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Pau tu trén thj trudng chiing khoan méi noi

Phan tich I¢i nhuan va

Cﬁ thé néi cdc thi trudmg chitng khodn méi ndi thé hién
mbt tap hop cdc co hdi dau tu nhd, nhung nang dong. Bing
céch phdi hop cac phuong phép 1y thuyét va thuc nghiém,
chting ta nhan thay réng sy phan bd danh muc dau tu qudc
t& d6i vai cac ¢ phan vao cée thi trugng méi ndi c6 thé dem
lai lgi nhuén ciing nhu diéu chinh rti ro ciia danh mue dau tu
dai han. Loi ich ctia sy phan ba nhu vay 1a co hoi dé tiang loi
nhudn cia danh muc dau tu trong khi gidm di rii ro ctia né
thong qua viéc da dang hoa.

Trén thi trudng méi ndi, rii ro dau i cé thé xem nhut
mét dac thii duge gy an tugng bang nhimg tiém nang cé
duge cta lgi nhuan cao trén cdc thi trubng nay. Nhing
khoan 13i hay 15 hang nam hon 80% khong phéi la bat
thutrng. Chéng han nhu, khodn lgi nhuin 113,8% cia thi
trudng chimg khoan Théi Lan nam 1993 da kéo theo mit
khoan 15 86,7% vao nam 1996 va 1997, Hién tai, nhiing nha
dau t dang lo lang vé didu gi sé xay ra theo sau lgi nhuan
87,6% nam 2003 ciia Trung Quoc.

Phan tich thuc nghiém vé cdc khoan dau tu vao thi
trung mdi ndi bi can trd bai dif lidu lich sif chua da va ca
viée Iua chon thién léch cdc dit liéu. Hon nifa, nhiing suf thay
ddi kinh t&, xa hdi va chinh tri ngay trong céc thi truing mdi
noi da han ché tinh Gng dung cdc dir lidu lich sir. Vi vay,
phuong phép 1y thuyét va thue nghiém phai duge két hgp
trong viée quyét dinh sy phan bd thich hgp cia nha déu tu
cho su lua chon duge da dang ho4 vao cée thi trudng méi ndi.
Rui ro va loi nhuan

Ly thuy@t thi trudng tai chinh dua ra nhén dinh ring,
qua thsi gian dai, lgi nhudn cao hon sé duge bdi hoan cho rii
ro cao cua cée thi trudng méi ndi. Ve lau dai, cdc thi trung
méi ndi duge ki vong sé co su phét trién kinh t& nhanh hon
cdc thi truing da phat trién. Sy phat trién kinh t& nhanh
hon sé chuyén dich thanh su gia ting lgi nhuéan ndi by va tir
ddy lgi nhuan thi truéng cin bang cing cao hon. Qua nhiing
ghi chép lich st day du, cdc thi trubng méi ndi da cho thay
hau hét vé 1y thuyét, trong mt chitng muc nao dé sé dua dén
loi nhuén cao hon c4c thi trubng da phat trién tai chau Au,
Ue, va Poang A.

Ca rui ro va lgi nhuan du tu trong cdc thi trutng mdi
noi c6 lién quan chat ché dén sy thanh cong cta van dé phat
trién kinh t& Mot “thi trubng ching khodn méi ndi” néi

rui ro

TRAN THI MONG TUYET

chung trong mdt nén kinh t& ¢6 thu nhap thap hay trung
binh, 12 mdt thi trutmg chimg khodn qui do — dang gia téng
vé quy md, hoat dong hay miic dp tinh vi. My da 1a mt thi
trutrng méi ndi trong sudt the ky thir 19. Khi My da tién hod
thanh mdt nude cé tiém luc kinh t& cao nhét cia thé gidi qua
tién trinh cta thé ky thi 20, da tao ra lgi nhuin cao hon
trong céc thi trudng phét trién nhat.

Tuy nhién, khong phéi tat ¢4 cdc nén kinh t€ mdi ndi
da thanh cong tir tinh trang ph4t trién kém cta ching. Lich
st cho thdy ring vai nén kinh t& méi néi trude kia — nhu
Nhat va My — da thanh cong, trong khi nhiing nén kinh t&
khac — nhu Argentina va Brazil — da it thanh ¢bng hon.
Ching han nhu, vao nam 1870, Brazil dé c6 tdng sdn phdm
ndi dia (GDP) binh quan trén diu ngudi ngang bang vdi clia
Nhat. Thé nhung, vio nim 1998, Nhat di tang GDP binh
quan dau ngutri gap 3,5 1an so véi Brazil. Tuong tu vay, ndm
1913, Argentina da ¢6 GDP trén ddu ngudi 16n hon Dic va
Phéap, va da duge xem 14 mot thi trudng da phat trién. Gan
day, Argentina 12 mot thi trudng méi ni c6 GDP trén diu
ngudi chi bang 50% cta Bic.

