NGHIEN CUU & PHAT TRIEN

Danh gia thanh qua
danh muc dau tu

Mél trong cdc van dé quan trong
trong quin ly danh myc dau wr dé 1a
ddnh gid thanh qud. Ciing wong
nhu ddnh gid k&t qua hoat dong clia
mdl doanh nghi¢p, ngudi ddnh gid
cin ¢é6 moL “mde so sanh” d€ ién
hiinhso sdnh, ddnh gid. Trong quan 1y
danh muc, chiing ta thung nghe (di
mdc so sinh d6 qua thudt ngit “diém
chuin — Benchmark”. Nhifng nha
diu w chiv trdch nhi¢m gidm sét mot
danh muc diu t cho chinh ho hay cho
moL 16 chife ndo do, thudng xem xét
cdc di€m chuin d€ ¢ cdi nhin vé viéc
ho dang 1am nhu thé n2o. Cic k&l qud
tuyét ddi khong néi cho cdc nha diu
w biét gi nhiéu vé nguyén nhén tai
sao xay ra mdt khodn 1dfi hay 16 trong
danh myc diu w cta ho; chdng han
nhu, d6 ¢6 phai la k&l cuc cla cdc
guyét dinh mua, ctia viéc dinh ty
trong dau W vao céc linh vuce, cla cdc
xu hudng thi trudng, hay mot sy két
hop? Nhitng k&l qud wong doi dat
duge thong qua viée so sdnh vdi cdc
chi s6 thi rudng 6 thé dua ra mot
phuong di¢n ddng quan tdm hon vé
cidc vin dé nhu thé.

Thac si TRAN THI HAI LY

TAL ¢ cdc chi s8 thi rudng cha
y&u duge xay dung bdi cdc cong Ly
duge thanh lap lau doi, duge tin
nhi¢m rng rai, va néi chung cdic nha
dau wr cho ring tal ca cdc chi s6 thi
truding déu 1a nhitng dai dién phit hgp
vi nhu nhau cho thanh qud cta thi
trutng. N&u duge dp dung ding dén,
céc chi s6 ndy thit sy 14 nhitng ¢Ong
cu ¢6 gid tri d€ danh gid 1y suat sinh
1¢i ddu . Tuy nhién nhiéunha diu w
khong nhin ra riing rit ¢6 thé xay ra
tinh trang dp dung cdc 1y sudl sinh 1y
chi s6 niy mot cdch thi€u chinh xdc.
Céc chi s tif cic nha cung cap khic
nhau dudc xay dung rat khac nhau. Su
khédc nhau trong phuong phap ludin ¢6
thé din d&n cdc k&t qua hét sie khdc
nhau, ngay cé khi cdc chi s§ do cling
do ludng trén mdt phin doan thi
trudsng. Didu ndy ¢6 thé din d&n cic
k&t luan léch lac vé thanh qua diu w
tdng doi clia mOt nha quén tri danh
muc hay mdt quy ddu .

Pi¢m chuin di trd thanh van dé
1iém tang ddi vdi cdc quy&t dinh diu
wr ctia nha quin tri danh muc ldn
nhitng ngudi chiu trich nhi¢m dédnh
gid cdc nha quén tri, hi¢u b€t ve cong

Béng 1: Céc chi s8 von ¢d phin chi y&u

cu do ludng thanh qua duge sir dung
1a mdt viin dé cuc ky quan trong. Bai
Vi€l ndy s& xem xéL cédch thie nhitg
nha cung cip cdc danh muc chuin ndi
li€ng nhit wén thi rudng My xay
dung va duy tri cdc thude do thinh
qui dé nhu the nio, ddng thdi nhin
nhin cdc gidi han va khé khin cia
mdt vai phuong phap luin. Nha diu
wr¢in phai phan tich cdc diém chudn
mol ciach ¢6 ludn e dé dim bio
nhitng diém chuan ma ho sir dung
phi hop cho cie danh muc déu wrlién
quan. Chi khi d6 cédc khdc bi¢t trong
thanh qud mdi thyc su dugc phan lu.h
mdt cdch dang tin cay. o] mol quic
gia ¢6 thi trudng ching khodn phat
trién nhu My, ¢6 rat nhiéu diém
chuin, viy danh muc ctia mdt nha
quin tri nao d6 nén dude so sdnh vdi
danh muc chuin nao cho phit hgp, bai
vi€l niy cling xin dua ra cic dé xudl
v& lya chon mdt “danh muc chuin”
phii hgp nhiim gitip cdc nha diu wr
dinh gid ding thanh qud diu .
Nhitng cdch thire xay dung va quy tri
danh muc dugc trinh bay dudi diy ral
¢6 thé 1a nhitng vin dé ma cdc nha
cung céap chi sO va nhifng nha ddnh
gid thanh qua diu w trong twong lai
ctia Viét Nam cin quan tim.

