1.Dat van dé

Khi thi truéng chimg khodn
duge hinh thanh, ¢ Viét Nam cliing
nhu bat cif day, rat higm khi cde nha
dau tu riéng lé (thé nhan) ty minh
kinh doanh trén thi trusng nay, béi
nhiing 1y do don gidn sau day: tha
nhét, thong tin ma ho thu thap duge
it hon nhiéu so véi nhing nha
chuyén nghiép trén thi trudng, do
vay chi phi thong tin sé cao; thit hai,
chi phi giao dich trd nén kha cao dsi
vdi cdc khoan dau tu c6 quy mé nhé ;
thit ba chi phi dé trd thanh hai vién
cua thi truong ching khodn ciung rat
cao, ¢ lic dd 1én dé&n 1 tridu USD
trén thi trudng ching khodn New
York. Vi nhimg ly do dé, cdc quy dau
tu va cdc cong ty quan ly quy dau tu
ra dui, ton tai song song v6i thi
truodng ching khoan. Nhiém vu cua
quy dau tu va cong ty quan ly quy la
mang lai nhiéu nhat lgi nhuin cho
nhiing nguoi gép vén lam nén quy.
Do vy, cde quy va cong ty nay khéng
thé thu dong mua chiing khodn réi
ngdi chd nhing nha phdt hanh
chimg khodn tra cé tic hay lai suat,
nhiing loai lgi nhuan dai han. D& tao
ra nhiéu lgi nhuan ho phdi diu co.
Pau co trong gidi han luat phdp cho
phép khong phai 1a viéc xau. Pdu co
(speculation) duge dinh nghia 1a hoat
dong tai chinh duge thuc hién nhim
thulgi rat ngin han do sy bién déng
cua gid chiing khodn, bang cdch dodn
duge su ting hay giam gid chimg
khodn. Pau co khdc véi ling doan thi
truong (manipulation) 1la nhiing
hanh vi truc lgi trdi luat phap ma tat

cd cde nude déu cAm (xem cu thé tai-

chuong 8, Nghi dinh 48CP-
11.7.1998). Nhu vay hoat déng clia
cde quy dau tu gidp cho thi trudng
ching khodn s61 dong cd vé ngdn
han lan dai han. Bai viét nay nhim
cung cap thém thong tin vé cdch thiic
hoat dong ctia nhitng quy nay, théng
qua hoat dong cua nhing quy dau tu
cua G. Soros.

Méac du c¢6 nhing bign dong
ngau nhién ctia thi trudng va mac du
¢6 mot chién luge dau tu dua vao rai
ro toi da, nhiing quy dim béo (hedge
funds) ciia George Soros van dat duge
nhiing két qua tuyét voi. The nhung
trdi véi ong chu rdt ndi tiéng trén
cde phuong tién truyén thong ctia né,
cong viée quan tri cua cong ty quan
ly vén (quy dau tu ) nay rit bi an.
Chinh su bi 4n nay lai cang lam cho
né trd nén noi tiéng hon.

