieäm hoài höu do sôû laøm taøi trôï, thí duï nhö so vôùi 401k
hoaëc 403b.

Cho naêm thueá 2003, moãi caù nhaân ñoäc thaân ñöôïc
pheùp gôûi vaøo chöông trình IRA toái ña 3,000 USD neáu
döôùi 50 tuoåi vaø toái ña 3,500 USD neáu ñaõ tôùi 50 tuoåi hoaëc
giaø hôn.  Moãi caëp vôï choàng ñöôïc pheùp gôûi vaøo IRA toái ña
6,000 USD neáu caû hai döôùi 50 tuoåi vaø toái ña 7,000 USD
neáu caû hai ñaõ tôùi 50 tuoåi hoaëc giaø hôn.  Nhöõng ñònh möùc
tieát kieäm daønh cho nhöõng caëp vôï choàng seõ aùp duïng cho
caû hai tröôøng hôïp: (1) chæ moät trong hai ngöôøi cuûa moät
caëp vôï choàng coù lôïi töùc trong naêm hoaëc (2) caû hai ngöôøi
cuûa caëp vôï choàng ñeàu coù lôïi töùc trong naêm.  Ñònh möùc
tieát kieäm toái ña cho nhöõng naêm tôùi ñöôïc thieát laäp nhö
sau:

Toái Ña Cho Ñoäc Thaân Toái Ña Cho Vôï Choàng
Naêm Tuoåi 50- 50/50+ Tuoåi  50- 50/50+

2003  $3,000 $3,500 $6,000 $7,000
2004  $3,000 $3,500 $6,000 $7,000
2005  $4,000 $4,500 $8,000 $9,000
2006  $4,000 $5,000 $8,000 $10,000
2007  $4,000 $5,000 $8,000 $10,000
2008  $5,000 $6,000 $10,000 $12,000

Neáu möùc thu nhaäp trong naêm keùm hôn nhöõng ñònh
möùc tieát kieäm vöøa noùi thì moãi caù nhaân ñoäc thaân chæ ñöôïc
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pheùp gôûi vaøo chöông trình IRA toái ña khoâng hôn soá lôïi
töùc taïo ñöôïc (contribution may not exceed his or her
earned income) vaø moãi caëp vôï choàng chæ ñöôïc pheùp ñöa
vaøo chöông trình IRA toái ña khoâng hôn lôïi töùc toång hôïp
cuûa caû hai vôï choàng taïo ñöôïc (contribution may not ex-
ceed couple’s combined gross income).

Thí duï nhö coâ Traàn Thò B chæ taïo ñöôïc 2,500 USD
lôïi töùc trong naêm 2003.  Theo ñoù, coâ B chæ ñöôïc pheùp gôûi
vaøo chöông trình IRA cuûa coâ ta khoâng quaù 2,500 USD
daàu raèng ñònh möùc tieát kieäm cuûa naêm thueá 2003 cho moät
ngöôøi ñoäc thaân toái ña laø 3,000 USD.

Töông töï, moät thí duï khaùc, lôïi töùc trong naêm 2003
cuûa anh chò Leâ Vaên Y chæ voûn veïn laø 4,500 USD.  Theo
ñoù, caëp vôï choàng naøy chæ ñöôïc pheùp gôûi vaøo chöông
trình IRA cuûa hoï khoâng quaù 4,500 USD cho naêm thueá
2003 daàu raèng ñònh möùc tieát kieäm cuûa naêm thueá 2003
cho moät caëp vôï choàng treân 50 tuoåi toái ña laø 7,000 USD.

Haøng naêm vaø töøng naêm, töø ngaøy 1 thaùng 1 naêm
hieän taïi cho ñeán ngaøy 15 thaùng 4 naêm keá, moïi ngöôøi ñeàu
coù theå gôûi tieàn tieát kieäm vaøo chöông trình IRA cuûa mình
baát cöù luùc naøo.  Noùi moät caùch khaùc, moïi ngöôøi coù theâm 4
thaùng 15 ngaøy cuûa naêm sau ñeå gôûi treã tieàn tieát kieäm vaøo
chöông trình IRA cho naêm vöøa qua.

Neáu thôøi haïn ñaõ ñi qua vaø ñònh möùc toái ña chöa
ñöôïc taän duïng, khoâng ai ñöôïc quyeàn gôûi troäi hôn ôû nhöõng
naêm sau ñeå buø cho khieám huït ôû nhöõng naêm tröôùc (you
cannot contribute more to make up for years when you
put in less than the allowable limits).

Ngöôøi tham döï khoâng bò baét buoäc phaûi gôûi tieàn
tieát kieäm vaøo chöông trình IRA moãi naêm vaø khoâng bò baét
buoäc phaûi gôûi ñuû ñònh möùc toái ña.  Noùi moät caùch khaùc, coù
nhieàu gôûi nhieàu, coù ít gôûi ít, khoâng coù khoâng gôûi, mieãn laø
khoâng gôûi quaù ñònh möùc toái ña vaø khoâng gôûi nhieàu hôn
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soá lôïi töùc trong naêm neáu soá lôïi töùc ñoù keùm hôn ñònh
möùc toái ña.

Qui Cheá Giaûm Tröø Thueá
Beân caïnh ñöôïc höôûng quyeàn lôïi hoaõn thueá (tax deferral)
treân taát caû lôïi nhuaän ñaàu tö cuûa chöông trình IRA, nhieàu
ngöôøi tham döï chöông trình coøn coù theå ñöôïc höôûng theâm
quyeàn lôïi giaûm tröø thueá (tax deduction).  Coù ñöôïc höôûng
quyeàn lôïi giaûm tröø thueá hay khoâng vaø ñöôïc höôûng bao
nhieâu seõ tuøy thuoäc vaøo hai yeáu toá.  Thöù nhaát laø tuøy thuoäc
vaøo lôïi töùc trong naêm sau khi ñieàu chænh (modified ad-
justed gross income, MAGI), con soá naèm ôû doøng cuoái
cuøng trong trang ñaàu cuûa maãu thueá 1040A vaø maãu thueá
1040EZ.  Thöù hai laø tuøy thuoäc vaøo tình traïng ñang coù hay
khoâng ñang coù tham döï vaøo moät chöông trình tieát kieäm
hoài höu do sôû laøm baûo trôï (whether the person is actively
participating in an employer-sponsored retirement plan),
coù theå laø moät chöông trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm
baûo trôï toaøn phaàn (a non-contributory plan; a pension
plan) hoaëc moät chöông trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm
baûo trôï moät phaàn nhaân vieân ñoùng goùp moät phaàn nhö laø
chöông trình 401k (a contributory plan; a profit sharing
plan).

Theo qui cheá daønh cho Traditional IRA, neáu caù
nhaân khoâng ñang tham döï trong moät chöông trình tieát
kieäm hoài höu do sôû laøm baûo trôï (if you are not covered by
an employer-maintained retirement plan) caù nhaân ñoù ñöôïc
pheùp giaûm tröø taát caû soá tieàn gôûi vaøo chöông trình IRA
trong naêm baát keå lôïi töùc sau khi ñieàu chænh cuûa caù nhaân
ñoù (your annual IRA contribution generally is fully deduct-
ible regarless of your level of adjusted gross income) vaø
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khoaûn giaûm tröø khoâng ñöôïc vöôït qua ñònh möùc tieát kieäm
toái ña (up to the lesser of the contribution limit in effect for
the taxable year).

Neáu caù nhaân ñang coù tham döï vaøo moät chöông
trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm baûo trôï (if you are cov-
ered by, means that you are an active participant in, an
employer-maintained retirement plan) vaø neáu lôïi töùc sau
khi ñieàu chænh cuûa caù nhaân ñoù naèm trong ñònh ngaïch loaïi
daàn1 (phase-out range), caù nhaân ñoù ñöôïc pheùp giaûm tröø
moät phaàn cuûa soá tieàn gôûi vaøo chöông trình IRA trong
naêm (your traditional IRA deduction is phased out as your
adjusted gross income approaches the upper limits of the
applicable phase-out range) vaø khoaûn giaûm tröø ñoù khoâng
döôùi 200 USD (a special rule providing that if your ad-
justed gross income for any taxable year is within the
phase-out range your traditional IRA deduction limit is
never less than 200 USD).

Neáu caù nhaân ñang coù tham döï trong moät chöông
trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm baûo trôï vaø neáu lôïi töùc
sau khi ñieàu chænh cuûa caù nhaân ñoù naèm döôùi ñònh ngaïch
loaïi daàn, caù nhaân ñoù ñöôïc pheùp giaûm tröø taát caû soá tieàn
ñaõ gôûi vaøo chöông trình IRA trong naêm vaø khoaûn giaûm
tröø khoâng ñöôïc vöôït qua ñònh möùc toái ña vaø khoâng ñöôïc
nhieàu hôn soá lôïi töùc trong naêm neáu soá lôïi töùc ñoù keùm
ñònh möùc toái ña (up to the lesser of the contribution limit
in effect for the taxable year).

Neáu caù nhaân ñang coù tham döï trong moät chöông
trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm baûo trôï vaø neáu lôïi töùc
sau khi ñieàu chænh cuûa caù nhaân ñoù vöôït treân ñònh ngaïch
loaïi daàn, caù nhaân ñoù khoâng ñöôïc höôûng quyeàn lôïi giaûm
tröø thueá.

Qui cheá cho nhöõng caëp vôï choàng khai thueá chung
(joint filers) cuõng gioáng nhö nhöõng tröôøng hôïp vöøa trình
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baøy, neáu caû hai vôï choàng ñang coù tham döï trong nhöõng
chöông trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm baûo trôï (both
are active participants) hoaëc caû hai vôï choàng khoâng ñang
tham döï trong nhöõng chöông trình tieát kieäm hoài höu do
sôû laøm baûo trôï (neither taxpayer nor spouse is an active
participant).2

Cho nhöõng caëp vôï choàng khai thueá chung (mar-
ried couple filing a joint return) vaø chæ coù moät trong hai
ngöôøi laø ñang tham döï vaøo chöông trình tieát kieäm hoài höu
do sôû laøm baûo trôï (and either taxpayer or spouse is cov-
ered), ñònh ngaïch loaïi daàn seõ aùp duïng cho ngöôøi ñang
tham döï trong chöông trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm
baûo trôï (phase-out range will apply for the one who is an
active participant in an employer-maintained retirement
plan) vaø ñònh ngaïch loaïi daàn cao hôn, 150,000 USD –
160,000 USD, seõ aùp duïng cho ngöôøi khoâng ñang tham
döï trong chöông trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm baûo trôï
(while higher phase-out range will apply for the one who
is not an active participant in an employer-maintained
retirement plan).

Cho nhöõng caëp vôï choàng khai thueá rieâng (mar-
ried couple filing seperate return) vaø neáu moät trong hai
ngöôøi ñang coù tham döï vaøo chöông trình tieát kieäm hoài
höu do sôû laøm baûo trôï (and either taxpayer or spouse is
an active participant in an employer-maintained retire-
ment plan), ñònh ngaïch loaïi daàn thaáp hôn, 0 USD - 10,000
USD, seõ aùp duïng cho caû hai (lower phase-out range will
apply for both).  Tuy nhieân, neáu hai vôï choàng khai thueá
rieâng thöïc söï ñaõ khoâng soáng chung vôùi nhau trong suoát
naêm (did not live together at any time during the taxable
year), qui cheá daønh cho caù nhaân seõ ñöôïc aùp duïng.

Ñònh ngaïch loaïi daàn cho 2003 vaø nhöõng naêm veà
sau ñöôïc thieát laäp nhö sau:
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                       Ñònh Ngaïch Loaïi Daàn (Phase-Out Range)
Naêm     Ñoäc Thaân (single)             Vôï Choàng (joint filers)
2003     $40,000 - $50,000       $60,000 - $70,000
2004     $45,000 - $55,000       $65,000 - $75,000
2005     $55,000 - $60,000       $70,000 - $80,000
2006     $55,000 - $60,000       $75,000 - $85,000
2007     $55,000 - $60,000       $80,000 - $100,000

- Ñònh Ngaïch Loaïi Daàn Cao Hôn: $150,000 – $160,000
  (Higher Phase-Out Range)
- Ñònh Ngaïch Loaïi Daàn Thaáp Hôn: $0 - $10,000
  (Lower Phase-Out Range)

Vôùi nhöõng tröôøng hôïp lôïi töùc sau khi ñieàu chænh
naèm trong ñònh ngaïch loaïi daàn (if your adjusted gross
income lies within the phase-out range), soá löôïng giaûm
tröø toái ña seõ ñöôïc chieát tính theo coâng thöùc:

GTTÑ = ÑMTKTÑ – [(LTÑC – ÑNLDGHD) x (ÑMTKTÑ /10,000)]

GTTÑ = Soá löôïng giaûm tröø toái ña, soá löôïng ñöôïc pheùp giaûm tröø, $
ÑMTKTÑ = Ñònh möùc tieát kieäm toái ña, $
LTÑC = Lôïi töùc sau khi ñieàu chænh, $
ÑNLDGHD = Giôùi haïn döôùi cuûa ñònh ngaïch loaïi daàn, $

Giaû duï nhö lôïi töùc sau khi ñieàu chænh cuûa chò Ñoaøn
Thò K trong naêm thueá 2003 laø 44,000 USD.  Chieáu theo
ñònh möùc tieát kieäm cho naêm 2003, moät ngöôøi ñoäc thaân
döôùi 50 ñöôïc pheùp gôûi tieàn tieát kieäm vaøo chöông trình
IRA toái ña laø 3,000 USD.  Vì lôïi töùc sau khi ñieàu chænh
cuûa caù nhaân chò ÑTK naèm trong ñònh ngaïch loaïi daàn,
40,000 USD - 50,000 USD, cho neân chò ÑTK chæ ñöôïc
pheùp giaûm tröø thueá moät phaàn cuûa ñònh möùc toái ña.  Vaø soá
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löôïng giaûm tröø ñöôïc chieát tính laø 1,800 USD, aùp duïng
coâng thöùc GTTÑ = 3,000 USD – [(44,000 USD – 40,000
USD) x (3,000 USD / 10,000 USD)] = 1,800 USD.

Coøn tröôøng hôïp cuûa oâng baø Phaïm Phuù G, cho
moät giaû duï khaùc, coù lôïi töùc toång hôïp sau khi ñieàu chænh
trong naêm 2003 laø 65,000 USD vaø caû hai vôï choàng ñang
coù tham döï vaøo chöông trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm
cuûa hoï baûo trôï.  Chieáu theo ñònh möùc tieát kieäm cho naêm
2003, nhöõng caëp vôï choàng döôùi 50 tuoåi ñöôïc pheùp gôûi
tieàn tieát kieäm vaøo chöông trình IRA toái ña laø 6,000 USD.
Vì caû hai vôï choàng oâng baø PPG ñang coù tham döï vaøo
chöông trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm cuûa hoï baûo trôï
vaø vì lôïi töùc toång hôïp sau khi ñieàu chænh cuûa oâng baø PPG
naèm trong ñònh ngaïch loaïi daàn, 60,000 USD - 70,000
USD, cho neân oâng baø PPG chæ ñöôïc pheùp giaûm tröø moät
phaàn cuûa ñònh möùc toái ña.  Vaø soá löôïng giaûm tröø ñöôïc
chieát tính laø 3,000 USD, aùp duïng coâng thöùc GTTÑ = 6,000
USD – [(65,000 USD – 60,000 USD) x (6,000 USD /
10,000 USD)] = 3,000 USD, chia ra moãi ngöôøi ñöôïc 1,500
USD.

Neáu nhö lôïi töùc toång hôïp sau khi ñieàu chænh cuûa
oâng baø PPG leân ñeán 69,900 USD, thay vì 65,000 USD,
soá löôïng giaûm tröø seõ laø 200 USD, möùc giaûm tröø toái thieåu,
daàu laø thaønh soá GTTÑ tính ra chæ ñöôïc 60 USD.

Vaø, neáu nhö lôïi töùc toång hôïp sau khi ñieàu chænh
cuûa oâng baø PPG leân ñeán 70,001 USD thì hai oâng baø seõ
khoâng coøn ñöôïc höôûng quyeàn lôïi mieãn giaûm cho naêm
naøy.

Vôùi tröôøng hôïp cuûa oâng baø Ñoã Kieán T, cho theâm
moät giaû duï khaùc, coù lôïi töùc toång hôïp sau khi ñieàu chænh
trong naêm 2003 laø 156,000 USD.  OÂng ÑKT ñang coù tham
döï vaøo chöông trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm cuûa oâng
baûo trôï coøn baø ÑKT thì khoâng coù.  Vì moät trong hai vôï
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choàng ñang coù tham döï vaøo chöông trình tieát kieäm hoài
höu do sôû laøm baûo trôï vaø vì lôïi töùc toång hôïp sau khi ñieàu
chænh cuûa oâng baø ÑKT naèm treân ñònh ngaïch loaïi daàn,
60,000 USD - 70,000 USD, cho neân oâng ÑKT, ngöôøi ñang
coù tham döï vaøo chöông trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm
baûo trôï, seõ hoaøn toaøn khoâng ñöôïc giaûm tröø thueá ($0).
Nhöng cho baø ÑKT, ngöôøi khoâng ñang tham döï vaøo
chöông trình tieát kieäm hoài höu do sôû laøm baûo trôï vaø vì lôïi
töùc toång hôïp cuûa hai vôï choàng naèm trong ñònh ngaïch
loaïi daàn cao hôn, 150,000 USD – 160,000USD, moät phaàn
cuûa 3,000 USD, ñònh möùc toái ña cho moät ngöôøi döôùi 50
tuoåi trong naêm 2003, seõ ñöôïc pheùp giaûm tröø.  Vaø soá löôïng
giaûm tröø cho baø ÑKT ñöôïc chieát tính ra laø 1,200 USD, aùp
duïng coâng thöùc GTTÑ = 3,000 USD – [(156,000 USD –
150,000 USD) x (3,000 USD / 10,000 USD)] = 1,200 USD.

IRS seõ ñaùnh 6 phaàn traêm thueá phaït treân soá löôïng
gôûi tieát kieäm quaù ñònh möùc ñöôïc höôûng, theo nhöõng qui
cheá vöøa neâu, vaø tieáp tuïc phaït 6 phaàn traêm moãi naêm neáu
soá ngaân khoaûn thaëng dö ñoù vaãn coøn naèm trong chöông
trình IRA.  Neáu ñaõ lôõ gôûi tieát kieäm nhieàu hôn ñònh möùc
ñöôïc höôûng, ngöôøi tham döï chöông trình phaûi (1) laáy tieàn
thaëng dö ñoù ra khoûi chöông trình IRA tröôùc ngaøy maõn
haïn khai thueá cuûa naêm ñoù (withdraw the excess by your
tax-filing deadline including extensions ) vaø (2) baùo caùo
ngaân khoaûn thaëng dö cuûa naêm ñoù treân maãu IRS 1099R.
Thoâng thöôøng thì nhöõng cô quan taøi vuï baûo trôï chöông
trình seõ gôûi IRS 1099R, trong thaùng 1 hoaëc thaùng 2, ñeán
nhöõng ngöôøi tham döï ñaõ lôõ gôûi quaù ñònh möùc ñöôïc höôûng
ñeå hoï khai thueá vaø baùo caùo.  Daàu laø coù laáy ngaân khoaûn
gôûi quaù ñònh möùc ñöôïc höôûng tröôùc ngaøy maõn haïn khai
thueá, soá ngaân khoaûn ñoù vaãn bò ñaùnh thueá lôïi töùc vaø coù
theå coäng vôùi 10 phaàn traêm thueá phaït vì dính vaøo ñieàu
khoaûn ruùt tieàn ra khoûi chöông trình IRA tröôùc tuoåi 59½.
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Qui Cheá Ñaàu Tö
Chöông trình IRA cho pheùp ñem quyõ tieát kieäm ñaàu tö vaøo
nhieàu loaïi coâng cuï ñaàu tö khaùc nhau nhö laø coå phieáu
(stocks), traùi phieáu (bonds), tín phieáu (money-markets)
vaø toå hôïp ñaàu tö (mutual funds) ngoaïi tröø moät soá coâng cuï
ñaàu tö bò caám nhö laø haøm phieáu hoaëc thaønh laäp ñoaûn vò
(options trading or shorting a position is not permitted).

Tuy nhieân, vì IRA phaûi ñöôïc baûo quaûn bôûi moät
trustee cho neân ña soá ñeàu bò giôùi haïn söï choïn löïa trong
nhöõng coâng cuï ñaàu tö do trustee ñoù ñöa ra.  Thí duï nhö
vaøi naêm tröôùc ñaây, moät IRA thaønh laäp taïi moät ngaân haøng
chæ cho söï choïn löïa ñaàu tö giôùi haïn trong coâng cuï tín
phieáu kyù thaùc cuûa ngaân haøng ñoù maø thoâi (an IRA at a
bank at one time very much was limited to CDs from that
bank).  Töông töï, neáu môû moät chöông trình IRA vôùi moät
coâng ty toå hôïp ñaàu tö (mutual fund company), ngöôøi tham
döï ñaàu tö coù theå chæ ñöôïc quyeàn choïn nhöõng toå hôïp ñaàu
tö naèm trong toå heä cuûa coâng ty ñoù.

Qui Cheá Ruùt Tieàn
Caù nhaân tham döï chöông trình tieát kieäm hoài höu IRA ñöôïc
quyeàn ruùt tieàn ra khoûi chöông trình IRA cuûa mình baát cöù
luùc naøo.  Tuy nhieân, neáu laáy tieàn ra khoûi chöông trình IRA
tröôùc khi tôùi tuoåi 59½, sôû thueá seõ phaït 10 phaàn traêm treân
soá tieàn laáy ra (10% penalty is imposed by IRS on with-
drawals made) coäng vôùi thueá lôïi töùc.  Chæ coù moät soá tröôøng
hôïp raát giôùi haïn coù theå laáy tieàn ra khoûi chöông trình IRA
maø khoâng bò ñaùnh thueá phaït.  Nhöõng tröôøng hôïp ñoù goàm
coù:

☺ Chuû nhaân cuûa chöông trình IRA trôû thaønh taøn taät
hoaëc bò cheát.
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☺ Duøng ñeå traû cho khoaûn chi phí y döôõng khoâng
ñöôïc baûo hieåm hoaøn traû (to pay unreimbursed
medical expenses), vôùi ñieàu kieän laø toång chi phí y
döôõng trong naêm phaûi cao hôn 7.5% cuûa lôïi töùc
sau khi ñieàu chænh (that exceed 7.5% of the owner’s
adjusted gross income).

☺ Duøng ñeå mua baûo hieåm y döôõng (to pay medical
insurance premiums), vôùi ñieàu kieän laø chuû nhaân
cuûa chöông trình IRA ñaõ laõnh tieàn thaát nghieäp treân
12 tuaàn (provided the owner of the IRA has re-
ceived unemployment for more than 12 weeks).

☺ Duøng ñeå traû hoïc phí cho nhöõng chöông trình ñaïi
hoïc ñuû tieâu chuaån (to pay for qualified higher-edu-
cation expenses).

☺ Duøng ñeå mua caùi nhaø ñaàu tieân (to pay for a first-
time home purchase), nhöng chæ ñöôïc laáy ra toång
coäng toái ña laø 10,000 USD tính suoát cuoäc ñôøi (sub-
ject to a lifetime maximum of 10,000).  Chuù thích:
hai vôï choàng coù theå laáy ra 20,000 USD nhöng coù
raát nhieàu ñieàu kieän troùi buoäc, neân tìm ñoïc caån thaän
IRS Publcation 590.

Sau khi ñaõ tôùi tuoåi 70½, nhöõng ngöôøi tham döï
phaûi laáy tieàn ra khoûi chöông trình tieát kieäm hoài höu IRA,
vôùi moät soá löôïng haøng naêm khoâng ñöôïc ít hôn ñònh möùc
phaân phoái toái thieåu (required  minimum distributions,
RMDs), neáu khoâng seõ bò ñaùnh thueá phaït (tax penalties),
vaø phaûi baét ñaàu nhaän tieàn phaân phoái tröôùc ngaøy 1 thaùng
4 naêm keá cuûa naêm ñeán tuoåi 70½.

Neáu soá tieàn laáy ra ít hôn ñònh möùc phaân phoái toái
thieåu, 50 phaàn traêm thueá  (excise tax) seõ ñaùnh treân khoaûn
sai bieät.

Ñònh möùc phaân phoái toái thieåu ñöôïc chieát tính baèng
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caùch laáy toång giaù trò taøi saûn trong toå muïc, tính vaøo ngaøy
31 thaùng 12 cuûa naêm tröôùc, chia cho thôøi haïn phaân phoái
(distribution period), moät con soá ñöôïc thieát laäp saün trong
ba baûng sau:

☺ Uniform Life Table: aùp duïng cho haàu heát moïi
tröôøng hôïp.

☺ Joint And Last Survivor Table: aùp duïng cho tröôøng
hôïp ngöôøi ñöôïc chæ ñònh thöøa höôûng taøi saûn trong
toå muïc laø vò hoân phoái cuûa toå chuû vaø vò hoân phoái
naøy treû hôn toå chuû ít nhaát laø 10 tuoåi.

☺ Single Life Table: aùp duïng cho tröôøng hôïp toå chuû
ñaõ qua ñôøi.

Sau khi ngöôøi tham döï qua ñôøi, quyõ tieát kieäm trong
chöông trình IRA seõ trôû thaønh laø taøi saûn cuûa ngöôøi chính
thöùc ñöôïc chæ ñònh thöøa höôûng vaø seõ chòu moät soá luaät leä
lieân quan ñeán ñònh möùc phaân phoái toái thieåu (the account
becomes the property of the named beneficiary, and is
subject to various RMDs rules).

Qui Cheá Hoaùn Chuyeån
Chöông trình tieát kieäm hoài höu IRA cho pheùp “ñaõi” ngaân
khoaûn laáy ra khoûi chöông trình IRA “nhö laø” moät ngaân
khoaûn naèm trong tình traïng hoaùn chuyeån (permits a dis-
tribution to be treated as a rollover), giôùi haïn trong voøng
giôùi haïn 60 ngaøy.  Ñieàu naøy coù nghóa laø chöông trình tieát
kieäm hoài höu IRA cho pheùp taïm thôøi ruùt tieàn maø khoâng bò
phaït 10 phaàn traêm, coäng thueá lôïi töùc, neáu soá ngaân khoaûn
ñoù ñöôïc taùi gôûi vaøo moät chöông trình IRA trong voøng 60
ngaøy tính töø ngaøy ruùt tieàn (you can withdraw money from
an IRA account with no tax effect as long as you rede-
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posit it into any of your IRA accounts, not necessarily
the one you took the money from, within 60 days of the
withdrawal).  Vaø chöông trình tieát kieäm IRA chæ cho pheùp
hoaùn chuyeån moät laàn cho moãi 12 thaùng vaø cho moãi
chöông trình IRA (permitted one rollover every 12
months per IRA account).

Tuy nhieân, khi moät ngaân khoaûn ñöôïc laáy ra khoûi
moät chöông trình tieát kieäm hoài höu ñuû tieâu chuaån theo
yeâu caàu cuûa ngöôøi tham döï vaø neáu ngaân khoaûn ñöôïc traû
thaúng cho ngöôøi tham döï 20 phaàn traêm cuûa ngaân khoaûn
ñoù seõ töï ñoäng bò giöõ laïi ñeå noäp thueá lieân bang (20% fed-
eral income tax withholding) theo luaät ñònh daàu laø ngaân
khoaûn ñoù ñöôïc xaùc nhaän laø seõ ñöôïc taùi gôûi vaøo moät
chöông trình tieát kieäm hoài höu ñuû tieâu chuaån (a qualified
retirement plan) trong voøng 60 ngaøy.

Ñeå traùnh tình traïng bò giöõ laïi 20 phaàn traêm, ngöôøi
tham döï chöông trình IRA coù theå yeâu caàu hoaùn chuyeån
tröïc tieáp (a direct rollover) hoaëc tröïc chuyeån (a direct trans-
fer) ngaân khoaûn vaøo moät chöông trình IRA khaùc, töùc laø
khoâng ñi ngang qua tay ngöôøi yeâu caàu.

Trong tröôøng hôïp ñaõ lôõ yeâu caàu vaø nhaän 80 phaàn
traêm coøn laïi cuûa ngaân khoaûn, ngöôøi yeâu caàu neân kieám
theâm 20 phaàn traêm ñeå ñaáp vaøo cho ñuû 100 traêm phaàn
traêm vaø phaûi taùi gôûi troïn veïn ngaân khoaûn ñoù vaøo moät
chöông trình IRA trong voøng 60 ngaøy.  Coøn 20 phaàn traêm
bò giöõ laïi seõ ñöôïc sôû thueá hoaøn traû sau khi khai thueá lôïi
töùc caù nhaân.  Neáu chæ taùi gôûi 80 phaàn traêm cuûa ngaân
khoaûn trong voøng 60 ngaøy, 20 phaàn traêm kia seõ bò “ñaõi”
nhö tieàn ruùt ra khoâng ñuû tieâu chuaån (treated as a
nonqualitfied distribution) vaø seõ bò phaït 10 phaàn traêm coäng
vôùi thueá lôïi töùc.  Coù theå taùi gôûi, trong voøng 60 ngaøy, vaøo
chöông trình IRA maø ngaân khoaûn ñaõ töø ñoù ñöôïc chuyeån
ra hoaëc vaøo moät chöông trình IRA khaùc.
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Qui Cheá Thueá Vuï
Moãi caù nhaân coù theå tham döï nhieàu chöông trình IRA cuøng
moät luùc.  Nhöng chæ coù 4 lyù do chính ñaùng ñeå coù nhieàu
chöông trình IRA cuøng luùc, qua ñoâi maét cuûa sôû thueá:

☺ Cho nhöõng muïc ñích ñaàu tö chính ñaùng, thí duï
nhö ñeå tieän vieäc traûi roäng voán ñaàu tö (legitimate
investment purposes such as diversification).

☺ Cho nhöõng muïc ñích truø lieäu keá thöøa taøi saûn (es-
tate planning purposes).

☺ Ñeå duy trì danh traïng ñang hoaùn chuyeån (preserv-
ing rollover status).  Thí duï nhö moät ngöôøi ñaõ hoaùn
chuyeån quyõ tieát kieäm töø moät chöông trình 401k do
sôû laøm tröôùc ñaây baûo trôï vaøo moät chöông trình
IRA.  Ñeå coù theå hoaùn chuyeån trôû vaøo laïi moät
chöông trình 401k trong töông lai khi nhaän vieäc
vôùi moät sôû laøm môùi quyõ tieát kieäm trong chöông
trình IRA naøy phaûi ñöôïc giöõ rieâng bieät, töùc laø khoâng
ñöa theâm tieàn naøo khaùc vaøo trong chöông trình
ñoù, hay noùi moät caùch khaùc laø duy trì danh traïng
ñang hoaùn chuyeån cho quyõ tieát kieäm.

☺ Ñeå coù ñöôïc söï uyeån chuyeån cho vieäc ruùt tieàn ra
khoûi chöông trình IRA, tröôùc tuoåi vaø khoâng bò phaït,
döôùi phöông thöùc substantially equal payments
(added flexibility when making penalty-free early
withdrawals from your IRA via the “substantially
equal payments” method).

Tham döï nhieàu chöông trình IRA cho muïc ñích
taùch rôøi quyõ tieát kieäm ñöôïc giaûm tröø thueá (deductible con-
tributions) vôùi quyõ tieát kieäm khoâng ñöôïc giaûm tröø thueá
(nondeductible contributions) khoâng phaûi laø moät yù kieán
hay.  Vì nhìn töø goùc ñoä khai vaø ñoùng  thueá, khoâng coù söï
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khaùc bieät duø laø ruùt tieàn töø quyõ khoâng ñöôïc giaûm tröø
thueá hay quyõ ñöôïc giaûm tröø thueá.  Qua caùch tính cuûa sôû
thueá, taát caû chöông trình IRA döôùi teân cuûa cuøng moät
ngöôøi seõ ñöôïc goäp chung laïi vaø coi khoâng khaùc gì moät
chöông trình IRA duy nhaát döôùi teân cuûa ngöôøi ñoù
(whether or not you put deductible and non-deductible
IRA contributions into the same account, IRS says that
any subsequent withdrawals are considered to be taken
ratably from each, regardless of which account you with-
draw from).  Vaø caùch tính ñaïi khaùi nhö vaày: neáu ngöôøi
tham döï ruùt moät soá tieàn ra khoûi chöông trình IRA vaø neáu
trong toå muïc coù moät khoaûn tieát kieäm gôûi vaøo khoâng ñöôïc
giaûm thueá (nondeductible contributions) hoaëc coù moät
khoaûn tieát kieäm gôûi vaøo theo luaät hoaùn chuyeån sau khi
tröø thueá (after-tax rollover contributions), moät phaàn cuûa
soá tieàn ruùt ra seõ ñöôïc mieãn thueá (the distribution will be
treated as tax-free return of basis) döïa treân moät tæ leä ñöôïc
thaønh laäp baèng caùch laáy toång soá cuûa (the sum of) taát caû
ngaân khoaûn tieát kieäm gôûi vaøo nhöng khoâng ñöôïc giaûm
tröø thueá (all nondeductible contributions) vaø hoaùn
chuyeån vaøo sau khi tröø thueá  (plus all after-tax rollover
contributions) trong taát caû chöông trình IRA hieän höõu (in
all traditional IRAs) ñem chia cho toång soá cuûa (divide
by the sum of) giaù trò toång hôïp vaøo cuoái naêm cuûa taát caû
chöông trình IRA hieän höõu (the aggregate balance of all
your traditional IRAs as of the end of the year) vaø vôùi
ngaân khoaûn ñaõ ruùt ra (plus the amount of the withdrawal).

Giaû duï nhö trong naêm 2003 coâ Tröông Hoàng Y ruùt
3,000 USD ra khoûi nhöõng chöông trình IRA cuûa coâ.  Baùo
caùo cuoái naêm cho bieát giaù trò toång hôïp cuûa taát caû chöông
trình IRA do coâ THY laøm chuû laø 21,000 USD (aggregate
balance of all traditional IRAs) vaø, tröôùc khi ruùt tieàn, toång
soá cuûa nhöõng ngaân khoaûn tieát kieäm gôûi vaøo nhöng khoâng
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ñöôïc giaûm tröø thueá trong taát caû chöông trình IRA cuûa coâ
(aggregate amount of nondeductible contributions not
previously withdrawn) laø 4,000 USD.  Nhö vaäy, trong 3,000
USD ñaõ laáy ra coâ THY seõ ñöôïc mieãn thueá 500 USD (ex-
cludible form income), hay laø ((4,000 USD / 24,000 USD)
x 3,000 USD) = 500 USD, coøn laïi 2,500 USD seõ bò ñaùnh
thueá (taxable).

Haøng naêm ngöôøi tham döï phaûi baùo caùo leân sôû
thueá nhöõng khoaûn tieát kieäm khoâng ñöôïc giaûm tröø thueá
ñaõ gôûi vaøo chöông trình IRA (nondeductible contributions),
maãu thueá 8606.

Chuù Thích
1 Chöõ “ñònh ngaïch” chæ vaøo hai ñònh soá, moät ñònh soá giôùi
haïn döôùi (lower limit), coøn goïi laø ngaïch döôùi, vaø moät ñònh
soá giôùi haïn treân (upper limit), coøn goïi laø ngaïch treân.  Thí
duï nhö ñònh ngaïch 40,000 USD – 50,000 USD.  Con soá
40,000 USD laø giôùi haïn döôùi hay laø ngaïch döôùi vaø con soá
50,000 USD laø giôùi haïn treân hay ngaïch treân.  Chöõ “loaïi
daàn” chæ vaøo con soá thaønh (result) theo moät coâng thöùc
chieát tính vaø con soá thaønh naøy seõ tieán tôùi 0 khi bieán soá
naèm trong ñònh ngaïch tieán tôùi giôùi haïn treân.
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Saùch Ñaõ Phaùt Haønh  Cuøng Taùc Giaû
                                 TS Haø Höng Quoác

Taùc phaåm Coå Phieáu & Thò Tröôøng
Taäp 1 seõ cung caáp cho ñoïc giaû
moät kieán thöùc “roäng neàn” vaø “ñuû
saâu” veà nhöõng coâng cuï phoå thoâng
cuûa thò tröôøng taøi chính ñöôïc goïi
chung laø chöùng khoaùn.  Trong soá
nhöõng coâng cuï ñöôïc ñeà caäp coù:
coå phieáu thöôøng ñaúng, coå phieáu
öu ñaúng, traùi phieáu, tín phieáu giao
ñoái, tín phieáu kyù thaùc, tín phieáu
thöông maõi, vaø haøm phieáu.  Rieâng
cho nhöõng ngöôøi muoán tìm hieåu
ñeå ñaàu tö vaøo thò tröôøng coå phieáu
noùi rieâng vaø thò tröôøng chöùng

khoaùn noùi chung, ñaây laø moät quyeån saùch khoâng theå thieáu.
Saùch daøy 400 trang, giaù 20 USD moät quyeån, baùn leû qua
heä thoáng cuûa ñaïi lyù saùch baùo TÖÏ LÖÏC.



ROTH IRAROTH IRAROTH IRAROTH IRAROTH IRA

nhöõng ñieàu phaûi bieát
veà nhöõng chöông
trình tieát kieäm hoài
höu@
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     uï Luaät Tax Relief ban haønh naêm 1997 cho thaønh laäp
moät chöông trình tieát kieäm hoài höu caù nhaân loaïi môùi coù
teân laø Roth IRA (Roth individual retirement arrangement),
do Thöôïng Nghò Só William Roth cuûa Tieàu Bang Dela-
ware ñaõ baûo trôï vaø vaän ñoäng vôùi Quoác Hoäi Hoa Kyø, baét
ñaàu aùp duïng vaøo ngaøy 2 thaùng 1 naêm 1998.

Roth IRA laø moät phöông tieän giuùp nhöõng caù nhaân
tham döï tieát kieäm ñeå veà höu trong töông lai cuøng luùc
ñöôïc höôûng quyeàn lôïi mieãn thueá treân lôïi nhuaän ñaàu tö
cuûa toå muïc (to save money for use in retirement while
allowing the savings to growth tax-free), baát keå caù nhaân
ñoù khoâng coù hay ñang coù tham döï vaøo chöông trình tieát
kieäm hoài höu do sôû laøm baûo trôï (whether covered by an
employer-sponsored retirement plan or not).

Ngöôïc laïi vôùi Traditional IRA, tieàn tieát kieäm gôûi
vaøo toå muïc Roth IRA haøng naêm khoâng ñöôïc giaûm tröø
thueá (there are no tax deductions associated with contri-
butions on your federal tax return) nhöng tieàn ruùt ra khoûi
toå muïc Roth IRA, neáu khoâng vi phaïm nhöõng qui ñònh cho
ruùt tieàn, seõ hoaøn toaøn ñöôïc mieãn thueá (withdrawals, sub-
ject to certain rules, are not taxed at all).  Noùi moät caùch

 D
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khaùc, nhìn töø goùc ñoä kyõ thuaät, 100 phaàn traêm tieàn tieát
kieäm gôûi vaøo toå muïc Roth IRA laø tieàn sau khi ñaõ ñoùng
thueá lôïi töùc (all contributions to a Roth IRA are made with
after-tax monies) vaø Roth IRA cho caù nhaân tham döï cô
hoäi ñeå chuyeån lôïi töùc ñaàu tö thaønh lôïi töùc hoaøn toaøn mieãn
thueá (converts investment income into tax-free income).

Qui Cheá Tham Döï
Taát caû moïi ngöôøi coù taïo ñöôïc lôïi töùc (earned income)
ñeàu ñöôïc quyeàn tham döï chöông trình Roth IRA, keå caû
nhöõng ngöôøi ñaõ treân tuoåi 70½, vaø baát keå ñang coù hay
khoâng ñang coù tham döï vaøo chöông trình hoài höu do sôû
laøm baûo trôï.

Qui Cheá Gôûi Tieát Kieäm
Gioáng nhö Traditional IRA, tieàn tieát kieäm ñöôïc pheùp gôûi
vaøo toå muïc Roth IRA (Roth IRA contribution) coù ñònh möùc
toái ña (max limit) cho töøng naêm.  Nhöõng ñònh möùc tieát
kieäm toái ña cho Roth IRA khoâng khaùc nhöõng ñònh möùc
tieát kieäm toái ña cho Traditional IRA.

Cho naêm thueá 2003, moãi caù nhaân ñoäc thaân ñöôïc
pheùp gôûi vaøo toå muïc Roth IRA toái ña 3,000 USD neáu
döôùi 50 tuoåi vaø toái ña 3,500 USD neáu ñaõ tôùi 50 tuoåi hoaëc
giaø hôn.  Moãi caëp vôï choàng ñöôïc pheùp gôûi vaøo Roth IRA
toái ña 6,000 USD neáu caû hai döôùi 50 tuoåi vaø toái ña 7,000
USD neáu caû hai ñaõ tôùi 50 tuoåi hoaëc giaø hôn.  Nhöõng ñònh
möùc tieát kieäm toái ña daønh cho nhöõng caëp vôï choàng seõ aùp
duïng cho caû hai tröôøng hôïp: (1) chæ moät trong hai ngöôøi
cuûa moät caëp vôï choàng coù lôïi töùc trong naêm hoaëc (2) caû
hai ngöôøi cuûa caëp vôï choàng ñeàu coù lôïi töùc trong naêm.
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Ñònh möùc tieát kieäm toái ña cho nhöõng naêm tôùi ñöôïc thieát
laäp nhö sau:

Toái Ña Cho Ñoäc Thaân Toái Ña Cho Vôï Choàng
Naêm Tuoåi 50- 50/50+ Tuoåi 50- 50/50+
2003 $3,000 $3,500 $6,000 $7,000
2004 $3,000 $3,500 $6,000 $7,000
2005 $4,000 $4,500 $8,000 $9,000
2006 $4,000 $5,000 $8,000 $10,000
2007 $4,000 $5,000 $8,000 $10,000
2008 $5,000 $6,000 $10,000 $12,000

Neáu lôïi töùc trong naêm, lôïi töùc sau khi ñieàu chænh
(modified adjusted gross income; MAGI), cuûa ngöôøi ñoäc
thaân naèm treân ñònh ngaïch loaïi daàn1 (phase-out range),
ngöôøi ñoù khoâng ñöôïc pheùp gôûi tieàn tieát kieäm vaøo chöông
trình Roth IRA (no contribution allowed) trong naêm ñoù.
Ñònh ngaïch loaïi daàn cho ngöôøi ñoäc thaân laø 95,000 USD
cho tôùi 110,000 USD.  Vôùi lôïi töùc caù nhaân trong naêm treân
110,000 USD, ngöôøi ñoù seõ khoâng ñöôïc pheùp gôûi tieàn tieát
kieäm vaøo chöông trình Roth IRA cho naêm ñoù.

Tröôøng hôïp lôïi töùc sau khi ñieàu chænh cuûa ngöôøi
ñoäc thaân naèm trong ñònh ngaïch loaïi daàn, ngöôøi ñoù seõ
ñöôïc pheùp gôûi tieàn tieát kieäm vaøo chöông trình Roth IRA
nhöng vôùi soá löôïng chæ baèng moät phaàn cuûa ñònh möùc tieát
kieäm toái ña ghi trong baûng ñònh möùc tieát kieäm vöøa trình
baøy ôû treân (partial contribution allowed) cho naêm ñoù.  Soá
löôïng ñöôïc pheùp gôûi ñoù seõ ñöôïc tính theo coâng thöùc loaïi
daàn tieàn gôûi tieát kieäm (contribution phase-out formula) vaø
soá löôïng ñoù seõ khoâng döôùi 200 USD.  Noùi moät caùch khaùc,
vôùi lôïi töùc caù nhaân trong naêm naèm trong voøng 95,000
USD cho tôùi 110,000 USD ngöôøi ñoù seõ chæ ñöôïc pheùp
gôûi tieát kieäm vôùi soá löôïng gôûi chæ baèng moät phaàn cuûa
ñònh möùc tieát kieäm toái ña vaø soá löôïng ñoù khoâng döôùi
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200 USD cho naêm ñoù.
Tröôøng hôïp lôïi töùc sau khi ñieàu chænh cuûa ngöôøi

ñoäc thaân naèm döôùi ñònh ngaïch loaïi daàn, ngöôøi ñoù seõ
ñöôïc pheùp gôûi tieàn tieát kieäm vaøo toå muïc Roth IRA vôùi soá
löôïng coù theå leân ñeán toái ña theo ñònh möùc ghi trong baûng
ñònh möùc tieát kieäm vöøa trình baøy ôû treân (full contribution
allowed) cho naêm ñoù.  Nhöng neáu lôïi töùc sau khi ñieàu
chænh cuûa ngöôøi tham döï keùm hôn ñònh möùc tieát kieäm toái
ña, ngöôøi ñoù seõ chæ ñöôïc pheùp gôûi tôùi moät möùc khoâng
hôn soá lôïi töùc ñaõ taïo ñöôïc trong naêm (contribution may
not exceed his or her earned income).  Noùi moät caùch
khaùc, vôùi lôïi töùc caù nhaân sau khi ñieàu chænh döôùi 95,000
USD vaø treân ñònh möùc toái ña, ngöôøi ñoù seõ ñöôïc pheùp gôûi
tieát kieäm vôùi soá löôïng toái ña ghi trong baûng ñònh möùc tieát
kieäm toái ña cho naêm ñoù.  Vôùi lôïi töùc sau khi ñieàu chænh
döôùi ñònh möùc toái ña, ngöôøi ñoù seõ ñöôïc pheùp gôûi tieát
kieäm vôùi soá löôïng khoâng hôn soá lôïi töùc cuûa mình cho
naêm ñoù.

Qui cheá cho nhöõng caëp vôï choàng khai thueá chung
cuõng töông töï.  Neáu lôïi töùc toång hôïp trong naêm, lôïi töùc
sau khi ñieàu chænh, cuûa hai vôï choàng naèm treân ñònh ngaïch
loaïi daàn (phase-out range), caëp vôï choàng ñoù seõ khoâng
ñöôïc pheùp gôûi tieàn tieát kieäm vaøo chöông trình Roth IRA
(no contribution allowed) cho naêm ñoù.  Ñònh ngaïch loaïi
daàn cho ngöôøi hai vôï choàng laø 150,000 USD cho tôùi
160,000 USD.  Vôùi lôïi töùc toång hôïp trong naêm cuûa hai vôï
choàng treân 110,000 USD, hai vôï choàng naøy seõ khoâng
ñöôïc pheùp gôûi tieàn tieát kieäm vaøo chöông trình Roth IRA
cho naêm ñoù.

Tröôøng hôïp lôïi töùc toång hôïp sau khi ñieàu chænh
cuûa hai vôï choàng naèm trong ñònh ngaïch loaïi daàn, caëp vôï
choàng ñoù seõ ñöôïc pheùp gôûi tieàn tieát kieäm vaøo chöông
trình Roth IRA nhöng vôùi soá löôïng chæ baèng moät phaàn
cuûa ñònh möùc tieát kieäm toái ña ghi trong baûng ñònh möùc
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tieát kieäm vöøa trình baøy ôû treân (partial contribution al-
lowed) cho naêm ñoù.  Soá löôïng ñoù seõ ñöôïc tính theo
coâng thöùc loaïi daàn tieàn gôûi tieát kieäm (contribution phase-
out formula) vaø soá löôïng ñoù seõ khoâng döôùi 200 USD.
Noùi moät caùch khaùc, vôùi lôïi töùc toång hôïp cuûa hai vôï choàng
naèm trong voøng 150,000 USD cho tôùi 160,000 USD caëp
vôï choàng ñoù seõ chæ ñöôïc pheùp gôûi tieát kieäm vôùi soá löôïng
chæ baèng moät phaàn cuûa ñònh möùc tieát kieäm toái ña vaø soá
löôïng ñoù khoâng döôùi 200 USD cho naêm ñoù.

Tröôøng hôïp lôïi töùc toång hôïp sau khi ñieàu chænh
cuûa hai vôï choàng naèm döôùi ñònh ngaïch loaïi daàn, caëp vôï
choàng ñoù seõ ñöôïc pheùp gôûi tieàn tieát kieäm vaøo toå muïc
Roth IRA vôùi soá löôïng coù theå leân ñeán toái ña theo ñònh
möùc ghi trong baûng ñònh möùc tieát kieäm vöøa trình baøy ôû
treân (full contribution allowed) cho naêm ñoù.  Nhöng neáu
lôïi töùc sau khi ñieàu chænh cuûa hai vôï choàng keùm hôn ñònh
möùc tieát kieäm toái ña, caëp vôï choàng ñoù seõ chæ ñöôïc pheùp
gôûi tôùi moät möùc khoâng hôn soá lôïi töùc ñaõ taïo ñöôïc trong
naêm (contribution may not exceed their earned incomes).
Noùi moät caùch khaùc, vôùi lôïi töùc toång hôïp cuûa hai vôï choàng
sau khi ñieàu chænh döôùi 150,000 USD vaø treân ñònh möùc
toái ña, caëp vôï choàng ñoù seõ ñöôïc pheùp gôûi tieát kieäm vôùi
soá löôïng ghi trong baûng ñònh möùc tieát kieäm toái ña cho
naêm ñoù.  Vôùi lôïi töùc toång hôïp sau khi ñieàu chænh döôùi
ñònh möùc toái ña, caëp vôï choàng ñoù seõ chæ ñöôïc pheùp gôûi
tieát kieäm vôùi soá löôïng khoâng hôn soá lôïi töùc toång hôïp cuûa
hai ngöôøi cho naêm ñoù.

Ñònh ngaïch loaïi daàn cho vôï choàng khai thueá rieâng
cuõng töông töï.  Nhöng ñònh ngaïch loaïi daàn cho hai vôï
choàng khai thueá rieâng ñöôïc thieát laäp raát thaáp, thaáp tôùi
möùc ñoä ñaùng kinh ngaïc.  Tuy nhieân, neáu hai ngöôøi
khoâng soáng chung vôùi nhau troïn naêm thueá, moãi ngöôøi
coù theå aùp duïng ñònh ngaïch loaïi daàn daønh cho ngöôøi
ñoäc thaân ñeå khai thueá.
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Ñònh ngaïch loaïi daàn thieát laäp nhöõng ngöôøi ñoäc
thaân, cho nhöõng caëp vôï choàng khai thueá chung vaø cho
nhöõng vôï choàng khai thueá rieâng ñöôïc toùm löôïc nhö sau:

☺ Cho ngöôøi ñoäc thaân (single): 95,000 USD -
110,000 USD.

☺ Cho vôï choàng khai thueá chung (married and
filing jointly): 150,000 USD – 160,000 USD.

☺ Cho vôï choàng khai thueá rieâng (married and
filing separately): 0 USD – 10,000 USD.

Cho tröôøng hôïp lôïi töùc sau khi ñieàu chænh (modi-
fied adjusted gross income; MAGI) naèm trong ñònh ngaïch
loaïi daàn, soá löôïng tieát kieäm toái ña ñöôïc pheùp gôûi vaøo toå
muïc Roth IRA seõ ñöôïc chieát tính theo coâng thöùc [1] cho
nhöõng ngöôøi ñoäc thaân vaø theo coâng thöùc [2] cho nhöõng
caëp vôï choàng, nhö sau:

TKTÑ = ÑMTKTÑ – [(LTÑC – ÑNLDGHD) x (ÑMTKTÑ /15,000)]  [1]
TKTÑ = ÑMTKTÑ – [(LTÑC – ÑNLDGHD) x (ÑMTKTÑ /10,000)]  [2]

TKTÑ = Soá löôïng tieát kieäm toái ña, soá löôïng ñöôïc pheùp gôûi, $
ÑMTKTÑ = Ñònh möùc tieát kieäm toái ña, $
LTÑC = Lôïi töùc sau khi ñieàu chænh, $
ÑNLDGHD = Giôùi haïn döôùi cuûa ñònh ngaïch loaïi daàn, $

Neáu sau khi chieát tính keát quaû cho thaáy TKTÑ naèm
döôùi 200 USD (TK,TÑ < 200 USD), aùp duïng 200 USD cho
soá löôïng tieát kieäm toái ña ñöôïc pheùp gôûi vaøo toå muïc Roth
IRA.  Noùi moät caùch khaùc, chæ caàn lôïi töùc sau khi ñieàu
chænh naèm trong ñònh ngaïch loaïi daàn ngöôøi tham döï seõ
ñöôïc pheùp gôûi vaøo toå muïc Roth IRA moät soá löôïng toái
thieåu laø 200 USD (if your adjusted gross income is within
the phase-out range, your contribution limit is never less
than $200) daàu keát quaû chieát tính theo coâng thöùc coù
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thöïc söï thaáp hôn.
Giaû duï nhö lôïi töùc sau khi ñieàu chænh cuûa anh

Laâm Vaên E trong naêm thueá 2003 laø 100,000 USD.  Chieáu
theo ñònh möùc tieát kieäm cho ngöôøi ñoäc thaân trong naêm
2003, caù nhaân tham döï döôùi 50 tuoåi ñöôïc pheùp gôûi tieàn
tieát kieäm vaøo chöông trình Roth IRA toái ña laø 3,000 USD.
Tuy nhieân, vì lôïi töùc sau khi ñieàu chænh cuûa caù nhaân anh
LVE naèm trong ñònh ngaïch loaïi daàn, 95,000 USD –
110,000 USD, cho neân anh chæ ñöôïc höôûng moät phaàn
cuûa ñònh möùc tieát kieäm toái ña.  Vaø soá löôïng tieát kieäm toái
ña anh LVE ñöôïc pheùp gôûi vaøo chöông trình Roth IRA
cho naêm 2003 chieát tính ra laø 2,000 USD, aùp duïng coâng
thöùc TKTÑ = 3,000 USD – [(100,000 USD – 95,000 USD)
x (3,000 USD / 15,000 USD)] = 2,000 USD.

Coøn trong tröôøng hôïp cuûa hai vôï choàng oâng baø
Toân Thaát V, cho moät giaû duï khaùc, khai thueá chung vaø coù
lôïi töùc toång hôïp sau khi ñieàu chænh laø 155,000 USD.  Chieáu
theo ñònh möùc tieát kieäm toái ña cho naêm thueá 2003, nhöõng
caëp vôï choàng treân 50 tuoåi ñöôïc pheùp gôûi vaøo chöông
trình Roth IRA toái ña laø 7,000 USD.  Vì möùc lôïi töùc toång
hôïp sau khi ñieàu chænh cuûa oâng baø TTV naèm trong ñònh
ngaïch loaïi daàn, 150,000 USD – 160,000 USD, cho neân
oâng baø chæ ñöôïc höôûng moät phaàn cuûa cuûa ñònh möùc toái
ña.  Vaø soá löôïng tieát kieäm toái ña oâng baø TTV ñöôïc pheùp
gôûi vaøo chöông trình Roth IRA cho naêm 2003 chieát tính
ra laø 3,500 USD, aùp duïng coâng thöùc TKTÑ = 7,000 USD –
[(155,000 USD – 150,000 USD) x (7,000 USD / 10,000
USD)] = 3,500 USD, hay laø moãi ngöôøi ñöôïc 1,750 USD.

Haøng naêm vaø töøng naêm, töø ngaøy 1 thaùng 1 naêm
hieän taïi cho ñeán ngaøy 15 thaùng 4 naêm keá, moïi ngöôøi
ñeàu coù theå gôûi tieàn tieát kieäm vaøo chöông trình Roth IRA
cuûa mình baát cöù luùc naøo.  Noùi moät caùch khaùc, moïi ngöôøi
coù theâm 4 thaùng 15 ngaøy cuûa naêm sau ñeå gôûi treã tieàn
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tieát kieäm vaøo chöông trình Roth IRA cho naêm vöøa qua.
Neáu thôøi haïn ñaõ ñi qua vaø ñònh möùc toái ña chöa

ñöôïc taän duïng, khoâng ai ñöôïc quyeàn gôûi troäi hôn ôû nhöõng
naêm sau ñeå buø cho khieám huït ôû nhöõng naêm tröôùc (you
cannot contribute more to make up for years when you
put in less than the allowable limits).

Ngöôøi tham döï khoâng bò baét buoäc phaûi gôûi tieàn
tieát kieäm vaøo toå muïc Roth IRA moãi naêm vaø khoâng bò baét
buoäc phaûi gôûi ñuû ñònh möùc tieát kieäm toái ña.  Noùi moät caùch
khaùc, coù nhieàu gôûi nhieàu, coù ít gôûi ít, khoâng coù khoâng
gôûi, mieãn laø khoâng gôûi quaù ñònh möùc tieát kieäm toái ña
hoaëc khoâng gôûi nhieàu hôn lôïi töùc sau khi ñieàu chænh neáu
soá lôïi töùc ñoù keùm hôn ñònh möùc tieát kieäm toái ña.

Sôû thueá khoâng giôùi haïn con soá toå muïc IRA cho
moãi caù nhaân tham döï nhöng ñònh möùc tieát kieäm toái ña
ñöôïc aùp duïng cho taát caû chöông trình IRA goäp laïi, Tradi-
tional IRA + Roth IRA döôùi teân cuûa caù nhaân ñoù.  Noùi moät
caùch khaùc, moät caù nhaân tham döï coù theå tham döï vaøi
chöông trình Traditional IRA vaø vaøi chöông trình Roth
IRA neáu muoán, nhöng moãi naêm toång soá tieàn tieát kieäm boû
vaøo nhöõng chöông trình IRA cuûa ngöôøi naøy khoâng ñöôïc
nhieàu hôn ñònh möùc tieát kieäm toái ña vaø, nhö ñaõ töøng trình
baøy tröôùc ñaây, cuõng khoâng ñöôïc nhieàu hôn soá lôïi töùc
ñieàu chænh trong naêm cuûa ngöôøi naøy.

Qui Cheá Ñaàu Tö
Roth IRA cho pheùp ñaàu tö vaøo nhieàu loaïi coâng cuï ñaàu tö
khaùc nhau nhö laø coå phieáu (stocks), traùi phieáu (bonds),
tín phieáu (money-markets) vaø toå hôïp ñaàu tö (mutual
funds) ngoaïi tröø moät soá coâng cuï ñaàu tö bò caám nhö laø
haøm phieáu hoaëc thaønh laäp ñoaûn vò hoaëc mua taøi saûn
ñeå söû duïng nuùp döôùi danh nghóa ñaàu tö (options trad-
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ing, shorting your positions, or buying property for your
own use is not permitted).

Qui Cheá Chuyeån Ñoåi
Nhöõng ngöôøi ñang tham döï chöông trình tieát kieäm hoài
höu IRA ñöôïc pheùp chuyeån ñoåi (to convert) quyõ tieát kieäm
töø moät chöông trình Traditional IRA qua moät chöông trình
Roth IRA neáu hoäi ñuû moät soá ñieàu kieän.  Nhöõng ñieàu kieän
ñoù laø, thöù nhaát, lôïi töùc sau khi ñieàu chænh trong naêm
chuyeån ñoåi khoâng quaù 100,000 USD, aùp duïng leân caû hai
tröôøng hôïp cho ñoäc thaân hoaëc cho vôï choàng.  Thöù hai,
cho tröôøng hôïp vôï choàng, hai ngöôøi khoâng ñöùng teân khai
thueá rieâng (married and not filing seperately).  Vaø, ngaân
khoaûn ñaõ chuyeån ñoåi töø Traditional IRA qua Roth IRA
ñöôïc goïi laø ngaân khoaûn chuyeån ñoåi (conversion mon-
ies).

Theo luaät môùi cuûa IRS, coù hieäu löïc keå töø ngaøy 1
thaùng 11 naêm 1998, moãi ngöôøi tham döï chöông trình Tra-
ditional IRA chæ ñöôïc pheùp thöïc hieän moät laàn chuyeån ñoåi
töø Traditional IRA qua Roth IRA.

Quyõ tieát kieäm hoài höu chuyeån ñoåi töø chöông trình
Traditional IRA qua chöông trình Roth IRA seõ bò ñaùnh
thueá vaøo luùc chuyeån ñoåi, ngoaïi tröø ngaân khoaûn tieát kieäm
ñaõ khoâng ñöôïc giaûm tröø thueá vaø ñaõ gôûi vaøo chöông trình
Traditional IRA töø nhöõng naêm tröôùc ñoù cho ñeán khi chuyeån
ñoåi (tax is levied on the amount transferred, less any non-
deductible contributions that were made over the years).

Trong tröôøng hôïp chæ chuyeån ñoåi moät phaàn quyõ
cuûa chöông trình Traditional IRA qua chöông trình Roth
IRA, thueá seõ aùp duïng treân ngaân khoaûn chuyeån ñoåi theo
moät tæ leä (if you convert only a portion of your IRA hold-
ings to a Roth IRA, the IRS says that these withdrawals
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are considered to be taken ratably from each ordinary
IRA account).

Qui Cheá Ruùt Tieàn
Caù nhaân tham döï chöông trình tieát kieäm hoài höu Roth
IRA ñöôïc quyeàn ruùt tieàn ra khoûi quyõ tieát kieäm cuûa mình.
Coù bò ñaùnh thueá lôïi töùc vaø thueá phaït treân soá löôïng ruùt ra
hay khoâng coøn tuøy vaøo hoaøn caûnh.

Neáu tieàn ruùt ra ñöôïc coi laø töø ngaân khoaûn tieát kieäm
ñaõ gôûi vaøo chöông trình vaøo Roth IRA (contributions) soá
tieàn ruùt seõ khoâng bò ñaùnh thueá lôïi töùc vaø khoâng bò thueá
phaït (tax-free and penalty-free).

Neáu tieàn ruùt ra ñöôïc coi laø töø ngaân khoaûn lôïi töùc
ñaàu tö trong chöông trình Roth IRA  (earnings), soá tieàn
ruùt ra cuõng seõ khoâng bò ñaùnh thueá lôïi töùc vaø khoâng bò
thueá phaït (tax-free and penalty-free) neáu (1) chöông trình
Roth IRA ñoù ñaõ ñöôïc thaønh laäp vaø taøi trôï treân 5 naêm (a 5-
year clock) vaø (2) coù moät trong nhöõng hoaøn caûnh ñöôïc
chaáp nhaän (a qualifying event).  Trong soá nhöõng hoaøn
caûnh ñöôïc chaáp nhaän coù (a) chuû nhaân cuûa toå muïc ñaõ tôùi
tuoåi 59½ hoaëc (b) chuû nhaân cuûa toå muïc bò taøn taät hoaëc
(c) chuû nhaân cuûa toå muïc qua ñôøi hoaëc (d) chuû nhaân cuûa
toå muïc mua nhaø laàn ñaàu (first-time homebuyer)2.  Noùi
moät caùch khaùc, tieàn lôïi töùc ñaàu tö laáy ra khoûi chöông
trình Roth IRA tröôùc khi ñuû 5 naêm tham döï hoaëc khoâng
naèm trong moät hoaøn caûnh ñöôïc chaáp nhaän bôûi IRS seõ
bò ñaùnh thueá lôïi töùc vaø 10 phaàn traêm thueá phaït.

Tieàn laáy ra khoûi Roth IRA seõ ñöôïc coi laø töø ngaân
khoaûn tieát kieäm ñaõ gôûi vaøo hay laø töø ngaân khoaûn lôïi töùc
ñaàu tö ñöôïc quyeát ñònh bôûi thöù töï ruùt tieàn (the order of
withdrawals/ distributions) nhö sau:
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☺ Tröôùc heát noù seõ ñöôïc coi laø laáy töø ngaân khoaûn
tieát kieäm (when a withdrawal is made, it is
deemed to come from regular contributions
first).

☺ Keá tieáp, sau khi ngaân khoaûn tieát kieäm ñaõ heát,
noù ñöôïc coi laø ruùt töø ngaân khoaûn chuyeån ñoåi
(after all contributions have been withdrawn,
subsequent withdrawals are considered to
come from conversions).

☺ Cuoái cuøng, sau khi ngaân khoaûn chuyeån ñoåi ñaõ
heát, noù ñöôïc coi laø ruùt töø lôïi nhuaän ñaàu tö (af-
ter all conversions have been withdrawn, then
withdrawals come from earnings).

Cho tröôøng hôïp ñaõ töøng chuyeån ñoåi quyõ tieát kieäm
töø chöông trình Traditional IRA qua chöông trình Roth
IRA, giôùi haïn tuoåi vaø giôùi haïn chieàu daøi thôøi gian 5 naêm
tröôùc khi ñöôïc pheùp ruùt tieàn ra khoûi chöông trình Roth
IRA ñeå khoâng bò phaït cuõng seõ aùp duïng treân moãi ngaân
khoaûn ñaõ ñöôïc chuyeån ñoåi qua Roth IRA (for each tradi-
tional IRA that is converted to a Roth IRA, 5 year clock
applies just to that conversion).  Noùi moät caùch khaùc, neáu
moät ngöôøi tham döï chöông trình Roth IRA chöa tôùi tuoåi
59½ vaø neáu moät ngaân khoaûn ñöôïc chuyeån ñoåi töø Tradi-
tional IRA qua Roth IRA chöa ñuû 5 naêm giôùi haïn thôøi
gian, tieàn ruùt ra töø ngaân khoaûn ñoù seõ bò ñaùnh 10 phaàn
traêm thueá phaït (if you are under age 59½ when a particu-
lar conversion is done, and you withdraw any conver-
sion monies before the clock associated with that par-
ticular conversion hits 5 years, you are hit with a 10%
penalty on the withdrawn conversion monies).  Nhöng
cho nhöõng ngöôøi ñaõ treân tuoåi 59½ luùc thöïc hieän chuyeån
ñoåi tieàn ruùt ra töø ngaân khoaûn ñaõ ñöôïc chuyeån ñoåi ñoù seõ
khoâng bò phaït, daàu ruùt tieàn vaøo baát cöù thôøi ñieåm naøo (if
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you are over age 59½ when you did the conversion, no
penalty no matter how soon you withdraw the monies
from that conversion).

Moät söï khaùc bieät lôùn khaùc giöõa Traditional IRA
vaø Roth IRA laø chöông trình Roth IRA khoâng coù luaät
naøo baét buoäc ngöôøi tham döï phaûi ruùt tieàn ra khoûi chöông
trình Roth IRA, khoâng nhö Traditional IRA baét buoäc phaûi
ruùt moät ngaân khoaûn toái thieåu haøng naêm sau tuoåi 70½
(there is no requirement that a holder of a Roth IRA ever
make withdrawals, unlike a traditional IRA for which re-
quired minimum distribution rules apply).

Qui Cheá Hoaùn Chuyeån
Chöông trình tieát kieäm hoài höu Roth IRA cho pheùp “ñaõi”
ngaân khoaûn laáy ra khoûi chöông trình Roth IRA “nhö laø”
moät ngaân khoaûn naèm trong tình traïng hoaùn chuyeån (per-
mits a distribution to be treated as a rollover), giôùi haïn
trong voøng giôùi haïn 60 ngaøy.  Ñieàu naøy coù nghóa laø chöông
trình tieát kieäm hoài höu Roth IRA cho pheùp taïm thôøi ruùt
tieàn maø khoâng bò phaït 10 phaàn traêm, coäng thueá lôïi töùc,
neáu soá ngaân khoaûn ñoù ñöôïc taùi gôûi vaøo moät chöông trình
Roth IRA trong voøng 60 ngaøy tính töø ngaøy ruùt tieàn (you
can withdraw money from an Roth IRA account with no
tax effect as long as you redeposit it into any of your IRA
accounts, not necessarily the one you took the money
from, within 60 days of the withdrawal).  Vaø chöông trình
tieát kieäm Roth IRA chæ cho pheùp hoaùn chuyeån moät laàn
cho moãi 12 thaùng vaø cho moãi chöông trình Roth IRA (per-
mitted one rollover every 12 months per Roth IRA ac-
count).

Tuy nhieân, khi moät ngaân khoaûn ñöôïc laáy ra khoûi
moät chöông trình tieát kieäm hoài höu ñuû tieâu chuaån theo
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yeâu caàu cuûa ngöôøi tham döï vaø neáu ngaân khoaûn ñöôïc
traû thaúng cho ngöôøi tham döï 20 phaàn traêm cuûa ngaân
khoaûn ñoù seõ töï ñoäng bò giöõ laïi ñeå noäp thueá lieân bang
(20% federal income tax withholding) theo luaät ñònh daàu
laø ngaân khoaûn ñoù ñöôïc xaùc nhaän laø seõ ñöôïc taùi gôûi
vaøo moät chöông trình tieát kieäm hoài höu ñuû tieâu chuaån (a
qualified retirement plan) trong voøng 60 ngaøy.

Ñeå traùnh tình traïng bò giöõ laïi 20 phaàn traêm, ngöôøi
tham döï chöông trình Roth IRA coù theå yeâu caàu hoaùn
chuyeån tröïc tieáp (a direct rollover) hoaëc tröïc chuyeån (a
direct transfer) ngaân khoaûn vaøo moät chöông trình Roth
IRA khaùc, töùc laø khoâng ñi ngang qua tay ngöôøi yeâu caàu.

Trong tröôøng hôïp ñaõ lôõ yeâu caàu vaø nhaän 80
phaàn traêm coøn laïi cuûa ngaân khoaûn, ngöôøi yeâu caàu neân
kieám theâm 20 phaàn traêm ñeå ñaáp vaøo cho ñuû 100 traêm
phaàn traêm vaø phaûi taùi gôûi troïn veïn ngaân khoaûn ñoù vaøo
moät chöông trình Roth IRA trong voøng 60 ngaøy.  Coøn
20 phaàn traêm bò giöõ laïi seõ ñöôïc sôû thueá hoaøn traû sau
khi khai thueá lôïi töùc caù nhaân.  Neáu chæ taùi gôûi 80 phaàn
traêm cuûa ngaân khoaûn trong voøng 60 ngaøy, 20 phaàn
traêm kia seõ bò “ñaõi” nhö tieàn ruùt ra khoâng ñuû tieâu chuaån
(treated as a nonqualitfied distribution) vaø seõ bò phaït 10
phaàn traêm coäng vôùi thueá lôïi töùc.  Coù theå taùi gôûi, trong
voøng 60 ngaøy, vaøo chöông trình Roth IRA maø ngaân
khoaûn ñaõ töø ñoù ñöôïc chuyeån ra hoaëc vaøo moät chöông
trình Roth IRA khaùc.

Qui Cheá Thueá Vuï
Döôùi caùch tính cuûa sôû thueá vuï, taát caû toå muïc Roth ñöôïc
coi nhö laø goäp laïi laøm moät vaø aùp duïng qui luaät thöù töï cho
vieäc ruùt tieàn (all Roth IRA accounts are aggregated for
the purpose of applying the ordering rules to a with-
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drawal).  Vaø qui luaät thöù töï cho vieäc ruùt tieàn/ phaân phoái
(the order of withdrawals/ distributions) cuûa Roth IRA
ñöôïc thieát laäp nhö sau:

☺ Tröôùc heát noù seõ ñöôïc coi laø laáy töø ngaân khoaûn
tieát kieäm trong Roth IRA (when a withdrawal is
made, it is deemed to come from regular con-
tributions first).

☺ Keá tieáp, sau khi ngaân khoaûn tieát kieäm ñaõ heát,
noù ñöôïc coi laø laáy töø ngaân khoaûn chuyeån ñoåi
(after all contributions have been withdrawn,
subsequent withdrawals are considered to
come from conversions).

☺ Cuoái cuøng, sau khi ngaân khoaûn chuyeån ñoåi ñaõ
heát, noù ñöôïc coi laø laáy töø lôïi nhuaän ñaàu tö (af-
ter all conversions have been withdrawn, then
withdrawals come from earnings).

Quyõ tieát kieäm hoài höu chuyeån ñoåi töø chöông trình
Traditional IRA qua chöông trình Roth IRA seõ bò ñaùnh
thueá vaøo luùc chuyeån ñoåi, ngoaïi tröø ngaân khoaûn tieát kieäm
ñaõ khoâng ñöôïc giaûm tröø thueá vaø ñaõ gôûi vaøo chöông trình
Traditional IRA töø nhöõng naêm tröôùc ñoù cho ñeán khi chuyeån
ñoåi (tax is levied on the amount transferred, less any non-
deductible contributions that were made over the years).

Trong tröôøng hôïp chæ chuyeån ñoåi moät phaàn quyõ
cuûa chöông trình Traditional IRA qua chöông trình Roth
IRA, thueá seõ aùp duïng treân ngaân khoaûn chuyeån ñoåi theo
moät tæ leä ñöôïc thaønh laäp baèng caùch ñem (1) ngaân khoaûn
tieát kieäm ñaõ ñöôïc giaûm tröø thueá vaø ñaõ gôûi vaøo chöông
trình Traditional IRA töø nhöõng naêm tröôùc cho ñeán khi
chuyeån ñoåi chia cho (2) toång giaù trò cuûa chöông trình Tra-
ditional IRA vaøo luùc chuyeån ñoåi (if you convert only a
portion of your IRA holdings to a Roth IRA, the IRS says
that these withdrawals are considered to be taken rat-
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ably from each ordinary IRA account).
Giaû duï nhö Traditional IRA coù taát caû laø 20,000

USD vaø trong ñoù coù 5,000 USD laø ngaân khoaûn ñaõ khoâng
ñöôïc giaûm tröø thueá ñaõ gôûi vaøo chöông trình naøy.  Nhö
vaäy, ngaân khoaûn ñaõ ñöôïc mieãn tröø thueá ñaõ gôûi vaøo chöông
trình naøy laø 15,000 USD vaø tæ leä cuûa noù laø 75 phaàn traêm,
hay laø (20,000 USD - 5,000 USD) / (20,000 USD) = 0.75.
Theo tæ leä naøy, neáu 10,000 USD ñöôïc chuyeån qua moät
chöông trình Roth IRA, ngöôøi laøm quyeát ñònh chuyeån ñoåi
seõ chæ phaûi traû thueá treân soá ngaân khoaûn 7,500 USD, hay
laø 0.75 x 10,000 USD x % Thueá.

Chuù Thích
1  Chöõ “ñònh ngaïch” chæ vaøo hai ñònh soá, moät ñònh soá giôùi
haïn döôùi (lower limit), coøn goïi laø ngaïch döôùi, vaø moät ñònh
soá giôùi haïn treân (upper limit), coøn goïi laø ngaïch treân.  Thí
duï nhö ñònh ngaïch 95,000 USD – 110,000 USD.  Con soá
95,000 USD laø ngaïch döôùi hay giôùi haïn döôùi vaø con soá
110,000 USD laø ngaïch treân hay giôùi haïn treân.  Chöõ “loaïi
daàn” chæ vaøo con soá thaønh (result) theo moät coâng thöùc
chieát tính vaø con soá thaønh naøy seõ tieán tôùi 0 khi bieán soá
naèm trong ñònh ngaïch tieán tôùi giôùi haïn treân.

