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Thuyét phan hoi: “Gia trj thj trudng la nguyén
nhén thay doi gia tri thj trudng!”

Céc hoc thuy&t tai chinh hién nay vdn dang
duge x4y dung dua trén quan diém: “Thi trudng
ludn trd lai vi tri cAn bing”. Bat ky mot bién dong
sai léch nao trong gis cd ciing sé dugc thi trudng
diéu chinh v& vi tri can bing. Néu mot nha du tu
thu dugc ti suat sinh lgi cao nhd phat hién ra gid
cia mot c§ phi€u hién dang thdp hon gid thi
trudng, ngay lap tic, cdc nha ddu tu khdc ciing
“nhdy vao” dé khai théc co hoi dy. Lic d6, hoat
dong arbitrage (kinh doanh chénh léch gid) dién
ra, cdc co hoi ddu tu sé bién méat va gid cd tiép
tuc trd lai vi tri cAn biing. Quan diém nay dugc
x84y dung dua trén gid dinh, moi thanh vién tham
gia thi trudng ludn c6 théng tin hoan hdo va hanh
dong mot cdch hgp ly dya trén thong tin d6. Hay
néi cach khéc, cdc nha dau tu ludn cé duge ki vong
hop 1y.

Quan diém thi trudng luén trd lai vi tri cdn
bing (duge x4c dinh dya trén cdc yéu t8 co ban)
khi&n ching ta nghi riing, cdc y&u t& co ban la
mot y&u t6 bat bi&n va gid cé thi truyng khong
thé tdc dong lén cic y&u t& co bdn ma ngugc lai
sé thay d6i dé phan 4nh cdc y&u t6 co ban d6. Tuy
nhién George Soros lai ¢6 cdch nhin khéc. Theo
ong cdc nha kinh t& da bé qua mdt ban chédt cha
thi trudng tai chinh d6 1a tinh phan hai.

Trén thi trudng tai chinh, cdc quyét dinh mua
bén cha cdc nha ddu tu déu dua trén ki vong vé
gid c& tuong lai, dén lugt né, gid ci tuong lai lai
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Sau khiing hoang tai chinh 2008, thuy&t phan héi cua
George Soros dé cip nim 1987 di chdp nhén rong rii
trong viéc giai thich nguyén nhian khiung hoang. Ly
thuyét nay dugc 6ng st dung trong viéc diu co vao déng Baht
: »» Th4i gay nén khiing hodng tai chinh nim 1997. Do d6é cdn nhin

¢ nhan lai trén TTCK VN d€ tranh khiing hoang sau nay.

phu thude vao cde quy&t dinh mua ban hién tai.
Soros cho ring, vdn dé ndy sinh khi cdc nha ddu
tu dé6 khoéng c6 thong tin hoan hdo nhu cdc nha
kinh t& vdn gid dinh. Thong tin khéng day du
ho#c sai léch c6 thé khién cho nha ddu tu cé
nhiing ki vong qud muc va cdc nha diu tu c6 thé
4p nhitng suy nghi sai 1éch cia minh (ma ho vin
dinh ninh la ddng) 1én gi4 ¢8 phiéu, khién cho giad
¢d phiéu ciing chuyén dong sai léch. Khong dimng
lai & d6, su sai léch trong gi4 c8 phiéu c6 thé anh
hudng 1én cdc y&u t0 co ban va mét khi cdc yéu t6
co ban thay déi né lai 1a tdc nhan khién cho gid
tri thi trudng clia ¢d phiéu ti€p tuc thay ddi. Soros
goi ddy la tinh phan hdi. “Nhitng xu thé dang
chigm uu thé sé tdc déng dén gid cd thi trudng.
Va sau dé, cdc xu thé phé bién trong mét sé tinh
hubng cé thé tic déng lén cdi goi la yéu té co bdan
va nhiing thay déi trong gid tri thi truong sé ddn
dén nhing thay déi trong gid tri thi truong”.

