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hilng nam gan day, thi trudng von ¢ phan

6i n6i nhan duge sy quan tdm cia céc
a dau tu qudc t&, dong von chdy vao céc
thi trudng nay ngay cang tang. Bai viét nay s&
xem xét mdt vai dac trung clia cdc thi trudng méi
noi, phan tich nguyén nhan din dén su gia tang
dong von nubc ngoai vao cdc thi trudng nay va dé
dénh gid hiéu qua clia danh muc ddu tu quéc té,
phéan tich thong ké mé ta vé rii ro, tj sudt sinh
loi, tuong quan giita 35 thi trudng (trong dé gém
14 thi trudng da phdt trién va 21 thj truong méi
noi dién hinh) duge thyc hién. K&t qua cho thay,
danh muc da dang héa giita hai nhém thi trudng
c6 hiéu qua vugt troi hon so véi chi da dang héa
trong pham vi cdc thi trudng da phdt trién. Bai
viét cang dua ra mot vai suy nghi vé da dang héa
ddu tu cla cdc quy ddu tu qudc t& vao thi trudng
VN ciing nhu cia cdc quy ddu tu VN ra cdc thi
trudng khu vue va qudc té.

Nhiing dic trung cia thj trudng méi ndi

Khéng c6 mot dinh nghia chinh x4c tuyét doi
va thong nh4t vé thi trudng méi ndi vi thuc chat
"thi truong méi n6i” ham chita mdt s6 cdc dang
thi trudng. Céng ty tai chinh quéc t& IFC dé xuat

~mdt vai thude tinh dinh tinh cia mét thi trudng

méi ndi nhu: Thi trudng dé ndm & mot quéc gia
dang phdt trién, thi trudng ching khodn chinh
thite déng gép muic dé cao vao hé théng tai chinh
va muc do déng gép nay duge do ludng bang ty sb
von héa thi trudng (gié tri cia tat ca cdc tai san
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tai chinh dugc niém yét trén thi trudng chinh thic
chia cho GDP), mic d6 thanh khodn cia thi
trudng chua cao, thi trudng hap din d6i véi cdc
nha ddu tu ndi dia ciing nhu cdc nha diu tu nude
ngoai.

Nhiing goi y dinh tinh nay gg¢i ra nhimg van
dé ma cdc thi trudng ching khoén chinh thic phai
d6i mat, chang han nhu: Quy mé thi trudng nhd,
thi truong phan doan, v6én héa thi truong tap
trung vao mot s6 it doanh nghiép, su y&u kém
trong diéu hanh va khung phdp ly, tinh thanh
khodn kém, rii ro kh4 cao nhung tiém nang ty
sudt sinh lgi ciing kh4 16n.

Nhitng dac tinh trén tuong d6i khdc nhau & cac
thi trudng nén chiing thudng khong thé duge xem
nhu 12 mt nhém cdc thi trudng dong nhat. Su
khde biét quan trong giita cdc thi trudng nay tén
tai ¢ cap do cdu tric vi mé (tdc 1a t6 chie thi
trudng) cling nhu mic do hoat dong. Mot vai thi
trudng chimg khodn méi néi di tén rdt lau, mot
s dang ¢ thoi ky dau ctia su phét trién va mot s6
khdc c6 thé tuong duong véi cdc thi trudng cia
nhiing qudc gia da ph4t trién. Mot sé nghién ciu
vé thi truong méi ndi di phan qud trinh phat
trién cia mét thi trusng méi néi ra 4 giai doan:

® Giai dogn khdi ddu: Dic trung cia giai
doan nay la hé thong khép lénh con so khai, duge
t6 chite mbi 1an mot ngay vdi tir 2,3,4, hosc 5 ngay
mét tuan, mie d§ xi Iy ty déng cdc hoat dong clia
thi trudng thap, va khéi lugng giao dich nhé. Cde
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luat 1é va quy dinh con so khai. Thi trutng ching
khodn chinh thide chua nhdn duge sy quan tdm
déng ké clia cdc nha dau tu tai chinh.