2  Giôùi haïn toái ña ñöôïc pheùp ruùt ra cho nhöõng ngöôøi
mua nhaø laàn ñaàu laø 10,000 USD.
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    höông trình 401k laø moät chöông trình tieát kieäm hoài
höu do sôû laøm baûo trôï (an employer-sponsored retire-
ment plan).  Coù teân 401k laø vì chöông trình tieát kieäm hoài
höu naøy ñöôïc hình thaønh treân caên baûn cuûa ñieàu khoaûn
401(k) cuûa IRC (internal revenue code) noùi veà CODAs
(cash or deferred arrangments) cuûa nhöõng chöông trình
tieát kieäm hoài höu, döôùi Duï Luaät Revenue ban haønh naêm
1978.  Theo IRC, chöông trình tieát kieäm hoài höu 401k laø
moät chöông trình ñuû tieâu chuaån do nhaân vieân taøi trôï (a
qualified defined contribution plan).  Vaø chính vì noù laø
moät chöông trình ñuû tieâu chuaån cho neân noù phaûi hoäi ñuû
moät soá tieâu chuaån daønh cho nhöõng chöông trình hoài höu
theo ñieàu khoaûn 401(a) cuûa IRC.1   Nhöng khoâng gioáng
nhö nhöõng chöông trình ñuû tieâu chuaån khaùc, chöông trình
401k cho pheùp nhaân vieân gôûi tieát kieäm vôùi tieàn löông
tröôùc khi ñoùng thueá baèng caùch daøn xeáp hoaëc tieàn maët
hoaëc khaáu tröø löông (unlike other qualified plans, 401k
plans permit employees to make before-tax contributions
through a cash or deferred arrangement, CODA).

Noùi moät caùch khaùc, chöông trình 401k taïo cô hoäi

 C
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cho nhaân vieân ñeå daønh tieàn hoài höu baèng caùch coù theå
uûy quyeàn cho sôû laøm khaáu tröø löông cuûa mình tröôùc khi
tính thueá ñeå gôûi tieát kieäm (pre-tax contributions), vaø nhôø
theá ñöông nhieân ñöôïc höôûng quyeàn lôïi giaûm thueá lôïi
töùc thu nhaäp (reducing current taxable income).  Tieàn
gôûi tieát kieäm vaø lôïi töùc ñaàu tö trong chöông trình 401k
ñöôïc mieãn thueá cho ñeán khi laáy ra khoûi chöông trình
(contributions and earnings are tax deferred until par-
ticipating employee receives them as income), vaø nhôø
theá tieàn tích luõy coù theå gia taêng nhanh choùng hôn qua
taùc ñoäng hoãn hôïp (the untaxed accumulations can grow
much greater through compounding).  Theâm vaøo ñoù, coù
nhöõng sôû laøm seõ cho keøm tieàn tieát kieäm (matching con-
tributions) ñeå khuyeán khích nhaân vieân tham döï, vaø vì
theá laøm cho chöông trình 401k caøng theâm quyeán ruõ.

Sau nhieàu laàn tu chænh luaät leä ñeå laøm cho an toaøn
vaø haáp daãn hôn, chöông trình 401k trôû neân raát thònh haønh
trong nhöõng naêm veà sau naøy.  Moät maët vì nhöõng coâng ty
doanh thöông coù khuynh höôùng söû duïng chöông trình
401k nhieàu hôn.  Moät maët khaùc vì nhaân vieân coù khuynh
höôùng tin caäy chöông trình 401k vaø höôûng öùng nhieàu
hôn.

Theå Loaïi
Nhöõng chöông trình tieát kieäm ñaàu tö 401k treân caên baûn
coù theå ñöôïc hình thaønh nhö laø moät chöông trình thuaàn
tuùy khaáu tröø löông nhaân vieân ñeå gôûi tieát kieäm, trong ñoù
chæ coù tieàn tröôùc khi tröø thueá cuûa nhaân vieân, hoaëc nhö laø
moät chöông trình coù cho keøm, trong ñoù löông nhaân vieân
ñöôïc khaáu tröø vaø sôû laøm coù cho theâm tieàn ñeå gôûi tieát
kieäm (can be designed either as pure salary reduction



TOÅ HÔÏP ÑAÀU TÖ

308

plans, where only before-tax employee contributions are
made, or as matching plans where, in addition to em-
ployee elective deferrals, the employer will match contri-
butions made by the employee).  Moät chöông trình 401k
cuõng coù theå chöùa ñieàu khoaûn sôû laøm seõ cho tieàn gôûi tieát
kieäm tuøy nghi, töùc laø khoâng tuøy thuoäc vaøo tieàn gôûi tieát
kieäm cuûa nhaân vieân (the plan can also contain employer
discretionary contributions, or employer contributions not
dependent on employee contributions).

Moät chöông trình 401k phaûi ñöôïc thaønh laäp döôùi
theå loaïi laø moät chöông trình chia lôïi nhuaän doanh thöông
(a profit-sharing plans) hoaëc laø moät chöông trình taëng
thöôûng coå phieáu (a stock-bonus plans).

Döôùi moät chöông trình chia lôïi nhuaän doanh
thöông, tieàn cuûa sôû laøm gôûi tieát kieäm cho nhaân vieân coù
theå ñöôïc tính theo moät coâng thöùc hoaëc coù theå laø tuøy nghi
theo quyeát ñònh cuûa sôû laøm (under a profit sharing plan,
employer contributions can be based on a formula or made
on a discretionary basis).  Giaû duï nhö sôû laøm seõ gôûi tieát
kieäm cho nhaân vieân theo coâng thöùc 10 phaàn traêm treân soá
löông cuûa nhaân vieân.  Hoaëc, moät giaû duï veà caên baûn tuøy
nghi, hoäi ñoàng cuûa sôû laøm seõ quyeát ñònh haèng naêm laø coù
gôûi tieàn tieát kieäm vaøo chöông trình 401k cho nhaân vieân
hay khoâng vaø seõ gôûi vaøo bao nhieâu cho naêm ñoù.  Daàu aùp
duïng phöông phaùp naøo ñi nöõa, tieát kieäm gôûi vaøo chöông
trình 401k cuõng phaûi ñöôïc kha khaù vaø phaûi taùi dieãn luoân
(contributions to the plan must be substantial and recur-
ring).  Tuy coù danh xöng laø chia lôïi nhuaän doanh thöông,
chöông trình vaãn tieáp nhaän tieàn tieát kieäm daàu sôû laøm coù
thua loã.

     Chöông trình taëng thöôûng coå phieáu cuõng raát
gioáng chöông trình chia lôøi, chæ khaùc ôû choã laø sôû laøm chia
lôïi nhuaän doanh thöông baèng coå phieáu cuûa coâng ty hoaëc,
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trong vaøi tröôøng hôïp hieám hoi, baèng tieàn maët.  Neáu coù
tieàn maët dính vaøo, nhaân vieân tham döï ñöôïc quyeàn choïn
laáy coå phieáu neáu muoán.  Neáu coå phieáu cuûa sôû laøm chöa
ñöôïc mua baùn treân nhöõng thò tröôøng mua baùn chöùng
khoaùn, nhaân vieân phaûi ñöôïc quyeàn buoäc sôû laøm phaûi
mua laïi coå phieáu do sôû laøm phaùt haønh.

Qui Cheá Tham Döï
Tröôùc naêm 1996 chæ coù nhöõng coâng ty taïo lôïi (for-profit
companies) môùi coù theå thaønh laäp chöông trình tieát kieäm
hoài höu.  Sau khi Duï Luaät Small Business Job Protection
ñöôïc ban haønh naêm 1996, nhöõng toå chöùc thuoäc loaïi ñöôïc
mieãn thueá  (many types of tax-exempt organizations) cuõng
coù theå thaønh laäp chöông trình 401k cho nhaân vieân cuûa
hoï.  Tuy nhieân, nhöõng cô quan cuûa chính phuû (local and
state employers) vaãn chöa ñöôïc pheùp thaønh laäp chöông
trình 401k môùi nhöng ñöôïc pheùp duy trì nhöõng chöông
trình ñaõ thaønh laäp tröôùc ngaøy 6 thaùng 5 naêm 1986.

Taát caû nhaân vieân ñeàu ñöôïc quyeàn tham döï vaøo
chöông trình 401k cuûa sôû laøm, sau khi hoäi ñuû moät soá
ñieàu kieän do sôû laøm ñöa ra.  Vôùi chöông trình khaáu truaát
löông ñeå gôûi tieát kieäm, sôû laøm seõ chieát moät phaàn tieàn
löông haøng thaùng hoaëc haøng tuaàn cuûa nhaân vieân tham
döï, vôùi phaàn traêm coá ñònh theo yeâu caàu cuûa töøng nhaân
vieân, ñeå gôûi vaøo 401k cho hoï (a fixed percentage of the
employee’s salary is then deducted from each paycheck
and contributed to the plan on the employee’s behalf).
Thoâng thöôøng sôû laøm cho pheùp nhaân vieân ñieàu chænh
möùc khaáu truaát tieát kieäm moät hoaëc hai laàn trong moät naêm
(generally, employees are given the additional option of
changing their contribution levels once or twice a year).
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Qui Cheá Gôûi Tieát Kieäm
Nhö ñaõ noùi, quyõ tieát kieäm cuûa chöông trình 401k laø do
chính nhaân vieân tham döï töï taøi trôï nhöng coù theå moät
phaàn khaùc, thöôøng hay thaáy, laø do sôû laøm taøi trôï döôùi
hình thöùc cho keøm (funded by employee contributions
and, often, matching contributions from the employer).
Haøng thaùng nhaân vieân tham döï ñöôïc pheùp gôûi vaøo chöông
trình 401k ï moät soá löôïng tieát kieäm baèng caùch uûy quyeàn
cho sôû laøm khaáu truaát tieàn löông cuûa mình.  Vaø sôû laøm coù
theå cho keøm theo ñoù moät soá tieàn ñeå gôûi vaøo chöông trình
401k cho nhaân vieân tham döï.  Vì theo tinh thaàn cuûa ñieàu
kieän “neáu baïn chòu gôûi tieát kieäm ñeå hoài höu thì sôû laøm seõ
cho baïn theâm x% treân soá baïn gôûi” cho neân noù ñöôïc goïi
laø “cho keø” hoaëc “cho keøm” (matching).

Nhöõng ñònh möùc tieát kieäm maø nhaân vieân ñöôïc pheùp
gôûi vaøo chöông trình 401k seõ khaùc nhau tuøy theo qui cheá
cuûa töøng sôû laøm.  Vaø nhöõng ñònh möùc naøy ñöôïc choïn vôùi
söï tham vaán cuûa IRS.  Khoâng coù söï baát coâng trong ñònh
möùc cho nhöõng nhaân vieân coù löông boång thaáp so vôùi
nhöõng nhaân vieân coù löông boång cao (there is no discrimi-
nation between highly paid and less highly paid employ-
ees).  Noùi moät caùch khaùc, chöông trình 401k cuûa sôû laøm
khoâng ñöôïc pheùp thieân vò quyeàn lôïi cho nhaân vieân coù
löông boång cao (the plan may not discriminate in favor of
highly compensated employees).

Haøng naêm chöông trình 401k cuûa moãi sôû laøm phaûi
qua ñöôïc aûi thöû nghieäm ACP (average contribution per-
centage test) vaø thöû nghieäm ADP (actual deferral per-
centage test).2  Thöû nghieäm ADP chæ aùp duïng treân tieàn
tieát kieäm töø löông khaáu truaát tröôùc khi tröø thueá (ADP test
applies only to employee elective deferrals).  Thöû nghieäm
ACP aùp duïng treân tieàn tieát kieäm töø löông sau khi tröø thueá
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vaø töø tieàn cho keøm cuûa sôû laøm (ACP test applies to em-
ployee after-tax and employer matching contributions).
Luaät phaùp coù qui ñònh laø ñeán cuoái naêm neáu nhö nhöõng
nhaân vieân coù löông boång thaáp khoâng gôûi ñuû vaøo chöông
trình 401k do sôû laøm baûo trôï thì ñònh möùc cho nhöõng
nhaân vieân coù löông boång cao phaûi thay ñoåi (the law re-
quires that if low compensated employees do not con-
tribute enough by the end of the plan year, then the limit
is changed for highly compensated employees).  Nhöõng
ñieàu naøy coù yù nghóa laø sôû laøm phaûi ñaët ra qui cheá phaàn
traêm toái ña, tính treân löông boång caù nhaân cuûa nhaân vieân,
ñeå ngaên ngöøa tình traïng vöøa noùi treân.3

Cho naêm 2003, IRC (internal revenue codes) ñònh
nghóa nhöõng nhaân vieân coù löông boång cao laø nhöõng nhaân
vieân coù ít nhaát 5 phaàn traêm chuû quyeàn trong coâng ty hoaëc
coù möùc löông boång trong naêm vöøa qua treân 90,000 USD
hoaëc naèm trong soá 20 phaàn traêm coù löông boång cao nhaát
(was a 5 percent or more owner of the employer, earned
more than $90,000 in the previous year or was in the top
20 percent of employees in terms of compensation).  Vaø,
chæ aùp duïng tôùi 200,000 USD ñaàu cuûa löông caù nhaân ñeå
thöû nghieäm tính caùch khoâng thieân vò cuõng nhö ñeå chieát
tính tieát kieäm cuûa chöông trình 401k (maximum includ-
ible compensation limit or annual compensation limit for
purposes of nondiscrimination testing and calculations of
retirement plan contributions).  Vôùi ñònh nghóa treân, vieäc
chaáp haønh luaät leä IRS lieân quan ñeán vaán ñeà caân baèng
quyeàn lôïi 401k seõ khoâng ñoàng nhaát giöõa nhöõng coâng ty
(therefore, the implementation of the “highly compensated
employee” regulations varies with the company), vaø chæ
coù phoøng phuï traùch löông boång vaø quyeàn lôïi nhaân vieân
cuûa sôû laøm môùi coù theå noùi cho nhaân vieân bieát hoï ñöôïc
pheùp gôûi tieát kieäm bao nhieâu phaàn traêm cuûa soá löông caù
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nhaân.
Noùi toùm laïi, haøng naêm sôû laøm seõ thoâng baùo cho

nhaân vieân bieát hoï ñöôïc pheùp gôûi tieát kieäm toái ña laø bao
nhieâu phaàn traêm cuûa tieàn löông.  Vaø dó nhieân laø qui cheá
sôû laøm ñöa ra phaûi ñöôïc söï ñoàng yù cuûa IRS vaø naèm
trong nhöõng ñònh möùc toái ña cuûa lieân bang thieát laäp.

Veà maët qui cheá cuûa chính quyeàn, Ñieàu Khoaûn
402(g) thieát laäp ñònh möùc toái ña cho tieàn löông ñöôïc pheùp
khaáu truaát tröôùc khi tröø thueá ñeå gôûi tieát kieäm (pre-tax
maximum contribution limit or elective deferral limit).  Cho
naêm 2003 moãi nhaân vieân ñöôïc pheùp khaáu truaát tieàn löông
tröôùc khi tröø thueá ñeå gôûi tieát kieäm vôùi soá löôïng toái ña laø
12,000 USD.  Rieâng cho nhöõng nhaân vieân töø 50 tuoåi trôû
leân, hoï ñöôïc pheùp gôûi theâm 2,000 USD (aged-50 catch-
up contribution limit) töùc laø ñöôïc pheùp gôûi 14,000 USD
vôùi tieàn tröôùc khi tröø thueá.  Ñònh möùc cho nhöõng naêm veà
sau ñöôïc thieát laäp nhö sau:

   Ñònh Möùc Toái Ña
Naêm Tuoåi 50- 50/50+ Toång Coäng
2003 $12,000 $2,000 $14,000
2004 $13,000 $3,000 $16,000
2005 $14,000 $4,000 $18,000
2006 $15,000 $5,000 $20,000

Cho nhöõng nhaân vieân ñaõ phuïc vuï cho sôû laøm töø
15 naêm trôû leân vaø ñaõ khoâng taän duïng ñònh möùc tieát kieäm
toái ña nhö qui cheá ñaõ cho pheùp ôû nhöõng naêm qua, hoï
ñöôïc pheùp gôûi theâm 3,000 USD treân ñònh möùc tieát kieäm
toái ña ñeå ñuoåi theo cho kòp vaø hoï chæ ñöôïc pheùp gôûi theâm
toái ña laø 15,000 USD trong suoát cuoäc ñôøi (15-years-of-
service catch-up contribution limit).
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Theâm vaøo ñoù, Ñieàu Khoaûn 415 giôùi haïn toång soá
tieát kieäm gôûi vaøo chöông trình 401k cho moãi nhaân vieân
seõ khoâng ñöôïc hôn 100 phaàn traêm vaø khoâng ñöôïc hôn
40,000 USD trong moät naêm, keå caû tieàn sôû laøm cho keø.

Ñònh möùc gôûi theâm cho ngöôøi treân 50 seõ ñöôïc aùp
duïng treân ñaàu cuûa nhöõng ñònh möùc khaùc.  Giôùi haïn 100
phaàn traêm löông cuûa Ñieàu Khoaûn 415 seõ aùp duïng, nhöng
khoâng aùp duïng giôùi haïn 40,000 USD, cho ñònh möùc gôûi
theâm naøy.

Neáu laøm vieäc cho nhieàu sôû laøm cuøng moät luùc vaø
tham döï vaøo nhieàu chöông trình tieát kieäm ñaàu tö cuøng
moät luùc, tieàn gôûi tieát kieäm tröôùc khi tröø thueá trong taát caû
chöông trình 401k + chöông trình 403b cuûa nhaân vieân ñoù
goäp laïi khoâng ñöôïc vöôït treân giôùi haïn theo ñieàu khoaûn
402(g) (maximum combined deferral when contributing
to 401k and 403b is limited to the yearly maximum of the
regular contribution limit for either plan).  Töùc laø, cho naêm
2003, tieàn gôûi tieát kieäm tröôùc khi tröø thueá trong 401k +
403b goäp laïi cuõng chæ ñöôïc toái ña laø 12,000 USD cho moãi
nhaân vieân döôùi 50 tuoåi vaø 14,000 USD cho moãi nhaân
vieân ñaõ tôùi hoaëc treân 50 tuoåi.  Theâm vaøo ñoù, giôùi haïn
theo Ñieàu Khoaûn 415 cuõng phaûi aùp duïng.

Nhöng neáu tham döï chöông trình 401k cuøng luùc
vôùi chöông trình 457b thì nhaân vieân ñoù ñöôïc quyeàn gôûi
tôùi ñònh möùc tieát kieäm toái ña cuûa moãi chöông trình cho
pheùp (participants who contribute to a 401k and a 457b
are allowed to contribute the maximum amount permis-
sible to both plans).  Tuy nhieân, giôùi haïn theo Ñieàu Khoaûn
415 vaãn phaûi aùp duïng.

Nhöõng ñònh möùc tieát kieäm theo qui cheá cuûa sôû
laøm coù theå heïp hôn nhöõng ñònh möùc tieát kieäm toái ña theo
Ñieàu Khoaûn 402(g), nhöng ngöôïc laïi cuõng coù theå roäng
hôn (an employer’s plan may place restrictions on the
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employees that are stricter than the IRS limit, or are much
less strict).

Trong tröôøng hôïp roäng hôn, nhaân vieân coù theå gôûi
tieát kieäm nhieàu hôn ñònh möùc tieát kieäm toái ña theo qui
cheá 402(g) cho pheùp nhöng soá thaëng dö ñoù seõ ñöôïc ghi
nhaän laø tieàn gôûi tieát kieäm sau khi tröø thueá (if the restric-
tions are less strict, employees may be able to make af-
ter-tax contributions).

Veà maët kyõ thuaät, chieáu theo ñònh nghóa cuûa IRC,
tieàn gôûi tieát kieäm sau khi tröø thueá (after-tax contributions)
khoâng ñöôïc pheùp ñöa vaøo chöông trình 401k.  Vì theá,
neáu nhöõng ñònh möùc tieát kieäm cuûa sôû laøm roäng hôn nhöõng
ñònh möùc tieát kieäm cuûa IRS vaø neáu nhaân vieân gôûi tieàn tieát
kieäm vaøo tröông muïc 401k cuûa mình treân ñònh möùc cuûa
IRS, soá tieàn thaëng dö seõ ñöôïc sôû laøm ñöa vaøo tröông
muïc 401a cuûa nhaân vieân ñoù (monies in excess of the
limits on 401k accounts are put into a 401a account).  401a
laø chöông trình tieát kieäm hoài höu vôùi tieàn löông sau khi
tröø theá daønh cho nhaân vieân (401a is defined to be an
employee savings plan in which the employee contrib-
utes after-tax monies).

Sôû laøm thieát laäp nhöõng ñònh möùc tieát kieäm roäng
hôn qui cheá cuûa IRS laø moät phöông caùch giuùp cho nhaân
vieân coù cô hoäi tieát kieäm tích cöïc hôn, vôùi phaàn tieàn gôûi
tieát kieäm thaëng dö töø 401k ñöa vaøo 401a vaãn ñöôïc höôûng
quyeàn lôïi hoaõn thueá treân lôïi nhuaän ñaàu tö (this is one
way for an employee to save aggressively for retirement
while still enjoying tax-free growth until distribution time),
daàu laø khoâng ñöôïc höôûng quyeàn lôïi hoaõn thueá treân tieàn
gôûi tieát kieäm.  Trong tröôøng hôïp naøy, giôùi haïn theo Ñieàu
Khoaûn 415 seõ aùp duïng.  Noùi moät caùch khaùc, toång coäng
tieàn tieát kieäm gôûi vaøo chöông trình 401k cho moãi nhaân
vieân trong moät naêm seõ khoâng ñöôïc treân 40,000 USD vaø
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khoâng ñöôïc treân 100 phaàn traêm cuûa lôïi töùc, keå caû tieàn
tieát kieäm sau khi tröø thueá (including after-tax contribu-
tions).

Qui Cheá Chuyeån Giao
Quyõ tieát kieäm gôûi vaøo 401k seõ ñöôïc giöõ rieâng bieät cho
töøng nhaân vieân tham döï.  Cho moãi nhaân vieân tham döï,
quyõ tieát kieäm do nhaân vieân gôûi vaøo (employee contribu-
tions) cuõng seõ ñöôïc giöõ rieâng bieät vôùi quyõ tieát kieäm do sôû
laøm cho keøm (employer contributions).

Quyõ tieát kieäm do sôû laøm cho keøm (employer con-
tributions), goïi taét laø quyõ cho keøm, khoâng thöïc söï thuoäc
veà cuûa nhaân vieân tham döï (not vested) cho ñeán khi naøo
nhaân vieân ñoù hoäi ñuû soá naêm phuïc vuï cho sôû laøm cuûa
mình.

Ña soá nhöõng chöông trình tieát kieäm ñaàu tö 401k
seõ choïn moät trong hai phöông phaùp chuyeån giao chuû
quyeàn cuûa quyõ cho keøm.  Moät laø chuyeån giao moät laàn vôùi
100 phaàn traêm chuû quyeàn sau khi nhaân vieân ñaõ hoäi ñuû
soá naêm phuïc vuï cho sôû laøm (cliff vesting).  Hieän giôø luaät
ñònh laø sau 3 naêm nhaân vieân seõ ñöôïc chuyeån giao 100
phaàn traêm chuû quyeàn.  Hai laø chuyeån giao nhieàu laàn vôùi
soá phaàn traêm chuû quyeàn taêng daàn theo soá naêm phuïc vu
(graded vesting).  Hieän giôø luaät ñònh toái ña laø sau 6 naêm
nhaân vieân seõ ñöôïc 100 phaàn traêm chuû quyeàn cuûa quyõ
cho keøm.

Qui Cheá Ñaàu Tö
Nhaân vieân tham döï vaøo chöông trình 401k thöôøng coù
ñöôïc moät soá choïn löïa ñaàu tö khaù roäng neàn (participants
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in an 401k plan generally have a decent number of differ-
ent investment options).  Trong soá nhöõng coâng cuï ñaàu tö
naèm trong danh saùch ñeå cho nhaân vieân choïn coù theå coù
coå phieáu cuûa coâng ty nhaø (company stock), hôïp ñoàng
baûo ñaûm ñaàu tö (guaranteed investment contracts, GICs),
vaø moät soá toå hôïp ñaàu tö.

Nhaân vieân tham döï chöông trình 401k cuûa sôû laøm
ñöôïc quyeàn phaân boá caùch ñaàu tö cho soá tieàn gôûi tieát
kieäm haøng thaùng trong töông lai.  Giaû duï nhö nhaân vieân
Ñaøo Coâng Q coù theå choïn ñaàu tö 20 phaàn traêm cuûa tieàn
gôûi haøng thaùng vaøo coå phieáu cuûa coâng ty, 40 phaàn traêm
vaøo toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap vaø 40 phaàn traêm
coøn laïi vaøo toå hôïp ñaàu tö Vanguard 500 Institutional trong
danh saùch nhöõng coâng cuï ñaàu tö maø sôû laøm cho pheùp
nhaân vieân choïn löïa.

Nhaân vieân tham döï chöông trình 401k cuõng coù
quyeàn taùi phaân boá caùch ñaàu tö cho quyõ tieát kieäm tích luõy
töø tröôùc.  Vaø, nhaân vieân cuõng coù quyeàn ngöng gôûi tieàn
tieát kieäm vaøo 401k, neáu muoán (the employee is also typi-
cally allowed to stop contributions at any time).

Qui Cheá Hoaùn Chuyeån
Sau khi nghó vieäc hoaëc tìm ñöôïc sôû laøm môùi, nhaân vieân
nghó vieäc coù quyeàn mang quyõ tieát kieäm 401k cuûa mình
ñeå chuyeån vaøo chöông trình 401k do sôû laøm môùi baûo trôï
hoaëc chuyeån vaøo chöông trình IRA hoaëc coù theå ñöôïc
pheùp tieáp tuïc chöông trình 401k do sôû laøm cuõ baûo trôï.

Vì chöông trình 401k do sôû laøm baûo trôï cho neân
moãi sôû laøm coù nhöõng qui cheá rieâng.  Coù nhöõng sôû laøm seõ
cho nhaân vieân nghó vieäc ñöôïc quyeàn “gôûi laïi” quyõ tieát
kieäm trong chöông trình 401k do sôû laøm [cuõ] baûo trôï cho
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ñeán khi ñuû tuoåi 59½.  Coù nhöõng sôû laøm seõ yeâu caàu
nhaân vieân nghó vieäc laáy quyõ tieát kieäm ra khoûi chöông
trình 401k do sôû [cuõ] baûo trôï.  Coù nhöõng sôû laøm seõ cho
pheùp nhaân vieân môùi hoaùn chuyeån quyõ tieát kieäm 401k,
töø chöông trình 401k do sôû laøm cuõ baûo trôï sang chöông
trình 401k do sôû laøm môùi baûo trôï (your new company
may allow you to make a “rollover” contribution to its 401k
which would let you take all the 401k savings from your
old job and put them into your new company’s plan).
Cuoái cuøng, neáu sôû laøm cuõ khoâng cho pheùp quyõ tieát kieäm
401k  “ôû laïi” vaø sôû laøm môùi khoâng cho pheùp hoaùn chuyeån
vaøo, nhaân vieân nghó vieäc coù theå hoaùn chuyeån quyõ tieát
kieäm 401k cuûa mình vaøo moät chöông trình IRA.

Qui Cheá Vay Möôïn
Chöông trình 401k khoâng gioáng nhö nhöõng chöông trình
tieát kieäm ñaàu tö khaùc ôû choã noù cho pheùp nhaân vieân tröôùc
tuoåi 59½ ñöôïc pheùp vay möôïn coù giôùi haïn töø quyõ tieát
kieäm 401k cuûa chính mình (allowing limited access to
savings before age 59½) ñeå söû duïng cho nhöõng nhu caàu
chính ñaùng.  Nhaân vieân coù theå ñöôïc pheùp hoaøn traû, voán
coäng laõi, nôï ñaõ vay qua chöông trình khaáu tröø löông ñònh
kyø.  Hình thöùc naøy laø “ta möôïn cuûa chính ta vaø ta traû laõi
cho chính ta.”

Ñeå tieàn cho möôïn laáy ra töø chöông trình 401k möôïn
khoâng bò coi laø tieàn phaân phoái vaø khoâng bò ñaùnh thueá,
moät soá ñieàu kieän sau ñaây aùp duïng:

Phaûi ñöôïc hoaøn traû ñuû trong voøng 5 naêm, tröø
tröôøng hôïp möôïn ñeå mua nhaø ôû laø coù theå keùo
daøi hôn;
Traû ñònh kyø vôùi soá löôïng ñaùng keå, ít nhaát laø
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moãi tam caù nguyeät (the loan must be repaid
in substantially equal amounts, with payments
at least quarterly);
Khoâng ñöôïc quaù 50,000 USD vaø khoâng ñöôïc
quaù 50 phaàn traêm cuûa toång löôïng ñaõ tích luõy
vaø thuoäc veà chuû quyeàn cuûa nhaân vieân tham
döï (the loan cannot exceed the lesser of
$50,000 or 50 percent of the vested accumu-
lation).

Qui Cheá Ruùt Tieàn
Laáy tieàn ra khoûi chöông trình 401k tröôùc tuoåi 59½, neáu
khoâng phaûi laø vay möôïn, thì seõ bò ñaùnh thueá lôïi töùc ñoàng
thôøi seõ bò ñaùnh 10 phaàn traêm thueá phaït (if you take a
withdrawal from your 401k, as money other than a loan,
not only must you pay tax on any pre-tax contributions
and on the growth, you must also pay an additional 10%
penalty to the government).

Tieàn ruùt ra khoûi chöông trình 401k tröôùc tuoåi 59½
coù theå seõ khoâng bò ñaùnh 10 phaàn traêm thueá phaït neáu xaûy
ra moät trong nhöõng hoaøn caûnh nhö sau (may qualify to
take a penalty-free withdrawal if you meet one of the fol-
lowing exceptions):

Ngöôøi tham döï bò taøn pheá (the participant is
disable);
Ngöôøi tham döï qua ñôøi (the participant dies);
Phaûi traû tieàn y döôõng treân 7.5 phaàn traêm lôïi
töùc sau khi ñieàu chænh (to pay for medical ex-
penses that exceed 7.5 percent of your ad-
justed gross income);
Phaûi traû tieàn caáp döôõng hoaëc chia phaân theo
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leänh toøa aùn (the distribution is made in accor-
dance with a qualified domestic relation);
Nghó vieäc vaøo naêm 55 tuoåi trôû leân (separated
from service through permanent layoff, termi-
nation, quitting or taking early retirement in the
year you turn 55, or later);
Nghó vieäc vôùi chöông trình ruùt tieàn ñeàu cho ñeán
khi qua ñôøi (separated from service and have
set up a payment schedule to withdraw money
in substantially equal amounts over the course
of your life expectancy).

Tieàn töø quyõ tieát kieäm do chính nhaân vieân tham döï
gôûi vaøo chöông trình 401k vaø tieàn lôøi ñaàu tö cuûa noù coù
theå ñöôïc pheùp cho ruùt ra ñeå söû duïng neáu coù moät trong
nhöõng hoaøn caûnh nhö sau xaûy ra (employee elective
deferrals and any earnings from a 401k plan may be dis-
tributed only if a “triggering event” occurs):

Ngöôøi tham döï tôùi tuoåi 59½ (upon the attain-
ment of a stated age);
Ngöôøi tham döï nghó vieäc (upon separation from
service);
Ngöôøi tham döï bò taøn pheá (disability);
Ngöôøi tham döï qua ñôøi (death); hoaëc
Ngöôøi tham döï gaëp phaûi hoaøn caûnh khoù khaên
(hardship).

Tieàn töø quyõ cho keøm do chính sôû laøm gôûi vaøo
chöông trình 401k vaø tieàn lôøi ñaàu tö cuûa noù coù theå ñöôïc
pheùp cho laáy ra ñeå söû duïng neáu coù moät trong nhöõng
hoaøn caûnh nhö sau xaûy ra (employee elective deferrals
and any earnings from a 401k plan may be distributed
only if a triggering event occurs):
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Ngöôøi tham döï tôùi tuoåi 59½ (upon the attain-
ment of a stated age);
Ngöôøi tham döï nghó vieäc (upon separation from
service);
Ngöôøi tham döï bò taøn pheá (death);
Ngöôøi tham döï qua ñôøi (disability); hoaëc
Ngöôøi tham döï gaëp phaûi hoaøn caûnh khoù khaên
(hardship).

Trong luùc coøn ñang laøm vieäc cho sôû, nhaân vieân
tham döï chöông trình 401k ñöôïc pheùp ruùt tieàn töø quyõ cho
keøm (in-service withdrawals of employer accummulations)
neáu quyõ cho keøm ñaõ coù ñöôïc khoâng döôùi 2 naêm (after
being held for at least 2 years) hoaëc nhaân vieân ñaõ tham
döï chöông trình 401k cuûa sôû khoâng döôùi 5 naêm.  Trong
tröôøng hôïp qui cheá cuûa sôû cho pheùp, nhaân vieân tham döï
cuõng coù theå ñöôïc pheùp ruùt tieàn sôùm hôn.

Trong tröôøng hôïp gaëp phaûi hoaøn caûnh khoù khaên,
nhaân vieân tham döï chöông trình 401k coù theå ñöôïc pheùp
ruùt tieàn töø quyõ tieát kieäm do chính mình gôûi vaøo vaø töø tieàn
lôøi ñaàu tö cuûa noù ñöôïc “credited” tröôùc naêm 1989 (em-
ployee elective deferrals and any earnings credited be-
fore 1989 may be withdrawn for hardship).  Neáu ñöôïc
credited töø 1/1/1989 veà sau, chæ coù quyõ tieát kieäm do nhaân
vieân gôûi vaøo laø ñöôïc pheùp ruùt trong hoaøn caûnh gaëp phaûi
khoù khaên, coøn lôïi töùc ñaàu tö cuûa noù khoâng ñöôïc pheùp ruùt
(only elective deferrals credited on or after January 1,
1989, may be withdrawn for hardship — post-1989 earn-
ings cannot be withdrawn).

Chính quyeàn lieân bang ban haønh nhöõng höôùng
daãn veà hoaøn caûnh khoù khaên vaø chæ aùp duïng treân quyõ tieát
kieäm do chính nhaân vieân tham döï gôûi vaøo, khoâng aùp duïng
treân quyõ cho keøm.  Sôû laøm coù theå ñaët ra nhöõng qui cheá
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khaùc hôn ñeå aùp duïng leân quyõ cho keøm.  Tuy nhieân, ñeå
cho giaûn tieän, ña soá sôû laøm ñeàu theo cuøng moät qui cheá
do lieân bang ñöa ra vaø moät soá sôû laøm hoaøn toaøn khoâng
cho ruùt tieàn töø quyõ cho keøm.  Trong soá nhöõng caùi goïi laø
“gaëp phaûi hoaøn caûnh khoù khaên” goàm coù:

Mua nhaø ôû (to buy a primary residence);
Traû nôï ñeå khoûi bò xieát nhaø (to prevent foreclo-
sure or eviction from your home);
Traû tieàn hoïc phí ñaïi hoïc, trong voøng 12 thaùng,
cho chính mình hoaëc cho ngöôøi tuøy thuoäc caáp
döôõng (to pay college tuition for yourself or a
dependent, provided the tuition is due within
the next 12 months);
Traû tieàn y döôõng cho chính mình vaø cho ngöôøi
tuøy thuoäc caáp döôõng  (to pay unreimbursed
medical expenses for you or your dependents).

Neáu nghó vieäc vaøo tuoåi 55 hoaëc giaø hôn, nhaân vieân
nghó vieäc coù theå ñöôïc pheùp ruùt tieàn töø chöông trình 401k,
khoâng giôùi haïn soá löôïng vaø khoâng caàn phaûi chieát tính soá
löôïng toái thieåu vaø khoâng aùp duïng qui ñònh 5-naêm (if the
participant who separates from service is age 55 or more
during the year of separation, the participant can draw
any amount from his or her 401k without any calculated
minimums and without any 5-year rules).

Gioáng nhö chöông trình IRA, nhaân vieân hoài höu
phaûi baét ñaàu ruùt tieàn ra khoûi 401k khi ñeán tuoåi 70½ (par-
ticipants must begin taking distributions by age 70½), ngaøy
1 thaùng 4 sau naêm ñuû tuoåi 70½ laø haïn choùt.  Vaø, IRS
cuõng coù ñöa ra ñònh möùc toái tieåu phaûi ruùt tieàn haøng naêm
(the IRS imposes a minimum annual distribution at age
70½ or RMD).  Tuy nhieân, qui ñònh naøy khoâng aùp duïng
cho nhöõng ngöôøi vaãn coøn ñang laøm vieäc tuy ñaõ tôùi hoaëc
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treân tuoåi 70½.  Ñieàu quan troïng laø phaûi ruùt cho ñuû soá
löôïng theo qui ñònh vaø ñuùng thôøi haïn ñeå khoâng bò ñaùnh
thueá phaït tôùi 50 phaàn traêm treân soá löôïng sai bieät ruùt chöa
ñuû (50% of the amount that should have been distrib-
uted).

Qui Cheá Thueá Vuï
Thoâng thöôøng taát caû lôïi töùc hoài höu phaûi ñoùng thueá ngay
trong naêm nhaän ñöôïc lôïi töùc ñoù.  Vaø qui luaät caên baûn naøy
aùp duïng cho taát caû, daàu ñoù laø lôïi töùc töø kheá öôùc baûo ñaûm
lôïi töùc ñònh kyø lieân tuïc vaø troïn ñôøi (lifetime annuity) hay laø
lôïi töùc nhaän nhieàu ñôït trong moät chieàu daøi thôøi gian coá
ñònh (payments for a fixed period) hoaëc laø lôïi töùc nhaän
troïn trong moät laàn (a lump-sum cash withdrawal).  Tuy
nhieân, trong moät soá hoaøn caûnh lôïi töùc nhaän ñöôïc töø moät
chöông trình tieát kieäm hoài höu ñuû tieâu chuaån, thí duï nhö
401k, seõ ñöôïc pheùp traûi ra trong nhieàu naêm ñeå traû thueá,
vaø nhö theá seõ giuùp giaûm bôùt gaùnh naëng cho ngöôøi nhaän.

Duï Luaät SBJPA (Small Business Job Protection
Act) ban haønh naêm 1996 ñaõ loaïi tröø qui cheá bình quaân 5
naêm lôïi töùc cho nhöõng ngaân khoaûn nhaän troïn moät laàn
sau ngaøy 31 thaùng 12 naêm 1999 (eliminated five-year
income averaging for lump-sum distributions made after
December 31, 1999).  Qui cheá bình quaân 10 naêm lôïi töùc
cho nhöõng ngaân khoaûn nhaän troïn moät laàn (ten-year in-
come averaging for lump-sum distributions) vaãn coøn hieäu
löïc, cho nhöõng ngöôøi ñöôïc 50 tuoåi tröôùc ngaøy 1 thaùng 1
naêm 1986 vaø ñaõ tham döï chöông trình tieát kieäm hoài höu
401k khoâng döôùi 5 naêm.  Noù chæ cho pheùp choïn moät laàn
vaø phaûi aùp duïng möùc thueá cuûa naêm 1986 vì theá qui cheá
naøy chöa haún ñaõ coù lôïi cho ngöôøi hoài höu.
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Qui Cheá Haønh Chaùnh
Haàu nhö taát caû sôû laøm ñeàu coù moät laù thö tham vaán cuûa
IRS, daàu laø luaät phaùp khoâng baét buoäc phaûi laøm vaäy, trong
ñoù cho bieát laø chöông trình 401k do sôû laøm baûo trôï thoûa
ñaùng taát caû ñoøi hoûi cuûa IRC.  Lyù do sôû laøm muoán coù laù
thö naøy laø vì ñeå traùnh nhöõng phieàn phöùc veà sau lieân quan
ñeán nhöõng quyeàn lôïi veà thueá neáu IRS khoâng ñoàng yù vôùi
sôû laøm (without a determination letter, the IRS could de-
termine later that the plan was never qualified and thus
never exempt from income tax).  Muoán coù laù thö naøy sôû
laøm phaûi cung caáp vaên baûn veà chöông trình 401k cuûa sôû
laøm cho IRS, coäng vôùi nhöõng vaên baûn hôïp ñoàng uûy thaùc
(trust agreements) vaø nhöõng maãu ñôn  cuûa IRS.

Haøng naêm sôû laøm coù baûo trôï chöông trình 401k
phaûi baùo caùo vôùi IRS, Boä Lao Ñoäng, vaø PBGC (the Pen-
sion Benefit Guaranty Corporation) vaø nhaân vieân veà hoaït
ñoäng cuûa chöông trình 401k.

Sôû laøm phaûi ñieàn maãu 5500 (Form 5500) moãi naêm
ñeå baùo caùo vôùi IRS.  Trong maãu naøy sôû laøm khai baùo tình
traïng taøi chính vaø tình traïng khoâng ñöôïc thieân vò quyeàn
lôïi (to disclose financial information and nondiscrimina-
tion).  Neáu chöông trình 401k cuûa sôû laøm coù 100 nhaân
vieân tham döï hoaëc nhieàu hôn, sôû laøm coøn phaûi coù chöõ kyù
xaùc nhaän veà baùo caùo taøi chính cuûa moät cô quan keá toaùn
ñoäc laäp (account’s opinion).

Moãi nhaân vieân tham döï seõ nhaän ñöôïc baùo caùo
ñònh kyø cho bieát veà thaønh quaû tieát kieäm vaø ñaàu tö.  Nhieàu
sôû laøm coøn coù thieát laäp ñöôøng daây ñieän thoaïi mieãn phí
hoaëc website ñeå nhaân vieân tieän vieäc theo doõi tröông muïc
401k cuûa hoï.
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Nhìn Chung
So vôùi nhöõng chöông trình tieát kieäm hoài höu khaùc, 401k
coù nhieàu öu ñieåm vaø vì theá ñöôïc nhieàu ngöôøi öa chuoäng.

Thöù nhaát, nhaân vieân ñöôïc pheùp gôûi tieát kieäm vaøo
chöông trình 401k vôùi caùi goïi laø tieàn tröôùc khi tính thueá
(contributions with pre-tax money).  Hay noùi moät caùch
khaùc, nhaân vieân ñöôïc pheùp trích moät phaàn tieàn löông
cuûa mình ñeå gôûi vaøo 401k vaø chæ phaûi ñoùng thueá lôïi töùc
treân phaàn coøn laïi cuûa soá löông (contributions with pre-
tax wage/salary).  Ñieàu naøy ñöa ñeán keát quaû laø nhaân
vieân seõ lôïi ñöôïc moät soá tieàn thueá (it reduces the amount
of tax paid out of each paycheck) neáu hoï tham döï vaøo
chöông trình 401k.

Thöù hai, nhöõng chöông trình 401k thöôøng ñöôïc
sôû laøm taøi trôï moät phaàn döôùi hình thöùc cho keø (matched),
ña soá cho töø 0.25 USD cho tôùi 1.0 USD treân moãi USD
nhaân vieân gôûi vaøo quyõ tieát kieäm töùc laø cho keø töø 25 phaàn
traêm cho tôùi 100 phaàn traêm soá löôïng gôûi tieát kieäm cuûa
nhaân vieân.  Noùi moät caùch khaùc, nhaân vieân ñöôïc sôû laøm
cuûa hoï cho theâm moät soá tieàn theo phaàn traêm cuûa soá
löôïng tieát kieäm hoï gôûi vaøo 401k.  Vaø, haàu heát sôû laøm chæ
cho keø tôùi moät soá löôïng toái ña naøo ñoù trong moät naêm cho
moãi nhaân vieân.  Coù nhöõng sôû laøm khoâng cho tieàn nhöng
cho coå phaàn cuûa coâng ty.

Thöù ba, taát caû voán vaø tieàn lôøi ñaàu tö naèm trong
chöông trình 401k seõ hoaøn toaøn ñöôïc hoaõn thueá cho ñeán
khi ruùt tieàn (contributions and any growth in the capital
grow tax-free until withdrawal) vaø chæ phaûi traû thueá treân
soá löôïng ruùt ra.  Vôùi taùc duïng hoãn hôïp (compounding
effect), vôùi chieàu daøi thôøi gian 20-30 naêm vöøa tieát kieäm
vöøa ñaàu tö, laïi khoâng phaûi ñoùng thueá treân tieàn löông tieát
kieäm laãn tieàn lôøi, keát quaû chaéc chaén phaûi khaù hôn nhöõng
chöông trình tieát kieäm hoài höu khaùc neáu nhöõng yeáu toá
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coøn laïi ñeàu nhö nhau.
Thöù tö, nhaân vieân ñöôïc quyeàn quyeát ñònh soá löôïng

tieát kieäm vaø ñöôïc quyeàn phaân boá ñaàu tö cho tieàn tieát
kieäm cuûa mình theo yù muoán (employee can decide where
to direct future contributions and/or current savings).  Noùi
moät caùch khaùc, nhaân vieân coù ñöôïc moät phaàn lôùn söï chuû
ñoäng trong nhöõng quyeát ñònh tieát kieäm vaø ñaàu tö (giving
much control over the his/her 401k).

Thöù naêm, khaùc vôùi nhöõng chöông trình tieát kieäm
hoài höu baûo trôï vaø taøi trôï 100 phaàn traêm bôûi sôû laøm (un-
like pension plans) nhaân vieân coù theå chuyeån chöông trình
401k baûo trôï bôûi sôû laøm naøy sang chöông trình 401k baûo
trôï bôûi sôû laøm khaùc, trong tröôøng hôïp tìm ñöôïc vieäc laøm
vôùi moät sôû môùi, hoaëc chuyeån vaøo chöông trình IRA (they
are portable).

Thöù saùu, vì 401k laø moät chöông trình tieát kieäm ñeå
cho nhaân vieân söû duïng vaøo luùc hoài höu cho neân noù ñöôïc
baûo veä bôûi luaät leä ERISA, trong ñoù coù caû vieäc ngaên caám
khoâng cho söû duïng quyõ tieát kieäm naèm trong chöông trình
401k ñeå vay nôï beân ngoaøi chöông trình 401k (may not be
used as security for loans outside the program) vaø khoâng
cho xieát 401k ñeå trang traûi nôï ngoaïi tröø tröôøng hôïp coù
leänh cuûa toøa aùn (protection of the funds from garnish-
ment or attachment by creditors or assigned to anyone
else, except in the case of domestic relations court cases
dealing with divorce decree or child support orders
(QDROs; i.e., qualified domestic relations orders).

Vaø sau heát laø ñònh möùc tieát kieäm toái ña daønh cho
chöông trình 401k cao hôn IRA vaø Roth IRA nhieàu.

Chuù Thích
1 Noùi moät caùch khaùc, trong ñieàu khoaûn 401(k) coù bao
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haøm luoân caû ñieàu khoaûn 401(a).  Ñieàu khoaûn 401(a) ñònh
nghóa vaø thieát laäp tieâu chuaån cho nhöõng “qualified plan
trusts” moät caùch toång quaùt (defines qualified plan trusts
in general, including the various rules required for quali-
fications) coøn 401(k) höôùng daãn veà phöông thöùc thu nhaän
tieàn cuûa nhaân vieân ñeå ñöa vaøo quyõ tieát kieäm hoài höu
(provides for an optional cash or deferred method of get-
ting contributions from employees).  Tuy sôû thueá vuï ñöa
ra ñieàu khoaûn 401(a) vaø 401(k) nhöng hoaït ñoäng cuûa
nhöõng chöông trình naøy thì laïi naèm döôùi söï “doøm ngoù”
cuûa sôû ñaëc traùch löông boång thuoäc Boä Nhaân Coâng/ Boä
Lao Ñoäng (the IRS says what can be done, but the op-
eration of these plans is regulated by the Pension and
Welfare Benefits Administration of the U.S. Department
of Labor).

2 Ñeå thöû nghieäm ADP, taát caû nhaân vieân ñuû tieâu chuaån
tham döï chöông trình 401k cuûa sôû laøm, duø laø khoâng thöïc
söï tham döï, ñöôïc chia ra laøm 2 nhoùm.  Nhoùm coù löông
boång cao (HCEs, highly compensated employees) vaø
nhoùm coù löông boång thaáp (NHCEs, non-highly compen-
sated employees).  Beân trong moãi nhoùm möùc tieát kieäm
cuûa moãi nhaân vieân thöïc söï tham döï vaøo chöông trình
401k, phaàn traêm khaáu truaát tieàn löông (each employee’s
elective deferral as a percentage of compensation), ñöôïc
chieát tính.  Roài con soá trung bình cuûa phaàn traêm khaáu
truaát tieàn löông cuûa taát caû nhaân vieân tham döï trong moãi
nhoùm ñöôïc chieát tính (average deferral percentage for
each group), töùc laø tính ADP cuûa HCEs vaø ADP cuûa
NHCEs.  Sau cuøng laø so saùnh hai con soá naøy.  Neáu ADP
cuûa NHCEs döôùi hoaëc baèng 2 phaàn traêm vaø neáu ADP
cuûa HCEs khoâng troäi hôn gaáp ñoâi ADP cuûa NHCEs,
chöông trình 401k qua ñöôïc aûi thöû nghieäm (passed the
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test).  Neáu ADP cuûa NHCEs treân 2 phaàn traêm nhöng
khoâng hôn 8 phaàn traêm vaø neáu ADP cuûa HCEs khoâng
troäi hôn 2 phaàn traêm ADP cuûa NHCEs, chöông trình 401k
qua ñöôïc aûi thöû nghieäm (passed the test).  Neáu ADP cuûa
NHCEs treân 8 phaàn traêm vaø neáu ADP cuûa HCEs khoâng
troäi hôn 1.25 phaàn traêm ADP cuûa NHCEs, chöông trình
401k qua ñöôïc aûi thöû  nghieäm (passed the test).

3 Sôû laøm coù theå choïn thöïc hieän theo chöông trình safe-
harbor (design-based safe harbor plan) ñeå moãi naêm khoûi
phaûi bò thöû nghieäm, vì noù töï ñoäng qua ñöôïc aûi thöû nghieäm
ADP vaø ACP.  Ñaïi khaùi laø chöông trình phaûi thoûa ñaùng
moät trong nhöõng yeâu caàu sau ñaây: (1) taát caû nhaân vieân
ñuû tieâu chuaån tham döï naèm trong nhoùm NHCEs phaûi
ñöôïc sôû laøm cho tieàn gôûi tieát kieäm ít nhaát laø 3 phaàn traêm
cuûa löông caù nhaân, baát keå hoï coù choïn gôûi tieàn cuûa chính
mình vaøo chöông trình hay khoâng (all eligible NHCEs must
receive nonelective employer contributions of at least
three percent of compensation regardless of whether they
elect to contribute to the plan themselves); hoaëc (2) taát
caû nhaân vieân tham döï naèm trong nhoùm NHCEs choïn gôûi
tieát kieäm vôùi tieàn cuûa chính mình phaûi ñöôïc sôû laøm cho
keøm 100 phaàn traêm cuûa soá löôïng USD leân ñeán 3 phaàn
traêm cuûa löông caù nhaân gôûi vaøo + cho keøm 50 phaàn traêm
cuûa soá löôïng USD töø 3 cho tôùi 5 phaàn traêm keá tieáp (all
eligible NHCEs who elect to contribute to the plan must
receive 100% employer matching contributions on em-
ployee contributions up to three percent of the employee’s
compensation, and on half the amount of their own con-
tributions of between three and five percent of compen-
sation); hoaëc (3) toång coäng tieàn cho keøm cuûa sôû laøm ôû
moãi möùc gôûi tieát kieäm toái thieåu phaûi ngang vôùi soá löôïng
cho keøm vaïch ra trong ñieàu kieän (2) vöøa trình baøy (the
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total employer matching contributions at each rate of
elective contributions is at least equal to the amount of
matching contribution that would have been made un-
der alternative 2 above).  Ngoaøi ra (a) vaên baûn cuûa
chöông trình phaûi ñöôïc tu chænh laïi ñeå theâm vaøo ñieàu
khoaûn safe harbor tröôùc cuoái naêm vaøo naêm sôû laøm choïn
thöïc hieän chöông trình safe harbor; (b) phaàn traêm cho
keøm cuûa baát cöù nhaân vieân naøo thuoäc nhoùm NHCEs
khoâng ñöôïc thaáp hôn phaàn traêm cho keøm cuûa baát cöù
nhaân vieân naøo thuoäc nhoùm HCEs, so treân cuøng con soá
phaàn traêm caù nhaân tham döï choïn gôûi vaøo chöông trình
(the rate of employer matching contributions received
by any NHCE must not be lower than the matching rate
for any HCE with the same percentage of elective con-
tributions); (c) phaàn traêm cho keøm cuûa sôû laøm khoâng
gia taêng khi phaàn traêm choïn gôûi vaøo cuûa nhaân vieân gia
taêng (the rate of an employee’s matching contribution
does not increase as the rate of elective contributions
increases); vaø (d) sôû laøm khoâng theå cho keøm nhieàu hôn
6 phaàn traêm cuûa löông caù nhaân (the employer cannot
match employee contributions greater than 6% of com-
pensation).
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     03b laø moät chöông trình tieát kieäm hoài höu daønh cho
nhaân vieân cuûa nhöõng cô quan thuoäc ngaønh giaùo duïc (edu-
cational institutions), cuûa nhöõng y döôõng vieän tieåu bang
vaø ñòa phöông (local and state hospitals), cuûa nhöõng cô
quan kieåm nghieäm söï an toaøn (safety-testing organiza-
tions) vaø cuûa nhöõng toå chöùc baát vuï lôïi ñöôïc mieãn thueá
(tax-exempt non-profit organizations), thí duï nhö nhaø thôø
(churches), cô quan töø thieän (charities), hoäi khoa hoïc (sci-
entific associations), hoäi vaên hoïc (literary associations),
hoäi giaùo duïc (educational associations) hay laø taát caû nhöõng
toå chöùc vaø cô quan ñöôïc thaønh laäp döôùi ñieàu khoaûn
501(c)(3).

Coù teân 403b laø vì chöông trình tieát kieäm hoài höu
naøy ñöôïc thaønh laäp theo ñieàu khoaûn 403(b) cuûa IRC (in-
ternal revenue codes).  Chöông trình 403b coøn ñöôïc bieát
ñeán döôùi danh xöng khaùc laø TSA (tax-shelter annuities)
hoaëc TDA (tax-deferred annuities).  Tuy mang teân laø “traùnh
thueá vôùi annuities” nhöng khoâng phaûi taát caû 403b ñeàu laø
annuities.  Coù nhöõng chöông trình 403b naèm trong ñieàu
khoaûn 403(b)(7) cho pheùp nhaân vieân tham döï ñaàu tö vaøo
nhöõng toå hôïp ñaàu tö cuõng gioáng nhö laø nhöõng chöông
trình 401k.

Deã hieåu hôn heát, 403b laø moät chöông trình tieát
kieäm hoài höu ñuû tieâu chuaån do chính nhaân vieân tham döï
taøi trôï (is a qualified defined contribution retirement plan).
Ñònh nghóa naøy vaïch roõ laø thuï höôûng hoài höu seõ tuøy thuoäc
vaøo soá löôïng tieát kieäm nhaân vieân tham döï ñaõ gôûi vaøo quyõ
vaø tuøy thuoäc vaøo söï thaønh quaû ñaàu tö do nhaân vieân tham

 4
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döï ñaõ choïn löïa caùch phaân boá ñaàu tö (that means your
403b plan retirement benefit is determined by the amount
you contribute and how your investments perform).  403b
khaùc vôùi chöông trình hoài höu do chính sôû laøm taøi trôï (is
different from a defined-benefit pension plan) trong ñoù
nhaân vieân ñöôïc sôû laøm traû cho moät soá tieàn vaøo luùc veà
höu theo moät coâng thöùc ñònh saün, thí duï nhö caên cöù theo
soá naêm ñaõ phuïc vuï cho sôû laøm vaø möùc löông ñaõ laõnh (in
which you are paid an amount upon retirement based on
a stated plan formula, such as the years you work and
salary you earn).

Chöông trình 403b cuõng gioáng nhö chöông trình
401k laø caû hai ñeàu cho lôïi ñieåm hoaõn thueá (both offer
the same basic advantage: tax-deferral).  Tieàn tieát kieäm
gôûi vaøo chöông trình 403b cuõng nhö lôïi nhuaän ñaàu tö
cuûa noù ñöôïc hoaøn toaøn mieãn thueá cho ñeán luùc ruùt ra ñeå
söû duïng sau khi hoài höu (contributions to the plan, as
well as any earnings, typically aren’t taxable to employ-
ees until they begin receiving them as retirement in-
come).  Ñieàu naøy cho nhaân vieân tham döï ñöôïc höôûng
lôïi hai maët: hoaõn thueá vaø ñaàu tö seõ taêng tröôûng nhanh
hôn vôùi aûnh höôûng hoãn hôïp (dual benefits of tax-defer-
ral and compound growth).

Theå Loaïi
Ñieàu khoaûn 403(b) cuûa IRC chæ ñöa ra moät soá qui ñònh toái
thieåu maø sôû laøm, vaø chöông trình hoài höu do sôû laøm baûo
trôï, phaûi tuaân haønh.  Vì theá, sôû laøm coù ñuû uyeån chuyeån
ñeå vaïch ra moät chöông trình hoài höu phuø hôïp vôùi nhu
caàu cuûa nhaân vieân.  Keát quaû laø chöông trình 403b cuûa
moãi sôû laøm ñeàu coù ñieåm dò bieät vôùi nhöõng chöông trình
403b cuûa nhöõng sôû laøm khaùc.
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Theâm vaøo ñoù Duï Luaät EGTRRA (Economic
Growth and Tax Relief Reconcilation Act) ñöôïc Quoác
Hoäi Hoa Kyø thoâng qua naêm 2001, ngoaøi vieäc cho naâng
ñònh möùc tieát kieäm (raised contribution limits) vaø laøm
cho deã mang theo quyõ tieát kieäm khi thay ñoåi sôû laøm
(improved retirement savings portability), coøn cho pheùp
thaønh laäp moät loaïi 403b môùi coù teân laø Roth 403b.  Loaïi
môùi naøy seõ thöïc söï hieän höõu sau naêm 2005.  Vaøo luùc
naøy moïi ngöôøi chæ coù theå phoûng ñoaùn laø noù cuõng seõ
töông töï nhö chöông trình Roth IRA.

Tuy noùi 403b laø moät chöông trình tieát kieäm hoài
höu ñuû tieâu chuaån do chính nhaân vieân töï taøi trôï nhöng
treân thöïc teá moät chöông trình 403b coù theå ñöôïc sôû laøm
cho tieàn gôûi vaøo quyõ tieát kieäm, moät phaàn hoaëc 100 phaàn
traêm, döôùi danh nghóa cuûa nhaân vieân.1  Vaø moät chöông
trình 403b ñaïi loaïi ñöôïc hình thaønh döôùi moät trong ba
daïng: chöông trình nhaân vieân tham döï töï taøi trôï 100 phaàn
traêm (a salary reduction plan), chöông trình sôû laøm giuùp
taøi trôï 100 phaàn traêm (a noncontributory plan), hoaëc
chöông trình nhaân vieân taøi töï taøi trôï moät phaàn vaø sôû laøm
giuùp taøi trôï moät phaàn (a contributory plan).  Sôû laøm coù
theå giuùp taøi trôï moät phaàn döôùi hình thöùc cho keøm (match-
ing contributions).  Nhaân vieân coù theå töï taøi trôï vôùi tieàn
löông tröôùc khi ñoùng thueá (pre-tax contributions) hoaëc
vôùi tieàn löông sau khi ñaõ ñoùng thueá (after-tax contribu-
tions).

Qui Cheá Tham Döï
Taát caû nhaân vieân ñeàu ñöôïc quyeàn tham döï vaøo chöông
trình 403b cuûa sôû laøm, sau khi hoäi ñuû moät soá ñieàu kieän
do sôû laøm ñöa ra.  Nhöõng ñieàu kieän ñeå ñöôïc tham döï do
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sôû laøm qui ñònh (participating requirements) coù theå laø
(1) phaûi coù ít nhaát moät naêm ñaõ phuïc vuï cho sôû laøm vaø
(2) ñaõ tôùi hoaëc treân 21 tuoåi.  Nhöõng chöông trình 403b
daønh cho nhaân vieân cuûa nhöõng cô sôû giaùo duïc (educa-
tional institutions) vaø ñöôïc baûo hieåm bôûi ERISA thöôøng
qui ñònh ñieàu kieän tham döï laø phaûi coù ít nhaát moät naêm
phuïc vuï cho sôû laøm vaø ñaõ tôùi hoaëc cao hôn 26 tuoåi
(one year of service and the attainment of age 26).

Vôùi chöông trình khaáu truaát löông ñeå gôûi tieát kieäm,
sôû laøm seõ chieát moät phaàn tieàn löông haøng thaùng hoaëc
haøng tuaàn cuûa nhaân vieân tham döï, vôùi phaàn traêm coá ñònh
theo yeâu caàu cuûa töøng nhaân vieân, ñeå gôûi vaøo 403b cho
hoï (a fixed percentage of the employee’s salary is de-
ducted from each paycheck and contributed to the plan
on the employee’s behalf).  Thoâng thöôøng sôû laøm cho
pheùp nhaân vieân ñieàu chænh möùc khaáu truaát tieát kieäm moät
hoaëc hai laàn trong moät naêm (generally, employees are
given the additional option of changing their contribution
levels once or twice a year).

Sau khi khaáu tröø töø tieàn löông, soá tieàn tieát kieäm ñoù
seõ ñöôïc kyù thaùc vaøo moät tröông muïc ñöôïc giaùm hoä (the
money is deposited in a custodial account).  Ñieàu naøy coù
nghóa laø ngöôøi nhaân vieân tham döï seõ ñöùng teân laøm chuû
tröông muïc nhöng quyõ tieát kieäm trong tröông muïc ñoù seõ
do moät cô quan giaùm hoä chuyeân nghieäp baûo quaûn (that
means that while the money is yours in name, a profes-
sional custodian actually holds and manages the account).
Sôû laøm phaûi kyù thaùc tieàn tieát kieäm naøy trong voøng 15
ngaøy, tính töø ngaøy cuoái cuøng cuûa thaùng maø tieàn tieát kieäm
ñöôïc khaáu tröø khoûi tieàn löông cuûa nhaân vieân (these con-
tributions must be deposited no more than 15 business
days after the end of the month in which they were made).

Tuøy theo chöông trình 403b, coù theå sôû laøm seõ taøi
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trôï moät phaàn cho quyõ tieát kieäm cuûa nhaân vieân tham döï
döôùi hình thöùc cho keøm.  Luaät cuûa chính quyeàn khoâng
baét buoäc sôû laøm phaûi cho keøm.

Tieàn cho keøm (matched contributions) seõ ñöôïc sôû
laøm gôûi vaøo tröông muïc 403b cuûa nhaân vieân tham döï,
thoâng thöôøng laø cuøng luùc vaø theo moät tæ leä vôùi soá löôïng
tieát kieäm cuûa nhaân vieân tham döï gôûi vaøo (typically match
a percentage of your contribution), thí duï nhö 0.50 USD
cho keøm treân moãi 1.0 USD nhaân vieân gôûi tieát kieäm, cho
tôùi moät giôùi haïn toái ña naøo ñoù tính treân phaàn traêm cuûa soá
löông (up to a limit that is normally a percentage of your
salary).

Quyõ tieát kieäm gôûi vaøo 403b ñöôïc giöõ rieâng bieät
cho töøng nhaân vieân tham döï.  Cho moãi nhaân vieân tham
döï, quyõ tieát kieäm do nhaân vieân gôûi vaøo (employee contri-
butions) ñöôïc giöõ rieâng bieät vôùi quyõ tieát kieäm do sôû laøm
cho keøm (employer contributions).  Neáu chöông trình
403b, tuøy theo sôû laøm, cho pheùp nhaân vieân gôûi tieát kieäm
sau khi tröø thueá thì quyõ tieát kieäm do nhaân vieân gôûi vaøo
vôùi löông tröôùc khi tröø thueá (pre-tax contributions) cuõng
ñöôïc giöõ rieâng bieät vôùi quyõ tieát kieäm do nhaân vieân gôûi
vaøo vôùi löông sau khi tröø thueá (after-tax contributions).

Qui Cheá Gôûi Tieát Kieäm
Nhöõng ñònh möùc tieát kieäm maø nhaân vieân ñöôïc pheùp gôûi
vaøo 403b seõ khaùc nhau tuøy theo qui cheá cuûa töøng sôû
laøm.  Vaø nhöõng ñònh möùc naøy ñöôïc choïn vôùi söï tham
vaán cuûa IRS.  Coù nhöõng qui ñònh khoâng ñöôïc thieân vò maø
sôû laøm phaûi tuaân haønh ñeå ngaên chaän tình traïng nhöõng
nhaân vieân coù löông boång cao ñöôïc tieát kieäm nhieàu hôn
nhöõng nhaân vieân coù löông boång thaáp (there are special
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nondiscrimination rules to prevent highly compensated
employees from being able to save substantially more
than lower paid employees).  Moãi naêm sôû laøm phaûi qua
aûi thöû nghieäm ACP (average contribution percentage test)
vaø thöû nghieäm ADP (actual deferral percentage test), Ñieàu
Khoaûn 403(m) aùp duïng cho 403b vaø 401k, ñeå chöùng minh
tính caùch khoâng thieân vò.2  ACP thöû nghieäm tính caùch
khoâng thieân vò aùp duïng leân soá löôïng sau khi tröø thueá do
nhaân vieân tham döï töï nguyeän gôûi tieát kieäm (employee
voluntary after-tax contributions) vaø soá löôïng sôû laøm cho
keøm (employer matching contributions).  ADP thöû nghieäm
tính caùch khoâng thieân vò aùp duïng leân soá löôïng tröôùc khi
tröø thueá do nhaân vieân tham döï töï nguyeän gôûi tieát kieäm
(employee pre-tax contributions/ employee elective de-
ferrals).  Tuøy vaøo hình thaønh (depending on design),
chöông trình 403b coù theå seõ bò buoäc phaûi laøm thöû nghieäm
caû hai.

IRC (internal revenue codes) ñònh nghóa nhöõng
nhaân vieân coù löông boång cao laø nhöõng nhaân vieân coù ít
nhaát 5 phaàn traêm chuû quyeàn trong coâng ty hoaëc coù möùc
löông boång trong naêm vöøa qua treân 90,000 USD hoaëc
naèm trong soá 20 phaàn traêm coù löông boång cao nhaát (was
a 5 percent or more owner of the employer, earned more
than $90,000 in the previous year or was in the top 20
percent of employees in terms of compensation).  Vaø, chæ
aùp duïng tôùi 200,000 USD ñaàu cuûa löông caù nhaân ñeå thöû
nghieäm tính caùch khoâng thieân vò cuõng nhö ñeå chieát tính
tieát kieäm cuûa chöông trình 403b (maximum includible
compensation limit or annual compensation limit for pur-
poses of nondiscrimination testing and calculations of
retirement plan contributions).  Vôùi ñònh nghóa treân, vieäc
chaáp haønh luaät leä IRS lieân quan ñeán vaán ñeà caân baèng
quyeàn lôïi 403b seõ khoâng ñoàng nhaát giöõa nhöõng coâng ty
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(therefore, the implementation of the “highly compen-
sated employee” regulations varies with the company),
vaø chæ coù phoøng phuï traùch löông boång vaø quyeàn lôïi
nhaân vieân cuûa sôû laøm môùi coù theå noùi cho nhaân vieân
bieát hoï ñöôïc pheùp gôûi tieát kieäm bao nhieâu phaàn traêm
cuûa soá löông caù nhaân.

Noùi toùm laïi, haøng naêm sôû laøm seõ thoâng baùo cho
nhaân vieân bieát hoï ñöôïc pheùp gôûi tieát kieäm toái ña laø bao
nhieâu phaàn traêm cuûa tieàn löông.  Vaø dó nhieân laø qui cheá
sôû laøm ñöa ra phaûi ñöôïc söï ñoàng yù cuûa IRS vaø naèm
trong nhöõng ñònh möùc toái ña cuûa lieân bang thieát laäp.

Veà maët qui cheá cuûa chính quyeàn, Ñieàu Khoaûn
402(g) thieát laäp ñònh möùc toái ña cho tieàn löông ñöôïc pheùp
khaáu truaát tröôùc khi tröø thueá ñeå gôûi tieát kieäm (pre-tax
maximum contribution limit or elective deferral limit).  Cho
naêm 2003 moãi nhaân vieân ñöôïc pheùp khaáu truaát tieàn löông
tröôùc khi tröø thueá ñeå gôûi tieát kieäm vôùi soá löôïng toái ña laø
12,000 USD.  Rieâng cho nhöõng nhaân vieân töø 50 tuoåi trôû
leân, hoï ñöôïc pheùp gôûi theâm 2,000 USD (aged-50 catch-
up contribution limit) töùc laø ñöôïc pheùp gôûi 14,000 USD
vôùi tieàn tröôùc khi tröø thueá.  Ñònh möùc cho nhöõng naêm veà
sau ñöôïc thieát laäp nhö sau:

   Ñònh Möùc Toái Ña
Naêm Tuoåi 50- 50/50+ Toång Coäng
2003 $12,000 $2,000 $14,000
2004 $13,000 $3,000 $16,000
2005 $14,000 $4,000 $18,000
2006 $15,000 $5,000 $20,000

Cho nhöõng nhaân vieân ñaõ phuïc vuï cho sôû laøm töø
15 naêm trôû leân vaø ñaõ khoâng taän duïng ñònh möùc tieát kieäm
toái ña nhö qui cheá ñaõ cho pheùp ôû nhöõng naêm qua, hoï
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ñöôïc pheùp gôûi theâm 3,000 USD treân ñònh möùc tieát kieäm
toái ña ñeå ñuoåi theo cho kòp vaø hoï chæ ñöôïc pheùp gôûi theâm
toái ña laø 15,000 USD trong suoát cuoäc ñôøi (15-years-of-
service catch-up contribution limit).

Theâm vaøo ñoù, Ñieàu Khoaûn 415 giôùi haïn toång soá
tieát kieäm gôûi vaøo chöông trình 403b cho moãi nhaân vieân
seõ khoâng ñöôïc hôn 100 phaàn traêm vaø khoâng ñöôïc hôn
40,000 USD trong moät naêm, keå caû tieàn sôû laøm cho keø.

Ñònh möùc gôûi theâm cho ngöôøi treân 50 seõ ñöôïc aùp
duïng treân ñaàu cuûa nhöõng ñònh möùc khaùc.  Giôùi haïn 100
phaàn traêm löông cuûa Ñieàu Khoaûn 415 seõ aùp duïng, nhöng
khoâng aùp duïng giôùi haïn 40,000 USD, cho ñònh möùc gôûi
theâm naøy.

Neáu laøm vieäc cho nhieàu sôû laøm cuøng moät luùc vaø
tham döï vaøo nhieàu chöông trình tieát kieäm ñaàu tö cuøng
moät luùc, tieàn gôûi tieát kieäm tröôùc khi tröø thueá trong taát caû
chöông trình 403b + chöông trình 401k cuûa nhaân vieân ñoù
goäp laïi khoâng ñöôïc vöôït treân giôùi haïn theo ñieàu khoaûn
402(g) (maximum combined deferral when contributing
to 403b and 401k is limited to the yearly maximum of the
regular contribution limit for either plan).  Töùc laø, cho naêm
2003, tieàn gôûi tieát kieäm tröôùc khi tröø thueá trong 403b +
401k goäp laïi cuõng chæ ñöôïc toái ña laø 12,000 USD cho moãi
nhaân vieân döôùi 50 tuoåi vaø 14,000 USD cho moãi nhaân
vieân ñaõ tôùi hoaëc treân 50 tuoåi.  Theâm vaøo ñoù, giôùi haïn
theo Ñieàu Khoaûn 415 cuõng phaûi aùp duïng.

Nhöng neáu tham döï chöông trình 403b cuøng luùc
vôùi chöông trình 457b thì nhaân vieân ñoù ñöôïc quyeàn gôûi
tôùi ñònh möùc tieát kieäm toái ña cuûa moãi chöông trình cho
pheùp (participants who contribute to a 403b and a 457b
are allowed to contribute the maximum amount permis-
sible to both plans).  Tuy nhieân, giôùi haïn theo Ñieàu Khoaûn
415 vaãn phaûi aùp duïng.
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Nhöõng ñònh möùc tieát kieäm theo qui cheá cuûa sôû
laøm coù theå heïp hôn nhöõng ñònh möùc tieát kieäm toái ña theo
Ñieàu Khoaûn 402(g), nhöng ngöôïc laïi cuõng coù theå roäng
hôn (an employer’s plan may place restrictions on the
employees that are stricter than the IRS limit, or are much
less strict).

Trong tröôøng hôïp roäng hôn, nhaân vieân coù theå gôûi
tieát kieäm nhieàu hôn ñònh möùc tieát kieäm toái ña theo qui
cheá 402(g) cho pheùp nhöng soá thaëng dö ñoù seõ ñöôïc ghi
nhaän laø tieàn gôûi tieát kieäm sau khi tröø thueá (if the restric-
tions are less strict, employees may be able to make af-
ter-tax contributions).

Qui Cheá Chuyeån Giao
Quyõ tieát kieäm gôûi vaøo 40b seõ ñöôïc giöõ rieâng bieät cho
töøng nhaân vieân tham döï.  Cho moãi nhaân vieân tham döï,
quyõ tieát kieäm do nhaân vieân gôûi vaøo (employee contribu-
tions) cuõng seõ ñöôïc giöõ rieâng bieät vôùi quyõ tieát kieäm do sôû
laøm cho keøm (employer contributions).

Quyõ tieát kieäm do sôû laøm cho keøm (employer con-
tributions), goïi taét laø quyõ cho keøm, khoâng thöïc söï thuoäc
veà cuûa nhaân vieân tham döï (not vested) cho ñeán khi naøo
nhaân vieân ñoù hoäi ñuû soá naêm phuïc vuï cho sôû laøm cuûa
mình.

Ña soá nhöõng chöông trình tieát kieäm ñaàu tö 403b
seõ choïn moät trong hai phöông phaùp chuyeån giao chuû
quyeàn cuûa quyõ cho keøm.  Moät laø chuyeån giao moät laàn vôùi
100 phaàn traêm chuû quyeàn sau khi nhaân vieân ñaõ hoäi ñuû
soá naêm phuïc vuï cho sôû laøm (cliff vesting).  Hieän giôø luaät
ñònh laø sau 3 naêm nhaân vieân seõ ñöôïc chuyeån giao 100
phaàn traêm chuû quyeàn.  Hai laø chuyeån giao nhieàu laàn vôùi
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soá phaàn traêm chuû quyeàn taêng daàn theo soá naêm phuïc
vuï (graded vesting).  Hieän giôø luaät ñònh toái ña laø sau 6
naêm nhaân vieân seõ ñöôïc 100 phaàn traêm chuû quyeàn cuûa
quyõ cho keøm.

Qui Cheá Ñaàu Tö
Quyõ tieát kieäm cuûa nhaân vieân trong chöông trình 403b
ñöôïc pheùp ñöa vaøo ñaàu tö vaø lôïi nhuaän ñaàu tö cuõng ñöôïc
hoaõn thueá.  Nhìn toång quaùt, coù hai loaïi coâng cuï taøi chính
ñöôïc vaän duïng trong nhöõng chöông trình 403b: nhöõng
kheá öôùc baûo ñaûm lôïi töùc ñònh kyø lieân tuïc vaø troïn ñôøi (an-
nuity contracts) vaø nhöõng toå hôïp ñaàu tö (mutual funds).

