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Concentrate on making products having competitive advantages.

Adjust the agricultural developing strategy following with both the command of domestic

market and export market.
To dare to reform strongly to face up with challenging.

According to reality expriences of ASEAN countries analysed above, we can how pull out a
few problems in selecting production structure to get efficiency and change economic structure
following the export way, carry out Vietnam foreign economic policy bases on home economic

policy sucessfully to get efficiency:

First, the problem of selecting agricultural developing stragegy needs to concentrate on

investing for some important goods.
Second, developing production and changing structure following the opened - orient.

Third, maintaining and stabilizing domestic market by different methods.

ap chi Khoa hoc PHQGHN, Kinh té' - Luat, T XX, S6 3, 2004
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DU TiNH HOP LY VA TAC PONG CUA NO POI VOI
THI TRUONG CHUNG KHOAN

Mbt trong nhitng nhan t6 khéng c6 kha
ning luong hoa chinh xac nhung lai ¢6 anh
hudng quan trong, tham chi quyét dinh
dén moi linh vuc ctia nén kinh té la yéu to
du tinh. Cé thé néi, moi linh vuc kinh t& déu
chiu anh hudng cia yéu t& du tinh. Tai
chinh, tién té va ngan hang la nhiing linh vuc
ma nhén t8 du tinh c6 anh hudng rit manh.

Nhiing nghién citu vé du tinh qua cac
giai doan phat trién da dua ra nhiéu quan
niém khac nhau vé du tinh dé ing dung va
khuyén cao cho cac nha hoat déng kinh t€.
Cac quan niém nay da c6 nhiing déng gép
c6 gia tri cho cac nha hoach dinh chinh
sach, cing nhu cac nha kinh doanh trong
nhitng giai doan qua. Tuy nhién, trong
diéu kién cua phuodng tién théng tin hién
dai, moi ngudi c6 kha nang tiép can véi
théng tin ngay cang day du hon, thi nhing
quan niém vé dy tinh trudc ddy nhu: du
tinh phong theo (quan niém vé viéc hinh
thanhk du tinh theo dé cdc du tinh vé mdt
bién sé duoe coi la s6 binh quén clia cdc gid
tri da qua cta chinh bién sé'dé), du tinh tu
dung (du tinh cé duge dua trén nhitng suy
ludn 16 gic) khéng con chinh xac nita. Mét
1y thuyét du tinh méi ra doi, ly thuyét du
tinh hop 1y, du tinh c6 su phong doan tét nhat
vé tuong lai dua trén moi théng tin c6 san.

" TS., Khoa Kinh t& Bai hoc Quéc gia Ha Noi.
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1. Du tinh phong theo va du tinh hop ly
1.1. Du tinh phong theo

Du tinh phdng theo 1a nhing du tinh
duge xac dinh dya trén can cit cua nhiing
théng tin qua khi. Vi du, du tinh vé lam
phat dugc tinh toan va phan doan dua trén
miic binh quéan (hodc binh quan gia quyén)
cua nhiing ty 16 lam phat dd qua. Néu lam
phat trude day én dinh ¢ muc 5%, thi du
tinh trong tudng lai né ciing sé d mic 5%.
Né&u lam phat da ting theo mét ty lé on
dinh 1a 10%, thi du tinh vé lam phat tuong

lai sé tang 1én 10%.

Trong nén kinh té& hién dai, khi ma khz
ning cung cAp thong tin ngay cang rong
tién lgi va chinh xac hon, ciing vé1 nhung
thay déi chéng mat cua nhiéu nhan t
trong nén kinh té&, tinh khéng 6n dinh ciing
ngay mét gia tang thi nhing du tinh ch
can cd vao nhiing thong tin tit qua khi di

xéac dinh sé rat dé rdi vao sai lam.

Su tac déng cua yéu t& du tinh phon
theo dén hiéu qua cua chinh sach ph
thudc rat nhiéu vao tinh bit ngd cua chinl
sach hay tinh bi mat cua théng tin. Nhin;
diéu kién nay rat kho duge thuc hién tron
bbi canh hién nay, khi ma cac phudng tié
thong tin dang phat trién nhu vii bao. Ho
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nita, quan niém cua nén kinh té hién dai la
phai phat trién dua trén viéc xi ly théng
tin, chit khong phai dya trén tinh bi mat
hay dau diém vé théng tin. Kiém nghiém
thuc té vé hiéu qua cua chinh sach khi dua
trén du tinh phong theo chi ra rang, chinh
sach chi dat duge hiéu qua khi dam bao
dude yéu té bat ngd, con khi tinh bat ngd
khong giit dude thi muc tiéu cua chinh
sach ciing khong thé dat dude.

