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TOM TAT BAI VIET

Cac Uy Ban Quan Ly Kinh Té cua Uc nhu Uy Ban Quan Ly Kinh Té Tay Uc
(ERA) va Uy ban Nang Luong Uc (AER) thuong cho rang ton tai hién tuong tai co
cau danh muc dau tu khi c6 su bat 6n trén thi treong chiing khoan. Hién tuong tai co
cau, hay hién twong tim vé tai san an toan (flight to quality) xay ra khi c6 sy dich
chuyén cua nguén vén tir thi truong chiang khoan (rai ro cao) sang thi trudng tréi
phiéu Chinh phu (tai san phi rai ro) trong cting mét quéc gia. Tuy nhién, cac nghién
ctru dinh lwong vé hién tuong tai co ciu danh muc dau tu dwgc thuc hién cho thi
truong tai chinh @ My va Chau Au. Trudc nghién ciu ndy, tac gia khong tim duoc bat
ky nghién ctru dinh luong nao vé van dé nay dugc thuc hién cho nén kinh té Uc, st
dung s liéu cua Uc.

Nghién ciru nay cung cap mot bang ching thuc nghiém vé hién tuong tai co
cau danh muc dau tu trong chinh nén kinh té caa Uc. Str dung mét s6 tha thuat kinh té
lugng don gian, nghién cau nay chi ra rang chua c6 dii bang chang thuyét phuc rang
hién tuong tai co cau danh muc dau tu xay ra chinh ngay trong noi bo nén kinh té cua
Uc khi thi truong ching khoan Uc dbi dién vai nhixng bat on. Tuy nhién, sy that cét
16i cua nhitng tranh luan vé hién tuong tai co cau danh muc dau tu trén thi trudng
chung khoan Uc thuc ra nham vao céch ap dung M6 hinh dinh gi4 tai san Sharpe —
Litner trong céc quyét dinh kinh té tai Uc. M6 hinh dinh gia tai san Sharpe — Lintner
(Sharpe-Lintner CAPM) dang duoc cac Uy Ban Quan Ly Kinh Té cua Uc sir dung
nhu cong cu chinh nham xac dinh suat sinh loi trén vén cha so hitu (ROE) cho cac

doanh nghiép doc quyén caa Uc. Cac doanh nghiép nay cho rang Chi phi bu rai ro thi

" Giam dbc Truong phong Nghién ciru va Binh gia, Uy ban Quan Iy Kinh té Tay Uc
Giang vién khoa Sau dai hoc Truong dai hoc M& Thanh phé H6 Chi Minh.
Email: Duc.Vo@erawa.com.au



Truong Dai hoc M& Tp.H5 Chi Minh
Trung tdm Nghién ctru Phét trién

truong (market risk premium) phai duoc diéu chinh ting trong bdi canh khi loi suat
phi rui ro (risk-free rate of return) dang & muc thap nhét trong lich sir cia Uc nhu

trong nhirng nam vira qua.

TRAO POI - THAO LUAN

Budi thao luan da c6 mot khai dau kha tha vi khi tac gia gisi thiéu vé vai tro va
chtrc ning ctia cac Uy Ban Quan Ly Kinh té ¢ Uc. Theo TS. Pirc, Uc 1a mot qudc gia
khé rong 16n véi dién tich khoang 7,6 triéu Km?, thé nhung dan sb cua Uc tuong ddi it
(chi vao khoang 23 triéu nguoi) va song tap trung cha yéu & nhiing thanh phd trung
tdm ctia 6 Bang (States) va 2 vung lanh thd (Territories). Chinh vi sy phan tan dan cu
nén cac cong ty & Uc (tu nhan hodc nha nudc) thuong duge phép hoat dong doc quyén
& mot s6 nganh dich vu tién ich doi hoi chi phi dau tu ban dau rat 16n nhu gas, khi dét,
dién, nudc, va mot sé dich vu van chuyén coéng cong khac. TS.Dtc cho rang chinh
sach nay cua chinh phit Uc d4 tao mot dong co manh mé va khuyén khich cac nha dau
manh dan tham gia vao nhitng nganh doi hoi chi phi ban dau cao, thé nhung mat trai
clia N6 ciling dong nghia 1a ngudi dan phai chap nhéan rdi ro sit dung mot dich vy dat
d6 Vi cac doanh nghiép c6 xu hudng ning gia ban cao hon mirc can thiét nham gia
tang loi nhuin doc quyén. Tinh hudng nay dit ra mot yéu cau 1a can c6 mot don vi
trung gian, ma cu thé 1a cac Uy ban Quan 1y Kinh té %, dé diéu tiét loi ich nay sao cho
gia ban co6 thé can ddi duoc loi ich cua doanh nghiép ciing nhu ctia ngudi dan.