e Giai dogn hogt dong thdp: Nhiéu qudc
gia dang phat trién tu do héa nén kinh t& theo dé
xudt clia quy tién té quée t& (IMF). Theo dé, bude
ddu tién 1a cdc qudc gia ndy tién téi gidm tham
hut ngan sdch va cdi thién vdn dé no qud mic.
Mét trong nhitng dé xuat cia IMF d&i véi viée tu
do héa la thuc hién chuong trinh ¢8 phan héa cdc
doanh nghiép nha nude. Chuong trinh nay dua
dén mot dong luc méi cho thi trudng va tao xudt
phat diém cho giai doan thi hai trong tién trinh
phat trién clia cdc thi truong méi néi. C6 phan
héa mé rong kénh tai trg va dau tu. Quan trong
hon, ¢6 phan héa tao nén nhing bude nhdy vot
trong hidu qua hoat dong cua cdc doanh nghiép va
sy gia ting sau d6 trong von héa thi trudng, gia
ting khoi lugng niém yé&t trén thi trudng chinh
thic. Tiém ndng ddu co va su bién dong gid ¢
phiéu kh4 16n. D€ kiém sodt duge nhing thay déi
trong hoat dong ctia thi trudng, cdc nha hoach
dinh chinh sdch b4t dau bam theo nhiing xu huéng
phét trién trén thi trudng dé stta déi bé sung cdc
luat 1&é vé t6 chifc va hoat dong cua thi trudng
chimmg khodn.

e Giai doan hoat dong: Day la giai doan
ti€p tuc d6i mdGi dé cdi thién hiéu qua cda thi
truong va minh bach théng tin lién quan dén cdc
hoat déng trén thi trudng chinh thife. Ddc trung
cta giai doan nay la hé thong xi 1y giao dich ty
dong va hiéu qua hon. Pay cing thudng la giai
doan md cita cho dong von nude ngodi chdy vao
va thi trudng nhan duge sy quan tdm hon cla céde
nha diu tu nude ngoai nhat l1a cdc nha dau tu t6
chite nhu cdc quy dau tu, cde cong ty bdo hiém.
Tinh thanh khoan cta thi trudng gia tdng manh
mé.

e Giai dogn sung man: Cac luat 1é cho hoat
dong thi trudng da hoan thién. Thi trudng chinh
thite giong voi thi trudng cia cdc nude da phdt
trién cd vé td chie thi truong 14n mie do hoat
dong. o) giai doan nay, thi truong chinh thic danh
duoe su tin cdy clia cdc nha dau tu nuée ngoai dang
ndm giit cdc danh muc dau tu qudc t&. Thi trudng
nay bit dau hoi nhap sau vao thi truong tai chinh
qudc t& Tuy nhién, du ¢ giai doan sung man
nhung cdc thi truong méi néi van rat nhay cam
hon trude nhitng ci séc bat ngd so vdi cdce thi
trudng ¢ nhing quéc gia da phat trién.
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Xu huéng di chuy&n ctia dong von ddu tu vao
céc thj truong vén c6 phan méi ndi

Vao cudi nhitng ndm 1980, ¢ cdc thi trudng
dang phat trién, nguén tai trg bing ng vay tif cdc
td chie tai chinh nhu ngdn hang duong nhu duge
va thich nhat va 1a nguon tai trg chinh thic caa
cdc doanh nghiép. Sy phdt trién cla céc thi trudng
ching khodn & nhiing quéc gia nay bi han ché vi
mdt s& cdc nguyén nhan nhu quy mé cdc doanh
nghiép niém yé&t nho, thigu cdc khodn tiét kiém
trong nén kinh té va nhing khé khan trong viéc
tich lay von. Vi 18 d6 ma cdc nha dau tu néi chung
khd tho ¢ véi thi trudng chimg khodn chinh thiie
¢ nhitng qudc gia nay.