Moät kheá öôùc baûo ñaûm lôïi töùc ñònh kyø, lieân tuïc vaø
troïn ñôøi (an annuity contract) coù theå laø moät kheá öôùc caù
nhaân (individual contract) hoaëc coù theå laø moät kheá öôùc
taäp theå (group contract) trong ñoù ngöôøi tham döï kheá öôùc
ñöôïc baûo ñaûm laø seõ ñöôïc höôûng lôïi töùc hoài höu theo ñònh
kyø moät caùch lieân tuïc vaø cho ñeán troïn ñôøi, vaø coù theå laø
ngöôøi hoân phoái cuõng ñöôïc höôûng quyeàn lôïi gaàn gioáng
vaäy sau khi ngöôøi tham döï qua ñôøi (that provides fixed
retirement benefits to the plan participant for life, and
possibly for a surviving spouse).  Lôïi töùc hoài höu coù theå
laø coá ñònh (fixed annuity) vaø cuõng coù theå laø khoâng coá
ñònh (variable annuity).

Cho muïc ñích cuûa 403b moät soá kheá öôùc baûo hieåm
nhaân thoï ñöôïc ñaõi nhö laø nhöõng kheá öôùc baûo ñaûm lôïi töùc
hoài höu, vaø vì theá, sôû laøm baûo trôï ñöôïc pheùp khaáu tröø
löông tröôùc khi tröø thueá ñeå gôûi tieát kieäm cho nhaân vieân vaø
ñöôïc pheùp cho keøm tieát kieäm cho nhöõng nhaân vieân tham
döï (some life insurance contracts may be treated like an
annuity contract for 403b purposes, permitting salary
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deferrals and employer contributions).  Nhöõng kheá öôùc
baûo hieåm loaïi naøy ñöôïc bieát döôùi teân kheá öôùc daønh cho
hoài höu (these are known as retirement endowment con-
tracts).  Phaàn tieàn ñoùng cho baûo hieåm khoâng ñöôïc hoaõn
thueá (insurance portion is not tax-deferred).

Vôùi nhöõng toå hôïp ñaàu tö, nhaân vieân tham döï
chöông trình 403b coù ñöôïc moät soá toå hôïp ñaàu tö trong
danh saùch ñeå choïn löïa.

Nhaân vieân tham döï ñöôïc quyeàn phaân boá caùch ñaàu
tö cho soá tieàn gôûi tieát kieäm haøng thaùng trong töông lai.
Nhaân vieân cuõng coù quyeàn taùi phaân boá caùch ñaàu tö cho
quyõ tieát kieäm tích luõy töø tröôùc.  Vaø, nhaân vieân cuõng coù
quyeàn ngöng gôûi tieàn tieát kieäm vaøo 403b neáu muoán.

Rieâng cho nhaân vieân cuûa nhöõng nhaø thôø hoaëc cuûa
hieäp hoäi nhöõng nhaø thôø (churches or association of
churches) hoï ñuû tieâu chuaån ñeå coù theå choïn loaïi tröông
muïc lôïi töùc hoài höu (may be eligible for a retirement in-
come account), moät chöông trình 403b ñaëc bieät (special
type of 403b program).  Vôùi loaïi naøy naøy nhaân vieân tham
döï coù ñöôïc söï choïn löïa ñaàu tö roäng neàn hôn, trong ñoù
bao goàm kheá öôùc baûo ñaûm lôïi töùc ñònh kyø lieân tuïc vaø troïn
ñôøi (annuity contracts), kheá öôùc daønh cho hoài höu (re-
tirement endowment contracts), toå hôïp ñaàu tö (mutual
funds), coå phieáu (stocks), traùi phieáu (bonds) vaø nhöõng
saûn phaåm cuûa ngaân haøng (bank’s products).

Qui Cheá Ruùt Tieàn
Nhaân vieân tham döï ñöôïc pheùp ruùt tieàn ra khoûi quyõ tieát
kieäm trong luùc coøn ñang laøm vieäc.  Nhöng neân nhôù raèng
muïc ñích cuûa chöông trình 403b laø daønh cho nhaân vieân
tieát kieäm ñeå hoài höu do ñoù nhöõng luaät thueá seõ giôùi haïn
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khaû naêng ruùt tieàn, daàu laø tieàn cuûa nhaân vieân tham döï.
Nhaân vieân tham döï coù theå ruùt tieàn ra khoûi quyõ tieát

kieäm do chính nhaân vieân gôûi vaøo (your contributions),
daàu ñaõ gôûi vaøo döôùi kheá öôùc baûo ñaûm quyeàn lôïi hoài höu
lieân tuïc vaø troïn ñôøi (annuity contract) hay laø döôùi tröông
muïc toå hôïp ñaàu tö (403(b)(7) mutual fund account), neáu
nhaân vieân ñoù gaëp khoù khaên taøi chính (you have a finan-
cial hardship); hoaëc ñaõ tôùi tuoåi 59½; hoaëc bò taøn taät vónh
vieãn (you become permanently disable).

Nhaân vieân tham döï coù theå ruùt tieàn ra khoûi quyõ tieát
kieäm do sôû laøm cho keøm (employer contributions) neáu
naèm trong 2 hoaøn caûnh sau vöøa neâu treân.  Taát caû quyõ tieát
kieäm cuõng coù theå ñöôïc phaân phoái trong tröôøng hôïp nhaân
vieân tham döï qua ñôøi (distributions may also be made in
the event of your death).

Haàu heát nhöõng chöông trình 403b seõ cho nhaân
vieân tham döï ruùt moät soá tieàn ra khoûi quyõ tieát kieäm, trong
luùc coøn ñang phuïc vuï cho sôû laøm, neáu gaëp phaûi hoaøn
caûnh khoù khaên taøi chính vaø chæ ñöôïc pheùp ruùt töø ngaân
khoaûn ñaõ gôûi vaøo chöù khoâng ñöôïc ruùt töø lôïi nhuaän ñaàu tö
(you can withdraw your contributions, but not any earn-
ings on them).

Ruùt tieàn vì hoaøn caûnh khoù khaên taøi chính (finan-
cial hardship withdrawals) bao goàm caàn duøng tieàn ñoù ñeå
(1) mua caên nhaø thöôøng truù (your principle residence,
not second or vacation home); (2) traû tieàn y döôõng phí
khoâng ñöôïc baûo hieåm söùc khoûe chi traû, cho baûn thaân vaø
cho ngöôøi tuøy thuoäc caáp döôõng (medical expenses for
you or your dependents that weren’t covered by insur-
ance); (3) traû tieàn hoïc phí ñaïi hoïc, cho baûn thaân vaø cho
ngöôøi tuøy thuoäc caáp döôõng; (4) traû tieàn nhaø ñaõ thieáu ñeå
khoûi bò ñuoåi hoaëc bò sieát maát nhaø (make overdue rent or
mortgage payments to prevent your eviction or home fore-
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closure).
Nhaân vieân tham döï chæ ñöôïc pheùp ruùt tieàn vôùi moät

soá löôïng vöøa ñuû ñeå ñaùp öùng nhu caàu coäng vôùi soá löôïng
traû thueá.  Coù theå sôû laøm seõ ñoøi baèng chöùng veà hoaøn
caûnh khoù khaên.  Vaø coù nhöõng chöông trình seõ ñình chæ
khoâng cho nhaân vieân tham döï ñoù gôûi tieàn tieát kieäm vaøo
chöông trình nöõa, vaø thoâng thöôøng laø ñình chæ khoaûng
moät naêm ngay sau khi ruùt tieàn (you may not be allowed to
make salary deferrals to the program for a year following
your hardship withdrawal).

Tieàn ruùt ra vì hoaøn caûnh khoù khaên seõ phaûi ñoùng
thueá lôïi töùc thöôøng baûn vaø phaûi baùo caùo vaøo cuoái naêm
khi khai thueá lôïi töùc thöôøng nieân (hardship withdrawals
are taxable as ordinary income and must be reported on
your tax return).  Nhaân vieân ruùt tieàn ra khoûi 430b seõ nhaän
ñöôïc maãu 1099-R vaøo cuoái naêm ñeå khai thueá, trong ñoù
coù cho bieát soá löôïng tieàn ñaõ ruùt ra.

Tieàn ruùt ra vì hoaøn caûnh khoù khaên coù theå bò phaït
10 phaàn traêm thueá lieân bang (your hardship withdrawal
may be subject to a 10 percent federal penalty tax).  Vaø,
coù moät soá tieåu bang cuõng seõ phaït 10 phaàn traêm thueá.
Theâm vaøo ñoù, tieàn ruùt ra vì hoaøn caûnh khoù khaên seõ khoâng
ñöôïc pheùp hoaùn chuyeån vaøo IRA hoaëc nhöõng chöông
trình tieát kieäm hoài höu khaùc (distributions taken for hard-
ship may not be rolled over to other plans or IRAs).

Nhaân vieân tham döï coù theå ñöôïc pheùp ruùt tieàn vaø
khoâng bò phaït 10 phaàn traêm thueá neáu chöông trình 403b
cuûa sôû laøm cho pheùp vaø neáu naèm trong nhöõng hoaøn caûnh
(1) nghó vieäc vaøo naêm ñuû 55 tuoåi hoaëc cao hôn; (2) nghó
vieäc tröôùc 59½ tuoåi nhöng coù daøn xeáp ñeå laõnh lôïi töùc hoài
höu lieân tuïc vaø ñeàu cho ñeán heát cuoäc ñôøi theo tuoåi thoï döï
truø (separated from service any time before age 59 1/2
and set up a payment schedule to withdraw money in
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substantially equal amounts over the course of your life
expectancy); (3) bò taøn taät hoaøn toaøn (you become totally
disable); (4) bò cheát vaø ngöôøi ñöôïc chæ ñònh thöøa höôûng di
saûn ruùt tieàn (you die and your beneficiary collects the
money); (5) phaûi traû tieàn cho ngöôøi hoân phoái ñaõ ly dò hoaëc
caáp döôõng cho con hay cho ngöôøi tuøy thuoäc caáp döôõng
theo leänh cuûa toøa aùn (you are required by the court to
give money to a divorced spouse, a child or dependent);
vaø (6) phaûi traû y döôõng phí nhieàu hôn 7.5 phaàn traêm lôïi
töùc sau khi ñieàu chænh (you have medical bills that ex-
ceed 7.5 percent of your adjusted gross income).  Dó nhieân
laø tieàn ruùt ra phaûi chòu thueá lôïi töùc.
          Nhaân vieân tham döï coù theå baét ñaàu ruùt tieàn ra khoûi
403b sau khi ñaõ tôùi tuoåi 59½, keå caû luùc coøn ñang laøm
vieäc, vaø seõ khoâng bò phaït 10 phaàn traêm thueá.  Tieàn ruùt ra
seõ phaûi chòu thueá lôïi töùc vaø phaûi ñöôïc baùo caùo khi khai
thueá lôïi töùc.  Maãu 1099-R seõ ñöôïc gôûi tôùi nhaân vieân tham
döï vaøo cuoái naêm, neáu coù ruùt tieàn.

Neáu coù quyõ gôûi tieát kieäm sau khi tröø thueá (after-
tax contributions), nhaân vieân tham döï coù theå ruùt tieàn ñoù
ra khoûi 403b trong luùc coøn ñang laøm vieäc maø khoâng sôï bò
phaït vaø khoâng phaûi ñoùng thueá lôïi töùc.  Tuy nhieân, ñuïng
ñeán lôïi nhuaän ñaàu tö cuûa quyõ gôûi tieát kieäm sau khi tröø
thueá seõ phaûi chòu thueá lôïi töùc vaø coù theå phaûi ñoùng 10
phaàn traêm thueá phaït neáu ruùt tröôùc tuoåi 59½ (earnings on
the after-tax contributions are taxable, however, and may
be subject to the federal 10 percent early distribution
penalty tax), tröø nhöõng tröôøng hôïp ngoaïi mieãn ñöôïc IRS
chaáp thuaän.

Nhaân vieân hoài höu phaûi baét ñaàu ruùt tieàn ra khoûi
403b khi ñaõ ñeán tuoåi 70½ (participants must begin taking
distributions by age 70½), haïn choùt laø ngaøy 1 thaùng 4
cho laàn ñaàu tieân sau khi ñuû tuoåi 70½, vôùi moät soá löôïng
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toái thieåu haøng naêm theo ñònh cheá cuûa IRS (the IRS im-
poses a minimum annual distribution or RMD), haïn choùt
laø ngaøy 31 thaùng 12 haøng naêm.  Tuy nhieân, nhöõng qui
ñònh naøy khoâng aùp duïng cho nhöõng ngöôøi vaãn coøn ñang
laøm vieäc tuy ñaõ ñeán tuoåi 70½ hoaëc giaø hôn.

Qui Cheá Hoaùn Chuyeån
Neáu nghó vieäc, ñeå hoài höu hoaëc coù sôû laøm môùi, nhaân
vieân nghó vieäc coù quyeàn mang quyõ tieát kieäm 403b cuûa
mình ñeå hoaùn chuyeån vaøo chöông trình 403b hoaëc 401k
do sôû laøm môùi baûo trôï, hoaëc chuyeån vaøo chöông trình
457, Traditional IRA, Roth IRA, Educational IRA, hoaëc
coù theå ñöôïc pheùp tieáp tuïc chöông trình 403b do sôû laøm
cuõ baûo trôï.

Vì chöông trình 403b do sôû laøm baûo trôï cho neân
moãi sôû laøm coù nhöõng qui cheá rieâng.  Coù nhöõng sôû laøm seõ
cho nhaân vieân nghó vieäc ñöôïc quyeàn “gôûi laïi” quyõ tieát
kieäm trong chöông trình 403b do sôû laøm [cuõ] baûo trôï cho
ñeán khi ñuû tuoåi 59½.  Coù nhöõng sôû laøm seõ yeâu caàu nhaân
vieân nghó vieäc hoaùn chuyeån quyõ tieát kieäm ra khoûi chöông
trình 403b do sôû [cuõ] baûo trôï.  Coù nhöõng sôû laøm seõ cho
pheùp nhaân vieân môùi hoaùn chuyeån quyõ tieát kieäm 403b, töø
chöông trình 403b do sôû laøm cuõ baûo trôï sang chöông
trình 403b do sôû laøm môùi baûo trôï (your new company
may allow you to make a “rollover” contribution to its 403b
which would let you take all the 403b savings from your
old job and put them into your new company’s plan).

Tieàn ruùt ra khoûi chöông trình 403b ñöôïc pheùp hoaùn
chuyeån, trong voøng 60 ngaøy, vaøo moät chöông trình tieát
kieäm hoài höu khaùc, ngoaïi tröø tröôøng hôïp ñoù laø tieàn chi traû
ñònh kyø töø kheá öôùc baûo ñaûm lôïi töùc ñònh kyø lieân tuïc vaø
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troïn ñôøi (annuity contract payments) naèm trong 403b
hoaëc tröôøng hôïp ñoù laø tieàn baét buoäc phaûi ruùt ra theo
ñònh möùc toái thieåu theo qui cheá cuûa IRS (madatory dis-
tribution).

Moät cuoäc hoaùn chuyeån coù theå ñöôïc tieán haønh tröïc
tieáp hoaëc giaùn tieáp.  Hoaùn chuyeån tröïc tieáp laø khi quyõ tieát
kieäm ñöôïc chuyeån töø moät chöông trình tieát kieäm hoài höu
sang moät chöông trình tieát kieäm hoài höu khaùc theo söï chæ
ñònh cuûa chuû nhaân cuûa tröông muïc vaø soá tieàn ñoù khoâng
ñi ngang qua tay ngöôøi yeâu caàu.  Hoaùn chuyeån giaùn tieáp
ñöôïc thöïc hieän khi quyõ tieát kieäm ñi ngang qua tay chuû
nhaân cuûa tröông muïc.  Vôùi moät hoaùn chuyeån giaùn tieáp,
neân nhôù laø sôû laøm seõ töï ñoäng giöõ laïi 20 phaàn traêm treân
soá tieàn ñeå chuyeån qua cho sôû thueá.

Qui Cheá Vay Möôïn
Nhieàu chöông trình 403b cho pheùp nhaân vieân tham döï
möôïn tieàn töø quyõ tieát kieäm cuûa mình, trong luùc coøn ñang
laøm vieäc hoaëc sau khi ñaõ nghó vieäc, neáu nhaân vieân ñoù
chöa ñuû tuoåi ñeå ruùt tieàn hoài höu.  Nhaân vieân coù theå vay
möôïn 50 phaàn traêm cuûa quyõ tieát kieäm leân ñeán 50,000
USD hoaëc möôïn 10,000 USD (in general, you can bor-
row up to 50 percent of your vested account balance and
up to $50,000 or $10,000, whichever is greater).

Soá nôï vay möôïn phaûi ñöôïc traû döùt trong voøng 5
naêm vôùi moät möùc laõi suaát thöôøng laø thaáp hôn möùc laõi
suaát cuûa nhöõng ngaân haøng thöông maõi.  Nhaân vieân möôïn
nôï 403b coù theå yeâu caàu sôû laøm khaáu tröø ñònh kyø tieàn
löông cuûa mình ñeå traû daàn nôï ñaõ möôïn vaø ñònh kyø traû nôï,
neáu khoâng traû ñöôïc haøng thaùng, toái thieåu phaûi traû ôû moãi
tam caù nguyeät (repayments must be made at least quar-
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terly, and many employers allow loan repayments
through payroll deductions).

Maëc duø laø vay möôïn töø chöông trình 403b coù
phaàn deã hôn vaø nheï laõi hôn so vôùi vay möôïn töø ngaân
haøng vaø maëc duø laø ta möôïn cuûa chính ta, nhaân vieân
tham döï cuõng neân traùnh neáu coù theå ñöôïc.  Vì, tieàn traû
nôï laø tieàn sau khi tröø thueá (after-tax money) trong khi
quyõ tieát kieäm laø tieàn tröôùc khi tröø thueá (before-tax money).
Noùi moät caùch khaùc laø soá nôï vay möôïn seõ bò ñaùnh thueá
2 laàn, moät laàn luùc traû nôï ñònh kyø vaø moät laàn sau naøy khi
ruùt tieàn hoài höu trong töông lai.

Qui Cheá Thueá
Nhö ñaõ noùi, quyõ tieát kieäm cuûa chöông trình 403b laø do
chính nhaân vieân tham döï töï taøi trôï nhöng coù theå moät
phaàn khaùc, thöôøng hay thaáy, laø do sôû laøm taøi trôï döôùi
hình thöùc cho keøm (funded by employee contributions
and, often, matching contributions from the employer).
Haøng thaùng nhaân vieân tham döï ñöôïc pheùp gôûi vaøo chöông
trình 403b ï moät soá löôïng tieát kieäm baèng caùch uûy quyeàn
cho sôû laøm khaáu truaát tieàn löông cuûa mình.  Vaø sôû laøm coù
theå cho keøm theo ñoù moät soá tieàn ñeå gôûi vaøo chöông trình
403b cho nhaân vieân tham döï.

Tieàn tieát kieäm gôûi vaøo 403b, tieàn cho keøm neáu coù,
cuøng tieàn lôøi ñaàu tö cuûa quyõ tieát kieäm ñeàu ñöôïc hoaõn
thueá cho ñeán khi ruùt ra ñeå chi duïng vaø chæ phaûi traû thueá
treân soá löôïng ruùt ra (contributions and any growth in the
capital grow tax-free until withdrawal).  Ñöôïc hoaõn thueá
cho ñeán khi ruùt tieàn cuõng coù nghóa laø: tieàn tieát kieäm seõ
tích luõy nhieàu hôn (savings accumulates faster) vaø tieàn
ñaàu tö seõ taêng tröôûng nhanh hôn (tax-deferred invest-
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ment grows faster).  Neân nhôù tieàn tieát kieäm gôûi vaøo 403b
ñöôïc khaáu tröø tröïc tieáp töø tieàn löông tröôùc khi tính thueá
(before-tax contributions).  Ñieàu naøy coù 2 ñieàu lôïi cho
nhaân vieân tham döï.  Thöù nhaát laø seõ giaûm ñöôïc tieàn thueá
lôïi töùc (it means you will be taxed on a smaller gross
income).  Thöù hai, seõ laøm taêng naêng löïc ñaàu tö (pre-tax
investing increases your investing power).

Giaû duï nhö löông tröôùc khi tröø thueá cuûa chò Ñoã Thò
L laø 40,000 USD.  Neáu chò ÑTL chòu gôûi 6 phaàn traêm, töùc
laø 2,400 USD, vaøo chöông trình 403b lôïi töùc phaûi ñoùng
thueá seõ laø 37,600 USD.  Vaø vôùi 28 phaàn traêm möùc thueá
caù nhaân, tieàn thueá phaûi ñoùng seõ laø 10,528 USD.  Neáu chò
ÑTL khoâng tham döï chöông trình 403b, lôïi töùc phaûi ñoùng
thueá laø 40,000 USD.  Vaø vôùi 28 phaàn traêm möùc thueá caù
nhaân, tieàn thueá phaûi ñoùng seõ laø 11,200 USD.  So saùnh
giöõa hai hoaøn caûnh cho thaáy con soá sai bieät treân tieàn
ñoùng thueá laø 672 USD.  Noùi moät caùch khaùc, cuõng vôùi soá
löông 40,000 USD moät naêm vaø möùc thueá 28 phaàn traêm,
neáu chò ÑTL chòu gôûi 6 phaàn traêm vaøo chöông trình 403b,
chò seõ lôïi ñöôïc 672 USD tieàn thueá trong moät naêm.

Khoâng Gôûi Tieát Kieäm Gôûi Tieát Kieäm
Löông $40,000 $40,000
6% Tieát Kieäm $ — $2,400
28% Thueá $11,200 $10,528

Chöa heát, vôùi 6 phaàn traêm tieát kieäm tröôùc khi tröø thueá chò
ÑTL coù ñöôïc 2,400 USD ñeå gôûi vaøo quyõ ñaàu tö.  Vôùi 6
phaàn traêm tieát kieäm, nhöng neáu laø sau khi tröø thueá, chò
ÑTL chæ coù ñöôïc 1,700 USD ñeå gôûi vaøo quyõ ñaàu tö.  Vì
vaäy môùi noùi tieàn tieát kieäm tröôùc khi tính thueá laøm taêng
naêng löïc ñaàu tö.  Vôùi moät chieàu daøi thôøi gian 20-30 naêm
hai lôïi ñieåm naøy seõ taïo söï sai bieät raát lôùn treân thaønh quaû
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cuûa noã löïc tieát kieäm ñaàu tö, chöa noùi tôùi yeáu toá ñöôïc
mieãn thueá treân tieàn lôøi ñaàu tö vaø aûnh höôûng hoãn hôïp
treân tieàn lôøi ñaàu tö (compounding effect).3

Tieàn ruùt ra khoûi chöông trình 403b vì hoaøn caûnh
khoù khaên seõ phaûi ñoùng thueá lôïi töùc thöôøng baûn vaø phaûi
baùo caùo vaøo cuoái naêm khi khai thueá lôïi töùc thöôøng nieân
(hardship withdrawals are taxable as ordinary income and
must be reported on your tax return).  Nhaân vieân tham döï
chöông trình ruùt tieàn ra khoûi 430b seõ nhaän ñöôïc maãu
1099-R vaøo cuoái naêm ñeå khai thueá, trong ñoù coù cho bieát
soá löôïng tieàn ñaõ ruùt ra.  Tieàn ruùt ra vì hoaøn caûnh khoù
khaên cuõng coù theå bò phaït 10 phaàn traêm thueá lieân bang
(your hardship withdrawal may be subject to a 10 per-
cent federal penalty tax).  Vaø, coù moät soá tieåu bang seõ
phaït 10 phaàn traêm thueá tieåu bang.

Thoâng thöôøng taát caû lôïi töùc hoài höu (retirement
distributions) ñeàu phaûi ñoùng thueá ngay trong naêm nhaän
ñöôïc lôïi töùc ñoù.  Vaø qui luaät caên baûn naøy aùp duïng cho taát
caû, daàu ñoù laø lôïi töùc töø kheá öôùc baûo ñaûm lôïi töùc ñònh kyø
lieân tuïc vaø troïn ñôøi (lifetime annuity) hay laø lôïi töùc nhaän
nhieàu ñôït trong moät chieàu daøi thôøi gian coá ñònh (pay-
ments for a fixed period) hoaëc laø lôïi töùc nhaän troïn trong
moät laàn (a lump-sum distribution).  Trong moät soá hoaøn
caûnh, lôïi töùc nhaän troïn moät laàn (a lump-sum distribution)
töø moät chöông trình tieát kieäm hoài höu ñuû tieâu chuaån seõ
ñöôïc pheùp traûi ra trong nhieàu naêm ñeå traû thueá (income
averaging) vaø nhö theá seõ giuùp giaûm bôùt gaùnh naëng cho
ngöôøi nhaän.  Tuy nhieân, ngöôøi tham döï chöông trình 403b
khoâng ñöôïc pheùp aùp duïng phöông phaùp traûi lôïi töùc ñeå
ñoùng thueá trong nhieàu naêm, goïi laø phöông phaùp bình
quaân lôïi töùc, nhö vöøa trình baøy (participants in 403b plans
are not eligible for income averaging).

Duï Luaät SBJPA (Small Business Job Protection



403b

349

Act) ban haønh naêm 1996 ñaõ loaïi tröø qui cheá bình quaân
5 naêm lôïi töùc cho nhöõng ngaân khoaûn nhaän troïn moät laàn
sau ngaøy 31 thaùng 12 naêm 1999 (eliminated five-year
income averaging for lump-sum distributions made after
December 31, 1999).  Qui cheá bình quaân 10 naêm lôïi töùc
cho nhöõng ngaân khoaûn nhaän troïn moät laàn (ten-year in-
come averaging for lump-sum distributions) vaãn coøn hieäu
löïc, cho nhöõng ngöôøi ñöôïc 50 tuoåi tröôùc ngaøy 1 thaùng 1
naêm 1986 vaø ñaõ tham döï chöông trình tieát kieäm hoài höu
403b khoâng döôùi 5 naêm.  Noù chæ cho pheùp choïn moät laàn
vaø phaûi aùp duïng möùc thueá cuûa naêm 1986 vì theá qui cheá
naøy chöa haún ñaõ coù lôïi cho ngöôøi hoài höu.

Chuù Thích
1  Vaø vì sôû laøm giuùp taøi trôï döôùi danh nghóa cuûa nhaân vieân
cho neân vaãn ñuùng vôùi caùi goïi laø “ nhaân vieân töï taøi trôï”
daàu bieát raèng tieàn gôûi vaøo quyõ laø do sôû laøm cho nhaân
vieân maø coù.

2  Ñeå thöû nghieäm ADP, taát caû nhaân vieân ñuû tieâu chuaån
tham döï chöông trình 403b cuûa sôû laøm, duø laø khoâng thöïc
söï tham döï, ñöôïc chia ra laøm 2 nhoùm.  Nhoùm coù löông
boång cao (HCEs, highly compensated employees) vaø
nhoùm coù löông boång thaáp (NHCEs, non-highly compen-
sated employees).  Beân trong moãi nhoùm möùc tieát kieäm
cuûa moãi nhaân vieân thöïc söï tham döï vaøo chöông trình
403b, phaàn traêm khaáu truaát tieàn löông (each employee’s
elective deferral as a percentage of compensation), ñöôïc
chieát tính.  Roài con soá trung bình cuûa phaàn traêm khaáu
truaát tieàn löông cuûa taát caû nhaân vieân tham döï trong moãi
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nhoùm ñöôïc chieát tính (average deferral percentage for
each group), töùc laø tính ADP cuûa HCEs vaø ADP cuûa
NHCEs.  Sau cuøng laø so saùnh hai con soá naøy.  Neáu
ADP cuûa NHCEs döôùi hoaëc baèng 2 phaàn traêm vaø neáu
ADP cuûa HCEs khoâng troäi hôn gaáp ñoâi ADP cuûa NHCEs,
chöông trình 401k qua ñöôïc aûi thöû nghieäm (passed the
test).  Neáu ADP cuûa NHCEs treân 2 phaàn traêm nhöng
khoâng hôn 8 phaàn traêm vaø neáu ADP cuûa HCEs khoâng
troäi hôn 2 phaàn traêm ADP cuûa NHCEs, chöông trình 403b
qua ñöôïc aûi thöû nghieäm (passed the test).  Neáu ADP cuûa
NHCEs treân 8 phaàn traêm vaø neáu ADP cuûa HCEs khoâng
troäi hôn 1.25 phaàn traêm ADP cuûa NHCEs, chöông trình
403b qua ñöôïc aûi thöû  nghieäm (passed the test).

Sôû laøm coù theå choïn thöïc hieän theo chöông trình
safe-harbor (design-based safe harbor plan) ñeå moãi naêm
khoûi phaûi bò thöû nghieäm, vì noù töï ñoäng qua ñöôïc aûi thöû
nghieäm ADP vaø ACP.  Ñaïi khaùi laø chöông trình phaûi thoûa
ñaùng moät trong nhöõng yeâu caàu sau ñaây: (1) taát caû nhaân
vieân ñuû tieâu chuaån tham döï naèm trong nhoùm NHCEs
phaûi ñöôïc sôû laøm cho tieàn gôûi tieát kieäm ít nhaát laø 3 phaàn
traêm cuûa löông caù nhaân, baát keå hoï coù choïn gôûi tieàn cuûa
chính mình vaøo chöông trình hay khoâng (all eligible
NHCEs must receive nonelective employer contributions
of at least three percent of compensation regardless of
whether they elect to contribute to the plan themselves);
hoaëc (2) taát caû nhaân vieân tham döï naèm trong nhoùm
NHCEs choïn gôûi tieát kieäm vôùi tieàn cuûa chính mình phaûi
ñöôïc sôû laøm cho keøm 100 phaàn traêm cuûa soá löôïng USD
leân ñeán 3 phaàn traêm cuûa löông caù nhaân gôûi vaøo + cho
keøm 50 phaàn traêm cuûa soá löôïng USD töø 3 cho tôùi 5 phaàn
traêm keá tieáp (all eligible NHCEs who elect to contribute
to the plan must receive 100% employer matching con-
tributions on employee contributions up to three percent
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of the employee’s compensation, and on half the amount
of their own contributions of between three and five per-
cent of compensation); hoaëc (3) toång coäng tieàn cho keøm
cuûa sôû laøm ôû moãi möùc gôûi tieát kieäm toái thieåu phaûi ngang
vôùi soá löôïng cho keøm vaïch ra trong ñieàu kieän (2) vöøa
trình baøy (the total employer matching contributions at
each rate of elective contributions is at least equal to the
amount of matching contribution that would have been
made under alternative 2 above).  Ngoaøi ra (a) vaên baûn
cuûa chöông trình phaûi ñöôïc tu chænh laïi ñeå theâm vaøo ñieàu
khoaûn safe harbor tröôùc cuoái naêm vaøo naêm sôû laøm choïn
thöïc hieän chöông trình safe harbor; (b) phaàn traêm cho
keøm cuûa baát cöù nhaân vieân naøo thuoäc nhoùm NHCEs khoâng
ñöôïc thaáp hôn phaàn traêm cho keøm cuûa baát cöù nhaân vieân
naøo thuoäc nhoùm HCEs, so treân cuøng con soá phaàn traêm
caù nhaân tham döï choïn gôûi vaøo chöông trình (the rate of
employer matching contributions received by any NHCE
must not be lower than the matching rate for any HCE
with the same percentage of elective contributions); (c)
phaàn traêm cho keøm cuûa sôû laøm khoâng gia taêng khi phaàn
traêm choïn gôûi vaøo cuûa nhaân vieân gia taêng (the rate of an
employee’s matching contribution does not increase as
the rate of elective contributions increases); vaø (d) sôû
laøm khoâng theå cho keøm nhieàu hôn 6 phaàn traêm cuûa löông
caù nhaân (the employer cannot match employee contribu-
tions greater than 6% of compensation).

3  Khoa hoïc gia Albert Einstein ñaõ töøng noùi laõi nhuaän hoãn
hôïp (compound interest), töùc tieàn lôøi treân tieàn lôøi treân
tieàn lôøi treân . . . tieàn voán, laø moät trong nhöõng phaùt minh
lôùn nhaát cuûa loaøi ngöôøi.  Khoâng caàn phaûi laø thieân taøi nhö
oâng aáy môùi ñöôïc höôûng keát quaû cuûa caùi goïi laø aûnh höôûng
hoãn hôïp, chæ caàn naém laáy cô hoäi baèng caùch tham döï.
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     höông trình tieát kieäm ñaàu tö Keogh, coøn bieát döôùi teân
laø chöông trình HR10, ñöôïc Nghò Vieân Eugene Keogh
baûo trôï laäp phaùp naêm 1960 vaø chính thöùc coù hieäu löïc
naêm 1962, laø moät phöông tieän cho nhöõng ngöôøi töï laøm
chuû ngheà nghieäp vaø nhaân vieân cuûa hoï (self-employed
people, sole proprietors or partnerships, and their em-
ployees) coù theå tieát kieäm ñeå veà höu trong töông lai vaø
ñöôïc höôûng nhöõng quyeàn lôïi veà thueá, töông ñöông vôùi
nhöõng quyeàn lôïi veà thueá thöôøng thaáy döôùi nhöõng chöông
trình tieát kieäm hoài höu do nhöõng coâng ty baûo trôï.  Ñöôïc
giaûm tröø thueá treân tieàn gôûi tieát kieäm vaø ñöôïc hoaõn thueá
treân tieàn lôøi ñaàu tö laø hai quyeàn lôïi chính cuûa chöông
trình naøy (Keogh plans offer are tax-deductible contribu-
tions and tax-deferred growth).

Theå Loaïi
Keogh coù theå laø moät chöông trình höu boång (defined
benefit plan), do sôû laøm taøi trôï ñeå trong töông lai traû lôïi
töùc hoài höu cho nhaân vieân, hoaëc laø moät chöông trình

 C



Keogh

355

tieát kieäm hoài höu (defined contribution plan), do nhaân
vieân taøi trôï hoaëc do sôû laøm taøi trôï hoaëc caû hai cuøng taøi
trôï ñeå giuùp cho nhaân vieân coù lôïi töùc hoài höu trong töông
lai.  Naèm trong chöông trình tieát kieäm hoài höu (a defined
contribution plan), Keogh coù theå ñöôïc thaønh laäp döôùi
theå loaïi laø “money-purchase Keogh” hoaëc laø “profit-shar-
ing Keogh.”

Money-purchase Keogh laø moät chöông trình tieát
kieäm coá ñònh (a money- purchase plan), töùc laø gôûi tieàn
tieát kieäm ôû moät möùc coá ñònh (fixed contribution rate).  Chuû
doanh nghieäp phaûi gôûi tieát kieäm haøng naêm vaø phaûi gôûi ôû
moät möùc coá ñònh (the employer must contribute to the
plan at the same rate each year), cho chính mình vaø cho
nhaân vieân cuûa mình, theo phaàn traêm ñaõ ñöôïc thaønh laäp.
Chuû doanh nghieäp khoâng ñöôïc töï yù thay ñoåi con soá phaàn
traêm naøy, ngoaïi tröø tröôøng hôïp ñöôïc ñieàu chænh laïi theo
thuû tuïc haún hoøi (it can be changed only if the employer
amends the plan).

Profit-sharing Keogh laø moät chöông trình chia lôøi
tieát kieäm (a profit-sharing plan).  Tieàn gôûi tieát kieäm khoâng
coá ñònh vaø thay ñoåi theo tình traïng taøi chaùnh cuûa doanh
nghieäp, tuy nhieân phaàn chia cuûa moãi nhaân vieân seõ theo
moät coâng thöùc coá ñònh (contributions are made on a dis-
cretionary basis and allocated to the individuals’ accounts
based on a fixed allocation formula).

Qui Cheá Tham Döï
Luaät leä cuûa IRS qui ñònh laø doanh nghieäp phaûi daønh cho
taát caû nhaân vieân hoäi ñuû ñieàu kieän quyeàn lôïi tham döï vaøo
chöông trình Keogh do chuû doanh nghieäp thaønh laäp.  Nhaân
vieân ñöôïc goïi laø hoäi ñuû ñieàu kieän neáu (1) nhaân vieân ñoù
ñaõ tôùi tuoåi 21 hoaëc hôn vaø (2) ñaõ laøm vieäc cho doanh
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nghieäp ít nhaát laø 12 thaùng.  Nhöng neáu coù nhöõng nhaân
vieân laøm vieäc baùn thôøi (partime-employees) khoâng tôùi
1,000 giôø trong suoát 12 thaùng, doanh nghieäp khoâng bò
baét buoäc phaûi cho hoï tham döï.

Qui Cheá Gôûi Tieát Kieäm
Cho nhöõng ngöôøi töï laøm chuû ngheà nghieäp chæ tham döï
duy nhaát vaøo chöông trình tieát kieäm hoài höu Keogh, ñònh
möùc tieát kieäm toái ña cho naêm 2003 laø 40,000 USD vaø
khoâng ñöôïc gôûi quaù moät traêm phaàn traêm cuûa soá löông
(the maximum contribution amount for the Keogh is the
lesser of $40,000 or 100% of compensation from self-
employment income).  Neáu nhöõng ngöôøi chuû doanh
nghieäp naøy coù möôùn nhaân vieân giuùp vieäc, hoï coù theå gôûi
tieát kieäm [taøi trôï] cho nhöõng nhaân vieân ñuû tieâu chuaån
tham döï vaøo cuøng chöông trình Keogh do hoï thaønh laäp
(self-employed individuals can also make contributions
for employees covered under the plan).  Cho moãi nhaân
vieân chæ tham döï duy nhaát vaøo chöông trình tieát kieäm hoài
höu Keogh, ñònh möùc toái ña laø 40,000 USD vaø khoâng
ñöôïc gôûi treân 100 phaàn traêm soá löông cuûa nhaân vieân ñoù
(the maximum contribution amount is the lesser of $40,000
or 100% of the employee’s compensation).

Neân nhôù laø ñònh möùc giaûm thueá cho chính ngöôøi
chuû doanh nghieäp, toái ña khoâng hôn 20 phaàn traêm soá
löông töï laøm chuû ngheà nghieäp sau khi ñaõ ñieàu chænh thueá
(20% of adjusted compensation from self-employment
income1), duø nhöõng ngöôøi chuû doanh nghieäp naøy ñaõ taøi
trôï soá tieàn gôûi vaøo quyõ tieát kieäm cho nhaân vieân cuûa hoï.
Vaø neáu tieàn tieát kieäm gôûi vaøo Keogh vöôït treân ñònh möùc
cho pheùp giaûm tröø thueá, soá löôïng vöôït troäi ñoù seõ bò ñaùnh
10 phaàn traêm thueá (there may be excise taxes imposed
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on the nondeductible contribution).  Theâm vaøo ñoù, chuû
doanh nghieäp gôûi bao nhieâu phaàn traêm cuûa soá löông mình
vaøo Keogh do mình thaønh laäp thì cuõng phaûi gôûi cho nhaân
vieân tham döï baèng con soá phaàn traêm ñoù treân soá löông
cuûa hoï (whatever percentage you contribute to your own
account must also be credited to each eligible employee’s
account).  Neân nhôù laø döôùi chöông trình Keogh, chuû doanh
nghieäp cuõng ñöôïc coi nhö laø moät nhaân vieân cuûa doanh
nghieäp vaø ñöôïc goïi laø nhaân vieân chuû doanh nghieäp
(owner-employee).

 Cho nhöõng ngöôøi ñang tham döï vaøo chöông trình
Keogh vaø 403b cuøng luùc, tieàn gôûi tieát kieäm phaûi goäp chung
laïi ñeå tính (all contributions made to the plans must gen-
erally be aggregated) vaø ñònh möùc tieát kieäm toång coäng
toái ña laø 40,000 USD vaø khoâng ñöôïc hôn 100 phaàn traêm
soá löông.

Cho nhöõng ngöôøi ñang tham döï vaøo chöông trình
Keogh vaø cuøng luùc cuõng tham döï vaøo moät chöông trình
401k hoaëc 401a, tieàn gôûi tieát kieäm khoâng phaûi goäp chung
laïi ñeå tính (all contributions made to the plans are gener-
ally calculated separately).  Vaø vì theá ñònh möùc tieát kieäm
toång coäng toái ña cho nhöõng ngöôøi tham döï caû hai chöông
trình cuøng luùc ñöôïc pheùp vöôït treân 40,000 USD, coù theå
leân tôùi 80,000 USD.

Qui Cheá Giaûm Tröø Thueá
Ñònh möùc giaûm tröø thueá toái ña cho nhaân vieân khoâng phaûi
laø chuû doanh nghieäp (non-owner employee) tham döï vaøo
chöông trình Keogh laø 25 phaàn traêm cuûa soá löông taïo
ñöôïc.

Ñònh möùc giaûm tröø thueá toái ña cho nhaân vieân chuû
doanh nghieäp (owner employee) laø 20 phaàn traêm soá löông
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töï laøm chuû ngheà nghieäp sau khi ñaõ ñieàu chænh thueá
(20% of adjusted compensation from self-employment
income).  Giaû duï nhö soá löông töï laøm chuû ngheà nghieäp
(compensation from self-employment income) cuûa oâng
Nguyeãn Vaên B trong naêm 2003 laø 100,000 USD vaø soá
thueá töï laøm chuû ngheà nghieäp (self-employement tax)
ñaõ ñoùng laø 13,206 USD.  Nhö vaäy, löông töï laøm chuû
ngheà nghieäp sau khi ñaõ ñieàu chænh thueá (adjusted com-
pensation from self-employment income) cuûa oâng NVB
laø 93,397 USD hay laø (100,000 USD – ½ x 13,206 USD).
Theo ñoù soá giaûm tröø toái ña oâng NVB ñöôïc höôûng seõ laø
18,679 USD, hay laø (20% x 93,397 USD).

Neáu ngöôøi tham döï chöông trình Keogh gôûi vöôït
treân soá löôïng ñöôïc quyeàn giaûm tröø thueá, soá löôïng gôûi
treân möùc ñöôïc pheùp giaûm tröø seõ bò ñaùnh 10 phaàn traêm
thueá.

Qui Cheá Chuyeån Giao
Quyõ tieát kieäm do chuû doanh nghieäp taøi trôï gôûi vaøo tröông
muïc döôùi teân cuûa moät nhaân vieân seõ chöa thöïc söï thuoäc
veà nhaân vieân ñoù, cho ñeán khi hoäi ñuû ñieàu kieän ñeå ñöôïc
chuyeån giao chuû quyeàn.

Chuû doanh nghieäp coù theå choïn moät trong ba qui
cheá chuyeån giao chuû quyeàn cuûa quyõ tieát kieâm (vesting
rules).  Thöù nhaát laø qui cheá chuyeån giao moät laàn moät vaø
vôùi 100 phaàn traêm chuû quyeàn cuûa quyõ tieát kieäm sau moät
thôøi gian phuïc vuï (cliff vesting).  Thí duï nhö sau 3 phuïc
vuï moät nhaân vieân tham döï seõ ñöôïc chuyeån giao 100 phaàn
traêm chuû quyeàn cuûa quyõ tieát kieäm.  Neáu nhö nghó vieäc
tröôùc thôøi gian 3 naêm, nhaân vieân ñoù nghó vieäc seõ khoâng
ñöôïc gì heát (cliff vesting: the participant will be entirely
nonvested prior to completing this period).  Thöù hai laø qui
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cheá chuyeån giao nhieàu laàn vôùi soá phaàn traêm chuû quyeàn
cuûa quyõ tieát kieäm taêng daàn (graded vesting).  Thí duï nhö
chuyeån giao 20 phaàn traêm chuû quyeàn cuûa quyõ tieát kieäm
sau 2 naêm phuïc vuï, 80 phaàn traêm chuû quyeàn cuûa quyõ
tieát kieäm sau 5 naêm phuïc vuï, vaø 100 phaàn traêm chuû quyeàn
cuûa quyõ tieát kieäm sau 6 naêm phuïc vuï (graded vesting:
the participant attains a progressively greater percent-
age of vesting according to a schedule over a set num-
ber of years).  Nhaân vieân tham döï chöông trình Keogh
neáu nghó vieäc tröôùc khi ñuû 2 naêm phuïc vuï seõ khoâng ñöôïc
gì heát, ñuû vaø sau 2 naêm nhöng tröôùc khi ñuû 5 naêm phuïc
vuï seõ ñöôïc 20 phaàn traêm, ñuû vaø sau 5 naêm nhöng tröôùc
khi ñuû 6 naêm phuïc vuï seõ ñöôïc 80 phaàn traêm, ñuû vaø sau
6 naêm seõ ñöôïc 100 phaàn traêm.  Thöù ba laø qui cheá chuyeån
giao 100 phaàn traêm chuû quyeàn cuûa quyõ tieát kieäm ngay
khi tham döï (immediate vesting: the participant is 100%
vested when participation begins).

Neáu chuû doanh nghieäp quyeát ñònh khoâng tieáp tuïc
chöông trình Keogh nöõa vì moät lyù do naøo ñoù, 100 phaàn
traêm chuû quyeàn cuûa quyõ tieát kieäm do chuû doanh nghieäp
taøi trôï seõ ñöôïc chuyeån giao ngay cho nhaân vieân tham döï
(if the plan is terminated for any reason, the participating
employees become 100% vested).

Neáu coù moät nhaân vieân tham döï vaøo chöông trình
Keogh nghó vieäc vaø neáu nhaân vieân naøy chöa ñuû thôøi gian
phuïc vuï ñeå ñöôïc chuyeån giao 100 phaàn traêm chuû quyeàn
cuûa quyõ tieát kieäm do chuû doanh nghieäp taøi trôï, ngoaïi tröø
phaàn taøi saûn phaûi chuyeån giao cho nhaân vieân ñoù vì hoäi
ñuû ñieàu kieän theo qui cheá chuyeån giao chuû quyeàn cuûa
quyõ tieát kieäm, phaàn taøi saûn coøn laïi vì khoâng hoäi ñuû ñieàu
kieän ñeå chuyeån giao naèm döôùi teân cuûa nhaân vieân ñoù seõ
ñöôïc (a) phaân chia vaø chuyeån qua cho taát caû nhaân vieân
tham döï coøn laïi hoaëc (b) chuû doanh nghieäp söû duïng noù
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ñeå gôûi tieát kieäm cho nhaân vieân trong töông lai (when an
employee terminates with less than full vesting, the plan
owner can apply the nonvested monies or forfeitures  in
one of two ways: either use the monies to reduce future
employer contributions, or allocate them among the re-
maining employees).

Qui Cheá Ruùt Tieàn
Gioáng nhö nhöõng chöông trình tieát kieäm hoài höu khaùc,
ruùt tieàn ra khoûi quyõ tieát kieäm naèm trong chöông trình Keogh
tröôùc tuoåi 59½ seõ bò ñaùnh thueá lôïi töùc coäng 10 phaàn traêm
thueá phaït.

Coù theå traùnh ñöôïc 10 phaàn traêm thueá phaït neáu
ruùt tieàn sôùm vì nhöõng hoaøn caûnh ñuû tieâu chuaån ñònh bôûi
IRS, trong ñoù goàm coù: (1) bò taøn taät (due to the participant
having a qualifying disability); (2) bò cheát vaø ngöôøi ñöôïc
chæ ñònh thöøa höôûng di saûn ruùt tieàn (made to a bene.ciary,
or the employee’s estate on or after the death of an em-
ployee); (3) phaûi traû tieàn cho ngöôøi hoân phoái ñaõ ly dò hoaëc
caáp döôõng cho ngöôøi tuøy thuoäc vaøo caáp döôõng theo leänh
cuûa toøa aùn (made according to a Qualified Domestic Re-
lations Order); (4) phaûi traû y döôõng phí nhieàu hôn 7.5
phaàn traêm lôïi töùc sau khi ñieàu chænh (made to an em-
ployee to cover medical expenses greater than 7.5% of
the person’s Adjusted Gross Income); (5) nghó vieäc vaøo
naêm ñuû 55 tuoåi hoaëc cao hôn (distributions beginning
after the employee separates from the service of the
employer in the calendar year he or she attains age 55);
(6) coù daøn xeáp tröôùc ñeå nhaân vieân hoaëc ngöôøi hoân phoái
ñöôïc laõnh lôïi töùc hoài höu lieân tuïc vaø ñeàu cho ñeán heát
cuoäc ñôøi theo tuoåi thoï döï truø (made as part of a series of
equal periodic payments for the life or life expectancy of
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the employee or the joint lives or joint life expectancies of
the employee and his or her designated beneciary).

Nhaân vieân hoài höu phaûi baét ñaàu ruùt tieàn ra khoûi
Keogh khi ñaõ ñeán tuoåi 70½ (participants must begin tak-
ing distributions by age 70½), haïn choùt laø ngaøy 1 thaùng 4
cho laàn ñaàu tieân sau khi ñuû tuoåi 70½, vôùi moät soá löôïng
toái thieåu haøng naêm theo ñònh cheá cuûa IRS (the IRS im-
poses a minimum annual distribution or RMD), haïn choùt
laø ngaøy 31 thaùng 12 haøng naêm.  Tuy nhieân, nhöõng qui
ñònh naøy khoâng aùp duïng cho nhöõng ngöôøi vaãn coøn ñang
laøm vieäc tuy ñaõ ñeán tuoåi 70½ hoaëc giaø hôn vaø khoâng
phaûi laø chuû doanh nghieäp vôùi ít nhaát laø 5 phaàn traêm chuû
quyeàn trong doanh nghieäp.

Chöông trình Keogh chia lôøi tieát kieäm (profit-shar-
ing Keogh) coù cho pheùp nhaân vieân tham döï ruùt tieàn neáu
gaëp phaûi nhöõng hoaøn caûnh khoù khaên (hardship withdraw-
als).  Nhöõng hoaøn caûnh khoù khaên ñöôïc chaáp nhaän bao
goàm: caàn duøng tieàn ñoù ñeå (1) mua caên nhaø thöôøng truù
(your principle residence, not second or vacation home);
(2) traû tieàn y döôõng phí khoâng ñöôïc baûo hieåm söùc khoûe
chi traû, cho baûn thaân vaø cho ngöôøi tuøy thuoäc vaøo söï caáp
döôõng (medical expenses for you or your dependents
that weren’t covered by insurance); (3) traû tieàn hoïc phí
ñaïi hoïc, cho baûn thaân vaø cho ngöôøi tuøy thuoäc vaøo söï caáp
döôõng; (4) traû tieàn nhaø ñaõ thieáu ñeå khoûi bò ñuoåi hoaëc bò
sieát maát nhaø (make overdue rents or mortgage payments
to prevent your eviction or home foreclosure).

Chöông trình Keogh tieát kieäm coá ñònh (money pur-
chase Keogh) khoâng cho ruùt tieàn trong nhöõng hoaøn caûnh
khoù khaên.

Tieàn ruùt ra khoûi quyõ tieát kieäm Keogh seõ töï ñoäng bò
giöõ laïi 20 phaàn traêm ñeå ñoùng thueá cho IRS, baát kyø vì lyù
do gì.
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Qui Cheá Hoaùn Chuyeån
Nhöõng ngaân khoaûn phaân phoái khoûi chöông trình Keogh
(distributions)2 ñöôïc pheùp hoaùn chuyeån vaøo moät chöông
trình tieát kieäm hoài höu khaùc, ngoaïi tröø tröôøng hôïp ñoù laø
tieàn chi traû ñònh kyø töø kheá öôùc baûo ñaûm lôïi töùc ñònh kyø
lieân tuïc vaø troïn ñôøi (annuity contract payments) naèm trong
Keogh hoaëc tröôøng hôïp ñoù laø tieàn baét buoäc phaûi ruùt ra
theo ñònh möùc toái thieåu theo qui cheá cuûa IRS (mandatory
distributions).  Coù theå laø hoaùn chuyeån töø Keogh sang
Keogh, 403b, 401k hoaëc IRA.  Vaø, ngöôïc laïi.

Moät cuoäc hoaùn chuyeån coù theå ñöôïc tieán haønh tröïc
tieáp hoaëc giaùn tieáp.  Moät hoaùn chuyeån tröïc tieáp (a direct
rollover) laø khi quyõ tieát kieäm ñöôïc chuyeån ra khoûi moät
chöông trình tieát kieäm hoài höu vaø ñöôïc chuyeån vaøo moät
moät chöông trình tieát kieäm hoài höu khaùc (trustee-to-
trustee) theo söï chæ ñònh cuûa chuû nhaân cuûa ngaân khoaûn
vaø soá tieàn ñoù khoâng ñi ngang qua tay ngöôøi naøy.  Moät
hoaùn chuyeån giaùn tieáp (60-day rollover) ñöôïc thöïc hieän
khi quyõ tieát kieäm ñöôïc chuyeån ra khoûi moät chöông trình
tieát kieäm hoài höu, ñi ngang qua tay chuû nhaân cuûa ngaân
khoaûn, roài ñöôïc chuyeån vaøo moät chöông trình tieát kieäm
hoài höu khaùc trong voøng 60 ngaøy.  Neân nhôù, vôùi moät
hoaùn chuyeån giaùn tieáp 20 phaàn traêm cuûa ngaân khoaûn seõ
bò töï ñoäng giöõ laïi ñeå chuyeån qua cho sôû thueá.  Coøn moät
hoaùn chuyeån tröïc tieáp seõ khoâng bò.

Ñeå traùnh tình traïng bò giöõ laïi 20 phaàn traêm cuûa
ngaân khoaûn ruùt ra, thöïc hieän tröïc chuyeån (a direct rollover)
laø caùch toát nhaát.  Trong tröôøng hôïp ñaõ lôû nhaän 80 phaàn
traêm coøn laïi cuûa ngaân khoaûn, neân kieám theâm 20 phaàn
traêm ñeå ñaáp vaøo cho ñuû 100 phaàn traêm vaø phaûi taùi gôûi
troïn veïn ngaân khoaûn ñoù vaøo moät chöông trình tieát kieäm
ñaàu tö ñuû tieâu chuaån trong voøng 60 ngaøy.  Coøn 20 phaàn
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traêm bò giöõ laïi seõ ñöôïc sôû thueá hoaøn traû sau khi khai thueá
lôïi töùc caù nhaân.  Neáu chæ taùi gôûi 80 phaàn traêm cuûa ngaân
khoaûn trong voøng 60 ngaøy, 20 phaàn traêm kia seõ bò “ñaõi”
nhö tieàn ruùt ra khoâng ñuû tieâu chuaån (treated as a
nonqualitfied distribution) vaø seõ bò phaït 10 phaàn traêm coäng
vôùi thueá lôïi töùc. 3

Qui Cheá Thueá
Thoâng thöôøng taát caû lôïi töùc hoài höu phaûi ñoùng thueá ngay
trong naêm nhaän ñöôïc lôïi töùc ñoù.  Vaø qui luaät caên baûn naøy
aùp duïng cho taát caû, daàu ñoù laø lôïi töùc töø kheá öôùc baûo ñaûm
lôïi töùc ñònh kyø lieân tuïc vaø troïn ñôøi (lifetime annuity) hay laø
lôïi töùc nhaän nhieàu ñôït trong moät chieàu daøi thôøi gian coá
ñònh (payments for a fixed period) hoaëc laø lôïi töùc nhaän
troïn trong moät laàn (a lump-sum cash withdrawal).  Tuy
nhieân, trong moät soá hoaøn caûnh lôïi töùc nhaän ñöôïc töø moät
chöông trình tieát kieäm hoài höu ñuû tieâu chuaån, thí duï nhö
Keogh, seõ ñöôïc pheùp traûi ra trong nhieàu naêm ñeå traû thueá,
goïi laø phöông phaùp bình quaân lôïi töùc (income averag-
ing), vaø nhö theá seõ giuùp giaûm bôùt gaùnh naëng cho ngöôøi
nhaän.

Duï Luaät SBJPA (Small Business Job Protection
Act) ban haønh naêm 1996 ñaõ loaïi tröø qui cheá bình quaân 5
naêm lôïi töùc cho nhöõng ngaân khoaûn nhaän troïn moät laàn
sau ngaøy 31 thaùng 12 naêm 1999 (eliminated five-year
income averaging for lump-sum distributions made after
December 31, 1999).

Qui cheá bình quaân 10 naêm lôïi töùc vaãn coøn hieäu
löïc, cho nhöõng ngöôøi ñöôïc 50 tuoåi tröôùc ngaøy 1 thaùng 1
naêm 1986 vaø ñaõ tham döï chöông trình tieát kieäm hoài höu
Keogh khoâng döôùi 5 naêm.  Noù chæ cho pheùp choïn moät laàn
vaø phaûi aùp duïng möùc thueá cuûa naêm 1986 vì theá qui cheá
naøy chöa haún ñaõ coù lôïi cho ngöôøi hoài höu.
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Qui Cheá Vay Möôïn
Chöông trình Keogh coù theå cho pheùp nhaân vieân tham döï
vay möôïn töø quyõ tieát kieäm hoài höu.  Vaø neáu chöông trình
do chuû doanh thaønh laäp coù cho pheùp nhaân vieân vay möôïn,
luaät phaùp qui ñònh laø nhaân vieân chuû doanh (owner-em-
ployee) seõ khoâng ñöôïc möôïn daàu laø möôïn tieàn tieát kieäm
ñaõ gôûi vaøo hay möôïn tieàn lôøi ñaàu tö cuûa quyõ tieát kieäm
(cannot lend any part of the plan’s income or principal to
an owner-employee).

Qui Cheá Haønh Chaùnh
Moät soá thuû thuïc haønh chaùnh caàn thieát phaûi laøm ñeå baûo
ñaûm chöông trình tieát kieäm hoài höu Keogh hôïp phaùp.

Khi thaønh laäp hoaëc ñieàu chænh laïi chöông trình vaø
khi coù nhaân vieân tham döï, chuû doanh nghieäp phaûi cung
caáp vaên baûn toùm löôïc chöông trình (Summary Plan De-
scription or SPD) cho moãi nhaân vieân tham döï.  Haïn ñònh
laø trong voøng 120 ngaøy, neáu laø chöông trình môùi thaønh
laäp, vaø trong voøng 90 ngaøy, neáu coù nhaân vieân môùi tham
döï.  Neáu chöông trình ñaõ ñieàu chænh nhieàu laàn trong moät
naêm, chuû doanh phaûi cung caáp moät vaên baûn toùm löôïc
nhöõng thay ñoåi ñoù cho nhaân vieân tham döï, haïn ñònh trong
voøng 210 ngaøy tính töø ngaøy cuoái cuûa naêm maø nhöõng
thay ñoåi ñaõ thöïc hieän.

Moãi naêm chuû nhaân cuûa chöông trình Keogh, cuõng
laø chuû doanh, coù theå phaûi ñieàn maãu 5500 (Annual Re-
turn/Report of Employee Benefit Plans), haïn choùt laø ngaøy
cuoái cuûa thaùng thöù 7 sau khi ñoùng soå/ keát toaùn cuûa naêm
doanh thöông (follow the close of the plan year).

Chuû nhaân cuûa chöông trình Keogh khoûi phaûi ñieàn
maãu 5500 neáu chöông trình tieát kieäm ñöôïc ñònh danh laø
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chöông trình chæ moät ngöôøi tham döï (one-participant plan)
vaø taøi saûn toång coäng trong quyõ tieát kieäm khoâng treân
100,000 USD, tính vaøo moãi cuoái naêm.  Cuõng seõ ñöôïc
mieãn neáu chuû doanh nghieäp coù tôùi vaøi chöông trình Keogh
thuoäc loaïi chæ moät ngöôøi tham döï vaø taøi saûn trong nhöõng
chöông trình ñoù goäp laïi khoâng treân 100,000 USD, tính
vaøo moãi cuoái naêm.  Chöông trình Keogh ñöôïc ñònh danh
laø “chöông trình chæ moät ngöôøi tham döï” khi chöông trình
ñoù chæ coù chuû doanh ñôn phöông (a sole proprietor) hoaëc
chuû doanh ña phöông (one or more partners) cuøng vôùi
nhöõng ngöôøi hoân phoái cuûa hoï tham döï.

ERISA yeâu caàu doanh nghieäp phaûi cung caáp vaên
baûn baùo caùo thöôøng nieân (Summary Annual Report) cho
nhaân vieân tham döï vaø cho nhöõng ngöôøi ñöôïc hoï chæ ñònh
thöøa höôûng taøi saûn (plan particpants and their beneficia-
ries) ñeå taát caû coù phöông tieän theo doõi tình traïng taøi chaùnh
cuûa chöông trình tieát kieäm ñaàu tö ñang tham döï, haïn
choùt laø ngaøy cuoái cuûa thaùng thöù 9 sau khi ñoùng soå/ keát
toaùn cuûa naêm doanh thöông (follow the close of the plan
year).

Moãi naêm chuû nhaân cuûa chöông trình Keogh phaûi
chieát tính laïi ñònh möùc tieát kieäm cho chính hoï vaø cho nhaân
vieân tham döï.

Chuû nhaân cuûa chöông trình Keogh phaûi theo doõi
thöôøng xuyeân vaø cung caáp ñuùng luùc nhu lieäu xin tham döï
chöông trình (provide enrollment materials in a timely
manner) cho nhöõng nhaân vieân ñuû tieâu chuaån tham döï.

Nhöõng Haïn Cheá Khaùc
Chuû doanh khoâng ñöôïc laïm duïng chöông trình Keogh.
Coù nhöõng luaät leä ñöôïc ñaët ra nhaèm choáng laïi tình traïng
luõng ñoaïn taøi saûn cuûa chöông trình tieát kieäm hoài höu do
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chuû doanh baûo trôï (prohibited transaction rules), ñeå baûo
veä quyeàn lôïi cuûa nhaân vieân tham döï.  Chuû doanh khoâng
ñöôïc pheùp vay tieàn töø quyõ tieát kieäm Keogh.  Cuõng khoâng
ñöôïc pheùp duøng tieàn cuûa quyõ tieát kieäm Keogh ñeå traû tieàn
coâng cho chuû doanh ñaõ cung dich vuï cho chöông trình
(cannot pay any compensation to the owner-employee
for services rendered to the plan).  Cuõng khoâng ñöôïc
mua baát cöù ñoäng saûn/ baát ñoäng saûn naøo cuûa chuû doanh
ñeå ñöa vaøo Keogh, vôùi danh nghóa ñaàu tö cho Keogh,
hoaëc baùn baát cöù ñoäng saûn/ baát ñoäng saûn naøo töø Keogh
cho chuû doanh (cannot acquire any property from an
owner-employee or sell any property to an owner-em-
ployee).

Nhìn Chung
Trong nhöõng naêm ñaàu cuûa thaäp nieân 1980, Quoác Hoäi
Hoa Kyø ñaõ loaïi tröø nhöõng phaân ñònh khaùc bieät giöõa nhöõng
chöông trình hoài höu daønh cho coâng ty vaø nhöõng chöông
trình hoài höu daønh cho nhöõng ngöôøi töï laøm chuû ngheà
nghieäp.  Keát quaû sau cuøng laø nhöõng chöông trình Keogh
hieän giôø cuõng cho nhieàu choïn löïa, vaø cuõng nhieàu ñieàu
phöùc taïp, nhö laø nhöõng chöông trình hoài höu cuûa nhöõng
coâng ty.  Theâm vaøo ñoù, nhôø vaøo Duï Luaät EGTRRA ban
haønh naêm 2001, chöông trình chia lôøi tieát kieäm cuûa Keogh
trôû neân raát haáp daãn.

Keogh coù phaàn uyeån chuyeån hôn laø nhöõng chöông
trình SEP IRA, vaø cuõng cho gôûi tieát kieäm nhieàu hôn.  Vì
theá nhöõng doanh nhaân cuûa doanh nghieäp nhoû vaø nhöõng
ngöôøi töï laøm chuû ngheà nghieäp coù lôïi töùc cao thích söû
duïng Keogh hôn laø SEP IRA.

Thuû tuïc thaønh laäp toå muïc Keogh coù phaàn khoù khaên
hôn laø thuû tuïc daønh cho IRA hoaëc SEP IRA.  Vì vaäy, toát
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hôn heát laø neân tìm moät chuyeân vieân ñeå ñöùng ra lo giaáy tôø.
Tuy coù phieàn phöùc luùc ñaàu nhöng vôùi ñònh möùc tieát kieäm
toái ña cao hôn nhieàu so vôùi ñònh möùc toái ña cuûa IRA hoaëc
SEP IRA vaø ñöôïc pheùp tham döï cuøng luùc vôùi nhöõng
chöông trình khaùc nhö laø 401k hoaëc 457b, doanh chuû
cuûa nhöõng doanh nghieäp nhoû vaø nhöõng ngöôøi töï laøm
chuû ngheà nghieäp khoâng neân ngaïi thuû tuïc haønh chaùnh
maø boû qua cô hoäi vaän duïng coâng cuï Keogh.

Chuù Thích
1 löông sau khi ñieàu chænh thueá  (adjusted compensation)
= soá löông – ½ x soá thueá (compensation from self-em-
ployment income reduced by one-half of the self-employ-
ment tax).

2 Ngaân khoaûn phaân phoái (distributions) laø ngaân khoaûn
chuyeån ra khoûi quyõ tieát kieäm hoài höu ñaõ hoäi ñuû tieâu chuaån
ñeå phaân phoái.  Theá naøo laø hoäi ñuû tieâu chuaån thì tuøy thuoäc
vaøo ngoân ngöõ phaùp lyù cuûa töøng chöông trình.

3 Vôùi ngaân khoaûn chuyeån ra khoûi quyõ tieát kieäm hoài höu
ñaõ hoäi ñuû tieâu chuaån ñeå phaân phoái (if the money in the
fund is eligible for distribution), cuoäc hoaùn chuyeån ñöôïc
goïi laø “rollover,” vaø cuoäc hoaùn chuyeån coù theå laø moät hoaùn
chuyeån tröïc tieáp (a direct rollover, trustee-to-trustee) hoaëc
laø moät hoaùn chuyeån giaùn tieáp (an indirect rollover or 60-
day rollover).  Neáu chöa hoäi ñuû tieâu chuaån ñeå phaân phoái,
cuoäc hoaùn chuyeån ñöôïc goïi laø “transfer” vaø tieàn quyõ ñöôïc
tröïc chuyeån (transfered) töø moät coâng ty taøi vuï naøy sang
moät coâng ty taøi vuï khaùc.  Moät goùc ñoä khaùc, hoaùn chuyeån
thöôøng ñöôïc thöïc hieän khi ngöôøi tham döï môû moät chöông
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trình ñaàu tö môùi (rolling over funds generally involves
adopting a new plan) coøn tröïc chuyeån thöôøng ñöôïc thöïc
hieän khi ngöôøi tham döï dôøi moät chöông trình ñaàu tö ñang
coù sang moät coâng ty taøi vuï khaùc vaø duy trì söï lieân tuïc
(transferring funds generally involves a continuation of a
prior plan).  Keát quaû laø neáu cuoäc tröïc chuyeån thöïc hieän
trong khoaûn thôøi gian töø ngaøy 1 thaùng 1 cho ñeán ngaøy 15
thaùng 4 naêm hieän taïi, ngöôøi tham döï ñöôïc pheùp gôûi tieát
kieäm cho naêm vöøa qua tröôùc khi heát haïn 15 thaùng 4.
Ngöôïc laïi, neáu laø moät cuoäc hoaùn chuyeån thì ngöôøi tham
döï khoâng ñöôïc pheùp gôûi sau khi ñaõ thöïc hieän.
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   EP (a simplified employee pension) laø moät chöông
trình tieát kieäm hoài höu ñôn giaûn vaø ít toán keùm daønh cho
nhöõng doanh nghieäp nhoû ñeå doanh chuû coù theå gôûi tieàn
tieát kieäm hoài höu cho chính baûn thaân hoaëc cho nhaân
vieân cuûa mình (a low-cost, simple pension plan for small
businesses that allows an employer to make contribu-
tions toward his or her own, if self-employed, or
employee’s retirements).  Thay vì thaønh laäp moät chöông
trình chia lôøi hoaëc moät chöông trình tieát kieäm coá ñònh
doanh chuû coù theå chaáp duïng moät kheá öôùc SEP vôùi moät
cô quan taøi vuï ñaûm nhieäm baûo quaûn tröông muïc ñaàu tö
vaø sau ñoù gôûi tieát kieäm tröïc tieáp vaøo tröông muïc Tradi-
tional IRA thaønh laäp saün cho moãi nhaân vieân ñuû tieâu
chuaån tham döï (instead of setting up a profit-sharing or
money-purchase plan with a trust, you can adopt a SEP
agreement and make contributions directly to a Tradi-
tional Individual Retirement Arrangement set up for each

 S
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eligible employee).  Moät tröông muïc IRA naèm döôùi moät
chöông trình SEP cho moãi nhaân vieân tham döï ñöôïc goïi
laø moät SEP IRA.  Nhöõng doanh nghieäp nhoû bao goàm
nhöõng doanh nghieäp ñöôïc hình thaønh döôùi daïng C-cor-
poration, S-corporation, partnership vaø proprietorship.1

Qui Cheá Tham Döï
SEP IRA thöïc ra chæ laø moät Traditional IRA ñöôïc doanh
chuû taøi trôï, döôùi danh nghóa cuûa nhaân vieân tham döï, qua
moät chöông trình höu boång ñöôïc ñôn giaûn hoùa (simpli-
fied pension plan).  Doanh chuû gôûi tieàn tieát kieäm ñeán moät
cô quan taøi vuï ñaûm traùch baûo quaûn ñaàu tö ñeå ñöa vaøo
SEP IRA cho nhaân vieân tham döï vaø moãi SEP IRA seõ
thuoäc veà vaø thuoäc quyeàn cuûa moãi nhaân vieân tham döï
(SEP IRA is owned and controlled by the employees and
you make contributions to the finanical institution where
the SEP IRA is maintained).  Luaät leä cuûa IRS qui ñònh laø
doanh nghieäp phaûi daønh cho taát caû nhaân vieân hoäi ñuû
ñieàu kieän ñöôïc tham döï vaøo chöông trình SEP cuûa doanh
nghieäp.  Nhaân vieân ñöôïc goïi laø hoäi ñuû ñieàu kieän neáu (1)
nhaân vieân ñoù ñaõ tôùi tuoåi 21 hoaëc hôn; (2) ñaõ laøm vieäc cho
doanh nghieäp ít nhaát laø 3 naêm trong voøng 5 naêm trôû laïi
(has worked for you in at least three of the preceding
five years); vaø (3) ñaõ nhaän toái thieåu 450 USD tieàn löông
trong naêm.  Neáu muoán, doanh chuû coù theå ñaët ñieàu kieän
deã daõi hôn laø luaät leä qui ñònh bôûi IRS (employers have
the option to establish less-restrictive participation require-
ments, if desired).

Doanh chuû coù theå phaûi ñaõi nhöõng nhaân vieân thueâ
(leased employees)2 nhö laø nhaân vieân do mình tuyeån duïng
(hired employees, common-law employees) vaø cho hoï
tham döï vaøo chöông trình SEP neáu:
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nhaân vieân ñoù cung caáp dòch vuï cho doanh
chuû döôùi moät kheá öôùc giöõa doanh chuû vaø
coâng ty cho thueâ nhaân vieân ñoù (provides ser-
vices to you under an agreement between you
and a leasing organization);
ñaõ giuùp vieäc cho chuû sôû, hoaëc cho doanh chuû
vaø nhöõng ngöôøi lieân heä, toaøn thôøi hoaëc töông
ñöông toaøn thôøi khoâng döôùi moät naêm (has
performed services for you, or for you and re-
lated persons, substantially full time for at least
1 year);
ñaõ giuùp vieäc döôùi söï ñieàu ñoäng vaø kieåm soaùt
cuûa doanh chuû  (performs services under your
primary direction and control).

Doanh chuû khoâng phaûi ñaõi nhöõng nhaân vieân thueâ
nhö laø nhaân vieân möôùn neáu hoäi ñuû taát caû nhöõng ñieàu
kieän sau:

soá nhaân vieân thueâ khoâng nhieàu hôn 20 phaàn
traêm cuûa soá nhaân vieân möôùn thuoäc nhoùm coù
löông boång thaáp (leased employees are not
more than 20% of your non-highly compen-
sated work force);
nhaân vieân thueâ ñang tham döï vaøo moät chöông
trình höu boång ñuû tieâu chuaån cuûa coâng ty cho
thueâ nhaân vieân ñoù (the employee is covered
under the leasing organization’s qualified pen-
sion plan).
chöông trình höu boång cuûa coâng ty cho thueâ
nhaân vieân ñoù thuoäc loaïi tieát kieäm coá ñònh (the
leasing company’s plan is a money purchase
plan) vaø chöông trình ñoù cho nhaân vieân tham
döï ngay sau khi ñöôïc möôùn (immediate par-
ticipation), cho nhaân vieân taát caû chuû quyeàn cuûa
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tröông muïc ngay sau khi tham döï (full and im-
mediate vesting), vaø cho nhaân vieân tieàn tieát
kieäm toái thieåu laø 10 phaàn traêm cuûa löông boång
caù nhaân

Doanh chuû ñöôïc pheùp ngoaïi tröø söï tham döï vaøo
chöông trình SEP cuûa nhöõng nhaân vieân (employees can
be excluded from coverage under a SEP) neáu hoï:

naèm döôùi kheá öôùc cuûa nghieäp ñoaøn nhaân coâng
vaø höu boång cuûa hoï ñöôïc ñieàu ñình giöõa nghieäp
ñoaøn nhaân coâng vaø doanh chuû (employees
covered by a union agreement and whose re-
tirement benefits were bargained for in good
faith by the employees’ union and you).
chöa coù theû thöôøng truù vaø chöa töøng laõnh löông
cuûa sôû laøm Hoa Kyø hoaëc  chöa töøng nhaän tieàn
traû coâng cuûa doanh chuû (nonresident alien
employees who have received no U.S. source
wages, salaries, or other personal services
compensation from you).

Moät ngöôøi vöøa laø nhaân vieân thöôøng tröïc cho moät
sôû laøm (regular employee) vöøa laø chuû doanh cuûa moät
doanh nghieäp nhoû ñöôïc quyeàn thaønh laäp chöông trình
SEP IRA ñeå gôûi tieàn tieát kieäm hoài höu vôùi lôïi töùc taïo ñöôïc
töø doanh nghieäp cuûa mình.

