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Nhim muyc tiéu dép tng nhu ciu hoc tap, nghién ciru cta sinh vién
Hoc vién Ngan hang trudc nhitng yéu ciu ngdy cang cao cla nén kinh té,
nhom giang vién Hoc vién Ngin hang di bién soan Gido trinh mon Tai
chinh hoc. Péy 1 lan tai ban thir nhit ctia Gio trinh dya trén co s& Gido
trinh Tai chinh hoc Hoc vién Ngin hang, Nha xuét ban Dén Tr nim 2013.
Cubn gido trinh duge sir dung lam tai liéu hoc tap va nghién ciru chinh
théng gin 5 nam, duoc ngudi hoe quan tam, da dép ng duge yéu ciu
gidng day tai Hoc vién Ngan hang. Tuy nhién, v6i sy bién dong khong
ngimg ctia nén kinh &, nhiéu kién thire hign dai dwoc cop nhét, cing véi
mdt s6 dién bién thuc té ¢6 su thay ddi, do d6, viée tai ban cudn gido trinh
lan thir nhét s& b ddp nhitng khoang tréng nay. Ngoai ra, trong qué trinh
bién soan, Gido trinh cling c6 sur k& thira nhimg kién thirc cta cac nha
nghién ctru tai chinh, cac nha khoa hoc trong nude, ngoai nuwdc va quan
diém nghién ciru ciia nhom tac gia.

Gi4o trinh Tai chinh hoc Hoc vién Ngin hang tii bén 1an thér nhét
dugc bién soan theo hudng vira dam bao kién thic 1y thuydt nén tang vé
linh vyc tai chinh dé sinh vién nghién ctru, ddng thoi, cung cdp thém kién
thirc, k§ niing thuc t& giup sinh vién phat trién tr duy dép tmg nhu céu
cdng viée trong tuong lai. Trude hét, Gido trinh nhdm muc tiéu hé thdng
héa nhimg kién thirc tdng quan, co ban vé tai chinh, hé théng tai chinh, cic
kénh dn vén, hoat dong tai chinh cta cac chi thé trong nén kinh té. Céc
van dé ly thuyét duge din giai logic va cdc tinh hudng dién ra trong thuc
t& duge minh hoa sdu sdc trong gido trinh. Bén canh nhimg vén dé co tinh
ly thuyét, cc tac gia ciing cb ging lién hé véi thye tidn vé cdc van dé tai
chinh phét sinh qua cAc giai doan phat trién kinh té - xd hdi khic nhau dé
lam sang to 1y thuyét. Nhimg kién thirc nay gitip cho ngudi doc nhan biét,
giai thich duge sy vin déng cta dong tién, thiy dugce 1o ich ciing nhu bét
lgi trong mdi sy vin dong ctia dong tién tir d6 lua chon cac quyét dinh tai
chinh phi hop véi didu kién ciing nhu muc tiéu clia mdi cha thé. Hiéu
nhirmg van dé co ban v& tai chinh ciing gitp ngudi doc thy duge mbi quan
hé tuong tac gifta cic quyét dinh tai chinh ciia cdc chit thé, diic biét 12 sy
turong tac gitta cic quyét dinh tai chinh cta nhd nudc véi quyét dinh tai
chinh cta céc chu thé khactiong nén, kinh,té #i5, 6 cé nhimg diéu chinh
phtt hop.
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LOI NOI DAU

Tai chinh la mét linh vyc rdng, phirc tap nhung ciing vé cing hip dén
déi véi nhitng ai quan tdm va nghién ctru né. Viée st dyung tai chinh nhu
mét cong cu khong chi gidp céc chi thé duy tri duge hoat dong binh
thudng ma con hd trg cho céc ké hoach phat trién, dap tng dugc cac myc
tiéu ngay cang cao clia cdc chu thé. Lich st da chirng minh mdt hé théng
tai chinh hoat dong c6 hiéu qua 14 mdt trong nhimg nhan t6 quan trong va
can thiét cho sy phit trién phdn thinh cia mot quéc gia.

Trong thyc t&, céc nha quan ly kinh t& dit lam viéc & bét cir linh Vire
nao ciing can phai nim vitng nguyén ly vé tai chinh nhim ly gidi cach thirc
luéin chuyén vén cia céc chi thé trong nén kinh té. Hidu dugc nhitng van
& co ban v& tai chinh ginp cho cdc chi thé quan 1y biét dugc cach thire st
dung céng cy tai chinh dé tao lap, phin bd va s dung qu¥ tién t& nhdm
thyc hién duge cac muc tiéu clia minh. Hiéu sdu vé tai chinh giup cho ho
¢6 dugc tdm nhin, sy linh hoat, nhay bén trong cac quyét dinh tai chinh
trude su bién dong phirc tap cia cic hoat dong kinh té - xa hoéi. Trén gbéc
dd quan ly kinh t nha nuée, ndm duge kién thire vé tai chinh, nha quan ly
kinh t& s& gitip nha nuéc thye thi mét c4ch hidu qua cac chinh sach kinh té
néi chung va chinh sich tai chinh néi riéng. Ngoai ra, tir hoat dong thuc té
ho con gitip cho cac chinh sich tai chinh cua nha nude ngay cang dugc
hoan thién va mang tinh thyc thi cao. Xudt phat tir 1y do dé, kién thirc vé
tai chinh tré¢ thanh hoc phf"in bét budc véi moi sinh vién theo hgc nganh
kinh té.

Trudce sy bién dong khé Iudng ciia nén kinh té thé gidi dic biét tir khi
khung hoang tai chinh toan ciu xay ra, cic nha quan ly tai chinh trén thé
gi6i dé 6 cdc cach nhin nhéin, ddnh gia va dong thai khic nhau vé viéc sir
dung céng cu tai chinh va diéu hanh hé théng tai chinh. O Viét Nam, trong
diéu kién ngay cang hdi nhdp sau va rong hon vao nén kinh té thd gioi,
nhidu nha nghién ciru tai chinh da, dang va s& tim ra cac cach tiép can khac
nhau vé tai chinh néi chung va hé théng tai chinh néi riéng. Cic nghién
clru ndy mong mubn xiy dung ly thuyét tai chinh c6 hé théng 1am nén tang
vitng chéc cho cac [quyet dinh i chiih cia cc chillthé trong nén kinh t4
hién dai va hoi nhép v6i nén kinh & {11 thire trén'thé gidi.
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Cidc tac gid tham gia bién sogn:

1. NGUT. PGS.TS. Mai Thanh Qué - chti bién va bién soan churong 3.

2. PGS.TS. Lé Thi Diéu Huyén - ddng chu bién va bién soan chuong
1,5vaé.

3. TS. Trinh Chi Mai - bién soan chuong 7..

4. TS. Lé Thi Minh Ngoc - bién soan chuong 2, ddng bién soan
chuong 5.

5. Ths. Mai Thi Thwong Huyén - bién soan chuong 4.

6. Ths. Pao Thi Hb Huong - déng bién soan chwong 3.

7. Ths. Nguy&n Thanh Huyén - dong bién soan chuong 6.

Gido trinh dugc bién soan trong diéu kién vin ¢6 nhiéu quan diém
khac nhau trong nghién ciru tai chinh, hé thong tai E:hinh vét’thl_rc tién ap
dung tai cdc qudc rgia nén kho tranh khoi nhitng khiem khuyét. Ching t6i
trén trong cic y kién dong gép cua cac nha khoa hoc va ban doc.

Ha Ngi, thang 8 nam 2018
Chut bién

NGUT.PGS.TS. Mai Thanh Qué
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Chuong 1
TAI GHiNH VA HE THONG TAI CHiNH

Tai chinh khéng chi gén véi cde chit thé tiét kiém, déau tw ma con gdn
Vi moi chii thé trong nén kinh té. Cdc chii thé thuong st dung tai chinh
lam cbng cu dé dat duwoc muc tiéu phdn bé von. Khi dong vén dwoc ludn
chuyén mit cdch tréi chay trong hé théng tai chinh sé tao dong luc d@é kich
thich tang trucng kinh 18 ctia- quéc gia. Tuy nhién, viéc sir dyng tai chinh
hiéu qua & mutc dé nao con tuy thudc vao nhian thirc vé bén chdt ciia tai
chinh ciing nhir xem xét nguon goc va dong hec luén chuyén vén trong tom
bé hé thong tai chinh. Chwong nay gitip nguoi hoc hiéu duwoe:

- Bén chdt tdi chinh, sw ra doi va phdt trién hoat dpng 14i chinh trong
nén kinh té. Qua do, sw dung tai chinh lam cong cu dé dat dwoc cdc muc
tidu nhe tiét kiém, ddu tu, tidu dung.

- Ly gidi nguon goc va déng luc ludn bhuyén vén trong hé théng tai
chinh, tir 36 vén dung dé gidi thich cdch thirc Iudn chuyén vén cia timg
chil thé trong nén kinh té.

- Xem xét cdch thitc ludn chuyén von toan cdu trong hé thong tai
chinh, cing voi dé la xem xét cudc kining hodng va nguyén nhdn khing
hodng hé thing tai chinh.

1. QUAN NIEM VE TAI CHINH

1.1. Khai quét v& sw ra doi va phat trién ciia tai chinh

Tai chinh ra doi trong nhithg diéu kién lich sir nhét dinh, khi ¢6 cic
hién tugng kinh té-x& hoi khach quan xudt hién va ton tai.

Lich sit xd hdi loai ngudi cho thdy, vao cudi thoi ky cong xd nguyén
thuy khi c¢6 phén cong lao déng xa hdi, ché do tr hiru ra doi da lam xuét
hién qué trinh sén xuvét trao d6i hang hod. Sén xut trao ddi hang hod dugc
dién ra tir thip dén cao, tir don gian dén phic tap. Dé ddp tmg dugc nhu
cAu sdn xudt va trao ddi hang hod ngay cang da dang va phirc tap, vat lam
trung gian dé trao d6i da xuét hién. Tién t& vGi tu cich 13 vét trung gian
trong trao d4i hang hod va 1 phuong tién gitp cho qué trinh trao ddi dugc
thic hién thuan tién va dé-ding. Cac chu (hé frong %8 hoi s dung tién t&
lam phwong tién dé tao 1ap va st dung-quy tien'té nhim phyc vu cho qué
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trinh san xuét, trao @i hang hoa. Chinh vi viy, khi tién xuit hién va dugc
sir dung trong viéc mua ban trao dbi hang hoa, xuit hién dong tién van
déng tu chu thé nay sang chil thé khéc, viée sir dung tién té trong hoat dong
kinh té d3 1am nay sinh pham trui tai chinh.

Ciing v6i nén san xuft trao d6i hang hod, ché dd tu hiru ra d&i da din
dén sy phan hoa giai cdp va két qua cudc dhu tranh giai cdp va phéan chia
giai cAp d4 xuit hién nha nuéc. Bang quyén luc chinh tri ctia minh, nha
nuée di budc cic chi thé trong nén kinh t& phai déng gop mot phéin thu
nhdp. dudi hinh thirc gia tri thong qua dong gop bét bude (thué) hodic ty
nguyén (vay ncr) de tao lap quf tlen té tp trung clia nha nudce nhim phuc
vu cho céc nhu ciu chi tiéu bao gbm chi tiéu dé duy tri hoat ddng clia bd
m4y nha nudc va phuc vu cho viée thuc hién chire néng quan ly vi md cia
nha nuée. Qua trinh hinh thanh va st dung quy tién té tip trung lam nay
sinh cac hoat dong tai chinh gifta cac chu thé kinh té v6i nha nuéc khién
cho cac hoat dong tai chinh phat trién da dang. Thoéng qua d6, nha nudc
tham gia dinh huéng va phat trién hoat dong tai chinh.

Nhu viy, tai chinh ra doi do hai tién dé: (i) Sw ra doi ciia qua trinh san
xudt trao doi hang héa théng qua tién té (kinh 1 hang héa tién té). Day 14
didu kién quyét dinh su ra doi cia tai chinh; (ii) Si xudt hién ciia nha nudc
13 didu kién mang tinh dinh huéng cho sy phét trién ciia tai chinh.

Tai chinh d3 tré thinh céng cy phan phdi cla cai trong xd hoi dudi
hinh thiic gié tri. C4c chi thé trong xa hoi da sir dyng tai chinh nhu 13 mot
cong cu dé dap tmg c4c nhu ciu tiét kidm, du tur hodc tidu dung. X& hoi
ngay cang phat trién, hoat dong tai chinh ngdy cang tré nén da dang va linh
hoat hon. Nha nuée st dyng tai chinh khong: ch1 dé quan 1y va phat trién
kinh t& ma con lam céng cy hitu hiu trong viéc &n dinh cac hoat ddng kinh
té - x& hoi trudce bién dong cia thi truong. Céc doanh nghiép sir dung cong
cu tai chinh dé phuc vu qué trinh san xuit kinh doanh, phong ngira rui ro
nhim tim kiém l¢i nhuan. Hé gia dinb, cic chu thé khac trong xa hoi ciing

str dung tai chinh nhim d4p tmg nhu ciu tiét kidm, dau tr va tiéu ding
nhim ning cao thu nhdp... Nhu vay, tai chmh 14 m6t cong cy ma bat cu
chii thé ndo trong x& héi cling ¢6 thé st dung dé thod mén nhu cau tiét
kiém, du tr va tisu ding. Tuy nhién,-hiéu qua clia v1ec sur dung cong cy
ndy con tuy thude vao muc tiéu cia Tad chit Métrong nén kinh 8.
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1.2. Ban chit tai chinh

Quan niém cho ring tai chinh la tién nhung thuc chét tai chinh khéng
phii 12 tién. Tién duoc coi nhu vat trung gian trong trao dbi cac hang hoa,
dlCh vy, tirc 13 tién dugce xem nhu phuong tién dé trao dbi hang héa trong
nén kinh t8. Con khi d& cap dén tai chinh 1 sy vén dong ctia dong tién, tirc
13 tidn van dong theo ludng tir chii thé nay sang chi thé khac. Chéng han,
dé danh gia tinh hinh tdi chinh ctia hd gia dinh t6t hay khéng, ching ta
khong chi nhin vao téng sb tién ma gia dinh dang nim gitt ma con ¢ céc
khoan thu nhép trong twong lai (dong tién vao) hay céc quyét dinh chi tiéu
(dong tién ra) cia mot ho gia dinh. Bén canh d6, cic doanh nghiép dé thuc
hién hoat ddng san xuit kinh doanh, ho cling can phai xem xét dau tr vao
linh vyc nao, cach thirc phin phdi thu nhip (dong tién ra) va huy dong
ngudn nio dé tai tro (dong tién vao). Ngodi ra, Chinh phi - mét chi thé c6
quyén lyc rét 16n trong quén Iy kinh té - x3 héi cling khéng dé dang khi
dua ra cdc quyédt dinh tai chinh cia minh. Chinh phu ciing quan tam dén
thu bao nhiéu, ¢ dau (dong tién vao) chi tiéu ra sao dé dam bao hoat dong
ctia bd may (dong tién ra). Nhur vdy, bt cir mdt chii thé nao trong xa hoi
cling quan tm dén céc quyét dinh tao 1dp va st dung thu nhép (sy van
d6ng coa tién 18 - dong tién) trong mot khoang thdi gian nhét dinh dé dat
duoc cac muc tiéu dé ra.

Quan niém khéc cho ring tai chinh 13 cach thirc phin bd ngudn hue tai
chinh cé gi6i han qua thdi gian. Diu niy c6 nghia 14 cdc chu thé ddu phai
d6i mit véi su rang bude v& ngudn tai chinh trong khi nhu ciu sir dung lai
rht phong phi va da dang. Do d6, vén dé dat ra dbi voi cée chir thé 12 1am
520 t01 wu hoa viée phén bd ngudn ti chinh ¢6 gi6i han dé dap ung cho
nhu ciu st dung v6 han. Tuy nhién, chinh sy giéi han vé ngudn luc va sy
khéng chiic chin v& loi ich khi sir dung nguén Iyc @6, doi hoi cac chin thé
phai c4n nhic khi dwa ra cac quyét dinh tai chinh cia minh. Khi d& cap dén
quyét dinh tii chinh, cdc chu thé phai quan tAm dén lgi ich va chi phi,
nghia 1a mdt quyét dinh t3i chinh thudng c6 hai dic trung: (i) Dién ra
trong mét khodng thoi gian nhdt dinh va (i) khéng biét trudc mt cdch
chéc chén. Do vay, céc chi thé ludn phai can nhic gitta chi phi va lgi ich
viée sir dung ngudn tai chinh dé 13 sao dua ra quyét dinh tai chinh phii hop
nhit, ddng thoi ghn| v Tl 6 c6 théd chép rihan dwoe. Ching han, cac hé
gia dinh thudng dua ra/cae quyst dinitai chink:|d) cich thirc tao ngudn thu



GIAO TRINH MON TAI CHINH HQC : _ HVNH

nhap: (i) phan chia giita tiét kiém va tiéu ding (iii) dwa ra quyét dinh déu
te d6i voi khoén tidn tiét kidm, (iv) quyét dinh cic khoan chi tiéu... Bén
canh d6, cic doanh nghiép ciling c6 cac quyét dinh tai chinh: (i) lya chon
linh vuc déu tu, (i) tim ngudn vén tai trg cho céc hoat dong diu tuw, (iii)
phan phdi loi nhuén... Tuong ty, chinh phi ciing dwa ra quyét dinh tai
chinh ctia minh nhw: (i) tao ngudn thu théng qua thué hay khoan vay, (ii)
cach thirc st dung chi tiéu cdng, (iii) quan ly khoén thu, chi va vay no...
Céc quyét dinh t3i chinh niy phan 4nh cich thic huy dong va phan bd
ngudn hyc tai chinh cia cac chi thé trong nén kinh té.

Ngoai ra, quan niém khic cho ring tai chinh vira 12 nghé thuét, vira 1a
khoa hoc quén 1y ngudn thu va khoan chi tidu theo cich c6 loi nhat va dem
lai hiéu qué cao nhit cho nha quén 1. Tai chinh dugce hiéu va dién dat theo
cac ndi dung khac nhau, 13 nghé thu4t thanh toan, 14 cach thirc tai trg hay 1a
ngh¢ thuit quan ly cac quy tidn t& thi muc dich cubi cing d6 1a théa man
mitc d6 cao nhit v& nhu cu clia cic chu thé trong nén kinh té. Khi dé cdp
dén t3i chinh cia cac chi thé trong nén kinh t& thudng phai cén nhic, tinh
todn d& dua ra lya chon nhim phan bd ngudn Iyc khan hiém ctia minh mét
cach 6 lgi nhit.

Dii ¢6 nhitng quan niém kbéc nhau vé tai chinh, nhung déu tap trung
cach thiic bidu hién bén ngodi, nghia 1a tai chinh dugc xem nhu sy van
dong cua dong tién tir chu thé nay sang chu thé khac thong qua hoat déng
thu, chi bang tién ctia mdi chn thé @é dat duge muc tiéu cua minh hay tai
chinh 1a quyét dinh tai chinh gén lién v6i chi phi va loi ich, khi dua ra
quyét dmh tai chinh doi héi phai danh dbi gifta chi phi co hdi cua viée sir
dung nguon Iure tai chinh cho nhitng lgi ich cé thé thu duge tir quyét dinh
sir dyng vén cua mlnh Tuy nhién, qué trinh thu, chi qu¥y tién t& hay viéc
tao 1ap, sir dung ngudn tai chinh d6 chinh 12 s vén dong clia gid #ri cua cai
trong x& hoi. Hoat dong thu, chi quy tidn 16 cta chi thé nay lam thay dbi
loi ich thu nhép cia chu thé khac. Vi vay, dang sau hoat dong tao lap va sir
dung ngudn tii chinh nay d6 chinh la cac quan hé phén phéi giita céc chii
thé trong xa héi. -

V& ban chét, tai chinh phan anh hé théng cac quan hé phan phdi cia

~cat xa hoi dwdi hinh thite gI& 67 thdng qua qua trinh fao ldp va sir dung quy
tién t& nhim dé4p Gmg dc mue tidu khdenhan‘eha cic chu thé trong x4 hoi.

o=
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Trén thie t&, hé théng cac quan hé phén phdi tai chinh dién ra kha phirc
tap, né phat sinh tir cdc quan hg kinh té va dan xen gitra cac chit thé trong
x4 hdi. Chiing han, quan hé phéan phéi gilta ngudri dan véi nha nude do 1a
viéc ndp thué, nhén tro cép (néu cb); quan hé gitta doanh nghiép véi ngan
hang thwong mai 13 vay, tra; quan hé gifta dan cu véi doanh nghiép la gop
von cb phin hay trd lwong. D4y chinh 14 cdc quan hé tai chinh, khi céc
quan hé tai chinh xut hién chic chin 1am xuét hién tién &, nhung sy xuét
hién tién t& chua chic d lam xuvit bién tai chinh. Tai chinh thé hién 13 sy
vin ddng clia gia tri ctia cai x8 hdi gdn lién véi cac chin thé nham dat dugc
muc tiéu cta cdc chi thé d6. N6i mot cich khée, tai chinh 13 dong tién (gid
tri tai san - gid tri caa cii x8 hoi) xuét hién trong qué trinh tao ldp va sir
dung quy tién t& cta chu thé nhit dinh. Thuc chét, tai chinh 1a céng cu
phan phdi ma cac chii thé st dung dé dat duoc muyc tiéu tiéu ding, tiét
kiém hoic diu tw ciia minh.

Tai chinh la cdch thirc tao lap phdn b va sir dyng nguén tai chinh
ciia tr,mg chii thé trong xd hdi nham dat duwgc cde muc cia ting chil thé.
Thyre chdt, tai chinh phdan dnh quan hé phdn phéi ciia céi dwdi hinh thikc
gid tri théng qua qud trinh tao ldp va sir dung cdac qup tién té nham dap
1ng cdc muc tiéu khdc nhau cia tieng chu thé.

Trong d6, ngudn t3i chinh (ngudn lyc tai chinh) dugc dé cép o day
chinh 12 v6n (hay khoan tién) ctia cac chu thé dwoe huy dong tir dau. Bidu
hién ra bén ngoai dudi dang tién t& (ni &, ngoai té, tién lich st nhu
vang...) hodc tai san khac ngoal tién (cac cong cu tai chinh nhr cb phiéu,
trai phleu, .). Trong do tién t& 1a nguon tai chinh trgc tlep va cac tai san
khic duogc g01 13 ngudn tai chinh tiém nang. Su phan bd ngudn Iyc tai
chinh ¢6 thé dién ra trong timg chu thé nhlmg ciing c6 thé dién ra glu'a cac
chu thé thong qua sir van dong ctia dong tién trong ndi bd cac chi thé hoic

tir chr thé nay sang c¢h thé khac. Khi dong tién van dong trong qua trinh
phan b nhitng nguon Iwc tai chinh luén gan lién voi qué trinh tao lap va s
dung cdc quy tién té nhét dinh, mdi quy tién te gfn voi chi thé nhét dinh va
dap tmg cho muyc tiéu cua cac chi thé trong nén kinh té.

1.3. Chitc niing cia tai chinh

1.3.1. Chirc ning phdn phéi

Trude hét, 461 vai hen-san xnﬁt hang hoa - fien (@, sy xuit hién tién té
trong hoat déng mua ban, trao doi hing'hda' e nay tién thuc hién chirc
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ning trao dbi, tirc 14 trao ddi s& gén qua trinh sin xuft véi tidu ding. Piéu
nay chi thich hop véi nén kinh té hang héa ti cung, tw cap, hoat dong phan
phéi san phim tao ra chi dién ra trén pham vi hep. Cing v&i sy phét trién
ctia nén kinh t&8 hang héa - tién 8, thay vi phén phdi san phim san xuét
biing cach thwc hién viéc trao d6i dé c6 duwoc hang hoa minh can trong tidu
dimg, céc san phim san xudt duge chuyén hoa thanh tién théng qua hoat
ddng bin hang trén thi truong dé thu vé mot lwong gia trj trong dwong
dudi dang tién va sir dung tién minh c6 dugc dé tiép tuc mua sim hang hoa
nhim dap tmg cho nhu ciu tiéu ding. Chinh vi vay, tién xuét hién khién
cho qué trinh phan phéi tr& nén thudn tién - nghia 13 qué trinh phan phéi s&
rt khé khiin néu thiu sy xudt hién ctia tié_n. Chinh vi viy, phan phéi dudi
hinh thirc gia tri (tién) phan dnh chirc ning cua tai chinh - nghia 1 t3i chinh
thire hién chitc ning phén phdi dudi hinh thire gid tri.

Nhu viy, phén phdi tai chinh chinh 13 qud trinh phin phdi clia cdi cila xa
héi duéi hinh thitc gia tri, la sy phan phéi loi ich khéng chi ddm bao cho nhu
cAu tidu ding, cho qua trinh san xuit kinh doanh phét trién bén vimg ma coén
14 cong cu gidi quyét sy hai hoa loi fch vi myc tiéu cong bang xa hdi.

Phén phéi va ti phén phi thu nhip 1a chirc nang co ban cua tai chinh
nhim dap tmg céc muc tiéu khic nhau cia cdc chi thé trong nén kinh té.
Tong san phim x4 hdi dugc coi 13 toan bd san phém do mét nén kinh 1€ san
xuit va dugc thi trudng chap nhéin (duge mua ban trao ddi trén thi trudng).
Céac san pham nay dugc tao ra tir qué trinh san xvét va duoc sir dung mua
ban trao d6i trén thi trudng, thong qua hoat dong mua ban di hinh thanh
nén khoan thu nhdp cho ngudi san xuit hang héa. Khoan thu nhap nay dén
Juot chung théng qua tai chinh s& dugc thye hién phén phéi dé bu dp cho
viéc hinh thanh nén san phim hang héa nhu b dép chi phi mua nguyén
nhién vét liéu phuc vu cho san xuét, bt dép hao phi strc lao dong cho ngudi
lao dong di tham gia trirc tiép vio san xult ra san phim... P4y dwgc xem
nhu qué trinh phin phéi 14n du cia tai chinh. Tuy nhién, qué trinh phan
phéi gia tri hang hoa san xuét ra khoéng chi dimg lai & day ma céc chii thé
sau khi nhin du’orc phén thu nhap cua minh cé thé tiép tuc phan phdi de
théa man nhu céu tidu diing va tich liiy cla minh. Nhitng ngudi ¢6 nhu cu
tiéu ding nhidu hon so v&i thu nhip thi ho s& di vay muon cua cac chi thé
khac dé dap vg nhu e cia minh vi hivong & Hoan trd dugc nhd vao
khoan thu nhdp 16n hon trong tiwong 1ai. Promg'khi d6, chil thé ¢6 nhu ciu
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tiéu ding nhidu hon thu nhap, ho s& dem tiét kidm hoe cho vay dé kiém
164, Qua trinh van déng cia dong tién ¢ duoc dién ra lién tuc nhu vy
duge xem nhur cac chil thé tham gia vao qua trinh phén phéi lai (t4i phan
phdéi) ctia cai trong x4 hdi, tai phin ph01 thu nhap khong chi dién ra & riéng
chii thé san xuét san phim ma con tiép dién lién tyc & moi chu thé trong X8
héi khi thu nhap xuét hién. Qua4 trinh tai phén phéi thuc hién tir chi thé ndy
sang chil the khéc khién cho céc dong tai chinh van déng khong ngung tao
ra cc mbi lién hé kinh t& va x4 hoi ofn két véi nhau qua d6 thiic déy nén
kinh té phét trién.

D4i teong ctia phin phdi tai chinh 12 cha cai vét chét dudi hinh thai gia
tri (ngudn luc tai chinh trong x4 hdi), tirc 14 hoat dong phan phdi gié tri san
pham x4 hdi dwge thyc hién dudi hinh thai tién t& chir khong phai phin
ph01 bing hién vat, thay vi phan phbi san phim san xuét ra bang viéc trao
dbi hang héa glua céac chil thé nhu trude day khi chua co sy xuét hién cta
tién. Céc chu thé tham gia vao qua trinh phan phbi 1a cac chu thé dur thira,
thidu hut vén hoic cic chu thé véi tu cach 13 ngudi tham gia quan ly trong
qua trinh phin phéi, ntha Ja cac chi thé nay tham gia VO‘l tu cach khac
nhau nhu ngudi so hiru nguon tai chinh, nguoi stir dyng ngudn tii chinh...

1.3.2. Chike ning kiém tra, gidm sdt

Kiém tra, glam sdt ti chinh 12 thude tinh tit yéu khach quan cta pham
tru tai chinh, xuat phat tit ban chét clia tai chinh. Chirc ning kiém tra, gidm
sat tai chinh gin lién véi chic ning phén phdi ciia tai chinh. Qua trinh
phén ph01 cua tai chinh c6 tac dong khé 1on dén cac hoat dong kinh té - x&
hoi, dén lgi ich cla cdc chi thé lién quan. Phin phéi cia tai chinh c6 thé
lam ting hiéu qua & linh vire ndy nhung lai lam gidm hiéu qua & cac linh
vue khac, 1am cho loi ich cia chu thé nay ting 1én nhung lai 1am cho lgi
ich ctia chi thé khac gidm di. Dé dm béo tinh higu qud cia qua trinh phén
phbi, nhét thiét phai kiém tra, gidm sat qua trmh phan phéi dé. Ngoa1 ra,
ban thin qua trinh phin phéi tai chinh cling tiém An nhitng rui ro nhit dinh,
c6 .thé riii ro do khach quan, ¢6 thé rii ro do ¢hi quan cia chu thé phan
phbi. Nhu'ng rai ro nay x4y ra s& mang dén tbn thit khé ludng cho chii thé
pha:n phéi, tham chi néu rii ro 1ém ¢6 tinh day truayén cén c6 thé gay ra t6n
thit cho hé théng tai chmh Ya oho (oin B nen Kinh té. Vi vay, kiém tra,
giam sat tai chinh 1a vAn dé khong thé thidl' trong qud trinh phan phbi tai
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chi’nh nhém sém phat hién céc i ro tir §6 cb cac bién phap ngin ngilra han
ché va kiém soét céc rui ro.

Kiém tra, gidm sat tai chinh 13 viéc gidm sat toan bd qua trinh tao 1ap,
phan bd va sir dung ngudn tai chinh, cac quj'f tién t& ciia cac chii thé trong
x4 hdi nham dam bao cho qua trinh phan phdi dién ra ding muc dlch cua
chu thé phan phdi v6i hidu qua phan phdi cao nhét.

Chii thé kiém tra, gidm sét tai chinh cfing chinh 13 chu thé phan phéi -
ngudi ¢6 quyén s& hitu hay quyén sir dung ngudn tai chinh. Tiy theo dbi
tugng kiém tra, cac chii thé c6 thé sir dung céc phuong phép kiém tra, giam
sét khic nhau nhu kidm tra thudng xuyén hay kiém tra dinh ky; kiém tra
toan dién hay kiém tra dién hinh; kiém tra chi dinh hay kiém tra dot xuit...
Du lya chon phuong phap kiém tra nio, kiém tra, gidm sét cling phai dam
bao duoc tinh khich quan, trung thye va kip thoi. Két qua cia kiém tra tai
chinh glup cho chu thé phan phdi biét duoc tinh hiéu qua clia qua trinh
phan phdi tir 36 c6- thé didu chinh lai quyét dinh phan phéi.

2. HE THONG TAI CHINH

2.1. Ngubn gbe va dong luc luan chuyén vén trong nén kinh té

Trudce tién, ching ta xem xét ddng lyc lubn chuyén vbn va cac cich
thirc chu chuyén von gifta cac chi thé trong nén kinh té.

Trén 1y thuyét, trong mt nén kinh t€, tai nhitng thori diém nhét dinh,
lu6n xudt hién bo phén thing dlr va thiéu hut von 13 do khodn thu nhap e
céc chit thé tao ra 16n hon nhu ciu chi tiéu khién cho ho c6 mong mudn tlet
kiém (b phén thing du vén), trong khi d6 cac chu thé khdc mong mudn
dau tur cho du’ 4n 16n va l4u dai (bd phan thiéu hut von) Bé6 phan thiéu hut
von ¢6 nhu céu di vay, trong khi d6, bd phan dur thira von Jai nay sinh nhu
ciu cho vay.

Trong thuc t& clia nén kinh té, chénh léch gifta thu nhép (Yj va tiéu
dimg (C) 13 phén tiét kiém (S), khi téng tiét kiém dwong thi phin tiét kiém
nay duogc coi nhu dau tu vao hoat dong san xudt kinh doanh va hoat déng
tiét kiém nay déng nhit v&i dau tu (I). Tuy nhién, khi céc chii thé tiét kieém
tai mizc vuot qua dau tu thuc té (real investment) s& xuit hién khoan cho
vay tiém ning (protential lending), tirc 12 nhitng khoan thu nhip sin sang
cho vay. Chinh vi w8y, cAn phin bidt-pitra-tiét-kitm va cho vay, diéu nay

duoge minh hoa nhu: .
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Y-C=S8 Hoards (acumulation)

PL <
Lending

Hinh 1.1: Nhu cdu sir dung tiét kiém

Trong hinh 1.1, tiét kiém (S) 13 phén chénh léch gitta thu nhép va tiéu
ding (Y-C), T 14 khoan déu tw thyc té (real investment). Dau tw & day duoc
hiéu 13 khoan ddu tir clia cAc chi thé vao hoat déng san xuit kinh doanh
phirr mua may moc, thiét bi dé phuc vu san xuét, ¢é sur khac biét so véi
thuat ngitr “ddu tu” duge st dung cho céc chu thé mong mubn st dung
khoan tidn nhan rdi cha minh. PL 13 khoan cho vay tiém ning dugc chia
thanh khoan tich liy (H), tirc 1a phén thu nhip nay duoc tiét kiem dudi
dang tich trit, phn tiét kiém con lai (L) duge sit dung dé cho vay.

Ly do khién céc chu thé du thira vén nay sinh khoan cho vay, vé
nguyén 1y chung, ngudi cho vay s€ mong mubn tbi da lgi tire thu duge tir
khoan cho vay, déng thoi giam thiu rii ro dbi véi khoan cho vay nhung

vin d4am bao dwoc kha ning thanh khoan. Do d6, céc khoan cho vay ludn
tdn tai trong hoat dong ludn chuyén vén clia nén kinh té, dap img cho chl
thé ¢6 nhu ciu vay muon. D61 v6i ngudi di vay nay sinh nhu ciu vay
muon va s& hoan tra trong twong lai, ho luén mong mudn t6i thiéu chi phi
vay murgn, mong co duoc khoan vay trong thdi han dai béi vi véi thoi gian
vay dai ho co thé giam thiéu dwgc mot s i ro. Duéi diy minh hoa su wu
tién lua chon d6i véi ngudi cho vay va ngudi di vay, mong mudn t6i da (+)
va tbi thiéu (-).

Nglﬁ)’i cho vay Ngwoi di vay

Loi tite (+) Chi phi (-}

Ri ro (-) Thoi gian vay (+)
Thanh khodn (+)

Hinh 1.2: Sitwachon cia ngidi divay (borrowers)
va nguoi cho'vay (lenders)

15



GIAO TRINH MON TAI CHINH HOC HVNH

Do vidy, dong luc ludn chuyén vbn tam thoi bét ngué)n tlr iét kiém va
dau tir, ngudn vén duoc ludn chuyén tir chit thé cé nhu cdu mong mudn
duge tiét kiém sang chu thé tim kiém nguén vbn dé thue hién hoat dbng
déu tur. .

Trong nén kinh t& thye, céc chii thé du thira va thiéu hut vén c6 thé tim
gip nhau théng qua ba cach d6 1a (1) vay muon truc tiép, (2) vay théng
qua trung gian tai chinh, (3) vay thong qua thi trudmg tai chinh. Mbi cach
thirc luan chuyén vén déu c6 wu diém va han ché nhat dinh. O day, ngusi
di vay va ngudi cho vay 13 ngudi st dung vbn cubi cung (end users), cic
trung gian tai chinh véi tir cach 13 ngudi thiéu vén hoiic ngudi thira von
nén trung trung gian tai chinh tham gia vao thi truong tai chinh véi tu cach
14 ngudi huy dong va st dung vén trung gian (intermediate borrowers

and lenders).

Y THI TRUCNG
TAI CHINH

S TRUNG GIAN '}
@, TAICHINH

Hinh 1.3: Cdch thire ludn chuyén von tir chii thé du thira
dén chi thé thiéu hut

Thip nhdt, chii thé thiéu hut von va chit thé dur thira vén gdp nhau triec
tiép, duwoc goi la cho vay tric tiép (direct lending), theo cich nay ngudi co
vén va ngudi cin vén giao dich truc tiép véi nhau, nghia 13 vén duge
chuyén truc tiép tirchirthé duwr-thira-sang chir théthiéu hut. Tuy nhién,
trong thue t&, hinh thite gido dich nay thuéng:-it xuét hién béi sw cach biét
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vé khong gian, thoi gian, sy khic biét vé qui mé ciing nhu ki han vén duoc
giao dich khién ngudi dir thira vén va ngudi thiéu hut vén rt khé c6 thé
khé6p v6i nhau vé nhu ciu von vay, hinh thuc giao dich von nay gin lién
v6i nhidu roi ro va khéng hiéu qua, giao dich vén xdy ra trong diéu kién thi
truomg tai chinh chua phat trién. _

Thiv hai, ngudi cdn von va nguci cé von gdp nhau théng qua thi
trueomg (i chinh (financial market), trén thi traomg, ngudi cin vén s& mua
quyeén str dung ngudn vén tr nguGi co von théng qua phat hanh cac coéng
cu tai chinh va lic ndy ngudi cdn von s& nhan dugce vbn tir ngudi thira von.
Qu4 trinh luan chuyén vén c6 vé gibng nhu hinh thirc cho vay truc tiép -
nhing thue té giao dich vay vbn nay duoc thuc hién trén thi trudmg co td
chirc, tudn theo yéu t§ thi trudong va dugce giam sat chit ché, didu nay sé
giam dugc chi phi tim kiém ngudn vén vay, giam thidu rii ro cho c4c giao
dich vén. Théng qua hinh thirc ndy, ngudi cn vén va ngudi cd vén dé
dang gip nhau bai vi trén thi truong s& ludn tdn tai ngudi sin sang thuc
hién hoat ddng cho vay va di vay. Hon nifa, dbi vai nguoi cho vay, ho co
thé 14y lai ngudn vén ctha minh sau khi da thye hién giao dich cho vay béng
cach tiép tuc ban lai quyén cho vay @6 (thuc hién mua ban cong cu tai
chinh) trén thi trudng ma khéng can phai phat hanh khoan vay méi, diéu
niy déng nghia véi viéc dong vén duoc luan chuyén lién tuc tir chi thé du
thira sang chui thé thiéu hut.

- Thir ba, cdch dan vén théng qua trung gian tai chinh (financial
intermediaries), giao dich vén gifra ngudi cin vén va ngl.r(‘ri'cc’) vén duge
thye hién théng qua trung gian tai chinh, loi thé ciia hinh thirc giao dich
nay hiéu qua va chi phi ré hon so véi giao dich vén truc tiép, tiét kiém
duoc chi phi nhés 1gi thé qui mé, giam thidu nii ro trong cac giao dich vén
cho ca hai bén. Mét cdch ma trung gian tai chinh thuc hién d6 la da dang
héa tai san va ngudn vbn lién quan dén céc giao dich cia ho trén thi trudng
t4i chinh nén trung gian tai chinh tham gia trén thi truedng tai chinh véi tu
cach vira 1a mét chii thé can vén (ho c6 thé phat hanh cong cu tai chinh trén
thi truomg tai chinh d& iy ddme von) va vira 13 mdtichs thé dir thira vén

(thuc hién hoat dong dau fir cha cac fmg Biamy 1A Tﬂﬂiﬁ%ﬂ\@fﬂﬂiﬂﬂkﬁéﬁ@ﬂ&étﬁﬂdl
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chinh). Viéc huy dgng vén hay cung Ung vén clia céc trung gian tai chinh
theo cach nay 1dm ting tinh thanh khoan cta ho trén thi trudmg tai chinh.
Do d6, hau hét giao dich trén thi trudmg tai chinh 1a sy tham gia cla cic
trung gian tai chinh hon 13 nhitng ngudi b phan du thira va thiéu hut vén.

2.2. Hé théng tai chinh vi md hinh hé thong tai chinh

Thuat ngit “hé théng” trong hé théng tai chinh phan anh tip hop nhiing
lién két phirc tap va chiit ché gifra cac bd phén trong mdt thé théng nhét, do
d6, hé théng tai chinh duoc tiép cin dudi cac goc d6 khic nhau.

Xét theo goc do téng thé, thuomg dé cip dén hé théng tii chinh thé
giGi va hé théng tai chinh quéc gia. Theo d6, h¢ théng tai chinh thé giéi
phan anh tbng thé cac quan hé tai chinh gifta cac quéc gia (ludng vbn di
chuyén gitta cdc qubc gia), nhim d4p tng nhu cau thye hién cac giao dich
t3i chinh, do vdy, hé théng tai chinh thé gi6i d cap dén dong vén di
chuyén vao hoiic chay ra cla quéc gia. Dic trung cia hé théng tai chinh
thé gidi 12 su két néi va phu thudc 13n nhau rét 16n gilra cic yéu tb chu
thanh cia hé théng tai chinh, c6 su twong tic qua lai va anh hudéng dén sy
véan hanh cia ci hé théng, phy thudc vao nhiéu yéu t6 nhu bién d6ng chinh
tri, sy diéu chinh ty gi4, tinh canh tranh, ky lut tii chinh... Do d6, bét ky
su bién dong nao déu cé kha ning anh hudng toan bd hé théng, doi hoi su
can thiép hop 1y ctia chinh phi théng qua cdc cong cu hé théng chinh sach,
hé théng phép luat d& giam thiéu nhing bét dn clia toan bo hé thong. Chinh
vi véy, khi nghién céu dén hé théng tai chinh thé gi6i s& chiu sy chi phéi
16n ciia yéu t6 timg ving lanh thd quéc gia, nhitng chinh sich va cdc rao
can d4 han ché kha ning xem xét sir van ddng clia dong vén nén hé théng
tai chinh thé gi6i it dugc dé cap.

Duéi goéc do thie thé, mbi giai doan phét trién clia nén kinh té, hé
théng tai chinh duge nhin nhan & géc d6 khac nhau tai mdi quoc gia, cach
quén ly ciing nhu khai thac phu horp v6i didu kién cia timg quc gia trong
nhitng giai doan nhét dinh. Trong nén kinh t&, cdc hoat dong ti chinh xudit
hién da dang va phuc tap nhung khong hé.tach.-biét.nhau ma co mdi quan
' _he tong tac qua lai vornhau theo nhiaghgnyed fic va qui ludt nhat dinh.
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Trude hét, trong nén kinh té thuc, cac hoat déng tai chinh tbn tai tat
yéu khach quan giita cic chii thé khi cac chil thé nay tham gia tao lap va sir
dung qu¥ tién té clia minh dé dat dugc muc tiéu cia mbi chi thé. Cac chin
thé c6 mbi quan hé chit ché voi nhau thong qua viéc tao lap va str dung cac
qu¥ tién & d6 1a gia dinh, doanh nghiép va chinh phii. Hoat ddng tai chinh
ciia cac chii thd nay hinh thinh nén hoat d¢ng tai chinh céng, tai chinh
doanh nghiép va tai chinh ¢4 nhén, h$ gia dinh. MObi quan hé tii chinh nay
dugce thé hién trong hé théng tai chinh nhu sau:

+ Hoat d6ng tai chinh cong 1a hoat d6ng tai chinh ctia chinh phi dugc
hinh thanh tir viéc tao 1ap va st dung qu¥ tién té cong. Chinh phu huy déng
ngudn luc cbng tir cac chi thé trong nén kinh t& (doanh nghiép hay ho gia
dinh ¢6 nghia vy ndp thué cho nha nuéc), sau d6 chinh phi st dung nguén
luc nay dé duy tri hoat déng bd mdy cia nha nudc hodc cung cAp hang héa,
dich vu cOng cho cac chii thé trong nén kinh té. Hoat dong tai chinh cong
(huy ddng ngudn lyc cong va chi tidu cong) cé anh huéng rong khip 16
moi chi thé trong nén kinh té, ddng thoi, thuc hién didu chinh hanh vi cta
céc chil thé nhim diéu tiét v m6 toan bd nén kinh té.

+ Hoat dong tai chinh doanh nghiép ciing duge bt ngudn tix viée huy
déng vén va str dung vén dép Umg cho nhu ciu diu tu coa doanh nghiép.
Doanh nghiép ngoai mdi quan hé véi chinh phu théng qua vig¢e nop thué,
con thyc hién tra lwvong cho nguoi lao dong dé hinh thanh nén mot trong
nhfmg bé phén thu nhdp ciia c4c nhan, hd gia dinh. Vi tinh chit huy dong
va s dung vén dé phuc vy cho hoat dong san xuét kinh doanh nén hoat
ddng tai chinh doanh nghiép dong vai tré quan trong trong vigc tao ra
ngudn lye tai chinh méi cho nén kinh t.

+ Hoat dong tai chinh c4 nhan, ho gia dinh ciing chinh 14 cach thirc cac
¢4 nhan, ho gia dinh tao 14p ngudn thu nhép va sir dung phén thu nhép cho
_tiét tiém hay tiéu dung. C4c c4 nhan, ho gia dinh ngoai viéc quan hé voi
chinh phu théng qua vige ndp thué hay nhén trg cip, cling c6 quan hé véi -
‘doanh nghiép théng qua nh4n tién Iwong tis doanh nghiép d& hinh thanh thu
nhfp cta minh, Adpgthir; nguén hre-t¥i~chinhchojhoat dc}hg ctia doanh
nghiép xuét phat tir ci¢ ho gia dinh.
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Tai chinh céng

Tai chinh doanh Tai chinh ca nhan,
nghiép hé gia dinh

Chinh vi vy, cdc hoat dong tai chinh ciia cc chil thé nhu gia dinh,
doanh nghiép v chinh phil phan 4dnh viéc cac chii thé cung tmg va hép
thu von v6i nhau trong hé théng tai chinh. Tuy nhién, trong hoat ddng tai
chinh tai nhitng thdi didm nhét dinh cdc cha thé nay c6 thé du thira va
thiéu hut von tam thdi. Do d6, cac chu thé nay tiép tuc tham gia trong hé
théng tai chinh khi ¢6 nhu cdu cung éng va hép thy khi thira thiéu vén
tam thoi trong hé théng tai chinh. Vi thé, doi héi cac chi thé d6 phai
tham gia trén thi trudng dé tiép tuc huy dong va str dung von tam thai du
thira va thiéu hut. Do vdy, thi trudmg tai chinh véi chitc nang dan von tir
noi dir thira toi noi thiéu hut d& théa man nhu ciu cia cdc chi thé. Hon
nita, khi tham gia trén thi treong doi hoi phai ¢ nhing qui dinh va co
ché gi4m sat hoat dong ludn chuyén vbn di tao ra chu tric toan dién cho
hoat ddng cia hé théng tai chinh.

Hé thé’ng tai chinh dwoc xem nhu tdp hop thi truong, cdc ca nhdn va
16 chirc giao dich vén véi nhau trén thi truomg, ciing voi nhitng qui dinh.va
gidm sdt hé théng tai chinh nhdm phén b6 nguon lyc tai chinh dé dat dwoc
muc tiéu cua cde chit thé trong nén kinh té.

Trong nghién ctru thuc tién hoat déng cla cac qubc gia, hé thong tai
chinh phét trién theo hai mé hinh co bén do la hé théng tai chinh dugc phat
trién ghn véi su phét trién thi trudng cia thi truong (market-based financial
system) va hé thdng tai chinh dwa trén nén tang sy phét trién ctia ngan hang
(bank-based financial systerm). VA7 18 thdng t3ichinh c6 nhimg dic trung
khéc nhau nhung xu haéhg @& e st glao thos; tron 14n va két hop ca hai.
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- H¢ théng tai chinh diza trén sy phdt trién thi triong (market-based):
Pac trung cua hé thong tai chinh nay 1a thi truong ta1 chmh ddng Va1 tro
quan trong giup dong vbn luan chuyén, cac chu thé cin vdn tim nguén tai
trg chinh thong qua thi tru’o*ng tai chinh, ho s& t6i da hoa lgi ich trén thi
truong. Cac qudc gia c6 hé théng tai chinb theo mé hinh nay tiéu biéu nhu
Phap, Pric, Nhat... Quan diém ung ho he théng tai chinh dya vao thi truong
cho ting khi phan 16n nhu cAu vé vbn clia doanh nghlep dugc dap tng
thong qua cic khoan vay tir ngan hang khién cho ho c6 thé bi chi phéi va
tir @6 tao co s& dé budc doanh nghiép phal tra phi cao hon. Bén canh do,
rii ro trong hoat ddng kinh doanh khién céc ngan hang ¢6 xu hudng gioi
han hoat dong cho vay, chu yeu tép trung vao céc dy an cé tinh an toan
cao, b ui ro thip, do vy s& rat kho khin cho cac doanh nghiép nho va
doanh nghiép mdi thanh 1ap khi mudn tim ngudn tai trg tir ngan hang cho
viéc mé rong va phit trién hoat dong kinh doanh. Do do, hé théng tai chinh
dua vao thi trudong s¢ khuyén khich duge su hinh thanh cac doanh nghiép
méi, tao didu kién cho doanh nghlep nho huy dong vbn mé rong va phat
trién san xuit, tao da cho su dbi méi lién tuc trong toan bd nén kinh té va
theo @6 13 sy ting trrdng, phat trién kinh t&.

- Hé thong tai chinh dira trén sy phdt trién ciia ngan hang (bank-
baseaD Bac trung cua hé théng tai chinh nay 1a cac chii thé cin vén s& tim
kiém ngudn tai tro thong qua cic trung gian tai chinh, dic biét 142 ngén
hang, ho s& chia sé¢ lgi ich voi cac trung gian tai chinh. Cac nudc c6 mo
hinh hé thong tai chinh dia vao ngan hang nhur Anh, M¥... Quan diém ting
ho hé thdng tai chinh dya vio ngan hang khing dinh ngan hang doéng vai
trd quan trong trong tdng truémg kinh té, dic biét dbi voi cic qudc gia dang
phat trién. Kha ning thu thap, phan tich thong tin, glam st cac khoan vay
tbt hon d3 tao cho ngn hang loi thé hon so véi hé thdng tai chinh dya vao
thj trudmg. Tinh khong hitu hiéu trong viéc kiém so4t théng tin ¢o thé xuét
phat tir nhiing vén d& vé théng tin n6i gian trén thi trudng. Bén canh do, thi
trudng tai chinh véi tinh thanh khoan cao ¢6 thé 1am phén tan cu triic s
hifu ciia doanh nghiép. '

Hé théng tai chinh trai qua cac giai doan phat trién, trong d6 giai doan
ddu tién 1a giai doan hé théng ngan hang déng vai ird trung tim, giai doan
thit hai 1a sy phat trién cia thi tredng tai chinh va giai doan thir ba s& 1a
g1a1 doan thi trudong chtrng khoan: ngay gang ¢6 v nghia trong toan bd hé
théng tai chinh cua qube: gia. Vhuc i& cho thay, mic do vbn hoa qua thi
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tredong chirng khodn va tai san ngn hang c6 xu hudng ting theo muc dd
phat trién kinh t& da cho thiy qué trinh phat trién hé théng tai chinh gép
phin h3 tro thic ddy ting truéng kinh t&. Tuy nhién, mdt ciu tric hé théng
tai chinh khéng giai thich sy khac biét vé ting truéng kinh té gifra cac qubc
gia, diéu ndy c6 nghia ring cc qubc gia c6 su phét trién kinh té twong
duong nhung mo hinh hé théng tai chinh khéng giéng nhau.

Chinh vi vy, su thanh c6ng clia cic chi thé tham gia vao dong ludn
chuyén vén chia nén kinh té 13 tim ra su két hop mot cach hop 1y giira viée
tim ngudn tai trg vbn théng qua thi truong tai chinh hodc thdng qua hé
théng ngin hang. Véi xu huéng hién nay cho thiy cac chl thé co strc
manh 16n, véi mire thu nhép cang cao thi sir két hop cang nghiéng vé mb
hinh hé théng tai chinh theo yéu t8 thi truong. Mot s6 qudc gia, hé théng
tai chinh dugce phat trién theo hudng két hop va giao thoa giita ngéin hang
va thi truong.

2.3. Thanh ph?m ciia hé théng tai chinh

Nghlen ciru cdu tric cia hé théng tai chinh nhim xem x¢ét timg bd
phan cdu thanh trong hé thong Va sy vén ha_nh clla cac bo phan do6, xuét
phat tir cach thtre luan chuyén vén trong nén kinh t, yéu t& quan trong
xuit hién trong hé thong tai chmh d6 chinh 13 bd phin ngudi co vén
(surplus unlts) Va nguoi can von (deficit umts), day chinh 13 nhimg nguoi
stt dung vén cudi cing (end users) bao g6m chinh phu doanh nghlep, hé
gia dinh. Dong lye khlen ho tham gia chu chuyén vén trong hé thong tai
chmh duoc bt nguon tir tiét kiém va dau tu. Hé théng tai chinh phan bd
vén tir chii thé c6 vén sang chi thé cén vbn thong qua hai kénh dan vén 1a
thi trudmg tai chinh va dinh ché tai chinh trung gian. Tuy nhién, chn phéan
biét dinh ché tai chinh trung gian ciing tham gia trong hé théng tai chinh
voil tu cach 13 nhiing chu thé du thira va thidu hut vén nhung dong co chu
chuyen vén cia dinh ché tai chinh trung gian khéac so voi nguoi su dung
von cudi cung béi vi dinh ché tai chinh trung gian di vay ti nguoi cho vay
cudi ciing (ultimate borrowers) va cho vay d6i voi ngudi di vay cubi cing
(ultlmate lendlngs) Do d6, dinh ché tai chinh trung gian tham gia chu
chuyen vén trén thi trudng tai chinh véi tir cach 12 ngudi c6 vbn va ngutou
cén von trung g1an Bén canh d6, khi cac chii thé tham gia phin bd vbn
trong nén kinh té, cling nhrdém bio-ciekénh ddnvén hiéu qua, doi hoi hé
théng tai chinh phai cé'co & ha tang thi chinh %3 co quan gidm sat, didu
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hanh hoat d6ng todn bd hé théng. Cac bd phan niy s& tao thanh tong thé
théng nhét dem lai hiéu qua ctia qua trinh luén chuyén vén.

Theo hinh 1.4, dong vén duge chuyén ti ngudi ¢6 vén sang ngudi cin
vbn thong qua hai kénh din vén d6 1a thi truomg tai chinh (kénh din vén
truc tiép - direct finance) va dinh ché tai chinh trung gian (kénh din vén
gi4n tiép - indirect finance). Ngoai ra, chinh phti, doanh nghiép va hd gia
dinh tham gia vao dong luin chuyén vén véi tu céch 12 ngudi di vay
(borrowers) hay ngudi cho vay (lendings) khi ho ¢6 nhu ciu tiét kidm hoiic
dau tu. Ngoai ra, hoat dong luén chuyén vén dya trén nén ting nhét dinh
d6 13 co s& ha tang tai chinh va cdc td chic giam sat, didu hanh hoat dong
ctia hé théng nhim dam bao qud trinh luin chuyén vén.

Pinh ché tai chinh
trung gian
{Indirect Finance)

- B6 phén du thira 8 BO phan thiéu

(Surplus units) hyt (Deficit
units)
- H6 gia dinh
- Doanh nghiép
- Chinh phi

Thij trwdmg
tai chinh-
(Direct Finance)

Nén ting diéu hanh hé thong tii chinh

Hinh 1.4: Cdclithikc chwchiyen yow thohg hé théng tai chinh

23




GIAO TRINH MON TAI CHINH HOC HVNH

Théng qua cach thirc chu chuyén vén trong hé théng tai chinh tai hinh
1.4, ¢6 thé nhan thiy cac yéu t6 céu thanh hé théng tai chinh:

* Thi tricong téi chinh - Kénh dén von triee tiép (Direct finance):

Thi trudng tai chinh 13 kénh tai trg vén tryc tiép, théng qua thi truong
tai chinh, dong vén van déng tir ngudi cé vén sang ngudi cin vén bang
cich mua ban cic tai san tdi chinh. Thi trudng tai chinh cho phép vén
chuyén tir nhitng nguoi khong ¢6 co hdi déu tu sinh loi t6i nhitng ngudi cé
nhitng co héi dau tr. Sy van hanh tréi chay cia thi trudmg tai chinh cho
phép c4c chi thé x4c dinh chinh x4c théi diém thwe hién dau tu, cling nhu
huy déng vén dé nhim théa mén nhu cdu cta minh. Véi sy da dang cla
céc tai san tii chinh va phuong thirc mua ban, thi trudng tai chinh khong
chi thuc hién cac giao dich tai mdt dia didm nbét dinh ma nhd vio nhiing
giao dich dig¢n tir, khién ra hoat dong mua ban trao ddi hang héa cia thi
© trudng tai chinh dugc dién ra khip noi trén thé gigi, trong mot khong gian
rong 16n. Pidu nay, gop phén dem lai loi ich cho cac chu thé tham gia vao
dong lun chuyén vén cla nén kinh té.

Hoat d6ng trén thi tradng tai chinh c¢d sy gép mat cna cac chu thé nhur
nha phat hanh, nhi diu tw, nha moi gidi, cic co quan quéan ly... Cac chiy thé
nay hoat dong véi chirc niing va nhiém vu riéng. Trong d6, cac nha phat
hanh tim dén thi truémg chi yéu 1a dé huy déng vén, didu nay cho phép ho -
tim kiém duwoc ngubn vén véi chi phi thép nhét trén thi trudng. Tuy theo
timg diu kién va nhitng bién dong vé gia clia céc tai san tai chinh ma
nhitng nha phat hinh s& phét hanh ra cac tai sén tai chinh ngin han hay dai
han. Hoat @6ng mua ban nay dd lam cho dong tién dich chuyén tir tay
ngudi tiét kiém dén tay nha diu tu tryc tiép vao linh vuc san xudt kinh
doanh. Con cac nha diu tu tham gia vdo thj trudng tai chinh véi muc tiéu
tim kiém lgi nhuan va phan tén rii ro, cic nha déu tir, ho lya chon cdc tai
sin t3i chinh dé ddu tw tiy vio mirc sinh lgi va mirc rfi ro ctia mdi logi
cbng cu tai chinh. Khi s6 luong pha diu to tham gia vao thi trudng 16n s&
lam thay ddi ca cung va cau hang héa trén thi truong tir 6 lam ting tinh
thanh khodn va thic déy dong vén lua chu_yén’ mdt cach thuin tién hon.
Nha méi gi6i xuét hién trén thi tredong voi tw cdch trung gian che'ip néi giita
ngudi bdn va ngudi mma-theo-mét-co-ché-thich-hop-vi thi trzdng tai chinh
la thi truong dac tht véi nhifng loail hiang hoa die biét nén sy tham gia cia
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cdic nha moi gidi 1 hét stc cin thiét. Sy co mit cia ho dam béo rang cic
Joai hing héa trén thi trudng dugc chudn hoa, céc hoat déng giao dich
dwoc dam bao va tuan thii theo diing nguyén tic, loi ich duoc phan phéi va
dung hoa gifra cac chi thé tham gia trén thi iruong. Cac co quan quan ly
trén thi trudng s& tao hanh lang phap 1y va didu tiét, giam sat dam bdo sy
van hanh trdi chay cta thi truong.

* Dinh ché tai chinh trung gian - Kénh din von gidn tidp (Indirect
finance): '

Dinh ché tai chinh trung gian hoat ddng trong h¢ théng tai chinh vai tw
céch 13 kénh din vén gian tiép. Pinh ché tai chinh trung gian ¢6 hoat dong
chit yéu 12 cung chp céc dich vy, sin phém tai chinh théng qua huy dong
ngudn vén tam thai nhan rdi, sau 46 dé dAu tu (chi yéu 12 cho vay) dem lai
loi ich cho cac bén tham gia giao dich nhim din vén tir nhimg chi thé du
thira von t6i cac chil thé thiéu hut vén. Pic trung clia cac dinh ché tai chinh
trung gian 13 cAu ndi gilra ngudi co von va ngudi chn vén, voi qui md hoat
dong 16n s& gop phin gidgm bét duge cac chi phi giao dich, chi phi thong tin
va gidm thiéu rti ro. Khi nghién ciru v& dinh ché tai chinh trung gian, cAn
phén biét chung vdi cac trung gian moi giéi vi cdc trung gian mbi gidi chi
don thudn chip néi ngudi ban véi ngudi mua, con céc dinh ché tai chinh
trung gian s& truc tiép tham gia vao qua trinh phan phdi vén. Nhiéu loai hinh
dinh ché tai chinh trung gian hoat dong theo nhitng phan khic thi trudmg
riéng nhw cic ngén hang thwong mai, cong ty bao hiém, cong ty tai chinh...
Céac ngén hang thuwong mai huy dong vén chi yéu thong qua viéc huy dong
tién giri ma chit yéu 12 tién giri tiét kidm dé cho vay, trong khi o, cong ty tai
chinh huy d6ng vén chit yéu thong hinh thtc phat hanh trai phiéu dé cho vay
cht yéu dudi hinh thirc thué mua, cho vay tidu dung. Cong ty bao hiém huy
dong von chi yéu théng qua viée thu bao hiém phi tr ban céc san phim bao
hiém va chiu trdch nhiém bbi thudng khi c6 mi ro x&y ra theo hop dbng bao
hiém, cong ty bao hiém str dung nguén tai chinh nhan 13i déu tu vao thi
trromg bét déng san, thi trudng ti chinh. Viée tham gia cua dinh ché tai
chinh trung gian trén thi trudng tai chinh cling véi tr cach 13 ngudi vira ¢o
nhu ciu v& vén va ngudi du thira vé vén da ting thém hoat dong giao dich
vén duoc luan chuyén trémithi trudag 13i chiph, Nhu vy, voi phuong thire
Juan chuyén vén gidr liép phng dinh ché (i chinh rung gian khéing dinh vi
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tr%, vai tro trong hé théng tai chinh v6i tinh chuyén nghiép trong chu chuyén
von va kha ning phén tan i ro.

* Bé phin dw thiva va thiéu hut vén (surplus or deficit units) hay
ngudi sik dung von cudi ciing (end users):

- Chinh phi tham gia vao dong luin chuyén vén trurée hét véi tw cach
12 nguoi c6 vén hodic ngudi cin vén nhung chit yéu véi tr cach 13 ngudi
cén vén (hoat dong vay mwon) dé dap tmg cho nhu céu thanh todn ciia
minh hodc bu dfip ngin sich tam théi thim hut, cdn véi tu cach ngudi cd
vbn (cung g vén) cho nén kinh té théng qua hoat déng chi tiéu ngan sich
va tin dung nha nudc. Tuy nhién, chinh phi khéng chi tip trung vao viéc
huy dong nguén fyc dé duy tri hoat ddng cia bd may nha nudc hay phan
bd ngudn lyc dé dap Gng cho nhu cdu chi tidu clia nha nurée ma chinh phi
thie hién vai trd didu tiét vi mé nén kinh té. Do d6, chinh phu tham gia
trong hé théng tai chinh con thyc hién véi vai tro 13 ngudi didu hanh va
gidm sat toan bd hé théng. Chinh vi vdy, hoat dong cuia chinh phi s& c6
anh hudng Ion t6i cac chu thé con lai trong hé théng tai chinh, v&i vai trd
didu tiét vi md chinh phi huéng t6i didu chinh hanh vi cia cac chii thé
trong nén kinh t&. Bén canh d6, dé phan b ngudn lire tai chinh ciia minh
mét cach hiéu qua, viée phat trién hai kénh dan vén 12 thi trudng tii chinh
va dinh ché tai chinh trung gian s& cung tng diy di cac cong cy, gitp cho
chinh phii c6 thé tham gia phan b6 vbn thudn loi va thuc hién kha ning
didu tiét, can thiép dbi vii nén kinh té.

- Doanh nghiép tham gia huy déng va cung Ung vbn trong hé thdng tai
chinh nhim thyc hién hoat ddng san xudt kinh doanh, dong vai tro tao
ngudn lwc t3i chinh méi trong nén kinh té. Doanh nghiép tham gia luin
chuyén vbn véi tur cach chu yéu 12 nha cin vén, huy dong ngudn tai tro dé
d4p g cho nhu ciu kinh doanh, thyc hién phén phdi, quan 1y va sir dung
ngudn Iyc tai chinh ciia doanh nghiép nhim huéng téi muyc tiéu tbi da hoa
lgi ich cho chii sé& hitu (doanh nghiép). Doanh nghiép thuc hién cung ing
ngudn vén trong nén kinh té théng qua hoat dong dau tu. Céc quyét dinh
huy dong va ddu tu cia doanh nghiép déu hudng t6i tdi da hoa kha ning
sinh 10i cita dong vén-dau-tw,-didu-nay-tao-déng-lue cho qua trinh ludn
chuyén von.
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_ H¢ gia dinh tham gia vao dong chu chuyén vén nhdm thoa man t6i da
phu ciu cia minh trén co sé ngudn thu nhap hién tai va trong lai. 1o gia
dinh dua ra cac quyét dinh tai chinh dya trén pgudn thu nhép, phin bd
ngudn thu nhap cho nhu ciu tiéu dung va tich liy, néu kha ning thu nhip
16n hon chi tiéu hién tai s& cé dong tién tix ho gia dinh duge dua vao nén
kinh t& dudi dang tich lfly, nguge lai, h$ gia dinh c6 thé di vay tir cac chi
thé trong hé théng tai chinh dé dap vmg cho nhu cdu ciia minh. Chinh vi
vay, hai kénh din von 1a thi trrong tai chinh va dinh ché tai chinh trung
gian cang phat trién s& cung cép day da cac phu’ong tién va didu kién dé
kich thich ho gia dinh tham gia tiét kiém nguon vén cha minh dé dau to
dem kha ning sinh 1o cao hon so v6i ngudn thu nhip, ndng cao hiéu qué
sit dung vén trong nén kinh té.

* Nén ting dién hanh va gidm sdt hé théong tai chinh (Regulators
and Supervisors):

Nhim gidm sat, diéu hanh hoat dong ciia hé théng tai chinh, gitp qua
trinh phén bb dong vbn trong nén kinh t& hiéu qua, doi hoi pha1 ¢6 nén
tang qui dinh phap ly, cung cép thong tin, hé théng thanh toan, ddng thoi,
t6 chirc gidm sat, didu hanh hé théng dong b6, d6 chinh 14 sy phat trién
ctia co s& ha thng tai chinh cling nhu t6 chitc gidm sat va diéu hanh hé
théng tai chinh.

- Co s& ha ting tai chinh (financial mfrastructure) Pay dugc xem nhu
khuén khd cac luat 18 va hé théng thong tin, hé théng thanh todn... 1am nén
tang ddm bao cho cac bén dam phan va thuc hién cac giao dich tai chinh.

Heé théng phdp ludt 13 cong cu phuc vy cho quan ly nha nuéc & moi
qudc gia, cting v6i sy phat trién ciia nha nuée, hé théng phap luat diy 4o va
hoan thién khéng chi giip nha nwdc diéu hanh hoat dong hé théng tai chinh
ma con 13 hanh lang phép 1y béo vé cac chii thé tham gia trén thi trudng.

Hé théng cung cdp théng tin bao gbm nhiéu kénh voi dd tin nhiém va
chit lwong khéac nhau tiy theo nhu cdu dau tu ma céc chu thé lya chon
kénh cung cip thong tin cho phit hop.

H¢ théng thanh todn hd trg tich cuc cho cac giao dich vbn, hé théng
ndy thudng do cac ngin hang dfmg ra dam nhin V&1 muc tiéu tao ra thuin
lgi trong viée d6i chida, kiém soat khi thanh' toan va gidm thoi gian thanh
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toan cho cac giao dich. Hoan thién hé théng thanh toén s& la diéu kién dé
thiic diy dong vén ludn chuyén an toan va han ché rii ro trong qud trinh
luan chuyén.

Ngoai ra, ngudn nhén luc tuong xtimg dép mg sw phat trién ciia hé
thdng tai cl’n'nh, day 13 yéu t6 nhim vén hanh hoat d6ng ciia hé théng phép
ludt, hé thong cung cép thong tin va thanh toan. Vdn hanh hoat déng hé
théng tai chinh doi héi ngudn nhan luc chét lugng cao. Chinh vi vay, ning
cao hiéu qua cta qua trinh luin chuyén vén trong hé théng tai chinh, doi
héi x4y dung co s& ha ting tai chinh déng bd, ddy du va toan dién.

- Piéu hanh, giam sat hé théng tai chinh dugc thuc hién théng qua viée
duoc trao nhitmg dac quyén nhét dinh cho céc t& chie, thudng 1a cac co
quan hoat déng ddc 14p hodic c6 thé phdi hop véi nhau, theo mé hinh hop
nhét, ban hop nhét hodc dc lap. Céc co quan ndy c6 thé tryc thude chinh
pht hodc khéng truc thudc chinh phi, thue hién gidm sit mot hay nhidu
linh vuc khic nhau. Khéng c6 mé hinh gidm sat tdi wu cho mét qubc gia
béi vi viée thiét ké mé hinh t6 chirc giam sat cia mdi nudec phu thudc vao
cach thuc hoat dong cia hé théng tai chinh, d6 su cla thi trrong tai chinh
va trinh d6 phat trién kinh t&, khudn khd thé ché vi quan tri nha nude cia
fing quée gia. C4c mo hinh giam sét hé théng tai chinh gom:

M3 hinh gidm sdt theo tung dinh ché (Institutional Approach): Py 14
mé hinh té chirc giam sat truyén théng theo thyc thé phap 1y. C6 nghia 12
céc dinh ché tai chinh tham gia vao hé théng tai chinh s& dwgc phan cong
trach nhiém gidm st tir mot co quan chuyén mén chuyén bigt cin cir vao
dia vi phép 1y ciia t& chitc d6. Tuy nhién, cling véi sy phét trién manh m&
cua thi trudomg tai chinh, cho phép cac td chirc tham gia trén thi trudng cung
cap nhu’ng san pham da dang hon, khéng chi ding lal & nhitng san phim
truyén théng. Chéng han, ngan hang cé thé cung cAp san pham cia bao
hiém hodc cac cong ty chimg khoédn dén cung cip cac san phém gan gibng
ctia ngan hang. Chinh vi vy, vai trd gidm sét cla co quan quan 1y cAn phai
duwge mé rong. Mdt co quan giam sét theo thyc thé chuyén biét (nhu giam

st ngin hang) cling bude phai thay dbi hodic xem xét lai thuc thé giam sat
ctia minh cho phi hop. Do d6, ting cudng sy phdi hop gifta cic co quan
gidm sit v6i nhau nhim-dam-bao-quan-1j-va-gism-sat ot cic hoat dong cia
o chirc ma co quan gidm sdt duod phan b ohiu trach nhiém. Gidm sat
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hé théng tai chinh theo mo hinh nay tiéu bidu 12 Trung Qudc, Hong Kong,
Mexico véi nhidu co quan giam sat chuyén nganh. :

Mb hinh gidm sdt theo chitc ndng (Functional Approach): Theo mé
hinh nay, trach nhiém gidm sat dwoc x4c dinh theo loai giao dich ma céc
chii thé tién hanh khéng ké dén tinh chét phéap ly cua t6 chirc d6 nhr thé
nao. Mdi loai giao dich dét ra yéu cau giam sat khac nhau. Chang han, giao
dich chfmg khoén thudng do Uy ban .ching khoan gidm sat, con cac giao
dich tidn t6 & do NHTW giam sét khong ke to chirc 46 1a ngn hang hay 1a
cong ty chiing khoan. Tuong tu nhur vy, néu mot ngin hang thyc hién cac
giao dich vira c6 tinh chét ngan hang, viva kinh doanh chimg khoan hodc
bao hidm, mdi loai giao dich s& do timg co quan gidm sdt khic nhau. Muc
tiéu cudi cung 12 dam béo tinh an toan clia cac dinh ché tai chinh. M hinh
nay s& gitip chuyén mén hoéa theo timg loai giao dich nén hiéu qua giam sat
s& t6t hon. Tuy nhién, ranh gi6i gilta cac giao dich khéng o rang co thé
khién cho viéc giam sat khong dat duge muc tiéu, hodc mi ro cua giao dich
nay co thé lan truyén sang giao dich khac. Trong mé hinh ndy, doi hoi phéi
6 su tich hop thong tin, chia sé trich nhiém trong qué trinh gidm sat nham
d4m bio tinh théng ht cia toan b hé théng. Phdp, Y, Tdy Ban Nha,
Brazil thuc hién giam sat hé théng tai chinh theo md hinh nay. |

M6 hinh gidm sat tich hop (Integrated Approach): Theo mo hinh nay
chi ¢6 mot co quan duy nhét chiu trach nhiém giam sat toan bd moi mat
ctia hé théng tai chinh tir viéc gidm sdt vé tinh chét phap ly cfing nhu céc
hoat d6ng giao dich trén thi truong. Cac qubc gia xay dymg md hinh gidm
s&t ndy s& gitip han ché dwoc tinh trang 14n tranh trach nhiém. Co quan
gi4m sat theo mo hinh nay thudmg dugc trao thim quyén tuong d6i lon
trong viéc thuc thi gidm sat ciia minh. Tuy nhién, trong md hinh quan ly
nay doi hoi co quan quan ly 05“11‘1_ am hidu nhiéu hoat dong giao dich trén thi
trudng dé dam bao tinh cong bing déi véi cic dinh ché tai chinh khi cung
clp da dang héa céc san phém, tire 13 thare hién nhiéu loai giao dich khac
nhau. Gidm s&t hé théng tai chinh theo md hinh nay tiéu biéu 1a Nhat Ban,
Anh, Canadda, Thuy Si, Singapore...

Mb6 hinh gidm sdt song tring (Twin Peaks Approach): Theo mé6 hinh
quéan 1y ndy, c6 sy phin taeh giira chic nang giam sat cua mot co quan chiu
trach nhiém dam béo {fnh an teas va 1anh mathvoi co quan khdc tap trung
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vao qui dinh ¢6 Lién quan ciu tric kinh doanh. Theo mé hinh quan 1y nay,
mdi co quan giam sat tip trung vao muyc tiéu va nhiém vu ¢bt 131 ctia minh
@& dam bao tinh minh bach trong cac giao dich huéng t6i bao vé quyén lgi
cho cic nha déu tr hodc cac khach hang khi tham gia vao cac giao dich
trén thi trudong. Tuy nhién, c6 thé xay ra tinh trang xung dot gilta cic muc
tiéu trung gian cla cac co quan giam sit do trinh ty wu tién cua cac muc
tiéu. Uc, Newzeland, Ha Lan thyc hién gidm sat va diéu hanh hé th(’")ng
theo md hinh song trung.

Hép 1.1: Hiéu hre gidm sit ciia co quan gidm sat tai chinh
& Viét Nam '

Hé thdng giam sat tai chinh ctia Viét Nam di theo m6 hinh gidm sat
phin tan, nghia 14 cic co quan quin 1y va gidm sat duoc thanh lap va
vin hanh nhim gidm sat mdt loai dinh ché t3i chinh va khu vuc thi
trudong nhét dinh. Hai co quan cép bd 12 BO Tai chinh va Ngén hang Nha
nude Viét Nam (NHNN) cung véi Uy ban Gidm sat tai chinh qubc gia
(UBGSTCQG) va Bao hiém tién gl (BHTG) 12 nhimg 5 chirc gidm sat
ddc lap, chiu trach nhiém truéc Chinh phu vé thye hién cic chuc ning
giam sat hoat dong ctia hé thong tai chinh. Véi chirc ning tu vén cho
Chinh phu vé diéu phéi giam sat hoat dong cia hé théng tai chinh,
UBGSTCQG ¢6 quan hé phdi hgp truc tiép voi BO Tai chinh va NHNN
nhim ném bit duoc didn bién hoat déng giam sat trén ca 3 linh vuc
ngéin hang, bao hiém, ching khoan. Trudc nhiing thach thirc trong yéu
cdu phat trién bén vitng kinh té - x4 hoi, cac co quan giam sat chuyén
nganh cta Viét Nam da cé sy cai cach vé moi mat (t6 chirc, cong cu,
nhén luc va chinh sach). Tuy nhién, hiéu luc gidm sat hién hanh bjc 16
han ché: '

Thir nhét, hé thdng gidm sat tai chinh cta Vigt Nam gip nhidu vén
d& truée xu thé phat trién cia céc tip doan tai chinh. Cac dinh ché nay
khéng ngimg md rong quy md hoat dong, ddng thei cling tiém 4n nhidu
i ro dan xen gifta cac san phim tai chinh da dang va phiic tap.

Th hai, gip nhidu khé khin trong viée xtr Iy cac yéu cdu vé gidm
sat cac san phim tai chinh mdi theo xu huéng tich hop. Xu hudng nay la
sy dan xen gilta nhicu-san pham-tai ehinhedé ra doi nhitng san phim

30



GIAO TRINH MON TAI CHINH HOC HVNH

31 chinh m&i nhu bao hiém lién két ngan hang (bancassuarance hay
assurfinance) khién cho viéc xéc dinh co quan gidm sat ndo chju trich
nhiém gidm sat tr& nén hét strc phirc tap.

Thtt ba, d& xuét hién nhidu han c¢hé trong viéc chia sé thong tin va
su ph01 hop giita cic co quan trong nhigm vu gidm sat thi trwong. Pidu
nay ]am han ché kha ning gidm sat cia toan hé théng. V& k¥ thuét va ha
tng cbéng nghé, chua c6 quy dinh chung vé gidm sat hé théng tai chinh
tong quat.

Thir tu, hanh lang phap ly cho hoat dong gidm sat tai chinh con
chua ddng bd va thiéu diy dt, chua hoan chinh, thdng nhét (¢6 sy phan
tach gitta Ludt Ngin hang Nha nudc, Luit cac Té chire tin dung voi
Luat Ching khoan, Ludt Bao hiém). Cac ludt nay déu d cap toi van aé
gidm sat an toan, bao vé ngudi tiéu dung, quan tri rui ro va cong bd
thong tin cta cac tb chifc.

Thit n3m, v& hiéu luc cla cac co quan gidm sat chuyén nganh trong
giam sét tai chinh ciing con nhidu tdn tai. Ha ting cong nghé phuc vu
cong tac thanh tra gidm sat chua dap ung duge yéu ciu, trong khi cac
hanh vi vi pham ngdy cang tinh vi va phirc tap. Co ché phdi hop gitta
cac don vi trong cong tac gidm sat chua cao.

Thir sau, con thiéu vang ndi dung giam sat an toan vi md. Phat trién
ndi dung giam st an toan vi mo trd thanh mot vn d& duge quan tam
16m ciia cc nude trén thé gioi.

