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Gac trugng ph

iéc tim hiéu vé cac trwong phai
kinh té sé giup chung ta co cai

nhin toan dién hon dbi véi cac
tranh luan vé chinh sach kinh té; va trong
nhiéu trwong hop sé gilp ching ta hiéu
ré hon cac lap luan kinh té, du & cac bai
bao hay trén I&p. Vay néu chung ta muon
lam “ngwdi doc va ngudi hoc thdong thai”
thi chung ta phai tim hiéu tat ca bao nhiéu
trwdng phai, hay noi cach khac la cé bao
nhiéu trwdng phai kinh t&? Cau tra I&i 1a con

e

inh 1é

tuy, tuy theo chung ta phan loai theo tiéu
chi nao va tuy theo chung ta théng ké theo
tai liéu nao. Vi du, muc “Cac Trwdng Phai
Kinh Té” cla wikipedia (ban tiéng Anh) liét
ké dén 27 trwong phai. Ngoai ra néu xét cac
trwdng phai “thinh hanh” cta thé ky 20 thi
c6 khoang 15 trwong phai, trong doé coé cac
trwdng phai da dworc liét ké trong danh sach
27 trwdng phai néi trén, nhwng cling c6 nhiéu
trwong phai hoan toan méi. Vay néu bd ra
cac trwdng phai bi trung lap thi tinh gbp lai

Phé Giam Bdc Trung tdm Nghién ctru Kinh té - X3 hoi Viét Nam, trirong Dai hoc M& Tp.HCM
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cling con co téi hon 30 trwdng phai kinh té.
Ngoai nhitng trwong phai quen thudc nhuw
C6 dién, Keynes, Tién té, con cd nhirng cai
tén khac nhuv Kinh té hoc Thé ché, Kinh té
hoc Tién héa, trwong phai Ao, trudng phai
Lausanne... C6 thé con sé nay lam ban
choang nhwng hay yén tam, so trwd'ng phai
kinh té t6i thiéu ma mét sinh vién can biét chi
la ...hai’. Trong bai nay (dwa vao mét bai viét
ngan cta Sayali Bedekar Patil®) ching ta sé
xem xét hai trwéng phai do: Trwdng phai cd
dién va Truwdng phai Keynes.

Trwong phai cé dién

C6 thé ndi cha dé cla trwéng phai cb
dién la Adam Smith. Ong la ‘nguoi, trong tac
pham ‘Tim hiéu vé ban chat va nguon goc
cla cai cda cdc quéc gia”, da viét cau ndi
tiéng sau day: “Khi theo dudi loi ich riéng cla
minh, con nguwdi thuwdng lam gia tang phuac loi
clia xa hoéi mot cach hiru hiéu hon so voi khi
ho thwc sy c6 y dinh thic day nd”

Trwdng phai cb dién dua trén tién dé 1a
thi trwong tw do co thé tw didu tiét ma khong
can bét ky sy can thiép nao cta chinh pha.
Trwédng phai nay nhan manh rang c6 mét ban
tay vé hinh diéu khién thi trworng dat dén trang
thai can bang tw nhién ma khéng can bét ky
s can thiép nao tlr bén ngoai. N6i theo ngdn
nglr kinh té hoc, sw phan céng lao déng sé
duwa thi trwong dat dén mot trang thai can
bang té6t nhat cho loi ich cdng cong. Chung ta
sé& xem diéu nay xay ra nhu thé nao.

Trwéc hét, trwong phai b dién dwa vao
ba gia dinh:

Gié c3 linh hoat: Gia dinh nay cho rang
gia ca clia moi th&: hang hoéa, lao dong, gia
thué dat, gia xang dau... déu co thé tw do
tang va giam. Chung ta cling nén ghi nhan
mot diéu dang budn la trong thwc té gia ca
thweng chi linh hoat theo chiéu 1&n nhung it
linh hoat theo chiéu xudng (ndi cach khac la
gia dé tang nhung kho giam).

Gia djnh Say (Say’s Law): gia dinh nay
cho rang nguon cung tw tao ra cau cho né.
Ly 1€ khong nam & chd cac héng da san
xuét ra san pham nén phai cb gang quang
céo dé tao ra cau, ma la néu cac hang san
xuét, thi cbng nhan sé duorc thué va dugc
tra lwvong, ho sé dem tién nay mua sam va
tao ra lyc ciu. (Dé dé hiéu ban hay twdng
twong nén kinh té chi san xuat moét san
pham duy nhat la banh mi, do d6 céng nhan
lanh lwong xong béat budc phai mua banh
mi vi khéng con gi khac d& mua). Tuy nhién
mot diéu cling dang budn khac 1a véi mot
nén kinh té phirc tap nhw ngay nay thi chua
chéc gia dinh nay la dung.

Tiét kiém va dau tw luén bang nhau:
Diéu nay dat dwoc chinh la nhé vao 1ai suét
(14 gia cta vén) luén ludn linh hoat. Chinh
14 suat sé giup diéu chinh lwong tiét kiém
va dau tw luén bang nhau.

Vi cac gia dinh trén, nén kinh té sé
van hanh nhuw sau:

Trén thi trwong lao déng, lwong (gia
ctia strc lao dong) linh hoat sé giup thi
trwdng nay can bang va sé khéng co that
nghiép (noi chinh x&c la thi trwdng sé khdng
c6 that nghiép khéng tw nguyén?). Tai sao
mirc can bang nay xay ra? Ly do rat don
gian, néu lwong cao qua (cao hon mtrc can
bang) sé c6 nhiéu ngudi mudn di lam (hon
sO cbng viéc dang co). Khi d6 nguwdi thué
lao dong sé giam lwong xubng béng Vi
murc lwong can bang. Nguwoc lai, néu lvong
thdp hon mirc can bang thi s6 ngudi san
long di lam lai it hon s lao dong ma ngudi
thué can, do do ho sé nang lwvong 1én. Vay
lwong sé dugc dieu chinh dén khi nao cung
va cau lao déng can bang.

Trén thj trwong hang héa, theo gia dinh
Say, thi tredng hang héa sé can bang théng
qua s diéu chinh gia ca. Néu duv thra hang
héa, gia sé ha xubng va lam lwong cau tang
lén cho dén khi tiéu thu dwoc hét sb hang héa.

2 Con d& lam “ngudi doc bao théng thai” thi nén biét nhidu hon 2, nhung hay yén tam ban ciing khéng can tim hiéu qua 5 hay

6 trwdng phai.

3 Pang online tai http://www.buzzle.com/articles/classical-economics-vs-keynesian-economics.html. Truy cap ngay 1/10/2011
4 Thét nghiép khong tw nguyén: 1a nhitng ngudi sén sang lam viéc véi mirc lwong phd bién trén thj trwong lao déng nhwng ho

khéng tim dwoc viéc
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Nguoc lai, néu thiéu hang, gia ca sé tang len
va giup cung cau cén bang.

