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TRAO POI VA THAO LUAN

Mo dau phan trinh bay, TS. V& Hong Dtic chia sé vé cong viéc cia minh tai Uy ban Kinh
té Tay Uc nham gitp khach moi hiéu rd hon 1y do nghién ctru nay duoc thuc hién. TS.
Pt cho biét, Uy ban Kinh té Tay Uc 1a mot co quan doc 14p v6i Chinh phu, nhiém vu
chinh ctia co quan nay 1a quan ly murc gia cua cic hang hoa/dich vu cong ich (dién, nudc,
ga, khi d6t). Do dic thu cia nganh nghé kinh doanh doi hoi quy mo tai san rat 16n va dat
nude Uc von duge ménh danh 1a “dat rong nguoi thua”, cac doanh nghiép tham gia cung
cap dich vu cong ich thuong duoc xem & vi thé doc quyén. Do vay, cac doanh nghiép nay
s& c6 xu hudng day mirc gia ban cao hon mirc gia phan anh dugc chi phi san xuat va mirc
sinh 101 hop 1y trong bi canh cta nén kinh té canh tranh. Diéu nay dat ra mot yéu cau la
cac co quan quan 1y, cu thé 1a cac Uy Ban, phai xac dinh va dua ra mot muc gia hop 1y°
c6 thé dam bao hai hoa lgi ich gitta doanh nghiép cung g va ngudi tiéu ding.

Giai thich cho viéc dit tiéu dé cua nghién ctru bﬁng mot khéng dinh kha manh “H¢ s
beta ctia cac doanh nghiép cong ich & Uc hoan toan nhé hon 17, TS. Pic chia sé, nghién
ctru nay duoc tién hanh trong bdi canh gitra Uy ban va cac doanh nghiép niang luong

! Giam déc Nghién ctru va Dinh gia - Uy ban Quan 1y Kinh té - Perth — Australia, giang vién Dai hoc Edith Cowan —
Australia va Dai hoc Mo TP.HCM.

2 Goi ¥ vé cach thiét lap “mirc gia hop 1y” cho cac cong ty cong ich ciia Uc c6 thé tham khao trong ban tom lwoc
seminar ngay 27/06/2013 do TS. V& Hong Puc trinh bay. C6 thé download ban tém luge tai dia chi
http://www.ou.edu.vn/ncktxh/Pages/Tai-lieu-hoi-thao.aspx
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dang c6 nhiéu tranh luan. Phia doanh nghiép cho rang, rii ro vé kinh doanh cua céc
doanh nghiép doc quyén trong linh vuc niang luong ¢ Uc thap hon so véi thi trudng do
chi kinh doanh cac mit hang thiét yéu, nhung rui ro tai chinh lai cao hon so véi thi trudng
Vi binh quan cac doanh nghiép trén thi treong chi vay trung binh khoang 30%, trong khi
cac doanh nghiép ning luong vay dén 60-70%. Do viy, tong hop rui ro kinh doanh va rii
ro tai chinh thi rai ro ctia cac doanh nghiép ndy & muc rii ro thi truong, tic 13 c6 hé sb
beta bangl. Tuy nhién, theo TS. Ptic, rai ro cua cac doanh nghiép nay khong thé cao
bang rui ro thi trudng, nghia 1 hé sd beta khong thé bang 1. Va dé tim cach chirg minh
cho 1ap luén ctua minh, TS. Ptrc thuc hién udc luong hé sb beta bang nhiéu phuong phap
dinh luong khac nhau nham xéac dinh chi phi st dung v6n chil s¢ hiru ctua doanh nghiép
mot cach chinh xac, chat ché.