Vi du, khi Chinh phu ap dung chinh
sach tién té md réng dé dat duge muc tiéu
c6 mic céng an viéc lam cao hay muc that
nghiép thap, Chinh phu sé& tang cung tién,
véi ky vong dudng téng cau chuyén sang
phai, kéo diém can bang ra phia ngoai véi
mot mitc tong san pham va mic gia déu
cao hon (xem hinh 1l.a). Nhung diéu nay
phai la bat ngd véi cong ching, vi néu cong
ching biét duge y dinh cua Chinh phu (tiu
ngudn théng tin cho ho nhiing du tinh nhu
vay) thi ho lap tic c6 nhing hanh dong
dap lai. Khi dan chung nghi rang Chinh
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l.a. Chinh sach bat ngd

Tap chi Khoa hoc PHQGHN, Kinh & - Ludt, T XX, So'3, 2004

phu sé tang cung tién, ho cho rang gia ca
hang hoa - dich vu sé tang, ho can phai tra
nhiéu tién hon cho mét mic séng nhu ci,
thu nhap thuc té cua ho sé giam. Ho sé dau
tranh doi ting luong. Luong tang lam chi
phi san xuat tidng, lgi nhuan cua cac nha
diu tu giam, ho thu hep dau tu, duong
téng cung ngin han c6 xu huéng chuyén
dich sang phia trai, dua nén kinh té téi
diém cin bing mdi v8i mot muc gia cao
hon nhung khéng cé6 dudec mitc téng san
pham 16n hon (xem hinh 1.b). Tham chi,
diéu nay con cé thé lam suy giam nén kinh
té vi gia da lai tang lén.

T nhitng su phan tich vé tac dong cua
yéu t& du tinh phong theo dén cac chinh
sach kinh t&, cic nha Tan c6 dién da di dén
két luan: mét chinh sach dwoc dodn trudc
sé khong co anh hwong dén chu ky kinh
doanh; chi ¢6 chinh sach khéng duogc
dodn trudc mdi co anh hwdong dén chu ky
kinh doanh.

PL.
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1.b. Chinh sach duogc du bao trudc
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Nhiing dién bién thuc tién véi nhiing
thay déi lién tuc, thudng xuyén cua cac
didu kién, hoan canh phat trién kinh té
ngay cang phiic tap cho thay, viéc chi dua
vao nhiing théng tin cia qua khu dé du
doan vé nhiing dién bién & tuong lai cang
¢6 it y nghia déi véi nén kinh té& Tinh
chinh xac ngay cang kém hon. Diéu nay
doi hoi can c6 mot Iy thuyét du tinh méi, cb
¥ nghia thuc tién hon déi véi su phat trién
cua nén kinh té.

1.2. Ly thuyét du tinh hop ly

Ly thuyét du tinh hgp ly trong khi cd
ging tim cach giai thich cac chu thé kinh
t& hinh thanh nhiing du doan cia ho nhu
thé€ nao dé c6 nhing quyét dinh té1 uu
nhat, né ciing cd ging dé tiép can véi thong
tin mét cach téi da dé cho nhiing du doan
c6 sai s6 it nhat.

Du tinh hop ly 1a du bao t6i uu bang
cach st dung moi théng tin sin c6 dé dam
bao su phong doan tét nhat vé tuong lai.
Du tinh hop ly ¢6 dac diém:

- Khai thac va su dung té1 da nhing
théng tin sdn c6 dé dua ra phuong an du
tinh té1 uu

- Khéng dam bao la du tinh hoan toan
chinh xac, vi khéng thé tranh khéi nhitng
thay déi bat ngd c6 thé xay ra bat cit lic

nao, nhu tai nan, hoa hoan,...

- Pam bao khéng cé sai s6 khi tat ca

moi théng tin sin c6 déu dudc su dung

Du tinh hop 1y 1a cd s6 dam bao tinh

%A , . » P4 . P
hiéu qua ciia chinh sach, bat ké chinh sach

d6 ¢6 con gitd duge tinh bat ngo hay khong.
Tuy nhién, miic d6 hiéu qua cua chinh
sach c6 thé rat khac nhau, tuy thudc vao

yéu t6 bat ngd duge duy tri ¢ mitc d6 nao.