Thi trwdng vén ciing sé tw can bang nho
vao sy thay ddi Iai suat. Néu co qua nhiéu
tiét kiém va it dau tw, khi d6 vén dw thira va
|4i suat s& giam di. Diéu nay lam han ché bét
tiét kiém, tang dau tw va tai lap sw can bang.
Twong tw, néu tiét kiém it trong khi ciu dau
tw nhiéu, 13i suét sé tang 1én va gilp tai lap
sy can bang.

Can lwu y 1a trwong phéi cb dién khong
phl nhan tinh trang thi trwng méat can bang.
Tuy nhién, sy méat can bang nay chi la tam
thoi. Trong dai han, cac thi tredng sé tw diéu
chinh dé tré vé trang thai can bang, moi ngudi
déu co thé tim dwoc viéc lam néu mudbn. Va
didu nay c6 thé thyc hién dwoc la nhd ban tay
vé hinh da diéu chinh thj trwong théng qua co
ché gia.

Trwong phai Keynes

Cha dé cua trwong phai nay di nhién
la ... Keynes (tén day dd la John Maynard
Keynes). Cac quan diém chinh cta truéng
phai nay dwoc trinh bay trong tac pham “Ly
Thuyét Tébng Quat vé Viéc Lam, Lai Suét va

@R Ché doi céc két qua dai

=

han la mét cach thirc sai
lam dé giai quyét van dé
hién tai. Trong dai han
chung ta déu chét ca roi.

John Maynard Keynes

il

Tién Té&” cua 6ng.
Mét trich dan ndi
tiéng cla Keynes
trong tac phdm nay
dé& phan dbi giac
mo vé mién dat
hira can bang toan
dung trong dai han cia trwéng phai cd dién
la: “dai han 1a mét chi dan nham 1an cho van
dé hién tai. Trong dai han chung ta déu chét
ca roi”.
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John Maynard Keynes

Kinh t& hoc theo trwéng phai Keynes
hoan toan dwa trén mét ly 1é don gian: khéng
c6 mot thé lyc than thanh nao ciing nhw ban
tay v6 hinh nao dé dan dat ching ta vwot qua
cac kho khan kinh té. Con nguwdi phai tw nd
lwe. Trwdng phai Keynes nhan manh rang sw
can thiép cla chinh phu la tuyét déi can thiét
dé dam bao tang trwdng va én dinh kinh té.

Ciing nhw dbi v&i trwdng phai cb dién,
trwong phai Keynes dwa vao cac gia dinh
chinh sau day (ma chac chung ta ciing c6 thé
doan dwoc la trai ngwoc voi cac gia dinh cua
trwdng phai cd dién).

Gia ca khéng linh hoat. Nhw da nhan
xét & trén, trong thuwc té gia ca thuwong it linh
hoat theo chiéu gidm xudng. Mac du né cé thé
linh hoat trong chiéu tang lén, viéc tang gia
cling khéng dién ra moét cach nhanh chong.
M6t cach tdng quat, Keynes gia dinh gia ca 1a
twong déi cirng nhac.

Cau hiéu qua: Hoan toan trai nguwoc
véi gid dinh Say trong trwdng phai cb dién,
Keynes nhan manh vai trd ctia ciu hiéu qua.
Cau hiéu qua 1a cau phat sinh tr thu nhap
kha dung thwc té ctia ho gia dinh chir khéng
phai khoan thu nhap vé nguyén tac cé thé co
dwgc & trang thai toan dung.
Hon nira, tredng phai Keynes
cling nhin nhan mét van dé 1a
chi ¢ mét phan cla thu nhap
sé duwoec tiéu dung.

Tiét kiém va dau tw bj tac
dong béi nhiing yéu té khéac
nhau: Nh¢ lai trong trwedng phai
c6 dién hai thanh t6 nay luén
bang nhau vi cung phu thudc
vao cung mot yéu tb 13 13i suat,
va sy thay doi cla lai suat sé
gilip can bang lwong tiét kiém
va dau tw. Trwdng phai Keynes
quan niém hoan toan khac. Tiét
kiém phu thudéc vao thu nhap
kha dung va y dinh dé danh cho

tiéu dung trong twong lai, con dau
tw phu thuéc vao lgi nhuan ky vong.

V@i cac gia dinh nay, can bang trén cac
thi trwong c6 thé khong tét dep nhw truong



hop clia trwéng phai cd dién. Gia st trén thi
trwdng lao déng vi mét ly do nao dé cau lao
dong giam xudng. Tuy nhién gia cua lao dong
(lwong) sé& gidm cham dwa dén sy mat can
bang trén thi trwong lao ddong va sé c6 mot
sb lao déng tim kiém viéc lam nhwng khéng
c6 du viéc cho ho. Trén thi trwdng hang hoéa,
mot phan thu nhap khoéng dworc tiéu dung ma
lai dwoc tiét kim, nén cung cau sé co sy
khac biét. Théng thwdng phan tiét kiém sé tré
thanh dau tw. Nhwng néu tiét kiém qua nhiéu
thi hang hoa san xuét dw thira ciing nhiéu.
Diéu nay lam cho nha san xuét diéu chinh lgi
nhuan ky vong va cat gidm san lwong. Nén
kinh té cubi cung ciing sé can bang nhwng
tai mrc san lwong c6 thé thap hon rat nhiéu
so v&i mirc tiém nang (mlc toan dung). Va
khéng co ban tay vé hinh nao day né tré vé
diém toan dung.

C6 thé thay & day sw khac biét gitra kinh
té hoc cb dién va kinh té hoc Keynes. Theo
kinh t& hoc c6 dién, cung sé tao ra ciu du dé
tiéu thu hét hang hoa, vay cung chinh Ia yéu
t6 quyét dinh (gia dinh Say). Theo kinh té hoc
cta Keynes, ciu c6 thé khéng du dé tiéu thu
hét hang héa do cung tao ra va dan dan day
san lwong cta nén kinh té di xubng, vay cau
la yéu t6 quyét dinh.