Bang 1 va 2 dudi day cho ching
ta thiy mt s0 nha cung ¢ip chi s chii
y&u khiic nhau wén cdc phudng dth
cu thé chiing han nhu khic nhau vé s8
lugng chimg khodn, loai ching khodn,
yéu ciu vé tinh thanh khodn va cdc
phuong phap xdc dinh ty trong,

Miic dit ¢6 nhidu sy twong ddng
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vio troang chi sé,

Nguén: S&P: Standard & Poor's Index Services, “US. Benchmark Review". Wilshire: www.Wilshire.com
“Broad Market Index Comparision”. Russell: www.Russell.com, "Construction & Methodology Details”.

MSCl: www.MSCl.com, “Equity Index Overview".
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gilta cdc nha cung cdp chi s3, nhung
mdi nha cung cip chi s0 vin ¢6 nhiing
khia canh riéng bi¢t. Vi du, Wilshire
12 nha cung cip duy nhat duy tri mdl
chi $0 bao triim 10in bo thi rudng von
¢6 phin My. Céic chi s§ S&P dugc
duy tri theo nhitng tiéu chudn dudi sy
gidm sdt mdt cich chi quan bdi ty
ban ctia & chife nty, Lehman k& hgp
v&i mot hiép hoi diu w dé o lap va
duy i cdic quy tic, wong khi do
Citigroup lai thi¢t lap va duy i cic
quy tdc ctia minh vd3i rit it s ho trd wr
b&n ngoai.

Ba vdn dé chu y&u cin quy&t
dinh khi xiy dung mot chi s8 dé 1a lua
chon chitng khodn, xdc dinh Ly trong
ching khoidn, vit ¢cong thife todn hoc
ducge sit dung d€ tinh todn ty sudt sinh
I¢i clia chi s0.

® Lya chon chiing khodn: Cic
chimg khodn duge lva chon difa rén
¢d sd khach quan hodc chli quan.
Phudng phip dya trén cd s chii quan
chon ra ¢dc ching khodn dién hinh
thco mdt loat cdc liéu chudn, cdc tiéu
chuin nay ¢6 thé thay ddi va thuding
xuyén dudce dinh gid lai, phuong phip
cht quan dugie dp dung bdi Citigroup,
Lehman, MSCI, va S&P. Phudng
phip dua wrén cu sd khich quan chi
don gian la 4p dung cdc quy tdc dé tinh
todn su thich hgp ciia mdt chitng khodn
cho mot chi s6. Chiing han nhu Russcll
va Wilshire tién hanh x&p hang cdc ¢§
phi€u theo thit W vOn hoa thi trudng
gidm din vd sau do phin ching vao
ciie chi sO thich hgp.

® Xdc dinh ty trong cdc chifng
khodn: Nhimg nha cung c¢dp chi s0
khédc nhau st dung cice cdch xdc dinh
ty trong khie nhau: xdce dinh ty trong
thco vén hda thi truding, xdc dinh ty
trong theo gid hay xic dinh 1y rong

béing nhau ddi vdi 141 cd cdce chiing
khodn. Trong cdc thi trudng von ¢d
phin, ty trong von héa thi trudng 1a
phudng phap duge st dung phé bién
nhat, Cdch xdc dinh ty rong theo gid
v xdc dinh ty trong cic chiing khodn
biing nhau ciing dugc sif dung nhung
& mite dd han ché& hon nhiéu, Cdc chi
s0 chitng khodn ¢6 thu nhap ¢d dinh
ding ty trong thi trudng cia cdc
chitng khodn dang Ivu hinh dé dinhty
trong mdi cdng Ly.