Mo dau phan thao ludn, mot cau hoi dit ra 1a cac Uy ban Quan 1y Kinh té bang
cach ndo dé xac dinh duoc murc gia “phii hop” cho ca doanh nghiép va ngudi dan? Tra
101 cho ciu hoi nay, TS. Puc giai thich, dau tién ching ta phai biét duoc cach xac dinh
doanh thu cta doanh nghiép doc quyén (regulated revenue) duoc dya trén 3 khoan
muc chinh (1) muc loi nhuin trén tai san dau tu (return on assets) (2) khau hao
(depreciation); va (3) von luu dong (working capital). Mtrc 1gi nhuan trén tong tai san
duge xac dinh tir gia tri tai san (regulatory asset base) va chi phi sit dung vén
(weighted average cost of captital). Ca 2 khoan muc ndy thudng chiém dén hon 50%
téng doanh thu xac dinh cho cac don vi doc quyén. Trong sb cac khoan muc trén, viéc
xac dinh mét con s6 “hop 1y cho chi phi sir dung von (WACC) 1a kho khin nhat®. Dé
xéc dinh chi phi str dung vén WACC, chi phi st dung vbn vay (return on debt) va sut
sinh 1oi trén von chi s¢ hitu (return on equity-ROE) can phai duoc xac dinh. Trong
nghién ctru nay, cach xac dinh suét sinh loi trén von chu sé hitu 13 dbi tuong duoc tap
trung nghién ciru thong qua moé hinh dinh gia tai san Sharpe — Lintner* (Sharpe-

? Hién tai 6 Uc ¢6 2 Uy ban dang hoat dong do 1a Uy ban Quan 1y Kinh té Tay Uc va Uy ban Ning Luong Uc
(phuc vu cho khu vyc Dong & Bac Uc). . .

3 Céc Uy Ban Quan ly Kinh té cua Uc va cdc doanh nghiép doc quyén chua bao gi¢ dat duoc sy dong thuén (du
chi 1a twong doi) trong cach xac dinh con s6 WACC nay

* Eri = Re+ Bi(Rn- Ry)
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Lintner CAPM), mot mo hinh duoc toa an canh tranh ctia Uc thira nhan va van dang
duoc sir dung. Van dé& nim & chd cac doanh nghiép ludn ky vong suét sinh loi nay
duoc xac dinh cang cao cang tot vi khi d6 cac doanh nghiép s& cd cd s ting gia ban.
Diéu nay thé hién & hai tranh luin gin day cta cac doanh nghiép doc quyén la (1) suat
sinh loi phi rai ro (Rf) qué thip so véi lich st va (2) c6 mdt mbi quan hé nghich bién
giita Suat sinh loi phi rti ro (Rf) va Phi bu rui ro thi trudng (Market Risk Premium -
MRP). Vi thé, cac doanh nghiép doc quyén cho rang viéc sir dung m6 hinh CAPM
noi trén khong phan 4anh mot cach trung thue suit sinh loi ROE cua cac doanh nghiép
doc quyén. Theo TS. Duc, hai tranh luan nay da dat ra mot yéu cau 1a cac Uy ban can
c6 nhitng bang chimg va 1ap luan thuyét phuc vé cac tranh luan ciia doanh nghiép, tir
d6 c6 thé dua ra nhitng giai phap phu hop. Pay ciing chinh 13 1i do nhém d chon 2
tranh ludn nay nhu la cau hoi chinh cho nghién cia minh.