Do vay hai trwong phai dan toi nhirng
ham y chinh sach khac nhau. Tht nhat, xét
vé viéc dieu hanh nén kinh té. Theo trwdng

Céc trudng phdi kinh t&

phai c6 dién, ban tay vé hinh sé& dan dat
nén kinh té toi két qua tét dep hon ca chi
y ctia con ngudi nén chinh pht khéng can
lam gi c&; va tham chi diéu tét nhat ma ho
c6 thé lam cho nén kinh té 1a dirng lam gi
ca. Nguoc lai, chinh pha trong trwdng phai
Keynes sé kha ban rén. Néu dan chang té
ra qua lo xa nén tiét kiém qua nhiéu, chi tiéu
qua it, lam cho hang héa dw thva, dan toi
nha san xuét phai xem lai cac ky vong cla
minh va cat gidam san lwong, thi chinh pha
s& phai bu vao phan chi tiéu thiéu hyt do
bang cach tang chi tiéu chinh phd. Th hai,
cac nha kinh té thudc trwéng phai ¢ dién
tin twdng vao cac két qué dai han. Mac du
trong ngan han cé thé cé nhirng tinh trang
méat can bang, nhwng trong dai han tat ca
sé quay tré lai mién dat hira toan dung. Thé
nhwng, trong kinh té& hoc, “dai han” 1a mot
khai niém khong c6 dd dai thoi gian xac
dinh. N6 duwogc dinh nghia, phan nao nhw
mot trd choi chir hai hwdec, 1a khi nén kinh
té quay lai diém can bang toan dung. N6 cé
thé 1a 5 ndm, 10 nam, hay tham chi lau hon,
va nhw Keynes nhan xét, cé |8 tt ca ching
ta (& thé hé nay) da chét hét trwdc khi thay
duoc két qua dai han dang mong chd do.
Vi thé, Keynes nhan manh hon t&i van dé
hién tai va t¢i nhirng khung phan tich ngan
han. Va chinh diém nay da dé ngé cho co
héi dung hoa va két hgp cda hai trwdng phai
nhw ta thuwdng thdy dworc trinh bay trong céc
sach giao khoa vé kinh té vi mé hién nay.
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A nh huwéng cta bat binh ddng dén
Aténg trwdng va cac chi tiéu kinh té
vi mé khac ludn 1a cha dé thu hat
sy quan tdm cla toan thé gi&i. Cac nha kinh
té hoc, cac td chirc nghién ctvu t trwdc dén
nay luén tim kiém 1&i gidi cho cau hdi “cé hay
khéng sw dénh déi gitta céng bang va hiéu
qud?’ thong qua nhiéu nghién ctru vira mang
tinh ly thuyét vira mang tinh thwc nghiém.
Nhwng cau tra 16 hién van con nhiéu tranh
cai. Bai viét nay duoc thwe hién nham trinh
bay hai quan diém hoan toan trai ngwoc nhau
vé sy danh ddi gitra cong bang va hiéu qua
dwa vao nghién clru cta Berg, Andrew G. va
Ostry, Jonathan D. (2011)? va Maria Jime'nez
Buedo (2002)’.

Nhan dinh luén cé sy danh dbi gitra
coéng bang va hiéu qua* da tén tai tlr trudc
thap nién 50 cho dén thap nién 70 cla thé ky
trwdc. Da s6 cac nha kinh té Ging hd nhan dinh
nay la do ho dwa trén nhirng 1ap luan sau:

Th&r nhat: sw chiém doat. Logic cho
quan diém nay do 1a qudc hiru héa hay tai
phan phdi thu nhap, ctia cai la mét buwéc quan
trong dé dat duwoc sy cbng béng, vi vay no
nén dwoc thwe hién. Tuy nhién, nhitng nha
lanh dao quéc gia thuwdng khong thuc hién
chung & quy mé I&n vi ho khéng chéc cé du
kha nang lam tét viéc nay. Mot khi chuong
trinh qudc hiru héa dwoc thwe hién qua voi
vang thi viéc tai phan phéi lai tw liéu san xuat

1 Giang vién Chwong trinh Bao tao Bac biét, Trwdng Dai Hoc M& Tp.HCM.
2 Berg, Andrew G. and Ostry, Jonathan D. (2011), Equality and Efficiency.
3 Buedo, Maria Jime’nez, (2002), The trade-off between Efficiency and Equality: the role of a changing Economic Idea in the

political Strategy of the Social Democracy.

4 Nghia la theo dudi muc tiéu cdng béng sé lam giam hiéu qua kinh té.
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nhw may madc, thiét bi, nha xwéng, cla cai...
khéng nhirng khéng giip nén kinh té hiéu
qua hon ma con triét tiéu dong co dau tw cda
nhirng ngwdi giau, lam can tré tang trudng
quéc gia.

Th hai: chi chuyén nhwong. Chi chuyén
nhwong thu nhap, nguyén nhan dan dén sy
khéng hiéu qua, 1a mét trong nhirng 1ap luan
théng dung nhét trong cac tai liéu kinh té
chinh sach. Méi lien hé nhan qua gitra viéc
chuyén nhwong thu nhap va hiéu qua kinh té
la phan cbt I6i clia hau hét cac giai thich cho
cac han ché trong phan phdi thu nhap cta cac
quéc gia c6 nén dan chu tién tién. C6 hai co
ché chinh giai thich cho van dé nay la:

Tiét kiém va dau tu’: theo ly thuyét kinh té
hoc thi khuynh hwéng dau tw bién va khuynh
hwéng tiét kiém bién c6 mbi quan hé déng
bién v&i thu nhap. Nghia la nhirng nguoi co
thu nhap cao hon sé tiét kiém va dau tw cao
hon so v&i nguwdi cé thu nhap thap. Theo lap
luan nay, viéc danh déi gitra tai phan phdi va
tang trwdng xay ra la hé qua tat yéu bdi vi
khi thu nhap dwoc chuyén tir ngudi giau sang
cho nguoi nghéo sé dan dén tinh trang ty 1&
chung cua tiét kiém va dau tw cung giam.

Dbong co lam viéc: 1ap luan clha quan
diém nay ciing twong tw nhw trén. Nang suét
lam viéc cao hay thap la do tién lwong ky vong
quyét dinh, vi vay con ngudi sé co it déng luc
lam viéc hon khi ho bj danh thué nhiéu hon.
Twong tw, con ngudi cling sé cé it déng co
dau tw cho gido duc dé& nang cao kj ndng cta
ho hon vi thu nhap ky vong c6 dwgc khi trinh
ddé cao hon da bi giam di.

Th& ba: dau tw nwdc ngoai. Lap luan
nay dwoc trinh bay trong nhung tai liéu nghién
clru sy cai td kinh té cla cac qubc gia yéu
kém (peripheral countries). Theo do, cac quéc
gia nay duy tri si tang trwdng la nh& vao sy
gilp d& cla cac td chirc qudc té nhw IMF,
Ngan hang Thé gidi (World Bank). Sy giup
dé tai chinh cha cac td chirc nay tuy thudc
vao chinh sach kinh t& ma quéc gia nhan giup

5Trong mo hinh tang tru’crng tan cb dién cta Solow (1956), Cass (1965) Koopmans (1965) va Ramsey (1928)

Céng bang va hiéu qua

dé thwe hién. Do do, tai cac nwéec nay, nhirng
chinh sach tai phan phdi thu nhap dwong
nhién khéng phai la nhirng chinh sach dwoc
wu tién hang dau vi néu lam nhw vay thi cac
nha dau tw nwéc ngoai sé “thao chay” sang
cac qubc gia khac, va céac td chire tai chinh
quéc té sé ngirng cung cép tin dung cho ho.
Két qua, néu chinh phi van cé duy tri thuc
hién chinh sach tai phan phéi thu nhap nham
tao sy cong bang thi viéc sut gidm trong dau
tw (do gidm dau tw clia cac nha dau tw nudc
ngoai va cac td chirc tai chinh quéc té) sé cod
thé dan dén tinh trang suy thoai kinh té.

