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Bdn tin tong hop

thi truong VANG
thang 11, 12/2011

1. Dién bién gia vang trén thj trweong
trong nwéc 2 thang cubi nam 2011:

Gia vang - chi yéu la gia cta cac thwong
hiéu vang Ién nhw SJC cla cong ty Vang
Bac Ba Qui Sai Gon, Vang Rong Thang Long
(VRTL) ctia Bao Tin Minh Chau, Than Tai SBJ
clia Sacombank, PNJ-DAB cua Céng ty Vang
Bac Phi Nhuan; nhirng don vi cé thi phan cao
nhét tai thj treong Viét Nam- da bién dong ra
sao trong thang 11, va 12 vira qua? Theo doi
cac sb lidu hang ngay & cac website? trong

subt 2 thang cubi nam, tr 1/11/2011 dén
31/12/2011, chang ta cé thé thdy nhirng nét
ndi bat sau (xem biéu d6 1):

1.1. Gia vang trong nwéc?® cung giam
dong loat:

Cac sb liéu théng ké tir biéu dd 1 cho
thdy xu huéng bién dong clia gia vang cé thé
chia lam hai giai doan chinh: () tir ngay 1/11
dén 29/11 va (Il) tr ngay 29/11 tr& vé sau.
Trong nira dau giai doan |, gia cta 4 thwong

" Thac s Kinh té, Trung Tam Nghién C&u Kinh Té X& Hoi Viét Nam-Trwong Pai Hoc M& Tp.HCM
2 Ngudn thu thap di liéu bao gém: (1) www.vangmieng.pnj.com.vn, (2) www.sjc.com.vn, (3) www.btmc.vn,

(4) www.sacombank-sbj.com.

3 Vi gia mua va gia ban co su bién chuyén cting chiéu trong suét thang nén tac gia bai viét ding gia ban dé dai dién cho xu

hwéng dich chuyén clia gia vang trong nwéc.
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hiéu vang tang lién tuc. Mlc tang cao nhét la
vang SJC tir 44,9 triéu ddéng/lvong 1én dén
46,6 triéu dong/lwong, twong ng ty & tang
la 3,6%. Ké tiép 1a vang cla PNJ-DAB, voi
44 .8 triéu dong/lwong dén 46,5 triéu/lwong,
khoang 3,7%. Thap nhat la Vang Rong Thang
Long cla cty Bao Tin Minh Chau, tir 44,8
triéu dong/lwong dén 46,175. Sau hai tuan
|& ting manh, gia vang trong nuwéc bat dau
c6 xu huéng gidm. Diéu dang cha y & day 1a
murc gia clia cac thwong hiéu cé hién twong
“dd dbc” trong moét thoi gian ngén. Chi trong
vong 4 ngay tv 15 dén 19/11, mic gia hau
nhw quay lai méc ban dau trong thang va duy
tri cho dén cudi thang.

Dién bién gia vang trong giai doan Il kha
twong déng véi giai doan |, gia vang tang dan
trong tuan 1& d4u tién cla thang 12 va lién tuc
giam trong nhirng ngay con lai. Tuy nhién mrc
giam khong dét ngdt nhw trong giai doan | ma
c6 s trai déu. Nhin chung, sau 2 thang bién
dong, gia cla tat ca thwong hiéu vang déu cé
sy sut giam so v&i mirc gia ngay 01/11/2011,
cu thé SJC dirng lai & mirc 41,99 triéu ddng/
lwgng, twong &ng ty I& giam la 6,5%; VRTL
la 41,57 triéu déng/ lwong, ty 1& gidm 7,2%;
Than tai-SBJ 1a 42,6 triéu dong/lwong, ty lé
gidm 5,1%; cubi cung la PNJ-DAB vé&i mirc
gia 42,4 triéu déng/lvong, twong tng ty 1&
giam 5,3%.
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1.2. Nha dau co 1é c6 1&i hay khéng?

Céc nha dau co nhd 18 & day dwoc hiéu
la ca nhan hoac t6 chirc c6 ngudn vdn nhan
réi, ddu co mua vang lic & gia thap va ban luc
gia cao nham hwéng chénh léch gia. Muec loi
nhuan t viéc dau co' nay phu thudc rat nhiéu