Trd lai vi du vé trudng hop Chinh phu
stt dung chinh sach néi 16ng cung tién dé
tang trudng kinh t&€ va giam that nghiép
da néu, véi 2 trudng hgp xay ra. Véi truong
hgp chinh sach giit duge su bat ngd, khong
c6 su doan trudc, kha nang tac déng cua
chinh sach dat dugc cung giéng nhu tac
dong cua yéu té du tinh trong mé hinh cua
Tan c6 dién (xem hinh 2.a). Tong cAu tang
lén, dudng téng cau dich phai, nhung tong
cung ngan han van gii nguyén vi gia dude
du tinh la khéng thay déi, diém can bang
chuyén dich ra phia ngoai kéo ca téng san
lugng, gia ca tang lén va muc that nghiép
giam xuéng. Vi trudng hdp chinh sach cua
Chinh phu la dudc du doan truéc thi van co
hiéu qua déi véi nén kinh t& nhung mic db
tac déng c6 it hon. Su du bao trude vé
chinh sach, tuong tu nhu véi truong hop
phan tich tac dong cua du tinh phong theo
4 mé hinh Tan c¢é dién, cing sé lam dudng
téng cung dich chuyén vao phia trong. Tuy
nhién, khéng phai moi gia ca déu linh
hoat, trong d6 c6 loai gia 1a tién luong. Vi
vay, dudng cung cing di chuyén vao phia
trong nhung khéng cung mét miic nhu
trudng hdp cua du tinh phong theo. Gia
dinh, né c6 su dich chuyén it hon, do d6 két
qua van cé su thay déi tang lén vé téng
san pham va mitc gia, nhung it hon (xem
hinh 2.b).

Tap chi Khoa hoc PHQGHN, Kinh té - Luat, T XX, So'3, 2004
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2.a Chinh sach khong doan truée

Tac dong cua ly thuyét du tinh hop ly
déi véi linh vuc tién té, ngan hang va thi
trucng tai chinh la cé6 anh hudng manh
nhét, rong rai nhat va dude goi l1a Iy thuyét
vé thi truong vén hitu hiéu (hay thi truong
htu hiéu). Muc dich cua ly thuyét thi
truong von hitu hiéu la c6 gang lam ro
nhén t6 nao xac dinh gia chitng khoan va
gia d6 duoc bién déng nhu thé nao. Ly
thuyét nay ciing ¢6 gang lam ré vai tro, gia
tri cua nhiing théong tin néng va kha nang
c6 thé bao trude vé gia cua ching khoan.

Gia cua chiing khoan cé6 quan hé chat
ché véi 1ai sudt va diy la méi tuong quan
nghich. Khi lai sudt tang thi gia ctua chiing
khoan giam va ngude lai. Lai suat 1a mot
bién s rat nhay cam, c6 tac déng manh
dén tat ca cac chu thé tham gia thi truong
¢hiing khoan néi riéng va vao nhiing hoat
dong c6 lién quan dén tién té néi chung.
Nhung lai suat ciing lai 1a mét bién sé rat
phuc tap, duge xac dinh bdi rat nhiéu cac
nhan t6 khac nhau.

Tap chi Khoa hoc BHQGHN, Kinl 16 - Ludt, T.XX, So'3, 2004
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2.b Chinh sach dugc doan trudc

Lai suat la gia cua cac tai san tai
chinh, du xét ¢ bat cit géc d6 nao. Lai suat,
trong khi d6i véi ngudi cho vay la 1di ich,
thi né lai la chi phi déi véi ngudi di vay.
Nhung du la lgi ich hay chi phi, lai suat
van luén la bién s6 ma tit ca cac chu thé
tham gia vao linh vuc tai chinh - tién té
phai quan tam. Ngudi cho vay thi muén c6
lai sudt cao hon, con ngudi di vay thi lai
muén lai suat cang thap cang tét. Nhung
1ai sudt 1a mot bién sé ma nhiing bién déng
cua né phu thuée vao rat nhiéu nhan té c6
tinh chat du tinh nhu la yéu té thoi gian,
yéu té lam phat va nhiéu yéu té rui ro

khac. Cé rat nhiéu loai lai suat khac nhau.