Thuyét phan héi di lap Iy thuyét kinh t& hoc

Thuy&t phén héi da thuc su gdy nén mot ci sée
cho céc nha kinh t& hién dai vi né da phd bé gid
tri cia cdc hoc thuyét ma ho da x4y dung qua
nhiéu n&m nay. Li thuyét kinh t& hoc gid dinh
ring, thi trudng cé di nhiing ngudi mua va ngudi
bén d&€ cho khéng bét cif ai c6 thé tdc dong dén
gis ca thi trudng. Cung ciu la yéu t8 c6 trube va
la nguyen nhan hinh thanh nén gid cd thi trudng.
Khi gi4 ¢4 thay ddi l1éch khai gi4 tri can biing, cdc
thanh vién thi trudng s& mua ban d€ dua né trd
lai vi tri can bing. D4y 1a diém ma Soros chi trich
1y thuy&t hién nay, gid dinh cta ly thuyét nay che
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ddu mat su that ring gid cd thi truong lai c6 thé
tdc dong dén dudng cung va dudng cdu. Y tudng
cho riing cdc su kién trén thi trudng c6 thé dnh
huéng t6i hinh dang cla cdc dudng cung ciu bi cdc
nha kinh t& ¢6 dién coi 1a phi li. C4c dudng cung
cau duge cho 1a xdc dinh gid ca thi trudng. Néu
ban thén ching ciing chiu d4nh hudng gid cd thi
trudng thi gid cd sé khong cdn xdc dinh duy nhat
nita. Liic d6 thay cho trang thdi cAn bing, ching
ta sé c6 mot khung gid ludén dao déong. Dé la mot
thuc tai dé vd. Cdc nha kinh t& hoc bdo vé hoc
thuy&t cia minh bing cdch gid dinh cung ciu la
cho truée. Theo 6ng George Soros thi ddy chi la
mot giai doan trong hai giai doan ma 6ng da dé
cap trong ly thuyé&t phdn héi ctia minh. Giai doan
hai chinh 14 gid cd thi trudng tdc dong lam thay
ddi cac yé&u t6 co ban, chinh sy thay d6i nay lam
thay ddi quan hé cung cAu hinh thanh nén gid cd
thi truong.

Chinh trén tién dé cung cau la cho truée, tu
tudng tu do héa da nady sinh. Ngudi ta cho ring,
thi trudng ban than né cé thé sita d6i cdc sai lam
va 1a mot hinh thde hiéu qud dé€ phan phéi cédc
ngudn luc xa hoi. C4c thanh vién khi tham gia vao
thi trudng véi muc dich ki€m 10i cd nhén thi c6
thé dem lai lgi ich cho toan xd hdoi duéi sy ddn
ddt ctia “ban tay vo hinh”. Mot s6 nha kinh té&
khéng hoan toan déng ¥ véi ¥ ki€n nay va thuc
t& dbi khi thi trudng lai that bai. Tuy nhién, chi
nghia tu do héa dugc ¢8 siy du6i thyi téng thong
Reagan. Su sup d& cla cdc nuéc xa hoi chi nghia
v6i m6 hinh k& hoach héa tap trung cang lam cho
con ngudi ta tin hon vao su hidu qué cla co ch&
thi trudng va su can thiép cla chinh phta bi dat
dudi mot con mit khinh ngai.

Ham y cho thj truong tai chinh

Trong gan 30 nim trd lai day, tu tuéng tu do
héa da lan ra ca thi trudng tai chinh. Nude My da
dan néi 16ng cdc nguyén tdc quan tri rGi ro nhim
thic ddy qud trinh tu do héa tai chinh. Pao luat
bdc tudng lira Glass-Steagall duge thay thé bdi
DPao luat Glamm-Leach-Bliley, cho phép cdc ngin
hang thuong mai tham gia vao cdc linh vue kinh
doanh mao hiém nhu nghiép vu ching khodn héa
va bdn cdc khodn vay bit dong sdn. Trén binh
dién quéc t€&, cdc hang rao kiém sodt duge dd bo
nhim thic ddy qué trinh chu chuyén cia dong
tién gitta cdc qudc gia. Cdc qudc gia ngay nay da
tré nén gdn bé mat thiét hon trong qud trinh tu
do héa tai chinh. Su tidu dung ctia ngugi My da
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tao nén su tdng trudng cia Trung Qubc trong
nhiéu ndm qua. Va nguge lai, Trung Qudc trd
thanh chi ng 16n nhat ctia nuée My khi dau tu 16n
vao trai phi€u chinh phit My. Thi trudng tai chinh
cang dugec md rong, cdc sadn phdm tai chinh cha
Mgy khéng chi duge gidi han trong khudén khé nuée
My ma cdc dinh ché tai chinh & chau Au, chau A
cling dang ndm gilt cdc san phdm dé. Qua trinh
tu do héa cang dat dén trinh dj cao, ma theo nhu
cdch goi cia Thomas L. Friedman la “thé gidi
phing” dang khién cho s¢i day lién két tré nén
chét ché hon va su dit gy trong mot phén khic
nao trén thé gigi c6 thé 4nh huéng dén mot quoc
gia hay mgt thi truong khac.