Cuõng gioáng nhö vaäy, moät ngöôøi vöøa laø nhaân vieân
thöôøng tröïc cho moät sôû laøm vöøa coù moät ngheà nghieäp töï
chuû, thí duï nhö nhöõng “contract professionals,” ñöôïc
quyeàn thaønh laäp SEP IRA ñeå gôûi tieàn tieát kieäm hoài höu
vôùi löông taïo ñöôïc töø ngheà nghieäp töï chuû cuûa mình (you
can have a SEP-IRA for your self-employment income
even if you are also a regular employee elsewhere).
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Qui Cheá Gôûi Tieát Kieäm
Vôùi chöông trình SEP, doanh chuû phaûi taøi trôï 100 phaàn
traêm cho taát caû nhaân vieân ñuû tieâu chuaån döôùi danh nghóa
cuûa nhöõng nhaân vieân naøy.  Haèng naêm doanh chuû ñöôïc
pheùp gôûi vaøo SEP IRA moät soá tieàn tieát kieäm hoài höu cho
moãi nhaân vieân leân ñeán 25 phaàn traêm tieàn löông cuûa hoï
vaø, cho naêm 2003, soá löôïng USD ñöôïc pheùp gôûi vaøo
SEP IRA cho moãi nhaân vieân khoâng ñöôïc hôn 40,000 USD
(employers can contribute a maximum of 25% of an
employee’s eligible compensation or $40,000, whichever
is less).  Tieàn löông toái ña duøng laøm caên baûn ñeå chieát
tính phaàn traêm vöøa noùi laø 200,000 USD.  Töông töï, cho
naêm 2004, soá löôïng USD khoâng ñöôïc hôn 41,000 USD
vaø tieàn löông toái ña duøng ñeå chieát tính phaàn traêm laø
205,000 USD.

Doanh chuû khoâng bò buoäc phaûi gôûi tieàn tieát kieäm
vaøo SEP IRA cho nhaân vieân hoaëc cho chính mình vaø
khoâng bò buoäc phaûi gôûi theo moät ñònh möùc naøo caû (an
employer is not required to make contributions in any year
or to maintain a certain level of contributions to a SEP
plan).  Nhö vaäy, nhöõng doanh nghieäp nhoû coù theå uyeån
chuyeån vôùi soá löôïng taøi chính gôûi vaøo quyõ tieát kieäm hoài
höu SEP IRA cho nhaân vieân döïa treân thaønh tích doanh
thöông trong naêm (small employers have the flexibility to
change their annual contributions based on the perfor-
mance of the business).

Tuy nhieân, neáu coù gôûi, soá löôïng tieát kieäm gôûi vaøo
SEP IRA cho moãi nhaân vieân phaûi ñöôïc phaân boå theo moät
coâng thöùc ñònh tröôùc vaø coâng thöùc naøy khoâng ñöôïc thieân
vò quyeàn lôïi cho nhoùm coù lôïi töùc cao (they must be based
on a written allocation formula and must not discriminate
in favor of highly compensated employees).  Nhaân vieân
coù lôïi töùc cao laø:
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nhöõng nhaân vieân coù hôn 5 phaàn traêm chuû
quyeàn hoaëc lôïi thu doanh thöông cuûa doanh
nghieäp baát cöù thôøi ñieåm naøo trong suoát naêm
naøy hoaëc trong naêm vöøa qua (owned more than
5% of the capital or profits in your business at
any time during the year or the preceding year);
hoaëc
nhöõng nhaân vieân ñaõ laõnh löông boång treân
90,000 USD trong naêm vöøa qua hay laø, tuøy söï
löïa choïn caùch ñònh nghóa cuûa doanh chuû, naèm
trong soá 20 phaàn traêm nhaân vieân coù löông boång
cao nhaát ñang phuïc vuï cho doanh chuû.

Cho nhöõng nhaân vieân tham döï chöông trình SEP,
tieàn tieát kieäm doanh chuû gôûi vaøo SEP IRA cuûa moãi nhaân
vieân tham döï seõ khoâng bò ñaùnh thueá lôïi töùc caù nhaân (em-
ployer contributions generally are not taxable to the plan
participants).  Moät SEP IRA khoâng ñöôïc chæ ñònh laø moät
Roth IRA (a SEP IRA cannot be designated as a Roth
IRA).  Soá löôïng tieát kieäm doanh chuû gôûi vaøo SEP IRA
cho moãi nhaân vieân khoâng aûnh höôûng ñeán soá löôïng tieát
kieäm nhaân vieân ñoù ñöôïc pheùp gôûi vaøo Roth IRA cuûa caù
nhaân mình.

Neáu tieàn tieát kieäm gôûi vaøo SEP IRA treân ñònh möùc
cho pheùp (nondeductible contributions; excess contribu-
tions), soá löôïng gôûi thaëng dö coù theå seõ bò ñaùnh 10 phaàn
traêm thueá (you may be subject to 10% excise tax).  Soá
löôïng thaëng dö, do doanh chuû gôûi vaøo, trong SEP IRA
cuûa nhaân vieân seõ ñöôïc coi laø lôïi töùc trong naêm cuûa nhaân
vieân ñoù ñöôïc coi laø tieàn gôûi tieát kieäm trong naêm cuûa nhaân
vieân ñoù (excess contributions are included in the
employee’s income for the year and are treated as con-
tributions by the employee to his or her SEP IRA).
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Nhaân vieân tham döï coù theå taøi trôï SEP IRA cuûa
chính mình vôùi chöông trình khaáu tröø löông tröôùc khi ñoùng
thueá (employees can also fund a SEP through a pre-tax
salary reduction) goïi laø SARSEP.  Chöông trình khaáu tröø
löông tröôùc khi ñoùng thueá (called elective deferrals) cuûa
SARSEP laøm cho noù coù phaàn gioáng nhö chöông trình
401k.  Döôùi chöông trình SARSEP nhaân vieân coù theå gôûi
tieát kieäm vaø ñöôïc hoaõn thueá tôùi 12,000 USD trong naêm
2003 vaø gia taêng 1,000 USD moãi naêm sau ñoù cho ñeán
khi leân tôùi 15,000 USD trong naêm 2006.  Tuy nhieân, sôû
laøm khoâng ñöôïc pheùp thaønh laäp chöông trình SARSEP
môùi sau naêm 1996.  Vôùi nhöõng SARSEP ñaõ hieän höõu
tröôùc naêm 1997 sôû laøm vaãn ñöôïc pheùp tieáp tuïc baûo trôï
vaø nhaân vieân vaãn ñöôïc pheùp tieáp tuïc gôûi tieát kieäm.

Thôøi haïn sau cuøng ñeå nhöõng doanh nghieäp ñöôïc
thaønh laäp döôùi daïng coâng ty (corporations) coù theå gôûi
tieàn vaøo quyõ tieát kieäm hoài höu SEP IRA cho naêm thueá laø
ngaøy 15 thaùng 3 theo sau naêm thueá, hoaëc laø ngaøy maõn
haïn neáu ñaõ xin gia haïn (SEP-IRA contributions must be
made by the employer by the due date of the company’s
income tax return, including extensions).  Doanh nghieäp
moät ngöôøi laøm chuû (sole proprietorship) vaø doanh nghieäp
vaøi ngöôøi cuøng laøm chuû (partnership) coù ñeán ngaøy 15
thaùng 4 naêm sau ñeå gôûi tieàn vaøo quyõ tieát kieäm hoài höu
cho naêm tröôùc, hoaëc laø ngaøy maõn haïn neáu ñaõ xin gia
haïn.

Qui Cheá Giaûm Tröø Thueá
Doanh chuû (employer) ñöôïc quyeàn khaáu tröø 100 phaàn
traêm ngaân khoaûn toång coäng ñaõ gôûi vaøo chöông trình SEP
trong naêm ra khoûi lôïi töùc cuûa naêm ñoù (employers are
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able to exclude from current income the entire SEP con-
tributions).  Tuy nhieân, doanh chuû khoâng ñöôïc khaáu tröø
tieàn ñaõ gôûi quaù ñònh möùc vaø tieàn ñoùng thueá phaït vì ñaõ
gôûi quaù ñònh möùc cho pheùp.

Cho nhöõng ngöôøi coù ngheà nghieäp töï chuû (self-
employed), soá löôïng tieát kieäm gôûi vaøo SEP IRA cho chính
caù nhaân mình cuõng ñöôïc pheùp giaûm tröø thueá moãi naêm vaø
soá löôïng ñöôïc pheùp giaûm tröø seõ chieát tính theo lôïi töùc
sau khi ñieàu chænh taïo ñöôïc töø ngheà nghieäp töï chuû.  Lôïi
töùc sau khi ñieàu chænh laø lôïi töùc sau khi tröø bôùt soá löôïng
thueá haønh ngheà töï chuû (the deduction for one-half of your
self-employment tax) vaø tröø bôùt soá löôïng tieát kieäm gôûi
vaøo SEP IRA cho chính mình (the deduction for contribu-
tions to your own SEP IRA).  IRS cung caáp moät “table” vaø
moät “worksheet,” trong Publication 590, ñeå giuùp chieát tính
soá löôïng ñöôïc pheùp giaûm tröø thueá.

Neáu tham döï cuøng luùc vaøo nhieàu chöông trình tieát
kieäm hoài höu ñuû tieâu chuaån do nhaân vieân taøi trôï, gom
chung laïi vaø ñaõi nhö laø chæ coù moät chöông trình  (treat all
your qualified defined contribution plans as a single plan)
ñeå aùp duïng ñònh möùc ñöôïc pheùp giaûm tröø thueá.  SEP
ñöôïc ñaõi laø moät chöông trình tieát kieäm hoài höu ñuû tieâu
chuaån do nhaân vieân taøi trôï (SEP is treated as a qualified
defined contribution plan).

Qui Cheá Ñaàu Tö
SEP IRA cho pheùp söû duïng nhieàu loaïi coâng cuï ñaàu tö
khaùc nhau nhö laø coå phieáu (stocks), traùi phieáu (bonds),
tín phieáu (money-markets) vaø toå hôïp ñaàu tö (mutual funds)
ngoaïi tröø moät soá coâng cuï ñaàu tö bò caám nhö laø haøm phieáu
hoaëc thaønh laäp ñoaûn vò (options trading or shorting a po-
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sition is not permitted).  Vì IRA phaûi ñöôïc baûo quaûn bôûi
moät trustee cho neân ña soá ñeàu bò giôùi haïn söï choïn löïa
trong nhöõng coâng cuï ñaàu tö do trustee ñoù ñöa ra

Qui Cheá Ruùt Tieàn
Caù nhaân tham döï chöông trình SEP ñöôïc quyeàn ruùt tieàn
ra khoûi SEP IRA cuûa mình baát cöù luùc naøo.  Tuy nhieân,
neáu laáy tieàn ra khoûi SEP IRA tröôùc khi tôùi tuoåi 59½, sôû
thueá seõ phaït 10 phaàn traêm treân soá tieàn laáy ra (10% pen-
alty is imposed by IRS on withdrawals made) coäng vôùi
thueá lôïi töùc.

Neáu ruùt tieàn ra vì hoaøn caûnh khoù khaên, theo tieâu
chuaån cho pheùp bôûi IRS, soá tieàn ruùt ra ñöôïc mieãn 10
phaàn traêm thueá phaït nhöng thueá  lôïi töùc vaãn phaûi ñoùng.

Sau khi ñaõ tôùi tuoåi 70½, nhöõng ngöôøi tham döï
phaûi laáy tieàn ra khoûi SEP  IRA vôùi moät soá löôïng haøng
naêm khoâng ñöôïc ít hôn ñònh möùc phaân phoái toái thieåu (re-
quired minimum distributions, RMDs), neáu khoâng seõ bò
ñaùnh thueá phaït (tax penalties), vaø phaûi baét ñaàu nhaän
tieàn phaân phoái tröôùc ngaøy 1 thaùng 4 naêm keá cuûa naêm
ñeán tuoåi 70½.  Neáu soá tieàn laáy ra ít hôn ñònh möùc phaân
phoái toái thieåu, 50 phaàn traêm thueá  (excise tax) seõ ñaùnh
treân khoaûn sai bieät.

Qui Cheá Chuyeån Giao
Moät ñaëc ñieåm ñaùng löu yù cuûa chöông trình SEP laø quyõ
tieát kieäm hoài höu trong tröông muïc daønh cho moãi nhaân
vieân seõ thuoäc veà sôû höõu cuûa nhaân vieân ñoù ngay khi baét
ñaàu tham döï (the money contributed to a SEP IRA be-
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longs to the employee immediately and always).  Ñieàu
naøy coù nghóa laø khi moät nhaân vieân rôøi khoûi nhieäm sôû, vaøo
baát cöù thôøi ñieåm naøo, taát caû tieàn ñaõ gôûi vaøo SEP IRA cho
nhaân vieân ñoù seõ ñi theo nhaân vieân ñoù (this is known as
portability).

Qui Cheá Haønh Chaùnh
Thaønh laäp moät chöông trình SEP cuõng raát ñôn giaûn.  Coù
3 böôùc chính trong thuû tuïc thaønh laäp:

Doanh chuû phaûi haønh söû moät vaên baûn cam
keát laø taát caû nhaân vieân ñuû tieâu chuaån tham döï
ñeàu ñöôïc tham döï (you must execute a formal
written agreement to provide benefits to all eli-
gible employees).
Doanh chuû phaûi cung caáp cho moãi nhaân vieân
ñuû tieâu chuaån tham döï moät soá tin lieäu cô baûn
veà chöông trình SEP (you must give each eli-
gible employee cer tain information about the
SEP).
Moät tröông muïc SEP IRA phaûi ñöôïc thaønh laäp
bôûi hoaëc thaønh laäp cho moãi nhaân vieân ñuû tieâu
chuaån tham döï (A SEP-IRA must be set up by
or for each eligible employee).

Döôùi moät chöông trình SEP, doanh chuû phaûi haønh
söû moät vaên baûn cam keát quyeàn lôïi cho taát caû nhaân vieân
ñuû tieâu chuaån tham döï.  Doanh chuû coù theå thoûa ñaùng
ñöôïc qui ñònh caàu naøy moät caùch deã daøng baèng caùch chaáp
duïng maãu 5305-SEP, moät vaên baûn cam keát kieåu maãu,
hay laø SEP kieåu maãu, do IRS cheá taùc.  Maãu 5305-SEP
chæ laø moät vaên baûn ngaén naèm goïn trong moät trang giaáy
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ñöôïc cheá taùc cho muïc ñích höôùng daãn cho doanh chuû
thaønh laäp moät chöông trình SEP (the form is merely in-
tended to help you set up a SEP).  Doanh chuû chæ caàn
ñieàn moät vaøi doøng, kyù teân, ghi ngaøy thaùng naêm vaø löu giöõ
vaên baûn naøy.  Sau khi ñaõ hoaøn taát chæ caàn löu giöõ vaên
baûn chính goác trong hoà sô vaø doanh chuû khoâng phaûi laøm
theâm gì khaùc, töùc laø khoâng gôûi vaên baûn naøy ñeán IRS
cuõng nhö khoâng baùo caùo veà chöông trình SEP cuûa sôû
vôùi IRS  (you do not have to file Form 5305-SEP with the
IRS and you do not have to file any annual information
returns, as most other types of plans are required to do).
Xem maãu 5305-SEP ôû cuoái chöông naøy.

Tuy nhieân, ñeå söû duïng maãu 5350-SEP doanh chuû
phaûi hoäi ñuû moät soá ñieàu kieän nhö sau:

Khoâng ñang duy trì moät chöông trình tieát kieäm
hoài höu naøo khaùc vaø chöa töøng duy trì moät
chöông trình höu boång naøo khaùc trong quaù khöù
(you must not maintain any other retirement
plan and must not have maintained a defined
benefit plan at any time in the past);
Moãi nhaân vieân ñuû tieâu chuaån tham döï chöông
trình SEP phaûi thaønh laäp saün SEP IRA (each
eligible employee must have established an
IRA);
Khoâng ñöôïc söû duïng nhaân vieân cho thueâ3 (you
must not use leased employees);
Khoâng laø thaønh vieân (1) cuûa moät taäp ñoaøn cung
caáp dòch vuï coù lieân heä, (2) cuûa moät taäp quyeàn
cuûa nhöõng coâng ty, hoaëc (3) cuûa nhöõng doanh
nghieäp naèm chung döôùi moät taäp quyeàn; tröø khi
taát caû nhaân vieân ñuû tieâu chuaån tham döï cuûa
taát caû thaønh vieân cuûa nhöõng taäp ñoaøn vaø taäp
quyeàn naøy ñeàu tham döï vaøo chöông trình SEP
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(you cannot be a member of an affiliated ser-
vice group, a controlled group of corporations,
or trades or businesses under common con-
trol, unless all eligible employees of all the
members of such groups, trades, or businesses
participate in the SEP);
Phaûi chòu taát caû chi phí cuûa chöông trình SEP
(you must pay the cost of the SEP contribu-
tions, which means that you cannot provide for
elective employee contributions).

Neáu doanh chuû rôùt vaøo moät trong nhöõng tröôøng
hôïp vöøa noùi, tuy laø khoâng ñöôïc chaáp duïng maãu 5350-
SEP nhöng doanh chuû vaãn ñöôïc quyeàn thaønh laäp chöông
trình SEP.

Döôùi moät chöông trình SEP, doanh chuû phaûi cung
caáp moät soá tin lieäu cô baûn veà chöông trình SEP cho moãi
nhaân vieân ñuû tieâu chuaån tham döï.   Ñeå thoûa ñaùng qui
ñònh naøy, doanh chuû coù theå cung caáp moät baûn thaûo cuûa
maãu 5350-SEP cho moãi nhaân vieân ñuû tieâu chuaån tham
döï, nhöõng chæ daãn, vaø nhöõng thöù khaùc naèm trong phaàn
chæ daãn cuûa maãu 5350-SEP.  Neân nhôù laø khi vaãn coøn coù
moät nhaân vieân ñuû tieâu chuaån tham döï chöa ñöôïc cung
caáp tin lieäu cô baûn thì vaãn chöa ñöôïc coi laø ñaõ chaáp duïng
chöông trình SEP kieåu maãu cuûa IRS (an IRS model SEP
is not considered adopted until you give each employee
this information.

Doanh chuû caàn ñeán moät cô quan taøi vuï ñaûm nhieäm
baûo quaûn taøi saûn cho chöông trình SEP vaø cho nhöõng
SEP IRA, thaønh laäp rieâng reõ cho moãi caù nhaân tham döï,
naèm trong chöông trình (there is a trust for the plan as-
sets and each of your employees, including yourself, has
a separate account within the trust).  SEP IRA coù theå
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ñöôïc thaønh laäp bôûi moãi nhaân vieân hoaëc ñöôïc doanh
chuû thaønh laäp cho moãi nhaân vieân ñuû tieâu chuaån tham
döï.  Doanh chuû vaø nhaân vieân coù theå thaønh laäp SEP IRA
vôùi moät ngaân haøng, moät coâng ty baûo hieåm, hoaëc moät cô
quan taøi vuï ñuû tieâu chuaån.  Sau ñoù doanh chuû gôûi tieàn
tieát kieäm tôùi tay cuûa cô quan taøi vuï chòu traùch nhieäm
baûo quaûn SEP IRA.

Doanh chuû coù theå thaønh laäp moät chöông trình SEP
baát cöù luùc naøo trong suoát moät naêm vaø treã nhaát laø tôùi ngaøy
maõn haïn khai baùo thueá lôïi töùc cuûa naêm ñoù, tính luoân caû
gia haïn neáu coù.

Moãi nhaân vieân tham döï SEP phaûi nhaän ñöôïc moät
baùo caùo haøng naêm cho bieát soá löôïng tieát kieäm doanh chuû
gôûi vaøo SEP IRA cho caù nhaân hoï.

Doanh chuû coù theå “claim tax credit” cho moät phaàn
chi phí “bình thöôøng vaø caàn thieát” trong vieäc thaønh laäp
chöông trình SEP ñeå ñöôïc giaûm tröø thueá, neáu chöông
trình SEP coù hieäu löïc trong naêm 2003 (you may be able
to claim a tax credit for part of the ordinary and neces-
sary costs of starting a SEP that first became effective in
2003).

Sau khi doanh chuû gôûi tieàn tieát kieäm ñeán tay cuûa
cô quan taøi vuï chòu traùch nhieäm baûo quaûn taøi saûn naèm
trong chöông trình SEP, do chính doanh chuû choïn, cô
quan naøy seõ chòu traùch nhieäm baûo quaûn vaø ñaàu tö cho
quyõ tieát kieäm naèm trong moãi SEP IRA.  Tuøy thuoäc vaøo cô
quan taøi vuï quyõ tieát kieäm trong moãi SEP IRA coù theå ñöôïc
ñem ñaàu tö vaøo coå phieáu, traùi phieáu, tín phieáu, toå hôïp
ñaàu tö, tröông muïc tieát kieäm, vaân vaân.  Neân nhôù laø nhaân
vieân tham döï ñöôïc quyeàn hoaùn chuyeån quyõ tieát kieäm
trong SEP IRA cuûa caù nhaân vaøo moät IRA khaùc.

Coù moät soá ñieåm doanh chuû caàn löu yù:
Doanh chuû phaûi gôûi tieàn tieát kieäm vaøo SEP
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IRA cho nhöõng nhaân vieân ñuû hoäi ñuû tieâu
chuaån tham döï trong naêm duø laø nhöõng nhaân
vieân ñoù khoâng muoán tham döï, coù theå ñaõ nghó
vieäc, ñaõ qua ñôøi hoaëc khoâng bieát ñang ôû ñaâu;
Neáu nhöõng nhaân vieân hoäi ñuû tieâu chuaån tham
döï, ñaõ nghó vieäc hoaëc coøn ñang laøm vieäc cho
doanh chuû, ñoùng tröông muïc SEP IRA cuûa hoï
tröôùc khi doanh chuû gôûi tieàn tieát kieäm trong
naêm vaøo SEP IRA cuûa hoï, doanh chuû phaûi môû
SEP IRA khaùc cho hoï vaø döôùi danh nghóa cuûa
hoï (if former or current eligible employees close
their IRAs prior to your contributions, you must
establish another IRA on those employees’ be-
half).   Ñoàng thôøi doanh chuû phaûi gôûi moät thoâng
baùo, theo ñòa chæ sau cuøng doanh chuû löu trong
hoà sô nhaân vieân, ñeå baùo cho hoï bieát laø doanh
chuû ñaõ thay maët hoï ñeå môû moät SEP IRA cho
hoï (you must also send a notice to such em-
ployees at their last known address telling them
that you established an IRA on their behalf).
Nhöõng qui luaät treân cuõng aùp duïng cho nhöõng
nhaân vieân töø choái ñöùng ra môû tröông muïc SEP
IRA cho chính hoï (these rules also apply to
eligible employees who refuse to open IRAs).

Ñeán moät luùc naøo ñoù khi chöông trình SEP khoâng
coøn phuø hôïp vôùi nhöõng muïc tieâu cuûa doanh nghieäp nöõa,
doanh chuû coù theå hoûi yù kieán cuûa cô quan taøi vuï ñang
ñaûm traùch baûo quaûn chöông trình SEP ñeå ñoåi qua moät
chöông trình khaùc hoaëc, neáu muoán, coù theå thoâng baùo ñeå
cho cô quan taøi vuï naøy bieát laø doanh chuû seõ khoâng gôûi
tieát kieäm vaøo SEP IRA cho nhaân vieân tham döï nöõa vaø
yeâu caàu hoï huûy boû kheá öôùc SEP (to terminate a SEP,
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notify the financial institution that you chose to handle
the SEP that you will no longer be making contributions
and that you want to terminate the contract or agreement
with it).  Doanh chuû cuõng phaûi baùo cho nhaân vieân tham
döï bieát laø doanh chuû khoâng coøn tieáp tuïc baûo trôï chöông
trình SEP nöõa.
Doanh chuû khoâng phaûi baùo cho IRS bieát veà quyeát ñònh
naøy cuûa mình.

Nhìn Chung
Nhöõng chöông trình SEP coù moät soá lôïi ñieåm:  (1) nhöõng
thuû tuïc haønh chaùnh thaät ñôn giaûn, (2) chi phí thieát laäp
chöông trình raát thaáp so vôùi chi phí cuûa nhöõng chöông
trình khaùc, (3) ñònh möùc tieát kieäm toái ña daønh cho chöông
trình SEP cao hôn chöông trình Traditional IRA, vaø (4)
SEP IRA hoaøn toaøn “portable” vì quyõ tieát kieäm hoaøn toaøn
thuoäc veà sôû höõu cuûa caù nhaân tham döï ngay töø luùc nhaân
vieân môùi baét ñaàu tham döï chöông trình SEP.

Tuy laø khoâng coù nhieàu giaáy tôø phaûi lo haøng naêm,
khoâng phaûi gôûi baùo caùo ñeán IRS haøng naêm, vaø ñôn giaûn
hôn nhieàu so vôùi Keogh nhöng cuõng coù moät soá vaán ñeà
haønh chaùnh doanh chuû phaûi thöïc hieän neáu choïn thieát laäp
moät chöông trình SEP cho nhaân vieân vaø cho chính mình.
Ñoù laø, doanh chuû phaûi:

cung caáp tin lieäu veà chöông trình SEP cho nhaân
vieân;
theo doõi soá löôïng gôûi tieát kieäm hoài höu ñöøng
ñeå vöôït quaù giôùi haïn cho pheùp;
bieát nhaân vieân naøo ñuû tieâu chuaån ñeå tham döï;
vaø
bieát nhöõng luaät leä chuyeån giao chuû quyeàn cuûa
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quyõ tieát kieäm (understanding the rules related
to vesting).

Nhìn töø goùc ñoä cuûa doanh chuû hoaëc cuûa ngöôøi coù
ngheà nghieäp töï chuû, ñaëc bieät laø nhöõng “contract profes-
sionals” vì hoï khoâng ñöôïc tham döï vaøo chöông trình tieát
kieäm hoài höu cuûa nhöõng sôû laøm maø hoï phuïc vuï chæ trong
thôøi gian ngaén, söû duïng chöông trình SEP ñeå tieát kieäm
hoài höu laø moät choïn löïa toát döïa treân nhöõng ñaëc ñieåm vöøa
neâu treân.4

Nhìn töø goùc ñoä cuûa nhaân vieân, SEP IRA laø moùn
quaø taëng cuûa doanh chuû daønh cho hoï.  Ngöôøi tham döï
khoâng phaûi ñoùng goùp moät ñoàng naøo töø tuùi cuûa mình vaø
khoâng phaûi traû thueá treân soá löôïng tieàn tieát kieäm doanh
chuû ñaõ gôûi vaøo SEP IRA cho hoï.  Nhaân vieân tham döï
ñöôïc quyeàn phaân boá ñaàu tö cho quyõ SEP IRA cuûa mình.
Tieàn lôøi ñaàu tö cuûa quyõ tieát kieäm cuõng ñöôïc hoaõn thueá
cho ñeán khi ruùt ra ñeå chi duïng vaø chæ phaûi traû thueá treân
soá löôïng ruùt ra (contributions and any growth in the capi-
tal grow tax-free until withdrawal).  Ñöôïc hoaõn thueá cho
ñeán khi ruùt tieàn cuõng coù nghóa laø tieàn tieát kieäm seõ tích luõy
nhieàu hôn (savings accumulates faster) vaø tieàn ñaàu tö seõ
taêng tröôûng nhanh hôn (tax-deferred investment grows
faster).

Ñeå toùm laïi, cho moät tröôøng hôïp ñieån hình, giaû duï
anh Nguyeãn Vaên H laøm vieäc cho doanh nghieäp LTK do
baø Leâ Thò K laøm chuû.  Baø LTK quyeát ñònh thaønh laäp moät
chöông trình SEP cho nhaân vieân cuûa baø.  Lyù do baø LTK
choïn SEP bôûi vì doanh nghieäp cuûa baø coù khuynh höôùng
thònh suy theo chu kyø kinh teá.  Trong nhöõng naêm doanh
nghieäp LTK höng thònh baø LTK coù theå gôûi tieàn tieát kieäm
vaøo SEP IRA cuûa anh NVH nhieàu hôn vaø ngöôïc laïi trong
nhöõng naêm doanh nghieäp LTK coù phaàn sa suùt baø coù theå
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gôûi tieát kieäm vaøo tröông muïc SEP IRA cuûa anh NVH ít
hôn.  Baø LTK bieát laø döôùi chöông trình SEP tieàn tieát kieäm
gôûi vaøo SEP IRA cho moãi nhaân vieân, duø nhieàu hay ít,
phaûi ñoàng ñeàu nhau, töùc laø cuøng moät tæ leä.  Cô quan taøi
vuï ñaûm traùch baûo quaûn taøi saûn trong SEP IRA, do baø
LTK choïn cho chöông trình SEP cuûa doanh nghieäp LTK,
coù vaän duïng nhieàu toå hôïp ñaàu tö.  Anh NVH choïn chia
quyõ tieát kieäm SEP IRA cuûa mình ra laøm 3 ñeå ñaàu tö vaøo
3 toå hôïp ñaàu tö khaùc nhau.  Vì chæ coù baø LTK môùi coù theå
gôûi tieát kieäm vaøo SEP IRA döôùi danh nghóa cuûa anh cho
neân anh NVH khoâng theå chính mình gôûi theâm.

Chuù Thích
1 Nhöõng doanh chuû cuûa doanh nghieäp döôùi daïng moät
ngöôøi laøm chuû (sole proprietors) vaø nhöõng doanh chuû
cuûa doanh nghieäp döôùi daïng nhieàu ngöôøi laøm chuû (part-
ners) ñöôïc IRS ñònhh danh laø nhöõng ngöôøi coù vieäc laøm
töï chuû (self-employed).

2 Nhaân vieân thueâ (leased employee) laø nhaân vieân thueâ laïi
cuûa coâng ty khaùc coù hôïp ñoàng, nhaân vieân khoâng tröïc
thuoäc sôû laøm cuûa mình, khoâng phaûi laø nhaân vieân do sôû
laøm cuûa mình tuyeån duïng (hired employee) töùc laø khoâng
phaûi nhaân vieân möôùn theo coâng luaät (not a common-law
employee).  “Common-law employee” laø moät ngöôøi ñöôïc
tuyeån duïng ñeå phuïc vuï cho moät sôû laøm vaø sôû laøm coù
quyeàn ñieàu khieån ngöôøi ñoù theo phöông phaùp cuûa sôû
laøm vaø ñeå ñaït keát quaû cho sôû laøm  (a common-law em-
ployee is a person who performs services for an employer
who has the right to control and direct the results of the
work and the way in which it is done).
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3 Nhaân vieân cho thueâ (leased employee) laø . . . xem chuù
thích tröôùc.

4 “SEP-IRAs are a great choice for self-employed per-
sons or employers of any size,” observes Karen Ferguson,
director of the Pension Rights Advocacy Center in Wash-
ington, D.C.
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     57b laø moät chöông trình höu boång khoâng ñuû tieâu
chuaån (a nonqualified deferred compensation plan1)
thöôøng thaáy chính quyeàn tieåu bang, chính quyeàn quaän
haït, chính quyeàn thaønh phoá vaø nhöõng cô quan thuoäc
chính quyeàn (for states, counties, cities, agencies and
political subdivisions) baûo trôï vaø daønh cho nhaân vieân
cuûa hoï.  Nhöõng toå chöùc thieän nguyeän thaønh laäp döôùi
ñieàu khoaûn 501(3)(c) cuõng ñöôïc pheùp baûo trôï chöông
trình 457b cho nhaân vieân cuûa hoï.  Coù teân 457b vì chöông
trình naøy ñöôïc  hình thaønh treân caên baûn cuûa ñieàu khoaûn
457(b) cuûa IRC (internal revenue code).  Ñaây cuõng laø
moät phöông tieän tieát kieäm hoài höu ñöôïc höôûng quyeàn
lôïi giaûm tröø thueá treân soá löôïng tieát kieäm naèm trong giôùi
haïn cuûa qui cheá (tax deductible contribution) vaø ñoàng
thôøi ñöôïc höôûng quyeàn lôïi hoaõn thueá treân taát caû lôïi
nhuaän ñaàu tö (tax deferred growth).

Theå Loaïi
Döôùi chöông trình naøy, nhaân vieân töï nguyeän khaáu tröø
tieàn löông ñeå gôûi tieát kieäm vaø sôû laøm höùa seõ traû lôïi töùc
höu boång cho nhaân vieân trong töông lai (the employee

 4
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voluntarily takes a reduction in current salary and the
employer promises to pay a deferred benefit in the fu-
ture).  Hình thaùi naøy cuûa chöông trình 457b coøn ñöôïc
bieát döôùi danh xöng laø chöông trình khaáu giaûm löông
(this design is known as a salary reduction plan or elec-
tive deferral plan).

Treân nhieàu phöông dieän chöông trình höu boång
457b raát gioáng nhöõng chöông trình tieát kieäm hoài höu,
nhö laø chöông trình 401k hoaëc 403b, nhöng noù khoâng
phaûi laø moät chöông trình ñuû tieâu chuaån theo ñònh nghóa
cuûa luaät phaùp (it is not a qualified retirement under Fed-
eral Law).

Qui Cheá Gôûi Tieát Kieäm
Nhaân vieân tham döï vaøo chöông trình 457b ñöôïc pheùp
gôûi tieát kieäm vôùi tieàn löông tröôùc khi tröø thueá (pre-tax
contributions) vaø IRC thieát laäp ñònh möùc tieát kieäm toái ña.
Cho naêm thueá 2003, ñònh möùc tieát kieäm toái ña cho moãi
nhaân vieân laø 12,000 USD nhöng khoâng ñöôïc gôûi treân
100 phaàn traêm cuûa soá löông trong naêm (is the lesser of
$12,000 or 100% of an employee’s salary).  Ñònh möùc
tieát kieäm toái ña cho nhöõng naêm tôùi ñöôïc thieát laäp nhö
sau:

Naêm Ñònh Möùc Toái Ña
2003 $12,000
2004 $13,000
2005 $14,000
2006 $15,000

Rieâng cho nhöõng nhaân vieân töø 50 tuoåi trôû leân,
hoï ñöôïc pheùp gôûi theâm 2,000 USD (age-50 catch-up
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contribution limit) töùc laø ñöôïc pheùp gôûi 14,000 USD vôùi
tieàn tröôùc khi tröø thueá.  Ñònh möùc gôûi theâm cho nhöõng
naêm tôùi ñöôïc thieát laäp nhö sau:

Ñònh Möùc 50/+ Tuoåi
Naêm Toái Ña Gôûi Theâm Toång Coäng
2003 $12,000 $2,000 $14,000
2004 $13,000 $3,000 $16,000
2005 $14,000 $4,000 $18,000
2006 $15,000 $5,000 $20,000

Trong voøng 3 naêm tröôùc tuoåi hoài höu bình thöôøng
(within three years of attaining their normal retirement
age), neáu nhö nhaân vieân ñaõ khoâng taän duïng ñònh möùc
tieát kieäm toái ña nhö qui cheá ñaõ cho pheùp ôû nhöõng naêm
qua, nhaân vieân naøy coù theå gôûi gaáp ñoâi ñònh möùc tieát
kieäm toái ña ñeå ñuoåi theo cho kòp nhöng khoâng ñöôïc
nhieàu hôn soá löôïng ñaõ boû lôõ cô hoäi taän duïng ôû nhöõng
naêm tröôùc coäng vôùi ñònh möùc tieát kieäm toái ña cuûa naêm
hieän taïi (the maximum amount allowed is actually the
lesser of (1) twice the annual limit or (2) the annual limit
plus the total amount of underutilized contributions from
prior years).  Giaû duï nhö baø Leâ Kim H ñaõ gôûi tieát kieäm
8,000 USD trong naêm 2002, 10,000 USD trong naêm 2003
vaø 9,000 USD trong naêm 2004.  Nhö vaäy trong ba naêm
naøy baø LKH chæ gôûi toång coäng laø 27,000 USD trong khi
ñònh möùc tieát kieäm toái ña cho pheùp laø 36,000 USD, hay
laø 11,000 USD cho naêm 2002 coäng 12,000 USD cho
naêm 2003 coäng 13,000 USD cho naêm 2004.  Ñieàu naøy
cuõng coù nghóa laø soá löôïng boû lôõ cô hoäi taän duïng laø
9,000 USD, hay laø 36,000 USD tröø cho 27,000 USD.
Naêm 2005, baø LKH ñöôïc 62 tuoåi vaø naèm trong voøng 3
naêm cuûa tuoåi hoài höu bình thöôøng.  Nhö vaäy baø LKH coù
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theå gôûi 28,000 USD töùc laø gaáp ñoâi ñònh möùc tieát kieäm
toái ña 14,000 USD cho naêm 2005.  Tuy nhieân, vì luaät
ñònh raèng “coù theå gôûi gaáp ñoâi nhöng khoâng ñöôïc nhieàu
hôn soá löôïng ñaõ boû lôõ cô hoäi taän duïng ôû nhöõng naêm
tröôùc coäng vôùi ñònh möùc tieát kieäm toái ña cho naêm hieän
taïi” cho neân baø LKH chæ coù theå gôûi ñöôïc theâm 23,000
USD, hay laø 9,000 USD boû lôõ cô hoäi taän duïng coäng
14,000 USD ñònh möùc tieát kieäm toái ña cho naêm 2005
(that is the lesser of (1) $28,000, twice the annual 2005
limit of $14,000, or (2) $23,000, the 2005 limit of $14,000,
plus the $9,000 “left over” amount from the three previ-
ous years).

Baét ñaàu töø naêm 2002, nhaân vieân tham döï chöông
trình 457b khoâng coøn bò buoäc phaûi tính goäp soá tieát kieäm
gôûi vaøo 457b vôùi soá tieát kieäm gôûi vaøo nhöõng chöông
trình khaùc (457b plan participants will no longer be re-
quired to aggregate the contributions they make among
multiple types of plans).  Noùi moät caùch khaùc, neáu nhaân
vieân tham döï chöông trình 457b vaø cuøng luùc tham döï
chöông trình 403b hoaëc 401k, hoï ñöôïc pheùp taän duïng
ñònh möùc tieát kieäm toái ña cho caû hai (participants who
contribute to a 457b plan and to a 403b plan will be al-
lowed to contribute the maximum amount permissible
to both plans).  Ñieàu naøy coù nghóa laø, cho naêm 2003,
moät nhaân vieân tham döï cuøng luùc caû hai chöông trình
403b vaø 457b hoaëc 401k vaø 457b ñöôïc pheùp gôûi tieát
kieäm toång coäng laø 22,000 USD.  Vaø nhöõng nhaân vieân
töø 50 tuoåi trôû leân coù theå ñöôïc pheùp gôûi tieát kieäm treân caû
con soá vöøa trình baøy.  So vôùi nhöõng naêm tröôùc, tröôùc
khi Duï Luaät EGTRRA ñöôïc ban haønh, nhaân vieân tham
döï caû hai chöông trình 403b vaø 457b chæ coù theå gôûi tieát
kieäm toái ña toång coäng laø 8,500 USD cho caû hai chöông
trình trong naêm 2001.
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Qui Cheá Ñaàu Tö
Vôùi chöông trình 457b nhaân vieân tham döï coù theå coù
ñöôïc söï choïn löïa ñaàu tö roäng neàn, trong ñoù bao goàm
kheá öôùc baûo ñaûm lôïi töùc ñònh kyø lieân tuïc vaø troïn ñôøi
(annuity contracts), toå hôïp ñaàu tö (mutual funds), coå
phieáu (stocks), traùi phieáu (bonds) vaø nhöõng saûn phaåm
cuûa ngaân haøng (bank’s products).

Qui Cheá Ruùt Tieàn
Gioáng nhö nhöõng chöông trình hoài höu khaùc, nhaân vieân
tham döï coù theå ruùt tieàn ra khoûi 457b khi tôùi tuoåi hoài höu
hoaëc khi caàn vì gaëp phaûi hoaøn caûnh khoù khaên (funds
may be available for payment upon severance from
employment, retirement, an unforeseeable emergency,
or death).

Nhöng khoâng gioáng nhö nhöõng chöông trình ñaàu
tö khaùc, tieàn ruùt ra khoûi tröông muïc 457b tröôùc tuoåi 59½
seõ khoâng bò ñaùnh 10 phaàn traêm thueá phaït (Participants
who take a distribution from their 457b accounts prior to
age 59½ will not be assessed the 10% early withdrawal
penalty).  Tuy nhieân vì tieàn tieàn tieát kieäm gôûi vaøo chöông
trình naøy laø tieàn chöa ñoùng thueá cho neân nhaân vieân
tham döï phaûi ñoùng thueá lôïi töùc luùc ruùt tieàn, nhö taát caû
nhöõng chöông trình ñaàu tö khaùc.

Nhaân vieân hoài höu phaûi baét ñaàu ruùt tieàn ra khoûi
457b khi ñaõ ñeán tuoåi 70½ (participants must begin tak-
ing distributions by age 70½), haïn choùt laø ngaøy 1 thaùng
4 cho laàn ñaàu tieân sau khi ñuû tuoåi 70½, vôùi moät soá löôïng
toái thieåu haøng naêm theo ñònh cheá cuûa IRS (the IRS im-
poses a minimum annual distribution or RMD), haïn choùt
laø ngaøy 31 thaùng 12 haøng naêm.  Tuy nhieân, nhöõng qui
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ñònh naøy khoâng aùp duïng cho nhöõng ngöôøi vaãn coøn ñang
laøm vieäc tuy ñaõ ñeán tuoåi 70½ hoaëc giaø hôn.

Qui Cheá Hoaùn Chuyeån
Cuõng keå töø naêm 2002, sau khi nghó vieäc hoaëc tìm ñöôïc
sôû laøm môùi, nhaân vieân nghó vieäc coù quyeàn mang quyõ
tieát kieäm 457b cuûa mình ñeå chuyeån vaøo chöông trình
457b, 401a, 401k, 403a, 403b do sôû laøm môùi baûo trôï
hoaëc chuyeån vaøo chöông trình IRA.  Tuy nhieân neáu hoaùn
chuyeån quyõ 457b vaøo nhöõng chöông trình tieát kieäm ñaàu
tö khaùc hôn laø chöông trình 457b coù theå soá quyõ ñoù seõ bò
töôùc maát danh traïng 457b vaø nhö theá sau naøy coù theå seõ
bò ñaùnh 10 phaàn traêm thueá phaït neáu ruùt tieàn ra tröôùc
tuoåi 59½ (any funds rolled over from a 457b plan to a
non-457b plan will lose their 457b status and may be
subject to a 10% early withdrawal penalty, to the extent
funds are withdrawn prior to age 59½).

Quyõ tieát kieäm töø moät chöông trình tieát kieäm ñaàu
tö khoâng phaûi laø chöông trình 457b hoaùn chuyeån vaøo
chöông trình 457b caàn phaûi ñöôïc giöõ rieâng bieät trong
nhöõng tröông muïc khaùc nhau.  Nhaäp chung laïi vôùi nhau
seõ gaây ra haäu quaû laø 457b coù theå seõ bò ñaùnh 10 phaàn
traêm thueá phaït neáu ruùt tieàn ra tröôùc tuoåi 59½ (any funds
rolled over from a non-457b to a 457b plan must be
separately accounted for, otherwise the 457b accumu-
lations may be subject to the 10% early withdrawal pen-
alty).

Chuù Thích
1 Lôïi töùc höu boång veà sau laø moät giao öôùc giöõa nhaân
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vieân vaø sôû laøm trong giao öôùc ñoù sôû laøm höùa seõ traû
löông hoài höu cho nhaân vieân trong töông lai nhöng lôøi
höùa khoâng chaéc (deferred compensation is a contrac-
tual agreement between an organization and an em-
ployee wherein the organization makes an unsecured
promise to defer the compensation of the employee to
some future date for services currently performed by the
employee).
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 b     aát cöù moät cuoäc ñaàu tö naøo cuõng coù nhöõng hieåm hoïa
(risks), chæ khaùc nhau veà baûn chaát cuûa hieåm hoïa (type
of risk) vaø khaùc nhau veà möùc ñoä hieåm hoïa maø thoâi (de-
gree of risk).  Hieåm hoïa laø yeáu toá laøm neân söï khaùc bieät
caên baûn giöõa tieát kieäm (savings) vaø ñaàu tö (investments).
Nhöng ngay caû tieát kieäm cuõng khoâng hoaøn toaøn traùnh
khoûi hieåm hoïa, thí duï nhö bò hieåm hoïa laïm phaùt.

Ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn qua phöông
tieän toå hôïp ñaàu tö cuõng khoâng ngoaïi leä.  Khoâng coù
nhöõng baûo ñaûm laø tieàn ñaàu tö vaøo moät toå hôïp ñaàu tö
chaéc chaén seõ khoâng bò thua loã.  Nhöng song song vôùi
hieåm hoïa coù theå bò thua loã laø cô hoäi taïo ñöôïc lôïi thu
töông xöùng.  Nhöõng ngöôøi muoán tham döï vaøo moät toå
hôïp ñaàu tö caàn trang bò cho mình nhöõng hieåu bieát veà
baûn chaát cuûa hieåm hoaï, hieåu bieát veà möùc ñoä hieåm hoïa
cuûa moãi coâng cuï ñaàu tö, hieåu bieát veà phöông caùch laøm
theá naøo ñeå giaûm thieåu nhöõng hieåm hoïa trong ñaàu tö, vaø
hieåu bieát veà töông quan giöõa hieåm hoïa vaø cô hoäi lôïi
thu.

Taïi sao caàn phaûi bieát?  Caâu traû lôøi raát ñôn giaûn.
Ñaàu tö khoâng phaûi laø troø chôi may ruûi maø laø moät söï tính
toaùn caån thaän.  Nhöõng phaân tích vaø giaûi phaùp ñaàu tö seõ
khoâng “make sense” neáu khoâng coù nhöõng hieåu bieát caên



Vaøi Neùt Sô Hoïa

401

baûn naøy.  Vaø coøn haøng chuïc lyù do khaùc nöõa.  Thieáu
hieåu bieát veà nhöõng hieåm hoïa trong ñaàu tö laøm cho ngöôøi
ta lieàu lónh moät caùch daïi doät vaø vì theá voâ tình rôùt vaøo
moät thöù hieåm hoïa ñaùng ngaïi, hieåm hoïa cuûa troø chôi
may ruûi (gambling risk).  Moät maët khaùc, thieáu hieåu bieát
veà nhöõng hieåm hoïa trong ñaàu tö laøm cho ngöôøi ta sôï
haõi khi noùi ñeán ñaàu tö vaø vì theá voâ tình rôùt vaøo moät thöù
hieåm hoïa cuõng ñaùng ngaïi, ñoù laø hieåm hoïa ñaùnh maát cô
hoäi (misopportunity risk).

Neáu chæ noùi hieåm hoïa maø khoâng noùi tôùi cô hoäi lôïi thu,
hoaëc ngöôïc laïi chæ noùi cô hoäi lôïi thu maø khoâng noùi tôùi
hieåm hoïa, laø moät ñieàu thieáu soùt lôùn.

Moãi cuoäc ñaàu tö ñeàu coù taøng aån nhöõng hieåm
hoïa vaø cho nhöõng cô hoäi lôïi thu töông xöùng.  Nhöõng
ngöôøi ñaàu tö hieåu bieát vaø caån troïng luùc naøo cuõng ñem
hieåm hoïa (risks) caân vôùi cô hoäi lôïi thu (possible rewards;
potential returns) trong choïn löïa ñaàu tö cuûa hoï.  Nhöõng
hieåm hoïa hoï chaáp nhaän, chaáp nhaän moät möùc ñoä hieåm
hoïa naøo ñoù hoaëc moät soá hieåm hoïa naøo ñoù ñeå ñoåi laáy
moät möùc ñoä töôûng thöôûng hoaëc moät soá töôûng thöôûng
töông xöùng (risks/ rewards trade off), ñaët treân baøn caân
naøy, laø hieåm hoïa coù tính toaùn (calculated risk).  Nhöõng
quyeát ñònh ñaàu tö ñaët treân söï hieåu bieát töôøng taän veà
nhöõng ñieàu khoâng may coù theå xaûy ra vaø nhöõng lôïi thu
coù theå coù ñöôïc laø nhöõng quyeát ñònh coù neàn taûng (in-
formed decision).

Vì theá, khoâng nhöõng ngöôøi ñaàu tö phaûi coù nhöõng
hieåu bieát veà baûn chaát cuûa hieåm hoaï, veà möùc ñoä hieåm
hoïa, veà phöông caùch haïn cheá hieåm hoïa, veà töông quan
giöõa hieåm hoïa vaø lôïi thu maø coøn phaûi coù nhöõng hieåu
bieát veà baûn chaát cuûa lôïi thu, veà möùc ñoä lôïi thu, veà phöông
caùch vaø cô hoäi taïo lôïi thu, vaân vaân.  Nhöõng hieåu bieát
naøy seõ laøm cho ngöôøi tham döï ñaàu tö töï tin hôn vaø cuøng
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luùc nghieâm caån hôn veà nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö cuûa
mình.

Vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn, hieåm hoïa ñöôïc ño töø nhöõng
dao ñoäng giaù.  Nhöõng chìm noåi cuûa giaù chöùng khoaùn
treân thò tröôøng laø baûn chaát cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn.
Heát xuoáng tôùi leân heát chìm chìm noåi, vaø ngöôïc laïi, laø
hieän töôïng baát bieán cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn.  Xuoáng
leân chìm noåi laø moät ñònh luaät coá höõu vaø seõ tieáp tuïc nhö
vaäy.

Coù chìm noåi xuoáng leân thì môùi coù cô hoäi taïo lôïi
thu.  Dao ñoäng caøng maïnh thì cô hoäi taïo lôïi thu caøng
cao.  Thò tröôøng luoân luoân, haàu nhö luoân luoân, töôûng
thöôûng ngöôøi ñaàu tö moät möùc lôïi thu töông xöùng vôùi
möùc hieåm hoïa.  Neáu khoâng chìm noåi xuoáng leân vaø lôïi
thu khoâng töông xöùng vôùi hieåm hoïa thì khoâng ai ñaàu tö
vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn vaø cuõng khoâng coù thò tröôøng
chöùng khoaùn ñeå ñaàu tö.  Taát caû moïi ngöôøi tham döï vaøo
thò tröôøng chöùng khoaùn ñeàu phaûi bieát nhöõng söï thaät
naøy vaø chaáp nhaän nhöõng söï thaät naøy.

Nhöng ñoái vôùi moät soá ngöôøi, hieåm hoïa ñaàu tö laø
moät aùp löïc naëng neà.  Chæ caàn maát naêm hay möôøi phaàn
traêm treân trò giaù ñaàu tö laø hoï ñaõ coù theå bò lo sôï ñeán noân
möûa hoaëc laøm hoï bò thaám beänh vì noãi buoàn lo keùo daøi
trong nhieàu ngaøy.  Thaùi ñoä naøy tröôùc hieåm hoïa ñaàu tö
thuaät ngöõ chuyeân moân goïi laø khaéc kî vôùi hieåm hoïa (risk
aversion).  Ngöôïc laïi cuõng coù nhöõng ngöôøi ñaàu tö seõ
raát an nhieân ñieàm tónh khi ñoái dieän vôùi nhöõng ñôït dao
ñoäng giaù cuûa thò tröôøng, nhaát laø nhöõng ñôït dao ñoäng
maïnh, vaø coù ñoâi khi hoï döôøng nhö “enjoy” vôùi nhöõng
dao ñoäng naøy nhö caù vöôït soùng.

Möùc chòu ñöïng hieåm hoïa khaùc nhau cuûa moãi caù
nhaân taïo neân caù tính ñaàu tö ñaëc thuø cuûa moãi ngöôøi.  Vaø
nhöõng ñaëc tính naøy giuùp “daùn nhaõn hieäu” leân nhöõng
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ngöôøi ñaàu tö.  Thí duï nhö nhaõn hieäu nhöõng ngöôøi ñaàu
tö thuoäc loaïi deø daët (conservative investors) hoaëc nhöõng
ngöôøi ñaàu tö thuoäc loaïi vöøa phaûi (moderate investors)
hoaëc nhöõng ngöôøi ñaàu tö thuoäc loaïi baïo daïn (aggres-
sive investors).

Daàu laø loaïi ngöôøi ñaàu tö naøo ñi nöõa thì ñieàu quan
troïng trong ñaàu tö laø phaûi thoaûi maùi vôùi nhöõng thay ñoåi,
töø töø hay ñoät bieán, cuûa moâi tröôøng ñaàu tö vaø cuûa thaønh
quaû ngaén haïn.  Noùi moät caùch khaùc, duø thò tröôøng chöùng
khoaùn coù chìm hay noåi; duø thaønh quaû ñaàu tö coù lôøi hay
loã; duø taøi saûn ñaàu tö coù taêng theâm hay giaûm maát ngöôøi
ñaàu tö phaûi coù khaû naêng an nhieân tröôùc nhöõng dao ñoäng
chìm noåi.  Ñieàu naøy ñöôïc cho laø quan troïng ñoái vôùi ngöôøi
ñaàu tö vì hai lyù do.  Thöù nhaát, khoâng coù gì ñoåi ñöôïc söï
an laïc vaø söùc khoûe cuûa chính mình.  Vaø, thöù hai, ñeå
ñöøng bò ñaåy tôùi hoaøn caûnh maát chuû ñoäng trong thôøi gian
vaø cô hoäi roài daãn tôùi choã thua loã.

Ñeå baûo ñaûm coù ñöôïc “khaû naêng an nhieân” tröôùc
nhöõng hieåm hoïa, ngöôøi ñaàu tö tuyeät ñoái khoâng neân tham
döï vaøo nhöõng cuoäc ñaàu tö coù möùc hieåm hoïa “vöôït ngoaøi
khaû naêng chòu ñöïng cuûa mình.”  Vöôït ngoaøi khaû naêng
chòu döïng khoâng phaûi chæ noùi veà thaùi ñoä cuûa ngöôøi ñaàu
tö khi ñoái dieän vôùi hieåm hoïa maø coøn coù yù noùi ñeán hoaøn
caûnh vaø nhu caàu cuûa ngöôøi ñaàu tö tröôùc khi, suoát haønh
trình, vaø vaøo thôøi ñieåm cuoái cuøng cuûa moät cuoäc ñaàu tö.
Moät cuoäc ñaàu tö vöôït ngoaøi khaû naêng chòu ñöïng cuûa
mình laø moät cuoäc ñaàu tö ñöôïc daøn döïng trong nhöõng
ñieàu kieän caù nhaân khoâng cho chính mình moät “chieác aùo
giaùp” caàn thieát ñeå che ñôõ nhöõng hieåm hoïa trong töông
lai.  Vôùi söï traàn truïi ñoù, thua loã ñaàu tö laø haäu quaû ñöông
nhieân.

Chieác aùo giaùp che ñôõ hieåm hoïa laø saûn phaåm ñöôïc hình
thaønh töø nhöõng sôïi kieán thöùc ñan keát tæ mæ döôùi muõi kim
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phöông aùn.  Moãi ngöôøi ñaàu tö phaûi trang bò cho  mình
chieác aùo giaùp ñoù, neáu khoâng muoán trôû thaønh moät con
soá thoáng keâ cuûa nhöõng ngöôøi khoâng may.  Thò tröôøng
chöùng khoaùn khoâng ñoä löôïng dung thöù cho nhöõng ngöôøi
nhaäp cuoäc thieáu döï bò.

Trong söï quan taâm ñoù, phaàn sau cuøng cuûa quyeån
saùch naøy seõ taäp trung vaøo moät soá chuû ñeà nhaèm cung
caáp “kim ñan vaø sôïi” cho nhöõng ngöôøi muoán tham döï
ñaàu tö coù ñöôïc vaät lieäu ñeå töï mình ñan moät chieác aùo
giaùp hieäu quaû tröôùc khi nhaäp cuoäc.
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 H     ieåm hoïa (risk) laø cô hoäi cuûa söï thua loã hay maát maùt.
Cô hoäi laø ñieàu coù theå xaûy ra vaø saùt xuaát cuûa noù coù theå
tính ñöôïc (a chance; a probable outcome).  Noùi moät caùch
khaùc, hieåm hoïa laø ñieàu coù theå xaûy ra vaø khi ñieàu naøy
xaûy ra seõ gaây nhöõng thieät haïi hoaëc thua loã.  Hieåm hoïa
ñaàu tö (investment risk) laø nhöõng ñieàu coù theå xaûy ra
cho moät cuoäc ñaàu tö vaø moät khi ñaõ xaûy ra seõ gaây thieät
haïi hoaëc thua loã, coù theå laø thua loã taïm thôøi hoaëc daøi
haïn vaø coù theå laø thieät haïi nheï hoaëc traàm troïng, cho
ngöôøi ñaàu tö.

Nhöõng Thöù Hieåm Hoïa
Nhöõng hieåm hoïa trong ñaàu tö coù raát nhieàu thöù.  Nhöng
trong soá nhöõng hieåm hoïa chính trong thò tröôøng chöùng
khoaùn coù hieåm hoïa laïm phaùt (inflation risk), hieåm hoïa
laõi suaát (interest rate risk), hieåm hoïa lôïi töùc (income risk),
hieåm hoïa khaû tín (credit risk), hieåm hoïa thò tröôøng (mar-
ket risk), hieåm hoïa caù theå chöùng khoaùn (security-spe-
cific risk), hieåm hoïa taäp trung (concentration risk), hieåm
hoïa coá vaán ñaàu tö (advisor risk; manager risk), hieåm
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hoïa kieåu caùch ñaàu tö (investment style risk), hieåm hoïa
tieàn teä (currency risk), vaø hieåm hoïa bieán coá (event risk).
Khoâng ñaàu tö hoaëc chöa ñaàu tö cuõng coù nhöõng hieåm
hoïa cuûa noù ñoù laø hieåm hoïa laïm phaùt (inflation risk) vaø
hieåm hoïa boû maát cô hoäi taïo lôïi thu (misopportunity risk).

Hieåm Hoïa Laïm Phaùt
Hieåm hoïa laïm phaùt laø hieåm hoïa ñoàng tieàn coù theå bò maát
maõi löïc (inflation risk is the chance that purchasing power
of money declines over long or even short periods) vaø
theo ñoù giaù trò thöïc cuûa ñaàu tö (real value of investments)
bò suùt giaûm, giaù trò thöïc cuûa tieát kieäm (real value of sav-
ings) bò suùt giaûm, giaù trò thöïc cuûa ñoàng löông (real wages)
bò suùt giaûm, giaù trò thöïc cuûa laõi nhuaän (real interest) bò
suùt giaûm, vaø vaân vaân.

AÛnh höôûng cuûa laïm phaùt ñoái vôùi maõi löïc cuûa
ñoàng tieàn xoay quanh hai khaùi nieäm: giaù trò hieån nhieân
(nominal value) vaø giaù trò thöïc (real value).  Giaù trò hieån
nhieân coøn goïi laø meänh giaù (stated value).  Tôø giaáy baïc
10 ñoàng cho bieát meänh giaù cuûa noù laø 10 ñoàng.  Chò
Taùm caàm 10 tôø giaáy baïc 10 ñoàng trong tay thì giaù trò
hieån nhieân trong tay cuûa chò laø 100 ñoàng.  Coøn giaù trò
thöïc laø giaù trò tính theo maõi löïc cuûa ñoàng tieàn.  Boán naêm
tröôùc ñaây, giaû duï, 100 ñoàng cuûa Chò Taùm coù theå mua
ñöôïc taát caû laø 25 toâ phôû.  Ngaøy hoâm nay, cuõng laø 100
ñoàng, chò chæ mua ñöôïc 20 toâ phôû maø thoâi.  Nhö vaäy, tuy
giaù trò hieån nhieân vaãn laø 100 ñoàng, maõi löïc cuûa 100
ñoàng ngaøy hoâm nay chæ baèng vôùi 80 ñoàng cuûa boán naêm
tröôùc.  Nhö vaäy, giaù trò thöïc cuûa ñoàng tieàn ñaõ maát ñi 20
phaàn traêm trong voøng boán naêm.  Ñoàng tieàn maát ñi giaù trò
thöïc laø haäu quaû cuûa caùi goïi laø laïm phaùt.  Töông töï, H1
cho thaáy maõi löïc cuûa 1,000 USD sau 20 naêm chæ coøn
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MAÕI LÖÏC CUÛA 1,000 USD VÔÙI MÖÙC LAÏM PHAÙT 
BÌNH QUAÂN 3.0% MOÄT NAÊM

$859

$737

$633

$544

Sau 5 Naêm Sau 10 Naêm Sau 15 Naêm Sau 20 Naêm

töông ñöông vôùi 544 USD cuûa 20 naêm tröôùc tính theo
möùc laïm phaùt bình quaân 3.0 phaàn traêm moät naêm.

Ñaàu tö vaøo traùi phieáu, nhaát laø nhöõng traùi phieáu
daøi haïn, thöôøng bò ñe doïa traàm troïng bôûi tình traïng laïm
phaùt.  Neáu meänh giaù cuûa traùi phieáu laø 1,000 USD, vôùi
möùc laïm phaùt bình quaân 3.0 phaàn traêm moät naêm trong
suoát thôøi gian du kyø cuûa traùi phieáu, 10 naêm sau giaù trò
thöïc cuûa 1,000 voán hoaøn traû luùc traùi phieáu maõn haïn chæ
töông ñöông vôùi 737 USD luùc traùi phieáu môùi phaùt haønh.
Khoâng nhöõng vaäy giaù trò thöïc cuûa laõi nhuaän cuõng bò
hao moøn daàn.  Neáu möùc laõi suaát cuûa traùi phieáu coá ñònh
10 phaàn traêm moät naêm vaø möùc laïm phaùt bình quaân 3.0
phaàn traêm moät naêm thì 5 naêm sau 100 USD laõi nhuaän
haøng naêm cuûa traùi phieáu coù meänh giaù 1,000 USD thöïc
ra chæ coù maõi löïc töông ñöông vôùi 85.9 USD ôû 5 naêm
tröôùc.  Nhö vaäy, cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö vaøo traùi phieáu,

H1
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hieåm hoïa laïm phaùt khoâng nhöõng ñe doïa tröïc tieáp tôùi
giaù trò thöïc cuûa voán ñaàu tö maø coøn laøm hao moøn giaù trò
thöïc cuûa laõi nhuaän haøng naêm.  Vaø thoâng thöôøng hieåm
hoïa laïm phaùt seõ cao hôn cho nhöõng traùi phieáu coù haïn
du kyø daøi hôn.

Nhìn töø goùc ñoä cuûa moät toå hôïp ñaàu tö ñieån hình,
Vanguard Long-Term Corporate Bond ñaàu tö ít nhaát laø
80 phaàn traêm taøi saûn cuûa noù vaøo nhöõng traùi phieáu daøi
haïn, töø 15 cho tôùi 25 naêm du kyø, coù haïng khaû tín thaät
cao vaø do nhöõng coâng ty doanh thöông phaùt haønh.  Vì
taäp trung ñaàu tö vaøo traùi phieáu daøi haïn cho neân hieåm
hoïa laïm phaùt ñoái vôùi toå hôïp Vanguard Long-Term Cor-
porate Bond raát laø cao vaø raát thöïc.

Nhìn töø goùc ñoä moät caù nhaân “oâm tieàn goái ñaàu
naèm” vaø ngôõ raèng ñoù laø caùch an toaøn nhaát, khoâng caàn
noùi theâm cuõng ñuû cho thaáy ñaây laø moät ñieàu sai laàm lôùn.
Sôï ñem tieàn ñaàu tö khoâng nhöõng laøm maát ñi cô hoäi taïo
lôïi nhuaän maø traùi laïi coøn bò laïm phaùt aên moøn, nhaát laø
trong giai ñoaïn laïm phaùt traàm troïng.

Hieåm Hoïa Laõi Suaát
Hieåm hoïa laõi suaát laø hieåm hoïa chöùng khoaùn coù theå bò
maát giaù ngaén haïn hoaëc daøi haïn vì laõi suaát thò tröôøng
thay ñoåi (interest rate risk is the chance that prices of
securities overall will decline over short or even long
periods because of changing  interest rates).

Khi laõi suaát thò tröôøng gia taêng, giaù cuûa traùi phieáu
(bonds) giaûm xuoáng.  Ngöôïc laïi, khi laõi suaát cuûa thò
tröôøng giaûm xuoáng, giaù cuûa traùi phieáu gia taêng.  Ñoù laø
qui luaät toång quaùt, töông quan nghòch chieàu giöõa traùi
phieáu (bonds) vaø laõi suaát thò tröôøng (interest rate).  Xem
H2.  Nhö vaäy, hieåm hoïa laõi suaát cho nhöõng ngöôøi ñaàu
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TÖÔNG QUAN GIÖÕA LAÕI SUAÁT THÒ TRÖÔØNG VAØ GIAÙ TRAÙI PHIEÁU

Chuù Thích:
Nguoàn: Ngaân Haøng Trung Öông Hoa Kyø (Fed) Vaø Bloomberg

Phaàn Traêm Taêng/ Giaûm Treân Giaù Cuûa Coâng Traùi Phieáu Trung Haïn, 1979-2002

Bieåu Ñoà Cho Thaáy Giaù Cuûa Traùi Phieáu Bò Giaûm Trong Thôøi Gian Laõi Suaát Thò Tröôøng Gia Taêng,
Vaø Ngöôïc Laïi.

Thôøi Gian Laõi Suaát
Thò Tröôøng Gia Taêng

tö vaøo traùi phieáu laø hieåm hoïa traùi phieáu bò maát giaù khi
laõi suaát thò tröôøng gia taêng.  Vaø thoâng thöôøng hieåm hoïa
laõi suaát seõ cao hôn cho nhöõng traùi phieáu coù haïn du kyø
daøi hôn.

Töông tôï nhö traùi phieáu, giaù cuûa coå phieáu öu
ñaúng (preferred stocks) cuõng thay ñoåi theo laõi suaát thò
tröôøng.  Vì möùc laõi nhuaän thöôøng kyø cuûa coå phieáu öu
ñaúng caïnh tranh tröïc tieáp vôùi laõi suaát cuûa tín phieáu
(money market instruments) cho neân khi laõi suaát thò
tröôøng gia taêng giôùi ñaàu tö seõ chuyeån voán vaøo thò tröôøng
tín phieáu.  AÙp löïc naøy laøm cho coå phieáu öu ñaúng bò maát
giaù.  Nhö vaäy, hieåm hoïa laõi suaát cho nhöõng ngöôøi ñaàu
tö vaøo coå phieáu öu ñaúng laø hieåm hoïa coå phieáu öu ñaúng
cuûa hoï seõ bò maát giaù khi laõi suaát thò tröôøng gia taêng.

H2
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Khoâng phaûi chæ coù traùi phieáu vaø coå phieáu öu ñaúng
bò aùp löïc cuûa laõi suaát thò tröôøng gia taêng maø coå phieáu
thöôøng ñaúng cuõng bò nhö vaäy.  Khi laõi suaát thò tröôøng
gia taêng, duø laø phí hieåm hoïa (risk premium) khoâng thay
ñoåi nhöng möùc laõi suaát voâ hieåm (zero-risk rate; risk-free
interest rate) gia taêng vaø theo ñoù thò tröôøng ñoøi hoûi lôïi
thu cuûa coå phieáu phaûi gia taêng, coå phieáu öu ñaúng trôû
neân keùm haáp daãn vaø bò maát giaù (even if risk premiums
don’t change the zero risk rate goes up with high inter-
est rates: the resulting higher return requirements will
cause stock prices to contract).  Nhaát laø ñoái vôùi nhöõng
coå phieáu thöôøng ñaúng ñöôïc thò tröôøng öa chuoäng nhôø
lôïi nhuaän voâ kyø cuûa noù, thí duï nhö coå phieáu cuûa nhöõng
coâng ty cung caáp saûn phaåm  phoå duïng (utilities) vaø nhöõng
coâng ty ñaàu tö ñòa oác (real estate investment trusts,
REITs), aùp löïc laõi suaát thò tröôøng gia taêng coù khuynh
höôùng ñeø giaù cuûa chuùng (rising interest rates will tend
to depress these stocks in particular).

Laõi suaát thò tröôøng gia taêng gaây ra aùp löïc ñaõ ñaønh
nhöng khi laõi suaát thò tröôøng tuoäc doác cuõng gaây ra aùp
löïc khoâng keùm.  Hieåm hoïa naøy thöôøng ñöôïc bieát ñeán
döôùi caùi goïi laø hieåm hoïa khoâng theå taùi ñaàu tö voán ôû
cuøng möùc laõi suaát cuûa nhöõng traùi phieáu hoaëc tín phieáu
ñaõ maõn haïn du kyø (interest rate risk also refers to the
risk that you may not be able to reinvest your principal
at the same rate you had when your bond or money-
market instrument reaches maturity).  Nhìn laïi khoaûng
thôøi gian töø naêm 1981 cho ñeán 1994, laõi suaát cuûa tín
phieáu kyù thaùc (CDs) ñaõ töø 17.2 phaàn traêm xuoáng tôùi
3.69 phaàn traêm.  Noùi moät caùc khaùc, lôïi nhuaän cuûa tín
phieáu kyù thaùc ñaõ giaûm maát gaàn 80 phaàn traêm, chöa
ñieàu chænh laïm phaùt, so saùnh ñaàu tö ôû ñaàu chu kyø vaø ôû
cuoái chu kyø daàu voán ñaàu tö khoâng thay ñoåi.

Nhìn töø goùc ñoä cuûa moät toå hôïp ñaàu tö ñieån hình,
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Vanguard Asset Allocation ñaàu tö moät phaàn lôùn taøi saûn
cuûa noù vaøo traùi phieáu daøi haïn, coù du kyø töø 10 cho tôùi 30
naêm, do coâng khoá lieân bang Hoa Kyø phaùt haønh.  Chính
quyeàn lieân bang baûo ñaûm laø nhöõng coâng traùi phieáu naøy
seõ trang traûi laõi nhuaän vaø hoaøn traû voán ñaàu tö ñuùng haïn
kyø.  Do ñoù, hieåm hoïa khaû tín (credit risk) cuûa nhöõng traùi
phieáu naøy khoâng ñaùng keå.  Tuy nhieân, chính quyeàn
khoâng baûo ñaûm cho giaù thò tröôøng cuûa nhöõng traùi phieáu
naøy (the U.S. government guarantees the timely pay-
ment of interest and principal for its Treasury bonds, but
does not guarantee their prices).  Vì theá, daàu laø nhöõng
coâng traùi phieáu naøy ñöôïc xeáp haïng khaû tín raát cao, nhöng
giaù thò tröôøng cuûa nhöõng coâng traùi phieáu naøy vaãn chìm
noåi theo söï thay ñoåi cuûa laõi suaát thò tröôøng nhö bao
nhieâu traùi phieáu khaùc do nhöõng coâng ty doanh thöông
phaùt haønh.  Vaø theâm vaøo ñoù chính saùch ñaàu tö cuûa
Vanguard Asset Allocation cho pheùp toå hôïp naøy coù theå
ñaàu tö tôùi 100 phaàn traêm taøi saûn cuûa noù vaøo traùi phieáu.
Theo ñoù coù theå noùi nhöõng ngöôøi tham döï ñaàu tö vaøo toå
hôïp Vanguard Asset Allocation seõ phaûi ñoái dieän vôùi
hieåm hoïa laõi suaát vaø hieåm hoïa naøy coù theå seõ raát laø cao.

Hieåm Hoïa Lôïi Töùc
Hieåm hoïa lôïi töùc (income risk) laø hieåm hoïa khi laõi suaát
thò tröôøng giaûm xuoáng seõ laøm cho lôïi töùc cuûa toå hôïp
ñaàu tö bò giaûm theo (is the chance that falling interest
rates will cause the Fund’s income to decline).  Lôïi töùc
cuûa toå hôïp ñaàu tö (fund’s income), coøn goïi laø lôïi nhuaän
phaân phoái cuûa toå hôïp ñaàu tö (fund’s dividends), bò giaûm
ñi vì toå hôïp phaûi ñaàu tö vaøo nhöõng chöùng khoaùn cho laõi
suaát thaáp hôn trong  luùc laõi suaát thò tröôøng giaûm xuoáng
(because once interest rate falls, the fund must invest in
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lower yielding instruments).
Nhaän xeùt moät caùch toång quaùt, hieåm hoïa lôïi töùc

cho nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo thò tröôøng tín phieáu,
töùc laø chuyeân ñaàu tö vaøo nhöõng coâng cuï cuûa thò tröôøng
tieàn teä, thöôøng laø cao hôn so vôùi nhöõng loaïi toå hôïp khaùc
(income risk is generally higher for money market funds).
Vì theá, nhöõng ngöôøi tham döï vaøo nhöõng toå hôïp chuyeân
ñaàu tö vaøo tín phieáu neân nhìn thaáy tröôùc laø lôïi töùc cuûa
toå hôïp seõ dao ñoäng theo laõi suaát cuûa thò tröôøng (so in-
vestors should expect the Fund’s monthly income to fluc-
tuate).

Nhìn töø goùc ñoä cuûa moät toå hôïp ñaàu tö ñieån hình,
Vanguard Prime Money Market taäp trung toái thieåu laø 80
phaàn traêm taøi saûn cuûa noù vaøo nhöõng coâng cuï cuûa thò
tröôøng tieàn teä coù haïn du kyø khoâng quaù 397 ngaøy.  Vaø toå
hôïp naøy duy trì du kyø trung bình cuûa noù vaøo khoaûng 90
ngaøy.  Vì lôïi töùc cuûa Vanguard Prime Money Market
döïa treân laõi suaát ngaén haïn, vaø laõi suaát ngaén haïn coù theå
seõ chìm noåi ñaùng keå trong moät thôøi gian ngaén haïn, vì
vaäy hieåm hoïa lôïi töùc cuûa toå hôïp naøy neân ñöôïc thaáy
tröôùc laø khoâng thaáp (because the Fund’s income is
based on short-term interest rates, which can fluctuate
significantly over short periods, income risk is expected
to be high).

Hieåm Hoïa Khaû Tín
Hieåm hoïa khaû tín (credit risk) hay coøn goïi laø hieåm hoïa
bò giaät nôï (default risk) laø hieåm hoïa do cô quan hoaëc
coâng ty phaùt haønh chöùng khoaùn khoâng traû laõi nhuaän
ñònh kyø vaø hoaøn traû voán ñaàu tö ñuùng thôøi ñieåm theo kheá
öôùc (is the chance that the issuer of a security will fail to
pay interest and principal in a timely manner) hoaëc do
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thò tröôøng nhaän thaáy laø cô quan hoaëc coâng ty phaùt haønh
chöùng khoaùn khoâng ñuû khaû naêng ñeå traû laõi nhuaän ñònh
kyø vaø hoaøn traû voán ñaàu tö ñuùng thôøi ñieåm theo kheá öôùc
vaø söï caûm nhaän baát lôïi naøy laøm cho chöùng khoaùn bò
maát giaù (or that negative perceptions of the issuer’s abil-
ity to make such payments will cause security prices to
decline).

Ñoái vôùi nhöõng toå hôïp chæ ñaàu tö vaøo nhöõng chöùng
khoaùn coù haïng khaû tín cao (invests only in securities
that are considered to be of high quality), hieåm hoïa khaû
tín seõ töông ñoái thaáp, vaø ngöôïc laïi.

Toå hôïp Vanguard Asset Allocation, moät thí duï
ñieån hình, ñaàu tö moät phaàn lôùn taøi saûn cuûa toå hôïp vaøo
traùi phieáu daøi haïn, coù du kyø töø 10 cho tôùi 30 naêm, do
coâng khoá lieân bang Hoa Kyø phaùt haønh.  Chính quyeàn
lieân bang baûo ñaûm laø nhöõng coâng traùi phieáu naøy seõ
trang traûi laõi nhuaän vaø hoaøn traû voán ñaàu tö ñuùng haïn
kyø.  Do ñoù, hieåm hoïa khaû tín (credit risk) cuûa nhöõng traùi
phieáu naøy khoâng ñaùng keå.