Tuy nhién, tir ddu nhitng nam 1990, ¢6 phiéu ¢
cdc thitrudng mdi ndi thu hit duge sy quan tdm
clia cdc nha dau tu cd trong nudc va quéc té. Pic
biét trong mot vai nam trd lai day ching ta ching
kién mdt su gia ting manh mé trong cdc dau tu
v6n ¢8 phan & tdt cd cdc thi trudng méi ndi khu
vue. Von héa thi trudng da vugt qua GDP, dédc bigt
& chau A, trong nam 2007 da c6 nhiéu hon mot
nita trong s6 23 cdc thi trudng méi néi chi y&u cé
von héa thi trudng vuot qud quy md téng san
phdm qudéc ndi hang nam. Quy md hoat dong cia
céc thi trudng nay tdng manh ma quan trong hon
]a quy mé cta thi trudng vén c¢6 phan da lén hon
quy mb cla thi trudng ching ng trong hau hét cdc
qudc gia méi ndi. Pidu nay c6 thé khé xdy ra néu
nhitng quéc gia méi néi khong thuc hién cdc thay
d8i sau rong vé mat cdu tric va cai cdch kinh té,
Trong nd luc duy tri ting trudng kinh t& cao va
gia tang hiéu qua cla hé théng tai chinh, cdc quoc
gia méi néi budc phai theo sdt nhing thay déi
mang tinh quéc t& khi tién hanh cai t6 hé thong
tai chinh va ngan hang. Viéc nay da danh hudéng
khd tich cuc lén thi truong ching khodn chinh
thie. Cung lic dé xu huéng phdt trién manh mé
ciia cde quy dau tu quéc t&. Su hoi nhap (c6 thé la
ting phéan tuy vao mue do tu do héa va md cda
thi truong vén) ciia cde thi trudng méi noi vao thi
trudng tai chinh toan cAu md ra thém co hoi da
dang héa dau tu cho cdc nha dau tu qudce t&. Theo
IMF, dAu tu gidn ti€p ma cdc qudc gia cong nghiép
16n ndm giir tadng tir 574 USD vao nam 2001 lén
gan 2.000 ty USD trong nam 2006, trong dé ty
trong von c¢d phan tdng manh tir 60 1én 74% trong
thoi gian nay. Mot sé thi trudng ding dau trong
viéc thu hit dong von dau tu qudc t& nhu Brazil
va An Do. Nam 2007, vén diu tu gidn ti€p nude
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ngoai vao thi trutng Brazil lén téi 214,14 ty USD,
trong d6 77% dau tu vao von ¢d phan, 19% vao cdc
trai phidu chinh ph, 0,8% vao ching khodn phai
sinh, 0,5% vao cdc thuong phiéu doanh nghiép va
2,7% vao cédc ¢ong cu tai chinh khde.
Bang 1: Déng vén dau tu vao
cac nén kinh t€ mdi ndi (ty USD)

Giai doan Dong vén vao
1993 - 1996 280
1997 — 2001 269
2002 - 2007 951
2008(") 619

Nguén: IMF, Balance of Payments Statistics; (*)Institute
of International Finance, Capital Flows to Emerging Mar-
ket Economies

Bang sau day cho thdy vén héa thi trudng
(thude do quy md thi trudng) va ty sé giao dich
(thuée do tinh thanh khodn) cua cdc thi trudng
mdi néi theo khu vire va sé qubce gia téang nhanh
nhu th& nao trong nhimg nam vita qua.

Bang 2: V&n héa thj truéng va ty sé giao dich cla
cac thi trudng vén cé phén

Gié tri giao dich/ Vé&n héa thi
Khuvde/ | vgn hoa thi trugng | trusng/GDP
Quéc gia
2001 2007 2001 | 2007
Chau A 142 110 47 258
Trung Quéc 85 161 40 138
An D6 122 28 43 317
Chau My 27 31 24 70
Latinh Brazil 35 38 34 104
Mexico 32 27 20 45
Trung Au 34 45 15 49
Nga 30 45 25 117
Nam Phi 83 48 71 293
Nudc khac 82 52 34 117

Nguén: CGFS paper NO 33 Capital Flows and Emerg-
ing Economies (Bank for International Settlements)
Tai sao cdc thi trudng méi néi lai ¢6 duge su
hdp din nhu vay ddi véi dong vén dau tu quée t&?
Cédc nha kinh té& da c6 nhiéu tranh luan vé van dé
nay, nhung nhin chung edc nhan t6 tdc dong dén
dong von vao cde thi truding mdi ndi duge chia lam
hai nhém. Thit nhat 1a cdc nhan té bén ngoai,
nghia la cdc nhan t6 phdn dnh diéu kién cia quée
gia dau tu. Thy hai 12 nhitng nhan té bén trong

clia cdc qudce gia mdi nédi.