vao murc gia tai thdi diém mua vao va ban ra.
Pé thay dwoc khoan lgi nhuan clia mot nha
dau co, tac gia bai viét gia dinh nha dau co A
mua vang vao ngay 1/11/2011 va ban ra vao
mot ngay bét ky trong thang. Loi nhuan cua
nha dau co A-chénh l&ch gitra gia ban va mua
vao- c6 thé biéu dién qua biéu d6 2 nhw sau:
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Biéu dd 2 cho thay, tir ngay 1/11 dén ngay
17/11 gia vang tang rat nhiéu so v&i gia mua
cla nha dau co luc dau thang. Mdc chénh
léch thé hién & ca 4 thwong hiéu vang nhung
cao nhét 1a SJC, THAN TAI-SBJ, PNJ-DAB,
thdp nhét la VRTL. Diéu nay cho thay, néu
nha diu co A mua vang vao ngay 01/11 va
ban ra trwéc ngay 17/11 déu coé thé huéng
loi do chénh léch gia ban, khéng phan biét
thwong hiéu vang. O’ moét sé thoi diém, mic
chénh l&ch nay 1én dén 1,5 triéu déng méi
lwong, twong dwong véi 3% so véi gia mua
lic d4u thang. Tuy nhién, néu mua sau ngay
7/11 thi hu nhw khong thé hwéng dwoc mire
chénh léch gia vi khoang th&i gian con lai
trong thang 11,12 gia vang trong nwéc co xu
hwéng giam.

2. Cac chinh sach quan ly thj trwong
Vang:

Chinh sach quan ly thj trwong vang quan
trong trong thang 11,12 vira qua phai ké dén
dw thdo vé quan ly thj trwdng vang dwoc Ngan

+ Download ban day du tai dia chi www.sbv.gov.vn/wps/portal

hang nha nwéc cong bd ngay 28/10/2011%.
Noi dung clia dy thdao nhanh chéng nhan
dwoc sy quan tam cla chuyén gia va cac nha
phan tich vi tinh chét quan trong ctia né. Ban
tin gia vang xin dwoc téng hop lai binh luan
cla gidi chuyén mén vé moét sé ndi dung cua
dv thdo nay®:

2.1. Qui dinh hoat déng san xuat vang:
tang doc quyén va nhiéu bat 6n

Hau nhw tit ca cac bao déu cho rang
du thdo c6 thé cho tao nén déc quyén trong
thi trwong vang, cu thé la diéu 10 trong dw
thdo vé diéu kién hoat dong cta don vij san
xuét vang miéng. Noi dung cta qui dinh nay
nhuv sau “Cac doanh nghiép dwgc phép san
xuét vang miéng la a) Thanh lap theo quy
dinh cta phap luat, c6 dang ky hoat déng
san xuat vang miéng trong Gidy chirng nhan
dang ky doanh nghiép. b) Cé vén diéu 1& tw
500 ty dong tré 1én, c) Cé dia diém, co s& vat
chéat va cac trang thiét bi can thiét phuc vu
cho hoat déng s&n xuéat vang miéng, d) Chiém

5 Cac ngi dung bén dwdi chi phan anh nhung khia canh thu hut sw quan tam ctla gi¢i chuyén mén, hoan toan khong phan anh
day da tat ca cac anh hwéng co thé co néu cac nodi dung clia du thao dwoc ap dung. Trén thuc t&, dw thdo con mot sb néi dung
van chwa dwoc danh gia dung mirc vé tac dong dén thi trwdng vang trong twong lai. Do dd, tham khao day dd noéi dung clia dw
thao dé& cé mot danh gia tdng quan va chinh xac hon la mot viéc lam can thiét.
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tr 25% thi phan san xuat vang miéng trong
nwéc tré 1én trong 3 nam lién tiép gan nhét.
Mot sé y kién cho rang diéu nay co thé tao ra
mot sy ddc quyén trén thi trwdng vang bdi 18
theo théng ké ctia Ngan hang nha nwéc, hién
nay ca nwédc co 8 td chire tin dung va doanh
nghiép dwoc cap phép san xuét kinh doanh
vang miéng, nhuwng riéng Cong ty TNHH mot
thanh vién Vang bac Da quy Sai Gon (SJC)
da chiém trén 90% thi phan. Bay don vi con
lai gdm: Céng ty Vang bac Pha Nhuan (PNJ),
Cong ty Vang Bao Tin Minh Chau, Ngan
hang A Chau (ACB), Sacombank, Ngan hang
Phwong Nam va hai doanh nghiép trwec thudc
Agribank chi chiém khoang 10% thi phan con
lai va tat nhién khéng mét doanh nghiép nao
dap ng duoc diéu kién chiém 25% thi phan
ngoai SJC°. Néu dw thdo nay dwoc hién thuc
hoa sé dan dén tdn that rat Ién cho cac thuwong
hiéu vang khac béi 18 cac nha san xuét vang
da dau tw rat nhidu cho ky thuat san xuét
vang va cho thwong hiéu cua ho. Mat khac,
thd tuc sdn xuét vang sé tré nén cdng kénh
nhiéu khé hon khi cac cdéng ty nhap vang thé
vlra xin han ngach (quotas) cua ngan hang
trung wong, vira xin han ngach cta SJC dé
san xuét vang’. Mot sé nha phan tich con lo
ngai rang thij trwéng vang tiém &n nhiéu rdi ro
hon khi SJC tré thanh thwong hiéu déc quyén
vi cd nwéc phu thudc vao ngudn cung duy
nhét clia SJC. Trong trworng hop SJC tr chdi
yéu cau cla Ngan hang trung wong (coéng ty
SJC khéng phai la thanh vién cia Ngan hang
trung wong), hay SJC khong da vang dé dap
&ng cau cla thi trwong co thé dan dén thiéu
hut ngudn cung lam gia vang bién déng nhiéu
hon. Diéu nay da dwoc chirng minh trong
thwc té khi cé nhirng thoi diém ciu vang trong
nwdc tang cao, ca 8 doanh nghiép van khéng
dap (rng du cau, néu chi con 1 doanh nghiép
cung cap thi c6 thé sé& gay khan hiém, cau
vwot cung, gia vang tang cao, thj trwo'ng vang
bi réi loan®.