Lai sudt hoan vén: lai suat lam céan
bing gia tri hién tai véi gia tri cia nhiing
moén thu nhap ¢ tuong lai. Tinh hitu dung
cua loai 1ai suat nay la rat 16n déi véi moi
nha dau tu va moi khoan dau tu. Théng
thuong, dé biét du an nao sé dude quyét
dinh dau tu, ngudi ddu tu can tinh toan

xem nhiing 1¢i ich ma viéc dau tu dé dem
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lai 6 thuc su dang dé ddu tu hon khéng so
vdi cing moén tién dé khi duge dem bo vao
ngan hang. Bdi ngin hang thuong dudgc la
ndi dau tu “khd an toan” so véi hau hét cac
cd hoi dau tu khac, nhung ngan hang ciing
sé 1a noi dau tu mang lai Igi ich thap nhat.
Vi du: véi lai sudt tién gui dai han hién
nay cua cac ngan hang thuong mai trung
binh la 6%/nam, nha dau tu chi quyét dinh
diu tu vao mét cd hoi nao dé néu nhiing
thu nhap ma co héi d6 mang lai phai chic
chan 16n hon 6%/mam.

Lai suit danh nghia va lai suat thuc té
(lai sudt da duoc loai bo su tdc déng cua
lam phdt). Du la ngudi cho vay hay di vay
thi thi lai suat ma ho thuc su quan tam
luén 1a 1a1 suat thuc té chu khéng phai la
lai suat danh nghia. Nhung lai suat thuc
té 1a bao nhiéu lai khéng chi phu thudc vao
1ai suadt danh nghia, ma con phu thudc vao
su thay déi cua lam phat du tinh, mét bién
s6 cang ludn khé chéc chan nhu rit nhiéu
cac bién sé du tinh khac. Ban than lai suat
danh nghia ciing lai luén la mét yéu té
duge xac dinh dua trén nhiéu yéu to6 du
tinh nhu: lgi tic du tinh, tinh long, muc rui
ro, thal han,... cua cac tai san tai chinh so
v6i cac tai san khac.

Trong nén kinh té hién dai, khi ma ban
than nhiing tai san tai chinh ciing dudc tu
do mua ban, thi viéc quan tam dén lai suat
trong dAu tu vao tai san tai chinh la hoan
toan chua du. Cac nha dau tu can phai
quan tiAm dén cai goi la lgi tic, tic 1a mic
lgi thuc su ma ho ¢6 dudge nho viéc kinh
doanh loai hang hoa dac biét nay. Lagi tuc
lai ¢6 quan hé nghich véi gia cua chiing
khoan, thi hang hoa chu yéu, quan trong

nhat trén thi truong chiing khoan nd1 riéng
va thi truong tai chinh né1 chung hién nay.
Khi lai suadt tang, gia chiing khoan sé
giam. Cai lgi do viéc tang lai suat dem lai
béng chéc c6 thé bién nha dau tu thanh
nguoi mat von. Trong truong hop nay, su
mAt mat sé dac biét cang 16n néu ky han
cua nhiing ching khoan cang dai. Bdi
nhiing du tinh vé lai suat trong dai han la
khé chic chén, nén nhiing tai san tai chinh
dai han thudng duge xem la cé rui ro cao
hon. Piéu nay ly giai vi sao, cac nha dau tu
thudng ua thich cac chitng khoan ngan han
hon. Cac chitng khoan ngan han c6 rui ro
thadp hon va do d6 nhiing mat mat, néu co,
cua nha dau tu cing it hon. Vi vay, cac
chiing khoan dai han muén thu hut duge
cac nha dau tu can phai dua ra mét mic logi
ich hdp din hon, du dé bu ddp duge miic ton
that ma nha dau tu cé thé phai ganh chiu.
Cé thé néi, dau tu vao cac tai san tai
chinh la linh vuc dau tu hét sic phiic tap
va chia dung rat nhiéu cac yéu té rui ro.
Nhung, tai san tai chinh cing lai la thu
dau tu rat hap dan bdi né hia hen sé mang
lai nhiing 161 ich rat 16n. Theo quan diém
cua nhiéu nha nghién citu kinh té& va két
qua théng ké thi phan 18n céng ching déu
khéng thich rui ro, déu thich tai san cua
minh luén an toan. Nhung ai cling biét
ring, tién chi c6 thé tang thém gia tri khi
va chi khi van déng. Va ho phai lua chon
sao cho c¢6 dude cd héi dau tu an toan nhat,
nhung dem lai lgi ich cao nhit. Nhung
nhitng co héi nhu vay lai thudng gan véi
nhiing rui ro ciing cao nhat. Van dé la phai
gdp may. Van may khong nhiéu nhung van

c6, nén c6 nhiéu ngusi van hy vong vao so6

Tap chi Khoa hoc DHQGHN, Kinh 1¢'- Luat, T XX, So 3, 2004
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phan cia minh. D6 1a nghich ly trong doi
séng kinh té& va xa hoi.