Trong quyén séach rat c6 strc anh hwdng
nam 1975 véi twa d& Cong bang va hidu qua:
sw danh déi to I6n, Arthur Okun da 1ap luan
rang viéc theo dudi cong bang cé thé sé lam
gidm hiéu qua®. Cac nha kinh t& hoc thudc
trwong dai hoc Yale va vién Brookings sau
do ciing da doéng y rang viéc phan ph0| thu
nhap cang cong bang thdng qua co ché thué
va tién lwong téi thiéu - thi khéng nhirng 1am
gidm dong lwc lam viéc va dau tw, ma chinh
nd lwc tai phan phdi cling cé thé gay tén kém.
Okun d3 so sanh nhirng co ché nay nhw mét
“céi r6 thing”. Mot phan ngudn lyc tor nguoi
giau cho nguwoi nghéo “sé that thoat trong
qua trinh chuyén giao, vi vy nguwdi nghéo sé
khéng nhan dwoc toan bd” — do6 1a do phat
sinh chi phi hanh chinh va vi vay né sé khéng
khuyén khich ca nguoi dong thué va nguoi
nhan chi chuyén nhuwong lam viéc.

Tuy nhién, quan diém danh doi trén
khéng con strc thuyét phuc manh trong thap
nién 90. Nhiéu nghién ctu vé van dé tang
trwdng da dwa ra mot két luan hoan toan trai
nguoc: khéng ton tai sw danh déi gitra cong
bang va hiéu qua, nhirtng quéc gia cang cong
bang cang tang trwdng nhanh, véi gid dinh
cac yéu té khac khong ddi. Thuc té, cong
bang la mét yéu té quan trong gitp thic day
va duy tri tang trwdng. Nhirng nghién ctru
gan day cua Berg va cac dong sy (2011) két
luén rang mtrc do bat binh dang c6 thé chinh
la diém khac nhau gitra cac qubc gia duy tri
duwoc sy tang trwdng cao trong nhidu nam,

déu nhan manh

tich IQy tai san la nguon tang tru’cyng kinh t& quan trong va cho rang ty 1& tiét kiém cang cao cang thic ddy tang trudng kinh té

nhanh, vi ty & tiét kiém cao cling ddng nghia v&i ty 1& dau tw cao.

6 Nghta la 1am giam téng san lwong dwoc san xuat véi nhirtng ngudn lwec co san.
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nhiéu thap nién va nhirng quoc gia c6 mirc
tang trwdng bat ngd giam manh.

Khi xem xét tinh trang hdén loan hién nay
& Trung Béng, bat binh déng duoc coi 1a yéu td
phat sinh sy b4t man clia ngudi dan véi chinh
phu. Ngoai ra, nhin lai lich st, viéc gia tang bat
binh dang trong thu nhap tai My trong nhirng
thap nién gan day rat gibng thap nién 1920,
Ca hai trwong hop vira néu déu co s tng vot
trong khu vire tai chinh, ngwdi nghéo vay muwon
v6i sb luong Ién, va mot cude khing hoang
tai chinh la khé tranh khoi. Cudc khing hoang
kinh t& toan cau hién nay, bat ngudn tir thi
trwdng tai chinh My, mot phan co thé la do
sy gia tdng bat binh ddng gay nén. Cung Vvoi
sy gia tang bat binh ddng & My va & nhirng
nén kinh té quan trong (I&6n) khac ta thay méi
quan hé gitra bat binh dang va tang trwéng
ngay cang lon.

Xem xét mot cach cé hé thdng nhiing
quéc gia thi thay rédng ngay ca quéc gia nghéo
nhét ciing c6 thé dat dwoc mirc tang trudng
trong vai nam, nhung sy tang truo’ng nay
ciing “dudi dan”. Diéu doé cho thay viéc tang
trwdng co tinh nhat thoi thi dé hon so voi viéc
duy tri nd. Vay yéu té nao gitp cac quéc gia
duy tri d6 dai ctia giai doan tang trwéng? Mot
mo hinh thdng ké dwoc thuc hién thé hién méi
lién hé gitra d6 dai ky vong cla giai doan tang
trwdng vé&i mot vai bién nhw: thé ché chinh tri,
gido duc va strc khde, sy bat 6n chinh tri, no,
va mirc dd mé ctra giao thwong. Két qua that
ngac nhién, b4t binh dang thu nhap 1a yéu tb
ndi bat anh hwédng dén dod dai cha cac giai
doan tang trudng: khi sy bat binh déng giam
10% (chi s6 GINI gidm tir 40 xudng 37) thi dd
dai tang trwdng ky vong tang 1én 50%.

Ngoai ra, bat binh dang con lam cho
chinh pht khé khan khi lwa chon cac giai
phap nhw tang thué hoac cat glam chi tiéu
céng néu dbi mat véi nhirtng cu séc kinh té

nhw cudc khing hodng no. Bat binh dang
con bdc 16 & chd nguoi nghéo khong thé tiép
can nhirng dich vu tai chinh dé giup ho cé
co hoi dbi ddi. Vi du nhw & Cameroon, mirc
tang trwdng trung binh 1a 7% tir nam 1978
dén nam 1985. Sau dd, nén kinh té v& vun,
va tbc dd tang trwdng gidm dén muic -6%/
nam trong subt nhirng thép nién sau. Do
ngudn lwc dau md trong thap nién 1970 la
nguon tai tro cho mirc gia tdng I&n trong chi
tiéu ctia khu vuc céng, cu thé la khoan tién
lwong cho ngudn nhan lyc cong, nén khi gia
dau gidm, chinh pht Cameroon rat khé khi
quyét dinh cat gidm chi tiéu. “Mac di nhirng
blen phap nay [c&t giam ch| tiéu chinh pha] rat
can thiét nham gitp quoc gia vuot qua cubc
khing hoang kinh té, nhwng chung khéng
dwoc thue hién phd bién. Vi vay rai ro 1am két
thuc giai doan tang trwdng vao nam 1985 la
rat cao — gap hon 100 lan so v&i trwong hop
mot quéc gia dién hinh. Mdc rdi ro cao nay &
Cameroon hau nhu la do sw bat binh dang
cao bét thuwoéng cling nhw do dong vén dau
tw truc tiép thap va qubc gia ton tai dwdi ché
dd chuyén quyén cao. Vi vay, that sai 1am khi
tach roi ting trudng va phan phdi thu nhap
(coéng bang).