2.2. Qui dinh kinh doanh mua ban
vang: té6 chirc tin dung yén tam, doanh
nghiép lo lang

Hién tai trong ca nwdc céd khoang trén
12 000 don vi kinh doanh va mua ban vang.
Chung ta cé thé phan cac don vi kinh doanh
nay thanh 2 loai 1a doanh nghiép va té chirc
tin dung. Tai diéu 12 cha dy thao c6 qui dinh
vé diédu kién hoat dong clGa cac don vi nay
nhw sau:

+ Pdi v&i cac don vi 1a doanh nghiép: Cé
5 diéu kién dé dwoc cap gidy phép kinh doanh
la a) doanh nghiép thanh lap va hoat déng
theo quy dinh cGa phap luat; b) c6 vbn diéu
l& tv 100 ty dong tré lén; c) cé kinh nghiém
hoat déng trong Ilinh vyc kinh doanh mua, ban
vang tlr 02 ndm tré I&n; d) co sb thué da nop
clia hoat dong kinh doanh vang tir 500 (nam
tram) triéu dong/nam tré 1én trong 2 (hai) ndm
lién tiép gan nhét (cé xac nhan cutia co quan
thué); d) c6 mang lwdi chi nhanh, dia diém
ban hang tai Viét Nam tw 3 (ba) tinh, thanh
phé trwc thudc trung wong tré Ién.

+Dbi voi cac don vi la td chire tin dung: Cé
3 diéu kién dé duwoc cap gidy phép kinh doanh
la: a) ¢6 vén diéu 1& tiv 3.000 (ba nghin) ty déng
tré 1én; b) coé dang ky hoat dong kinh doanh
vang; ¢) c6 mang lwi chi nhanh tai Viét Nam
tr 5 (nam) tinh, thanh phé truc thudc trung

wong tro [én.

GoLd PRICE
q.
FEAR

7 http: //wetnamnews vnagency com. vn/Economy/217333/decree may- Iead -to- gold tradlng monopoly htmI
8 http://www.gdnd.vn/gdndsite/vi-VN/61/43/2/97/97/167782/Default.aspx
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Theo cac nha phan tich, qui dinh nay sé
lam gidm dang ké sb lwong doanh nghiép
kinh doanh mua ban vang vi phan Ién khéng
thé dap wng yéu cau cta dw thdo®. Bén canh
do6, mot sd nha phan tich cling quan ngai rang
néu du thdo dwoc ap dung thi sé co trén 10
000 doanh nghiép kinh doanh vang ding
hoat déng, tuy nhién sé doanh nghiép nay
c6 thé chuyén sang hoat déng khéng chinh
thirc nham dap Gng cau thj truong’®. Riéng
dbi v&i cac té chire tin dung, chi yéu la cac
ngan hang I&n, thi hau nhw khéng bi gi¢i han
b&i qui dinh nay.

2.3. Tang cwdng quan ly ngudn cung
vang nguyén liéu

Vang nguyén liéu 1a mot thanh phan quan
trong trong qui trinh san xuét vang. Khi quan ly
t6t ngudn nguyén liéu nay sé cho phép quan ly
tot hon s lwong cung. Cac chinh sach quan
ly ngudn cung vang nguyén liéu trong dw thao
c6 thé tac dong dén hai dbi twong chinh la
don vi san xuéat vang va cac dbi twong khac:

2.3.1.D6i vé&i cac don vi san xuat vang...

M6t sb qui dinh vé quan Iy ngudn cung
nguyén liéu vang thé nhw sau: Cac don vij

. 56 2-2012 chuyendé KINH TE

san xuét, ché tac vang trang strc chi dwoc st
dung nguén nguyén liéu hop phap, c6 day da
hoa don chirng tir theo quy dinh (Trich diéu
13 dy thdo). Cac doanh nghiép, t6 chirc tin
dung hoat dong kinh doanh vang phai thuc
hién bao céo tinh hinh hoat déng san xuét
vang trang strc, my nghé; tinh hinh san xuét,
mua, ban vang miéng; tinh hinh xuét khu,
nhap khau vang theo quy dinh cla Ngan hang
Nha nwéc va cac co quan cé thdm quyén
(Trich diéu 21 dy thao).