Cédc lap luan dng ho cho nhém nhéan té thya
nhat cho réng dong vén vao cdc qudc gia mdi ndi
tang khi diéu kién tai trg ¢ cdc qudc gia di dau tu
tré nén dé dang ching han nhu chinh sdch lai
suat thadp va tdng truéng manh trong cung tién
va nhan to chu ky kinh t& ¢ cdc quoc gia nay. Lai
sudt § cdc quéc gia da phdt trién thap sé khuyén
khich cdc nha dau tu quéc té tim kiém cdc co hoi
dau tu c6 ty suit sinh loi cao hon ¢ nhitng quéc
gia khdc. Tang truéng manh trong cung tién ddn
dén gia tdng du thita trong téng phuong tién
thanh todn cia cdc quéc gia da phat trién, néu
nhimg diéu kién khdc khéng déi thi du thira téng
phuong tién thanh todn nay sé duge dé vao cdc
thi trudng tai chinh. Chu ky kinh t& & cdc quéc
gia da phat trién cé thé cé tdc dong hai mat dai
v6i dong von vao cde qudc gia méi ndi. Su sut gidm
cia nén kinh t& ¢ cdc qudc gia da phat trién c6
thé lam cho cdc co hoi dau tu vao cdc qudc gia méi
ndi hap din hon va khuyén khich dong vén vao
tuy nhién khi diéu kién kinh t& & cdc quéc gia
phét trién da duge cai thién, ddu tu trong nuée cé
thé danh dugc sy quan tdm hon, nhung diéu nay
¢6 dan dén sy gidm sit trong dong vén vao cdc
qude gia mdi néi hay khéng con tuy thude vao
tuong quan trong kha néng sinh lgi gitra hai nhém
qudc gia nay. Mot lap luan khéc ting hé cho nhém
nhén t6 thit nhat nia dé 1a nhu ciu da dang héa
dau tu cia cdc nha diu tu qudc t& c6 thé dan dén
xu huéng gia tdng dong vén dau tu vao cdc thi
trudng mdi néi. Ddc biét khi ma téng tai san tai
chinh tich liiy clia cdc nha dau tu té chite nhu quy
huu bdng, cdc cong ty bdo hiém & chau Au, Nhat,
Anh va My dat t6i 34 nghin ty vao cudi ndm 2007,
thi chi cdn mét ty 1é phan bé kha nhé vao cdc thi
trudng mdi ndi cang ¢6 thé tao ra su gia tdng 16n
trong dong vén vao cdc qudc gia nay.

Cdc lap luan tng hé cho nhém nhéan t6 thi hai
duge xem la quan trong hon. Bé 13, su gia tang
nhu cdu dau tu cia cdc nha diu tu quéc té& vao
nhing thi trudng méi ndi do day la nhing thi
trudng cé ty suat sinh lgi tiém nang cao xudt phat
tir cde thanh qua kinh t& vi mé duoge cai thién. Cdc
qudc gia mdi nodi dat duge téc do tang trudng kinh
t& vugt bac so vdi cde nén kinh t& da phat trién.
Bang 3 dudi day la mét dian chimg cho diéu nay.
Mot ly do nita 1a vi thé& tai chinh ctia cdc thi
trudng mdi néi dang manh lén, mot s6 qudc gia
da tién rat gan véi cdc qudc gia da phdt trién.
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Bang 3: Tang trudng kinh t& cla cdc thi trudng &
céc quéc gia mai ndi va cac qudc gia phat trién

