HOI NHAP KINH TE & PHAT TRIEN BEN VUNG

Khé khan trén thi trudng méi noi
CAC NHAN TO ANH HUGNG

Ly thuyét va thue nghidm da cho thay ring su phan ba
mdt danh mue diu tu qude t& vao céc thi trudng mdi ndi c6
thé dem lai 1gi nhuan didu chinh rti ro ddi v6i danh mue
dAu tu dai han. Lgi ich ctia sy phan b nhu vay nhiim ting
lgi nhuan cta danh muc diu tu trong khi giam di ri ro
thong qua da dang hoA.

Tuy nhién, ¢6 ba hién tugng ngdn han c6 thé gay nén
nhiing vin dé khé khan vé gid tri ddu tu trong cdc thi
trudng méi ndi va 1am ddo 16n hién tugng dé: (1) chu ky ciia
cac thi trudng ddu co ting gid va diu co ha gid; (2) nhiing
cudc khiing hoang tai chinh; va (3) nhitng su biing né va do
tudng cha thi trutmg chiing khodn. Qua thue,qua nhiing
giai doan ngdn han d6, nhiing khodn dau tu trong céc thi
trudng mdi néi da 1am gidm di lgi nhuén ctia danh muce dau
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tu trong khi cang lam ting thém tinh bat dn cta né.

1, Céc thj truding dau co ting gia (Bull Markets) va
dau co ha gia (Bear Markets)

Thi trubng dau co ting gid la thi trudng ¢ thii ky
tang gid kéo dai do anh huéng lac quan vé gi4 chimg khodn
hay mgt bo phan cong nghiép nao dé. Thi trudng gid 18n ¢6
thé kéo dai nhidu thang véi s& lugng ching khodn mua ban
rat cao. Thi trutng du co ha gid 1a thi trudng c6 thoi gian
giam gid kéo dai, do 4nh hudng cta thoi ky kinh t& suy
thodi ddi véi chimg khoén.

Né6i chung trong thi trudng ching khodn, cdc thi
trudng “dau co tang gia” 1a cdc thi ky ctia khuynh huéng di
1én (v6i lgi nhuén duong), trong khi c4c thi trutng “dau co
ha gid” 1a cac thoi ky ea khuynh huéng giam sat (véi lgi
nhudn 4m). Vigc nhan dang céc thi truéng dau co tang gid
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va thi trudng ddu co ha gid doi héi viée thiét lap cdc diém
chuyén huéng cia thi trung — mitc cao nhat va mdc thap
nhat trong chudi gia ching khoén bao higu su thay doi
trong xu huéng cta thi trudng. Mdc cao nhat duge dinh
nghia la miic cao nhat cua chi sb gid ching khodn trong
thoi gian 16 thdng v6i tdAm thang gid tang va théng thuing
theo sau 1a tdm thdng gid gidm (theo Pagan va Sossounov,
2003). Mitc thdp nhit duge dinh nghia la mdc thap nhat
cta chi s6 gia trong théi gian 16 thdng, v6i 8 thang gid
giam va theo sau 1 8 thang gid thutng tiang. Thi trudng 6
chidu huéng ting gid néu chi s6 gia tang tir mdc thap nhat
t6i mic cao nhit va xudng gid néu chi s6 giam tir mic cao
nhat xudng mdc thdp nhat.

Céc thi trudng diu co ting gid va ddu co ha gid trong
cAc chiing khodn c6 thé 1am gidm di cdc khodn lgi nhuan
dai han tir viée ddu tu trén cdc thi trudng méi néi.

Béng 1: Lgi nhuan trung binh quéc t& va sy bat én dinh trong subt
thai gian céc thi truéng ddu cd gidm gié va tang gia cla My,

1985 — 2003.
(Bonvj: % )
Thi truéng dducd | Thitrudng ddu co
ha gia ting gia
Lgi nhuan Tinh Lgi nhuan Tinh
trung binh | khang 8n | trung binh | khéng 6n
dinh dinh
My -21.17 20.67 23.15 13.32
AEF * -10.72 21.84 17.88 16.68
Cac thj trugng mdi ni -16.81 28.32 23.17 21.89
(EM™)
80% US/20% AEF -19.08 19.93 22.09 12.34
B0%US/20%AEF/3%EM -19.27 20.08 22.25 12.32

Ghi chii: Cac ngay thang ciia céc th trudng ddu cd gidm gia cha My la
01.1987 - 11.1987; 05.1990 — 10.1990; 02.1994 — 06.1994 va 03.2000 —
09.2002. X

* : Thi truéng Ue, chau Au, Vién Bang.