Nghién ctru dugc tién hanh dua trén co s6 mo hinh 1 nhan t6 (CAPM) cia William
Sharp: Re = Rf + Be(Rm - R¢). Trong do, hé sb B thé hién cho mirc d6 rui ro cia doanh
nghiép so véi thi truong véi 3 mirc do: (i) néu B = 1, doanh nghiép co rai ro bang thi
truong; (i) néu B < 1: rui ro thip hon thi truong; (iii) néu p >1: riii ro cao hon thi trudng.
Tt mo6 hinh nay, nhém nghién ctru cua TS. Puc st dung 4 phuong phap dinh lugng khac
nhau dé phan tich ciing mét co sé dit liéu vé gia c¢6 phiéu ciia 6 doanh nghiép nganh nang
lugng Uc thu thap trong khoang thoi gian 2001 — 2013. Cac k§ thuat dinh luong dugc st
dung la: (1) phuong phap OLS (Ordinary Least Squares); (2) LAD (Least Absolute
Deviations); (3) MM (The maximum likelihood robust methodology); (4) TS (Theil-Sen
methodology). Trong mdi phuong phap, TS. Ptic udc luong hé sb beta cia timg doanh
nghiép va tinh binh quéan gian don dé c6 hé sd beta ctia nganh.

Hé sb beta udc luong duoc tir mdi phuong phap c6 khac nhau nhung mirc chénh 1éch
khong 16n. Két qua nghién ctru cho thiy, hé s beta cta riéng mdi doanh nghiép kha khac
nhau, dao dong tir 0.2 dén 1.07, nhung tinh binh quéan chi khoang 0.55. Ngoai ra, TS. Pirc
da thuc hién wéc lwong nhiéu 1an hé s beta bang ca 4 phuong phap kinh té lugng trén
v6i nhitng co so dit liéu dugc didu chinh khac nhau (thay ddi ngay bat dau dir liéu tuan,
diéu chinh khung thoi gian thu thap dir liéu, ting c& mau thdng qua mo phong dir licu)
nhung hé s6 beta binh quan ciling khong thay d6i nhiéu, chi dao dong trong khoang 0.5 —
0.7. Tir d6, nhom nghién ctru két luan kha viing chic rang hé sb beta cua cac doanh
nghiép nganh ning luong Uc khong thé vuot qua 0.7, tirc 13 ¢6 rai ro thip hon rui ro thi
truong.
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THAO LUAN

Mot khach moi mo dau phén thao luan véi thic méc vé viée tai sao nha nudc lai phai can
thiép vao cac doanh nghiép doc quyén tu nhién trong khi dbi véi nhitng nganh c6 loi thé
kinh té theo quy moé thi doc quyén tw nhién rd rang 1a hiéu qua hon so v6i nhiéu doanh
nghiép cung canh tranh. TS. Puc gidi thich, cac hang hoa, dich vu trong linh vuc nay
thudng 14 nhimng loai hang héa rat khé thay thé va khong thé nhap khau hay luu trir. Do
d6, doanh nghiép cung tng duy nhat s& c6 kha niang dinh gia ban rat cao va gay thiét hai
cho nguoi tiéu dung. Nha nudc can thiép vao nhitng nganh doc quyén tu nhién khong
phai dé ngin can sy hinh thanh doc quyén, ma chi dé diéu tiét gia hang hoéa, dich vu ¢
mirc phi hop, dam bao loi ich ctia nguoi dan. Nbi tiép van d¢, khach moi khac cho rang
trong truong hop doanh nghiép dinh gia ga ma ngudi dan khong chap nhan tra muc gia
d6 dé tiéu dung thi c6 nghia 1a tai Uc, ngudi ta c6 thé st dung ning lwong Khac ré hon dé
thay cho ga, tir 46 cac ngudn luc trong nén kinh té s& dugc st dung hiéu qua hon. Nhu
vay, nha nudc cling khong nhat thiét phai can thiép vao linh vuc nay. TS. Puc dong ¥ voi
nhan dinh trén, viéc tro gia ga khién cho ga ré hon va nguoi dan duong nhién lya chon
tiéu dung ga ma khong c6 dong luc dé tim kiém ngudn nhién liéu thay thé hiéu qua hon.
Tuy nhién, TS. Puc ciing chia sé¢ rang Uc 1a qudc gia da dang, va da s6 ngudi dan sir
dung ga nén dang nam quyén thuong tro gia ga dé tao dugc sy tin nhiém cua nguoi dan.