Hién tugng bong béng trén thi trudng dia oc
kéo theo bong béng trong gid ¢ phiéu, bong béng
gid vang (hon 1.000 USD/oz), bong béng gid diu
(hon 143 USD/thung). Soros goi ddy la mot siéu
bong béng. Tuy nhién, cdc thanh vién tham gia
thi trudng khong nhan ra thuc t&€ nay. Cho dén
khi cudc khing hodng dia 6c bidt dau lan rong,
nhiéu ngudi va k& cd Alan Greenspan van tin
ring, né chi 14 mét cuéc khing hodng don biét
trén thi trudng dia 6c. Pidu nay cho thdy khéng
chi cdc thanh vién tham gia thi truong ma ngay
cda cdc thanh vién chinh phd cing khéng ¢6 dugce
théng tin hoan hdo nhu cédc ly thuyét vin gid
dinh. Trong khi cdc san phdm phdi sinh, ching
khodn héa da tao nén mot sgi day lién k&t gidta
thi trudng bat déng san véi TTCK, thi trudng tin
dung thi cdc chudn muc ké todn khong con theo
kip dé€ ghi nhan ching. Vi vdy cdc bdo cdo tai
chinh khoéng con phén dnh trung thuc tinh hinh
thuc tai. Cdc nha déu tu khong thé biét cdc cong
ty minh ¢6 dinh ddng d&n hoat ddong cho vay du6i

. chuédn hay khéng vi nhitng khodn ddu tu nay vén

khéng nim trén cdc bang cdn déi ké todn. Céc
khodn dAu tu vao céc ¢d phi€u phéi sinh nhu CDO,
MBS bi nhét vao cdc SIVs (structured investment
vehicle) va chi dude xem la tal khodn ngoai hdng.
Trong khi dé, su map my va ké cd nhitng gian 1an
trén thi trudng CDS (hodn déi rui ro v& ng), ABS
(chiing khodn d4u thau l4i suit) da tao nén nhiing
thang tin mi md cho nhing ngudi tham gia.
Théng tin khong hoan hio 1a tién dé khién cho
tinh phdn héi dugc phdt huy manh mé. Khi thi
truong dia 6c bi khing hodng, gid tri clda cédc
chiing khodn lién quan d&€n bat dong san syt gidm.
Su sup dé ciia cdc dinh ché& tai chinh nhu Bear
Stearns, Lehman Brother da gidp cdc nha dau tu
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nhén ra cdc théng tin thue su. TTCK sut gidm khi
qué trinh bdn thdo ¢8 phiéu dién ra. Cdc xu thé
thi trudng da 1am cho gid c¢é phi&u thay déi. Tuy
nhién, dnh hudng cia xu thé nay da khéng con
g61 gon trong thi truong tai chinh ma né gay tdc
déng dén nén kinh t& thue (noi chia dung cdc y&u
t6 co ban). Cdc ngan hang du nhédn dugc hang
tram ty USD tit FED nhung khéng d4dm ddy manh
hoat déng tin dung vi phdi ndm gii tién mit
nhiim d6i phé véi cude khiing hodng. Tin dung co
hep da khién sdn xuit dinh d6n, that nghiép tang
va nén kinh t& roi vao suy thodi. R6 rang gi4 tri
thi trudng da 1am thay d6i cdc yéu t6 co ban cia
nén kinh t&. TTCK ti€p tuc sut gidm dé€ phan 4nh
qué trinh thay d6i nay. Thi trudng khéng tu né
tré lai vi tri cdn béing nhu cdc hoc thuyét van gia
dinh.