® Tinh todn ty sudt sinh Igi:
Nhin chung viéc tinh todn ty suat sinh
I¢i 13 twiong W nhau cho Al cd cdce
phuong phdp ludn. Gid i cda cic
chitng khodn riéng I dugc 18ng cong
lai va t3ng d6 dugc so sdnh vdi gid tri
ban diu, gid tri ban diu nay cin dugc
diéu chinh d¢€ xay dung lai chi 56, va
phdn dnh cdc su ki¢n dnh hudng dén
¢dc ¢8 phan dang luu hanh chiing han
nhu nhiing dgt phit hanh mdi, mua
lai, chia ¢§ ufe biing ¢4 phi€u va phat
hanh céc chitng chi dac quyén. Céc
chi s6 thu nhip ¢0 dinh néi chung cho
ring mbi chitng khodn duge mua &
ddu ky va bin & cudi ky.

Duy tri chi s8: Tl cd cdc nha
cung cap chi s8 von ¢d phin diéu chinh
wrcich thanh vién ctia chi s6 theo ting
ky d& phan dnh nhiing thay déi xdy ra
trén thi truding cling nhu nhitng thay
ddi do céc hoat dOng clia cOng Ly taora
nhursip nhip hay chia tdch. Tuy nhién
mdi nhd cung ¢ap chi s§ ¢6 nhitng nét
diic tnmg riéng. Vi dy viée diéu chinh
chi s6 Wilshire thuding dude ién hanh
cu6i mdi thang. Cdc chi sd S&P duge
1di xdy dung khi ciin thiét, Gy ban chi
50 clia S&P thuding hop hiing thing dé
dédnh gid cdc danh muc chuin, nhung
ciing ¢6 thé hop thuding xuyén hon.
Morgan Stanley Capital International

1§ chifc cdc cudc hop hang qiy dé
dénh gid cdc diéu kién kinh (& va thi
truding va mot cude hop hang nam dé
danh gid lai 18t ca v&n ¢d phin ctia cdc
qudc gia. Russell diéu chinh cdc chi s6
clia minh hiang nam, bang cich st
dung dif liéu vOn hda thi trudng ngay
31 thing 5 va thuc hién cdc thay ddi
vio ngdy 30.6. Boi vdi cdc nha cung
cip chi s& chiing khodn ¢ thu nhap ¢8
dinh, ¢d Lehman va Citigroup tdi xay
dung cdc chi s& x&p hang diu wcta ho
vao cudi mdi thang. Cdc 1y sudt sinh
Igi cia mdi thang dude dua wén cdc
chitng khodn ¢6 mit trong chi s6 & diu
cua thing dé.

Ciéc nha diu w va nhitng ngudi
¢6 trach nhi¢m danh gid thanh qud
ddu w cin am hiu vé nhitng vin dé
¢6 thé giy dnh huGng dén viéce ddnh
gid nhiim ddnh gid thanh qué ddu w
mdt cdch chinh xdc va ¢6 ludn ci.
Nhitng van dé chii y&u ¢6 thé ¢6 dnh
hudng dén k€l qua dédnh gid bao gdm:
anh hudng cia phuong phdp xdc dinh
1y trong cdc chitng khodn trong chi'sd,
anh huGng clia viéc xif Iy phn giao
dich ur do, thay déi trong nhitng dinh
nghia vé loai chitng khodn, va chi phi
giao dich. Hi€u bi¢l vé nhitng van dé
nly ¢6 lhé’ cung ¢ip mot sy am hiéu
sdu hon vé thanh qud wiong daci c.fm
nha quén tri danh muc hay chia chisd.

® Anh hudng ciia phu'{m;.,
phép xdc dinh ty trong: Nhu di dé
cip, cdch thite dinh 1y trong cdc
ching khodn ¢6 mot inh hudng quan
trong Ién 1y sudt sinh 1gi cda chi s6.
Mic db cic danh muc chuin dudge
dinh ty trong theo gid vadinh ty trong
bing nhau dugc néi 16i trong céc dn
phim 1ai chinh, nhung thinh qui ctia
hau h&t cdc nhi quin tri von ¢ phin
lai dudc so sdnh vdi cdc chi sO theo Ly

Bing 2: Cic chi s§ chifng khodn ¢6 thu nhip cd dinh chii y&u
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Nguén: Lehman: Lehman Brothers,“A Guide the Lehman Global Family of Fixed Income Indices" thang 2 nam 2002, Citigroup: Salomon

Smith Barney, Global Index Catalog 2001.
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trong vOn hoa thi trudng, Tal ¢d cdc
chi s6 ching khodn ¢6 thu nhip ¢§
dinh dugc xdc dinh ty trong theo gid
i thi trung, nhung phudng phdap
duge stir dung ¢6 thé thé hi¢n nhitng
mOi quan tim déc bi¢t trong quy trinh
danh gid.