2.4. Chirc niing ciia hé thong tai chinh

- Phiin b6 ngubn tai chinh: Cic chu thé trong nén kinh té déu s& hitu
nguon {ai chinh tir céc cach tao 1ap khac nhau nhur thu nh@p tur tién cong,
tin lwong, tién thwdng, thu nhip tir dau tu... va muc dich sir dung ngudn
tai chinh cia ho ciing khic nhau nhu tiéu ding, tiét kiém hozc dau tu.
Trong khi 6, nhitng chi thé sin sang tir bo lgi ich hém nay dé hy vong 8
nhén dugc lgi ich cao trong twong lai, nguge lai ¢6 nhitng cha thé mudn
nhan duoc loi ich tir hém nay va san sang tra gia cho loi ich do trong tuong
lai. Chang han, mdt ngudi lao déng (thu’ong 13trung nién) mubn ¢6 cudc
séng 6n dinh luc vé gia thi ho phai fict %idd B hom nay, mot nguoi lao
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dong khic (thromg 13 thanh nién) lai muén mua nha tir hém nay va sin
sang di vay dé dap ing nhu ciu dé. |

Hé¢ théng tai chinh véi su 6 mit cia cac dinh ché tai chinh trung gian
va thi trudng tai chinh d& giap cho ngudn tai chinh duge phan bd mét cach
hiéu qua tir nhitng ngudi c6 ngudn tai chinh (c6 vén) sang nhiing ngudi cb
nhu cu vé nguén tai chinh (cr?m vén) dé déau tu.

Céc dinh ché tai chinh trung gian vé&i hoat d6ng chuyén nghiép nén cé
kha niang huy déng cic ngudn vbn nho, 1& tir tit ca cac chi thé trong nén
kinh té tip trung thanh ngudn vdn I6n dé dap ving nhu ciu von cia cac nha
du tu. Céc chi thé trong nén kinh t& nhw c4 nhan, hd gia dinh, cic doanh
nghiép hay céac td chitc kinh té, x3 hoi, khi cé nguén von khong du 1on dé
déu tu tryc tiép hodc khong cb co héi d4u tu hodc khong mudn ganh chiu
riti ro s& chuyén giao cho cdc dinh ché tai chinh trung gian. Véi san phim
da dang cta cac dinh ché tai chinh trung gian nhu tiét kiém, bao hiém theo
hop ddng... nhitng ngudi cé vén chic chin s& nhan duoc sy an toan tir cic
khoan vén du tur va tit nhién ho s&n sang chép nhén loi nhuin thip.

Thi trudmg tai chinh truc tiép, v6i kha ndng linh hoat, nhay bén d3 kich
thich nguf‘:n vbn cta nhimg ngudi ham mudn lgi nhudn cao va wa mao
hidém duoc “vin ddng” truc tiép dén nguoi dau tu chuyén nghiép. Céc chi
thé cAn vén va du thira vén c6 thé gip nhau mét cach truc tiép khong cin
thong qua trung gian, khién cho cac giao dich von trén thi trudng dién ra
thuin lgi.

Nhw vay, v6i kha ning huy déng vén truc tiép hodic gidn tiép, véi cac
san phém da dang phong phu, hé théng tai chinh d tao didu kién cho cic
ngudn vén trong x3 héi duge phan bb mot cach hiéu qua nhim k1ch thich
ting trudng kinh té. Trong xu huéng toan cau hoa, ‘cac ngubn vén khong
chi duoc phan bd trong pham vi ctia mét qubc gia ma con duge phin b
trong pham vi ctia khu vuc hodc qubc té. Hé thbng tai chinh véi céc cong
cu tai chinh da dang ciing gitip cho ngudn vén quéc té duge luin chuyén
mdt cach dé dang thudn loi tir noi c6 vén @én noi cén vén v6i hiéu qua cao
nhét. Do d6, hé théng tai chinh da tao didu kién cho cac chii thé trong xa
hdi phén bd nguén tai chinh ciia minh mét céch linh hoat vao moi khodng
thcn gian va khong eian-khacnhan-Chinh d1eu nay da tao cho cac nguon
vén duge ludn chuyéndén ¢ho igahbhay héiddnh té ¢6 higu qué cao nhit.

32



GIAQ TRINH MON TAI CHINH HOC HVNH

- Sang loc, chuyén giao va phin tin rii ro: Sy ludn chuyén vén tir
ngudi c6 vén sang ngudi cAn vén da tao ra loi nhudn cho ngudi ¢6 vén
nhung ddng thdi cling mang lai nhu’ng riii ro nhét dinh cho ho. Tuy theo su
luén chuyén vén trgc tiép hay gian tiép, tuy theo thdi gian luan chuyén vén
cling nhu cach thirc ludn chuyén s& mang lai cho ngudi c6 vbn nhitng ri ro
cao hay thip. Dong vbn cang luan chuyén d& dang, loi nhuin mang lai cho
ngudi tiét kiém va ngudi ddu tr cing cao nhung rui ro theo d6 lai cang 16n.
Su phin bd ngudn tii chinh s& gitip cho cac chi thé ¢o co hoi sang loc
kénh din vén va phén tén rui ro.

Trong giao dich tai chinh co thé xuét hién rii ro do thong tin khong
cin xtng hodc rii ro dao dirc. Chéng han, trong hoat dong tin dung, nhitng
du 4n c6 riti 1o cao loi nhudn hip dén, chi dAu tw thuong tich cyc tiép cin
v&i ngudn von tir ngén hiang. Cac ngin hang (ngudi cho vay) ludn cong
khai cac diéu kién dé cho vay trong khi d6 lai biét rit it thong tin vé ngudi
di vay. Mic dil cAc ngdn hang d3 sir dyng k¥ thudt nghiép vu hién dai aé
thu thép théng tin, thdm dinh tinh kha thi cua dy én, kiém soat truée, trong
va sau khi cho vay nhung ngudi vay voéi muc tiéu 161 da hod loi nhuin nén
van c6 nhimg cach “che diu” théng tin. Ho thuong sir dung von sai muc
dich so véi cam két hodc dung von vay dau tur vao cac dy 4n mao hiém ma
bén cho vay khong duoc biét. Nhitng théng tin khong cédn xéng nhu viy c6
thé mang lai i ro cho ngin hang 1a khéng thu hoi duge vén. D6 12 loai mi
ro lga chon ddi nghich, nhimg ngudi vay thiéu ¥ thirc tra ng lai dé_n xép
hang xin vay tidn. Ngodi ra, trong quan hé giao dich con xuét hién rii ro
dao durc, nghia 13 do tinh trang théng tin khong cin xing, bén cho vay hiéu
biét it hon d6i véi bén vay nén vin d& dao dirc ciia ngudi vay 1a khong
mudn tra ng hoidc che déu nhiing vén d& mo am dé thodi thac trach nhiém.

Trong hoat ddng béo hiém, nhimg ngudi c¢6 nguy co rii ro cao thuong
tich cuc tham gia bao hiém hojc cé nhiing tredmg hop dung ra ii ro gia
tao d& nhan tidn tir cong ty bao hiém. Bén canh d6, trong kinh doanh chitng
khoan, cac doanh nghiép niém yét phai céng khai v& tai chinh theo quy
dinh nhung d6i khi doanh nghiép c¢b v cong khai khﬁng trung thuc hodc tri
hodn viée cung cip thong tif; ditu ndy cfing mang-12i nhitng rai ro cho cac
nha dau tu.
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Hé théng tai chinh véi hoat dong cha céc 6 chitc quan 1y, giam sat,
didu hanh hé théng tai chinh cing véi co s& ha tAng tai chinh s& giip cho
nhitng ngudi dau tu lya chon dugc kénh ddu tr an toén han ché bét céc
hmh thirc dau tu ¢6 tinh i ro cao. Pbi v&i cac ngudn vén di duge din ar
neu tiém 4n roi ro 16m, ngudi ¢ vbn cé thé phén tan rii ro théng qua céc
cong cu cia hé thdng tai chinh nhu ¢éng cu tai chinh phéi sinh; bao hiém
k¥ han... Ngoai ra, ngudi ¢6 von cin dya vao cdc k¥ thuat tai chinh nhu
xac dinh gié tri cia tién theo thoi gian @& lya chon kénh diu tw phi hop.
Viéc lya chon khach hang quen biét va ting tinh chuyén nghiép trong dau
tir cling 14 nhiing cach thic dé sang loc va phan tdn i ro. Trong trudng
hop tinh hinh khé kiém soat, ngudi ddu tr ciing c6 thé han ché hofc siét
chit han mirc d&n mic thip nhét. Do vdy, hé théng tai chinh cung cip mot
cach diy du va dbng bd nhit cic cong cu dé giam thidu riii ro cling nhu cde
t4 chirc gidm sat dam béo an toan hon trong giao dich vén.

- Gidm sit qud trinh phdn bé nguon téi chinh: Hé thong tai chinh
qua phan bd ngudn tai chinh s& gidm sat dugc hoat dong tao lap va st dung
vén ciia cdc chii thé.

Ngudi ¢6 von khi @i dua ra cic quyét dinh phan bé vén ho thudng
xuyén quan tim dén ddng v6n ho bd ra cé an toan khéng, lgi nhuin mang
lai nhu thé nao... Ching han, cic ngin hing thuong mai khi cip tin dung
cho khach hang phai danh gia hiéu qua cda du an déu tu, theo di myc dich
sir dung vén... va néu sir dung khéng ding muc dich vay hodc sir dung kém
hiéu qua s& thu hdi lai vén. Ngudi mua trai phiéu doanh nghiép budc doanh
nghiép khong dugce phat hanh thém trai phidu @ tang tinh i ro cho cic
trai phiéu. Ngudi mua cb phiéu c6 thé giam sat duoc hoat dong cia doanh
nghiép théng qua cac théng tin bét budc cong khai clia doanh nghiép tir d6
quyét dinh ban hofic mua cb phiéu. Néu viéc ban thao ¢ phiéu xay ra
doanh nghiép c6 thé b thén tinh. Dé tranh tinh trang ndy, cic doanh nghiép
déu phai ¢b ging ning cao ning luc quén tri clia minh.

Hé théng tal chinh v&i kha ning cung cap thong tin kip th0'1 s& giup
cho ngudi cé vén gidm sat dugc hoat dong cua doanh nghiép tir d6 bude
doanh nghiép phdi tudn thu nhitng cam két ho da dua ra trong khi huy
dong vén, giam bét durge sy bit cdn x{mg vé thong tin va ning cao ning
Iyc quan trj doanh nghigp: Bén. canrh d6; cac-chi the can vén ciing gidm
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sét qua trinh tao 1ap v6n ctia minh. Hé thng tai chinh v6i cac cong cu tai
chinh da dang d3 gitip cac chu thé dua ra cac quyét dinh tai chinh cla
minh phi hop nhit. :

- Vin hanh hé thé'ng thanh todn: Céic dong tai chinh van dong dwoc
cha yéu 1 nho dén su phat trién cia hé théng thanh toan. Co s& ca chic
niing nay 12 do tinh chét van déng clia c4c dong tai chinh, véi nhiing tai sén
tai chinh c6 tinh long cao, trong khi d6 c¢6 nhitng tai sén tai chinh c6 tinh
16ng thép, mudn dong von thuce hién duoce doi hoi phai ting chi ph1 giao
dich. Trong khi d6, nén kinh t& tdn tai hinh thirc thanh todn dung tién mit
va thanh toan khong ding tién mit. Do nhiing han ché trong hé théng
thanh to4n ding tién mit (chi phi, rai ro, phuong thirc thanh toan...) doi héi
hé thong thanh toan khong ding tién mat cang ngay phat tnen hon. Voi su
phét trién ciia cong nghé 4.0, thong qua hé théng k¥ thut s6 cho phép cac
giao dich von duge diZn ra véi te d6 cao va giam thiéu rii ro.

Vi vay, dé thuc hién tbt chirc ning ctia hé théng tai chinh doi hoi hé
théng thanh todn ddc biét 14 thanh todn khong dung tién mit phal dugc
hoan thién trong d6 vai tro didc biét quan trong dé vén hanh hé thong nay
chinh 13 cac dinh ché tal chinh trung gian (ngéin hang) cung clp céc san
phim da dang (cung cip cdc phuong tién thanh toan, td chirc hé théng
thanh toan théng qua internet banking, home banklng, moblle banklng J
nham d4p g nhu cAu ctia chit thé du thira va thidu hut vén.

3.5. Vai tro ciia hé théng tai chinh véi ting truéng kinh té

Thuc té cho thay, nguyen nhin quan trong khién cho kinh té clia nhidu
nuéc dang phat trién cb tdc d6 ting truong thip d6 chinh 13 sy phat trién
cham cia hé thong tai chmh vl he thong tai chinh phat trién cham dén t6i
tinh trang thap kém cla nén kinh t&. Hé thdng tai chinh & cic nudc dang
phat trién va cac nudc chuyén déi dang du'ng trude nhidu khé khan, d6
chinh 13 xuit phat diém cta cac kénh din vén nhu thj trudng tai chinh va
trung gian tai chinh con thép, hé thong co s& ha ting tai chinh trong d6 hé
théng phép luat long léo, tiéu chudn ké toan khéng 1o rang khién cho ngu:(n
cho vay gip nhiéu khé khin trong vidc thuc thi cac didu khoan vay, diéu
nay lam cho nguo’l cho vay it sin sang hon trong viéc cho vay din t6i mirc
diu tr va san xuft cing ithen. Vol su yeu kém (rong co ché quan ly coa
nha nuée, thiéu mink bach treng cung cap thong tin da 14 nhitng diém cbt
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16i tao nén su yéu kém cta hé thdng tai chinh va két qua kinh té kém phat
trién tir viée sit dung vén kém hidu qua trong nén kinh t&. T4t ca nhimg 1y
do ndy giai thich tai sao nhiéu nudc dang phat trién va nude chuyén doi
phai séng trong canh nghéo d6i, kinh t& cham phat trién trong khi d6 céc
nwée khac tré nén gidu ¢6 hon, kinh té phat trién cao.

Mot 1y do khic khién kha ning luén chuyén vén trong hé théng tai
chinh bj can tr& dé 1a chinh phi cic nudc dang phét trién va cac nudc
chuyén d6i ciing thurong quyét dinh st dung hé théng tii chinh dé dinh
* haréng va tao ra sy wu tién cho mot s6 khu vue ctia nén kinh té. Trén thuc
té dbi voi cac dinh ché tai chinh trung gian véi muyc tiéu hoat dong 14 tim
kiém loi nhudn cho nén ho chi cung cip tin dung cho nhiing chi thé c6 co
hoi dAu tu vao san xudt véi hidu qua cao. Trong khi d6, cac chuong trinh
cua chinh phu it ¢6 ddng co hon dé lam nhu viy vi ho khéng vi muc tiéu
loi nhusn ma vi mue tiéu xa hoi. Do d6, v6i nhiing chuong trinh tin dung
mang tinh dinh huéng ctia nha nude kién cho ho khong thé 1ao ra kénh dan
vbn t6i khu vye khic mét céch hidu qud va tit nhién, téc do ting truong
ctia toan bd nén kinh té c6 thé bi cham lai béi cach dleu hanh cta Chinh
phir khéng hop 1y. RS rang ring, c6 nhiéu kha na.ng vén duge chuyén cho
nhung du 4n dau tu it hiéu qua hon trong nén kinh té va ting trudng kinh té
¢6 thé bi cham lai.

Bén canh d6, ¢ nhu:ng quéc gia khi thi trudmg chwa phat trién, chua
dam bao tinh hiéu qua trén thi trucmg, tie la ngudi cho vay can thoéng tin
vé chit lvong cha ngudi di vay dé sang loc va lya chon khoan cho vay tht
nhung do thiéu tinh minh bach cia thi tnrong khién ngudi cho vay gip
nhiéu khoé khin trong viée tao 1ap kénh din vbn t6i ngudi di vay c6 co hdi
tbt dé diu tr vao san xut, qua d6 lam giam murc ddu tir vao san suét va
khién tbc do tang tru’o*ng kinh t& cham lai. Ngoal ra, nhitng bi¢n phdp can
th1ep ctia chinh phi d6i vai thi trudng c6 thé gitip chiing hoat dong tich cuc
horn nhung tai nhimg nudc dang phat trién lai gap phai tro ngai VO‘I bd may
cdng kénh, thidu tinh minh bach di gly tr¢d ngai cho viéc cung cap thong
tin trén thi trucmg tai chinh va din to1 viéc khong tao ra kénh dén vén hiéu
qua voi ning sudt sit dung ddng vén cao. Chinh vi vy, hé théng tai chinh
déng vai tro quan trong trong viéc phan bd vén, thic ddy ting trlrong kinh
té théng qua kénh din von nhu thi truong jtdipehinh, dinh ché tai chinh
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trung gian; chi thé tiét kidm, ddu tr va bo phan gidm sat didu hanh hé
théng tai chinh.

Thir nhat, hé thong 10i chinh khuyén khich tiét kiém, ting ddu tw, thic
ddy ting trudng kinh té,

Trong hé thdng tai chinh, thi trudng tai chinh va dinh ché tai chinh
trung gian déng vai trd quan trong déi véi viée khuyén khich tiét kiém va
diu tu, thac diy qua trinh vbn héa trong nén kinh &, tir d6 thic ddy ting
trudmg kinh té. Nén kinh té cang phét trién, nhu ciu vé vén va kha ning
cung vng von cta cac chi thé ngay cang phong pht va da dang, cac dong
vén bao gbm vén ngin han va vén dai han chiy trye tiép vao cac linh vuc
dAu tir phét trién, dong vén trong nuéc va dong vbn nuée ngodi hoa vao
v6i nhau, luu thong mét cach trdi chay nhd vao cic kénh din vén cila hé
théng tai chinh. Sy xuit hién ciia nhitng dong vén nay di ngdy cang 16n
manh 1én kha ning tiét kiém ciing nhr nhu ciu déu tu cia cée chil thé
thong qua sy phat trién ctia cdc kénh din vén 14 thi trudng tai chinh va dinh
ché tai chinh trung gian - kénh cung cép diy dit céng cu cho nha tiét kiém
ciing nhu nha dau tu, giam thiéu rii ro. Pdng thdi, hé théng tdi chinh véi
hé théng phap luat ddng b, t§ chirc, gidm st didu hanh hé thng d4 gép
phan tao hanh lang cho c4c kénh din vén thuc hién luin chuyén vén - dong
luc dé tang cudmg ngudn luc tai chinh cho ting trudng kinh té.

Théng qua cic kénh din von 14 thi trudng tai chinh va dinh ché tai
chinh trung gian s& cung cip cic cong cu dé khuyén khich céc t6 chirc va
ca nhan c6 tién nhan rdi s& dem ddu tu, tao ra nhidu co hoi lwa chon, co
ché dong vién, khuyén khich tiét kiém, tao théi quen tich liiy tién t& va
phén tén rii ro, khuyén khich tiét kiém khong chi nhim théa mén nhu céu
trong tuong lai ma véi myc dich tim kiém kha ning sinh 15i théng qua
c4c hoat dong dau tir trén hé théng tai chinh. Bén canh d6, cac chi thé
cin vbn cling co nhiéu co hoi trong viéc lya chon ngudn vén véi chi phi
thip, giam thiéu roi ro, do d6, ngdy cang. c¢6 ddng hre dé dhu tu voéi kha
nang sinh 1&i cao hon. V&i co ché hoat dong cua cac kénh din vén da
ngay cang khuyén khich cdc chi thé tiét kiém, khuyén khich diu t, két
qua 1a ngudn vén duge luin chuyén mét cich hidu qua tir noi thira dén
noi thiéu, ning cao ning AT va Rich qud hoat ddng cua nén kinh té, tir
d6 thiic dy ting trucng kinh té.
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Thit hai, hé théng tai chinh c6 vai r6 huy ddng trigt dé va phéan bo
nguon luc idi chinh mgt cdach hiéu qua.

Céc bo phan trong hé thong tai chinh cing véi hai kénh din von da tao
ra mot co ché chu chuyen nguon vbn tir cac chi thé tam thdi thira VOIl sang
nhitng chi thé c6 nhu ciu vé& vén, gép phan thuc hién phén bd ngudn lye.
Bén canh d6, viée gidm sat cac giao dich tai chmh théng qua co so ha ting
tai chinh d3 tao thuan lgi cho céc giao dich vbn, gop phan ting hiéu qua st
dung von hay phan bd ngndn lyc mot cach higu qua hon.

Thi trudng tai chinh s€ tao didu kién cho cdc chu thé c6 vbn s& cé co
héi sinh 101 cao hon va pang cao higu qua st dung vén, dbi voi chi thé c6
vn s& 12 nhimg ngu:cn ¢6 thu nhip nhung hién tai chwa c¢6 nhu chu sir dung
céc khoan ndy, néu nhu khoan thu nhip khong duge dem di ddu tu s&
khong thé tao ra loi nhudn nhung néu nhung khoan tiét kiém nay duge dem
cho vay hodc dau tu thi se mang lai ngudn thu nhép. Péi véi ngu’(n can
vén, néu chi dimg lai & mbi quan hé quen biét thi viéc huy dong vbn s&
dimg lai ¢ gid1 han nhét dmh nén khl tiép can von trén thi trudng tai chinh
s& gitip cho ho huy dong vén véi s6 lugng 16n, doi hoi pha1 chirng minh
duoce tinh hinh tai chinh, c6 két qua hoat dong kinh doanh t6t. Do d6, ho
phai lwa chon linh vue diu tir, thoi didm dau tu, tmh toan tiét kiém chi phi,
phéan tan rai ro. Chinh vi vy, d6i voi ngudi cn vbn ciing pha1 tim moi
cach dé ning cao hiéu qua sir dung von, chi ¢6 nhur vay mai ¢ thé dé dang
tiép can dugc vdi cac ngudn vbn.

Cic dinh ché ti chinh trung gian xut hién trong nén kinh té khéng
chi nhim glam cac chi phi théng tin va chi phi giao dich ma con nhim tao
ra cac san phdm méi 1am gia tang gié tri cho x& hoi. Khi cac dinh ché tai
chinh trung gian xudt hién, cic khach hang s& tryc tlep thue hién cac giao
dich v&i chinh céc trung gian tai chinh ma khong cin tim kiém cac d6i tac
khéac trong viéc gii va vay tidn, didu d6 gop phan giam thiéu chi ph1 cho
khéch hang va khuyén khich kbich hang dAu tu hiéu qua hon dong vbn clia
minh. Hon nita, khach hang cia cic dinh ché tai chiph trung g1an ludn
mong mubn c6 duoc cic san phim mm tién ich véi chi phi thip dé phuc vu
nhu ciu ciia ho, chinh tir nhitng nhu ciu ndy di goi ¥ cho céc dinh ché tai
c’hmh trung gian ting the CAC s5n phAM Mot T3 mang lai ngudn lgi cho
tAt ca cac bén. Cac trung gian i chinh 'sink ta-¢hing nhim muc dich thu loi
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nhung v nghia chinh ma céc trung gian tai chinh mang lai d6 1a sy tich luy
vbn cho nén kinh t& va hd trg déi méi cong nghé. La nhimg t6 chirc chuyén
mén hod trong viéc phin bd nguon lue, céc dinh ché tai chinh trung gian da
tao ra co ché dé cac dong von di qua mét cach thuin lgi ddng thdi ho cling
san sang ganh chiu rdi ro. Trong diéu kién khi ma canh tranh va nguy co
i ro tai chinh ngay cang 10'11 thi vai tro cia cac dinh ché tai chinh trung
glan chi ¢6 thé khang dinh néu céc dinh ché tai chmh trung gian ludn co su
d6i méi san pham tai chinh, t5i wu hoa mirc lgi vn va quan tri rui ro, ting
cudmg cac thé ché quéan 1y. Mot khi cac dinh ché tai chinh trung gian hoan
thanh duoc sit ménh cling c6 nghia la cac td chirc nay dd dong gbp cho nén
kinh té théng qua thu thip va xtr 1y thong tin, tao ra nhiéu co hdi lva chon
thu lgi tirc va phén tan rli ro; phin bd ngudn lyc hiéu qua théng qua su dbi
mdi cung Ung san phém.

Thir ba, hé thong tai chinh gop phan ting kha ndng z‘hzch nghi voéi rui
ro ctia cde chii thé va lam lanh manh héa cde giao dich vén

Trong xu hudng toan cu héa cic giao dich vén, nhiéu loai rai ro c6
kha ning xuét hién cao nhu rii ro chinh tri, rii o kinh té, canh tranh,..
diéu nay anh huéng dén loi ich cla cac chu thé khi tham gia glao dich tai
chinh. Do d6, tim 1y dé chimg trong kinh doanh ciia cdc nha dau tr 88 lam
giam quyét tm trong qua tnnh ra quyét dinh dau tu, day la yéu td giam tbc
d6 ludn chuyen vén va tit yéu han ché tang trudng kinh té. Do d6, vai tro
clia hé théng tai chinh v6i hai kénh din vén 12 dinh ché tai chinh trung gian
va thi truong tai chinh s& gop phén phat trién kb na:ng thich nghi voi cac
i To cha cdc chil thé tham gia vdo ludn chuyén vbn hay ndi cach khac
théng qua hé théng tai chinh se g6p phin giam cu sbc tac dong tir bén
ngoai thong qua cac kénh din vén v véi co sé ha ting tai chinh, co quan
giam sat diéu hanh hé thong phat trién ddng bd. Rii ro chi co the chuyén tir -
chi thé nay sang chi thé khac khi hé théng tai chinh duge ciu trac mot
cach chit ché, khoa hoc.

f)01 v6i cde rii ro mang tinh chii quan d6 14 rai ro khong tudn theo qui
dinh vé& quéan ly ngudn tai chinh, nguyén nhén bét ngudn tir thiéu sy lanh
manh, nghiém minh cua h¢ thong tai chinh. Do d6, din t61 mit lng tin cla
céc chu thé dbi véi nénkinh &, co che chinh sach ctia nhd neée, dnh
hudng dén quyét dinh dau i, phan Dd-von! =V vay, doi hoi he thdng tai
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chinh su minh bach, diéu niy s& gép phan 1am lanh manh héa cic giao dich
ctia hé théng tai chinh v& giam thidu rii ro.

Thir tu, hé thong tdi chinh gop phdn ndng cao kha ning diéu hémh
chinh sdch cua nha neoc.

Céc chinh sach ciia nha nudce dwoc chuyén tii théng qua cac kénh dén
vén trong nén kinh té, trong d6 chinh sich tii chinh - tién t& 13 b§ phan
quan trong trong hé théng chinh sach tai chinh qudc gia, hiéu qua cia
chinh sach niy c6 anh hudng séu sic dén thue hién muc tiéu 6n dinh kinh
té-x3 hoi cia mot qudc gia. Chinh vi vy, cdc quéc gia quan tim dén hiéu
luc ciia chinh sich tai chinh-tidn t& nhung @& thuc hién thanh cdng, dong
bd cac chinh sach lai phy thudc vao mirc 4§ phét trién cia thi trudng tai
chinh v dinh ché i chinh trung gian cling nhu ¢6 mét co s& ha ting tai
chinh t6t. Néu nhur thi truong tai chinh phat trién, thyc hién ddy di cac
chirc ning ciia minh s€ cung cAp cac cong cu tai chinh da dang, phong ph,
hé théng phép luit déng bo s& giup cho cac chi thé tham gia hoat dong.
Khi d6 co ché chinh sich ciia nha nude s& dugc trién khai thuén loi va higu
qua, chang han nhu didu hanh chinh sach tién t&, ty gid, kiém soat lam
phat... Ngoai ra, dinh ché tai chinh trung gian 13 kénh chuyen tai chinh sach
ctia nha nuée dén nén kinh té, khi nén kinh té c6 déu hiéu bat én, doi héi
thuc hién chinh sach tai khoa hay chinh sich tién t& thi nha nudc théng qua
cdc logi hinh dinh ché tai chinh trung gian dé can thiép d6i v6i nén kinh té.

Bén canh d6, mot hé thong phap ludt ddng bd s& 14 co s& cho viée thuc
hién chinh sach kinh té ctia nhi nudc, hé théng tai chinh cung chp diy di
cac kénh din vén, céc yéu t6 ha tAng co s& va kiém tra gidm sat chit chg,
s& 12 dong luc cho thyc thi cdc chinh sach clia nha nude.

3. KHUNG HOANG HE THONG TAI CHINH VA VAI TRO
QUAN LY NHA NUGC POI VOI HE THONG TAI CHINH

3.1. Khiing hoing

Trong qua trinh vin hanh cba hé théng tai chinh, cac yéu tb giy sbc va
co ché truyén din sdc ngay cang tré nén da dang va phuc tap do mic do
lién théng gitra thi trurorng tai chinh trong nudc va quoc té khong ngimg
duwgc md rong cna tiér trinh fir do héa tii chinh va toan ciu hoa. Trong khi
d6, hé théng thé ché, o ¢hé gigm sét, \dicv hanh cia chinh phi khong kip
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dép tmg dugc nhitng thay d6i nhanh chéng ctia yéu td thi trudng ciing nhu
ngay chinh ban thén cac chi thé tham gla hoat déng trong hé théng khéng
cd nhung 14 chén kip thoi trude cac cu séc. Chinh vi vay, dan tcn su db vor
lan truyén, tir sy pha gia tién t&, suy giam dy trit ngoai t¢, ng x4u trong hé
théng ngan hang, mét kha nang tra ng ciia khu vue cong, thdm hyt can cén
thanh to4n... d&n t&i cudc khing hodng.

Déu hiéu cudc khing hoang thuorng bt ngudn tir sy yéu kém cua hé
thong tai chinh trong d6 la sy thiéu kiém soat cta céc kénh din von nhu
yéu kém cua hé thong ngan hang hay sy ting truong qué nong cua thi
truo’ng chimg khoan Kkhién cho gi4 ca clia cc tai sdn tai chinh tang nhanh;
su yéu kém trong co ché klem soat, giam sat; su phong v& non yéu clia cac
chi thé truée cac ci séc 1om... Do véy, khi dé cap dén khing hoang,
nguyén nhén cung nhu cac bién phap g1a1 quyet cac cudc khing hodng
khéc nhau. Vi thé, nhin dién dugc ban chét cia céc cudc khung hoéng s€
giup cho Chlnh phu c6 nhu’ng bién phap ung phé giai quyét kip thoi, tranh
nhitng ct sbc lan truyén t6i nén kinh té.

Ly thuyét vé khing hoang da dwoc dé cap ‘d@n trong hoc thuyét cfia
Marxist, theo 1y thuyet nay cho ring khimg hoéng 13 sy suy thodi trong chu
ki kinh doanh, khi tién luong duoc tra qué thip so voi hang héa duoc tao ra
nén khi mé rong san xuit kinh doanh d3n t6i du thira hang héa khién gia ca
glam, diéu nay tao ra qui ludt ty sudt lgi nhudn giam din. Hoc thuyét
Minsky (1919- 1996) dugc xem nhu tién than cua hoc thuyet Keynes (chi
phu ho‘p d6i. v6i nén kinh té dong), hoc thuyet nay d& cép dén su én dinh
bét én (stab1t111ty is unstable) cho rang sy yéu 6t vé tai chinh 13 d3c trung
cua kinh té tu ban, su yéu 6t ndy cang 16n s& din t6i roi ro cao va két qua
la khung hoang tai chinh. Céc ly thuyet nay déu d& cap dén khing hoang
gén v6i chu ki kinh doanh cta nén kinh t& tir suy thoai dén phuc hbi va
ting trudng. :

Ngoai ra, con cac ly thuyét vé& trd choi ph01 hop trong mé hinh
Diamond Dybv1g (1983) d& cap dén hodng loan clia ngén hang khi ngudi
tiét kiém rat tién tir ngan hang do ho nghl ngudi khac ciing rt tién nhur ho.
M&5 hinh Obstfeld vé khiing hoang tién té (1994) khi cac didu kién kinh t&
binh thudng, cac nhi a3 ey o6 quyet dinh tAncong hodc khong tn cong,
gy ra khiing hoang 1ién t8 thy thuoc vae sir ki vong ¢lia ho 1én hanh vi chia
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céc nha d4u co khdc. M6 hinh biy dan (herding model) cho thiy khi mét
vai nha ddu tur mua tai sin ndo d6, céc théng tin duoc tiét 6 tich oyc v& tai
san d6 va didu nay khuyén khich cdc nha ddu tu khéc mua theo nhung
khéng phai vi gia ting 18n khi c¢6 nhidu ngudi mua ma bdi vi cac nha diu
t tin ring gid tri clia tai san thyce sy cao khi thiy cac nha ddu tu khac mua.
Didu nay c6 thé din dén sai 1dm khi nhén dinh v& gia tri t3i san 12 cao déi
v&i nha ddu tir méi tham gia va thim tri 13 nha d4u tr ban d4u. M5 hinh ky
vong thich tng (learning model) thudng dé cap twong tng dén nha dau tu
thue hién diu tu dya trén kinh nghiém, nghia 13 khi thdy gid cta tai san
ting 1én (hodc giam xudng) trong mot thoi ki nhét dinh, nha diu tu chic
chén tin ring gid mua s& con tiép tuc ting 18n (hodc giam xudng), didu nay -
s€ lam ting khuynh hudng mua vao hay ban ra lién tyc, tir d6 lam gia tai
san tiép tyc tang 1én/giam xudng, tao ra nhitng khing hoang trong dau tu.
M3i 1y thuyét duoce hinh thanh va kiém chig théng qua cdc cudc khiing
hoéng d3 xay ra trong lich str.

Thé gi6i d3 trai qua rét nhidu cude khing hoang, theo nghién ciru clia
Reinhart va Rogoff (2010), thé giéi d3 trai qua nim chu ky khimg hodng
tinh tir niim 1800 dén nay:

(i) Chu ky déu tién dién ra vio giai doan chién tranh Napolecon;

(ii) Giai doan thir hai bét diu tir nhimg nim 1820 kéo dai dén cubi
nhimg nim 1840; _

(iii) Giai doan thi ba kéo dai trong hai thip ky tir 1870 dén 1890;

(iv) Giai doan thir tu bit dau tir cudc Dai khing hoang nim 1930 va
kéo dai dén nhitg nam 1950, d& cap dén khiing hoang thira;

(v) Giai doan thir ndm 13 cude khiing hodng no cla cac nén kinh té
méi ndi va cic nén kinh & phat trién tir nhimg nim 1980 kéo dai dén nay.

Vi thé, khimg hodng dwoc coi nhw sy suy giam trong chu ki kinh
doanh, dén dén tinh trang suy thodi kinh té nghiém trong trong qud khit va
o thé gdy ra hdu quad xdu trong tuong lai.

Nghién ctru cude khing hodng mang tinh chu ki, mc d khing hoang
& mdi giai doan ciing khac nhau, tinh chit cia cac cude khimg hodng thé
hién sy yéu kém cta nén kinh té vé finh vyc nhit dinh. Khi nhic d&én khing
hoang, ngudi ta thudng-dé-chp-dénkhimg hoingkinh t, khing hodng tai
chinh. Trong d6, khing hoang kinh t&14.1r4n &A1 kinh té dai han duoc diic
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trung béi tinh trang tht nghigp, gidm phat va sy suy giam san xudt, tiéu
ding va diu tur trong nén kinh té. Khing hoang tai chinh 12 trang thai sut
gidm manh trong ngin han vé& gid tri cac tai san tai chinh, cdc & chirc tai
chinh va s d6 v& otia hé théng tai chinh, din t6i viéc khong co kha ning
tao ra mot kénh din vén c6 higu qua tir ngudi tiét kidm dén ngudi cé co hdi
dAu tr vao san xuit.

Déu hiéu trude khing hoang tai chinh d6 13 tw do hoa tai khoan vbn, tur
do héa tii chinh, ché d6 ty gia cb dinh, sy yéu kém ctia hé théng tai chinh
trong d6 12 su thiéu kidm sodt clia céc kénh ddn vén nhu yén kém cia hé
thdng ngén hang hay su tang trudng qué nong cha thi trudmg chimg khoan
khién cho gi ca clia cac tai san tai chinh ting nhanh. Bén canh 406, co ché
giam sat khong kip dap img duoc nhiing thay dbi nhanh chéng clia yéu tb
thi trudng. Didu nay din t6i sy @ v& bong bong cla gid chimg khodn, sy
pha gia _tién té, suy giam dy trix ngoal t§, ng x4u trong hé théng ngan hang,
no cong, thim hut can cén thanh todn... TAt yvéu mot cude khing hoang tai
chinh xay ra. Trén thuc 1é, chimg kién cac cude khing hoang tai chinh dién
ra duoc bit ngudn tir céc cude khung hoang tién té, khing hoang ng cong
hay khiing hoang hé théng ngén hang...

Dé4u hiéu cia khing hoang kinh té bit ddu tir sy dinh tré (stagnation)
trong ting truéng kinh t€ (GDP), cb thé ting trudng duong nhung chdm va
trong thoi gian dai. Sy ting trudng GDP am duy tri trong hai hodc ba quy
duge xem nhu sy suy thodi (recession). Mgt sy suy thodi ddc biét kéo dai
c6 thé goi 14 dai suy thoai (depression) kinh t&. Hau quéa clia dai suy thodi
kinh té c6 thé khién nén kinh té roi vao tinh trang quyét qué.

Khi @& cap dén khing hoang kinh té 12 d& cép dén nén kinh té thuc,
lién quan dén céu triic ciia nén kinh t8, san luong, gid ca, lam phat, thét
nghiép... tac dong dén ndn kinh t& tién t6. Con d6i véi khing hoang 1ai
chinh phan 4nh nén kinh t& tién té, lién quan dén chu trac tai chinh, bong
béng gid cha cAc tai san tai chinh, sy @6 v& hang loat ctia cac dinh ché tai
chinh... tic dong dén nén kinh té thyc. Diéu ndy cho thdy khiing hoéng
kinh té va khing hoang tai chinh c6 nhiing d4u hiéu va tac ddng qua lai voi
nhau, tir sy xuit hién cua-eude khung hoang nay co thé lan truyén téi cude
khimg hoang khac.
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3.2. Mot s6 cuge khiing hoang

- Cupc khiing hodng kinh té: Khing hoang kinh t& xudt phat tir su suy
giam dang ké trong céc hoat déng kinh t& trai rong toan bd nén kinh té,
thudmg duy tri it nhét trong vai thang, ¢6 thé quan sét duoc qua cac chi s
nhw san xuét, viéc lam, thu nhép va céc chi sb khac. Vi thé, cude dai suy
thodi kinh té 13 mdt sy suy thodi ning né véi mirc sut gidm ting trdmg kinh
t8. Mot s6 cude suy thoai kinh té 13 hé qua cia phin 1ém tir céc cude khiing
hoang tai chinh. Chéng han, khiing hoang tin dung duéi chudn & M¥ ciing da

dAn dén suy thodi kinh t& M§ va nhidu quéc gia khac giai doan 2008 - 2010.

| Khing hoang tai chinh 12 ¢t séc du tién tao ra suy. thoai kinh té, trong
khi céc yéu té khac cé thé quan trong hon trong viée 1am cho cudc suy
thodi d6 kéo dai. Cudc Dai suy thoai kinh t& 1929 - 1933 d3 lan sang nhiéu
qudc gia bai su thao chay ngén hing va sy sup dd thj truomg chimg khoan.
Tuy nhién, s& khong din dén sy khiing hoang kinh té kéo dai néu no khéng
bi ting cudng bdi mot phan céc sai [Am trong chinh sach tién té cta FED.
Chinh vi vay, cudc khiing hoang kinh t& ciing ¢6 thé dugc lam sau hon khi
céc chinh séch cua chinh pht didu chinh, can thiép khéng kip thoi.

- Cidc cudc khiing hodng chim ngoi cho khiing hodng tii chinh:

Khiing hodng ngdn hang (banking crisis): Khi mot ngn hang gip phai
mét su rit vn ddt ngdt boi nguoi giri tién, giy ra su thio chay ngén hang
(bank run). Tinh hubng & @6 su thdo chay ngan hang lan rong duge goi la
khung hoang ngén hang mang tinh h¢ théng (systemic banking crisis) hofic
14 su hoang loan ngin hang (banking panic). Hién tugng nay xdy ra do cac
ngédn hang cho vay phén 16n khoan tién giri nén khi ¢é hanh dong rat vbn
ddng loat khién céc ngén hang khong thé ngay lap tirc hoan tra duoc tht ca
nhitng khodn tién giri cho khach hang. Vi th&, mét su thao chay vé tién gii
¢ thé dit ngin hang vao trang thai phd san. Ching han, sy thido chay khéi
cac ngan hang M§ nhitng nam 1930. Su sup db cta Bear Stearns nim 2008
dugce xem 1a mdt sy théo chay ngin hang. O Viét Nam, hién tuong rit tién
& Ngéin hang TMCP-A-Chaw-nam-2003-efing-duwoe-xem 13 mot tinh hubng
thdo chay ngan hang.
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Tuy nhién, mét tinh hudng khéng c6 sy thao chay ngan hing lan rong
nhung & d6 cdc ngén hang thit chat dot ngdt céc didu kién vay vén bai vi
cac ngén hang lo ngai ring minh khéng du tién dé cho vay hosic do phai
dap 1tmg cac yéu ciu clia ngin hang trung vong. Pay duwoc xem dugc goi la
mdt su thu hep tin dung (credit crunch) hay that chit tin dung (credit
squeeze). Thit chit tin dung thuong dién ra mdt cach doc 1ap voi su gia
_ tdng cta I4i suét cho vay, theo nghia 13 tin dung ludn bi thu hep & bét ky
mirc 14 sudt nao. Trong trudmg hop ndy, cac ngén hang tré thinh mét trong
nhifng tic nhin quan trong day t6i cudc khing hoang tai chinh. Chéng han,
cudc khimg hoang cho vay va tiét kiém ¢ My vio nhitng nam 1980 da dan
dén sy thu hep tin dung ciing dugc xem 14 mot tic nhan chinh cua cude
khiing hoang trong nhimg nam tiép theo.

Khiing hodng tién té (currency crisis): Khi mot quéc gia dang duy tri
co ché ty gia ¢ dinh nhung dot ngdt budc phéi pha gia tién t& do bi tAn
cong dhu co. Hién tuong nay duge xem nhur bude ddu cta khing hoang
tién t&. Ching han, mét vai quic gia c6 dong tidn tham gia vao co ché ty
gia chdu Au - European Exchange Rate Mechanism (EERM) di gap phai
khing hoang tién t& vao nim 1992 - 1993 va d4 bi budc phai pha gia hodc
rit khoi co ché nay. Cudc khing hoang tidn t& nd ra & Dong A giai doan
1997-1998 ciing xuit phét tir viéc ting gid cia ddng Bat, khién cho nhiéu
nha ddu tr nhanh chéng rat khoi méi trudng ddu tw ndy, dong Bat mét gid
lién tuc. Cudc khimg hoang tai chinh & Nga 1998 ciing 1a két qua cia su
pha gia dong Rup.

Khing hodng ng cong (public debt crisis): Khi mdt chinh phi that bai
trong viéc hoan tra cac khodn no quéc gia duge goi 1a sy v& ng quéc 'gia
(sovereign default). Ching han, cudc khing hoiang ng di®n ra & cac qubc
gia My Latinh nhimg nim 1970 va 1980 dugc xem 12 thim hoa 16n nhét
trong lich sit khu vuc nay va ddy cling la cudc khiing hoang ng cong déu
tién trong lich sir kinh té hién dai. Ngoai ra, cudc khing hoang ng cong
chau Au bit dau tir 2010 v6i su gia ting mirc ng ¢éng cila moét s6 nude
trong lién minh Chau Au. Hy Lap 13 qudc gia d4u tién bude vio vong xody
nay (voi mic thim hut-ngén-sdch-dat-16i-13.6%-GDP, ng cong chiém
khoang 115% GDP véonam 2009).
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Hop 1.2: Dién bién khiing hodng tai chinh My

Vao cudi ndm 2007, ddu nim 2008, cudc khing hodng tai chinh
toan ciu dd xay ra ma ngdi nd diu tién xut hién & M§. Sy khing hoang
ciia nén kinh té 16n nhit thé gi6i ndy c6 nhidu nguyén nhin nhung
nguyén nhén 16n nhit bit ngudn tir hé thong tai chinh 1ong léo. Cing
véi cic ¢bng cy tai chinh truyén thdng, cac nha tai chinh d3 sinh ra céc
cong cu tai chinh méi dugc goi 13 cong cuy tai chinh phai sinh. Mot cach
khéach quan, cdc cong cu ndy di tao ra tinh ndng dong cho thi trrong,
gitp cho ngudn tai chinh dugc ludn chuyén mét cach cé hiéu qua, vira
mang lai lgi ich cho ngudi tiét kiém, vira mang lai loi nhudn cho nha
dau tu. Nhung viéc st dung cdc cong cu tai chinh nay mét cach thai qua
dic biét 1a viée lo 13 vige gidm sat hoat dong nay da tich lu§ nhimg i
ro cho hé théng tai chinh.

DAu hiéu déu tién 1am hoang loan hé théng tai chinh M 12 Lehman
Brothers Holdings, ngén hang ddu tur hang d4u trén thé gisi voi 158 nam
lich sit va trén 26.000 nhén vién tuyen bb pha san vao ngay 15/9/2008".
Tiép theo 13 thp doan tai chinh Idn 6 3 nudc My 1a Merrill Lunch bi ban
cho tap doan Bank of America va cong ty bao hiém 16n nhét nuéec My
AIG céu ctru trg gitp d& 1am cho hé théng tai chinh M¥ thém chao dao.
Dé dbi phé voi cude khimg hodng tai chinh nay, Ngén hang trung uong
M¥ (FED) d& dua ra phidu bién phép khin thiét phu tuyén b mua
nhitng khoan ng ngén han nhim phé bang thi truorng tién té (6/10/08);
mua céc ching khoan tai nhiéu ngin hang voi tdng gia tri 250 ty USD
(14/10); tro giop tap doan AIG khoang 150 ty USD (9/11); tuyén bd ké
hoach kich thich kinh té v&i 800 ty USD (25/11)... Cimg véi FED, Bé
Tai chinh M¥ ciling vao cudc dé chéng lai cudc khing hoang tai chinh
v&i cac bién phap giam thué, hoan thué, ting chi tiéu. Hang loat céc bién
phéap manh di duoc su dung nhung cudc khimg hoang chua dén hdi két.
Véi xu huong toan ciu hod, cudc khing hoang tai chinh M¥ d lan ring
ra pham vi toan cdu. Lic nay cudc tranh ci v& vai tro cba nha nudc déi
véi nén kinh té néi chung va hé théng tai chinh néi riéng lai nb ra vai
tinh chét gay gét hon.

! Theo Tuanvietnamnet, vl ngay 26/9/2008
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Trong giai doan khing hodng tai chinh toan cdu, M¥ va rat nhiéu
cac quoc gia trén thé d& can thiép vao thi truomg théng qua chinh sach
“kich cAu” voi hy vong s& ngin chin da suy gidm kinh té va gitp nén
kinh té phuc héi (theo phu:ong sich cua John Maynard Keynes). Viéc
bom mot luong tlen lon vao nen kinh té @3 din dén tinh trang thdm hut
ngin sach nang né va cac qubc gia dang phai dbi ddu véi tinh trang lam
phat cao. Két thic tai khoa 2009 (30/9), tham hut ngin sach My Ia 1,4
nghin ty USD, tang 3 lan so v6i nam 2008.

Viéc can thiép cta chinh phi cdc nude vao nén kinh té n6i chung va
hé théng tai chinh néi riéng dd giup cho cac nén kinh té trén thé gioi
khong bj ltn sdu vao suy thoai nhu phidu nha kinh té& d3 timg dy doan.
Pén thang 8/2009, kinh té cta nh1eu nuéc d3 ¢o diu hiu phuc héi va
phuc hoi manh hon véao thang cudi nim. Kinh té phuc hdi kém theo 13
tinh trang lam phét gia ting, de dbi pho véi tinh trang nay, cac nudc da
bt ddu glam din viéc kich cau. Tuy theo sic khoé clia nén kinh té &
mdi quéc gla cac chinh phu giam dan su ctu trg dbi v01 nén kinh té dé
vira han ché tinh trang lam phét cao vira dam bao cho nén kinh té phyc
héi va phat trién bén vilng. Cudc khing hoang tai chinh d& qua di nhung
tham hoa clia né van cdn d6 va s& con kéo dai, nguy co tai khung hoang
& mot sb qudc gia vin dang bi de doa. Sau cudc khing hoang tdi té nay,
nguoi ta khong thé phii nhan vai trd didu tiét ctia nha nuée dbi voi nén
kinh t&. Tuy nhién sy can thiép qua muc, khong phu hop hay khong du
lidu luong déu triét tiéu tinh thh cuc ctia thi truong tir 6 gy ra nhiing
tén thit khong nhé ddi véi nén kinh té. Bén canh do vai trd kiém tra,
kidm soat ctia nha nudc déi voi hé thdng tai chinh ngdy cang dwoc quan
tAm va chu trong hon.

Bang chimg cho thiy, ngay 16/7/2010, dy ludt Phé Wall @i duge
Thu'ong nghi vién M§ chinh thitc théng qua va dén ngay 21/7/2010
Téng théng di chinh thic ky thanh luit. Dao luat cii cach Phé Wall
duoc xem 13 mot budc ngoit mang tinh lich si, khi danh gia lai toan bd
cic quy dinh trong hé théng tai chinh M§. Day 14 dao luft cai cich manh
m& va siu rong nhét ké tir thdi ky Dai suy thodi nhitg nidm 1930. Dao
luat nay dira ra mot-leat-bién-phép-edi-cdch-thi-trwong Phb Wall, ngan
chin nguy co cac thé ché tai ehfohi 1661500 dé-gdy anh hudng toi kinh té
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M¥, kiém soat cic khodn tién thudng va ngin chin nhimg khoan dau tu
rii ro. Pao luét ciing s& tao ra mét co ché bao vé ngudi giri tién tai céc
ngan hang dudi su gidm sat cia Cyc D trit Lién bang My (FED), va
ngin can viée dimg s tién tiét kiém clia dan ching vao viéc gidi clu
cac tap doan t3i chinh 16n. Cuy thé, dao luét s& ap dung cdc khoan phi va
han ché méi d8i v6i cac ngan hang 16n nhit My @it ra nhimg giéi han
d6i v6i thi trudmg phai sinh ciing nhu bao vé ngudi tiéu ding trude cac
tai sin thé chp va thé tin dung. Pao ludt yéu cdu hoi ddng gidm sat binh
b tai chinh hop tac cung véi FED trong viéc yéu cau cic ngan hang “c6
nhidu kha ning pha san” ap dung céc gi6i han nghiém ngdt v& von va
don bay; huéng dan Chinh phu té chitc cac cudc kidm toan bét thudng
va lién tuc dbi voi cac chuong trinh tin dung ciia FED; va thaoh lap
“Quy tic Volcker” d& giGi han cic hoat ddng giao dich doe quyén cla
céc ngan hang 16m. Dao ludt ny s& gidp ngin chin kha ning x4y ra mot
cudc khung hoang tai chinh trong ty nthu con béo tai chinh 2007-2009.

V6i su giam sat hé théng tai chinh M§ mét cich cht ch& thong qua
dao ludt cai cach gidm sat tai chinh da giip hé thdng tai chinh M¥ hoat
déng 6n dinh. Nhung bén canh sy on dinh clia h§ thong tai chinh, chinh
phut M¥ lai dang phai ddi ddu voi tinh trang “vach da tai khoa” - nguy
co de doa vai tang trrdng kinh té cia My.

3.3. Khiing hosing hé théng tai chinh

Ha théng tai chinh & céc nudc dang phét trién phai 461 mat véi nhiéu
thir thach 16n, didu ndy bit nguén tir su thiéu hiéu qua cda thj trudng tai
chinh va hé thong ngan hang khién cho hé théng tai chinh khéng con kha
nang luin chuyén vén hiéu qua tir nguoi tiét kiém dén nha dau tu tiém
ning. Két qua din t6i mot nén kinh t& suy thodi voi nhidu hé lyy kém theo.
Vi thé, khing hoang hé théng tai chinh dugc d& cip dén sy yéu kém va suy
gidm trong hoat dfng cla timg cAu phan trong hé théng, sau d6 co thé lan
truyén t6i cac chu phén khéc trong toan bd hé théng, tir sy yéu kém coa hé
théng céc kénh din vén phu thi trudng tai chinh, cc dinh ché tai chinh
trung gian, tham tri dén hé théng céc chu thé tham gia hoat dong cung Ung
va hép thu vén nhu chinh phii, cdc doanh nghiép va cdc ¢d nhén trong nén
kinh té. Su yéu kém-bét-ngudn.tir-ndi-tai-cia-héthéng tai chinh, khéng
nhiing viy, khing hoéng toan bd hé théng t3i/ chinh s& difn ta khi thiéu
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véng cé co ché kidm sodt chit ché dong vén. Dit ¢6 di theo md hinh hé
thong nao, hé thong tai chinh dwa vao ngin hang (bank-based) hay hé
théng dua vao thi tm(mg (market-based), cudc khiing hoang hé théng ngin
hang, khing hoang tidn &, khimg hoang ng... s& chim ngoi cho khing
hoang cua toan bd hé théng tai chinh. Chlnh vi viy, viéc roi bo céc bién
phap hé trg chua timg cé tidn 18 duge thuc hién trong thoi gian kiing
hoang dé chuyén sang viéc xay du'ng mét hé théng tai chinh an toan hom,
du nang dong va sang tao 12 diéu cin thiét trong giai doan hién nay, cung
vl xdy dung co ché kiém soat, giam sat an toan cho hé théng tai chlnh
kidm so4t cac cudc khiing hodng nhé, tranh hién tuong donimo lan truyén
t61 toan bd hé théng tai chinh, tir 46 méi ¢o thé ngin ngira dugc khing
hoang hé thdng tii chinh ¢6 thé xay ra.

Nguyén nhin khiing hoding hé théng tai chinh

Khi nghién ciru nguyén nhén ciia tumg cudc khing hodng cho thiy mbi
cudc khung hoang xay ra dé bat nguon tir cAc nguyén nhin khac nhau
nhung trong tong thé ctia mot hé thong tai chinh, nguyén nhén bét nguon te
nhiing yéu kém trong timg cu phan cua hé thong 131 chinh khién cho s 16i
nhip trong dong vén luén chuyén ciia nén kinh té. Do véy, mot sb nguyén
nhan dugce tong két trén khia canh sau déy:

- Su bdt 6n d6t ngdt trén thi truong tai chinh: Sy gia tang manh mé
trong tinh bét dinh trén thi truomg tai chlnh cé thé khién cho thi truong sup
d6 bét ctr lic nao. Chang han, chi cin su gidm gid manh trén thi truong,
lam giadm gia tri rong clia doanh nghiép. Khi d6 tao dong co cho cac doanh
nghlep vay no, chép nhén v6i véi nhimg du 4n diu tu rii ro hon. Su gia
ting van dé suy gidm dao dirc khién cho viéc cho vay kém hép dan hon va
day 1a nguyén nhén gidi thich tai sao sy giam st cia thi truong cb phleu va
syt gidm sut trong g1a tri rong dan t6i su sut giam cua khbi luong cho vay
va hoat déng kinh té. Bén canh do, bét ngudn tir tim 1y biy dan d3 1am gia
¢b phiéu ting. Gla cb phleu ting cao vugt ra ngoai nhu’ng tiém ning thwc
sw. Khi d6, chi cAn mot s6 nhd nha dau tur nhan ra vin d& va bt diu ban ra
thi ngay 14p tirc gdy nén lan song ban thio cb phiéu va hiu qua 1a su sup b
cua thi trudng. Chinh vi vy, bién dong trén thi trrdng tai chinh, c6 thé 13
nguyén nhén khién cho kénh din vn nay khong dat hidu qud va két qua
cham ngodi cho cude khingheang xay ra vi su lan truyén t6i bd phin khac

trong hé thong.
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- S yéu ké{?’: trong hoat dong ciia cdc dinh ché tai chinh trung gian:
Khi céc dinh ché tai chinh trung gian trong d6 14 cic ngan hang chiu sy x61
mon ciia bang tdng két tai san s& din t6i sy thu hep dang k& trong khéi
Twong von, ho s& ¢o it ngudn hrc hon d& cho vay va qui m6 ngin hang gidm
stit nhanh chéng. Pidu niy tiép tuc lan truyén tdi céc chu phén khac trong
todn bod hé théng tai chinh, giy ra sut gidm trong chi tiéu cho hoat d6ng
diu tur cta toan bd nén kinh t&. Hon nita, sy x61 mon trong bang tbng két
t3i san cua cac ngin hang nghiém trong dén mirc khién cho ngan hang bét
ddu sup d6 va ndi sg hai lan tr ngn hang nay dén ngin hang khac (day
dugce coi 1a tinh trang hoang loan ngén hang). Trong tinh trang hoang loan,
do lo so sy an toan clia s6 tién ghi va khong biét duge chét luong cho vay
cla cac ngén hang khién ngudi gui tién hoang loan va quyét dinh riit tién
clia minh nhanh hon 1a ngén hang co6 thé thu hdi vay ng. Su sup d6 cta mot
sb ngan hang 16n trong khoang thoi gian ngin ham ¥ vai trd cung umg vén
ctia khu vuc ngén hang bi suy glam dau hiéu chdm ng01 cho khing hoang
cua toan bd hé théng c6 thé bit ngudn ngay tir sy yéu kém ctia kénh dan
vén chii dao ctia hé théng tai chinh 13 cic ngén hang.

- Pon bdy tai chinh: Bon by tai chinh ¢6 nghia 14 vi€c vay muon dé
tai irg cho diu tw. Pon bly tai chinh thudmg ciing bi chi trich nhu 13 nhan
t6 dong gop cho khing hoang Khi mét nha dau tu (doanh nghiép) dung
tidn cta minh dé& ddu tu, néu thua 15, trong tinh huong x4u nhét, doanh
nghlep tu chiu trich nhiém trong phin vén ma minh mét. Nhung khi vay
ng @& du tu, két qua co thé Jam cho thu nhdp tiém ning tang 1&én nhung
cling co thé thua 18 nhiéu hon nhu’ng gi nha ddu tu c6 va anh hudéng t6i nha
dau tr khac cling nhu todn bg nén kinh t8. Do d6, don by tai chinh ¢6 thé
khuéch dai thu nhip nhung cling c6 thé tao ra rii ro pha san doanh nghiép.
Néu su pha san xay ra, tirc 13 mot doanh nghiép da thét bai trong viéc déap
tmg céac 101 hira tra ng cho céc doanh nghiép khéc, nhimg ric rdi tai chinh
cua doanh nghiép nay ¢o thé lan sang thamh cia doanh nghiép khac.

- Su phat trién khéng twong thich trong co so ha tang tai chinh: Nhiéu
phan tich vé khing hoang nhin manh dén vai trd cia cac sai 13m trong dau
tur gdy ra boi cac cude cAch tan tai chinh va k¥ thuét. Céc cudc cach tan nay
cho phép c4c nha dén-tr-tim-thiy nhime-eco-hdi-dau-tu méi. Van dé dit ra
trong thoi dai cong nghé 56, nhicu s4n phém tai'chinh dwoc ra doi, doi hoi
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co s& ha tAng cong nghé phai phat trién dé d4p tmg cho yéu cdu, néu khéng
58 ganh hau qué d6 1a sy khung hoang trong viéc quén 1y yéu kém, lan
truyen t6i toan bo hé théng. Tuy nhién, su xa la véi cac cach tan tai chinh
va k¥ thuat cong nghé co thé gitp gidi thich 1y do cac nha dau tu lai ude
tinh qua cao gia tri cda céc tai san, khién cho ho khong thé dy dodn dugc
di2n bién trén thi trudng va hiu qua xdy ra rui ro dbi v6i toan bo hé théng,
" Ching han, su sup d6 cia thi trudong tai chinh 1929 1a hé qua cia cac phat
minh m&i vé& vén tai va dién. Su sup dd cta cac bong bong dot-com nam
2001 do cac cong nghé internet. Cude khing hoang 2008 ciing co dau én
cuia nhitng chirng khoan phiéi sinh phirc tap nhu cac hop dong hoan dbi rti
ro tin dung. Trong theri dai cong nghé 4.0, vAn d& nay cung duge dit ra dbi
véi toan bd hé théng tai chinh, doi hoi kidm soat dong tién khi tmg dung
cdng nghé thong tin nay sinh vén d8 bitcoin, co ché phéap 1y cho hoat dong
ctia cac ddng tién do..

- Sw lay lan: Cc tryc tric tai chinh ¢6 thé 13y lan tir to chirc nay sang
té chirc khac gidng nhu cac can bénh truyén nhiém. Ching han, khi mot
ngén hang bi roi vao tinh trang thao chay, cac ngan hang khac cling c6
nguy co bi roi vio tinh trang turong tu. Khi su sup a4 ciia mot td chire tai
chinh nao d6 de doa dén su 6n dinh cia nhiéu tb chirc tai chinh khac, ngudi
ta goi d6 la rai ro he théng. Su 14y lan con mang tinh chat quoc gia, & 46
khung hodng tur quéc gia nay co thé lan sang cac qudc gia khac. Khi co
khing hodng nhu sy v3 ng quéc gia, hay sy sup db cua thi trudng chung
khoan, ngay 1ap tic s& lan sang céc thi truong tai chinh & cdc qudc gia
khac. Vi du, cudc khung hodng ti chinh Thai Lan nim 1997 da nhanh
chéng 14y lan dén cac quéc gia khac nhur Indonesia, Han Quée...

- Thidu ving co ché gidgm sdt, diéu hanh hoat dong ctia cd hé thong:
Xay dung hé théng gidm sat, didu hanh hé thdng tai chinh c6 y nghia quan
trong trong viéc ngan ngira cic cude khing hoang Truée hét, nhimg thit
bai trong vigc didu tibt cia cac chinh phd, d6 1a cb gang loai bo hoac lam
giam nhe khung hoang tai chinh bang su didu tiét d6i voi khu vye tai
chinh. Mét sb cude khing hoang da nd ra do thiéu mot hé thbng didu tiét
hitu hiéu. Tuy nhién, muc tiéu Ién cua sy didu tiét 1a lam ting tinh minh
bach, cfing nhu an toan-cho-hé thong tai chinh, chang han, buée cac dinh
ché tai chinh phai cong b6 tong ral cAC bao ¢AO tai chinh mot cach thudng
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xuyén theo céc tiéu chuan ké toén; dam bao céc dinh ché tai chinh c6 du tai
san dé ddp Ung céc nghfa vu tai chinh theo hop ddng nhu yéu cau dy trix,
y8u chu vé& vén, va cic gi6i han khic v& vay ng. Tuy nhién, nhiéu khi su
didu tiét hodc can thiép qua mic ciing c6 thé bi chi trich 13 nguyén nhén
ciia khiing hoang tai chinh. Diéu niy, & mot phuong dién ndo d6, c6 thé
lam gia ting cAc tiém ning giy ra su tr6i budce tin dung ma hé qud ctia nd
c6 thé 1a khing hoang. Chéng han, sit dung hé théng tai chinh dé i trg
true tiép cho hoat déng cua chinh phil hodc cac linh vuc dugce 4n hué trong
nén kinh t& voi 131 sut vu dai da khién nhidu thit bai trong viéc kiém soat
cac hoat déng dau tu trong nén kinh té.

3.4. Quan Iy ciia nha nuéc d6i véi hé thong tai chinh

Ngudn gbe cua cudc khung hoang hé théng tai chinh cho thiy su yéu
kém trong timg ciu phdn cia hé théng tai chinh, cling nhw thiéu vang co
ché giam st an toan cho toan bd hé théng. Vi thé, quan 1y nha nude dbi
v6i hé théng tai chinh nhim dam bao sy vén hanh trdi chdy clua ciac bd
phan tham gia luin chuyén vén trong hé thong tai chinh; ngin ngra cac
cudc khiing hoang chir khdng dimg chi lai viée c¢b gang loai bd cudc khing
hoang. Viéc quan 1y cia Nha nude d8i v6i hé théng t3i chinh quan trong tir
viéc xac dinh duge muc tiéu quan ly dén cach thuc trién khai hoat ddng clia
toan bd hé théng nham: (i) Ting cudng cung cAp thong tin cho cdc nha dhu
tw; (ii) Pam bdo canh tranh lanh manh trén thi tru:(mg tai chinh; (iii) Pam
bao sir an toan minh bach ctia hé thdng t3i chinh; (iv) On dinh tai chinh.

Tdng cuong cung cdp théng tin cho cdc nha déu tr. Do hién tuong bét
can xirng théng tin trén thi truong, didu nay co thé can trd dén sw van hanh
hiéu qua cua thi trudng. Doanh nghiép lam dn khdng tt hodic rui ro ¢o thé
$& cung cép nhiing san phim diu trr khong t8t trén thi trudng, cac nha dau
- tu thiéu canh gidc c6 thé s& gip phai nhitng tdn that khién ho r&i bo thi
truomg. Do Vay, cac nha dau tr s& tham gia vao hoat dong dau tw mao
hiém, su xuét hién van dé suy gidm dao dirc khién cho sy vin hanh toan bd
hoat dong cuia hé théng bi anh huéng. Vi thé, sir tham gia quan 1y cia nha
nudéc cung cap cong cu giam sat trong hoat dong ludn chuyen vbn, yéu ciu
nghiém ngit vé cong bd thong tin, qua d6 tang cudng hiéu qua hoat dong
théng qua viée ting lugng théng tin A1 voi oha div ki, bio vé lgi fch clia
cac chil thé tham gia trong hé théng tai chinh.
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Dam bao canh tranh lanh manh trén thi truong tai chinh. Trong hé
théng, V61 cac chﬁ thé hoat dong va giao dich vén trén thj trudng, Trén
thuc té, nhimg vin @& bét én trén thi truong, dan t6i s sup dé cia hé théng
dinh ché tai chinh trung gian, dic biét 1a hé théng ngan hang. Diéu nay co
thé xuit phat tir nhiéu nguyén nhan, {rong d6 do nhitng nguoi cung cap vén
cho céc trung gian khéng c6 khd ning danh gid, xem xét kha nang dbi voi
cac dinh ché tai chinh trung gian c¢6 lanh manh hay khong, vi thé ho nghi
ngal vé hiéu qua dau tr vén cia minh. Do vdy, ho cé thé rat vén khoi
lubng luin chuyén ké ca viéc rit vén tir cac dinh ché tai chinh trung glan
lanh manh. Tinh trang hoang loan tai chinh c6 thé xay ra, tao ra nhung tén
thit cho cac nha diu tu, gdy nhiing thiét hai nghiém trong d8i v6i nén kinh
té. Nhim ngan chin tinh trang thua 18, phd sén hang loat clia céc t chitc
tai chinh yéu kém, ddi hoéi nha nwéc phai xdy dung khuén khé phap Ly
nhim dam bao su canh tranh 1anh manh trén thi truong tai chinh.

Dém bdo sw an todn, minh bach ciia hé z‘hérng tai chinh. Théng qua
viéc dua ra nhitng qui tic hoat dong, tudn thu theo nhimg qui dinh cta
phép luat. Nha nuéc xdy dung hanh lang phap ly, c4c qui dinh chit ché,
cung voi viée giam sat, dam bao minh bach trong hoat dong tai chinh cta
céc chi thé @3 gép phén lanh manh hon hoat dong ctia toan bd hé thong
Dam bao an toan cta hé théng tai chmh doéng vai tro quan trong gop phén
hd tro phat trién kinh t& bén vimg vi su 4n dinh d6 tao ra moi trudng thudn
loi hon cho ¢4 nha du tu va ngudi tiét kiém, tang hiu qua cia hoat dong
trung gian tai chinh, ting chirc néng cia thi trudng tai chinh va cai thién
phan phéi ngudn hre dé phat trién hé théng tai chinh lanh manh va minh
bach, giam cac cd sdc va rii ro hé thong. Mot hé théng tai chinh 6n dinh
dam bao hoat dong lanh manh, tin cdy va hiéu qua, it bién dong va co kha
nang hap thu céc cd sbc. NglIO'C lai hé théng tai chinh bat 6n keo theo sy
suy yeu trong phén phéi ngudn fyre, 1am tri tré sw phat trién cuia nén kinh té,
lam mét nidm tin cGa ngudi dan vao hé théng tai chinh. Do &6, cdc qubc
gia, d3c biét 1a chinh phi cac nude di bat ddu chi trong dén viéc dam bao
an toan cho toan b¢ hé théng, kiém so4t rii o cia hé thdng théng qua cic
cOng cu gidm sat ca vi md 1an vi mo.

Ddm bdo én dinh ai chinh. Ot aiih til chinh fighia 12 mot trang thai
trong d6 hé théng tai ¢hinh gom cac ehtvih® heatdong trong hé thong, dinh
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ché tai chinh trung gian, thi trueong 1ai chinh c6 kha ning chbng d& duge
cdc ci sbe tidm 4n va nhimg i ro do sy méit cin dbi tai chinh. Céc nhén 6
gdy sbc va co ché truyén din sdc ngay cang tro nén da dang va phic tap
hon do murc d6 lién thong giita thi trudng tai chinh trong nudc va qudc té
ciing nhr mitc @5 lién két gitra thi trudng tai chinh va céc t6 chirc tai chinh
khong ngimg duge md rong dudi tac dong cia qua trinh tyr do héa tai chinh
va toan ciu héa. Vi thé, phén tich sy én dinh timg t& chic tai chinh hay
tirng thi trudng tai chinh mét cich riéng 1€ la chwa di ma cin phai danh gia
su 6n dinh cia hé théng tai chinh mét céch tong thé, két hop voi viéc xem
xét bdi canh kinh té vi md trong v ngoai nudce. Chinh vi viy, nha nude
cin duy tri 8n dinh tai chinh théng qua viéc van hanh va giam sat, didu
hanh téng thé hé théng tai chinh. On dinh tai chinh gitp vén hanh tbt cac
chic ning chinh cia hé théng tai chinh nhim gitp phan b mét cach cd
hiéu qua cdc ngudn lyc va rii ro tai chinh ciing nhur tao nén tang ha ting tai
chinh higu qua.

Chinh vi véy, quan 1y nha nudc dbi véi hé théng tai chinh pha1 doi hot
ting cudng cung cip thong tin nhdm bao vé loi ich cia nha du tu, ting
cudng gidm sat ddm bao sy canh tranh lanh manh gitra cdc chu thé tham
gia hoat dong trén thi trudng thong qua d6 dam bao an toan, minh bach cho
hé théng tai chinh, huéng t6i 6n dinh tai chinh. -

Hop 1.3: Nang cao quan 1y nha nuéc dbi véi
hé théng tai chinh Viét Nam

Quén 1y nha nudc dbi véi hé thdng tai chinh 12 mot nh1em vu trong
tAm, trong diém & timg thoi ky, song nhét thiét nd phal ndm trong khuén
khd mot k& hoach, mot chién lugc tong thé. Nhing bét cép cia mo hinh
gidm st t3i chinh phan tin clia Viét Nam hién nay cho thiy tinh chp thidt
ctia viée chuyén dbi sang md hinh giim sat tai chinh ho’p nhét. Day ciing
13 xu thé kha phd bién trén thé giéi. M6 hinh hop- nhét chi bao gbm mot
co quan giam sat duy nhét chiu trach nhiém gidm sat toan by cac trung
gian va thi treomg thude linh vuc ngan hang, tai chinh va bao hiém va dic
biét s& gidm sat hiéu qua cc tap doan tai chinh cling nhur c4c ngén hang
da nang. Co quan nay.thuc hién chirc ndng giam sdt nhim dam bio tinh
én dinh, minh bach, cash teank binh ddne cistgmhu bao vé cic nha dau
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trong linh vyc ngan hang, tai chinh, bao hiém. Tuy nhién, muén lam duoc
diéu nay, budc dAn tién cin ning cao hiéu luc gidm sat chuyén nganh dé
chudn bi tét cho viéc hop nhét céc co quan giam sat. Dong thdi, ning cao
hiéu luc giam sat cho cac co quan gidm sat chuyén nganh. Trong ngén
han, myc tiéu ndng cao ning lyc cho céc co quan giam sat chuyén nganh
13 rit quan trong. C6 hai ly do cho van dé nay: (i) mixc d9 dan xen cac san
pham tai chinh tich hop & Viét Nam chira qua phirc tap dé dat vin dé hop
nhét cAc co quan gidm st tai chinh sang mo hinh gidm sat hop nhét, (ii)
ning cao hidu luc va ning lyc gidm sat s8 tao ra budc chuén bi tbt @& dé
dang hop nhét cic co quan giam sét tai chinh voi nhau. Pé dam bdo tinh
hiéu qua trong viéc thanh tra - gidm sat, tranh nhung “khoang trong” cfing
nhu: su tring lap. Trudce hét, hoat dong ctiia Uy ban gidm sét tai chinh
qubc gia (UBGSTCQG) tap trung vao 3 chirc nang chinh: (i) Gidam sat an
toan vi mé; (ii) Piu mébi xay du'ng mo hinh théng tin tdp trung giam sat
thi trudng tai chinh; (iii) Phat trién ngudn nhan Iyc. Theo do, nén dic bigt
chi trong phat trién hoat ddng gidm sit an toan vi mo, théng qua do,
UBGSTCQG s& thuc su hé tro tich cyc trong viée xac dinh khu vuce dé
t6n thuo’ng va hoach dmh chinh sach (mg pho xéc dang d6i véi hoat dong
ctia hé thdng tai chinh quéc gia.

Ngoai ra, chinh phu cin c6 cdc co quan thanh tra giam sat chuyén
nganh nhanh chéng hoan thién hé thong chi tiéu, phu’o*ng phap giam sat
phit hgp voi ti€u chuén va thong 18 qubc té, 1am cén cir dé danh gid mic
d6 tudn thi va gidm sat rai ro cia hé théng tai chinh. Piéu nay sé tao
nén md hinh khung giam sat danh gid hé théng tai chinh. Quén ly nha

nwde dbi véi hé thdéng tai chinh déng vai trd v6 cung quan trong trong
viéc bao dam 4 myc tiéu cia Chinh phi: bao v§ ngudi tiéu dung (nha
dau tu), én dinh tai chinh, ddm bao su an toan va lanh manh cta cic
dinh ché tai chinh va dam bao sy canh tranh trén thi truong tai chinh. Dé
déy nhanh 16 trinh tién t&i mot md hinh gidm sat tai chinh hop nhét hiéu
qua, Chinh phu ngoai vigc chi dao cac co quan giam sat tai chmh
chuyén nganh trong viéc dinh hinh khung glam sét tai chinh, cling cin
¢ nhiing chmh sach quyet liét nhim duy tri 6n dinh mdi trudng kinh 16
vi md, tai chu trae-nén. kinh té, co chidn _sau va kiém soét chit ch& hé
théng tai chinh.
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TOM TAT CHUONG 1

1. Tién d& ra doi cta tai chinb: (i) Su xvlt hién cta qué trinh séan xuvét
trao di hang hoa thong qua tién t8. Pay 13 didu kién quyét dinh dén sy ra
ddi cta tai chinh; (ii) Su ra doi cia nha nude. Pay 1a didu kién mang tinh
dinh hwéng cho tai chinh phat trién.

2. Tai chinh 14 cach thic tao 14p, phan bd va st dyng ngudn tai chinh
cia timg chu thé trong x3 hoi nhim dat dugc cde muc cla timg chi thé.
Thure chét, tai chinh phan 4nh quan hé phan phdi cta cai dudi hinh thitc gia
tri théng qua qué trinh tao 1ap vi sir dung cAc quy tién té nhim dap img céc
muc tiéu khdc nhau cta ting chi thé, _

3. Hé thdng tai chinh 13 mét tdng thé bao gbm céc chii thé du thira va
thiéu hut (chit thé sir dung vén cudi cing), thi trudng tai chinh, cac dinh
ché tai chinh trung gian va cdc bd phén didu hanh hoat dong ciia hé théng
tai chinh nhim phén bd ngudn lyc ti chinh dé dat dwoc muc tiéu cta cic
chii thé trong nén kinh té. Thanh phén cta hé théng tai chinh: (i) B6 phan
du thira va thiéu hut vén; (ii) Thi trudng tai chinh; (iii) Cac dinh ché tai
chinh trung gian; (iv) Didu hanh va gi4m sat hoat dong hé théng tai chinh.

" 4. Chtic ning cia hé théng tai chinh: (i) Phan bd ngudn tai chinh; (i)
Sang loc, phén tan rui ro; (i) Gi4m sét qua trinh phan bb ngudn tai chinh;
(iv) Véan hanh hé théng thanh toén.

5. Vai trd ciia hé théng tai chinh véi ting truong kinh té: (i) Hé théng
t3i chinh khuyén khich tiét kiém, tang dau tw, thic dy ting truéng kinh 1é;
(ii) Hé théng tai chinh c6 vai trd huy dong triét dé va phan bd ngudn lyc tai
chinh mét cach hiéu qua; (iii) He théng tai chinh gbp phén ting kha ning
thich nghi véi rii o cla cdc chu thé va lam lanh manh héa cac giao dich
vén; (iv) Hé théng tai chinh gép phin ning cao kha ning 'diéu hanh chinh
sach cia Nha mrée.

6. Khung hoang dugce coi nhu su suy gidm trong chu ki kinh doanh,
din dén tinh trang suy tho4i kinh té nghiém trong trong qua kht va c6 thé
gay ra hau qua x4u trong twrong lai. Khi dé cép dén khiing hoang kinh té 13
dé cap dén chu tro¢ciE nAn ik 18, AN TTOHE, T4 cd, lam phat, thit
nghiép. Con dbi véi kiiling hodng t31 chinh Vidr-aquan dén cAu tric tai chinh,
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bong bong gi4 cua céc tai san tai chinh, sy @5 v& hang loat cia cac dinh
ché tai chinh...

8. Khiing hoang hé théng tai chinh dwgc a2 cap dén su yéu kém va suy
giam trong hoat dong cia ting cAu ph?m trong hé théng, sau d6 co thé lan
truyén t6i cdc céu phén khéc trong toan b hé théng. Thé hién tir sy yéu
kém cia hé théng cac kénh din vbn nhr thi trudng tai chinh, cac dinh ché
tai chinh trung gian, tham tri dén hé théng cac chi thé tham gia hoat dong
cung ung va hép thu vén nhu chinh phi, cic doanh nghiép va cac c4 nhan
trong nén kinh t&. M6t s6 nguyén nhan khing hoang hé théng tai chinh: (i)
Su bét én d6t ngdt trén thi truong tai chinb; (i) Su yéu kém trong hoat
dong clia cac trung gian tai chinh; (iii) Don by tai chinh; (iv) Sy 18y lan;
(v) Thiéu véng co ché giam sét, didu hanh hoat dong ctia ¢4 hé théng.

9. Trwde nhimng ca sbc cia nén kinh té ciing nhu kha ning chéng d&
ctia hé théng tai chinh trude cac cube khiing hoang, ddi hoi quén 1y cia nha
nuée dbi véi hé théng tai chinh nhm: (i) ting hrong thong tin cho cac nha
dAu t; (ii) dam bao sy canh tranh trén thi trodng tai chinh; (iii) dam bio an
toan, minh bach ciia hé théng tai chinh; (iv) dam bao on dinh tai.
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1. Tai chinh 1a gi? Y nghia cia viéc nhan thirc dung vé tai chinh?