TTCK VN va mé hinh Biing - V@ ciia Soros

Duya trén thuyét phan héi, Soros da phac thao
ra mé hinh Bung-Vé (Boom-Bust) dé mé td tdc
déng qud trinh phdn hdi cé thé gy ra su khing
hodng nhu th& nao. M6 hinh nay gém 8 giai doan.
N6 bdt d4du ti nhitng thién kién sai léch dang
thinh hanh va mdt xu hudng dang thinh hanh.
ong duge

Trong giai doan 1 x

CHiNH SAcH TN TE & HoaT DONG :

chch manh me vA cang di xa khdi vi i cén bang.
Trong giai doan 4 nhiing quy tdc théng thudng
khong con duge dp dung. Céc tin tic that su xudt
hién trong giai doan 5. Va khi nhiing tin tic nay
khéng thé d& duge cdc ki vong da bi phéng dai
qud muc, thi giai doan sut gidm sé& xdy ra ngay
sau d6 6. Tham chi khi gid tri thi trudng da gidm,
gidm dén vi tri cAn bing 7, thi xu huéng di xuéng
véan tiép tuc va din dén mot qud trinh suy thodi
manh mé 8, hay goi 12 sy sup 46. Md hinh Bing-
V& ma Soros néu ra la moét mé hinh d6i xiing. Pidu
nay ciing da duge kiém ching qua TTCK cdc nude
trén thé& gigi ngay cd My va Trung Quéc déu dién
ra theo mé hinh nay (hai thi truong nay dai dién
cho sy 4681 14p v& mde d6 minh bach thong tin).

Khi nghién cdu vé md hinh nay, chiing téi thuc
ngac nhién vi né dung vdi nhiing gi dang dién ra
trén TTCK VN. Dién bién cia VN-Index trong ba
ndm qua da tao nén m¢t mé hinh d6i xitng khéng
nhiing cé kich thuéc ma cdon déi xing vé thai gian.
P4u ndm 2006, TTCK VN bdt ddu véi méc 300
diém va ddy ciing la gid tri vao thoi diém cudi
nim 2008. Pinh 1.170 diém vao khodng d4u thang
6/2007 tao nén truc déi xdng cho mé hinh (xem
Hinh 1)

Hoc thuyét phan

Hinh 1: VN-Index mét vi du cho mé hinh Blung-Vé

ra. Sau d6 duge tich liy trong giai doan 2, khi xu
huéng nay dugc nhan ra va duge cling c¢6 bdi
nhiing tu duy sai léch vén dang phd bi€n. Qud
trinh nay sé khién cho gis ¢6 phiéu di léch xa khéi
trang thédi cdn bing. Giai doan 3 s& x4y ra mét
qué trinh test khi gid ¢6 phi€u thut 1i. N&u vuot
qua giai doan nay thi gid c6 phiéu sé tdng mot
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TTCK VN tidng
téc manh mé bédi
nhiing ki vong qué 16n. Nhiing su kién nhu VN gia
nhap WTO, céc t8 chic nuéc ngoai ca nggi VN nhu
12 mot “ngdi sao mdi ndi” véi tée do tang trudng
kinh t& cao khién cdc nha ddu tu phén chdn va bé
gua nhing thong tin v& tham hut khodn vang lai,
tinh trang xudt thé cia nén kinh t&, hay ddu tu
cong thi&u hidu qua, cung tién du thira 14 mai de
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doa cho lam phét. Nhiing thong tin nay da khéng
dugc xudt hién vi mot sé6 da duge Chinh pht “ém
nhem” (nhu théng tin vé dy trit ngoai héi, cung
tidn M3..) hodic da khong dugc nha diu tu ddnh
gi4 ding. TTCK VN gép khé trong nam 2007 khi
mot s6 thong tin duge 1o dién. Hoat dong IPO véi
gid trén trdi nhung phuong thie ddu gia Ha Lan
khong cho phép nha dau t difu chinh mde gid d6.
Qu4 trinh bong béng ching khodn, con gy ra ca
bong bong bat déng sén théng qua dudng Chi thi
03.. R6 rang, hanh dong clia cdc nha dau tu trén
TTCK VN la khéng hoan toan hgp ly va nhing
quyét dinh cia ho khong dua trén tri thic ma dua
vao tdm ly s6 dong.