Thanh qud clia chi s0 duge xay
dung dua trén von héa thi trudng chiu
anh hudng manh mé bdi cdc cong ty
16n nhat ¢6 mit rong chi 8. Trong
khi d6, cic chi s§ duge dinh ty trong
theo gid ¢6 xu hudng Gng hd cic ¢d
phicu ¢6 gid cao ma khdng quan tim
16i quy mo thue (& clia cong ty. Cic
chi s dudce dinh ty trong bing nhau
ung hd cdic cong ty nhé hon vi hai
nguyén nhin: ¢6 nhi¢u cdng ty nhd
hon 14 cdc cdng ty I6n va cic cong ty
nho hon thudng ¢é xu hudng ting
trudng nhanh hon cdc cong ty 16n.

® Tdng gi4 tri thi trudng so vdi
gia tri giao dich ty do: Khi nhiing
ngudi trong cong Ly, chinh pht hay
c¢dic danh nghi¢p s3 hitu ¢6 phan ma
ho khong ¢6 ¥ dinh bdn chiing, nhiing
¢0 phdn d6 khong sin duge giao dich
rén thi trudng W do. BE mot danh
muc chudn 12 dai dién diing nghia cho
cdc ¢6 phin ¢6 thé giao dich thi ¢in
thi€t phiii tién hiinh diéu chinh gid tri
khong dudce giao dich nay. Gid tri cda
¢dc ¢6 phin khdng thé giao dich phai
dudc trir ra khoi ty trong cta ¢6 phicu
do trong chi s&. N€u khong thuc hién
vi¢e diéu chinh nay, cdc cong ty ¢6
nhiéu ¢d phan khong sin ¢6 cho giao
dich s€ giy mdt dnh hudng trong chi
s0 16n hon trong thi trudng w do. Ty
sudl sinh 1gi ctia ching dnh hudng
d&n viéc tinh todn chi s& mot cich
mit ¢in ddi vi lie d6 1y suat sinh lgi
chi s& khong phin dnh chinh xdc thi
trudng. YEu 16 ndy dnh hudng 1én k&t
qud phén tich khong chi ddi vai cdce
khodn ddu wr ¢6 mat trong chi s& ma
con dbi vdi cde danh mue duge quin
tri ning dong. Cic nha cung ¢ip chi
s khong diéu chinh phin gid tri giao
dich wr do nay tin ring viéc dai dién
cho gid tri kinh (& ding ctia mdi cong
ty la diéu guan trong. Cic ¢8 phin
khong duge giao dich vin dai dién
mot phdn gid tri ¢d s§ cla cong ty.
Tuy nhién, mot chi s6 bao gdm ¢d cdc
¢0 phiin khong thé giao dich dai dién
mdl phan gid thi rudng nhung lai
22

khong thue sy sin ¢6 cho cdc nhd
quin tri danh muyc va cdc nha diu wr.
U khia canh d6, chi s nity 1a motticu
chudn so sinh it htu ich hon cho
thanh qud cua ho.