Tang truéng GDP
Thi trl.l'ﬁpg mdi | Thi tru’dnq da phat
noi trién
1993 — 96 3,0 2,7
2006 — 07 7.6 2,9
2008 (") 6.4 1

Nguén: IMF world economic outlook and International
Finance Statictis;

(*) Institute of International Finance, Capital
Flows to Emerging Market Economies

Thém vao dé do su thdo bé cdc rao can dau tu,
cdce thi trudng méi néi hoi nhip sdu rong hon va
tién hanh tu do héa nén kinh t& bing viéc ndi
1ong hodc dd bd cdc han ché déi véi cde nha dau
tu nude ngoai vé linh vyc duge phép tham gia dau
tu, gia tdng mic do sd hitu va cdc quy dinh vé
quan 1y ngoai héi ciing theo hudng thuin lgi hon
cho cdc nha dau tu nude ngoai.

Pa dang héa vao cac thj truong chifng khoan
m&i ndi — Ty suéat sinh lgi va rdi ro

Loi ich ma nha dau tu nhan duge tir viée dau
tu vao cdc thi trudng méi néi tuy thude vao ty sé
gitta ty sudt sinh lgi va rii ro. Phan lén ty sudt
sinh lgi tiém nang cia viéc dau tu vao nhitng thi
trudng mdi ndi xuit phdt tir xu hudéng ting truéng
vugt bac cia ching. Tuy nhién, rii ro ¢ cdc thi
trudng nay cing lén hon cde thi truong da phat
trién. Thi trudng mdi ndi & cdc quoc gia dang phdt
trién ganh chiu nhiéu rao can. Nhitng rao can nay
¢6 thé truc ti€p va xuat phat tu cdc ludt lé kinh
t& hodc gidn ti€p nhu thidu sy phdt trién vé mat
kinh té& va tai chinh cta céc thi truong chinh thie.
Nén kinh t& ciia cdc thi trudng mdi ndi phu thude
vao hoan canh kinh t& chung (vi diy la nhing nén
kinh t& hudng dén xuat khau). Su 1é thudc nay
ciing v6i thu nhap quéc dan thap c6 thé gy anh
huéng 1én quy trinh tich ldy vén va nédng luc tiét
kiém. Ngoai ra rui ro cao ¢ nhirng thi trudng nay
cdon xudt phat tir cdc luat 1é (quy dinh) dau tu,
chinh sdch quédn ly ngoai hoi; thiéu co s¢ ha tang
tin cAy dé phat trién thi trudng, thiéu cdc cong cu
bao vé nha dau tu, vin dé minh bach thong tin
va mifc d6 tin cdy clia cdc bdo cdo tai chinh thap,
rdi ro thanh khoan va bat én chinh tri cao thap
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ciing gép phdn tao nén mic dé bién dong cao
trong gid ¢6 phan va do dé bién dong cao trong ty
suat sinh lgi. M#c di vdy nhitng rdi ro nay c6 thé

" thuyén giam do da dang héa mang lai. Cdc nha

dau tu ¢6 thé nhan duge loi ich tir da dang héa
ddu tu vao cdc thi trudng mdi ndi vi méi tuong
quan ctia ty sudt sinh lgi ¢ cdc thi trudng nay vdi
céc thi trudng da phdt trién thap hon so véi tuong
quan giita cdc thi trudng phdt trién.