Tém lai, ta co thé thdy van cé sy danh
ddi ngan han gitra phan phéi thu nhap va hiéu
qua, nhwng nhin xa hon, cé thé xem béat binh
déng gidm va tang trwdng dai han la hai mat
clia mot dong tién. B4t binh dang cang Ion thi
dudng nhu viéc tang trwdng cang it lau dai.
Khi bat binh ddng qua cao, né sé hiy hoai sy
tang trwdng. Bat binh dang co6 thé lam cho
tinh trang khiing hoang tai chinh téi té hon,
lam chinh tri b4t 6n, va &nh hwéng tiéu cuc
dén dau tw. Viéc cai to nén kinh té chi kha thi
khi loi ich dwoc chia sé rong rai. Trong bdi
canh kinh té toan cau rdi loan va viéc cai tb
kinh t& gap kho khan nhu hién nay, sé that tt
néu nhirng bai hoc nay duoc ghi nhé.

7 Xem: Carolyn B. Maloney and Senator Charles E. Schumer (2010), Income Inequality and the Great Recession, http:/jec.sen-
ate.gov/public/?a=Files.Serve&File_id=91975589-257¢c-403b-8093-8f3b584a088c
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KEMCHS
UNO MAS UNO
Mexico City
MEXICO

Khiing hoang ng
thap nien SO

bau la nguyén nhdn
dan dén khiing hodng?

Thang 8 nam 1982, v&i tuyén bd khong
thé chi tra bat ky mot khoadn vay nao, Mexico
da mé& ra nhirng trang s dau tién cho giai
doan khing hodng ng tai cac nwéc thir 3. Chi
trong vong vai ndm sau tuyén bb ctia Mexico,
nhiéu qudc gia Chau My La Tinh khac ciing roi
vao tham canh twong tw nhw Bolivia (1984),
Peru (1985), Brazil (1987). Cudc khing hoang
nhanh chéng vwot khéi ranh gi¢i chau luc va
lan sang ca cac nwéc Chau Phi ving can
sa mac Sahara nhw Zaire (1986) va Nigeria
(1986). Theo théng ké ctia World Bank, téng
sb no cla tat cad cac nwéc dang phat trién dén
cudi ndm 1985 vao khoang 950 ty USD; trong
doé c6 17 nwéc dwoc ghi nhan la ng cao voi
tbng gia tri 1&n t&i 446 ty USD.

Duoi tac dong dang ké cla khing
hoang, nhiéu chuyén gia, t6 chirc uy tin da

dwa ra nhiéu phan tich, gidi thich nham tim
kiém nguyén nhan ciing nhu bién phap ngan
ch&n khiing hodng. Thé nhwng, cho dén nay,
|&i gidi cho van dé nay van con dang bd ngd
vi cac té chirc dworng nhuw khong dat duwoc
sy dong thuan khi gidi thich khing hoang.
Tac gid Chris Edwards (1988)’ da duc két
cac quan diém nay lai va xép chung vao hai
trwdng phai ndi bat nhat ma chung ta thwong
goi la Tan cb dién va Keynesian.

Nguén géc cua khing hoang

DPéi voi trvdng phai Tan cb dién (neo-
classical school), tam diém cta sw chi trich
thwérng nham dén cac yéu td mang tinh chat
ndi tai nhw kha nang quan ly vén vay cla
chinh ph hay muc dich st dung vén vay, v.v...
Hang ty USD di vay cla cac nwéc dang phat

"Trung tdm Nghién ctru Kinh té - Xa hoi Viét Nam, trwong Dai hoc M& Tp.HCM
2Edwards C., The debt crisis and development: A comparison of major economic theories, Geoforum Volume 19, Issue 1, 1988,

Pages 3-28.
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trién da khéng dwoc diu tw vao nhivng dw an
mang lai Igi nhudn ma thay vao dé la nhirng
khoan tiéu dung xa xi. Nhw trwdng hop cla
Philippine, chinh phi da phai di vay dé dau tw
xay dwng nha may dién nguyén t&r Bataan tri
gia l1én dén 2,2 ty USD. Thé nhwng, nha may
nay khéng thé san xuét ra bét ky kilowatt dién
nao vi né nam trong khu vc c6 nguy co dong
dét (1). Lai suét phai tra cho dy an nay lén dén
3,5 trieu USD méi ngay. Trong khi do, Philip-
pine la mét trong nhirng qudc gia cé chi phi
st dung dién cao nhat & Chau A. Twong tu,
Brazil cling c6 3 nha may dién hat nhan vgi
tbng chi phi lén dén 6 ty USD nhwng khéng
c6 bat ky nha may nao cé thé san xuét dién.
Danh sach cac qudc gia l1am vao tinh trang
twong ty trén con dai nhw Argentina, Chille,
V.V...

Nguwoc lai, trwdng phai Keynesian lai
cha trong dén nhivng yéu té bén ngoai hon
la vao vai trd cla chinh phd dé giai thich
khing hoang. Theo trwdng phai nay mam
méng khing hoang da bt ddu nhen nhém
tr nhixng nam 70 cla thé ky trwdc. D6 chinh
la sw phdi hop “nhip nhang” gitra cac khoan
cho vay duwéi chudn tr cac ngan hang thuong
mai lam hinh thanh bong béng no va chinh
sach that chét tién té tai cac nwéc phat trién®.
Theo tac gia Edward, c6 2 nguyén nhan chinh
thdi thic cac ngan hang day manh cung cép
tin dung cho cac nwéc thir 3. Thir nhat, cau
tin dung & cac nuwdc phat trién giam budc
cac ngan hang thwong mai phai tim kiém ddi
twong cho vay méi nham gia téang loi nhuan.
Tht hai, dot tdng gia dau hda nam 1974 va
1981 gia tang cau vay clia cac nuwéc thudc
thé gidi thi 3 nhw dé& nhap khau dau. Bén
canh nhitng yéu t6 chinh, mét sé yéu té phu
khac ciing gop phan gilp ngan hang tu tin
hon khi thye hién cac khoan cho vay la ngan
hang thwong mai ndm trong tay nhiéu tai san
v&i tinh thanh khoan cao. Do d6, ngan hang
c6 thé nhanh chéng ban nhirng tai san nay
khi can. Hon nira, trong tinh huéng x4u nhét
(ngan hang mét hoan toan tinh thanh khoan)
thi ngadn hang trung wong ciing sé déng vai
trd 14 chét chdn cubi. Chinh sy két hop gitra
nhirng yéu td trén da tao diéu kién tuyét voi

cho bong béng n¢g nhanh chéng I&n manh.
T nam 1975, tbng s6 no nwéc ngoai clia cac
nwdc kém phat trién tang 1én ky luc, tr 163 ty
USD n&m 1975 dén 731 ty USD nam 1985,
tirc gap 4,5 1an. Tuy nhién, d6 chi la mot phan
cta cau chuyén; rac rbi bat du nay sinh khi
chinh sach that chat tién t& nham kiém soat
lam phat dwoc tébng théng My (Reagan) va
tha twéng Anh (Thatcher) dé xwéng vao ndm
1979. Duwéi tac dong cua chinh sach nay, lai
suat da tang gap doi tai cac nwéc phat trién:
t» 7% nam 1976 dén 14% nam 1980. Theo
Edward, hé qua cla chinh sach tién té trén
nhanh chéng cham ngoi cho bong béng ng
bung nd va nhw ta da biét Mexico la truéng
hop dau tién. Tai sao vay? Co6 3 li do:

(1). Cac nwéc nghéo khong thé tra duwoc
no do nguén thu ngoai té tir thi trwdng xuét
khau gidm: Dwéi &nh hwéng cla bién phap
that chat tién t&, nén kinh t& cac nwéc phat
trién bt dau suy thoai. Mirc tang trwéng trung
binh clia cac nwéc phat trién ndm 1982 giam
dén mwrc -0,5%. Do d6, cAu nhap khau cua
cac nwdc giau tlr cac nwdc dang phat trién
giam.

(2). Lai suét & cac nudc phat trién cao
hon ciing déng nghia nguén vén dau tw, d&c
biét 1a vén ngén han ma truéc do 6 at chay
sang cac nudc dang phat trién sé quay vé thi
trwdng nay: Theo théng ké, trong giai doan
10 nam, tr 1975 dén 1985 lwong von rat ra
khdi 18 nwéc dang phat trién twong dwong
mot nlra mirc tang no nwdc ngoai trong cung
thoi diém.

(3). Lai suat cao hon khéng nhirng tang
thém ganh nang cho cac nuwéc dang phat trién
(vi hau hét cac khoan vay thuweng ap dung lai
suéat tha ndi trén thj trwdng) ma con gay ap
lwc 1én ty gia va cac khoan no bang USD tré
nén dét dé hon.

Vay 9éc td chire, chinh phd da cé bién
phap gi dé ngan chan khung hoang? Lo&i giai
dap cho cau héi nay con tuy thuéc vao tredng

3 Mohanty, M., Strategies for Solution of Debt Crisis: An Overview, Economic and Political Weekly, Vol. 27, No. 9 (Feb. 29,

1992), pp. 465-476
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phai kinh t& ma méi nha kinh té dang theo
du0| Cac nha kinh té thudc trwong phai Tan
co dlen cho rang nguyén nhan khung hoang
cha yéu bt nguon tw chinh sach vi mé thiéu
than trong clia cac quoc gia di vay ng nén
cac glal phap duoc nh&c dén thwong nham
vao giai quyet van dé noi tai. Mot dai dién
dién hinh nhat cho nhém quan diém nay co
& 1a IMF. Néi tiéng v&i nhitng “chwong trinh
cai cach” hay “binh én vi mé”, tinh than chung
cla cac chuong trinh duwoc dé xuét béi IMF
la nhdm vao x& ly vdn dé& mang tinh néi bo
nhw giam chi tiéu, gi¢i han tin dung ndi dia,
va giam tai tro’ cho dich vu cong.

Tréi lai v6i trrdng phai Tan co dién, cac
nha kinh té Keynesian lai dwa ra mét giai phap
hoan toan khac do la kiém soat hé thong tai
chinh quéc té, dic biét |a nhiPng nguon von
ngan han mang tinh chat dau co. Nguyén ly
cUa gidi phap nay van dwa trén quan diém co

ban cta Keynes v& mau thuan cb hiru gitra
hoat déng dau co trén thi trwéng tai chinh va
muc tiéu dai han ctia nén kinh té thwc. Tuy
nhién, né duwgc dat ra trong bdi canh toan cau
ma & do cac thj trwdng tai chinh lién két voi
nhau va cho phép ludng vén tw do di chuyén
tr qudc gia nay sang qudc gia khac. Sé liéu
trong nghién ctru ctia Edward cho thdy dén
nam 1985 tbng lwong vén dwoc giao dich &
3 thi trwdng London, New York va Tokyo da
rat dang ké: 1en dén 190 ty USD méi ngay.
Con sé nay gap 50 Ian cau tin dung can thiét
tai tro' cho giao thwong quéc té va khoan dau
tw trwc tiép. Theo quan diém cua trwong phéi
nay, nhitrng ludng vén nhw vay di Ién dé anh
hwéng dén mot sb chi tiéu kinh t& vi mé quan
trong nhuw |4i suét, ty gia hdi doai lam téng sw
bat 6n cho méi trwdng kinh té vi mé. Do d6, né
can dwoc kiém soat that chat ché va gat gao.
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xac dinh SUAt chiét khan
cta chiing khodn vén

ai suat chiét khau hay suét chiét
Lkhé'u (discount rate) la thuat ngd
chung cla bét ky 13i suat nao dwoc
st dung dé tim gia tri hién tai hay hién gia
(present value) ctia mot dong tién twong lai
cla mot tai san. Nhw vay, suét chiét khau
duwoc lwa chon vira phai thé hién gia tri thoi
gian cla dong tién vira phai thé hién mic do
rGi ro cla tai san. Suét sinh 1&i ciia mot tai san
phi rdi ro (14 suét phi rui ro) thworng duoc lay
lam dai dién cho chi phi thoi gian clia dong
tién. Mot mdee bu rdi ro (risk premium) sé
duwoc cong thém vao murc 1ai suat phi rdi ro.
Mtrc bu rdi ro nay thé hién mdc lgi nhuan ma
nha dau tw mudn dwoc bu dap khi dau tw vao
mot tai san rdi ro thay vi dau tw vao tai san phi
rdi ro. Tém lai, 13i suat chiét khau cé thé dwoc
thé hién théng qua cong thirc tbng quat:

Lai suét chiét khdu = Iai suét phi rdi ro +
mure bua rdiro (1)

' Giang vién Khoa Kinh té va Luat, truo'ng Dai hoc M& Tp.HCM
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Khi mot nha dau tw hay nha phan tich
dang xac dinh mic 1ai suat chiét khau cho
dong tién twong lai cia mot tai san thi suat
chiét khu nay phai bao gém gia tri thoi gian
clia dong tién va rdi ro ctia cb phiéu. Piéu dé
c6 nghia 1a nha dau tw dang xac dinh muc I4i
suat yéu cau hay suat sinh 1o yéu cau cla
anh ta. Suét sinh I&i yéu cau (required rate
of return) clia mét tai san la ti suat sinh 10i ky
vong t6i thiéu khi dau tw vao moét tai san trong
mot khoang thoi gian xac dinh & mét mire rai
ro nhat dinh. Suét sinh I&i yéu cau nay dai dién
cho chi phi co hdi ctia viéc dau tw vao tai san.