Qui dinh nay budc cac nha san xuét va
ché tac han ché s dung céc loai vang nhap
lau khong r6 ngudn goc gay mat can bang
cung cau thi trwong''. Ngoai ra, cac thong tin
vé s6 lwong tén kho, doanh s6 sé& con glup
cho ngan hang nha nuwéc cé thém co s& dé
ban hanh han ngach nhap khau, mét diéu
kién quan trong d& quan ly vi mé nham ngan
can hién twong dau co.

2.3.2. ...va déi vé&i cac doi twong khac

Cac dbi twong khac & day dwoc hiéu la cac
ca nhan, t6 chirc cé nhu cau nhap hay xuét khau
vang (nhap khau vang dé gia cong, hoac tir cac
md khai thac & nwéc khac déu phai théng qua
sy quan ly cia ngan hang nha nwéc',

10 hitp: //wetnamnews vnagency com. vn/Economy/217333/decree may- Iead -to- gold tradlng monopoly html

" http://viethamnews.vnagency.com.vn/Economy/217106/new-rule-may-restrict-gold-bullion-trading.html
2 Tham khao chi tiét chwong 4 cta du thao quan Iy thi trwdng vang
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Thuyét tang frudng

CHAM

“Tang trwdng cham” la mét khai niém kinh
té - chinh tri xu4t hién vao thap nién 70 cla
thé ky 20. N6 dwa trén ly thuyét cla nha kinh
té hoc ngwdi Romani 1a Nicholas Georgescu
— tac gid cta cubn sach vé kinh té sinh thai
mang twa dé “Luat Entropy va quy trinh kinh
t&” dwoc xuat ban ndm 19712,

Néu nhw quan diém cda cac ly thuyét
tang tredng kinh té tv trwdc dén nay deu
cho rang viéc cai thién chat lwong cudc séng
bat ngudn tr viéc gia tdng GDP, va viéc tang
gia tri san xuét chinh 1a muc tiéu lau dai cta
xa hoi thi nhitng nguoi ang ho thuyét ting
tru’o’ng cham cé quan diém nguoc lai. Ho cho
rang hé thong kinh té hién nay phu thuéc chi
yéu vao nguon tai nguyén khong thé tai tao,
va ngudn tai nguyén thién nhién 1a hiru han,
khong thé tén tai vinh vién. Vi vay su gia tdng
lién tuc trong téng san pham quéc gia (GDP)
hay néi cach khac duy tri sy tang trwdng vo
han la diéu khéng tuwéng.

Theo ho, viéc theo dudi chi nghia san
xuét — chl nghia tap trung vao tang trwéng va
tang nang suét trong x& héi cdng nghiép du
thudc ché dé xa hoi chd nghia hay chi nghia
tw ban — chinh la mét trong nhirng nguyén

nhan gay ra nhirng tac dong tiéu cuc dén cac
ITnh viee kinh té - xa héi va mdi trwong trén
thé gioi:

e Su suy gidm ngudn nang lwong (chang
han nhw dau, khi dét, urani, than da, ...) trong
twong lai néu tiép tuc duy tri tbc do tang tiéu
thu nhw hién tai;

e Gia ting sw khan hiém nguyén vat liéu tho;

® Suy thoai méi trwong: hiéu tng nha
kinh, trai dat néng lén lam bang tan gay 10 lut,
mat da dang sinh hoc va 6 nhiém;

® Quan thé dong — thuc vat va sirc khde
con ngwoi bi suy giam;...

Tang trwédng cham ciing phan déi sy
phat trién lién tuc du muc tiéu phat trién
lién tuc cling c6 quan tdm dén nhirng van
dé moi trwdng va huwéng dén viéc cai thién
tang trwdng kinh té véi mong muén gép phan
nang cao mirc sdéng clia ngudi dan. Tuy nhién
muc tiéu cla phat trién lién tuc da that bai vi
cang tang trwéng né cang lam suy thoai moi
trwdng, gia tang sw béat binh dang xa h0| tap
trung sy giau cé trong tay clia mot sb it ca
nhan hon la tao ra thém nhiéu cta cai va tang

" Giang vién Chuong trinh Dao tao Dac biét, Trwong Dai Hoc M& Tp.HCM.
2 http://www.compendiosustentabilidade.com.br/compendiodeindicadores/introducao/default.asp?paginalD=25&conteudolD=392

&it_idioma=2
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murc sdng cho dai da s6 nguoi dan. Bat ky sw
phat trién nao dwa vao sy tang truéng déu
c6 gidi han va tinh trang moét thé gidi bi suy
thoai méi trworng thi khoéng thé dat duwoc muc
tiéu bén virng, lién tuc dwoc. O mirc do tiéu
dung vwot qua kha nang trai dat cé thé tai tao
lai nguén tai nguyén thién nhién nhw hién nay
thi cang tang trwéng kinh té sé& cang lam cho
nhirng nguén lwc nay can kiét. Do dé tang
trwdng cham chinh la nét twong phan voi cac
hinh thirc hién tai nhw tdng san xuét, tich Ity
vén va hang héa ma chid nghia tw ban luén
ung ho ti trwede téi nay.