® Cic cich xic dinh loai cd
phiéu: Cic ticu chuin khic nhau doi
véi viée xdc dinh loai ¢6 phicu co (hé
thuting din d&n cdc tin hi¢u hdn tap
v¢ k€1 qud danh muc. Nha cung cip
chi S&P sir dung don bicn, 1y s0 pid
thi truGng/gia sO sich, dé xdc dinh
mot ¢8 phidu 1 ¢d phicu tang rudng
hay ¢d phicu id tri biing cich, diu
Lién x&p hang cdc cdng ty trong S&P
theo 1y s gid thi rudng/gid so sdch,
sau dé chia cdce ¢d phicu sao cho 50%
von héa thi trung duge phian ba cho
chi s& tang rudng v 50% phan bo
cho chi s0 gid tri; Russell dua mo hinh
xa hdn mdt bude biing cdch str dung
KELhgp cd chi sd gid thi rudng/gid sO
sdch va du bdo tang trudng thu nhap
trung binh ddi han d¢ dua ra motdiém
s0 k& hgp. Piém s6 niy sau d6 duge
Russell sit dung d€ xdc dinh mot ¢d
phi€u 1a ¢d phi€u tang rudng hay ¢d
phi¢u gid tri; MSCI thé¢m vio nhitu
tham s6 hdn nhut cde chi sd gid tri bao
gdm 1y s3 gid sO sdch/gid thi rudng,
1y sO thunhiip cla 12 thang (di /gis thi
trudng, 1y s ¢ Wi va cde chi so Lang
trudng gdbm 1y 1¢ ting rudng cia EPS
dai han, ty 1¢ ting trudng cia EPS
ngdn han trong wong lai, ty 1¢ ting
trung ndi tai. Trong the gidi thue, khi
xdc dinh su thién 1&ch vé loai cia mot
¢3 phi€u cdc nha qudn tri danh muc
thuting xem x¢ét da bién chit khong
phéi chi mot hay hai bi€n. Dya trén
thue (& nay, MSCI di nd hse tao ra
nhié¢u di¢m chudn theo loai ¢8 phicu
hi¢u qua hon,

® Chi phi giao dich: Trén thuc
(& mdt chi s& khong thyc hién mua vi
bén cdc chitng khodn, nén su gia ting
hay gidm b6t s8 ching khodn trong
chi s0 khong phéi gdnh chiu chi phi
giao dich, Nhung cic nha qudn tri
thue su phai ginh chiu chi phi giao
dich khi ho mua va bdn cdc ching
khodn. Chi phi giao dich thue su di
lam gidm thanh qud cta nha quén tri.
Vi¢e gidm sit trong thanh qui nhu
th¢ ¢6 thé 1a viin dé rdm trong ddi
cic quy hd wong theo sat danh muc
chuin ¢6 doanh s6 cao hon. Chi phi

giao dich cling cdn tr@ nhitng so sdnh
thinh qud trén mot phuong dién
khdc: Cic chi s0 khong phii im kiém
ngudi mua hodc ngudi ban trong khi
cde nhd quin tri phii lam dicu do.
Viin d¢ ndy dic bi¢t guan trong doi
vii cdc chi s6 ¢6 thu nhip ¢d dinh.
Khi mot trdi phicu khong con dii chit
lugng d€ ¢6 mat rong chi s& ching
han nhu do thay doi xEp hang tin
nhi¢m, no s¢ bi loai ngay ra khoi chi
0. Tuy thude vao xu hudng thay doi
trong x&p hang ma tinh thanh khoin
clia cdce ching khodn ¢6 thé gidm
ding k€, NEu nhv mdL nhd quin tri
phii ban mot chitng khodn nio do vi
nd khong con dip ting duge cic ucu
chuin v& c¢hil lugng tin dung cia
danh muyc, ¢6 thé nhi quén tri dé phii
dusi cho d&n khi xudt hi¢n ngudi mua.
Tam thoi sy hién di¢n UEp e clia
chitng khodn nity trong danh muc ¢é
th¢ gay thi¢t hai ding k¢ cho thanh
qud cua danh muc so vdi chi s,

RO rang, 1l i cic thude do
thinh qua dudc tao ra dua rén nhimg
phudng phdp v ti¢u chuin khic
nhau vi khong ¢d thude do nao la
hoan hdo cho moi (inh hudng. Cic
phuong phip tinh va cich xay dung
khdc nhau ¢6 thé din dén cic kétqua
khdc nhau, thim chi cOn trdi nguge
nhau. Sau day ching 161 xin dua ra
motsd dé xudt doi vdi cie nhi diuwr
vit nhitng ngudi chiu trich nhiém
dinh gid thinh qud diu ur

Thit nhit: Trude khi lim mot
quy&ldinh diu ' ma chi dwa vao viée
so sdnh thanh qui véi motchi 53, hity
xét xem di€m chudn ¢o dai di¢én 101
cho quy ma nha diu urhudng 16i hay
khong. Diém chudn ¢6 phit hgp nhit
doi vdi ddu W trong vai rd ma nha
ddu wrda an dinh cho né hay khong?
N&u muc tiéu ddu w la duy i do
nhay cam theo mot phéin khic thi
trudng cy thé ndo d6 - chiing han nhu
gid tri vOn hoa 16n - lic dé ¢i quy ma
nhi diau w lwa chon va danh muc
chudn dugc sir dung d€ ddnh gid phdi
la mot dai dién phu hgp cia phin
khic thi truding vén héa ldn. Do dé,
¢6 1hé 1a mot sai pham néu quyét
dinh Iyra chon hay loai bo quy trén ¢
s 50 sdnh né vai chi s& Ong the hay
chi s0 v&n héa nhd.