Ly thuyé&t danh muc ctia Harry Markowitz dugc

stt dung lam céng cu gidp ddnh gid loi ich da dang
héa do dau tu vao cdc thi trudng méi ndi so véi
chi dau tu vao thi trudng da phat trién. D€ xem
xét da dang héa, gia st ring quyét dinh phan bé
tai san cia mot nha dau tu qudce té& duge thuc hién
dua chi trén co s6 cdc ddc tinh rii ro, va do léch
chudn cia ty sudt sinh lgi tai sdn. Néu da dang
héa vao n tai san rii ro trong danh muc véi ty
trong W' = (w,,.,w,) va néu ma tran hiép phuong
sai cla cdc ty sudt sinh lgi 1a V, lie d6 phuong sai
clia danh mue 12 w'Vw. Cdc danh muc dau tu tai
uu la danh muc ho#c rii ro nhé nhat véi mot mic
ty suat sinh lgi nao dé hodc vdi mdt muie d§ rai ro
nao dé ty suat sinh lgi la 16n nhat. N&u khong cé
cdc gidi han ban khong thi két qua cta bai todn
t6i uu § trén s& 12 w' = (Wi,.., wi)
Vé6i Wi = s:‘f'i;ip,, trong d6 ¥, téng cdc thanh phan
trong cot thi i cia ma tran dao V! va ¥ Ia
téng tat ca cdc thanh phan clia ma tran V.
Phuong sai ctia danh muc ¢6 phuong sai t6i thiéu,
V#, bang i'}_‘;tp,. Trong trudng hop khong cho phép
bdn khéng bai todn t8i uu caAn thém rang budc
khong 4m cho céc ty trong dau tu.

DPé phan tich kha ning da dang héa cia danh
muc dau tu trén vién canh qudc té, tdc gia st dung
35 thi trudng (trong dé 14 thi trudng da phét trién
va 21 thi trudng mdi ndi), dir liu theo thang tir
thang 1/1995 dén théng 12/2008 duge 14y tir Mor-
gan Stanley Capital International. Néi chung, cdc
thi trudng trong danh muc nay thudc nhiéu qudc
gia nham muc dich dai dién cho tat ca cdc khu vuc
trén thé gigi (chau Au, chau A, chau Phi, Trung
Déng, chau My Latinh). Nhitng thi trudng nay déu
cho phép su tham gia ctia cdec nha dau tu nuge
ngoai va cé sdn di liéu dé phan tich tuong quan
va xay dung danh muc da dang héa.

Béng 4 cho ching ta thay mitc dd ty sudt sinh
lgi (mean) va rdi ro (Std. Deviation) cia mét s6
thi trudng méi néi va phat trién trong mau 35 thi
trudng xem xét, ngoai ra ching toi cang dua vao
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hai chi s6 thi trudng méi néi ctia khu vue chau My
Latinh (EM Latin America), chau Au (EM Europe),
va mot chi s& dai dién cho cdc thi trudng méi néi
(EM), mét chi s& dai dién cho tdt ca cdc qudc gia

ciia khu vye ciing cao hon nhiéu, cu thé la 8,8%
(chau Au), 7,1% (chau My Latinh) va 6,3% (chi s§
dai dién cho céc thi truong méi néi), so véi do léch
chuén 4,2% ctia chi s§ quéc t& MSCI world.

phét trién (MSCI world). Kha nang da dang héa sé

dugc danh gid théng qua tuong
quan theo titng cidp ty sudt sinh
lgi 6 hai nhém thi trudng. Néu
nhu tuong quan gita cdc thi

Bang 4: Thong ké mo ta cua
cdc ty sudt sinh Igi thj truéng

Darcnplive Statishics

) Mt | Masimum Maan Hid Dreviannn o
Ty suat inh ol EM Lalin amencs Ty BT ITIN FE U/ U iusUa 1 16 21 A1 4 1
Ty cuat sinh Inl EM EUROPE 168 AuuE ! 2344 | o102 uuuesY2 tll erng 11101 no1 thap va thap hml
Tv sual =inh lui EM 168 3138 1277 noantd OGxA0T 4 = s = 5