Ngoai ra, nhirng ngudi theo thuyét tang
trwudng cham con chi trich cho rang xa hoi
phwong Tay chi dwa vao tinh trang tiéu thu
dw thira hang hoéa va dich vu ma khéng nhan
thirc dwoc viec mat mat ngay cang nhiéu
nhirng loai cla cai khac (nhirng hinh thuc
khac cla giau cd) nhw chét lwong cudc séng,
va ho dang danh gia thap phan rng ctia mét
bd phan dan cw thir yéu — nhw nhirng trwéng
hop bao lwc & khu vire ngoai 6 hay sw cam
gian dbi voi phwong Tay tir nhivng qubc gia
khéng c6 dwoc nén
tang phat trién kinh té
thuan lgi twong tw.

T nhirng nguyén
nhan trén, nhing
ngudi theo dudi thuyét
tang trwdng cham cho
rang viéc cai thién chat
lwong cudc sbng phai
dwoc thyc hién cung
v&i viéc khong gia tang
tieu dung. Viéc giam
tiéu thu khong cé nghia
la ca nhan phai lam
cho ban than minh khd
s® hon trwdc hay hanh
phuc cta ho sé bi giam
di. Thay vao do, thyc
hién tang trwdng cham

3 http://en.wikipedia.org/wiki/Degrowth
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la nham muc dich dé t6i da héa hanh phuc
va cua cai thdng qua viéc nhirng cach thic
nhw chia sé cong viéc, tiéu thu it hon, trong
khi danh nhiéu thdi gian hon cho nghé thuat,
am nhac, gia dinh, van hoéa va cong déng®.
Ho Ging hd cho viéc tir bd hoan toan hé théng
kinh té tang trwdng hién tai va kién nghi hanh
doéng tai phan vung cuc b va tir bé nén kinh
té toan ciu. Chinh nhirng diéu do sé gidp con
ngudi tré nén doc 1ap (tw cung cap) va coé thé
gitp két thuc tinh trang tiéu dung qua mirc va
tan pha ngudn tai nguyén qua muec.

Nhirng chi trich tw twédng tang trwdng
cham thi lai cho rang viéc lam cham téc do
tang trwdng kinh té sé& dan dén gia ting that
nghiép va tang nghéo doi. Hon nira, viéc lam
cham tang trwdng kinh té da khéng thé mang
lai cac loi ich nhw tw twdng tang truo’ng chém
mong muon con nguwoi tw cung cap, coé trach
nhiém vé& nguyén vat liéu — va né thuc sw dan
dén tinh trang sb lwong viéc lam gidm. Thém
vao dé nhirng ngudi Ung ho tw twéng phat
trlen lau dai va lién tuc van git quan diém
rang viéc tang trwéng kinh té lién tuc 1a co
thé néu viéc tiéu thu
nang lwong va ngudn
lwe gidm di bang cach
con nguoi biét cach st
dung nguén lwc mot
cach hop ly hon.

Va du quan diém
cla ai dung hay sai di
chang nira thi lan song
ing ho thuyét tang
trwdng cham van ngay
cang tang tr Phap, Y,
Tay Ban Nha,... t&i
cac nuwdc thudc khu
viwe Bac My* va nhirng
tranh cai xung quanh
van dé nay hién van
con dang tiép dién.

4 http://degrowth.org/wp-content/uploads/2011/05/esee2011_fca078 1_1311324846_8820_2134.pdf
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rong qua trinh s&* dung cac mo
Thinh chiét khau dé dinh gia tai san
vén (cb phleu) cac nha phan tich
luén phal xac dinh suat sinh |&i yéu cau cla
tai san. Trong bai viét trwdc, chang ta da
xem xét mot sé cac md hinh xac dinh suét
sinh 1&i yéu cau va nhan thay, du s dung
moé hinh nao, nha phan tich ciling sé phai
xac dinh mirc bu rii ro cho tai san dang
xem xét. Nhw da biét, mirc bu rii ro la mdre
lgi nhuan tang thém ma nha dau tw mubn
dwoc bu dap khi dau tw vao mét tai san rui
ro thay vi dau tw vao tai san phi ri ro:

Suét sinh o7 yéu cau = L&i suét phi rai
ro + Mcrc bu rdi ro

Viéc wée tinh mire bu rai ro luén la moét
nhiém vu khoéng hé dé dang ddi voi nhing
nha phan tich, cho du la viéc phan tich va
nhan dinh dwoc thwe hién déi véi mot thi
trwdng chirng khoan da cé thoi gian hoat