2. Ngudn gbc va déng luc ludn chuyén vén trong hé théng tai chinh?

3. M6 hinh hé thong tai chinh? Dénh gia vi tri, vai tro, tim anh huéng
ctia khu vire ngan hang trong hé théng tai chinh Viét Nam?

4. Giam sat hoat dong cua hé théng tai chinh? M6 hinh giam sat hé
théng tai chinh?

5. Thanh phin cta hé théng tai chinh? Hé théng tai chinh Viét Nam
¢6 ddy @i cac thanh phin cia mdt hé thdng tai chinh khéng?

6. Chitc nang cia hé thong tai chinh?

7. Khu virc ndo ¢ vai trd quan trong nhét trong hé théng tai chinh &
Viét Nam?

8. Vai trd ciia hé théng tai chinh véi phat trién kinh t&? Viét Nam cén
phai 1am gi dé phat trién va ning cao vai trd ciia hé théng tai chinh phuc vu
t6t cho phat trién kinh t&?

9. Phén biét khiing hoang tai chinh va khung hodng kinh t6? Minh hoa
cac cude khing hoang tai chinh va khing hoang kinh té 44 xdy ra?

10. Khing hoang hé théng tai chinh? Nguyén nhan co ban cia
khiing hoang hé théng tai chinh? Vai trd quan 1y cua nha nude dbi he
thdng tai chinh?
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Chuong 2
THI TRUGNG TAI CHINH

Thi trcomg tai chinh dugc coi la kénh dén vén tryec tiép tir chi thé tam
thoi due thira sang von sang chil thé thidu hut vé von trong hé thong toi
chinh. Thi truomg tai chinh hiéu qua sé tao dong luc cho cdc hoat dong 1iét
kiém, ddu tu, tiéu dimng trong wén kinh 6. tir @6 ndng cao hidu qua sir dung
vén. Thuc té cho thdy, thi truong tai chinh hoat dong tot la yéu to quan
trong dé thiic day ting truong kinh 18 cria mét qubc gia, déng thoi, la kénh
truyén tdi nhitng tdc dong ctia cdc chinh sdch kinh té vi mé. Vi vdy, nghién
ciku vé thi truong tai chinh sé dat dwoc cdc muc tiéu:

- Hidu vé thi treong tai chinh, ddc trung ctia thi trieomg. Ly gidi nguon
gbc va dong lyc ludn chuyén von triec tiép théng qua thi trieong tai chinh.
Qua do, nhgn thdy sy phdt trién cuia thi trwong tai chinh gitp phdn b6
dong von trong nén kinh té mét cdch linh hoat, hiéu qua.

- Xem xét céu triic thi trudng 1ai chinh dya trén hang héa dugc trao
déi va chi thé tham gia trén thi truong. Cdc giao dich trén thi truong tai
chinh & co s& dé hinh thamh nén 1di sudt thi truong va tdc dong tryc tiép
vio tai san clia cde cd nhadn, hoat Aong déu tw ciia cdc doanh nghiép va
nguwoi tiéu dung.

_ Xu thé phdt trién ctia thi truong tai chinh quic té nham gop phan
ddin vén trén pham vi toan cdu, ddp g nhu céu vé vén ddi véi phat trién
kinh t6 - xd héi ciia quic gia.

1. TONG QUAN VE THI TRUONG TAI CHINH

1.1. Thi trwdmg tai chinh va dac trung :

Co s& quan trong nhét cho sy hinh thanh thi truong tai chinh do6 13
hanh vi tiét kiém va dau tu. Tiét kiém sé& giip cho ddng vén duoc tich tu
dén mot mirc di 16n, con diu tw c6 kha ning tao ra duoc mot khoan tién
160 hon sb tidn da tich lily ban dau. Hoat déng tiét kiém va du tu d4 tao ra
phitng chii thé tam thi thing du va nbimg cha thé tam thoi thidu hut vé
vén tai nhitng thoi dibm nhét dinh, tir d6 tao ra cung va ciu vé vén trén thi
truong. Lic tam thoi thing du, cha thé c6 vén can noi dé si dung von
ahim ting kha nang Sioh 13T ctia dbng whm-The-tam-+hdi thidu hut von, cac

r 7

chi thé cin mot co cHé @8 huy dong¥é# AhEmidap tmg nhu cAu dau tu va
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cac hoat déng kinh té khac. Tuy nhién, vin d& it ra 1a lam thé nao dé
nhimg chii thé ¢6 von va nhitng chu thé can vén ¢4 thé gip nhau. Diéu nay
dodi hoi can phai hinh thanh mét co ché gitp chuyén giao ngudn vén tir tiét
kiém sang dau tu, tir noi ¢6 ngudn vén nhan 1di dén noi ¢ nhu cau.

Khi nén kinh t& phét trién v&i nhu ciu giao dich v& vén ngay cang linh
hoat va da dang, cac hoat ddng mua ban cac cong cu tai chinh - hang héa
cta thi tru’b'ng tai chl’nh khién cho vén duoc chuyén giao tir ch thé ¢6 vén
dén chu thé cin vdn. Vi Vay, thi truong tai chinh la noi dién ra cdc hoat
dong trao doi, mua bdn cdc cong cu tai chinh nhat dinh.

Thi trudng tai chinh 13 mét trong nhimg bd phin quan trong béic nhat
trong hé théng tai chinh, gitp giai quyét mau thuin vi dam bio kha ning
cung tng vén 16n trong nén kinh té phat trién théng qua viée trao dbi, mua
ban cong cuy tai chinh hay con goi 14 céc tai san tai chinh (financial assets),
day chinh 1 hang hod duoc giao djch trén thj truomng. Tai sdn tai chinh giao
dich trén thi trudmg tai chinh 14 nhitng tai san v6 hinh (intangible assets)
béi vi cac tai san nay c6 gid tri khong lién quan dén dic tinh vt chét bén
ngoai ma phu thudec vao quyén loi hop phap trén mét 1gi ich hao d6 trong
tirong lai. Céc tai san tai chinh trén thi trudng tai chinh dugc biéu hién
duéi hinh thic cac gidy t& c6 gia hoic cdc dir liéu trén sb sach, may tinh...
Cé rht nhidu tai san tai chinh duge trao ddi, mua bén trén thi trudng, ching
khéc nhau v théi han, mtc d6 i ro, hinh thirc thanh todn nhu: ¢b phiéu,
trai phiéu, tin phiéu, chitng chi qu¥, thuong phiéu, chip phiéu ngéin hang. ..

Bén canh d6, cic chii thé tham gia trén thi trudng t3i chinh ciing rét da
dang nhr Chinh phii, ¢4 nhén, hé gia dinh, doanh nghiép... dy la nhiing
chu thé tao ra hang hoa trén thi truong. Cac chi thé nay s& thuc hién cac
hoat dong phét hanh, mua bén c4c tai sdn tai chinh nhim d4p mg c4c nhu
cdu khac nhau vé huy dong von, dau tu vbn, phan tan rdi ro hodc thu
hudng cac quyen lgr. Ngoa1 ra, con cé su tham gia cta cac chuyén gia, cac
nha m01 giGi, cac dinh che tai chinh trung gian véi vai tro 1 nguoi tu vén,
cung cép dich vy va két nbi théng tin trén thi truong, cac nha quan 1y tham
gia trén thi truéng.

Ngoai ra, dic trung trén thi trudng ndy 13 gié ci duoc bifu hién dudi
dang 1ai suét cuia céc tai san t3i chinh. Pay 14 loai gid ca ddc biét duge hinh
thanh trén co s& gia tri-sir-dung-ctia-hang-héa d6; ehirkhong phai trén co sé
gid tri. Khéc véi gii ¢a héng hoa Théng ffibns, 14i sudt khong bidu hién
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dudi dang so tuyét d6i ma du6i dang ty 1& (%). Vi du, 18i suit cla trai
phiéu véi ménh gid 1 tridu ddng cé ki han 5 ndm 1a 6%/ndm, diéu nay c6
nghia 14 6% la gia ca cho viéc sir dyng 1 trigu dbng trong 1 nam.
Ngay nay, xu thé qudc té hoa coa thi truong tai chinh ngay cang dién
ra manh mé da glup cho céc chii thé trong nén kinh t& ¢6 nhidu co hdi dé
khai thac ngudn von tir thi trudng nuwéc ngoai va nguoc lai céc td chirc, ca
nhin nudce ngoal din tré thanh nha diu tr quan trong tai thi trudng tai
chinh cta cdc qube gia.

1.2. Chirc nang

. Dén vén tie chii thé thica vén dén chii thé thiéu von: Co s cua v1ec
thuc hién chirc nang nay dé l1a thi truong tai chinh c¢6 kha ning cung cap
didm sinh loi cho déng v6n, tao ra nhidu co héi lya chon, tao ra mot co ché
déng vién, khuyén khich tiét kiém, tao thdi quen tich Iy tién t& va phén
tan rii ro. Nguot dan s€ tiét kiém nhiu hon kbéng chi dé thoa man nhu
cAu tiéu ding trong tuong lai ma con v6i myc dich tim kiém thém thu nhip
thong qua cédc hoat déng déu tu trén thi truo‘ng tai chinh nhim hudng 14i,
loi tic... Ddng thoi, chii thé tim kiém ngubn v6n trén thi truong tai chinh
a8 tai tro cho cac hoat dong dau tu ciing c6 nhidu co hoi lya chon dé tim
kiém nguon vbn v6i chi phi thap, hiéu qua nhét dé trang trai cdc chi phi,
bdo toan vbn va ting kha nang sinh 16i.

bay la chuc nang quan trong nhit cta thi truorng tai chinh nh& d6 khoi
théng ngudn Von, lam ciu 1101 glua tiét kiém va du tu, dung hoa loi ich
gura ngudi co vbn va ngudi cin vbn. Nhu viy, th1 truomg tai chinh véi co
ché hoat d6ng ciia minh d3 gop phin didu hoa vbn tir noi du thira sang noi
thiéu hut, tir noi st dung 6 hiéu qua thip dén noi c6 hiéu qua sur dung cao,
g6p phén nang cao ning sudt va hiéu qua hoat déng cla nén kinh té.

- Cung cdp tinh thanh khodn cho cdc céng cu tai chinh: Co SO cua
chtrc niing nay 1a trén thj trudng co nhung tal san tai chinh cé tinh long
cao, ¢O nhitng tai san co tinh long thap. Thi trudng tai chinh tao ra co ché
thue hién cic giao dich mua béan céc tai san tai chinh, khién céc nha du tu
trén thi truong dé dang thuc hién chuyén giao tai san tai chinh thanh tidn
hoic nguoc lai. Nhu vay, hoat dong mua bén céc tai san tai chinh da tao ra
thanh khoan cho céc loai tdi sin nay, nghia la tinh 16ng ctia cic tai san tai
chinh s& cao hon khi giac dich trén thi triudng. TiihH thanh khodn cia cac
t4i san tai chinh cang ¢ao khién ching s& céng o nén hap dan hon, cang
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thu hat thém nhiéu chi thé tham gia vao thi trudng va chu s& hitu céc tai
san tai chinh ciing d& dang hon trong viéc chuyén ddi danh muc diu tu
nham tbi wu giffa i ro va loi nhudn. Véi chire niing nay, mét mit sé tao
diéu kién cho céc tai san tai chinh dugc hru thong théng subt, mot mat dam
bao cho thi tmc‘)’{lg tai chinh‘ hoat dong mdt cach ning ddng va hiéu qua
trong d6 ngudi dau tir c6 nhidu co hdi @& phan tan i ro, thu loi tire.

- Cung cdp théng tin: Co s& clia chirc niing ndy 13 cac chu thé khi
tham gia trén thi trirong tai chinh dodi hoi phai c6 théng tin, ddc bi€t 1a cac
chii thé huy déng vén bit bude phai cung cdp thdng tin. Théng tin quan
trong trén thj trudng tai chinh nhw: Théng tin v& chi sb gi4, tinh hinh giao
dich céc tai san t3i chinh, thong tin v& céc t& chire phét hanh, céc td chirc
kinh doanh trén thi truémg, thdng tin phén tich, tu vén, du bao tir cac td
chirc tai chinh, cong ty dinh mirc tin nhiém, thdng tin @ir phia cac co quan
quan 1y thi trudng... Ngoai ra, cac thong tin lién quan dén tinh hinh kinh té,
chinh tri, x hdi trong va ngoai nude... Nhur vy, thi tnrdmg tai chinh cé kha
ning cung cip mot hé théng thong tin v6 cling hitu ich.

Vi chue nang cung cap thong tin, s& I3 diéu kién aé glup céc nha dau
tu dua ra cic quyét dinh ddu tu, cic chi the huy dong vbn vach ra céc ké
hoach, chién hroc phét trién cong ty va la nén tang dé cic co quan quan ly
kidm sodt, diéu banh thi truong, hoan thién cic quy ché, thé ché v& mit
phép 1y. Thong tin trén thi treong tai chinh cin dugc cung cdp mot céch
kip thoi, ddy dt va dam béo tinh cong khai, minh bach.

1.3. Vai tré

1.3.1. Thu hiit ngudn tai chinh, khuyén khich tiét kigm va dau o

Sy ra doi cua thi tru:ong tai chinh ¢é vai tro quan trong dbi véi viée
khuyén khich tiét kiém va ddu tw, thuc hién phén bd vén c6 hiéu qua, tao
dong luc cho su phat trién kinh té - x4 hoi ciia mét qudc gia.

Théng qua thi trudng tai chinh di tao didu kién cho cdc ngudn tai
-chinh tam théi nhan rdi trong x4 hdi duge thu hit vao qui trinh tai san
xubt. S di thi trudng tai chinh lam duoc didu nay ] do théng qua cac don
bay “lgi ich”. Néu mot chi thé c6 thu nhép vurot qua chi t1eu cho sinh hoat
hang ngay s& cé mdt bd phan tién tam thoi nhan 1di chua cén sir dung, Khi
khong ¢6 thi trrdmg tai chinh thi ngudn tién tam thoi nhan rdi nay s& bi tam
thdi rat khéi qué trifiti t47 S40 RUAT VA 10 Khong the Sinh 161, Nhung véi su
ton tai va phat trién /eha thi frwong thi chinh'eing cdc cong cu khuyén
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khich, nhfing c4 nhé‘,n hay t& chirc c6 ngufm tién tam thdi nhan rdi dem diu
tir. Khi d6 c4c ngudn vén ndy s& tiép tyc van dong trong chu ky tai sén
xuat ching tlep tuc sang tao ra cdc gia tri méi cho nén kinh té x4 hoi va
diéu nay s& dem lai loi ich cho chinh nhimg ngudi tham gia. Khi thi trudng
tai chinh cang phat trién, cdc tai san tai chinh cang phong phu va da dang,
qua d6 cang khuyén khich nhitng ngudi c6 tién nhan r8i dem ddu tu. Nhur
véy, qua thi trudng tai chinh, ngudi c6 von sé& tiét kiém nhidu hon do thi
tradng mang lai cho ho co héi sinh lgi cung nhur o hdi dé phén tan rai ro,
ngum can vén ¢6 nhidu co hoi lya chon dé tim ngudn vén véi chi phi hop
1y nhét.

Nén kinh té cang phat trién, nhu ciu vén va kha niing cung {mg vén
clla céc chil thé ciing ngly cang da dang dwdi nhiéu hinh thite, quy mo,
thoi han khac nhau. Do Vay, thdéng qua thi truong tai chinh s& cang khuyén
Kkhich tiét kiém va dau tur dé phuc vu cho phét trién kinh té.

1.3.2. Ndng cao klgu qud st¢ dung nguén tai chinh

Thi trudng tai chinh tao co hdi cho cac dong von duroc ludn chuyén
tlr noi khong c6 kha nang sinh 16i dén nhimg noi c6 thé thuc hién diu tr
sinh 1o,

Déi véi nhitng chit thé cé von la nhu’ng ngudi ¢é ngudn thu nhdp
nhlmg hién tai ho chira ¢6 nhu ciu st dung @én cdc khoan thu nhép nay
Néu nhu khoén thu nhap nay khéng duge dem dau tir thi chiing khéng thé
tao ra loi nhudn: Nhung néu nhimg khoan tlet ki¢ém nay duoc dem cho vay
hodc dau tuw thi chung $&€ mang lai mot nguon thu nhép déng k& cho nguoi

A tidt klem vi thé ma hiéu qua stt dung ngudn tai chinh ctia ho ting 1én.

P vGi nhung chi thé cén vén la nhiing ngum di vay dé dap ing nhu
“hoic tim thiy dugc cic co héi dAu tu sinh loi, nhung ho lai

4 & \dé hién thyc héa céc co hoi nady. Théng qua thi treong tai
\éz ;g? *hu’ng minh duoc tinh hinh tai chinh hogic két qua hoat dong
e § duroc thi truong chap nhén. Do vy, ho cing phai tim moi

‘ hiéu qua sir dung von. Ho phai Iua chon linh vuc déu tu,
‘700 phal tinh toan tiét glam chi ph1 phén tan rii ro va tim ra
% . Pah doanh ti wu nhét dé ¢6 thé tiép can duge ngudn vén.

2y, \qua. thi truong tai chinh d3 gifip nang cao hi¢u qud sty
101 ichikiiih (¢ eho fat v& ghi thé tham gla trong qué
> phan ndng ¢ao hify qué.san xuit ctia nén kinh té.

s
/
s
//
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1.3.3. Thuec hign chinh sdch tii chinh - tién t¢ ciia Nha nwoc

Chinh sach tai chinh - tién t& 12 b) phén trong yéu trong chinh sich
kinh t& vi m6 cua quéc gia, hiu qué cla viée thyc thi chinh nay ¢6 anh
huéng truc tiép va sdu sic dén viéc thye hién cac muc tiéu kinh té - x3 hoi
cua quéc gia. _

Thi trudng tai chinh 13 kénh chuyén tai chinh sach tai chinh - tién té
cfia nha nudc théng qua viée chinh phi thuc hién cac khoan vay no trén
thi trrdmg s tham gia didu tiét thi truong. Chinh phu thye thi céc chinh
sach x3 hoi théng qua hé thong trung gian tai chinh trén thi truong. Bén
canh d6, ngfin hang trung wong thdng qua thi trudng tién té dé cung timg
va kidm soat khéi luong tién t¢ nhim kiém soat lam phat, thuc diy ting
truong kinh té...

Khi thi trodng tai chinh phat tridn, cAc tai san tai chinh trén thi truong
da dang, phong pht, hé théng phép lust v& thi trudng tai chinh dong b va
hoan thién, tao diéu kién cho cac co ché, chinh sach cia nha nuéc duoc
tridn khai trong thuc tién mét cach thudn loi va phat huy hiéu qua. Thi
trurong tai chinh 13 kénh truyén tai chinh sach ciia nha nudc dén céc chil thé
hoat déng trong nén kinh t& nhdm dat myc tiéu nhét dinh.

2. CAU TRUC THI TRUONG TAI CHINH

2.1. Thi truwdng so clp va thi trwong the cap

Cin cit vio phuong thitc t& chitc thi trudmg, thi trudng tai chinh bao
gdm: Thi trudng so cap va thi trwong thir cap.

Thi truwong so cap (Primary market): Thi trurdng so cép lanoidiénra
viéc mua ban 14n ddu cdc tai san tai chinh dugc phat hanh. Hoat déng cﬁa/":
thi truong tai chinh so cAp bao gdm c phat hanh tai sin tai chinh méi ho3’
phat hanh bb sung cac tai san t‘E‘li chinh @3 duoc giao dich trén thi tr:;,r‘"/
b&i ¢a hai loai giaq d1ch nay deu thyc h’ién viéc ban °tfati san tai chir\y"
nhitng ngudi mua lan dau va gidp tang von cho chi thé phét hanh.

Théng qua viéc mua cAc tai san tai chinh méi phat hanh trén +
so cAp, vén cha céc nba déu tr s& dugc chuyén sang cdc nha
Nhu véy, thi truong so cip di thye hién chie ning quan trop
trudmg 13i chinh 46|13 ehtenang dan von. Bay la diém ¥’
nhét gifra thi truong so cap va thitruong thiz CAp.
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Dbi v6i nén kinh 8, thi trudng so cép 1a mét kénh huy dong vbn hidu
qua, gop phan tang thém vén d4u tur, ting kha niing phan bb von cho nhu’ng
du 4n 6 hiéu suft sinh 1&i cao, tao thém nhilu gia tri cho nén kinh té. P6i
v6i Chinh phu, thi truong so cip giap Chinh pbd phat hinh cic dot trai
phiéu chinh phd, trai phiéu chinh quyén dia phuong, cong trai xiy dung tb
quéc... nham thu hit vbn trong va ngoai nudc, dap tmg nhu clu diu tr xay
dung co s& ha ting, thic hién cac chwong trinh muc tiéu qubc gia, dau tu
phat trién kinh 18 - x& hoi. DSi véi doanh nghiép, viéc phat hanh cac tai san
t3i chinh trén thi trudng so cip d3 tao diéu kién cho doanh nghiép c6 co hdi
tiép can voi cac loai ngudn vén mét cach linh hoat va chi dong hon, dap
{mg nhu céu dAu tw, phat trién sin xuét kinh doanh.

Thj trwomg thir cip (Secondary Market): Thi trudng thir cdp 1a noi
di®n ra viéc mua bén cac tai san tai chinh da dugc phat hanh trén thi truong
so cip. Trong thuc té, hoat dong cua thi tru’o*ng tai chinh cha yeu tap trung
vao thi trudng thir cip vi th1 trudng nay c6 khéi luong va thn suét giao dich
16n. Trén thi treong th cdp, dich vu mbi giGi va dai Iy dong vai trd quan
trong nhim lién két ngurdi mua va ngudi ban bang cach cung cip théng tin
dé thuc hién cac giao dich mua bén tai san tai chinh d4 dwoc phat hanh.
Céc giao djch mua ban trén thi trub’ng thtr cép khong 1am ting von cho chu
thé phat hanh ma chi 1am thay ddi chii s& hitu cdc cong cu tai chinh.

Thi trudng thir clp khong c6 kha ning huy dong vén, tao thém vén
dAu tu nhu thi trudng so cip nlumg lai ¢6 vai trd quan trong trong viée ting
tinh thanh khoan cho céc cong cu tai chinh da duoc phat hanh. Sau khi mua
tai san tai chinh trén thj trzomg so cép, cac nha diu tu luén mong mubn cb
thé ban lai ching dé thay dbi danh muc ddu tr hay chuyén ddi thanh tién
miit phuc vu cho cdc muyc tiéu khac. Néu thi trudmg thir cip khéng duoc
vén hanh, cdc nha phat hanh trén thi trudmg so cip s& phai tra cac khoan 13
suéit cao hon hoic kha nang huy dong vén s& bi han ché do nha dau tu ludn
¢ ngai vé rii ro thanh khoan khi s& hifu cac tai san tai chinh nay. Gia cua
tai san tai chinh dugc giao dich trén thi truong thir clp ciling 12 mét trong
nhitng co s& d& xdc dinh gi4 phat hanh trén thi truéng so cap. Nhu vy,
gitta hai thi trudng nay luén 6 mdi quan hé chat ché, mét thiét véi nhau.
Thi trudng 50 chp 12 co so, tién dé cho s hmh thanh va hoat déng cua thi
truomg thir cép, va Dguge fai-thi trudng th cAp tao diu kién, dong luc thic
day thi trudmg so cip phat tricn.
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Theo phuong thirc t5 chirc va giao dich, thi truong thir cip duoc 6
chic theo th,e‘m.h: (i) Thi trudmg thir cAp tép trung (S& giao dich); (ii) Thi
trudng thir cap phi tdp trung (OTC)

- Thi trudng tap trung (S& giao dich): La thi trudng dién ra viéec giao
dich mua ban cdc tdi san tai chinh tai mot dia diém tap trung dugc goi 1a
san giao dich. Phuong thirc giao dich tai S& giao dich Ia phuong thirc déu
gid, cic 1énh mua va béan s& duge ghép véi nhau, tir d6 gid cia tai san tai
chinh s& dugce xac 1ap mét cach théng nhét va cOng khai. Hang hoa dugc
giao dich trén S& giao dich 1a nhitng tai san tai chinh da droc niém yét cia
nhitng cong ty di didu kién phat hanh qua S& giao dich, thuong 1a nhimg
cong ty cb von 16n, hoat ddng kinh doanh dat két qua cao.

- Thi trudng phi tip trung (OTC): L4 thi trudng ma viéc giao dich mua
ban tai san tai chinh dwoc thye hién qua quiy (Over the Counter) cila cic
ngén hing hodc cong ty ching khoan. Thi trudng OTC khong cé dia diém
giao dich tdp trung chinh thirc ma dugc dién ra thong qua hé théng mang
méy tinh duoc két ndi bai cac nha mdi gidi (cong ty chimg khoan) va trung
tAm quan ly hé théng. Co ché xac lap gia trén thi truong nay thudmg la
thuong luong giita bén mua va bén ban chir khéng phai khdp 1énh nhur trén
S& giao dich. CAc tai sin tai chinh dugc giao dich trén thi truomg OTC
thudng 13 tai sn tai chinh cia cdc cong ty chua niém yét, cac cong ty vira
va nhd..

Trén thyc té, to chire thi trudng khodng phan biét mot cach rd rang diu
1a thi trudng so cap, dau 1a thi trudmg thl cap. Tai mdt thi trirdng cd thé
ciing di&n ra ddng thdi ca hoat dong mua ban tai san tai chinh méi phat
hanh v tai san tai chinh mua ban lai. Diéu quan trong 13 phai nhén thirc
duoc kha ning tao vén dau tu clia thi trudng so cip va ¢d co ché giam sat
chat ché thi tru’ong thir cAp dé bao vé va thic diy thi truong i chinh 6n

dinh, phét trién.

2.2. Thi trwong tai chinh tryc tiép va thi tridmg tai chinh gidn tiép

Cian cr vao phuong thirc ludn chuyén vén, thi trudmg tai chinh bao
gdm: Thi trudng tai chinh true tiép va thi treomg tai chinh gidn tiép.

Thi trudmg tai chinh truc tiép (Direct market): Thi trudng tai chinh
trx’;c tiép 14 noi mua ban céc tal san.tai.chinh.qua-trung.gian méi gidi, tirc 1a
von duoc chuyén giao trte tiép tix chiiheicd Aidhlsang chi thé cdn vén.
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Tai s4n tai chinh
Tiénhoa | Ngudimdi gidi Tién hoa
Chu thé héng : hong Chu thé
¢4 von > < cén von
F 3
Von

Hinh 2.1: Phuong thikc ludn chuyén von tryc tiép

Cac giao dich Ve von trén thi tru:ong nay ¢6 thé duge thuc hién tryc

- tiép gifta chu thé c6 vén va chit thé cin vén hogc théng qua ngucn m01 gidi.

Ngudi mdi gioi khong tham gia truc tiép vao qua trinh pha.n ph01 vén ma

ch1 duoc hudng hoa héng tir nghlep vu chiip ndi thong tin, két ndi cung cau
vé vén trén thi truomg.

Theo phu?o‘ng thirc lusn chuyén vbn truc tlep, khi can vbn, cac chu thé
thiéu vén s& phat hanh cac tai san tai chinh d& huy dong von tren th1
tru(mg, ngudi cung Umg von chmh 14 céc nha ddu tu. Kbi cung va ciu vé
vbn gip g6 nhau, chu thé cdn vn s& chuyén giao tai san tai chinh cho nha
du tu va thu tidn vé cling v6i cam két s& tra 13i hodc gbc khi dén han.

Hmh thirc udn chuyén vén tryc tiép mang lai loi nhuén cao cho chu
thé ¢6 vbn tuy nhién mirc d6 rai ro cling s& cao ho*n Chi thé cé vén se
duge nhan toan bd phan loi tirc ma chi thé can vén chi tra ma khong cin
phii chia sé cho bét cr mot t6 chirc trung gian nao, dbi lai, khi rti ro tin
dung x4y ra, ho s& la ngm)’l ganh ch1u toan bd hiu qua cho ddi téc mang
lai. Ngodi ra, co ché chuyén glao vén trirc tiép khong co kha ning bién dbi
quy mo va thoi han cia ngudn von, do vy kho cé thé dap tng duge nh1eu
nhu cau von khac nhau trén thi trudng.

Thi triwong tai chinh gidn tiép (Indirect market): Thi truomg tai chinh
gian tiép 13 noi dlen ra mua ban céc tai san tai chinh thong qua trung gian
tai chmh tuc 1a vbn duge chuyen giao gian tiép tir.cht thé ¢ vén sang chi
thé cAn vén théng qua céc td chic trung g1an tai chinh. Khic véi ngudi
moi g1o'1 & hinh thitc Tudnchuyén von truc {iép, trén thi trudng tai chmh
gi4n 1iép, céc trung gian tai chinh' tham gia‘'vas qud trinh phan phdi vén
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gifra ngum ¢ von va ngudi cin vén dong tho'l théng qua d6 c6 kha ning
lam thay ddi thoi han va quy mé ciia nguon von.

Céc trung gian tai chinh lam cu ndi gifta cung va cau vé vdn thong
qua viéc huy déng vbn tidn giri hodc phat hanh céc tii san tai chinh rdi sir
dung sb tién ndy dé ddu tir hodic cho vay, dap tmg cdc nhu céu vbn khdc
nhau trén thj trudmg.

Vén Trung gian Vén
Chu thé cé vén N tai chinh » Chii thé cin vén

b,

Tién 15i; tai san tai chinh Tién lai; tai sdn t3i chinh

Hinh 2.2: Phuong thirc ludn chuyén von gidn tiép

Thoéng qua phlmng thirc ludn chuyén vbn gian tiép, nguon vén chuyen
giao tur chu thé ¢ vén dén trung gian tai chmh khac véi nguon vbn duge
chuyen giao cac td chirc nay dén chu thé cAn vén. Chiing c6 the khac nhau
vé quy md Va th0'1 han. Tuy thudc vao khd niing cung ung vén va nhu ciu
cac loai nguon vén trén thi truong, c4c trung gian tai chinh co6 thé huy dong
cac khoan vén voi quy md nhé dé cho vay voéi Kkhéi luong lon, huy dong
ngudn vén thodi han dai dé cung u'ng cho cic nhu cau vay ngén han va
ngugc lai. Ngodi ra, dé co duge quyen str dung von, cic trung gian tai
chinh phai tra 1&i cho ngudi giri tidn hodic cho cic nha du tu mua cac tai
san tai chinh do ho phat hanh. Phin 14i suét chénh léch gma ngudn vén huy
déng va ngudn von cho vay hodc dAu tu cling chinh 13 phén 1¢i nhuén thu
duoc clia cac trung gian tai chinh.

2.3. Thi trwdng tién t& va thj trudng vén

Cin cif vao thoi han ciia cac cong cu tai chinh, thi trudmg tdi chinh
duoc phén chia thanh; Thi trudng tién t§ va thi trudng vbn.

Thi trwong tidn t& (Money markets): Thi trudng tién t¢ 13 noi giao
dich céc tai san tai chinh ngin han (k¥ han dudi 1 nim). Pay la thi truong
vén ngin han, cc tai san tai chinh trén thi trudmg tién t& ¢6 mitc bién dong
gid nho hon cAc tai sértai-chintrdai b mem il an toan cao hon. Mot s6
loai hang héa dién hinh trén thistriohg fiéu i 14: Tin phidu kho bac, tin
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phiéu ngén hang trung wong, chimg chi tién gtri, hop ddng mua lai, chip
phieu nga;n hang... Hau hét ky han clia cic tai san tai chinh trén thi truong
tién t& déu dudi 120 ngdy. Gi4 ca ciia thi trudmg dugc biéu hién thong qua
15i suft tin dung ngén han, muc 18 suét s& phu thudc vao nhiéu yéu t6 nhu
mirc do tin nhiém cia cha thé phat hanh, thdi han, tinh thanh khoan, d6 rii
ro ciia thi san t3i chinh, su bién déng cia lai suét chung trén thi tru'O'ng
Cac ch thé phat hanh cac loai ta1 san tai chinh trén thi trudong tlen té chu
yeu nhim muc tiéu huy dong vbn ngin han hodic dap (mg nhu chu bt dap
thiéu hut tam thoi v& von.

Hoat dong cua thi fruong tién té cling tao ra cong cy hifu hiéu glup
Ngén hang trung wong thuc thi chinh sach tidn t&, didu chinh hrong tién
cung (mg théng qua nghiép vu mua bén tai san tai chmh trén thi trudong
mé, gitp chinh phd véi muc tiéu kiém soét va didu tiét nén kinh té.

Thi trudmg tidn té c6 nhimg dic diém co ban sau: (1) La thi truong co
khéi heong gzao dich lén: Cac giao dich trén thi tru:ong tidn & déu co gia tri
16m, tai cac qudc gia c6 thj trudng tai chinh phat trién thi khoi luforng gido
dich trén thj truong tién t& thuwong vuot qué 1 triéu USD. Hau hét cac nha
dau tur trye tiép tham gia mua ban trén thi trudng la cac td chirc v6i quy md
von 16n, cac nha dau tir ca nhan thong thudng chi tham gia gidn tiép thong
qua cdc trung gian tai chinh, cic phong giao dich hoéc cong ty mdi gidi;
(i) La thi tmong cé tinh thanh khodn va dp an toan cao: Céc hang héa
trén thi truong tién té sau kh1 duge mua ban lan dau s8 tiép tuc duge giao
dich tren thi trrong thir clp, do viy s& khong qua khoé khin dé tim mot
ngudi san sing mua lai ching trong tuong lai. Ngoai ra, chii thé phat hanh
C&c tAi san tai chinh trén thj truong tidn t& thudng 13 céc ch thé c6 uy tin
16n nhu: Chinh phii, Ngan hang trung wong, cac doanh nghiép 16n... do vay
riii To khong trd ng trén thi trrdng niy 13 rat thép, dic biét dbi vdi cac cong
cu tai chinh do Chinh phti phét hanh nhu tin phiéu Kho bac véi mic 4o rai
ro thanh toan rat thip; La thi truong cd tinh lmh hoat cao: Mac du 13 thi
trudng cé quy md giao dich 16n nhung ching van luén d¢dm bio duoc tinh
linh hoat d6 14 cac giao dich trén thi truong tién t& khong nhét thiét pha1
duoe thue hién tai mot dia diém cu thé, viéc mua va bén c6 thé dugc tién
hanh qua dién thoai hodc théng qua hé¢ théng giao dich dién tir. Céc loai tai
san tai chinh méi khéng ngimg ra-ddi; cde phuo'ng thite, co ché giao dich,
mua ban trén thi triromg lubn @yo¢ e/ ihiéi; 861 méi nhdm phu hgp voi
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nhidu d6i twong, gitp cho cic nha déu tu c4 nhin véi quy mé von han ché
van co nhiéu co hdi d€ tham gia vao thi truong.

Thi trrdng tién té bao gbm:

(i) Thi trudng tin dung ngdn han: Thi tredng tin dung ngén han 13 noi
dién ra viéc mua ban tai san tai chinh ngan han, cac giao dich vay von ngén
han truc tiép tir nhilng ngudi ¢6 vdn hodc gian tiép thong qua céc trung
gian tai chinh. _

Lai va gbc khi dén han

h 4

Trung gian tai chinh
A 4
7'y -
L . . Lai va gbc
Ngudi can von Von Von khi dén han
h 4

Ngudi 6 von

Y

Tai san tai chinh

Hinh 2.3: Cdc giao dich trén thi truomg tin dung ngdn han

Céc giao dich thudng duoc thye hién trén thi trudmg tin dung ngén han
bao gdm: Kho bac Nha nuéc phat hanh tin phiéu kho bac trén thi trudmg tin
dung ngén han dé bl dp thiéu hut tam thoi ngén sich nha nude trong nam
tai chmh nguorl mua tin phiéu kho bac s& nhén dwoc duoc ldi dinh ky va
nhdn goc khi dén han; C4c ngan hang thucrng mai phat hanh chirng chi tién
giri dé cho vay hojic mé rong dAu tw, 14i sudt chimg chi tién giri cao hay
thap s& phu thudc vao uy tin cia ngin hang phét hanh va sy thoa thuén
gifra hai bén; Cac quy d4u tu tuong hod phat hanh chimg chi qu¥ trén thi
truomg dé huy dong vén nhim thyc hién diu tu vao cac tai san tai-chinh
khac trén thi truro‘ng tai chinh. Thong qua chung chi quy, cac nha dau tu
nhé ¢é co hdi tiép cin véi mét danh muc d4u tr da dang voi quy md 16n va
co sy quan 1y chuyéf fighigp; Nhfis chil the ¢ fhu ciu vé nguf‘)n von
ngin han vay cdc dinf ché fai chinfi'trung gien dudi cac hinh thirc hop
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dbng tin dung, theo d6 khéch hang duge sir dung s6 tién cho vay trong mot
khoang thoi gian nhit dinh va phai tra mét khoan tién thudng ky (¢ thé
bao gbm ca 4 dinh ky va mét phan gbc) va toan bd sé vén vay phai duge
hoan tra bét khi ¢én han. Ngoa1 ra, khach hang c6 thé si dung hinh thire
chiét khéu thuong phleu bing cach chuyen nhlmng thwong phiéu chua ddo
han cho ngén hang dé nhan dugc méot s tién bang ménh gid thuong phiéu
trir di 18i chiét khéu va phi hoa hoéng. Khi dén han, ngén hang s& mang
thwong phiéu dén ngudi 6 trach nhiém phai thanh todn theo thuong phiéu
dé thu ng.

Ngodi ra con co cac hinh thitc tin dung khac nhu: tin dung ti€u dung
nhim hd trg cho nhu ciu tidu dimg cla ngudi dan nhim cai thién mrc song,
kich thich gia ting ban hang, phat trién san xudt; tin dung thiu chi cho phép
khéch hang dugc sir dyng mot khoan tién trong gim han va thoi gian nhat
dinh, chi khi nao khach hang chinh thc sir dung 6 tién nay thi ngin hang
méi duogc coi ddy 12 khoan tin dung d4 cép phat va bét du tinh 1oi,

(ii) Thj truong héi dogi: Thi trudng héi doai 1a noi dién ra cac giao
d1ch mua bén, trao dbi ngoal té va cdc phuong tién thanh toan quoc té. Nhu
cdu chuyén déi tir dong tién qudc gia nay sang déng tlen quéc gia khac
giffa céc chu thé kinh té s& tao nen hang hoa va cung cAu trén thi trudmg.
Sy tic dong qua lai giita cung va ciu vé céc loai dong tién trén thi trudng
ngoai héi s& hinh thanh nén ty gla héi dodi - 1a chi s6 phan 4nh gid cia mot
ddng tién duge do bang mdt ddng tién khac. Khi ty gla héi do4i ¢ sy bién
d6ng theo chiéu hudng bét loi cho chinh sach kinh t& ciia mét quéc gia,
Ngén hang trung wong co thé can thiép vao thi trudng bang cach tic dong
vao cung va cdu ngoai té, tir d6 1am thay dbi mirc gia twong quan gitra hai
ddng tién.

LA thi truong dién ra hoat déng mua ban ddng tién cha céc nude nén
thi trung héi doai c6 nhimg dic diém riéng biét so v6i cac thi truong khéac
nhu: pham vi hoat déng lan rdéng khép toan ciu, hoat dong lién tuc khong
£iéi han vé thai gian do sy chénh léch v& mii gio gifta cac quéc gia... Cac
chi thé tham gia trén thi trudmg bao gdm: Ngin hing trung uong - dong
vai tro 13 t6 chire kifm soat va didu tiét nhdm dam bao ngudn dy trit ngoai
& qubc gia va 6n dinh-tj-gia-trén-thi-truéme;-cde-nha thuong mai va du tu
- nhitng ngudi cé nhu/Gau mua bar, bhuyéy (a1 fgoal 1§ phim phuc vu cho
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hoat dong xuét nhap khiu va diu tw; cac nha méi giéi - nhitng ngudi tham
gia v6i tu cach 1a trung gian trong céc giao dich mua ban ngoai ¢ nhim
huéng phi hoa hdng trong ting giao dich nhu cc ngin hiang thuong mai,
ngfn hing du tur...; céc nha kinh doanh chénh léch gid, cac nha déu co.”

Nhu véy, thi truedong héi doai cung cip modt kénh mua ban, trao dbi cac
ngoai t& mot cach hitu hiéu, thuc dhy hoat dong xuét khiu, nhap kbiu, giao
Ivu thuong mai gifra cac quoc gia. Ngoai ra, thi truong héi dodi ciing 1
phuong tién gidp cac nha d4u tur thoa min ky vong klem 161 bang cach
chuyén déi ngoai 18, dAu fr vao thi truong cia nhitng qubc gia ¢b hleu sudt
sinh 1&1 cao ho‘n, tir d6 gép phan diy manh qud trinh luu théng vbn trén
binh dién quéc té.

(iii) Thi tmong lién ngan hang: Thi tradng lién ngin hang 13 noi dién
ra cic giao dich vén ngan han giita cdc ngin hang thuong mai va céc td
chirc tin dung.

Trén thi trudng lién ngin hang, cac ngén hang thuong mai déu phai
mé tai khoan tai Ngan hang trung vong dé ky g cac khoan tidn duy trit bat
bude, thue hién thanh toan 14n nhau hoac thiye hién giao dich v6i Ngin
hang trung wong. Khi thiéu hut ngudn vén, cic ngin hing thlmng mai co
the vay Ngéan hang trung wong thong qua cac nghiép vu tai chiét khéu céc
gidy to c6 gia ngan han. Lai sudt chiét khéu thuong rat linh hoat nhim tac
dong vao nhu ciu vay vdn ciia cac ngin hang trung glan vala cong cu gian
tiép ctia Ngin hang nha nuéc dé thye thi chinh sach tién t& qudc gia. Ng0a1
ra, cac ngin hang thuong mai va td chirc tin dung cling ¢6 thé truc tiép cho
nhau vay trén thi trrong nhim dap g nhu cAu b dép thiéu hut tam thoi
vbn kha dung

Thi truong von (Capital market): Thi truong vbn 14 noi g1ao dich cac
tai san tai chinh da1 han (k¥ han trén 1 nam) Phén 16n céc chii thé tham gia
trén thi trudng vén nhiim muyc tiéu tiét kiém va dau w, thong thudng, loi
titc cha cac tai san tai chinh dai han trén thi trudng vén s& cao hon cac
cbng cu trén thi truéng tién t& nhu:ng dbi lai chiing c6 tinh thanh khoan va
d6 an toan thip hon.

Céc giao dich phd bién trén thi trudng vén bao gdm: Chinh phii phat
hanh trai phiéu dé huy-déngvénnhim-mue-dich-tai-trg cho cic khoan ng
chinh pht hodc diu tuwon eho eac I &fi, \WOaglttink trong diém quéc gia;
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doanh nghiép phat hanh tri phiéu hogc ¢6 phiéu dé huy dong vén dai han
phuc vy nhu ciu dau tr sin xut kinh doanh... Cdc chu thé (bao gdm c4
nhédn va t chirc) tham gia ddu tr trén thi trudng vén chi yéu nhdm hudng
1ai suit, 1oi tirc, chénh léch gid hodc thira hudng nhimg quyén lgi nhét dinh
duya trén viéc s& hiru cac tai san tai chinh.

Lua chon vay vbn dai han trén thi trudmng vén ciing 14 mot hinh thire
giup cho céc chi thé gidm thidu riii ro. Vi dy, mét doanh nghiép dang cin
mét lrong vén nhét dinh trong thoi han dai dé thuc hi¢n mét ké hoach kinh
doanh. Gia dinh ring doanh nghiép lwa chon phuong thirc huy déng vén
bing cach phat hanh cac tai san tai chinh ngén han nhu thuong phiéu trén
thi trudng tidn &, khi cdc cong cu ndy dén han s& tiép tuc tai phat hanh dé
huy dong cac khéi lvong vén tiép theo. K& hoach huy déng vén nay s&
tuong d6i thanh cong khi 14i suét trén thi trudng khong thay déi trong subt
thoi gian thyc hién dy 4n. Tuy nhién, néu 14i suét thi truong lién tuc ting
thi chic chin doanh nghiép s& phai tra chi phi 13i vay cao hon cho cac
khoan vén huy dong tiép theo. Thay vio d6, néu doanh nghiép nay lya
chon c4c tai san tai chinh dai han trén thi treong von, khi 13i suét thi truong
ting 1én s& khong anh hwéng nhiu dén viée thuc hién ké hoach kinh doanh
ma doanh nghiép di dé ra.

Thi truémg vén bao gdm:

(i) Thi triwong chitng khodn: Thi tradng chimg khoén 13 noi dién ra céc
giao dich, mua ban cac chimg khoan trung va dai han. Thi treong chimg
khoan ra doi xuét phat tir nhu chu trao ddi tryc tiép céc tai sén tai chinh
trung va dai han gifta cdc cha thé cin vbn va céc chii thé c6 vén. Trén thi
truomg chimg khodn, vén duge biéu hién dudi dang céc gidy t& c6 gia nhu
c¢b phiéu, trai phiéu hay hop ddng mua ban cic tai san tai chinh nhu cong
cu tai chinh phai sinh. Ching dugc giao dich dudi ca hai hinh thice: mua
ban 1an dau va mua ban lai. Hoat dong mua ban cdc ching khodn trén thi
truong da Fao ra kénh huy _dC)ng, tAp trung va phin phéi vbn hiéu qua cho
cac chit thé trong nén kinh té.

Chu triic cita thi trudng chimg khoan giéng nhur mt thi trrdng tai chinh
thu nhé. Cin cir vio su luin chuyén cic ngudn tai chinh, thi truéng chimg
khoén bao gbm thi trrémg-chimg-khoén-so-eap-va-thi trudng chimg khoan
thir cip. Cin cit vao tinkchAt 6 chird fhilthubtid; i trudng chimg khodn bao
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gbm: thi trudmg chimg khoén tip trung va thi trudng chitng khodn phi tip

trung. Cin ¢ vao loai hang hda duoc giao dich, thi trudmg chimg khoan bao

gdm: thi trrdng cb phidu, thi trudmg trai phiéu, thi trudmg tai chinh phai sinh.
Trong d6, thi tredng trai phiéu va thi trudng cb phiéu thuong 13 hai méng thi
trrdng s6i dong nhét, 14 noi gitip cho Chinh phi, cdc doanh nghiép thyc hién
huy d6ng von biang cich phat hanh trai phiéu chinh phy, tréi phiéu doanh
nghiép, ¢& phiéu va cac nha dau tu thod méin nhu cau tim kiém lgi nhufin.
Ngoai ra, thi truong trai phiéu con hinh thanh nén 13i sudt thi truong, 1 yéu
td quan trong c6 anh huéng tryc tiép dén hanh vi ddu tu, tiét kidm va tidu
diing, tac dong dén siic khoé chung cua nén kinh té.

(ii) Thi truong tin dung trung va dai hgn: Thi truong tin dung trung va
dai han 12 thi trudng dién ra hoat déng cho vay céc ngudn tai chinh ¢6 ky
han trén mo6t ndm gitta cdc chi thé 6 vbn va cin vén ma khong théng qua
vige phat hanh chung khoan. Tin dung trung va dai han la hinh thirc huy
dong von trong dbi linh hoat s0 v&i cée hinh thirc ta1 trg von dai han khéc
nhw phat hanh trai phleu ¢b phiéu, hinh thic vay vbn nay tiét kiém duoc
mét s6 khoan chi phi nhit dinh nhu: chi phi phat hanh, 1& phi bao hlem chi
phi bao ldnh, mbi gidi, ding ky chirng khoén... Ngodi ra, ngudi vay vbn cé
thé tra ng sém hon thdi han néu ho ¢ di niing lyc tai chinh hodc khong
cin dén viéc st dung ngudn vén d6 nita. Chinh vi viy, déy 13 hinh thirc tai
trg von duge nhiéu loai hinh doanh nghiép ra thich vi n6é phu hop voi diéu
kién thuc té cia cac céng ty trach nhlem hitu han va cac doanh nghiép nho
ddng th0r1 trénh duge sy phin chia quyén lyc klern sodt dbi voi cong ty cb
phén néu ho Iya chon phuong thirc phat hanh ¢é phiéu. Théng thuong tai
Viét Nam, cac khoan cho vay tir 1 nam dén 3 nim goi 1a tin dung trung han
v tir 3 ndm tré 1én goi [a tin dung dai han. Déi véi nhiéu québce gia trén thé
gi6i, cdc khoan tin dung dai han ¢é thoi han tr 7 dén 10 nam tréd 1én.

Vén trung va dii han dugce cung Gng trén thi truong vbn xuét phat tir
nhidu ngudn khac nhau, trong d6 chit yéu 1a tir hé thong ngan hang thuong
mai va cic to chire tin dung. Hg théng ngan hang thong mai ¢6 kha nang
cung g ngudn vOn tin dung trung va dai han 16n va cé tinh kha th1 cao
ngoai ra ho con ¢6 thé cung ung dich vu thanh toan, dlCh vu tu’ vén vi
théng tin cén thiét giup cho ngucn di vay c6 thé st dung nguon vén ¢6 hidu
qua hon. Ngoai ra mdt phin nguon Vot nay con duroe tai trg tir ngan sich
nha nuée, tir vay ng nuée ngodi hoic tireactdche t21 chinh quéc té.
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Hop 2.1: Qué trinh hinh thanh va phat trién thj trwimg
chitng khoidn Viét Nam

Ti dhu nhing nim 1990, viée phit trién thi truomg vén, trong d6
dac biét 1a thi trudng chung khoan Viét Nam dd dugc céc co quan cua
Chinh phi trién khai véi cée buéc chudn bi cho viée thanh 1dp Uy ban
Chimg khodn Nha nude, cac Trung tAm giao dich chirng khoan va hé
théng co s& phéap 1y ban d4u cho hoat ddng chimg khoan. Tir ndm 2000,
Trung tam giao dich chimg khoan Thanh ph6 H6 Chi Minh chinh thixc
di vao hoat ddng. Qué trinh phét trién cia Thi trudng chimg khoan Viét
Nam dugc danh ddu qua nhiing cot mbe chinh sau:

- Ngay 28/11/1996: Thanh 14p U¥ ban Chémg khoan Nha nudc theo
Nghi dinh s6 75/CP ctia Chinh phu.

- Ngay 20/7/2000: Thanh lép Trung tim Giao dich Chimg khoén
Théanh phb Hd Chi Minh.

- Ngay 8/3/2005: Thanh 1ip Trung tAm giao dich chimg khoan Ha Nai.

- Ngy 23/6/2006: Qudc hdi khoa X1 thong qua Lugt chimg khoan.
Ngay 8/8/2007: Khai truong S& Giao dich chimg khoan Thanh phé Hb
Chi Minh.

- Ngay 2/6/2008: Thj trudng trai phiéu chuyén biét hinh thanh theo
Quyét dinh s 352/QD-UBCK ngay 16/5/2008.

- Ngay 24/6/2009: Khai truong S& Giao dich chimg khoan Ha Ngi.

- Ngay 24/6/2009: Khai truong Thi truong giao dich chimg khoan
cong ty dai ching chira niém yét (UPCoM).

- Ngay 10/8/2017: Khai truong thi truong chirng khoan phai sinh

Su. phét.tri_én ciia thi truomg chimg khoan Viét Nam trong thoi gian
qua di dan khing dinh vai trd 12 mot kénh huy dong von trung va dai
han quan trong cho Nha nuéc va doanh nghiép. Thong qua thi truong,
Chinh phii va doanh nghiép da huy dong dugc hang triéu ty déng dap
tng nhu cau dau trr va phat trién. Ciu tric cua thi trudng ngdy cang
duoc hoan thién bao gdm thi trudng cb phiéu, thi trudng tréi phiéu va
thi trudmg chimg khoén phai sinh. Ké tir khi di vio hoat dong tlr ngay
10/8/2017, thi trudng ching khoan phai sinh da van hanh an toan, co
su ting trudng v& ¢4 Khbi twong hop-ddng;git tri giao dich va )
lrong tai khoan.
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Pbi v6i khu vue tu nhén, thi treong chimg khodn Viét Nam 14 co s&
ciing 14 déng Iyc thic diy viéc hinh thanh va phéat trién khu vuc tr nhan
ngdy cang nang ddng va hidu qua, gép phin tich cuc thuc ddy cd phin
hoa doanh nghiép Nha nude, co ciu lai nén kinh t& ca v& nganh, linh
virc hoat dong 13n dbi tuong tham gia; tai co chu ngu(’in nhin lyc cho
doanh nghiép va x& hdi; ndng cao tinh ¢dng khai, minh bach, tuy chu, tu
chiu trach nhiém cta céc doanh nghiép, ting cudng sy gidm sat cua xa
hoi d6i vdi hoat dong ciia doanh nghiép. Nhiéu doanh nghiép tu nhan da
¢6 su phat trién manh mé sau khi niém yét trén thi truémg chimg khoan.
Vi du, tdp doan Vingroup, quy md vbn gop cb phén va vén cha sé hitu
khi méi niém yét 13n lugt 14 800 ty dong va 1.842 ty ddng vao nim 2007
thi dén niim 2017 d3 ting 1én twong tmg lan lwot 13 26.377 ty dong vi
45.266 ty dbng; ddng thoi d3 gitip md rong linh vue hoat dong cia cong
ty trong nganh co ban nhu ndng nghiép, cong nghi€p ning, y té, gido
duc, ban 1¢...

Thi truomg chimg kho4n Viét Nam cling dé thu hat dong dao céc
nha diu trr trong nudc vd nudc ngoai. Tinh dén nam 2017, trén thi
truong chimg khodn Viét Nam c¢o gin 1,9 triéu i khoan nha déu tur.
Ngoai ra, hé théng nha dau tu td chirc ngay cang pht trién, mo rong
theo hu’(mg da dang va hién dai, qua d6 thic déy tinh chuyén nghiép, tao
stic chu bén vimg va db siu cua thi tru:ong Hé thong trung gian ching
khoan di co sy phédt trién manh vé s6 lugng, quy md; tinh chuyen
nghiép va nén tang cong nghé ngay cang cao; mang ludi rong khap ca
nude. Hé thdng t6 chire thi trudng ngdy cang duge ning cép va phat
trién. Céc S& giao dich chimg khoan, Trung tdm hru ky chimg khoan da
thuc hién chitc ning giao dich, luu ky, thanh toan chuyén giao ching
khoan an todn, ddng thdi chu trong phat trién cong nghé théng tin, phat
trién ngudn nhan lue, quan tri ndi bd va cung cip céc san phém, dich vy
da dang cho thi trudng.

3. CHU THE THAM GIA TREN THI TRUONG TAI CHINH

3.1. Nha phat hanh

Nha phfit hanh 12 nhimg chii thé thyc hién huy déng vén théng qua
viée cung cip céc taf sam tai chinh trén thi truong fili¥m tai tro cho céc nhu
can hoat dong ctia migh: Nha phat hanhthirong 1a nhing t§ chire c6 uy tin

76



GTAO TRINH MON TAJ CHINH HOC HVNH

cao, tiém lue tai chinh 16n nhur Chinh phu, chinh quyén dia phuong, doanh
nghiép 16n, qui diu tw, céc t8 chirc tai chinh. ..

Chinh phi va chinh quyén dja phuong 1a mét trong nhitng chi thé 16n
va phat hanh nhidu nhét trén thi tnro‘ng tai chinh. Chinh phu va chinh
quyén dia phuong s& phét hanh tréi phidu chinh phi (Tin phiéu kho bac,
Tra1 phiéu kho bac, Cong trai xay du’ng To qudc) hogc trai phiéu chinh
quyen dia phu(mg nhim dp tng nhu ciu vén phuc vu cho cac hoat dong
dAu tr phat trién kinh té - x& hoi. Céc tréi phiéu do Chinh phi phéat hanh
thudng c6 ldi suit thip nhit trén thi truong do uy tin 1én va nguy co mét
kha nang tra no ciia Nha nudc 1a rét thip.

Cac doanh nghiép ciing [& mét trong nhiing chu thé rit phd bién st dung
phuong thirc phat hanh cac chimg khoan trén thi trudng dé huy déng vén.
Céac doanh nghiép nay thudng la nhimg tb chirc c6 quy mo 16n, hoat dfng
14u ndm va co uy tin tren thi tromg, ho thudng phét hanh c6 phiéu hoic tral
phiéu @& dap mg nhu cin hoat déng kinh doanh. P& huy dong dugc von
thanh cong, ciac doanh nghiép phai céng khai thong tin trén thi trudng véi 46
minh bach va tin ¢y cao, gillp nha diu tu d& dang tiép cdn va tim hidu vé
doanh nghiép, trén co s& d6 dua ra quyét dinh mua hay khoéng mua ching
kho4n do doanh nghiép phdt hanh. Nhimg doanh nghiép c6 tiém lyc kinh
doanh va tfli chinh 1én, hoat dong minh bach va hi¢u qué thi cang c6 co héi
huy d6ng vén trén thi trwdng thanh cong véi chi phi thip.

Ngoai ra, tham gia phat hanh trén thi trirdng con bao gbm céc dinh che
tai chinh. Ban chit nhitng 6 chirc niy ciing 13 mét loai hinh doanh nghiép
nhung ho mang tinh dic thu 13 kinh doanh trong linh vuce tai chinh, tién t&
bao gdm cAc ngin hiang thwong mai, cong ty tdi chinh, qu¥ du tu... nén
ngoai hinh thirc huy ddng vén thdng thuong, cdc b chirc nay con phat hanh
cac cong cu khdc nhu: chimg chi tién giri, chimg chi quy, thuwong phiéu,
hébi phiéu, hop ddng mua lai... Nhitng cong cu nay phin Ién ¢6 ky han ngén
(du6i.1 nim) nhim huy déng ngudn vén ngin han dap mg nhu cdu vén
luu d6ng phuc vu hoat déng kinh doanh.

3.2. Nha diu tw

" Nha du tu 13 nhitg nguai thue hién céc giao dich mua va ban tai san
tai chinh trén thi trwdng tai chinh. C4c nha d4u tw trén thi trudng tai chinh
rit da dang, tir chinh phii-cée-doanh-nehiép-ede-td-chirc tai chinh dén cic
cd nhén. Théng qua c¢icnghip vu k4 |liva¢ |BAhltai san tai chinh trén thi
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trudng, ngudn vén nhan réi duoc chuyén giao tlr cdc chi thé c6 vén sang
chul thé can vén.

Céc nha dAu tu duoc chia 1dm hai nhém 13 nha du ti t chirc va nha
d4u tr c4 nhan. Nha diu tur t6 chirc (hay con goi nha d4u tu chuyén nghiép)
13 nhitng t6 chirc thuc hién déu tir v6i quy mod 10'11, giao dich thudng xuyen
co tac dong dén gi4 tai san tai chinh va nhu ciu cia thi trudmg. Nha diu tu
t6 chirc dién hinh co6 thé k& dén: quy diu tu, cdng ty chimg khodn, ngan
hang, cong ty tai chinh, cong ty bao hiém, qu§ bao hiém x3 hoi,... Céc tb
chitc nay thuong co chién lugc dau tu dai han véi cde chuyén gia c6 nhiéu
kinh nghlem thue hién phén tich thi trudng va da dang hoa danh muc dau
tuw nham dat duoc loi nhuén k¥ vong. Nha dAu tu ¢4 nhan 1a nhitng cha thé
tham gia mua ban ta1 san tai chinh trén th1 trudng véi muc tiéu tim kiém loi
nhuin dua trén s6 vén tam thoi nhan 18i clia minh. Ho thudng dau tu voi
quy md vén nho, khong xac dinh dAu tu dai han. Viée tiép can ngudn thong
tin chinh xdc, ddy dd va danh gla phén tich tinh hinh thi trudng cta nha
diu tur c4 nhan thudng bi han ché hon so vé6i nha déu tu t6 chirc, do vay ho
luén phéi lya chon céc hinh thirc dau tu phu hop v&i kha nang va mixc d6
chip nhan roi ro cta minh.

3.3. Nha cung cfp dich vy hé tro

Pé céac giao dich mua ban tai sén tai chinh trén thi trudng tai chinh
dugc thue hién cén'cé cac dich vu h‘5 tro nhu: moi gidi, luu ky va thanh
toan bu tri, cung cép théng tin, tu Van d4u tir... Cac dich vu nay duogc cung
chp boi cac td chire khac nhau, mét s6 16 chirc dién hinh bao gdm:

S& Giao dich Chung khoan: Piy la don vi duoc thanh 1ap va hoat
ddéng theo khudn khé cta phap ludt, thyc hién viée t6 chirc giao dich chufng
khoan cho cac chimg khoan cia td chirc phat hanh du didu kién niém vét.
S& Giao dich Ching khoén 1a thi trudng chitng khoén tap trung; trong 46
viée giao dich ching khoan dugc thuc hién tai mot dia diém tip trung 1a
san giao dich hay qua hé théng mang théng tin mdy tinh di¢n tr do cac
thanh vién cia S& Giao dich Ching khoan thuc hién. Céc chimg khoan
dugc giao dich tai S& Giao dich Chimg khodn théng thudng 1a chimg
khodn ciia cic cong ty quy mo 16n, ¢6 uy tm dap tmg du diéu kién hay tiéu
chuén niém yet

Té chire lvu ky,va.thanh toén. b trir chiing khoan Pay 14 céc t6 chirc
nhén lwn gilt cac chung khoan va tiénhénh eéc nghiép vu thanh todn bu trir
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cho céc giao dich chimg khoan. Cac ngéan hing thuong mai, cong ty chimg |
khoan dap tmg du cac diéu kién ctia Uy ban chimg kho4n s& thyc hién dich
vu luu ky va thanh toan bit tnr chirng khodn. '

Céc cong ty xép hang tin nhiém: Day 14 loai hinh cong ty chuyén cung
cip dich vy danh gia kha ning trd ng ding thdi han va tiém e tai chinh
ctia t6 chirc phat hanh theo nhimg diéu khoan @4 cam két dbi véi mét dot
phat hanh cu thé. Ba cong ty danh gié tin dung I6n nhét trén thé gidi hién
nay 14 cac cong ty Standard & Poor's (S&P), Moody's, va Fitch Group. H¢
s6 tin nhiém dugc b1eu hién bang cic chit cai hay chit 6, tuy theo quy dinh
clia tung cong ty xép hang. Vi du, hé théng xép hang Moody str dung cac
hé sb tin nhiém duoc ky h1eu 13 aaa, aal, Baal, hay Bl...; hé théng xép
hang cia S&P, c6 cac mirc xép hang AAA, AA+ AA, AA A+, A... Cac
nha diu tu c6 thé dua vao cac hé sb tin nhlem v& 6 chirc phat hanh do cac
cong ty danh gid hé s tin nhiém cung cAp dé can nhic dua ra quyét dinh
diu tr ciia minh.

Ngoai ra, tai mdt s6 quéc gia con cho phép thanh 1ap Higp hdi cic nha
kinh doanh chﬁng khoan. Hiép héi nay la td chic do cac cong ty ching
khodn v mét s6 thanh vién khac hoat ddng trong nganh ching khoan
thanh 14p v&i muc dich bdo v¢ loi 1ch cho céc thanh vién va c4c nha dau tu
trén thi trudng va thuc hién mét 6 chirc ning chinh nhu: Pio tao, ngh1en
ctru trong linh vye chitng khodn; Ban hanh va thuc hién céc quy tic ty dicu
hanh trén co s& cac quy dinh phép luat vé chimg khoan hién hanh; G1a1
quyét cac tranh chép gifta cic thanh vién; Tiéu chufn héa cic nguyén tic
va thong 1§ trong nganh chung khodn; Hop tac véi Chinh phu va cac co
quan khac dé giai quyét cac vén dé c6 tac dong dén hoat dong kinh doanh
chitng khoan...

3.4. Nha quin Iy va gidm sat hoat dong thi trudng tai chinh

Céc co quan quan ly va gidm sdt hoat ddng thi trudng tai chinh 14
nhiing té chirc do chinh phu cia cac nudc thanh l4p hodc duge chinh phi
uy thac dé thuc hi¢n chitc ning quéan ly Nha nudc ddi vai thi trudng tai
chinh. Chirc ning quan trong clia nhimg co quan nay la nhim bao v¢& loi
ich cna nguoi dau tr, dam bao cho thi tnrdng hoat dong an toan, hiéu qua,
phuc vu cho cac muc tiéu kinh té - x4 hoi ciia nha nude.

Co quan quan ly Nha nurée Ve thitrodmg tat-chinh cd thé ¢6 nhimg tén
goi khic nhau tuy thuge ting qudc izl lC0\qllad\guan, 1y dau tién phal dé
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cap dél} la Ngin hang Trung wong. Ngin hang trung wong vl quyén phat
hanh tién c¢6 kha ning tac déng téi cac bién s6 kinh t& vi md quan trong ddi
v6i thi tredng tai chinh nhw lam phat, 13i sudt, v6n kha dung ciia cac ngin
hang, qua d6 4nh hudng lon t6i tinh hinh hoat ddng trén thi trudng tai
chinh. Tai Trung Quéc, ban diu Ngan hing nhin din Trung Québc thue
hién chirc nang quan ly Nha nuéc dbi véi céc hoat ddng cia TTCK. Ngay
29/12/1998, Luidt chimg khoén Trung Quéc duge thong qua da tap trung
viéc giam sat, quan 1y TTCK vao mét co quan duy nhat d6 13 Uy ban giam
quan chimg khoan cha Quéc vu vién Trung Québc. Tai Viét Nam, Ngan
hang Nha nude Viét Nam trye thuge Chinh phi, 1a co quan dam trach viée
phat hanh tién t8, quan 1y tién t& va tham muu céc chinh sach lién quan dén
tién té cho Chinh phu nhu: phat hanh tién t&, chinh sach ty gid, chinh sich
v& 141 suét, quan ly du trif ngoai t§, soan thdo cic du thio luat vé kinh
doanh ngan hing va c4c td chirc tin dyng, xem xét viéc thanh 13p céc ngin
hang va tb chire tin dung, quén 1y céc ngén hang thuong mai nha nudc.

B6 Tai chinh 13 co quan ¢é nhiém vy hoach dinh va thuc thi chinh
séch tai chinh nham thuc hién cac muyc tiéu kinh & vi m6 cna nha nudc.
Hoat dong cita B6 Tai chinh c6 dnh hudng 16n téi thi trwdng tai chinh. Tai
Viét Nam, Bo Tai chmh 14 co quan cha Chinh phu, thyc hién chirc ning
quan 1y nha nudc v& tai chinh, ngan sach nha nude, thué, phi, 18 phi va thu
khac ctia ngdn sach nha nuéc, du trit qudc gia, cac quy tai chinh nha nude,
dAu tu tai chinh, tai chinh doanh nghiép va hoat ddng dich vu tai chinh (goi
chung 14 linh vuc tai chinh - ngén sach), hai quan, ké to4n, kiém toin ddc
1ap va gia ca trong pham vi ca nuéc; quan ly nha nuée cic dich vu cong
trong linh vuc tai chinh - ngén sich, hai quan, ke toan, kiém toan doc 14p
va gia ca; thue hién dai dién chi s6 hitu phén vén cia nha nudce tai doanh
nghiép theo quy dinh cia phap luat

Uy ban chimg khoan qudc gia la t6 chirc du:oc Chinh phu cac nudc
thanh l4p dé giam sit hoat ddng hodc ngin ngira khung hoang cho thi
trudmg tai chinh. Tai My, Uy ban ching khodn va giao dich chimg khoan
(SEC - Securities anh Exchange Commision) 14 mdt co quan cua lién bang
6 tu cach phdp 1y thyc hién viéc quén ly thi tru’cmg chimg khoén. Tét ca
céc td chirc hoat déng trong nganh ching khoan déu phai dang ky, bao céo
va chiu su kiém tra, gidm sat cia Uy ban ching khoan va giao dich chimg
khodn. Tai Nhit Bin, ndm 1992, TV ban gidm sit ching khoan va giao
dich chimg khoan (ESC - Exchange Surveillance Commission) duge thanh
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lap, nim 1998 d4 d6i tén thanh Financial Supervision Agency (FSA) véi
chitc ning co ban 13 tién hanh didu tra va xir 1y cac giao dich gian 1an trén
thi trudng chimg khoan. Céc chirc ndng quén ly thi truong chimg khodn
chung do Téng cuc ching khoan thudc Bo Tai chinh Nhit Ban ddm nhi€m.
Tai Viét Nam, Uy ban Chimg khoan Nha nuéce 1a co quan truc thuge B
Tai chinh, thuc hién chirc ning tham muu, giup B truong BG Tai chinh
quéan ly nha nudc vé& chimg khoan va thi truong chimg khoan; tryc tiép
quan ly, giam sat hoat dgng chimg. khoan va thi truong chimg khodn; quan
1y cac hoat d6ng dich vu thuge linh vuc chimg khoan, thi truong chimg
khoan theo quy dinh ctia phap lujt.

Trén pham vi thi truong tai chinh qubc té, cac td chirc nhw Ngan hang
thé gi6i (World Bank), Quy tién t& qudc & (IMF), Ngan hang Thanh toan
quéc té (BIS)... 14 nhiing t& chirc c6 kha niing anh hudng 16n t6i cac hoat
d6ng tai chinh quéc t& va hoat ddng tai chinh clia cac qubc gia thanh vién.

Hop 2.2: Gidm sat hoat dfng thj irwdng tai chinh tai Viét Nam

Thi trudng tai chinh Viét Nam thoi gian qua d& cé sw phat trién
d4ang ghi nhan v6i hai b phén 13 thj trudmg tién t& va thi trudng vbn,
g6p phin cung (mg vén dap tng nhu ciu ddu tu phat trién kinh té dt
nuée. Co clu thi trudng tai chinh c6 sy chuyén bién tich cuc theo hudng
giam b6t sy phu thude vao hé théng cac td chire tin dung, ting cudng
vai trd ciia thi trudmg von trong viéc huy dong _vén trung va dai han cho
nén kinh té.

Thi trudng tién t& Viét Nam thuc hién céc hoat dong kinh doanh
vbn ngén han va 1a kénh hd tro Ngén hang Nha nuéc (NHNN) thyuc thi
chinh sach tién t& quéc gia. Hoat dong thi trudng tidn 16 chi yéu tip
trung tai hai mang thj truomg chinh 1a thi trrdng lién ngin hang va thi
truong ngoai héi, theo d6 thong qua hai thi trudmg nay, NHNN sir dung
cac cong cu CSTT qubc gia nhwr: Téi cAp vbn, 13i sudt, ty gia héi dodi,
du trir bit budc, nghiép vu thi trdng mé va cic cong cu, bién phap khac
theo quy dinh ciia Chinh phii nhim thwc hign muc tiéukiém soat lam
phat va b tro taing trudmg kinh té.

‘Thi trudng vén Viét Nam véi hai cic méang hoat dong chinh 1a thi
trudmg chimg khoén, thi truong tin dung ngn hang va thi trudng béao
hidm da c6 nhidu dong gép tich cuc thdng qua Viec cung mg vbn. trung
va dai han cho nén Kinh t€. Thi trudng chimigkhodn va thi truong bao
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hidm d4 cé su phét trién nhanh ca vé s6 hrong cac t6 chirc kinh doanh,
quy md vbn, dich vu vi ¢éng nghé, hiang hoéa trén cic thi trwdng ngay
cang da dang, dap g nhu ciu cia cic nha dau tu trong va ngodi nuéc.
V& hoat dong quéan 1y va gidm sat thi trudng, md hinh gidm sat tai

chinh & Viét Nam hién nay dang theo huéng chuyén nginh, mdi nganh
duogc giam sat boi co quan quan ly riéng. Cu thé, NHNN tryc tiép gidm
sat linh vuc ngin hang, B Tai chinh gidm sat linh vyc ching khoan
thong qua Uy ban Chimg khoan Nha nudc va linh vuc bao hiém théng
qua Cyc Quéan 1y va Gidm sét Bao hiém. Uy ban Giam sat tai chinh
Quéc gia truc thuoc Chinh pht, chin trach nhiém gidm sat chung thi
trueong tai chinh qudc gia. V6i md hinh trén, phan 160 céc co quan glam
sat chuyén nganh vira thyc hién chirc ning cap phep, xdy dung co ché,
chinh sach, vira thyc hién chiic nang hu’ong dén, trién khai thyc hién co
ché chinh sdch; vira thue hién vai trd kiém tra, giam sat hoat dong cta
cac chi thé trén thi trudng.

4. CONG CU TREN THI TRUONG TAI CHINH

4.1. Cong cu tai chinh ngin han

Céng cu tai chinh ngin han 1a nhung tai san tai chinh ¢6 ky han dudi 1
nim, duge giao dich trén thi trudng tidn té. Nhu:ng tai san ndy ¢6 dic diém
chung ]a tinh rdi ro, mirc do dao ddng gia thip v tinh thanh khoan cao.
Mot so tii san tai chinh ngén han thuong dugc g1a0 dich trén thi trudong
bao gém: Tin phiéu, ching chi tién giri, chdp phiéu ngin hang, thuong
phiéu, hop ddng mua lai, déla Chiu Au...

4.1.1. Tin pkleu

Tin phiéu la mot loai gidy ng ngén han do cac cht thé c6 uy tin phat
hanh. Can cir vao chu thé phat hanh c6 méot s& loai tin phiéu dién hinh
nhu sau:

- T in phiéu kho bac (Treasury Bills): Tin phleu kho bac 13 gidy nhan
ngy ngan han do Kho bac Nha nu6c phét hanh chu yeu nhdm muc dich b
dp thiéu hyt tam thoi ngén sich nha nude. Tin phiéu kho bac c6 ky han
dui mdt nim, thong thudng 14 3 théng, 6 thang, 9 thing va 12 thing. Tin
phiéu kho bac dugc phat hanh thap hon ménh gia va dugc thanh toan mét
JAn bang ménh gid vao-nedy-tin-phiéu-dén-han-Pay 1 cong cu tai chinh
duge danh gia c6 4o ami k0 thap Thdd fég [diMruong tién t¢ vi héu nhu
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khéng ¢6 rii ro thanh todn tu nguo*1 phéat hanh. Chinh vi vy, so véi cac
cong cy khic trén thi truong tién t&, tin phiéu kho cé murc i suiit thap
nhét, dong thoi ciing 13 céng cu co tinh 1ong cao nhét va duac giao dich
phd bién nhét trén thi truong

Ngudi mua tin phleu kho bac chi yéu la céc ngin hang, ngoa1 ra con
¢6 cac doanh nghiép va cac td chirc trung gian tai chinh khéac. Khi cAn vén,
ngudi s& hitu tm phleu kho bac c6 thé béan lai cho cac nha dau tu khac tren
thi trudng thi chp dé thu héi vén. Tin phiéu kho bac dugc nam giit chit yéu
béi cdc ngan hang thuong mai, ngoai ra cling co mot luorng nho céc h gia
dinh, cac cbng ty va cac trung glan tai chinh khic nim gifr tin phleu kho
bac. Cac ngan hang thuong mai nim gifr tin phiéu kho bac ngoai myc dich
dau tu nguon vén d@é huéng loi tac con st dung tin phiéu kho bac nhur 1a
khoan tién du irit thanh khoan. Bén canh dé, Ngin hang trung wong c6 thé
str dyng cong cu tin phleu kho bac dé thuc hién nghiép vu thi trudng mo
phiim didu chinh lugng tién cung Gmg ra luu thong va kiém soat thi truong
tién té.

- Tin phzen Ngan hang trung wong: Tin phiéu do Ngan hang trung
wong phat hanh cha yeu nhim thue hién chinh sach t1en t& qubc gia. Trong
didu kién nén kinh té xuét hién nhimg d4u hidu bét bn, gia tri dong ndi té
thidu sy &n dinh, Ngin hang trung wong co thé phat hanh tin ph1eu dudi
hinh thirc bit budc hodc ty nguyén nhim muc dich “bom” hodc “hat” mot
khéi luong tién t& nhét dinh trong luu thong phim binh 8n gié trj ddng tién
ndi €.

Ménh gia cia tin ph1eu Ngan hang trung wong 16n va théng thuong
cht thé nim giir loai tin phiéu nay chu yéu 13 cdc trung gian (i chinh.
Ngudi mua tin phleu ngén hang dong vai trd 13 chii no, sau khi dén ky han
ngudi mua s& duoce hoan tra Jai ca vbn va 13i va dugc dam bao quyen loi
theo quy dinh cua phap luat ngin hang.

- Tin phiéu doanh nghigp: Tin phiéu doanh nghlep la cong cu ng do
céc doanh nghiép phat hanh nhim muc dich huy dong vbn ngin han. Day
13 c¢dng cu ng phat hanh dwa trén uy tin ma khéng cin c6 tai san dam bao.
Do viy, doanh nghiép phat hanh tin phiéu phai 12 coéng ty 16n, c¢6 danh
tiéng, uy tin va dugc phap ludt quy dinh cho phep Viéc Iya chon phat hanh
tin phleu duoc xem nhu-lamat keph huy dong vbn Khac thay thé cho-viée
vay ngin han ngan hang.
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Tai cé:c nug?c ¢6 thi trudng tién & phat trién, tin phiéu doanh nghiép 13
cong cu rat phd bién dé tai trg ngudn vén ngin han diu tu vio hang tdn
kho ho#ic cac khoan phai thu. Tai M¥, ménh gia ti thidu cda tin phiéu
doanh nghiép 13 100.000$, thong thuomg 13 bdi sb cia 1 triéu dollar. Tin
phiéu doanh ’nghiép c6 thoi han ngin, dao dong tir 1 ngiy dén 270 ngay
nhung chi yéu 13 tir 20 dén 45 ngay. Tin phiéu doanh nghiép chu yéu chi
duge giao dich trén thi trudng so cAp, vi vay nha diu tu tin phiéu doanh
nghiép thuong giit n6 cho dén khi &40 han. Khi cin vén, nha diu tu c6 thé
ban lai cho c4c nha méi gi6i dé thu hdi vén. Nhur véy, so voi tin phiéu kho
bac, 13i tin phiéu doanh nghiép thudng cao hon do chung ¢6 dé rii ro 16n
hon va tinh thanh khoan thip hon. |

4.1.2. Chitng chi tién giti (Certificates of deposit - CDs)

Chimg chi tién giri d4u tién trén thé gi6i duge phat hanh bai Citibank
vao nim 1961 va hién nay d3 tréd thanh mét trong nhi‘rng cong cu duge giao
dich phé bién trén thj trudng tién té chi sau tin phleu Kho bac. Pay chinh
1a cong cu vay ng do cac ngan hang hoidc céc to chirc nhin tién g phat
hanh nhim huy dong von ngan han

Chung chi tién giri cung cip mot hinh thuc huy dong vén chii dong
cho ngan hang thay vi pha1 phu thudc vao vén tién glri cia khach hang
Thuc chét, chimg chi tién giri 1 mdt van ban do ngén hang phat hanh phim
chimg nhan va cam két tra mdt luong tién nhat dinh cho nguoi s& hitu nd
vao mdt thoi diém nhét dinh trong twong lai. V& ban chét, chiing giéng nhu
mét khodn tién glri c6 ky han ngin, theo d6 ngudi so* hir chu‘ng chi tién
gii duge huong 1ai suét dinh k¥ va dugce hoan tra gbc khi dén han. Tuy
nhién, chimg chi tién gii 1a loai tréi phiéu c6 thé chuyén nhuong dugc
bang cach ban lai cho céc nha diu tir khac trén thi trudong. Vi vay, chung
vira ¢6 kha ning thanh toan cao v&i ngudi s¢ hitu, vira dam bao ngudn vén
cho ngan hang trong mot thoi gian. Lai sudt ching chi tién giri do ngan
hang va khich hang thoa thudn, ching thudng duge thiét 1ap dya trén mirc
xep hang tin nhlem cua ngan hang phat hanh, thi han cta ching chi va
mdi quan hé cung cAu vé vén trén thi trudng.