Hieåm Hoïa Thò Tröôøng
Hieåm hoïa thò tröôøng (market risk; systematic risk) laø hieåm
hoïa do nhöõng thay ñoåi baát lôïi cuûa moät thò tröôøng chöùng
khoaùn naøo ñoù laøm giaûm giaù cuûa haàu heát nhöõng chöùng
khoaùn naèm trong thò tröôøng ñoù, baát keå chöùng khoaùn toát
hay chöùng khoaùn xaáu vaø baát keå coâng ty lôùn hay coâng ty
nhoû.  Vaø, vì theá aûnh höôûng khoâng toát ñeán thaønh quaû
cuûa moät toå hôïp ñaàu tö baát keå laø taäp hôïp chöùng khoaùn
cuûa toå hôïp ñoù ñöôïc traûi roäng ñeán maáy.  Hieåm hoïa naøy
coøn ñöôïc goïi laø hieåm hoïa khoâng traùnh ñöôïc qua kyõ
thuaät traûi roäng ñaàu tö (non-diversifiable risk).  Thò tröôøng
chöùng khoaùn “naøo ñoù” coù theå laø thò tröôøng coå phieáu, thò
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tröôøng traùi phieáu, thò tröôøng tín phieáu, thò tröôøng haøm
phieáu, thò tröôøng coå phieáu cuûa AÂu Chaâu, thò tröôøng traùi
phieáu cuûa AÙ Chaâu, vaân vaân.

Nhìn töø goùc ñoä cuûa moät toå hôïp ñaàu tö ñieån hình,
Vanguard PrimeCap laø moät toå hôïp taäp trung phaàn lôùn
taøi saûn vaøo coå phieáu noäi ñòa Hoa kyø.  Do ñoù, moãi laàn thò
tröôøng coå phieáu cuûa Hoa Kyø gaëp phaûi khuûng hoaûng
giaù toå phaàn cuûa toå hôïp naøy bò suùt giaûm traàm troïng.

Hieåm hoïa naøy khoâng chæ daønh rieâng cho toå hôïp
ñaàu tö Vanguard PrimCap.  Moãi khi thò tröôøng coå phieáu
cuûa Hoa Kyø bò dao ñoäng maïnh, taát caû nhöõng toå hôïp
chuyeân ñaàu tö vaøo coå phieáu cuûa thò tröôøng noäi ñòa Hoa
Kyø cuõng ñeàu chao ñaûo theo.  Thí duï môùi nhaát laø cuoäc
khuûng hoaûng thò tröôøng naêm 2000.  Coå phieáu Hoa Kyø bò
phaù giaù traàm troïng vaø cho ñeán hoâm nay vaãn chöa phuïc
hoài.  Giaù thò tröôøng cuûa taát caû toå hôïp ñaàu tö chuyeân vaøo
coå phieáu ñeàu cuøng moät soá phaän.  Ñieån hình laø nhöõng toå
hôïp cuûa toå heä Firsthand.  Ñaàu naêm 2000 giaù moãi toå
phaàn (NAV) cuûa toå hôïp ñaàu tö Firsthand Technology
Value trò giaù 90.52 USD nhöng ñeán cuoái thaùng 6 naêm
2003 chæ coøn laïi 18.09 USD.  Töông töï, cuøng trong thôøi
gian ñoù, Firsthand Technology Leaders töø 44.68 USD
moät toå phaàn chæ coøn laïi 10.65 USD vaø Firsthand
eCommerce  töø 14.86 USD moät toå phaàn chæ coøn laïi 2.08
USD.

Hieåm Hoïa Caù Theå Chöùng Khoaùn
Hieåm hoïa caù theå chöùng khoaùn (security-specific risk) laø
hieåm hoïa coù theå bò thua loã vì moät chöùng khoaùn naøo ñoù.
Moät coâng ty doanh thöông coù theå bò thua loã trong moät
vaøi tam caù nguyeät vaø chöùng khoaùn do chính coâng ty
naøy phaùt haønh coù theå bò maát giaù.  Moät coâng ty doanh
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thöông coù theå bò thua loã naëng neân laøm ñôn xin taùi phoái
trí hoaëc khai phaù saûn vaø chöùng khoaùn do chính coâng ty
naøy phaùt haønh bò maát giaù traàm troïng hoaëc khoâng coøn
giaù trò nöõa.  Moät cô quan cuûa chính phuû hoaëc moät chính
quyeàn ñòa phöông vì moät lyù do naøo ñoù coù theå bò phaù
saûn vaø chöùng khoaùn do chính cô quan hoaëc chính quyeàn
ñoù phaùt haønh bò maát giaù traàm troïng hoaëc khoâng coøn giaù
trò nöõa.  Vaø, coøn coù raát nhieàu tröôøng hôïp nöõa.

Moät caù theå chöùng khoaùn bò phaù saûn laø moät hieåm
hoïa ñe doïa thöôøng tröïc ñoái vôùi nhöõng ngöôøi tham döï
vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn.  Coâng ty Enron, moät thì duï
ñieån hình,  coù maët treân 30 quoác gia treân theá giôùi vôùi hôn
18 ngaøn nhaân vieân, soá löôïng doanh thu leân ñeán 33 tæ
myõ kim moät naêm, laøm chuû hôn 32 ngaøn daäm ñöôøng
oáng vaän chuyeån nhieân lieäu, 51 nhaø maùy phaùt ñieän taïi
15 quoác gia vaø 14 döï aùn khaùc ñang tieán haønh taïi 14
quoác gia, ñöùng haïng thöù 18 trong soá 500 coâng ty lôùn
nhaát taïi Hoa Kyø.  Moät coâng ty coù taàm côõ to lôùn, nhieàu
theá löïc, ñöôïc baùo caùo laø laøm aên raát thònh.  Khoù coù theå
töôûng töôïng laø coâng ty naøy coù theå saäp tieäm.  Nhöng söï
thaät ñaõ chöùng minh laø Enron ñaõ suïp ñoå trong moät sôùm
moät chieàu, xaûy ra naêm 2001.  Giaù trò cuûa chöùng khoaùn
Enron rôùt xuoáng deâ roâ.  Nhieàu ngöôøi bò traéng tay.

Töông töï, moät thì duï khaùc, Organge County laø
moät trong nhöõng quaän haït giaøu nhaát cuûa Hoa Kyø.  Khoù
ai coù theå töôûng töôïng laø quaän haït naøy bò phaù saûn, vaøo
ñaàu thaäp nieân 1990.  Nhöng thöïc teá ñaõ chöùng minh ñieàu
khoâng may naøy.  Nhieàu ngöôøi ñaõ thua loã to vôùi nhöõng
traùi phieáu do chính quyeàn ñòa phöông naøy phaùt haønh.

Texaco, moät chöùng minh khaùc, laø moät coâng ty
daàu hoûa lôùn nhaát theá giôùi bò phaù saûn moät sôùm moät chieàu
chæ vì moät can döï vaøo moät coâng ty nhoû beù.

Baøi hoïc cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö laø: khoâng coù
moät chöùng khoaùn naøo thöïc söï an toaøn.  “Ñaët taát caû quaû
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tröùng vaøo trong moät gioû duy nhaát” coù theå trôû thaønh moät
thaûm hoïa ñaàu tö.

Nhöng may maén laø ngöôøi ñaàu tö coù theå haïn cheá
thöù hieåm hoïa naøy tôùi möùc khoâng coøn ñaùng keå.  Traûi
roäng voán ñaàu tö chính laø kyõ thuaät choáng laïi hieåm hoïa
naøy vaø laø kyõ thuaät duy nhaát khoâng phaûi toán tieàn.  Neáu
chæ ñaàu tö vaøo moät coå phieáu duy nhaát, khi coâng ty phaùt
haønh coå phieáu ñoù saäp tieäm ngöôøi ñaàu tö cuõng seõ thua
traéng.  Ngöôïc laïi neáu traûi roäng voán ñaàu tö treân nhieàu coå
phieáu, moät coâng ty trong soá nhöõng coâng ty phaùt haønh
coå phieáu coù bò phaù saûn cuõng khoâng laøm ngöôøi ñaàu tö
phaûi choaùng vaùng.  Moät coâng ty coù theå deã daøng bieán
maát khoûi thöông tröôøng nhöng toaøn theå thöông tröôøng
thì khoâng deã.

Khi con soá chöùng khoaùn gia taêng, hieåm hoïa caù
theå chöùng khoaùn cuõng seõ giaûm xuoáng moät caùch nhanh
choùng.  Nhöõng toaùn hoïc gia saùt xuaát (staisticians) cho
bieát laø chæ caàn traûi voán ñaàu tö treân 10 cho tôùi 15 chöùng
khoaùn laø ñuû.

Treân thöïc teá, moät caù nhaân ñaàu tö coù theå traûi voán
ñaàu tö treân vaøi traêm chöùng khoaùn laø chuyeän raát thöôøng.
Laøm sao thöïc hieän ñöôïc?  Taát caû ñeàu nhôø vaøo nhöõng
toå hôïp ñaàu tö!

Nhìn töø goùc ñoä cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö, taát caû
nhöõng coâng ty ñaàu tö coù ñaêng kyù (regulated invesment
companies) döôùi ñieàu muïc M cuûa IRC (subchapter M of
internal revenue code) ñeàu phaûi tuaân haønh nhöõng qui
luaät traûi roäng voán ñaàu tö (rules of diversification) do
chính quyeàn lieân bang ñöa ra.  Vì theá, taát caû nhöõng toå
hôïp ñaàu tö ñeàu laøm toát veà maët naøy cho neân giôùi haïn
ñöôïc hieåm hoïa caù theå chöùng khoaùn.  Traûi roäng voán laø
moät trong nhöõng lyù do chính taïo söùc maïnh cho coâng cuï
toå hôïp ñaàu tö.
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Hieåm Hoïa Taäp Trung
Hieåm hoïa taäp trung (concentration risk) laø hieåm hoïa do
moät phaàn lôùn chöùng khoaùn cuûa moät toå hôïp ñaàu tö taäp
trung vaøo moät khu vöïc coâng ngheä naøo ñoù hoaëc vaøo
moät vuøng ñòa dö naøo ñoù.  Khi toaøn khu vöïc coâng ngheä
hoaëc khu vöïc ñòa dö ñoù bò nhöõng bieán ñoäng baát lôïi (is
the chance that there will be overall problems affecting
a particular industry or region), nhöõng chöùng khoaùn naèm
trong moät khu vöïc coâng ngheä hoaëc moät khu vöïc ñòa dö
ñoù coù theå bò maát giaù vaø giaù toå phaàn cuûa toå hôïp ñaàu tö
theo ñoù cuõng bò giaûm.  Nhöõng ngöôøi tham döï vaøo moät
toå hôïp ñaàu tö taäp trung cao ñoä vaøo moät khu vöïc coâng
ngheä hoaëc moät khu vöïc ñòa dö naøo ñoù neân nhìn thaáy
tröôùc laø giaù toå phaàn cuûa toå hôïp ñaàu tö seõ dao ñoäng
theo nhöõng dao ñoäng cuûa khu vöïc coâng ngheä hoaëc khu
vöïc ñòa dö ñoù.

Toå hôïp Vanguard Prime Money Market, moät thí
duï ñieån hình, ñaàu tö hôn 25 phaàn traêm taøi saûn vaøo
nhöõng chöùng khoaùn do nhöõng coâng ty taøi vuï phaùt haønh
(more than 25% of the fund’s assets will be invested in
instruments issued by financial services companies).
Nhöõng coâng ty taøi vuï ñoù coù theå laø ngaân haøng, coâng ty
baûo hieåm, coâng ty ñòa oác, coâng ty chöùng khoaùn, coâng ty
cung öùng dòch vuï taøi chính, vaân vaân (such as banks,
insurance companies, real estate-related companies,
securities firms, and other companies principally en-
gaged in providing financial services to consumers and
industry).  Nhöõng thay ñoåi veà ñieàu kieän kinh teá, luaät leä
ñieàu kieåm, hoaëc chính trò taùc ñoäng tôùi kyõ ngheä taøi chính
coù theå seõ gaây ra nhöõng aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán toå
hôïp Vanguard Prime Money Market (changes in eco-
nomic, regulatory, and political conditions that affect fi-
nancial services companies could have a significant
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effect on the fund).
Nhìn töø goùc ñoä cuûa nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö

vaøo moät khu vöïc coâng ngheä (sector funds), thí duï nhö
Technology Sector Funds, gaàn nhö toaøn boä taøi saûn cuûa
nhöõng toå hôïp naøy taäp trung vaøo moät khu vöïc coâng ngheä
duy nhaát cho neân khi coù nhöõng aùp löïc xaûy ra cho khu
vöïc coâng ngheä ñoù, giaù cuûa nhöõng toå hôïp naøy cuõng bò
aùp löïc.  Ñoái vôùi nhöõng toå hôïp loaïi naøy, nguyeân taéc traûi
roäng voán ñaàu tö ñaõ khoâng ñöôïc taän duïng ñuùng möùc.
Vaø dao ñoäng giaù cuûa nhöõng toå hôïp naøy seõ raát cao so
vôùi nhöõng toå hôïp khaùc chính vì hieåm hoïa taäp trung.

Hieåm Hoïa Coá Vaán Ñaàu Tö
Hieåm hoïa coá vaán ñaàu tö (advisor risk; manager risk) laø
hieåm hoïa do cô quan coá vaán ñaàu tö choïn löïa nhöõng
chöùng khoaùn, hoaëc choïn löïa coâng thöùc phoái hôïp nhöõng
theå loaïi cuûa chöùng khoaùn, cho moät toå hôïp ñaàu tö.  Neáu
khoâng ñaït ñöôïc hieäu quaû nhö yù, thaønh quaû ñaàu tö cuûa
toå hôïp ñoù seõ keùm hôn nhöõng toå hôïp ñaàu tö khaùc coù
cuøng muïc tieâu ñaàu tö hoaëc töông tôï vôùi muïc tieâu ñaàu tö
cuûa toå hôïp ñoù (is the chance that poor security selec-
tion or poor assets classes allocation will cause the fund
to underperform other funds with a similar investment
objective).

Toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap möôùn
PRIMECAP Management Company laøm coá vaán ñaàu tö
cuûa toå hôïp.  Chính coâng ty naøy, vaø duy nhaát coâng ty
naøy, ñaõ choïn löïa toaøn boä nhöõng chöùng khoaùn naèm trong
taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa toå hôïp ñaàu tö Vanguard Prime
Cap.  Thaønh quaû cuûa toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap
tuøy thuoäc raát nhieàu vaøo khaû naêng cuûa coâng ty
PRIMECAP Management.  Ñoù laø hieåm hoïa raát thöïc gaén
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lieàn vôùi khaû naêng cuûa coâng ty PRIMECAP Management.

Hieåm Hoïa Kieåu Caùch Ñaàu Tö
Hieåm hoïa kieåu caùch ñaàu tö (investment style risk) laø
hieåm hoïa ñeán töø moät kieåu caùch ñaàu tö.  Kieåu caùch ñaàu
tö ñaõ choïn löïa coù theå seõ cho thaønh quaû keùm hôn laø
thaønh quaû toång quaùt cuûa thò tröôøng hoaëc thua keùm nhöõng
kieåu caùch ñaàu tö khaùc.  Vaø söï thua keùm thaønh quaû naøy
coù theå keùo daøi trong nhieàu naêm.1

Toå hôïp Vanguard PrimeCap, moät thí duï ñieån
hình, chuyeân ñaàu tö vaøo nhöõng coå phieáu thuoäc loaïi coù
giaù töông ñoái reõ (value stocks) vaø coù toaøn boä giaù trò thò
tröôøng (market cap; size) töø taàm côõ trung bình cho ñeán
taàm côõ lôùn.  Kieåu caùch ñaàu tö naøy, trong moät giai ñoaïn
naøo ñoù, coù theå cho thaønh quaû keùm hôn laø thaønh quaû
chung cuûa thò tröôøng Nasdaq, thò tröôøng coå phieáu cuûa
raát nhieàu coâng ty thuoäc loaïi coù giaù taêng nhanh (growth
stocks) coù taàm voùc trung bình vaø nhoû.

Trong suoát thaäp nieân 1990, haàu heát nhöõng coå
phieáu thuoäc loaïi “coù giaù töông ñoái reõ” (value stocks)
ñeàu cho thaønh quaû keùm hôn nhöõng coå phieáu “coù giaù
taêng nhanh” (growth stocks).  Vaø nhöõng toå hôïp theo kieåu
caùch ñaàu tö “choïn coå phieáu coù giaù töông ñoái reõ” (value
investment style) cho thaønh quaû khoâng baèng nhöõng toå
hôïp theo kieåu caùch ñaàu tö “choïn coå phieáu coù giaù taêng
nhanh” (growth investment style).  Nhöng sau khi traùi
caàu thò tröôøng bò vôõ trong naêm 2000, vaø töø ñoù cho ñeán
nay, nhöõng coå phieáu coù giaù töông ñoái reõ vaø nhöõng toå
hôïp ñaàu tö choïn nhöõng coå phieáu coù giaù töông ñoái reõ
cho thaønh quaû ñaàu tö cao hôn nhöõng ñoái thuû cuûa chuùng.

Nhìn töø goùc ñoä cuûa ngöôøi ñaàu tö, khoù coù theå noùi
laø kieåu caùch ñaàu tö naøo khaù hôn vaø khoù coù theå bieát
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ñöôïc vaøo giai ñoaïn naøo thì moät kieåu caùch ñaàu tö seõ
cho thaønh quaû khaù hôn laø kieåu caùch ñaàu tö khaùc.

Hieåm Hoïa Tieàn Teä
Hieåm hoïa tieàn teä (currency risk) laø hieåm hoïa do thay
ñoåi trong töông quan giöõa giaù trò cuûa ngoaïi teä vôùi giaù trò
noäi teä gaây ra.  Khi giaù trò cuûa noäi teä gia taêng, giaù trò cuûa
nhöõng ñaàu tö haûi ngoaïi bò giaûm xuoáng; vaø ngöôïc laïi
(as the domestic currency rises in value, the value of
overseas investments will decline, and vice versa).  Noùi
moät caùch khaùc, khi giaù trò cuûa USD gia taêng so vôùi Yen
thì giaù trò cuûa nhöõng ñaàu tö taïi Nhaät Baûn cuûa coâng daân
Hoa Kyø seõ bò giaûm xuoáng; vaø ngöôïc laïi.

 Ñoâi khi giaù trò tieàn teä cuûa moät quoác gia bò suy
thoaùi ñeán möùc gaây ra khuûng hoaûng cho quoác gia ñoù vaø
coù theå loang ra tôùi toaøn vuøng.  Khoâng caàn noùi cuõng töï
bieát trong tröôøng hôïp nhö vaäy nhöõng thò tröôøng chöùng
khoaùn cuõng bò aûnh höôûng khoâng toát.  Thí duï nhö Peso
cuûa Meã Taây Cô bò phaù giaù traàm troïng naêm 1994
(Mexican’s Peso devaluation).  Sau khi phaù giaù toång
löôïng kinh teá cuûa Meã Taây Cô bò co laïi, laõi suaát thò tröôøng
taêng cao, nhieàu coâng ty doanh thöông bò phaù saûn, laïm
phaùt vaø, nhö döï ñoaùn, thò tröôøng chöùng khoaùn cuûa Meã
Taây Cô bò chìm theo (the market tanked).  Nhöõng ngöôøi
ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn cuûa Meã Taây Cô vaøo
giai ñoaïn ñoù khoâng giöõ ñöôïc nuï cöôøi.

Khoâng ít chính quyeàn ngoaïi quoác choïn chính
saùch gaén lieàn noäi teä cuûa hoï vôùi USD cuûa Hoa Kyø.  Khi
ñoâ la Hoa Kyø xuoáng giaù, haøng hoùa xuaát khaåu cuûa nhöõng
quoác gia ñoù seõ trôû neân reõ hôn taïi thò tröôøng Hoa Kyø vaø
nhôø ñoù seõ giuùp cho neàn kinh teá cuûa nhöõng quoác gia ñoù
phaùt trieån.  Nhöõng coâng ty doanh thöông cuûa nhöõng
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quoác gia naøy seõ laøm aên khaám khaù.  Giaù trò cuûa chöùng
khoaùn do nhöõng coâng ty naøy phaùt haønh seõ gia taêng.
Ngöôïc laïi, aùp löïc cuûa hieåm hoïa tieàn teä daønh cho chöùng
khoaùn cuûa nhöõng coâng ty naøy cuõng khoâng thaáp.

Hieän nay nguyeân lieäu treân theá giôùi ña soá cho giaù
vaø mua baùn baèng USD (most commodities still are
quoted and traded in dollars).  Khi ñoâ la Hoa Kyø xuoáng
giaù, nhöõng quoác gia söû duïng nhieàu nguyeân lieäu seõ coù
lôïi.  Nguyeân lieäu trôû neân reõ hôn duø cho giaù hieån nhieân
(nominal price) cuûa nguyeân lieäu treân thò tröôøng theá giôùi
vaãn khoâng thay ñoåi.2   Giaù thaønh cuûa haøng hoùa saûn xuaát
töø nhöõng quoác gia söû duïng nguyeân lieäu seõ thaáp hôn
(lower cost), lôïi thu doanh thöông cuûa nhöõng coâng ty
saûn xuaát trong nhöõng quoác gia ñoù seõ gia taêng vaø giaù trò
thò tröôøng cuûa nhöõng chöùng khoaùn do nhöõng coâng ty
naøy phaùt haønh cuõng gia taêng.  Ngöôïc laïi, ñe doïa cuûa
hieåm hoïa tieàn teä daønh cho nhöõng coâng ty naøy cuõng
khoâng keùm.

Trong boái caûnh toaøn caàu hoùa cuûa ngaøy hoâm nay,
khoâng phaûi chæ coù ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn haûi ngoaïi
môùi bò hieåm hoïa tieàn teä ñe doïa.  Nhöõng coâng ty noäi ñòa
coù nhieàu hoaït ñoäng doanh thöông ôû haûi ngoaïi cuõng bò
aûnh höôûng bôûi nhöõng dao ñoäng trong töông quan giöõa
giaù trò cuûa noäi teä vaø giaù trò cuûa ngoaïi teä (U.S. compa-
nies with foreign operations can be impacted by these
fluctuations as well) theo ñoù lôïi thu doanh thöông cuûa
nhöõng coâng ty ñoù cuõng nhö giaù thò tröôøng cuûa chöùng
khoaùn do nhöõng coâng ty ñoù phaùt haønh khoâng traùnh khoûi
bò aûnh höôûng ít nhieàu.

Ñoái vôùi ngöôøi ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn haûi ngoaïi,
haäu quaû cuûa nhöõng dao ñoäng tieàn teä cho ngöôøi ñang
naém coå phieáu nöôùc ngoaøi khaùc vôùi cho ngöôøi ñang naém
traùi phieáu nöôùc ngoaøi.  Vôùi moät ngöôøi ñaàu tö ñang naém
giöõ coå phieáu cuûa moät coâng ty haûi ngoaïi vaø neáu noäi teä
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cuûa quoác gia ñoù xuoáng giaù (currency devalues), möùc
nhaäp thu doanh thöông cuûa coâng ty ñoù coù theå chæ thay
ñoåi chuùt ít, möùc lôïi thu doanh thöông cuûa coâng ty ñoù coù
theå chaúng bieán ñoåi bao nhieâu vaø giaù trò cuûa coâng ty ñoù
coù theå cuõng chaúng bò suy giaûm.  Thaønh quaû ñaàu tö daøi
haïn treân coå phieáu ñoù cuõng coù theå chaúng bò traày söôùt.
Tuy nhieân, neáu ngöôøi ñaàu tö ñang naém giöõ traùi phieáu
cuûa quoác gia ñoù, haäu quaû coù theå seõ traàm troïng hôn.  Lyù
do?  Vì hieåm hoïa tieàn teä aûnh höôûng ñôn thuaàn vaø tröïc
tieáp ñeán traùi phieáu haûi ngoaïi.3

Moät ngöôøi ñaàu tö trung bình coù theå raát aùi ngaïi
tröôùc hieåm hoïa tieàn teä vaø khoâng muoán ñaàu tö vaøo chöùng
khoaùn haûi ngoaïi.  Nhöng, theo nhaän xeùt cuûa chuyeân
gia, söï giaûm giaù daøi haïn cuûa ñoâ la Hoa Kyø, vaø tieàm
naêng kinh teá cuûa nhöõng quoác gia môùi phaùt trieån, trong
nhieàu naêm ñaõ ñem lôïi ñeán cho nhöõng coâng daân Hoa
Kyø daùm ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn haûi ngoaïi.

Hieåm Hoïa Chính Trò
Hieåm hoïa chính trò (political risk) laø hieåm hoïa do chính
quyeàn gaây ra laøm cho thò tröôøng chöùng khoaùn bò maát
giaù vaø theo ñoù giaù trò cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa
nhöõng toå hôïp ñaàu tö cuõng bò suùt giaûm.  Hieåm hoïa chính
trò bao goàm nhöõng bieán coá lieân quan ñeán luaät leä ñieàu
kieåm, thueá vuï, maäu dòch, giaùo duïc, chính saùch xaõ hoäi,
chính saùch kinh teá, chieán tranh, vaân vaân.

Trong söï ñaùnh giaù veà hieåm hoïa chính trò taïi moät
quoác gia, quan troïng vaø treân heát laø caùi nhìn toång quaùt
veà thaùi ñoä vaø caùch ñoái xöû cuûa chính quyeàn taïi quoác gia
ñoù.  Thaùi ñoä vaø caùc chính saùch cuûa moät chính quyeàn
ñoái vôùi tö baûn (capitals) vaø doanh thöông (businesses)
seõ taïo ra moät moâi tröôøng chung quyeát ñònh phaàn lôùn söï
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thaønh baïi cuûa neàn kinh teá cuûa quoác gia ñoù.  Moät quoác
gia maø chính quyeàn khoâng taïo ñieàu kieän toát cho doanh
thöông vaø phong toûa tieàm naêng tö baûn laø moät quoác gia
coù hieåm hoïa chính trò raát cao.  Ngöôïc laïi, khi chính quyeàn
coá gaéng taïo moät moâi tröôøng toát ñeå thu huùt voán ñaàu tö
cuûa nöôùc ngoaøi vaø khuyeán khích doanh thöông laø giai
ñoaïn maø hieåm hoïa chính trò cuûa quoác gia ñoù ñaõ khaû
quan hôn.  Hoa Kyø trong suoát thaäp nieân 1980, Anh Quoác
döôùi quyeàn ñieàu haønh cuûa Thuû Töôùng Thatcher vaø
nhieàu quoác gia môùi phaùt trieån ñaõ gaët haùi nhieàu lôïi thu
nhôø chính quyeàn cuûa nhöõng quoác gia naøy ñaõ bieát taïo
nhöõng ñieàu kieän thuaän lôïi toái ña ñeå cho tö baûn ñoå vaøo
vaø cho nhöõng thò tröôøng ñöôïc xung thònh (benefited by
enlightened governments’ creating more optimum con-
ditions for capital and markets to thrive).

Hieåm Hoïa Boû Maát Cô Hoäi
Hieåm hoïa boû maát cô hoäi (mis-opportunity risk) laø hieåm
hoïa do ngöôøi ñaàu tö “ñem voán daáu ñaàu naèm” hoaëc oâm
voán ngoài chôø “cô hoäi toát hôn” hoaëc kieám “caùi gì chaéc aên
hôn” vaø cöù theá boû qua nhieàu cô hoäi taïo lôïi thu tröôùc
maét.

Thöïc ra thì thaùi ñoä daàn döø naøy, thaáy ôû raát nhieàu
ngöôøi, chöa haún laø moät ñieàu khoâng toát.  Neáu moät ngöôøi,
veà maët taâm lyù, khoâng theå chòu ñöïng ñöôïc aùp löïc khi ñoái
dieän vôùi nhöõng dao ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn
thì toát hôn laø neân oâm tieàn ñeå nguû ngon coøn hôn laø mieãn
cöôõng tham döï ñeå roài bò beänh maát nguû hoaëc bò ñau tim.

Rieâng cho nhöõng ngöôøi khoâng phaûi vì lyù do
khoâng chòu ñöôïc nhöõng dao ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng
khoaùn maø vì muoán “rình ñuùng thôøi gian môùi nhaøo voâ thò
tröôøng chöùng khoaùn” (market timing), ñaây coù theå laø moät
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sai laàm lôùn vì khoâng ai coù theå bieát ñöôïc luùc naøo môùi laø
luùc ñuùng thôøi gian ñeå nhaøo voâ.4

Nhöõng Thöù Laøm
Gia Taêng Hieåm Hoïa
Ngoaøi nhöõng hieåm hoïa vöøa trình baøy, coøn coù hai thöù
khaùc seõ laøm gia taêng hieåm hoïa ñaàu tö.  Ñoù laø duøng kyõ
thuaät mua thieáu chöùng khoaùn (margin; leverage) hoaëc
söû duïng haøm phieáu ñoäc cheá (options) vaø haøm phieáu
toaøn cheá (futures) ñeå kieám lôøi thaät nhieàu.  Taát caû nhöõng
thöù “moät löôïng caâu ngaøn caân” hoaëc “möôïn ñaàu heo naáu
chaùo” ñeàu naèm trong  danh saùch caám kî cuûa nhöõng
ngöôøi ñaàu tö nghieâm tuùc.

Nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñoâi khi coù söû duïng nhöõng
thöù naøy, neáu ñöôïc cho pheùp vaø coù vaïch roõ trong vaên
kieän tuyeân caùo ñaàu tö, vôùi moät soá löôïng raát giôùi haïn,
nhö laø moät phöông tieän ñeå phoøng thuû (hedging).  Nhöng
moät khi soá löôïng taøi saûn cuûa toå hôïp ñaàu tö ñoå vaøo nhöõng
coâng cuï naøy trôû neân khaù nhieàu vaø tieáp tuïc gia taêng, ñoù
laø daáu hieäu laïm duïng vaø laø daáu hieäu raát ñaùng ngaïi.

Nhöõng Kyõ Thuaät
Haïn Cheá Hieåm Hoïa
Trong ñaàu tö khoâng ai coù theå traùnh ñöôïc hieåm hoïa hoaøn
toaøn, nhöng chaéc chaén coù theå giôùi haïn ñöôïc moät soá
hieåm hoïa hoaëc moät phaàn lôùn hieåm hoïa.  Moãi thöù hieåm
hoïa coù moät kyõ thuaät haïn cheá rieâng ñeå laøm giaûm bôùt
aûnh höôûng cuûa noù (each risk can be mitigated and man-
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aged using well-defined techniques).  Caùi kheùo leùo cuûa
ngöôøi ñaàu tö laø bieát quaûn trò moät taäp hôïp chöùng khoaùn
ñeå ñaït ñöôïc möùc lôïi thu toái ña coù theå ñaït ñöôïc vôùi moät
möùc ñoä hieåm hoïa toái thieåu maø ngöôøi ñaàu tö vui loøng
chaáp nhaän vaø phaûi bieát thieát laäp vaø trieån khai moät saùch
löôïc ñaàu tö cho cô hoäi thaønh coâng cao nhaát (to develop
and execute a strategy that has the highest possible
probability of success).  Muoán laøm ñöôïc vieäc naøy khoâng
phaûi deã vaø khoâng phaûi ai cuõng coù khaû naêng ñeå thöïc
hieän.

Nhöng khoâng sao, may maén cho nhöõng ngöôøi
muoán tham döï thò tröôøng chöùng khoaùn laø ñaõ coù nhöõng
toå hôïp ñaàu tö.  Nhöõng vò giaùm ñoác quaûn trò taäp hôïp chöùng
khoaùn cho nhöõng toå hôïp ñaàu tö coù caû khoái kyõ thuaät ñeå
giôùi haïn nhöõng hieåm hoïa.  Moät soá vò söû duïng nhöõng kyõ
thuaät tieân ñoaùn (forecasting) vaø hieäu naêng giôùi haïn hieåm
hoïa tuøy thuoäc vaøo khaû naêng tieân ñoaùn (the result will
be only as good as the forecast).  Moät soá khaùc söû duïng
nhöõng kyõ thuaät thaønh laäp vò theá phoøng thuû hay goïi taét laø
thaønh laäp phoøng vò (hedging) qua coâng cuï haøm phieáu
ñoäc cheá (options) vaø haøm phieáu toaøn cheá (futures).  Hieäu
naêng giôùi haïn hieåm hoïa cuûa nhöõng kyõ thuaät naøy tæ leä
thuaän vôùi gia taêng chi phí.  Coøn moät kyõ thuaät khoâng caàn
toán tieàn vaø coù hieäu naêng cao nhaát maø taát caû ñeàu söû
duïng.  Ñoù laø kyõ thuaät traûi roäng voán ñaàu tö ñeå giôùi haïn
hieåm hoïa (managing risk through divsersification)

Haïn Cheá Hieåm Hoïa Vôùi
Kyõ Thuaät Traûi Roäng Voán Ñaàu Tö
Voán cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö luoân luoân ñöôïc traûi roäng
treân nhieàu chöùng khoaùn (spread your risk over a num-
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ber of different securities).  Neáu laø toå hôïp chuyeân ñaàu tö
vaøo coå phieáu thì voán ñaàu tö seõ ñöôïc traûi roäng treân nhieàu
coå phieáu, töùc laø traûi roäng voán treân nhieàu coâng ty doanh
thöông khaùc nhau.  Neáu laø toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
traùi phieáu thì voán ñaàu tö seõ ñöôïc traûi roäng treân nhieàu
traùi phieáu khaùc nhau, töùc laø traûi roäng voán treân nhieàu
nguoàn phaùt haønh khaùc nhau.  Ngöôøi tham döï vaøo thò
tröôøng chöùng khoaùn seõ coù cô hoäi cao hôn ñeå ñaït ñöôïc
muïc tieâu ñaàu tö maø khoâng caàn phaûi lieân tuïc öùng phoù
vôùi nhöõng thay ñoåi cuûa thò tröôøng, chæ caàn vaän duïng
coâng cuï toå hôïp ñaàu tö, vì qua nhöõng toå hôïp ñaàu tö voán
ñöôïc töï ñoäng traûi roäng ñeå giôùi haïn hieåm hoïa.  “Töï ñoäng”
vì ñoù laø baûn chaát ñaëc thuø cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö.

Phaân boá vaø taùi phaân boá  moät taäp hôïp chöùng khoaùn
(balance and rebalance your porfolio) goàm nhieàu loaïi,
bao goàm coå phieáu, traùi phieáu vaø tín phieáu seõ cho cô hoäi
lôùn hôn ñeå taïo ñöôïc lôïi nhuaän khaù hôn so vôùi tình traïng
chæ ñaàu tö ñôn thuaàn vaøo nhöõng coâng cuï cuûa thò tröôøng
tieàn teä (money market instruments).  Theâm vaøo ñoù, phoái
hôïp tieàm naêng taêng tröôûng nhanh cuûa coå phieáu (growth
potential of stocks) vôùi lôïi töùc cao cuûa traùi phieáu (higher
income of bonds) vôùi söï oån ñònh cuûa tín phieáu (stability
of money markets) seõ giuùp ñeå haïn cheá bôùt hieåm hoïa
(spread your risk over serveral different kinds of securi-
ties) cuøng luùc naâng lôïi nhuaän ñaàu tö.  Ngöôøi ñaàu tö
cuõng coù theå thöïc hieän ñöôïc ñieàu naøy maø khoâng phaûi
phí nhieàu coâng söùc, chæ caàn ñaàu tö vaøo moät soá nhöõng
toå hôïp khoâng cuøng theå loaïi hoaëc ñaàu tö vaøo nhöõng toå
hôïp ñaàu tö chuyeân phoái hôïp nhieàu loaïi chöùng khoaùn
(hybrid funds).

Traûi roäng voán ñaàu tö (diversification) ñaõ laø, seõ
laø, vaø luoân luoân laø moät kyõ thuaät caên baûn ñeå haïn cheá
hieåm hoïa maø baát cöù ngöôøi ñaàu tö naøo vaø baát cöù moät
chuyeân gia quaûn trò taäp hôïp chöùng khoaùn naøo cuõng
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phaûi söû duïng ñeán.  Thò tröôøng chöùng khoaùn seõ khoâng
dung thöù hoaëc nheï tay cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö coi nheï
kyõ thuaät naøy.

Haïn Cheá Hieåm Hoïa Vôùi
Kyõ Thuaät Thaønh Laäp Phoøng Vò
Nhöõng kyõ thuaät thaønh laäp phoøng vò, hay laø thaønh laäp vò
theá phoøng thuû, ñeå giôùi haïn hieåm hoïa ñöôïc söû duïng
nhieàu trong thò tröôøng chöùng khoaùn, nhaát laø ñoái vôùi
nhöõng ngöôøi ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn haûi
ngoaïi.  Nhöõng kyõ thuaät naøy coù theå aùp duïng deã daøng vôùi
haàu heát nhöõng thò tröôøng ñaõ phaùt trieån (developed mar-
kets) vaø moät soá thò tröôøng vöøa môùi phaùt trieån (emerging
markets).  Tuy nhieân, caùi trôû ngaïi chính cuûa nhöõng kyõ
thuaät naøy laø caùi giaù phaûi traû cho hieäu naêng phoøng veä.
Thaønh laäp phoøng vò cho moät taäp hôïp traùi phieáu haûi ngoaïi,
thí duï ñieån hình, tôùi möùc toaøn haûo, töùc laø hieåm hoïa töông
ñöông vôùi coâng traùi phieáu ngaén haïn (T-Bill), thì thaønh
quaû cuûa taäp hôïp ñoù chæ  ngang vôùi coâng traùi ngaén haïn
tröø ñi cho chi phí thaønh laäp phoøng vò.5

Nhöõng kyõ thuaät thaønh laäp phoøng vò gaây ra nhieàu
tranh luaän giöõa nhöõng chuyeân gia.  Moät soá thì cho raèng
hieåm hoïa seõ töï noù bieán maát treân caên baûn daøi haïn vaø
cho raèng caùi giaù thaønh laäp phoøng vò khoâng ñaùng ñeå aùp
duïng kyõ thuaät naøy (some take the position that risk will
work itself out in the long run, and the price of hedging
isn’t worth it).  Theâm vaøo ñoù, nhöõng kyõ thuaät thaønh laäp
phoøng vò thöôøng ñöôïc söû duïng theo sau nhöõng tieân ñoaùn
baát lôïi.  Vaø, hoï lyù luaän tieáp, tieân ñoaùn nhöõng dao ñoäng
cuûa thò tröôøng roài döïa vaøo ñoù ñeå thay ñoåi caáu truùc cuûa
moät taäp hôïp chöùng khoaùn coù theå töï taïo neân moät thöù
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hieåm hoïa khaùc, neáu tieân ñoaùn sai (attempting to fore-
cast market swings and to structure the portfolio accord-
ingly can add another element of risk, if they are wrong).
Dó nhieân laø coù nhöõng chuyeân gia khoâng ñoàng yù vaø lyù
luaän ngöôïc laïi.  Nhöng caân nhöõng baèng chöùng trong
quaù khöù, lyù luaän treân coù phaàn thaéng theá (the weight of
the evidence seems to favor the un-hedged approach).

Töông Quan Giöõa
Hieåm Hoïa Vaø Lôïi Thu
Hieåm hoïa ñaàu tö (risks) vaø lôïi thu ñaàu tö (returns) ñi
chung nhau nhö boùng vôùi hình vaø coù töông quan cuøng
chieàu.  Chöùng khoaùn naøo cho lôïi thu thaáp thì möùc hieåm
hoïa cuûa noù cuõng thaáp.  Chöùng khoaùn naøo cho lôïi thu
cao thì möùc hieåm hoïa cuûa noù cuõng cao.  Lôïi thu caøng
cao hieåm hoïa caøng cao vaø ñieàu naøy laø ñònh luaät chung
khoâng daønh ngoaïi leä cho baát cöù moät cuoäc ñaàu tö naøo,
cho baát cöù moät ngöôøi naøo, cho baát cöù moät kieåu ñaàu tö
naøo, hoaëc cho baát cöù moät laàn ñaàu tö naøo.  Thò tröôøng
chöùng khoaùn raát hieäu quaû vaø hieäu quaû tôùi möùc ñoä khoâng
ñeå cho xaûy ra tình traïng höôûng lôïi cao maø khoâng gaùnh
hieåm hoïa cao (the markets are far too efficient to allow
higher rates of return without increased levels of risk).

Nghieân cöùu cuûa cuûa Ibbotson Associates, toång
hôïp tin lieäu töø naêm 1923 cho tôùi naêm 1993 cuûa nhieàu
loaïi chöùng khoaùn, cho thaáy baèng chöùng khoâng theå phuû
nhaän veà töông quan giöõa hieåm hoïa ñaàu tö vaø lôïi thu
ñaàu tö.  Caên cöù theo baûng keát quaû cuûa Ibbotson Asso-
ciates, coâng traùi phieáu ngaén haïn do chính quyeàn lieân
bang Hoa Kyø phaùt haønh (T-Bill) cho möùc lôïi thu thaáp
nhaát vaø coå phieáu do nhöõng coâng ty doanh thöông nhoû



TOÅ HÔÏP ÑAÀU TÖ

430

TÖÔNG QUAN GIÖÕA HIEÅM HOÏA VAØ LÔÏI THU 

0

2

4

6

8

10

12

14

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Hieåm Hoïa Ñaàu Tö, %

Lô
ïi 

Th
u 

Ña
àu 

Tö
, 

%
 

H3

B3



Hieåm Hoïa & Lôïi Thu

431

phaùt haønh cho möùc lôïi thu cao nhaát.  Töông öùng cuøng
chieàu vôùi möùc lôïi thu, hieåm hoïa cuûa coâng traùi phieáu
ngaén haïn do chính quyeàn lieân bang Hoa Kyø phaùt haønh
coù möùc hieåm hoïa thaáp nhaát vaø coå phieáu do nhöõng coâng
ty doanh thöông thieáu taàm voùc phaùt haønh coù möùc hieåm
hoïa cao nhaát.  Töông quan giöõa hieåm hoïa vaø lôïi thu
caøng deã thaáy hôn qua bieåu ñoà lôïi thu töø thaáp tôùi cao
töông öùng vôùi hieåm hoïa töø thaáp tôùi cao trong H3.

Moät toå hôïp tuy laø ít hieåm hoïa hôn moät caù nhaân
chöùng khoaùn, nhôø voán ñöôïc traûi roäng, nhöng khoâng ai
daùm baûo ñaûm laø seõ khoâng bò thua loã.  Noùi moät caùch
khaùc, toå hôïp ñaàu tö vaãn phaûi chaáp nhaän moät möùc ñoä
hieåm hoïa naøo ñoù ñeå ñoåi laáy cô hoäi gaët haùi moät möùc lôïi
thu töông xöùng.  Moãi loaïi toå hôïp ñaàu tö coù moät möùc ñoä
hieåm hoïa khaùc nhau.  Vaø, cuõng gioáng nhö nhöõng coâng
cuï ñaàu tö khaùc, loaïi toå hôïp ñaàu tö naøo cho lôïi thu thaáp
thì loaïi toå hôïp ñaàu tö ñoù cuõng coù möùc hieåm hoïa thaáp.
Ngöôïc laïi loaïi toå hôïp ñaàu tö naøo cho lôïi thu cao hôn thì
loaïi toå hôïp ñaàu tö ñoù cuõng coù möùc hieåm hoïa cao hôn.

Treân caùnh caân hieåm hoïa/ lôïi thu, nhöõng toå hôïp
ñaàu tö theo ñuoåi muïc tieâu taêng tröôûng nhanh (aggres-
sive growth funds) laø loaïi toå hôïp coù möùc ñoä hieåm hoïa
cao nhaát vaø ñoàng thôøi coù theå cho möùc lôïi thu cao nhaát.
Tieáp theo ñoù, töø cao xuoáng thaáp, laø loaïi toå hôïp theo
ñuoåi muïc tieâu taêng tröôûng (growth funds), loaïi toå hôïp
theo ñuoåi muïc tieâu dung hoøa taêng tröôûng vôùi lôïi töùc
(growth and income funds), loaïi toå hôïp theo ñuoåi muïc
tieâu taïo lôïi töùc (income funds), loaïi toå hôïp theo ñuoåi
muïc tieâu taïo lôïi töùc coá ñònh (fixed income funds), vaø
cuoái cuøng laø loaïi toå hôïp taäp trung ñaàu tö vaøo thò tröôøng
tín phieáu (money market funds) coù möùc hieåm hoïa thaáp
nhaát vaø cho möùc lôïi thu thaáp nhaát.  Xem H4.



TOÅ HÔÏP ÑAÀU TÖ

432

HieåmHieåm HoïaHoïa

Lô
ïi

Lô
ïi T

huTh
u

ChuùChuù ThíchThích::
= Nhöõng Toå Hôïp Ñaàu Tö Theo Ñuoåi Muïc Tieâu Taêng Tröôûng Nhanh (Aggressive Growth Funds);
= Nhöõng Toå Hôïp Ñaàu Tö Theo Ñuoåi Muïc Tieâu Taêng Tröôûng (Growth Funds);
= Nhöõng Toå Hôïp Ñaàu Tö Theo Ñuoåi Muïc Tieâu Dung Hoøa Taêng Tröôûng Vôùi Lôïi Töùc (Growth & Income Funds);
= Nhöõng Toå Hôïp Ñaàu Tö Theo Ñuoåi Muïc Tieâu Taïo Lôïi Töùc (Income Funds);
= Nhöõng Toå Hôïp Ñaàu Tö Theo Ñuoåi Muïc Tieâu Taïo Lôïi Töùc Coá Ñònh (Fixed Income Funds);
= Nhöõng Toå Hôïp Ñaàu Tö Taäp Trung Vaøo Thò Tröôøng Tieàn Teä (Money Market Funds).

 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

LôïiLôïi Thu Thu Th
aápThaáp, , 

HieåmHieåm HoïaHoïa ThaápThaáp

TÖÔNG QUAN GIÖÕA HIEÅM HOÏA VAØ LÔÏI THU TÖÔNG QUAN GIÖÕA HIEÅM HOÏA VAØ LÔÏI THU 
CUÛA NHÖÕNG LOAÏI TOÅ HÔÏP ÑAÀU TÖCUÛA NHÖÕNG LOAÏI TOÅ HÔÏP ÑAÀU TÖ

 

LôïiLôïi Thu Thu CaoCao, , 

HieåmHieåm HoïaHoïa CaoCao

Noùi toùm laïi, töông quan giöõa hieåm hoïa vaø lôïi thu
laø moät töông quan cuøng chieàu.  Möùc lôïi thu caøng cao thì
möùc hieåm hoïa caøng cao.  Ñoù laø ñònh luaät baát di baát dòch
cuûa thò tröôøng taøi chính.  Hieåu ñöôïc ñònh luaät naøy roài thì
nhöõng ngöôøi tham döï vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn seõ
khoâng coøn tin vaøo nhöõng lôøi “ñöôøng maät” khoâng hôïp lyù
vaø traùnh ñöôïc tình traïng bò ngöôøi khaùc löôøng gaït (there
ain’t no such thing as a free lunch).

Töông Quan Giöõa
Hieåm Hoïa Vaø Dao Ñoäng Giaù
Trong thò tröôøng chöùng khoaùn coù nhieàu hieåm hoïa vaø cô
hoäi lôïi thu.  Taát caû nhöõng ñieàu toát hoaëc xaáu xaûy ra cho
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moät caù theå chöùng khoaùn seõ nhanh choùng phaûn aûnh
qua giaù thò tröôøng (market price) cuûa noù.  Nhö vaäy, nhöõng
dao ñoäng treân giaù thò tröôøng cuûa moät chöùng khoaùn laø
theå hieän roát raùo nhaát cuûa hieåm hoïa vaø cô hoäi lôïi thu.
Ñaây chính laø lyù do taïi sao ngöôøi ta ñoàng hoùa söï chìm
noåi treân giaù thò tröôøng (price movements) cuûa moät chöùng
khoaùn vôùi hieåm hoïa (risk) cuûa chöùng khoaùn ñoù.  Vaø
dao ñoäng giaù (volatility) thöôøng ñöôïc ño löôøng baèng
moät bieåu soá.

Dao ñoäng giaù cuûa moät chöùng khoaùn (a security’s
volatility) laø nhöõng chuyeån ñoäng treân giaù thò tröôøng cuûa
moät chöùng khoaùn (price movements) vaø chöùng tích ñeå
laïi sau löng nhöõng ñôït chìm noåi (up-turns and down-
turns) laø nhöõng ñænh vaø ñaùy (top and bottoms; peaks
and troughs) ghi nhaän treân bieåu ñoà dao ñoäng giaù (his-
torical price chart) cuûa chöùng khoaùn ñoù.  Chuyeån ñoäng
laø thuaät ngöõ ñeå chæ söï troài suït treân giaù thò tröôøng cuûa
moät chöùng khoaùn vaø söï chuyeån ñoäng lieân tuïc trong moät
chieàu daøi thôøi gian taïo thaønh nhöõng ñôït chìm noåi.  Ñænh
laø ñieåm cao nhaát cuûa moät ñôït chuyeån ñoäng noåi (an up-
turn) vaø ñaùy laø ñieåm thaáp nhaát cuûa moät ñôït chuyeån ñoäng
chìm (a down-turn).  Nhöõng ñôït chuyeån ñoäng noåi laø
nhöõng ñôït chuyeån ñoäng coù khuynh höôùng ñi töø thaáp
leân cao trong moät tröôøng ñoä thôøi gian naøo ñoù vaø ngöôïc
laïi nhöõng ñôït chuyeån ñoäng chìm laø nhöõng ñôït chuyeån
ñoäng coù khuynh höôùng ñi töø cao xuoáng thaáp.  Cöôøng
ñoä dao ñoäng giaù cuûa moät chöùng khoaùn coù theå laø raát
nheï vaø cuõng coù theå raát maïnh.  Dao ñoäng nheï laø thuaät
ngöõ ñeå chæ vaøo nhöõng ñôït chìm noåi maø trong ñoù nhöõng
ñænh vaø ñaùy khoâng caùch xa nhau laém.  Hay noùi moät
caùch khaùc, nhöõng dao ñoäng nheï coù ñænh khoâng cao vaø
ñaùy khoâng saâu.  Ngöôïc laïi, dao ñoäng maïnh chæ vaøo
nhöõng ñôït chìm noåi maø trong ñoù nhöõng ñænh vaø ñaùy
caùch nhau raát xa.  Hay noùi moät caùch khaùc, nhöõng dao
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Ñaùy

Ñænh

Chuù Thích:
- Khoaûng caùch töø ñænh tôùi ñaùy hoaëc töø ñaùy tôùi ñænh = cöôøng ñoä cuûa moät ñôït dao ñoäng
-Khoaûng caùch töø ñænh tôùi ñænh hoaëc töø ñaùy tôùi ñaùy = tröôøng ñoä cuûa moät ñôït dao ñoäng

ñoäng maïnh coù ñænh raát cao vaø ñaùy raát saâu.  Nhöõng ñôït
chìm noåi trong dao ñoäng giaù cuûa chöùng khoaùn ñeàu coù
tröôøng ñoä khoâng nhaát ñònh.

Thò tröôøng cuõng khoâng khaùc moät caù theå chöùng
khoaùn.  Dao ñoäng giaù cuûa moät thò tröôøng chöùng khoaùn
(a market’s volatility) laø nhöõng chuyeån ñoäng troài suït treân
bieåu soá hoãn hôïp giaù cuûa taát caû chöùng khoaùn mua baùn
treân thò tröôøng ñoù, thay vì laø giaù thò tröôøng cuûa moät caù
theå chöùng khoaùn.  Vaø dao ñoäng giaù cuûa moät thò tröôøng
chöùng khoaùn laø phaûn aûnh taäp theå nhöõng hieåm hoïa vaø
cô hoäi lôïi thu cuûa taát caû nhöõng chöùng khoaùn mua baùn
treân thò tröôøng ñoù.
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Moãi loaïi chöùng khoaùn coù möùc ñoä dao ñoäng giaù
khaùc nhau.  Theo nghieân cöùu cuûa Ibbotson Associate,
ghi nhaän dao ñoäng giaù cuûa töø naêm 1926 ñeán naêm 1999
cho thaáy coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty nhoû coù möùc ñoä
chìm noåi cao nhaát vaø coù taàm dao ñoäng töø -58 phaàn traêm
cho tôùi 142.9 phaàn traêm.  Cuõng cuøng trong khoaûng thôøi
gian ñoù möùc ñoä chìm noåi cuûa coâng traùi phieáu ngaén haïn
do chính quyeàn lieân bang Hoa Kyø phaùt haønh coù taàm
dao ñoäng heïp nhaát töø -0.02 phaàn traêm cho tôùi 14.7 phaàn
traêm.  Noùi moät caùch khaùc, coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty
nhoû coù möùc hieåm hoïa cao nhaát vaø traùi phieáu ngaén haïn
do chính quyeàn lieân bang Hoa Kyø phaùt haønh coù möùc
hieåm hoïa thaáp nhaát.  Xem H7.

BIEÅU ÑOÅ DAO ÑOÄNG GIAÙ: BIEÅU SOÁ MSCI WORLD
1991-2003 
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Khi ngöôøi ta nhaän xeùt veà dao ñoäng giaù cuûa moät
caù theå chöùng khoaùn hoaëc cuûa moät thò tröôøng chöùng
khoaùn, ngöôøi ta döïa treân neàn taûng cuûa nhöõng dao ñoäng
giaù ñaõ qua trong suoát moät chieàu daøi thôøi gian naøo ñoù
(historical price movements).  Ñieàu naøy phaûi ñöôïc hieåu
moät caùch maùy moùc.  Vaø, nhöõng dao ñoäng giaù trong quaù
khöù laø cuûa quaù khöù, khoâng hôn khoâng keùm.  Taát caû
nhöõng ghi nhaän hoaëc ño löôøng veà möùc ñoä dao ñoäng
giaù cuûa moät caù theå chöùng khoaùn hoaëc cuûa moät thò tröôøng
chöùng khoaùn chæ coù yù nghóa trong giôùi haïn “aáy laø caâu
chuyeän cuûa quaù khöù.”  Noùi moät caùch khaùc, nhöõng gì seõ
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xaûy ra trong töông lai vaø nhöõng gì ñaõ xaûy ra trong quaù
khöù khoâng haún gioáng nhö nhau vì theá chæ coù theå döïa
vaøo quaù khöù ñeå phoûng ñoaùn töông lai vaø chæ phoûng
ñoaùn thoâi chöù khoâng theå quyeát ñoaùn; nhaát laø quyeát ñoaùn
luùc naøo (when) nhöõng hieän töôïng töông töï seõ xaûy ra.

Tuy nhieân, moät soá baøi hoïc raát höõu ích coù theå ruùt
ra töø nhöõng ghi nhaän dao ñoäng giaù cuûa thò tröôøng coå
phieáu Hoa Kyø xaûy ra trong quaù khöù.  Thöù nhaát, lòch söû
cho thaáy nhöõng chìm noåi cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn
vaãn xaûy ra nhö ñaõ töøng xaûy ra vaø nhöõng chìm noåi cuûa
thò tröôøng chöùng khoaùn chaéc chaén seõ tieáp tuïc xaûy ra
(both bull and bear markets will always occur).  Coù luùc
thò tröôøng ñaày laïc quan vì giaù coù khuynh höôùng gia taêng;
ñöôïc goïi laø thò tröôøng trong giai ñoaïn noåi hoaëc thò tröôøng
trong giai ñoaïn laïc quan hoaëc “bull market.”  Coù luùc thò
tröôøng keùm laïc quan vì giaù coù khuynh höôùng chìm; ñöôïc
goïi laø thò tröôøng trong giai ñoaïn chìm hoaëc thò tröôøng
trong giai ñoaïn keùm laïc quan hoaëc “bear market.”

Thöù hai, lòch söû cho thaáy nhöõng giai ñoaïn laïc
quan cuûa thò tröôøng xaûy ra thöôøng hôn laø nhöõng giai
ñoaïn keùm laïc quan (the number of bull markets exceeds
the number of bear markets).  Xem H8.

Thöù ba, lòch söû cho thaáy laø nhöõng giai ñoaïn keùm
laïc quan cuûa thò tröôøng thöôøng chæ dieãn ra trong moät
thôøi gian ngaén (history suggests that a bear market is
likely to be of short duration).  Xem H8.

Thöù tö, lòch söû cho thaáy nhöõng lôïi thu trong nhöõng
giai ñoaïn laïc quan luoân luoân nhieàu hôn nhöõng maát maùt
trong nhöõng giai ñoaïn keùm laïc quan (the gains of the
bull markets outweigh the setbacks that the bear mar-
kets produce).  Theo ñoù, treân caên baûn daøi haïn, giaù trò
cuûa thò tröôøng coå phieáu caøng luùc caøng cao vaø lôïi thu
tích luõy caøng luùc caøng nhieàu.  Xem H8, H9 vaø H10.
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Nguoàn: Global Financial Database

Thôøi Gian, Naêm

BIEÅU SOÁ S&P 500
1900-2000
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Bieåu Soá Cho Thaáy Giaù Thò Tröôøng Cuûa Taäp Hôïp
Coå Phieáu S&P 500 Vaãn Tieáp Tuïc Gia Taêng.  
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Thôøi Gian, Naêm
Nguoàn: Dow Jones Co, Annual Data

Bieåu Soá Cho Thaáy Giaù Thò Tröôøng Cuûa Taäp Hôïp
Coå Phieáu DJIA Vaãn Tieáp Tuïc Gia Taêng.  
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Thöù naêm, keát hôïp ghi nhaän thöù hai vôùi thöù ba vaø
thöù tö cho thaáy neáu ngöôøi ñaàu tö luoân luoân tham döï vaøo
thò tröôøng, töùc laø khoâng nhaûy ra nhaûy vaøo, phaàn töôûng
thöôûng seõ cao hôn laø hieåm hoïa (the rewards of being
‘in the market’ outweigh the risks).

Thöù saùu, ñaàu tö trong giai ñoaïn keùm laïc quan
cuûa thò tröôøng coù theå laø cô hoäi ñeå ñaït lôïi thu cao hôn
treân caên baûn daøi haïn khi thò tröôøng hoài phuïc (buying
investments at the time of a bear market can provide
opportunities for greater growth in the longer term, as
the market recovers).  Caên cöù vaøo bieåu soá DJIA, ghi
nhaän nhöõng dao ñoäng giaù suoát chieàu daøi thôøi gian 118
naêm töø ngaøy thaønh laäp bieåu soá cho ñeán nay, thò tröôøng
coå phieáu cuûa Hoa Kyø ñaõ traûi qua taát caû laø 19 laàn dao
ñoäng maïnh, khoâng ñeám laàn dao ñoäng sau cuøng khôûi töø
thaùng 2 naêm 2000 vì chöa ñi tôùi ñoaïn keát, vaø moãi laàn bò
maát giaù toái thieåu laø 20 phaàn traêm (U.S. stock market has
endured 19 periods in which the index has dropped at
least 20% from top to bottom).  Cho 19 laàn dao ñoäng
maïnh naøy, bieåu soá bò tuoät trung bình laø 37 phaàn traêm
(the average decline in the DJIA during the 19 previous
bear markets was 37%).  Vaø cuõng cho 19 laàn dao ñoäng
maïnh naøy, bieåu soá DJIA ñaõ hoài phuïc trung bình laø 40
phaàn traêm moät naêm ngay trong naêm theo sau bieåu soá
DJIA ñuïng ñaùy (in the years following the bottom of these
19 bear markets, the DJIA had an average annual re-
turn of 40%).  Xem H11.  Töông töï, bieåu soá S&P500,
ñöôïc thaønh laäp töø naêm 1920 cho ñeán nay, ghi nhaän taát
caû 13 laàn dao ñoäng maïnh trong suoát chieàu daøi thôøi gian
naøy, ngoaïi tröø laàn sau cuøng khôûi töø thaùng 2 naêm 2000,
vaø S&P500 ñaõ gia taêng trung bình laø 44 phaàn traêm moät
naêm ngay trong naêm theo sau S&P500 ñuïng ñaùy (the
S&P 500’s average annual return in the years following
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bottoms was 44%).6   ÔÛ ñaây caàn ghi nhaän moät ñieàu laø
treân con ñöôøng ñi xuoáng cuûa nhöõng ñôït dao ñoäng chìm
ngöôøi ta khoù bieát ñöôïc khi naøo thì thò tröôøng ñaõ ñuïng tôùi
ñaùy.  Noùi moät caùch khaùc, ngöôøi ñaàu tö khoâng neân tieân
ñoaùn ñieàu naøy.  Nhaän daïng thò tröôøng ñang treân con
ñöôøng hoài phuïc coù phaàn deã hôn laø tieân ñoaùn khi naøo
thò tröôøng ñuïng ñaùy.
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Thöù baûy, lòch söû dao ñoäng giaù cuûa thò tröôøng coå
phieáu Hoa Kyø cho thaáy noù ñaøn hoài gioáng nhö laø moät
khoanh daây thun (historically, the U.S. stock market has
behaved much like a rubber band).  Daây thun töï ñoäng
trôû laïi hình theå cuõ sau khi heát bò keùo.  Thò tröôøng coå
phieáu Hoa Kyø töï ñoäng phuïc hoài sau khi qua heát giai
ñoaïn keùm laïc quan.  Vì theá, ñoái dieän vôùi hieän töôïng thò
tröôøng bò maát giaù, nhöõng ngöôøi ñaàu tö hoaûng hoát thaùo
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chaïy baèng caùch voäi vaõ baùn reû nhöõng chöùng khoaùn laø
moät loãi laàm lôùn (investors compound mistakes when they
panic and sell out during a down market).  Neân nhôù,
chìm noåi chæ laø moät hieåm hoïa chöù chöa phaûi laø moät maát
maùt thöïc söï, nhö ñònh nghóa naèm ngay doøng ñaàu tieân.
Nhöng khi ngöôøi ñaàu tö thaùo chaïy ngay trong luùc chöùng
khoaùn maát giaù thì “cô hoäi bò thua loã” khoâng coøn laø cô
hoäi nöõa maø ñaõ bieán thaønh laø söï thaät.  Noùi moät caùch
khaùc, khi giai ñoaïn keùm laïc quan cuûa thò tröôøng ñaõ khai
trieån ngöôøi ñaàu tö phaûi caén raêng chòu ñöïng vaø hieåu roõ
“sau côn möa trôøi seõ saùng”.  Xem B12.

Sau heát, lòch söû dao ñoäng giaù cuûa thò tröôøng coå
phieáu Hoa Kyø cho thaáy cöù moãi 5 hay 6 naêm thì coù moät
giai ñoaïn keùm laïc quan xaûy ra7  (historically, bear mar-
kets have occurred about once every five or six years),
ngoaïi tröø thôøi gian töø naêm 1990 cho tôùi naêm 2000.  Vì

B11c
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vaäy, nhöõng ngöôøi ñaàu tö vaøo thò tröôøng coå phieáu Hoa
Kyø phaûi luoân luoân chuaån bò ñeå “ saün saøng ñoùn tieáp”
nhöõng giai ñoaïn keùm laïc quan saép tôùi, vaø nhaát ñònh seõ
tôùi chæ laø sôùm hôn hay muoän hôn.  Caùch hay nhaát ñeå
saün saøng tieáp ñoùn nhöõng giai ñoaïn keùm laïc quan cuûa
thò tröôøng coå phieáu laø coù moät saùch löôïc ñaàu tö thöïc tieãn
thieát laäp treân caên baûn daøi haïn cho muïc tieâu daøi haïn vaø
traûi roäng voán ñaàu tö treân nhieàu loaïi chöùng khoaùn khaùc
nhau (the best way to prepare is to develop a realistic
plan for achieving strategic long-term goals, based on
historic market returns, and then diversify across asset
classes).

Toùm laïi, dao ñoäng giaù cuûa moät thò tröôøng chöùng
khoaùn hoaëc cuûa moät loaïi chöùng khoaùn hoaëc cuûa moät
caù theå chöùng khoaùn thöôøng ñöôïc duøng laøm thöôùc ño
hieåm hoïa cuûa cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn ñoù hoaëc cuûa
loaïi chöùng khoaùn ñoù hoaëc cuûa caù theå chöùng khoaùn ñoù.
Dao ñoäng caøng maïnh thì hieåm hoïa caøng cao vaø möùc
ñoä coù theå thua loã caøng naëng.  Ngöôïc laïi, dao ñoäng caøng
nheï thì hieåm hoïa caøng thaáp vaø möùc ñoä coù theå thua loã
caøng nheï.  Nhöng ñöøng queân dao ñoäng giaù cuõng chính
laø cô hoäi taïo lôïi thu cho ngöôøi ñaàu tö.  Neáu khoâng coù
dao ñoäng giaù, khoâng coù hieåm hoïa, thì cuõng khoâng coù
ñaàu tö.

Töông Quan Giöõa Hieåm Hoïa
Vaø Chieàu Daøi Thôøi Gian Ñaàu Tö
Dao ñoäng giaù cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn laø moät ñe
doïa thöôøng tröïc ñoái vôùi taát caû nhöõng ngöôøi ñaàu tö.  Tuy
nhieân, daàu laø tham döï cuøng moät thò tröôøng chöùng khoaùn
hoaëc tham döï cuøng moät toå hôïp ñaàu tö hoaëc mua vaø giöõ
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cuøng moät chöùng khoaùn, möùc ñoä hieåm hoïa cuûa nhöõng
ngöôøi ñaàu tö coù theå khoâng ñoàng nhau.  Ñieàu laøm neân
söï khaùc bieät naøy ñeán töø yeáu toá chieàu daøi thôøi gian ñaàu
tö cuûa moãi cuoäc ñaàu tö.   Nhöõng kieåm nghieäm töø quaù
khöù cho thaáy moät söï thaät gaàn nhö laø moät ñònh luaät baát
bieán: thôøi gian ñaàu tö caøng daøi thì hieåm hoïa caøng xuoáng
thaáp (risk decreases as your investment time horizon
lengthens) vaø cô hoäi ñeå taïo lôïi thu töông ñöông vôùi möùc
lôïi thu trung bình treân caên baûn daøi haïn cuûa coå phieáu
hoaëc traùi phieáu hoaëc toå hôïp ñaàu tö ñoù caøng cao (and
the greater the odds of earning a return close to the long-
term averages).

Moät soá phaân tích cuûa coâng ty Ibbotson and As-
sociates, döïa treân dao ñoäng giaù cuûa thò tröôøng chöùng
khoaùn ghi nhaän töø naêm 1926 cho ñeán naêm 1999, cho
thaáy hieåm hoïa cuûa coå phieáu do nhöõng coâng ty doanh
thöông keùm taàm voùc phaùt haønh coù möùc ñoä hieåm hoïa
raát cao vôùi chieàu daøi thôøi gian ñaàu tö moät naêm, taàm dao
ñoäng töø +142.9 phaàn traêm cho ñeán -58.0 phaàn traêm, vaø
coù möùc hieåm hoïa thaáp hôn nhieàu vôùi chieàu daøi thôøi
gian ñaàu tö 5 naêm, taàm dao ñoäng töø 45.9 phaàn traêm tôùi
-27.0 phaàn traêm, vaø coù möùc hieåm hoïa thaáp nhaát vôùi
chieàu daøi thôøi gian ñaàu tö 20 naêm, taàm dao ñoäng töø
21.1 phaàn traêm cho ñeán 5.7 phaàn traêm.  Coå phieáu do
nhöõng coâng ty doanh thöông lôùn phaùt haønh, traùi phieáu
daøi haïn do nhöõng coâng ty doanh thöông phaùt haønh, traùi
phieáu daøi haïn do chính quyeàn Hoa Kyø phaùt haønh vaø
traùi phieáu ngaén  haïn do chính quyeàn Hoa Kyø phaùt haønh
ñeàu daãn ñeán moät keát luaän: thôøi gian ñaàu tö cuûa moät
chöùng khoaùn coù quan heä nghòch chieàu vôùi möùc hieåm
hoïa ñaàu tö cuûa chöùng khoaùn ñoù; hay laø thôøi gian ñaàu tö
caøng daøi thì möùc hieåm hoïa caøng thaáp vaø ngöôïc laïi.
Xem H12-H16.
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Töông Quan Giöõa Hieåm Hoïa Vaø Thôøi Gian Ñaàu Tö
(Taàm Dao Ñoäng Cuûa Coå Phieáu Do Nhöõng Coâng Ty Nhoû Phaùt Haønh)
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Töông Quan Giöõa Hieåm Hoïa Vaø Thôøi Gian Ñaàu Tö
(Taàm Dao Ñoäng Cuûa Coå Phieáu Do Nhöõng Coâng Ty Lôùn Phaùt Haønh)
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Töông Quan Giöõa Hieåm Hoïa Vaø Thôøi Gian Ñaàu Tö
(Taàm Dao Ñoäng Cuûa Traùi Phieáu Daøi Haïn Do Nhöõng CTy DThöông Phaùt Haønh)
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Töông Quan Giöõa Hieåm Hoïa Vaø Thôøi Gian Ñaàu Tö
(Taàm Dao Ñoäng Cuûa Traùi Phieáu Daøi Haïn Do Chính Quyeàn USA Phaùt Haønh)
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Töông Quan Giöõa Hieåm Hoïa Vaø Thôøi Gian Ñaàu Tö
(Taàm Dao Ñoäng Cuûa Traùi Phieáu Daøi Haïn Do Chính Quyeàn USA Phaùt Haønh)
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So Saùnh Hieåm Hoïa Giöõa
Nhöõng Loaïi Chöùng Khoaùn
Cuõng döïa vaøo nhöõng phaân tích cuûa coâng ty Ibbotson &
Associates, so saùnh möùc hieåm hoïa cuûa nhieàu loaïi chöùng
khoaùn treân cuøng moät chieàu daøi thôøi gian ñaàu tö cho
thaáy möùc hieåm hoïa cuûa moãi loaïi chöùng khoaùn khoâng
ñoàng nhau.

So saùnh treân chieàu daøi thôøi gian ñaàu tö moät naêm,
coå phieáu do nhöõng coâng ty thieáu taàm voùc phaùt haønh coù
möùc hieåm hoïa cao nhaát, taàm dao ñoäng töø 142.9 phaàn
traêm cho ñeán -58.0 phaàn traêm.  Keá tieáp töø cao ñeán thaáp
laø coå phieáu do nhöõng coâng ty lôùn phaùt haønh, coù taàm
dao ñoäng töø 54.0 phaàn traêm cho ñeán -43.3 phaàn traêm,
traùi phieáu daøi haïn do nhöõng coâng ty doanh thöông phaùt
haønh, coù taàm dao ñoäng töø 42.6 phaàn traêm cho ñeán -8.2
phaàn traêm, traùi phieáu daøi haïn do chính quyeàn Hoa Kyø
phaùt haønh, coù taàm dao ñoäng töø 40.4 phaàn traêm cho ñeán
-9.2 phaàn traêm, vaø thaáp nhaát laø traùi phieáu ngaén haïn do
chính quyeàn Hoa Kyø phaùt haønh, coù taàm dao ñoäng töø
14.1 phaàn traêm cho ñeán -0.02 phaàn traêm.

So saùnh treân chieàu daøi thôøi gian 5 naêm vaø 20
naêm cuõng daãn ñeán moät keát luaän khoâng khaùc treân thöù töï
cao thaáp trong hieåm hoïa cuûa nhöõng loaïi chöùng khoaùn
vöøa trình baøy.  Xem H12-H16.

Keát Hôïp Yeáu Toá Thôøi Gian
Vaø Yeáu Toá Theå Loaïi
Ñem baûng xeáp haïng hieåm hoïa theo thôøi gian ñaàu tö vaø
baûng xeáp haïng hieåm hoïa theo theå loaïi chöùng khoaùn
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ñaët caïnh beân nhau, seõ coù moät ñieàu maø taát caû moïi ngöôøi
coù cô hoäi nhìn ñeán ñeàu khoâng theå khoâng chuù yù.  Ñoù laø,
keát hôïp thôøi gian ñaàu tö ngaén nhaát vôùi moät loaïi chöùng
khoaùn coù möùc ñoä dao ñoäng giaù cao nhaát seõ cho moät
möùc ñoä hieåm hoïa cao nhaát.  Cao ñeán möùc naøo?  Trong
tröôøng hôïp naøy hai coäng hai khoâng baèng boán maø coù
theå leân tôùi saùu, taùm hoaëc möôøi.  Khoâng ai coù theå cho
moät caâu traû lôøi chính xaùc nhöng coù moät baøi hoïc raát chaéc
chaén coù theå ruùt ra töø söï quan saùt: khoâng neân keát hôïp
thôøi gian ñaàu tö ngaén haïn vôùi moät loaïi chöùng khoaùn coù
taàm dao ñoäng giaù raát cao.
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Toùm Löôïc
Ñaàu tö coù theå bò thua loã.  Thua loã ñaàu tö coù theå gaây ra
bôûi nhieàu nguyeân nhaân.  Nhöng khi chöa thöïc söï thua
loã thì ngöôøi ta goïi nhöõng ñe doïa naøy laø hieåm hoïa.  Hay
noùi moät caùch khaùc, hieåm hoïa chæ môùi laø cô hoäi thua loã
chöù chöa thöïc söï thua loã.

Hieåm hoïa ñaàu tö tuy laø moät ñieàu raát ñaùng ngaïi
cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö nhöng hieåm hoïa ñaàu tö ñi lieàn
vôùi lôïi thu ñaàu tö nhö boùng vôùi hình cho neân neáu khoâng
chaáp nhaän hieåm hoïa thì cuõng khoâng coù cô hoäi taïo lôïi
thu vì lôïi thu ñaàu tö chính laø caùi giaù maø thò tröôøng baèng
loøng traû cho ngöôøi gaùnh laáy hieåm hoïa ñaàu tö trong moät
thôøi gian naøo ñoù.  Cô hoäi cho lôïi thu caøng cao thì hieåm
hoïa caøng cao vaø ngöôïc laïi.

  Caâu “cô hoäi cho lôïi thu caøng cao thì hieåm hoïa
caøng cao vaø ngöôïc laïi” khoâng aùp duïng ñöôïc cho nhöõng
hieåm hoïa khoâng caàn thieát.  Nhöõng hieåm hoïa khoâng caàn
thieát laø nhöõng hieåm hoïa baét nguoàn töø nhöõng sai laàm
cuûa ngöôøi ñaàu tö.  Thí duï nhö sai laàm vì khoâng bieát
nguyeân taéc traûi roäng voán ñaàu tö laøm cho möùc hieåm hoïa
cuûa moät ñaàu tö gia taêng nhöng hieåm hoïa cao trong
tröôøng hôïp naøy seõ khoâng cho lôïi thu töông xöùng.  Vaø
thoâng thöôøng thì thò tröôøng chöùng khoaùn seõ khoâng tha
thöù cho nhöõng loãi laàm nhö vaäy.  Ngöôøi ñaàu tö caàn phaûi
coù kieán thöùc veà baûn chaát cuûa nhöõng hieåm hoïa vaø bieát
caùch giôùi haïn nhöõng hieåm hoïa khoâng caàn thieát.