N&i tiép vé cach thirc lwa chon mutc gia “phu hop”, cac khach moi ciing thé
hién sy quan tam nhét dinh d&én viéc nhém tac gid lya chon thoi diém khing hoang
trén thi trudng chimg khoan dé kiém dinh méi quan hé gitra Suat sinh loi phi rii ro
(R¢) va Phi bu ri ro thi trudng (Ry,). Theo nhu tic gia trinh bay, méi quan hé giira chi
phi bu rui ro va 13i suét thi trudng duoc kiém dinh ¢ 3 giai doan 1a (1) trudc khung
hoang (2) trong khiing hoang va (3) sau khiing hoang. Tuy nhién, mot vin dé dugc cac
khach moi néu Ién 1a dudng nhu chung ta van chua c6 mét tidu chi cu thé nao dé xéac
dinh thoi diém két thic khung hoang. Vay nhom tac gia d st dung phuong phéap gi dé
xac dinh thoi diém sau khing hoang? Pong tinh véi quan diém nay, TS. Duc giai
thich, trén thuc té rat kho hay néi dung hon 1a khong thé xac dinh dugc dau 1a thoi
diém két thuc khing hoang vi ching ta van chua c6 mot tiéu chi cu thé dé xac dinh
khi ndo khung hoang sé& két thuc. Trong bdi canh ciia nghién ctru nay, nhém tac gia da
chon thoi diém két thuc 1a mudi ngay ké tir khi ty suat sinh loi thi truong mat 5% gia
tri (ngay khung hoang bat dau) va 10 ngay tiép theo sau khi khung hoang két thuc 1a
giai doan sau khung hoang. Trén thyc té, trudc khi lya chon khung thoi gian 13 10
ngay, nhom ciing da thtr nhiéu khung thoi gian khac nhau (tir 1-> 20 ngay), thé nhung
két qua van khong c6 gi khéc biét. TS. Pirc cho rang viéc lya chon khung thoi gian
phén tich do1 khi cling dua trén nhiing cdm nhéan chu quan va kinh nghiém truée do
clia ngudi nghién ciru. Cac nghién ctru tiép theo hoan toan c6 thé lua chon mot khung
thoi gian khac nhu 20, 30 hoic 40 ngay dé phan tich.

Mot cau hoi thu vi khac cling duge dat ra 1a li¢u y tudng “giai doan khung
hoang bat dau khi ty suat sinh loi thi trudng 5%” c6 thé tng dung & Viét Nam hay
khong béi 18 hién nay thi truong chimg khoan Viét Nam dang bi gi6i han vé bién do
dao dong? TS. Pirc cho ring vé mit 1y thuyét bat ky mot y tudng nghién ctru nio
duoc ap dung trén thé gidi déu c6 thé ap dung cho Viét Nam di nhién di kém theo sau
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|a phai thda man mot sé diéu nao do. Trong truong hop ndy thi ¥ tuong “sir dung mirc
dao dong 5% cua ty suét sinh lgi dé xac dinh khing hoang” khong thé ap dung duoc
dugc vi chiing ta thiéu co so dit liu. Thé nhung, diéu nay khong c6 nghia 14 khong
thé nghién ctru vé mdi quan hé giira gitra Sudt sinh loi phi rui ro va Phi bu rui ro thi
truong & Viét Nam duoc. Theo d6, cac nghién ciru tiép theo c6 thé sir dung phuong
phap tinh hudng (case study) dé xem suat sinh loi thi trudng c6 thé giai thich bang trai
phiéu chinh phu, trai phiéu doanh nghiép hodc mot yéu tb co lién quan khéc.

Mot cau hoi khac cling duoc dit ra 1a két qua kiém dinh mdi quan hé giira Suét
sinh loi phi rui ro va Phi bu rui ro thi trudng c6 sy bién dong cung chiéu & giai doan
trude va sau khiing hoang trong khi giai doan xay ra khung hoang lai hoan toan khéng
¢ bang chung thuc nghiém dé xac dinh mdi quan hé nay. Vay chiing ta c6 thé lap
luan 1a c6 hién tuong tai ciu tric thi truong trudc va sau khing hoang duoc hay
khong? Lap luan nay hoan toan c6 co sd, TS. Puc nhan xét. Két qua nay cho thiy
dudng nhu gidi dau tu cua thi truong Uc phan tng rat nhanh trudc cac thong tin cia
khing hoang. TS. Puc cho rang van dé nay co thé 1a do qui mé cua thi truong Uc
thudng nho hon so véi cac qudc gia phat trién khac nhu My hay Anh. Vi vay khi tin
hi€u thi truong xuat hién, lap tac gioi dau tv & Uc da phan ung trudc khi sy kién
khung hoang dugc ghi nhan chinh thurc.

Tp.HCM, ngay 27 thang 06 ndm 2013
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