Ménh gi4 cira chiing thwong rat 16m, dao dong tir'100.000$ dén 10 triéu
$, vi vAy nguoi mua ching chi tién gii chi yéu 1a céc doanh nghiép.
Chimg chi tién gl c6-kihan nghn; givitir-hai tvAn-dén mot nam, nhung
chi yéu 12 tr mot thing dén bon thing Ngodisiiéc duge phat hanh trén thi
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truong so cép, chimg chi tién giri con duge giao dich trén thi trudng thir
cép nhim ting tinh thanh khodn cho nha déu tur.

4.1.3. Thuong phiéu (Commerical Paper - CP)

Thuong phiéu la cong cu phat sinh trong quan hé tin dyng thuong
mai. Thuc chét ddy 12 mot gidy vay ng ngéan han do cic ngan hang va cac
cong ty phat hanh, theo d6 chi thé phét hanh thuong phiéu s& cam két
viéc thanh todn mot sé tidn x4c dinh trong mdt khoang thoi gian nhét
dinh trong tuong lai.

Thong thuong chi co nhung cong ty ¢6 quy mé va muc {dd uy tin 16n
méi phat hanh thu’(mg phiéu, ky han thuong phleu chii yéu 13 khong qua
270 ngay. Loi thé khl phat hanh thuong phiéu d6 13 cong ty c6 thé huy
doéng dugce cac ngudn vén ngin han véi chi phi thép hon so véi lai suft di
vay ngan hang, lai sudt duge cam két tra theo thuong phleu s& twong u‘ng
v&i mire d6 i ro cia cong ty. C6 hai loai thuong phleu co ban d6 12 hdi
phiéu (Blll of exchange) do ngudi ban ky phat nhim yeu cAu tra tién va
Iénh phleu (Promissory Note) do ngudi mua ky phat nhim cam két tra tién
kh1 den han, cic cong cu nay khong chi duoc giao dich trong pham vi clia
mdi quéc gia ma con duoc st dung trong quan hé thu:ong mai quéc té.

Trong thdi gian thuong phiéu con gid tri, nguoi nim giit thu'cmg phleu
co thé chuyen nhuong lai cho ngudi thu hudng khac hodc mang dén cim
cb, chiét khiu tai ngin hang Ngan hang thuong ma1 khi s& hiru thuong
phiéu ciing ¢6 thé mang dén ta1 chlet kh4u hogc tai cAm cb tai Ngan hang
trung wong d& khdi phuc nguén vbn cho minh. Nhu: vay, thuong phiéu ra
doi khong chi Ja dong vai trd 12 cong cu huy dong v6n ngén han, gop phén
thic diy san xuft kinh doanh cho doanh nghlep ma con dugce lvu thong
nhur 14 mét céng cy thanh toan thay thé tidn mat cho nén kinh té, tao didu
kién thuc thi chinh sach tién t& qudc gia.

4.1.4. Chip pkzeu ngin hang (Banker’s acceptance)

Chip phiéu ngan hang 13 mdt cam két, trong d6 ngin hang chép
nhén thanh todn mét sb tién nhit dinh vao mét thoi diém xac dinh trong
tuong lai. ' ' -

Pugc bit dau sir dung tir thé ky XTI, tuy nhien tai thoi diém né.y chap
phleu ngén hang chua pha1 la cong cu chu yeu cia thi truomg tién té cho
dén khi thuong mai quoc t&:phat trién bung aé-yvio nhimg nam 1960. Thuc
chit day chinh 1 héi phi€u do cic cong ty phat hinh. Trong giao dich.
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thuong mai qubc té, ngudi ban (nha xuit khiu) thuong mong mudn dugc
cac ngin hang déng ra 1am trung gian bao ldnh trude khi glao hang cho céc
nha nhdp khiu c6 uy tin tin dung chua 18 rang. Dé thic diy qua trinh trao
do6i hang héa, ngan hang s& dong diu chap nhan “Accepted” 1én hébi ph1eu
d6 nhim cam két s& thay thé nhi nhgp khau trd no khi dén han. Viéc chap
nhén cia ngdn hang lam ting thém d6 tin cdy va tinh thanh khoan cia hbi
phleu Tuy nhién ngin hang chip nhén thanh toan dbng nghia ring s& phai
ddi mat v&i rui ro khi nha nhép khau khéng cé kha nang tra ng. Chinh vi
véy, dé dam bao kha nang thanh toan, nha nhép khéu s& phai ky giri mot
khoan tién bt budc vao tai khoan clia ho tai ngin hang.

Chép phiéu ngén hang ciing cb thé duorc mua ban hodc mang chiét
khiu tai cac ngin hang trude khi dén han gidng nhu thuong phiéu va tin
phiéu kho bac. Ngudi nam glu chép phleu ngin hang khi chua dén han
thanh toén s& nhan dugc sb tién do ngan hang chép nhan thanh toan khi
dén han. Loi nhuan ciia nha du tir chdp phiéu ngan hang chinh la phan
chénh léch giita s6 tién nha diu tu d4 bd ra ban ddu d& mua chép phiéu va
sb tién nhan duogc khi ddo han.

Lai suét chép phiéu ngan hang thudmg thip do ddy 1a cong cu cé mic
d6 i ro thép, 6 uy tin va tinh thanh khoan cao. Tuy nhién, théng thuong
nha diu tr khi mua chép nhén ngin hang s& yéu cAu mot muc lgi tire cao
hon 1¢i tire cuia tin phiéu Kho bac do kha ning khong trd duoc no cia ngin
hang véan cao hon Chinh ph..

4.1.5. Hop dong mua lgi (Repurchase agreements)

Hop ddng mua lai 1a mot théa thudn gitta hai bén, theo dé bén ban tai
san tai chinh ddng ¥ mua lai tai san tai chinh (thudng 1a tin phiéu kho bac)
d3 ban cho ngudi mua ¢ mot mirc gia nhét dinh tai mot thoi didm nhét
dinh. Thoi han cia hop ddng mua lai c6 thé tir “qua dém” dén vai thang,

Nhu vy, vé thuc chét hop ddng mua lai 13 khoan vay ngén han trong
d6 14y tai san tai chinh Jam tai sdn dam bdo. Néu ngum di vay (ngudi ban
tai san tai chinh) khong c6 kha nang tra no kbi dén han thi ngudi cho vay
(bén mua tai san tai chlnh) ¢ quyén s& hifu cac tai san tai chinh duge mua
ban. Hau hét cic hop dong mua lai dya trén co s& mua ban céc tral phleu
cua Chinh phu mdt sb trrong hop giao dich tin phleu doanh nghiép hodc
chimg chi tién giri.
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4.1.6. P6 la Chin Au (Eurodollars)

D6 la Chau Au 13 tidn gbi bing dollar My tai cdc ngin hang ngodi
nude M.

Trude chién tranh thé giéi 1An the 11, My 1a qudc gia c6 thi trrdng tidu
thy 16m nhét thé gidi, rét nhidu hop ddng trén thé gisi yéu cAu thanh toan
bing ddng dollar M¥ vi sy én dinh cia dong tién nay. Do viy, nhiéu coéng
ty va Chinh pht cdc nuéce lga chon nam gii’r.dck)r}_g dollar va c6 tai khoan
dollar tai céc ngan hang cia My va dugc dam béo bing cdc gidy chimg
nhan. Tuy nhién, sau thoi ky chién tranh lanh, cic t8 chirc nay lo so tai
khoan ciia minh tai cac ngan hang My s& bi phong tda, do vay ho da quyét
dinh chuyén mot phén tai khodn sang ngin hang cua Anh.

Ban diu, cac khoan tidn bing dollar M hiu hét dugc giri vao céc ngn
hang tai Chau Au, do vy né dugc goi la do la chiu Au (Burodollars).
Ngay nay, cac khoan tién giri ndy ngodi dwoc gilt tai cac ngdn hang chiu
Au con duge gui tai cic qubc gia khic nhu: Bahamas, Nhat, Héng Kong,
Hi Lan, Panama... D6 la chiu Au 1a nhitng tai san bang dollar My nim
ngoai nuéc My, do vay né khong bi kidm soat va didu tiét boi Ngin hang
trung uong M¥. Viéc mua ban, chuyén nhwong loai cong cu nay trén toan
thé gi6i d hinh thanh nén thi truong 46 la chau Au (Burodollar market).

Hiu hét céc khodn tidn giri d6 la chau Au déu c6 gid tri 16n va ky han
duéi séu thang, Tién giri d6 la chau Au ¢6 thoi han cb dinh nén tinh long
ctua cOng cu nay thip. Pé khic phuc nhuge diém nay, thi truong da tao ra
mét cdng cu mGi do 14 chimg chi tién giri d6 la chau Au. Ngudi nim gifr
chimg chi nay ¢6 thé ban tai san dé chuyén dbi thanh tién mat trude Khi
d4n han. Tuy nhién, loi sudt chimg chi tién giri d6 la chéu Au luén cao hon
chimg chi tiu giri d6 la tai nwéc My vi ching c6 tish thanh khoan thip
hon va mitc @5 rhi ro cao hon.

4.2. Cong cu tai chinh dai han

Cong cu tdi chinh dai han 13 nhiing tai san tai chinh cé ky han trén 1
nam, dugc giao dich trén thi trudng vbn. Céc giao dich mua bén, trao abi
chc tai san tAi chinh dai han gitp luan chuyén ngudn vén trung va dai han
tr ngudi co vbn sang ngudi can vbn trong nén kinh té. Nhin chung céc tai
san tai chinh dai han ¢4 bin &6 d40 dong gid vamire d6 i ro cao hon céc
ta san tai chinh ngifl han, mdt sb tai-san tailchinh dai han thuong duoc
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giao dich trén thi trudng vbn bao gdm: C4 phibu, trai phiéu va cac loai
chimg khoén phéi sinh.

4.2.1. C5 phidu (Stock)

CH phiéu 13 mot loai chimg khoin dwoc phit hinh nhdm xdc nhén
quyén s& hitu va loi ich hop phap ctia ngudi s& hitu d6i voi tai san hodc
vbn ciia mdt cong ty cb phan.

Cb phiéu 13 cong cy huy ddng vbn cna cong ty ¢b phin va chi cong ty
cd phin méi c6 quyén phat hanh ¢b phiéu. Nguoi nim gitt cb phiéu duoc
goi 1a ¢b ddng (stockholder). Khi mua c¢b phidu, cd déng trér thanh chu sé
hiru cta cong ty, mirc d6 s& hiru tiy thude vao s6 lvong ¢b phin ma cb
déng nim gitr. Khong phai tit ¢4 cac od ddng clia cong ty cb phin déu co
trach nhlem va quyén han nhu nhau ma cin cir vao dic tinh nay ngu0’1 ta
chia ¢ phiéu thanh hai loai: o) phleu thuwdmg hay con goi 1a cb phiéu phd
thong (Common stock) va cd phiéu vu dii (Preferred stock)

- Co phiéu thuong (Common stock) cé nhimg dac d1em co ban sau: (i)
La gidy chimg nhin quyén sé& hiru dbi voi mét phan vén gop cua cong ty,
do @6 n6 khong co ky han va khéng dugc hoan lai vbn; (ii) Cb tirc ¢ phiéu
thuomg khong cb dinh, né phu thuoc phén 1ém vao két qua hoat dong kinh
doanh va chlnh sach phan chia ¢b tirc clia cong ty; (iii) Khi cong: ty bi pha
san, ngudi ndm giir cd phiéu thuémg (c6 dong thudmg) 1a nguoi cudi cing
dugc huong phén gié tri con lai cia tai san thanh 1y. _

Cb dong thu’ong chi chiu trdch nhiém hiru han theo phén von gop cla
mlnh Phin v6n gop d6 vo thoi han va khong duorc rat lai. Khi cin 14y lai
vén ho chi co thé chuyen nhwong quyén s& hitu cb phin cho ngudi khac
théng qua viéc ban cb phibu trén thi truorng Do vay, nha dau tu mua cb
phiéu thuong ngoai myc dich nhin dugc ¢ tirc con ky vong gié c¢b phiéu
ma ho ndm glu s& tang 1én trong twong lai.

V& quyén loi, ¢d dong thudmg co quyen b6 phiéu va tmg ctr vao cac
chire vu quan ly trong cong ty, ¢6 quyén tham gia dai hdi ddng cb dong
va bod phidu quyét dinh cac vAn dé quan trong cua cong ty. Ngoai ra khi
cong ty phat hanh dot c¢b phiéu méi dé ting von, ¢b d6ng thuong co
quyén mua c¢b phiéu méi trude khi chao ban ra cng ching trong mdt thoi
han nhét dinh. :

- C phiéu wu i (Preferred stock) e ot 56 diém wu dai nhit dinh so
v6i cd phiéu thuong rhi: vw @i vé S6-tho] v 'dai v& quydn bo phiéu hay
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duoc quyén hoan lai vbn gop... Trong d6, phd bién nhat 14 hinh thirc vu dii
vé b tire. Cb thc cia cb phleu uu dal thucmg duge 4n dinh theo mot ty 1€
nhét dinh trén ménh g1a Ngudi pim gitr c¢b phiéu vu dai cb tic khong
dlIGC tham gia biéu quyét nhitng vén dé quan trong cua cong ty nhung aéi
lai ¢b tirc ho nhan duge ¢d thé& & muic tdi da, 6n dinh va dugc thanh toan
truge cb déng thu:ong tiry thudc vao kha ning cia cong ty. Trong truong

0’p cong ty pha san c6 déng uu dai s& dugc uu tién nhan lai phan vbn gop
(néu co) trude cb dong thudng, sau ngudi sé hiru trai phiéu.

4.2.2. Trdi pkleu (Bonds)

Trai phiéu 12 gidy chimg nhén ng dai han quy dinh nghia vu clia nguoi
phét hanh pha1 tra cho ngwdi nam gift trai phleu cac khodn loi tirc dinh ky
va hoan lai vén gdc khi ddo han. Trén tréi phleu c6 ghi ménh gid, 13i suét
dugce huong va thoi gian d4o han cda trai phiéu.

Céc yéu tb dgc trung cia trai phiéu:

- Ménh gia: La gla tri duge ghi ngay trén bé mit cla trai phiéu, d6
cling chinh 1a phin vén gbc ma ngudi phat hanh phai tra cho ngucn nam
glu: trai phleu tai thoi diém ddo han. Ménh gia duoc xéc dinh = Téng )
vén huy déng/S6 lugng trai ph1eu phét hanh. (3 Viét Nam, ménh gid cia
trai phiéu 12 100.000d va b6i sb cia 100.0004. ,

- L3i sut trai phiéu: La muec 4 suit danh nghia ma nha dau tr dwgce
hu(mg hang nam. L&i suét dugce ghi trén trai phiéu thé hién su cam két cia
t4 chirc phat hanh s& thanh toan cho chd s¢ hitu trai phleu mdt s6 tién nhét
dinh va m6t ngdy x4c dinh theo dinh ky.

- Gi4 mua trai phiéu: La sb tién thuc té ma nguzcn mua bo ra @ co
duoc quyen s& hiru trai phiéu. Gid mua cé thé bing ménh gia, cao hon
hode thip hon ménh gia. Tuy nhién tidn 15i Tudn duge xac dinh theo ménh
gia trai phidu.

- Thoi han coa trai phiéu: La thoi gian ma ngudi phat hanh hira hen s€
thye hién nhitng didu kién cuia nghia vu abi véi trai ph1eu Théi han cling
durgc xem 14 thoi glan d4o han cua ftréi phiéu, 12 ngay chim dut sy tdn tai
ctia khoan ng, chi thé phat hanh s& thu hdi trai phiéu bang cach hoan trd
gbc va 14i cho chi s§ hitu tréi phJeu Thong thudng, trai phiéu c6 thod han
tir 1 dén 5 nim duge goilatral phigu ngan hap, fut 5 dén 10 nim duoc goi
13 tr4i phidu trung han, trén 10 ndm duot goi 1 trai phiéu dai han.
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Mot sb loai trai phiéu bao gbm céc loai: (i) Trai phidu chinh phu 13
trai phidu do chinh phi phé.t hanh nham tai trg cho cac céng trinh, du 4n
cua Nha nu’o*c (i) Trai phiéu chinh quyén dia phwong 13 loai tra1 ph1eu
do Chinh quyén dia phwong phat hanh véi muc dich huy dong vén dau tu
xdy dung céc cOng trinh mang tinh cong céng nhu dudng x4, bén cang,
trudng hoc, bénh vién...; (iii) Trai phiéu doanh nghiép 13 trai phiéu do cac
doanh nghiép phat hanh nhim muc dich huy déng vén diu tu dai han cho
doanh nghiép. :

Trong d4, trai phiéu doanh nghiép rit da dang vé ching loai nhw: (i)
Trai phiéu c6 dam bao (Mortgage Bonds) 1a loai trai phiéu ma doanh
nghiép mudn phét hanh phai thé chép bing tai san (bat déng san, miy méc
thiét bi hay chimg khoan). Trong trudng hop doanh nghiép phat hanh bi
phé san, nguoi sé hitu trai phiéu duge quyén doi ng d6i v6i mét tai san cu
thé; (ii) Tréi phiéu khong c6 dam bao (Debenture) 1a loai tréi phiéu dugc
phat hanh khéng dugc ddm bao bing tii sin ma dya trén uy tin ciia cong
ty. Loai trai phiéu ndy chi ap dung dbi v6i nhitng doanh nghiép c6 tiéng
tdm va uy tin 1én trén thi truong. Cha sé hitu trai phiéu khong c6 dam béo
s& duge tra ng sau trai chu coé dam bao bing tai san nhung trudc cic cd
déng; (iii) Trai phleu c6 14i sudt 6n dinh (Stralght Bonds) 14 loai trdi phiéu
ma chi thé phét hanh phai trd mét mic 1ai suit 6n dinh va dinh ky trong
subt thoi gian hru hanh, thong thudng 14 6 thang hay 1 nam; (iv) Tréi phiéu
¢6 13i suét tha ndi (Floating Rate Bonds) 1a loai trai phiéu ma 13i sut cta
né duoc diéu chinh theo su thay ddi cia 131 suét trén thi trudmg. Chiing
thudng duge phat hanh trong didu kién thi truong tai chinh thiéu sw én
dinh, ddm bao duoc quyén lgi cho cac nha dau tu va doanh nghlep, (v) Trai
phleu c6 thé chuyen dbi (Convertible Bonds) 14 loai tréi phiéu c6 the
chuyén dbi thanh cb phiéu thuong theo mét ty 18 va mirc gia dd duge 4n
dinh trurdc.

4.2.3. Mpt 56 cong cu phii sinh (Derivative)

Cong cu phai sinh 13 loai tai san tai chinh dwgc phat hanh trén co s&
nhiing tai san tai chinh di cé nham muc tiéu phin tén, gidm thiéu rii ro
hodc gia ting loi nhudn. Cac tai sin co s¢ cha coéng cu phat sinh co6 thé 13
hang hoa, ngoai 18, cb phiéu, trai phleu, Ii suét... Cac cong cu phai sinh s&
1a don by lam ting i4 triche che cong cudiutrthe ¢b phidu, trai phiéu
hozic ¢ dam bao néwgid elia 66 phidt, wralphiénl co thay dbi thi gid cna cac
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cong cu phdi sinh vin s& dugc duy tri & mirc ban d4u. Céc cong cu phai
smh rit phong phtt va da dang nhu: Hop dong k¥ han, hop ddng tuong lai,
quyen chon mua (ban) va hop ddng hoan ddi. Ngay nay, khi thi trudng tai
chinh c6 nhiéu bién dong, viéc sit dung nhu'ng cong cu phai sinh dugc xem
1a mot trong nhitng bién phap quan trong dé a6i mat véi i ro.

- Hop dong ky han (Forward contracts): La mot thoa thuédn truc tiép
giita hai bén trén thi trudng phi tip trung (OTC) vé viéc mua hay ban mét
loai tai san tai chmh nao d6 vao mét thoi diém dinh trong twong lai voi
murc gia da duoc 4 4n dinh tai thoi diém hién tai.

Cac didu khoan trong hop ddng ky han mang tinh chit c4 nhan, do
hai bén mua va ban tai san tai chinh truc tiép thoa thuan, ky két v&i nhau.
Theo d6, mét bén cam két mua, con bén kia déng y ban véi mdt mirc gia
ky han (gla dugc ap dung trong ngay thanh toan cia h0‘p déng ky han)
duoc théng nhét truée nhung khong co6 vige thanh toan tidn that su ngay
thoi didm ky két.

Ngudi mua s Nguwoi ban
HPKH —»| Thi trwong OTC  j¢&—— HPKH

Pén ngay thanh toan, cdc bén tham g1a s& phai thuc hién nghia vu cia
minh. Ngudi mua tra tién, ngudi ban chuyén glao t3i san tai chinh véi khéi
luong va gia ca da duge quy dinh trong horp ddng. Su chénh léch gitra gia
tai sén tai chinh trén thi treong tai thoi diém chuyen giao tai san tai chinh
v6i mirc gid duge quy dinh trong hop dbng s& quyét dinh két qua 14i 16 cua
ca hai bén tham gia. Tuy nhién, mic 141 hay 15 déu ¢4 duge nguoi mua va
ngudi ban xac dinh truéc khi ky két hop dong, vi thé viéc tham gia hop
ddng ky han s& gitip cho cc bén tham gia chu dong hon trong viéc kiém
soat riti ro hay loi nhudn cia minh.

- Hop ddng twong lai (Future contracts): Hop ddng twong lai c6 mot
s6 diém tuong ddng hop ddng k¥ han, ching déu 12 hop dong mua ban mét
khéi Trgng tai san tai chinh tai mdt thoi diém nhét dinh trong trong lai véi
mirc gid da duoc xac digh&hién tai, Tuy phien, hop ddng tuong lai phuc
tap hon va dugc ti€u chuan héa, Cac hop dong trong lai duge niém yét
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trén S& giao dich va phai chuén héa v& loai tai san giao dich, sb hrong,
hinh thirc thanh todn, k¥ han giao dich...

Nha déu tu mong mudn mua hodc bin tai san tai chinh tai mot thei
diém nao dé trong twong lai s& yéu cdu cac nhi méi gidi (Brokerage) dit
1énh mua hodc bin hop ddng twong lai trén san giao dich. Hoat déng giao
dich s& dugc thyc hién théng qua mot td chire trung gian 1a Trung tdm
thanh toan bu trir (Clearing house) ctia S& giao dich.

Co ché giao dich hop déng tuwong lai:

Nha ddu tw - Céng ty mdi gidi
(long) —l- Brokerage Firm
Trung tAm
A4 thanh todn bil trir
Pid trader - (Exchange
T Clearinghouse})
(Short) Brokerage Firm

Khéc v6i hop ddng ki han, sit dung hop ddng tuong lai duoc nigm yét
trén s& giao dich s& giip cho céc bén tham gia kiém soat durgc rii ro thanh
toan. S& khong c6 cudc gip g0, thoa thuén, trao ddi nao giita bén mua va
bén ban hgp ddng tuong lai, cOng ty thanh toan bu trir s€ thyc hién chire
nang trung glan trong tit ca cic giao dich. Bén ban s& ban hgp ddng twong
lai cho cdng ty nay va bén mua s& mua tir cng ty. Pé bao vé rii ro cho
chinh minh khi xdy ra trudng hop mét bén tham gia khong thyc hign thanh
todn, cong ty thanh todn b trir cling s€ yéu cAu mé t3i khoan ky qu¥ dbi
véi mot s6 dbi twong nhit dinh. Nhu vy, su cong bing, uy tin cta s& giao
dich va céng ty thanh todn bu trir s& la nhin t6 dam bao cho hgp dbng
tirong lai tr& nén an toan vi thanh khoan cao hon.

Cic khoan 13i 15 ciia céc bén tham gia hop dong tuong lai s& duge tinh
hing ngay va duge cdng trir vao tai khodn theo mirc bién dong cua gia tri
trudmg. Viée tinh toan nay nhdm muc dich han ché rii ro cho céng ty thanh
to‘ém b1‘1' trir khi mdt-trong-hai-bén-khéng-e6-kha-ning thanh toin khi hgp
dong dén han.
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Mot sé didm khéc biét gitta hop ddng ky han va hop ddng tuong lai:

Tiéu chi Hop ddng k¥ han Hop dbng twong lai
Tinh  linh |C6 thé duge thoa thlian Pugc chuin hoéa theo nhiing
hoat quy dinh cia S¢ giao dich
Giao dich |Pugc giao dich trén thi|Pugc giao dich trén thi

truémg phi tép trung trudng phi tap trung
Rii ro tin|Rui ro tir bén dbi tac Rii ro dbi véi trung tAm
dung thanh toan bu trix
Rui ro thanh |Riii o cao hon vi mdt bén |Mirc rii ro thép hon do dugc
khoan tham gia ¢6 thé khéng thyc|thanh todn hing ngay.

hién theo bop ddng.

Ky qu¥ Thub"ng khéng ph?i ky quy, B3t budc phdi ky qu¥, mic ky
chi can dit coc dé dam bao |quy hang ngay duoc didu
cho hop d6ng dugc thanh|chinh theo sy bién ddng gia

toan khi dén han thi trudmg.
Thoi diém|Thuc hién thanh toén khi|Chii yéu dugc thanh todn
d4o han dén han - trude khi dén han. Viéc thanh
' toan do trung tdm thanh toan
bu trir thue hién.

- Quyén chon (Options): La mdt théa thudn bang hop ddng gifia
ngudi mua va ngudi ban quyén chon, theo d6 cho phép ngudi mua nd ¢d
quyén mua hodc ban mét sb t3i san tai chinh nhét dinh voi khéi luong va
mtrc gia ¢ duge xac dinh tai mot thoi diém cu thé trong tuong lai. Tai thoi
diém xac dinh trong twong lai, ngusi mua quyén chon c6 thé khéng thuc
hién quyén cia minh néu thiy bét 1oi.

Khi tham gia vao mot hop ddng quyén chon s& co6 ba loai gia khac
nhau: (i) gid thue hién theo quyén, (i) gi4 thi truong hién hanh cia ching
khodn, (iii) gia cua quyén chon. Gia cia quyén chon (option money) 1a s6
tién ma ngudi mua quyén chon phéi trd cho ngudi bin quyén chon dé
gianh duoc quyén chen mua hodc quyén chon ban mét cong cu tai chinh
nao dé trong twong lai. Gid quyen chot thudmg phu thude vao mitc do bién
dong vé gia tri cha t2i’san co SO, giathurc higwtheo quyén va thot han coa
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hop ddng quydn chon. Théng thuong thdi han hop ddng cang dai, gia
quyén chon cang cao do mirc d9 rui ro 16n.

Nhur vdy, quyén chon dugc coi 1a mét céng cu gifip cac nha d4u tu han
ché duoc rii ro va dam bao mirc sinh 10i k¥ vong khi ¢6 sy bién dong clia
tAi sin tii chinh trén thi tredmg. Nghiép vu mua ban quyén chon dugc sk
dung tuong d6i phd bién voi khéi lirgng giao dich 16n dua trén sy trao d6i
thoa thuin tir do gifta hai bén. '

Cac loai quyén chon:

+ Quyén chon mua (call option) cho phép ngubi nim gift n6 duoc
phép mua mot loai tai san ndo dé vao mot thoi dlem trong tuong lai V()‘l
mic gia da duoc xac dinh. Giao dlch dbi véi quyén chon mua bao gbm
mua quyén chon mua va ban quyén chon mua: (i) Mua quyén chon mua.
Ngudi mua quyén chon mua mét tai san tai chinh nhit dinh duge quyén
mua t3i san tai chinh d6 vao thdi diém va mirc g1a ma ha1 bén di thoéa
thuén theo hop ddng. Pén ngay thyc hién theo hop ddng, néu gia tai san tai
chinh trén thi tru'(mg thip hon mu’c gia mua da thoa thuén theo hop ddng,
ngudi mua quyén chon mua c6 quyén tir bo quyén ctia minh dé mua tai san
tai chinh theo gia thi truong; (ii) Ban quyen chon mua. Ngudi ban quyen
chon mua ¢6 trach nhigm phai ban mot sb luong tai san tai chinh cy thé
theo mirc gla va thoi han dd dugc quy dinh trong hop dbng. Khi den han
clia hop dong co thé s x4y ra hai truong hop. Khi ngudi mua quyén chon
mua tir bd quyen cla minh @& mua tai san tai chinh theo gia thi trudng,
ngudi ban quyén chon mua s& dugce loi phn tién ban quyén chon d3 nhin
trude @6. Khi gia tai san tai chinh trén th1 trrdng ting 1én cao hon g1a da
thoa thuin theo hop dong, ngudi mua quyén chon mua thyc hién quyén ctia
minh, ngudi ban quyén chon mua s& phai chép nhén 16 va ¢6 trach nhiém
bén tai san tai chinh theo gia hop dong.

+ Quyén chon bdn (put option) cho phép nguoi nim gitt duge ban
mdt loai tai san nao dd trong tuong lai véi mot muc gia da dugc xdc dinh.
Tu'orng tur quyén chon mua, giao dich dbi v0’1 quyén chon ban ciing bao
gbdm hai loai: mua quyén chon ban va ban quyen chon ban: (i) Mua quyén
chon ban. Ngudi mua quyen chon bén c6 quyén nhung khong bét budc ban
mét loai chimg khodn nhit dinh theo gid va thdi han di ghi trong hop
ddng. Néu dén ngay thuc hién theo hop ddng, gis thi truong ting 1én cao
hon gi4 thoa thuin trong hep don gy nguei myaquyén chon bén ¢é quyén tur
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bo quyén ctia minh dé ban theo gia thji trudng. Trong trudmg hop nay,
ngudi mua quyén ban chi mit sb tién di bo ra dé mua quyén chon, con
phin 15i ho thu dugc chinh 1a sw chénh 1¢ch gita gia thi truong va gid thye
hién theo quyén sau khi da trir di tién mua quyén da trd; (ii) Bén quyén
chon ban. Nguou bén quyén chon ban ¢6 trach nhiém pha1 mua mot tai san
tai chinh cy thé theo gia va thoi han d8 ghi trong hop ddng. Pén han cia
hop ddng c6 thé s& xay ra hai truomg hop. Khi gid tai san tai chlnh trén thi
trudmg thip hon gla a3 théa thuén theo hop dong, ngudi mua quyén chon
ban thuc hién quyen ciia minh, ngwdi ban quyén chon ban s& phal chép
nhin mét khoan 13 bing syr chénh lé&ch giita g1a thi truong tai thoi diém do
va gia thuc hién theo quyén sau khi da trir di tién ban quyén d3 nhén duge.
Khi gia tai san tai chlnh trén thi truong cao hon gia thoa thuén theo hop
ddng, ngurdi mua quyén chon ban ¢6 thé s& tir bé quyén cua minh dé ban
tai san tai chinh theo gia th1 trudmg, nhu vy ngudi ban quyén chon bén s&
dugc lgi phin tién ban quyén chon dd nhén trrde d6

- Hop dong hodn dbi (Swaps): Hop ddng hoan d6i 12 mot tai san tai
chinh phai sinh trong d6 hai bén thoda thuan trao dbi mot dong tién (cash
flow) nay lay mét dong tién khéc ctia bén kia. Giao dich hoén dbi bao gdm
hai giao dich la giao dich giao ngay va giao dich ky han tr4i chidu duoc
thue hién ddng thoi véi cde ngay hiéu lue khac nhau.

Céc hop dong hoan abi thuong duoc dung de phong ngira cac rui ro
tai chinh nhw rii ro vé 13i sudt, ty gid, rai ro vé sy bién dong g1a ching
khoan... Vi viy, co T4t nhiu loai hop ddng hoan @61 nhur: hop ddng hoan
ddi 151 sudt, hop dong ho4n ddi tién t&, hop dong hoén d6i chirng khodn...
M3i loai hop dong nay déu ¢6 nhimg dic diém riéng nhu’ng nhin chung
ching déu 13 nhimg céng cu duge cic chu thé sir dung nhim han ché mirc
rii ro, dam bao tinh thanh khodn trudc sy bién ddng cta cac yéu td trén
thi trudng.

Vi du v& mét hop ddng hoan dbi ngoai té: Vao ngay 30/11/200X Céng
ty A dang ¢6 100.000 EUR trong tii khoin ma khong dung to1, cdng ty ndy
lai dang cén tién ddng dé thanh toan bing VND cho mét b 16 hang, nbung
cong ty A lai c6 mot khoan thanh toén t&i han béng dong EUR vao ngay
10/12. Céng ty A s& ky mét hop ddng hoan ddi, chi tiét nhir sau: Vao ngay
30/11/200X, Cong ty A: (i) Ban giao ngay 100.000 EUR dé c6 tién ddng
thanh toan; (ii) Mua ky_han-100.000 EUR, hi¢y luc cua giao dich nay la
ngay 10/01/200X. _
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" Bing viéc tham gia vao hop dong hodn ddi ndy, cong ty A vira b tién
VND dé ding ngay, ddng thoi khéng phai lo ling thanh khoan cho 10 ngay
sau. Nhu vay, tham gia hop ddng hoén dbi ngoai t& s& gitip cong ty bao hiém
i ro bién dong ty gid va d4m bao thanh khoan ngudn von kinh doanh.

Hop 2.3: Hoat ding thi trewedmg chimg khoan phai sinh tai Viét Nam

Thi trurdng ching khodn phéi sinh ra ddi vio thang 8/2017 danh du
bude phét trién méi trén thi trudng chimg khodn Viét Nam. Trong s6
cac cong cu phai sinh chinh, gdm hop ddng k¥ han, hop ddng twong lai,
quyén chon va hoan @i, Uy ban Chimg khodn Nha nuéc da lya chon
trién khai hop ddng twong lai trong giai doan vén hanh Thi trudng
chitng khoan phai sinh Viét Nam. Nghién ctm tir kinh nghiém cac nudc
cho thiy, hgp ddng twong lai dya trén chi s6 luén 13 san phim dAu tién
dit nén méng cho thi trudng chimg khodn phdi sinh. Tai My va Thai
Lan ciing timg bit ddu mé& cira thi trudng chimg khoan phai sinh béng
hop déng twong lai, 1dn lwot dua trén chi s S&P 500 (nim 1982) va
SET500 (nam 2006).

Tai Thi truorng chimg khoan phai sinh Viét Nam, hop ddng twong
Jai trén chi s ¢ ph1eu (VN30, HNX30}) va trén trai phleu chinh phu
duge Iya chon trién khai trong g1a1 doan diu. V& ban chit, chi sé ¢
phiéu dwoc xdy dung du’a trén nhidu cb phiéu thuoc cic nganh nghe
khic nhau. Chinh nho yéu t6 da dang hoa, chi sb cb phiéu giam thiéu
duoc riti ro truc tiép phat sinh tir mét ma cb phJeu hodc mdt nganh. Trén
thi trudng chimg khoin Viét Nam, céc chi s6. VN30, VNMidcap,
VNSmallcap, VN100 va VNAllshare, HNX30... déu duge xiy du:ng
theo nguyén tic ndy. Viéc bude dau chi dua vao giao dich hai san phim
nay s€ gitp thj trudng glam dugc modt s6 rai ro nhu: i ro gid, rai ro
hoat dong nhung lai co thé gia téng rai ro thanh khoan.

Tham gia thi truéng chu‘ng khoan phai sinh ban d4u c6 7 cong ty
chimg khoan da dugc chép thuin tr& thanh thanh vién giao dich chimg
khoan phéi sinh ciia HNX va thanh vién bui trir thanh toan c¢iia VSD bao
gdm: Céng ty Chimg khodn VPBank (VPBS), Céng ty Ching khoan
TP.HCM (HSC), Cong ty Chimng khoan Sai Gon (SSI), Céng ty Chimg
khoén BIDV (BSC), Céng ty Chimg khoan VNDirect (VNDS), Cong ty
Ching khodn Ban Viét (VCSC), Cong ty Chimg khoin MB (MBS) pé
tham gia giao dich ching khoén phai sinh, nha dau tr c6 thé mo tai
khoan tai 7 cdng ty ciuthg Khodneay.
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Thi trudng chimg khoan phai sinh ludn duge cac nha dau tu trong
va ngodi nude cho doi boi tinh: hép din cta no. Nha dau tir ¢ thé sir
dung diu tr don biy vé6i khdi lwong 16n hon rit nhiéu sb tién ky quy
hoiic sit dung thi trudng chimg khodn phai sinh lam céng cu phong ngua
rui ro khi thi truong c¢6 nhitng bién dong ngoai du doan. Tuy nhién bén
canh @6, mét s6 rii ro ma nha d&u tu cling nhu chi thé khéc tham gia
trén thi tredmg ching khodn phdi sinh co thé s& d6i mat trong giai doan
du trién khai tai Viét Nam bao gbm: Rui ro gid (Rui ro anh hudng dén
gid ciia hgp ddng phai sinh do su tac dng clia cac bién trén thi truong
(gia coa tai san co s¢, 1&i sudit, ty gi4...); Rui ro tin dung (Rui ro phat
sinh khi mdt bén dbi tac khong thyc hién ding trach nhiém cia minh
trong hop ddng phai sinh); Rui ro thanh khoan (Rui ro lién quan dén kha
ning thanh khodn cia cic san pham phai sinh trén thi trudmg); Rui ro
hoat dong (Rui ro lién quan den tién trinh chung clia hoat déng Kkinh
doanh san pham phéi sinh, bao gbm: riii ro phap 1y, rai ro hoat ddng do
su thiéu hut thong tin gidm sat va hé théng kiém soat cac giao dich phai
smh) Riii ro chién lwge (Rui ro ¢o nguy co lam giam thu nhap hodc
vén do cdc quyét dioh bét 1gi trong chién luge diu tu san phim phai
sinh hodc thye hién khéng ding céc chién luge di duge hoach dinh.};
Rui ro hé théng (Rui ro duge xem nhu 12 mot hiéu ¥ng domino, xdy ra
khi cdc bén tham gia khoéng thyc hién ding cam két ciia hop dong phai
sinh, tir do tiép tuc anh hudng dén cac h0'p ddng phai sinh khac va thi
tredng, cubi cung de doa dén toan bd hé théng tai chinh).

Nhu viy, mic du chu‘ng khoan phai sinh g1up da dang hoéa céc co
hoi ddu tir nhung cling ¢6 thé tao ra rii ro hé thong 1én toan th1 truforng
Nhitng céng cuy tai chinh phéi sinh nhu la don biy, s& tiém 4n nhiéu
nguy co rui ro khi ty 16 dit coc, ky qui chi tir 10% - 15% gia tri giao
dich. Do d6, mét blen dong nho cua thi trudng 6 thé bj khuéch dai 1én
rAt nhidu boi chi sb ting gidm 1%, tai khoan cua nha du tu s& bién
dong ngay 8 - 10%. Chitng khoan phai sinh dugc xem nhir “con dao
hai lu&i” khi ddng loat cdc nha d4u tu mat kha ning thanh toan, din
dén nguy co db v& cua thi truong. Day cling 1a lo ngai lén nhét di véi
cac nha hoach dinh-chinh-séch-khi trién-khai-thi-trudng chimg khoan
phai sinh tai Viét Nagm. ' '
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5. PHAT TRIEN THI TRUONG TAI CHINH QUOC TE

5.1.Xu hu’é’ng hoat ddng ciia thi trwémng tai chinh qubc té

Xu hudng quoc té hoa cac hoat dong thu'ong mai va du tr 34 din dén
céc giao dich v& tai chinh - tién té giita cdc qudc gia ngay cang phat trién
v 13 co s& cho sy hinh thanh nén hé théng tai chinh toan cdu. Thi trrong
tai chinh khong don thudn hoat déng trong pham vi mét qubc gia ma con
lién quan dén nhidu quéc gia, tir 6 tao didu kién cho sw luan chuyén cic
dong vén quéc t€. Sy hinh thanh va phét tn'én cﬁa thi trudng tai chinh qubc
t& 43 g6p phan cai thién sy phan phéi nguon vbn va ting cudng su da dang
hoa danh muc diu t, giam thiéu rii 0 va tbi da hoa lgi ich gitra cac quoc
gia. Thong qua hoat dong déu tr qubc 18, nguon vén dugce luan chuyén tir
nhu'ng qudc g1a ¢6 it co hoi dau tw va ty suét lgi nhudn thip sang nhimg
qubc gla 6 nhidu co hoi dAu tur va ty suit loi nhugn cao hon, ning cao h1eu
qua diu tr va khuyén khich ting truéng kinh té trén phu’orng dién toan chu.

Thanh vién tham gia trén thi trudmg tai chinh quoc t& rat da dang, bao
gdm cac nha dau tu t& chirc, ¢4 nhén, cic chi thé c6 nhu cau di vay, cho
vay va st dung céac dich vu tai chinh, cac td chitc tai chinh va cac co quan
quin ly chung. Khach hang cua thi trudng tai chinh quéc té chinh la
nhung chu thé c¢6 von, cin von hodc st dung céc dich vu tai chinh toan
ciu nhu chinh phu cac quoc gia, cac tap doan da quéc gia, ngin hang
trung wong cic nén kinh té G-20, G-7, G-8, c4c B9 trudng tai chinh EU,
NAFTA, OPEC...

Céc tb chuc tai chinh tham gla trén thi trudmg tai chinh quéc té bao
gbm: (1) Nhom ngén hang thé gi6i gbm: Ngén hang Qude té va Tai thiét va
Phét trién (The International Bank for Reconstruction and Development -
IBRD), Céng ty tai chinh quoc te (The International Financial Company -
IFC), Hiép hoi Pbat trién qudc té (The International Development
Assosiation - IDA), Co quan Bao ldnh Pau tu Pa phuong (The Multilateral
Tnvestment Guarantee Agency - MIGA); (ii) Ngén hang phat tridn Chau A
(The Asian Development Bank - ADB); (iii) Ngéin hang phat tnen Chéu
Phi (The African Development Bank - AfDB); (iv) Ngén hang Tai thiét v
Phét trién Chiu Au (The Europcan Bank . for Reconstruction and
Development Bank - EBRD); (v) Ngin hang Phat trién Lién M§ (The
Iflter-Ameﬂcan Development Bank - TADB): (vi) Ngan hang Pau tu Chéu
Au (The European Investment Bank “'EIBY. (vii)'Quy ddu tu Chau Au (The
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European Investment Fund - EIF); (viii) Ngin hang Dau tu Bic Au (The
Nordic Investment Bank - NIB); (ix) Ngan hang Phét trién Caribbean (The
Caribbean Development Bank - CDB); (x) Ngén hang Phat trién Hoi gido
(The Islamic Development Bank - IDB); (xi) Ngén hang Phat trién cong
' dong Chéu Au (The Councﬂ of Europe Development Bank - CEDBY); Cac
t& chitc 13i chinh khac cé vén diéu 18 do chinh phu cic nudc dong gop.

Ludng vbn duge chu chuyén giira cac chu thé kinh té thudc cac quoc
gia khac nhau dva trén nhilng dong co chi yéu nhu: huy dong vén va déu
tur von trén thi trudng tai chinh qubc té, di vay va cho vay nhim muc tiéu
phong ngira rui ro, giam thiéu thua 15 tir s bién dong ty gla, 13i suét, muc
tleu d4u co hodic chu chuyen vén nhim giam thidu sb thué phai ndp tix cac
qubc gia c6 ganh ning thué cao.

5.2. Hoat dfng ciia cic thj trrdng tai chinh quéc t€

Thi trudng tai chinh quoc té cling dugc pha.n chia thanh hai méang hoat
ddng chinh Ia thi u“u'(mg tidn t& va thi truong von. Theo do, thi trudng tién
té 1a thi trudong ngoal héi giao dich cac cong cu tai chinh co ky han dudi 1
nim va thi trudmg vén 13 noi thyce hién viéc chuyén giao vbn cé thoi han
trén 1 nim gifta nhitg cha thé cur trli va khong cu tri.

Thi trudmg tién té quoc té dugc hinh thanh xuét phat tir nhu cau trao

ddi, mua ba:n cac ddng tién va thye hién cic giao dich tai chmh ngén han
glu'a cac quoc g1a P4y la thj treong ma cdc chd thé tir céc quoc gla trén
the gidi déu cé thé tham gia, mua ban, trao dbi va suy doan vé sy bién d01
vé gié tri tuong lai cha céc ddng tién khac nhau. Thi truong tién té quoc
té dwoc thanh 14p vio thang 5 nam 1972 béi Chicago Mercantile Exchang
v6i su tham gia ciia cidc ngin hang trung vong, ngan hang thwong mai,
doanh nghiép, quy diu tur, cdc nha moi g101 ngoal hbi va c4c nha dau tr
c4 nhén. Su ra doi cia thi trrong tién té quéc t& d3 cung cap mot dién dan
kinh doanh ngoai hdi va cdc cdng cu tai chinh phai sinh nhim tao thuan
lgi cho viée vay ngoai t& va hd trg cho cdc giao dich thuong mai quoc té.
Tham gia chii yéu trén thj trudng nay 13 cic ngin hang va cong ty 10'n vo’1
nhiéu hinh thirc giao dich khac nhau nén thudng tao ra su bn dinh vé von
"véi 13 suét va rii ro thap hon th1 tru'orng trong nude. Hoat dong dién hinh
trén thi truong tién té quéc t&¢ 12 Thi trudong tién té Chiu Au
(Eurocurrency Market)y-véi-sw xuht-hidn-eva-Eurodollar tir nhilng nam
1957 v6i cac hoat dong di vay va chel vy mdl dong tién nao d6 dién ra &
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bén ngoai qubc gia c¢6 don vi tién ¢ nay. Céac trung tim hoat déng chinh
cua thi trudng nay 1a London, Paris, New York, Tokyo, Luxembourg...
Ddng dola vin 1a ddng tién quan trong nhat, chiém khodng 80% cic vu
giao dich va khu vigc Chiu Au vin 13 trung tim quan trong vé&i 40% -
50% hoat ddng kinh doanh trén thi truong.

Thi trirong vén quoc té véi vige giao dich cac dong von trén 1 ndm nén
nhim muc dich du tw phat trién dai han véi sy tham gia ctia chinh phi cac
nuée, cac cong ty da qudc gia, cic ngin hiang thuong mai lon va céc td
chirc quée t&. Thi truomg ndy chii yéu st dung cic giao dich dién tir qua hé
théng online tai c4c trung t4m tai chinh qudc té 16n nhu London, New
York, Hongkong... va chiu su quédn ly cia cac co quan cép cao thube Chinh
pht nhu Uy ban Ching khodn Nha nuorc Ngan hang Trung uong... Dua
vao cac hang hoa glao dich, thi truorng vén qubc té bao gom thi tru’ong trai
phleu va thi trudmg cb phiéu qudc té. Thi trudng trai phiéu qudc té bao
¢dm ba mang thi trudmg chinh:

- Thi trwomg 1rdi phiéu ndi dja: La thi troong phat hanh tréi phiéu
bang ddng ndi dia, trong pham vi lanh thd quoc gia do ngudi cu trd phat
hanh. C4c nha du tu trai phiéu ndi dia bao gdm ngudi cu trii va ngudi
khéng cu tru.

- Thi trirong tradi phiéu nuéc ngoal La thi trudng phat hanh trai phiéu
bang dbng noi té tai nude cd dong tién ghi trén trai phiéu do ngudi khéng
cu tra phat hinh dé thu hat vén tir cac nha dau tu ndi dia. Vi du mét cong
ty ciia Anh phat hanh trai phiéu bang USD tai nuéc M, phat hanh trai
phiéu bang JPY tai nu6e Nhit...

_ Thi truong trdi phiéu Chau Au: L4 thi trudng mua ban trai ph1eu do
ngudi khong cu tra phat hanh nim ngodi nuwdc phat hanh ddng tién dugc
ghi trén trai phiéu. Vi du trdi phiéu duoc ghi bang USD khi ban cho cac
nha ddu tr & chau Au, chau A,... (ngodi nudc M¥) va duoc ghi bing EUR
khi ban cho cdc nha dau tr & M¥... (ngoai EU).

Thi trudng trai phleu Chau Au 13 thi truomg tra,l phleu quoc té 16m nhit,
duwge phat hanh & nhiéu trung tdm tai chinh quoc té va chi yéu duoc gh1 '
bing USD. Chi thé phat hanh pha1 cod he sb tin nhiém cao, cu thé hé s6
AAA vid AA chiém t6i gin 80% tong s céc dot phat hanh. Tréi phJeu
thudmg 13 trung va dai-han;-hén hét-cae-dot-phat-hanh c6 ky han dudi 10
nim, tap trung nhidy w5 = 7 ndin. DiSLAaY himbdc vai thi trudng trai phiéu
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néi dia, dic trung cua thi trudng ndi dia 13 thi tredong von dai han, hau hét
cac trai phiéu ¢6 ky han tir 10 - 30 ndm.

Thi truémg cb phiéu qudc té 12 nhimg noi mua ban cb phiéu duge phat
hanh bdi cac cong ty nurdc ngodi. Co s¢ hinh thanh cia thi trudng 1a viéc
cing ty nudc nay mem yét & s& giao dich chung khoan nudc khac. Vi du,
cac cong ty da qudc gia cb thé ciing ltic niém yét tai nhiéu s& g1ao dlch o
céc nude khac nhau: mot s& chimg chi tién giri niém yét & nhiéu qubc gia
nhr American Depository Receipt (ADR), European Depository Receipt
(EDR), International Depository Receipt (IDR) and Global Registered
Shares (GRS) Muc dich niém yét trén nhiéu thj truong khac nhau gitp cic '
cong ty co thé ding ky & thi truong nho hon nhu’ng phét trién & thi trudng
16n hon. Khi tham gla thi treong ¢b phiéu quéc té, cac cong ty co co hoéi
ting kha nang goi von tir cic nudce khéac nhau, tin dung dugce loi thé vé da
dang ho4 ¢6 déng, han ché rii ro va nang cao vi the uy tin cho cong ty.
Tuy nhién, khi tham gla trén thi truong cb phiéu qubc té se pha1 dbi mat
véi nhitng khé khin v& su bién dong phic tap cia gid cb phiéu va khéi
lwong giao dich; nguy co rii ro thanh khoan dbi voi cac trung gian tai
chinh, khung hoang tai chinh, khung hoang kinh té d6i véi chc quoc gia va
céc mbi de doa v& hanh vi “rira tién”, cac tdi pham tai chinh quéc té.

Trong bbi canh todn ciu hos, xu huéng vin dong cia cac dong tai
chinh qudc té ngay cang da dang va phirc tap voi phiéu dong co khac nhau,
giy anh huorng den hoat d6ng cua thi trudng tai chinh qubc té, dic biét 1a
nhimg thay ddi vé ty gia, 13 suit, thi truong vang va céc hoat dong déu co.
Do viy, dé han ché nhiing tac dong tiéu cuc cta thi trudng, cac td chic
quan 1y thi trudng, chinh phu céc qubc gia can ting cudng sy giam sit, ban
hanh c4c quy dinh cu thé v& hinh thuc, mirc ¢ tham gia cia cdc nha dau
tur, thyre thi cdc chinh sach tai chinh - tidn té phi hop, kip thoi de hudng
dén sy minh bach, an todn va hiéu qué cuia thi trudng.
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TOM TAT CHUONG 2

1. Thi trromg tai chinh 13 noi dién ra cac hoat ddng mua bén cic tai san
tai chinh, nhé @6 ma vén duge chuyén giao tir cac chi thé du thira vén dén
céc chi thé ¢6 nhu ciu vé vén.

2. Chirc nang co ban cha thi trudng tai chinh 13 din vén, cung cép tinh
thanh khoan cho cdc tai sén tai chinh va cung cip thong tin cho nha déu tur.
Vai trd quan trong nhét cia thi trudng tai chinh duge d6 1a phan bd ¢6 higu
qué céc dong vén trong nén kinh t& va hd tro nha nude thyc thi chinh sich
tai chinh - tidn t& qudc gia. ‘

3. Thi trubng ti chinh dugc phén loai dua trén cac cach tiép cén khac
nhau nhu vé phuong dién td chirc thi tru'cmg, thoi han cac cong cu thi
truong tai chinh va cac cach thirc chuyen giao vén. M3i cach phan loai déu
chi ra y nghia cta viéc phéin loai dbi véi cac chu thé trén thi truong.

4. Céc chii thé tham gia trén thj trudmg tai chinh bao gdm: Nha phat
hanh, nha dau tu, nha cung cép dich vu hd tro va cic nha quén 1y, gidm sat
hoat dong thj trudng. Mdi ch thé déu déng vai tro quan trong trong viéc
tao cung, ciu vé hing héa, hd tro thyc hign giao dich va dém bao cho céc
hoat dong cta thi truomg duge an todn va hiéu qua. '

5. Cong cu cua thi trwong tai chinh duoc phan 10a1 theo thdi han Cong
cu tai chinh ngan han va cdng cuy tai chinh da1 han. Céc cdng cu tai chinh
ngan han ra doi chu yéu la dé giai quyét vAn dé thanh khoan cho cic chi
thé phat hanh. Cong cu tai chinh dai han dugc cac chu thé phat hanh sir
dung dé huy dong vbn cho du tu phat trién. Sy ¢6 mit clia cac cong cy tai
chinh trén thi trudng c6 y nghia cuc ky quan trong dbi véi cac nha déu tir
trong viéc phén tan rii ro va thu loi tirc. Ngan hang trung uong va B¢ Tai
chmh sir dung cdc cdng cu tai chinh dé can thiép va didu hanh nén kinh té
khi cAn thiét.

6. Cac chu thé diu tr vao thi truong tai chinh luén chép nhén nguy co
riai ro. M&i cong cu tai chinh c6 mirc @9 rizi ro khac nhau nén tuy thudc vao
mirc d6 chdp nhan rii ro ctia mdi chi thé ma nguoi ddu tu ndm gii¥ cac
cdng cu tai chinh véi cac mire d6 rai ro khac nhau. Nguyén ly chung ctiia
viée dAu tu vao cac cong cu tai chinh d6 13 10 ro cing cao thi mitc sinh loi
di theo cang lén.
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7. Trong mot nén kinh & phét trién va hoi nhép, thi truong tai chinh
khéng con bo hep trong pham vi qubc gia méa con trén pham vi toan cau.
Sir hinh thanh va phét trién ciia thi trudng tai chinh quéc té da gop phan cai
thién sy phin phdi ngudn vbn va ting cudng sy da dang hod danh muc déu
tur, gidm thidu rii ro va téi da hoa lgi ich gitta cac qudc gia. Thong qua
hoat dong diu tr quéc té, ngudn vén duoc ludn chuyén tix nhitng qubc gia
¢6 it co hoi dau tu va ty subt lgi nhugn thip sang shitng qubc gia c6 nhidu
co hoi ddu tw vA ty suit lgi nhudn cao hon, néng cao hiéu qua dau tr vi
khuyén khich tang traéng kinh té trén phuong dién toan cau.
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CAU HOI

1. Thi trudng tai chinh la gi? Sy can thiét phai ¢6 thi trudng tai chinh
trong nén kinh & phat trién?

2. Néu chirc néng va vai trd cia thi trudng tai chinh? Vi sao ndi sy
xuét hién cia thi truong tai chinh s& gép phan phan b6 loi ich mét cach
hiéu quéa ddi véi cac chir thé?

3. Chu triic cua thi trudng tai chinh? Y nghia cua viéc phén chia thi
trudmg tai chinh thanh céc bd phan khac nhau dbi v&i cdc chii thé tham gia
trén thi truong?

4. Ngudi dau tr hya chon thi trrdng tai chinh trye tiép hay thi trudng
tai chinh gin tiép xuét phdt tir nhimg co s& nao? Vi sao ¢6 su dich chuyén
dong tién tir thi trudng truc tiép sang thi trudng gian tiép va nguoc lai?

5. Céc chi thé tham gia va vai trd cua cac chit thé d6 trén thi trudng
tai chinh?

6. Néu céac cong cu dugc giao dich trén thi trudong tai chinh? Phan biét
cac cong cu tai chinh vé cac phuong dién: Chi thé phat hanh, muc tidu,
phuong thirc phat hanh, mirc d¢ rii ro, 13i sudt khi giao dich trén thi trudng?

7. Dénh gia xu hudng phat tridn cta th trudng tai chinh quéc té va
lién hé thue trang hoat déng cta thi trudng tai chinh Viét Nam hi€n nay?
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~ Chuong 3
BINH CHE TAI CHINH TRUNG GIAN

Pé gitip heu chuyén von théng sudt gitra chii thé thing du vé vén sang
chit thé thidu hut von co thé théng qua cdc kénh dén vén triec tiép va gidn
tiép. Voi kénh ddn vén truc tiép cho phép cdc chii thé thira vén va thiéu
von truc tiép gdp g0 nhau va cung - cdu vé vén dupc xir Iy mot cach truc
tié;o. Tuy vdy, han ché ciia kénh din vén truc tié'p I chi phi giao dich
thwong cao va tinh trang thong tin bét cdn ximg dién ra mét cach phé bién.
Théng qua dinh ché tai chinh trung gian sé déin vén gidn tiép tir nhitng chit
thé thing dw vén sang cdc chi thé thidu hut vén. Vi tu cdch la nhitng dinh
ché tai chinh hoat dpng cé tinh chét chuyén nghiép trong hé théng tai
chinh nén tinh trang thong tin bat cdn xieng s€ dwgc giam thiéu, qua do
giam dwoc cdc phi t6n giao dich vé von. Hon nita, voi cdc san phém da
dang, dinh ché tai chinh trung gian s€ gitip ndng cao hidu qua cua qud
trinh ludn chuyén von trong nén kinh té. Trong chueong nay s€ 1dp trung
lam ro:

- Dinh ché tai chinh trung gian va tam quan trong cia dinh ché tai
chinh trung gian trong hé thong 1ai chinh.

- Hoat dbng cua cdc dinh ché tai chinh ngdn hang, voi tw cdch dinh
ché tai chinh trung gian co tinh chét hoat ddng nhir ngdn hang.

- Hoat dpng ciia cdc dinh ché tai chinh phi ngdn hang, qua do nhdn
thd'y sy khdc nhau vé tinh chét hoat dong ciia méi logi hinh dinh ché trung
gian tai chinh. _

1. TONG QUAN VE PINH CHE TAI CHINH TRUNG GIAN

1.1. Pinh ché tai chinh trung gian va tm quan trong cia dinh ché
tai chinh trung gian

Dong vén dugc chuyén tir chit thé c6 vén sang chit thé cin vbn trong
hé théng tai chinh thong qua hai kénh: Kénh tai chinh truc tiép va kénh tai
chinh gian tiép. V6i kénh tai chinh tryc tiép, ngudi c6 vén va ngudi can
vén giao dich truc tiép v6i phau trén thi trudng. Viée luan chuyén vén
trong nén kinh té thong qua kénh i chinh tryc tiép c6 wu diém 13 nhitng
ngudi di vay va cho vay gapahav mot cach fruc 1iép fién cac nhu ciu duge
x(r Iy nhanh chéng. Hen nira, cac cong-cy dueci giao dich trén thi trodng
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cling rit phong phi, da dang nhu tin phiéuy, trai phiéu, ¢b phiéu... véi nhidu
loai k¥ han khac nhau do nhiéu loai hinh td chitc khic nhau phét hanh nén
¢6 thé xem diy 13 kénh din vbn dap tng duge nhidu nhu ciu khic nhau vé
von. Kénh dan vén nay tao ra nhidu co hoi hon cho cac mén tién tiét kiém
ciia dan chiing va cdc nha d4u tu, cho phép nhiing ngudi ¢6 nhu ciu vén
vay co thé dwoc xir Iy nhanh v&i khdi lugng vén 16m, d4p tng céc nhu cu
déu tr qui md 16m. Tuy nhién, trong mdt nén kinh té da dang va phirc tap,
ngudi ta kho nhan ra dau 1a nhu'ng ké boi tin, ddu 14 nhitng ngu"‘ci dang tin,
vi vay nglmrl ¢6 vn phai cht cong tim kiém va phéi bé ra nhiéu chi phi dé
tim noi dau tw an toan. Hon nita, han ché cia kénh dén vén truc tiép chinh
1a chi phi vé théng tin va chi phi giao dich thuong cao dbi voi ngudi c6
vén (nha déu tw). Tuy nhién, d8i v&i nhitng nha dau tw 16n thi chi phi théng
tin va chi phi giao dich c6 thé chip nhan dugc nhumg dbi véi nhitng ngudi
tiét kidm nho 18 s& trd thanh vén 38 vi nhiing khoéan loi (tién 18i) ma ho thu
duoc s& khdng du b dép chi phi bo ra. Trong bdi canh d6, sir xuét hién ciia
c4c dinh ché tai chinh trung gian da gitp giai quyét duoc van dé nay.

Pinh ché tdi chinh trung gian la cde 16 chire chuyén nghiép cung ting
cdc dich vu tai chinh bdng cdch huy dong cdc ngudn vén tam thoi nhan réi
die6i nhibu hinh thirc khdc nhau véi dimg cdc nguon vén nay dé dau tu
(chii yéu la cho vay) nham mang lai lgi ich cho cde bén tham gia giao dich.

" Pinh ché tai chinh trung gian bao gdm nhidu loai dinh ché tai chinh
khac nhau tham gia vao qua trinh Iudn chuyén vén trén thj truémg tai chinh.
Viée chuyén vén théng qua cic dinh ché trung gian tai chinh (kénh tai
chinh gidn tiép) c6 nhitg wu diém lén:

- Gitp cho nhimg ngudi o6 cic mén tiét kiém nho, 1& cé thé tim dugc
co hoi d4u tir sinh loi va an toan. '

- Nhitng nguoi khong quen biét nhau nhung thong qua céc dinh ché tai
chinh trung gian c6 thé tao 13p duoc cdc quan hé vay muon. -

- Céc dinh ché tai chinh trung gian hoat dong mang tinh chuyén nghiép
cao nén gilp giam thidu duoc rii ro va cac chi phi giao dich. Diy 1a mot
trong nhimg loi thé khac biét clia céc dinh ché trung gian tai chinh so véi
hinh thitc giao dich vbn trye tlep trén thi trudmg tai chinh.

Nhimg lgi thé cua cac dinh ché tai chinh trung gian xuit phat tir hai
nguyén tic co bany gidm-thidu-chi-phi-nhérquy mo—phan tan it ro nhd da
dang hoa. .
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Nhu phin trén d4 d& cp, kénh tai chinh truc tiép v6i han ché 1on nhét
13 vén d2 chi phi thong tin va chi phi giao dich. Céc chi phi nay dd han ché
va 1am nan 1ong nhitng ngudi cb tién cho vay khong ua mao hiém. Véi
kénh tai chinh gidn tiép, cac dinh ché tai chinh trung gian c6 kha nang
kidm soat dugc céc chi phi nhd viée huy dong vén &é dhu tur véi sb luong
1on. Véi quy md 16n, chi phi thong tin va chi phi giao dich binh quan cho
mot khoan vay s& gidm, nho vay ho thu dugc lgi nhudn va ¢o kha nang
thanh to4n cac khoan phai trd cho ngudi tiét kiém. Mt khac, khi thuc hién
cho vay, ciing vOi s0 hrong 16n, kém theo kha nang quan tri chuyén nghiép
@& phén tan rii ro, céc dinh ché tai chinh trung gian da dua hoat dong cia
ho 161 mirc t6i wu nht. Ctr nhu vdy, dan din ho tr& thanh nhitng td chirc
16m manh, c6 di uy tin dé 161 kéo nhitng ngudi c6 tidn dic biét 1a cac cd
nhén nhé 18, Vi nhitng ngudi cho vay, khi ho da c6 tin nhigém dbi véi cac
t chitc nhén tién giri thi ho coi day 14 noi dau tw sinh 161 an todn. Con d6i
v&i nguoi di vay, khi uy tin cida ho chua du manh aé huy dong von true
tiép budc ho phai tim dén cac dinh ché i chinh trung gian. Su thanh cong
cua cdc dinh ché t3i chinh trung gian 13 thét sy va hidn nhién béi 18 su ton
tai cia ho dd mang lai loi ich cho ca ngudi ¢6 vén va ngudi cin von.

1.2. Pic trung ciia cic dinh ché ti chinh trung gian

Cic dinh ché tai chinh trung gian duge t6 chirc theo nhiéu loai mé

hinh va tén goi khac nhau nhung ddu c6 chung nhitng dac trung co ban
sau day: _ : :
- C4c dinh ché tai chinh trung gian 1a nhiing td chre tai chinh chuyén
nghiép kinh doanh trén Iinh virc tai chinh bang cach cung cip céc dich vu
hoiic hop dong tai chinh dé thu hit cac khoan tién nhan rdi trong nén kinh
t& 1di cung tmg cho nhimg noi ¢6 nhu cau. _ '

_ Céc dinh ché tai chinh trung gian huy dong von bing cach phat hanh
cAc t3i san ng cho cong chiing (dwdi dang cac mén tién g, trai phiéu, hop
ddng bao hiém) va sau d6 ding s6 vbn nay dé cho vay hoiic dan tr dbi voi
nhirng ngudi c6 nhu ciu.

Sy khic biét gitta mot dinh ché tai chinh trung gian vé&i dinh ché trung
gian méi gioi don thudn & chd: Céc dinh ché tai chinh trung gian tham gia
truc tiép vao qua trinh-phén phéi v6n con dinh ché trung gian mdi gidi (vi
du cong ty chimg khoan) cé nhigm v e b Tihtng ngudi c6 vén va
ngudi cin von v6i nbau.
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Dinh ché tai chinh trung gian dugc nhin nhin véi hai tu cach; dinh ché
tai chinh trung gian 13 mét doanh nghiép va dinh ché tai chinh trung gian 13
mot trung gian.

Véi tw cach thi nhét, cac hanh vi ciia dinh ché tai chinh trung gian
duge phan tich gidng nhw hanh vi cia cdc loai hinh doanh nghiép. Muc
tiéu 1on nhét cia doanh nghiép 4 t5i da hoa loi nhuan hay chinh 13 ting
gid tri cia doanh nghiép. Tuy nhién, sy khic biét gifta doanh nghiép tai
chinh v&i cdc loai hinh doanh nghiép phi tai chinh (doanh nghiép san xuft
va kinh doanh hing héa thong thuéng). Ching han, quyét dinh mua mot
san pham tai chinh thudng lién quan dén viéc danh gid nhitng sy kién c6
thé x4y ra dai han trong tuong lai. Didu nay khéng cin thiét khi mua
nhimg sin phdm hang héa tiéu dung hang ngay. Hon nﬁa trong cac
doanh nghiép tai chinh ciing ¢6 su khac nhau co ban vé timg loai san
phdm va loai hinh kinh doanh. Ching han, sy khac nhau giita t5 chirc
nhan tién giri (DTIs) va té chirc khéng nhén tidn giri (NDTIs). Té chitc
nhan tién giri 1a t5 chic nhir ngén hang, cac hiép hoi tiét kiém..., ngudn
vbn ctia ho (tai san dé cho vay) thudng thu hat tir tién giri clia cac td chitc
va ca nhan trong nén kinh té, khoan tién nay c6 thé rit ra mdt cach linh
hoat. T4 chitc khong nhan tién giri 1a t6 chirc nhu bio hiém nhén tho, quy
hur tri, ngudn vén ciia ho 1a tir ngudi tiét kigm nhung céc t6 chirc nay chi
chi tra tién khi c6 sy kién dic biét xay ra. Khi khong c6 nhiing su kién
dic biét xay ra thi rit 1a kho dé rat nhimg khoan tién ndy vi nhiing
nguyén téc cia hop déng diu tu da dinh trude.

V6i tur cdch thir hai, dinh ché tai chinh trung gian 14 mot td chirc huy
ddng va cung ung ngudn vén cho nén kinh té, thuét ngir trung gian” co
ntha 13 cAu ndi gifta hai chit thé, giira chit thé du thira va chu thé thleu hut
vbn. Didu nay ¢6 nghia 1a “trung gian” glu'a bd phin du thira vé von va
thiéu hut vé& vén. Nhiém vy cua cac dinh ché trung glan ta1 Chll’]h 1a gin két
ngudi ¢6 tién tam thdi nhan 161 v6i ngual ¢6 nhu cii vé vén. Tuy nhién,
khi chung ta sir dung thuat ngit “dinh che tai chmh trung g1an s& khong
chi dirng lai & viéc két ndi giira chu thé cin vén voi chu thé thira vén ma
cac dinh ché trung gian tai chinh con truc tiép tham gla vao viéc phin ph01
vén dé dam bao loi ich ciia céc bén. Theo nguyén tic chung, dinh ché tai
cl}inh trung gian thirdmg huy dong vén tr ngwdt 8t kiém, cung mg ngudn
von cho ngudi 6 nhiicin va mang 19i i gud'ti i cho chinh ho.
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1.3. Phan loai céc dinh ché tai chinh trung gian

Céc dinh ché tai chinh trung gian dén cé dic tnmg la té chirc i chinh
chuyen nghiép Ve hnh vuc t3i chinh - tién t¢, lam chu nbi giita ngudi co
vén va ngudi cin von thong qua viéc cung clp cac dich vu tai chinh. Véi
dic trung nay, cac dinh che ta1 chinh trung gian bd sung cho nhau trong
viéc khai thac trlet dé ngudn vén nhin 1oi trong x4 hi dé dép tmg nhu céu
cla nguoi cAn vén mdt cach hiéu qua. Tuy nhién, & mdi goc d6 nghién clru
khac nhau cac dinh ché tai chinh trung gian c6 cach thirc huy dong va s
dung vén cling nhu muc dich hoat dong khéng hoan toan giéng nhau.

Cin cir theo hinh thitc huy djng va sit dung vén. Cac dinh ché tai
chinh trung gian chia lam 3 nhom:

- Trung gian nkan tién gu’z La nhém dinh ché i chinh duoc phep huy
dong tién nhan ri trong nén kinh té thong qua hinh thirc nhén t1en gl
ngén han hogc dai han dé cho vay. Pinh ché tai chinh nhén tién gui gbm cb
ngin hang thuong mai, cdc td chirc tin dung, hiép hoi tiét kiém va cho vay,
ngan hang tiét kiém... Tuy nhién, mdi loai dinh ché tai chinh thudc nhém
nay 6 cac dbi tugng huy dong, cho vay khéac nhau va muc tiéu hoat dong
cudi cling cling c6 thé khic nhau. Cac dmh ché tai chinh nay thudng hoat
dong da ning, duge phép thanh toén cho nén kinh té va bi kiém so4t chat
bdi Ngin hang trung wong.

- Trung gian dau tu: Cé.c dinh ché tai chinh trung gian thudc nhém nay
chi dugce phép huy dong von trung va dai han thong qua viéc phat hanh cac
chimg tir c6 gia dé dAu tr. Pinh ché ddu tw gdm cdng ty tai chinh, qu¥ dau
tur... Mi loai dinh ché tai chinh thudc nhém nay lai ¢6 cach thue sir dung
vbn khac nhau, thudng 1a din tu chuyén siu va khong thwe hién qua trinh
thanh toan.

- T4 chikc tiét kiém theo hop ddng: Céc tb chirc nay huy dong vbn theo
dinh k¥ théng qua cac hop dong ky két voi khach hang v&i nhitng muc
dich dic biét (chi yéu la bao hiém). Ngudn vbn huy déng dugc ngoai viée
str dung chi trd cho khach hing theo cic cam két trong h0'p ddng con dugc
sir dung dé déu tu. Hoat dong dAu tu cia céc td chire tiét kiém theo hop
ddng khi da dang tuy nhién con tiy thude vao mdi loai t chirc trung gian
tai chinh. Thudc v& nhém nay gdm 6 cong ty béo hiém va quy huu tri.

Cén cir theo myc Fel Tioar apvg. Ciedinh ché 1ai chinh trung gian
duoge chia lam hai nhéms; \
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- Dinh ché tai chinh trung gian hoat dong vi muc tiéu kiém loi: Muc
tiéu hoat ddng ciia cic dinh ché trung gian tai chinh thugc nhém nay gibng
nhu cic doanh nghiép théng thudng. Hoat dong huy ddng va sir dung vén
ciing chiu sy chi phbi bai quy luét canh tranh trén thi truéng nén cac dinh
ché trung gian tai chinh ciing phi tinh todn, cAn nhic k§ ludng trude khi
cung cip céc san phdm ciia minh. Thuéc nhém trung gian tai chinh hoat
doéng vi muc tiéu kiém 15 gdm céic ngén hang thuwong mai, cong ty tai
chinh, céng ty bao hiém, qu¥ dau ur...

- Dinh ché tai chinh trung gian hoat dpng vi myc tiéu kinh té - xd héi:
Mugc tiéu hoat déng clia nhém nay khong vi lgi nhuén ma vi myc tiéu ting
truéng kinh té hodic gidi quyét cic vin dé vé xa hoi. Hoat dong huy dong
va st dung vén ciia nhém dinh ché tai chinh trung gian ndy c6 nhu'ng quy
dinh riéng. Cac quy dinh n&y tuy thudc vao chinh sach phat tnen kinh té -
x3 hoi ciia mdi qubc gia & mdi thoi ky Thudc vé& nhém nay gbm cé cac
ngin hang dic biét (ngan hang phat trién, ngin hang chinh sich xa hoi),
qu¥ huu tri cong (bdo hiém xa héi), qu§ hd tro nganh nghé...

Ciin cir theo tinh chit hoat dpng. Cic dinh ché tai chinh trung gian
dugc chia 1am hai nhom:

- Dinh ché tai chinh la ngdn hang: Tinh chat hoat dong cta cac dinh
che trung gian nay 1a chu yéu huy dong thong qua nhén tién giri va cho vay
vén, thuc hién v1ec thanh todn cho céc khach hang, thufc nhoém trung gian
tai chinh ndy gdm cac ngin hang thuong mai, ngén hang tiét kiém, hiép hoi
tiét kiém va cho vay, ngin hang hop tac xi..

- Dinh che tai chinh phi ngan hang Tinh chét hoat dong cua cac dinh
ché nay chi yéu huy dong vén dé du tir, khong nhén tién giri ctia céc t6
chire hodc c4 nhan hodc thyc hién cac dich vy thanh todn qua tai khodan cia
khach hang, tirc 1a khong thyc hién cc hoat dong cb tinh chét ngan hang
nhu nhén tién giri cia khich hang, dich vu thanh toan. Cac t6 chirc tai
chlnh phi ngén hang nhu cong ty tai chinh, quy dau tir, cong ty bdo hlem

1.4. Vai tro cia dinh ché tai chinh trung gian

Véi hoat dong chi yeu va thuong xuyén la tdp hop cdc khoan von
nhan 1i trong nén kinh t& dé tién hanh cung ting cho nhiing noi c6 nhu clu
vé von, cac dinh ché tai-chinh-trung-gian-déng-vai-trd quan trong trong viéc
ning cao hiéu qua sivdung vén. cholaés KiE- 8 dem lai lgi ich cholngac'ri
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cin vbn, ngudi thira von, cho ban thin cac dinh ché trung gian tai chinh
cling nhu toan x3 héi.

1.4.1. Gidm thiéu chi phi giao dich
_ Chi phi giao dich 12 toan bd céc chi phi phat sinh @é thyc hién mot

giao dich. Chi phi giao dich bao gbm cé chi phi théng tin, tim kiém, chi phi
mic ca cing nhu chi phi quan 1y va thue thi mdt giao dich. Trén thi truong
t41 chinh, chi phi giao dich xuét hién d6i voi ca chi thé cin vén dé dau tu
va chii thé 6 vén khi muén kiém 16i. Khi tién hanh giao dich trye tiép, cac
chii thé nay s& phai bé ra mdt khoan chi phi giao dich kha 16n do chi phi
fim kiém dbi tac, chi phi théng tin,... doi khi cac giao dich ciing khong
duoc thuc hién nhung khi giao dich thong qua dinh ché tai chinh trung
gian, ho c6 thé 16i thiéu héa dugc nhimg chi phi d6. Binh ché tai chinh
trung gian 6. thé giam thiéu chi phi giao dich do cac 1y do:

_ Tiét kiém nho quy mé: Do phan 1én céc khodn vbn nhan rdi trong nén
Iinh t& tn tai du6i dang phén tén va nhé 1é nén dbi voi nhing ngudi c6
vén khi truc tiép ddu trr vao thi trudng tai chinh théng qua viéc mua cac
ching khoan, ho phai d6i mit vai nhiéu khoan chi phi nhw chi phi mdi
gii, chi phi quan 1y danh myc du tu... Nhiing khodn chi phi niy s& ting
1én néu cac nha diu tu cd nhén muédn phin tan rdi ro bang cach da dang
héa viéc ndm giir nhidu loai chimg khoan khéc nhau. Néu nhu quy md dau
tir cang nho, chi phi giao dich trén mbi dbng vén s& cang 16m, diéu ndy lam
gidm loi ich dAu tu. PG voi nhitng nguoi cAn vén, viéc huy dong nhimg
ngudn vbn nhé thong qua kénh truc tiép tir thi trwdmg t3i chinh thudng kém
hiéu qua do chi phi giao dich kha cao. Bén canh 4o, kénh tai chinh truc tiép
cling doi hoi cdc chu thé phat hanh ching khoan trén thj trudng phai dap
{mg dugc nhimg diéu kién nhét dinh nén khéng phai chu thé nao cfing
duge phép sit dung kénh tai tro tryc tiép dé tai trg cho hoat dong kinh
doanh ctia minh. Nhu véy, viéc giao dich trén kénh tai chinh tryc tiép dic
biét trong trirong hop quy mb vén nhod s& phai chiu chi phi giao dich kha
cao trong khi d6 giao dich qua dinh ché tai chinh trung gian s& giam dugc
chi phi nay nhd lgi thé quy mé. Dinh ché tai chinh trung gian huy dong céac
ngudn vén nho, 18 tir cac chii thé trong ndn kinh té tap trung thanh ngudn
vén 160 nén céc dinhl ché trung gian (a1 chinh c6 e Ziam thidu chi phi giao
dich trén méi dong von. '
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- Tinh chuyén nghiép cao: Do tinh chuyén nghiép cao trong hoat déng
clia cac dinh ché t3i chinh trung gian khién cho cic khoan chi phi khéc
cling dugc tiét giam déng ké. Chéng han: (i) Céc dinh ché tai chinh trung
gian ddu tr vio viéc ning ¢p cic phin mém hién dai ding dé quén ly.
Didu ndy s& cho phép céc dinh ché tai chinh trung gian mé rong hoat dong
kinh doanh ma vin bio dar sy an toan va hiéu qua do phi tdn binh quéan
trén mbi don vi giao dich giam xudng; (ii) Véi d6i ngii cén bd, nhan vién
cé trinh 8 chuyén séu v& linh vue tai chinh - ngén hang, hoat d6ng mang
tinh chit chuyén nghiép cao s& giup cac dinh ché tai chinh trung gian cé
céc giai phap hiéu qua trong viéc phong ngira va han ché duge nhimg rui ro
mang tinh chit thuwdng trye trong hoat ddng kinh doanh cfing nhu tao ra
nhiéu loai hinh dich vu méi @ thu hit khach hang. Viéc trién khai nhiéu
loai hinh dich vu tai chinh - ngin hang cfing 13 mét nhin t6 quan trong gitip
cdc dinh ché tai chinh ting thu nhép, phan tén, qua dé gidm thidu duoc rii
ro trong kinh doanh, ting dugc lgi ich cho khach hang. Tinh chuyén nghiép
cao trong linh vuc tai chinh cling giap t6i thiéu hoa chi phi tim kiém thong
tin phét sinh trong mdi 14n giao dich.