Cung nhu vay, cé6 nhiéu ngusi mudn
tim ldy van may trén thi trudng ching
khoan. Mét thi trudng néi tiéng véi nhiing
“ngay den t6i” khi né bi sup d6 nghiém
trong. Nhung né lai phat trién nhanh,
manh va c¢é stc 161 cuén su tham gia cua
rat déng ngudi hon bat ci thi trudng nao.
Thi truong ching khoan la thi thi trudng
c6 téc d6 va liéu lugng giao dich 1én nhat,
s61 dong nhat. N6 cing la thi truong ma
nguoi ta hay hanh dong theo sé déng nhat.

Trén cac thi truong, dac biét la thi
truong chitng khoan, thi trudng bat déng
san va mot s§ thi trudng cac hang hoa -
dich vu khac,... thudng c6 hién tugng, moi
ngudi thi nhau mua hoic thi nhau ban.
Thuong thi, ngudi ta muén mua ré ban dét
nhung hanh vi trén nhiing thi trudng nay
nhiéu khi lai dién ra rat ky la. Véi cac nha
dau tu thi ho sé dua nhau mua khi gia lén
va thi nhau ban khi gia xuéng. Va thé la,
gia dang 1én thi n6 sé bi ddy 1én cao hon va
c6 thé gay ra tham hoa lam phat khi né
kéo theo nhiéu thi truong khac bi anh
hudng. Con gia dang xuéng thi né bi kéo
xuong thap hon nila va diéu té hai la gia
cang thdp thi mudn ban cang khéng ban
dudc. D6 chinh 1a tham hoa cho cac nha
dau tu. Gidc md gidu sang sau mét dém
cua nhiéu ngudi tham gia tré choi cia thi
trudng ching khoan hay thi truong bat
dong san c6 thé bién anh ta thanh ngusi
nghéc khé nhat thé gidi. Té hai hon la né
c6 thé bién anh ta thanh mét ké nd nin ma
hoan toan khéng ¢6 kha nang thoat ra dugc.

Tap chiKhoa hoc DHQGHN, Kinh 16 - Ludr, T XX, S6 3, 2004

D6 la cach hanh dong dua trén nhiing
ly luan cua du tinh phdng theo, con ly
thuyét du tinh hdp ly lai chi ra rang, trong
thuc té, gia ca cua moi thi hang hoa dich
vu sé khong tang hodc giam mai. Cach van
dong cua gia ca la c6 tinh quy luat va bi
rang budc bsi nhiing diéu kién nhat dinh.
Gia ca thuong khéng nam & vi tri can bing
(noi cung va cdu bang nhau); nhung né
luén cé6 xu hudng quay trd vé vi tri céan
bang. Diéu nay c6 nghia la gia ca cao dén
mot mic nao dé né sé giam va ngudc lai,
gla ca xudng thidp dén mét mitc nao dé né
sé€ lai ting. Al cing biét gia ca phé giam roi
né sé tang, nhung dudng nhu phan 16n moi
nguoi lai khéng thé chs doi. C6 thé la ho
khéng thé chd dgi (nhdt la nhitng nguoi
néng dan mdi thodt ngheéo) nhung cing cé
thé la ho khong dam chd dgi (do tdc déng
vé tam ly). Va két qua la, khi gia ca phé
tdng trd lai thi ho lai khéng cé ca phé dé
ban. Diéu nay cé6 nghia la vé dai han, ngay
ca mdt bién sé kha linh hoat nhu gia ca
ciing c6 xu huéng én dinh.

2. Nhitng ham y vé ly thuyét va thuc
tién cua ly thuyét dy tinh hgp ly déi
v@i thi trudong ching khoan

2.1. Nhitng ham y vé ly thuyét

Ly thuyét du tinh hgp 1y c6 § nghia
quan trong véi thi trudng ching khoan
trong viéc xac dinh gia ca ching khoan.

Ly thuyét du tinh hgp ly dam bao ring
gia ca ching khoan phan anh ddy du moi
thong tin c6 sdn trong mét thi truong hitu
hiéu. Gia hién hanh trén thi truong ching
khoan sé dugc an dinh sao cho ¢6 su du béo
to1 uu vé 1gi tic chiing khoan sit dung moi
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théng tin sdn sang, cin bang véi lgi tic

thiang bang cua chiing khoan.

Ly thuyét du tinh hgp ly cung ham y
trén mot thi truong hitu hiéu, moi thoi co loi
nhuan khéng dude khai thac sé bi loai bo.