Mot tap hop céc yéu to phic tap anh huéng dén thanh
cong hay that bai ctia sy phét trién kinh t& lau dai. Ly
thuy&t gidi thich hau hét nhiing khac biét trong su hung
thinh kinh t& ciia cde nude déu do su khéc nhau vé dia 1y, khi
hau hay sinh théi, cing nhu hé théng chinh tri xa hoi trong
mbi mude.

Céc nén kinh t& phét trién thanh cong ¢6 duge nhiing
1¢i nhuén ching khodn dai han tuyat déi cao; ma nhiing diéu
d6 khong thé thay duge & cAc thi trudng chiing khoan suy
sup vdi céc ty gida hoi doai clia ching, cdc hé thong ngin
hang, va én dinh chinh tri. Mac dii cdc nén kinh t& dang
phét trién néi chung duge mong dgi dé tin nhanh hon
nhitng nude da phat trién, nhung khong thé tign dodn cdc
nuée nao sé ndi trdi va hoan tra lai khodn vén dau tu ddi véi
cdc i ro ma cde nha ddu tu da nhan. Vi viy, nhitg nha dau
tu phai da dang ho huéng di trén cdc thi trutng méi ndi.
Ri ro bat thudng

C6 mot pham vi rong dé céc thi truting ching khoén
mdi ndi dat tdi. Vao thang 12.2002, ty 18 von héa thi trutng
chi&m trong GDP ctia cdc nuée ¢6 thu nhip thap dén trung
binh - cde nude dude do lubmg bdi GDP trén dau ngubi - 1a
(*) Thac si, DH kinh t& TP.HCM
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20,5% duge so sdnh véi mot ty 1¢ 1a 68,6% tai My. Tuy
nhién, nhitng nha diu tu trong cdc thi trudng méi ndi
thutmg ddi dién véi cdc rii ro bat thudbng. Chinh céc rii ro
bt thudng sau day c6 thé ngén cin khodn diu tu trong cac
thi trudng méi ndi:

® Rii ro chinh tri: Cac y&u t& nhu chién tranh, ndi
chién va tinh trang xung ddt ching tic tao nén su bat én vé
chinh tri trong mt nude. Tir d6 c6 thé Anh huéng dang ké
dén kha ndng clia mdt cong ty dé tao ra tdng doanh thu va
lgi nhuan caa thi truong,

® Rii ro kinh t&: Cac chinh sach va nhiing su cai
. cdch kinh t& sai 1dm ¢6 thé tao ra mpt mbi trudmg thir thach
kinh t& vi md cho cac Cong ty.

® Mbi truong diéu hoa va cé higu lye: Chit luong
ctia vige diéu tidt thi trudmg, tinh minh bach, va céc tidu
chuén thanh todn tai c4c thi trubng méi ndi thubng kém hon
céc thi trudng phat trién. Céde ydu td nay thuong gay kho
khan hon dai vi viée bdo ddm gid ca phi hgp, 1am gia tang
rti ro vé danh gia thap,

® Cic gidi han vé diu tu: Vao thang 12.2002,
nhing nha dau w quéc t& chi c6 thé dau tw 49,5% trong téng
s6 von hod thi trudng ctia nhimg thi trudng méi néi. Ciing c6
nhiing gi6i han khac dai v6i nhitlng nha diu tu nuée ngoai vé
Cong ty clia ho hay téng s& ¢6 phén c6 thé giao dich. Ching
han, Chinh pht Malaysia da dua ra mjt mic thué 10% trén
lgi nhuan dau tu d&€ ngan can viéc cdc nha diu tu ban b
phén sau cude khiing hoang tai chinh chau A vao nim 1996
— 1997 (mdc thué trén da duge nang lén vao nam 2001).