N6i cach khéc, khi dinh gid mot ching khodn,
c4c nha dau tu trén thi trudng déu dua ra nhiing
ky vong, nhiing ky vong nay dugc xdy dung dua
trén nhiing thong tin hién hitu, nhing théng tin
vi mb ciing nhu ctia chinh hoat dong cla cdng ty
dé. Trong khi dé nhitng théng tin nay hau nhu rat
han ché& & VN, diéu nay mét phdn da lam han ché
dd tin cay ctia nhiing k¥ vong. Trong khi d6 nhiing
y&u t6 vi mo cd ban trong tuong lai lai khong mot
ai bigt dugce diéu gi. Khi dién bién thi trudng thay
d6i, chinh phi diéu hanh kinh t& 1am thay ddi cac
yéu té co ban nay da tdc dong dén gid tri “ndi tai”
hay gid tri k¥ vong cla thi trudng. N6i theo cdc
ly gidi cta thuyét phdn héi thi gid tri thi trudng
lic ddu chiu tdc dong clia gid tri ndi tai nhung sau
d6 chinh gia tri thi trudng da lam cho néu kinh
t& d6 phai thay ddi cdc yéu td co ban, va chinh
viéc thay ddi cdc yéu td co ban nay da tdc dong
dé&n gid tri noi tai. Pidu nay duge Soros goi la gid
tri thi trudng tdc dong lam thay ddi gid tri thi
truong.

Mbt din ching bong béng bi v& vao ddu nim
2008, khi VN roi vao thé& co bi mang tén “bd ba
bat kha thi”. Vidc Ngan hang nha nudec (NHNN)
bé ra hon 112.000 ty déng dé mua vao 7 ty USD
ngoai té trong thdng 7/2007 nhim muc dich duy
tri ty gid hoi dodi c6 dinh da giy nén 4p lyc lam
phét trong 6 thang ddu nim 2008. C4c thong tin
vé hiéu qua dau tu cong, ddu tu tai chinh cla céc
tap doan kinh t&, thAm hut ngén sach (hon 6,5%
theo cach tinh ctia IMF) bat ddu xudt hién. Nha
dAu tu bdt ddu nhan dién duge sy bat &n trong
nén kinh t& va ban thdo ¢ phiéu dién ra. Nhung
xu thé nay con lan ra cd nén kinh t& va qua dé
lam thay d6i cdc yéu t& co ban. Cdc ngin hang
khan hi€m néi té sau 1 nam dat téc do ting
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trudng tin dung
cao (53%). Cac
ngédn hang
tham gia vao
cudc dua huy
dong lai sudt
khi NHNN hiy
bd tran 1ai sudt
12%. Céc du 4n
ddu tu bi hay
bé, cdc du dn
cham gidi ngdn
chinh phd dua
ra 8 nhém gidi
phép chéng lam
phat... Lai sudt
co bdn tdng va
c4c doanh nghiép tré nén khé ti&€p cin ngudn von.
Hiu qud cla qud trinh nay da ddn dén “gidm
phét” va suy thoéi kinh t& trong nhitng thang cudi
nam. Bic tranh suy thodi kinh t& toan cdu cling
nhu ciia VN dan ducc 16 r6 da dua dén viéc ban
hanh cdc chinh sdch nhim kinh thich kinh €.
Chinh nhiing thay déi nay tiép tuc tdc dong lén
gi4 tri ky vong cta cdc ching khoédn. Piéu nay da
néi 1én ly do ma Soros khéng tin vao khdi niém
“gid tri ndi tai hay gid tri thuc” ciia ¢6 phi€u. Nhu
vy cde y&u t6 kinh t& vi mé da thay déi, TTCK
s& thay ddi dé phéan 4nh sy thay déi dé.

Két ludn

Thuyét phdn héi va mé hinh Bung-V§ clia
Soros dang cho thdy nhilng d4nh gié sai léch cia
nhitng thanh vién tham gia thi trudng c6 thé gay
ra qué trinh suy thodi nhu th& ndo. D&i véi VN,
van dé cdn lam ngay 1a phdi ning cao qud trinh
cung cdp thong tin cho thi trudng. Viéc cung cép
thong tin khoéng don thudn chi 1a viéc cung cdp
céc thong tin thé ma théng tin dé phai c6 su chinh
x4c tit phia Chinh pht ciing nhu ni tai cla cdc
doanh nghiép. Phai thay ddi lai cdc chudn muc k&
todn H
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