**: Thi trudng médi ni.

(Nguén: Co s& dir ligu thj trudng mdi ndi SGP va Déng di ligu tai chinh
Thomson.)

Bang trén cho thay loi nhuan cfia hai danh myc dau
tu: Danh muc thi nhat c6 80% tai sdn duge ddu tu vao thi
trudng chimg khodn My va 20% trong c4c thi trudng quic
t& da phat trién; danh muc thit hai véi 80% danh cho thi
trudng ching khoan My, 17% trong céc thi trudng qudc t&
da phat trién, va 3% tai cdc thi trudng méi néi. Su phén b
vao cdc thi trudng méi ndi da ching td6 mot sy tdn that
trong sudt thoi gian céc thi trudng diu eo ha gid — gidm lgi
nhuan trung binh va ting tinh khong én dinh — déng théi
¢6 su gia ting khiém ton trong sudt thi gian cdce thi truong
dAu co tang gi4 — ting lgi nhudn trung binh véi tac dong
nhd trén tinh khéng 6n dinh. Can luu ¥ ring tdc dong cla
viée thuc hién cdc danh muc déu tu s& rd rang hon néu su
phén bd cho cée thi truéng méi ndi cang 16n hon,

2. Khiing hoang tai chinh
Khiing hodng tai chinh 1a thyi ky dd v& nghiém trong
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trén céc thi trudng tai chinh ma dic diém 14 su sut gid rat
manh ctia nhitng tai san tai chinh va su phd san cia nhiing
cdng ty tai chinh lan phi tai chinh.

Mgt y&u td tuy ngan han nhung c6 dnh hutng dai han
doi vdi viee ddu tu vao thi trubng mdi ndi la hién tugng “lay
lan” trong khiing hodng tai chinh. Thue t& cho thdy hon
90% thi trudng méi ndi trai qua cc thi trudng ddu co ha gid
trong théi gian cude khing hodng chau My La tinh ndm
1994-1995 va cude khing hodng chau A nam 1996-1998.
Cube khing hoang & chau My La tinh bt ngudn tif sy mat
gi4 34% dong peso cia Mexico thang 12 nam 1994. Su sut
gid cia dong peso 6 tdc dpng khip cd chau My La tinh va &
céc thi trudng méi ndi khdc tuy & mite do it hon. Tuong tu,
cube khiing hoang chau A bi gay ra bdi sut mat gid clia déng
bat Thai thang 10 nam 1996. Ngoai ra, cdc thi truong mdéi
ndi khéc cang chiu thiét hai.

Nhitng dot bién dé cé thé duge lan truyén theo nhiéu
cach:

® Cdc mai lién hé tai chinh thong qua hé théng tai
chinh quéc t&. Cu thé nhu, nha diu tu 6. thé phdi ban cde
¢8 phén trong mat thi trugng “lanh manh” dé bi ddp cho sy
sut gid tai sdn cta ho vi ci sdc & mdt nuée khac. Pong luc
nay truyén hidu dng sang cdc nén kinh t& khac.

® Cac mdi lién hé thuc t& thong qua cac quan hé co
ban giifa cdc nén kinh t&, dién hinh qua thuong mai quéc
t&. Khi hai quic gia budn bdn véi nhau, hay canh tranh
trong eling mot thi trubmg nude ngoai, sy mat gid tién t@
cha quic gia nay sé lam gidm bdt 1gi thé canh tranh cta
quic gia khée. Su viée nay c6 thé dan dén sy mat gid bai
nén kinh t& canh tranh khi né ¢ gdng cin bang lai cac khu
vic bén ngoai cia minh.