Tai san dwoc dé cap trong bai viét la cac
chirng khoan vén, cu thé la cb phiéu thwong
cla cac codng ty. Suét chiét khau dé cap trong
bai 1a suét chiét khdu duoc st dung dé wéc
tinh gia tri noi tai (intrinsic value) cta cd phiéu
bang cach chiét khiu cac dong tién twong
lai ctia cb6 phiéu. Nhw vay, suat chiét khau




hay suét sinh I&i yéu cau ctia mét cb phiéu
thwdng (common stock) chinh la chi phi cda
vén cé phén (cost of equity) clia cong ty phat
hanh cb phiéu d4. Cé ba loai mé hinh thuéng
duwoc lwa chon dé wéc tinh suat sinh 16 yéu
cau clia mot cd phiéu la:

M6 hinh mot yéu t6 — mé hinh CAPM;
M hinh da nhan t6;

Phuwong phap xay dwng lai suét (build-
up method).

Quan diém vé viéc lwa chon loai tai san
phi rdi ro lam dai dién cho |ai suét phi rai ro
khéng khac biét nhiéu gitra cac mé hinh nay.
Trong khi d6, quan diém vé ky thuat tinh toan
mdrc bu rdi ro cho tai san lai khac nhau va
chinh diéu nay da lam nén sw khac biét gitra
cac md hinh trén.

1. MO HINH MOT YEU TO: MO HiNH
DINH GIA TAI SAN VON - CAPM (Capital
Asset Pricing Model)

M6 hinh dinh gia tai san vén, thwong
dwoc goi tém tat 1a CAPM, la mét trong
nhirng ly thuyét trong tdm cla kinh t& hoc tai
chinh hién dai dwgc Sharpe (1964)7, Lintner
(1965)°, va Mossin (1966)* phat trién dwa trén
ly thuyét xay dwng danh muc d4u tw ctia Mar-
kowitz. Theo CAPM, mc bu rii ro cia mot
c6 phiéu chi phu thudc vao rai ro hé théng (rui
ro thi try&ng) ma thdi; va rui ro thi trwong chi
ton tai trong danh muc thj trwdng. Theo dé,
murc bu rdi ro sé dwoc didu chinh tang 1én
hay gidm xudng theo cung vé&i mc rii ro hé
théng. Néi cach khac, mirc rdi ro ma nha dau
tw can dwoc bu dap & day chinh l1a mae rdi ro
kh(“)ng duwoc da dang hoa khi dau tw vao mot
cb phiéu trong danh muc cb phiéu clia mét thi
trwong. Sv diéu chlnh nay dwoc thé hién qua
hé sb beta ctia cb phiéu:

ri=rf+'8i (rM_rt) (2)

Trong do:

r: Suét sinh I&i ky vong cla cac chirng
khoan do chinh phl phat hanh gan nhét (tin
phiéu kho bac, trai phiéu kho bac) thuéng
dwoc chon lam dai dién cho lai sut phi rui
ro ky vong hién tai (current expected risk-free
rate). Tuy nhién, viéc lwa chon loai chirng
khoan chinh phii nao cé cac dac diém thich
hop — dai han hay ngan han, tra 14i hay khéng
trd Iai, v.v..., d& c6 thé lay suét sinh I ky
vong clia chirng khoan dé lam dai dién cho lai
suét phi rdi ro doi hdi sy can nhac than trong
cla ngudi phan tich.

p, (beta) cho biét d6 nhay cla lgi nhuan
ch phleu i d6i v&i loi nhuan thj truong. Beta
duwoc tinh theo cong thirc 4y hiép phucyng
sai (covariance) gitva loi nhuan cta cd phiéu
i voi logi nhuan danh muc thi trwdng chia
cho phuwong sai cta lgi nhuan danh muc thi
trwdng (tat ca cac cd phiéu rdi ro). Nhw vay
beta do lwdng rdi ro hé thdng (systematic risk)
hay rai ro thj trwérng clia ¢b phiéu i, hay ti 1& rui
ro ma c6 phiéu i khéng thé loai trir dwoc bang
cach da dang hda dau tw.

(r,,— r): Mirc bu rdi ro von c6 phan hay
murc |O’I nhuan tang thém ma nha dau tw doi
héi dé co6 thé dau tw vao danh muc thi truéng
thay vi dau tw vao tai san phi rdi ro véi rM |a
suét sinh |&i ky vong clia danh muc thj trudng.

Uu diém ctia CAPM chinh 1a sy don
gian, trong ca ly luan va tinh toan, va cho toi
nay van dwoc chap nhan réng rai bat chap
mét sé nhwoc diém cta né. Vi du, néu mot
cong ty vira phat hanh cb phiéu tai thi truéng
chrng khoan trong nwéc vira phat hanh trén
thi trwong chirng khoan nwdc ngoai sé dan
dén tinh trang c6 nhiéu suét sinh 16 yéu cau
cho chi mét c6 phiéu ma théi. Ngoai ra, do ch
yéu do lwong rdi ro chi dwa vao mét yéu to, rii
ro thi trwéng, nén néu cb phleu khong dwoc
giao dich trén thi trwong (cd phiéu clia cac
cbng ty tw nhan) hoac dworc giao dich v&i tinh

2 Sharpe, W.F. (1964), Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, Journal of Finance 19, 425-442.
3 Lintner, J. (1965), The Valuation of Risk Assets on the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Investments,

The Review of Economics and Statistics, 13-37.

4 Mossin, J. (1966), Equilibrium in a Capital Asset Market, Econometrica 34, 768- 783.
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thanh khoan thap thi s& doi héi mot s diéu
chinh twong dbi phirc tap m&i c6 thé thé hién
suét sinh 1&i yéu cau thich hop dwoc. Mét van
dé niva ciia CAPM 14 néu xét vé mat théng ké
kha nang giai thich cta beta déi v&i suét sinh
|&i yéu cau trong méd hinh thuwéng khéng cao,
chi tr 2% dén 40%>°.