® Cong nghé cao/sy tip trung cdng ty: Trong cic
thi trudng méi ndi, mot phan 1én ctia vén héa thi trudng
ching khoan c6 thé dugc tap trung trong mjt nén cong nghe
dac bigt hay tap trung vao mpt sd cong ty. Tai Trung Quic,
~ chéng han vao ngay 31.12.2003, 10 ¢6 phigu hang diu theo
von héa thi truimg duge tinh 12 68,6% cia gid tri thi truiing,
va cac Cong ty khai thdc tai nguyén thién nhién duge tinh 1a
35,0% ciia gid tri.

Phiic tap trong danh gia

Viée da dang héa rong rii trén cdc thi trudng méi ndi
duge xem nhu mpt trong nhitng gidi phép c6 thé gép phin
lam giam dang k& c4c rii ro da néi trén.

Chi s thi trubng méi néi theo Standard & Poor (S&P),
Morgan Stanley Capital International (MSCI) va Thomson
Financial Datastream (TFD) duge do luémg bdi vén héa thi
trutng, da dua ra mdt vai phie tap trong viée danh gia thuc
trang cua cdc thi trubng méi ndi:

@ Nhimng su khéc bigét khong can xiing giiia cic cong ty
cung kinh doanh trong cac nudc khac nhau cé thé dan dén
su tap trung trong mdt vai nude.

® Cac gidi han chat che ddi v6i nhimg nha dau tu nude
ngoai ma vai nuéc da 4p dat c6 thé dua dén két qua nhing
nu6c nay bi xem nhe trong cdc chi s8 “c6 thé dau tu”
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(“investable”), ching chi duge so sanh véi chi s6 “dia
phuong” (local). Cde chi s§ “c6 thé dau tu” chia cée thi trutmg
méi ndi chi tinh dén trong von héa thi trudmg nhiing chitng
khodn hgp 1¢ va ¢6 thé thuc hién véi nhitng nha diu tu nudc
ngoai.

® Su gia nhap hay rit lui cha mét s8 nuée ¢ thé lam
thay ddi chi s do lugng mdt cdch dang ké vao thoi didm giao
dich.

® Tinh bat &n cao cla cdc thi trudng méi ndi c6 thé
sinh ra nhiing su tap trung cao trong nhiing khu vuc hay
quic gia ndo d6, gidm di tinh da dang héa. Nhiing su tap
trung nay c6 thé ciing lam tac hai dén sy thuc hién danh
muc dau tu khi mt quéc gia ¢6 tiém luc qua tot hay qua tai
rit lui mdt cach manh mé, diy 1a dic thi ddi v6i céc thi
trudng méi noi.

Dua trén phan tich déng thoi 1y thuyét va thue tign, cé
thé két luan rang ty 1& phan bé danh muc du phong ciia nha
déu tu quic t& trén thi trubng méi ndi co thé cai thign duoc
lgi nhuan didu chinh rii ro. Tuy nhién dé mot nha diu tu
khéng ganh chiu rii ro tuydt ddi, 161 khuy&n cdo dimg lai &
goi ¥ riing ho phai c6 mdt sy phan bo thich d4ng cho nhiing
thi trudng von méi ndi. Cu thé la nhiing nha diu tu chap
nhan rii ro nén phan bd mot ty 1 tuong ddi nao dé cho danh
mue ddu tur qudc t& trén thi trubng méi ndi ®

Phu lue: Rii ro va lgi nhuén trung binh hang nam trén
thi trudng mdi ndi va thi truding phat trién.

Ldi nhuan trung binh| D& bét én
hang nam (%) dinh (%)
Mau day dli | Thi truéng méi ndi 14,82 2378
$1965-20081 1550 13,89 1597
AEF** 11,90 18,14
Giaidoan | Thi trudng mdi ndi 15,73 15,35
“nhin lai* :
u.s* J i
1975-1984 12:68 SRE
AEF** 14,85 15,18
Trudc t do | Thi trudng mdi ndi 26,87 25,14
héa
u.s* 6, ;
1985-1990 1643 A
AEF™* 2427 21,92
Ty do héa | Thij trudng mdi ndi 15,49 18,45
ban dau
5 8
16571908 us 18,11 103,15
AEF*" 9,11 15,15
Giai doan | Thi truéing mdi ndi 351 26,51
ginday | q. 7,86
1997-2003 . 437
AEF™" 3,39 16,52

(Nguon: SGP Emerging market Data Base and Thomson Financial
Datastream)

* 1 Thi trudng M.

** : Thi truéng Australia, Europe, Far East
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