' Giang vién Khoa Kinh té va Luat, trudng Dai hoc M& Tp.HCM
2 Sau day sé& goi ngan gon la mirc bu rdi ro.

dong va phat trién 1au doi. Co thé chinh sy
kho khan trong wéc tinh mire bu rdi ro la
mot trong nhirng nguyén nhan dan dén cac
két luan hay cac khuyén cao dau tw khac
nhau gitra cac nha phan tich. Vi thé, cho t&i
nay, cac nha phan tich da dwa ra rat nhiéu
céach tiép can dé co thé wéc tinh mire bu rui
ro ma theo ho la chinh xac nhét. Tuy nhién,
chung ta co thé sap xép cac phwong phap
wéce tinh khac nhau theo hai cach tiép can
chinh:

e U6c tinh dwa vao sb liéu qua khe

e Udc tinh dwa vao ky vong clia céac
bién so6 tai chinh va vi moé.

Tai san dwoc dé cap trong tat ca cac bai
viét 1a cac chirng khoan vén, cu thé 1a cb
phiéu thwéng clia cac cong ty. Vi vay, mc
bu rdi ro cla tai san sé la mdee bu rai ro
vén cé phan’ (equity risk premium).
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~yoC TiNH MUC BU RUI RO DUA
VAO SO LIEU QUA KHU (HISTORICAL
ESTIMATES)

Mcrc bu rdi ro dwoc wée tinh dwa vao sb
lieu qua khir thwdng dwoc goi la mire bu rai
ro lich st (historical quity risk premium) va
duwoc wéc tinh bang cach 14y trung binh cla
chénh léch gitra suét sinh 1&i qua khi® cia
danh muc chirng khoan thj trwong véi suat
sinh 16 cta trai phiéu chinh pha (1ai suét
phi rii ro) trong mét khodng thoi gian nhéat
dinh nao d6. Cac nha phan tich st dung két
qua wéc tinh cia md hinh nay dé dw bao
déu dya vao moét gia dinh quan trong: dé
la trung binh va phwong sai do lwdng trong
qua khu 14 tinh (stationary), khéng thay ddi
trong twong lai.

Nhuw vay, dé& cé thé wéc tinh miee bu rai
ro theo phwong phap nay, nha phan tich
can phai xac dinh cac thong tin sau:

(1) Chi sé thj trworng chirng khoan
dai dién cho lgi nhuan cia danh muc
chirng khoan thij treéng.

(2) Khoang th&i gian thich hop dé
wéc tinh. Trong bai nghién ctru clia minh
vao nam 1908, Merton* da khuyen cao chi
cé tang dod dai thoi gian cla bd so liéu mau
mé&i lam tang dé chinh xac cla viéc wéc
tinh. Vi vay, Ia chon khoang thoi gian hop
ly theo khuyén céo ctia Merton I 14y khoéng
thoi gian dai nhat co thé co clia bo s6 liéu.
Tuy nhién, do viéc str dung két qua woéc tinh
dwa vao gia dinh tinh ciia mé hinh nén viéc
Iwa chon d6 dai ctia khoang thoi gian trong
mau woc tinh sé cé sy danh déi. Khoang
thoi gian dai sé lam tang dé chinh xac cua
woce tinh nhwng lai kho duy tri tinh tinh cla
sb liéu. Thwc té cling cho thay, mirc bu rui
ro thwérng c6 tinh chu ky -thap khi nén kinh
té dang tang trwdng tét va cao khi nén kinh
té suy thoai.

3 Con duworc goi la suét sinh |oi thyc té (realized rate of return)
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(3) Loai trung binh nao sé dwoc s
dung dé wéec tinh: trung binh céng® hay
trung binh nhan®. Cé hai tiéu chi danh gia
mwc do phu hop trong viéc lya chon loai
trung binh:

(i) Loai mé hinh trong do két qua uoc
tinh m&c bu rdi ro sé dwoc sir dung. Cac
mé hinh tai chinh chi yéu dwoc sir dung dé
wée tinh suét sinh |&i ky vong, vi du mé hinh
CAPM va mé hinh da yéu tb, la cac mé hinh
mot giai doan (single period model). Trung
binh céng la trung binh lgi nhuan cta moi
mot giai doan (vi du trong khodng thoi gian
5 nam, méi mét giai doan ¢ thé 1a loi nhuan
ctia méi mét nam, mot quy hay mét thang).
Vi vay, trung binh céng cé thé tré thanh dai
dién tét nhat cho cac loai mé hinh mét giai
doan. Trong khi do, trung binh nhan dai
dién cho mrc d6 tang trwdng ghép lai cla
loi nhuan. Cac mo hinh hién gia lién quan
dén viéc chiét khau dong tién qua nhiéu giai
doan. Viéc chiét khau lai la mot cach dao lai
cua cong thire tinh Igi nhuan ghép lai dwdi
dang tim ra gia tri twong dwong cla dong
tién & cac thdi diém khac nhau. Do do,
trung binh nhan c6 ve la mét lwa chon thich
hop dé wéc tinh suét sinh 1&i ky vong trong
bdi cadnh nhiéu giai doan, tham chi n6 ciing
thich hgp trong mé hinh mét giai doan.