2. MO HINH PA YEU TO (Multifactor
Model)

Trong khi CAPM cho rang mtrc bu rii ro
cla suét sinh |&i yéu cau déi véi mot cb phiéu
chi dwoc xem xét tir mot yéu td, dé 1a rai ro
xuét phat tr danh muc thj trwéng thi mé hinh
da yéu t6 cho rang rui ro khi dau tw vao mot
cb phiéu xuat phat tir bat ky cac yéu td nao
dwoc cho la ¢6 tac dong dén ti suét sinh 1&i
ky vong clia cb phleu Tong quat, suét sinh 16i
yéu cau ctia mot cd phiéu dwoc thé hién qua
cbéng thirc sau:

r.=r.+ (mdrc bu rdi ro), + (mirc bu rdi

ro),+ ... + (mtrc bu rdi ro) (3)

Trong do (mdke bu rdi ro), = B, (mtrc bu rai
ro cua yéu to) voi B 1a do nhay cla suat sinh
[0 yéu cau dm voi yéu td i, (gia dinh cac yeu
t6 khac khéng ddi) va (mdre bu rdi ro cta yéu
to) la mtre 191 nhuan ky vong tang thém so voi
|3i suat phi I“UI ro do yéu td i tac ddng vao suét
sinh 1o yéu cau.

Cac mo hinh da yéu t6 c6 thé dwoc phan
Iogi the’o cach Iya chon cac yéu t6 tac dong
dén suat sinh 1&i:

Cac md hinh st dung cac yéu té co
ban cla cb phiéu nhw ti sé P/E, don bay tai
chinh,v.v... Cac mé hinh nay c6 thé dwoc xem
nhw 1a mét phién ban mé& réng cia md hinh
CAPM. Hai trong s cac mé hinh da yéu té ndi
tiéng nhat la mé hinh Fama — French (1993)
va mdé hinh Pastor — Stambaugh (2003).
Trong mé hinh Fama — French, cac tac gia da
st dung ba mirc bu rii ro dé cé thé wéc tinh
suét sinh |&i yéu cau ctia mot cb phiéu trong
danh muc thi trwéng: (i) mre bu rdi ro vén cd

r.; (if) mtec bu rdi ro vé quy mé,

smait ™ Tbiglsman ~ b,g ,la chenh Iéch loi nhuén cua
cac cd phiéu c6 mrc vén héa nhd (small cap
securities) v&i cac cb phiéu c6 marc vén hoa
Ic'rn (large-cap securities); (iii) mirc bu rudi ro
vé gia tri, ugy = Miavvem ~ Miews 1@ chénh Iéch lgi
nhuan cla cac cd phiéu co ti sb gitra gia tri s6
sach va gia cao v6&i cac cb phiéu co ti sb gitva
gia tri sd sach va gia thap.

r=r f+l3mkt,i(r Yud p) +BSMB,i(rsmall-r big) +
B T oond) (4)

M6 hinh Pastor — Stambaugh bé sung
thém mot yéu t6 vao mé hinh Fama — French,
mirc bu rdi ro vé tinh thanh khoan, Thign = T

Iow ’

Foin = Now!@ chénh 1éch loi nhuan cla co phleu

Iow

cé tinh thanh khoan cao v&i lgi nhuan cla ¢
phiéu c6 tinh thanh khoan thap.

phan, r, -rr,, -
rorer

Céac mb hinh sl dung céac yéu t6 kinh té
vi mé nhuw lam phat, chu ky kinh doanh,v.v...
Vi du cho loai mé hinh nay la mé hinh 5 yéu
t6 BIRR cua Burmeister, Roll va Ross (1994).
5 yéu t6 vi md trong mé hinh nay gém: (i)
long tin ctia nha dau tw, (ii) 13i suat, (i) lam
phat, (iv) chu ky kinh doanh, (v) lgi nhuan thj
trwdng.

Uu diém cla cac md hinh da yéu tb
chinh 1a kha nang giai thich cla cac yéu t6
trong mé hinh déi v&i suét sinh I&i yéu cau
co thé cao hon so v&i CAPM. Tuy nhién, md
hinh phirc tap hon nhiéu so véi CAPM va tén
kém th&i gian va chi phi dé thu thap s6 liéu va
tinh toan.

3. PHUONG PHAP XAY DUNG LAl
SUAT (Buil-up Method)

Déi v&i cac cb phiéu co lwong giao dich it
trén thi trwdng — do cong ty phat hanh la céng
ty c6 sd lwong thanh vién gi¢i han (closed
held company) — hay cac céng ty khong phat
hanh cé phiéu ra bén ngoai thi phwong phap
xay dwng lai suat lai dwoc wa thich s dung

3 Xem Jerald E.Pinto, Elaine Henry, Thomas R. Robinson va John D. Stowwe (2010), Equity Asset Valuation, John Wiley & Son,

Inc, trang 64 — 65.
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hon 1a 2 mé hinh trén. Céach tiép can chuan
mwc dé wéc tinh suét sinh 161 yéu cau cla
CAPM va mé hinh da nhan t6 van dwgc ap
dung trong phwong phap xay dwng l&i suét,
diém khac biét 1a cac muirc bu rai ro sé khéng
dwoc diéu chinh béi hé sb beta vi khéong cé
s6 liéu.

r,=r,+ mirc b rdi ro vén cb phan + cac
muec bu rai ro khac (5)

Cac muirc bu rdi ro khac ngoai mirc bu
rii ro vén ¢ phan thuong duoc xem xét la
quy mo cong ty va rui ro riéng biét cia cong ty
(rai ro phi hé thong) Hitchner (2006) da xem
xét thém mot yeu t6 niva do 1a quyen lgi cua
nhirng dai cb6 ddng so v&i cac quyén loi cla
thiéu sb.

Ngoai ra, néu cac cong ty cé phat hanh
trai phiéu trén thj trudng phwong phap xay
dwng l3i suat co thé dwoc ap dung dé wéc
tinh nhanh chi phi vén c6 phan cla cong ty
nhw sau:

r= suat sinh Ioi dén khi dao han cua trai
phiéu da/ han cta céng ty + mdre bu rdi ro (6)

Céng thirc trén phat xuét tw ly luan rang
suéat sinh 16i dén khi dao han (YTM) cta no
dai han cta coéng ty da bao gdm tat ca cac
tac ddng cha lam phat, don bay, d6 nhay cta
cébng ty v&i chu ky kinh doanh, v.v... Vi vay,
nha d4u tw chi viéc cdng thém vao murc bu rui
ro do viéc dau tw vao vdén cb phan cla cong ty
dé woce tinh suat sinh 16 yéu cau. Mdrc bu nay
c6 thé dwoc wéc tinh dwa vao md hinh hodc
chi don gian tir kinh nghiém ctia nha dau tw.

Phwong phap xay dwng lai suat kha don
gian va coé thé ap dung trong mét sé trwong
hop khi CAPM va cac mé hinh da nhan té gap
khé khan hoac quéa phirc tap va ton kém chi
phi, thdi gian d& wéce tinh. Tuy nhién, phwong
phap nay chi st dung cac sé liéu qua khw
dé wéc tinh va cac sb liéu nay co thé it hodc
khoéng lién quan gi v&i tinh hinh hién tai cua
thi trwong.
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