| |
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Thong ké mo té cho thdy cdc thi trudng mdi
ndi nhu An b6, Indonesia, Han Quéc, Brazil, Hun-
gary, Argentina, Thé Nhi Ky va Cong hda Czech
¢6 ty suat sinh lgi vugt troi hon so véi cde thi
trudng da phat trién My, Nhat, Anh, Y, Die va
Phdp. Cdc thi trudng Thé Nhi Ky, Hungary va
Brazil c¢6 ty sudt sinh lgi hang thdng cao nh4t
tuong ung la 2,72%, 1,17% va 1,08% trong khi ty
suat sinh loi cao nhat clia hai trong 6 thi trudng
da phat trién 1a 0,46% (Phdp), 0,31% (Dic). Ty
suat sinh lgi clia cdc chi s6 méi néi ciing cao hon
nhiéu so véi chi s6 thi trudng quéc té, 1,11% doi
v6i chi s thi truong méi ndi chau Au, 0,9% d6i
véi chi s6 thi trudng méi ndi chau My Latinh,
0,4% doi vdi chi s6 dai dién cho cdc thi trudng méi
néi EM, trong khi ty suat sinh lgi ctia chi s& quéc
t€& (dai dién cho cdc quoc gia da ph4t trién) MSCI
world 1a 0,23%. Song di kém véi ty sudt sinh lgi
cao & cdc thi trudng mdi ndi 1a do bién dong cla
ty sudt sinh lgi khd 1én. Ty sudt sinh lgi t6i da
clia cdc thi trudbng méi ndi cao nhat 1a 58,9% (Ar-
gentina) thap nhat -48,2% (Brazil) trong khi & thi
trudng da ph4t trién ty suit sinh lgi chi dao dong
tir -28,6% (DPire) dén 19,7% (Y). Do léch chudn cia
ty sudt sinh lgi cla cdc chi s6 thi trudng méi néi
cao nhat la 14,6% (Thé Nhi Ky) va thap nhat la
0,82% (An D9), do léch chuin cua cédc thi trudng
phadt trién cao nhat l1a 6,5% (Pic) va thap nhat la
4,1% (Anh). Do léch chudn cta cdc chi s méi ndi

Bang 5 cho thdy tuong
quan gifa cdc cap thi . .trudng.
Ching ta c6 thé thay tuong quan
gitta cdc thi méi néi thap hon so véi tuong quan
gilia cdc thi trudng phat trién. Cu thé, tuong quan
cao nhat giita cdc thi trudng méi néi 1a 0,64 giva
Cong hoa Czech va Hungary, ké dén 1a 0,629 giita
Brazil va Hungary. Tuong quan thap nhat 1a 0,257
giita Indonesia va Thé Nhi Ky. Trong khi d6 tuong
quan giita cac thi trudng phét trién cao hon nhiéu,
v6i mife tuong quan cao nhat 1a 0.896 gita Diic va
Phdp va tuong quan thap nhat 0,49 gita Y va
Nhat. Tuong quan giita thi trudng mdi néi va phat
trién cao nhat la 0,73 giita My va An Do thap
nhat la 0,34 gita Y va Czech. Hé sé tuong quan
thap giita ty sudt sinh loi ¢ cdc thi trudng chitng
khodn mdi néi va phat trién 1a mét chi bdo vé loi
ich tiém n#ng cua da dang héa ciia cdc danh muc
dau tu quéc t& vao cdce thi trudng méi néi.
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Hinh 1 cho thay dutng bién hiéu qua duge tinh
todn dya trén thuit todn tim danh muc t8i uu
Harry Markowitz, trén chuéi dit 1iéu ty sudt sinh
lgi céde chi sd thi trudng cia 21 thi trudng méi néi
va 14 thi trudng da ph4t trién. Ching ta thay
ring, trong ca hai trudmg hop 6 va khong cé gidi
han bdn khong thi duding bién hiéu qua cia danh
muc da dang héa dau tu quoc t& vao cd hai nhém
thi trudng nay déu nim trén dudng bién hiéu qua
cua 14 thi trudng méi néi. nghia la cde danh muc
da dang héa quéc té (35 thi truong) cho cdc két
hgp dau tu tot hon so véi danh mue chi dau tu vao
edc thi truong phat trién (14 thi truong). Két hap
cdc tai san tai chinh tir hai loai thi truong trén
vao trong danh muc dua dén ty sé ty suat sinh
lgi/riii ro hap dian hon mét danh muc chi gdm cdc
¢6 phiéu thi trudng da phat trién.