(ii) Tinh chat théng ké. Sr dung trung
binh cong cé khuynh huwdéng phong dai
(overestimate) wéc tinh gia tri ky vong con
lai cubi ky cuia tai sdn dau tw (terminal value
of an investment). Trong khi dé, cac nghién
ctu thwe nghiém’ da cho thay viéc st dung
trung binh nhan sé khong tao ra cac wéc
tinh bi Iéch (biased) nhw st dung trung binh
cong.

Vinhirng ly do trén, trung binh nhan ngay
cang chiém wu thé trong phwong phap wéc
tinh mdrc bu rti ro dwa vao so liéu qua khir.

4 Merton, Robert C. 1980. “On Estimating the Expected Return on the Market: An Exploratory Investigation.” Journal of Financial

Economics. Vol. 8, No. 4: 323 — 361.

5 Cong thirc tinh trung binh cong (arithmetic mean) R = (Z(i=1)(R_i-R_f ) )/n; v&i Ri la suét sinh 11 cla danh muc thi trwong, Rf

14 1ai suét phi rdi ro

6 Cong thire tinh trung binh nhan (geometric mean): R=nV(n&(1+R_1)(1+R_2)...(1+R_n )-1; v&i R1, R2... 1a chénh l&ch gitra suat

sinh & ciia danh muc thj trwdng véi lai suét phi rdi ro

7 Xem Hughson, Eric, Michael Stutzer, and Chris Yung. 2006. “The Misuse of Expected Returns”, Financial Analysts Journal. Vol.

62, No. 6: 88 — 96.
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(4) Lai suat phi rai ro. Suét sinh loi
dén khi dao han (yield to maturity — YTM)
cla céc trai phiéu do chinh pha phat hanh
thwdng dwoc chon lam dai dién cho cac
mdrc 13i suat phi rai ro. Theo Dimson, Marsh
va Staunton (2008)°, hau hét cac truwong
hop wéc tinh mde bu rdi ro dywa vao YTM
cda trai phiéu dai han déu cho két qua nhé
hon so v&i dwa vao YTM cua trai phiéu
ngan han. Trong thuc té, cac nha phan tich
st dung YTM cua trai phiéu chinh pha dai
han vira dwoc phat hanh vi né phan anh
nhitng ky vong vé lam phat cla cac nha
dAu tw & thoi diém phan tich hién tai.YTM
cua trai phiéu ngan han cé thé dem dén mét
wée lwong tét hon cho suét sinh 16 yéu cau
dung dé chiét khau dong tién trong vong 1
nam t&i, nhwng mdc bu rdi ro so véi trai
phiéu dai han sé& cho két qua dang tin cay
hon khi st dung dé chiét khu trong viéc
dinh gia nhiéu giai doan.

Diém manh cla phwong phap wéc tinh
md&c bu rdi ro dwa vao sé liéu qua khir 1a
sy khach quan va don gian trong qua trinh
wée tinh. Tuy nhién, diém yéu cltia cach tiép
can nay la dya vao gia dinh trung binh va
phwong sai clia Igi nhuan khong thay dbi.
Mot diém yéu niva 1& mirc bu rdi ro lich s
c6 thé dwoc wde tinh chéch cao hon (up-
ward biased) do chi cé nhirng cong ty con
ton tai trong giai doan wéc tinh méi cé sb
liéu bao gdm trong mau. Vi vay, khi st dung
phwong phap nay dé wéc tinh mirc bu rai
ro, nha phan tich phai lwa chon rat can than
khoang thoi gian Iay mau dung dé phan tich
nham han ché két qua sé bj léch do diém
yéu trén ctia mé hinh.

UwOC TiNH DUA VAO TIEN NGHIEM
(FORWARD-LOOKING hay EX ANTE
ESTIMATES)

Theo phwong phap nay, mic bu rui ro
dwoc woc tinh truc tiép chi dwa vao cac ky
vong dbi v&i cac bién s tai chinh va vi mé
va cac ky vong nay dya trén cac théng tin
hién tai. Cach tiép can nay khong dya vao

sé lieu qua khr nén sé khéng co6 cac nhwoc
diém clGa phwong phap trén. Tuy nhién, két
qua wéc bi anh hudng t nhirng 16i tiém
an trong cac mé hinh tai chinh va mé hinh
kinh t& hodc nhirng dw bao khéng chinh xac
vé hanh vi cia nhitng ngudi tham gia thi
trwong.