(Xem tiép trang 27)
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trich nhi¢m ddi vai ngudn ngéin sich clia
¢iip minh. Ngiin sdch nha nude thtsurdi
manh, ¢ hi¢u qui khi mdi ¢fip ngén
sdch quan 19, sif dung ¢6 hiéu qué ngudn
ngan sach ctia minh,

Chinh quyén dia phuung cin chi
ddng hoan toan cong viée cla dia
phuong (quén 1§ dia phudng, cung tng
dich vu cdng cho cong dong dan cur & dia
phuong) va tén ¢d sd d6 W tao ngudn
thu. Viée chuyén giao nhi¢u ngudn thu
vé dia phudng, trao cho dia phung (Hi
ddng nhan dan) quyén phe duy@t va
quy&l tin thu chi hang nim. DAy cling
la cich thic rao cho chinh quyén dia
phutng quyén thuc sy rong hoat dong
quin 1y nhi nudic cling nhu cung tng
dich vu cong trén dia ban lanh thd.

Phan ¢ip quin Iy ngin sich nha
nuGe doi hoi giin licn vai viée phan cip,
chuyén giao tréich nhi¢m cung cip dich
vu cdng cho chinh quyén dia phudng.
Hai ndi dung phén ¢ip trach nhi¢m vé
1 chinh va cung ¢ip dich vu cong gén
lién v3i nhau. Néu chuyén giao quyén
v 1o ngudn thu nhung khong xdc dinh
wrich nhiém cung ¢ip dich vu cong oL
nhal cho nguti dan s¢ khdng lam thay
doi chit Iugng hoat dong quéin 1y nha
nuGe cing nhu cung ¢ap dich vu cong.

Cuing véi viée rao quyén 1a cin
tang cudng trdch nhiém clia céic cip
chinh quyén dia phuong ddi vige quéan 1y
v sirdung ngan sich. Can dua vio Luit
nhimg quy dinh cu thé vé ngudn thu, co
guan thu, ¢d quan chiu trdch nhi¢m chi
vi néu thu, chi sai phai xir 1y ngudthi ding
dAu ¢d quan dé theo nhiing guy dinh cu
thé, cting nhur dén bl thi¢t thi¢t hai bang
chinh ngudn (i chinh cta riéng minh
hogie phai xir Iy biing hinh s,

Hoan thi¢n phan cip quén 1y ngin
sich, truo thém quyén thu va rich
nhiém chi ngéin séch la viin d& phc wp.
Gin chit gitta trao thém quyén wr cht va
W chiu tréich nhiém (cu thé) i mot giii
phap nhitm chim d tinh trang chi téu
bira bii, lang phi khong hi¢u qua.

- Viée md rong ngudn thu ngin
sach.

Tang cuding phan ciip quan Iy ngan
sdch cling dat ra viin d€ quyen clia chinh
quyén dia phuong cdc cAp rong vigce vay
vOn thi rung tai chinh cling nhu vay cic
ngudn tin dung clia Nha nuéc. Day la
mot cich G&p cin dé dia phuong W cén
d6i thu chi ngén sich dia phudng va tao
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¢ hoi d diu wr phat wién. Vige vay von
[a céin i, vi nhi¢u nguyén nhan (nhu
thue hién nhitg du dn xay dung cd s¢ ha
tang, phét rién kinh & - xa hdi) ma chinh
quyén dia phuong khong ¢6 khd nang
thanh Wdn. Viée vay von cta chinh
quyén ciia chinh quyén dia phucng duce
quy dinh & diéu 8, Luit ngin sich nhi
nuiGic (nam 2002), Ludt quy dinh mic du
ng (r ngudn von huy dong khong vuit
qua 30% von diu w xay dung co ban
hiing nam clia ¢Ap tinh v phai can doi
ngan sach ¢ip tinh hang nam d€ ué ng
khi d&n han. Trong Bdo céo quan 1y chi
tiéu cong nam 2005 cho thily, cho dén
nay chinh quyén cic tinh da vay von
trong nuGe W hai ngudn: phat hanh i
phicu vi vay thé ch&. Mt ng ¢ ¢ip dia
phuong viin con khi thip so vii téu
chuin qudc (& (0,43% GDP trong nim
2003).