Da dang hoa ciia cac nha dau tw quéc té vao VN
va cic quy dau tu ciia VN ra nude ngoai

Trong nam 2006 va 2007, véi nhimg thanh tich
vé tang trudng cao (8,4% trong nam 2007, 6,23%
trong nam 2008) ciing sy hoan thién dan cdc luat
1é va quy dinh tao hanh lang phép 1y, hoat dong
cia thi trudng von ¢é phan cia VN da tré nén hap
dan va thu hiit nhiéu nha dau tu quie t&. Quy md
thi trudng duge cai thién ddng ké so véi nhimg
nam trude dé. Tuy nhién, chi véi thanh tich tang
truéng thoéi thi chua dit manh dé cé thé tiép tuc
thu hit dau tu béi 16 day la lgi thé chung cia
nhiéu quéc gia khac nhu Trung Quéc (tang truéng
11,4% trong nam 2007, 9% trong nam 2008), An
D§ (tang trudng 9,6% trong nam 2007, 7% trong
nam 2008). Mac du viée da dang héa danh muc
dau tu qudc t&-1a can thiét nhung cdc quy dau tu

Hinh 1 Danh muc da dang hda dau tu quéc té
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cing ddnh gid va so sdnh lgi thé gita cdc thi
truong trén nhiéu khia cach khdc nhau dé dua ra
chién luge phan bé tai sén ciia minh. P& 1a mot
thi trudng hap dan, VN phai ty tao ra nhing lgi
thé riéng cho minh théng qua viéc ning cao hon
nira nang luc quan ly vi mo, tao long tin cho cdc
nha dau tu théng qua viéc diy nhanh tién dé thue
hién k& hoach c¢6 phan héa doanh nghiép nha
nude theo. C6 phan héa cdc doanh nghiép nha
nudc nhat 1a cdc doanh nghiép doc quyén sé mang
lai nhiéu lgi ich (da ¢6 nhiéu bai viét clia nhiéu
tdc gid dé cap), gia ting kiém sodt clia cde nha
dau tu bén ngoai. Téng tinh minh bach vé thong
tin thong qua hiéu qua clia cliia hoat dong kiém
todn va ché do cong bo thong tin tdi thi truong.
Xu 1y manh cdc trudng hop giao dich noi gidn, lam
gid, chi phoi va ling doan thi trudng.

Khiing hodang tai chinh nam 2008 da lam sut
gidm dong vén cia cdc nha diu tu quée t& vao cde
thi trudng méi néi néi chung va thi trudsng VN néi
riéng, nhung khing hoang ciing 12 co hoi cho quée
gia nao biét nhanh chéng cai thién chinh minh.
Khing hodng tai chinh sé ddn dén nhiéu kha
nang tdi diéu chinh danh muc ddu tu cia céc quy
dau tu quéc t&. Thi trusng VN c6 phdi la thi
truéng hdp dan cho cde nha dau tu nude ngoai hay
khong tuy thuge vao khd ning cdi thién nhiing
van dé néu trén. VN ciing cdn sém dua ra thi
trudng cdc sdn phdm méi (nhét 1a cdc san phdm
phdi sinh, truéec mit cé thé 4p dung cho cdc chi
s6 (index)), nhdm cho nha dau tu nhidu lya chon
hon dé c¢6 thé ting hiéu qua danh muc d4u tir cia
ho hon.

Bén canh dé, phan tich da dang héa & trén
cung goi ra cdch thie gia tdng hiéu qua (va do dé

tdng kha nang canh tranh) ctia cdc quy dau tu VN.
Vé phia minh, ban than cdc quy nay cdn ¢6 chién
luge da dang héa phi hop, tim kiém nhiing co hoi
dau tu 6 edc quéc gia tiém nang trong khu vuc va
xa hon nira la trén pham vi quée t&. Tuy nhién dé
cde quy dau tu trong nude cé thé lam duoe didu dé
thi vé phia qudn 1y nha nude, cdc co quan quan ly
¢6 thdm quyén can sém tao lap hanh lang phap
Iy va cdc diéu kién cho hoat dong ddu tu tai chinh
ra nudc ngoai clia cde té chic dau tu noi dia m
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