2. N6i danh

Cdch day khoang 10 nam G.
Soros da ting phai trd gid cho nhimg
bi€n dong tai chinh. Mot trong
nhiing vu viéc noi ti€ng nhit cia ong
la vige choi tro may rui v6i viée mat
gid cia déng bang Anh vao nam
1992. Sau dé éng bi phé binh la da
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lam mat gid ddng franc Phdp, va méi
day, vao lac cude khiing hoang mdi
bat dau vao thdng 7/1997, 6ng da bi
Mahathir Mohamad két 4n da tan
phd Malaysia bang cdch thao ting
ddng tién Malaysia : « mua ban tién
t¢ 1a khong can thiét, khong san
xudt gi hét va con v6 dao ddc nia ».
G. Soros tra 1oi: «Ngu®i ta c6 khuynh
huéng qud 161 két 4n G. Soros, trong
khi nhitng can thiép 1¢n nhat c6 thé
lam dnh huéng dén gid thi truong
thutng trude hét 1a cha cdc dinh ché
tai chinh 16n, nhitng t8 chie quan ly
quy khdong 16. Péng thoi ciing khéng
nén phi nhén vai trd clia cdc hedge
funds (nhu cde quy ctia Soros - nguai
viét) vi chi ¢6 cdc quy nay méi dam
ding tai vi tri d&i 1ap v6i thi trudng,
¢d tdc dung diéu chinh » Cudi ciing,
vao ngay 27.08.1998, cdc nha diu tu
qudc t& hi€u ra ring cudc khing
hodng ¢ Nga that sy nghiém trong
bdi vi chinh G. Soros thi nhan mat
khoéan 16 2 ty USD trong vdng 1 nam.
Dai vdi ong vige nay that ning né
bdi vi khodn nay tuong duong 10%
tong s von ma ong ta dang quan ly.
3. Cac 6ng vua quan ly

Tuy nhién, nhitng ngudi dau tu
vao quy cua G. Soros khé cé thé phan
nan diéu gi. Mac di ¢6 nhitng khodn
16 tai Nga, quy Soros hang dAu,
Quantum Fund cing da lam loi 19%
tii dau ndm d&n nay, hay dat dén ty
sudt lgi nhudn trung binh vao
khoang 32,63% mét nim. Néi khac
di néu ngudi ta dau tu 100.000 USD
vao quy nay vae niam 1969 thi ngudi
ta sé cé 353 triéu USD vao cudi ndm
1997. Nam quy khédc clia 6ng cing
higu qua ddng ké, tir 87% dén 480%
trong vong 3 nim.

Hiéu qud cla cdc quy Soros tinh dén ngay-31.08.1998
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. Mbtvainha dau tu tir bé quy vao
ddu ndm nay do phai mat mat tif cuge
khiing hoang tai chinh, nhung da sé
van trung thanh vdi quy, tham chi ¢
ngudi tif 25 nam nay. Mgt trong s6
ho cho réng : «ngay ca khi trong vong
mot vai ndm hiéu qua khéng nhu
mong mudn thi ching ti vAn kiém
duge tién, bdi vi chiing t6i dau tu vao
trién vong dai han». Nhu cdu tham
gia quy nhiéu dén ndi nhing ngusi
qudn 1y quy phdi ding dén cdc quy
ludt cung cau cua thi truong. Chinh
nhitng nguoi qudin ly nay la ngusi
diéu chinh quy mé vén cia cong ty
gitt cha khéng phdi cde nha déu tu.
Khi ho thdy quy mé quy da qua 16n
thi ho déng cita mét s6 quy dsi véi
bat e kiéu dang ky nao, tham chi chi
tra lai cho cdc nha dau tu dé lam
giam phan cua nhimg ngui nay hodc
ddy nhiing ngudi nay ra khéi quy. Vi
du nhu ndm nay, quy Quantum da
phan bé cho toan bj ¢§ dong ciia né
2400 USD vao ngay 10.3 va 3400
USD vao ngay 3.6 cho mét c6 phiéu.
D6 1a mot ky thuat chung cho céc quy
hedge funds. Cac quy nay cho riing
khi von vugt 1én trén mét gi¢i han
nao dé thi viée quan 1y von sé khong
nhu mong muén. R rang 1a cdc nha
dau tu khong hai long, nhung cdc quy
Soros van sut dung ky thuat nay.
Tham chi cdc quy nay con bit céc
nha dau tu mua phan tham du quy
vl gid cao hon gid tri thue cia
ching. D6 la cdi van duge goi la vé
vao cua, trd cho su néi tiéng cta cdc
quy Soros. Cdc nha dau tu phai sdn
sang chd dgi mot thoi gian kha dai
dé hiéu qud thi truong cua ching
khodn vugt qua khoan chi phi nay, tit
d6 méi bat dau 6 1ai. Chinh sdch nay