Thi truong chitng khoan dugc ciu truc
sao cho nhidu ngudi cé thé tham gia vao,
moi ngudi tham gia déu cé co héi nhu nhau
dé nidm bat nhiing thong tin cua thi trudng
va ki€m loi nhuan. Nhung cd hoi can phai
dudc khai thac ding liac, né khong chd doi
ai cham budc trong cudéc canh tranh quyét
liét nay. V8i nhiing ngudi cham tré, moi
thoi cd 16 nhuan sé bi thu tiéu.

Ly thuyét vé du tinh hgp 1y cing ham y
néu cé su thay déi trong cach van déng cua
mot bién s6, thi cach du tinh bién s6 duge
hinh thanh nhu thé nao ciing thay déi theo.

Théng thudng, nhiing dy tinh vé bién
déng 1ai suit cé xu hudéng quay trd vé mic
binh thuong trong tucng lai. Néu lai suit
hém nay 1la ¢ miic cao so v81 muc bimh
thuong, thi du bao té1 uu la trong tucng lai
la n6é sé giam xudéng dé quay trd lai mitc
binh thuong. Nhung, néu gia dinh rang lai
suit sé thay déi sao cho né ding lai ¢ muc
cao, thi 1ai suat duge du tinh sé thay déi
theo hudng tang va diung lai ¢ miic cao.

Ly thuyét vé du tinh hgp 1y cing ham y
nhiing sai lam du bao cia du tinh hgp 1y sé
trung binh bang khong va khéng thé du
bao sém trudce dudge.

Vi du tinh hgp ly duge xac dinh dua
trén viéc sui dung to6i da nhiing théng tin
sin ¢6 nén né khéng cé sai s6. Sai s6 chi ¢6

thé xay khi xuat hién nhiing théng tin méi.

Nhiing théng tin mdi thi khong thé biét
sém nén sai lAm vé du bao, néu cé, cung
khéng thé du bao sém dudc.

Ly thuyét du tinh hgp ly con ham y
rang din ching Iuén c6 du tinh hop ly va
van dé 1a cac nha hoach dinh chinh sach
phai dua trén nhing du tinh hgp ly va
nhiing théng tin luén sin c6 dé dua ra
dudc cac chinh sach cé hiéu qua.

Diéu nay xudt phat ti cach nhin nhéan
cua ly thuyét du tinh hgp ly vé tinh hiéu
qua cua chinh sach trong diéu kién thong
tin sdn c6 va dan ching luén du tinh hgp
ly. Pay cting 1a cach nhin nhan khac hoan
toan vdi cac ly thuyét du tinh trudec day
cua md hinh Truyén théng va mé hinh Tan
cé dién. Trong khi mé hinh Truyén théng
cho ring, du c¢6 dam bao duge tinh bit ngo
hay khéng thi cang khéng anh hudng dén
tac déng cua chinh sach. Chinh sach la
luén hiéu qua déi véi ca hai truong hgp
nay. Mé hinh Tén c6 dién c6 thita nhan vai
trd du tinh cua dan ching dén chinh sach,
nhung lai nhin nhan n6é mot cach bi quan.
Ho cho rang; chinh sach sé hoan toan
khéng c6 hiéu qua, tham chi c6 thé con lam
cho nén kinh té xau di, khi dan chung du
doan trudc duge chinh phu sé lam gi. Cach
nhin nhan nay da dan dén mot cude chay
dua gitita dan ching va Chinh phu. Chinh
phu thi ¢é giil sao cho chinh sich cua minh
dude bt ngd, con dan ching thi lai ¢6 ging
dé du doan xem Chinh phu sé lam gi. Khac
véi 2 mé hinh trén, ly thuyét du tinh hap ly
phi ¢6 dién cho rang, du dan ching cé du
tinh dude 1la Chinh phu sé lam gi hay
khéng thi chinh sach ciia Chinh phu van cé
tac dong t6i nén kinh t&. Chi c6 diéu la, khi

Tap chi Khoa hoc DHQGHN, Kinh té - Ludat, T XX, S6 3, 2004



Du tinh hop ly va tiac dong cua no ...