1.4.2. Gidm thiéu riii ro

Trong cac giao dich tai chinh, do tinh trang théng tin bét cin ximg
gifta cdc bén tham gia giao dich nén thuong xuét hién hai loai rti ro 14 ri
ro lya chon nghich va rii ro dao due.

Riii vo hea chon déi nghich 14 rlii ro xay ra khi mot trong céc bén tham
gia giao dich tao ra mot két cuc khéng mong mudn dbi voi bén kia. Do
thiéu thong tin ma mét bén da lya chon phai déi tac vi quyén loi ctia ho
hon 13 vi quyén loi chung ctia cude giao dich. Ch#ng han, tru'orc khi ky h0‘p
ddng bao hiém, bén dugc bao hiém d3 che diu cac thong tin can thiét cn
cho nha bao hiém va cdc nha bao hiém khong thé hiéu hét dugc dbi tac cuia
minh va hop ddng bao hiém van duoc ky két. Trong trudong hop niy nha
bao hiém khong ludng trude duge nhitng rii ro xay ra va khi rai ro xay ra
nha bio hlem van phai bdi thuong. Nguyén nbén cla riii ro lya chon déi
nghich 1a véAn d& thong tin khong cén xtmg. Trong cic cude giao dich thong
thudng céc bén phai thyc hién cdc chi phi giao dich bing viéc tim kiém
thong’tm, mua tin. Vai trd cia hé théng théng tin chinh 13 tao diéu kién cho
cac dbi tac hiéu nhau nham-giam thiéu rui re., Nhimg vi tiét kiém chi phi
hodc gép phai nhimg théng tin khong minh bach, khang chic chin nén bén
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nay khoéng hiéu rd bén kia din dén tinh trang lua chon dbi nghich. Piéu
nay thuong xay ra trén kénh tai chinh trire tiép.

Rii ro hra chon dbi nghich rat dé xiy ra vi khé du doan truéc. Dé
khic phuc vin d& ndy khi tham gia thi truong cén phai loai bo vén dé thong
tin khong can ximg. Co mdt vai cach dé thuc hién, d6 la: (i) Tim kiém va
mua thong tin: Trong thi trwdng tai chinh nguoi ta c6 thé tim kiém duge
cac thong tin ¢6 tac dung loai bo dugc thong tin khong cin ximg hoédc mua
théng tin tir nhu'ng cong ty chuyén cung cAp thong tin cho thi trudng. Giai
phap nay it nhidu c6 tic dung nhu*ng khong loai bd duoc hoan toan tinh
trang thong tin khong cin xtmg vi vén dé chi phi mua tin hogic bén ddi tic
6 thé ¢6 nhidu cach dé che day thong tin; (11) Do van d@ tim kiém va mua
tin trong thi truong truc tiép khong gidi quyét duge triét dé van dé mi To
nén ngudi ta cin dén vai tro dleu hanh cta chinh phi dé [am ting thong tin.
Chiang han, chinh phu cung cip thong tin théng qua cic cdng ty chuyén
tr4ch ctia chinh phi dé gitip cho ching ta phan biét duoc cong ty ndo 1a
cong ty t6t va nguoc lai. Thong thudng cac chinh phi cung chp théng tin
mién phi cho céng ching. Nhimg quy ché vé thong tin cua chinh phu cang
ngat ngheo bao nhiéu thi kha nang g1an1 thiéu ru1 ro su lya chon dm nghich
cang t6t by nhiéu. Tuy nhién, cling cin luu ¥ ring quy ché cung cép thong
tin cha chinh phu cling khong thé loai bo hoan toan nhiing théng tin x4u
hoic thong tin bt can xtng. Mat khac nhu cau vé théng tin clia cong
chiing rit da dang, trong trudng hop nay phai cAn dén vai trd clia cac dinh
ché tai chinh trung gian.

Céac dinh ché tai chinh trung gian 1a cac t6 chirc chuyen cung cp céc
hop ddng ng, ho dic biét chuyen mon héa trong viée tim kiém va phan tich
théng tin do vy cdc dinh ché tai chinh trung gian duge coi 1a chia khéa
cho su thanh cong trong viéc giam thong tin khong cén xting. Cac dinh ché
tai chinh trung g1an nh¢ tinh chuyén nghiép trong linh virc ti chinh - tién
té nén ho ¢6 thé thu thap va xur ly thong tin ddy di va hidu qué hon, giap
d4nh gia dugc chinh x4c hon mirc d§ i ro ctia cic giao dich tai chinh, qua
d6 giam thidu dugc nguy co Iua chon dbi nghich.

Rui ro dao dirc xay ra khi mdt trong cac bén ginh chiu rii ro do su
khong trung thuc cna bén kia trong cdc cude giao dich. Hanh vi thiéu dao
dirc ¢6 thé xuét hién ngay sau khi cude giao dich di%h ra hodc khi cac dbi
tac dén thod han thuc hién nghia yu. Nonyén' ahdn cia rii ro dao dic ciing
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bt ngudn tir tinh trang théng tin khéng can ximg. Trong cac cudc giao
dich, chi phi giao dich cao cong véi céc chi phi khdc dan dén bén c6 vén
bo qua viéce tim kiém céc thong tin c6 ich tao ra cdc co hdi cho rdi ro dao
dirc xuét hién. Véi rui ro dao duc, thong thudng ngudi cin vén c6 duoc
nhidu théng tin hon ngudi cé voén vé ning lyc ban thén, vé hidu qua st
dung vén... nén ngudi cin vén thudng cé xu huéng che day thong tin va co
thé cha doéng thyre hién nhimg hoat ddng giy rii ro cho cac giao dich ma
ho d4 duoc chip nhan. Ching han, mét hop ddng bao hiém rui ro da duge
ky két va con hiéu lyc, ngudi tham gia bao hjém gap i ro do nguyén nhén
khong thudc pham vi bao him nhung lai ¢6 tinh tao ra nguyen nhin gid
tao @8 duorc nhén tién bdi thu:cmg Mdt vi du khéc trong hop ddng tin dung,
bén vay cd tinh st dung von sai muc dich hodc du tir vao nhig noi ¢6 rai
1o cao ngodi ¥ mudn cta bén cho vay dén dén khong tra duoc ng..

Pé giam thidu rii ro dao dic trén céc thl truong tai chinh tryc tiép
ngudi ta dac biét quan tim bén dbi tac vé cac vén dé: vat thé chap va gid tri
tai san chi sé hitu. Trong trucmg hop véu t& khong chéc chin xuét hién
nguy co rui ro cao thi vat thé chip duoc coi 1a mot bién phép trong viéc
g1a.m thidu rdi ro, dac biét 14 trong céc hop dong vay ng. Mat khac, néu bén
dbi tac c6 gla tri von chu so hitu 16n thi s6 vén ndy dugce coi nhr mot vt
dam bao dé giai quyet van dé& khi ru1 ro xay ra. Tuy nhién, véat thé chap
cling chi g1a1 quyet duge mot pha;n vé& hau qué cta thi trudng tryc tiép va
ngudi ta van cin dén cac dinh ché tai chinh trung gian.

Su c6 mat cia cic dinh ché t3i chinh trung glan 13 thue sy hitu ich
nbdm giam thiéu rdi ro dao dirc. Béi vi céc dinh ché tai chinh trung gtan co
tinh chuyén nghiép cao, ¢6 kinh nghiém va co nhiéu thong tin v& phia d6i
tdc nén ho co nhung bién phap ngédn ngua trude khi quyét dinh. Hodc thong
qua cac hop dong lién két s dung v6n vé&i bén kia, dinh ché tai chinh trung
glan c6 thé kiém soét tryc tiép va tot hon dbi véi cac chi phi, cac hoat dong
dAu tir ctia doanh nghiép qua d6 phan doan duoc rii ro mdt cach t6t nhét.

Trong cac hop ddng ng, cac dinh ché tai chinh trung glan thuong dua

ra viéc giam sat mét cach chit chg cac khoan vay hodc yéu ciu bén dbi tac
tufin thil nhitng quy dinh mang tinh han ché. Ching han, gidm sat chit
khodn vay @& cho khach hang khong déu tr vao cac du 4n ¢6 rui ro cao,
ngl’ﬁa 13 cac moén tidn-dwoo-tii-tro-phai-sir-dung-ding muc dich. C4c dinh
ché tai chinh trung giaiefifig thuoniglydi'¢de-Bén doi tac cung cép thong
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tin dang bdo céo dinh k§ va d6i khi 12 dot xuat dé théng qua d6 kiém sodt
duoc dong tién cila ho. Ciing c6 tru’(mg hop céc dinh ché tii chinh trung
glan yéu ciu bén dbi tac mua bao hiém khi thire hién hop dbéng ng hodc
thure hién thé chip tai san, d6 1a nhitng quy dinh mang tinh han ché 601 voi
" bén kia dé gidm bét nhirng thiét hai do rii ro dao dirc gay ra.

1.4.3. Kénh gidn tzep gilp nha nirde can thiép vao nén kinh té

Pinh ché tai chinh trung glan con la phuong tién dé nha ndc thue
hién chinh sach tidn té thich hop @ n dinh nén kinh kh1 nén kinh té cé
dau hiéu bt 6n (suy thoai, lam phat...). Chang han, khi nén kinh 8 phat
trién cham, san xuit dinh tré, nha nude thue hién chinh sich tién 16 ¢
16ng”. Ngan hang trung wong thyrc hi€n mua cac ching khoan cua céc ngan
hang thu:ong mai, tl.rc “bom tién” va luu théng, tao ap luc giam lai sudt,
din dén chi phi vay v6n giam, tao diéu kién cho cdc doanh nghiép m& rong
san xuét, thiic diy ting truéng kinh té va nguoc lai. Hon nita, véi sy tham
gia cta tin dung thong qua dich vu thanh todn khong dung tién mit da
giam chi phi lrru thong va an toan trong thanh toan.

Hoat dong cua cac dinh ché tai chinh trung gian khac nhau trong nén
kinh t& gbp phan 6n dinh, nang cao doi song cua nhén dan ngay ca khi thu
nhép con han ché. Théng qua céc wu dai vé vbn, 13i suft, didu kién va thoi
han vay ddi v6i ngudi nghéo va cic d6i twong chinh sach, cac dinh ché tai
chinh trung gian d4 ddng vai trd quan trong trong viéc thyc hién cac chinh
sach viée lam, d4n s6, va cac chirong trinh xoa d6i giam ngheo...

1.5. Chirc ning ciia dinh ché tai chinh trung gian

1.5.1. Chikc ning din van

" Céc dinh ché tai chinh trung gian thyc hién chic ning dan vén tir
nhitng ngudi ¢6 vén t6i nhimg ngudi can vén. Tuy nhién, khic voi kénh tai
chinh tryre tlep thi truong tai chinh, th1 cac dinh ché tai chinh trung gian -
kénh din vbn gian tiép, giip ngudi can vén gip duge v6i ngudi cb von
thong qua chinh mmh dac biét gitip vén ludn chuyén nhanh hon tir ngudi
¢6 vbn sang nguoi cén vén.

Vén duge huy déng tir nhitng ngudi cé vén 13 nhim thyc hién muc
tiéu cung tmg vén cho nhitng ngudi cdn vén. Trong nén kinh té thi truong,
ngudi cén vdn 1a cac doanh nghiép, chinh phi, cac td chirc, c4 nhén trong
va ngodi nude. V41 chiic-pang nay, cac dinh ché tai chinh trung gian dap
tmg chinh xéc, ddy ¢iva kip théi nhu tau'taitrd von cho cac ca nhan vi
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doanh nghiép. Céc dinh ché tai chinh trung gian 13 ciu ndi gifta ngudi di
vay va nguoi cho vay, giip luin chuyén vén gifta ngudi thira vbn sang
ngudi thidu vén. Trong thuc té, cc tu diém vé vén s& ¢6 nhing luc thiéu
hut v& v6n (nhu cic ho gia dinh cin tidn @ phuc vu cho nhu ciu tiéu ding
hodic diu tir, cac doanh nghiép cin vén dé phuc vu cho hoat déng san xuft
kinh doanh, chinh phit ¢6 nhu cu vé vén khi ngan séch tham hut...) trong
khi @6 chinh nhitng tu diém vé& vén nay ciing ¢6 lac du thira v& vén (vi du
nhw ho gia dinh c¢6 nhitng khoan tiét kiém chua dt‘mg dén, céc doanh
ngh1ep thu dwoc tién ban sin pham nhung chua dén ki thanh todn hop
ddng mua nguyén nh1en vét liéu; chinh phu thang du ngan sach...). Dé dap
tng cho cac nhu ciu du thira va thiéu hut v& vén, cic chil thé niy co thé
tham gia trén kénh tai chinh truc tiép. Tuy nhién, véi nhitng réo can vé chi
phi giao dich va ch1 phi thong tin trén thi trudmg tai chinh cac chui thé du
thira va thiéu hut vén c6 thé Ira chon théng qua cic trung gian tai chinh -
kénh dan von gian tiép Pay chinh 1a chi thé gép phén thic déy téc dd ludn
chuyén cic ngudn vbn tir noi thira sang noi thiu, nm kém hiéu qua sang
noi hiéu qua hon, lam cho cung ciu vén trong nén kinh té gip nhau dé
dang va thuén loi.

Khi thyc hién chirc nang nay, dinh ché tai chmh trung glan da tién hanh

mét cong v1ec duoc goi 12 bién d6i tai san, bao gdm bién @bi vé hrong va
bién dbi vé thoi han, 1am cho viéc ludn chuyén vén tré nén linh hoat hon.

- B1en dbi vé lu'ong nghia la dinh ché tai chinh trung gian tap hop cac
ngudn vén nho, 18 nim rai ric & cac chu the tlet kiém thanh ngudn vén 16m,
tir d6 d4u tr cho vay véi cac chii thé ¢6 cAu von 16n cho cac du an clia ho.

- Bién do1 v& thoi han nghia 1a dmh ché tai chinh trung gian tip hop
cac khoan vdn c6 thdi han dai hodic ngan khéc nhau dé cho vay céc chu thé
cAn von véi cac du 4n c6 thoi han nhét dinh.

Chinh nho cach din vén theo phuong phap vira tip trung viva phén tan
nh trén ma cac dinh ché t3i chinh trung gian thuc sy da thu duoc 191 cho
minh va lam glau cho x4 hoi. Piéu nay cang khing dlnh vi tri quan trong
ctia cac dinh ché tai chinh trung gian trong nén kinh té.

1.5.2. Chirc ning kiém sodt
~ Céc dinh ché tai chinh trung gian thyc hién chic ning kiém so4t nhim
giam 61 muc 51 thifo vAn a8 tra chom ddi niohich va rii ro dao dirc do
thong tin khéng cin xfmg gy ra, (5 duos/ chid ning ndy 13 vi trude hét
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céc dinh ché tai chinh trung gian phai t bio vé quyén loi cia ho. Khi thye
hién cho vay, hién nhién nguy co riii ro s& dén. DE chéc chin ring mon vay
d6 mang lai hiéu qua, dinh ché tai chinh trung gian phai thuc hién viéc
kiém sodt dong tién va sit dung cac cong cu phong ngira rii ro. Nhu vay,
hanh vi kiém soat vén tu né hinh thanh & bAt cir khodn vay nao va néu viéc
(iém sodt khong triét dé thi duong nhién dinh ché tai chinh trung gian phai
génh chiu hiu qua. Thit nita, kinh doanh tidn té chinb 14 kinh doanh rui ro,
riii To cang nhidu, tn thit cang 16n. Mot khi cdc dinh ché tai chinh trung
gian thudéng gap phai rai ro thi ciing ddng nghia voi viée uy tin cla t6 chire
do gidm thip. Trong trudng hop 4o cong ching s& din xa rdi va bude ho
phai han ché rai ro. Tinh trang “phi trung gian hod” da tng x4y ra & nhién
qudc gia 13 bai hoc dét gia cho toan hé théng va vén @& kiém soat dé dam
bao cho sy an toan chinh 12 mét hinh thirc tw bdo v&. Yéu cu cia chire
ning ndy 1a céc dinh ché tai chinh trung gian phai thuong xuyén hogc dinh
ky kiém soét trudc, trong va sau khi cho vay.

2. PINH CHE TAI CHINH LA NGAN HANG

2.1. Ngan hang thwong mai (commercial bank)

Cac Ngan hang thuong mai (NHTM) 13 nhiing t& chirc 1au doi nhét va
ciing 14 nhimg dinh ché tai chinh trung gian 1én nhét. Db & qudc gia nao thi
day ciing 1a dinh ché tai chinh trung gian ma cdc chu thé kinh té giao dich
thudmg xuyén nhit. Nhilng ngan hang hoén thién déu tién ra doi cach day
cling da vai thé ky trong thoi ky Phuc hung & Italia.! Ngay nay, cac NHTM
4 phat trién va 16n manh virgt bac so véi cdc 16 chire nhén tién gii khic.

NHTM 1 té chitc kinh doanh tién té ma hoat dong chil yéu va thuong
xuyén la nhdn tién gtri cua khach hang véi trach nhiém hodn trd va sir
dung sé tién doé dé cho vay, thyc hién cdc nghiép vu chiét khau va lam
phuong tién thanh todn

Pé phan biét NHTM véi cac loai hinh ngan hang khéc, trude day
ngwi ta thuéng nhin vao tdng tai sin ng va tai sin c6 cla ching. Néu trén
can d6i tidn t& ma tdng tai san rit 16n va khoan myc cho vay chi yéu vao
finh vuc thwong mai va cong nghiép thi d6 chinh 13 cdc ngin hang thuong
mai. Tuy nhién, ngay nay viéc phan dinh nhuwr vay s& la rat khé khin, boi xu

! Céc t chitc ngan hang XUAT AT tir ihittng cia hign ddi-tidnchuyén tién, cam dd, gilt ho
tai san quy. Tir ngdn hang €6 Agudm goc 1 ko), theo tiéng Y 13 d€ chi chiéc ghe bang
noi m cAc¢ nha budn gip pd nhau dé trao 40 ticy 1€,
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huéng cac NHTM kinh doanh da ning. Xu thé phd bién hién nay 13 céc
ngin hang thuong mai cho vay “tron go6i” cho cédc khach hang cia minh
trong bét o linh virc hoat ddng nao trong nén kinh té. Ch&ng han, khi mdt
khach hang trinh du 4n kinh doanh trong mét linh virc nao d6, néu nhu
ngin hang xét thiy tinh kha thi cia dy 4n nay thi sé& tién hanh déu tu tron
g06i, tir khau thiét ké, thiAm dinh du an cho dén khau 6 chic trién khai diu
tir co ban va dua du 4n vao hoat ddng kinh doanh. Véi cach thirc hoat doéng
nhu viy thi NHTM da hoat déng ca trong tu cidch cia mt ngin hang phat
trién. Mit khéc, ngdy nay, hu hét cic ngin hang thuong mai ting cuéng
tham gia vao thj trrdng ching khoan véi doanh sb giao dich rat 16n, thim
chi cac ngin hang thwong mai tro thanh nhitng chu thé c6 tinh quyét dinh
hoat dong cua thi trudng ching khoan. Viéc tham gia mua ban chimg
khoan s& gilip cic NHTM da dang héa danh muc tai san ¢6 qua d6 giap
giam thidu rui ro. Nhung véi viéc tham gia tich cyc trén thi truong ching
khoan nhur vy sé khién cho viéc phan dinh giira mdt ngin hang dau tr voi
NHTM la rt kho khin.

* Chirc ndng co bin cia NHTM:

- Chikc ndng thit qu cho xd hgi: NHTM dimg ra huy dong von dudi
hinh thirc nhén tién giri caa khéch hang, ddng thoi bao quan tién & va dap
ting chu cAu chi tiéu cia ho. Trén phuong dién quan ly tién t& thi NHTM
tr& thanh mét thi qu§ cha x4 hdi. Pé thyc hién chic ning néy NHTM mé
cac tai khoan tién giri cho ngudi giri tién va bao quén tai san tién t& cho ho.
M3i loai tién giri c6 mot tai khodn riéng va sé du ctia né chinh 13 sé tién
ma ngan hang dang quan 1y cho khich hang. Thong qua thyc hién chirc
ning nay, cac tai san bang tién ciia khach hang dwoc quan 1y mét cach an
toan vi hidu qua; ddng thoi, hé théng ngin hing thuong mai ciing d3 tao
lap duoc ngudn vén dé cho vay va déu tu, qua d6 mang lai lgi ich cho
chinh ngan hang va nén kinh té.

- Chire n&ng trung gian tin dung: Thuc hién chirc niing ndy NHTM
dong vai tro “cu nﬁl” giffa ngudi thira vén va nguoi thiéu vén. Thong qua
viéc huy dong nguon vbn tam thcn nhan rdi. trong nén kinh té d& hinh thanh
nén quy cho vay nhim cung cép tin dung cho nén kinh té. V&i chirc ning
nay, NHTM vira déng vai tro 1a ngudi di vay, vira déng vai tro la ngudi
cho vay, gop phinytao-toi-fch-cho-ci ngudi-giri-tién (khich hang dugc
huéng 13i 6 cac khoan tién giti cae NF TN, hiprdi di vay (tiép cin duge
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ngudn vén dap (mg nhu chu dAu tw nham hién thye héa céc co hi dau tir
sinh 107), ban than ngén hang (chinh 14 chénh léch gitra 1ai suit huy déng
va cho vay) v thiic diy phét trién nén kinh é. .

- Chitc ndng trung gian thanh toan: Ngan hang thyc hién chirc ning
nay theo yéu chu ciia khach hang dé quan 1y tidn thu tir ban hang hoa dich
vu hoiic cdc khoan thu khac va sau dé lai thuc hién thanh toan tién mua
hang hoa dich vu theo 1énh cia khéch hang. Viéc thuc hién thanh toan qua
ngin hang mang lai loi ich x4 hdi to 16n nhu: Khuyén khich thanh toan
khong dimg tién mat; han ché rii ro ghn v6i qué trinh thanh todn bing tién
mit); tiét kiém dugc chi phi cling nhu thoi gian thanh toén; dam bao an
toan trong thanh toan... Nhu vdy, chirc ndng nay thuc d4y luu théng hang
hoa, déy nhanh téc do thanh toan, téc do hru chuyén vén, tir 46 gép phan
phat tridn kinh té - x3 hoi. D41 voi ban thin ngén hang, chirc nang nay gop
phin ting thém khoan thu nhp va lam ting kha ndng cung tmg ngudn vén
cho vay ctia ngin hang. '

Két qua cna viéc thye hién céc chirc ning chinh 1a qua trinh tao tién
giri. Qué trinh nay dugc ndy sinh tir viéc ngin hang thuong mai thyc hign
chirc ndng trung gian tin dung va trung gian thanh todn. Tir tai khoan tién
ban diu, théng qua vie cho vay, hé théng ngén hang co thé tao nén sb tién
giri gép nhidu 1in s6 tién ban ddu. Mitc m& réng tién phy thudc vao hé 56
mo rdng tién g, trong d6 hé s6 nay chiu tdc dong boi cac yéu td ty 16 du
trir bét bude, ty 1& du trir vuot mic va ty 1& giif tidn mat so v6i tién giri
thanh todn cua cong ching. Véi chirc nang nay, hé théng ngan hang
thuong mai d3 1am ting phwong tién thanh toan trong nén kinh té, dép ung
ihu ciu thanh toén, chi tra ciia x4 hoi. Nhung ddng thoi boat dong ctia no
ciing anh hudéng lon dén téng luong tién trong luu thong, Mt khac lai nhin
théy, mdt ngan hang khong thé tao dugc tidn cho toan x4 hoi. Tién ghi s6
nay chi dugc tao ra trong ca hé théng ngan hang. |

Nhu viy, c6 thé thdy céc chirc ning ciia NHTM c6 thé bd sung cho
nhau, hd trg nhau. Trong c4c chirc ndng cia ngén hang thuong mai, €O thé
thdy chirc ning trung gian tin dung la chirc niing co ban, tao nén tang cho
viéc thyc hién cac chirc ning sau. Va ciing thiy 15, khi ngin hang thuong
mai thuc hién t6t ¢hirc niing thanh-todn-lai-gop phin ting ngudn vén tin
dung md réng quy mé hoat déng cliangan hang.
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* Hoat dpng co bin ciia NHTM

Ngin hang thwong mai dwge xem nhw 1a doanh nghiép kinh doanh
trong linh virc kinh doanh tién té. Cac ngan hang thuong mai vira dong vai
trd 1 ngudi di vay, vira dong vai trd 13 ngudi cho vay. Hoat déng chu yéu
clia ngin hang thuong mai la huy dong von i hoat déng sir dung vén.
Viéc nghién ciru hoat dong cﬁa ngan hang thvong mai thuc chét 14 nghién
curu cac khoan phat smh chu yéu trén hoat ddng huy déng vén va hoat dong
cho vay.

- Huy dpng vén. Huy dong vbn d3 tré thanh mdt ndi dung hoat dong
quan trong cua NHTM, tao didu kién cho nguoi giri tién ¢6 duge nhiing
khoan thu nhép danh nghia théng qua i suit véi mic d6 an todn va tinh
thanh khoan cao. Cac NHTM huy ddng von bing cich m& cic tai khoan
tién giri hodc théng qua viéc phat hanh cac gidy ng. Véi sb6 vén huy déng
dwoc, ngin hang dap tng nhu cAu vay vén cila cic doanh nghiép va ca
nhén, nhim mé& réng kha ning san xuét va tidu dimg. Vi myc tiéu kinh
doanh nén cac MHTM dic biét quan tdm dén viéc thu hut tién gui va hién
nay phan 16n tién giri d&u duoc thuc hién théng qua hé théng NHTM. Dé
huy déng dugc vén nhan rdi tir cong ching, c4c NHTM phai phét trién cc
hoat dng dich vu, d4p mg nhitng didu kién thuén lgi cho vige chuyén va
rat tién mét cach dé dang va co chmh sach 14i suét, marketing hop 1y dé
khéng ngirng ting cudng ngudn vén huy dong dap tmg cac nhu cau khac
nhau cta x3 hoi.

- Hoat dpng tin dung. Hoat dong chu yéu va quan trong nhit cila cac
NHTM 13 mé rong tin dung, dwong nhién 14 phai tuin thu cac diéu kién va
nguyen tic tin dung. Hoat dong tin dyng cia cic NHTM dugc hinh thanh
tir rat som, ngay tir khi thanh 18p céc ngan hang. Nhung ngudi t6 chirc ra
NHTM, ngay ti d4u d3 luon tim kiém cac co hoi d& tién banh cho vay, coi
d6 nhu 12 mét nhiém vu chi yéu trong viec duy tri va mé rong hoat dﬁng
cua minh. Tin dung ngin hang cung tmg von cho nhimg nguorl can vén dé
mua, ché blen va dy trit san pham. Nguorl nong dan nh& ¢6 von vay, c6 thé
mua hat gibng, phan bén va cdc nhu cau cén thiét khic cho viée trong trot
va thu hoach. Tin dung ngén hang dbi véi doanh nghiép dé mua sam vit tu,
thiét bi, may méc.va thué muén lao dong. Viéc dy trit, vén chuyen hang
hoéa ctia hé théng thyone-mai-dén-tay-noudi-tiéu-dime, khong thé khong cé
yeu 16 von tin dung duge ede NHTMieudg ag. Bén canh cac hoat ddng tai
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trg cho ndng nghiép, thuong mai va cdng nghiép, NHTM con tai trg cho
ngudi tiéu ding thong qua viéc md rong tin dung tiéu ding vdi viée mua
nha, phuong tién di lai va cac trang thiét bi khéc. Cung vé6i tin dung ngén
han NHTM con thuc hién tin dung diu tir dai han nhim md réng va ning
clp co s& vat chét k¥ thuit; hodc cho chinh phu vay trong trudong hop ngan
sach thiéu hut thong qua viéc mua cac chimg khoan cua chinh phii. Vi cac
: hoat déng trén pham vi réng, NHTM da gop phin thic dhy phat trién kinh
t&, x4 hoi va trd thanh cdng cu cha nha nwde trong viéc thye hién céc chinh
sach vi mo.

- Hoat dong thanh todn. NHTM dua ra céc co ché thanh todn va thue
hién cung cdp céc dich vu thanh todn khong dung tién mit. O cac nudce da
va dang phat trién, phan 16n cdng tac thanh toan dugc thye hién théng qua
céc cong cu thanh todan khéng dung tién mit, thanh toan bu trir thong qua
hé théng NHTM. Ngay nay, nhd c6 cong nghé hién dai, hé théng ngin
hang dugc trang bi déy di may vi tinh s& 1am cho qua trinh thanh toan bu
trir duge thuc hién nhanh chéng, giam bét chi phi va c6 d6 chinh xdac cao.
O cac nudc cong nghiép hién nay di cé nhiing d6i méi quan trong, hoat
dong ngan hang khéng ding séc ma dung hinh thic chuyén tién dlen tir dé
thay thé. Bén canh d6 12 mot hé thong the nhir 1a thé tin dung, ho ndi mang
hé théng may tinh @8 thyre hién chuyén von tir tai khoan ngu'o1 mua sang tai
khoan ngudi ban mét cich dé dang. Trong xu thé phat trién, ngay cang co
nhiéu phwong tién thanh toén hién dai xuAt hién nhim dap img cac nhu cau
clia ngudi dan.

Ngodi cic hoat dong co ban néu trén, céc NHTM con thuc hién nhiéu
dich vu khac nhu: Dich vu ty théc; bao quan vit ¢6 gia; dich vu cho thué
thiét bi... Véi xu hudng da néng, cac NHTM con tich cyc tham gia vao
dich vu bido hiém, méi gidi va dAu tu chitng khoan.

Hop 3.1: Hoat déng ciia h¢ théng ngén hing tai Vigt Nam

Sau nim 1975, nuédc ta bude sang mdt thoi ky méi, nganh Ngan
hang da khan truong tiép quan va cai tao hé théng ngin hang cua ché do
cli & midn Nam, x8y du‘ng hé thong ngan hang mdi ca chinh quyen
cach mang, thyre hién thong nhét tién t& trong cd nu’oc ban hanh va thyc
hién nhiéu blen phap v& tién t&, dap ung nhu ciu vén va tién mit cho
sdn xuat quoc phong, an-sinh va doi song Kinh te %8 hoi; mo rong hop
tac qudc té, tranh thi'sy gitip de e ban'besquoc 1@ cho cong cude tai
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J thiét dat nuéce. Mit khéc, khi hai mién t6 quéc da duge théng nhét, yéu
ciu dit ra dbi voi Ngan bang Nha nudc Viét Nam 1a thong nhét Tuu
thong dong tién chung trong toan lanh thd quoc gia. Pé loai b6 dbng
tién cua chinh quyén Sai Gon ra khoi d&i sbng kinh té, Bo Chinh trj d&
quyét dinh phét hanh déng tién ngin hang Viét Nam & mién Nam, thu
déi déng tién cia ché d6 Sai Gon. Theo quyét dinh s6 08/NQ-TW ban
hanh ngay 1/4/1978 v& viéc phat hanh tién ngén hing méi, thu hdi tién
cfi & ca hai midn. Ngay 2/5/1978, Ngin hang Nha nuéc bat dau phat
hanh tién méi, thu hdi tién cii trén ca nude.

Tir ndm 1976-1980, thuc hién chia tru'ong cal tién va mo rong tin
dung ngéan hang theo Quyet dinh 32/CP ngay 11/2/1977 cua H01 ddng
Chinh phu, Téng glam d6c NHNN d3 ban hanh thé 18 cho vay vén luu
dong va quy dinh vé& cho vay dau tu xiy dung co ban dbi véi cac xi
nghiép qudc doanh. Hoat ddng tin dung budc vio thdi ky cai tién manh
me vi mé rong cac loai cho vay, trude hét 1a dbi véi khu vuc kinh té
quéc doanh. Hg théng thanh toin thong nhét trong ca nude duoc thiét
1ap. Quan hé tin dung va thanh toan qubc té véi cac nude XHCN dugce
ting cudng.

Tir nim 1980-1985, hoat dong san xut kinh doanh, luu théng phén
phbi gip phidu khé khin. Thuc hién Nghi quyét 26/NQTW ngay
23/6/1980 ctia Bo Chinh tri va cac quyét dinh cia Hoi ddng Chinh phu
Ngéin hang Nha nude da ban hanh nhidu van ban phap quy, ché d6
nghiép vu vé tién t8, tin dung, thanh todn, cAp phat ddu tw xay dung co
ban, ngoai hdi; thuc hién “chinh sach tin dung tich cyc, coi tin dung la
mit tran ph1a truéc”, md ra nhidu hinh thic cho vay mdi nhim dép ung
nhu cdu vén va tién mit, gdp pha.n thye hién ké hoach khoi phuc kinh té,
hé trg nganh thurong nghlcp québc doanh thu mua nidm ngudn hing phuc
vu doi sbng nhén dan va 4n dinh gia ca. Vé co ban hoat dong ngén hang
duoc xem nhu 13 céng cy hiru higu cua Nhi nudce dé thyc thi cic chinh
séch tién t&. Tuy nhién, ciing thiy rang vao nhimg nim 80, hé théng
ngén hang chua thit sy thuc hién tdt nhiém vu kinh doanh, hoat dong
chira tuan theo nguyén tic thi trudng.

Tir nim 1986 dén 1990, diy 13 giai doan danh déu bude ddu cai
céch, 1am tién dé oho hinh-thanh-va-phat-trién-mét hé thong ngin hing
hoan thién hon. Birdau vao thang-/¥9¢7 Néi vice Hoi ddng bo trudng
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ra chi thi sb 218/CT cho phép thir viéc chuyén hoat dong ctia ngin hang
sang kinh doanh XHCN. Sau giai doan thir nghi¢m nay, bing Nghi dinh
6 53/HDBT ciia Hoi ddng Bo truémg dwoc ban hanh vao thang 3/1988,
chinh thirc tich 16i chire ning quan 1y Nha nudc ra khoi chite nang kinh
doanh tién té, tin dung. Trong giai doan nay ciing ching kién mé hinh
hop thc x4 tin dung bi 46 bé. Ddy ciing 14 bai hoc dé hé thong ngin hang
can phai dbi méi quy trinh hoat ddng, thang 5/1990, voi hai phap 1énh
Ngan hang ra doi (Phap lénh ciia Ngan hang Nha nuée Viét Nam va
phap 1énh Ngén hang, hop tac x4 tin dung va cong ty tai chinh) d& chinh
thitc chuyén co ché hoat dong cia hé théng Ngan hang Viét Nam tr
ngin hang mot cip sang 2 cAp va duge phan biét rach rot:

+ Ngan hang Nha nuéc thuc thi nhiém va Quén ly Nha nué6e vé
hoat déng kinh doanh tidn t&, tin dung, thanh toan, ngoai héi va ngan
hang. Bén canh d6, Ngén hang Nha nuéc - 14 don vi duy nhét déc quyén
phat hanh tidn, voi chirc niing 1 Ngén hang cta cac ngin hang va la
Ngan hang ctia Nha nudc, véi nbiém vu la 4n dinh gié tri ddng tién, dua
ra céc chinh sach tidn t& dé didu hanh céc ngén hang cép 2.

+ Céc ngan hang kinh doanh thubc linh virec Iuu théng tién 8, tin
dung, thanh toan, ngoai héi va dich vu ngén hang trong toan nén kinh té
quéc dan do cac dinh ché tai chinh Ngan hing va phi ngin hang thuc
hién. Bén canh viéc d6i méi co ché hoat dong, cling c6 hang loat cac
ngin hang chp 2 ra d0i véi logi hinh hoat dong phong phi gbm: cac
ngén hing throng mai qudc doanh, c6 phan, Ngan hang lién doanh, chi
phénh hodc vin phong dai dién clia ngdn hang nudc ngodi, hop tac xa
tin dung, quy tin dyng nhén dan, cong ty tai chinh... Trong giai doan
ndy, c6 4 ngin hang thuong mai thude nha nude duge thanh 18p: Ngén
hang Néng Nghiép Viét Nam, Ngén hang dAu tu va phat trién Viét Nam,
Ngan hang Cong thuong Viét Nam, Ngén hang ngoai thuong Viét Nam

Tir n3m 1991, giai doan hé théng Ngan hang Viét Nam c6 nhiéu
thay déi theo hudng hé thong ngén hang gom hai cép, dugc thé hign qua
c4c mbe nhur sau. Khi Phap 1énh Ngn hang c6 hi$u Iy, céc chi nhanh,
vin phong dai dién cia céc ngan hang nuéc ngoai bt déu dwrgc hoat
déng tai Viét Nam. Cu thé c6 4 ngn hang lién doanh cua 4 ngn hang
thirong mai quéc doamhrvéichengin-héng-nuéde ngodi duge thanh 14p.
Céc ngan hang thuowg mai cd phah efii bt dhi phit trién manh.
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+ Nim 1993: Binh thudng hod cic mdi quan hé vé6i céc to chirc tai
chinh tién & qubc t& (IFM, WB, ADB)

+ Nam 1995: Qudc hdi théng qua nghi quyét bd thué doanh thu
d8i v&i hoat dong ngin hang, va thanh ldp cic ngin hing phuc vu cho
ngudi nghéo.

+ Nam 1997: Quéc hoi khod X théng qua Luét ngan hang Nha nudc
Viét Nam va Luat cac td chitc tin dung (ngay 2/12/1997) ¢6 higu luc thi
hanh ngay 1/10/1998, tao nén tang phap 1y céin ban va manh m& hon cho
hé théng ngan hang tiép tuc dbi méi hoat déng phit hop véi co ché thi
trudng va hdi nhép qubc t8. Ciing trong nim ndy, nha nudc quyét dinh
thanh 14p Ngén hang phat trién Nha DPdng bang Séng Ciru Long (Quyét
dinh s6 769/TTg, ngay 18/9/1997). Cing nim ndy thé giéi chimg kién
cudc khing hoang tai chinh Dong A. N6 giy ra hiéu Gng tiéu cuc khong
nho dén hé théng ngan hang Viét Nam, sau giai doan niy, mét s§ ngan
hang c¢b phin hoat ddng yéu kém dugc sap xép lai. T hon 50 ngén hang
thwong mai ¢b phan, dén cudi nim 2004 chi con lai 37 ngén hang.

+ Nim 1999: Thanh 1ap Bao hidm tién giri Viét Nam (ngay
9/11/1999). Hoat dong cha bao hiém tién gui (BHTG) di giup bao vé
dugc ngudi gl tién va dam béo an toan hoat dong ngan hang.

+ Nim 2000: Co ciu lai tai chinh va hoat ddng clia cdc ngin hang
thwong mai cling nhu cdc ngan hang thurong mai cb phin.

+ Nim 2001: Hiép dinh thwong mai Viét Nam - Hoa Ky dwoc ky
két. Trong hiép dinh nay, Viét Nam da cam két mé cira th1 trirong tai
chinh ngén hang theo mdt 16 trinh nhét dinh.

+ Nam 2002: Tu do ho4 1ai suit cho vay VND ciia cac t6 chire tin
dung - Buéc cubi cing twr do ho hoan toan 13 sudt thi trudng tin dung &
c4 dhu vao va diu ra.

+ Nim 2003: Tién hanh co céu lai theo chiéu sdu hoat dong phu
hop véi chudn céc ngan hang thuong mai. Thanh 14p Ngén hang chinh
sach xd hdi véi muc dich phuc vu cho nguéi ngheo.

+ Niim 2004: Quéc hdi sira dbi ludt cac td chire tin dung Viét Nam.
Boi trong nim ndy, cé6 mot sy kién quan trong, d6 1a Viét Nam di dam
phén va ki két dwoe higp dink thirong mai Vit Nam - Hoa Ky. Theo
hiép dinh nay, thi trizdng tai chinh Viét Nam noi chung timg budce duge
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mé clra cho cac doanh nghiép nude ngodi, dic biét 1a md cira db6i véi
doanh nghiép tir Hoa Ky Ciing theo hiép dinh nay thi cac tb chuc tai
chinh Hoa Ky dugc dbi xtt binh dang nhur nhu:ng td chirc tai chinh cta
Viét Nam vi vay viéc sira ddi lujt 12 cin thiét ¢é Ludt tin dung m0'1 khic
phuc nhimg bét cap cua luat cu bén canh doé cling dap ung nhu cu hién
tai cha x4 hoi 14 hoi nhap qubc té. Dé hoi nhap qudc té thi x& hdi ndi
chung va nganh ngén hang noi rnéng cAn phai ¢ sy thay ddi, vira giap
ngan hang thuong mai trong nudc hoat dong va canh tranh v&i nhom
céc tb chitc tin dung nude ngoal Hon nira, luit tin dung stra d4i 14n nay
con gilip nganh ngén hang ddng b6 voi cac nganh khéc trong xa héi.

Nim 2010, Qubc hdi dd thong qua luit t& chirc tin dung méi bdi
nhén thy, t5 chitc tin dung la nhiing doanh nghlep ¢d anh huwdng 16n
dén hoat dong cna xa hoi do d6 cac quy dinh vé td chitc quan ly cac 16
chirc tin dung nay cling chit ché hon. So véi ludt cli thi ¢6 thé thay luat
méi, d3 1am 16 vi tri phdp Iy ciia NHNN nhu dua ra nguyén tic giam
sat chit ch& hoat dong cua cac td chirc tin dung, thuc hién theo uy ban
Basel... Bén canh d6 ludt ciing nhin manh, NHNN voi tu cach 1a ngan
hang trung vong duge quan ly ca mit tién t8. Vi Vay, dé dam bao téng
hoa céc mdi quan hé trong xd hoi, NHNN phai phéi hop hai hoa viée
thire thi chinh sach tidn t& v6i giam sat dam bao an toan cho hé théng
tin dung.

Theo sé liéu ctia tdng cuc théng k&', hlen nay Viét Nam cd 7 Ngén
hang 16m, ¢6 31 ngén hang thuong mai cb phin, c6 9 ngén hang 100%
vbén mrGe ngodi, ¢6 2 ngin hang lién doanh, 2 ngin hang chinh sach, 1
ngin hang hop tac x4.

2.2. Céc tb chire ¢6 tinh chat ngin hang

2.2.1. Ngidn hang tiét kigm (Saving Banks)

La trung gian tai chinh dwgc hinh thanh nhim huy déng cac khoan tién
tiét kiém ciia cac cd nhén trong xa héi va thyc hién cho vay chi yéu dbi véi
¢4 nhén 13 thanh vién cha ngan hang. Phuong thlIC hoat ddng cha cac ngan
hang tiét kiém mang tinh chét twong trg 14 chu yéu.

Cac ngén hang tiét kiém ra doi 1a can thiét béi muc tiéu hd tro 14n
phau trong doi sbng va sén xuét. Cac ngin hang huy dong cac ngudn tién

! Ngudn tii liéu dugc trich Uantirweb-ctia ngan hang nha Auoc VistNam vao ngdy 25/7/2018
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tiét kiém nho 1& ctia c4 nhén, ho gia dinh rdi ding cac khoan tién d6 chu
yéu 1a dé cho vay thé chép véi chinh cic ca nhén giri tién hodc cac ca nhan
khac. Vi vif?ic cho vay chit yéu 1 cc thanh vién ciia ngan hing nén c6 sy
turong trg vé 14i sudt va thoi han vay tién.

Mb hinh t6 chirc ctia ngan hang theo kiéu hop tdc x3, ngudi gui tidn
chinh 1a thanh vién va 14 cha s& hitu ngin hang.

Ngay nay, céc té chirc ndy nhin tién giri tiét kiém cia cac hod gia dinh,
tién giri c6 thé phat hanh séc va tra 14i tidn giri gidng nhur cic ngén hang.
Ho thuc hién cho vay dbi v6i cac hd gia dinh, chi yéu 13 cho vay thé chip
(tin dung bat dong sin, tin dung tiéu ding). Nhu vdy, ddy 1a cic td chirc
canh tranh v&i cac NHTM.

G Viét Nam hién nay khong ¢ ngan hang tiét kiém riéng biét, ma ton
tai ngay trong cic NHTM dudi cac hinh thiic b phin quy tiét kiém nhim
huy déng vén nhan rdi trong dan cu dé hinh thanh nén ngudn vén chung
cua NHTM.

2.2.2. Cdc Higp hpi tiét kiém va cho vay (Savings and Loan
Associations - § &LS)

Céc tb chiic ndy ra ddi bing sy gép vén ciia cdc thanh vién nhim
trong tro nhau dé mua nha &. Trude nhitng nim 80, & M¥ cic t8 chirc nay
ra doi chi huy dong tién giri tiét kiém cia céc thanh vién v cho vay thé
chdp dbi véi chinh cac thanh vién d6 dé mua nha. Cach td chirc tuong tur
nhu ngén hang tiét kiém, chung xut hién nhim tao ngudn von hé trg nhau
dé mua nha va céc thanh vién gop von chinh 14 cc cb déng cla hiép hoi.
Tir nim 1980 dén nay cac hiép hdi nay d3 mé rong viée huy dong von sang
ca céc loai tidn giri ¢6 k¥ han, tién giri c6 thé phat hanh séc. Pong thoi viéc
cho vay cling dugec m¢ r6ng sang cic mon cho vay tiéu dung va cac hiép
héi duoe thuc hién nhidu hoat dong hon ghn gibng nhu céc ngan hang
thu?ong mai. Dén ndm 1982 cic hiép hoi pha1 chiu thém cac yéu ciu vé dy
trit bt budc, khi d6 tinh twong trg giam din, ngudi ta it thiy su khéc biét
gifta céc hiép hoi v&i cac ngdn hang thiwong mai va ching trd thanh cac d6i
thi canh tranh [&n nhau trén thi trudong tai chinh. Nhu vy cho dén nam
1980 hoat dong ciia cac hiép hdi va md hinh t6 chirc khd gibng véi céc
ngén hang tiét kiém nhumg tir nim 1980 dén nay thi céc hiép hoi tiét kiém
lai gidng cac ngan hane-thwone mainhidwhervi-muc tidu trong trg khéng
cOn dugce thue hién niia:
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: J Viét Nam loai hinh trung gian nay chua hoat ddng, nhung & Anh va
My thi té chirc ndy da tr& thanh dbi th canh tranh kbé manh mé déi véi
cac ngan hang thyong mai trén phidu linh vyc.

2.2.3. Cdc t6 chikc tin dung hop tic (Credit Union)

Céc t6 chirc tin dung hop tac do cac t6 chitc, ¢4 nhan va hé gia dinh tir
nguyén thanh l4p nhdm muyc dich twong trg nhau phat trién san xuat, kinh
doanh va doi séng. Té chire tin dung hop tic gdm cé céc hinh thic nhu
ngin hang hop tac, qu¥ tin dung nhin din, hop tac xa tin dung va cac hinh
thirc khac. Muc dich hoat déng khéng vi lgi nhufn ma mang tinh twong trg.
Ngudn vén duwge hinh thanh chi yéu tir sy déng gép cia céc hodi vién va
cac hoi vién tré thanh chi s& hitu ciia quy. Viée cho vay chi yéu tip trung
vao cic khoan cho vay tiéu dimg d6i v&i cac hoi vién, sb lwong tidn vay
phy thude vao sé luong vén gép clia timg thanh vién. Tir nhimg nim 80 tré
lai ddy, ngudn vbn clia cic t6 chirc ndy duge mé rong do duge phép thuc
hién nhiéu hinh thirc buy déng vén mdi nbu huy dong tién giri khong ky
han ¢6 thé phat hanh séc, tién gi ¢6 ky han, phat hanh céac gidy ng. Viée
sir dung v6n ngodi viéc cho vay tiéu ding dbi véi cac thanh vién thi ho
cling m& roéng sang cho vay céc khoan thé chip. Ho ciing dugc phép thuc
hién mdt sé cac hoat dong ma trwée day chi gidi han cho céc ngan hang
thuong mai (vay von tai ngin hang trung wong, vay ctia NHTM, t6 chiic
thanh todn cho nén kinh té, mua chimg khoan ng ctia chinh phi...). Chinh
tir ddc diém nay ma cac td chirc tin dung hop téc ciing tro thanh ddi thi
canh tranh cla céc ngén hang thuong mai va ching duge xép vio nhém
trung gian tai chinh nhén tién giri.

Mot trong nhig loai hinh tin dung hop tac 13 quy tin dung. Qu¥ tin
dung dugc thanh 14p tir nhiéu thanh vién, cdc thanh vién tham gia tu
nguyén dong quy. Thanh vién trong qui dugc quyén vay tién cua qui khi
¢6 nhu ciu. S8 lwong vay, thoi han trd, 131 phai chju s& phu thude va bi chi
phéi béi qui dinh ban dAu do chinh qui dé ra. Khi cin mé réng qui mé hoat
dong, quy tin dung cé thé két nap thém thanh vién méi hodc yéu ciu mdi
thanh vién trong qui dong gop ting lén. Trude ddy, myc dich hoat déng cia
cac quy tin dung 14 giip d& cac thanh vién trong quy, khéng cho vay dbi
véi d6i tuong bén ngodi-Khi-ndn-kinh-t&-thi-truomg-phit trién ciing véi sw
ndi léng cla ngin hang INha Nuge, hodt #06u ledd qui tin dung cling linh
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hoat hon duge thé hién nhu: Céc qui tin dung duogc phép thuc hién nhin
tidn giri khéng ky han, phat banh ching chi tién giri ¢6 ky han... ddng thoi
cling cho vay d6i voi nhimg d6i trong bén ngoai khong thude thanh vién
clia quf. Nhin chung c6 thé thiy, trong céc dinh ché tai chinh trung gian,
quj:z tin dung c6 hoat déng giéng ngin hiang thuong mai su khic biét duy
nhat qu¥ tin dung, khéng duoc thuc hién chirc ndng thanh ican gibng nhu
ngin hang throng mai.

3 M, cac td chirc tin dung hop tac ra d&i nhim muc dich chinh 13 cho
céc thanh vién vay véi 13i sudt vu ddi, dap ing cho nhu cAu mua hiang héa
tiéu dimg, chtr khéng phai dé mua nha, nén cac khoén vay thudong nho.

O Viét Nam, tin dung hop tic tdn tai dwéi cdc hinh thirc Hop téc x3 tin
dung (truéc day) va Qui Tin dung nhin din (hién nay). Sy hoat dong cua
cac t chirc nay di va sé tiép tuc gilt vai trd va vi tri quan trong dbi voi su
phat tridn kinh té - x4 hdi chung, djic biét 1a d6i véi cac ving ndng thon
cua Viét Nam.

2.3. Cic ngin hang dic biét

Trong nhém céc t§ chirc nhan tién giri, cdc NHTM, céc b chirc tiét
kiém... 1a nhitmg t6 chirc déng vai trd ngdy cang quan trong trong viéc thu
It tiét kiém va cho vay ddu tu di v6i céc nganh, céc linh vuc, céc dbi
trong v&i muc tiéu phat trién kinh t&. Nhung phén 16n cac 18 chirc nay déu
hoat ddng vi myc tiéu lgi nhudn va tdi da ho4 loi ich tai chinh cho chi s&
hitu vén. D& dat duwoc muc tidu d6 khi gap phai cic dv 4n cho vay doi voi
cac d6i twong dic biét hoiic cc dw 4n dau fr dai han thude dién tai tro phat
trién thi théng thuong céc dy an pdy cé ty 1é sinh loi thip di kém véiné 1a
1 ro rit cao. Nhitng diic diém dé dd ngin chin y mudn diu tr vén clia cic
t4 chitc tai chinh hoat dong vi muc dich lgi nhugn. D& cc du 4n ndy c6 thé
tdn tai va hoat déng duoc, chinh phi cic nudc thuong phai thanh 18p ra cac
trung gian tai chinh do chinh phu truc tiép bd von, hoat dong voi nhitng
mye tidu va dbi twong phuc vu dic biét, hudng téi lgi ich cong ddng va loi
ich ciia toan bd nén kinh té. Tuy theo luat quy dinh cua ting nuéc ma cac
t4 chiic nay c6 su doc 1ap tuong dbi hay sy phu thude cao vao chinh phu.
Vi chc td chiic nay-efing-co-cie-hoat-donp-gidng, nhu mot ngan hang
thuong mai nén chiing ta xép chiing a6/ Hhdm 6 chirc nhén tién giri.
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Thudc loai hinh nay c6 hai loai ngin hang (thuong goi 14 ngn hang chinh
phil) d6 1a Ngén hang phat trién va Ngan hang chinh sich x3 hoi.

2.3.1. Ngén hang phat trién

Diéy 1a té chiic tin dung ma hoat d¢ong chu yéu 13 tai trg trung va dai
han cho cac dy 4n phat trién ctia nha nude. Hoat dong cla ngén hang phat
trién 13 huy dong vén, tai tro, 1am céc dich vy thanh todn va cac dich vu tai
chinh khic v6i muc tiéu hang dau 12 tai trg c6 hiéu qua cho céc chuong
trinh phét trién kinh té do Chinh pht hoach dinh véi muc tiéu khong vi lgi
nhuin. Cac ngan hang nay ra doi co thé do Chinh phu thanh-1ap hodc 13
ngan hang ¢b phan nhu'ng von cta Chinh phu la chi yéu. Ngan hang Phat
trién ton tai va phat trién xuét phat tir Iy do co ban sau:

Thir nhat nga:n hang phat trién ra doi 12 cAn thiét Y mbi qubc gia thye
hién viéc dau tir vén cho céc di 4n dau tw phat trién trung han va dai han
theo dinh huong cua chinh phu Pay 14 cic du an cén hé tro cho muc dich
¢ong, cho nhitng nganh kinh té mo6i md hodc cic ving néng thén xa x6i
héo lanh... Viéc diu tu von cho nhimng dy an nay gap nhidu khé khin, c6 ty
1& sinh 16i thip va nguy co rti ro cao nén viéc dau tur tu nhan khong mudn
hoic khong thye hién dugre. .

Thr hai, chi tiéu ciia ngén sach nha nwéc cho viéc phat trién kinh &
nhét 13 céc du an dai ha:ri bi han ché. Trong diéu kién ngan sich nha nude

ngh¢o nan vi voi tinh cép bach ctia cac khoan chi tidu thuong xuyén da
lam cho céc chinh phil thuc sy kho khin trong viée dén vén cho céc du an
phat trién. Trong trucmg hop d6 viéc thanh 1dp ra mdt ngan hang phat trién
vira kha1 thac mot phén ngudn lgc tir chlnh phu, vira khai thac bd sung
nguon von tir cac nha tai trg va nguon vén tir trong va ngoal nudc khac sé€
13 mot giai phap hu*u hiéu nhim thyc hién muc tiéu phat tmen kinh t& mot
cach ben vitng.

Th ba, cac du 4n phat trién hoac c4c du 4n phuc loi déu thude a6i
tugng chi ciia-ngén sach nba nudc, nghia 1a yéu cAu hoan tra d6i véi cac du
4n d6 s& khong dugc dit ra, thdm chi vige thue hién du 4n con giy ra ling
phi. Viéc giao céc du an 46 cho ngén hang phét trién thyc hién tirc 13 ngan
hang phai dat ra yéu can hoan 14 ca T i #biw6i chi dau tu. Hon
nita, ngén hang cling ¢0 {hé tim them Gwocnghon vbn dbi g tir viée huy
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dong trén thi truong d& mé réng quy md tai trg cho dy 4n. Pay chinh 12
giai phap ting tinh hidu qua tai chinh cia du an va ngudn vén clia nha
nude duge tai tao cho cac du dn tiép theo. |

Ngudn vén ciia ngan hang phét trién mét phan do ngan sach nha nude
clp, mot phin huy déng von trén thj trudng va cling c6 thé vay tir ngén
hang trung wong. Khi huy déng vén trén thi trudng, cac gidy ng do ho phat
hanh thudng dugc bao ldnh béi chinh pha dudi hinh thire trre tiép hodic
gian tiép. ;
Trong hoat déng dAu tw, ngan hang phat trién don vbn cho céc du an
thuomg do chinh phi chi dmh Vi dédy 1a cac du an thuong 13 wu dai vé thoi
han va 1ai suét, nén nhu cau dbi v6i loai ngudn von vay nay thuong 13 rat
cao, ddng thai rii ro tiém 4n cua loai tin dung nay thudmg rat 16n. Thuc té
nay doi héi cac ngan hang phat trién phai tang cudng cdng tac quan ly cac
du 4n dé thu hdi vén, tién hanh hd tro 13i suit dang myc dich va dung d01
tuong, t& chirc t6t cong tac thu héi ng nhim nang cao hiéu qua ngudn vén
dau tu.

2.3.2. Ngiin hang chinh sdch

Piy 1a td chirc tin dung ma hoat déng chi yéu 1 tai tro ngan han cho
cac dbi twong chinh sach. Ciing gibng nhu ngan hang phat trién, ngén hang
chinh sach ra doi dudi sy béo tro cla chlnh phu va thue hién cac hoat dong
khong vi myc dich loi nhuan, ma chil yéu nhim hd tro cho cac dbi tuong
chinh sach théng qua hinh thic cho vay uu dsi, dic biét 1a vu dai vé lai
sut. Cac déi trong khach hang ma ngén hang chinh sach quan tdm thudong
thudc khu vurc nong nghiép - ndéng thon - boi day la nhimg linh virc nay
thudng gap nhiéu kho Kkhin trong san xuit va tiéu thy san phim do tinh
chét miia vu va tidm &n i ro thién tai va dich bénh 14 rit cao. Ngodi ra cic
d6i twong ngudi nghéo, hoc sinh sinh vién, cic ddi twong khac thude dién
chinh sach x3 hdi (nhu nhitng ngudi neo don, tan tat...) ciing la cac khach
hang thudng xuyén clia ngan hang chinh sdch. Ngén hang chinh sach tién
hanh cho vay theo nguyén tic c6 hoan tra nhu:ng c6 su wu dai vé 151 sudt
tlen vay. Ngubn vén ciia ngin hang chit yéu 13 vbn do ngan s4dch nha nudc
cip: ngoai Ta, ngén hang ndy ciing tién hanh huy déng von tir bén ngoai
theo lﬁi’ sut thi trudng va khi cho vay theo I3i suAtf vu d3i, ngan hang s&
dugc cap bu phﬁ_n chénh 1&ch 1ai sudt-V&i' s han hep cua ngan sach nha
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nude & hau hét cic qubc gia dang phét irién - noi ma md hinh ngin hang
chinh sich hoat dong mét cach pho bién) - cho nén viéc mé rong hoat déng
cho ngan hang chinh sach vi thé ma bj anh huong. Xu thé hién nay 12 ngin
hang chinh sach dugce hop nhét v&i ngin hang phat trién va trd thanh ngin
hang chinh pht, diéu nay cho phép cic ngudn vén huy déng dai han dang
chd giai ngén cia ngin hang chinh pht s& dugc st dung linh hoat hon cho
cc d6i trgng chinh sach, 1am ting hidu qué sir dung vbn va gop phin m&
rong dugc dbi trong dau tu cia ngin hang nay.

3. PINH CHE TAI CHINH PHI NGAN HANG

3.1. Cong ty tai chinh

Cong ty tai chinh 12 loai hinh 6 chirc tin dung phi ngin hang nghia la
khong duoc phép nhén tién giri khéng ky han. Chire ning chinh 1a huy
déng von théng qua phat hanh tin phiéu, trai phiéu, huy dong vén c6 ky
han trén mét nim, c6 thé di vay tir cac trung gian tai chinh khac... sau d6
sit dung dé cho vay trung, dai ban ddp img yéu cAu san xuét hodc tiéu
dimg, cho vay theo 1y thac cia Chinh phtl, cho vay tiéu ding bing hinh
thitc cho vay thué mua, tra gop va tham gia cung tng cac dich vu tu vin ve
tai chinh, tién té...

Piém khac biét cia cdng ty tai chinh so voi cdc NHTM la khong
dugc phep thuc hién cic nghiép vu trung gian thanh toan, khong duoc
nhéin tién giri khong ky han Ching ta hinh dung NHTM la cac to chire
huy dong cac khoan tidn nhé dé cho vay thanh cac moén 1dn, thi cdc cong
ty tai chinh, ngugc lai huy dong nhitng khoan tién 16n sau @6 v& cho vay
thanh cac mén nho.

C6 ba loai hinh c6ng ty tai chinh:

- Céng ty tdi chinh ban hang (Sale finance company): Loai hmh cong
ty tai chinh nay dugc cac doanh nghiép san xuét hay cac nha phan phoi ban
1¢ thanh 14p nham muc dich ho_ trg cho hoat dong tiéu thy hang hoa. Theo
d6, cong ty ban hang va khach hang mua chiu cing nhau thoa thuan mot
hop dong mua hang tra gop. Sau d6 cic cong ty tai chinh ban hang mua lai
cac hgp ddng d6 va ho thudng thoa thudn véi cong ty ban hang vé mau hop
dong ciing nhu thoi-han-tra-no-ma-he chip-nhén-dugc. Khi cong ty tai
chinh mua céc hop dong d6 tire 12 Ho (A hita 14 cic kboan ng clia nguol
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mua hing v ngudi ta goi dy I3 hinh thirc tai tro gian tiép duoc dp dung
phd bién & nhimg céng ty tai chinh phu thuée. Nhitng cong ty ban hang
dugc tai trg theo phuong thirc nay thuong 1a cic cong ty me cha cOng ty tai
chinh. Ho duoc tai trg va phai chiu su kiém tra hing ngdy clia cong ty tai
chinh. Thuc chét cong ty tai chinh di cho khéch hing vay d¢é mua hang
héa, con khach hang phai tra din cho céng ty tai chinh trong mét thei han
nhét dinh v6i mire 14i subt da thoa thudn. -

- Céng ty tai chinh tiéu dung (Consumer finance company): Cong ty
. tai chinh tiéu dung thudc loe_ﬁ cong ty tai chinh ddc 14p, hoat dong theo md
hinh ctia cdc cdng ty ¢b phin. Hinh thiic cho vay chil yéu 13 cho vay truc
tiép dbi v6i ngudi tidu ding vio muyc dich mua sim hang hoa tiéu ding
hoi#ic sira chira nha cira. Cac khoan cho vay dugce thuc hién theo phuong
thitc cho vay trd gép hodc cho vay théng qua-thé tin dung cip cho khach
hang @& duoc mua sim & hé thdng sidu thi ban 1&. Cac cong ty tai chinh
tiéu dimg thuong cho vay véi sb tidn nho va 141 sut cao hon Jai suit thi
trudng la boi vi nhitng khach hang tim dén cac dlch vu nay thuong la
nhitng ngudi khéng co kha ning tim duoc nhitng ngudn vén vay ciing nhu
kha ning trd ng khong cao dan dén nguy co i ro 1on dbi véi cac khoan
cho vay.

- Céng ty tai chmh kznh doanh (busmess finance company) Cac cong
ty loai nay chuyen cung cip tin dung cho cic doanh nghiép bing cach mua
lai hodc cmet khéu cac khoan phai thu ctia doanh nghiép. Ngoai ra, cong ty
con cung cAp cho khach hang cac hop ddng cho thué tai chinh va mét sb
loai dich vu khic nhu bao thanh toan, thué van hanh...

Trong qud trinh ban hang, cic doanh nghiép khi ap dung hinh thirc ban
chiu s& lam xuét hién cac khoan phai thu. Dé cac doanh nghiép dap (mg
ngay dugc nhu ciu chi cin thiét, cac doanh nghiép dem thé chap céc khoan
phal thu dé duoc vay tai cac cong ty tai chinh. Céng ty tai chinh c6 thé cho
céc doanh nghiép khach hang ctia minh vay béng thé chip cac khodn phal
thu, hodc mua dirt cac khoan phéi thu, con goi 1 mua ng voi gia chiét khiu
v c6 quyén khéng ché cdc con ng clia doanh nghiép. Péi véi cac cong ty
tai chinh cép tin dung cho khach hang dudi hinh thirc tin dung thué mua thi
cOng ty tai chinh mua-cée-méy-mée;-thiét-bi-theo-yén ciu ciia khich hang
sau d6 cho khach hangthug theo hd-tiohg Hizd\mua. Khach bang thué tra
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tidn thué theo hop ddng va c6 thé mua lai tai san khi hop ddng thué tai san
két thiic. Tién thué trén hop ddng thudng bao gdm khiu hao tai san va tién
14 cho cong ty thué mua, Néu thoi han clia hop dong thué ngin hon thai
han khédu hao tai san cho thué thi khédch hang ¢6 quyén mua lai tai san dé
Kkhi hét han hop dbng theo gla thoa thuan. Trong trudng hop thdi han hop
ddng thué bing hoic gan bang thdi han khAu hao tii sin, nghia 13 cong ty
tai chmh d3 thu du goc va 14i thi khi hop dbng két thuc, cong ty s& chuyén
quyén s& hitu tai san cho khdch hang thué ma khong dugc thu bét cir khoan
chi phi ndo. Cach thirc hoat dfng nhur vay cho phép cac cdng ty cho thué
md rong hoat dong, didc biét 1a cho thué d6i v4i nhitng cong ty kinh doanh
thiéu vén dé mua sim méay moc thiét bi. :

3.2. Cong ty bao hiém

Céng ty bao hiém 1a mot 10a1 hinh doanh ngh1ep dugce chia thanh hai
hinh thai hoat dong khac nhau d6 la cong ty bao hiém nhéan tho va cong ty
bio hiém rii ro. M3i loai hinh cong ty bao hiém s& kinh doanh timg loai
bao hiém riéng; tuy nhién, mot s cong ty bao hiém 16n c6 thé kinh doanh
4 hai. Du kinh doanh & linh vyc bao hiém nio cling dua trén nguyén ly: (i)
Cung cép sin phim bao hiém théng qua viéc thu phi bdo hiém cua nhu'ng
ngudi tham gia bao hiém; (ii) Bbi thuong hodc tré bao hidm khi ¢6 sy cb
bao hiém xay ra theo céc didu khoan da duwgc ky két trong hop dbng. Vi
dic diém cta kinh doanh bao hiém 13 doanh thu phét sinh trude (phi bao
hiém thu truéc), chi phi phat sinh sau (sb tién bao hiém dugc tra sau) nén
c4c cong ty bao hlern ludn, “s¢& hitu” mot luong ngudn tai chinh nhan rdi
kha 16n. Luong nguon tai chmh nady dugc du tu va mang lai khoan loi
nhun hip din cho cdc cong ty. Vi myc tiéu tdi da hod loi nhudn, cong ty
b&o hidm c6 thé st dung ngudn tai chinh nay dau tw vao cdc linh vuc co
kha niing sinh 16i cao nhu ddu tir vao thi trudng ching khoén, kinh doanh
bat dong san. Nhung dAu tu vao linh vuc nz‘ly tiém 4n nhimg i ro 16n nén
cbng ty bao hiém ciing gianh mdt phan vén nhit dinh d& déu tu vao linh
vire an toan, nhu mua trai phiéu Chinh phi, cho vay, gir tiét kiém ngan
hang... Pa dang hoé linh vie diu tur vira thue hién dage muc tiéu tim kiém
loi nhudn, vira dam bao Khi ning thanh KHodn A sy an toan cho cong ty
bao hiém. Bén canh/Aguyén I hoat &6ng chung d6, moi loai hinh kinh
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doanh bao hiém lai ¢6 nhitng d3c thi riéng. Pidc thii ndy thé hién cho yéu
qua san phém, doanh thu va chi phi bao hiém.

* Bdo hiém rii ro (béo hiém phi nhan tho - General Insurance): La
loai hinh bao hidm ma c4c coéng ty béo hiém chuyén cung cip céc horp
ddng bao hlem lién quan dén céc i ro théng thudng nhu: tai nan, tdn that
tai séan, chay né..

- San pham ciia bao hiém phi nhan tho 12 sy cam két v& mjt tai chinh
cia cong ty bao hiém dbi voi ngudi dugc bao hiém khi ¢ sw ¢b bao hiém
x4y ra. San pham bao hiém phi nhin tho chi bao hiém cho ting ddi tirong
bao hidm riéng biét, di véi timg loai rhi ro nhit dinh. San phim bao hiém
ndy c6 thoi han ngén (16 da 14 mot nam). San pham cla loai hinh béo hiém
phi nhén tho theo dbi tuong bao hiém, g(‘“)m:

+ Bao hiém tai san: La loai hinh bao hidm iy gi4 tri tai san lam déi
turgng bao hiém, céng ty béo hiém sé& bdi thuong cho chii tai san khi ¢6 tén
thét do cac rui ro duoc bao hiém giy ra. Cac cong ty bao hiém thuomg trién
khai céc san phim tAi san cu thé nhu béo hiém hang hoa do hod hoan, mét
mat, hong hoc, vén chuyén; bao hidm than tau, thuyén, may bay... ; bao
hiém xay dung, lap dt...

+ Béo hiém il fo vé& con ngudi: L loai hinh bao hiém 14y tinh mang,

strc khoé va kha ning lao déng cia con ngudi lam d6i twong bao hiém. San
pham bao hiém cy thé nhu bao hlem con ngudi trong trudmg hop 6m dau,
tai nan.. _
+ Bao hiém trich nhiém dan su: Déi tugng bao hiém cua loai hinh nay
1a tai san, tinh mang, strc khoé clia ngudi thi ba do chu tai sdn hodc chi
phuong tién c6 16i gy ra. San pham cu thé nhu bao hiém trach nhiém dén
sur ciia chi xe co gidi, chu tau thuyén, chi khach san.. '

- Doanh thu ¢a bao hiém phi nhan tho duoc hinh thanh chii yéu tir ph1
bao hiém. Phi bao hiém phi nhin tho duoc thu mét lin ngay khi hop dong
bao hiém duoc ky két. Ngoai phi bao hiém tir hoat ddng béo hiém gbe,
doanh thu baoe hiém codn duge hinh thanh tix cac hoat dong tai bao hiém...

- Chi phi bao hidm phi nhan tho: Cong ty bao hiém chi tra tién béo
hiém cho ngudi duge-bao-hiém-khi-ed-swedbio-hidm xay ra theo cac didu
khoén ghi trong hop déng @& kg (bdd-bidhififnbiiyén) hodc theo quy dinh

33



GIAQ TRINH MON TAI CHINH HQC HVNH

(bao hiém bét budc). Két thiic hop dong bao hidm, néu cac dbi tuong bao
hiém khéng bi tdn thét theo quy dinh, thi céng ty bao hiém khong phai tra
bét it mot khoan tién ndo cho ngudi dugc bao hidém. Chinh vi thé, dé giam
bét chi phi bdi thudng, cac cdng ty bao hiém loai nay phai dua ra céc quy
tic bao hiém hodc cac rui ro khdng duoc bdi thudng dbi véi ngudi tham
gia bao hiém. Ngoai ra, cic cong ty bao hidm loai ndy con tich cye trién
khai cac bién phap nham ngin chin, han ché tén thit xay ra cho cic aéi
twong bao hiém - déng thai nay khong chi nhim giam b6t chi phi bdi
thudng cia cdng ty, ma con gidm bot thiét hai dbi véi nguoi tham gia bao
hiém, qua do6 hinh anh va uy tin ciia cong ty s& dugc ting 1én.

* Bao hiém nhan tho (Insurance Life): 14 loai hinh kinh doanh bao
hiém ¢6 lién quan dén sinh mang, strc khoé va_tuf‘)i tho ctia con ngudi.

- San phdm bao hiém nhén tho 12 dich vu tai chinh dac biét, do 1a sw
cam két v& mat t2i chinh cia cbng ty bao hidm d8i voi ngudi duge bao
hidm khi c6 su kién béo hiém xdy ra. Su cam két nay duge nghi rd trong
cac hop ddng bao hiém do cdng ty béo hidm va ngudi tham gia bio hiém
kg két. Cac sin phim bio hiém nhan tho Judn mang tinh dai han. San phim
nay nhim 16i cic khach hang - nhitng nguoi ua thich sy an todn: an toan
trong cudc sdng va an toan vé& ddng von. Trong cudc song, nhimg ngudi
nay thudng lo 1Ang néu c6 nhifng rii ro xdy ra sé khéng c6 ngudn tai chinh
48 dam bio cho cudc séng ciia ban thin va gia dinh ho. Bén canh d6,
nhirng nguoi nay con mong mudn tich luy nhiing khoan tién nho & hién tai
dé thu mot khoan tidn 16n trong twong lai nhim thyc hién hoai bio cla

7
o

minh (mua 5h, cho con du hoc, on dinh tai chinh lc tudi gia...). Nhu ciu
ctia khach hang - ngudi tham gia bao hiém rat khac nhau nén cong ty bao
hidm d3 dua ra céc san phim bao hiém it da dang. Céc san phém cha yéu
cita Joai hinh bao hiém phén tho: |

+ Bao hidm tir ky (Béo hiém i vong): L loai hinh bio hidm ddi hoi
Sy déng' gop thudmg xuyén va cam K&t chi tra khi cai chét xay ra trong thoi
gian nhét dinh theo qui dinh cia hop ddng. C6 nghia 13, cong ty bao hiém
s& khong thanh toan bét ctr khoan tidn ndo néu nhu cai chét xay ra khong
trong thoi gian qui dinh ctia hop ddng

+ Bao hiém sinh 1oL (Bao hidm trong troedng hop s6ng): La loai hinh
bio hiém cam két ol tré s6 tién Getidzh tofg mot khoang thoi gian X4C
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dinh hogc sudt cuée doi. Néu ngusi duoc bao hiém chét trude ngdy dén
han thanh tean thi s& khong duwec thanh todn bit ¢t khoan tién nao.

'+ Bao hiém tron doi: La loai hinh bdo hiém ddi hoi sy déng gop
thudng xuyén va cong ty bao hiém s& cam két chi trd véi s6 tién bao hiém
dd dugc 4n dinh trén hop ddng khi ngudi diroc bao hidm chét bat cir lic
nao ké tir ngay ki hop ddng. :

Trén thuc té, céc cong ty bao hidm thuong dwa ra cac san phéin hdn
hop trong cling mét hop ddng bio hidm hodc mdt san pham béo hiém don
1é trong mdt hop ddng bao hidm va kém theo san phim phu (tai nan, 6m
dau...). P61 v6i san phdm phu, ngudi tham gia bao hiém c6 the chon mot
hodc nhiéu sin phim ciing mot lc.

- Doanh thu béo hiém dugc hinh thanh tit phi bao hiém. Phi bao hidém
nhén tho dugc thu dinh ky, nhiéu lan, vao thdi gian x4c dinh trong hop
ddng bao hiém. Tuy theo tinh hinh tai chinh cua ban than, ngudi tham gia
bao hiém ty lya chon thoi gian d6ng phi bio hiém (thang, quy hodic nim).
Sé phi bao hiém duoc cong ty bao hidm quan 1y theo nghlep vy ddn tich va
dau tur kiém 1.

- Chi phi bao hiém chii yéu 1a chi tra béo hiém khi d4o han hop dbng
va chi bbi thuong cho nguoi duge bao hiém khi ¢6 su ¢b bao hiém xay ra
nhur cam két trong hop ddng. Cu thé, trong subt théi han hop ddng bao
hiém c6 hiéu luc, néu nguoi dugc bao hiém gip su .cc“’) xay ra (nhu trong
hop ddng da cam két) thi cong ty bao hiém phai ¢6 trach nhiém bdi thudmg.
S6 tién bao hiém phu thudc vao tdn thét thyc & va cac diéu khoan ghi
trong hop ddng bao hiém. Ngoai s6 tién bdi thudng khi ¢6 rii ro X4y ra,
cong ty con phai tra cho ngudi dugc bao hiém khoén tién bao hiém khi két
thiic hgp dong bao hiém. S& tién nay bao gbm ca tién vén (phi bao hiém da
déng) vatién 1ai.

Nhur vdy, san phim béo hiém nhan tho gin gidng v&i san phdm nhin
tién guri ciia cdc NHTM, ngoai ra, né con nham muc dich gitp khach hang
khic phuc duoc khé khin vé tai chinh khi ¢6 rai ro xay ra.

Kinh doanh bao hiém (nhén tho va phi nhén tho) 13 kinh doanh trén
linh vyc rdi ro. Péi vgi-mai ngum rii-ro-ld-nguy-eo-thurdng nhat. Nén kinh
té cang phat trién, céng xuat hién Thiey nguy-€¢ rii ro méi.. D& bu dép
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duoc céc ton thit vé& tai san ciing nhu khic phuc dugc nhitng khé khan
trong cude song khi c¢6 bién c¢b xay ra, cin thiét phai c¢6 ngudn tai chinh
vimg chic - su lua chon t6i wu trong trudng hop nay 13 mua c4c san phdm
bao hiém. Tuy nhién, trong bdi canh lam phat ting cao s& lam nan long
nhitng ngudi co y muén tham gia bao hiém va ddy chinh 13 kh6 khin trong
viéc tao ngudn cila cic cong ty béo hiém. Hon nita, d6i véi cic cong ty bdo
hiém, kinh doanh gip kho khin do méi tredng kinh t& vi mé bat on, rii ro
s& ¢6 xu hudng gia ting, theo d6 chi phi bdi thudng clia cdng ty bao hiém
s& ting 1én. Prg trudc nhitng khé khan thich thitc nay, cac cong ty bao
hiém budc phai ting cudng cong tac quan tri, da dang hod cac linh vure dau
tir, dac biét 13 phai tao ra céc san phim méi, phuong thirc ban hang méi (vi
du nhu ban chéo san phim qua NHTM), ting cudng cong tic chim sdc
khéch hang... Pidu nay s& 1am gidm chi phi cho cong ty bao hiém, ting cc
khoan bdi thudmg va lgi nhudn cho khach hang tir d6 ting loi nhuan clia

cong ty.