Phuong phap wéc tinh tién nghiém cé 3
mé hinh tiép can chinh:

(1) M6 hinh tang trwéong Gordon’
(Gordon Growth Model) hay mé hinh téc
do tang trwdng khong ddi (constant growth
model) c6 thé duwoc xem 1a phwong phap
phd bién nhat dwoc st dung dé woc tinh
tién nghiém mdrc bu rdi ro.

Mdre ba rai ro = D /P70 + téc do tang
trurong ky vong — YTM cua tréi phiéu chinh
phu dai han

Vi gia dinh tbc do tang truwong la
khéng dbi (vi du: ti 1& chi tra co tiee va tbc
do tang trwdng cla cd tirc) khién phwong
phap nay thich hop dbi véi cac nén kinh té
va thi trwong chirng khoan da phat trién 6n
dinh do sén cé nhirng théng tin can thiét.
Déi v&i nhivng nén kinh té dang tang trwéng
nhanh, nha phan tich phai xem xét cac dw
bao tbc d6 tang trwdng trong 3 giai doan: (i)
giai doan tang trwdng nhanh véi tbc do tang
trwdng cao, (i) giai doan chuyén giao voi
tbc do tang trwdng van cao nhung thap hon
giai doan t&ng trwdng nhanh va gidm dan,
(i) giai doan trudng thanh vai tbc do ting
trwdng vira phai va 6n dinh.

Diém yéu ctia md hinh 1a cac wéc tinh
tién nghiém sé thay dbi theo thoi gian va
can phai cap nhat thong tin lién tuc. Vi du,
trong giai doan nén kinh t& bung nd, loi suat
cb tirc sé& thap va téc dd tang trudng ky
vong sé cao.

(2 Mé hinh kinh té vi mé
(Macroeconomics Models) con dugc goi la
mé hinh wéc tinh vé phia cung (Supply-
side estimate) wéc tinh mdrc bu rdi ro théng

8 Dimson, Elroy, Paul Marsh, and Mike Staunton. 2008. Global Investment Returns Yearbook 2008 . ABN — AMRO, Royal Bank

of Scotland, and London Business School.

° Mé hinh tang trwéng Gordon tinh hién gia cla cg‘) ph’iéu v6i gia dinh téc do ting trwdng cd tirc clia cong ty 1a khong doi:
V0=(C5 ttrc ky vong nam t&i)/(Suét sinh 161 yéu cau-téc do tang trwdng ky vong clia ¢cd tirc)

10 D1/P: loi suét cb tre ky vong
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qua cac moi lién hé gitra cac bién s kinh té
vi mé va cac bién sb tai chinh. Biém manh
cla phwong phap nay la st dung cac mé
hinh da dwgc chirng minh va cac thong tin
mé&i nhat. Tuy nhién, cac wéc tinh chi thich
ho’p v&i nhitng nén kinh t& da phat trién va
c6 mot thi triong chirng khoan dai dién cho
phan Ién sy hoat dong cla nén kinh té. Vi
nhw vay chung ta mai c6 co s& dé tin tu’O’ng
rang ¢4 nhixtng méi lién hé nao dé gitra cac
bién sb kinh té vi mé véi cac mirc gia cla
tai san.

Vi du, mét mé hinh kinh t& vi md woc
tinh mirc bu rai ro dién hinh do Ibbotson va
Chen'' dé nghi c6 bon thanh phan:

(i) Lam phat ky vong — 7

(i) Téc do tang trwdng ky vong cla
GDP thirc hoac lgi nhuan trén von co phan
thwe (EPS) — rEg

. 56 2-2012 chuyendé KINH TE

(iii) Téc d6 tdng trwdng ky vong cuda ti sb
gia trén vén cb phan P/E — PEg

(iv) Loi suat ky vong ctia danh muc thi
trwdng (chi s6 thi trwéng chirng khoan) — Y

(v) L&i suét phi rdi ro ky vong — RFR

(3) Wéc tinh tir sbé lieu khao sat
(Survey Estimates) dwoc thuc hién bang
phLPO’ng phap thu thap y kién clia cac chuyén
gia vé ky vong cua ho déi v&i mirc bu rdi ro
hay cac ky vong vé thi trieorng dé tr d6 c6 thé
suy ra murc bu rdi ro thich hop. Diém manh
clia phwong phap nay 1a twong dbi dé thuc
hién. Tuy nhién, cho du cudc khao sat chi
gi&i han dbi véi cac chuyén gia trong linh vuc
dwoc quan tam, van sé cd nhirtng khac biét
I&n trong y kién gitra nhirng nhém chuyén gia
khac nhau.

" Ibbotson, Roger, and Peng Chen. 2003. “Long - Run Stock Returns: Participating in the Real Economy.” Financial Analysts

Journal . Vol. 58, No. 1: 88 — 98.
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