Möùc hieåm hoïa cuûa moät chöùng khoaùn, cuûa moät
thò tröôøng chöùng khoaùn, hoaëc cuûa moät toå hôïp ñaàu tö
thöôøng ñöôïc quan saùt qua nhöõng dao ñoäng giaù cuûa
chöùng khoaùn ñoù, hoaëc cuûa thò tröôøng ñoù, hoaëc cuûa toå
hôïp ñoù.  Ngöôøi ta coù theå quan saùt nhöõng dao ñoäng baèng
caùch nhìn tröïc tieáp vaøo giaù thò tröôøng.  Ngöôøi ta cuõng coù
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theå nhìn vaøo phaàn traêm thay ñoåi treân giaù thò tröôøng hoaëc
phaàn traêm toång lôïi thu.  Baèng phöông phaùp ghi nhaän
naøo ñi nöõa thì truy nguyeân chuùng vaãn laø nhöõng dao
ñoäng giaù.  Vaø möùc hieåm hoïa thöôøng ñöôïc ño baèng moät
con soá thaønh laäp theo moät phöông phaùp toaùn hoïc khaù
tinh vi.  Nhöõng con soá ño löôøng hieåm hoïa seõ ñöôïc ñeà
caäp trong nhöõng chöông veà sau.

Caâu “hieåm hoïa chæ môùi laø cô hoäi thua loã chöù chöa
thöïc söï thua loã” coù moät yù nghóa ñaëc bieät trong ñaàu tö.
Ñoái vôùi moät cuoäc chôi ñen ñoû, thaéng thua ñöôïc thaønh
laäp ngay khi con baøi ñöôïc laät leân, ngay khi nhöõng con
soá loâ toâ ñöôïc ñoïc, ngay khi hoät laéc ñöùng yeân, ngay khi
maùy keùo ngöøng chaïy.  Keát quaû seõ khoâng thay ñoåi töø
giaây phuùt ñoù.  Vaø cuoäc chôi “over” khi ngöôøi ta baét ñaàu
moät voøng chôi môùi.  Theâm vaøo ñoù, keát quaû tuøy thuoäc
vaøo may ruûi.  Ñoái vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn taát caû
nhöõng dao ñoäng treân giaù thò tröôøng, daàu laø ghi nhaän
töøng phuùt hay töøng giôø hay töøng ngaøy hay töøng tuaàn
töøng thaùng, ñeàu coù tính caùch “taïm thôøi.”  Nhöõng voøng
chôi môùi cöù tieáp tuïc nhöng cuoäc chôi cuõ chöa chaám
döùt.  Moät cuoäc ñaàu tö chæ thöïc söï  keát thuùc khi naøo ngöôøi
ñaàu tö quyeát ñònh cho keát thuùc.  Noù khoâng naèm trong
tay  nhaø caùi maø naèm trong tay ngöôøi tham döï.  Söï khaùc
bieät naøy cho pheùp ngöôøi ñaàu tö chuû ñoäng thôøi ñieåm ñeå
“laáy keát quaû” thöïc söï.  Vì vaäy, ngöôøi ñaàu tö naøo bieát giöõ
ñöôïc chuû ñoäng treân yeáu toá thôøi gian vaø bieát choïn ñuùng
thôøi ñieåm ñeå keát thuùc thì ngöôøi ñoù chaéc chaén seõ thu lôïi.
Ngöôïc laïi, ngöôøi ñaàu tö naøo khoâng coøn chuû ñoäng ñöôïc
yeáu toá thôøi gian vaø bò hoaøn caûnh buoäc phaûi keát thuùc
“traùi thôøi ñieåm” thì ngöôøi ñoù chaéc chaén seõ bò thua loã.  Coù
theå noùi, thôøi gian ñaàu tö caøng daøi thì hieåm hoïa caøng
thaáp.
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Chuù Thích
1 Kieåu caùch ñaàu tö ñaõ coù noùi qua trong chöông Theå
Loaïi Cuûa Toå Hôïp Ñaàu Tö, xem ñoaïn caùch phaân theå
loaïi cuûa Morningstar , ma traän 9 oâ, trang 91-95.

2 Giaû duï nhö tröôùc ñaây 1 USD = 200 Yen vaø giaù 1 thuøng
daàu thoâ laø 10 USD.  Sau naøy 1 USD = 100 Yen vaø giaù 1
thuøng daàu thoâ vaãn laø 10 USD.  Nhö vaäy 2,000,000 Yen
tröôùc ñaây coù theå mua ñöôïc (2,000,000 Yen/200 Yen
per USD)/10 USD = 1,000 thuøng daàu thoâ coøn 2,000,000
Yen sau naøy mua ñöôïc (2,000,000/100 Yen per USD)/
10 USD = 2,000 thuøng daàu thoâ.  Maëc daàu giaù hieån nhieân
(nominal price) cuûa moät thuøng daàu thoâ khoâng ñoåi, daàu
thoâ vaãn reõ hôn cho Nhaät Baûn nhôø vaøo ñoàng USD ñaõ haï
xuoáng so vôùi ñoàng Yen.

3 Ña soá nhöõng kinh teá gia ñeàu tin raèng söï khaùc bieät treân
laõi suaát thöïc söï ñôn thuaàn laø phaûn aûnh cuûa nhöõng döï
töôïng veà hieåm hoïa tieàn teä (most economists believe
that differences in real interest rates are almost exclu-
sively a reflection of currency risk expectations).  Hoï lyù
luaän laø coâng traùi phieáu ngaén haïn cuûa Hoa Kyø laø moät
ñaàu tö voâ hieåm (zero-risk investment) cho coâng daân Hoa
Kyø coøn coâng traùi phieáu ngaén haïn cuûa chính quyeàn Ñöùc
laø moät ñaàu tö voâ hieåm cho ngöôøi daân Ñöùc.  Khoâng coù lyù
do gì khaùc ñeå giaûi thích taïi sao hai ñaàu tö voâ hieåm naøy
coù theå baùn ra ôû hai möùc laõi suaát khaùc nhau raát xa taïi hai
thò tröôøng rieâng bieät ngoaïi tröø lyù do hieåm hoïa tieàn teä
(there is no particular reason why two zero-risk invest-
ments should sell at far different rates in different mar-
kets except for currency risk).  Vì neáu khoâng coù hieåm
hoïa tieàn teä, vaän trình baét giaù sai bieät ñeå kieám lôøi seõ loaïi
tröø ngay söï sai bieät treân möùc lôïi nhuaän (if there were no
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currency risk, normal arbitrage process would eliminate
the difference in returns).

4 Teä hôn nöõa laø nhöõng ngöôøi thích chôi troø rình ñuùng
thôøi gian ñeå nhaøo voâ roài nhaøo ra nhieàu laàn (market tim-
ing technique).  Troø chôi naøy bò “saëc maùu laø caùi chaéc.”
Ngay caû chuyeân vieân thöù thieät vaäy, vì cöù 4 laàn ñuùng 1
laàn sai laø ñaõ ñuû ñeå saëc maùu.

5 Ñieàu naøy theâm moät laàn nöõa chöùng minh raèng khoâng
coù hieåm hoïa thì khoâng theå gaët haùi thaønh quaû cao hôn
lôïi nhuaän voâ hieåm.
6 Ernie Ankrim, A Historical Look at Bear Market Recov-
ery, April 18, 2001.

7 Ernie Ankrim, A Historical Look at Bear Market Recov-
ery, April 18, 2001.
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Saùch Ñaõ Phaùt Haønh
Cuøng Taùc Giaû
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 T    rong moâi tröôøng ñaàu tö coù raát nhieàu chæ soá thöôøng
ñöôïc noùi ñeán. Coù nhöõng chæ soá raát giaûn dò nhöng cuõng
coù nhöõng chæ soá raát tinh vi döïa treân nhöõng coâng thöùc
toaùn hoïc ñeå thaønh laäp.  Daàu laø ñôn giaûn hay tinh vi,
nhöõng chæ soá naøy khoâng thöïc söï höõu ích, neáu ngöôøi
ñaàu tö khoâng hieåu roõ baûn chaát vaø yù nghóa cuûa chuùng.
Vì vaäy, muïc ñích cuûa chöông naøy nhaém vaøo vieäc giaûi
thích moät vaøi chæ soá ñöôïc söû duïng nhieàu trong nhöõng
baùo caùo hoaëc phaân tích cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö.  Vaø,
trong soá ñoù coù nhöõng chæ soá lôïi thu, keát caáu toång quaùt
cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn (overall porfolio composition),
10 chöùng khoaùn ñöùng ñaàu trong taäp hôïp chöùng khoaùn
(top 10 holdings), khaùi löôïc hieåm hoïa (risk overview) vaø
nhöõng chæ soá MPT (modern porfolio theory statistics).

Nhöõng Chæ Soá Lôïi Thu
Thuaät ngöõ lôïi thu ñaàu tö (return on investment), hoaëc
chæ noùi vaén goïn laø lôïi thu (return), ñöôïc söû duïng ñeå chæ
veà moät trong nhöõng chæ soá cho bieát söï thay ñoåi treân giaù
trò tích luõy cuûa moät chöùng khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng
khoaùn trong suoát moät chieàu daøi thôøi gian naøo ñoù (is
used to refer to any of a number of metrics of the change
in an asset’s or portfolio’s accumulated value).
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Trong quaûn trò ñaàu tö, ngöôøi ta phaân bieät toång lôïi
thu (total returns) vôùi lôïi thu sau khi hoaøn chænh (net re-
turns).  Toång lôïi thu ñöôïc chieát tính töø giaù trò tích luõy
trong ñoù phaûn aûnh thay ñoåi treân giaù thò tröôøng cuûa chöùng
khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn coäng vôùi taát caû lôïi
nhuaän voâ kyø, lôïi nhuaän thöôøng kyø vaø lôïi nhuaän ñònh kyø
cuûa chöùng khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn ñoù (total
returns are calculated from accumulate values reflect-
ing only price appreciation and income from dividends
or interest).  Coøn lôïi thu sau khi hoaøn chænh ñöôïc chieát
tính töø giaù trò tích luõy trong ñoù phaûn aûnh nhöõng phí khoaûn
nhö laø phí quaûn trò ñaàu tö, phí giaùm hoä, phí giao hoaùn,
thueá vaø coù theå coù caû khoaûn ñieàu chænh laïm phaùt trong
ñoù (net returns are calculated from accumulated values
that also reflect items such as management fees, cus-
tody fees, transaction costs, taxes, and perhaps even
inflation).

B1
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Lôïi thu ñöôïc trình baøy baèng con soá phaàn traêm
(%) vaø B1 laø thí duï ñieån hình cuûa baûng baùo caùo vaø so
saùnh toång lôïi thu töøng naêm (annual total return) cuûa toå
hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap (VPMCX), trích töø
www.finance.yahoo.com.

Coù hai tieâu chuaån ñeå chieát tính lôïi thu ñaàu tö
(there are two standard metrics of return): lôïi thu chieát
tính theo phöông phaùp ñôn giaûn (simple returns) vaø lôïi
thu chieát tính theo phöông phaùp loâ ga (natural log re-
turn).  Neáu VT0 ñaïi dieän cho giaù trò tích luõy ôû ñaàu chu kyø,
VT1 ñaïi dieän cho giaù trò tích luõy vaøo cuoái chu kyø vaø Ln
ñaïi dieän cho loâ ga (natural log), lôïi thu chieát tính ñôn
giaûn RS ñöôïc thaønh laäp theo ñaúng thöùc RS = [(VT1 - VT0) /
VT0] hoaëc RS = [(VT1 / VT0) -1] vaø lôïi thu chieát tính theo loâ
ga RL ñöôïc thaønh laäp theo ñaúng thöùc RL = [Ln(VT1 / VT0)].

Giaû duï giaù trò tích luõy cuûa chöùng khoaùn hoaëc taäp
hôïp chöùng khoaùn XYZ vaøo ñaàu naêm, thôøi ñieåm T0, laø
100 USD vaø vaøo cuoái thaùng saùu, thôøi ñieåm T1, laø 110
USD.  Vôùi giaû duï naøy, ngöôøi ta coù theå chieát tính ñöôïc lôïi
thu ñôn giaûn cuûa XYZ laø 10 phaàn traêm hay RS = [(110-
100)/100] = 0.10 = 10% vaø lôïi thu loâ ga cuûa XYZ laø 9.53
phaàn traêm hay RL = [Ln(110/100)] = 0.0953 = 9.53%.

Lôïi thu chieát tính ñôn giaûn, hay goïi ngaén goïn laø
lôïi thu ñôn giaûn (simple returns), coøn ñöôïc goïi laø lôïi thu
chieát tính theo soá hoïc, hay goïi ngaén goïn laø lôïi thu soá
hoïc (arithmetic returns).  Lôïi thu chieát tính theo loâ ga,
hay goïi ngaén goïn laø lôïi thu loâ ga (log returns), coøn ñöôïc
goïi laø lôïi thu chieát tính theo hình hoïc, hay goïi ngaén goïn
laø lôïi thu hình hoïc (geometric returns).  Caû hai coù theå
ñöôïc aùp duïng treân caên baûn “toång” hoaëc treân caên baûn
“hoaøn chænh” (any of which can be calculated on a total
or net basis).

Lôïi thu ñaàu tö thöôøng ñöôïc chieát tính treân chu kyø
coù chieàu daøi thôøi gian moät naêm (returns are most often
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calculated over a one-year period) vaø ñöôïc baùo caùo treân
caên baûn moät naêm.  Nhöng nhöõng chu kyø ngaén hôn ñöôïc
söû duïng caøng ngaøy caøng nhieàu.  Neáu chu kyø ngaén hôn
moät naêm ñöôïc söû duïng, lôïi thu ñaàu tö coù theå ñöôïc baùo
caùo treân caên baûn “nieân hoùa” (a return may be reported
on an annualized basis) vaø con soá naøy ñöôïc goïi laø chæ
soá cho bieát möùc lôïi thu moät naêm (annual rate of return)
hoaëc goïi ngaén goïn laø möùc lôïi thu (rate of return) hoaëc
goïi roõ hôn laø möùc lôïi thu nieân hoùa (annualized rate of
return).  Vaø dó nhieân taát caû tính baèng phaàn traêm moät
naêm (% per year).

Neáu N ñaïi dieän cho con soá chu kyø trong moät naêm
vaø RS ñaïi dieän cho lôïi thu ñôn giaûn, lôïi thu nieân hoùa
(annualized return) coù theå chieát tính ñöôïc theo ñaúng
thöùc RA = [(RS + 1)N – 1].

Töông töï, neáu N ñaïi dieän cho con soá chu kyø trong
moät naêm vaø RL ñaïi dieän cho lôïi thu loâ ga, lôïi thu nieân
hoùa (annualized return) coù theå chieát tính ñöôïc theo ñaúng
thöùc RA = [RL x N].

Giaû duï nhö lôïi thu ñôn giaûn cuûa XYZ trong 6
thaùng ñaàu naêm laø 10 phaàn traêm.  Sau khi aùp duïng ñaúng
thöùc RA = [(RS + 1)N - 1], lôïi thu nieân hoaù cuûa XYZ chieát
tính ñöôïc laø 21 phaàn traêm moät naêm hay RA = [(0.10 +1)12/

6

 
– 1] = 0.210 = 21%.

Neáu nhö lôïi thu loâ ga cuûa XYZ trong 6 thaùng ñaàu
naêm laø 9.53 phaàn traêm, sau khi aùp duïng ñaúng thöùc RA =
[RL x N] thì lôïi thu nieân hoùa cuûa XYZ chieát tính ñöôïc laø
19.06 phaàn traêm moät naêm hay RA = [0.0953 x (12/6)] =
0.1906 = 19.06%.

Lôïi thu cuûa nhieàu chu kyø (sub-periods) trong moät
chieàu daøi thôøi gian P naøo ñoù (period) coù theå ñöôïc bình
quaân baèng moät trong hai phöông phaùp: bình quaân theo
soá hoïc hoaëc bình quaân theo hình hoïc.
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Vôùi phöông phaùp bình quaân theo soá hoïc ngöôøi
ta chæ caàn coäng taát caû nhöõng con soá lôïi thu, moãi con soá
lôïi thu ñaïi dieän cho moät chu kyø trong chieàu daøi thôøi gian
P, roài ñem chia ñeàu cho con soá chu kyø cuûa thôøi gian P
ñoù.  Keát quaû cuûa caùch tính naøy chính laø lôïi thu bình
quaân theo soá hoïc (arithmatic average return) vaø coøn
ñöôïc goïi laø lôïi thu bình quaân ñôn giaûn (simple average
return).

Trình baøy theo toaùn hoïc, chæ soá lôïi thu bình quaân
theo soá hoïc coù theå chieát tính baèng ñaúng thöùc: ARA =
[(R1 + R2 + R3 + ... RN)/ (N)]; trong ñoù R1 ñaïi dieän cho lôïi
thu cuûa chu kyø moät, R2 ñaïi dieän cho lôïi thu cuûa chu kyø
hai, R3 ñaïi dieän cho lôïi thu cuûa chu kyø ba, RN ñaïi dieän
cho lôïi thu cuûa chu kyø cuoái cuøng, N ñaïi dieän cho con soá
chu kyø trong chieàu daøi thôøi gian töø ñaàu chu kyø moät cho
tôùi cuoái chu kyø N vaø ARA ñaïi dieän cho lôïi thu bình quaân
theo soá hoïc.  Thoâng thöôøng ngöôøi ta chæ aùp duïng phöông
phaùp bình quaân ñôn giaûn naøy leân treân taäp hôïp cuûa
nhöõng con soá lôïi thu loâ ga.

Vôùi phöông phaùp bình quaân theo hình hoïc, chæ
soá lôïi thu bình quaân coù theå ñöôïc chieát tính theo ñaúng
thöùc: ARG = [((R1 + 1) x (R2 + 1) x (R3 + 1) x ... (RN + 1))1/N

– 1]; trong ñoù R1 ñaïi dieän cho lôïi thu cuûa chu kyø moät, R2
ñaïi dieän cho lôïi thu cuûa chu kyø hai, R3 ñaïi dieän cho lôïi
thu cuûa chu kyø ba, RN ñaïi dieän cho lôïi thu cuûa chu kyø
cuoái cuøng, N ñaïi dieän cho con soá chu kyø trong thôøi gian
töø ñaàu chu kyø moät cho tôùi cuoái chu kyø N vaø ARG ñaïi
dieän cho lôïi thu bình quaân theo hình hoïc.  Keát quaû chieát
tính töø ñaúng thöùc naøy ñöôïc goïi lôïi thu bình quaân theo
hình hoïc (geometric average return).  Thoâng thöôøng
ngöôøi ta chæ aùp duïng ñaúng thöùc naøy treân taäp hôïp cuûa
nhöõng con soá lôïi thu ñôn giaûn.

So saùnh hai phöông phaùp bình quaân, neáu aùp
duïng leân cuøng moät taäp hôïp cuûa nhöõng con soá lôïi thu,
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phöông phaùp bình quaân theo soá hoïc seõ cho keát quaû
cao hôn.  Hai phöông phaùp naøy khaùc nhau ôû choå laø
phöông phaùp bình quaân theo hình hoïc coù haøm chöùa
aûnh höôûng hoãn hôïp (compounding effect) coøn phöông
phaùp bình quaân theo soá hoïc thì khoâng.

Chæ soá lôïi thu bình quaân theo hình hoïc coøn coù
theå ñöôïc chieát tính tröïc tieáp töø nhöõng giaù trò tích luõy, ôû
nhöõng moác thôøi gian ñaàu hoaëc cuoái moãi chu kyø, qua
ñaúng thöùc: ARG = [((V2/V1) x (V3/V2) x ... (VN/VN-1))1/(N-1) –
1]; trong ñoù V1 ñaïi dieän cho giaù trò tích luõy ôû moác thôøi
gian ñaàu tieân, V2 ñaïi dieän cho giaù trò tích luõy ôû moác thôøi
gian keá, V3 ñaïi dieän cho giaù trò tích luõy ôû moác thôøi gian
keá nöõa, VN ñaïi dieän cho giaù trò tích luõy ôû moác thôøi gian
sau cuoái, N-1 ñaïi dieän cho con soá chu kyø trong suoát
chieàu daøi thôøi gian ñaùnh daáu töø moác thôøi gian ñaàu tieân
cho ñeán moác thôøi gian N, vaø ARG ñaïi dieän cho lôïi thu
bình quaân theo soá hoïc.  Coù leõ ñaây laø phöông phaùp thoâng
duïng nhaát trong nhöõng phöông phaùp chieát tính lôïi thu
bình quaân .

Giöõa hai ñaúng thöùc ARG coù moät söï töông lieân.
Ñeå laøm saùng toû vaán ñeà, haõy giaû duï laø giaù trò tích luõy cuûa
XYZ ôû moãi ñaàu thaùng ñöôïc ghi nhaän nhö sau:

Moác Thôøi Gian Giaù Trò Tích Luõy
Ngaøy 1 Thaùng 1, 2002 $100
Ngaøy 1 Thaùng 2, 2002 $110
Ngaøy 1 Thaùng 3, 2002 $115
Ngaøy 1 Thaùng 4, 2002 $130
Ngaøy 1 Thaùng 5, 2002 $140

Döïa vaøo nhöõng con soá giaù trò tích luõy treân, ngöôøi
ta coù theå tính ñöôïc lôïi thu ñôn giaûn cho töøng thaùng cuûa
XYZ nhö sau:
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Chu Kyø Lôïi Thu Ñôn Giaûn
1 R1 = (110-100)/100 = 0.1000 = 10.00%
2 R2 = (115-110)/110 = 0.0455 = 4.55%
3 R3 = (130-115)/115 = 0.1304 = 13.04%
4 R4 = (140-130)/130 = 0.0769 = 7.69%

Neáu aùp duïng ñaúng thöùc ARG = [((R1 + 1) x (R2 + 1)
x (R3 + 1) x ... (RN + 1))1/N – 1] leân treân nhöõng con soá lôïi
thu ñôn giaûn, lôïi thu bình quaân theo hình hoïc (geomet-
ric average return) chieát tính ñöôïc laø 8.78 phaàn traêm
hay ARG = [(( 0.1000 + 1) x (0.0455 + 1) x (0.1304 + 1) x
(0.0769 + 1))1/4 – 1] = 0.0878 = 8.78%.

Coøn nhö aùp duïng ñaúng thöùc ARG = [((V2/V1) x
(V3/V2) x ... (VN/VN-1))1/(N-1) – 1] leân treân nhöõng con soá giaù
trò tích luõy, lôïi thu bình quaân theo hình hoïc (geometric
average return) cuõng tính ñöôïc laø 8.78 phaàn traêm hay
ARG= [((110/100) x (115/110) x (130/115) x (140/130))1/4

- 1] = 0.0878 = 8.78%.
Töø giaû duï naøy cho thaáy moät söï töông lieân giöõa

hai ñaúng thöùc, ñoù laø hai caùch tính cuøng daãn ñeán moät
keát quaû.  Nhöng neân nhôù chuùng chæ cho cuøng moät keát
quaû neáu ñaúng thöùc ARG = [((R1 + 1) x (R2 + 1) x (R3 + 1) x
... (RN + 1))1/N – 1] ñöôïc aùp duïng leân treân taäp hôïp cuûa
nhöõng con soá lôïi thu ñôn giaûn maø thoâi.

Trong nhöõng baùo caùo hoaëc phaân tích thaønh quaû
ñaàu tö, moät chæ soá thöôøng hay gaëp phaûi laø con soá bình
quaân cuûa lôïi thu haøng thaùng vaø con soá naøy ñöôïc nieân
hoaù (annualized average of monthly returns) hay goïi
cho xuoâi tai hôn laø chæ soá bình quaân nieân hoaù cuûa lôïi
thu haøng thaùng (annualized average monthly return)
hoaëc goïi vaén taét laø chæ soá AAMR.

Chæ soá naøy thöïc ra laø moät con soá bình quaân theo
hình hoïc (a geometric average) cuûa taát caû nhöõng con
soá lôïi thu ñôn giaûn chieát tính töøng thaùng moät trong suoát
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chieàu daøi thôøi gian naøo ñoù vaø con soá bình quaân naøy
ñöôïc nieân hoaù.  Hay noùi moät caùch khaùc, AAMR laø con
soá bình quaân theo hình hoïc (a geometric average) cuûa
taát caû nhöõng con soá giaù trò tích luõy ôû moãi moác thôøi gian,
ñaàu hoaëc cuoái thaùng, trong suoát chieàu daøi thôøi gian naøo
ñoù vaø con soá bình quaân naøy ñöôïc baùo caùo treân caên
baûn nieân hoaù.  Chieàu daøi thôøi gian naøo ñoù coù theå laø 3
naêm, 5 naêm hay 10 naêm.

Thaønh quaû ñaàu tö coù theå ñöôïc chieát tính baèng
nhieàu caùch khaùc nhau nhöng khi baùo caùo tôùi coâng chuùng
hoaëc tôùi chuû nhaân cuûa nhöõng tröông muïc ñaàu tö tieâu
chuaån caân theo thôøi gian (time weighted) phaûi ñöôïc aùp
duïng. Tieâu chuaån naøy do hoäi ñoaøn AIMR (The Asso-
ciation of Investment Management and Research) thaønh
laäp vaø duy trì vaø ñöôïc SEC (The Security and Exchange
Commission) pheâ chuaån tröôùc khi ban haønh .1

Thaønh quaû caân theo thôøi gian cho bieát lôïi thu
treân moät chieàu daøi thôøi gian nhaát ñònh (a time-weighted-
return, TWR, measures the performance over a specific
period of time) vaø nhöõng ñôn vò thôøi gian naøy ñöôïc noái
keát laïi theo moät phöông thöùc qui ñònh ñeå baùo caùo thaønh
quaû daøi haïn hôn.  Baét ñaàu töø naêm 2000, AIMR qui ñònh
laø thaønh quaû phaûi ñöôïc chieát tính haøng thaùng (perfor-
mance to be calculated monthly).  Roài thaønh quaû töøng
thaùng ñöôïc noái keát laïi ñeå tính thaønh quaû moät tam caù
nguyeät vaø moät naêm.

Phöông caùch noái keát thaønh quaû töøng thaùng ñeå
tính thaønh quaû moät tam caù nguyeät nhö sau: RQ = [(RM1
+1) x (RM2 +1) x (RM3 +1) – 1]; trong ñoù RQ laø thaønh quaû
cuûa moät tam caù nguyeät vaø RM1, RM2, RM3 laø thaønh quaû
cuûa töøng thaùng trong tam caù nguyeät ñoù.

Töông töï, phöông caùch noái keát thaønh quaû töøng
tam caù nguyeät ñeå chieát tính thaønh quaû moät naêm nhö
sau: RY = [(RQ1 +1) x (RQ2 +1) x (RQ3 +1) x (RQ4 +1) – 1];
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trong ñoù RY laø thaønh quaû cuûa moät naêm vaø RQ1, RQ2, RQ3,
RQ4 laø thaønh quaû cuûa töøng tam caù nguyeät trong naêm ñoù.

Giaû duï thaønh quaû cuûa ba thaùng trong tam caù
nguyeät ñaàu naêm 2002 cuûa XYZ laø RM1 = 0.5%, RM2 =
0.3% vaø RM3 = 1.5%.  AÙp duïng ñaúng thöùc RQ, thaønh quaû
cuûa tam caù nguyeät ñaàu chieát tính ñöôïc laø 2.31 phaàn
traêm hay RQ = [(0.005 + 1) x (0.003 + 1) x (0.015 + 1) – 1]
= [(1.005 x 1.003 x 1.015) -1] = 0.0231 = 2.31%.  Giaû duï
theâm laø thaønh quaû cuûa boán tam caù nguyeät trong naêm
2002 cuûa XYZ laø RQ1 = 2.31%, RQ2 = 4.90%, RQ3 = -1.60%
vaø RQ4= 1.10%.  AÙp duïng ñaúng thöùc RY, thaønh quaû moät
naêm cuûa XYZ chieát tính ñöôïc laø 7.85 phaàn traêm hay RY
= [(0.0231 + 1) x (0.0490 + 1) x (-0.0160 + 1) x (0.0110 +
1) – 1] = [(1.0231 x 1.049 x 0.994 x 1.011) - 1] = 0.0785 =
7.85%.

Thaønh quaû töøng tam caù nguyeät, moät thí duï ñieån
hình, cuûa toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap cho naêm
2003 laø -0.85 phaàn traêm, 16.88 phaàn traêm, 6.23 phaàn
traêm vaø 11.17 phaàn traêm.  AÙp duïng ñaúng thöùc RY, thaønh
quaû troïn naêm 2003 cuûa Vanguard PrimeCap chieát tính
ñöôïc laø 37.76 phaàn traêm hay RY = [(-0.0085 + 1) x (0.1688
+ 1) x (0.0623 + 1) x (0.1191 +1) - 1] = 0.3776 = 37.76%.
Töông töï, thaønh quaû töøng tam caù nguyeät, moät thí duï
ñieån hình khaùc, cuûa toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap
cho naêm 2001 laø -10.92 phaàn traêm, 4.22 phaàn traêm, -0.
68 phaàn traêm vaø 19.17 phaàn traêm.  Cuõng aùp duïng ñaúng
thöùc RY, thaønh quaû troïn naêm 2001 cuûa Vanguard
PrimeCap chieát tính ñöôïc laø -13.34 phaàn traêm hay RY =
[(-0.1092 + 1) x (0.0422 + 1) x (-0.2168 + 1) x (0.1917
+1) - 1] = -0.1334 = -13.34%.  Keát quaû chieát tính töø hai
thí duï treân ñuùng vôùi thaønh quaû trong baûng baùo caùo toång
lôïi thu töøng naêm, 37.75 phaàn traêm naêm 2003 vaø -13.35
phaàn traêm naêm 2001, trong B1.
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Trong nhöõng baùo caùo lôïi thu cuõng thöôøng thaáy
coù keøm theo chöõ “trailing,” thí duï nhö “3-month trailing”
hoaëc “3-year trailing.”  Trong tröôøng hôïp naøy noù coù yù
nghóa laø 3 thaùng tính tôùi ngaøy cuoái cuøng cuûa thaùng vöøa
qua hoaëc 36 thaùng tính tôùi ngaøy cuoái cuøng cuûa thaùng
vöøa qua.

B2
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Keát Caáu Toång Quaùt Cuûa
Taäp Hôïp Chöùng Khoaùn
Keát caáu toång quaùt cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn (overall
porfolio composition) laø moät baûng toång keát cho bieát tæ leä
ñaàu tö taäp trung vaøo moãi loaïi chöùng khoaùn naèm trong
taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa moät toå hôïp ñaàu tö.

Nhìn vaøo caùch phaân boá ñaàu tö theå hieän trong keát
caáu toång quaùt cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn ngöôøi ta coù
theå öôùc ñoaùn ñöôïc phaàn naøo möùc ñoä hieåm hoïa.  Moät toå
hôïp ñaàu tö thöïc söï traûi voán treân nhieàu loaïi chöùng khoaùn
khaùc nhau seõ coù möùc ñoä hieåm hoïa ít hôn laø nhöõng toå
hôïp taäp trung cao ñoä vaøo moät loaïi chöùng khoaùn coù möùc
hieåm hoïa cao.

Keát caáu toång quaùt cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa
toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap, moät thí duï ñieån hình,
cho thaáy 92.57 phaàn traêm taøi saûn cuûa toå hôïp ñöôïc ñaàu
tö vaøo coå phieáu vaø 7.43 phaàn traêm coøn laïi laø tieàn maët
chöa kòp ñaàu tö hoaëc laø tieàn maët ñeå phoøng bò.  Toå hôïp
naøy taäp trung hoaøn toaøn vaøo coâng cuï coå phieáu cho neân
ngöôøi ta coù theå ñoaùn hieåm hoïa cuûa noù cao hôn so vôùi
möùc hieåm hoïa cuûa nhöõng toå hôïp traûi voán vaøo nhieàu
loaïi chöùng khoaùn khaùc nhau hoaëc cuûa nhöõng toå hôïp
ñaàu tö traûi voán vaøo traùi phieáu hay tín phieáu.

B4
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10 Chöùng Khoaùn Ñöùng Ñaàu
Trong Taäp Hôïp Chöùng Khoaùn
Möôøi chöùng khoaùn ñöùng ñaàu trong taäp hôïp chöùng khoaùn
cuûa moät toå hôïp ñaàu tö (top 10 holdings) laø moät chæ soá
cho bieát möùc ñoä taäp trung ñaàu tö cuûa moät toå hôïp.  Neáu
moät toå hôïp ñaàu tö thöïc söï traûi voán ñaàu tö thaät roäng treân
moät soá lôùn chöùng khoaùn thì con soá phaàn traêm cuûa chæ
soá naøy seõ thaáp, vaø ngöôïc laïi.

Hai toå hôïp ñaàu tö coù cuøng moät soá löôïng chöùng
khoaùn nhö nhau nhöng caùch traûi voán coù theå khoâng gioáng
nhau. Giaû duï nhö toå hôïp XYZ traûi moät soá voán ñaàu tö
thaät lôùn treân 10 chöùng khoaùn ñöùng ñaàu vaø chæ daønh
moät ít voán ñaàu tö traûi treân 40 chöùng khoaùn coøn laïi trong
khi toå hôïp KLM traûi moät soá voán ñaàu tö khieâm nhöôøng
hôn treân 10 chöùng khoaùn ñöùng ñaàu vaø daønh moät soá
löôïng ñaàu tö töông ñoái ñeå traûi treân 40 chöùng khoaùn coøn
laïi.  So saùnh caùch traûi voán cuûa hai toå hôïp naøy, daàu
raèng caû hai ñeàu coù 50 chöùng khoaùn, ngöôøi ta coù theå
noùi laø toå hôïp KLM “thöïc söï traûi voán ñaàu tö roäng hôn”
treân soá chöùng khoaùn cuûa noù coù.  Vaø cuõng theo giaû duï
naøy, 10 chöùng khoaùn ñöùng ñaàu trong taäp hôïp chöùng
khoaùn cuûa toå hôïp XYZ seõ chieám moät tæ leä cao hôn laø tæ
leä cuûa 10 chöùng khoaùn ñöùng ñaàu trong taäp hôïp chöùng
khoaùn cuûa toå hôïp KLM.  Ñaây laø moät lyù do taïi sao ngöôøi
ta nhìn vaøo 10 chöùng khoaùn ñöùng ñaàu trong taäp hôïp
chöùng khoaùn ñeå thaáy caùch traûi voán cuûa toå hôïp ñaàu tö
thay vì nhìn vaøo con soá chöùng khoaùn naèm trong taäp
hôïp chöùng khoaùn cuûa toå hôïp ñoù.

Theo chuyeân gia thì chæ soá 10 chöùng khoaùn ñöùng
ñaàu trong taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa moät toå hôïp chuyeân
ñaàu tö vaøo coå phieáu khoâng neân chieám hôn 25 phaàn
traêm toång taøi saûn cuûa toå hôïp.  Khi phaàn traêm cuûa chæ soá
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naøy gia taêng, möùc chìm noåi cuûa toå hôïp cuõng coù khuynh
höôùng gia taêng.  Ñieàu naøy cuõng deã hieåu vì toaøn boä ñaàu
tö trôû neân leä thuoäc nhieàu hôn vaøo 10 chöùng khoaùn ñöùng
ñaàu trong taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa moät toå hôïp.

Möôøi chöùng khoaùn ñöùng ñaàu trong taäp hôïp
chöùng khoaùn cuûa toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap,
moät thí duï ñieån hình, chieám vaøo khoaûng 32.06 phaàn
traêm cuûa toaøn boä taøi saûn ñaàu tö.  Möùc ñoä taäp trung naøy
cao hôn con soá chuyeân gia ñeà nghò.  So saùnh vôùi moät toå
hôïp ñaàu tö khaùc coù con soá tæ leä thaáp hôn, ngöôøi ta coù
theå ñoaùn laø toå hôïp Vanguard PrimeCap coù möùc ñoä hieåm
hoïa cao.

Theâm vaøo ñoù, neáu moät vaøi chöùng khoaùn trong
soá 10 chöùng khoaùn ñöùng ñaàu trong taäp hôïp chöùng
khoaùn cuûa moät toå hôïp ñaàu tö coù möùc ñoä taäp trung thaät
cao (% assets) thì möùc ñoä hieåm hoïa raát ñaùng ngaïi vì
trong tröôøng hôïp naøy toaøn boä ñaàu tö cuûa toå hôïp trôû neân
leä thuoäc quaù nhieàu vaøo moät vaøi chöùng khoaùn.  Trong
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soá 10 chöùng khoaùn ñöùng ñaàu trong taäp hôïp chöùng
khoaùn cuûa toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap, khoâng
coù chöùng khoaùn naøo chieám moät tæ leä quaù cao so vôùi
nhöõng chöùng khoaùn khaùc cho neân khoâng coù ñieàu gì
ñaùng quan ngaïi hôn laø nhaän xeùt ñaõ trình baøi ôû treân.

Sô Löôïc Hieåm Hoïa
Sô löôïc hieåm hoïa (risk overview) laø moät baûng baùo caùo
sô löôïc veà thaønh quaû cuûa nhöõng naêm ñaõ qua trong suoát
chieàu daøi hieän höõu cuûa moät toå hôïp ñaàu tö vaø nhôø vaøo
nhöõng con soá thoáng keâ naøy ngöôøi ta coù theå bieát ñöôïc
khaù nhieàu veà möùc ñoä hieåm hoïa cuûa moät toå hôïp.

Baûng sô löôïc cho bieát soá naêm ñöôïc lôïi thu (num-
bers of year up) vaø soá naêm bò thua loã (number of years
down) cuûa toå hôïp trong suoát chieàu daøi hieän höõu, cho
bieát naêm ñaõ ñöôïc toång lôïi thu cao nhaát vaø phaàn traêm
toång lôïi thu cuûa naêm ñoù (best 1 year total return), cho
bieát naêm ñaõ bò thua loã naëng nhaát vaø phaàn traêm tröø toång
lôïi thu cuûa naêm ñoù (worst 1 year total return), vaø cho
bieát haïng hieåm hoïa cao thaáp theo nhaän xeùt cuûa coâng ty
Morningstar.

B6
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Baûng khaùi löôïc hieåm hoïa cuûa toå hôïp ñaàu tö Van-
guard PrimeCap, moät thí duï  ñieån hình, cho thaáy trong
suoát thôøi gian hieän höõu cuûa noù coù taát caû 15 naêm ñaït
ñöôïc lôïi thu vaø 4 naêm thua loã.  Trong suoát 19 naêm ñoù
toång lôïi thu cao nhaát laø 41.34 phaàn traêm moät naêm ñaõ
xaûy ra vaøo naêm 1999, vaø thua loã naëng nhaát laø tröø 24.56
phaàn traêm ñaõ xaûy ra vaøo naêm 2002.  Vaø, nhaän xeùt toaøn
dieän, coâng ty Morningstar ñaõ xeáp toå hôïp ñaàu tö Van-
guard PrimeCap vaøo loaïi coù hieåm hoïa cao.

Nhöõng Chæ Soá MPT
Nhöõng chæ soá MPT ñöôïc thaønh laäp treân caên baûn cuûa lyù
thuyeát taäp hôïp chöùng khoaùn hieän ñaïi (Modern Porfolio
Theory, MPT), moät coâng trình cuûa Giaùo Sö Harry
Markowitz phaùt haønh vaøo ñaàu thaäp nieân 1960 döïa treân
luaän aùn tieán só cuûa oâng ôû ñaàu thaäp nieân 1950 vaø sau
ñoù ñaõ mang laïi moät phaàn cuûa giaûi thöôûng Nobel trong
naêm 1990.

MPT ñöôïc coi laø “con ñeû” cuûa nhöõng kinh teá gia.
Khoâng gioáng nhö nhöõng chuyeân gia phaân tích doanh
nghieäp chuyeân tìm hieåu nhöõng ñieåm ñaëc thuø cuûa moãi
cô hoäi ñaàu tö (business analysts look for what makes
each investment opportunity unique), kinh teá gia coá gaéng
tìm hieåu thò tröôøng treân moät toång theå (economists try to
understand the market as a whole).  Hoï nhìn nhöõng cuoäc
ñaàu tö qua moät ñaúng thöùc toaùn hoïc, trong ñoù töông quan
giöõa möùc lôïi thu daøi haïn khaû caàu (expected long-term
return rate) vaø möùc ñoä dao ñoäng ngaén haïn khaû caàu
(expected short-term volatility) ñöôïc thaønh laäp, roài döïa
vaøo ñaúng thöùc ñoù ñeå tìm moät taäp hôïp chöùng khoaùn coù
theå cho moät möùc lôïi thu khaû caàu toái ña theo ñieàu kieän
hieåm hoïa coù theå chaáp nhaän ñöôïc (to find a portfolio
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with the maximum expected return for your identified
acceptable level of risk).  Vaø, nhö ñaõ töøng trình baøy tröôùc
ñaây, hieåm hoïa ñoàng nghóa vôùi möùc ñoä dao ñoäng giaù
(volatility).

B8
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Ñaúng thöùc toaùn hoïc ñoù coù teân laø CAPM (capital
assets pricing model)2  ñöôïc William Sharpe noùi tôùi raát
nhieàu trong nhöõng baøi vieát cuûa oâng ta.3   Sharpe laø Giaùo
Sö cuûa tröôøng ñaïi hoïc Boston vaø laø moät trong soá ba
kinh teá gia cuøng chia giaûi Nobel naêm 1990 nhôø coâng
trình ñoùng goùp vaøo MPT.

Chæ Soá Beâ Ta (β)
Moät trong nhöõng chæ soá MPT ñöôïc nhieàu ngöôøi bieát ñeán
vaø söû duïng laø chæ soá beâ ta, daàu raèng chæ soá naøy coù
nhöõng khieám khuyeát.  Theo ñònh nghóa, chæ soá beâ ta laø
moät soá ño töông quan giöõa hieåm hoïa cuûa moät chöùng
khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn vôùi hieåm hoïa cuûa thò
tröôøng hoaëc bieåu soá lieân heä (beta measures the volatil-
ity of the security/ porfolio relative to the market or to an
alternative benchmark).4   Noùi moät caùch khaùc, beâ ta laø
moät chæ soá cho thaáy söï töông quan treân cöôøng ñoä dao
ñoäng giaù giöõa chöùng khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn
vôùi thò tröôøng hoaëc bieåu soá lieân heä (beta is a gauge of
sensitivity to market moves).5

,

6   Vaø vì laø soá ño töông
quan dao ñoäng (a comovement measurement) cho neân
neáu chæ soá beâ ta cuûa chöùng khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng
khoaùn cao hôn moät (β > 1.0) thì cöôøng ñoä dao ñoäng cuûa
noù seõ maïnh hôn cöôøng ñoä dao ñoäng cuûa bieåu soá lieân
heä; töùc laø luùc bieåu soá chìm thì noù seõ chìm saâu hôn bieåu
soá vaø luùc bieåu soá noåi thì noù seõ noåi cao hôn bieåu soá.
Ngöôïc laïi, neáu chæ soá beâ ta cuûa chöùng khoaùn hoaëc taäp
hôïp chöùng khoaùn döôùi moät (β < 1.0) thì cöôøng ñoä dao
ñoäng cuûa noù seõ nheï hôn cöôøng ñoä dao ñoäng cuûa bieåu
soá lieân heä; töùc laø luùc bieåu soá chìm thì noù seõ chìm caïn
hôn bieåu soá vaø luùc bieåu soá noåi thì noù seõ noåi thaáp hôn
bieåu soá.  Neáu nhö chæ soá beâ ta cuûa chöùng khoaùn hoaëc
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cuûa taäp hôïp chöùng khoaùn baèng moät (β = 1.0) thì cöôøng
ñoä dao ñoäng cuûa noù seõ ngang vôùi cöôøng ñoä dao ñoäng
cuûa bieåu soá.  Moät chöùng khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng
khoaùn coù chæ soá beâ ta 1.5 seõ coù khuynh höôùng dao ñoäng
vôùi cöôøng ñoä gaáp 1.5 laàn cöôøng ñoä dao ñoäng cuûa thò
tröôøng hoaëc bieåu soá lieân heä, vaân vaân.7

Taäp hôïp chöùng khoaùn cuûa toå hôïp Vanguard
PrimeCap, moät thí duï ñieån hình, coù chæ soá beâ ta, töông
quan vôùi bieåu soá S&P500 trong 3 naêm sau cuøng, laø
1.18.  Nhö vaäy, toå hôïp naøy coù khuynh höôùng dao ñoäng
maïnh hôn dao ñoäng cuûa bieåu soá S&P500.  Ñoàng thôøi
so vôùi chæ soá beâ ta 0.95 cuûa taát caû nhöõng toå hôïp cuøng
nhoùm (in the same category), cuõng töông quan vôùi bieåu
soá S&P500 trong 3 naêm sau cuøng, toå hôïp ñaàu tö Van-
guard PrimeCap coù möùc hieåm hoïa cao hôn möùc hieåm
hoïa cuûa toaøn nhoùm.

Töông töï, vôùi chieàu daøi thôøi gian 10 naêm sau
cuøng, chæ soá beâ ta cuûa toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap
laø 1.04.  Döïa treân con soá naøy ñeå noùi, dao ñoäng cuûa toå
hôïp gaàn ngang vôùi möùc dao ñoäng cuûa bieåu soá S&P500.
Neáu so saùnh chæ soá beâ ta 3 naêm (1.18) vôùi chæ soá beâ ta
10 naêm (1.04) cuûa chính noù, coù theå noùi dao ñoäng cuûa
toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap coù phaàn gaàn hôn
vôùi dao ñoäng cuûa S&P500  treân caên baûn daøi haïn.

Tuy nhieân, tröôùc khi coù theå keát luaän veà hieåm hoïa
cuûa toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap moät chæ soá khaùc
caàn phaûi ñöôïc xeùt ñeán.  Ñoù laø soá ño möùc ñoä maät thieát
trong töông quan dao ñoäng cuûa beâ ta, chæ soá R bình
phöông.  Chæ soá R bình phöông cho bieát keát quaû cuûa chæ
soá beâ ta ñang ñöôïc kieåm nghieäm ñaùng tin tôùi möùc ñoä
naøo.
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Chæ Soá R2

Chæ soá R bình phöông laø moät soá ño cho bieát möùc ñoä maät
thieát trong töông quan dao ñoäng giaù, hay noùi ngaén goïn
laø maät ñoä töông quan dao ñoäng, giöõa chöùng khoaùn hoaëc
taäp hôïp chöùng khoaùn vôùi thò tröôøng hoaëc bieåu soá lieân
heä trong suoát moät chieàu daøi thôøi gian (R-squared is a
measurement of how well the security/ portfolio’s perfor-
mance correlates with the performance of the bench-
mark/ index/ market), treân thöôùc ño phaàn traêm (%) töø 0
cho tôùi 100.  Neáu maät ñoä töông quan ñaït tôùi möùc toaøn
veïn, chæ soá R bình phöông seõ baèng moät traêm (R2 = 100
indicates a 100% correlation) vaø, ngöôïc laïi, neáu hoaøn
toaøn khoâng coù moät chuùt töông quan chæ soá R bình phöông
seõ baèng deâ roâ (R2 = 0 indicates a 0% correlationl).

Noùi moät caùch khaùc, chæ soá R bình phöông laø phaûn
aûnh phaàn traêm cuûa nhöõng dao ñoäng cuûa moät chöùng
khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn coù theå giaûi thích ñöôïc
qua nhöõng dao ñoäng cuûa thò tröôøng hoaëc bieåu soá lieân
heä.  Neáu, cho moät giaû duï, chæ soá bình phöông cuûa taäp
hôïp chöùng khoaùn XYZ baèng 88, töông quan vôùi bieåu
soá S&P500, thì con soá naøy coù yù nghóa laø chæ coù tôùi 88
phaàn traêm trong soá nhöõng dao ñoäng cuûa XYZ, trong
chieàu daøi thôøi gian kieåm nghieäm, coù theå giaûi thích ñöôïc
qua nhöõng dao ñoäng cuûa bieåu soá S&P500.  Hay laø, cho
deã hieåu hôn, coù 88 phaàn traêm trong soá nhöõng dao ñoäng
ñieåm (movement’s data points) cuûa taäp hôïp chöùng
khoaùn XYZ laø thöïc söï coù töông quan maät thieát vôùi nhöõng
dao ñoäng ñieåm cuûa bieåu soá S&P500.

Nhö vaäy, moät ñieàu khaù hieån nhieân laø chæ soá R
bình phöông caøng cao thì chæ soá beâ ta caøng ñaùng tin
caäy.  Ngöôïc laïi, chæ soá R bình phöông caøng thaáp thì chæ
soá beâ ta caøng voâ duïng.8   Vaø, moät ñieàu khaùc caøng hieån
nhieân hôn laø nhöõng toå hôïp ñaàu tö thuoäc loaïi moâ phoûng
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(index funds) seõ coù chæ soá bình phöông töông ñöông
vôùi 100 vì nhöõng toå hôïp loaïi naøy phaûn aûnh caáu truùc vaø
thaønh quaû cuûa bieåu soá chuùng moâ phoûng.

Toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap, moät thí duï
ñieån hình, coù chæ soá R bình phöông, töông quan vôùi bieåu
soá S&P500, trong 3 naêm sau cuøng laø 90 vaø trong 10
naêm sau cuøng laø 75.  Nhöõng con soá naøy raát cao vaø vì
theá coù theå noùi laø nhöõng chæ soá beâ ta cuûa toå hôïp ñaàu tö
Vanguard PrimceCap ñaùng tin caäy.

Chæ Soá α
An pha laø moät chæ soá ño löôøng sai bieät giöõa möùc lôïi thu
thöïc söï vôùi möùc lôïi thu khaû caàu cuûa moät chöùng khoaùn
hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn, ôû möùc ñoä hieåm hoïa cuûa
chính noù ño baèng beâ ta (alpha measures the difference
between a security/ porfolio’s actual returns and its ex-
pected performance, given its level of risk as measured
by beta).9   An pha döông (α >0) cho bieát möùc lôïi thu
thöïc söï cuûa chöùng khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn
troäi hôn möùc lôïi thu khaû caàu öôùc tính qua chæ soá beâ ta
(positive alpha figure indicates the security/ porfolio has
performed better than its beta would predict).  Ngöôïc
laïi, an pha aâm (<0) cho bieát möùc lôïi thu thöïc söï cuûa
chöùng khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn keùm hôn möùc
lôïi thu khaû caàu öôùc tính qua chæ soá beâ ta (negative al-
pha figure indicates the security/ porfolio has
underperformed).

Coâng ty Morningstar söû duïng coâng thöùc α = [(rFund
- rT-Bill) - β(rIdx - rT-Bill)] ñeå tính an pha cuûa moät toå hôïp ñaàu
tö; trong ñoù rFund laø möùc lôïi thu cuûa toå hôïp ñaàu tö (mu-
tual fund’s actual total return), rIdx laø möùc lôïi thu cuûa bieåu
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soá, rT-Bill laø möùc lôïi thu cuûa coâng phieáu 3 thaùng do chính
quyeàn lieân bang Hoa Kyø phaùt haønh.  Nhìn saâu hôn, (rFund
- rT-Bill) chính laø lôïi thu khaû hieåm cuûa toå hôïp ñaàu tö, (rIdx -
rT-Bill) laø lôïi thu khaû hieåm cuûa bieåu soá hay thò tröôøng, vaø
β(rIdx - rT-Bill) laø lôïi thu khaû caàu cuûa toå hôïp ñaàu tö.

Giaû duï möùc lôïi thu cuûa toå hôïp ñaàu tö XYZ laø 20
phaàn traêm, möùc lôïi thu cuûa bieåu soá S&P500 laø 14 phaàn
traêm, laõi suaát cuûa coâng traùi phieáu ngaén haïn 3 thaùng do
chính quyeàn lieân bang Hoa Kyø phaùt haønh laø 5 phaàn
traêm vaø chæ soá beâ ta cuûa toå hôïp ñaàu tö XYZ laø 2.0.  Vôùi
coâng thöùc treân, ngöôøi ta coù theå tính ñöôïc möùc lôïi thu
khaû hieåm cuûa S&P500 laø 9 phaàn traêm (14% - 5% = 9%),
möùc lôïi thu khaû hieåm thöïc söï cuûa toå hôïp ñaàu tö XYZ laø
15 phaàn traêm (20% - 5% = 15%), möùc lôïi thu khaû hieåm
öôùc tính cuûa XYZ laø 18 phaàn traêm (9% x 2.0) vaø an pha
cuûa XYZ laø tröø 3 phaàn traêm (15% - 18% = -3%) hay tröø
300 ñieåm caên baûn (300 basic points) noùi theo thuaät ngöõ
taøi chính.  Nhö vaäy, döïa vaøo chæ soá an pha ñeå keát luaän,
toå hôïp ñaàu tö XYZ ñaõ cho thaønh quaû döôùi möùc lôïi thu
khaû caàu.  Hay noùi moät caùch khaùc, XYZ ñaõ cho moät möùc
lôïi thu khoâng töông xöùng vôùi möùc hieåm hoïa cuûa noù.  Dó
nhieân laø taát caû con soá treân ñeàu phaûi ôû cuøng moät thôøi
ñieåm.

Toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap coù chæ soá an
pha, töông quan vôùi bieåu soá S&P500 trong 3 naêm sau
cuøng, laø 2.78.  Ñieàu naøy coù nghóa laø trong 3 naêm sau
cuøng toå hôïp ñaàu tö Vanguard PriceCap ñaõ cho moät möùc
lôïi thu thöïc söï troäi hôn möùc lôïi thu khaû caàu öôùc tính
theo beâ ta cuûa noù.  Troäi hôn bao nhieâu? Dó nhieân laø troäi
hôn 2.78 phaàn traêm hay laø 278 ñieåm caên baûn.  Töông
töï, chæ soá an pha cuûa Vanguard PrimeCap trong 10 naêm
sau cuøng cho thaáy möùc lôïi thu cuûa toå hôïp troäi hôn öôùc
tính laø 3.85 phaàn traêm hay laø 385 ñieåm caên baûn.

Chæ soá an pha tuøy thuoäc vaøo söï chính xaùc cuûa
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chæ soá beâ ta.  Neáu ngöôøi ñaàu tö chaáp nhaän chæ soá beâ ta
cuûa moät toå hôïp ñaàu tö phaûn aûnh chính xaùc hieåm hoïa thò
tröôøng thì chæ soá an pha laø chæ daáu cho bieát thaønh quaû
cuûa toå hôïp ñaàu tö ñoù toát hay khoâng toát (if the investor
accepts beta as a conclusive definition of risk, a posi-
tive alpha would be a conclusive indicator of good fund
performance).

Chæ Soá Mieâng
Mieâng (µ; mean) laø moät kyù hieäu thöôøng ñöôïc söû duïng
trong toaùn hoïc ñeå ñaïi dieän cho trò soá bình quaân cuûa moät
taäp hôïp soá ño (arithmetic average of a sample).  Caùch
tính cuûa noù raát ñôn giaûn: coäng cuûa taát caû nhöõng soá ño
roài chia ñeàu ra theo ñaàu soá ño (the sum of the observa-
tions divided by the number of observations).  Noùi moät
caùch khaùc, neáu taäp hôïp soá ño goàm coù 12, 12, 11, 13 vaø
14 thì trò soá bình quaân cuûa taäp hôïp 5 soá ño naøy laø 12.4
((µ = 12 + 12 + 11 + 13 + 14) / (5) = 12.4).

Chæ soá mieâng trong nhoùm chæ soá MPT cuûa nhöõng
toå hôïp ñaàu tö cuõng aùp duïng pheùp tính soá hoïc ñôn giaûn
nhö treân (simple arithmetic average).  Ñeå thaønh laäp chæ
soá naøy, lôïi thu bình quaân haøng thaùng (average of monthly
returns) cuûa toå hôïp ñaàu tö ñöôïc chieát tính vaø sau ñoù
ñöôïc nieân hoùa (annualized).

Giaû duï nhö trong naêm 2003 lôïi thu haøng thaùng
cuûa toå hôïp ñaàu tö XYZ ñöôïc ghi nhaän theo thöù töï, töø
thaùng 1 ñeán thaùng 12, nhö sau: 0.1, 0.3, 0.02, 0.1, -0.2,
0.04, 0.01, 0.05, -0.3, 0.08, 0.02, -0.04.  Vôùi taäp hôïp soá
ño lôïi thu haøng thaùng naøy, aùp duïng pheùp tính soá hoïc
ñôn giaûn, lôïi thu bình quaân moät thaùng cuûa XYZ seõ laø
1.5 phaàn traêm (µ = (0.1 + 0.3 + 0.02 + 0.1 -0.2 + 0.04 +
0.01 + 0.05 -0.3 + 0.08 + 0.02 -0.04) /12 = 0.015 hay laø
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1.5%) vaø, aùp duïng ñaúng thöùc RA = (Rs + 1)n - 1 ñeå nieân
hoaù, lôïi thu bình quaân moät naêm seõ laø 19.56 phaàn traêm
(RA = (0.06 + 1)12 – 1 =  0.1956 = 19.56%).

Chæ soá Mieâng trong 3 vaø 10 naêm sau cuøng cuûa toå
hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap, thí duï ñieån hình, laø -
0.88 phaàn traêm vaø 15.38 phaàn traêm theo thöù töï.  So vôùi
chæ soá Mieâng cuûa nhoùm, -0.16 vaø 0.87 theo thöù töï 3 vaø
10 naêm, toå hôïp Vanguard PrimeCap roõ raøng coù möùc ñoä
chìm noåi cao hôn möùc ñoä chìm noåi cuûa nhoùm.

Chæ Soá SD
σ

2
 (variance) laø moät kyù hieäu ñöôïc söû duïng trong toaùn

hoïc ñeå ñaïi dieän cho ñoä daøn traûi cuûa nhöõng soá ño naèm
trong moät taäp hôïp ñoái vôùi trò soá bình quaân (mean) cuûa
taäp hôïp ñoù (a statistical measure of dispersion of a set
of datapoints around their mean value).  Vaø noù chính laø
bình phöông cuûa σ coù teân goïi laø chæ soá SD ((standard
deviation).  Neáu moät taäp hôïp maø nhöõng soá ño trong taäp
hôïp ñoù, xeáp trò soá cuûa chuùng theo traät töï xaùc suaát, laøm
neân moät hình chuoâng bình thöôøng (normal bell shape)10

thì 68 phaàn traêm cuûa nhöõng soá ño ñoù seõ naèm trong
voøng -1SD cho tôùi +1SD chung quanh trò soá bình quaân
cuûa taäp hôïp ñoù (µ +/- 1σ), 95 phaàn traêm seõ naèm trong
voøng -2SD cho tôùi +2SD (µ +/- 2σ) vaø 99.5 phaàn traêm seõ
naèm trong voøng -3SD cho tôùi +3SD ((µ +/- 3σ).

Trong yù nghóa cuûa MPT, chæ soá SD (σ) cho bieát
taàm dao ñoäng giaù cuûa moät toå hôïp ñaàu tö (standard de-
viation is a statistical measure of the range of a fund’s
performance).  Dao ñoäng giaù cuûa toå hôïp caøng maïnh,
hay laø thaønh quaû cuûa toå hôïp dao ñoäng caøng maïnh, thì
chæ soá SD caøng cao.  Vaø ngöôïc laïi khi thaáy chæ soá SD
cuûa moät toå hôïp caøng cao thì bieát laø thaønh quaû cuûa toå
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hôïp ñaàu tö ñoù dao ñoäng caøng maïnh.
 Coâng ty Morningstar söû duïng toång lôïi thu töøng

thaùng cuûa moät toå hôïp ñaàu tö ñeå chieát tính chæ soá SD cho
toå hôïp ñaàu tö ñoù.  Vaø chæ soá naøy ñöôïc nieân hoùa.  SD
cho bieát 68 phaàn traêm cuûa nhöõng soá ño toång lôïi thu
haøng thaùng ñaõ naèm trong taàm cuûa toång lôïi thu bình quaân
coäng hoaëc tröø 1SD vaø 95 phaàn traêm cuûa nhöõng soá ño
toång lôïi thu haøng thaùng ñaõ naèm trong taàm cuûa toång lôïi
thu bình quaân coäng hoaëc tröø 2SD.

Giaû duï nhö moät toå hôïp ñaàu tö XYZ coù toång lôïi
thu bình quaân laø 10 phaàn traêm moät naêm vaø chæ soá SD laø
20 phaàn traêm moät naêm.  Nhö vaäy, 68 phaàn traêm cuûa
nhöõng soá ño toång lôïi thu haøng thaùng cuûa XYZ ñaõ naèm
trong taàm töø -10 phaàn traêm moät naêm cho ñeán +30 phaàn
traêm moät naêm (µ + 1σ = 10% + 20% = +30%; vaø µ - 1σ =
10% - 20% = -10%) vaø 95 phaàn traêm cuûa nhöõng soá ño
toång lôïi thu haøng thaùng cuûa XYZ ñaõ naèm trong taàm töø -
30 phaàn traêm moät naêm cho ñeán +50 phaàn traêm moät naêm
(µ + 2σ = 10% + 2x20% = +50%; vaø µ - 2σ = 10% - 2x20%
= -30%).

Trò Soá Bình Quaân --> H1
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Neáu döïa vaøo chæ soá SD ñeå öôùc ñoaùn taàm dao
ñoäng, vôùi 68 phaàn traêm cô hoäi, toång lôïi thu trong töông
lai cuûa moät toå hôïp ñaàu tö döï phoùng seõ naèm trong taàm
toång lôïi thu bình quaân coäng hoaëc tröø 1SD cuûa toå hôïp
ñoù.  Vaø, vôùi 95 phaàn traêm cô hoäi, toång lôïi thu trong töông
lai cuûa moät toå hôïp ñaàu tö döï phoùng seõ khoâng ra khoûi
taàm toång lôïi thu bình quaân coäng hoaëc tröø 2SD cuûa toå
hôïp ñoù.

Cuøng moät giaû duï nhö vöøa roài, neáu duøng SD ñeå
döï phoùng taàm dao ñoäng cuûa XYZ, vôùi 68 phaàn traêm cô
hoäi, toång lôïi thu töông lai seõ naèm trong taàm töø -10 phaàn
traêm moät naêm cho ñeán +30 phaàn traêm moät naêm vaø, vôùi
95 phaàn traêm cô hoäi, seõ naèm trong taàm töø -30 phaàn
traêm moät naêm cho ñeán +50 phaàn traêm moät naêm.

Toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap, vôùi chieàu
daøi thôøi gian 10 naêm sau cuøng, coù chæ soá SD laø 21.99
phaàn traêm moät naêm vaø lôïi thu bình quaân laø 15.35 phaàn
traêm moät naêm.  Nhö vaäy toå hôïp ñaàu tö naøy bình thöôøng
dao ñoäng trong taàm töø -6.64 phaàn traêm moät naêm cho
ñeán +37.34 phaàn traêm moät naêm, vôùi 1SD, hoaëc dao ñoäng

+ 30%+ 30%

-- 10%10%

10%10%

H2
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trong taàm töø -28.63 phaàn traêm moät naêm cho ñeán +59.33
phaàn traêm moät naêm, vôùi 2SD.

Noùi toùm laïi, chæ soá SD laø moät chæ soá cho bieát taàm
dao ñoäng ñaõ qua cuûa chöùng khoaùn hoaëc moät taäp hôïp
chöùng khoaùn vaø coù theå döïa vaøo ñoù ñeå döï phoùng  taàm
dao ñoäng trong töông lai.  Nhöng caån thaän, moät öôùc
ñoaùn chæ laø öôùc ñoaùn.

Chæ Soá SR
SR (Sharpe ratio) laø moät chæ soá cho bieát lôïi thu voâ hieåm
treân moãi ñôn vò hieåm hoïa vaø chæ soá naøy döïa treân khaùi
nieäm lôïi thu ñieàu chænh hieåm hoïa (risk adjusted return)
cuûa William Sharpe.  Coâng ty Morningstar thaønh laäp chæ
soá naøy baèng caùch chieát tính toång lôïi thu bình quaân haøng
thaùng cuûa moät toå hôïp ñaàu tö (average monthly return of
the fund) vaø laõi suaát bình quaân haøng thaùng cuûa coâng
traùi 90 ngaøy (average monthly return of the 90-day trea-
sury bill).  Keá ñoù ñem laõi suaát bình quaân haøng thaùng
cuûa coâng traùi phieáu ngaén haïn tröø cho toång lôïi thu bình
quaân haøng thaùng cuûa toå hôïp ñaàu tö.  Sai bieät giöõa hai
con soá naøy ñaïi dieän cho lôïi thu voâ hieåm cuûa toå hôïp ñaàu
tö.  Sau ñoù, lôïi thu voâ hieåm ñöôïc nieân hoùa (annualized)
baèng caùch ñem nhaân cho 12 thaùng (multiplying this
monthly excess return by 12). Vaø, cuoái cuøng, ñem chia
treân chæ soá SD (standard deviation) cuûa toå hôïp ñaàu tö
ñeå thaønh hình moät tæ soá goïi laø tæ soá Sharpe (Sharpe ra-
tio) hay laø chæ soá SR.

Toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap coù chæ soá SR
laø -0.13, 0.06 vaø 0.53 vôùi chieàu daøi thôøi gian 3 naêm, 5
naêm vaø 10 naêm theo thöù töï tröôùc sau.  Toå hôïp ñaàu tö
Vanguard Growth Equity coù chæ soá SR laø -0.44, -0.34 vaø
0.17 cuõng vôùi chieàu daøi thôøi gian 3 naêm, 5 naêm vaø 10
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naêm theo thöù töï tröôùc sau.  So saùnh hai toå hôïp naøy treân
cuøng moät möùc ñoä hieåm hoïa thò tröôøng, “maãu soá chung”
ñöôïc thaønh laäp qua chæ soá SR, ngöôøi ta coù theå ñi ñeán
moät nhaän xeùt nhö sau: toå hôïp Vanguard PrimeCap cho
lôïi thu khaù hôn.

Nhö vaäy, chæ soá SR giuùp cho ngöôøi ñaàu tö so
saùnh thaønh quaû giöõa nhöõng toå hôïp treân cuøng moät möùc
ñoä hieåm hoïa, hieåm hoïa thò tröôøng (market risk) hay coøn
goïi laø hieåm hoïa heä thoáng (systematic risk).

Chæ Soá TR
Töông töï nhö SR, chæ soá TR (Treynor ratio) coøn goïi laø
chæ soá TI (Treynor index) cho bieát lôïi thu voâ hieåm treân
moãi ñôn vò hieåm hoïa cuûa moät taäp hôïp chöùng khoaùn (a
measure of a portfolio’s excess return per unit of risk).
Nhöng thay vì ñem lôïi thu khaû hieåm ñaõ ñöôïc nieân hoùa
(annualized excess return) chia treân chæ soá SD (divided
by standard deviation), chæ soá TR ñöôïc thaønh laäp baèng
caùch ñem lôïi thu khaû hieåm ñaõ ñöôïc nieân hoùa chia treân
chæ soá beâ ta.

Toå hôïp ñaàu tö Vanguard PrimeCap coù chæ soá TR
laø 1.26, 6.46 vaø 3.85 vôùi chieàu daøi thôøi gian 3 naêm, 5
naêm vaø 10 naêm theo thöù töï tröôùc sau.  Toå hôïp ñaàu tö
Vanguard Growth Equity coù chæ soá TR laø -3.76, -2.47 vaø
-2.39 cuõng vôùi chieàu daøi thôøi gian 3 naêm, 5 naêm vaø 10
naêm theo thöù töï tröôùc sau.  So saùnh hai toå hôïp naøy treân
cuøng moät möùc ñoä hieåm hoïa thò tröôøng, “maãu soá chung”
ñöôïc thaønh laäp qua chæ soá TR, ngöôøi ta coù theå ñi ñeán
moät nhaän xeùt nhö sau: toå hôïp Vanguard PrimeCap cho
lôïi thu khaù hôn.

Nhö vaäy, chæ soá TR giuùp cho ngöôøi ñaàu tö so
saùnh thaønh quaû giöõa nhöõng toå hôïp treân cuøng moät möùc
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ñoä hieåm hoïa, hieåm hoïa thò tröôøng (market risk) hay coøn
goïi laø hieåm hoïa heä thoáng (systematic risk).

Chuù Thích
1 A copy of the AIMR Performance Presentation Stan-
dard Handbook is available from AIMR at a nominal fee.
Phone 804-980-3668 or visit the AIMR web site at http:/
/www.aimr.com.

2 Ñaúng thöùc CAPM ñöôïc thaønh laäp nhö sau: r = Rf  +
β(Km – Rf).  Trong ñoù, r laø  möùc lôïi thu khaû caàu cuûa moät
chöùng khoaùn (the expected return rate on a security); Rf
laø laõi suaát voâ hieåm (risk-free rate; the rate of a risk-free
investment); Km laø möùc lôïi thu cuûa moät bieåu soá töông
quan (the return rate of the benchmark/ index/ market);
vaø β laø chæ soá hieåm hoïa cuûa chöùng khoaùn töông quan
vôùi bieåu soá (beta, measures the volatility of the security
relative to the asset class/ bechmark/ index).  Ñaúng thöùc
CAMP noùi raèng nhöõng ngöôøi ñaàu tö seõ yeâu caàu moät
möùc lôïi thu cao hôn ñeå töông xöùng vôùi hieåm hoïa cao
hôn (the equation is saying that investors require higher
levels of expected returns to compensate them for higher
expected risk).   Hay noùi moät caùch khaùc, neáu bieát ñöôïc
chæ soá beâ ta cuûa cuûa moät chöùng khoaùn hoaëc taäp hôïp
chöùng khoaùn thì seõ bieát ñöôïc möùc lôïi thu khaû caàu laø
bao nhieâu (if you know a security’s beta then you know
the value of r that investors expect it to have).  Vì möùc lôïi
thu khaû caàu (expected rate of return) laø möùc lôïi thu töông
xöùng vôùi hieåm hoïa cho neân möùc lôïi thu khaû caàu ñoâi khi
coøn ñöôïc taùc giaû goïi laø möùc lôïi thu töông xöùng; trong
thuaät ngöõ cuûa taùc giaû caû hai ñeàu laø “expected rate of
return.”
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3 Sharpe, William F. “A Simplified Model for Porfolio
Analysis.” Management Science, 1963, Vol. 9, No 1, p.277-
279.

——. “Mutual Fund Performance.” Journal of Business,
January 1966, pp. 119-138.
——. “Adjusting for Risk in Portfolio Performance Mea-
surement.” Journal of Portfolio Management, Winter 1975,
pp. 29-34.

——. “Asset allocation: Management Style and Perfor-
mance Measurement,” Journal of Portfolio Management,
Winter 1992, pp. 7-19.

4 Chæ soá beâ ta ñöôïc thaønh laäp theo moät ñaúng thöùc nhö
sau:

β = COV(Zp,Zm) / σ2
m

σ2
m = variance cuûa möùc lôïi thu cuûa thò tröôøng hoaëc bieåu

soá (the variance of the benchmark/ index/ market’s re-
turn) cuõng laø bình phöông cuûa möùc dao ñoäng cuûa thò
tröôøng hoaëc bieåu soá ñoù (its volatility squared);
COV(Zp,Zm) = covariance giöõa möùc lôïi thu cuûa chöùng
khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn vôùi lôïi thu cuûa thò
tröôøng hoaëc bieåu soá (the covariance between the secu-
rity/ porfolio’s return and the benchmark/ index/ market’s
return); vaø β = chæ soá beâ ta.

5 Nhìn töø moät goùc ñoä khaùc, chæ soá beâ ta cho thaáy töông
quan giöõa lôïi thu khaû hieåm cuûa moät chöùng khoaùn hoaëc
taäp hôïp chöùng khoaùn (security/ porfolio’s excess return)
vôùi lôïi thu khaû hieåm cuûa thò tröôøng hoaëc bieåu soá lieân heä
(benchmark/index/ market’s excess return) trong moät
chieàu daøi thôøi gian naøo ñoù.  Töông quan naøy coù theå deã
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daøng nhìn thaáy qua ñaúng thöùc β = (r - Rf) / (Km – Rf);
trong ñoù, (r - Rf) laø möùc lôïi thu khaû hieåm cuûa chöùng
khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn (security/ profolio’s
excess return) vaø (Km – Rf) laø möùc lôïi thu khaû hieåm cuûa
thò tröôøng hoaëc bieåu soá lieân heä (benchmark/ index/
market’s excess return).  Lôïi thu khaû hieåm cuûa chöùng
khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn laø sai bieät (-) giöõa lôïi
thu cuûa chöùng khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn (r) vôùi
laõi suaát voâ hieåm treân thò tröôøng (Rf).  Lôïi thu khaû hieåm
cuûa thò tröôøng hoaëc bieåu soá laø sai bieät (-) giöõa lôïi thu
cuûa thò tröôøng hoaëc bieåu soá lieân heä (Km) vôùi laõi suaát voâ
hieåm treân thò tröôøng.  Laõi suaát cuûa coâng traùi phieáu ngaén
haïn (T-bill) ñöôïc coi laø laõi suaát voâ hieåm treân thò tröôøng.

Thuaät ngöõ “excess return” deã bò nhaàm vôùi thuaät
ngöõ “abnormal return” noùi veà lôïi thu treân möùc bình
thöôøng thò tröôøng cho pheùp.  ÔÛ ñaây excess return phaûi
ñöôïc hieåu laø lôïi thu khaû hieåm vì trong lôïi thu cuûa moät
chöùng khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn goàm coù 2 thaønh
phaàn: lôïi thu = lôïi thu khaû hieåm + lôïi thu voâ hieåm.  Ñem
lôïi thu tröø bôùt lôïi thu voâ hieåm thì söï khaùc bieät phaûi daønh
cho thaønh phaàn coøn laïi töùc laø lôïi thu khaû hieåm.  Trình
baøy moät caùch khaùc, excess return noùi veà (r - Rf) trong
khi abnormal return noùi veà (r > Km).

6 Chæ soá beâ ta cuûa moät chöùng khoaùn ñöôïc quyeát ñònh
nhö sau: β = [nΣxy - ΣxΣy] / [nΣxx – ΣxΣx]; trong ñoù n =
con soá ñôn vò dao ñoäng ñieåm (# of observations, usu-
ally 36 to 60 months), x = möùc lôïi thu cuûa bieåu soá (rate
of return for the index), y = möùc lôïi thu cuûa chöùng khoaùn
hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn (rate of return for the secu-
rity). Chæ soá beâ ta, noùi moät caùch khaùc, laø “the slop coef-
ficient” cuûa “regress excess return” cuûa chöùng khoaùn Y
hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn Y treân “excess returns of
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the index X.”