Hop 3.2: Hoat dgng ciia bio hiém tai Viét Nam

Hoat dong bao hiém & Viét Nam dugc danh ddu boi mé¢ quan trong
vio théng 6/1998, Chinh phii cho phép thanh 1ap thém cong ty cb phin
bao hiém Buu dién nhim mé rong hoat d6ng bio hiém d4p g nhu clu
kinh t&, nhu cu du tu clia x4 hdi. Nam 1999, Viét Nam da chinh thicc
cho céc cong ty nude ngoai tham gia cung cAp nganh bio hiém & Viét
Nam. Ban déu c6 sy tham cta 4 cong ty bao hiém cé 100% vén nudc
ngoai: Céng ty Bao hiém Allianz/AGP, céng ty bao hiém Chinfon-
Manulife, Cong ty bao hiém nhén tho Prudential va cong ty bao hiém
nhéan tho quéc t& M¥ (AIG).

Tix ndm 1994-1998 nha nudc di cip phép hoat dong cho Bao Minh,
VINARE (T4i Bao hiém Qudc gia), Bao Long (Béo hiém Nha Réng),
PJICO (Béo hiém Petrolimex), PVI (Bao hiém Déu khi), PTI (Bao hiém
Buu dién) va Bio Viét duoc tién hanh thi diém Bao hidm nhéan tho.
Cung thoi gian nay, 03 cong ty lién doanh dugc cép'_phép gbm VIA
(Bao Viét va cdng ty ciia Nhat), UIC (Cong ty TNHH Bao hiém Lién
hiép - lién doanh ciia Bao Minh va cong ty cua Nhit) va cong ty méi
giéi Bao Viét - AON (chuyén thanh oy ty Bao hidm 100% vén nude
ngoai tir 5/2004). :
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Giai doan 1998 - 2004 1an d4u tién cép phép cho mét cong ty bao
hiém ¢ phin ngoai quéc doanh (Vién Déng) va 02 céng ty phi nhan tho
100% vbn nuée ngoai (Allianz, Group Pama), 04 cong ty bao hiém nhan
tho (Bao Minh CMG), Prudential, ManuLife, AIA (Béo hiém Quéc té
M¥) va tiép tuc cdp phép cho cac cong ty lién doanh khéc: Vigt Uk, SVI
(Cong ty lién doanh Bao hiém Samsungvina), IAI (Cong ty lién doanh
Bao hiém Chau A - Ngén hang Céng thuong).

Trong hoat dong ciia bio hiém ngly nay, 4 xuat hién ca hai loai
hinh béo hiém 13 bao hiém phi nhén tho vi bao hiém nhan tho. Theo
ngudn sé lidu cho thdy, hién nay Viét Nam c6 11 doanh nghigp bao
hiém nhan tho, 27 doanh nghiép bao hiém phi nhén tho, 1 doanh nghiép
tai bao hiém va 10 doanh nghiép moi giéi. Thue té cho thiy, ké tir khi
¢6 su tham gia cua cac cong ty bao hiém nudc ngodi, thi truong bao
hiém Viét Nam di cé nhitng budc tién dang ké. NhlI nganh bao hiém
cling la mot trong nhitng kénh quan trong cung cAp vbn cho kinh té, nhor
hoat dong dau tu cla cic doanh nghiép niy. Bén canh do béo hiém ciing
1a kénh gitp cac doanh nghiép san sé bot dwgce rui ro vé tai chinh. Mat
khac, trong qua trinh hoat ddng cac cong ty bao hiém ludn cha trong dén
viéc ting cudng cac bién phap phong tranh cin thiét nén gop phin dam
béo an toan cho con nguoi, vat chét cia x4 hdi. Ciing thay 15, mot diém
ndi bit cla cic cong ty béo hiém ngay nay, cac san pham bao hiém rét
phong pht, dap ting dugc day da yéu cau ciia x4 hoi.

3.3. Quy tro cip huu tri (Pension Fun)

Qu¥ huu tri ciing 14 mét dinh ché trung gian tai chinh dem lai cho
ngudi g tidén mét co hoi da dang héa danh muc d4u tu cac tai sin tai
chinb. Qu¥ hry tri glup cho con ngudi tich Iy tién trong thoi gian dai dé
dbi 1dy phan thu nhap 6n dinh trong twong lai khi ho tam thoi hodc vinh
Vlen mét kha nang lao dong. Con ngudi sinh ra, 16n 1&n, truéng thanh va
rdi gia yéu. Khi tudi gia, suc yéu, thu nhap tir lao dong g1am dén di dén
mét hin. Dé dam bao ngudn tai chinh n dinh, vimng chéc nhim dam bao
cudc séng khi hét kha ning lao dong, ngudi ta thuong hra chon v1ec
“déng gbp” vao quy huru tri. Quy huu trf dwoc st dung chi yéu dé tro cp
cho ngudi tham gia khi hét tudi Tao dong (nghi huu), bén canh d6 qu§ nay
ciing dugc sit dung @€ tro cap cho ngurdd tham gia khi ho tam thoi mét
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kha ning lao dong (nhu ém dau, tai nan lao dong...). Tuy theo quy dinh |

cua timg_quéoc gia trong tirng thai ky va tiy theo nhu ciu cia ngudi trong
&6 tubi lao dong, ho cé thé tham gia cdc quy huu tri khac nhau. C6 hai
loai quy huru tri:

- Qu§ hwu tri cong cong (Public pension schemes), ddy Ja loai quy huu
tri truyén théng, do chinh pht thanh lép va quan ly, hAu hét nhitng ngudi
tham gia lao dong va céc chi doanh nghiép déu bi bit budc tham gia
chuong trinh nay. Ngudn hinh thanh qug tir sw déng gop dinh ky ciia ngudi
lao déng theo mot ty 18 nhat dinh trén mic luong cita ho khi con 1am viée,
déng gop ctia ngudi sir dung lao dong va cac ngudn khic. Quy sé dugce st
dung @& trg cAp huu tri, thanh todn chi phi y té va trg cAp mit strc lao
d6ng... Qu¥ nay thuomg duge goi vai tén 12 Quy bdo hiém x3 hoi. Tuy
nhién, mdt trong nhitng vén d& thudng gip phai cua chuong trinh huu tri
cong cong nay 14 ty trong ngudi vé huu va abi twong giai quyét tro cip 16n
0 vOi déi twong tham gia va mirc déng gop vao quy. Pidu nay khién cho
hoat dong ciia Quy thudng déi mat véi nguy co bi thim hut, vi vay, ddi hoi
chinh phii cin phai quan tim va c6 nhimg céi céch nhét dinh dé vira nhim
thre hién duoc chirc nang dam béo an sinh - x4 hdi ctia nha nuwde, vira dam
bao su tdn tai hoat dong dAu tr va phat trién Quy nhim dap Ung quyén lgi
cho nhitng ngudi lao dong.

+ Quy huu tri tw nhan (Private pension schemes) - quy huu tri mdi:
- Quy nay do céc cong ty thanh 14p ra, bsi vi ho cb thé nhén ra ring luc
lrong lao dong hién tai qua nho bé d& chi tra cho doi ngil ngudi lao dong
v& hun hién tai hodc cac doanh nghiép c6 thé bi phd san bét cir lac ndo. Do
vay, ho cin c6 sy dong gbp cia ngudi lao dong va ngudi sir dung laoc ddng
v6i ty 18 nhét dinh. Quy nay c6 thé duge sy h& tro clia chinh phi, mic hd
trg ciia chinh phit tuy theo timg qubc gia. & chc myde Phép hay Y, Chinh
phu thudng cé sy hd trg tich cwe cho quy huu trf tie nhan, trong khi 4o,
Chinh phit cic nude Anh hay My lai rht han ché hd trg loai qu§ ndy. Quy
hiru trf tu nhan dam béo trg cip Iwong huu cho nguoi lao dong khi ho co
du thsi gian lao ddng nhét dinh. _

Khac vai voi quy huu tri truyén thdng, quy huu tri tw nhan yéu cu
mirc déng gop cia doanh snghiép 1a xac &N, cof dbag gbp cua nguoi lao
dong 1a tuy thude vao phu ciu ena Ao ~mid tiovcip lwong huu phu thude
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vao kha ning diu tu cua quy. Néu qui hoat dong tbt, lvong huu s& ting va
nguoce lai. Cac quf nay c6 thé dugc quan 1y béi mot cong ty bao hiém nhin
tho hodc bd phin quan 1y chuyén trach.

O Viét Nam, qu§ huu tri hoat déng chi yéu theo kidu quy huu tri
truyén théng (Bao hiém x4 hoi Viét Nam). Qu¥ huu tri méi ciing d dugc
chc cong ty bao hiém (dic biét 1a cong ty bao hiém nude ngoai) quan tim
va dang trong qud4 trinh trién khai. Bao hiém x3 hsi Viét Nam 13 mét dang
qu§ huu tri do chinh phi quan 1y, ¢6 chirc ning td chirc thyc hién ché do,
chinh sach, quan 1y va st dung cac qu§ bao hiém bat budc, bao hiém ty
nguyén (bao gdm ca bao hiém x3 hdi, bao hiém thét nghiép va bao hiém y
té). Qu¥ bdo hiém xd hdi duge hinh thanh chi yéu tir su déng gép cia
ngudi lao dong va ngudi sir dung lao dong, ngoai ra con co sy hé trg cua
nha nuée trong trudng hop cin thiét va cac ngudn khic. Mirc déng gép
cila ngudi lao dong duge tinh theo ty ¢ nhét dinh trén tién luong, tién
cbng nhin duoc hang thang; ngudi sir dung lao dong déng gop theo ty 1&
qu¥ hrong hang thang. Ty 1¢ dong gop. cu thé dugc quy dinh trong timg
thoi k. Qu§ nay dugc sit dung @ trg cép cho ngudi tham gia béo hiém
trong cac truomg hop ém dau, thai san, bénh nghé nghiép, tai nan lao
dong hodc tir vong. Nguoi tham gia bao hiém chi nhan dugc tror cép theo
ché d6 khi di hoan thanh nghia vy déng gbp theo quy dinh. Ngudn tai
chinh nhén r3i ctia bao hiém xa hdi duoc st dung ddu tv nhim 1im ting
khé ning chi tra cia qu§. Pau tu clia Bio hiém xa hoi thuc hién theo
nguyén tic: an toan, hiéu qua va thu héi dugc vén khi can thiét. Chinh vi
vy, ngudn tai chinh nhan rdi cta bao hiém xa hoi chi duoc dau tu vao
cic inh vuc nhr mua trai phiéu chinh phu hodic cho NHTM nha nudc
vay, diu tu vao cic cong trinh trong diém qudc gia hoic céc hinh thic
diu tu khéc do Chinh phi quy dinh.

3.4. Quy diu tr

Quy dau tur 12 dinh ché tai chinh trung glan ph1 ngin hang thyc hién
huy déng von tir cc nha diu tu it am hidu vé thi truomg chimg khoén
nhimg lai muén tham gia kinh doanh chimg khoan théng qua viéc phat
hanh céc chimg chi quy. Quy diu fir dwoc quan Iy bdi cic cong ty quan ly
quy chuyén nghip VA TAL T VAh ¢iia Hio VA ot danh muc chimg khodn
theo nguyén tic giai gid nhé quy Mmé, gifrerii ro nhd da dang héa. Nho
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vio wu thé vén 16n ciing véi tinh chuyén nghiép cao, cac quy dau fur c6 thé
giam thiéu chi phi giao dich thong qua mua ban chitng khoan v6i s lwong
16n va han ché riii ro thong qua viéc da dang hda danh myc diu tw. Muc
tiéu cia qu¥ l1a ting trudng vén, nghia 13 1am ting gia tri thi trudng cla tal
san quy dam bao 1¢i ich cho cac cb déng. Cac quy dau tr tdn tai dudi nhidu
hinh thirc khac nhau. '

Céin cik vao nguén vén huy dong chia thanh quy ddu tie tép thé quff dau
tie tie nhdn.

Qu ddu tw tap thé: La qu§ huy dong vbn bing cach phét hanh ching
chi quy rong rdi ra cong ching, céc nha déu tu cd thé 13 ca nhan hay td
chirc nhumg da phan 1 cac nha dau t riéng 1¢. Quy dau tr tap thé cung cap
cho céc nha diu tu nhé phuong tién dAu tu, dim bio da dang hoa dan tu,
giam thiu rai ro va chi phi do tinh chuyén nghiép ciia qu§. M&i nha dau tu
cd quyén toong tmg voi s6 phan vbn gép ctia minh va c6 thé nhuong lai sb
vén gép & moi thoi diém theo murc gié thi trudng. _

Quy ddu tw tw nhdn: La qu§ duge hinh thanh do mot sb tb chirc va cd
nhan gép vén nhim dAu tr thong qua phét hanh riéng 1¢ cho mdt nhém nho
nha diu tir, c6 thé dugc lua chon trude. Cac nha diu tu vao cac quy tu
nhan thudng véi luong vén 16n, tinh thanh khoan thép hon so véi qu§ dAu
tur tap thé va ho co thé tham gia vao viéc kiém so4t diu tu cia quy.

Céin cir vao cdch thikc va tinh chét gép von chia thanh qup ddu te mo
va quy dau tr dong. ,

Quf ddu te md lién tyc phat hanh thém chimg chi quy va ciing sén
sang mua lai chimg chi qu¥ voi gia bing gi tri tdi san rong cla ching. Gia
tri tai san rong bing tbng gia tri thi truong cla cic chimg khoan ma quy do
ndm giit trix di tong gi4 tri cac khodn no ciia quy rdi chia cho tdng sb chiing
chi quy da phat hanh. D&i v6i hinh thitc quy ndy, cac giao dich mua ban
chimg chi qu¥ duqc_t_huc hién tryc tiép voi cong ty quan ly quy va cac
chimg chi quy khong duoc niém vét trén thi trudng chimg khodn.

Ouy déu tir déng chi huy dong vén gép mdt lin dwdi hanh thirc phat
hanh chimg chi quy va cic chimg chi nay duoc mua ban trén thi trudng
chimg khoan nhw mét 1oai ch phifn thrdme. Gid cia chimg chi quy dong
bién dong tuy thude vao uy tin cha ban Giian'1§-dqu§ va tinh Idng cia no.
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Cac q11)7 du tr thudng thué cic cong ty quan 1y quy chuyén nghigp
hodic céc t6 chirc tai chinh dé quéan 1y qu§. Cac quy dau tr c6 mbi quan hé
voi cac ngdn hang, cdng ty tai chinh véi tw cach 1 t6 chirc bao lanh phét
he:mh, luu ky va bao qudn tai sén, gidm sat hoat ddng, thuc hién cac hop
dong Gy thac huy dong vén...

Trén thi trdng tién té cling xuit hién cac quy dau tu twong hd, véi
tén goi la Qu¥ diu tu twrong hd trén thi trudng tién t&. Cac qu¥y nay chu
yéu dau tu vao cac chirng khodn c6 chét hugng cao trén thi truong tidn 16
(tin phiéu chinh pha). Ngudi nim gitr chimg chi quy thuong duoc tra 13i
suit theo dinh ky nhw mdt mén tién giri va khi cén rit khoi quy thi cé
quyén phét hanh séc dé thanh toan tir tai khoan cua quy duge mé tai mdt
NHTM nao d6. Nhu vdy, viéc mua chimg chi quy gidng v&i viée mé tai
khoan tién giri thanh toan tai ngin hang, nhung chi s& hitu duge hudng
murc 13i suét cao hon.

Hop 3.3: Lich sit phat trién dinh ché tai chinh trung gian
tai Viét Nam

Tai Viét Nam, hé théng dinh ché tai chinh trung gian Viét Nam do
cac ngin hang déng vai trd chu dao va dugc hinh thanh vao thé ky thi
19, khi Viét Nam la mé6t nudce thude dia cua Phap, tuy ring hé théng
thanh toan d& hinh thanh k& tir khi dAt nuéc ra doi, va duoc danh diu
mbc quan trong vio thé ky 15, Hb Quy Ly cho phét hanh tién gidy.
Nhung hé théng thanh todn cén manh nha va chua duge dua vao quan ly
mot cach qui ca nhu ngay nay.

Trude khi thye din Phap x4m lwge Viét Nam vao nim 1858, Viét
Nam chua c6 td chirc ngdn hang va tin dung vi nén kinh t& con ngheo
nan, lac hiu va hoat dong thuong nghiép con rét thd so. Hoat dong
‘ngoai thuong thi chi dién ra trong pham vi nhé chi yéu bo hep trong tay
nha vua va hodng thin qudc thich, cic san phém trao d6i chi don gian
nhu dwémg, hd tiéu, yén sio... Dén cudi thé ky thir 19, khi Phap thiét 1ap
quyén luc trén toan lanh thé Péng Duong thi Viét Nam tré thanh thi
trrdmg db¢ chiém clia san phém Phap. Khi d6, céc thuong gia Phap bét
d4u ddu tu vao céc thanh phd 16n nhur Sai Gon. Céc linh vie duoc dau
tw gdm: xi ming, jeidy. thude-V4; soi-dudmg rrowy. C4 bist c6 mot sb
thuong gia con lap phitng dén di€a-16h &8 kedig cao su, ca phé va che.
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Nguoi Phap con lap ké hoach xay dyng co s& ha ting tot hon nita nhu
dAu tu xay dung cac cong trinh thuy lgi 160, cai tao va m& rong hé théng
giao thong vén tai, m& rong cang Sai Gon @& c6 thé khai thac triét dé
thudc dia Viét Nam. Khi cic hoat dong kinh té dugc dién ra manh mé
thi déng nghia véi viéc 1a ho cin sur hd tro ciia cdc ngin hang. Lic nay,
Chinh pht: quyét dinh 1p nén 2 ngén hang, try s& ddt & Phép, nhung chi
nhénh duge thiét 1ap & céc thanh phé 16n & Déng Duong.

Ngdn hang DPéng Duong duoc thanh 14p tir nim 1873 va dén nim
1875 dugc quyén phat hanh tién Pong Duong. Pdng tién Pong Duong
dugc sir dung 1ong 13 khip Pong Duong va cic ving d4t An thude
Phap. Vio thip nién 30 cia thé ky 20, ngan hang Poéng Duong tro
thanh mot irong nhitng ngén hang c6 hoat dong kinh doanh tbt va canh
tranh v&i nhitng ngin hang 16n nhu: Socie’te’ General, Credit
Industriel et commercial... Ngan hang Dong Duong ciing 14 mdt cong
cu hitu hiéu cha chinh quyén thude dia, dong vai trd quan trong trong
quan 1y tai chinh cia ngudi Phép tai Bong Duong. Tuy nhién, lac nay
ngan hang Déng Duong chi 14 ngdn hang mot cip vira dong vai tro doc
quyén phat hanh tidn va dua ra cac ludt 1é cho nganh ngén hang, viua

kinh doanh trong linh vyc tién t8.

| - Phdp - Hoa ngén hing dugce thanh 13p véi muc dich hd trg céc
giao dich thuong mai giifa Phap, Pong Duong va Trung Hoa ciing nhu
vGi mét vai nude khic & A Péng phu Nhat, Thai Lan. Ngoai ra, con ¢o
cac ngin hang khac phu The Chartered Bank, HSBC cua Anh, Trung
Quéc ngan hang va giao thong ngéin hang cta Trung Qubc. Dén cudi thé _
1 thir 19 dAu thé ki thir 20, mét s6 tur ban Viét Nam dé thanh 13p ngan
hang An Nam ngén hing (sau doi tén 1a Viét Nam ngén hang) véi sb
vén hoan todn clia ngudi viét, hoat dong cia ngén hang la hd tro cho
nginh néng nghiép. Pén ndm 1954, Viét Nam thanh 14p tiép ngan hang
thit hai ¢6 tén 13 Viét Nam cdng thurong ngin hang.

Midn bic 43 duoc chimg kién mbc quan trong khi chu tich nude Hb
Chi Minh da chinh thirc ky sic 1énh thanh 14p ngén hang Quéc Gia Viét
Nam. Séc 1énh niy dugc ki vio ngiy ming 6 thing 5 nam 1951, theo do
Ngén hf‘mg_Quéc Gia Vit Nam s& thire hién nhimg nhiém vu sau: ting
cuong quan 1y, didu/ioa Jun thorighées ¥ i cic nguyén thc quéan 1y
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kinh té, tai chinh XHCN; x4y dyung va hoan thién ché 6 tin dung hudng
vio phuc vu phét trién kinh t& quéc doanh va kinh té tap thé; mé rong
pham vi va cai tién nghiép vu thanh toédn khéng diung tidn mat, thiét 1ap
ché dd Nha nuée ddc quyén quan Iy ngoai héi. Ngay 26/10/1961, Ngan
hang Quéc gia Viét Nam duoc dbi tén thanh Ngan hang Nha nude Viét
Nam. Dé dap tmg yéu cdu ciia nén kinh t&, Ngan hang Nha nudc cling
€6 mot s6 thay db6i nhu hoat dong tin dung duoc déy 1én manh mé dé
d4p mg yéu ciu khéi phuc nén kinh té, phuc vu yéu ciu hop tic hod va
déy manh san xudt tidu thi cong nghiép, phét trién kinh té quéc doanh.
Ngén hang Nhi nuéc ciing d3 c6 nhidu cai tién trong cdng tac thanh
todn khéng diing tidn mit, mé réng quan hé thanh toan dén hau hét cac
xi nghiép, t& chirc kinh té, co quan ctia nha nudc; tap trung quan 1y va
ddy manh céc ngudn thu ngoai héi d& dip tng nhu chu kién thiét cua
nha nude. Ciing trong giai doan nay, Ngan hang Kién thiét Viét Nam va
Ngén hang Ngoai thuong Viét Nam dwoc thanh 14p va di vao hoat dong.
Giai doan 1965-1975, dy 13 thoi ky M§ md rong chién tranh ra
mién Bic, chién su dién ra 4c liét vi vay hoat dong clia Ngan hang Nha
nudc ciing @3 thay d6i dé phit hop véi hoan canh théi chién. Ngan hang
Nha nuéc da cai tién va mé rong cac quan hé tin dung, thanh toan, quan
ly tidn mat, quan 1y qu¥ ngan sach nha nuée, giap cac xi nghiép SO tan
va phén tan san xuét, diy manh san xuét kinh doanh; tiép tuc ddy manh
tin dung ngan hang phuc vu phat trién kinh té qudc doanh, kinh té tip
thé; tich cuc khai thac cac nguén ngoai t&€ cho Nha nudc, ddm bao thanh
toan qudc té théng subt, ddp mg yéu ciu sdn xudt. Ty 1& thanh toan
khdng dung tién mit trong thei ky nay dat binh quan 85,5% tong mire
chu chuyén tién & qua qu§ ngin hang. Trong khi d6 & Mién Nam vin la
thudc dia cua Phap, Tac nay chinh phu Phap d3 ky mot sb céc hiép dinh
v6i Viét Nam, Campuchia va Lao, chinh thirc dwa ra cong b phé v ché
46 tidn t& va thué quan cii, phd bé cac dinh ché bén bén do Phap khéng
ché, tra 1ai quyén duoc phat hanh va kidm soat tién €, in dinh ty gi4 héi
doai cho ngudi Viét. Bén canh 46, Vigt Nam dugc quyén dua ra cac |
chinh sdch tién t&, cac chinh séch vé ngoai héi va ngoai thuong. Véi
viéc lam nay, Viét Nam'chinh thic duge lam chi hoat dong cua hé
thdng ngin hang va-bude-dau-nd-lwe-cai-cach de co thé xo04 bo vai trd
ctia hé thong ngan hang cii: '
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Khoang nhirng nam 1880, mdt so hiép hoi bao hiém nudc ngodi
nhu Anh, Phap, Thuy Si, Hoa Ky... da dén Pong Duong. Sau mt thoi
gian hoat dong & Pong Duong, ho ¢6 van phong dai dién ¢ Viét Nam
vio nim 1926, cong ty bio hiém diu tién dat vin phong dai dién &
Viét Nam la Franco- Asietique. Pén nam 1929, Viét Nam c6 cdng ty
bao hidm, va tru s& & Sai Gon, c¢6 tén la Viét Nam bao hiém cong ty.
V&i m6 hinh hoat dong con khiém tén chi danh riéng cho hoat dong
bio hidm vé 6 t6. Chua c6 tinh da dang trong céc loai hinh bao hiém.
Pén nam 1952, hoat dong bao hidm & nudc ta di din phong phu hon
va duoc da dang hoi thém nhiéu sin phdm khic nhau. Ngdy
15/01/1965, hoat dong ciia cong ty Bao hiém Viét Nam (goi t4t 1a Bao
Viét) da chinh thuc ra doi. C6 thé thdy day 1a budc ngodt 1on trong
nganh bao hidm Viét Nam vi dd c6 mdt cong ty bao hiém riéng va
chuyén hoat dong trong Tinh vuc bao hiém v& hang hai nhu bao hiém
cho hang hod xuat khdu, bao hiém tau Vién Duong... Ciing gidng nhu
‘nganh ngan hang, giai doan ndy nha nuée Viét Nam nim ddc quyén vé
nganh bao hiém. Vi vay, trong nudc bao hiém Béo Viét 1a cong ty duy
nhit cia Viét Nam nim giit thi truong béo hiém.

Cho dén nay, ngodi viéc phat trién dinh ché trung gian 1a ngan
hang, cac dinh ché trung gian tai chinh phi ngin hang cling phat trién
manh mé& véi cac cong ty bao hiém, cong ty tai chinh va cic quy diu
tr. Xu huéng hoat déng dan xen va cung clp cac san phém tai chinh
tién ich cho cac chii thé trong nén kinh té.
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TOM TAT CHUGNG 3

1. Pinh ché tai chinh trung gian 13 kénh din vén gian tiép trong hé
thdng tai chinh, khic phuc dugc tinh khéng hoin hio cia thi truedng tai
chinh truc tiép va 13 kénh din vén quan trong trong nén kinh té. Pinh ché
tai chinh trung gian 13 nhitng t& chirc huy déng von tir ngudi o tién tam
th&i nhan rdi va sit dung vén dau tw dem lai 1oi ich cho cdc bén tham gia
giao dich. Hai dic trung quan trong cda trung gian tai chinh 13 tao thém tai
san va ngudn vén cho nén kinh té. Két ndi gifta ngudi ¢6 ngudn vén tam
théi nhan 181 véi ngudi ¢6 nhu chu vé vbn.

2. Dinh ché tai chinh trung gian thirc hién hai chirc ning 13 kénh din
vén va chire ning kiém soat. Pdng thoi thé hién vai trd to 16n trén cac
phuong dién nhu Gop phén giam chi phi théng tin va chi phi giao dich;
Giam thiéu rai ro; Gitip nha nuéc thue hién chirc ning diu tiét nén kinh ¢é.

3. Pinh ché tai chinh ngan hang c6 tinh chit hoat dong gidng nhu mojt
ngin hang chu yéu nhan tién gtri, thuc hién chirc ning thanh todn cho cic
khich hang. Trong d6, ngén hang thuong mai 1a dinh ché tai chinh trung
gian 16n nhat hién nay voi bé day ciing nhur pham vi hoat dong. Ngén hang
thuong mai thue hién nhidu chirc ning quan trong da gép phén to 16n vao
thiic dy hoat d6ng uan chuyén vén trong nén kinh té.

4. Pinh ché tai chinh phi ngin hang bao gém céng ty tai chinh, cong
ty bao hiém, quy dau t... M3i hinh thai trung gian khac nhau s& c6 cach
thirc hoat d6ng khac nhau, nhung xu hudng cac trung gian déu hoat dong
dan xem véi nhau nhim cung cp san phdm da dang phuc vu cho ngudi tiét
kiém, nha diu tr vA ngudi ua thich sy bao vé.

5. Ranh gi6i giita cdc dinh ché tai chinh trung gian ngay cang ¢ xu
hudng thu hep. Cac sin phim truyén théng cla ngén hang dan dugce thay
thé hodic cung cip dan xem boi cc dinh ché tai chinh phi ngin hang,
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CAU HOI

1. Chi 13 ¥ nghia va tAm quan trong cia dinh ché tai chinh trung gian
trong hé théng tai chinh?

2. Tai sao no6i dinh ché tai chinh trung glan duge hoat ddng véi hai tu
cach (1) nhw mot doanh nghiép, (2) nhur mét trung gian?

3. Trinh bay dic trung cta dinh ché tai chinh trung gian? Phén tich vai
trd cuia dinh ché t3i chinh trung gian?

4. Phan tich s khac biét giita dinh ché tai chinh ngén hang va dinh ché
taji chinh phi ngin hang?

5. Dinh ché tai chinh ngin hang gbdm nhitng td chirc nao? Hoat ddng
co ban cia cac to chic d6?

6. Trmh bay ngén gon hoat dong cua cic dinh che tai chinh phi ngan
hang cha yéu hién nay? Lién hé thuc t4 v6i cac dinh ché tai chinh phi ngén
hang & Viét Nam?

7 So sanh bao hism nhan tho va bao hiém phi nhén tho? Chi xd tinh
trung gian clia cac tb chirc ndy?

8. O Viét Nam hién nay dang tdn tai loai hinh dinh ché tai chinh trung
gian chii yéu nao? Lién h¢ thuc t8?

147



GIAOQ TRINH MON TAI CHINH HOC "HVNH

Chuong 4%
TAI CHINH CONG

Chinh phit 1o mot chii thé tham gia véo ludng ludn chuyén vén cia nén
kinh té, chinh phi cﬁng I mét ty diém vé vén thong qua huy déng ngudn
thu va ddp vmg nhu cdu chi tiéu. Khi chinh phii tham gia ludn chuyén von
nhie cdc chi thé kinh 18 khdc, chinh phit con phadi thuc hién mot vai tro to
I6m ma khéng mot chii thé ndo thay thé duwoc dé 1a kha ndng diéu tiét nén
kinh 1€ va én dinh xd héi. Viéc chinh phii sit dung cdc cong cu 10i chinh dé
can thiép vao nén kinh té con tity thudc vao béi canh kinh té - xd hoi ciia
qubc gia trong timg giai doan va dic biét phy thudc vao quan diém chinh
tri ciia ciia quéc gia db. Trén thiec té, lich sir kinh 1é thé gidi cho thdy viéc
st dung cong cu tai chinh céng dé diéu tiét nén kinh té @a cd nhitng thamh
cong va ciing cd nhimg that bai. Van dé dit va la khi nao chinh phi can
can thiép vao nén kinh 18, sit dung céng cy 1ai chinh nao va thoi luong can
thiép 1a bao nhiéu. Chwong ndy sé lam ré nhitng vén dé:

- Khu vue cong, hang héa va dich vy cong, tdi chinh céng va vai tro
cua tai chinh cong '

- Cdc néi dung vé thu nguén lec cong, chi tiéu céng. Nhdn biét duge
nguon thu quan trong ctia nha mede la thué, dong thoi, xem xét co cdu chi
tiéu cong dé gidi quyét cdc van dé kinh 1é - xd hoi.

- Cdc vén dé thdm hut ngdn sdch, lom rd nguyén nhdn va gidi phdp xit
Iy tham hut. Bén canh do, gan két tham hut ngdn sdch véi ng cong va van
dé an toan ng cong.

Qua nghién ciru cac vén dé vé tai chinh cong, sy tde dong cia cdc
céng cy do dén cdc hoat dgng kinh 16 - xd hdi ciia qudc gia, lam co s6 ludn
cho viéc nhén biét, phan tich, danh gid chinh sdch tai chinh cia chinh phi.

1. TONG QUAN VE TAI CHINH CONG

1.1. Khu vie cong, hang héa va dich vu cong

Tim hiéu vé khu vuc cong dé thiy duoc pham vi, déi tuong tac dong
cla tai chinh cong qua-dé-thiét-lap-co-sé-ean-thidp-ena chinh phu ddi voi
c4c hoat ddng kinh t€ <x4 hoi.
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* K:hu vire cong (Public sector): Hién nay trén thé gidi dang c6 nhitng
quan diém khéc nhau vé khu virc cong :

Quan niém cia Joseph E stiglitz’: Khu vuc cong 12 khu vye cisa chinh
pht. Khu vue hoat déng ciia chinh phi & mdi qubc gia tuy thude vao md
hinh t& chitc chinh quyén ciia qubc gia d6. Cé nhing nude, by may chinh
quyén duge 14 chitc theo md hinh chinh quyén lién bang, bang va chinh
quyén dia phwong. Theo d6, khu virc cong bao gdm hoat dong cua chinh
phu lién bang, bang va dia phuong. C6 nhitng nuéc, bd may chinh quyé“:n
duoc tb chirc theo moé hinh chinh quyén trung wong va chinh quyén dia
phuong. V6i md hinh ndy kbu vue cong bao gdbm hoat d0ng cla cdc co
quan trung vong va dia phuong.

Mot quan didm khéc cho ring, khu vyc céng bao gdm: Khu vye cia
chinh phi va khu vire dugce chinh phu kiém soat (theo tii liéu "Quan 1y chi
tiéu cia Chinh phi" cia Salvatore Schiavo-Campo and Daniel Tommasi’).
Theo quan diém ndy, khu virc cong bao gbm: -

- Khu vuc cia chinh phi: bao gbdm chinh phu trung wong (central
government) va co quan thudc chinh phi trung wong; chinh quyén dia
phwong (local government) va co quan thude chinh quyén dia phuong.

- Toan bd khu vye ma chinh phi kiém soét nhir cac doanh nghiép nha
nuéc (state-owned enterprises) va cac td chure (institutions) ma nha nudce
cé quyén quyét dinh hoi#ic chiu trich nhiém vé& tai chinh nhur don vi su
nghiép, cac t chirc chinh tri-xa héi, t& chirc xd hoi nghé nghiép...

Mot sb nha kinh té cho ring, trong nén kinh & thi trudng céc doanh
nghiép nha nudc duge dinh hudng va nhim muc tiéu lgi nhudn. V§i muc
dich nay, cac doanh nghiép nha nuéc phai ty chil trong quan 1y va vdi xu
huréng cb phin hoéa trong tuong lai, chi phi, doanh thu va lgi nhuan ciia ho
dd1 héi phai cd co ché ddng thuin cta cb ddng va khong dugc xem xét mot
cach phtrc tap nhu ngén sich ciia chinh phi. Boi vay, hoat doéng cta khu
vuc cong chi bao gdm céc giao dich tai chinh cua chinh phu va khong li€én
quan dén giao dich cia cac khu vire ma chinh phi kiém soét.

! Joseph E.Stiglitz, nha kinh t& hoc thudc dai hoc Priceton M§, tic gid cia cubn Kinh té
hoc cong cdng- dwge dich ra Tiéng Viét :

2 Qalvatore Schiavo-Carapo and Dauicl | Tommasi dbny tic gid cha cubn "Managing
government expenditure” 'do ADB xuat bin nijm 1999 '
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Mbt s6 nha kinh té khéc lai cho ring, hoat ddng ciia cic doanh nghiép
nha nude (k& ca cac doanh nghiép nha nuéc da duge ¢ phin héa ma nha
nuée ndm gitt ¢6 phin chi phdi) ngoai muc tiéu loi nhudn céc doanh
nghiép nay con hoat dong theo dinh huwdng cua nha nude nhim 6n dinh
kinh té khi ¢6 bit én va d6i khi con thue hién cd myc ti€u x& héi cua nha
nude. Vi nhitng dinh huéng va tham chi ca nhimg chi phdi ctia nha nuée
vao hoat dong cna loai hinh doanh nghiép niy c6 thé coi doanh nghiép nha
nurde ciing thude khu vuce cong.

Mic dil trén thé gidi vin con nhitng quan diém khac nhau vé khu vyc
cong nhung két hop md hinh khu vuc cong cita quy tién t& qudc té va dic
didm td chirc bd mdy hanh chinh Viét Nam, c6 thé thdy: Khu viec cong bao
gém khu viee chinh phit va khu vuc diege chinh phi kiém sodt nhe doanh
nghiép nha mede va cde 16 chike tai chink nha midc.

Khu vifc cong

. S, ' ‘Doanh _
Chinh phU noi nghiép/t

chung chlfc cong

Chinh quyén Ci}fhh quyén DN/ t& chirc Egr{;?;mf
W dia phtrong cdng tai chinh chinh

DN/t chlfc
cong phitién

DN/t chtrc
cHng ve tién
té

Hinh 4.1: Khu vuc cong

Vén dé& dit ra 13k vire €6ng o6 cung cAp toan bo hang héa, dich vu
cong? De tim chu trd 1oi, xem xét dictrvmgcua hang hoa dich vu cong.
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* Hang héa va dich vy cong (Public goods and services): Moi hang
héa va dich vu dugc san xuét va cung cép trong x4 hdi co thé dugce chia
thanh hai loai chinh 13 hang héa céng (public goods) va hang héa tu nhan
(private goods).

Hang héa cong la nhitng logi hang héa mang tinh tiéu ding chung,
néi mot cach khac, hang hda cong la nhitng héang héa khdng co tinh
canh tranh va/hodc khéng bi loai trir trong tiéu dimng (non-excludable,
non-rival).

_ Tinh khdng canh tranh trong tiéu ding hang héa cong tirc 1a viéc mot
c4 nhin dang hudng thy loi ich do hang hoa do tao ra s& khong lam giam
viéc tiéu dimg hay lgi ich huong thu cla nhimg ngudi kbac. Ching han, an
ninh ctia qubc gia 1a hang héa céng khong c6 tinh canh tranh, tirc 1a khi
thém cac cong dan khac duge sinh ra thi mirc dd hudng thu loi ich hang
héa chia cdc cong dan khac khong bi gidm di. Hay néi cach khiac mirc 46
huéng thy hang héa cong clia moi cong din 13 nhu nhau. Chi phi doi héi
cho cic dbi tuong tiéu dimg ting thém 14 bing khong, hay chi phi bién
(maginal cost) dé phuc vu cho mdt ngudi sir dung thém 1a bang khéng.

- Tinh khéng bi loai trir trong tiéu ding hang hoa coéng c6 nghia la
khong thé loai trir hodc it tén kém néu mudn loai trir nhitng ca nhan tir
chéi khong tra tién cho viéc tiéu dimg ctia minh. Vi du dich vu an ninh
quéc gia 1a mt dich vu khong co tinh loai trir trong tiéu dung. Trong mot
quéc gia khong thé ngin cim ai d6 hudng th dich vu niy khi chinh ngudi
d6 khéng mubn tra tién cho dich vu hogc c6 nhiing hanh vi gdy r6i trat tw
x4 hi.

Nhimg hang héa ¢6ng vira mang tinh khong canh tranh vira mang tinh
khéng loai trix trong tiéu dimg dugc goi 1a hang héa cong thudn tiy. Pién
hinh thudéc nhém nay nhu dich vu an ninh, qudc phong, dén hai déng, phdo
hoa... Nhitng hang héa céng hodic mang tinh khéng canh tranh hodc mang
tinh khéong loai trir trong tiéu ding (chi mang mét dic tinh) duge goi 1a
hang héa cong khong thudn tay. Co6 nhitng hang hoa cong cb tinh canh
tranh nhung khong thé loai trir dwge vi du nhu con dudng trong trung tim
thanh phé khong thu phi. Vao nhimg gi¢s cao diém, khi c6 qua nhiéu ngudi
tham gia giao théng s€ JAn-den Sur tac nghet, a0 3y dd lam giam loi ich
tiéu ding cta nhimg nguéi khic nhimg khéag thé loai trir ai d6 khoéng
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duge huéng dich vu nay. Cé nhitng hang héa cong c¢6 thé loai trir duwoc
bﬁng gid vi du nhu céc dich vu vui choi giai tri. Dé giam su tac nghén
trong tiéu ding hang héa nay cling nhwr dé bu ddp chi phi bé ra, chi thé
cung cép hang hoa nay da sit dung bién phép thu phi.

Viéc phan chia hang héa céng thudn tiy va hang héa cbng khéng
thuin tiy s& giup cho viée x4c dinh hiéu qui ctia hang hoa nay tir d6 xé4c
dinh dugc ai (chinh phi hay tir nhan) cung cdp; Hang héa cong thuin tiy
do mang ca hai dac trung khong ¢6 tinh canh tranh va khdng co tinh loai
trir nén tr nhan khong tham gia cung cép hodc chinh phi khéng muén tr
nhan tham gia. Hang héa céng khong thuin tiy do ¢6 tinh canh tranh hoc
c6 tinh loai trir trong tidu ding nén ¢o thé chinh phu hojc tr nhin tham gia
cung cép. Viéc x4c dinh hiang héa céng do chinh phi hay tw nhin cung cip
phu thudc vao tinh hiéu qua va ton thét phic lgi x3 hoi cia hang héa do
mang lai. '

1.2. Khai niém, d3c diém cia tai chinh cong

1.2.1. Khdi ni¢m

Xét vé hinh thirc tai chinh cong 1a céc hoat dong thu, chi tién & cia
nhd nudc gin lidn véi qué trinh tao 1dp va sfr dung qu¥ tdi chinh céng
nhim dép Ung cic nhu ciu thyc hién chirc ning, nhiém vu ciia nha nudc
trong viéc cung cAp hang hod dich vu cdng cho xa héi.

' Vé thuc chdt, tai chinh cong phan 4nh cdc quan hé kinh té trong phin
phdi ngudn tai chinh qubc gia phat sinh gitta céc co quan cong quyén ctia
nha mrde véi cac chi thé khac trong nén kinh té nhim thyc hién chic
niing, nhiém vu cia nhd nuéc trong vige cung ce‘ip hang hod, dich vu cong
cho x4 hdi khéng vi muc ti€u 1gi nhuén.

1.2.2. Pgc diém

- So vdi tai chinh tu, tai chinh cong thé hién & nhitng diém khac bigt:

- Gdn lién voi s6 hitu nha nudc, quyén lire chinh tri cua nha nudc.
Nha nude 13 chil thé duy nhét quyét dinh dén qua trinh tao 1ap va sir dung
qu¥ céng, dic biét 1a qu§ ngin sich nha nude. Cac quyét dinh cta nha
nude duge thé ché bang luat do co quan quyén luc cao nhat (Qudc héi) phé
chuin. Vige tao 1ap yi-str-dume quircdng phythudevio quan diém cia nha
nude va che muc tidu kinh £6 = x& hdi qide afaldira trong timg thev ky.
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- Chita dung lpi ich chung, loi ich cong cong. Vé thue chét, tii chinh
cdng phan énh quan h¢ kinh té giita nha nuée véi céc chi thé khic trong
nén kinh té trong viéc phan phdi ngudn tai chinh quc gia nén hoat déng
tai chinh cong phan 4nh céc quan hé lgi ich glua nha nudc VO’I cac chi thé
khéc trong nén kinh té, trong d6 1gi ich téng the (lgi ich qubc gia) duge dit
1én hang dau va chi phéi dén céc quan hé 1¢i ich khac.

- Hiéu qud cua hoat dong thu, chi tai chmh cong khong Iu"ong hoa
duwoe. Hoat dong thu, chi tii chinh cong chii yéu mang tinh chét khong
hoan lai tryc tiép nén khong thé danh gis hiéu qua mét cdch cu thé, chinh
xéc. Tuy nhién hiéu qua ctia tai chinh cong co thé x4c dinh mot cach tuong
dbi thong qua cac chi tiéu kinh t& -x4 hoi nhur toc do ting trudng kinh té, ty
18 thit nghiép, ho nghéo, ty 16 thét hoc...

- Pham vi hoat déng réng. Tai chinh cong gan lidn v6i viée thuc hién
cac chuc nang, nhiém vy cia nha nude, duge thé hlen trén tit ca cac linh
vuc tit kinh t&, van hod, gido duc, y té, x3 hoi, qubc phong, an ninh, ngoa1
glao Hoat dong thu, ch1 tai chinh cong co tac dong dén thu nhap cta hin
hét céc chii thé trong nén kinh té ké ca chu thé dau tu hay tiéu dimg. Tuy
nhién, pham vi va m@c d¢ tac dong tuy thudc vao chinh sach tai chinh

cong, bdi canh kinh té - x4 hoi qudc gia trong tirng thoi ky va tuy thude vao
timg chi thé.

1.2.3. Co ciiu tai chiinh cong

Tai chinh cong 13 mét thé théng nhét do nhiéu bd phén hop thanh. Tuy
theo céc goc dd tiép cdn khac nhau, vdi cac tiéu thirc khdc nhau, tai chinh
céng duoc phéan loai nhur sau: '

a. Phdn logi theo chii thé quén Iy truec tiép

- Tai chinh chung ciia nha nwéc |

Chu thé qué,n 1y tai chinh truc tiép 13 nha nudc. Tai chinh chung cia
nha nwdc bao gdm ngin sich nha nudc va cic quy tai chmh nha nudc
ngoai NSNN. Céc b§ phan cta tai chinh chung hoat ddng gan lién véi
chii thé 12 nha nude, gin lién véi su hinh thanh va st dung qu¥ tidn t& clia
nha nudc.

Ngén sach nha nuéce 1a bd phin quan trong nhit cia tai chinh céng.
Ngén sach nha nude phan-dnh cic hoat dong thu, chi bing tién cua nha
nwée trong mot khoang théi gian'nhit dinh nhim dap Gmg cac nhu ciu thue
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hién chirc ning va nhiém vu cta nha nuc’rc Hoat dong thu NSNN chu yéu
13 thué, ngoai thué thu NSNN con bao gom phi, 1& phi, thu tir hoat ddng
kinh te thu tir ban t3j san, tai nguyén cia qudc gia... Hoat dong chi NSNN
chi yéu 13 chi thiwdng xuyén va chi ddu tu phat trién. Nha nuée quan ly
quy NSNN theo nguyén tic: théng nhit, dﬁy du, can dbi, cong khai, minh
bach va chinh xac.

Céc qu¥ tai chinh nha nude ngoai ngén sach nbha nude (quy ngoai ngin
sach) 14 quy tién té tip trung cta nha nudc nham cung cép ngudn luc tai
chinh cho viéc xir Iy nhitng bién ddng bt thwdng trong qua trinh phat trién
kinh t& - xa hoi va @& hd trg ngin sich nhd nudc trong trudong hop kho
khin vé tai chinh. Qu§ ngodi ngin sach & mdi qude gia, trong mdi thai ky
duoc tao 1dp va sir dung khéc nhau tuy thudc vao mirc do phat trién kinh té
- x4 hoi va trinh d6 quan ly tai chinh cdng & thoi ky do. O Viét Nam hién
nay, qu¥ ngodi ngén sach bao gbm quy du trit qudc gia, qu§ bao hiém x5 -
hoi, qu§ giai quyét viéc lam, qu§ phi xanh dét trbéng, 461 mii troc...

- Tdi chinh cia cdc co quan hanh chinh nha nwoc

Chu thé quan 1y tai chinh 13 cic co quan hanh chinh nha nudc. O Vigt
Nam, c4c co quan hanh chinh bao gém: cac co quan lap phdp, co quan
hanh phap, co quan tu phap tir trung wong dén dia phuong. Cic co quan
hanh chinh nha nwéc ¢6 nhiém vu cung cip cic dich vy hanh chinh cong
cho x4 hoi. Nguon tdi chinh dam bao cho cac co quan nay hoat dong chii
yéu tir NSNN cép. Ngoai ra cac co quan niy dugc phép thu mot s6 khoan
phi v 1¢ phi theo quy dinh nhung rit nho.

- Tai chinh cia cde don vi sy nghiép nha nwoc

Chu: thé quan ly tai chinh 13 céc don vi sy nghiép nha nuée. Cac don vi
su nghiép 1a cac don vi cung cép cac dich vu cdng cdng cho x& hdi trén cac
Iinh vue kinh té, gido duc, y té, van ho4, xi hoi. Hoat dong cta cac don v1
ndy khéng nhiim nue tiéu loi nhuin ma mang tinh phuc vu. Vi véy, nguon
kinh phi dam bao hoat dong cho cac don vi nay chu yéu do NSNN clp.
Ngoai ra cac don vi su nghiép dwoc thu tir hoat dong cung cép dich vu
cong cho x4 hoi. Trong xu huréng xa hdi hoa vé y té, glao duc, van ho4, cac
khoan thu cia cic don vi su nghlep ngay cang ting nham giam bét ganh
ngng cho NSNN. Tuy theo tinh chit hoat dong, mét sé don vi su nghiép
duorc clp toan bd hoic-mét-phinkinh-phi-tir NSNN-hojc trr chi hoan toan
vé tai chinh.
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b. Phan logi theo ndi dung hoat ding va co ché qudn Iy

- Ngdn sdch nha nwdée: Ngan sich nha nude phan anh toan bd cac
khoan thu, chi cia nha nudc theo phép lu4t hién hanh. Thu NSNN dugc str
dung dé trang trai cho cac nhu cdu chi tiéu cta nha nuée. Cac khoan thu
chi NSNN dugc phin chp cho céac chp ngén sach quan 1y va sir dung. Ngan
sdch nha nuorc khac v&i ngan sach cac chi thé khac & hai diém co ban: Thu
chi NSNN gin lién quyén lyc chinh tri cda nha nude, can thlep vao cac
hoat dong kinh t& - x4 hoi theo muc tiéu ciia nha nudéce va chi phdi dén ngan
sich cuia cac chi thé khac.

- Tin dung nha mm'c Tin dung nha muée 14 hinh thitc nha nuoc vay ng
nhim dap tung nhu cu can déi NSNN va chi ddu tu phat trién. Gidng nhu
c4c hinh thire tin dung khac, tin dung nha nudc cling mang tinh hoan tra, co
thori han vi c6 loi tire, nhung tin dung nha nudc cling cb dic diém riéng:

- Chn thé di vay 12 nha nude.

- Hinh thirc vay théng qua phat hanh trai phiéu chinh phu cong trai,
tin phiéu kho bac nha muée.

- Tinh chit cua tin dung nha nuorc c6 thé bt bude hodc tu nguyen
trong d6 hinh thirc ti nguyén 1a chu yéu. Dic didm nay xuit phat tlr quyen
hyc chinh tri ciia nha nudc, tir chirc néng, nhi¢m vu ctia nha nuée vé quan
Iy kinh t& - x& hoi. Chinh 18 d6, tin dung nha nudc con mang tmh chét
chinh tri - x& hdi. Chéng han, phat hanh cbng trai xay dung t6 qubc; cho
vay cac dy én xoa déi, giam ngheo

- S dung vbn vay chu yeu de dap Ung nhu cAu bu dap thdm hut
NSNN, ngoai ra con dap ung nhu ciu chi du tur phat trién theo muc tiéu
cua nha nuéce trong timg thoi ky.

- Nguon tra ng (ca gbc va 1di) tin dung nha nude chu yéu 13 tir thué va
mét phan 13 ngudn vay dot sau dé tra dot trudc, trir truorng hgp cho vay lai
dé diu tu vao cdc codng trinh cd kha ning thu héi vén. Tt dsc diém nay,
ngudi ta con goi trai phiéu chinh phu 1a khoan thué thu trudc.

V& ban chat kinh té, tin dung nha nucc khong phai 1 khoan thu clia
nha nudc ma 1a khoan vay no nhim trang trai cac khoén chi ph1 cua nha
nuée. Vi viy, ndi dung hoat dong ciia tin dung nha nude chi yéu 1a hoat
dong di vay cia nha nuéce Nha nuge vay ne dugi hinh thirc néi t€, vang
hodic ngoai té théng qua viéc phat hanh trai phiéu trong nudc hodc quéc té.

155



GIAO TRINH MON TAI CHINH HOC | HVNH

Hoat dong str dung vén tin dung nha nude ngoai viéc bu ddp tham huyt
NSNN con duge sir dung dé cho vay tai tro théng qua trung gian tai chinh
dic biét (Ngan hang Phat trién; Ngan hang Chinh sich x3 hdi) hodic céc
trung gian tai chinh khac theo chi dinh cia nha nuée.

Hoat d6ng tin dung nha nude lam hinh thanh nén khodn ng cla nha
nuée. Ganh ndng ng va ng qua mirc s€ anh hudng ti€u cyc dén tdc d6 tang.
truéng kinh té. Diéu nay thé hién & viéc thoai lui ddu tu tr nhin va tén thit
vé tinh hidu qua cta viée danh thué. Khi chinh phi ting vay no, 13i suit thi
trudmg ting 1én s& lam ting chi phi san xudt kinh doanh ctia nha dau tur tir
d6 han ché ddu tu tu nhin. Tuy nhién, mirc d6 thodi Iui dAu tr con tuy
thudc vao tinh hinh san xudt kinh doanh, hinh vi tiét kiém cia céc chu thé
dau tu, hd gia dinh. Mt khac, nguén dé tra no cho céc khoan vay ciia nha
nude chii yéu 13 thué. Dé tra ng cho cic khodn vay, nha nuée phai ting
thué. Thué cao s& gy ra sy bop méo vé tinh hiéu qua kinh té va phic loi x4
hdi. Vi vy, quéan ly hoat déng tin dyng nha nmuedc chu yéu 13 quan 1y cac
khoan vay va tra ng. ' ' '

- Cdc quy ngodi NSNN: C6 nhiéu quy khic nhau tuy thude vao ting
quéc gia va timg giai doan phat trién kinh t& - xa hdi clia qudc gia. Céc quy
déu thude s& hitu nha nuwde nhimg mdi quy lai ¢6 muc dich st dung khéc
nhau. Nhin chung & cdc nudc, quy ngoai ngin sach thuong chia thanh ba
nhém: Qu¥ dy trit, du phong; Quf hd trg; Quy phuc vu cic chuong trinh
muc tiéu qubc gia. '

Qu§ dur trit qubc gia duogc sir dyng trong cic trudng hop phong chbng
thién tai, hoa hoan trén dién réng; khic phuc hau qua do thién tai, héa hoan
iy ra ddi véi tai san ctia nha nuéc; hd tro khic phuc hau qua thigt hai déi
véi cdc td chirc va dan cu; thuc hién nhiém vy cip bach vé an ninh quc
phong; binh &n thi truémg khi ¢6 nhitng bién déng manh...

Qu¥ hd tro duoc hinh thanh véi muc dich duy tri co chu kinh t& 6n
dinh hoic thiic ddy chuyén dich co cu kinh t& mai phit hop hon; gép phén
thue hién muc tidu an sinh x3 hoi. Ching han, qu¥ bao lanh tin dung dbi
véi doanh nghiép vira nhé; quy dau tir phat trién dia phuong...

Quy phuc vu cac chuong trinh muyc tiéu quéc gia duge hinh thanh va
str dung linh hoat tuy theo chién luoc phat trién kinh té - x3 hoi coa quéc
gia theo timg giai doan-Ching han; qus phirxank dét tréng, ddi ndi troc;
qu¥ x6a dé1, gidm nghéo; guy moi trrcag.
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1.2.4. Vai tro tai chinh cong

Vai trd ctia tai chinh céng ludn gin lidn v&i vai trd clia nha nudce trong
firng thoi ky nhét dinh. M3i nha nuéc déu c6 st mang chinh trj riéng, cé
nhung quan diém khac nhau trong viéc quin ly diéu hanh cac hoat ddng
kinh t& - x4 hoi, tir d6 tai chinh cdng 1a mdt trong cac cong cu dwoc nha
nudce s dung nhim thue hién cic chic ning, nhiém vu cua nha nudc phu
hop véi timg thoi ky. Co thé xem xét vai trd clia tai chinh cong trén cac
khia canh sau:

- Ddm bdo duy tri sw ton tgi va hogt dpng ciia by mdy nha nudc.

Day 14 vai trd truyén théng cuia tai chinh cong trong moi mé hinh kinh
t&. Bt cir nha nuée nao cung sur dung tai chinh c6ng dé phuc vu cho cong

'viéc quan 1y va diéu hanh nén kinh té - x3 hoi.

Triecc hét tai chinh céng duge sir dung dé huy dong mdt phén nguén
tai chinh qudc gia thong qua dong gop bat budc (thué) hofic ty nguyén (cho
vay) cuia cac chu thé trong nén kinh té, tao 14p qu¥ tai chinh céng (chu yéu
1a NSNN).

Thir hai, tai chinh cdng phin phéi sir dung ngudn tai chinh huy dong
tir cc quy cong dé dap ung nhu chu chi tiéu ctia nha nudc nhim thie hién
chirc niing, nhiém vu cling nhu dam bao duy tri su tdn tai va ting cudng
sirc manh cia nha nudc.

Thir ba, tai chinh cdng dugc su dung d8 kiém tra, giam sat cac hoat
dong kinh té, x3 hoi tr d6 nang cao hidu qua quan ly va diéu hanh cha
nha nude.

Véi cac hoat dong nay tai chinh cong da tao ngudn tai chinh mot cach
kip thoi dé dap img nhu ciu chi tiéu thudng xuyén cia nha nuéc, giap cho
bé may nha nuéce duge van hanh cé hiéu qua.

- Diéu tiét vi mé cdc hoat dpng kinh té - xii hoi

Vai trd didu tiét vi mo6 cac hoat dong kinh té - x4 hoi cia tai chinh
cong dugc chi trong hon trong co ché thj trudmg nham khéc phuc nhimg
thét bai cia thi trudng. Viéc st dung tai chinh cdng dé thyc hién dwoc cac
muc tiéu vi mé rat linh hoat & mdi quéc gia va mdi thoi ky. Nhin chung, tai
chinh céng dugc sur dung 44 didu tiét chc hoat dong kinh t& - x& hoi trén
cac mat:
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Vé kinh té: Tai chinh céng c6 vai trod thic ddy kinh té tang trudng 6n
dinh va bén ving.

Véi chitc nang phan bd ngudn luc tai chinh théng qua qu4 trinh tao 1ap
va st dung qu¥ cong, tai chinh céng tac ddng dén viéc phan bd va gbép
p}ﬁ”m ning cao hiéu qua st dung cic ngudn tai chinh trong toan b nén kinh
té. Cu thé:

Cong cu thué véi cac mire thué sudt va wu d3i khac nhau déi véi timg
loai san phém, nganh nghé, ving lanh thd... tai chinh cong cé vai trd dinh
hudng du tu, diéu chinh co céu cia nén kinh té, kich thich hodc han ché
phét trién san xuét kinh doanh theo timg loai san phém.

Cong cu chi tiéu tai chinh cong, v6i viéc phan bd ngudn tai chinh cho
déu tu xay dung co so ha ting, dau tur vao cac nganh then chét, cac cong
trinh mifii nhon, hd tro tai chinh cho cdc thinh phan kinh té trong céc
trudmg hop cén thiét (tro gid, trg cip)... tai chinh cong g6p phén tao diéu
kién thuan loi cho phét tridn san xuit kinh doanh, hinh thanh va hoan thién
co chu san xuét, co cAu kinh té nhdm thac déy kinh té tang trrdng.

Cimg vdi viée thilc ddy kinh € ting trudng, tai chinh cong con c6 vai
trd quan trong trong viéc bn dinh kinh t& vi mé nhu: dam bao tdc do ting
trudng kinh t& hop 1ty va bén vimng, duy iri viéc sir dung lao dong & ty 1& -
cao, han ché sy ting gia dot ngot, ddng loat va kéo dai (gift ty 1¢ lam phét &
mic vira phai)... Vai trd nay dugc thuc hién théng qua cac bién phép nhu
tao 1ap va st dung quy du trix qubc gia, quy hd trg viée lam, diéu chinh
thué, diéu chinh chi tiéu chinh phi, phét hanh trai phiéu chinh phu... Ching
han trong truomg hop On dinh gid ca, khi gid cd cla mdt loai hang hoa
chién lugc nao dé (gao) ting manh va dot bién lam anh hudng dén quyén
loi cha nguoi tiéu dung va nguy co dhy gia ca hang hoa khac ting, chinh
phii ¢6 thé st dung bién phap xuat dy trit qudc gia, giam thué nhap khéu,
tang thué xuit khéu... @& binh 6n gid. Nguoc lai, khi gla hang hoa dé giam
manh lam &nh hudng den quyen lgi cia ngudi san xudt, didu d6 s€ dan dén
tinh trang di chuyen Von dat sang cac linh vuc khédc - anh huorng dén cac
quan hé can d6i trong nén kinh té. P& dam béo cho nén kinh té phat trién
n dinh va bén vitng, chinh phu sir dung ngudn du trit tai chinh dé mua
vao. Dong thai vira dn-dinh-gid-hane-hod-dam-bio-quyén loi cho ngudi san
xuét hién tai dong thod cling dam Gab giiyeh fpicho ngudi tisu dimg trong
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twong lai khi gi4 hang hod d6 ting ddt bién. Hay trong trudmg hop dé tao
viéc lam cho ngudi lao dong trong trudmg hop thit nghiép gia ting manh,
chinh phii ¢6 thé sir dung quy hd trg viée lam, h& tro 14i sudt tién vay, ho
trg dao tao nghé...

¢ Viét Nam, nim 2008 va 2009 tai chinh cong da phat huy vai tro
quan trong trong viéc &n dinh kinh té, han ché da suy gidm kinh té trudce
tac dong ciia khing hoang tai chinh toan cau.

Vé xd héi: Tai chinh cong déng vai ird quan trong trong viéc thuc hién
cong bing x4 hoi va giai quyét cic vén dé& xa hoi

Kinh t& cang ting trudng, chénh léch thu nhip gitta cdc dén cu, cac
ving, mién ngdy cang gia ting. Pé thuc hién cbng bing x4 hoi, giam bot
khodng cdch gifra ngudi gidu va nguoi ngheo, chinh phu sir dyng tai chinh
cdng thdong qua cbng cu thué va chi tai chinh cong.

Thué 14 céng cu quan trong trong van dé diéu chinh thu nhép cia dén
cur. Trude hét, thué truc thu ma cu thé 1a thué thu nhap ca phan véi thué
sudt luy tién timg phan ¢6 vai tro didu tiét manh thu nhdp cla nhing
ngudi ¢6 thu nhip cao va didu tiét & méc hop 1y dbi véi cac ca nhan co
thu nhép trung binh. Thué thu nhip doanh nghiép cling gop phan didu
chinh thu nhdp cta céc chu thé dau tu thong qua thué sudt ty 18 c¢b dinh.
Bén canh d6, cac loai thué gian thu nhu thué tiéu thu dic biét, thué gié tri
gia ting, thué xudt- nhap khéu cé vai tro didu tiét thu nhap thue té c6 khd
niang thanh toan cta dan cu bing viéc ddnh thué cao d6i véi hang hoa,
dich vu cao ¢ip, danh thué thip d6i v6i hang hoa, dich vu thiét yéu dam
bao doi sbng dan cuw. :

Chi tai chinh cbng v&i chinh sach trg cp, tro gid, chi cac chuong trinh
muc tiéu... s€ lam glam bt khé khin cia nhitng ngudi c6 thu nhap thép.
Chinh séch chi tro cip dbi v&i nhitng nguoi nghéo, nhitng ngudi thude dién
chinh sich, @i twong khé khin... thuong phat huy tdc dung cao vi cac déi
tuong dugce huéng tro cip rit d& xac dinh. Chinh sach tro gid néu khong
cin trong s& dan dén tinh trang khéng cong bing gilta ngudi ¢6 thu nhip
cao va ngudi co thu nhip thép.

Tuy nhién, trong qua trinh dieu chinh thu nhap, ta1 chinh c6ng cin pha1
dam bao cho céc nha/@au tir ¢6 kha Hing tich ti vin cho dau tu, khuyén
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khich phat trién sn xuét kinh doanh. Piéu tiét thu nhip ctia dan cu can ch
¥ duy tri mirc d6 chénh léch hop 1y v& thu nhép nhim tao diéu kién cho cic
c4 nhén ¢6 thu nhip cao chinh ddng dugc hudng thu nhip cita minh, khéng
cio bing thu nhéap thong qua phan phéi tai chinh.

Ciing véi vai trd diéu chinh thu nhép, tai chinh céng con gép phan giai
quyét cic vAn dé xi hoi thong qua viée tai trg cho phat trién cac dich vu
codng cdng thude cac linh vire vin hod, gido duc, y t& d3c biét 13 tai trg cho
cdc chuong trinh chinh sich dan sb va k& hoach hoa gia dinh; ph(‘)ng_chéng
cac t& nan x4 hoi, hd tro tai chinh cho giai quyét viéc lam...

2. HOAT PONG THU NGUON LUC CONG - CHI TIEU CONG

2.1. Thu nguén hre cong

Thu tai chinh céng 14 viéc nha nuée sir dung quyén lyc chinh tri huy
dong mét phin ngudn tai chinh quéc gia dé hinh thanh nén quy tién t& tip
trung ctia nha nuée nhim d4p Gmg cac nhu cAu cung clp hang ho, dich vy
cong cia nha nwoc.

Mitrc @6 thu, ty trong thu/GDP, dbi trong thu tai chinh cdng... clia mbi
qubc gia phu thudc vao quan diém chinh tri clia qubc gia, muc tiéu va bbi
canh kinh t& - x4 hoi cua quéc gia trong tt‘mg thod ky nhung nhin chung thu
tai chinh cong chii yéu nhim tao ra nguon luc dé& dap u'ng nhu céu chi tiéu
cong, g6p phén thuc hlen muc tiéu kinh té - x4 héi ciia qudc gia 6. Ngudn
lire ¢é dap tmg nhu ciu chi tiéu cong kha da dang.

Theo ni dung kinh 1é ciia nguén thu, ngudn lyc céng bao gbm cac
khoan thu thudng xuyén (thué, phi va 18 phi) va thu khong thuéng xuyén
(thu tix hoat déng kinh t&; thu tir hoat dong su nghiép; thu tir ban hodc cho
thué tai san thudc s& hitu nha nuée; thu vay no, nhén vién tro...).

Theo yéu cdu dong vién nguon 1ai chinh vao NSNN, ngubn luc cong
gdm ngudn lyc d8 cén d6i NSNN va nguon Iyc dé ba dhp thidu hut NSNN.
Nguon Iwe dé cén ddi NSNN d6 ngudn thu “thuc” thudc sé hiru nha nuée,
bao gbm: thué; phi 1& phi; thu tir hoat dong kinh té; thu tir hoat déng su
nghiép; thu ban, cho thué thufc so hiru nha nudéce; thu tir phat, tich thu tai
san... Ngudn lyc dé bu thidu hut NSNN chinh 13 cdc khodn vay ng. .

Trong céc ngudn-lwe-cdng,-dir-dwéi-gée-dé-tiép-ean nio thi thué luén 1a
- ngudn lyc chi yéu dé dép ting nhu €34 chitiéis éda nha nwdce.
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- 2.1.1 Thué
a. Khdi niém, ddc diém ciia thué

Pé d4p tmg dugc cac nhu cau chi tiéu chung ctia x4 hdi, ngay tir khi ra
ddi nha nude di s dung quyén luc chinh tri bit budc moi ngudi din phal
dong g6p mdt phan thu nhép cho nha nude, khoan thu d6 dugce goi 1a thué.
Cung véi su phat trién ctia x4 hoi, su phat tridén ctia nha nude cling nhu sy
thay dbi vé cach thic quan 1y didu hanh cta nha nude, cac chinh sich thué
cling dugc cac nha nuée thay ddi mét cach linh hoat. EDau tién thué dugc
dong gop dudi hinh thirc h1en vat, sau d6 do su phat irién cao cua kinh té
hang ho tién té, thué chu yéu déng gop dudi hinh thirc gia tri voi rat nhidu
cach danh thué khac nhau. Nhung du bét ¢ dudi hinh thirc nao thué ciing
gin lidn v6&i quyén lyc cua nba nude nhim dap ung cac nhu cau chi chung
c¢ia nha nudc.

Nhu vay, thué 1a khoan thu mang tinh bét budc duoc thé ché bang fudt
do cdc phdp nhdn va thé nhdn ndp cho nha nudc nham ddap timg cde nhu
c@u chi tiéu cong.

Khai niém trén cho thiy, thué la mot khoan dong gép mang tinh
nghia vy, tinh cuong bitc clia cac ¢4 nhan dan cu va cac doanh nghiép cho
nha nude. Co s¢ dé thu thué 1a thu nhap tir lao dong, tir kinh doanh, tir
déu tu va tr chuyen nhrong tai san. Xuét phat tir co s thu thué, mbi luat
thué c6 cac dbi twong danh thué khac nhau, mic dd dong vién thu nhép
khac nhau tuy theo thé ché chinh tri cua ting qubc gia va tuy thudc vao
bdi canh kinh té - x4 hoi trong timg thdi ky nhung nhin chung thué déu
thé hién & cac dic diém:

- Tinh bdt bujc. Doéng thue la nghia vu bat buoc khéng ai co quyén tir
ch&i. Tinh bat budc cia thué gin lién véi quyén lyc chinh tri cua nha nude
va dugc thé ché bang luit dinh. Vi vay, bat ¢t mét td chitc hodc ca nhan
nao khéng nép thué hodc khong nop du sé thué theo quy dinh déu bi xi
phat tir canh céo dén truy ciru trach nhiém hinh sy tuy theo muc do vi
pham. Nha nudc quy dinh tinh bét budc cia thué xudt phét tir nhu cdu chi
tiéu céng cdng. Do cac td chirc, cdc ca nhin Iudn bao vé lgi ich cua minh
nén ho khéng sin sang hoc rit it sin sang ty nguyén ndp déng gop cho
nha nwde. Vi thé nha nude khdng thé trong doi vao s déng gop ty nguyén
ma phéi bit budc céc/chil thé déng g6p.
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- Khéng hqc‘m tré trire tiép cho nguedi ndp. Muc dich cia thué 13 dé dap
ung cac nhu céu chi tiéu cdéng cdng ma hang hoa cébng cong cé tinh chét
dic biét - ai cling c6 quyén duoc huéng nbu nhau, khéng phan chia theo
khau phén duoc nén dé ba dép chi phi nay, nha nudc quy dinh bt bude tt
ca moi ngudi déu phai ¢6 nghia vy déng gép. Mirc ddéng gép nay khong
phu thuéc vao mirc d¢ hwong thu hang hod céng céng ma phy thudc vao
quan diém dénh thué cia nha nudc va thu nhip cila cac cha thé tao ra. Vi
vdy, nha nuéc khong cé trach nhiém hodn tra tryc tip bét et mot dich vu
nao cho ngudi ndp thué.

- Thé hién quan diém chinh tri cia nha medc. Thué gén lién v6i quyén
Iwc chinh tri ciia nha nudc, vi vay thué thwong thé hién quan diém chinh tri
ctia nha nude. Trong mdi lujt thué voi dbi tuong dénh thué va dic biét 1a
thué suit duge xac dinh trede dd thé hién thué 13 mot céng cu cia nha
nude dé didu tiét vi mé qua dé gop phén thuc hién cac myc tiéu kinh té - xa
hoi ma nha nude hoach dinh trong timg théi k.

b. Vai tvé co bdn ctia thué

- Tao nguén thu cho NSNN Ngay tir khi ra déi thué d3 co cong dung
1a phuong tién déng vién ngudn tii chinh cho nha nudc. Nho c6 thué, quy
tién t& tip trung cua nha nude mai duoe hinh thanh tir §6 dugce sit dung dé
d4p ing cac nbu chu thuc hién chire niing, nhiém vu clia nha nuée. Qua cac
thoi ky lich st vdi sy phat trién ngay cang cao cua xd héi, chirc ning va
nhiém vu clia nha nudc c6 su didu chinh nhung thué van luén phat huy vai
trd 1a tao ngudn thu chil yéu cho nha nude. -

- Piéu tiét cdc hoat dong kinh té: Vai trd didu tiét cac hoat dong kinh
té ctia thué trong co ché quan ly tép trung rit m& nhat. Trong co ché thi
truong véi vai trd quan ly glan t1ep ctia nha nuée, thué da trd thanh cong
cu hitu hiéu gitp nha nuéc diéu tiét cac hoat dong kinh té. Cac quy dinh vé
d6i tuong chiu thué, d6i tucrng nop thué, thué suit, vu dai thué... trong mdi
luft thué d thé hién thué cé vai trd kich thlch hoic kim ham tée do ting
trudng kinh t& mo rong hodc thu hep nhu cau c6 kha ning thanh toan cla
dén cu, @iy nhanh hodc 1am cham lai chu ky khiing hoang kinh té.

- Didu chinh thu nhdp, hedng dén tiéu dimg: Clng v6i vai trd diéu tiét
kinh t€, thue con 1a cong cu ginp nha nudc thue hién myc tiéu x héi. Tuy
theo thir ty wu tién cia mue tién x4 hdma nha Aude theo duéi, thué c6 vai
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trd gidm bt khoang cach thu nhép gifta ting 16p gidu ¢ v6i nhitng ngudi
ngheéo trong x& hoi & cdc mic dd khac nhau. Vai trd didu chinh thu nhap
dugc thuc hién théng qua ca thué trre thu nhu thué thu nhdp cé nhan va
thué glan thu nhu thué tidu thu dic biét, thué xudt nhap kbau... Véi cach
danh thué vao ngudi tiéu ding thong qua gia ca hang hoa khong chi diéu
chinh thu nhdp cia ngudi tiéu ding ma con gop phén 1am giam ciu vé cic
hang ho4, dich vu khéng ¢6 1¢i cho ngudi tiéu dung va bét 1oi cho nén kinh
t& nhu ruou, bia, thuéc 14, hang nhap khéu khong can thiét.

c. Cdc yéu 16 cdu thanh mot sdc thué

Séc thué 12 mot hinh thirc thué cu thé duoc quy dinh béng mot vin ban
phap luat dudi hinh thirc ludt hoic phép 1énh. Mbi mdt sic thué thudng bao
gom céc yéu tb:

- Ngueoi ndp thué

Nguoi nop thué 1a chi thé coa thué, 13 ngudi dugc ludt thué quy dinh
phai cé nghia vu déng gbép thué cho nha nuéc. Trong bét ckr sic thué nao
cling xac dinh 13 ngudi chiu thué 13 ai. Ngudi ndp thué c6 the 14 phap nhén
hoiic thé nhan trong x3 héi.

- Nguoi chiu thué: La nguodi ganh chiu sau cing khodn thué phai nop
cho nha nuéc. Do co ché chuyén giao ginh ning cia thué nén ngudi chiu
thué khong nhét thiét phai 13 ngudi ndp thué. Vi véy, trong céc ludt thué
thuomg khoéng xac dinh rd ngudi chiu thué. Nhu:ng trong qué trinh xdy
dyng luét thué nhit thiét phai xem xét dén yéu td nguoi chiu thué. Xem xét
yéu 6 nay dé c6 mic dong vién thu nhap mét cach hop 1y tir 46 gép phin
thure hién du’o‘c cac muc tiéu kinh t& x4 hoi nha nudc dé ra.

- Déi tuwong ddanh thué

Pbi tuong danh thué 13 danh vao cai gi (thu nhép, tai san hay hang hod
tidu diing...). Xéc dinh ddi twong dénh thué trong mdi luit thué dé phan
biét cdc hinh thirc d4nh thué ddng thei d@bi twong danh thué ciing chira
dung ndi dung, muc dich va pham vi diéu chinh ctia mdi Iuét thué. Théng
thuong, dbi trong danh thué duoc sir dung dé dit tén cho thué d6. Vi du:
Thué danh vao thu nhip cha c4 nhin dugc goi 13 Thué thu nhép c4 nhan;
Thué d4nhi vao phin sis ti thng thém ciia hang 1oa dich vu duge goi 1a
Thué gi4 trj gia ting. /. :
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_ Cén cit tinh thué: La cac yéu t6 ma dya vio d6 d& x4c dinh sb thué
phai nép cho nha nuée. Mi lut thué khac nhau c6 cdn ctr tinh khéc nhau,
chiing han can ctr tinh thué ctia thué gi4 tri gia ting 12 gi4 tinh thué va thué
sudt, trong thué thu nhgp cé nhan la thu nhap tinh thué va thué sudt. Tuy
nhién dé xac dinh dugc s6 thué phal ndp con phai cin ¢t vao phuong phap
tinh thué cia timg trudng hop cu thé.

- Thué sudt: La mirc hodc ty 1& quy dinh phai ndp cho nha nudc trén
mdi don vi cia dbi twong danh thué.

Thué suit duogc g01 13 “linh hdn” cia mdi sac thue ndé mang trong
minh ginh ning cua thué. Thué suit bidu hién nhu cdu cin tip trung ngudn
tai chinh va ciing biéu hién chinh sich didu tiét kinh té xa héi clia nha
nude. Trén goc d¢ nguoi ndp thué, thué sudt thé hién muc d6 déng gop thu
nhép ¢a ho cho nha nudc tir do dé didu chinh tiéu dimg, dinh huéng diu
tu theo hu’O'ng c6 loi nhit. Chinh Vl vay, khi thiét 1ap thué suft trong mot
luat thué cin pha1 giai quyét t6t mbi quan hé loi ich cia nha nuée va nguoi
nop thué, han ché su phin {mg tiéu cyc tix phia ngudi ndp thué.

C6 nhiéu cach quy dinh thué sut trong céc lugt thué:

Thué sudt theo mirc 12 mirc thué duge tinh ba:ng 50 myet abi trén mot
don vi cia d6i twong danh thué, ching han thué suit thué mén bai 1a
200.000d dén 3.000.000d cho médt co s& kinh doanh tuy theo quy mo.

Thué suat # 16 14 thué sult dugc quy dinh bang ty 1& phan trim trén mot
‘don vi cia d6i trong danh thué. Tuy theo quan diém danh thué cia mdi quéc
gia va tuy thudec vao déi tuong chiu thué trong timg sac thué, co6 thé quy dinh
cac loai thué suét ty 1& khac nhan. Thué sudt ty I¢ ¢6 dinh 1a thué suat dugc
quy dinh ty 1¢ nhu nhau che cac d6i twong chiu thué véi cic thang béic khac
nhau. Vi du: Thué thu nhip doanh nghiép ap dung thué sudt 25% trén thu
nhép tinh thué ctia doanh nghlep, khong biét loi nhufdn cia doanh nghlep tao
ra-& murc d¢ cao hay thép. Thué sudt 1y Ié lup tién 13 thué suét tang dan 1én
' theo dd 16m cua di tugng dénh thué. C6 hai loai thué suat lug tién:

+ Thué suét lu¥ tién timg phin 13 thué suét ting din 1én cho timg béc
tang 1én cta di trong danh thué. Thué thu nhdp c nhén hién hanh & Viét
Nam ap dung theo cach nay. : .