43

dan chung da du doan dudge chinh sach cua
Chinh phu thi tac déng cua chinh sach sé
it hiéu qua hon. Nhung thuc tién cua nén
kinh t& hién dai lai luén ¢ trang thai nhu
vay. Vi du nhu dgt ting gia xang dau viua
qua ¢ Viét Nam. Liic dau, rat nhiéu ngusi
cho rang, chinh sach nay cia Chinh phu sé
day muic gia ca tang lén rdt manh va réng
vi xang dau la dau vao cua hau hét cac
nganh san xudt. Nhung tinh hinh thuc t&
lai khéng dién ra nhu vay. Bdi méi nganh,
mo61 doanh nghiép,... ¢6 cach nhin nhan vé
tac déng cua chinh sach nay rat khac
nhau. Ho cing phai d61 mat véi nhiéu van
dé rat khac nhau. Va duong nhién ho sé
phai lya chon nhiing cach giai quyét ciing
rdt khac nhau, sao cho c¢6 lgi nhat véi
minh. K&t qua la gia cac hang hoa - dich
vu khéng tang nhiéu, ciing khéng phai tat
ca déu tang vi tiang nang luc canh tranh
cua doanh nghiép bang gia ca cing la mét
muc tiéu riat quan trong, tham chi la séng

con déi v8i nhiéu doanh nghiép.
2.2. Nhitng ham y vé thuc tién

Dau tu vao tai san tai chinh khéng
phai luén mang lai mét miuc Igi tic cao
khac thudng, mic 1gi tic 16n hon lgi tic
thing bang.

Gia cua ching khoan duge niém yét
hang ngay trén thi trudng ching khoan,
ham § ring né da phan anh kha ddy du
nhitng théng tin san cé trén thi trudng.
Mot su cung cdp théng tin réng rai cho
nhiéu nguoi ciing déng nghia véi viéc
nhiéu nguoi cing su dung théng tin dé.
Théng tin chi dan cho hanh déng. Khi cé
nhiéu ngudi ciing hanh déng giéng nhau
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thi lgi ich c6 thé c6 dugde ti nhing théng
tin d6 sé bi chia se. Lgi tuc dang 16 cé thé
c6 nhilng thay d6i 16n, trong thuc té né
chi dao déng xung quanh miic lgi tic
thang bang.

Phan tich tai chinh khéng phai luén
thanh cong va nhing thanh céng trong qua
kh cua phan tich tai chinh khéng hita hen
sé thanh cong trong tuong lai.

Nhiing théng tin trén bao chi céng b
bao cao phan tich tai chinh cé nghia la san
sang dé cho nhiéu ngusi cung su dung va
duge phan anh vao gia ca thi trudng. Vi
vay, hanh déng theo nhiing chi dan cua
phan tich tai chinh ciing c6 thé thu dugc
lgi. Nhung 1gi d6 la khéng thé cao (chia sé
cho nhiéu ngudi) va cing khéng dam bao
rang sé tiép tuc c6 loi. Bdi 16 don gian la
nhing diéu kién duge dua ra phan tich
trong bao cao tai chinh da thay d6i, nén né
sé khoéng c6 gia tri nhiéu nhu chung ta
trong doi.

Nhiing tin mach sét déo khong phai la
c6 gia tri qua 1én va can hoai nghi vé tinh
bi mat cua nhiing tin sét déo dé.

“Mot miéng thi kin, chin miéng thi ho”.
Cai tin tuc goi la s6t déo nay dude dam bao
la bao nhiéu nguci biét? Khéng cé gi dam
bao riang nha méi gidi chi dude ri tai cho
mét minh ban. Ban than thi trudng hiu
hiéu chi ra riang khéng c6 nhitng 1gi tuc
qua cao hon ldi tic thang bang, rang tin
mach néng sé khong cé gia tri dic biét va
khéng c6 kha niang dem lai cho ban mét
muc 1gi tuc cao bat thuong. Ban chi thé cé
dudc chit 1gi nao dé véi diéu kién ban phai
la nguoi dau tién, duy nhat biét vé tin
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mach néng nay. Nhung dang tiéc la phan
l6n nhing tin nhu vay sé dudc nhanh
chéng dudc loan bao dén tai nhiéu ngudi.
Va gia tri cua né la khong 16n nhu nguoi ta
trong dogi

Gia c6 phi€u la di theo nhiing buéc
ngiu nhién va nhiing du doan vé su thay déi
cua gia cb phiéu vé dai han sé bang khéng.

Dién bién thuc té& cua thi trudng hiu
hiéu cho thdy gia c6 phiéu theo gan sat
buéc di ngAu nhién. Nhing thay déi cua
gia ¢8 phiéu la khong du doan trude dude.
N6 c6 thé 1én hodc xudng bat cit lic nao khi
cac diéu kién thay d6i. Vi vay, tinh trung
binh trong dai han gia c¢é phiéu sé én dinh,
hay néi mét cach khac la su thay déi gia
cua cd phiéu bang khong.