® Cac moi lign hé chinh tri thong qua cdc quan hé
chinh tri giifa cdc nuge. Su lién ha nay c6 thé ton tai qua
hiép hdi hay “cau lac bp” clia cde nude c6 su dan x&p ty gid.
N&u mdt quéc gia trong nhém ph4 gi4 tién té cia minh, s&
anh huing dén cic nu6e con lai. Do d6, cdc cupe khung
hodng ¢é chiéu hudng duge tu hop lai. Tiép theo cude khing
hodng clia mdt nude nay sé b cdc cude khiing hodng & nude
khac.

e Hanh vi cdu k&t véi nhau clia cde nha diu tu quic
t&. Cde nha ddu tu thutng khong 6 thong tin ddy da vé cdc
nude ma ho mudn dau tu, nhat 14 trong cdc thi trudng mdi
néi. Do vay, ho ¢6 ging suy ra nhiing su bién dong gi4 ca
trong tuong lai dua vao cac phan ting cta nhiing ngudi cling
dau tu khéc, diéu nay dai lde sé théi phdng cdc hoat dong
thi trutmg. Hon nita, mpt cuge khiing hodng c6 thé thac ddy
nha diu tu danh gia lai nhitng rii ro chung ctia vige dau tu
& nuGe ngoai. Ching han nhu, sy bién dong gid chiing
khoén ctia Th4i Lan c6 thé duge dung dé ra nhitng quyét
dinh vé su thay ddi gid tuong lai ¢ Indonesia hay Brazil.
Nhifng phan ting nay din dén hanh vi ciu két nhau, dan
dén su hi quan hay lac quan “phi 1y”.
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Béng 2: Lgi nhugn trung binh quéc t& va sy bat én dinh trong céc
cugc khiing hodng clia céc thi truéing méi néi.

(Bon vi: % )
Chi sg Chisé chau A| Chisb chau
hén hop M§ La tinh
Su bét én dinh
Tét ca céc thoi ky 23,78 27,39 35,30
Céc cudc khiing hoang 26,88 33,99 33,94
Lgi nhuan trung binh
Tat ca céc thai ky 14,82 13,04 21,27
Céc cudc khiing hoang -8,62 -14,75 3,77

Ghi chi: Ngay clia cac cube khiing hoang l1a: thang 12 nam 1994-thang 11
nam 1995 ddi véi cudc khiing hoang & chau My La tinh, thang5 nam
1990-thang 4 nam 1991 d&i vai cude khiing hodng dau tién & chau A, va
thang 12 nam 1996-thang 12 nam 1998 déivaicuge khling hoang Ian thif hai
& chau A va cudc khiing hoang & Nga dugc két hgp lai.

Ngudn: Co sd dir ligu thi truéng méi ndi SGP va Déng dif lidu 1ai chinh
Thomson,

Béng s6 lidu trén day cho thay lgi nhuan trung binh va
sut bat 8n dinh ciing nhu nhiing méi tuong quan gitia c4c thi
truting quc t& trong ba thai ky cta cuge khing hoang: cudc
khiing hodng chau A nam 1990-1991 va 1996-1998 va cube
khiing hoang ctia chau My La tinh nam 1994-1995. Péai vai
cdc thi trudng mdi ndi, su bat n dinh ting va sy mat dau tu
qua cao trong nhimng thoi ki khing hoang nay. Tac dong
duge thong bdo nhidu nhat ¢ chau A chi vi chau A trdi qua
hai cuje khing hodng trong thoi ky dang xem xét lai.

Cude khiing hodng chau A nam 1990-1991 1a k&t qua
chia cdc y&u td phiic tap: tif tinh trang tam thai t6i su khong
chic chdn vé& chinh tri. Cac thi trudng chimg khoan &
Philippines, Pai Loan, Han Quéc, Thdi Lan, va Indonesia
sup d trong thoi gian tir thang 5 naAm 1990 dén thang 10
nam 1990. Cude khing hoang ndm 1994-1995 & chau My
La tinh bdt ddu bing su mat gia déng peso cha Mexico
thang 12 nam 1994, Céc thi trutng chiing khodn cia
Mexico, Argentina va Brazil sup dd thdng 12 nam 1994,
thang 2 nam 1995, va thang 3 nadm 1995. Cujc khing
hodng chéu A nam 1996-1998 v bén chat 1a su k&t hop cta
hai cufc khiing hodng. Thi trudng chiing khodn Th4i Lan
sup d6 thang 10 nam 1996 ddi vdi su lo 1dng vé 14i suat cao
va ng ngin hang khé ddi. Cac thi trudng clia Malaisia va
Philippines cing sup do thdng 8 niam 1997. Rdi sau dé
thang 8 nam 1998 chinh phii Nga ph4 gi4 c¢6 higu luc dong
rap, khong tra hi phiéu kho bac, va tuyén bd hodn tra ng
nude ngoai trong vong 90 ngay.