+ Thué suit lu§ tién-toan-phin-la-thué-snét-ting-1én cho todn bd mirc
ting ciia ddi twong danh thué.
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Ngoai ra, trong thué suét ty 1& con c6 thué suét ty 16 luy thodi. Thué
sudt ty 1é up thodi 13 thué suit gidm din theo mirc d6 tdng cua ddi tirong
danh thué. -

- Dom vi tinh thué: La don vi dugc sir dung lam phuong tién tinh ton
ciia d6i trong d4nh thué. Hau hét cac lujt thué cia Viét Nam don vi tinh
thué ddu bing ddng Viét Nam (VND), riéng thué sir dung dat ndng nghiép
{inh bing ke thoc trén mdt ha cho timg hang d4t. Cac doanh nghiép nudc
ngoai diu tu vao Viét Nam phai tinh thué bing VND nhumg kbi ngp thué
¢6 thé nop b%mg dbng ngoai t& cin cir vao ty gid ngoai 1§ NHNN céng bd
tai thoi diém nop thue. |

- Gid tinh thué La tri gid cta dbi twong danh thué. Gi4 tinh thué lién
quan dén sb thué phai ngp. Trong cung mot luong hing hod nhu nhau, gia
tinh thué khac nhau, sé thué phai ndp s& khic nhau nén khi x4c dinh gia
tinh thué trong mai lugt thué cin chi y dé trinh hién tuong thué danh
chdng 16n thué. M&i luat thué khac nhau ¢6 gia tinh thué khac nhau. Vi du:
Gi4 tinh thué gid tri gia ting 13 gi4 chua c6 thué gid tri gia ting; Gid tinh
thué cna thué tiéu thu dic biét 14 gid chua cé thué tiéu thu dic bigt va chua
c6 thué gia tri gia tang, _

- Khoi diém ddnh thué: La mtc thu nhdp bit dAu phai chiu thué. Khoi
didm dénh thud cang cao, dién ngudi ndp thué cang hep va nguoc lai. Khoi
diém danh thué thuong phy thudc vao mit béng thu nhdp cta din cu va
quan diém ddnh thué cua qudc gia.

_ Mién, gidm thué: La che quy dinh v& 6 thué duoc giam hogc mién

trong mot sb trudng hop nhét dinh. Cac quy dinh v& mién, giam thué
thwomg duge 4p dung véi cac dbi twong chiu thué gip kho6 khin hodc kich
thich diu tu, kich thich tiéu dung nhim dat dugc muc tiéu kinh té - x3 hoi
ha mrde d2 ra trong timg thdi ky. Tuy nhién, ché d6 midn, gidm thué néu
khéng than trong s& mang tinh tiu cuc, 1am mét di tinh cOng bing cta mot
sic thué.

- Thuéng phat: La cac quy dinh v& khen thudng hoac xir phat véi cac
td chire, c4 nhan khi thyc hién t6t hodc vi pham céc quy dinh cua ludt thué.
Thué mang tinh phap [¥ eac.nén hinh thirc X phatcao nhét 18n t&i truy cir
trach nhiém hinh s )
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- Thu tyc vé thué: La céc quy dinh vé chimg tir, hoa don, trinh tir va
théi han ké khai, ndp thué, quyét toan thué...

d. Phan loai thué _ ‘

Phan loai thué 13 viéc sip xép cac sic thué trong hé thong thué thanh
nhitng nhém khéac nhau theo timg tiéu thirc nhit dinh. Phan loai thué s&
gitip chiing ta hiéu rd nhiing dic diém ciing nhur nhimg téc déng cta timg
loai thué dén cac hoat dong kinh € x3 hoi, qua d6 van dung mét cac khoa
hoc trong cdng tic hoach dinh chinh sich thué ciing nhu qué trinh t5 chirc
thye hién. C6 hai cach phén loai thué chii yéu:

- Phén logi theo dbi twong danh thué: Theo cach phén loai ndy, cac
sic thué chia 1am ba nhém

+ Thué thu nhdp: La cac sic thué danh truc tiép vao thu nhip tao ra tir
lao ddng, san xuht kinh doanh, diu tw tai chinh cia cic chu thé trong nén
kinh t&. Thudc vé thué thu nhap gdm c6 thué thu nhép ca nhan, thué thu
nhip doanh nghiép.

+ Thué tiéu dung: La céc sic thué danh vio cdc hang hod, dich vu san
xuht va tiéu diing trong nuéc va hang hoé xuét nhap khiu. Thuc chét coa
loai thué nay 12 nhim déng vién mdt phin thu nhdp cia ngudi tiéu ding
vao NSNN, diéu chinh thu nhdp va huéng dan tiéu dl‘mg Thué tiéu ding
gdm c6 thué doanh thu thué gia tri gla ting, thue xuét nhép khiu, thué tiéu
thu dic biét.

+ Thué tai san: La cac sic thué danh vao gid tri cua tai san cia céc chi
thé trong xa héi trong trudmg hop cb chuyén giao, nhugng ban hodc tai san
dang s& hiru. Tai san c6 nhidu hinh thire bidu hién nhw nha cira, dat dai, ti
nguyén, may moc thiét bi, phwong tién giao thong, ching khoan... Vige
d4nh thué vao loai tai san ndo tuy thudc vao timg qudc gia va timg thoi ky.
Thué tAi san & Viét Nam hién nay dang trong qué trinh soan thio. Thué tai
nguyén, thué nha dit thugc nhém thué nay.

Phén loai theo cach nay glup cho viéc thiét 1ap cac sic thué véi thue
suit hop 1y nbam dam bao tiét kiém - tiéu ding - diu tw mdt cach hop 1y
qua d6 gép phén thyc hién cdc muyc tiéu kinh té - x3 hoi nha nude dé ra
trong tung thoi ky. Ngoai-ra;-edch-phén-loai-ndy-eon giip qudn ly, khai
thic va boi dudng ngudin thu méi c4eH-hidu \qui:
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- Theo phirong thiec chuyén giao thué

Pé thuc hién cong bﬁng x4 hoi vé thué, tt ca moi chu thé trong xa hdi
du phéi c6 nghia vy déng gép mot phén thu nhép cho nha nude. Trén thye
té, viéc thu thué true tiép dbi v6i moi thanh vién trong x3 hoi la khong thé
nén chuyén giao ganh ning thué ctia ngudi chiu thué sang ngudi ndp thué
13 hoan toin cin thiét. Theo cach nay, thué dugc chia 1am hai loai:

+ Thué truc thu: La céo she thué danh truc tiép vao thu nhip hogc tai
san otia ngudi ndp thué. Céc séic thue thude loai nay khong 6 su chuyén
giao ganh niing thué cho ngudi khic ma ngudi nop thué ciing 13 ngudi chiu
thué. Chinh vi vay, thué tryc thu thuong chiu sy phéan ing bAt binh ciia cac
chit thé trong x& hoi. Hién nay & Viét Nam, thué trye thu odm c6 thué thu
nhap doanh nghiép, thué thu nhap ca nhén, thué nha dit.

+ Thué gidn thu: La cic sic thué danh gidn tiép vao thu nhip cla
ngudi tiéu ding théng qua gid ca hang hoa, dich vu. Ngudi. tiéu ding la
ngudi chiu thué nhumg khong phai 1a ngudi ndp thué. Nguoi nop thué lai 13
ngudi cung cip hang hod, dich vy. Trong cac sac thué ndy co su chuyén
giao ganh ning thué trong nhitng trudng hop nhét dinh. St chuyén giao
thué giira nguoi san xuht kinh doanh va ngudi tiéu ding phu thude vao do6
nhay cam cu v& hang hoa, dich vu do. Chinh vi c6 su chuyén giao ganh
niing thué tir nguoi ndp thué sang ngudi chiu thué nén cac séc thué gian thu
it chiu phan ting tir phia x4 hdi hon so vdi thué trye thu.

Céch phén loai nay c¢6 ¥ nghia dac biét trong cong tic hanh thu. Ngoai
ra con co ¥ nghia trong viée thyc hién cong bang x4 hoi vé nghia vu thué.

2.1.2. Phiva I¢ phi

a. Phi

Phi 12 khoan tién ma td chirc, ca nhan phai tra khi duge mot td chirc,
c4 nhan khac cung cip dich va theo quy dinh ctia phép ludt

Cé hai loai phi S

- 'Phi ddi v6i céc dich vu do nha mede dau fu: Khoan phi ndy dugc xéc
dinh theo nguyén thc dam bao thu hdi vén trong thoi gian hop 1, o tinh
dén nhitng chinh sach cia Nha nudc trong timg thoi ky. Py 1a khoan thu
thuéc NSNN. Truong hop tA-ehire-thu-dd-droe-ngén sach nha nude bao
dam kinh phi cho hoat déng thu phi theo dir fodd hing nam thi o chirc thu
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phai ndp toan b sé tién phi thu drgc vao ngin sach nha nuée; Trudng hop
td chirc thu khéng dwgc ngin sach nha nudc bao dam kinh phi cho hoat
ddng thu phi thi td chirc thu dugc dé lai mét phﬁ’in trong s6 tién phi thu
dugc d_é trang trai chi phi cho viéc thu phi, phin con lai phéi ndp vao ngin
sach nha nude.

- Phi déi véi cdc dich vy do t6 chike, cd nhdn ddu fr: Khoan phi nay
phai bao dam thu hdi vén trong thi gian hop Iy, phit hop v6i kha niing
déng gép'r cta ngudt ndp. Phi thu duoc tir cac dich vu khéng do Nha nudc
diu tr hoic do nha nuée dau tw nhung da chuyén giao cho td chire, cd
nhén thue hién theo nguyén tic hach todn 13 khoan thu khéng thude ngan
sach nha nuéc. T6 chirc, ca nhan thu phi c6 quyén quéan 1y, sir dung sb
tién phi thu duge theb quy dinh cta phap ludt va phdi ¢6 nghia vu nép
thué cho nha nude.

Viée quy-dinh cac khoan phi duge phén cip cho Chinh phi, Héi ddng
nhén dén tinh, B6 Tai chinh:

-.Chinh phti quy dinh déi véi mét s6 phi quan trong, c6 s6 thu 16m, lién
quan dén nhidu chinh sach kinh te x8 hdi ctia Nha nudce. Vi du: Hoc phi;
Vién phi; Thuy lgi phi; Phi bao v mdi truong...

- Hoi dong nhén dan t1nh thanh phé tryc thuéc Trung wong quy dmh
dbi v6i mot sb khoan phi Ve.quan 1y dét dai, tai nguyén thién nhién; mdt £
khoan phi gin vé&i chirc ning quin 1y hanh chinh nha nuéc clta chinh
quyén dia phuong. Vi du: Phi vé sinh; Phi phong chéng thién tai; Phi pha
do; Phi chg...

- B6 Tai chinh quy dinh d6i voi cic khoén phi con lai d& 4p dung théng
nhét trong ca nudc. Vi du: Phi st dung va bao vé tin sb v6 myén dién; Phi
phong chay, chita chay; Phi giao dich chitng khoan; Phi bao lanh...

b. Lé phi

L& phi 14 khoén tién ma té chirc, c4 nhan phdi nép khi dugc co quan
nha nudc hoic td chirc duoc uy quyén phuc vu cong viéc quan 1y nha nude
theo quy dinh ctia phap luit. _ _

Mirc thu 18 phi duge 4n dinh truéc ddi v6i timg céng viée, khong
nhdm muc dich bu dap-chi-phi,phirhop-véi-théng18-quic té; riéng murc thu
1€ phi trudc ba dugce tidh bing 1 | Sk tattiEieh 214 tri tai san trudce ba.
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Moi khoan 1¢ phi thu duge déu thude ngan sach nha nude. T4 chire thu
1€ phi phai ndp déy di, kip thoi sé 18 phi thu dugc vao ngén sach nha nude.
Trong truong hop uy quyén thu thi t& chirc duoc uy quyén thu 1¢ phi duge
4 1ai mot phén trong s6 16 phi thu duoc d& trang trai chi phi cho viéc thu 18
phi, phin con lai phai ndp vao ngan sach nha nude :

V& thdm quyén quy dinh d6i véi 1¢ phi:

- _ Chinh phit quy dinh déi v6i mt s6 1& phi quan tong, ¢6 $6 thu 16n,
¢6 ¥ nghia phap 1y qudc té. Vi du: Lg phi trude ba; LE phi tod 4n...

- Hoi ddng nhan dan cAp tinh quy dinh doi véi mot s6 khoan 1& phi gin
v&i chire niang quan ly hanh chinh nhi nuée caa chinh quyén dia phuong,
bao dam thuc hién chinh sach phat trién kinh t&, x& h6i phi hop voi didc
diém, didu kién cu thé cua dia phuong. Vi dw: L& phi hd tich, hd khiu,

_chimg minh nhén dan; L& phi cap gidy phép xdy dung; L¢ phi cap bién sb
pha; L& phi cdng chimng...

- B Tai chinh quy dinh déi voi cac khoan 1¢ phi con lai dé 4p dung
théng nhit trong cd nwéc. Vi dy: LE phi ding ky giao dich dam bao; L& phi
cip vin bang, chimng chi... '

2.1.3. Thu khdc

Ngoai thué, phi va 1& phi 1 ngubn thu cht yéu, quy tai chinh cong con
duoc hinh thanh tir cac ngudn:

~ Thu tir hoat dng kinh té ciia nha nwée: thu tir loi tic cb phén cla
nha nudce tai cac cong ty ¢b phin, thu hai tidn cho vay (ca gbc va 1i)...

- Thu tir ban holic cho thué tii san, tai nguyén cia qubc gia.

_ Thu tir phén vién tro tix cac chinh phtt hodc t6 chire qubc té.

- Thu khac nhu thu tix phat do vi pham phap luét, tich thu tai san...

2.2. Chi tiéu cong |

Chi tiéu cong 1a cac khoan chi tiéu cua cac cAp chinh quyén, cac don
vi quan 1y hanh chinh, cdc don vi su nghiép dugc su kiém soat va tai trg
ctia chinh phi. Nhu vay, chi tiéu céng chi yéu 13 céc khoan chi ciia ngén
sach nha nuéc di duoc qudc hoi phé chuén. Chi tiéu cong phan anh gié tri -
clia cic hang hoa dich Vi fiua vao té-qurdécmg cip cac loai hang hoa
cong cho xa hoi nhind thie hign cac chifc Afng bua nha nwde.
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’ Thue chit chi tiéu cong khong phai khéng mang lai loi ich kinh té cho
qudc gia nhu quan diém cia cic nha kinh té hoc ¢b dién ma chi tiéu cong
d4 tao ra su tai phan phdi gitta cic khu vuc trong nén kinh té. Chinh phn
d6ng vai tro 13 trung tAm trong qua trinh tai phan phdi thu nhap. Thong qua
chi tiéu cong, chinh phu lai cung ting cho x& hoi nhitng khoédn thu nhép da
14y di cia xa hoi (thu thué) bing viéc cung cip nhimmg hang hoé céng cin
thiét ma khu vuc tw khong cé kha ning cung cdp hojc cung cip khong higu
qua. Véi co ché nay, chinh pht thue hién tai phan phdi thu nbap clia xa hdi
cOng bang hon, khic phuc dugce khuyét tit cua co ché thi tredng, dam bao
cho nén kinh té tang trudng 6n dinh.

Nbi dung chi tiéu cong dugc thé hién & cic tén goi khac nhau tuy theo
timg cach phén loai v4i céc myc dich khace nhau ctia chinh phu.

Cén cir vao chirc ndng ciia nha nwdée, chi tidu cong duge chia thanh:

- Chi x4y dung co so ha ting;

- Chi hé théng quén ly hanh chinh;

- Chi cho quéc phong, an ninh;

- Chi toa 4n va vién kiém sat;

- Chi hé théng gido duc;

- Chi hé théng an sinh x4 hoi;

- Chi bhd trg cac doanh nghiép;

- Chi cé4c chinh s4ch dic biét (vién tro nude ngoai, ngoai giao...);

- Chi khac.

Cach phéan loai nay gitp chinh phtt thiét 1ap nhiing chuong trinh hoat
ddng mét cch hop ly theo nhitmg loi ich hodc muc dich muon dat toi.

Céin cir vao tinh chdt kinh 6, chi tidu cong duge chia thanh:

- Chi thudng xuyén |

- Chi déu tr phét trién.

Piy 14 cach phan loai phd bién vi qua diy nha nuéc s& biét nhimg
théng tin hiru ich’vé sir anh hwdng cia chinh sach chj tiéu cong ddi v6i moi
hoat déng kinh t€ x3 hoi, qua a6 gitp chinh phitthidt 14p cdc chuong trinh
chi tiéu nham néng cao hiéu qua chitién cbng;

176



GIAO TRINH MON TAI CHINH HOC HVNH

2.2.1. Chi diu tw phdt trién

Nhu chu dau tu phat trién cﬁa toan bo nén kinh té 12 rét 16n. C6 nhiéu
linh virc dau tir c6 thé huy dong vbn tir cac 6 chirc, ca nhén trong va ngoai
nude dé dau tu phat trién nhumg ¢6 mét 56 11nh vue dau tu khong thé trong
chd vao céc nha diu tr tr nhén do nhu clu von 16n, kha ning thu héi
cham, loi nhuén thép... budc chmh phu phaéi sir dung ngudn t3i chinh cong
dé dau tu. Ngoai ra chinh pht cén thiét pha1 chi du tu con nhim myc tiéu
tao don bay dé thac diy ting tru'orng kinh té bén vimg va xit 1y nhimg bét
én khi nén kinh té gip phéi cac ci sdc.

Chi ddu tw phat trién (PTPT) I qud trinh nha nudc s dung mot phén
thu nhap tir qup NSNN va cdc quy ngoaz ngan sdch ma chit yéu 1a quy
NSNN dé ddu tur xdy dung co 56 ha tdng kinh 16 - xd hoi, dau tw phdt trién
sdm xudt va dur trit hang hod ¢6 tinh chién hroc nham dam bdo thirc hién
cdc muc tiéu on dinh va tdng triwong kinh té.

Chi diu tu phat trién cla tai chmh cong gdm ¢6 chi tir ngan sach nha
mrde, tir tin dung nha nude, tir mot s6 quy ngoai ngan sach. Chi dau tu phat
tr1en 14 khoan chi 16n, tao ddng luc cho tang truorng kinh té. Quy md, két
cau khodn chi nay phu thudc vao muc ti€u phat trién kinh té - x3 hoi cla
qubc gla trong tumg th0'1 ky. Nhin chung, chi dau tw phat trién tap trung vao
mot s6 Jinh vire chi yéu sau:

- Chi d‘au tir xdy dung két céu ha tang vé kmh 1é - xé hii cong cong

Pay 1a khoan chi 16n trong chi déu tu phat trién, bao gdm chi dau tr
xay dung moi, cai tao nang chp cac cong trinh khong c6 kha nang thu héi
vbn hodc thu hdi von chim nhu cong trinh giao thong, dé diéu, bénh vién,
tru:ong hoc, nha van hoa... Viéc diu tr xay dung cdc cong trinh co 86 ha
tAng kinh té cong cong pha1 tao didu kién cho céc td chirc, ca nhan thude
c4c thanh phén kinh té dn tl.r m&. rong san xuét kinh doanh, thiic déy ting
truong va chuyén dich co chu kinh té, ¢6 tinh chat “mdi” dé thu hit cac
nguon vbn khac déu tr cho muc tiéu cong cong Piu tu cho co s& ha ting
x4 hoi thudng hudng vao déu tu phat trién nguon nhén lyc, phat trién co s&
vat chéit phuc vu cac hoat dong glao duc, dao tao, y té, vin hod, bao vé mdi
tru:orng Nhin chung khoan chi ddu tr ndy ¢6 va1 trd quyét dinh trong viée
tao thé can dbi cho 45n Knht& - X4 hol, hut von cua) céc chia thé diu tu
khac dé thac diy ting iiong kinh té.
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- Chi hd trg cée doanh nghiép nha nude, dau tw gép von cbé phdn vao
cdc doanh nghiép hoat dpng trong linh virc cdn thiét cho nén kinh é.

Khoin chi hé trg, gop vén cua nha nude thueong duge cin nhic rit
than trong. Nha nude chi ddu tw déi v6i nhitng nganh quan trong c6 quy
md 16n @8 din dit nén kinh & theo muc tiéu phét trién ctia nha nmudc.
Chfmg han, cac co s& san xudt ra tu liéu san xudt chi yéu dac biét 14 nhiing
mit hang con phy thude nhidu vao nhép khiu, cac san phim lién quan dén
qubc phong, an ninh, cic doanh nghiép cong ich. Khoan chi nay ¢ xu
hudng didu chinh giam khi nén kinh t& hdi nhdp sdu hon vio nén kinh té
thé giGi. Bén canh myc tiéu din dat nén kinh té, khoan chi hd trg céc doanh
nghiép con duge sit dung khi nén kinh té roi vao tinh trang suy thodi sau
nhim han ché da suy gidm kinh té. Tuy nhién khodn chi nay chi xut hién
mang tinh nhit thoi & mét khoang thisi gian nhét dinh.

- Chi diy 1rik nha mede.

- Chi du trit nha nude nhim muc dich duy tri sy phét trién can ddi va én
dinh ciia nén kinh té. Khoan chi nay triréc hét duge sit dung dé ngan chin,
han ché va b dép nhitng tén thit bat ngdr xay ra d01 v6i nén kinh t& do
thién tai, dich bénh, dich hoa... mang lai. Trong nén kinh té thi truong,
khoan chi nay con duoc st dung dé diéu tiét nén kinh té trudce cac that bai
ctia thi trudng nhim thyc hién 6n dinh kinh t& vi mé dic biét khi nén kinh
t& gap phai cac ot sbc tir bén ngoai.

Chi tiéu cong cho diu tu phat trién thudng chiém ty trong 16n trong
tdng chi tiéu cong. S6 chi ddu tw phat trién trong timg ndm tai chinh phu
thudc vao mirc ting thu nhap qudc dan va myc tiéu kinh t& xa hdi ciia nha
nuéc trong giai doan do. Nhin chung s6 chi cho diu tu phét trién ctia nha
nuée chiém ty trong kha 16m trong téng sb chi cho dau tu phét trién cia
toan x4 hoi, né dong vai trd “din dat” hoat dong du tr cla céc chi thé
* khéc trong nén kinh té.

2.2.2. Chi thieong xuyé‘n

Chi thudng xuyén cia tai chinh cong la qud trinh. phin bb va sir dung
thu nhdp tir cdc quy tai chinh cong nhim ddp tng cic nhu ciu chi gin lién
voi viée thyc hién-ede nhiém vu-thuéng xuyén-efia nhd nudc vé quén ly
kinh té - x3 hdi.
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Chi thudng xuyén cé pham vi rong, gin lién véi viée thwe hién cac
nhiém vu thudng xuyén cia nha nuée. Khoan chi ndy mang tinh chét tiéu
dimg, quy mé va co cdu chi thuong xuyén phy thude chi yéu vio to chirc
b5 méy nha née. Vai xu thé phat trién cna x4 hoi, nhiém vu chi thuong
xuyén clia nha nuéc ngdy cang gia tang, vi thé chi thuong xuyén cling co
xu huéng mé rong. Xet theo linh vuc chi, chi thuong xuyén bao gbm:

- Chi cho cdc don Vi su nghiép.'Dﬁy 14 céic khoan chi cho cac don vi sy
nghiép cong 1ap nhim cung clp céc dich vu dép tmg nbu chu ning cao dén tri,
phat trién nguén nhan Iy, chim so¢ sic kho¢ cong dfing, tao ddng hxc dé nang
cao ning sudt lao ddng, thic dAy phat trién kinh t& theo chidu sau. Cu thé:

~ + Chi cho hoat dong ¢ha cac don vi sy nghiép kinh té cia nha nude.
Cac khoan chi ndy nham dam bao hoat dong cho céc dom vi cung Umg C4c
hang hod, dich vu phuc vu truc tiép cho cac hoat ddng kinh t& nhu don vi
sy nghiép thudc linh vuc nong, 1am, ngu nghiép; thuy loi; khi tuong; thuy
vin... Mic di cac don vi sw nghiép kinh té 6 tao ra san phfim va chuyén
giao duoc niwng khong phai 12 don vi kinh doanh nén céc khoan chi tién
duoc coi nhw chi NSNN. Xu huéng & Viét Nam, nha nude chi gitr lai mot
s dom vi s nghiép kinh té cin thiét cho s phat trién kinh té qubc gia, cac
don vi con lai s& chuyén sang m6 hinh hoat dong nhu mot doanh nghiép
nhim néng cao hidu qua hoat dong cia cac don vi nay. '

+ Chi cho hoat d6ng céc don vi sur nghiép vin hoa- xa hdi. Hoat dong
sur nghiép vin héa - xi hi 1a tbng thé cdc hoat dong nghién ciru khoa hoc,
gigo duc, dao tao, van héa, thé duc thé thao, v té, x3 hoi.

Chi cho hoat dong khoa hoc cong nghé 1a cdc khoan chi cho nghién
ciru, tmg dung, phd bién tién b khoa hoc k¥ thuat, cong nghé m6i nham
hién dai héa khoa hoc, cong ngh¢ tir do gitp ning cao nang suit lao ddng,
cai thién moi tredmg 1am vidc, tang nang luc canh tranh cua quéc gia ca vé
kinh t4, ca v& x4 hoi. Chi khoa hoc céng nghé duoc thuc hién théng qua
¢ac bd, nganh c4c dia phuong. Voi xu hudng phat trién kinh té theo chiéu
sdu, chi cho khoa hoc cong nghé ngay cang dugc mé& rong.

Chi cho hoat déng gido duc, do tao 1a cic khodn chi cho hé -théng
gido duc, dao tao tix gido duc mam non, gi4o duc phd thong dén dao tao dai
hoc va sau dai hoc. Nhu cau-giao dug, dao fao cua xa hdi ngay cang doi hoi
gia tang vé& sb luong V& chéit legne, V3T ngudn tai chinh cé hgn NSNN
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khong thé ddp tng da cho céc nhu cu nay ma chi dap img mdt phin nhu
cau trong khuon khé nhit dinh, cho mot sb ddi tirong nhét dinh. Khudn khd
chi tiéu, dbi tugng thu hudng phu thudc vao quan diém cla nha nudc va
ngudn lyc tai chinh quéc gia. G Viét Nam hién nay, chi tai chinh cong dam
bé.? todn bo kinh phi cho hoat déng gido duc tiéu hoc cong 1dp, dam bao
phén 16m kinh phi cho gido duc phé théng trung hoc va mdt phin kinh phi
cho gido dyc dai hoc. Muc ti€u clia ngan sach 1a huy dong ng_uf“m tai chinh
ctia céc thanh phdn kinh té diu tur cho gido duc dao tao nhim ning cao chét
lugng cua hoat dong nay. Bén canh do, chi tai chinh cong dbdi véi hoat
déng gido duc vin phai dam bao cho hé théng gido duc phét trién todn
dién, ning cao trinh d6 nhan thire, k¥ ning séng va lam viéc cta con ngudi
tir &6 x4y dung x3 héi phat trién lanh manh va vin minh. Déi véi hoat
dong dao tao, chi tai chinh cdng mic du co xu huwdng giam nhung van phai
dam bao & mdt chimng muc nhit dinh d& khuyén khich nhan tai, tir d6 gép
phin thic diy nén kinh té phat trién nhanh v bén viing.

Chi cho hoat déng sur nghiép y té 13 c4c khoan chi cho dam bao stc
khoe cong ddng, kham va chita bénh cho ngudi dan. Trong khudn khd nhat
dinh, chi tai chinh céng chi dap ng kinh phi cho hoat déng kham chira
bénh ciia mét s6 dbi tirong nhit dinh nhu tré nho, nhitng ngudi thude dién
chinh sach x& hoi. Chi tai chinh céng tip trung chu yéu vao chi cho y té du
phdng, y té cong cong nhim dam bao st khoe chung ciia cong ddng.

Chi cho hoat déng sy nghi€p vin hoa, thé duc thé thao 13 cac khoan
chi cho hoat ddng vin hoc, nghé thuit, bao tang, truyén thanh, truyén hinh,
thé dyc, thé thao... Khoan chi nay khong chi nhim muc dich ning cao trinh
d6 dan tri, ning cao sic khoe vé tinh than cho ngu0’1 din ma con gop phén
gilr gin, phat huy ban sic van hoéa dan toc, gop phin khing dinh va ning
cao hinh 4nh ctia quéc gia trén trudng qubc té.

Chi cho hoat dong xa héi 14 cdc khoan chi cho dam bao x4 hi va ciru
t& x3 hoi. Khoan chi nay nhim dam bao cudc sbéng clia ngudi dan khi gip
kho khan do ém dau, bénh tit hoic nhimg ngudi gia khong noi nuong tua
nhim én dinh x4 hoi.

Nhin chung céc khoan chi cho hoat dong sy nghiép 12 mang tinh tiéu
diung nhim muc dich ning cao trinh d6 dan tri, sttc khoe thé chét va tinh
than cho ngu:m dan:Beén canhd6 khoan chi nay cdn tao dong luc gién tiép
dé thic day tang trudng kinh 18, dam bio tratiw x4 hoi,
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- Chi cho céc hoat ddng quan Iy nha medc (chi quan Iy hanh chinh): 1a
céc khoan chi dé dam bao hoat dong ctia hé théng céc co quan quén 1y nha
mrée tr trung wong dén dia phuong nhw chi cho hé théng co quan quyén
luc, co quan hanh chinh, co quan chuyén mén cac cép, vién kiém sat va toa
4an. Trong xu hudng phat iridn cha xd hoi, cac khoan chi quan 1y hanh
chinh khong chi dimg lai & viéc duy tri hoat dong ciia b may pha nuéc dé
cai tri ma con ahim muc dich phuc vy xa hoi. Hoat dong nay nhim béao vé
va hd tro cho cac chi thé va céc hoat dong kinh t& phét trién, ching han
hoat dong cAp phép, cong chimg, hd khau...

- Chi cho hoat déng an ninh, qué'c phong va trét t, an toan xd hoi.
Khoan chi cho an ninh nhdm dam béo trat tur x4 hoi, tao ra sy yén binh cho
ngudi dan. Chi quéc phong nhim bio vé toan ven lanh thé qudc gia, chbng
lai sy xam JAn ciia céc thé Juc tir bén ngodi. Quy md cia khoan chi ndy phu
thudc vao su bién d6ng chinh tri, xd hoi trong nudc va cac yéu td bét bn tix
bén ngodi. Chi quéc phong, an ninh mang tinh bi mat cia qubc gia nén
toan bo khoan chi nay do NSNN dai tho va khong c6 trach nhi¢m cong bé
cOng khai nhu céc khoan chi khéc. '

_ Chi khdc: Bao gbm mdt s6 khoan chi khong phét sinh déu din va lién
tuc theo thang clia nim nhung vin thudc vé chi thuong xuyén nhu chi tr¢
gi4 theo chinh séch clia nha nudce, chi tra 14i tién vay do chinh phi vay, chi
hd tro qui bao hiém xa hdi... _

3. NGAN SACH NHA NUGC VA CAN POI NGAN SACH
NHA NUOC |

3.1. Ngén sdch nha nwéc

Ngan sach nha nuée 1& quy tién & tap trung 16m nhét cta nha nwdc.
Xét v& mat hinh thitc, ngan sach nha nudc 1a bang téng hop céc khoan thu,
chi ciia nha nuéc trong mot khoang thoi gian nhét dinh va dwgc co quan c6
thim quyén quyét dinh nham dap img cac nhu ciu thyc hién chirc ning va
nhiém vu ciia nha nude. Ngan sach nha nuée 1a ké hoach tai chinh vi mé
ctia nha nuée gitp nha nuwéc quan 1y va didu tiét cac hoat dong kinh té x8
h6i nhim thyc hién cac muyc tiéu kinh t& vi mé trong timg thoi ky. Xét vé
thye chét, ngan séch nha nude phan anh cac quan he kinh té gitta nha nuéc
véi chc chi thé khic trongxa hoiphat,siph froog qua trinh phén phéi cac
ngudn tai chinh theo nguyes tA0) khong hoan tra trug tiép 1a cha yéu. Nhur
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vay, ngan sach nha nudc ludn gin chit voi quyén lye kinh té, chinh tri ciia
nha nude va duge thyc hién trén co s& ludt phap 4n dinh. Noi dung hoat
ddng va co ché quan Iy ngan sich nha nude kha phtrc tap.

Ngi dung hoat dpng cia ngan sich nha nudc bao gdm thu ngan sach
nha nuwée, chi ngan sich nha nuée va can d6i ngin sich nha nude.

Thu NSNN duge hinh thanh tir thué, phi, 1& phi, ¢ac khoan thu tir hoat
dong kinh té clia nha nude, thu tir ban, cho thué tai san, tai nguyén cia
qudc gia; cac khoan vién trg trong nurée va nudc ngoii; cac khoan thu khac
theo quy dinh cna phap luit.

Chi NSNN theo linh virc gém chi cho kinh té, vin hoa, gido duc, y té,
xf hoi, quan 1y nha nuéec, quéc phong, an ninh, ngoai giao, vién trg va cic
khoan chi khéc theo quy dinh ciia phép lut.

Co che quan Iy NSNN dugc thue hién quan 1y theo hé théng NSNN.
Hé théng NSNN 1 tng thé cic cdp ngin sach duorc gén bé véi nhau théng
qua viéce thure hién nhi€m vu thu chi giira céc cAp ngdn sach va do luit phap
4n dinh. O mdi nuéc khic nhau, hé théng NSNN dugc t6 chire khic nhau.
Viéc td chitc hé théng NSNN dya trén mé hinh t6 chirc hé thong hanh
chinh qudc gia. Pdi véi cac e mé hinh 8 chirc hanh chinh theo thé ché
lién bang thi hé théng NSNN duoe t6 chirc theo 3 cép: ngan sch lién bang,
ngan sach bang va ngin sich dia phuong. Ddi v6i cdc nude cé6 mod hinh td
chirc hanh chinh theo thé ché nha nude théng nhét, hé théng NSNN dugc
chia lam 2 cép: ngan sach trung wong va ngan sich dia phuong.

$ Viét Nam, hé théng NSNN duoc td chirc phit hgp véi td chirc b
mdy hanh chinh va vai trd, vi tri cia bd mdy dé trong qua trinh phat trién
kinh té - x3 hdi cia qudc gia. Ngan sach nha nudc gdm ngan sich trung
wong va ngin sach dia phwong. Ngén sich dia phuong bao gbm ngan sach
ctia don vi hanh chinh cdc cip c6 Héi ddng nhan dan va UY ban nhén dan’.

Cu thé, ngén sach dia phuong bao gbm: (i) Ngan sach tinh, thanh phé
trye thudce trung vong; (i) Ngin sach quén, huyén, th1 x4, thanh phd thudc
tinh (iii) Ngén sach x4, phuong, thi trén. :

‘Trong hé théng NSNN, mdi cdp ngén séch ¢6 vai trd va nhiém vu khic
nhay tuy thudc vao nhiém vy quan ly hanh chinh ctia c4c cip chinh quyén.

'Didu 4, Luat Ngan sach ha nuéec s 82/20 15/071 15
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Trong d6, ngéin sach trung wong giit vai tro chi dao, ngan sich dia phuong
giir vai tro tir chi va doc ldp trén co s& chinh siach ché d6 nha nuéc ban
hanh va co quan l4p phép quyét dinh. Gifta ngin sach trung wong va ngin
sach dia phuong c6 mbi quan hé rang budc thong qua vige thwe hién nhi¢m
vu thu, chi gifta céc cip ngén sach.

NGAN SACH NHA NUGC

(L
. Ngéin sach tinh,
NGAN NGAN TP thuje TW
{
SACH SACH Ngan séch quin,
) : huyén, thi x&
TRUNG PIA |
UONG PHUONG Nean sich x;
phudmg, thi trin

Hinh 4.2: Hé théng ngdn sdach rha nudc Viét Nam

3.2. Cén d6i ngin sich nhi nwéc

3.2.1. Khdi niém, cdc quan diém cén ddi ngén sdch nha nwdc

Can d6i ngan sach 13 sy cin bing gita tong s& thu vi tong sb chi bang
tién ctia nha nude trong mot tai khoa nhat dinh.

Can d6i ngan sich nha nudc khéng chi thuc hién dinh ky khi nim tai
chinh két thic ma phai thuc hién ngay tir khi 14p du todn ngan sach nha
nuée. Trén thuc té du c6 cb gﬁng dén dau ngan sach nha nudc cling khong
thé ludn dat trang thai can bing. Do nhu ciu chi tiéu cia nha nudc phat
sinh thudng xuyén (chi luong, mua sim hang hod, dich vy...) trong khi thu
ngén séch lai phét sinh-dinh-lvi-viy-xét-vio-mdt-thoi didm nhét dinh
ngén siach nha nudc cg thé can bﬁng, théng tx Modc tham hut. Xét trong
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niim tai chinh, cic qubc gia luén ¢ ging tim kiém céc bién phap dé can
bing ngén sach nha nuée. Vlec cin bang ngin sach gitip cho nha nudce
cling nhu cic cap chmh quyen dia phuong thye hién duge nhiém vu kinh té
- x4 hoi da duoc 4n dinh. Tuy nhién, trdi qua cdc giai doan khac nhau cia
lich sir v6i bién d6ng khdng ngiing cua cac hoat dong kinh té - xad hoi, da
¢6 nhidu nha nghién ciru kinh té dua ra céc quan diém khac nhan vé duy tri
trang thai cin dbi ngan sach nha nuée.

Céc quan diém cdn déi ngdn séch nha mecce

Quan diém thir nhdt: Theo 1y thuyét cb dién v& thing bang ngan sich

Theo quan diém ndy, ngan sich nha nuorc phai cén bang hang nam tuc
1a tbng sb chi khong duoc vuot qua tbng s6 thu. Néu s chi vuot thu nha
nudc s€ phai vay ng dé bu dap va khi ngin sach da tham hyt thi co héi ting
thu cda ngin sach ky sau dé bu dép tham hyt ngn sich ky trudc 13 rit kho
khdn vi vy thdm hyt ngan sich ngay cang gia tang. Dleu nay co the din
dén tinh trang pha g1a tién té. Néu trong tmorng hop s6 thu vuot 56 chi,
didu d6 chimg to sb tidn nha nwéc thu vé& dang d& mét chd, s6 tién nay
khong sinh 161 va nhu vay khong khoi thong duoc Judng tién, lam anh
hudng dén ting truéng kinh té. Mt khac khi thing du ngan sach s& fao ra
thm 1y quan ly ngén sach long 180, gy ra su ldng phi tién cia x4 hoi dan
dén su bat binh ctia x4 hdi d6i véi chinh phil.

Quan diém thir hai, 1y thuyét vé& ngén séch chu ky

Khac voli quan thit nhit, quan diém nay cho ring ngin sach nha nudce
khong cin cin bing hang nim ma nén cin bang theo chu ky, vi nén kinh té
phat trién theo chu ky, co thei ky tang trudng, c6 thoi ky suy thoai. Can
bing ngin sach theo chu ky s& gilp nha nudc thye hién dugce cac chinh
sach kinh té phi hop véi timg giai doan. Cic nha kinh té theo quan diém
ndy dwa ra phuong an: Tao lap quy du tré¥ trong giai doan phon thinh dé du
phong cho nhu'ng nim thiéu hut cda thoi ky suy thodi vai diéu kién khoan
nay khong de bi chét (pha.l sinh 107) hodic dé tra no déan. Trong thdi ky suy
thoai clia nén kinh & nén ¢ y tao ra tinh trang thim hyt ngén sach dé cham
ngdi cho sw phuc hdi kinh té. Sy tham hut nay s& duoc dén bu bang nhitng
khoan thing du ngén sdch ciia cdc ndm tdng truong.

Quan diém thir ba, ngan.shch.cd .y thidu hut

Vén d& can bangmgan sach phii dixac! gidi quyét my thude vio thyc
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trang nén kinh t& va sy anh hudng cia chmh sach thu, chi tai chinh cong
t6i nén kinh t&. Trong nhidu truf(mg hop, cb ging hy sinh thing bang ngin
sach theo hucmg tang chi tiéu nhidu hon thu, sy thiéu hyt nay khoi mao cho
su phuc hdi kinh té, thic day cho bd may kinh té hoat d6ng manh hon.

Tham hut ngn sich ¢ v s& mang lai hiu qua rht nguy hai 1a giy ra
lam phat. Nhung nhu:ng nguoi theo quan diém nay lai cho ring sy thiic dhy
boat ddng kinh té dang tri tré s& lam nhe ganh ning cia ngan sich. Trong
th(n ky suy thodi, that nghiép gia ting, ngin sach phéi ganh thém phén tro
chp cho ngudi nghéo. Vige kich thich tang trwdng kinh té s& tao ra nhiéu
viéc lam do vdy s& nhe ganh cho ngén sach, mit khac kinh té tang trudng
ngan sach s€ thu duge thué nhiéu hon. Theo quan diém nay, khi ngan sach
bom tién dé phat men kinh té, né anh huéng dbi véi nén kinh té nhu 1a
dong co phu. Khi nén kinh te da phuc héi, chinh phu phai dé cho né tg vén
hanh va c6 thé d& cho dong co nay nghi hoat dong.

Ly thuyét nay @ dugec My va céc nude chau Au 4p dung va dd mang
lai nhitng thanh cong nhat dinh vao nhung nam cua thap ky 70. Chinh sach
nay hién nay dang duorc t4i ap dung & rét nhleu quoc gia trén thé gi6i trude
tdc déng cua khing hoang tai chinh toan cdu. Hiu qua cia chinh sach
budc dau da dlmc khing dinh, nhung cd rit nhiéu lo ngal khi thdm hut
ngin sach ning né dang xay ra. Cac qudc gia dang tim kiém cac giai phap
dé han ché nhimg tac dong x4u cia tinh trang nay.

Thuyét vé ngan sich ¢b v tham but khong the thay thé vinh vién thuyet
ngin sach thang bang Chinh sich miu muc cin huéng t6i 13 chinh sach
thing bang. cby thiéu hyt 13 mot ngoai 1& quan trong cua ly thuyét thing
bing, sy thiéu hut phai cé gi6i han va phéi theo ddi chat. Theo Keynes
tinh trang thit nghiép 1a d4u hiéu cho biét lac ndo nén th1 hanh va chim dirt
chinh sach. Theo kinb nghiém cha nuéc Anh va mot s6 nuGce trén thé gioi:
Kh1 nao ty 1¢ that nghiép cao hon 3%, chinh phi c6 thé th1 hanh chinh sach
¢b ¢ thiéu hut, Khi bang hodic nhod hon 3%, chinh phu co ging 14y lai mirc
thing bing ctia ngan séch.

3.2.2. Thiim hut va tai trg thim hut ngin sdch nha nwde

Tham hut ngan sdch nha mmc Ja tinh trang mét cén bang ngin sich
nha nuée khi s6 chi virgt qua §6 THI TiEAT sach trong cén dbi NSNN trong
mot tai khoa nhét dink.

179



GIAO'TRINH MON TAI CHINH HOC HVNH

Xéc dinh thdm hut ngan sich trong nhr mot vn d& don gian nhung
thire ra 13 kha phirc. tap. VAn dé phwre tap & chd thu, chi ngén sach d& can
dbi bao gdm khoan thu chi n3o. Thu ngn sich bao gdm nhidu khoan thu
nhu thué, thu ti hoat'dong sy nghiép, vay ng, nhiin vién trg... Chi ngin
sach ciing phirc tap tuong ty. Viéc lya chon khoan thu chi nao dé can dbi
tuy thube vao quan diém cia qubc gia trong timg thoi ky va ciling con
nhiéu y kién tranh luan,

Nguyén nhin tham hut NSNN

- Nhom nguyén nhdn khdach quan

+ Tdc dpng cia chu kp kinh té: Nén kinh t& phat trién theo chu ky, ting
trudng- suy thodi - ting trudng 1a mot quy luat khach quan. Khi nén kinh t&
trong tinh trang suy thoai, s6 thu tir thué cia nha nuéc gidm di trong khi do
chi tiéu chia ngan sich lai ting nham han ché da suy giam kinh té sau hon.
Piéu nay tit yéu din dén tham hut ngén sach, tham hut nhu viy dugc goi
1a thdm hut chu ky.

+ Héu qua do cdc tdc nhan gdy ra: X4 hoi luén phai d6i miat véi
nhitng rii ro do thién tai, dich bénh va d6i khi cd nhiing i ro do chinh con
ngudi gdy ra nhu chién tranh, khing bé, tinh trang dan sb gia ting... Mac
du khi 14p dy toan ngén séch cic quéc gia dd ¢ nhing bién phap du phong
nhung d5i khi riti ro vurot ra ngoai dw dodn. P& xir Iy nhimg tinh trang khin
cAp nhdm én dinh c4c hoat dong kinh t& -xd hdi, nha nuéc phai ting chi va
thdm hut ngin sich xay ra ngoai mong mudn ciia nha nuéc.

- Nhom nguyén nhdn chu quan

+ Do co céu thu, chi ngdn sdch thay doi: Dé theo dudi mugc tiéu kinh té
xA héi nao d6, ching han vu dai thué dbi voi nha diu tw d& khuyén khich
chuyén dich co chu kinh t&, hinh thanh co cAu kinh t& mé&i cao hon, trong
khi @6 chi tiéu ngén sach khong giam. Pidu nay lam cho thdm hut ngin
séch x4y ra va duoc goi 13 thim huyt co cau.

+ Do diéu hanh ngdn sdch nha nudéc khéng hop Iy din dén tinh trang
khéng khai thac ngudn thu mot cach hop 1y, that thu do trén 1au thué...

Tdi trg thidm hut NSNN

- Tham hut ngin sach xét theo yéu t5 thoi gian duoc chia lam hai loai:
tham hyt ngdn sich ngintan va thaim hui ngaw-sach dai han. Tuy theo muc
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tiéu ngin han hay dai han, chinh phu s& bl dip bang c4c bién phap khéc
nhau. Mét cach tdng quét trén goc 46 ly thuyét, thadm hut ngén sich duoc
tai tro thong qua céc bién phap sau:

' - Gidm chi tiéu céng: D thim hut ngén sach dai han hay ngén han, cat
giam chi tiéu cong 12 gidi phéap cé hiéu qua nhéit. Giai phip nay duoc thuc
hién trén co s& tinh toan lai cAc khodn chi mét cach khoa hoc dé ct hoic
gidm céc khodn chi kém hi€u qua hodc chua that su can thiét. Tuy nhién
g1a1 phap nay lai co gl(n han, khong thé giam chi qua nhidu. Giam chi cong
nhidu s& anh hudng dén viéc cung cip hang ho4 céng cong; dnh hudng dén
loi ich cha céng ching nén d& gay ra sy phin g tiéu cyec tir cong ching.

- Tdng thué va kién todm hé thong thu: V& mit dai han, thim hyt ngén
sach xdy ra co thé sir dung giai phap tang thué @é bu ddp. Tang thué khéng
chi du’ng lai & viéc didu chinh ting thué sust ma con hudng dén cai cach
cac sic thué, maé rong dién chiu thué, kién toan va ning cao hiéu qua cong
tac hanh thu nhim chéng thit thu thué. Bién phap nay tao ra tinh chi dong
cho nha nudce vi thué 13 cong cy trong tay ctia nha nwGe nén viée ban hanh
mét séc thué méi hay ting thué sudt 1a co thé thuc hién dugc. Giai phap
nay ¢ hidu qua hay khong con phu thude vao kha nang ch1u dung ciia nén
kinh t&. Néu nha nuéc thu thué qua cao s& anh huong dén van dé tiét kiém,
tiéu dung, déu tr clia cac thanh phan kioh t& qua d6 &nh hudng dén tbc do
tang trudong kinh té va giam nguon thu ngén sich trong tuong lai. Vi vay,
khi ap dung bién phap nay cén phai xem xét dén kha ning thu thué va cac
nguyén téc thu thué ma lust phap quy dinh trdnh gy ra nhitg tic dong
tiéu cuc cho nén kinh té.

Giai phép ting thué khong duge ap dung khi ngan sach thAm hut.trong
ngin han. Vi thué 1a khoén thu bt budc duoc thé ché bing luat do chu thé
duy nhit 14 Quoc héi phe chuén nén khong thé tuy tién ting thué néu chua
ducrc su nhét tri ciia Qubc hdi. Mt khac, thu thué phai quén triét nguyén
thc &n dinh, 1au dai dé tao diéu kién va khuyén khich cac chi thé dau tu
vio san xudt kinh doanh véi lgi nhudn k¥ vong.

- Vay no: Vay no 1a bién phap chi yéu dé tai trg tham hut ngén sach &
tht ca cac qubc gia trén'thé giti. Céc bién phap vay ng kha da dang:

+ Vay trong nuoe thong que phat|HAnK) t phleu trai phleu khe bac
nha nuée, trai phiéu diu fir. Viéc phatyhaphrtrai phibu c6 thé duge thyc
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hién qua céng ching, cac thanh phin kinh t& hoic qua NHTW. Bién phap
nay c6 wu diém 1 tin dung duoc ngudn vén tam thoi nhan r3i trong x4 hdi,
han ché dwoc sy phu thudc vao nudc ngodi. Tuy nhién néu vay no qua 1én
s& anh hudng dén hoat dong déu tir tr nhan va cé nguy co tiém 4n din dén
lam phat tién té. ,

+ Vay no mede ngodi ¢b thé dugc thye hién vay tir chinh phi cac nude,
 céc b chirc tai chinh quéc 1 hodc phét hanh trai phiéu qubc té. Bién phap
nay c6 wu diém 12 tin dung dwoc ngudn von voi quy mé 16n, 14i suét vu dai
{lr c4c nude dac biét 13 tir cac td chire tai chinh quéc té nhung lai cé nhugce
diém 13 c6 thé chinh phi phai nhuong bé truéc nhitg yéu ciu tir phia nha
tai trg, ganh ning ng nha nudce gia ting, anh hudng uy tin clia nha nude.

Céc bién phap vay ng dé bu dép tham hut ngin sach dugc st dung kha
linh hoat tuy thudc vao mirc d§, thoi gian thim hut va nguén vbn tich lu¥
trong nén kinh té. Vay ng dé b dép thiéu hut ngén sach suy cho cung chi
14 cach Iya chon thdi gian dénh thué: dénh thué cho thé hé nay bay danh
thué cho thé hé sau. Theo nguyén tic cong bing trong danh thué, nhimg ai
dugc hudng loi ich tir hoat ddng cong thi ngudi d6 phdi ¢ trach nhiém
d6ng thué ma vay ng cia chinh pha chi yéu 1a dé dau tu cho ting truong
kll’lh té, tang thu nhip va tiéu ding, tao diéu klen nang cao chét luong cude
sbng cho thé hé sau. Vi vay, chinh phit c6 quyén chuyén ganh nang thué
ciia thé hé hién tai cho thé hé twong la:l théng qua vay ng dé bir dap tham
hyt ngin sach. Tuy nhién, khi vay ng can tinh to4n mirc d6, co cdu vay no,
myc dich st dyng va hiéu qua nguon vbn vay... qua do6 giam bét tac dong
tiéu cuc clia bién phép nay dbi voi nén kinh t& va tranh dé lai ganh ning ng
cho thé hé sau.

- Phat hanh tién gidy: Bién phap ndy ¢6 wu diém 1 dép img duoc nbu
cAu b ddp tham hut mét cach kip thoi, khc"mg gay ra ganh ning ng cho
quéc gia nhung n6 lai mang dén hau qua rit 16m d6 12 tinh trang lam phat
va con lam giam uy tin ciia nha nude ddi v&i cong chung. Vi vy, bién
phap nay chi 13 ngoai 1¢ va mang tinh tinh thé.

Trén thuc té, sir dung bién phdp nao dé b dép thiéu hut ngén séch
con tuy thude vao quan didm chia timg quée gia, bdi canh kinh té, chinh
trj, x4 hdi cla qudc gia dé-trong timg thoi ky. O Vidt Nam hién nay cling
nhy cdc quic gia trén thé gisi) vay 1o 13 bien phip chi yéu dé bu dép
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tham hut ngén sich. Bén canh d6, khi ngan séch thiéu hut tam thoi ¢6 thé
st dung qu¥ du trif tai chinh nha nudc hodc vay tr NHTW theo quy dinh
cda phap luit.

Hjp 4.1: Céc bién phap thué va chi tiéu ngin sich nhim han ché
suy thosi kinh té ciia Viét Nam nim 2009
Do tic déng sau cua khiung hodng tai chinh dén ting trudng kinh té
Viét Nam, de doa dén su ton tai cia cac doanh nghiép ddc biét 1a cic
doanh nghiép vira v nho. Chinh pht Viét Nam da st dung bién phép vé
thué va chi tiéu ngén sich d8 kich cAu nhim muc tiéu han ché su suy thoai
sau cia tang trudng kinh t&. '

Bién phap Tinh chét (;'::;‘;)"Ii,)
A. Thu tbng 1.7
1. Giam 30% thué TNDN cho cac DNVVN Tam thoi 0.3
2.’ Gisin ndp thué TNDN trong 9 thang cho mdt| Tam thoi 1.0
s0 DN
3. Hoan thué TNCN trong 6 thang' Tam thoi 0.3
4. Giam 50% thué VAT cho mét s6 HHDV va| Tam thoi 0.1
hang NK
5. .Tam hoan thué VAT cho hang NK Tam thoi | K° d4ng ké

6. Gian thoi han ndp thué NK cho mdt sé nganh| Laudai | K°déng ké
nghé '
7 Bo thué XK déi v6i cac mat hang db gb SX| Laudai | K°dang ké
tir nguyén ligu NK '

8. Bo thué XK dbi véi mot s6 mit hing® Laudai | K°dang ké
B. Chi téng ' 2.3
1. H3 tro tin dung cho DN Tam thoi 1.0

! Ngudn thu bi bo 1& i
2 Gao, phan bon, dong thé, quang tnhrddng, quang BatiFapatit
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2. Tang chi DTPT tir ngudn vén ngoai NSNN | Tam thoi 0.5
3. Céc bién phap an sinh x4 héi

- C4c chinh s&ch nhim giam nghéo & 61 huyén| Tam thoi 0.4
khé khan

- P4y manh dau tu xay dung nha & x4 hdi cho| Tam thei 0.2
ngudi ngheo '

- H3 trg cho cén b cong chirc thu nhip thp | Tam thoi 0.1
C. Téng chi phi (A+B) 4.0

4.NQ CONG

4.1. Quan niém n¢ céng va phan loai ng cong

4.1.1. Quan niém vé ng v ng cong

V&i tham vong kich thich ting truéng kinh té nhanh chéng, trong nhidu
thip ky qua cic quic gia dic biét 1a cic nudc phat trién &3 lién tuc sir dung
cong cu don by tai chinh (vay ng). Viée sir dung cdng cu ndy di gop phén
khong nho trong viéc kich thich kinh té ting truéng nhung hiu qua cla vén
dé no nin lai 12 vin d& dang ban, dic biét sau khing hoang ng Dubai va ng
cong Hy Lap xdy ra vao nam 2009. Tuy theo géc d¢ nghién cimi, ng duoc
xem xét ¢ ba khia canh: ng quéc gia, ng nudc ngodi va ng cong.

No quéc gia, theo thong 18 quéc t& ng qubc gia bao gdm toan bd cic
khodn ng cia khu vuc cong va ng khu vuce tir nhén khong duge bao lanh.
Nog quéc gia tinh dén cac khoan no ciia tit ca cac chu thé mang qudc tich
cia quéc gia d6 khoéng phdn biét thanh phin kinh té, khong phan biét
ngudn phat sinh ng 1 trong nwéc hay ng nude ngoai. Viéc xac dinh va
kiém soét no quéc gia twong d6i khé khin do c6 mét s6 ddi twong thude
qudc tich cia mét qudc gia nhung lai sinh sbng, hoat dong & cic qubc gia
khic. Hon nita y nghia kinh té ctia chi tiéu no qudc gia khdng cao nén hién
nay it qubc gia @& cap dén khia canh nay.

No mide ngodi bao gdm toan bd cic khoan ng cua khu vuc cong va
khu vuc tir ddi v&i nude ngoai. No nude ngoai chi tinh dén cac khoan ng
cha cc chi thé tropg-mrée-déi-véi-mrdengodi-khéng tinh dén cac khoan
no trong nuéc. No nyde ngeai chd biéf tohgrig nude ngoai cia qubc gia
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qua d6 dénh gié duoc kha ning vay ng, quin Iy ng va mdi quan hé trong
vay ng ctia quoc gia dé véi bén ngoai. :

Ng cong, theo quan diém ciia Ngan hang thé giéi (WB) 1a toan bd
nbiing khoan ng ciia Chinh phi va nhitng khoan n¢ duoc chinh phu bao
1anh'. Trong do:

+ No cia Chinh phu 13 toan bg cac khoan ng trong nrde va nudc ngoa1
ctia Chinh phii va céc dai 1y ciia Chinh phi; cac tinh, thanh pho hodc céc 16
chite chinh tri truc thude chinh phit va cc-dai 1y cda cac td chirc nay; cac
doanh nghiép nha nude.

+ No ctia Chinh phi1 bdo lanh 13 nhitng khoan no trong nudc va nuoc
ngodi ciia khu vure t nhén do chinh phu bao lanh.

Theo quan diém clia qu§ tidn t& qudc té (IMF), no cong duge bao gbm
ng ctia khu vue tai chinh cong va no khu vire phi tai chinh c6ng. Trong d6:

+ Khu vire t4i chinh céng gom: T4 chire tién t& (ngan hang trung uong,
cic td chire tin dung nha nudc) va cac td churc phi tién t& (cac td chitc tin
dung khéng cho vay ma chi ¢6 chirc nang hd tro phat trién),

+ Cac th chuc phi tai chinh cong nhw: Chinh pht, tinh thanh pho cac
t6 chirc chinh quyén dia phuong, cic doanh nghiép phi tai chinh nha nudc.

Theo luit quan 1y no cbng ciia Viét Narn ng cong bao gbm n¢ chinh
pht, no chinh phi bio lanh va ng chinh quyén dia phuong. Trong do:

+ Ng chinh phi: La cac khoan ng duge ky két, phat hanh nhén danh
nha nwde hoac chinh phi, cac khoan ng do BO Ta1 chinh ky ket phat hanh

hodic Gy quyén phat hanh; nhung khong bao gdm céc khoan ng do Ngén
hang nha nuée Viét Nam phét hanh nhim thue hién mye tiéu chinh. sich

tién té trong tirng thoi k. _ :

+ Ng dugc chinh phit bdo lanh: 13 cac khodn ng cua doanh nghiép, t
chitc kinh té trong va ngoai nudc, chinh phu ding ra bao lanh.

+ No chinh quyen dia phuong: 13 cac khodn ng do Uy ban nhin dén
cap tinh, thanh phd truc thude trung vong (goi-chung 14 Uy ban nhén dén
cép tinh) ky két, phat hanh hogc ity quyén phat hanh.

Nhu. vdy, c¢d cac quan didm khac nhau vé ng céng nhung nhin chung

! The IMF and the WB (December 2003), Gu1delmes for Pubhc Debt mangement, staffs
of The IMF and the WB
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ng cong déu duwrge hiéu bao gébm ng chinh phit va no chinh phu béo lanh.
Diém khéc biét & cac quan diém ndy 12 ng chinh phu c6 hay khong bao
gdm ng doanh nghiép nha nudc. Viée dua hay khong dua ng doanh nghiép
nha nude vao co cAu no cdng déu cé nhitng 1y do riéng clia mdi qudc gia.

Viéc x4c dinh no cdng mot cich chinh xac s& gitp cac nha quan ly
d4nh gia ding nhimg tac ddng tich cyc, tiéu cuc clia ng cdng tir ¢6 c6 bién
phap diéu chinh hop 1y nhdm dim béo an ninh tai chinh quéc gia mdt cach
bén viing.

4.1.2. Phiin logi ng céng

Xuét phat tir nhimg tiéu thitc khac nhau, ng cng dugce chia thanh
nhiéu loai khac nhau nhim thuin tién cho viéc nghién ctru, danh gia ciing
nhur quén ly ng cong. Phén loai ng cong xuft phat tr mét s6 tidu thirc sau:

Cén cir vao kp han no bao gom:

- N¢ ngan han: La nhitng khoan ng cé thai han thanh toan ngan han
(thuorng dudi 1 ndm). Khodn ng nay chu yéu dé dap img nhu cau b dip
thiu hut Ngan sach tam thoi.

- No trung va dai han: La nhitng khoan no co ky han thanh toan dai
(tir 1 nim tr& 1€n). Khoadn ng nay nham phuc vy nhu céu dAu tir phét trién
kinh té.

Y nghia clia cach phén loai nay s€ tao diéu kién thuan lgi cho viée quan
1y kha ning thanh toan c4c khoan vay nhdm xac dinh thoi diém phai thanh
toan gbe va 1ai trong twong lai dé dua ra giai phap b tri trd ng phit hop.

Cén etk vao vi trf dia Iy dwoc chia thanh:

- Ng trong nuéc: Bao gdm cac khoan vay tir cdc chi thé trong
nude, chit yéu chinh phi phat hanh céc cong cy no dé vay tir cac chii thé
trong nudc.

- No nudc ngoai: Bao gdm khodn vay tir cac chl thé ngoai nuéc nhu:
Ki két hiép dinh vay ng véi chinh phii hay cac t6 chic tai chinh, tién t&
nude ngoii; khodn vay thuong mai tir chu thé nurée ngodi.

Y nghia céch phan logi ndy gitip danh gid chinh x4c hon tic dong cua
viéc thay déi yéut6 Kidh t& frong nu6c VA Alf6c agoai dén qui md, kha
ning thanh toan khodn ng dén han.
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Cdn cir vao nghia vy trd ng duge chia thanh:

- No true tidp: La céc khodn ng truc tiép ma chinh quyén trung wong
va chinh quyén dia phwong co trach nhiém tra no.

- No¢ du phong: La cac khoan ng phét sinh khi mét hodc vai didu
kién xdc dinh truéc do thay dbi, d6 13 khodn ng duoc chinh phi bao
lsnh, khi khoan ng ndy khong duge con ng tra, chinh phi s& phai dirng
ra tra ng thay.

¥ nghia cua cach phén loai ndy cho thiy 13 hon céc rti ro tiém &n db6i
v6i ng cong khi méi trudmg kinh té thay dbi ciing nhu kha néng kiém soat,
xir Iy déi véi cac khodn ng duge béo lanh thuong thdp hon ddi véi cdc
khoan ng ma chinh phi vay truc tiép.

Cin cie vao 1di sudt vay bao gom:

- No c¢d 141 guft cb dinh: L& nhing khoan c6 mire 14i suft c6 dinh tir
khi vay cho dén khi d4o han, khong bi phu thubc vao sy bién dong clia
thi trudng.

- No c6 1ai suét tha ndi: La nhiing khoén ng dugc didu chinh vé 13i
sut khi c6 sy bién dong v& 14i suét trén thi trudng.

Y nghia clia cach phan loai nay s& gitp cho nha quan 1y no diéu hanh
danh muc ng dua trén céc du béo vé bién dong 1ai suit. Qua d6, quan 1y rii
ro 1ai sufit d6i voi khodn ng c6 13 sult tha i va céc khoan no cb 13i suét
o6 dinh khi c6 sy bién dong 14i sult va khi phat hanh khoén ng moi.

Céin ctb theo loai tién vay bao gom: ' )

- No bing ddng ndi t&: La nhitng khoan ng duge vay bing chinh dong
tidn cua quéc gia d6.

- No bing ngoai t&: La nhitng khoan ng duoc vay bang cac ddng ngoai
t8, c6 thé vay tir cac chit thé trong nudc hodc nude ngoai .

Viéc phén loai nay gitip cho nha quan 1y no cin dbi va bd tri ngudn
vén thanh todn tra ng phi hop, xéc dinh va phong ngira ri ro khi ¢6 bién
d6ng vé ty gia hdi dodi. :

4.1.3. Vai tro ciia ng cong

- Ddp teng nhu cdu vén ddu tw, dam bdo an sinh xa hoi. Trude yéu ciu
dhy nhanh tdc dd.tang trucag kinh te-xa hot, nhu cATrdau tu von 14 rét can
thibt, diic biét d6i vgi/cac nude dang phit {16 trong khi ngudn von ciia
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khu wvizc tir nhan va dén cu thuong phén tén va phu thudc vao thu nhép
cling nhu chi tiéu ciia cic hé gia dinh. Hon nita, ddu tu vao céc du an két
ciu ha tang kinh t&, an ninh quéc phong, an sinh x4 héi... doi héi luong vén
1ém va can c6 su tham gia ctia khu vire céng. Chinh vi vay, chinh phu cac
nwéc cdn huy déng ngudn lwc 16n & dAu tr phat trién kinh &, nhitng khodn
vay cua chinh phii d3 tao thém ngudn I cin thiét dé thiic diy san xuét
trong mréc va tao diéu kién thic ddy sy phat trién cta cac thanh phén kinh
t&; ddng thoi, thue hién cdc chwong trinh phiic lgi Ién cia qubc gia. Pac
biét, dbi v6i nhitmg khoan vay nuéc ngoai 13 nguén tai tro bd sung chit yéu
cho d&u tu phat trién kinh t&-x4 hdi cila cac nude trong giai doan diu cia
qué trinh phat trién ma khéng 1am thoai lui d4u tu tw nhan khi chinh phu
déu tu 16n.

- Gép phan tai tro thdm hyt NSNN. Tham hut NSNN ngay cang c6 xu
huéng gia tang trong qué trinh ph4t trién kinh t, dé bu dip tham hut
NSNN 13 mot vn d& Iém va cuc ki kho khan vi phai giai quyét mot mbi
quan hé gifta duy tri phét trién bén vimg véi ngudn luc c6 han. DE giai
quyét vin d& nay, doi hoi phai dam bao thim hut NSNN & miic hop 1y va
tim ngudn tai trg mot cich thich hop. C6 nhibu cich dé tai tre thdm byt
NSNN nhv ting thué, giam chi tiéu, vay ng, phat hanh tién... Trong d6, vay
no 13 cach duge cac qudce gia hra chon nhiéu nhéit vi d4p tmg kip thoi thiéu
hut NSNN; trong khi viéc ting thué vi giam chi tiéu doi hdi phai co
khoang thoi gian dai, cting nhu phai thure hién ddng bo nhiéu chinh sach; in
tién s& gy anh huéng 16n dbi voi nén kinh té. Chinh vi vay, théng qua vay
no s& gop phin bu dp kip thei tham hut NSNN trong khi cdc ngudn khac
chua kip dap tmg.

- Gép phdn tao ra céng cu dé diéu hanh chinh sdch tién té va diéu tiét
thi truomg tai chinh. Chinh phu cac nudc sir dung nhidu hinh thirc vay
muon khéc nhau, trong d6 viéc phat hanh phiéu chinh phii da gép phin
quan trong tao thém cdng cu dé 8n dinh va diéu hoa luu thong tién t&. Cu
thé, dbi véi NHTW 1a ngudi td chirc va diéu hanh CSTT sé sir dung viée
mua bén trai phiéu chinh pht trén thi trudng dé diéu tiét luong tién cung
tmg théng qua nghiép vy thi trrdng mé. Qua do, tao tinh thanh khoan cho
phiéu chinh phii ciing nhw hd trg thanh khoan cho ciac NHTM. Déng thoi
cac NHTM str dung viec mua ban phicu chinh phi dé giai quyét tinh trang
thira hosic thiéu vén frong thanh tedn eling tao thém tinh thanh khoan cho
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phleu chinh phil. Bén canh d¢, thi trudng phiéu chinh phu 1 noi tao ra mirc
15i sudt dai han chudn cho thi trudng tai chinh gop phén gitip nha nuéce diéu
tiét tbt hon ddi véi thi truong nay, trong d6 gitip cho céc chu thé c6 murc 14i
suit tham chiéu chuén khi thye hién dau tu trén thi truong.

- Gop phén tich cuc thic ddy qud trinh hoi nhap kinh té. Dbi véi
nhitng khoan ng nu:orc ngoai s€ tao diéu kién cho céc quoc gia vay ng tiép
céin duoc ngudn vén bén ng0a1 ma khong lam glam d4u tu hay tiéu ding
trong nuée. Hon nita, khi tiép cén voi cac nguon von bén ngoai doi hoi sy
nd lyec manh mé& viée cdi cach trong tuong lai v& thé ché, méi truong kinh
doanh, co s ha ting... clia cac nudc vay ng. Ngoai ra, céc nudc vay ng co
thé tiép c4n d6i véi may moc, thiét bi, chuyén giao cng nghé va cac ky
ning quan 1y mdi. Piéu nay tao didu kién thudn loi va co hoi nhiéu hon dé
hoi nhap siu rdng vao nén kinh té thé gisi.

4.1.4. Cac nhin té nh hwéng dén ng cong

No cong chiu anh hudng cua rht nhidu nhan t, trong d6 thdm hut
NSNN, téc d6 tang trudmng kinh t&, 131 sudt thuc té 13 nhung nhan t& anh
hwrdmg tryuc tiép dén ng cong.

- Tham hut ngdn sdch. Nguon goc cla ng cdng chinh 13 bit nguon tir
tham hut NSNN hang nim. Khi NSNN thim hut, ngoai vigc ting thué,
tiét kiém chi tiéu chinh phu thu:o‘ng st dung bién phap di vay dé bu dip
tham hut NSNN. Vay no di truc tiép tao ra ng cdng, khodn vay cang 16n
chimg to ng cong cang cao. Thim hut NSNN khong phai chi xay ra mot
hay vai nim ma dién ra lién tuc qua cac nam voi xu huong quy mo thdm
hyt ngay cang gia ting. Thim hut NSNN gia ting s& 1am ting ganh ndng
no cdng. N¢ cong ting khong phai chi do ganh ning ng mdi ting 1én ma
con do cac khoan ng cii chua thanh toan dugc, theo do chi phi ng vay
cling tang 1én.

- Iai sudt thue t6. Khi c6 su bién dong vé 1ai sudt thuc € trén thi
truong s& anh huong ngay dén qui md va chi phi dich vy ng céng. Trong
trrdong hop, 14 sudt thyuc té tang 1én khién chi phi vay ng dbi véi nhung
khoan vay mdi s€ cao hon, dong théri, d6i voi nhitng khoén vay cil dén thoi
han trd ng c6 13 sut tha ndi s& 13am ting chi phi dich vu no va nguge lai.
Hon nita, khi 1i sudtthwe té ting 18n khién cho cac-khoan vay s€ tro nén
khé khin hon vi kha nifig fisp can A0i-Ndi Vin-vdy s& thdp hon. Chinh vi
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véy, khi 131 suét thyc & ting 1én s& 1am ting chi phi dich vu ng dbi véi
khoan vay méi va chi phi tra ng dbi véi khoan ng cii c6 15 suét tha ndi,
didu nay s& tac dong khong chi khoén ng cong hién tai ma con ddi véi
nhitng khoan ng trong twong lai. Qua d6, c6 thé anh huéng dén qui mé ng
cling nhu co cAu khoan ng cong.

- Téc dp ting trudng kinh té. Toc d6 ting truéng kinh & phan anh tée
d6 ting cua quy mé hang héa dich vu trong nén kinh té. Téc do6 ting
trudng kinh té theo hudng tich cuc s& ¢ xu hudng lam giam ng cong do
ngudn thu NSNN gia ting trong khi 4p luc tai trg cho cdc khoan chi bét
thudmg gidm xudng tir d6 1am ting kha ning thanh todn clia chinh phi.
Kinh té ting trudng cao khoéng nhitng giap chinh phi thanh todn dugc céc
khoan ng khi dén han ma con 1am gidm cac khodn vay phat sinh mai, do
d6 no cong c6 xu hudng giam va nguge lai néu kinh t€ ting trudng cham
hodc suy thodi ng cong c6 xu hudng tang.

- Ty gid thuc té. D6i v6i nhimg khodn vay no nudc ngoai hodic khoan
vay trong nuoc bang ngoai té, sy bién dong vé ty gia s& chic chin anh
hudng dén qui m6 ng va cdc chi phi dich vu ng. Chﬁng han, khi ty gia ting
khién cho qui mé ng ting 1én; ddng thai, chi phi dich vy ng nhu tra 13
cting ting theo va nguoc lai. Trong didu kién v6i su bién dong kinh té ngay
cang 16n nhu hién nay, su thay dbi vé ty gia 1a diéu tat yéu, bit ky su thay
dbi nao v& ty gia s tac dong nhanh chéng dén qui md va chi phi dich vu
ng. Do dd, quan 1y cac khoan ng bang ngoai t& 1a didu hét strc quan trong
é tranh sy bién dong 16n trong tbng nghia vy ng va chi phi dich vu ng.

Ngoai ra, con nhiéu nhan 8 anh hudng dén no céng theo cac mirc 46
khéc nhau nhu: Cén cin xuét nhép khiu, ddu tur tryc tiép nudc ngoai, co
cAu ng trong nuéce va nuée ngodi, co ciu ddng tién, nhan t6 khéch quan...

4.2, An toan ng cong

4.2.1. Khdi ni¢m va cdc quy dinh vé an toan ng cong

An toin ng cdng la cic khoan ng cong ndm trong gidi han cho phép, &
d6 khong gy ra hiém hoa cho quéc gia ca vé kinh té, chinh trj va x4 hoi.

Ppé dam bdo an todn ng cbng, co quan quyén luc cao nhét ctia nha
nude (qubc hoi, nghi vién) dua ra ngudng ng t6i da ma chinh phi dugc
phép vay ng. Ngudngno-dod-phu-thube-vao bbi-eanh kinh té - x4 hoi cia
qudc gia, kha ning thu NSNN cifighiiirid hgach xudt khdu clia qudc gia
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d6. Ngudng n¢ thong thuong duge xac dinh theo ty 1€ phin trim (%) so
véi GDP, d6i khi ciing c6 thé xac dinh bing sb tuyét dbi. Con s6 nay duge
4n dinh cho timg giai doan va mang tinh dai han. Trong tredng hop kinh té
- & hgi clia qu§c gia c6 nhirng bién ddng 1on, con s6 nay dwoc co quan cb
thadm quyén‘diéu’ ch‘inh aé d%m bao hoat dong ciia bd mdy cta chinh pht
cling nhu diéu tiét nén kinh te.

O Viét Nam, gidi han ng dua trén co so:

a) Chién tuoc phat trién kinh t& x3 hoi 10 nim va ké hoach phat trién
kinh t& x3 hai 5 niim; '

b) Tinh hinh thyc hién céc chi tiéu giam sat va an toan vé& no giai doan
5 nam trudc; |

¢) Tée 46 tang trudng va ty 18 tiét kiem ndi bo cia nén kinh té;

d) Céc can dbi gitta vay va khé néng tra no; can d6i ngoai t¢; nhu chu
v co ciu vén diu tu toan x3 hoi, kha nang huy déng vOn vay trong nudc
va nude ngoai cho dau tu phat tridn; can d6i ngin sach nha nudce va cac can
dbi vi m6 khac ciia nén kinh t&;

d) Tinh hinh va kha ning ting truéng xuét khdu, can can thanh todn
québc t&, chinh séch quan 1y ngoai héi va ty gid trong timg giai doan;

e) Kinh nghiém va thong 18 qube té vé ngudng an toan dbi véi cac chi
tidu vé ng cong.

Trén co s& d6 cac qudc gia xdy dung hé théng cac chi tiéu vé an todn
no cong. Ngudng an toan ng cong clia cac quc gia 1a khic nhau nhung vé
co ban bé théng cac chi tiéu an toan ng cong 1a nhu nhau. Cu th&, cac chi
tidu an toan no bao gom:

- Ng cong so voi GDP;

- No nueée ngodi cua qubc gia so voi GDP; _

- Tra ng chinh phti so voi tdng thu ngan sach nha nuoc;

- Nghia vy trd ng nuéc ngoai clia qudc gia so voi téng kim ngach
xuét khau.

Bén canh céc chi tiéu v& an toan ng, dé dam bio an todn ng cdng bén
vig, co quan quyéi Tic quic giacon xay dunghé théng cac chi tiéu gidm
sdt vé ng cong. Céac chitiéu nay bao gbna:
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- Han mirc ng céng;

- No chinh pht so vé61 GDP;

- No chinh phti so v6i thu ngan séch nha nwéc;

- Nghia vu ng chinh phi so véi thu ngan sach nha nude;

- Ty 1€ 1di vay so vdi thu ngén sach nha nuéc;

- Nghia vu ng du phong so v§i thu ngin sach nha nuéc;

- Han mie vay thwong mai nude ngoai va bao lanh vay nude ngodi cia
Chinh phu.

Viée xé4c dinh ngudng ciia cic chi tiu nay tiy thude vao méi quéc gia,
tuy nhién WB va IMF qua qué trinh nghién cina thye t& d3 dua ra khuyén

cdo v€ ngudng an todn ng.

Bang 4.1: Chi tiéu vé an toan ny

Chi tiéu (%) Udc tinh ciia WB U'dre tinh ctia IMF
NPV ng¢/GDP | 21 -49 26-58
NPV no/XK 79 - 300 - 83-276
NPV ng/thu NS 143 - 235 138 - 264

: Nguén: WB va IMF
Qua nghién ctru cia IMF/WB cho thiy, 20-25% céac nudc ¢ tinh trang
ng trong céc khoang nhu bang trén bét ddu gip khé khin trong thanh toan
no, ¢6 nghia 13 cic qubc gia ndy dé roi vao khing hoang no khi ¢ nhing
" din bién bAt loi tir mdi trudmg kinh t& vi mo trong va ngoai nude. Do vay,
ngoai viéc xem xét tdi cac ngudng khuyén nghj cin phai &t trong bbi canh
kinh t& vi md ctia m3i quéc gia va didu kién phit trién cia thi trrdng c6 thé
xem xét va chip nhin ngudng ng an todn cao hon. Ngoai ra, ngudng an
toan ng con phu thude vio chit lrgng khudn khd thé ché va chinh sach cua
qudc gia. _
O Viét Nam, luat quan-ly-no-edng-méi-ed-hidu luc tir 1/1/2010 nén
ngudng an toan ng cong ehira duod kAYAMNEDIot cich diy du:
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Bang 4.2: Qui dinh chi tiéu an toan ng¢ cong ciia Viét Nam

Qui dinh ciia Thit | Khuyén nghi

Chi tiéu twéng Chinh phii| cia WB
1. Ng cong/GDP 65% <50%
No Chinh pht/GDP <50%
No Chinh pht béo 1anh/GDP
Ng chinh quyén dia phuong/GDP
2. No nwée ngodi ciia quéc gia/GDP <50% <50%
3. Dy trit ngoai héi so véi ng NN Chrra cé >200%

ngian han

3. Nghia vu tra ng CP/thu NSNN < 30% <35%

4. Nghia vy tra ng nuée ngoai/ XK <20% <25%

Nguén: Uy ban giém sdt tai chinh quéc gia

4.2.2. Sy cin thiét phai dim béo an toan ng cong

Bén canh tac dong tich cuc cliia ng céng (vai trd ctia ng cdng), ng céng
qué mitc ¢6 thé din dén nhimg tic dong tiéu cuc di véi cac hoat dong
kinh té - xa hdi cia quéc gia va tham chi c6 thé tiéu cuc dén sy phat trién
ctia kinh té toan cdu. Chinh vi vy, viéc dam bao an toan ng cong 13 vén dé
can thiét vdi cac 1y do:

- No céng qud mike c6 thé tic dpng tiéu cuc dén sy ting trudng kinh té
va .o“yn dinh méi truong kinh 18 vi méb. Trong tradmg hop no céng duoce tai
trgr bing ngudn vay ng trong nudc s& diy mit bing 13i suit 1én cao, két qua
lam ting chi phi dau tu, giam nhu ciu dAu tw cia tw nhin va c6 thé din dén
“hidu (mg thodi lui ddu tr” (crowding out effect). Qua d6, khién cho tiét
kiém sut giam, kéo theo ting trudng kinh té sut giam.