7 Chæ soá beâ ta chæ ñaïi dieän cho hieåm hoïa thò tröôøng töùc
laø hieåm hoïa khoâng theå traùnh khoûi baèng caùch traûi roäng
voán ñaàu tö (market risk; systematic risk, non-diversifiable
risk.  Khi söû duïng nhöõng chæ soá beâ ta, coù moät vaøi ñieåm
caàn chuù yù: (1) nhöõng chæ soá beâ ta coù theå thay ñoåi theo
thôøi gian; (2) nhöõng chæ soá beâ ta coù theå khoâng ñeàu ñeàu
nhö nhau neáu so saùnh theo chieàu höôùng cuûa thò tröôøng,
hay noùi moät caùch khaùc, chæ soá beâ ta coù theå cao vaøo giai
ñoaïn thò tröôøng keùm laïc quan nhöng thaáp hôn vaøo giai
ñoaïn thò tröôøng keùm laïc quan (betas may be greater for
down moves in the market rather than up moves); (3) chæ
soá beâ ta öôùc tính coù theå khoâng phaûn aûnh trung thöïc
neáu chöùng khoaùn ñoù khoâng ñöôïc mua baùn nhieàu treân
thò tröôøng (the estimated beta will be biased if the secu-
rity does not  frequently trade); (4) moät chæ soá beâ ta khoâng
phaûi laø moät soá ño troïn veïn (the beta is not necessarily a
complete measure of risk), caàn coù nhieàu chæ soá beâ ta ñeå
ñöôïc chính xaùc hôn (you may need multiple betas).  Vaø
sau heát, daàu beâ ta ñöôïc coi laø moät soá ño hieåm hoïa thò
tröôøng cuûa moät chöùng khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng
khoaùn, ñöøng queân chæ soá naøy thöïc ra laø “ño töông quan
dao ñoäng giaù” chöù khoâng phaûi “ño dao ñoäng giaù” (the
beta is a measure of comovement, not volatility).  Ñieàu
naøy coù yù nghóa laø moät chöùng khoaùn coù theå coù chæ soá beâ
ta = 0 nhöng coù möùc dao ñoäng giaù raát cao (it is possible
for a security to have a zero beta and higher volatility
than the market).

8  Thoâng thöôøng thì vôùi chæ soá R bình phöông töø 65 trôû
leân laø nhöõng nhaø toaùn hoïc ñaõ coù theå ñöôïc pheùp xaùc
ñònh quan heä ñöôøng thaúng (linear relationship) giöõa hai
ñoái töôïng.
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9 Noùi baèng ngoân ngöõ toaùn hoïc, an pha ñöôïc trình baøy:
α = (r - Rf) - β(Km – Rf); trong ñoù (r - Rf) laø möùc lôïi thu khaû
hieåm thöïc söï cuûa chöùng khoaùn hoaëc taäp hôïp chöùng
khoaùn (security/ profolio’s actual excess return) vaø β(Km
– Rf) laø möùc lôïi thu khaû hieåm khaû caàu cuûa chöùng khoaùn
hoaëc taäp hôïp chöùng khoaùn öôùc tính theo beâ ta cuûa chính
noù (security/ porfolio’s expected excess return).  Hoaëc
trình baøy moät caùch khaùc, (r - Rf) = α + β(Km – Rf).  Döôùi
daïng naøy thì töông quan giöõa chöùng khoaùn hoaëc taäp
hôïp chöùng khoaùn vaø bieåu soá lieân heä ñaïi dieän baèng moät
ñöôøng thaúng vaø trong coù α laø giao ñieåm cuûa ñöôøng bieåu
dieãn vôùi truïc tung cuûa bieåu ñoà (y-intercept) vaø β laø ñoä
doác cuûa ñöôøng bieåu dieãn (slop).

10 Hay noùi moät caùch khaùc, moät taäp hôïp soá ño maø trong
ñoù caùch phaân phoái cuûa nhöõng trò soá ñöôïc goïi laø bình
thöôøng (normal distribution). . .
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Saùch Ñaõ Phaùt Haønh  Cuøng Taùc Giaû
                                 TS Haø Höng Quoác

Taùc phaåm Coå Phieáu & Thò
Tröôøng Taäp 1 seõ cung caáp cho
ñoïc giaû moät kieán thöùc “roäng
neàn” vaø “ñuû saâu” veà nhöõng coâng
cuï phoå thoâng cuûa thò tröôøng taøi
chính ñöôïc goïi chung laø chöùng
khoaùn.  Trong soá nhöõng coâng
cuï ñöôïc ñeà caäp coù: coå phieáu
thöôøng ñaúng, coå phieáu öu ñaúng,
traùi phieáu, tín phieáu giao ñoái, tín
phieáu kyù thaùc, tín phieáu thöông
maõi, vaø haøm phieáu.  Rieâng cho
nhöõng ngöôøi muoán tìm hieåu ñeå
ñaàu tö vaøo thò tröôøng coå phieáu

noùi rieâng vaø thò tröôøng chöùng khoaùn noùi chung, ñaây laø
moät quyeån saùch khoâng theå thieáu.  Saùch daøy 400 trang,
giaù 20 USD moät quyeån, baùn leû qua heä thoáng cuûa ñaïi
lyù saùch baùo TÖÏ LÖÏC.
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TOÁ CAÙ NHAÂNTOÁ CAÙ NHAÂNTOÁ CAÙ NHAÂNTOÁ CAÙ NHAÂNTOÁ CAÙ NHAÂN

nhöõng ñieàu khoâng theå
khoâng bieát tröôùc khi
ñaàu tö @
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      oái dieän vôùi nhöõng ñôït dao ñoäng giaù cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn, nhaát laø nhöõng ñôït dao ñoäng maïnh, coù
nhöõng ngöôøi ñaàu tö seõ raát an nhieân ñieàm tónh vaø hoaøn
toaøn chuû ñoäng trong nhöõng quyeát ñònh cuûa hoï.  Ngöôïc
laïi, cuõng coù nhöõng ngöôøi ñaàu tö seõ aên khoâng ngon nguõ
khoâng yeân vaø ñeå nhöõng dao ñoäng cuûa thò tröôøng laùi hoï
tôùi nhöõng quyeát ñònh boàng boät keùm saùng suoát.  Moãi caù
theå ñaàu tö coù moät thaùi ñoä cuûa rieâng hoï.  Laø moät caù
nhaân tham döï ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn, ngöôøi
ñaàu tö caàn nhaän chaân thaùi ñoä cuûa chính mình khi ñoái
maët vôùi nhöõng hieåm hoïa ñoù.

Vaäy thì, baïn, moät caù nhaân tham döï ñaàu tö vaøo thò
tröôøng chöùng khoaùn, coù bieát taâm lyù vaø phaûn öùng cuûa
chính mình khi ñöùng tröôùc nhöõng hieåm hoïa cuûa thò
tröôøng?

Theâm vaøo ñoù, baát cöù moät noã löïc ñaàu tö naøo cuõng
neân nhaém vaøo muïc tieâu ñaït laáy thu hoaïch cao nhaát
neáu khaû dó.  Tuy nhieân vì moãi ngöôøi tham döï ñaàu tö ñeàu
coù hoaøn caûnh vaø nhu caàu rieâng cho neân theo ñuoåi muïc
tieâu ñaït laáy thu hoaïch cao nhaát chöa haún laø ñieàu coù lôïi,

 D -
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neáu khoâng muoán noùi laø coù theå gaây nguy haïi.  Trình baøy
moät caùch khaùc, moät phöông aùn ñaàu tö caàn phaûi kheá
hôïp vôùi hoaøn caûnh vaø nhu caàu cuûa töøng caù nhaân.

Vaäy thì, baïn, moät caù nhaân tham döï vaøo thò tröôøng
chöùng khoaùn, coù cöùu xeùt hoaøn caûnh vaø nhu caàu cuûa
rieâng mình tröôùc khi choïn moät coâng cuï ñaàu tö hoaëc tröôùc
khi phaân boá taøi saûn ñaàu tö?  Coù bieát muïc tieâu vaø phöông
aùn ñaàu tö naøo thích hôïp cho hoaøn caûnh cuûa chính mình?

Taïi sao caàn phaûi bieát?  Caâu traû lôøi raát ñôn giaûn.
Thöù nhaát, ñeå traùnh. Traùnh tình traïng aên khoâng ngon
nguõ khoâng yeân hoaëc, neáu teä haïi hôn, bò ñöùng tim.  Neáu
moät ngöôøi ñaàu tö quaù lo laéng tröôùc nhöõng hieåm hoïa
ñöôïc caù nhaân naøy caûm nhaän laø “vöôït ngoaøi khaû naêng
chòu ñöïng cuûa mình” thì toát hôn heát laø ñöøng tham döï
vaøo nhöõng cuoäc ñaàu tö coù möùc hieåm hoïa “vöôït ngoaøi
khaû naêng chòu ñöïng cuûa mình.”  Khoâng coù ñoàng tieàn
naøo ñuû lôùn ñeå ñoåi ñöôïc söùc khoûe vaø haïnh phuùc cuûa
chính mình.  Thöù hai, cuõng ñeå traùnh.  Traùnh tình traïng
maát chuû ñoäng ñöa ñeán thua loã.  Thò tröôøng chöùng khoaùn
khoâng ñoä löôïng dung thöù cho nhöõng ngöôøi thieáu döï bò,
taâm lyù vaø phöông  saùch, ñeå saün saøng ñoùn tieáp nhöõng
soùng gioù baõo buøng xaûy ra trong suoát haønh trình ñaàu tö.

Cöùu Xeùt Taâm Lyù Caù Nhaân
Ñoái vôùi moät soá ngöôøi, hieåm hoïa ñaàu tö laø moät aùp löïc
naëng neà.  Chæ caàn maát naêm hay möôøi phaàn traêm treân trò
giaù ñaàu tö laø hoï ñaõ coù theå bò noân möûa vì lo sôï quaù möùc
hoaëc thaám beänh töø töø vì noãi buoàn lo keùo daøi laâu ngaøy.
Thaùi ñoä naøy tröôùc hieåm hoïa ñaàu tö thuaät ngöõ chuyeân
moân goïi laø khaéc kî vôùi hieåm hoïa (risk aversion).

Thaùi ñoä khaéc kî vôùi hieåm hoïa khoâng phaûn aûnh
baûn tính can ñaûm hay thieáu can ñaûm cuûa moät caù theå.



TOÅ HÔÏP ÑAÀU TÖ

498

Coù raát nhieàu caù nhaân laø ngöôøi huøng treân chieán tröôøng
khoâng ngaïi xoâng pha tröôùc taàm ñaïn cuûa quaân thuø nhöng
laïi khoâng chòu ñöôïc aùp löïc cuûa hieåm hoïa ñaàu tö.  Baát
keå ngöôøi ñoù laø phi coâng phaûn löïc hay laø caùn binh cuûa
moät löïc löôïng ñaëc bieät hay laø thöôøng daân; baát keå ngöôøi
ñoù laø ñaøn oâng hay ñaøn baø; baát keå ngöôøi ñoù giaø hay treû,
baát keå ngöôøi ñoù coù trình ñoä hoïc vaán cao hay thaáp, moät
khi hoï khaéc kî vôùi hieåm hoïa laø hoï khaéc kî vôùi hieåm
hoïa.  Chæ ñôn giaûn nhö vaäy.

Möùc chòu ñöïng hieåm hoïa khaùc nhau cuûa moãi caù
nhaân taïo neân caù tính ñaàu tö ñaëc thuø cuûa moãi ngöôøi
(individual tolerance for risk varies, creating a distinct
investment personality for each investor).  Coù ngöôøi thì
thuoäc loaïi deø daët (consevative investor).  Coù ngöôøi thì
thuoäc loaïi vöøa phaûi (moderate investor).  Coù ngöôøi thì
thuoäc loaïi baïo daïn (aggressive investor).  Moãi moät loaïi
ngöôøi ñaàu tö chæ neân theo ñuoåi nhöõng coâng cuï ñaàu tö
vaø nhöõng phöông caùch ñaàu tö thích hôïp vôùi caù tính ñaàu
tö cuûa mình.

Daàu laø loaïi ngöôøi ñaàu tö naøo ñi nöõa thì ñieàu quan
troïng vaãn naèm ôû choã laø phaûi thoaûi maùi vôùi quyeát ñònh
ñaàu tö cuûa mình vaø phaûi thoaûi maùi vôùi nhöõng thay ñoåi,
töø töø hay ñoät bieán, cuûa moâi tröôøng ñaàu tö vaø cuûa thaønh
quaû ngaén haïn.  Noùi moät caùch khaùc, daàu thò tröôøng chöùng
khoaùn coù chìm hay noåi; daàu thaønh quaû ñaàu tö coù lôøi
hay loã; daàu taøi saûn ñaàu tö coù taêng theâm hay giaûm maát
ngöôøi ñaàu tö phaûi coù khaû naêng an nhieân tröôùc nhöõng
dao ñoäng chìm noåi.  Nhö ñaõ noùi, khoâng coù gì ñoåi ñöôïc
söï an laïc vaø söùc khoûe cuûa chính mình.

Vaø, ñeå baûo ñaûm coù ñöôïc khaû naêng an nhieân tröôùc
nhöõng hieåm hoïa ñaàu tö, ngöôøi ñaàu tö tuyeät ñoái khoâng
neân tham döï vaøo nhöõng cuoäc ñaàu tö coù möùc hieåm hoïa
“vöôït ngoaøi khaû naêng chòu ñöïng cuûa mình.”
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Chuû Ñoäng
Thôøi Gian & Cô Hoäi
Vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn, maëc duø hieåm hoïa ñöôïc ño
töø nhöõng dao ñoäng giaù, söï chìm noåi cuûa giaù thò tröôøng
töï noù khoâng laø nguyeân nhaân gaây thua loã ñaàu tö.  Maát
chuû ñoäng môùi laø caùi thöïc söï gaây ra thua loã ñaàu tö.  Taïi
sao?

Chìm noåi laø baûn chaát cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn.
Heát ñaø ñi xuoáng thì phaûi ñi leân.  Heát ñaø ñi leân thì phaûi ñi
xuoáng.  Xuoáng leân chìm noåi laø moät ñònh luaät coá höõu vaø
seõ tieáp tuïc nhö vaäy.  Coù chìm noåi xuoáng leân thì môùi coù
cô hoäi taïo lôïi thu.  Dao ñoäng caøng maïnh thì cô hoäi taïo
lôïi thu caøng cao.  Vaø hieåm hoïa cuõng khoâng khaùc.  Thò
tröôøng luoân luoân, haàu nhö luoân luoân, töôûng thöôûng
ngöôøi ñaàu tö moät möùc lôïi thu töông xöùng vôùi möùc hieåm
hoïa.  Neáu khoâng chìm noåi xuoáng leân vaø hieåm hoïa khoâng
töông xöùng thì khoâng ai ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng
khoaùn vaø cuõng khoâng coù thò tröôøng chöùng khoaùn ñeå
ñaàu tö.  Taát caû moïi ngöôøi tham döï vaøo thò tröôøng chöùng
khoaùn ñeàu bieát nhöõng söï thaät naøy vaø chaáp nhaän nhöõng
söï thaät naøy.

Nhöng ñieàu ñaùng chuù yù ôû ñaây khoâng phaûi laø
nhöõng hieän töôïng chìm noåi cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn
maø laø ôû choã thôøi ñieåm keát thuùc cuûa cuoäc ñaàu tö trong
töông quan vôùi hieän töôïng chìm noåi cuûa thò tröôøng chöùng
khoaùn.

Töø choã tham döï vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn, qua
moät cuoäc ñaàu tö, vì coù “cô hoäi taïo lôïi thu” cho ñeán choã
keát thuùc cuoäc ñaàu tö ñoù noù coù cho lôïi thu thöïc söï hay bò
thua loã thöïc söï seõ hoaøn toaøn tuøy thuoäc vaøo thôøi ñieåm
keát thuùc.  Neáu cuoäc ñaàu tö “bò keát thuùc” vaøo thôøi ñieåm
maø giaù chöùng khoaùn baùn ra thaáp hôn laø giaù ñaõ mua
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vaøo thì thaønh quaû cuûa cuoäc ñaàu tö ñoù chaéc chaén seõ
laøm thaát voïng ngöôøi chuû.

Nhöõng chöõ “bò keát thuùc” coù yù noùi ñeán tình traïng
maát söï chuû ñoäng cuûa ngöôøi ñaàu tö.  Coù yù noùi ñeán moät
aùp löïc ñöa ñeán vieäc phaûi keát thuùc moät cuoäc ñaàu tö traùi
thôøi ñieåm vì moät lyù do naøo ñoù.  Vaø “lyù do naøo ñoù” thöôøng
laø ñeán töø choã cuoäc ñaàu tö ñaõ vöôït ngoaøi khaû naêng chòu
ñöïng hieåm hoïa cuûa ngöôøi ñaàu tö ngay töø luùc môùi baét
ñaàu.  Vöôït ngoaøi khaû naêng chòu ñöïng hieåm hoïa ôû ñaây
khoâng phaûi chæ ñôn thuaàn aùm chæ tôùi taâm lyù cuûa ngöôøi
ñaàu tö khi ñoái maët vôùi hieåm hoïa maø coøn coù yù noùi tôùi
nhöõng hoaøn caûnh caù nhaân cuûa ngöôøi ñaàu tö ñoù, thì duï
nhö tuoåi taùc hoaëc duïng yù ñaàu tö hoaëc ñieàu kieän taøi chính.

Moät cuoäc ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn
khoâng gioáng nhö moät cuoäc ñaàu tö khaùc vaø cuõng khoâng
gioáng moät cuoäc chôi ñen ñoû.  Neáu ngöôøi ta chi ra möôøi
trieäu USD chi phí ñeå khoan moät gieáng daàu vaø neáu khoâng
coù daàu ôû gieáng ñoù, möôøi trieäu USD ñaàu tö coi nhö maát
hoaøn toaøn ngay trong giaây phuùt bieát ñöôïc söï thaät laø
gieáng ñoù khoâng daàu.  Moät thua loã döùt khoaùt, khoâng coù
cô hoäi hoài phuïc.  Moät cuoäc ñaàu tö bieát tröôùc laø neáu öôùc
tính sai thì cô hoäi laáy laïi voán ñaàu tö seõ laø deâ roâ.

Trong moät cuoäc chôi ñen ñoû thaéng baïi quyeát ñònh
ngay töø giaây phuùt nhöõng haït suùc saéc ngöøng laên treân
baøn, nhöõng quaân baøi ñöôïc laät ngöûa, nhöõng con soá loâ toâ
ñöôïc thoâng baùo, hoaëc nhöõng truïc laên cuûa maùy ngöøng
quay.  Haønh trình cuûa caû cuoäc chôi ñoïng laïi chæ treân
moät ñieåm thôøi gian raát ngaén.  Lôøi loã luùc ñoù laø lôøi loã thöïc
söï.  Vaø trong nhöõng cuoäc chôi ñen ñoû nhö vaäy, ngöôøi
tham döï khoâng chuû ñoäng ñöôïc thôøi gian laãn cô hoäi.

Ngöôïc laïi, trong thò tröôøng chöùng khoaùn, cuoäc
chôi seõ tieáp dieãn cho ñeán khi ngöôøi tham döï quyeát ñònh
cho keát thuùc thì cuoäc chôi môùi keát thuùc.  Lôøi loã luùc ñoù
môùi laø lôøi loã thöïc söï.  Neáu öôùc ñoaùn sai, ngöôøi tham döï
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vaãn coøn coù cô hoäi hoài phuïc.  Neáu öôùc ñoaùn sai, ngöôøi
tham döï vaãn chuû ñoäng trong quyeát ñònh cho thua nheï
hay ngaâm daøi haïn cho ñeán khi coù lôøi.  Vaø, daàu öôùc
ñoaùn ñuùng hay sai, ngöôøi tham döï hoaøn toaøn “ñöôïc
pheùp” chuû ñoäng cô hoäi vaø thôøi gian.

Hoaøn toaøn ñöôïc pheùp chuû ñoäng cô hoäi vaø thôøi
gian chính laø ñaëc ñieåm cuûa nhöõng cuoäc chôi ñaàu tö
vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn.  Vaø ngöôøi ñaàu tö vaøo thò
tröôøng chöùng khoaùn phaûi tranh thuû ñeå duy trì söï chuû
ñoäng ñoù.

Moät cuoäc ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn bò
thua loã thöôøng laø vì ngöôøi tham döï ñaõ khoâng naém ñöôïc
yeáu toá chuû ñoäng chöù khoâng phaûi vì söï chìm noåi cuûa thò
tröôøng.1   Noùi moät caùch khaùc, chìm noåi cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn khoâng laøm cho ngöôøi ñaàu tö bò thua loã.
Caùi laøm cho ngöôøi ñaàu tö bò thua loã laø vì aùp löïc ñöa ñeán
vieäc phaûi keát thuùc moät cuoäc ñaàu tö traùi thôøi ñieåm vì moät
nguyeân nhaân naøo ñoù.

Vaø, “nguyeân nhaân naøo ñoù” thöôøng laø ñeán töø choã
cuoäc ñaàu tö ñaõ vöôït ngoaøi khaû naêng chòu ñöïng hieåm
hoïa cuûa ngöôøi ñaàu tö ngay töø luùc môùi baét ñaàu.  Nhöõng
caùi “nguyeân nhaân naøo ñoù” cuõng chính laø nguy cô phaùt
sinh do thieáu moät phöông aùn ñaàu tö kheá hôïp hoaëc vì coù
moät phöông aùn ñaàu tö thieáu kheá hôïp vôùi taâm lyù vaø hoaøn
caûnh cuûa ngöôøi ñaàu tö.

Vì taát caû nhöõng dao ñoäng cuûa thò tröôøng daàu traàm
troïng cho ñeán maáy ñi nöõa thì cuõng chæ coù tính caùch ngaén
haïn.  Neáu chuû ñoäng ñöôïc cô hoäi vaø thôøi gian ñeå ñôïi
cho ñeán ñuùng thôøi ñieåm keát thuùc môùi cho keát thuùc moät
cuoäc ñaàu tö thì nhaát ñònh laø khoâng theå thua loã, daàu cuoäc
ñaàu tö ñoù baét ñaàu ôû thôøi ñieåm teä haïi nhaát töùc laø thôøi
ñieåm maø ngöôøi ñaàu tö vöøa mua xong chöùng khoaùn laø
thò tröôøng bò maát giaù traàm troïng.

Nghieân cöùu veà cô hoäi thua lo ã cuûa Frank
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Armstrong, CFP cuûa Investor Solution, Inc., hoã trôï cho
keát luaän naøy.  Chieáu theo keát quaû töø cuoäc nghieân cöùu
cuûa oâng, döïa treân ghi nhaän dao ñoäng giaù cuûa S&P500
töø naêm 1926 cho ñeán naêm 1993, coù tôùi 30 phaàn traêm cô
hoäi thu loã neáu thôøi gian ñaàu tö chæ voûn veïn trong moät
naêm.  Nhöng chæ coøn laïi 3 phaàn traêm cô hoäi thua loã cho
chieàu daøi thôøi gian 10 naêm ñaàu tö.  Vaø cô hoäi thua loã
hoaøn toaøn bieán maát vôùi chieàu daøi thôøi gian 15 naêm ñaàu
tö.

Tuy nhieân, ôû ñaây caàn phaûi môû ngoaëc noùi theâm
laø kyõ thuaät traûi roäng voán ñaàu tö phaûi ñöôïc taän duïng ñeå
giaûm thieåu nhöõng hieåm hoïa khaùc khoâng thuoäc vaøo
“hieåm hoïa thò tröôøng.”  Diversification! Diversification!
Diversification!  Thò tröôøng chöùng khoaùn seõ khoâng nöông
tay cho nhöõng ngöôøi ñaàu tö khoâng nhôù hoaëc coá tình
queân chöõ D-I-V-E-R-S-I-F-I-C-A-T-I-O-N naøy.  Traûi roäng
voán ñaàu tö!  Traûi roäng voán ñaàu tö! Traûi roäng voán ñaàu tö!
Nhöõng chöõ naøy laø mantra laø thaàn chuù hoä trì cho nhöõng
ngöôøi tham döï vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn.

CÔ HOÄI THUA LOÃ
S&P500: 1926-1993
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Cöùu Xeùt Hoaøn Caûnh &
Nhu Caàu Caù Nhaân
Caâu hoûi then choát coøn laïi laø laøm theá naøo ñeå chuû ñoäng
cô hoäi vaø thôøi gian?  Phaûi coù ñuû khaû naêng ñeå chòu ñöïng
hieåm hoïa.  Laøm theá naøo ñeå coù ñuû khaû naêng chòu ñöïng
hieåm hoïa?  Phaûi cöùu xeùt taâm lyù, hoaøn caûnh vaø nhu caàu
caù nhaân ñeå hoaïch ñònh caån thaän moät phöông aùn ñaàu tö
kheá hôïp roài thöïc hieän ñuùng theo ñoù.  Kheá hôïp vôùi thaùi
ñoä cuûa caù nhaân tröôùc nhöõng hieåm hoïa ñaàu tö.  Kheá
hôïp vôùi khaû naêng taøi chaùnh, tuoåi taùc, duïng yù ñaàu tö vaø
muïc tieâu ñaàu tö.  Ñöøng bao giôø thöïc hieän moät phöông
aùn ñaàu tö vöôït ngoaøi söùc chòu ñöïng hieåm hoïa cuûa mình
vì laøm theá sôùm hay muoän seõ ñaùnh maát söï chuû ñoäng cô
hoäi vaø thôøi gian.

Duïng YÙ Ñaàu Tö
Ngöôøi ñaàu tö phaûi bieát roõ duïng yù ñaàu tö cuûa chính mình.
Duïng yù ñoù coù theå laø ñeå taøi trôï cho nhöõng ngaøy hoài höu
trong töông lai.  Coù theå laø ñeå traû hoïc phí ñaïi hoïc.  Coù
theå laø ñeå mua nhaø, xe, cô sôû doanh thöông.  Coù theå laø
ñeå phoøng bò nhöõng baát traéc.  Daàu laø vôùi duïng yù naøo ñi
nöõa, baûn chaát cuûa moãi duïng yù seõ chi phoái tröïc tieáp ñeán
phöông aùn ñaàu tö vaø ñeán söï choïn löïa coâng cuï ñaàu tö.

Giaû duï nhö Nguyeãn Vaên A muoán ñaàu tö soá tieàn
10 ngaøn USD cuûa anh vôùi duïng yù laø neáu khoâng may coù
nhöõng baát traéc xaûy ra cho anh hoaëc cho vôï anh, chaúng
haïn nhö bò maát vieäc laøm, thì gia ñình anh seõ coù tieàn ñeå
xoay xôû moät thôøi gian ngaén, chaúng haïn nhö khoaûng
saùu thaùng.  Vaø anh A seõ giöõ quyõ phoøng bò naøy trong
moät thôøi gian raát daøi, daøi voâ haïn ñònh.
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Baûn chaát cuûa duïng yù ñaàu tö trong giaû duï naøy coù
theå xaùc ñònh laø caáp tính vaø thieát yeáu.  Caáp tính laø vì
nhöõng baát traéc coù theå xaûy ra vaøo baát cöù luùc naøo, khoâng
ai coù theå bieát tröôùc ñöôïc.  Thieát yeáu laø vì gia ñình anh
tuøy thuoäc vaøo soá voán naøy ñeå sinh soáng trong thôøi gian
toái thieåu laø saùu thaùng.  Do ñoù moät coâng cuï ñaàu tö hoaëc
moät phöông aùn ñaàu tö kheá hôïp vôùi duïng yù ñaàu tö cuûa
anh A phaûi thoûa ñaùng ñöôïc hai ñieàu kieän.  Thöù nhaát,
coâng cuï ñaàu tö ñoù phaûi raát deã daøng mua baùn treân thò
tröôøng (must be highly liquid) ñeå khi caàn anh A coù theå
baùn gaáp.   Thöù hai, soá voán naèm trong coâng cuï ñaàu tö ñoù
seõ khoâng bò thöông toån vì aùp löïc phaûi baùn ra luùc caàn
gaáp vaø chæ baùn ra luùc caàn gaáp.  Hai ñieàu kieän treân seõ töï
ñoäng loaïi boû nhöõng coâng cuï ñaàu tö coù hieåm hoïa cao
ñoøi hoûi phaûi ñaàu tö  daøi haïn, thí duï nhö toå hôïp ñaàu tö
chuyeân vaøo coå phieáu hoaëc toå hôïp ñaàu tö chuyeân vaøo
traùi phieáu, ra khoûi danh saùch choïn löïa.

Moät phöông aùn ñaàu tö thích hôïp cho giaû duï treân
khoâng theå ñaët treân caên baûn daøi haïn vì laøm theá seõ gaây
ra nguy haïi cho voán ñaàu tö.  Chieàu daøi thôøi gian ñaàu tö
maëc daàu ñöôïc döï truø daøi haïn nhöng baûn chaát caáp tính
cuûa duïng yù ñaàu tö quan troïng hôn vaø theo ñoù buoäc
phöông aùn vaø coâng cuï ñaàu tö phaûi ñaët treân caên baûn
ngaén haïn.  Ñieàu naøy cho thaáy yeáu toá thôøi gian ñoâi khi
khoâng tuøy thuoäc vaøo chieàu daøi thôøi gian döï truø maø tuøy
thuoäc vaøo duïng yù ñaàu tö.  Noùi moät caùch khaùc, daàu anh
A coù yù ñònh giöõ quyõ ñaàu tö naøy 20 hay 30 naêm ñi nöõa thì
cuõng vaãn phaûi ñaõi noù nhö laø moät cuoäc ñaàu tö raát ngaén
haïn.
          Toùm laïi, ñeå traùnh tình traïng bò ñaåy tôùi choã maát ñi
söï chuû ñoäng cô hoäi vaø thôøi gian cuûa moät cuoäc ñaàu tö,
ngöôøi ñaàu tö phaûi bieát roõ duïng yù cuûa cuoäc ñaàu tö vaø
caàn hoaïch ñònh moät phöông aùn ñaàu tö kheá hôïp vôùi
nhöõng yeáu toá tieàm aån trong duïng yù ñoù.
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Tuoåi Cuûa Ngöôøi Ñaàu Tö
Giaû duï nhö hai baø Leâ Thò B vaø Lyù Thò T moãi ngöôøi ñang
coù khoaûng 400,000 USD trong IRA cuûa hoï döôùi söï baûo
quaûn cuûa toå heä Vanguard.  Baø B seõ tieáp tuïc laøm vieäc
theâm 3 naêm roài veà höu vaø seõ caàn tôùi soá tieàn trong quyõ
hoài höu cuûa baø ñeå sinh soáng ngay trong thaùng ñaàu tieân
sau ngaøy veà höu.  Baø T coøn coù theå laøm vieäc theâm 10
naêm nöõa tröôùc khi ñeán tuoåi hoài höu vaø cuõng seõ nhôø
vaøo soá tieàn trong quyõ hoài höu ñeå sinh soáng sau khi veà
höu.  Vaø caû hai seõ tieáp tuïc kyù thaùc tieát kieäm moãi naêm
4,000 USD vaøo IRA cuûa hoï nhö töøng laøm töø tröôùc ñeán
giôø vaø seõ ñaàu tö lieân tuïc quyõ hoài höu cuûa hoï cho ñeán
khi xaøi heát soá tieàn hoaëc qua ñôøi.

Soá tuoåi cuûa baø T cho pheùp thöïc hieän moät phöông
aùn ñaàu tö coù möùc hieåm hoïa cao.  Vì vôùi chieàu daøi 10
naêm, neáu thò tröôøng coù xaûy ra nhöõng dao ñoäng baát lôïi,
baø T coù ñuû thôøi gian chôø cho thò tröôøng chöùng khoaùn
hoài phuïc tröôùc khi baø bò buoäc phaûi taùi phaân boá ñaàu tö
ñeå ñaït muïc tieâu taïo lôïi töùc oån coá vaø lieân tuïc giuùp baø
sinh nhai trong nhöõng ngaøy veà höu.  Theâm vaøo ñoù, baø
T phaûi taän duïng thôøi gian 10 naêm naøy ñeå laøm cho quyõ
ñaàu tö cuûa baø taêng tröôûng nhanh baèng caùch ñaàu tö vaøo
nhöõng coâng cuï coù möùc toång lôïi thu cao ñeå baûo ñaûm
trong töông lai, khi hoài höu, baø seõ coù ñuû lôïi töùc cho moät
cuoäc soáng thoaûi maùi.  Noùi moät caùch khaùc, baø T phaûi taän
duïng cô hoäi, trong khi baø coøn coù theå thöïc hieän ñöôïc, ñeå
traùnh hieåm hoïa “bò ngheøo ñoùi” trong töông lai

Ngöôïc laïi. maëc duø duïng yù ñaàu tö cuûa caû hai ñeàu
mang tính caùch daøi haïn vaø döï truø ñaàu tö daøi haïn, soá
tuoåi cuûa baø B khoâng cho pheùp thöïc hieän moät phöông
aùn ñaàu tö coù hieåm hoïa cao vì baø seõ khoâng coù ñuû thôøi
gian ñeå chôø söï hoài phuïc cuûa thò tröôøng neáu coù nhöõng
dao ñoäng baát lôïi xaûy ra tröôùc khi baø coù dòp taùi phaân boá
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ñaàu tö ñeå ñaït muïc ñích taïo lôïi töùc oån coá vaø lieân tuïc vaø
daøi haïn giuùp baø sinh nhai trong nhöõng ngaøy veà höu.
Neáu nhö baø B coá yù theo ñuoåi moät phöông aùn ñaàu tö coù
hieåm hoïa cao vaø neáu thò tröôøng xaûy ra nhöõng dao ñoäng
baát lôïi vaø chöa kòp hoài phuïc tröôùc ngaøy baø B veà höu, aùp
löïc do caàn tieàn ñeå sinh soáng ngay sau khi veà höu seõ
ñaåy baø B tôùi choã phaûi baùn ñi moät soá chöùng khoaùn vôùi
giaù thua loã.  Chöa heát, vì baø B caàn phaûi coù moät nguoàn
lôïi töùc oån coá, lieân tuïc vaø daøi haïn ñeå soáng cho neân baø
phaûi baùn taát caû soá chöùng khoaùn coøn laïi ñeå taùi phaân boá
ñaàu tö cho muïc tieâu taïo lôïi töùc ñoù.  Nhö vaäy baø B laïi loã
maát theâm moät soá tieàn nöõa vì bò buoäc phaûi baùn chöùng
khoaùn trong luùc thò tröôøng keùm laïc quan hay chöa hoài
phuïc.  Vaø, coù theå baø B coøn bò cuoán huùt vaøo nhöõng caùi
khoâng may khaùc nöõa.  Moät phöông aùn ñaàu tö khoâng
thích hôïp vôùi tuoåi taùc cuûa ngöôøi ñaàu tö deã ñöa tôùi choã
maát chuû ñoäng thôøi gian vaø cô hoäi roài ñi ñeán choã thua loã,
haäu quaû cuûa söï theo ñoåi moät phöông aùn ñaàu tö vöôït ra
ngoaøi khaû naêng chòu ñöïng hieåm hoïa cuûa ngöôøi ñaàu tö.

Giaû duï vöøa roài cho thaáy yeáu toá thôøi gian trong
moät phöông aùn ñaàu tö ñoâi khi khoâng tuøy thuoäc vaøo chieàu
daøi thôøi gian döï truø vaø cuõng khoâng tuøy thuoäc vaøo duïng
yù ñaàu tö nhöng tuøy thuoäc vaøo soá tuoåi cuûa ngöôøi ñaàu tö.

Taïi ñaây töôûng cuõng neân môû ngoaëc ñeå noùi theâm
laø giaû duï vöøa roài cho thaáy moät söï thaät raát quan troïng:
ñôïi cho ñeán khi giaø môùi tieát kieäm ñaàu tö thì  quaù treã.
Khaû naêng tieát kieäm cuûa baø T vaø baø B ngang nhau, 4
ngaøn USD moãi naêm.  Voán tích luõy cuûa baø T ngang vôùi
voán tích luõy cuûa baø B, 400 ngaøn USD.  Nhöng baø T hôn
baø B ôû choã baø coù ñöôïc 10 naêm tröôùc khi hoài höu trong
khi baø B chæ coù 3 naêm.  Khaùc bieät nhau chæ 7 naêm ñöa
ñeán keát quaû sau cuøng laø ñeán luùc veà höu baø T coù ñöôïc
1,107,621 USD, theo öôùc tính ôû möùc lôïi thu 10 phaàn
traêm sau khi tröø thueá vaø 3 phaàn traêm laïm phaùt, trong khi
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baø B chæ coù ñöôïc 489,904 USD, theo öôùc tính ôû möùc lôïi
thu 6 phaàn traêm sau khi tröø thueá vaø 3 phaàn traêm laïm
phaùt.  Lôïi töùc hoài höu cuûa baø T döï truø seõ gaáp 2 laàn lôïi
töùc hoài höu cuûa baø B.

Thôøi gian laø baïn cuûa ngöôøi ñaàu tö.  Thôøi gian
ñaàu tö caøng daøi thì ngöôøi ñaàu tö caøng coù lôïi.  Tieát kieäm
ñaàu tö ñeàu ñeàu moãi thaùng moät ít vôùi chieàu daøi thôøi gian
thaät daøi, thí duï nhö 30 naêm hay 40 naêm, seõ cho keát quaû
roát raùo khaû quan hôn nhieàu so vôùi tình traïng ñaàu tö moät
soá voán lôùn nhöng chæ coù moät thôøi gian ngaén chöøng vaøi
naêm tröôùc tuoåi hoài höu.  Haõy tieát kieäm ñaàu tö ngay khi
coøn raát treû!

Muïc Tieâu Vaø
Ñieàu Kieän Taøi Chính
Trôû laïi chính ñeà, muïc tieâu vaø ñieàu kieän taøi chính dó nhieân
phaûi laø nhöõng yeáu toá caàn ñöôïc cöùu xeùt ñeå hoaïch ñònh
moät phöông aùn ñaàu tö kheá hôïp.

Ñieàu naøy cuõng deã hieåu.  Giaû duï oâng K vôùi soá
tuoåi 35 döï truø seõ veà höu ôû tuoåi 65 vaø soáng 20 naêm coøn
laïi vôùi soá lôïi töùc hoài höu haøng naêm laø 75,000 USD.  Neáu
möùc laïm phaùt trung bình 3 phaàn traêm moät naêm, möùc lôïi
thu ñaàu tö döï truø trung bình 6 phaàn traêm moät naêm vaø
oâng chöa coù ñöôïc moät xu tieát kieäm naøo trong ngaân haøng
cho duïng yù hoài höu thì moãi naêm, ngay töø naêm hieän taïi,
oâng K phaûi tieát kieäm ñaàu tö moät soá tieàn laø 31,600 USD
ñeå ñeán ngaøy oâng hoài höu phaûi coù ñöôïc 2,650,849 USD
tích luõy môùi ñaùp öùng ñuû cho nhu caàu 75,000 USD lôïi
töùc moät naêm trong suoát 20 naêm hoài höu.  Nhöng neáu
ñieàu kieän taøi chính cuûa oâng K chæ cho pheùp tieát kieäm
ñaàu tö moãi naêm moät soá tieàn laø 10,500 USD thì oâng coù
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hai choïn löïa.  Moät, chaáp nhaän moät phöông aùn ñaàu tö coù
möùc hieåm hoïa cao ñeå ñaït möùc lôïi thu trung bình laø 10
phaàn traêm moät naêm ñeå ñeán ngaøy oâng hoài höu coù ñöôïc
1,902,452 USD tích luõy ñuû ñaùp öùng cho nhu caàu 75,000
USD moät naêm trong suoát 20 naêm hoài höu.  Hai, neáu oâng
khoâng theå chaáp nhaän phöông aùn ñaàu tö coù möùc hieåm
hoïa cao ñeå ñaït möùc lôïi thu 10 phaàn traêm moät naêm, oâng
phaûi thay ñoåi muïc tieâu.

Dó nhieân, ôû ñaây chæ ñeà ra hai giaûi phaùp ñôn giaûn
vì muoán ñôn giaûn hoùa.  Nhöng ñieåm coát yeáu khoâng phaûi
laø vaán ñeà löïa choïn caùi naøy hay caùi kia.  Caùi thöïc söï
muoán noùi laø ôû choã nhöõng muïc tieâu ñaàu tö phaûi khaû thi
vaø hoaøn caûnh taøi chính cuûa ngöôøi ñaàu tö phaûi hoã trôï
ñöôïc cho muïc tieâu vaïch ra.  Trong ñieàu kieän taøi chính
eo heïp cuûa oâng K, muïc tieâu 75,000 USD moät naêm ñi
ñoâi vôùi muïc tieâu 6 phaàn traêm moät naêm laø ñieàu khoâng
khaû thi.

Teä haïi hôn, neáu oâng K khoâng phaûi laø maãu ngöôøi
ñaàu tö coù theå chaáp nhaän hieåm hoïa cao nhöng vì muoán
theo ñuoåi muïc tieâu 75,000 USD neân coá gaéng chaáp nhaän
vaø thöïc hieän moät phöông aùn ñaàu tö coù möùc hieåm hoïa
cao, oâng K ñaõ töï nguyeän gaøi mình vaøo hoaøn caûnh raát
coù theå ñi ñeán choã ñaùnh maát söï chuû ñoäng vaø cô hoäi
trong töông lai.  Chöa heát, neáu oâng K chöa coù quyõ phoøng
bò baát traéc vaø phaûi chaät vaät laém môùi ñeå daønh ñöôïc soá
tieàn tieát kieäm ñaàu tö haøng naêm thì chaéc chaén oâng K seõ
khoâng ñuû söùc chòu ñöïng hieåm hoïa neáu gioâng toá keùo
tôùi.  Vaø, chaéc chaén laø oâng K seõ ñaùnh maát söï chuû ñoäng
thôøi gian vaø cô hoäi vì thöïc hieän moät phöông aùn ñaàu tö
vöôït ngoaøi khaû naêng chòu ñöïng hieåm hoïa cuûa mình.

Muïc tieâu vaø hoaøn caûnh taøi chính coù theå ñöa ñeán
tình traïng maát chuû ñoäng thôøi gian vaø cô hoäi.  Nhö ñaõ
töøng laäp ñi laäp laïi nhieàu laàn, ñöøng bao giôø thöïc hieän
moät phöông aùn ñaàu tö vöôït ngoaøi khaû naêng chòu ñöïng
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hieåm hoïa cuûa mình.

Traéc Nghieäm Khaû Naêng
Chòu Ñöïng Hieåm Hoïa
Laøm sao bieát ñöôïc mình thuoäc loaïi ngöôøi ñaàu tö naøo?
Coâng cuï ñaàu tö naøo thích hôïp cho mình?  Phöông aùn
ñaàu tö naøo kheá hôïp vôùi hoaøn caûnh cuûa mình?  Moät soá
caâu hoûi traéc nghieäm theo sau seõ giuùp ñeå traû lôøi nhöõng
caâu hoûi naøy.  Töï tìm hieåu veà khaû naêng ñoùn nhaän hieåm
hoïa cuûa chính mình (risk tolerance) laø ñieàu neân laøm
tröôùc khi baét tay thöïc hieän nhöõng cuoäc ñaàu tö.

Nhöõng caâu hoûi traéc nhieäm xoay quanh nhöõng
taùc toá nhö laø: thaùi ñoä cuûa caù nhaân tröôùc hieåm hoïa ñaàu
tö; chieàu daøi thôøi gian ñaàu tö; lôïi töùc thöôøng nieân; taøi
saûn tích luõy; duïng yù ñaàu tö vaø muïc tieâu ñaàu tö; vaø thoùi
quen ñaàu tö.  Khoâng coù caâu traû lôøi ñuùng hay sai hoaëc
gioûi hay dôû cho nhöõng caâu hoûi traéc nghieäm naøy.  Ñaây
chæ laø moät phöông tieän ñeå töï tìm hieåu.  Möùc ñoä khaû tín
cuûa keát quaû töø cuoäc traéc nghieäm seõ tuøy thuoäc vaøo söï
thaønh thaät cuûa ngöôøi tham döï.

Nhöõng Caâu Hoûi Traéc Nghieäm
Nhöõng caâu hoûi traéc nghieäm sau ñaây ñöôïc phoûng theo
One-Minute Investor Profile Test cuûa Mutual Savings
Association.

HAÕY CHOÏN CAÂU TRAÛ LÔØI ÑUÙNG VÔÙI BAÏN.  GHI SOÁ
ÑIEÅM TRONG NGOAËC ÑÔN ( ) CUÛA CAÂU TRAÛ LÔØI ÑOÙ
VAØO CHOÃ TROÁNG _____ CHO MOÃI CAÂU HOÛI.  TOÅNG
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COÄNG TAÁT CAÛ SOÁ ÑIEÅM BAÏN ÑAÕ GHI VAØO CHOÃ
TROÁNG.  XEM LÔØI GIAÛI.

1. Soá tuoåi cuûa baïn laø bao nhieâu?

• 21-25 (4 ñieåm)
• 26-35 (3 ñieåm)
• 35-55 (2 ñieåm)
• Treân 55 (1 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

2.  Baïn ñang coù bao nhieâu tieàn trong ngaân haøng (check-
ing, savings, money market accounts and CDs).

• Khoâng coù (0 ñieåm)
• Döôùi 2,500 USD (2 ñieåm)
• 2,500 – 5,000 USD (4 ñieåm)
• 5,001 – 10,000 USD (6 ñieåm)
• Treân 10,000 USD (8 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

3. Bao nhieâu phaàn traêm cuûa lôïi töùc baïn ñang tieát kieäm
moãi thaùng?

• Khoâng coù (-8 ñieåm)
• Döôùi 5% (-2 ñieåm)
• 5% - 10% (4 ñieåm)
• 10% - 15% (6 ñieåm)
• Treân 15% (8 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________
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4. Neáu baïn ñöa voán vaøo moät toå hôïp ñaàu tö, chöøng bao
laâu sau thì baïn phaûi laáy voán ñoù ra khoûi ñaàu tö ñeå chi
duïng?

• Döôùi 6 thaùng (-8 ñieåm)
• 1-3 naêm (-2 ñieåm)
• 3-5 naêm (4 ñieåm)
• 5-10 naêm (6 ñieåm)
• Treân 10 naêm (8 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

5. Lôïi töùc haøng thaùng (monthly income) ñeán töø ñaàu tö
naøy quan troïng tôùi möùc ñoä naøo ñoái vôùi baïn?

• Cöïc kyø quan troïng (0 ñieåm)
• Raát quan troïng (2 ñieåm)
• Quan troïng (4 ñieåm)
• Khaù quan troïng (6 ñieåm)
• Khoâng quan troïng (8 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

6. Taêng tröôûng treân voán tích luõy (growth in value) cuûa
ñaàu tö naøy quan troïng tôùi möùc ñoä naøo ñoái vôùi baïn?

• Cöïc kyø quan troïng (8 ñieåm)
• Raát quan troïng (6 ñieåm)
• Quan troïng (4 ñieåm)
• Khaù quan troïng (2 ñieåm)
• Khoâng quan troïng (0 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________
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7. Baïn coù theå boû ra bao nhieâu thôøi gian trong moãi tuaàn
leã ñeå theo doõi ñaàu tö cuûa baïn?

• Khoâng coù (0 ñieåm)
• 10 phuùt trong moät tuaàn (1 ñieåm)
• 30 phuùt trong moät tuaàn (2 ñieåm)
• 1 giôø trong moät tuaàn (3 ñieåm)
• 2 giôø trong moät tuaàn (4 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

8. Caâu naøo döôùi ñaây ñuùng vôùi taâm traïng cuûa baïn nhaát?

• Toâi seõ khoâng ñaàu tö tröø
khi toâi bieát chaéc laø toâi seõ khoâng
bò loã moät xu naøo. (2 ñieåm)

• Toâi coù theå chaáp nhaän moät
      ít hieåm hoïa coù theå bò maát tieàn
      ñeå ñoåi laáy moät möùc lôïi thu cao
      hôn laø möùc lôïi thu cuûa moät
      tröông muïc tieát kieäm. (4 ñieåm)

• Toâi coù theå chaáp nhaän hieåm
hoïa vöøa phaûi ñeå ñoåi laáy moät

      möùc lôïi thu cao hôn laø möùc lôïi
      cuûa caùc tín phieáu (CDs, money
      market accounts) (6 ñieåm)

• Toâi coù theå chaáp nhaän hieåm
      hoïa thaät cao ñeå ñoåi laáy moät
      möùc lôïi thu toái ña treân caên baûn
      daøi haïn. (8 ñieåm)
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Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

       Toång Soá Ñieåm: ___________

Giaûi Thích Keát Quaû
Traéc Nghieäm
Nhöõng lôøi giaûi thích sau ñaây ñöôïc phoûng theo The In-
vestor Profile Chart cuûa Mutual Savings Association.

•   Neáu toång soá ñieåm cuûa baïn töø 12 trôû xuoáng
Baïn neân theo moät phöông aùn ñaàu tö thaät deø daët
(very conservative investment plan). Coù theå baïn
thuoäc loaïi ngöôøi ñaàu tö raát deø daët (very conser-
vative investor) nhöng cuõng coù theå hoaøn caûnh
cuûa baïn buoäc baïn phaûi raát deø daët.

Nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo thò tröôøng tieàn
teä (money market funds, tax-exempt money mar-
ket funds) coù theå thích hôïp cho baïn.

•  Neáu toång soá ñieåm cuûa baïn töø 12 ñeán 26
Baïn neân theo moät phöông aùn ñaàu tö deø daët (con-
servative investment plan). Coù theå baïn thuoäc loaïi
ngöôøi ñaàu tö deø daët (conservative investor) nhöng
cuõng coù theå hoaøn caûnh cuûa baïn buoäc baïn phaûi
deø daët.

Trong soá nhöõng toå hôïp ñaàu tö coù theå thích hôïp
cho baïn goàm coù: nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö
vaøo traùi phieáu nhö laø nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu
tö vaøo traùi phieáu cuûa chính quyeàn (government
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bond funds), nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
traùi phieáu haûo haïng cuûa nhöõng coâng ty doanh
thöông (high grade corporate bond funds), hoaëc
nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu haûo
haïng ñöôïc mieãn thueá (high-grade tax-exempt
bond funds).

•  Neáu toång soá ñieåm cuûa baïn töø 27 ñeán 42
Baïn coù theå thöïc hieän moät phöông aùn ñaàu tö vöøa
phaûi (moderate investment plan).  Coù theå baïn
thuoäc loaïi ngöôøi ñaàu tö coù ñaëc tính vöøa phaûi
(moderate investor) nhöng cuõng coù theå hoaøn
caûnh cuûa baïn cho pheùp baïn “vöøa phaûi.”

Trong soá nhöõng toå hôïp ñaàu tö coù theå thích hôïp
cho baïn goàm coù: (1) nhöõng loaïi toå hôïp chuyeân
ñaàu tö vaøo traùi phieáu nhö laø nhöõng toå hôïp chuyeân
ñaàu tö vaøo traùi phieáu cho lôïi töùc cao cuûa nhöõng
coâng ty doanh thöông (high-yield corporate bond
funds), nhöõng toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo traùi phieáu
cho lôïi töùc cao vaø ñöôïc mieãn thueá (high-yield
tax-exempt bond funds), hoaëc nhöõng toå hôïp traùi
phieáu chuù troïng lôïi töùc coá ñònh (strategic income
funds); (2) nhöõng loaïi toå hôïp chuyeân ñaàu tö vaøo
coå phieáu vaø chuù troïng toång lôïi thu nhö laø nhöõng
toå hôïp ñaàu tö theo ñuoåi muïc tieâu dung hoøa taêng
tröôûng vôùi lôïi töùc (growth-and-income funds)
hoaëc nhöõng toå hôïp ñaàu tö theo ñuoåi muïc tieâu lôïi
töùc chính taêng tröôûng phuï (income equity funds);
vaø (3) nhöõng toå hôïp chuyeân phoái hôïp (hybrid
funds) nhö laø nhöõng toå hôïp phoái hôïp quaân bình
(balanced funds), nhöõng toå hôïp phoái hôïp coâng
cuï (asset allocation funds), nhöõng toå hôïp phoái
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hôïp lôïi töùc (income-mixed funds), hoaëc nhöõng
toå hôïp phoái hôïp dòch caân (flexible porfolio funds).

•  Neáu toång soá ñieåm cuûa baïn töø 43 ñeán 50
Baïn coù theå thöïc hieän moät phöông aùn ñaàu tö baïo
daïn (aggressive).  Coù theå baïn thuoäc loaïi ngöôøi
ñaàu tö baïo daïn nhöng cuõng coù theå hoaøn caûnh
cuûa baïn cho pheùp baïn baïo daïn, hoaëc caû hai
ñeàu ñuùng.

Nhöõng toå hôïp ñaàu tö theo ñuoåi muïc tieâu taêng
tröôûng (growth funds) coù theå thích hôïp cho baïn.

•  Neáu toång soá ñieåm cuûa baïn treân 50
Baïn coù theå thöïc hieän moät phöông aùn ñaàu tö thaät
baïo daïn (very aggressive).  Coù theå baïn thuoäc
loaïi ngöôøi ñaàu tö raát baïo daïn nhöng cuõng coù theå
hoaøn caûnh cuûa baïn cho pheùp baïn thaät baïo daïn,
hoaëc caû hai ñeàu ñuùng.

Nhöõng toå hôïp ñaàu tö theo ñuoåi muïc tieâu taêng
tröôûng nhanh (aggressive growth funds) coù theå
thích hôïp cho baïn.

Traéc Nghieäm Hoaøn
Caûnh Taøi Chính
Hieåu roõ hôn veà hoaøn caûnh taøi chính cuûa mình vaø moät
böôùc ñaàu tieân trong vieäc hoaïch ñònh moät phöông aùn taøi
chính caù nhaân.  Ngöôøi ñaàu tö cuõng neân töï tìm hieåu qua
moät soá caâu hoûi traéc nghieäm döôùi ñaây.  Hoaïch ñònh
phöông aùn taøi chính caù nhaân (personal financial plan-
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ning) laø moät laõnh vöïc/ chuû ñeà naèm ngoaøi duïng yù cuûa
chöông naøy vaø quyeån saùch naøy.  Tuy nhieân, noù coù lieân
ñôùi vaø thöïc söï höõu ích.

Nhöõng Caâu Hoûi Traéc Nghieäm
Nhöõng caâu hoûi traéc nghieäm sau ñaây ñöôïc phoûng theo
One-Minute Financial Planning Test cuûa National Bank
of Arkansas.

HAÕY CHOÏN CAÂU TRAÛ LÔØI ÑUÙNG VÔÙI BAÏN.  GHI SOÁ
ÑIEÅM TRONG NGOAËC ÑÔN ( ) CUÛA CAÂU TRAÛ LÔØI ÑOÙ
VAØO CHOÃ TROÁNG _____ CHO MOÃI CAÂU HOÛI.  TOÅNG
COÄNG TAÁT CAÛ SOÁ ÑIEÅM BAÏN ÑAÕ GHI VAØO CHOÃ
TROÁNG.  XEM LÔØI GIAÛI.

1. Soá tuoåi cuûa baïn laø bao nhieâu?

• 21-25 (4 ñieåm)
• 26-35 (6 ñieåm)
• 36-45 (10 ñieåm)
• 46-55 (8 ñieåm)
• Treân 55 (4 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

2. Lôïi töùc trong moät naêm cuûa gia ñình baïn laø bao nhieâu?

• Döôùi 20,000 USD (1 ñieåm)
• 20,000 – 35,000 USD (3 ñieåm)
• 35,001 – 50,000 USD (5 ñieåm)
• 50,001 – 75,000 USD (7 ñieåm)
• 75,001 – 100,000 USD (9 ñieåm)
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• Treân 100,000 USD (10 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

3. Haøng naêm baïn tieát kieäm ñöôïc bao nhieâu, tính treân
% lôïi töùc cuûa gia ñình baïn?

• Hoaøn toaøn khoâng (0 ñieåm)
• Döôùi 5% (2 ñieåm)
• 5% - 9% (5 ñieåm)
• 10% - 15% (8 ñieåm)
• Treân 15% (10 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

4. Baïn ñang coù bao nhieâu tieàn trong ngaân haøng (check-
ing, savings, money market accounts and CDs)?

• Hoaøn toaøn khoâng (0 ñieåm)
• Döôùi 5% (2 ñieåm)
• 5% - 9% (5 ñieåm)
• 10% - 15% (8 ñieåm)
• Treân 15% (10 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

5. Trong bao laâu nöõa baïn seõ coù mua saém lôùn nhö laø
nhaø, xe, vaân vaân?

• Döôùi 6 thaùng (-2 ñieåm)
• 6 thaùng - 1 naêm (0 ñieåm)
• 1 naêm – 3 naêm (2 ñieåm)
• 3 naêm – 5 naêm (4 ñieåm)
• Treân 5 naêm (5 ñieåm)
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Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

6. Baïn coù con ñang hoïc hoaëc seõ vaøo ñaïi hoïc?

• Khoâng coù (1 ñieåm)
• 1 ñöùa con (3 ñieåm)
• 2 ñöùa con (5 ñieåm)
• 3 ñöùa con (8 ñieåm)
• 4 ñöùa hoaëc hôn (10 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

7. Khi naøo thì con baïn seõ vaøo tröôøng tö hoaëc ñaïi hoïc?
Neáu baïn khoâng coù con, ghi 0 ñieåm.

• Trong voøng 1 naêm (-5 ñieåm)
• 1 naêm – 3 naêm (0 ñieåm)
• 3 naêm – 5 naêm (4 ñieåm)
• 5 naêm – 10 naêm (8 ñieåm)
• Treân 10 naêm (10 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

8. Baïn caûm thaáy caàn phaûi daønh tôùi bao nhieâu phaàn
traêm lôïi töùc hoài höu cho chính baïn?

• Döôùi 10% (-2 ñieåm)
• 10% - 24% (2 ñieåm)
• 25% - 49% (5 ñieåm)
• 50% - 74% (8 ñieåm)
• 75% - 100% (10 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________



Nhöõng Yeáu Toá Caù Nhaân

519

9. Baïn caûm thaáy theá naøo veà phaùt bieåu naøy: “toâi seõ
khoâng ñaàu tö tröø khi toâi bieát chaét laø seõ khoâng bò maát
moät xu naøo?

• Raát ñoàng yù (-5 ñieåm)
• Ñoàng yù (-3 ñieåm)
• Löôõng löï, khoâng bieát (0 ñieåm)
• Khoâng ñoàng yù (3 ñieåm)
• Raát khoâng ñoàng yù (5 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

10.Baïn coù ñang ñaàu tö?  Neáu coù, coäng hai ñieåm cho
moãi caâu baïn choïn.  Baïn ñöôïc pheùp choïn taát caû
nhöõng caâu traû lôøi ñuùng vôùi baïn vaø ñöôïc toái ña laø 6
ñieåm.

• Toå hôïp ñaàu tö (2 ñieåm)
• Coå phieáu (2 ñieåm)
• Traùi phieáu (2 ñieåm)

Choïn caâu traû lôøi vaø vieát soá ñieåm vaøo ñaây: _________

      Toång Soá Ñieåm: ___________

Giaûi Thích Keát Quaû Traéc Nghieäm
Nhöõng lôøi giaûi thích sau ñaây ñöôïc phoûng theo The Fi-
nancial Planning Chart cuûa National Bank of Arkansas.

•  Neáu toång soá ñieåm cuûa baïn töø 15 trôû xuoáng
Baïn neân tieáp tuïc, neáu baïn ñang thöïc hieän, tieát
kieäm vaø ñaàu tö vaøo nhöõng coâng cuï coù möùc hieåm
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hoïa thaáp.  Baïn neân coù moät phöông aùn taøi chính
caù nhaân ñeå giuùp baïn tích luõy voán vaø vaïch muïc
tieâu ñaàu tö roõ reät.  Neáu caàn, nhöõng chuyeân gia
hoaïch ñònh taøi chính caù nhaân (personal financial
planner) coù theå giuùp ñöôïc baïn.

•  Neáu toång soá ñieåm cuûa baïn töø 16 tôùi 39
Baïn ñaõ tích cöïc trong vieäc tích luõy voán vaø ñang
coù moät soá voán khaám khaù.  Tình traïng taøi chính
cuûa baïn trôû neân phöùc taïp hôn.  Ñaõ ñeán luùc baïn
neân nhôø moät chuyeân gia hoaïch ñònh taøi chính caù
nhaân (personal financial planner) ñeå giuùp cho
baïn.  Döôùi söï höôùng daãn cuûa hoï baïn seõ coù lôïi
hôn.

• Neáu toång soá ñieåm cuûa baïn töø 40 trôû leân
Baïn ñaõ coù nhieàu taøi saûn vaø caàn laøm cho chöông
trình ñaàu tö cuûa baïn hoaøn haûo hôn nöõa.  Taát caû
yeáu toá trong böùc trong taøi chính cuûa baïn phaûi
kheá hôïp vôùi nhau ñeå ñaït thaønh quaû toát.  Baïn
neân coù moät cuoäc thaåm ñònh thaät ñaày ñuû veà hoaøn
caûnh taøi chính cuûa baïn (comprehenvise finan-
cial evaluation) ñeå taùi phaân boá.  Nhöõng chuyeân
gia hoaïch ñònh taøi chính caù nhaân (personal fi-
nancial planner) coù theå giuùp baïn thöïc hieän coâng
vieäc naøy.

Chuù Thích
1. Sam Walton, ngöôøi saùng laäp nhöõng cöûa haøng
WalMart, ñaõ phaùt bieåu nhö sau khi chöùng khoaùn cuûa
coâng ty giaûm maát gaàn 2/3 giaù trò cuûa noù trong kyø khuûng
hoaûng thò tröôøng naêm 1987: taát caû nhöõng maát maùt naøy
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chæ laø maát maùt treân giaáy chöù chöa phaûi laø maát maùt thaät.
Nhöõng lôøi naøy giaùn tieáp noùi leân moät ñieåm quan troïng laø
chìm noåi cuûa thò tröôøng khoâng laøm ngöôøi ñaàu tö thöïc söï
thua loã hoaëc thaéng lôïi.  Coù moät yeáu toá khaùc quan troïng
hôn quyeát ñònh söï thua loã thöïc söï.  Ñoù laø yeáu toá thôøi
gian.  Hay noùi cho chính xaùc hôn, ñoù laø thôøi ñieåm “exit”
moät cuoäc ñaàu tö.
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Neáu ñoïc giaû chöa quen thuoäc
vôùi coå phieáu, traùi phieáu vaø
nhöõng loaïi chöùng khoaùn khaùc
treân thò tröôøng, haõy tìm ñoïc

    Coå Phieáu & Thò Tröôøng    Coå Phieáu & Thò Tröôøng    Coå Phieáu & Thò Tröôøng    Coå Phieáu & Thò Tröôøng    Coå Phieáu & Thò Tröôøng
                Taäp 1                Taäp 1                Taäp 1                Taäp 1                Taäp 1

      Cuûa TS Haø Höng Quoác.
Saùch ñaõ phaùt haønh vaø baùn qua
heä thoáng phaân phoái cuûa nhaø
saùch TÖÏ LÖÏC.
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nhöõng ñieàu khoâng theå
khoâng bieát tröôùc khi
ñaàu tö @
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 C      où nhöõng ngöôøi muoán tham döï vaøo thò tröôøng chöùng
khoaùn nhöng thích ngoài chôø.  Vôùi soá voán ñaàu tö trong
tay hoï thöôøng hay aån nhaãn chôø ñôïi cho tôùi khi naøo coù
cô hoäi toát.  Ñieàu khoâng may laø ña soá chæ nhaän ñònh ñöôïc
cô hoäi toát khi noù ñaõ ñi qua. Luùc thò tröôøng trong giai
ñoaïn laïc quan, hoï e ngaïi laø thò tröôøng saép söûa tuoät doác
cho neân khoâng muoán ñaàu tö vaøo luùc ñoù vì nghó laø ñaõ
quaù treã.  Luùc thò tröôøng trong giai ñoaïn keùm laïc quan,
hoï e ngaïi laø coøn quaù sôùm ñeå ñaàu tö vì thò tröôøng coøn coù
theå chìm saâu hôn. 1    Vaø coøn haøng loá nhöõng lyù do khaùc
laøm cho hoï tieáp tuïc thaäp thoø chôø ñôïi cô hoäi naøy tôùi cô
hoäi khaùc vaø boû lôõ heát cô hoäi naøy tôùi cô hoäi khaùc.  Cuoái
cuøng thì treân caên baûn daøi haïn voán ñaàu tö khoâng ñöôïc
vaän duïng ñöùng möùc vaø taøi saûn tích luõy töø soá voán ñoù
khoâng ñöôïc bao nhieâu.

Roài coù nhöõng ngöôøi “hieân ngang” tham döï vaøo
thò tröôøng chöùng khoaùn moät caùch muø loøa.  Hoï ñöôïc ngöôøi
naøy maùch nöôùc hoaëc ngöôøi kia cho tin roài theo ñuoåi
nhöõng cuoäc ñaàu tö ñaày phieâu löu.  Hoï khoâng bieát hoaëc
bieát raát haïn heïp veà nhöõng coâng cuï ñaàu tö, veà thò tröôøng
chöùng khoaùn, veà kyõ thuaät ñaàu tö, veà nhöõng chöông trình
ñaàu tö, veà thueá vuï, veà baûo quaûn hoà sô ñaàu tö.  Ñoâi khi
hoï cuõng muø môø luoân caû veà duïng yù ñaàu tö, muïc tieâu
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ñaàu tö vaø ñieàu kieän taøi chính cuûa mình.  Hoï chæ bieát ñaïi
khaùi laø thò tröôøng chöùng khoaùn “haáp daãn” neân tung tieàn
vaøo.  Khoâng may laø nhöõng ngöôøi naøy sôùm hay muoän
cuõng seõ bò thaát voïng vaø thaát voïng lôùn.

Roài cuõng coù nhöõng ngöôøi tham döï vaøo thò tröôøng
chöùng khoaùn ñeå ñaùnh caù may ruûi, troø chôi cho nhöõng
caûm giaùc maïnh.  Hoï ñam meâ rình töøng thôøi ñieåm ñeå
nhaøo voâ ñaàu tö roài rình töøng thôøi ñieåm ñeå ruùt lui.  Hoï
ñöôïc meänh danh laø nhöõng tay “chaån thôøi gian cuûa thò
tröôøng” (market timers).  Hoï duøng nhöõng kyõ thuaät “chaån
thôøi gian” (market timing techniques) ñeå ñaùnh caù vôùi
may ruûi trong nhöõng cuoäc chôi naøy.  Nhöng khoâng may
laø thò tröôøng khoâng deã ñoaùn vaø ít ngöôøi coù ñuû khaû naêng
ñeå laøm vieäc naøy.  Ngay caû nhöõng chuyeân gia thöôïng
thaëng cuõng khoâng laøm noãi.2    Neáu khaû naêng tieân ñoaùn
cuûa hoï coù gioûi tôùi möùc ñoä ñoaùn 2 laàn ñuùng 1 laàn sai thì
thaønh quaû tích luõy cuõng khoâng ñuû laøm vui loøng ngöôøi
deã tính.3   Thöïc teá cho thaáy, treân caên baûn daøi haïn, nhöõng
ngöôøi naøy haàu heát ñeàu bò thua loã thaûm haïi.  Daàu laø hoï
coù moät thôøi gian ngaén “laøm aên raát phaùt ñaït” trong moät
giai ñoaïn cöïc kyø laïc quan cuûa thò tröôøng, nhöng hoï seõ
traû laïi cho thò tröôøng nhöõng gì thò tröôøng cho hoï möôïn
trong choác laùt, chæ laø sôùm hay muoän.  Lyù do?  Vì thò
tröôøng raát hieäu quaû.

Taát caû nhöõng thaønh phaàn treân khoâng phaûi laø
nhöõng ngöôøi ñaàu tö ñuùng nghóa.  Hoï laø nhöõng tay chôi
troø may ruûi nôi thò tröôøng chöùng khoaùn, daàu hoï ngoài ñôïi
cô hoäi hay phieâu löu theo lôøi ñoàn hay rình moø caù cuoäc.

Vaø, thaønh phaàn sau cuøng laø nhöõng ngöôøi ñaàu tö
ñuùng nghóa.  Thaønh phaàn naøy muoán ñoàng tieàn cuûa hoï
ñöôïc vaän duïng ñuùng möùc.  Hoï muoán ñieàu kieän taøi chính
cuûa hoï seõ khaù hôn trong töông lai.  Hoï khoâng thích “ñen
ñoû” ñeå laøm giaøu nhanh, vaø maát saïch cuõng nhanh.  Hoï
hieåu giaù trò cuûa ñoàng tieàn.  Hoï “khoân ngoan vaø gaéng
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söùc khoâng ngöøng” ñeå ñi tôùi muïc tieâu taøi chính hoï truø
hoaïch.  Vaø, quan troïng hôn caû, hoï bieát töï trang bò vôùi ít
nhieàu voán lieáng kieán thöùc veà nhöõng coâng cuï ñaàu tö, veà
thò tröôøng chöùng khoaùn, veà nhöõng chöông trình ñaàu tö,
veà thueá, veà baûo hieåm, veà tieát kieäm, veà keá saùch, veà moïi
thöù lieân quan ñeán laõnh vöïc taøi chính caù nhaân.

Muïc ñích cuûa chöông naøy chæ nhaém vaøo hai ñieàu
ñôn giaûn: noùi veà (2) keá saùch ñaàu tö voán ñang coù vaø (2)
keá saùch ñaàu tö voán seõ coù.  Vaø dó nhieân ñoái töôïng laø
nhöõng ngöôøi ñaàu tö ñuùng nghóa.

Keá Saùch Ñaàu Tö Voán Ñang Coù
Baø Nguyeãn Thuøy M vöøa ly dò vaø ñöôïc moät soá tieàn lôùn,
250,000 USD.  OÂng Traàn Khanh L vöøa truùng soá loâ toâ
ñöôïc 100,000 USD.  Coâ Leâ Hoàng H ñöôïc moät coâng ty
nhu lieäu chia cho moät soá coå phaàn 5 naêm veà tröôùc neân
nay coâ baùn ra vaø ñöôïc moät soá tieàn lôùn, 70,000 USD.
Caäu Vuõ Thieân B vöøa ñöôïc thöøa höôûng moät soá tieàn cuûa
oâng noäi ñeå laïi cho chaùu, 40,000 USD.  Taát caû ñang oâm
tieàn trong tay vaø muoán bieát neân ñaàu tö soá voán naøy caùch
naøo.  Chính xaùc hôn, caâu hoûi chung cuûa hoï laø: toâi neân
ñaàu tö taát caû trong moät laàn hay neân ñaàu tö laøm nhieàu
ñôït? Vaø khi naøo laø thôøi gian toát cho toâi ñaàu tö soá tieàn
naøy?

Ñaàu Tö Troïn Voán
Keá saùch ñaàu tö troïn voán chuû tröông laø neáu ngöôøi ñaàu tö
ñang oâm moät soá voán vaø muoán tham döï vaøo thò tröôøng
chöùng khoaùn thì haõy ñaàu tö taát caû voán ñang coù, ñaàu tö
moät laàn vaø ñaàu tö ngay thôøi ñieåm naøy baát keå ñieàu kieän
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thò tröôøng ra sao.
Chuû tröông naøy khoâng khoûi laøm nhieàu ngöôøi nghe

“ôùn da gaø” vaø chaéc chaén seõ hoûi: coù noùi giôõn khoâng
vaäy?  Khoâng!  Ñoù laø caâu traû lôøi döùt khoaùt.  Caâu traû lôøi
vôùi taát caû söï caån troïng cuûa ngöôøi ñeà nghò keá saùch.  Vaø
khoâng ít chuyeân gia hoaïch ñònh taøi chính (financial plan-
ners) ñeà nghò keá saùch naøy cho thaân chuû cuûa mình.4   Taïi
sao?

Döïa treân nhöõng ghi nhaän dao ñoäng giaù cuûa thò
tröôøng, qua bieåu soá S&P500, trong suoát moät theá kyû,
nhieàu cuoäc khaûo cöùu ñaõ ñöa ñeán cuøng moät keát luaän laø
duø ñaàu tö vaøo thôøi ñieåm naøo, töùc laø vaøo baát cöù ngaøy
thaùng naêm naøo, tính luoân caû nhöõng thôøi ñieåm teä haïi
nhaát, moät cuoäc ñaàu tö daøi haïn khoâng theå thua loã ñöôïc.
Nhöõng chöõ “thôøi ñieåm teä haïi nhaát” ñöôïc söû duïng ôû ñaây
coù yù noùi thôøi ñieåm maø moät cuoäc ñaàu tö vöøa môùi ñöôïc
thöïc hieän ôû ñænh cao nhaát cuûa thò tröôøng vaø lieàn ngay
sau ñoù thò tröôøng bò maát giaù traàm troïng vaø lieân tuïc trong
nhieàu thaùng.  Vaø chöõ “daøi haïn” ôû ñaây laø töø15 naêm trôû
leân.

Kieåm chöùng laïi, trong 50 naêm sau cuøng cuûa theá
kyû vöøa qua, coù boán giai ñoaïn thò tröôøng bò maát giaù traàm
troïng nhaát laø giai ñoaïn 12/68-6/70, 1/73-9/74, 12/80-7/
82, 9/87-11/87.  Trong giai ñoaïn 12/68-6/70 bieåu soá
S&P500 töø 108.37 ñieåm lieân tuïc rôùt xuoáng tôùi 72.72
ñieåm, töùc laø maát 32.9 phaàn traêm, vaø keùo daøi 19 thaùng.
Trong giai ñoaïn 12/72-9/74 bieåu soá S&P500 töø 118.05
ñieåm lieân tuïc rôùt xuoáng tôùi 63.54 ñieåm, töùc laø maát 46.18
phaàn traêm, vaø keùo daøi 21 thaùng.  Trong giai ñoaïn 12/
80-7/82 bieåu soá S&P500 töø 140.52 ñieåm lieân tuïc rôùt
xuoáng tôùi 107.09 ñieåm, töùc laø maát 23.79 phaàn traêm, vaø
keùo daøi 20 thaùng.  Trong giai ñoaïn 9/87-11/87 bieåu soá
S&P500 töø 329.7 ñieåm lieân tuïc rôùt xuoáng tôùi 230.31
ñieåm, töùc laø maát 30.16 phaàn traêm, vaø keùo daøi 3 thaùng.
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Roài ngay trong nhöõng naêm ñaàu tieân cuûa theá kyû môùi, thò
tröôøng chöùng khoaùn ñaõ traûi qua moät dao ñoäng maïnh
daøi 30 thaùng.  Töø thaùng 9 naêm 2000 cho tôùi thaùng 2
naêm 2003 bieåu soá S&P500 ñaõ rôùt lieân tuïc töø 1517.68
ñieåm xuoáng tôùi 841.15 ñieåm, töùc laø maát 43.62 phaàn traêm.
Thaûm haïi!

Thò tröôøng chöùng khoaùn thöïc söï “thaûm haïi” trong
nhöõng giai ñoaïn vöøa noùi treân.  Nhöng duø thò tröôøng
chöùng khoaùn coù thaûm ñeán maáy ñi nöõa thì nhöõng giai
ñoaïn nhö vaäy cuõng chæ laø hieän töôïng ngaén haïn.  Vaø roài
“sau côn möa trôøi laïi tieáp tuïc saùng.”  Söï thaät naøy ít ra laø
ñuùng cho thò tröôøng chöùng khoaùn trong suoát moät theá kyû
qua.  Noùi moät caùch khaùc, theo thôøi gian thò tröôøng chöùng
khoaùn vaãn tieáp tuïc leo cao hôn vaø vì theá ñaàu tö daøi haïn
vaãn cho thaønh quaû khaû quan hôn laø oâm voán khoâng ñaàu
tö.