]

i Quy LS nam | 3 nam 1 nam Gid tri 31.8.98 |
! Quantum I +90,04% +65,55% -2,39% 5548 triéu USD

| Quantum Emerging Growth +87,67% | +87.28% -2790% | 1451 triéu USD

| Quantum Industrial Holdings | - | +92,47% +4.83% | 2842 trigu USD

| Quasar International +171,02% | +132,88% | +33,97% | 1569 triéu USD

| Quota +837,54% | +483,12% | +29,19% | 2116 triéu USD

(nguén : Micrepal)
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Kkhuyén khich cdc nha dau tu gép von
dai han. Tuy hang rao vao clia nay bi
cde nha quan 1y quy 4n dinh song né
duge xem xét lai thuong xuyén. Hang
rao nay cé thé tit 0% dén 50% ty 1¢
thuan véi su quan tdm cha cdc nha
d4u tu dén quy. Chiang han nhu gia
mua du phan quy Quota Funds vao
thdang 6.1998 1a 358 USD trong khi
gid thanh 1y ciia ching la 239 USD.
Phan chénh léch 119 USD, tde
khoan lgi hon 50% quy c6 thé thu
duge con cac nha diu tu phai trd dé
duge s hitu mot phan cua quy Soros.
Trai lai, véi quy Quantum, con s6 nay
1a 1a 45% cdch day vai ndm gid chi
con 10% vao thdng 7.1998 do dnh
huéng ciia khiing hodng ¢ chau A dén
(quy nay.

Mat khdc, khé khén cia viée tham

gia quy con & chd, trit quy Quantum, noi
miic mua toi thiéu la 10 ¢6 phiéu cdn
cdce quy khéc ban theo 16, moi 16 1000 co
phiéu, nghia 1a cac nha dau tu phai co
{61 thidu khoang vai tram nghin USD
néu mudn tham gia Quy.
4. Mot su phan phéi cd phigu clia quy
mét cach co lua chon
Mic dir phai chi phi cao cho viée
gia nhap quy, céc nha dau tu van khong
thé vén biic man bi mat trong su quan
1y ciia quy. D6 that su 1a mot sy huyén
bi van con duge giif gin. Puge xép vao
loai cdc quy hedge funds, cac quy nay
duge dat ¢ Surasao quan ddc Antilles
thupe Ha Lan. Toan b cac hoat dong
khuy®n mai va quang cdo déu bi cam,
dée bigt 1a tan cac thi truong phuong
" Tay, noi ma cac quy nay khong danh
duve su dong thuan clia cac cd quan
quan 1y thi trubng. Mat khace, mang
phan bo von cla cdc quy Soros cing
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khong sang t6. Nha phéan phol (ngudi
diing ra ban ¢6 phiéu cha quy) duge lua
chon ky. Rat it dinh ché tai chinh dugc
phép phan bd quy va chi c6 duy nhat
mot cong ty moi giéi déng ¢ London tén
14 Edgar Astaire & Co la c6 hgp dong
diic biét dé ban cd phiéu cta quy.

Cubi cung, ban than viée st dung
quy cing rdt dac bigt. Tuan theo
nguyén tic cha cic quy hedge funds,
theo d6 dau tuf chia quy vo cung da dang,
va trong da s0 cac trudng hop déu dung
mot ki thuat goi 1a « thuong mai vi mo»
(«macro trading»), nghia la ngudi ta
thudng xuyén so sanh ddi chiéu hidu
qua cla cac loai tich sin va thay doi
linh vue kinh doanh : hom nay ho c6
thé cht ¥ dén ty gia gitia ddng dollard
My va dong yen Nhat, ngay mai ho da
chuyén su chi ¥ ciia ho dén gia dau hoa.