Quan tam dén két qua nghién ctru, mdt khach moi dat cau hoi: khi nhan duoc két qua udc
luong hé sb beta, tac gia c6 so sanh véi hé sé beta cting nganh & My hay khong? TS. Puc
cho biét minh chua thyc hién vi khong muén dua qua nhiéu chi tiét vao nghién ciru,
nhung sé& so sanh dé tim hiéu thém. V& phuong phap nghién ctru, khach moi khéc gop y
rang, két qua nghién ctru con chira cac mot s6 diém dot bién (outlier) ctia hé s6 beta (nam
ngoai khoang 0.5 — 0.7), nén néu tac gia sir dung k¥ thuat dinh lwong quantile regression
c6 thé s& han ché dugc anh hudng cia outlier 1én két qua nghién ctru. TS. Pirc ghi nhan ¥
kién va s& thir sir dung phuong phap nay dé kiém tra két qua xem c6 Khac biét hay khong.

Khach moi cling quan tdm dén viéc tinh hé sd beta nhim xac dinh loi nhuan mdi c6 phiéu
dé dau tu. Theo mot khach moi, do thi trudng ching khoan Viét Nam con non tré nén c4c
k¥ thuat dinh gia c6 phiéu thong qua hé sb beta chua thé hién chinh xéac gia ching khoan.
Vay c6 cach nao dé han ché cac sai s6 hay khéng? Theo TS. Purc, khong chi riéng Viét
Nam, ma ¢ Uc hay cac nuéc khac, néu xic dinh hé s beta cho riéng timg doanh nghiép
thi déu gip phai phuong sai rt 16n. Nguyén nhan 1a do hé s beta thudng chi xac dinh
don gian dya trén hiép phuong sai gitta sudt sinh loi thi truong véi suét sinh loi cua cd
phiéu chia cho phuong sai cua suit sinh loi c¢6 phiéu d6, ma hiép phuong sai giita suit
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sinh 1oi thi truong va suat sinh lgi ¢ phiéu lai thudng dao dong 16n qua cic ngay. Do
vay, hé s beta duogc tinh mdi ngay cho mét c6 phiéu khong cé y nghia va gan nhu khong
c6 cach dé han ché van dé nay. Trén thyc té, nguoi ta thuong sir dung ty sé P/E dé phan
tich murc thu nhép tir ¢d phiéu so véi gia cd phiéu, tir d6 dua ra quyét dinh dau tu.

Bén 18 cac ndi dung nghién ciru, khach moi mudn thao luan thém vé tng dung cong thirc
tinh chi phi st dung vén binh quan (WACC). Dé tinh WACC ¢6 2 cong thuc®, trong d6
mot cong thire tinh dén loi ich tir 14 chin thué cta no vay, va cong thiic con lai khdng tinh
dén 14 chan thué. Vay, néu chi sir dung 1 cong thirc thi nén st dung cong thirc nao s& tot
hon? Pay 13 mot van dé thuong gip trong tham dinh du an khi dung chi phi st dung von
lam suat chiét khau dong tién trong tuwong lai vé& hién tai. Theo TS. Puc, trong trudng hop
tham dinh dv an, dong tién dugc thé hién rd rang thi nén tru thué khoi dong tién thu nhap
trude thué va sit dung WACC khong c6 14 chin thué s& chinh x4c hon vi thué suat hiéu
dung mdi nim thudng khac nhau. Riéng trong kinh té hoc vi md, do dong tién khéng
duoc thé hién cu thé, nén viée sir dung WACC c6 14 chin thué s& don gian hon.

Thu séu, ngay 11 thang 07 nam 2014
Thu ky Seminar
Doan Thi Thanh Thuy

¥ Cong thirc tinh chi phi sir dung vfr)n’binh quan c6 trong s0: ) )
(1) Chi phi von binh quén ¢6 trong so trude thué (khdng tl'nh’lé chan thu€): WACC = [E/(D+E)].R. + [D/(D+E)].Rq
(2) Chi phi von binh quén c6 trong s sau thu¢ (c6 tinh 14 chan thué): WACC = [E/(D+E)].R, + [D/(D+E)].(1-tc).Ry
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