Neáu nhö moät ngöôøi ñem ñaàu tö 10,000 USD vaø
bieåu soá S&P500 ngay vaøo thôøi ñieåm teä haïi nhaát cuûa
moät trong nhöõng giai ñoaïn vöøa noùi treân, tính ñeán thaùng
8 naêm 2000 voán tích luõy cuûa ngöôøi ñoù vaãn taêng tröôûng
gaáp nhieàu laàn soá voán ñaàu tö luùc ñaàu neáu hoï baùm chaët
laáy thò tröôøng vöôït qua nhöõng soùng gioù.  Hay noùi cho roõ
hôn, neáu ñaàu tö 10,000 USD vaøo thaùng 11/1968, tính
cho ñeán thaùng 8 naêm 2000, ngöôøi ñoù coù ñöôïc 140,046
USD.  Töông töï, neáu ñaàu tö 10,000 USD vaøo thaùng 12/
1972, tính cho ñeán cuoái thaùng 8 naêm 2000, ngöôøi ñoù coù
ñöôïc 128,562 USD; neáu ñaàu tö 10,000 USD vaøo thaùng
11/1980, tính cho ñeán cuoái thaùng 8 naêm 2000, ngöôøi
ñoù coù ñöôïc 108,044 USD; vaø neáu ñaàu tö 10,000 USD
vaøo thaùng 8/1987, tính cho ñeán cuoái thaùng 8 naêm 2000,
ngöôøi ñoù coù ñöôïc 46,019 USD.  Neáu trong 32 naêm, moät
ngöôøi chæ ñaàu tö coù 4 laàn, moãi laàn 10,000 USD, vaø bò xui
tôùi möùc moãi laàn ñaàu tö ñeàu ñuùng nhaèm thôøi ñieåm teä haïi
nhaát vöøa noùi treân thì cuoái cuøng, sau khi soùng yeân gioù
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laëng, ngöôøi ñoù vaãn coù ñöôïc 422,761 USD trong tröông
muïc ñaàu tö, moät soá tieàn tích luõy gaáp treân 10 laàn soá voán
nguyeân thuûy.

Thôøi ñieåm teä haïi nhaát coøn coù theå ñöôïc nhìn töø
moät goùc ñoä khaùc.  Vaø vôùi goùc ñoä naøy, thôøi ñieåm teä haïi
nhaát ñöôïc ñònh nghóa laø thôøi ñieåm maø thò tröôøng bò rôùt
giaù lieân tuïc trong nhieàu thaùng vaø sau cuøng ñuïng ñaùy
ngay vaøo thaùng ngöôøi ñaàu tö veà höu.  Vaø, cuoäc ñaàu tö
cuûa ngöôøi naøy baét ñaàu töø 15 naêm tröôùc ñoù.

Noùi moät caùch khaùc, neáu coù moät ngöôøi 50 tuoåi
ñem 10,000 USD ñaàu tö vaøo bieåu soá S&P500 trong
thaùng 2 naêm 1988 vaø theo ñuoåi cho tôùi 15 naêm sau,
thaùng 2 naêm 2003, ngöôøi ñoù seõ ñöùng tröôùc moät hoaøn
caûnh khoâng vui: thò tröôøng vöøa ñuïng ñaùy sau 15 naêm
ñaàu tö vaø ngay vaøo luùc vöøa nghó vieäc veà höu.  Trong
giai ñoaïn keùm laïc quan naøy, töø 8/2000 cho ñeán 2/2003,
bieåu soá S&P500 töø 1517.68 ñieåm chæ coøn laïi 841.15
ñieåm hay laø maát 43.62 phaàn traêm.  Tuy nhieân 10,000
USD voán ñaàu tö cuûa oâng ta töø 15 naêm tröôùc vaãn tích luõy
cho oâng ta ñöôïc 31,407 USD, tính ngay vaøo thôøi ñieåm
teä haïi nhaát, sau khi maát ñi 43.62 phaàn traêm.

Töông töï, neáu coù moät ngöôøi 50 tuoåi ñem 10,000
USD ñaàu tö vaøo S&P500 trong thaùng 11 naêm 1972 vaø
theo ñuoåi cho tôùi 15 naêm sau, thaùng 11 naêm 1987, ngöôøi
ñoù cuõng seõ ñöùng tröôùc moät hoaøn caûnh khoâng vui: thò
tröôøng vöøa ñuïng ñaùy sau 15 naêm ñaàu tö vaø ngay vaøo
luùc vöøa nghó vieäc veà höu.  Chöa heát, tröôøng hôïp cuûa
ngöôøi naøy teä haïi hôn tröôøng hôïp tröôùc nhieàu vì trong 15
naêm ñaàu tö naøy oâng ta phaûi traûi qua taát caû laø 3 laàn dao
ñoäng maïnh cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn.  Trong dôït dao
ñoäng maïnh ñaàu tieân, 12/72 – 9/74, bieåu soá S&P500 töø
118.05 ñieåm chæ coøn laïi 63.54 ñieåm sau 21 thaùng keùm
laïc quan, töùc laø maát 46.18 phaàn traêm, chæ môùi moät thaùng
sau ngaøy ñaët voán ñaàu tö.  Trong ñôït dao ñoäng maïnh
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laàn thöù hai, 11/80 – 7/82, bieåu soá S&P500 töø 140.52
ñieåm chæ coøn laïi 107.09 ñieåm, töùc laø maát 23.79 phaàn
traêm sau 20 thaùng keùm laïc quan.  Trong ñôït dao ñoäng
maïnh laàn thöù ba, 8/87 – 11/87, bieåu soá S&P500 töø
329.79 ñieåm chæ coøn laïi  230.31 ñieåm, töùc laø maát 30.16
phaàn traêm trong voøng 3 thaùng.  Maëc daàu traûi qua taát caû
3 côn baõo toá trong voøng 15 naêm, 10,000 USD voán ñaàu
tö vaãn tích luõy cho oâng ta ñöôïc 19,739 USD, tính ngay
vaøo thôøi ñieåm teä haïi nhaát, sau khi maát ñi 30.16 phaàn
traêm.

Neáu ñaàu tö vaøo nhöõng thôøi ñieåm teä haïi nhaát, teä
haïi luùc môùi baét ñaàu, teä haïi luùc cuoái vaø teä haïi suoát haønh
trình cuûa cuoäc ñaàu tö, coøn cho ñöôïc keát quaû daøi haïn
khaû quan nhö treân thì ñaàu tö vaøo nhöõng thôøi ñieåm may
maén hôn chaéc chaén keát quaû daøi haïn khoâng theå keùm
hôn.

Vaø döïa treân saùt xuaát cuûa cô hoäi, chæ noùi veà hieåm
hoïa thò tröôøng chöù khoâng noùi tôùi nhöõng thöù hieåm hoïa
khaùc, nhöõng ngöôøi tham döï vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn
seõ gaëp may nhieàu hôn ruûi.

Töø thaùng 1 naêm 1950 cho ñeán thaùng 12 naêm
2003, coù taát caû laø 648 thaùng.  Trong ñoù coù 266 thaùng
ñieåm cuûa bieåu soá S&P500 thaáp hôn thaùng vöøa qua vaø
coù 382 thaùng ñieåm cuûa bieåu soá S&P500 cao hôn thaùng
vöøa qua.  Töùc laø soá thaùng coù ñieåm cao hôn nhieàu gaáp
1.4 laàn soá thaùng coù ñieåm thaáp hôn.

Cuõng trong thôøi gian naøy, coù taát caû laø 55 naêm.
Trong soá ñoù 15 naêm ñieåm cuûa bieåu soá S&P500 thaáp
hôn naêm vöøa qua vaø 40 naêm ñieåm cuûa bieåu soá S&P500
cao hôn naêm vöøa qua, töùc laø soá naêm coù ñieåm cao hôn
nhieàu gaáp 2.67 laàn soá naêm coù ñieåm thaáp hôn.

Nhìn caùch naøo thì söï thaät vaãn laø cô may nhieàu
hôn ruûi vaø treân caên baûn daøi haïn soá ñieåm cuûa thò tröôøng
seõ vaãn tieáp tuïc ñi leân.
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Döïa vaøo nhöõng quan saùt treân, chuû tröông ñaàu tö
troïn voán vaø ñaàu tö ngay thôøi ñieåm naøy khoâng phaûi laø
moät keá saùch laøm cho ngöôøi ñaàu tö “ôùn da gaø” nhö luùc
môùi nghe laàn ñaàu.  Ngöôïc laïi oâm voán ngoài chôø môùi
thöïc söï laø hieåm hoïa, hieåm hoïa ñaùnh maát nhieàu cô hoäi
vaø bò laïm phaùt aên moøn.

Toùm laïi, keá saùch ñaàu tö troïn voán vaø ñaàu tö ngay
thôøi ñieåm naøy chuû tröông moät caùch giaûn dò laø ñaàu tö daøi
haïn taát caû voán trong tay vaø ñöøng ñeå yù ñeán söï chìm noåi
ngaén haïn cuûa thò tröôøng.  Coøn ñaàu tö vaøo coâng cuï naøo,
phaân boá ñaàu tö ra sau laøm caùch naøo ñeå giôùi haïn nhöõng
hieåm hoïa khoâng thuoäc hieåm hoïa cuûa thò tröôøng laø moät
chuyeän khaùc.  Vaø nhöõng chuû ñeà naøy ñaõ töøng ñöôïc noùi
qua trong nhöõng chöông tröôùc.

Ñaàu Tö Phaân Voán
Maëc duø laø coù nhieàu baèng chöùng cuï theå cho thaáy chuû
tröông ñaàu tö troïn voán vaø ñaàu tö ngay thôøi ñieåm naøy
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khoâng phaûi laø keá saùch nguy hieåm, nhöng nhieàu ngöôøi
vaãn muoán phaân voán ra laøm nhieàu phaàn vaø ñaàu tö laøm
nhieàu laàn theo lòch trình ñaàu tö vaøo moãi thaùng, moãi tam
caù nguyeät, moãi baùn nieân hoaëc moãi naêm cho ñeán khi
ñaàu tö heát soá voán ñang coù trong tay.  Muïc ñích laø ñeå
bình quaân giaù voán giaûm bôùt hieåm hoïa.  Caâu hoûi then
choát laø keá saùch ñaàu tö phaân voán naøy coù thöïc söï laø moät
keá saùch toát?  Vaø thaønh quaû tích luõy cuûa noù khaù hôn hay
teä hôn thaønh quaû tích luõy cuûa keá saùch ñaàu tö troïn voán?

Thöû so saùnh thaønh quaû cuûa hai keá saùch vôùi
10,000 USD ñaàu tö vaøo bieåu soá S&P500.  Giaû duï moät
beân ñem 10,000 USD ñoù ñaàu tö troïn veïn vaøo ñaàu naêm
vaø moät beân khaùc ñem chia 10,000 USD ñoù ra laøm 12
phaàn ñeàu nhau roài ñem ñaàu tö moät phaàn vaøo moãi ñaàu
thaùng.  Giaû duï theâm laø tieàn maët chöa kòp ñaàu tö seõ ñöôïc
ñöa vaøo moät tröông muïc tieát kieäm vôùi tieàn lôøi 3 phaàn
traêm moät naêm.  Keát quaû cuoái naêm ñöôïc ghi nhaän vaø
ñem ra so saùnh.  Ñaàu naêm sau, taát caû ñöôïc laäp laïi y nhö
vöøa trình baøy. 5

Kieåm nghieäm töøng naêm moät, moãi naêm ñoäc laäp
vôùi nhau, töùc laø voán khoâng traøn qua naêm keá, töø naêm
1950 cho ñeán naêm 2002, vaø so saùnh hai keá saùch cho
thaáy thaønh quaû cuûa keá saùch ñaàu tö phaân voán coù khuynh
höôùng cho lôïi thu keùm hôn vaøo nhöõng naêm thò tröôøng
laïc quan vaø coù khuynh höôùng thua loã ít hôn vaøo nhöõng
naêm thò tröôøng keùm laïc quan.  Tuy nhieân vì soá naêm thò
tröôøng laïc quan nhieàu hôn soá naêm keùm laïc quan cho
neân, ñöùng treân bình dieän toång quaùt, keá saùch ñaàu tö phaân
voán döôøng nhö cho thaønh quaû keùm hôn.

Trong 53 naêm ñoù, keá saùch ñaàu tö phaân voán thaéng
22 laàn vôùi toång soá USD laø 31,270 vaø keá saùch ñaàu tö
troïn voán thaéng 31 laàn vôùi toång soá USD laø 43,891.  Trung
bình, keá saùch ñaàu tö troïn voán cho lôïi thu 828 USD moät
naêm hay laø 8.28 phaàn traêm vaø keá saùch ñaàu tö phaân voán
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cho 590 USD moät naêm hay laø 5.90 phaàn traêm.6   Vaø hình
bieåu dieãn döôùi ñaây cho moät khaùi nieäm toång quaùt veà
thaønh quaû cuûa hai keá saùch.

Thöû nhìn töø moät goùc ñoä khaùc.  Giaû duï laø moãi
10,000 USD seõ ñöôïc ñaàu tö lieân tuïc 15 naêm.  Moãi naêm
coù theâm moät cuoäc ñaàu tö môùi vôùi 10,000 USD vaø baét
ñaàu vaøo ñaàu naêm.  Vôùi keá saùch ñaàu tö troïn voán 10,000
USD seõ ñöôïc ñaët heát vaøo bieåu soá S&P500 ngay töø luùc
baét ñaàu haønh trình cuûa moãi cuoäc ñaàu tö vaø tieáp tuïc ñaàu
tö cho ñeán heát haïn 15 naêm.  Keá saùch ñaàu tö phaân voán
cuõng seõ töø töø ñaët heát voán vaøo bieåu soá S&P500 trong
naêm ñaàu nhöng phaân ra laøm 12 phaàn ñeàu nhau, $10k/
12, ñeå ñaàu tö chæ moät phaàn ôû moãi ñaàu thaùng.  Soá voán
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chöa kòp ñaàu tö seõ ñöa vaøo tröông muïc tieát kieäm vaø seõ
höôûng laõi suaát laø 3 phaàn traêm moät naêm trong khi chôø
ñôïi.  Voán ñöa vaøo moãi cuoäc ñaàu tö seõ tieáp tuïc ñaàu tö
cho ñeán khi heát haïn 15 naêm.  Thaønh quaû ôû cuoái haønh
trình 15 naêm ñaàu tö seõ ñöôïc ghi nhaän cho moãi cuoäc
ñaàu tö vaø cho moãi keá saùch.

Neáu cuoäc tranh taøi giöõa hai keá saùch khôûi söï töø
ñaàu naêm cuûa naêm 1950 vaø keát thuùc vaøo cuoái naêm cuûa
naêm 2002, seõ coù taát caû laø 39 cuoäc ñaàu tö.  Cuoäc ñaàu tö
thöù nhaát khôûi töø ñaàu naêm 1950 vaø chaám döùt vaøo cuoái
naêm 1964.  Cuoäc ñaàu tö thöù hai khôûi töø ñaàu naêm 1951
vaø chaám döùt vaøo cuoái naêm 1965.  Cuoäc ñaàu tö thöù ba
khôûi töø ñaàu naêm 1952 vaø chaám döùt vaøo cuoái naêm 1966.
Vaø, . . . cuoäc ñaàu tö cuoái cuøng khôûi töø ñaàu naêm 1988 vaø
chaám döùt vaøo cuoái naêm 2002.

SO SAÙNH THAØNH QUAÛ 
Ñaàu Tö Troïn Voán s/v Ñaàu Tö Phaân Voán
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Kieåm nghieäm laïi keát quaû cho thaáy trong 39 cuoäc
ñaàu tö keá saùch ñaàu tö phaân voán chæ thaéng 16 laàn vaø
thua 23 laàn, töùc laø ñöôïc 41.02 phaàn traêm cô hoäi thaéng.
Trung bình, voán tích luõy sau 15 naêm cho moãi cuoäc ñaàu
tö cuûa keá saùch ñaàu tö phaân voán laø 31,007 USD so vôùi
31,763 USD cuûa keá saùch ñaàu tö troïn voán.  Söï sai bieät
vaøo khoaûn 756 USD trung bình cho moãi cuoäc ñaàu tö.

Theâm moät laàn nöõa baèng chöùng cho thaáy keá saùch
ñaàu tö phaân voán döôøng nhö laø cho thaønh quaû keùm hôn
keá saùch ñaàu tö troïn voán.

Hai chöõ “döôøng nhö” ñöôïc söû duïng ôû ñaây vì
nhöõng so saùnh vöøa trình baøy chæ mang tính caùch quan
saùt sô saøi chöù chöa thöïc söï ñöôïc keát luaän qua moät luaän
trình goïi laø “testing hypothesis” vôùi möùc ñoä  “statistically
significant.”  Vaø, moät laàn nöõa, söï quan saùt töø nhieàu goùc
ñoä cho thaáy thaønh quaû cuûa keá saùch ñaàu tö phaân voán coù
phaàn thua keùm thaønh quaû cuûa keá saùch ñaàu tö troïn voán.

Keá Saùch Ñaàu Tö Voán Seõ Coù
Tìm caùch ñaàu tö voán ñang coù ñaõ laøm cho nhieàu ngöôøi
bò ñau ñaàu thì tìm caùch ñaàu tö voán chöa coù chaéc laø seõ
laøm cho ñau ñaàu hôn?  Khoâng haún vaäy!  Moãi thaùng chæ
dö ñöôïc naêm baûy chuïc baïc thì laøm gì daùm nghó tôùi
chuyeän ñaàu tö?  Khoâng neân nghó vaäy!

Moùt Tieàn Ñeå Ñaàu Tö
Laøm theá naøo ñeå coù dö tieàn ñem ñaàu tö laø moät chuû ñeà
cuûa laõnh vöïc hoaïch ñònh taøi chính caù nhaân chöù khoâng
phaûi laø chuû ñeà veà ñaàu tö.  Tuy nhieân, vì söï lôïi ích vaø
lieân heä cuûa noù ñoái vôùi vaán ñeà ñaàu tö voán “seõ coù” cho
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neân chuùng ta cuõng neân môû ngoaëc ñeå noùi moät chuùt veà
vaán ñeá naøy.

Ña soá quaàn chuùng, daàu cho lôïi töùc cuûa gia ñình
khaù cao vaø ñöôïc xeáp vaøo lôïi töùc cuûa giai caáp trung löu,
bò rôùt vaøo tình traïng tuùng huït hoaëc khoâng dö chæ vì vi
phaïm traàm troïng moät soá nguyeân taéc.  Vi phaïm thöù nhaát
laø khoâng phaân ñònh roõ giöõa caùi “caàn” vaø caùi “muoán.”
Caùi caàn mua laø nhöõng caùi vì phaûi coù maø mua saém,
khoâng coù khoâng ñöôïc.  Caùi muoán mua laø nhöõng caùi vì
ham thích maø tieâu xaøi.  Caùi caàn thì coù giôùi haïn.  Caùi
muoán thì voâ giôùi haïn.  Ngöôøi bieát goùi gheùm theo caùi
caàn thì coù dö.  Ngöôøi buoâng thaû theo caùi muoán thì chaät
vaät.  Coù raát nhieàu ngöôøi vieän lyù do laø “mua ñeå coù xaøi
chöù ñaõ quaêng boû ñaâu maø noùi phí phaïm” hoaëc “mua cho
con anh chöù coù phaûi mua cho em ñaâu maø anh caèn nhaèn”
ñeå thoûa maõn caùi tính thích tieâu xaøi nhöõng caùi khoâng
caàn thieát.  Ham thích tieâu xaøi, vì nghieän shopping, vì
muoán nôû maøi nôû maët vôùi baïn beø, vì laøm cho mình feel
good vaø coøn haøng taù lyù do khaùc, laø moät nguyeân do laøm
cho “ñoàng tieàn thaám moà hoâi” chaïy maát qua keû ngoùn tay
vaø laøm cho chi tieâu vöôït ngoaøi giôùi haïn cuûa lôïi töùc.

Vi phaïm thöù hai laø khoâng phaân ñònh roõ giöõa caùi
“nhieàu” vaø caùi “ít.”  Neáu lôïi töùc cuûa moät anh Traàn Vaên A
ñöôïc 1,000,000 USD moät naêm, anh A coù xaøi heát heát
500,000 USD ñi nöõa thì vaãn laø xaøi ít.  Neáu lôïi töùc cuûa chò
Leâ Hoaøng M ñöôïc 10,000 ngaøn USD moät naêm, chò M
xaøi 15,000 USD thì vaãn laø xaøi nhieàu.  Ñöôïc cho laø ít vì
ñaõ tieâu xaøi trong giôùi haïn cuûa lôïi töùc vaø coøn dö.  Ñöôïc
cho laø nhieàu vì ñaõ tieâu xaøi vöôït ngoaøi giôùi haïn cuûa lôïi
töùc vaø phaûi vay möôïn.  Tieâu xaøi vöôït ngoaøi lôïi töùc laøm
cho lôïi töùc coù theå tieàu xaøi ñöôïc (discretionary income)
caøng ngaøy caøng bò co laïi vì bò tieàn lôøi aên moøn.  Ngöôøi
hieåu ñöôïc nguyeân taéc “nhieàu vaø ít” naøy seõ “tri tuùc tieän
tuùc” vaø thöôøng laø coù dö daû.  Ngöôøi khoâng hieåu, hay coá
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tình khoâng muoán hieåu, nguyeân taéc naøy seõ vöôùng nôï vaø
chaät vaät.

Vi phaïm thöù ba laø khoâng phaân ñònh roõ giöõa “chi
tieâu” vaø “ñaàu tö.”  Tieàn chi tieâu laø tieàn seõ hao maát.  Tieàn
ñaàu tö laø tieàn seõ taêng theâm.  Mua moät chieác xe, mua
TV, mua baøn gheá, mua tuû laïnh, mua computer, vaân vaân
khoâng phaûi laø ñaàu tö vì giaù trò cuûa chuùng caøng ngaøy
caøng maát ngoaïi tröø tröôøng hôïp noù ñöôïc söû duïng vaøo
vieäc taïo ra lôïi töùc thöïc söï.  Mua nhaø, mua ñaát, mua cô
sôû doanh thöông, mua chöùng khoaùn, mua chöông trình
ñaøo taïo ngheà nghieäp, vaân vaân laø nhöõng thöù ñaàu tö vì
giaù trò cuûa chuùng caøng ngaøy caøng taêng hoaëc chuùng laøm
ra lôïi töùc, beân caïnh caùi höõu duïng.

Vi phaïm thöù tö laø khoâng hieåu roõ “tieàn möôïn ñeå
ñaàu tö thì neân, tieàn möôïn ñeå chi tieâu thì ñöøng.”  Neáu
möôïn tieàn ñeå ñaàu tö vaø ñaàu tö ñoù coù theå cho lôøi thì neân
möôïn, vaø möôïn caøng nhieàu caøng toát.  Duøng tieàn ngöôøi
ñeå laøm lôïi cho mình laãn cho ngöôøi thì taïi sao khoâng
laøm?  Neáu möôïn tieàn ñeå chi tieâu thì ñöøng neân möôïn vaø
toát hôn laø ñöøng neân tieâu xaøi.  Xaøi tieàn möôïn laø xaøi nhöõng
gì mình chöa coù vaø, theo ñoù, phaûi traû baèng moät moät giaù
naøo ñoù.  Vaø “giaù naøo ñoù” chính laø moät phaàn lôïi töùc cuûa
töông lai.  Khoâng may laø ña soá sôï möôïn tieàn ñaàu tö
nhöng laïi thích möôïn tieàn tieâu xaøi.

Vi phaïm thöù naêm laø khoâng chuù yù “moät ñoàng tieát
kieäm laø moät ñoàng tích luõy vaø cho lôøi.”  Haàu nhö ña soá
ñeàu khoâng quan taâm maáy khi moùc boùp laáy nhöõng ñoàng
tieàn leû ra xaøi laët vaët.  Hình nhö ngöôøi ta deã nhaän ra laø
mình ñaõ xaøi maát moät tôø 100 USD hôn laø thaáy mình xaøi
maát 100 tôø moät ñoàng.  Vaø roài sau ñoù töï hoûi “tieàn ñaõ
chaïy ñi ñaâu?” hoaëc gaõi ñaàu töï noùi “ñaâu bieát mình xaøi
nhieàu döõ vaäy.”  Nhöõng soá tieàn xaøi vuïn vaët naøy, neáu
ñöôïc kieåm soaùt, tieát kieäm vaø ñem ñaàu tö, noù seõ laø moät
khoái tieàn lôùn trong töông lai.  Vaø ñoàng thôøi ngöôøi ta cuõng



Nhöõng Chæ Soá Hieåm Hoïa & Lôïi Thu

539

nhaän ra moät ñieàu laø mình hoang phí ñoàng tieàn nhieàu
hôn mình töôûng, vì chuùng laø nhöõng ñoàng “tieàn leû” cho
neân mình ñaõ khoâng ñeå yù.

Nhöõng ñieåm vi phaïm vöøa noùi khoâng coù yù ñaû kích
thoùi quen cuûa ngöôøi naøy hay ngöôøi khaùc cuõng khoâng
coù yù phaùn ñoaùn theo phöông dieän ñaïo ñöùc.  ÔÛ ñaây chæ
muoán noùi thuaàn tuùy veà nhöõng nguyeân taéc caàn kieäm
ñoàng tieàn.  Vaø nhöõng chuyeân gia hoaïch ñònh taøi chính
caù nhaân döïa treân nhöõng nguyeân taéc naøy ñeå giuùp thaân
chuû cuûa hoï moùt ra tieàn tieát kieäm vaø ñem ñaàu tö.

Hoï, nhöõng chuyeân gia, seõ noùi vôùi thaân chuû cuûa
hoï laø “khoan thuï höôûng” (delaying gratification) vaø duøng
tieàn tieát kieäm ñöôïc ñeå ñaàu tö tröôùc ñaõ.  Ñaàu tö luùc coøn
treû chöøng naøo toát chöøng ñoù vì thôøi gian vaø laõi suaát laø
pheùp maàu laøm neân khoái tieàn lôùn cho nhöõng ngöôøi ñaàu
tö.  Neáu coù taát caû 40 naêm ñeå mua nhaø vaø ñaàu tö, moãi
thöù 20 naêm, haõy duøng 20 naêm ñaàu ñeå ñaàu tö roài sau ñoù
mua nhaø.  Cuõng laø 40 naêm, cuõng vôùi bao nhieâu lôïi töùc
haøng naêm taïo ñöôïc töø vieäc laøm, nhöng caùi quyeát ñònh
ñaàu tö tröôùc hay höôûng thuï tröôùc seõ laøm cho moät ngöôøi
trôû thaønh moät tay trieäu phuù dö aên dö maëc hay moät ngöôøi
vaãn phaûi vaát vaû luùc tuoåi ñaõ veà chieàu.

Bình Quaân Giaù Voán
Nhö vaäy, vôùi ñaïi ña soá quaàn chuùng, tieàn ñaàu tö maëc duø
laø chöa coù nhöng seõ coù.  Taát caû moïi ngöôøi ñeàu coù khaû
naêng ñeå “vaét ra” moät soá tieàn nhoû moãi thaùng.  Soá tieàn tieát
kieäm moãi thaùng ñoù coù theå laø 30 ñoàng, coù theå laø 300
ñoàng vaø coù theå laø nhieàu hôn.  Nhöng ñöøng bao giôø noùi
laø khoâng coù khaû naêng ñeå tieát kieäm moãi ngaøy moät ñoàng
baïc.

Vaø trong thò tröôøng toå hôïp ñaàu tö haàu heát taát caû
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caùc toå heä ñeàu coù chöông trình ñaàu tö töï ñoäng (auto-
matic investing program) ñeå trôï giuùp quaàn chuùng thöïc
hieän tieát kieäm ñaàu tö moät soá tieàn nhoû moãi thaùng.  Ngöôøi
tham döï coù theå töï mình kyù ngaân phieáu ñeå gôûi ñeán toå
hôïp ñaàu tö hoaëc coù theå uûy quyeàn cho toå hôïp ñaàu tö laøm
vieäc thaúng vôùi sôû laøm ñeå trích löông cuûa mình ñöa vaøo
quyõ tieát kieäm ñaàu tö hay laøm vieäc vôùi ngaân haøng ñeå töï
ñoäng chuyeån tieàn tröïc tieáp töø trong tröông muïc tieát kieäm
hoaëc tröông muïc kyù thaùc cuûa mình vaøo quyõ tieát kieäm
ñaàu tö cuûa mình nôi toå hôïp ñaàu tö.  Vaø vôùi chöông trình
khaáu tröø löông ñeå ñöa vaøo quyõ tieát kieäm ñaàu tö, nhaân
vieân tham döï seõ nhaän ra moät ñieàu laø tieát kieäm ñaàu tö
khoâng khoù nhö nhieàu ngöôøi nghó.

Chöông trình ñaàu tö töï ñoäng cuûa caùc toå hôïp ñaàu
tö ñöôïc quaàn chuùng vaø caùc chuyeân gia hoaïch ñònh taøi
chính caù nhaân tieáp nhaän raát noàng haäu.  Ñoù laø vì noù
ñöôïc cheá taùc treân caên baûn cuûa keá saùch ñaàu tö bình
quaân giaù voán.  Keá saùch naøy deã thöïc hieän, phuø hôïp vôùi
hoaøn caûnh cuûa ñaïi ña soá quaàn chuùng, vaø ñaùp öùng ñöôïc
nhu caàu kyõ thuaät.

Vaø, theá naøo laø keá saùch ñaàu tö bình quaân giaù voán?ø
Giaû duï nhö coâ Leâ Myõ T moãi thaùng tieát kieäm moät soá tieàn
laø 200 USD vaø duøng tieàn ñoù ñeå mua moät soá toå phaàn
cuûa toå hôïp ñaàu tö XYZ vaøo ngaøy 15 cuûa moãi thaùng.  Coâ
T ñaõ ñaàu tö lieân tuïc ñöôïc gaàn hai naêm vaø nhöõng laàn
giao hoaùn ñöôïc ghi nhaän nhö trong B2.  Ngaøy 15 thaùng
1 naêm 2002, vôùi 200 USD vaø vôùi giaù thò tröôøng moät toå
phaàn cuûa toå hôïp XYZ luùc ñoù laø 10 USD, coâ T mua ñöôïc
20 toå phaàn, hay laø 200 USD/10 USD moät toå phaàn = 20
toå phaàn.  Ngaøy 15 thaùng 2 naêm 2002, vôùi 200 USD vaø
vôùi giaù thò tröôøng moät toå phaàn cuûa toå hôïp XYZ luùc ñoù laø
9.50 USD, coâ T mua ñöôïc 21.053 toå phaàn.  Ngaøy 15
thaùng 3 naêm 2003, cuõng vôùi 200 USD vaø vôùi giaù thò
tröôøng moät toå phaàn cuûa toå hôïp XYZ luùc ñoù laø 9.30 USD,
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coâ T mua ñöôïc 21.505 toå phaàn.  Vaø coâ T mua ñöôïc
nhieàu toå phaàn hôn vaøo nhöõng thaùng sau, theo ñaø ñi
xuoáng cuûa giaù thò tröôøng cuûa toå hôïp ñaàu tö XYZ.  Roài töø
ngaøy 15 thaùng 10 naêm 2002 cho ñeán ngaøy 15 thaùng 1
naêm 2003, giaù thò tröôøng cuûa toå hôïp ñaàu tö XYZ theo
ñaø ñi leân.  Cuõng vôùi 200 USD ñaàu tö, coâ T mua ñöôïc ít
toå phaàn hôn.  Ñeàu ñaën moãi thaùng nhö theá, cöù ñeán giöõa
thaùng laø coâ T mua theâm moät soá toå phaàn vôùi 200 USD
ñaàu tö baát keå giaù thò tröôøng cuûa toå hôïp ñaàu tö XYZ leân
hay xuoáng.

B2
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Neáu giaù cuûa XYZ ñi xuoáng, coâ T mua ñöôïc nhieàu
toå phaàn hôn.  Ngöôïc laïi neáu giaù cuûa XYZ ñi leân, coâ
mua ít toå phaàn hôn.  Treân caên baûn daøi haïn, giaù voán
bình quaân cuûa coâ T ít chìm noåi hôn laø giaù thò tröôøng cuûa
XYZ.  Xem B3 vaø H3.  Coâ T ñang trieån khai moät keá saùch
ñaàu tö coù teân laø keá saùch bình quaân giaù voán.

Neáu vì moät lyù do naøo ñoù coâ boû cuoäc vaø quyeát
ñònh chaám döùt keá saùch ñaàu tö cuûa mình vaø baùn ra taát
caû nhöõng toå phaàn ñang coù vaøo ngaøy 15 thaùng 5 naêm
2003, coâ seõ loã maát 213.74 USD.  Neáu coâ baùn ra vaøo
ngaøy 15 thaùng 9 naêm 2003, coâ T seõ lôøi ñöôïc 1002.13
USD.  Dó nhieân taát caû lôøi loã naøy chæ laø taïm thôøi cho ñeán
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khi naøo coâ T thöïc söï baùn ra toå phaàn XYZ vaø ruùt tieàn ra
khoûi tröông muïc tieát kieäm ñaàu tö cuûa mình thì luùc ñoù
môùi laø lôøi loã thöïc söï.

Giaû duï treân cho thaáy caùi gì goïi laø keá saùch ñaàu tö
theo kieåu bình quaân giaù voán.  Keá saùch naøy ñôn giaûn vaø
deã thöïc hieän.  Vaø caøng deã thöïc hieän hôn nöõa neáu ngöôøi
ñaàu tö tham döï döôùi chöông trình ñaàu tö töï ñoäng.

Chuù Thích
1 Morningstar.com’s Methods for Investing in Mutual Funds:
“waiting [is] . . . what’s often called market-timing—hold-
ing off on investment until you sense the time is right. . .
. we’re not keen on market-timing.  It just doesn’t work.
Predicting the future has never been easy—just ask
anyone who has had his or her fortune told.  Further,
studies from Morningstar and others show that making
the right market call just isn’t good enough.”

2 Morningstar.com’s Methods for Investing in Mutual Funds:
“It just doesn’t work.  Predicting the future has never been
easy—just ask anyone who has had his or her fortune
told.  Further, studies from Morningstar and others show
that making the right market call just isn’t good enough.
. . market-timing is a losing strategy.”

3 Morningstar.com’s Methods for Investing in Mutual Funds:
“Chalk it up to the cruelty of mathematics, as illustrated
in an experiment conducted by Morningstar. We went
back 20 years and assumed that in each quarter, an in-
vestor chose to own all stocks (represented by the S&P
500) or all cash (in our experiment, Treasury bills). A
market-timer who picked the better performer half the
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time still ended up way behind the market after two de-
cades. We found that not until the timer’s hit rate reached
65% did he beat the S&P 500. In other words, the mar-
ket-timer had to be right two out of three times to justify
the effort.”

4 Morningstar.com’s Methods for Investing in Mutual Funds:
“what about the opposite: putting all the money to work
at once? Many financial advisors recommend this ap-
proach above the others, because the market goes up
more often than it goes down.”

5 Söû duïng phöông phaùp, chieát tính vaø tin lieäu cuûa
MoneyChimp.Com

6 Nhöõng con soá phaàn traêm lôïi thu coù veõ hôi thaáp nhöng
ñieàu naøy cuõng deã hieåu vì (1) chuùng khoâng naèm döôùi
aûnh höôûng cuûa hoãn hôïp (not coumpounded) vaø (2) vì bò
gam voán trong tröông muïc tieát kieäm theo keá saùch ñaàu
tö phaân voán.
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Neáu ñoïc giaû chöa quen thuoäc
vôùi coå phieáu, traùi phieáu vaø
nhöõng loaïi chöùng khoaùn khaùc
treân thò tröôøng, haõy tìm ñoïc

    Coå Phieáu & Thò Tröôøng    Coå Phieáu & Thò Tröôøng    Coå Phieáu & Thò Tröôøng    Coå Phieáu & Thò Tröôøng    Coå Phieáu & Thò Tröôøng
                Taäp 1                Taäp 1                Taäp 1                Taäp 1                Taäp 1

      Cuûa TS Haø Höng Quoác.
Saùch ñaõ phaùt haønh vaø baùn qua
heä thoáng phaân phoái cuûa nhaø
saùch TÖÏ LÖÏC.
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 C     hæ rieâng taïi Hoa Kyø, coù treân 8,000 ngaøn toå hôïp ñaàu
tö.  Vôùi soá löôïng naøy, quaàn chuùng tham döï coù theå choïn
löïa thoûa thích.  Tuy nhieân, caên cöù vaøo thaønh quaû, moãi
naêm coù khoaûng 80 phaàn traêm cuûa soá löôïng toå hôïp treân
thò tröôøng cho thaønh quaû keùm hôn thaønh quaû cuûa bieåu
soá thò tröôøng lieân heä.1   Noùi moät caùch khaùc, coù treân 6,400
toå hôïp ñaàu tö ñaït thaønh quaû döôùi möùc trung bình.  Löïa
ñöôïc moät toå hôïp ñaàu tö thaät toát xem ra khoâng phaûi laø
chuyeän ñôn giaûn.

Ngöôøi tham döï vaøo thò tröôøng toå hôïp ñaàu tö coù
hai con ñöôøng choïn löïa: ñaàu tö vaøo moät toå hôïp thuoäc
loaïi moâ phoûng (index fund) hoaëc ñaàu tö vaøo moät toå hôïp
khoâng thuoäc loaïi moâ phoûng.  Ñaàu tö vaøo moät toå hôïp
thuoäc loaïi moâ phoûng, thí duï nhö toå hôïp ñaàu tö S&P500,
thì ngöôøi tham döï seõ töï ñoäng nhaän ñöôïc thaønh quaû vöôït
treân thaønh quaû cuûa hôn 80 phaàn traêm toå hôïp ñaàu tö
treân thò tröôøng.  Ñaàu tö vaøo moät toå hôïp khoâng thuoäc loaïi
moâ phoûng, ngöôøi tham döï coù theå seõ nhaän ñöôïc thaønh
quaû cao hôn thaønh quaû cuûa bieåu soá thò tröôøng lieân heä
vaø cuõng coù theå seõ nhaän ñöôïc thaønh quaû keùm hôn thaønh
quaû cuûa bieåu soá thò tröôøng lieân heä.  Muoán nhaän ñöôïc
thaønh quaû cao hôn, chæ caàn tìm trong soá 20 phaàn traêm
coøn laïi.
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Nhöng caùi guùt maéc laø laøm theá naøo ñeå tìm ra soá
20 phaàn traêm coøn laïi ñoù.  Treân caên baûn daøi haïn, noù coù
ñaùng ñeå ñi tìm 20 phaàn traêm ñoù hay laø neân ñaàu tö vaøo
moät toå hôïp moâ phoûng vaø haøi loøng vôùi thaønh quaû chaéc
chaén hôn vaø deã daøng hôn?  Neân nhôù laø ñang noùi veà
thaønh quaû trong töông lai chöù khoâng phaûi cuûa quaù khöù.
Neáu thaønh quaû cuûa quaù khöù baûo ñaûm cho thaønh quaû
trong töông lai thì moïi chuyeän seõ deã daøng voâ cuøng vaø
taát caû nhöõng ngöôøi tham döï ñaàu tö seõ khoâng bò thaát
voïng.

Theo Mark Carhart, giaùo sö cuûa tröôøng ñaïi hoïc
Southern California, moät hoïc giaû nghieân cöùu veà nhöõng
vaán ñeà lieân quan ñeán thò tröôøng toå hôïp ñaàu tö vaø ñöôïc
nhieàu ngöôøi kính troïng, nhaän xeùt: “duø laø baùo chí vaãn
tieáp tuïc ñaùnh boùng nhöõng giaùm ñoác ñaàu tö (fund man-
agers) cuûa nhöõng toå hôïp cho thaønh quaû cao nhaát nhöng
thaät ra saùch löôïc ñaàu tö (investment strategy)2  vaø chi
phí (cost) cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö môùi ñuùng laø hai yeáu
toá giaûi thích cho haàu heát nhöõng tieân lieäu quan troïng veà
thaønh quaû cuûa chuùng.”3   Vaø John C. Bogle, moät baéc
ñaåu tinh treân voøm trôøi cuûa thò tröôøng toå hôïp ñaàu tö, chuù
thích theâm “ñieàu ñoù coù nghóa laø döïa vaøo thaønh quaû trong
quaù khöù ñeå löïa moät toå hôïp ñaàu tö cho ñöôïc moät thaønh
quaû xuaát saéc trong töông lai laø moät coâng vieäc raát khoù
khaên.”4

Bogle cuõng coù nhöõng nghieân cöùu rieâng cuûa oâng
ta.  Ñaëc bieät laø coù moät nghieân cöùu trong ñoù oâng ta chia
taát caû nhöõng toå hôïp naèm döôùi söï quan saùt ra laøm boán
nhoùm töø cao nhaát tôùi thaáp nhaát theo thaønh quaû ñaït ñöôïc.
Roài töông töï oâng cuõng chia nhoùm nhö vaäy nhöng chia
theo chi phí töø nhoùm cao tôùi nhoùm thaáp nhaát.  So saùnh
nhöõng baûng phaân tích oâng nhaän ra moät ñieàu laø trong
caùch phaân tích thöù nhì, yeáu toá hieåm hoïa cuûa caû boán
nhoùm ngang nhau ñeán möùc ñoä gaàn nhö “perfect.”  Ñieàu
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naøy laøm cho Bogle suy nghó neáu hieåm hoïa khoâng laø
yeáu toá giaûi thích söï khaùc nhau trong thaønh quaû cuûa 4
nhoùm thì chæ coøn laïi moät giaûi thích hôïp lyù nhaát, ñoù laø
yeáu toá chi phí cuûa nhöõng toå hôïp treân ñaõ  laøm neân söï sai
bieät.  Roài Bogle ñöa ra moät keát luaän cuõng gioáng nhö
nhaän xeùt cuûa Carhart: chi phí laø moät yeáu toá quyeát ñònh.
Vaø döïa treân keát luaän naøy, Bogle tin raèng ñaàu tö vaøo
moät toå hôïp moâ phoûng vaãn laø söï choïn löïa toát nhaát cho
ngöôøi ñaàu tö.

Nguoàn: Common Sense on Mutual Fund
cuûa John Bogle, trang 215-217H1
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Trong 5 naêm lieàn, baét ñaàu töø ngaøy 7 thaùng 7 naêm
1993 vaø chaám döùt vaøo ngaøy 30 thaùng 9 naêm 1998, taïp
chí The New York Times cho coâng boá töøng tam caù
nguyeät keát quaû ñaàu tö cuûa 50,000 USD voán do moät
nhoùm cao thuû goàm 5 coá vaán ñaàu tö danh tieáng raát ñöôïc
giôùi ñoàng nghieäp vaø coâng chuùng neå troïng ñöùng ra ñaëc
traùch choïn löïa nhöõng toå hôïp ñeå ñaàu tö cho taïp chí naøy.
Sau 5 naêm coá gaéng chaïy ñua, keát quaû roát raùo cuûa nhoùm
naøy cho thaáy 50,000 USD ñaàu tö luùc ñaàu tích luõy ñöôïc
toång coäng laø 89,600 USD.  So vôùi 128,600 USD tích luõy
neáu ñaàu tö 50,000 USD ñoù vaøo toå hôïp moâ phoûng Van-
guard 500 Index treân cuøng moät chieàu daøi thôøi gian thì
thaønh quaû cuûa nhoùm naøy ñaõ thua keùm raát xa.  Theâm
vaøo ñoù, khoâng coù moät toå hôïp ñaàu tö naøo trong soá nhöõng
toå hôïp ñaàu tö ñöôïc nhoùm coá vaán ñaàu tö choïn löïa cho
ñöôïc thaønh quaû töông ñöông vôùi thaønh quaû cuûa toå hôïp
moâ phoûng Vanguard Index 500.5   Xem H1.

Moät baùo caùo cuûa Hulbert Financial Digest veà khaû
naêng choïn löïa toå hôïp ñaàu tö cuûa 59 ñaëc baùo cung caáp
dòch vuï coá vaán ñaàu tö cho coâng chuùng coù tieáng taêm taïi
Hoa kyø, sau moät thaäp nieân theo doõi, ñaõ keát luaän laø thaønh
quaû trung bình theo nhöõng ñeà nghò cuûa 59 ñaëc baùo naøy
chæ ñaït ñöôïc 7.9 phaàn traêm moät naêm so vôùi thaønh quaû
trung bình cuûa thò tröôøng laø 13.7 phaàn traêm moät naêm.
Töùc laø laøm theo nhöõng gì hoï coá vaán chæ cho ñöôïc thaønh
quaû töông ñöông vôùi 58 phaàn traêm thaønh quaû cuûa thò
tröôøng.  Cuõng trong soá 59 ñaëc baùo ñoù chæ coù 8 laø cho
thaønh quaû khaù hôn thaønh quaû cuûa thò tröôøng, töùc laø tæ leä
moät treân saùu.  Tæ leä 1:6 naøy töông öùng vôùi tæ leä cuûa nhöõng
toå hôïp ñaàu tö cho thaønh quaû khaù hôn thaønh quaû cuûa thò
tröôøng nhôø vaøo lyù do ngaãu nhieân, tính töø giöõa naêm 1982
cho ñeán nay.6

Nhöõng cuoäc khaûo cöùu vaø baùo caùo vöøa daãn
chöùng treân laøm cho nhöõng ngöôøi tham döï ñaàu tö phaûi
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ñaët moät caâu hoûi raát . . . “taøn nhaãn”: nhöõng chuyeân vieân
thöôïng thaëng khoâng theå thaønh coâng trong vieäc ñi tìm 20
phaàn traêm coøn laïi ñeå ñöôïc thaønh quaû cao hôn thaønh
quaû cuûa bieåu soá thò tröôøng lieân heä thì ai coù ñuû khaû naêng?
You?

Neáu nhöõng ngöôøi tham döï ñaàu tö vaãn caûm thaáy
nhaän xeùt cuûa Carhart vaø Bogle coäng vôùi nhöõng baùo
caùo cuûa New York Times vaø Hubert Financial Digest
vaãn khoâng ñuû söùc thuyeát phuïc thì chæ coøn laïi moät choïn
löïa laø phaûi coá tìm soá 20 phaàn traêm coøn laïi.

Vôùi kyõ thuaät ñieän toaùn tinh xaûo ngaøy hoâm nay,
coâng vieäc löôït laáy moät soá nhoû toå hôïp ñaàu tö giöõa moät
taäp hôïp hôn 8,000 theo tieâu chuaån do chính mình ñaët ra
khoâng phaûi laø moät ñieàu khoù laøm.  Nhieàu nôi treân maïng
vi tính coù caøi ñaët heä thoáng löôït toå hôïp ñaàu tö (fund
screener) cho coâng chuùng söû duïng.  Moät soá nôi cho söû
duïng khoâng laáy tieàn phí vaø moät soá khaùc laáy tieàn phí.
Nhöng nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñöôïc löôït choïn ra coù phaûi
laø nhöõng ngoâi sao saùng trong töông lai gaàn hay khoâng
laïi laø moät chuyeän khaùc.

Nhöõng Heä Thoáng Löôït Toå Hôïp
Nhìn töø goùc ñoä cuûa ngöôøi söû duïng, heä thoáng löôït toå
hôïp (fund screener) chæ laø nhöõng maøn hình treân maïng
vi tính (internet) hoaëc treân maùy ñieän toaùn caù nhaân (PC).
Sau löng nhöõng maøn hình ñoù goàm coù 3 phaàn.  Thöù nhaát
laø phaàn chöùa nhöõng tin lieäu veà moät taäp hôïp ñaàu tö vaø
coù haøng ngaøn toå hôïp ñaàu tö trong phaàn chöùa ñoù (data-
base of mutual funds).  Thöù hai laø phaàn caøi ñaët tieâu
chuaån löôït (set criteria for screening).  Trong phaàn naøy
ngöôøi söû duïng seõ choïn nhöõng tieâu chuaån theo yù mình,
trong soá nhöõng tieâu chuaån ñaõ ñöôïc caøi ñaët saün, ñeå maùy
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ñieän toaùn theo ñoù löôït boû nhöõng toå hôïp ñaàu tö khoâng
hoäi ñuû ñieàu kieän.  Thöù ba laø phaàn lieät keâ keát quaû sau
khi löôït boû nhöõng toå hôïp ñaàu tö khoâng thoûa ñaùng ñöôïc
taát caû nhöõng ñieàu kieän do ngöôøi söû duïng ñöa ra.

Heä Thoáng Löôït Toå Hôïp
Cuûa Morningstar
Moät trong nhöõng heä thoáng löôït toå hôïp ñöôïc nhieàu ngöôøi
bieát ñeán vaø söû duïng laø cuûa Morningstar.  Moïi ngöôøi coù
theå truy caäp www.morningstar.com ñeå söû duïng noù.  Taïi
trang nhaø cuûa morningstar coù caøi ñaët taát caû hai heä thoáng
löôït toå hôïp.  Heä thoáng “fund screener” mieãn phí vaø heä
thoáng “fund screener premium” daønh rieâng cho nhöõng
ngöôøi  traû phí haøng thaùng.  Nhöõng hình aûnh theo sau
trong phaàn naøy laáy töø heä thoáng löôït toå hôïp mieãn phí.

caøi ñaët tieâu chuaån löôït
Phaàn caøi ñaët tieâu chuaån löôït (set criteria tab) trong heä
thoáng löôït toå hôïp cuûa Morningstar goàm coù: khung theå
loaïi cuûa toå hôïp (fund type), khung chi phí vaø mua baùn
(cost and purchase), khung xeáp haïng vaø hieåm hoïa (rat-
ings and risk), khung thaønh quaû (returns) vaø khung taäp
hôïp chöùng khoaùn (porfolio).

Trong khung theå loaïi cuûa toå hôïp (fund type),
ngöôøi söû duïng coù theå ñaët tieâu chuaån ñeå maùy ñieän toaùn
löôït laáy nhöõng toå hôïp ñaàu tö hôïp ñieàu kieän baèng caùch
choïn nhoùm cuûa toå hôïp (fund group), choïn theå loaïi cuûa
toå hôïp theo caùch phaân loaïi cuûa Morningstar (Morningstar
catergory), choïn chieàu daøi thôøi gian quaûn lyù cuûa giaùm
ñoác ñaàu tö (manager tenure).  Xem H2.
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H5

H6
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Töông töï, trong khung chi phí vaø mua baùn (cost
and purchase) ngöôøi söû duïng coù theå ñaët tieâu chuaån ñeå
maùy ñieän toaùn löôït laáy nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñaùp öùng
ñuùng ñieàu kieän ñaët ra baèng caùch choïn soá voán toái thieåu
ñeå môû tröông muïc tham döï theo qui ñònh cuûa toå hôïp
ñaàu tö (minimum initial purchase), choïn leä phí baùn (load
funds) vaø choïn tæ leä chi phí (expense ratio).  Xem H3.

Trong khung xeáp haïng vaø hieåm hoïa (ratings and
risk), ngöôøi söû duïng coù theå ñaët tieâu chuaån ñeå maùy ñieän
toaùn löôït laáy nhöõng toå hôïp ñaàu tö phuø hôïp vôùi ñieàu
kieän ñaët ra baèng caùch choïn soá sao chæ thöù haïng theo
Morningstar (Morningstar rating) vaø choïn möùc ñoä hieåm
hoïa xeáp theo Morningstar (Morningstar risk).  Xem H4.

Trong khung thaønh quaû (returns), ngöôøi söû duïng
coù theå ñaët tieâu chuaån ñeå maùy ñieän toaùn löôït laáy nhöõng
toå hôïp ñaàu tö hôïp ñieàu kieän baèng caùch choïn thaønh quaû
töø ñaàu naêm ñeán ngaøy hieän taïi (YTD return), choïn thaønh
quaû 1 naêm vöøa qua (1-year return), choïn thaønh quaû 3
naêm vöøa qua (3-year return), choïn thaønh quaû 5 naêm
vöøa qua (5-year return) vaø choïn thaønh quaû 10 naêm vöøa
qua (10-year return).  Hoaëc neáu muoán, coù theå ñieàn vaøo
choå troáng nhöõng con soá phaàn traêm.  Xem H5.

Vaø sau heát, trong khung taäp hôïp chöùng khoaùn
(porfolio) ngöôøi söû duïng coù theå ñaët tieâu chuaån ñeå maùy
ñieän toaùn löôït laáy nhöõng toå hôïp ñaàu tö phuø hôïp vôùi
ñieàu kieän ñaët ra baèng caùch choïn chæ soá chöùng khoaùn
qua tay (porfolio turnover rate), choïn toång giaù trò taøi saûn
sau khi hoaøn chænh (porfolio net assets) vaø choïn giaù trò
thò tröôøng bình quaân (average market cap), neáu laø nhöõng
toå hôïp ñaàu tö coå phieáu (for stock funds).  Hoaëc choïn ñoä
khaû tín bình quaân (average credit quality) vaø chieàu daøi
du kyø bình quaân (duration), neáu laø nhöõng toå hôïp ñaàu tö
traùi phieáu (for bond funds).  Xem H6.
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keát quaû löôït choïn
Sau khi caøi ñaët vaø nhaán vaøo chöõ “cho keát quaû” (show
results) maøn hình seõ hieän leân keát quaû cuûa cuoäc löôït
choïn, trong ñoù lieät keâ töøng toå hôïp ñaõ ñaït ñöôïc taát caû
ñieàu kieän vöøa thaønh laäp.  Beân caïnh teân cuûa nhöõng toå
hôïp ñaàu tö ñaït tieâu chuaån coøn coù nhöõng tin lieäu khaùc
ñöôïc lieät keâ chung vaø hieän hình döôùi nhöõng laêng kính
khaùc nhau: laêng kính khaùi quaùt (snapshot view), xem
H7, laêng kính thaønh quaû ñaàu tö (performance view), xem
H8, laêng kính taäp hôïp chöùng khoaùn (porfolio view), xem
H9, vaø laêng kính coát loõi (nuts and bolts view), xem H10.

H7
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Ngöôøi söû duïng cuõng coù theå baám chöõ “cho ñieåm
nhöõng keát quaû naøy” (score these results) ñeå nhìn maøn
hình “chaám ñieåm nhöõng toå hôïp” (score funds) trong ñoù
lieät keâ teân cuûa nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñuû tieâu chuaån vaø
soá ñieåm cho moãi toå hôïp, xeáp theo thöù töï töø ñieåm cao
ñeán ñieåm thaáp.  Vaø dó nhieân laø nhöõng toå hôïp naøy ñöôïc
thaåm ñònh vaø cho ñieåm theo phöông phaùp cuûa
Morningstar. Xem H11.

H1
1
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Ngöôøi söû duïng cuõng coù theå ñaøo saâu hôn vaøo
khoái tin lieäu beân döôùi nhöõng toå hôïp naøy baèng caùch choïn
maøn hình “cho bieát chi tieát” (show fund details) döôùi
nhieàu laêng kính khaùc nhau: laêng kính tieâu chuaån (crite-
ria view), xem H12, laêng kính khaùi quaùt  (snapshot view),
xem H13, laêng kính thaønh quaû ñaàu tö (performance view),
xem H14, laêng kính taäp hôïp chöùng khoaùn (porfolio view),
xem H15, laêng kính hieåm hoïa vaø thueá (risk & tax data
view), xem H16, vaø laêng kính coát loõi (nuts and bolts view),
xem H17.

H1
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Ngöôøi ñaàu tö cuõng coù theå ñaøo saâu theâm moät taàng
nöõa ñeå thu löôïm tin lieäu veà moät caù theå toå hôïp ñaàu tö
naèm trong nhoùm ñöôïc löôït choïn.  H18.

Ngöôøi söû duïng heä thoáng löôït toå hôïp cuõng coù theå
duøng nhöõng maøng löôït ñaõ ñöôïc Morningstar caøi saün
tieâu chuaån.  Xem H19.  Maøng löôït cho nhöõng toå hôïp
thaéng ñöôøng daøi (long-term winners), maøng löôït cho
nhöõng toå hôïp taêng tröôûng nhanh chöa coù taàm voùc nhöng
vöõng vaøng (solid small-growth funds), maøng löôït cho
nhöõng toå hôïp ñaàu tö coå phieáu ngoaïi quoác ñaùng chuù yù

H18
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(standout foreign-stock fund), maøng löôït cho nhöõng toå
hôïp ñaàu tö traùi phieáu vaø coù möùc hieåm hoïa vöøa phaûi
(conservative bond funds) vaø maøng löôït cho nhöõng toå
hôïp coøn nhoû nhöng cho thaønh quaû cao (little fund with
big return).

Ñaùnh giaù moät caùch toång quaùt, heä thoáng löôït cuûa
Morningstar deã söû duïng vaø raát cung caáp nhieàu tin lieäu
höõu ích.

Heä Thoáng Löôït Toå Hôïp
Cuûa Yahoo
Yahoo cuõng coù caøi ñaët moät heä thoáng löôït toå hôïp, http://
screen.yahoo.com, ñeå cho coâng chuùng töï do söû duïng
mieãn phí.  Heä thoáng naøy töông ñoái ñôn giaûn hôn vaø deã
söû duïng hôn laø heä thoáng cuûa Morningstar.

H19
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Phaàn caøi ñaët tieâu chuaån löôït cuûa Yahoo khoâng
khaùc maáy vôùi phaàn caøi ñaët tieâu chuaån löôït cuûa
Morningstar.  Xem H20.

H2
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Phaàn lieät keâ keát quaû cuûa Yahoo cuõng khoâng khaùc
nhieàu vôùi Morningstar veà phaàn noäi dung nhöng hình
thöùc thì khaùc nhau xa.  Vaø tin lieäu cuõng ñöôïc lieät keâ
döôùi nhieàu laêng kính: laêng kính khaùi quaùt (overview
view), xem H21, laêng kính taäp hôïp chöùng khoaùn (hold-
ing view), xem H22, laêng kính xeáp haïng (rating view),
xem 23, laêng kính thaønh quaû ñaàu tö (performance view),
xem 24, laêng kính mua baùn vaø chi phí (purchase and
fee view), xem 25, laêng kính laêng kính toaøn dieän (all
view), xem 26, vaø laêng kính coát loõi (view actively
screened), xem 27.
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Heä thoáng löôït toå hôïp cuûa Yahoo cuõng coù nhöõng
maøng löôït ñaõ caøi saün tieâu chuaån.  Xem 28.

Vaø, trong taát caû nhöõng maøn hình döôùi moïi laêng
kính, ngöôøi söû döïng coù theå ñaøo saâu ñeå laáy tin lieäu cuûa
töøng caù theå toå hôïp ñaàu tö.  Xem 29.

H29

H28
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Ñaùnh giaù moät caùch toång quaùt, heä thoáng löôït toå
hôïp cuûa Yahoo cuõng raát tieän duïng vaø höõu ích khoâng
keùm gì heä thoáng cuûa Morningstar.

H29
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Tieâu Chuaån Löôït Choïn
Löôït boû taát caû nhöõng toå hôïp ñaàu tö khaùc ñeå chæ laáy
nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñuùng theo tieâu chuaån ñaët ra laø moät
ñieàu raát deã laøm, nhôø vaøo khoa hoïc kyõ thuaät tieân tieán
cuûa ngaøy hoâm nay.  Nhöng tìm ñöôïc nhöõng toå hôïp ñaàu
tö baûo ñaûm seõ cho thaønh quaû cao hôn thaønh quaû cuûa
thò tröôøng trong töông lai laø moät ñieàu khoâng deã laøm, vì
thaønh quaû trong quaù khöù khoâng baûo ñaûm ñöôïc cho
thaønh quaû trong töông lai.  Noùi theo thuaät ngöõ kyõ thuaät,
nhöõng thaønh quaû trong quaù khöù khoâng theå cho nhöõng
tieân ñoaùn veà thaønh quaû ôû töông lai (past returns do not
predict future returns).  Vaø nhöõng gì laáy ñöôïc töø moät heä
thoáng löôït ñeàu laø döïa treân quaù khöù.

Nhöng neáu nhö ngöôøi tham döï ñaàu tö ñaõ quyeát
ñònh söû duïng heä thoáng löôït toå hôïp (fund screener) ñeå
choïn ra moät vaøi toå hôïp ñaàu tö cho mình thì coù moät soá
ñieåm caàn ghi nhôù.  Ñoù laø,

• Chæ neân choïn laáy nhöõng toå hôïp ñaàu tö maø muïc
tieâu, chính saùch vaø phöông phaùp ñaàu tö cuûa
chuùng phuø hôïp vôùi muïc tieâu, duïng yù, vaø khaû naêng
chòu ñöïng hieåm hoïa cuûa mình;

• Chæ neân choïn laáy nhöõng toå hôïp ñaàu tö coù phí toån
thaáp (low cost funds) vaø khoâng laáy phí mua baùn
(no load funds) vì noù laøm neân söï khaùc bieät raát
lôùn treân thaønh quaû daøi haïn;

• Chæ neân choïn laáy nhöõng toå hôïp ñaàu tö ñaõ cho
thaønh quaû kieân ñònh (consistent performance)
trong nhieàu naêm vaø moãi naêm, suoát trong chieàu
daøi thôøi gian 12 naêm sau cuøng, luoân luoân naèm
trong soá nhöõng toå hôïp cho thaønh quaû cao hôn
trung bình (1st quartile or 2nd quartile);

• Chæ neân choïn laáy nhöõng toå hôïp ñaàu tö coù chæ soá
chöùng khoaùn qua tay thaät thaáp (low turnover rate)
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ñeå giôùi haïn thueá vaø chi phí;
• Chæ neân choïn laáy nhöõng toå hôïp ñaàu tö naèm döôùi

söï quaûn lyù cuûa nhöõng giaùm ñoác ñaàu tö coù nhieàu
naêm kinh nghieäm, ñaõ töøng traûi qua nhöõng soùng
gioù lôùn vaø thaønh tích daøi haïn ñaõ minh chöùng ñöôïc
taøi naêng.

Ngöôøi ñaàu tö khoâng neân bò cuoán huùt theo nhöõng
thaønh quaû noùng boûng ngaén haïn.  Cuõng ñöøng theo ñuoåi
nhöõng toå hôïp thuoäc haïng 5 sao (5-star rating) roài chæ
döïa vaøo ñoù ñeå voäi laøm quyeát ñònh ñaàu tö.  Vì thaønh quaû
quaù khöù khoâng cho ñöôïc nhöõng tieân ñoaùn cuûa töông
lai.  Theâm vaøo ñoù, nhöõng toå hôïp ñaàu tö toát khoâng phaûi
laø nhöõng toå tôïp cho thaønh quaû cao nhaát so vôùi taát caû
nhöõng toå hôïp khaùc treân thò tröôøng maø laø nhöõng toå hôïp
cho thaønh quaû troäi hôn vaø kieân ñònh hôn (better and
more consistent) so vôùi taát caû nhöõng toå hôïp ñaàu tö cuøng
theå loaïi.  “Cho thaønh quaû troäi hôn vaø kieân ñònh hôn” coù
yù nghóa laø luoân luoân, hoaëc gaàn nhö luoân luoân, cho thaønh
quaû cao hôn thaønh quaû trung bình töø naêm naøy sang
naêm khaùc.

Moät caùch ñeå löôït laáy nhöõng toå hôïp ñaàu tö toát laø
nhìn thöù haïng töøng naêm moät trong suoát 12 naêm sau
cuøng, xeáp theo phaàn traêm trong soá nhöõng toå hôïp ñaàu tö
cuøng theå loaïi vôùi 1% laø toät ñænh vaø 100% laø taän ñaùy (the
Morningstar percentile ranking compares a fund’s
Morningstar risk and return scores with all the funds in
the same category, where 1% = best and 100% = worst).
Nhöõng toå hôïp ñaàu tö naøo maø moãi naêm ñeàu ñöôïc xeáp
haïng töø trung bình trôû leân, töùc laø töø 1% cho tôùi 50%, ñeàu
laø nhöõng toå hôïp toát.  Hoaëc chæ coù toái ña 2 trong soá 12
naêm ñoù laø bò xeáp haïng döôùi trung bình.

Morningstar coù moät caùch phaân tích khaùc raát hay
vaø tieän lôïi döôùi laêng kính “chaân dung cuûa thaønh quaû”
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(Morningstar Performance Profile).  Noù laø moät ñoà hình
cho thaáy thöù haïng cuûa thaønh quaû töøng naêm moät trong
12 naêm sau cuøng cuûa moät toå hôïp ñaàu tö.  Caùch xeáp
haïng trong hình naøy cuõng döïa treân thöù haïng xeáp theo
phaàn traêm (percentile ranking) nhöng ñi xa hôn laø taát caû
toå hôïp ñaàu tö trong cuøng theå loaïi ñöôïc phaân thaønh 4
nhoùm (quartile ranking) tuøy vaøo thöù haïng phaàn traêm cuûa
nhöõng toå hôïp.  Nhoùm 1/4 ñaàu (1st quartile) coù thöù haïng
töø 1% cho tôùi 25%.  Nhoùm ¼ keá ñaàu (2nd quartile) coù thöù
haïng töø 26% cho tôùi 50%.  Nhoùm ¼ keá cuoái (3rd quartile)
coù thöù haïng töø 51% cho tôùi 75%.  Vaø nhoùm ¼ cuoái (4th
quartile) coù thöù haïng töø 76% cho tôùi 100%.

200220012000199919981997199619951994199319921991

¼ Ñaàu (1st Quartile)
¼ Keá Ñaàu (2nd )

¼ Keá Cuoái (3rd )
¼ Cuoái (4th Quartile)
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¼ Ñaàu (1st Quartile)
¼ Keá Ñaàu (2nd )

¼ Keá Cuoái (3rd )
¼ Cuoái (4th Quartile)

TOÁT: THAØNH QUAÛ KIEÂN ÑÒNH

XAÁU: THAØNH QUAÛ KHOÂNG KIEÂN ÑÒNH 
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Nhöõng toå hôïp ñaàu tö naøo maø moãi naêm vaø trong
suoát 12 naêm cuoái cuøng luoân luoân ñöôïc xeáp vaøo nhoùm
¼ ñaàu hoaëc nhoùm ¼ keá ñaàu laø nhöõng toå hôïp toát.  Hoaëc
chæ coù toái ña 2 trong soá 12 naêm ñoù laø bò xeáp vaøo hai
nhoùm döôùi trung bình.  Xem H30.  Moät chaân dung thuoäc
loaïi “thaønh quaû kieân ñònh” (consistent performance)
khoâng baûo ñaûm nhöng hy voïng laø vôùi ñaëc tính kieân ñònh
ñoù noù seõ tieáp tuïc cho thaønh quaû töông töï trong töông
lai.

Chuù Thích
1 MotleyFools.com’s How-to-Guide: Typically, about 80%
of mutual funds underperform the stock market in a typi-
cal year. The trick is finding the other 20%.

2  Saùch löôïc ñaàu tö cuûa moät toå hôïp (investment strat-
egy) cho bieát laø toå hôïp ñoù laøm nhöõng gì ñeå ñaït ñöôïc
muïc tieâu ñaàu tö ñaõ vaïch ra. . . Toå hôïp ñaàu tö vaøo nhöõng
loaïi chöùng khoaùn naøo? coå phieáu (stocks), traùi phieáu
(bonds), tín phieáu (cash-equivalent; money market in-
strument), haøm phieáu (derivative instruments)?  Theo
moät coâng thöùc hay phöông thöùc toång hôïp naøo (in what
combination)?  Toå hôïp chæ ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn noäi
ñòa (domestic securities) hay coù coù caû chöùng khoaùn ôû
haûi ngoaïi (foreign securities)?  Nhöõng coâng ty phaùt haønh
chöùng khoaùn coù taàm côõ lôùn (large-cap companies),
trung bình (mid-cap companies) nhoû (small-cap com-
panies) hay thaät nhoû (micro-cap companies)?  Laø nhöõng
chöùng khoaùn toát (investment grade; high quality) hay laø
nhöõng chöùng khoaùn haïng toài (junk; low quality), neáu
ñaàu tö vaøo traùi phieáu? . . .
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Thí duï nhö, saùch löôïc ñaàu tö cuûa toå hôïp Van-
guard PrimeCap Investor Shares laø (1) ñaàu tö vaøo coå
phieáu cuûa nhöõng coâng ty doanh thöông coù trieån voïng
ñaït möùc taêng tröôûng lôïi thu doanh thöông treân trung
bình (invests in stocks with above-average earnings
growth potential) nhöng giaù thò tröôøng cuûa nhöõng coå
phieáu naøy chöa phaûn aûnh ñuùng möùc giaù trò thöïc söï cuûa
chuùng (that is not reflected in their current market prices)
vaø (2) phaàn lôùn ñaàu tö vaøo coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty
taàm côõ trung bình cho ñeán taàm côõ lôùn (portfolio consists
predominantly of mid- and large-capitalization stocks).
Saùch löôïc ñaàu tö cuûa toå hôïp Vanguard Asset Alloca-
tion Investor Shares laø (1) phoái hôïp uyeån chuyeån nhieàu
loaïi chöùng khaùc nhau giöõa coå phieáu, traùi phieáu vaø tín
phieáu (allocates its assets among common stocks,
bonds, and money market instruments) theo moät tæ leä do
coá vaán ñaàu tö cuûa toå hôïp ñeà nghò (in proportions con-
sistent with the adviser’s evaluation of their expected)
vaø (2) toå hôïp ñöôïc pheùp ñaàu tö tôùi 100 phaàn traêm taøi
saûn cuûa toå hôïp vaøo moät loaïi chöùng khoaùn duy nhaát
neáu xeùt thaáy caàn thieát (may invest up to 100% of its as-
sets in any one of the three asset classes).  Trích Toå
Hôïp Ñaàu Tö, trang 117-118.

3,3 Finance.Yahoo.com’s Selecting Funds Based on Past
Performance Is Risky, by John C. Bogle: “While the popu-
lar press will no doubt continue to glamorize the
bestperforming mutual fund managers, the mundane
explanations of strategy and investment cost account
for almost all of the important predictability of mutual fund
returns.” Translation: Relying on past records to select
funds that will provide superior performance in the fu-
ture is a challenging task.
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5 Finance.Yahoo.Com’s Even Investment Advisors
Struggle to Select Winning Funds, excepted from John C.
Bogle: “Next, let’s examine the public records of advis-
ers who recommend mutual funds.  For the past five
years, The New York Times has published, each quar-
ter, the records of equity fund portfolios selected and
supervised by five respected advisers who began their
task on July 7, 1993.  During this period, not one of the
portfolios has come close to matching the record of the
Vanguard 500 Index Fund, which was chosen by the
Times as the appropriate comparative standard.  The
advisers’ average annual return of 11.8 percent provided
59 percent of the annual return of the market, and the
Index fund provided 99 percent (see Figure 9.1).  While
some of these advisers chose equity portfolios that were
designed to be somewhat less risky (i.e., less volatile)
than the 500 Index itself, the decline in the Index during
the third quarter of 1998 proved to be but 85 percent of
the decline in the average fund portfolio of the advisers.
In any event, providing only 59 percent of the market’s
annual return during a five-year period in which even
the average fund provided 70 percent represents a fail-
ure that verges on the astounding.  To make matters
even worse, when it comes to the capital accumulated
during the full period, the average portfolio of the advis-
ers provided just 49 percent of the final growth of the
S&P 500 Index, while the Index fund provided 99 per-
cent.  Selecting winning funds, even by experts, is hardly
bereft of challenges.”

6 Finance.Yahoo.Com’s Even Investment Advisors
Struggle to Select Winning Funds, excepted from John C.
Bogle: “Another, longer-run evaluation of the success
of advisers in selecting fund portfolios is the Hulbert Fi-
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nancial Digest.  It reports that, of 59 advisory newslet-
ters that it has tracked for a full decade, the average
adviser’s portfolio has provided a return of +7.9 percent.
This return represented 58 percent of the market’s re-
turn of 13.7 percent, as it happens, almost identical to
the 59 percent figure achieved by the advisers whose
returns have been reported by The New York Times
study in a much shorter period.  Only eight newsletters
outpaced the market with their recommendations. Inter-
estingly, and perhaps not surprisingly, that is very close
to the one-in-six chance of superiority that the mutual
funds themselves have displayed since mid-1982.”



587

Tröôùc Khi Keát Thuùc:
Coâng daân Hoa Kyø caøng ngaøy caøng phaûi töï lo cho
lôïi töùc hoài höu cuûa mình nhieàu hôn.  Trong thaäp
nieân 1960, hôn moät nöûa lôïi töùc hoài höu ñeán töø quyõ
an sinh xaõ hoäi vaø töø quyõ hoài höu do coâng ty taøi trôï.
Ñeán naêm 1992, nhöõng nguoàn taøi trôï naøy chæ coøn laïi
khoaûng 30 phaàn traêm cuûa lôïi töùc haøng naêm cuûa
ngöôøi hoài höu.  Vaø theo öôùc tính, tôùi naêm 2010
nhöõng nguoàn taøi trôï naøy chæ coøn laïi khoaûng 10 phaàn
traêm vaø 90 phaàn traêm coøn laïi phaûi do caù nhaân hoài
höu töï taøi trôï.  Ñieàu naøy ñoøi hoûi moãi ngöôøi, trong
luùc coøn treû vaø coøn cô hoäi taïo ra lôïi töùc, phaûi chuaån
bò vaø thöôøng laø phaûi chuaån bò raùo rieát ñeå khi ñeán
tuoåi hoài höu khoâng bò rôùt vaøo tình traïng ngheøo ñoùi
hoaëc phaûi tieáp tuïc ñi laøm cho ñeán khi nhaém maét,
neáu may maén coù vieäc laøm.

Ñònh cö treân xöù sôû Hoa Kyø, daàu muoán hay khoâng
muoán, ngöôøi Vieät chuùng ta cuõng naèm trong doøng
soáng raát Hoa Kyø vaø vì theá cuõng phaûi chuaån bò nhö
bao nhieâu ngöôøi khaùc.  Caáu truùc xaõ hoäi cuûa ñaát
nöôùc Hoa Kyø khoâng gioáng vôùi caáu truùc xaõ hoäi cuûa
ñaát nöôùc Vieät Nam.  Ngöôøi Vieät khoâng theå trong
caäy nhieàu vaøo truyeàn thoáng gia ñình Vieät nhö tröôùc
ñaây nöõa maø phaûi töï mình lo lieäu ñeå khi veà höu coù
moät ñôøi soáng ñaày ñuû vaø an laïc.  Cho nhöõng ngöôøi
nhìn thaáy ñieàu naøy, toâi hy voïng quyeån saùch quyù vò
ñang ñoïc seõ giuùp ích cho quyù vò ít nhieàu.  Vaø toâi
cuõng xin thaønh taâm caàu chuùc cho taát caû quyù vò ñöôïc
moïi söï toát ñeïp.
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