Ky thuat niy méc di lam nén thanh
cong clia cic quy Soros song né khong
phai 1a khong c6 rui ro. Mot chuyén gia
vé quy hedge funds néi : « chién luge
clia quy Quota rat manh bao, né cb thé
maét 30% vao bat ¢t lie nao ». Tinh bién
dong vé hidu qua cting giai thich mitc do
anh hudng clia nhiing quy nay doi véi
thi truong. « Duing nhu ngudi ta su
dung toan b cac quy Soros vay duge d&
déu tu, Néi chung quy 1am tang vén tir1
dén 2 14n, nhung trong mét s0 trubng
hop len dén 7 lan ». Quy Soros khong
¢éin cif trén bat el chi s8 tham khao nao
clia thi truong, béi vi mue dich cia nd 1a
ki€m tién bat ké thi trudng bién dong
nhu the nao, bat ké cac chi s6 chao dao
nhu thé nao. Tham chi c¢6 noi thi
truong cang bién dong thi cac quy nay
cang c6 co hoi sinh loi.

5. Hai ngéi sao bi &n

Pé dat dén muc dich trén, G.
Soros khong chi tin vao stic thuy&t phuc
ciia chinh 6ng ta. Ong ta tap hop quanh

‘minh mat loat cdc chuyén gia trong to

chiic goi 1a Soros Fund Management
(SFM), cbng ty quan lgr::ay déng tai dai
16 &8 7 New York. Ong sit dung vao
khoang 100 ngudi (bao gdom ca nhan
vien hanh chinh), trong d6, cdc nha
quan 1y tham gia cac nhém nghién ciu
ctia mot chi nhanh thuge SFM goi 1a
SGR (Soros Global Research). Néu nhu
G. Soros tham gia quy8t dinh tat ca moi
chign luge quan 1y cac quy cia ong ta
thi cong viéc hang ngay duge giao mot &
kip chuyén nghiép, trong dé dac bigt la
2 nhén vat kha bi an. :
-Ngudi tht nhat la  Stanley
Druckenmiller, ngui lam cho Soros tir
1988 va quan ly toan bd nhan vién
quan 1y, dac biét ¢6 cong trong hidu qua
clia quy Quantum 14 quy ma ong ta phu
trach. Ngudi th hai 1a Nick Roditi, co
vén « ngoai » chia SFM tir 1992, ch y&u
ctia qui Quanturmn. Truc ti€p phu trach
quy Quota, dac biét trong linh wvuc
macro trading, ong nay khong ¢ New
York ma & London, noi ong lam viée
mbt minh trong mpt lang qué yén tinh,
chi véi vai nhan vién va mdt may tinh.
Dudi su diéu khién cua dng, quy Quota
da dat higu qua 50% mdt nam va la quy
duy nhat ctia Soros va ciing cua thé gioi
dat hidu sudt 900% qua 5 nam. Tuy
nhién, ciing cé trutng hop nhu cach day
mot vai nam, mot nha quan ly My ban
toan b cong ty quan 1y quy dau tu dé
duge gia nhap hang ngu cua Soros
nhung 6ng nay bi sa thai chi sau 3
thang. Céac nha quéan 1y cta Soros thu
nhap ty 1 v6i gid tri gia ting ma ho tao
ra, nhung t&i da 1a 20% gia tri nay.
6. Canh tranh gilia cac quy hedge funds
Khé ¢6 thé biét hon vé quy Soros.
Mot vin phong tu vin My nhan dinh : «
ho khong ¢6 mot quy trinh duge an
dinh truée mot cach 1o rang, do vay kho
¢ thé danh gia chét ligng cia cac quy
nay, chit y&u la vé phuong dién liéu cac
két qua ma cac quy nay da dat dugc co
kéo dai khong ». S¢ di cac quy nay déu

- bi &n la do su canh tranh khac liét gitia

cac quy hedge funds, boi vi, mot ke ho
¢b thé duge cac doi thi sir dung ngay ®
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