Thoat nhin gin nhu chua thity nguy
¢d mil &n dinh i chinh trong nude do
vay mugn clia chinh quyén dia phuong,
nhung vdi thidu hut nghiém trong vé tai
chinh va nhu ciu rilt 16n v& déu w xay

dung ¢d 53 ha ting § cdc dia phuong
trong ¢a nudc, thi viéc vay von phai
dugic thue hign o it tr va wian tha cac
nguyén thc v& ngan sich va h¢ thdng ghi
n¢ trong nude vi quy trinh phén tich rii
ro phii xiy dung 5L hon.

Trong vén dé huy dong von clia
chinh quyén dia phudng cin G&p we
nghién c(tu vige cling 8 cdc quy dinh vé
vay von; dic biét Ia quy dinh vé& gidi han
nd khong vugt qua 30% von diu w xiy
dung co ban hiing naim clia ¢ip tinh, Nha
nudc nén quy dinh lai 1a ng ng khong
VUGt qud ty 1¢ phin tram nhit dinh clia
50 thu clia chinh quy¢n dia phuong trong
nam. Mit khae, Nhi nudc cin bio dam
(At ci trdi phiCu cla cdc tinh ban hanh
dudge thé hién trong ngan sich nha nude
"
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Panh gia thanh qua ...

Thit hai: Khi phidn tich thinh
qud ctia mot khodn diu w, hily chi y
1di cde dic tinh ctia khodn diu wr dé
va cde dic tinhctia diém chudn dang
sif dung. Chiing so sdnh cdc chi s§
nhu 1y 8 gid/thu nhip, ty so gid thi
ruding/gid sG sdch, 1y sudt sinh lgi
nhu thé nao? N&u ¢6 khuynh hudng
thay ddi trong thanh qui urong dai,
thi nguyén nhin 13 do nha qudn trj
dduurda lam di¢u gi do khédc thudng
hay 12 do di€m chudn da thay déi?
K&t gud diu w khdc vdi k€l qua cha
diém chudn ¢6 phdila vinha quin tri
di chéch vdi ki€u diu whay quy mo
déu trda ditra mot cach vo tinh hay
cdy.

Thit ba: Khi xem nhitng phin tich
kinh (&€ rén cdc &n pham bao chi hay
trén cdc bao cdo i chinh tf mot cong
ly, hily xem x¢ét cdc so s@nh thanh qua
mot cdch edn trong. MOt nha quén tri
danh muc dang dudc tan thudng hay bi
chi trich ¢6 phai vi kél qua cla nha
quén tri nay khdc vdi két qui cia cac

chi s0 thi trudng chii y&u hay khong?
NEu ¢6, hdy quan tim xem doé ¢o phii
& motso sanh ¢6 can e va hgp 1y hay
khOng. Nguyén nhin cd bin clia sy
khic nhau trong thanh qua nén dudc
ddnh gi4 trong boi cinh phi hgp, cha
khong nén danh gid rén nhiig diéu
dugce bdo cdo chung chung.

Tém lai: Céc nhd diu wr khong
nén st dung mdt thude do thanh qua
nao d6 duy nhil. Biing viéc xem xét
cin thin d¢ ddm bdo ring nhiing cong
cu do luting thanh qua dugc lwa chon [a
phit hgp cho vi¢e danh gid thanh qua
wiong doi, cdc nha diu w ¢6 thé dat
duge mot sy hiéu biet 16t hon vé thinh
qua ma danh muc clia ho dat dude so
véi cdc muc tiéu diu wr da datra ®
Tai ligu tham khao:

- Reilly, Frank K., and Rashid A.Akhtar. “The
Benchmark Error Problem with Global Capi-
tal Markets" Journal of Porfolio Management
22, no.1 (1995) 33-52.

- www.Russell.com, "Construction & Meth-
odology Details”

- www.MSCl.com “MSCI Indexes Calcula-
tion Methodology"

- Lehman Brothers,"A Guide the Lehman
Global Family of Fixed Income Indices"
thang 2 nam 2002.

- www.S&P.com - Standard & Poor's Index
Service.

27