Thuc t€ khéng dinh ring khi gia cd
phiéu la di theo budc ngau nhién nén gia
¢6 phiéu thudng khéng tang khi cé cac tin
tic tét duge loan bao. Tinh ngAu nhién
trong bién déng vé gia cua cb phiéu cho
ching ta biét rang, gia ¢ phiéu chi thay
d61 khi théng tin thay d6i. Nhung véi mot
thi truong hitu hiéu, khi ma céng ching
ludn c6 nhiing du tinh hop ly, thi gia cua c6
phiéu ciing thudng duge dan chiing du tinh
theo mét cach nao d6. Vi vay, khi cé nhiing
tin tic tét lanh méi duge loan bao ma né
chi mang lai m6t mic du tinh thap hon
mitc ma dan ching da du tinh, thi gia c8
phiéu tham chi lai giam chi khoéng tang.
Diéu nay khéng cé nghia 13, tin tic khéng
quan trong déi véi thi truong vén hitu hiéu.
Né rit quan trong, nhung khong nén
cudng diéu hoa su tac ddng cua tin tic.

Viéc phan tich ky thuat dé dua ra
nhiing du bao trén thi truong chung khoan

c6 thé coi 1a mét sut lang phi.

Viéc phan tich ky thuat trudc day dude
hiéu la su phan tich dua trén nhiing thong
tin ctia qua khi dé phan doan vé gia co
phi€u. Vi vay, trong mét thi truong vén
hitu hiéu, n6é khéng thé dem lai nhiing du
doan c6 gia tri. Nhitng dién bién cua gia c6
phiéu phai dugc tién liéu dua trén nhing
diéu kién da va sé thay dé6i. Diéu nay sé
khac xa vd6i nhing du tinh tu viéc phan
tich cac diéu kién xay ra trong qua khu.
Chinh vi vay, viéc phén tich ky thuat ton
nhiéu cong stic va rat phic tap lau nay sé
trd nén rat lang phi va khéng hiéu qua.

L3i khuyén vé nguyén tic hanh dong
cua cac nha dau tu trén thi trudng hiu
hiéu 1a theo dudi “chién luoc mua va giw.
Diéu nay c6 thé dam bao cho nha dau tu cé

mdt mic 161 nhuan rong cao hon.

Nhu trén ching téi da dé cap, tdm ly
chung cua cac nha dau tu trén thi truong
chiing khoan la hanh dong theo nhau va
hanh dong theo s6 dong. Ho thuong dua
nhau ban khi gia xuéng va dua nhau mua
khi gia 1én. Nhung khi ho hanh déng nhu
vay, nhiing gi ho ¢é dudc sé it di va nhung
gi ho mat di sé ting lén. Bdi quy luat ma
bat cd thi trudng nao ciing phai tuan theo
la gia phai luén dao dong quanh gia can
bang. Gia sé khong 1én mai va ciing khéng
xudéng mai. Vi vay, tinh trung binh, lgi ich
cua viéc luu giit cAc tai san tal chinh sé
mang lai mét Igi ich nhiéu hon va én dinh
hon, nhat la déi v4i mot thi truong vén
hitu hiéu.
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Tém lai, 1y thuyét du tinh hop ly la va hanh vi clia cac chu thé tham gia vao
cach nhin nhan mdi, cap nhat vdéil nhing cac thi truong néi chung, thi truong vén
diéu kién mdi vé théng tin, kinh té va xa noéi riéng mét cach cé y nghia hon. Ciing tu
hoi. N6 giap cho ching ta cé6 kha nang d6 ching ta c6 thé c6 dudc nhiing chinh
phan tich nhiing dién bién cua thi trudng sach va cach hanh déng c6 hiéu qua hon.
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RATIONAL EXPECTATION AND ITS EFFECT ON STOCK MARKET
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Expectation 1s an important factor which has influences to all different economic areas. In
the past, due to the lack of information, economists and policy-makers usually used a theory of
simulative expectation that is the theory of expectation based on past information. At present,
when information technology is more developed modernly, everyone has chances to access
plentifully, shortly, and sufficiently to information channels then the theory of expectation
should be renewable. This is the theory of rational expectation that is the best expectation on

the future based on available information.

The theory of rational expectation is more significant than previous theories of expectation
on both theoretical and practical sides. The theory is applied effectively on the making policies
and selecting decisions of investors. Especially for people who works on the financial market and

creates an effective capital market.
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