Trong thoi ky khiing hodng nay, ching kho4n cta thi
truyng méi ndi lJam gidm viée thue hién danh muc chiing
kho4n, lai con lam x&u di truémg hop diu tu dai han vao
chitng khodn nay. Cu thé nhu, trong bét cif nam khing
hodng tai chinh nao tir 1985 dén 2003, danh mue chiing
khoan duge dau tu 80% & thi truong My, 17% & cdc thi
trutng qudc t& da phat trién, va 8% & cdc thi trudng méi néi
déu c6 lgi nhuan thap hon va su bat 8n dinh cao hon so véi
danh muc chiing khodn duge d4u tu 80% vao ching khoan
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My va 20% vao cac thi truding quoc t& da phat trién.

3. Thij trudng chiing khoan “biing né” va “bong
bong”

Yéu t8 tam thoi cudi cling ma ta xem xét 1a su phét
trién manh va sy dé sup dé theo chu ki trong thi trutmng
chitng khoan. Lich sif ciia céc thi trutimg tai chinh cho thay
cdc nha dau tu khip the gidi c6 chidu huéng tré nén lac
quan khde thudng vé nhitng sy d6i méi cong nghé quan
trong von dudng nhu hifa hen su phat trién ning suat to
lén. Khi cde thi trudng ching khodn khip th& gidi phat
trién manh, thi nhitng tuong quan quéc t& tang len. Khi su
ddi méi cong nghé khong dap tng nhiing du kién cao d6, loi
nhudn gidm va su tuong quan gidm bét.

Thap nién 1990 la thoi ky phat trién kinh t& nhanh
va su phé bién lan rong nhimg déi mai cong nghé trong céc
khu vuc vién théng, phuong tién truyén thang dai chiing va
cong nghé thong tin. Tinh lac quan eta nha dau tu vé tac
dong chia nhimg sy ddi méi nay 1én kha nang sinh loi va
nén kinh t&€ din dén mjt thi trubng d4u co ting gi4 trong
thap nién 1990. C4c nha du tu ¢ chau Au, chau A, va chau
My dutng nhu chia sé v& trién vong kinh t& cta khu vue
cdng ngh@ thong tin. Nhiing y&u t8 nay d4n dén sy gia ting
dot ngdt vé su tuong quan gitia chimg khodn cong nghé
thong tin trong mot thi trudng nay va chimg khoén cong
nghé thong tin trong mot thi trudng khéc. Sy gia ting vé
von héa thi trudng ctia khu vue cong ngh@ théng tin, duge
ket hop v6i su ting 1én dot nght vé su tuong quan gitta cc
chiing khodn cong nghé théng tin trong cdc thi trutmg
khéc nhau, gép phén vao su tang 1&n trong méi tuong quan
gilta lgd nhuan cta thi trutng rong 16n ctia M¥ va lgi nhuin
ctia cdc thi trutmg chiing khodn qudc t&.

Tuy nhién, lich sif cho thdy da s& sy ting thém ciing
chi 4 tam thoi. Ching han nhu trong thap nién 1920 —
thai ky phét trién kinh t& nhanh kém theo 1a su phé bign
xe d t0, dién khi, va mdy thu thanh — nhiing su tuong quan
gilta cdc thi trung chimg khodn ting 1én dat ngot sau dé
giam sat.

Tém lai, chu k¥ cia thi trudng ddu co ting gid va ha
gid, cdc cupc khing hodng tai chinh, thi trudng ching
khodn ph4t trién manh va d& sup dé, day 1a cdc y&u t8 c6
thé din cdc nha dAu tudi dén két luan rang trudng hop ddu
tur qudc t& dai han thubng khong vilng chie. Do vay, dé thu
duge lgi nhuén tit viée ddu tu dai han vao cdc thi trudng
méi ndi, cdc nha ddu tu phai chuén bi cho mot sy bat én
dinh déng k& tir k¥ vong dai han clia minh =
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