Khi ng ¢éng duge tai trg bﬁng vay nudc ngodai, tac dong thodi lui dau
tur ¢o thé dwoe han ¢hé do_giam b6t cang thang ve 141 suat. Tuy nhién, vay
nude ngoai lai co thé giy ra s bat dn vy gid 1ir'do, khién cho hoat dong
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déu tu bi sut giam, diéu nay tac dong 13m suy gidm kinh té clng voi su gia
ting 14i sudt trong nude.

Bén canh @6, nhitng hau qua vé kinh t& cing véi viée 18 thude qui
nhiéu vio cac khodn ng nudc ngoai ciing s& 1am gidm vi thé chinh tri cia
quéc gia. Qua d6, phai chiu nhiing 4p luc to 16n tir phia cic chi no va cac
t6 chirc tai chinh quc té nhu stic ép v& viée thit chit chi tidu, ting thué
khod, giam tro cAp xd héi, va di xa hon nita 13 nhiing yéu ciu v& cai cach
thé ché, thay dbi bd may quan 1y, thay d6i cac dinh huéng kinh té... Tir do,
anh hudng dén 6n dinh méi trudng kinh té vi mo.

- No céng qud mikc tao dp lyc 1én lam phdt. Khi chinh pht thyc hién
vay no trong nuéc thong qua phat hanh trai phiéu chi thé mua trai phiéu
chinh pht c6 thé 13 cong ching hoidc cc td chiic tai chinh trung gian.
Trong trudng hop céc td chirc tai chinh trung gian st dung trai phiéu nay
dé tham gia vao thi trudng mé, tirc 1a NHTW mua lai céc trai phleu, dong
thai nay s€ lam cung tidn ting va tit yéu déy lai suét danh nghia va lam
phat gia ting. Hinh thic mua vao tréi phiéu chinh phu cia NHTW trong
truong hop nay thuc cht 14 cho Ngén sach nha nuée vay tién nén hau qua
vé 18u dai 13 lam phat hoan toan ¢ thé xdy ra.

- No céng tac dong tiéu cuc dén ty gid va tham hut thirong mai. Trong
ngén han, khi vay ng nudc ngoai khién dong ngoai t& chdy vao trong nudc
s& gdy stc ép 1én cin ddi ngoai té, @6 13 c6 thé giy ting gid dong noi t&.
Khi néi t€ tang gla s0 vOi ngoai 1€ s€ khuyén khich nhép khéu va co nguy
co lam giam xuAt khiu rong. Piéu nay khién tinh trang nhip siéu ngay
cang gia ting va ddy 1a mét trong nhimg nguyén nhan din toi thdm hut
thucrng mai tdng manh. Trong trung va dai han, viéc chinh phd phai can déi
ngudn ngoai t& dé tra no gbe va 14i s& day nhu ciu ngoai té ting cao. Do
do, ty gia tang cao s& 1am chi phi thanh toan ng tr& nén dat ¢ hon, cang
lam ting nguy co vO ng néu nhu quy md ng vuot qua strc chiu dung clia
NSNN. Viée ting chi tiéu chinh phil dan t6i thdm hut NSNN, ng cong ting
va nhép siéu cimg mot lic duoc coi la tinh trang “thdm hut kép”

- N céng qué 167 1iém an g8y 7d cuge 1hing hodng np. Khi ng cong
qua cao tic 13 chigh phu di vay nhidu how'Néu vay no tir nudc ngodi,
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trong ngin han, dong ngoai t¢ chdy vao c6 thé gly ting gié ddng ndi t&, tir
d6 anh hudng dén can can thuong mai. V& dai han, viéc chinh phii phai c6
nguon ngoai t& dé tra no s& day nhu ciu ngoai t& ting cao din dén kha ning
méat gia ndi t€. Néu vay ng tir trong nudc, trude hét mit bang J3i sufit c6 xu
huéng tang 1én cing v&i nguy co lam phéat cao, didu niy khién cho dong
ndi t& mét gid. Nguy co bi mét gia cia d(‘”)ng ndi t& din toi du trit ngoai té
trong nudc gidm. Véi tinh trang ndy cir tiép dién 1au dai, khi nguén dy trix
ngoai té can kiét, budc chinh phni phdi pha gia tién & hay néi cach khac day
chinh 12 nguyén nhén gdy ra cudc khing hoang tién t&. Hon nita, khi cac
khoan no tinh bang ngoai té hodic cac khoan ng do ngudi nudc ngoai nim
gitt cung véi 1ong tin cla cac chi no dbi vai kha nﬁng tra ng cia chinh phu
giam sat, din dén kha ning cdc nha dAu tu rit von. Khi do, g1a tr4i phiéu
chinh phi gidm, khoan vay nuédc ngodi roi vao tinh trang mét kha nang
thanh toan. Nguy co liic ndy khong chi ding lai & cude khing hoang tién té
hay khiing hoang tai chinh nita ma c6 kha ning ddy todn bd nén kinh € roi
vao cudc khing hoang ng cong va nhimg hé luy kho luong.

- Tang ganh ndng no céng lén thé hé twong lai.,

No céng & mic vira phai (an toan), it tao ra ganh néng no cho thé hé
twong lai do phan 16m cac khoan ng cong dugc tai trg cho ting trudng kinh'
t8. Két qua ting truong kinh t& khong chi tao ra loi ich cho thé hé hién tai
mi cdn tao ra loi thé cho ca thé hé tuong lai, hon nita két qua nén kinh té
mang lai cling dung dé tra no gbc va 14i khi dén han. Vi vdy, néu vay ng
trong kha nang co thé tra dugc no an todn thi ng cbng it gy ra tdc dong
tiu cyc cho thé hé twong lai. Tuy nhién, ng cong qua mic lai 12 vén d&
hoan todn khac. Khi n¢ coéng qua 16n, vuot qua khé niing thanh todn cia
qubc gia, trong ngan han chinh phu co c4u lai khoan no bing cich vay ng
méi dé tra no cii, bén canh d6 chinh phu lai gia ting cac khoan no moi dé
thue hién muc tiéu cia minh, o nhu thé toc d6 ting ng cong ngldy cang
nhanh. Dén mét khoang thoi gian nao d6 trong tuong lai, chinh phi khong
thé vay dugce no hodc viéc vay ng qué dat do, chinh phu budc phai ting
thué hodc cat giam chitro cAp.x3 hoi. Nhimg dong thii ny s& tac dong tiéu
cuc 1én thé hé sau.
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Hop 4.2: Nhitng chinh sach tai chinh-ngan sach giai doan 2013-2017

Nzm 2013, chinh sach thué tiép tuc thyc hién muc tiéu thio g& khéd
khzn cho doanh nghiép. Theo Thong tur s& 16/2013/TT-BTC: (i) Gia han
ndp thué TNDN cho mét s& doanh nghiép, chii yéu 13 cic doanh nghiép
¢6 sir dung nhidu lao ddng, thoi gian gia han 03 thang hodc 06 thang tiy
thudc vao loai hinh doanh nghiép; (ii) Gia han ndp thué GTGT 06 thang
d6i v6i mot s6 doanh nghiép; (iii) Giam tién thué dit, tién st dung dat
d5i véi cac td chire, ¢4 nhin, ho gia dinh trong mét s6 trrong hop.

Mic du nim 2013 khong giap duge nhidu cho sy phuc héi cia cac
doanh nghi@p trong khi d6 viéc ndi léng chinh sich thué, tuy nhién, lai
tiém 4n lam phét gia tang. Vi 1y do d6 nim 2014, tip trung thyc hién
cac nhiém vu thu, chi theo dy toan d3 dwrge Qudc hdi quyét dinh. Ting
cudng ky luat, ky cuwong tai chinh. Khéng ban hanh, diéu chinh chinh
sach lam giam thu va ting chi ngin sich nha nuéc anh hwrdng dén can
d6i ngén sach nha nudc va an ninh tai chinh quéc gia. Didu hanh bdi chi
ngn sach nha nuéc theo ké hoach; Thye hién ddng bd cac giai phap
quan 1y ng céng, bdo dam kiém soat mirc du ng cdng, ng Chinh pht, ng
nuGe ngoai clia qudc gia trong gidi han an toan.

Trong bbi canh can d6i NSNN con nhiéu khé khin cing voi 46 1a
gia ddu thé giam manh, lam gizm thu NSNN. Vi thé, tap trung vio (i)
Tang cudmg quan ly chi NSNN, chi trong pham vi du todn duoc giao,
cha dong xit ly cac nhiém vu dot xut phat sinh vé khic phuc hju qui
thién tai, dich bénh, ddm bao quéc phong, an ninh. Kiém soat chit ché dé
gidm bdi chi NSNN; (ii) Huy dong thué, phi vao NSNN & mirc hop 1y,
vira tao tich lity va ting kha ning canh tranh cho DN, vira ddm bao
ngudn thu cho NSNN; thue hién didu chinh giam din ty trong chi thuong
xuyén, tang dén ty trong chi dau tu phat trién trong tong chi NSNN véi
16 trinh phu hop, ting chi trd ng, giam dan sé vay dao ng dé giam ng
cbng, dam bao an ninh tai chinh quéc gia; giam dan boi chi NSNN.

Vi du bao kinh té vi mé 6 nhidu chuyén bién tich cuc hon so v6i
ndm 2015, Tuy nhién, vin con tiém 4n nhiéu khé khin, thach thic, thién
tai, dich bénh ¢6 nguy co bung phat; thi truong tai chinh, tién té thé gidi
dién pién khé luong,-va-gia-diu-thd-tiép-tuc-giam. sdu. Pén nim 2016,
viéc on dinh kinh ¢ yi-mo khong[duid ¥3o/fhu)\éhi NSNN ma chi yéu-tap

196



GIAO TRINH MON TAI CHINH HOC HVNH

trung vao cong tac xay dung thé ché, ci cach thi tuc hanh chinh trong
linh vuc t3i chinh; trién kbai ddng bd, hiéu qué chinh sich tai khoa dé hd
tro san xudt - kinh doanh, thdo g& kho khin cho doanh nghiép. Nam
2017 12 nam ddu tién trién khai Nghi quyét 05-NQ/TW, Nghi quyét 07-
NQ/TW..., Luat Ngin sach nha nuéc 2015, Lugt Phi va 1é phi 2015...
Vi trong tam 13 nang cao chét luong ting trudng, ning suit lao dong va
strc canh tranh ciia nén kinh té, thyc hién oo’ cAu lai NSNN, quan 1y ng
cong dé dam bao bén vitng nén tdi chinh qubc gia. Theo d6, chinh sach
t3i khoa nim 2017 duogc thyc hién theo huong than trong, chit chg, tiép

tuc tao moi truong kinh doanh thuan loi cho phét trién, nng cao ning
luc canh tranh quéc gia gin v&i 3 ddt pha chién lugce; Pay manh cong tic
quan ly thu trén co s& tang cudng cong tic thanh tra, kiém tra thué,
chbng thit thu thué, gép phan cai thién méi truong kinh doanh néng cao
nzing suét, chit hrong, hidu qua, sirc canh tranh cta nén kinh té.

Giai doan tiép theo thyc hién siét chat ky luat, ky cuong tai chinh -
NSNN; Chéng chuyén gi4, chong that thu, ng dong thué, tang cuong
kidm soat chi NSNN bao dam tiét kiém, hiéu qua, kidm soat tt cac chi
tiéu ng céng. Cu thé:

" _Chinh sach tai khoa phdi hop voi chinh sach tién t& nham hé tro
doanh nghiép sin xuét kinh doanh phat trién, on dinh kinh & vi mo;

- Sira d4i, bd sung mét s6 chinh sach phap ludt v& thué theo huong
co.céu lai nguén thu, dam bao bén vimg trong thu NSNN;

- Tiép tuc thyc hién chinh séch chi tiét kiém, higu qué; Ting cudng
kiém soat chit ch& cac khoan chi, han ché tmg trudc dy toan va chi
chuyén nguén;

- Tiép tuc hoan thién co ché tu chi don vi sy nghiép cong lap; Thuc
hién co ché quan Iy nhu DN dbi v6i don vi sy nghiép cong lap c6 du
diéu kién;

- Tdng cudng quan 1y, sir dung higu qua vbn vay, chi vay trong kha
nang trd ng; Kiém soat chit khodn vay ctia chinh quyén dia phuong, doanh
nghigp nha nuéc; Thue hién ddng b cac giai phap quan ly ng cong.

197




GIAO TRINH MON TAI CHINH HOC HVNH

TOM TAT CHUONG 4

1. Hang héa cbng cdng thudn tiy cé hai dic trung 1a tinh khong loai
trir va khéng canh tranh. Co6 su dan xen gifta khu vie ¢ong va khu vuce tu
trong viéc san xuit hing héa cong va hang héa tr. Cé mét s6 nhén t6 khién
Chinh phii cin phai can thidp vao nén kinh té: Pdc quyén, ngoai Ung,
thong tin bt can xting, phan phéi va hang héa khuyén dung.

2. Tai chinh c6ng 14 cdc hoat d6ng thu, chi tidn t& cia nha nude gin
lién v6i qud trinh tao l4p va sir dung qu¥ tai chinh céng nhim d4p tmg cac
nhu cdu thye hién chite ning cia nha nude trong viée cung cip hang hoa
cong cho xa hdi. Tai chinh cdng khac véi tai chinh tu & diém: thudc sé& hiru
nha nudce; hoat déng vi loi ich cdng cdng khdng vi lgi nhuén; hiéu qua hoat
déng khéng lugng hoa durge bing tién; pham vi hoat dong rong.

3. Theo chu thé quan 1y, t&i chinh cdng bao gdm tai chinh chung clia
nha nuéc; tai chinh cha céc don vi su' nghié€p nha nudc; tai chinh cua co
quan hanh chinh nha nuéc. Theo co ché quén 19, tai chinh cong bao gdm
ngén sach nha nude; tin dung nha nudce; cac quy tai chinh ngoai ngin sach
nha nudc. '

4. Ngoai vai tro truyén théng ciia tai chinh cong 1a duy tri hoat dong
b6 may nha nudc con cb vai trd didu tiét cic hoat dong kinh té - x4 hdi. Vai
trd nay nhim muc dich én dinh hoat dong kinh t& v md va thuc hién cong
béng x4 hdi. :

5. Thu tai chinh céng chi yéu 13 thué. Thué 13 khodn thu bét budc
dugc thé ché bing Iuat do cac chu thé trong nén kinh té déng gop cho nha
nude. Thué 14 cong cu tao ngudn tai chinh cho nha nude nhim dap tmg nhu
cdu cung cip hang hoa ¢6ng cong cho x4 hdi. Mdi quéc gia, c“r mdi thoi ky
déu co6 h¢ théng thué rleng He¢ thong thué bao gom cac sic thué thude
nhém thué gian thu va cac sc thué thudc nhom thué trie thu.

6. Chi tai chinh cong bao gbm chi déu tu phat trién va chi thudng
xuyén. Chi dau tu phat trién 1a c4c khodn chi cho déu tir co s& ha tang cong
cong, chi hé trg tai chinh cho céc thanh pha.n kinh té trong mét sb truorng
hop dic biét. Khoan chi niy tao dong Iyc dé thic ddy ting trucmg kinh té
én dinh va bén virng. Chi thuéng xuyén 13 céc khoan chi dé duy tri hoat
dong thudng xuyén|clia nha awde ve quan 1y hinh chinh, c4c hoat déng vin
x4, qudc phong, an ninth, ngoai giao. .
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7. Can @i ngan sach nha nudc 14 sy can bang gifra tbng sb thu va tong
s6 chi ngin sach trong mot nam tai chinh. Tuy theo quan diém cla timg
quéc gia, myc tiéu kinh té - x3 hdi qubc gia trong timg thai ky va tuy thudc
vao chu k¥ kinh té, cin dbi ngén sach nha nudc co thé duy tri & trang thai
can bing, thing du hay thidm hut. Nhung xét vé dai han, ngan sich cln
bing 13 trang thai chudn muc ma qudc gia huéng t6i. Khi ngan sach thim
hut ¢6 thé sir dung céc giai pbap: Giam chi tiéu chinh phu, ting thué, vay
no va phat hanh tién, M3i giai phép déu c6 wu va nhuoc didm nhét dinh
nén trén thuc t&, lya chon giai phép ndo d& b dép tham hut ngin sach nha
nude 1a phai nghién clru thén trong.

8. No ¢ong 13 nhitng khoan ng thude khu vuce cong, tly vao quan diém
cia mdi qubc gia cling nhur cha cdc t& chirc quic té, ng cong dwoc phin
loai theo cach khac nhau nhim dép fmg cho muc tiéu coa timg qudc gia,
timg t chitc d6. Mot s6 nhén t6 anh hudng dén ng cong ma Chinh phi cia
mbi quoc gia can phai quan tdm: Cén bang ngan sach co ban, 13i suét thuc
té, toc d6 tang trudng thuc té 1l suéit ngoai t¢, ty gia.

9. No cong ding mirc khong giy hidm hoa cho nén kinh t& ma nguge
lai cdn c6 nhimg tac dong tich cuc di v6i cac hoat dong kinh té - x3 hoi
dugc thé hién trén cac khia canh: Thuc diy tang truong kinh té; Gop phén
&n dinh kinh té vi m6; Dam bio an sinh x4 hi.

10. Chinh pha sit dung bai hinh thitc vay ng 14 vay trong nuéc va vay
nirde ngodi véi nhiéu cong cu vay ng kbéc nhau. Déi véi khoan vay trong
nuéic: tin phiéu, trai phiéu, trai phiéu chinh quyén dia phuong, trai phiéu
ngoai t&. Déi voi Viét Nam con c6 cdng trai x4y dung t5 qubc nham huy
dong vén cho nhiing cong trinh cda Chinh phu. Péi vai khoan vay nudc
ngodi: vay vén vién trg va vay thirong mai.

11. Pam bao an toan ng cong 14 vAn d3 hét sirc cAn thiét voi cac 1y do:
No cong qua mirc cd thé tac dong tiéu cyce dén s ting truomg kinh & va 6n
dinh méi truong kinh t& vi mo; Tao ap luc 1én lam phat; Tac dong ti€u cuc
dén ty gia va tham hyt thuong mai; Giy ra cufc khing hoang ng tiém 4n;
Ting ganh ning ng cong 1én thé hé twong lai.

12. Céc chi tiéu an toan v& no cong: No cong so voi GDP; No nuée
ngodai cua qudc gia so voi GDP; Tra ng chiph phu so véi tdng thu ngin
shch nha mréc; Nghia virtrd no-mrée ngoai eva-qudc gia so voi téng kim
ngach xudt khiu.
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CAU HOI

1. Dgc trung cia hang héa va dich vu cong? Cho vi du?

2. Sy khéc biét giita hang héa cong cong thuin tiy v hang héa cong
cOng khong thuan tiy? Cé nhét thiét doi hoi khu vire cong san xuit hang
héa cong khong? Tai sao? Giai thich.

3. Phén tich vai trd cua tai chinh cong? Vai trd nay duoc thé hién nhu
thé ndo qua chinh sich tai chinh cng clia Viét Nam hién nay?

4. Phén tich vai trd clia thué? Lién hé v6i thyc t Viét Nam hién nay.

5. Uu, nhuge diém cia hé théng thué tryc thu, thué gidn thu?

6. Phan biét thué, phi, 1& phi? Néu mét s loai phi va I¢ phi hién hanh
& Viét Nam?

7. Noi dung chi ddu tir phat trién va chi thudng xuyén? Lién hé vai
thue trang chi tiéu cong & Viét Nam?

8. Céc quan diém can d5i NSNN? Tham hut NSNN va céc giai phap
xir Iy? Nhin xét vé cin d6i NSNN Viét Nam 2 nam gin day?

9. Tai sao néi: Trai phiéu chinh phii 13 khoan thué thu trudc?

10. Ng cong va vai tro cua ng éc’ing? Céch phan loai ng cong? Nhén t6
anh huong dén no cong? | '

11. Su cin thiét phai ddm bio an toin ng coéng? Cac chi tiéu v& an

todn ng cdng va giam sat n¢ cong?
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~ Chuong5 |
TAI CHiNH DOANH NGHIEP

Doanh nhiép la chii thé tham gia vao qud trink san xudt, Ia noi tryc
tiép sdng tao ra ciia cdi vit chdt cho xa hoi, d‘ong tha’z doanh nghzep ciing
1d mét chit thé tham gia cung ing von va hap thy vén trong hé thong tai
chinh. Trang bi nhitng kién thirc co bén vé tai chinh doanh nghiép gitp
doanh nghiép huy dong von va svr dung ngudn von hi¢u qué. Chwong ndy
sé nghién cuu:

- Tdi chinh doanh nghiép, muc tiéu cua tai chinh doanh nghiép; Cdac
quyét dinh huy dong nguén von va sir dung vén, nhdn té dnh huwdng dén
quyét dinh tai chinh doanh nghiép.

- Ti im hiéu cdc cach thu'c huy dng von va sir dung von giup doanh
nghiép tiép cdp dzmc nguon von phit hop trén thi tru‘ong tai chinh. Dong
thm s dung nguon von 36 ddu tir trén thi trieomg nhim ndng cao hiéu qua
von trong doanh nghiép.

_ Hiéu hoat déng tai chinh doanh nghiép thong qua cdc khodn doanh
thu va chi phi, lpi nhudn ctia doanh nghiép. Qua do, giup cho doanh
nghiép chit dong hon trong qudn Iy hoat déng tai chinh ctia minh.

1. TONG QUAN VE TAI CHINH DOANH NGHIEP

1.1. Kh4i niém va muc tiéu tai chinh doanh nghiép

1.1.1. Khdi niém

Doanh nghiép 12 mét chii thé kinh t& doc 18p, co tu cach phdp nhén,
hoat dong kinh doanh trén thi trudmg, xuat phat tir nhitng tiéu thire khac
nhau, tén tai cac loai hinh doanh nghiép khac nhau:

Xét trén géc dp cung cdu vé vén, doanh nghiép dugc chia thanh
doanh nghiép tai chinh va doanh nghiép phi tai chinh, trong do, doanh
nghiép tai chinh 13 doanh nghlep kinh doanh trong linh vuc tién t& nhu
cong ty bdo hiém, ngin hang thwong mai, cong ty chung khoan... Doanh
nghiép phi tai chinh 14 doanh nghiép chi yéu san xuvét ra sén pham hang
héa va cung tmg cac dich vu trén thi truo’ng nhur doanh nghiép san Xuét
hang héa tiéu ding, doanh nghiép san xufit co khi, dién lanh... Trén thuc
t8, cac doanh nghiép phi-taichinh ciing c6 the kinh doanh trén linh vuc
tai chinh (du tu tai chizh).
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Xeét trén géc db s¢ hitu, xut phat tir dic thi kinh t&, chinh tri cda mdi
quéc gia, doanh nghiép dugc chia thanh loai hinh khic nhau nhu doanh
nghlep tu nhén, cdng ty hop danh, cong ty trach nhi¢m hitu han, cong ty
c¢b phin.

Doanh nhiép tr nhin (Sole proprietorship) la doanh nghiép chi cé mét
chti s& hitu va chiu trach nhiém v han dbi véi tat ca cac khoan ng cia
doanh nhiép, mdi c4 nhan chi duge thanh 1ip mdt doanh nghiép tur nhan va
c6 toan quyén quyét dinh dbi véi hoat dong kinh doanh cia doanh nghiép.
Loai hinh doanh nghiép nay khéng c6 quyén phat hanh bt ki loai ching
kho4n dé huy déng von.

Cong ty hop danh (Partnerships) 1a doanh nghiép ¢ hai hay nhiéu
chi s& hitu. Cong ty hop danh 1a doanh nghiép phai c6 it nhit hai thanh
vién hop danh, bén canh d6 con c6 thé cé thanh vién gép von, céc thanh
vién phai chiu trdch nhi€ém v& toan bd tai san dbi véi nghia vu cia cong
ty. Cong ty hop danh khdng dugc phép phéat hanh chirng khoan dé huy
dong von. '

Céng ty trach nhiém hitu han (Limited liability companies) c6 thé ¢6
mét hosic nhidu thanh vién tham gia, day 13 loai hinh doanh nghiép trong
d6 céc thanh vién cé thé 1a & chire, ca nhan va sé liong thanh vién duge
qui dinh theo m&i qudc gia, thanh vién chiu trdch nhiém déi véi khoan ng
va nghia vu tai san cia doanh nghiép trong pham vi s6 vbn cam két. Cong
ty trach nhiém hiru han mét thanh vién 12 doanh nghiép do mét t6 chirc lam
chil s& hitu, chiu trdch nhiém ddi voi khoan ng va nghia vu tai san clia
doanh nghiép trong pham vi s6 vén diéu 1¢ cta doanh nghiép, loai hinh
doanh nghiép nay khéng dugc phép phat hanh ¢b phiéu nhung ¢6 thé phat
hanh trai phiéu va mét s6 cong cu khac dé huy dong vbn.

Cong ty ¢b phin (Corporatmns) 13 loai hinh doanh nghiép duoc hinh
thanh do su dong gop cua nhidu cb déng, cac thanh vién ¢6 trach nhiém
hitu han trong pham vi s6 vbn dong gép vao cong ty. Céc ¢ déng c6
quyén tir do chuyén nhugng cd phin cho ngudi khac (trir trudng hop cb
dong s& hitu ¢b phin wu dai bidu quyét va cb phin cta cb dong sang 14p).
Céng ty cb phin dwoephép-phét-hanh-chime-lchoan dé huy dong vén trén
thi trudng tai chinh,
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Mbi mot loai hinh doanh nghlep c6 cach thirc huy dong vbn khic nhau.
Tuy nhién, doanh nghlep dwoc hidu 14 mét t& chire kinh té ¢6 tén riéng, o tai
sén, c6 tru s& giao dich dn dinh, dugc dang ki kinh doanh theo qui dinh cta
phéap luét nham muc dich thuc hién cac hoat déng kinh doanh Theo Luét
doanh nghiép Viét Nam, cac loai hinh doanh nghiép bao gbdm: Doanh nghiép
tu nhin; Cong ty trach nhi¢m hiru han phiéu thanh Vlen Cong ty trach nhiém
hitru han mét thanh vién; Céng ty hop danh; Cong ty cd phan

Doanh nghiép vdi quy mo 16n hay nho, trong linh vuc san Xuét,
thwong mai hay dich vu déu gin lién voi hoat ddng san xudt, dau tu, tiéu
thu va phan phéi san phim. Tuy phién, trong méi trudng ludn bién dong,
co hdi dem Iai loi nhudn va rii ro cho doanh nghiép lu6n xuét hién, v6i
didu kién ndy, déi hoi doanh nghiép phai dwa ra cac quyét dinh phu hop
véi hoat dong cia doanh nghiép. Khi thuc hién hoat dong san xuat kinh
doanh, doanh nghiép thudng quan tam t6i cach thue huy dong vbn va st
dung von. Chinh vi vay, hoat dong tai Chll’lh doanh nghiép dién ra nhur thé

“ndo hoan toan phu thuge vao quyet dinh vé& cach thirc huy déng, phan bd va
st dung nguon lyc tai chinh cia ting doanh ngh1ep trong sy chi ph01 cua
c4c yéu té nhu mdi truong kinh doanh, yéu t6 vin hoa, xa hdi... Vay, raz
chinh doanh nghtep I cde cdch thiec huy déng, phdn bé va ste dung nguon
Iic tai chinh gdn lién véi cdc quyét dinh tai chinh ciia cdc doanh nghiép
nhém muc tiéu kinh doanh cta doanh nghiép.

Trong didu kién nén kinh té thi truong, tidn dé cho c4c hoat dong cta
doanh nghiép d6 1a mot luong vén nhat dinh do doanh nghiép tao lap
théng qua cac hinh thirc khac nhau trén co s& d6 doanh nghiép s& tién
hanh phin bd, sir dung cac ngudn lyc tai chmh nham phyc vu cho cic
muc tiéu kinh doanh. Sy vén dong cua céc nguon tai chinh doanh nghlep
chinh s& tao nén cac dong tidn vao va dong tién ra, phén anh céc mébi
quan hé kinh té dudi hinh thic gid tri - hay con g01 13 cac quan hé tai
chinh gifta doanh nghiép va cac chi thé khac. Cac mdi quan hé nay duoc
thé hién dudi cac hinh thire:

- Quan hé tai chinh gifra doanh nghiép voi Nha nuéce: Day 1a quan hé
tai chinh thé hién viéc doanh nghlep nop thué va cic nghia vu tai chinh cho
Nha nuée hogc Nha hudc WO ¢ VoAbt o doantraghiép nhim thyc hién
vai trd can thiép d6i vainén kinh 2.
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- Quan h¢ tai chinh giita doanh nghiép vdi cdc trung gian tai chinh:
Quan hé tai chinh nay dugc phat sinh trong'qué trinh di vay, cho vay va tra
ng gitta doanh nghiép va cac dinh ché tai chinh trung gian.

- Quan hé gitta doanh nghiép v6i cic ca nhén va tb chirc kinh té: Quan
hé tai chinh nay dugc phat sinh trong qua trinh thanh toan cac san phim va
dich vu, gép vén lién doanh, vén cb phén vé phan chia loi nhudn.

- Quan h¢ trong ndi bd doanh nghiép: Quan hé tai chinh nay dugc phat
sinh trong qué trinh doanh nghiép tra tidn cong, tién lwong, thyc hién cdc
ché d6 thuéng phat v& vit chit, thanh toin hop ddng lao dong gitra cha
doanh nghiép véi ngudi lao dong hoac quan hé tai chinh giita doanh nghiép
va cac chi s& hitu khi doanh nghiép nhan vén gop ddu tu, phan phédi loi
nhuin sau thué, phin chia ¢ tic cho cic ¢ déng va thanh todn khi
nhwong ban, thanh 1y doanh nghiép dbi v&i cac chi s¢ hiru.

Khi doanh nghiép quan ly t5t cac mdi quan hé tai chinh phat sinh trong
qué trinh van ddng cia vdn s& ginp doanh nghiép khai thac va sir dung cac
nguén luc mot cach hiéu qua, huéng dén viéc thuc hién tét cac muc tiéu
kinh doanh ctia doanh nghiép. Nhu vay, hoat ddng tai chinh doanh nghiép
ciing 4 mot bd phén quan trong, déng vai trd 14 chi thé cung tmg von déng
thoi cling 14 chi thé tao nén cu vé von, tham gia trong quéa trinh chu
chuyén vbn, déng gop tich cyc cho qué trinh phin b ngudn lc hidu qua
chia toan bd nén kinh té.

1.1.2. Muc tiéu tai chinh doanh nghiép

Trong qué trinh hoat déng san xuét kinh doanh, doanh nghiép ludn
huéng t6i muc tiéu nhét dinh, trong nhitg diéu kién va trudng hop khac
nhau, muc tiéu cta doanh nghiép hudéng dén c6 thé khong gidng nhau, tuy
nhién gin v6i hoat dong tai chinh doanh nghiép cin phai huéng dén hai
muc tiéu quan trong bao gdm: tdi da hoa lgi nhudn va t6i da héa gia tri tai
sdn cho cac chu s& hiru.

Thir nhdt, t8i da héa loi nhudn 13 myc tiéu cia bat ky doanh nghiép
nao khi thuc hién hoat ddng sdn xuit kinh doanh trén thi trudng, néu nhu
doanh nghiép khéng vi myc tiéu lgi nhudn (trr doanh nghiép mang tinh
cbng ich ctia Nha nudc) sé khong thé ton tai 1au dai trén thi truomg. Dé dat
duge muc ti€u nay doi hoicac doanh nghiép ludn luén pha1 thudng Xuyen
cai tién ki thuat, tié¢ kiém chi phi, ha' ¢14 ‘thiinh san phim, ning cao chit
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lugng san phém... diéu nay ngay cang thic ddy doanh nghiép phat trién
dem lai loi 1ch khéng chi ciia chu s¢ hitu doanh nghiép, ngudi lao dong ma
¢4 toan bd nén kinh té. Tuy nhién, trong hoat dong kinh doanh, lgi nhuin
cang cao - rii ro cang lon, tbi da hoa loi nhuan ddng nghia véi tbi da hoa
i o, didu nay s& lam anh hudng dén sy én dinh va phét trién ctia doanh
nghiép. Néu vi muc tiéu loi nhusn ma céc doanh nghiép khong coi trong
cdc vén d8 trach nhiém xa hoi nhu bao vé loi ich ngudi tiéu dung, dao tao
va nAng cao trinh d6 cho ngchn lao dong, tao cong an viéc 1am, bio v moi
truomg..., hoac chi quan tam dén loi nhuan trude mét ma khong quan tAm
dén chién luge phat trién 1au dai nhu tra luong cong béng cho céng nhén,
dam bao an toan lao ddng, tang gia tri cho doanh nghiép... hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép se kho phat trién bén virng. Chinh vi vay, muc
tidu tdi da héa loi nhudn cin dwgc xem xét trong su cdn ddi voi muc tidu
khac cia doanh nghiép.

Toi da héa gid tri tai san cho cdc chit s6 hitu thu'cmg ghn v0'1 cac cong
ty ¢ phin boi vi tai san cla cb dong duge quyét dinh boi s& Iwgng cb
phibu va gia ca thi truong cla cb phidu. Dy 12 muc tiéu ma cic doanh
nghlep phai 4p dung cac chién lwoc 1au dai dé khong ngimg tang gia tri tai
san cta doanh nghiép. Néu doanh nghiép chi c6 muc tiéu tdi da hoa loi
nhudn thi chira da co & dé ddnh gia duoc gia tri ma cac chu sé hiru doanh
nghiép nhén dugc ¢o duoc gla ting hay khong. Co nhung tru'ong hop
doanh nghi¢p phat hanh ¢ phiéu nhim ting thém vén gbp rdi dung s tidn
huy déng duge dé dau tur vao trai phleu thu loi nhuan loi nhuén s& gia ting
tuy nhién loi nhuén tren vén ¢b pbin giam vi sd 1u0ng cd phan phat hanh
ting. Ngodi ra, gia ch ph1eu khong chi duge quyét dinh boi lgi nhuén coa
doanh ngh1ep, muc ¢b tirc, tinh hinh tai chinh ciia doanh nghiép ma coOn
duge quyét dinh bai tiém ning phat trién trong twong lai cda doanh nghlep,
do do, theo dudi muc tidu nay s& giup doanh nghiép quan tim hon dén
quan 1y vén, quan tim dén chién luge phat trién 14u dai ciia doanh nghiép
thay vi chi quan tdm dén dat duoc 1gi nhudn trude mit.

Ngoai ra, tir thye t& hoat dong ciia cac doanh nghiép hién nay cho thiy,
bén canh muc tiéu t8i da hoa loi nhufn va t81 da hoa gié tri cho céc chu s&
hitu, céc doanh nghifp coti theo dudi mue tidn khic nhu g1a ting trach
nhiém x& hoi cia cac doanh nghiép.| Cac doanh nghiép ciing can quan tim

203



GIAO TRINH MON TAI CHINH HOC . HVNH

dén trach nhiém va vai trd cia nha lanh dao doanh nghiép trong viéc tra
lrong cho nhén vién, ddm bao an toan lao dfng, bao vé ngudi tiéu ding,
néang cao trinh 49, y thirc bao v& mdi trudng,.. Doanh nghiép mudn dat
duge muc tidu cudi cung la i da hoa gia tri thi cling can ¢c6 quan tam dén
loi ich chinh dadng cia cac bén lién quan.

1.2. Quyét dinh tai chinh doanh nghi¢p va nhén 6 anh hwéng

* Cdc quyét dinh tii chinh ctia doanh nghiép

Quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép 1a nhimg cin nhic, tinh toan
ctia doanh nghiép d6i voi viéc huy dong, phin bd va sir dung vén cia
doanh nghiép trong thoi ky nhit dinh. Moi quyét dinh t3i chinh cin chu y
dén kha ning tao ra gia tri, néu mot quyét dinh tai chinh khéng tao ra dugce
gia trj s&, khong dat dugc muyc tiéu 1au dai cta doanh nghiép 1a ting gid tri
tai san cho doanh nghiép. Trong hoat déng san xuét kinh doanh cua doanh
nghiép lién quan nhidu dén quyét dinh tai chinh, trong d6, quyét dinh tai
chitth quan trong 13 quyét dinh dau tu, quyét dinh tai trg va quyét dinh
phén phéi loi nhudn.

Thir nhdt, quyét dinh dau tir, quyét dinh t3i chinh nay lién quan dén
viéc doanh nghiép s& du trr vao nhitng loai tai sdn ndo hay quyét dinh vé
gia tri tai san va co cAu giita cac loai tai san, diy 12 quyét dinh quan trong
nhét trong céc quyét dinh tai chinh ciia doanh nghiép vi né tao ra gia tri
cho doanh nghiép. Mot quyét dinh diu tu ding d4n s& gép phén lam ting
gia tri cho doanh nghiép, tir d6, ting gia tri tai sdn cho chu s& hitu, nguoc
lai, mét quyét dinh dAu tir sai s& 1am tén thit gi tri doanh nghiép, gy thiét
hai gi4 tri tai san cho chut s& hitu doanh nghiép. Céc quyét dinh dau tu cha
yéu bao gbém:

- Quyét dinh déu tu t3i san ngin han 13 c4c quyét dinh nhu: Quyét dinh
tdn quy, quyét dinh hang hoa tdn kho, quyét dinh chinh sach bén chiu,
quyét dinh dAu tir tai chinh ngén han.

- Quyét dinh dAu tir tai sén dai han 13 cac quyét dinh nhu: Quyét dinh
mua sim tai san cb dinh méi hay thay thé tai san cb dinh cii, quyét dinh
dAu tu tai chinh dai han. -

Ngoai ra, con-quyét-dinh-co-cAu-thi-san-ngAn-han va tai san dai han,
quyét dinh nay c6 anli hiiéng (51 8 #\Eifsda cia doanh nghiép, do do,
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cAn phai c4n nhic t6i co cAu du tu sao cho phit hop véi timg nganh nghé,
timg Iinh vuc kinh doanh dé c6 thé dat hiéu qua cao nhét.

Thir hai, quyét dinh ngudn vén, quyét dinh ngudn von lidn quan dén
viéc Iya chon nguén vén nao dé tii tro cho hoat dong ciia doanh nghiép va
nhitng quyét dinh ndy s& anh hwéng dén cu tric ngudn tai tro, do d6, khi
dua ra cac quyét dinh ngudn vén cin gin voi quyét dinh ddu tr dé dam bao
can dbi ngudn vén nge”'m han va dai han, giira nguf’in von chil s hitu va ng.
Céc loai quyét dinh nay bao gdm:

- Quyét dinh ngudn vén ngin han: Quyét dinh vay ngin han tir trung
gian tai chinh hay st dung tin dung thuong mai, vay ngin han & ngin hiang
hay phat hanh tin phiéu cng ty...

- Quyét dinh ngu?)n vbn dai han: Quyét dinh str dyng ng dai han hay
vbn cb phin, vay dai han tir trung gian tai chinh hay vay théng qua phat
hanh trai phiéu, str dung vén ¢ phén thudng hay vén cb phan u di...

Ngoai ra, xem xét quyét dinh co cdu ngudn vén gitta ngudn vbn ngin
han véi ngudn von dai, ngudn vén chil s hiru véi ne phai trd, do d6, mbi
quyét dinh v& ngudn vén déu c6 anh huéng t6i co cdu ngudn vén cia
doanh nghiép. Béi viy, khi quyét dinh cin phai dua trén co s& co chu
ngudn vén tdi wu ciia doanh nghiép, nhim t5i thidu hoa chi phi st dung
vbn trong diéu kién an toan vé tai chinh.

Thir ba, quyét dinh phdn phdi lgi nhudn, quyét dinh nay hop 1y c6 thé
1am cho cac nha dau tu hai 1ong, ddng thdi, 1am ting cudng kha ning tap
trung ctia doanh nghiép dé tich liiy thém vbn cho tdi san xuAt.

Cing song hanh véi cic quyét dinh trén, cic quyét dinh v& phong ngira
10 ro s& gdp phén phong ngira va xir 1y céc rii ro tii chinh thdng qua cac
cong cu tai chinh nhu hop ddng bao hiém, chimg khodn phai sinh... cac
quyét dinh kiém tra, gidm sat dugc dan 16ng vao cic quyét dinh tai chinh
khéac cta doanh nghiép.

o Cdc nhén té dnh huong dén quyét dinh tai chinh doanh nghiép

- Nhom nhdn t6 bén ngoai: )

Didu kién kinh 1é. Su bt 6n cia nén kinh té s& giy ra su bién dong vé
doanh thu, chi phi cia doantrnghidp; 4nh-hrdne dén-huy déng von va sir
dung v6n cia doanh nghiép, tae dong trrc iép-@én hoat dong kinh doanh
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va tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép. Chéng han, khi nén kinh t ¢6 lam
phét cao, s& anh hudng dén tidu thu san phdm cta doanh nghiép do ngudi
tiéu ding han ché tiéu thy san phim va chuyén sang xu huéng tiét kiém.
Chinh vi vy, sw bién dong ciia nén kinh té s& anh huéng dén tinh hinh
hoat dong san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép, nén khi dwa ra cac quyét
dinh tai chinh, doi hoi phai ¢6 su can nhic k¥ ludng, chil ddng va linh hoat
hon truge nhitng thay dbi va diéu chinh kip thdi cdc quyét dinh tai chinh.

Su phdt trién cia tién bé khoa hoc ky thudt. Pay 13 yéu b tao ta nhitng
didu kién canh tranh ciling nhu lgi thé trong canh tranh, cho nén khi doanh
nghiép tién hanh ddu tu may méc thiét bi, day chuyén san sudt doi hoi phai
gin véi phuong thire huy déng vén phit hop méi ¢ thé tranh thi dugc
ngudn vén voi chi phi thip dé dap tmg kip thoi cho san xuit kinh doanh.
Hon nfra, trong diéu kién mdi trurdng canh tranh khéc 1iét doi hoi cac
doanh nghiép phai kip thoi nam bt va xi 1y théng tin chinh xéc, tranh thi
duge nhimg lgi thé caa tién bd khoa hoc k¥ thuft ép dyng vao hoat ddng
ctia doanh nghiép, gitp cho doanh nghiép tiét kiém chi phi, ning cao hiéu
qua san xuét kinh doanh.

Chinh sdich kinh té - tai chinh ciia Nha nwée. Céc qui dinh phap luat
lién quan dén chinh sich thué, ché d6 khiu hao tai san cé dinh... Vi chinh
sach phdp ludt binh ding, on dinh va dong bd s& tao didu kién cho cic
doanh nghiép hoat d6ng d& dang hon trong lua chon linh vire diu tu, du 4n
d4u tr. Doanh nghiép phai nim bit nhimg thay dbi vé& chinh sach cia Nha
mude ddi véi doanh nghigp trén co s& doé tin dung loi thé cua doanh nghiép
hay sir wu ddi ciia Nha nuéc dé dua ra quyét sach ddu tir hodc huy déng
von kip thoi. Ch?mg han, chinh sich thué cé tic déng manh még dbi voi
hoat d6ng san xudt kinh doanh cta doanh nghiép théng qua cac vu dai vé
thué suit, ché d6 midn giam thué, doanh nghiép ndm bit chinh sich nay
mét cach kip thoi s€ tao ra co hdi tbt trong hoat dong huy dong vén va hoat
déng dau tir ciia doanh nghiép.

S phat trién cia thi truong tai chinh va trung gian tai chinh. Trong
qué trinh hoat déng, doanh nghiép cd luc tam théi thing du nhung ciing ¢6
luc thiéu hyt vén, khi thing du vén 13 doanh nghiép cin tim noi diu ty dé
sinh 101 bing céch nén-dau-tr-vao-thi-trrémg-thi-chinh hay cdc trung gian
tai chinh nhim gia tang i€l qua 57 dung VEAEdN khi thibu hyt vén 1a cin
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ngudn dé tai trg cho hoat dong san xuét kinh doanh thi doanh nghiép nén
phat hanh c6ng cu tai chinh ndo cho phu hop dé huy d6ng véi chi ph1 thip
nhét. Chinh vi vdy, doanh nghiép tham gia cung Ung va hép thu vbn trong
hé théng tai chinh théng qua thi truomg tai chinh va trung gian tai chinh.
Do d6, khi thi trudng t3i chinh va cdc trung gian tai chinh cang phat trién
s& tao ra nhidu co hdi cho doanh nghiép lya chon hinh thirc diu tr va huy
ddng von mot cach dé dang, tiép can v6i ngudn von véi chi phi ré nhim
phuc vu cho sén xuét kinh doanh.
" - Nhém nhdn t6 bén trong

Hinh thdi 16 chike doanh nghiép Mbi loai hinh doanh nghiép khac
nhau s& co quyet dinh huy déng von, sir dung von khéc nhau, do d6, doanh
nghiép phai nim vimg cdc qui dinh phap lut v& tai chinh c6 lién quan dén
hinh thic phap ly ctia doanh nghlep dé dua ra cac quyét dinh huy dong
vbn, quyét dinh diu tu, cac quyét dinh khic ma vin dém bao muc tiéu cla
ctia doanh nghiép. Chéng han, & Viét Nam d6i véi doanh nghiép tu nhan,
theo qui dinh khong duoc phep phat hanh chu’ng khoén @& huy dong vbn
nén s& khong tbn tai quyét dinh huy dong vbn thong qua phat hanh cb
phiéu. Nhlmg déi v6i cong ty ¢b phan, huy dong do cb dong dong gop va
¢6 thé tang v6n kinh doanh théng qua phét hanh thém cb phiéu...

Ddc diém kinh 1é - ky thudt cua nganh kinh doavih. Tinh chét nganh
kinh doanh quyét dinh qui mé vén kinh doanh, co chu ai san..., tir 46 anh
huéng dén hinh thirc dAu tr va phuong thirc thanh toan chi trd cia doanh
nghiép. Chéng han, nganh cong nghiép khai thac hay cong nghiép ché
bién, doanh nghiép san xuét hay doanh nghlep thirong mai... s€ co ¢co ciu
ngudn vén kinh doanh khéc nhau ciing nhu téc d6 luan chuyén vén khac
nhau tr d6 dan t6i cac quyét dinh tai chmh khic nhau. Hon nita, tinh thoi
vu va chu ky san xvit anh huéng dén nhu cau vén, tinh hinh thu chi vakha
niing thanh toan ciia doanh nghlep P&i v6i doanh nghiép san xuét theo
thdi vu nhur san xuét che, céc quyét dinh dAu tr nhu dAu tu vao tai san cb
dinh hay tai san uu dong s€ khéc so véi cac quyét dinh ciia nganh san xuét
thye phim. Chinh vi vdy, doanh nghiép cin phai cin nhic khi dua ra cac
quyét dinh tai chinh dé dgm bae cae quyét dinhytai chinh nay phi hop véi
nhirng dic tinh k¥ thuét clia timg nganh nghd, :
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Chii thé ra quye’r dinh tai chinh. Cac chi thé can thiép va chi phéi dén
qué trinh ra quyét dinh tai chinh d6 14 chit s¢ hitu doanh nghlep, cac nha
quén 1y doanh nghiép, chi ng... Nhin t6 nay thé hién quyet sach cua nha
lanh dao trong doanh nghlep cing nhu céc chi thé c6 thé chi phdi dén hoat
d6ng ciia doanh nghigp. Déi véi cha s¢ hitu doanh nghiép 14 nhing ngucn
duoc hudng két qua kinh doanh ctia doanh nghigp nén ho luén tim cach aé
t5i da héa gia tri phin von g6p cna minh. Chinh vi vy, khi dua ra cac
quyét dinh tai chmh s€ phu thudc vao viée cac cha s& hifu nay chép nhan
kha ning sinh 15i gén VGl mire i ro. Bdi vai cac nhd quan ly, ho thudng .
quan tAm dén nhing vAn @& chién lu'orc lau dai hon so v&i chi s& him
doanh nghiép, do ]a nhitng théng tin v& phat trién san phim, céng nghé
théng tin, nhu ciu thi tru’o*ng Trong kh.‘l d6, cdc chi ng cua doanh nghiép
doi hoi ké hoach chi tiét vé sir dung vbn vi cam két hoan vén cung nhu
thanh toan 1oi tirc kém theo, diéu nay khién cho viéc dua ra cac quyét dinh
tai chinh phai dugc cin nhéc k¥ ludng dén kha ning khai thic va chi tra.

1.3. Vai tro ciia tai chinh doanh nghi€p

Tai chinh doanh nghiép phét huy vai trd trong viéc khai thac va sir
dung vén cho doanh nghiép, vai trd clia tai chinh doanh nghiép phu thude
vao kha ning, trinh @6 ctia ngudi quan 1y, mdi trudng kinh doanh va vao
co ché quan ly kmh te vi md cha nha nuéce. Chinh vi vy, nha quan 1y trong
doanh nghiép cin nim viing dé phat huy vai trd tai chinh doanh nghlep, coi

tai chinh doanh nghlep nhu mot cong cu huy dong va st dung ngudn lye
tai chinh, thiic ddy hoat ddng san xuat kinh doanh ciia doanh nghiép.

T hir nhat tai chinh doanh nghtep I cong cu dé khai théc, thu hit
nguon vén dam bdo cho nhu cdu san xudt kinh doanh ciia doanh nghzep
Vén kinh doanh 1 yéu to khong thé thiéu trong hoat dong san xuét kinh
doanh ciia doanh nghlep, viée dap tng G luong vén cin thiét tbi thidu cho
hoat déng san xuét kinh doanh s& dam béo khd néng thanh toan cia doanh
nghiép, tao cho doanh nghiép ¢6 thé tlet kiém chi phi huy dong von... Do
do, thong qua quyét dmh huy dong vén bang cach lua chon phuong thirc
huy doéng vén, co ciu ngudn vbn thich hop: VO‘I turng loai hinh doanh
-nghiép, doanh nghi¢p cht dong khai thic ngudn von trén thi trudng tal
chinh hoic thong qua céac trung glan tai chinh, céc td chirc khic trong nén
kinh ... dam bao @1 nhu can von phuc vii cho cc muyc tiéu kinh doanh va

phat trién ctia-doanh/nghiép.
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Thir hai, t3i chink doanh nghiép gitp sit dung von tiét kiém vo hiéu
qua. Ciing voi viée khai thac, ddm bio vén cho hoat dong sin xuét kinh
doanh, doi hoi doanh nghiép tb chirc sir dung vbn mot cch tiét kiém, tranh
tinh trang vén ¥ dong, dédm béo kha ning sinh 15i cao ctia ddng vén dau tur.
Trong didu kién khit khe ciia kinh té thi truong, san xuét khong phai véi
bAt ky gia ndo ma san xut san phdm phdi d4p Gmg nhu ciu cia ngudi tiéu
dung, do d6, doi hoi doanh nghiép ludn phai dua ra quyét dinh sir dung vbn
pht hop, thoi diém dhu tr vao timg loai tai san, co cAu d4u tu ra sao, tinh
toan rui ro lién quan dén co ciu ddu tw... Chinh vi vay, ngudi quan ly tai
chinh trong doanh nghiép phai c¢6 kha ning phén tich, danh gid cac hoat
dong du tr trong doanh nghiép dé bao toan dugc vén, ting nhanh vong
quay vbn, ning cao kha ning sinh 16i cua vbn kinh doanh.

Thir ba, tai chinh doanh nghiép la cong cu lam don bay kich thich va
diéu tiét hoat dpng sdn xudt kinh doanh. Trong nén kinh té thi trudng, cac
quan hé tai chinh doanh nghiép duge md ra irén mdt pham vi rong 16m,
khéng chi dimg lai & nhitng quan hé tai chinh trong néi bo doanh nghiép
ma cac quan hé tai chinh véi cac td chirc bén ngoai doanh nghiép, khi thj
trudng tai chinh ngay cang phat trién, doanh nghiép cé nhidu co hoi dé tim
kiém ngudn vén va kha ning dau tu trén thj trudng. Cling v6i d6 1a sy xuét
hién cta nhidu trung gian tai chinh giup cho doanh nghiép phét trién kha
ning st dung cac cong cu tai chinh nhuw dAu tu, 13 sudt, tién lwong, tién
thuéng dé kich thich ting ning suit lao ddng, kich thich san xuit va tiéu
ding. Qua d6, thiic ddy sy ting triedng trong hoat dong kinh doanh.

Thit tw, tai chinh doanh nghiép la cong-cu quan trong dé kiém tra,
gidm sdt hoat dpng san xudt kinh doanh ciia doanh nghiép. Tinh hinh tai
chinh doanh nghiép 14 tim gwong phan anh trung thuc moi hoat déng sin
xuét kinh doanh ciia doanh nghiép, thong qua céc chi tidu tai chinh nhur: hé
s6 no, hiéu suit st dung vén, co ciu von... s& gitp nhan biét chinh x4c thurc
trang hoat dong san xuft kinh doanh. Qua d6, diéu chinh cac quyét dinh
huy dong va quyét dinh dAu tr kip thdi nhim dat duge muc tidu cta doanh
nghiép, viéc st dung cé hiéu qua cdng cu kiém tra tai chinh, doi héi nha
quéan Iy doanh nghiép cin td chirc tbt cong tic hach toan ké toan, xay dung

'hé théng céc chi tidu/ phin tich tai chinh va duy i ché &6 pban tich hoat
d6ng tai chinh cua doanh nghiep.
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2. NGUON VON VA SU DUNG VON
2.1. Nguon von

Dudéi goc do 1y thuyét, tai san cua doanh nghlep dugc hinh thanh tir
nhidu ngudn khac nhau - goi 13 ngudn vén, hay noi cich khac ngudn gbe
hinh thanh tai san goi 12 ngudn vén. M6t tai san c6 thé dugc t3i trg tir nhidu
ngudn vén khac nhau, nguoc lai mét ngudn vén c6 thé tham gia hinh thanh
nén mot hay nhidu tai san, do do, tai san va ngudn vin chi 13 hai mit khac
phau cia vén. Khong cé mot tii sén nio ma khong ¢6 ngudn gbe hinh
thanh nén tai san:

Téng ngudn vén = Tong tai san

Xem xét ngudn von trong doanh nghiép chinh 13 cach thirc huy dong
nguon Von d6 tir dau. Tuy nhién, theo cach hiéu rong hon, nguén vbn bao
gbm tt ca cac khoan tidn ma doanh nghiép c6 thé sir dung nhim phuc vu
cho muyc tiéu nhét dinh. Ngubn vbn ciing ¢6 thé 13 nhimg khodn tién no
nhu: Tién hrong phai tra cdng nhén vién chua dén ky thanh toan nhitng
khoan thué phai nép nhung chua ndp... Pdy chinh la ngudn vbn ma doanh
ngh1ep c6 thé st dung trong hoat dong kinh doanh clia doanh nghlep
Chinh vi vdy, doanh nghiép dua ra cac quyét dinh huy dong ngudn vén véi
co chu hop 1y, s& giip doanh nghiép c6 du vén dé& phuc vu cho hoat déng
san xuit kinh doanh gép phin ting gi4 tri cho doanh. nghiép.

Can cir vao thoi gian huy d’ong, nguf“m vbn bao gém ngué‘n vén ngdn
han va ngudn von ddi-han: Ngudn von ngan han 13 ngudn vén ma doanh
nghlep ¢6 thé huy dong trong thot gian ngén (thuong dudi 1 nim); Ngudn
vén dai han 13 ngudn huy dong trong thoi gian dai (thuong trén 1 nam)
Viéc lua chon loai nguon vbn tiy thude vao chi ph1 huy ddng nguon vbn
d6 so voi nguon von khic va nhimg lgi thé hay bét loi cia viéc huy déng
timg ngudn vén dé.

Céin cik vao phwong thikc huy dong, ngudn vén huy dong tic phat hanh
cé phiéu, phdt hanh trdi phiéu ngudn von di vay tir ngdn hang... Phat hanh
b phiéu 1a kenh huy déng v6n dai han cho doanh nghiép, déy 1a hmh thire
huy déng vén phi hop v6i loai hinh cdng ty ¢ phén va lam ting vén chia
so hitu théng qua mB1 130 phat hanh: Phat hanh 1Al phidu 14 kénh huy déng
vbn vay véi muc dich i tro dai han cho doanh’ nghiép; Nguén von vay tir
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ngin hang la ngudn vén vay quan trong d6i véi cac doanh nghi€p boi vi
c4c hoat dong cia doanh nghiép hién nay thudng gan véi cac dich vu ma
ngan hang cung cép. '

Cém cit vao pham vi huy dong, nguon vén bao gom nguon vén bén trong
va nguon vén bén ngodi: Ngudn von bén trong a ngudn vén duwge huy dong
tir chinh hoat dong cua doanh nghiép nhu: Nguén tir 1o nhuén dé lai d tai
dau tu, nguén tir khiu hao tai sin ¢b dinh chua dugc st dung vao muc dich
thay thé, ddi méi tai san cd dinh... Ngudn vbn bén ngoai 1a ngudn von clia
doanh nghiép huy dong tir bén ngoai dé phyc vu cho hoat dong kinh doanh
nhu: Vay tir ngin hang va céc trung gian tai chinh khéc, thué tai chinh, nhin
vén lién doanh, lién két, huy dong thong qua phat hanh ching khoan...

Cdn cir vao quyén s6 hitu, nguon von bao gém nguon von chii s¢ hitu
va ng phdi tra: Ngubn vén chit s& hitu 14 ngudn von thudc s& hiru cia chu
doanh nghiép, khong c6 nghia vu phai hodn tra, ngudn vén niy tao diéu
kién cho chu doanh nghiép hoan toan chu ddng trong viéc thuc hién cac
quyét dinb tai chinh cia minh. Céc khoan ng¢ phai trd 1a ngubn vén ma
doanh nghiép c6 thé khai théc, huy ddng tir céc chi thé khac qua di vay,
thué riua, tmg trude tién hang... & sir dung rong mot thdi gian nhét dinh,
sau d6 hoan tra cho chit ng nhu phai trd cho ngudi ban, phai tra cong nhan
vién, vay ngin hing, ky qu¥, ky cuoc... o

2.1.1. Nguén vén ngin han

Trong qué trinh hoat dong san xukt kinh doanh, céc doanh nghiép can
vén @& diu tr vio cac tai san trong doanh nghiép. Duéi goc do 1y thuyét,
doaph nghiép co thé dung ngudn vén ngén han hodc dai han dé dhu tu
Vo céc loai tai san nhung frén thyc té do nhu ciu dau fw vao tai sin cb
dinh thuong cdn vén dai han nén dé& dau tr vao tai san lvu dong doanh
nghiép thuong s dung ngudn vén ngin han. Sy thiéu hyt vé ngudn vén
ngén han co thé do su chénh léch vé thoi gian va khoan tién thu v& tir ban
hang dé diu tu vao tai san luu dong hodc do nhu ciu dau tu tai san luu
dong gia tang dot bién. Chinh vi viy, doanh nghiép thuong tim kiém
ngudn vén ngén han @ dAu tu vao tai san lwu dong, cdc ngudn vén ngén
han ma doanh nghiép thudng sir dung: Khodn no phai tra cho ngudi ban;
Khoan tng truéc cta ngudimua; Thué va cac khodn phai ndp cho Nha
nude; Cac khoan phai tra cong nhén vieh: ¥dy ngan han ngdn hang...
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* Trude tién, doanh nghiép huy déng tit ca cic ngudn ngin han ma doanh
nghiép ¢6 thé tin dyng duoc nhu no phéi trd cho nguoi ban, tra cong
nhan vién..., ké tiép mai sit dyng ngudn tai tro ngin han bing viéc di vay
ngin han tir ngén hang hoic phat hanh tin phiéu trén thi trudng tién té.
Do d6, d6i voi ngudn vén tai trg ngin han, doanh nghiép thudng bin
khodn gitta vay ngin han hay sir dung tin dung thwong mai, giita vay
ngén han tir ngdn hang hay phat hanh tin phiéu. Lya chon ngudn tai trg
ngén han c6 thé tém tit so dd sau:

Nhu ciu vén
ngdn han
Vay ngin han Lua chon Tin dyng .
thuong mai
Vay ngin han " Lyachon Phat hanh tin
ngin hang phigu DN

Hinh 5.1: Cdch hea chon ngudn 12 tro ngdn han

Viéc Iya chon hinh thire tin dung thuong mai chi phat sinh trong quan
hé mua ban chiu hang hoa, céng ty co thé tan dung ngu(‘in vbn nngm han nay
trong tm:orng hop gip kho khin khi vay ngin han tir ngén hang hay vay tir thi
{ruedng tién té nhung khi ndo nén sir dung ngudn tii tro nay doi héi phai cé
su Iua chon bai vi ddy khong phai 1a ngudn tai tro mién phi. Néu nhur doanh
nghlep quyét dinh khong stt dung hinh thitc tin dung thuong mai thi budc
tiép theo Iya chon vay ngén han tir ngan hang hay phét hanh tin phiéu dé vay
trén thi trrdng tién t8. Viée phat hanh tin phiéu chi thudng ap dung abi véi
doanh nghiép c6 uy tin va xép hang tin nhim cao thi méi c6 thé huy déng
vén ré hon vay ngin hian & ngén hang, tal/ Vet Nam chua ¢6 doanh nghiép
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¢6 di uy tin ’dé phét hanh tin phiéu. Do d6, lya chon ngudn vén vay néo cn
phai can nhic dya trén co s& so sanh chi phi huy dong cua ngudn vén vay
cling nhw kha ning thuong luong dé c6 dugc ngudn vbn vay do.

2.1.2. Nguon vén dii han

Nhu céu tai tro dai han xudt phat tir nhu ciu dau tu vén vao cée dy an
dgc biét 13 tai san cb dinh va mot phén t3i san hru dong. Bén canh d6, trong
qué trinh san xuét kinh doanh, doanh nghiép thudng phat sinh nhu céu nhu
cau dAu tr m& réng san xuét kinh doanh, ddi moi tai san, cai tién qui trinh
san xuit nhim ning cao chit luong san phém... Do do, tim kiém ngudn vbn
d3i han thi doanh nghiép c6 thé sir dung ngudn vén chi s¢ hiru va vay dai
han. Dbi voi ngudn vén chil s& hitu 13 do chi so hiru dong g6p hodc loi
phuan thude vé chit s¢ hiru nhung chua duogc pbén chia 1a gifr lai dé tai dau
tw nhung thy thudc vao timg Joai hinh doanh nghiép thi ngudn vbn chu s&
bitu ¢6 thé khac nhau (xem hinh thai t6 chtic doanh nghiép). DSi véi ngudn
vén vay dai han d6 la ngudn vén ma cbng ty buy dong dudi hinh thuc vay
ng c6 thoi han trén 1 ndm, pgudn vén nay chinh 1a vay no dai han tir ngan
hang v vay no thong qua phat hanh trai phiéu trén thi truong vén. Khi vay
dai han, doanh nghi¢p chn quan tAm ¢én ménh gia cia cac khoan vay, lai
suét ciing nhu cach thirc chi tra, thoi han khoan vay... ‘

Nhu cau von
dai han

Vay dai han Vén chii s& hira

Vay dai han tir Phat tréi phiéu
ngéin hang doanh nghiép

. Hinh 5.2 Cdehlya chon nguén {oi tre dai han
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Tity theo mirc ddng phét trién thj trudmg tai chinh ciia mdi quéc gia ma
céc doanh nghiép c6 su cin nhéc hay hra chon khic nhau trong viéc nén di
vay tir ngén hing hodc vay thong qua phét hanh trai phiéu. Cac nuée Chau
Au nhu Birc, Phap, cac doanh nghiép thu:ong sir dung vay dai han tir ngin
hang hon la di vay trén thi truong vén, Tuy nhién, tai MY, cac doanh
nghiép huy déng vén thi truong vén hon 13 di vay tir ngan hang. Tai Viét
Nam véi diéu kién thi trrdng t3i chinh chua phat trién manh, nén ngudn
vén vay dai han cla cic doanh nghlep chii yéu dya vao vay dai han tu ngan
hang. Do @6, viéc lira chon nguon vén dai han nao, doanh nghiép cin xem
xét dén chi phi str dung vén, wu v& nhwoc diém cia timg ngudn vén ciing
nhu khé nang thuong lugng dé c6 dwge ngudn vén do.

Viée sir dung nguén vén thong qua ng dugc xem nhu d4 tin dung
ducrc don bay tai chinh nhung cin xem xét dén i ro, ddng thoi ddi véi
ngudn vén thong qua vay ng ciing s& dugc tinh chi phi tra 13i vay duge trir
vao chi phi truéc khi tinh thué thu nhap doanh nghiép nén c6 thé coi day la
mét loi thé. Mic du viy, nguén vodn cha s& hitu cling ¢6 g1 thé 1a khéng
phéi trd vén gdc, nhumg lai khong dwoc khiu trir trude thué va dic biét
cling khé huy d6ng véi khéi hrgng 16n va thudmg phai chia sé quyén kiém
so4t doanh nghiép néu sir dung nhidu thong qua ngudn vén nay. Tuy nhién,
cach thirc huy déng vén phit hop voi timg loai hinh doanh nghiép, cing vaoi
co cu ngudn vén hop 1y s& gop phan dap tmg cho nhu ciu sit dung vén va
két qua din t6i anh hudng dén gi4 tri doanh nghiép.

2.2. Sir dung vbn |

Str dung vén 13 cich thie doanh nghiép quan 1y va sit dung céc loai tai
san trong doanh nghiép. Tuy nhién, c6 thé nhén thiy, ngudn vbén huy dong
trong doanh nghiép s& dugc sir dung dé dau tr vao céc tai sén trong doanh
nghiép. Do viy, gi4 tri tii san trong doanh nghiép déu duoc hinh thanh tir
ngudn vén (ngudn vén chi sé hitu va no phai tra), ta cé ding thire:

Téng tai sin = Ngudn vén (Vén chii sé hitu + N¢ phai tra)

Viée sir dung vdn trong doanh nghiép hiéu qud.chinh 14 vi¢c quan tdm
t61 str dung tai san hop ly. Cac loai tai san trong doanh nghi¢p dugc chia
thanh nhiu loai khic nhau xuét phat tir céin cir khic nhau, viéc phén loai
tai san nhu vy nhim.muc.tiéu-quan.ly-t6t-hon-cic-tai san trong doanh
nghigp, cling chinh 1 sizdyng hidu qnahon\yét tiong doanh nghiép.
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Cin cir vao ddc diém ludn chuyén von, tai sén bao gém: Tai san cb
dinh 12 mdt bd phén chi yéu cia tr lidu lao dong, tham gia vao nhiéu chu
ky san xuat kinh doanh nhw: may méc, nha xuong...; Tai san luu dong 1a
nhitng tai san tham gla vao ting chu ky san xuét kinh doanh nhu: nguyén
nhién vat liéu, san pham d& dang, thanh phém...; Tai san tai chinh 14 gi4 trj
chia chc khoan dau tr tdi chinh ngén han va dai han nhu tin phleu trai
phidu, cb phiéu...

Cdn ctr vao thoi han ddu ti, tai sén bao g6m tai san dai han va tdi sén
ngén han: Tai sin dai han 13 toan bd nhitng tai san cia doanh nghiép c6
thoi gian thu hdi vén hoac thanh todn tit 1 ndm tré 1én va trén 1 chu ky
kinh doanh nhu: Tai san cb dinh va tai san tai chinh dai han nhur cb phiéu,
trai phiéu...; Tai san ngfn han 13 toan bo nhiing tai san clia doanh nghiép c6
thoi gian thu hdi vén hogic thanh toén trong vong 1 nim hogc 1 chu ky kinh
doanh binh thudng nhu: Tai san heu déng va tai san tai chinh ngén han nhwr
tin phiéu... :

Trong hoat déng kinh doanh ciia doanh nghiép, doi héi phai quan ly
céc loai tai san dudi dang hién vat va gia tri boi vi nhitng loai tii sdn co
hinh th4i hién vat, ddi hoi phai quan 1y dudi dang hién vat nhu tai san cb
dinh, ddng thoi phai quan ly dudi dang gia tri (bing tién). Doi vcn nhiing
tai san khong co h1nh thai hién vét (tai san vd hinh) nhu: ban quyén, nhan
hiéu san pham can phai xem xét dudi dang gid tri ciia tai sdn. Bén canh
d6, mot sb loai tai san, viéc xac dinh gia tri khd don gidn nhu'ng cling co
nhitng loai tai san dic biét, viéc x4c dinh gia tri chi 1 twong d6i.vi vay,
doi hoi doanh nghiép phai quan 1y cac loai tdi san ndy mét cach t6t nhét dé
dam bao st dung hiéu qua vén kinh doanh trong doanh nghiép.

Hop 5.1: Phat hanh tri phiéu doanh nghigp & huy déng vén
_ tai Viét Nam '

Tai Viét Nam, thij trudng trai phiéu doanh nghiép bit diu hinh thanh
tir ndm 2000. Trai phiéu doanh nghiép duge nhin nhan la kénh phat hanh
6 tiém ning 16m, 1a khoan dau to mang lai loi nhuan én dinh dai han.
Trén thi trudng nay, cha thé phat hanh chu yéu méi chi tip trung vio cic
doanh nghiép 16n nhu: Vinaconex, EVN, Vinashin, Tdp doan Séng Da,
Ngan hang Piu tu phat trién Viét Nam, Tap doan Masan, T’a‘,p'ddén
Vingroup... Tinh dénl cudinam 2017, du no cua (hi truong trai phiéu
doanh nghiép tuong duong 6.19% GDP, thip hen nhiéu so véi mirc binh
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quin khoang 20%-50% GDP ciia cac nudc trong khu vue va chura tuong
xtmg véi tiém niing ctia nén kinh té. Quy mé thi trudng trai phiéu doanh
nghiép con nhé so voi quy md cua ké&nh tin dung ngin hang (twong
duong 130% GDP).

Vé hinh thitc trai phiéu, tai Viét Nam d3 phat hanh cac loai trai
phiéu doanh nghiép nhu: Trai phiéu khong chuyén adi, Trai phiéu c6 thé
chuyen @i, Trai phiu kém chu:ng quyen Trai phiéu cé bdo dam, Trai’
ph1eu khong cé bao ddm; Trai ph1eu c6 thé mua 1a1 trudc han, Trai phiéu
cb thé ban lai trude han; Trai phidu ¢ 13 sudt ¢ dinh, Trai phiéu c6 lai
suét tha ndi, Trai phiéu c6 dinh mitc tin nhiém hodc khong.

V& quy md phat hanh hang ndm, thi frudng phat hanh twong dbi én
dinh trong nhitng ndm ghn day, khdi heong phat hanh trai phiéu doanh
nghiép hang nidm dao déng trong khoang 25.000 dén 30.000 ty dong va
khong thay dbi nhidu qua cac nam. Do quy md tuyét abi khong dox ty
trong khéi lugng phat hanh hang ndm so véi GDP giam din. Co chu ky
han phat hanh coa trai phiéu doanh nghlep tap trung & cac ky han 3-5
na:m va trén 5 nam. Hai ky han nay chiém ty trong kha 1ém, cho thiy nhu
cAu cta tb chirc phat hanh vé cong cu no ky han dai. Nha dhu tr cha yéu
14 c4c ngin hang thwong mai, nhin chu.ng nha dau tu trén thi trucmg chua
da dang, su tham gia cia cac nha diu tr dai han, cac nha dau fu cb td

chirc, cac quy dau tu muc tiéu, quy huu tri... con han ché. Dic biét khach
hang ca nhin rét it ngudi biét dén va tham gia vao thi trudng tréi phiéu
doanh nghiép.

Thue t& cho thiy, hién nay tidm ning cha thi truorng tri phiéu doanh
nghiép Viét Nam chua dugc quan tdm va phat trién ding mic. So voi
cac nuée trong khu vyc va trén thé gisi, du ng trai phiéu doanh
nghiép/téng du no trai phiéu ctia Viét Nam m&i dat 11% trong khi con sé
tuong ung ctia Théi Lan 13 33%, Malaysia 1a 50%, Han Quéc 13 51%.
Héu het doanh nghiép Viét Nam dang dwa vao ngan hang la kénh huy
dong vbn chinh, trong khi & cac thi truorng phat trlen trai phleu doanh
nghiép chinh 1a kénh huy déng vén it 16n cho doanh nghi¢p cin vbn dé
phat trién.

Su han ché cta thi trudng trdi phiéu doanh nghiép Viét Nam xut
phat tir nh\leu 1y do nhu: do tin cay cia phéin 1on cac doanh nghiép déi
v6i nhd dan tu chua-cao; doanh nghiép ¢o,tim 1y e ngai khi huy dong
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von trai phicu, dic biét 13 cic doanh nghiép vira va nhé, cling véi viée
quy trinh, thi tuc vay von ngan hang don gidn hon, chi phi thép hon va-
khong phal thue hién nghia vu cong bd thong tin déi véi nha diu tr mua
trai phleu hang hoéa trén thi trudng chura phong phii do sé nha phat hanh
nhd, sb hmng trai ph1eu phét hanh con thip nén nha dau tu co rét it Iya.
chon; vé co s& ha ting, chua c6 hé thng thong tin tdp trung v& trai phiéu
doanh nghlep dé cac nha diu tu d dang tiép cédn va chua hinh thanh thi
-truong thu' cip dé ting tinh thanh khoan cho trai ph1eu doanh nghiép; sy
thiéu vang vai trd va hoat ddng ciia cac tb chirc xép hang tin nhiém da
han ché viéc t1ep cin kénh danh gia dé ra quyét dinh déau tu cua cac nha
dAu tu trai phiéu doanh nghiép. :
Trong bdi canh thi truedng trai phiéu Viét Nam con so khai, mot

trong nhiing viéc cin lam 13 ning cao nhan thuc v& trai phiéu doanh
nghiép dbi v&i cac nha quan ly tai chinh trong cac doanh nghiép cung
nhu nhin thitc ctia céc nha diu tr. B§ Tai chinh cin tiép tuc khuyen
khich doanh nghiép huy déng von tryc tiép trén thi trudng, han ché su
phu thudc qua mirc vao viéc cap vbn qua kénh tin dung; tiép tuc hoan
thién khuon khé phéap 1y; khuyen khich viéc dua ra céc san phim méi;
nghién ciu cic bién phap nham ning cao tinh thanh khoan cua trai phleu
doanh nghiép. Ngoa1 ra, cin két hop véi viéc hinh thanh va phat trién cac
td chirc cung cip dich vu cho thi trudng trai phiéu nhu t chirc dmh muc
tin nhiém, dinh gia trai ph1eu diy manh hop tac khu vire va quéc té...

~ 2.2.1. Tai sin cé dinh

Tai san cb dinh (fixed assets) 12 nhimg tu liéu lao ddng c6 gia trj Ion
va thoi gian st dung dai, true tlep hodc gian tlep tham gia vao qua trinh san
xudt. Pic trung cha tai sén cb dinh 1a tham gia vao nhiéu chu ky kinh
doanh nhung hinh thai vat chit cda tai san cb dinh khong thay dbi; Gia tri
ciia tai san cb dinh dugc chuyén dich dan timg phan trong mdi chu ky kinh
doanh vao gid tri san phim; Toan bd gia tri tai san c¢b dinh duge thu hdi khi
ta1 san cb dinh hét han st dyng. Tiéu chuédn ghi nhin tai sén ¢b dinh bao
gdm: (i) c6 thoi gian sir dyng udce tinh trén 1 nam; (ii) co da tiéu chuin gla
tri theo qui dinh hién hanh; (iii} phai chac chén thu duoc loi ich kinh té
trong tuwong lai tir viéc sir dung tai san ¢b dinh d6; (iv) nguyén gia tai san
phai xac dinh mdt cach tin chy Canctr theo-hinh-thai-biéu hién, tai san cb
dinh bao gbm: Tai san/c6 dinh hirv hinh/12\Ahtrsg t2i san c6 hinh thai vat
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chét cu thé do doanh nghiép ndm gitr d sir dung cho hoat déng san xut
kinh doanh; Tai san cb dinh vd hinh 13 nhitng tai san khoéng c6 hinh théi vt
chit cu thd nhung xéc dinh dwoc gia tri va do doanh nghiép nim gitt, duge
sit dung trong sin xuét kinh doanh, cung cép dich vu cho cac dbi tuong
khéc. Tai san cb dinh cia doanh nghiép s& bi hao mon trong qud trinh san
xuét kinh doanh ciia doanh nghié€p, trong d6, hao mon tai san ¢b dinh 1a sy
gidm din v& mit gi4 tri va gia tri sit dung cla tai san ¢6 dinh do tham gia
vao hoat déng san xuft kinh doanh. Tuy thudc vio tinh chit va nguyén
nhén giy ra hao mon, hao mon hita hinh 14 sy gidam dén v& gia tri va gid tri
st dung ctia tai sdn cb dinh, su gidgm sat v& mat gid trj bat ngudn t su sut
gidm gia tri st dung cua tai sin, nguyén nhan va mic d6 hao mon phu
thuoc vao qua trinh st dung nhu yéu t6 thoi gian, cuomg do sur dung, cac
yéu tb tu nhién, méi truo‘ng Hao mon v6 hinh 13 su giam thuin tuy vé
mit gi4 tri cia tai san cd dinh, nguyén nhin cia hao moén v6 hinh 12 do tac
dong coa tién b khoa hoc k¥ thuét. Cling voi sy phat trién manh m& cia
khoa hoc cdng nghé, cac may moc, thiét bi khong ngimg dwgc d6i méi nén
¢ tinh ning, céng dung va cong suét cao hon, do dé, cic thiét bi, may moc
cii tré nén lac hau, 181 thoi va mét gia ngay ca khi gia tri st dung _V?m con.

Do d6, khi quyét dinh du tu vio tai san ¢b dinh, can phai x4c dinh
diroc mirc dd hao mon cha tai san cb dinh, ddng thoi phai tinh todn va phéan
bd mirc d6 hao mon cla tai san ¢b dinh vao chi phi sin xuat kinh doanh
cho phi1 hop, viéc tinh todn nay phai hop 1y sao cho bu dép dirge ca hao
mon hifu hinh 1in hao mén vé hinh ty didu kién kinh doanh cia timg
doanh nghiép. Pé tmh toan dugc mirc d6 hao mon, thuong phai tinh toan
khéu hao tai san cb dinh, day chinh 13 sy phan b mot cach ¢6 hé théng gid
trj phai thu hdi cfia tai san ¢b dinh vao chi phi san xuét kinh doanh trong
sudt thoi gian sir dung hitu ich cua tai san ¢b dinh d6 theo cac phuong phap
tinh toan thich hop. :

© 2.2.2. Tai sdn lwu dpng -

Tai san lwu dong (current assets) 14 nhimg tai san tham gia truc tiép
vao mdt chu k¥ kinh doanh, c6 thdi gian thu hdi von hodc thanh toén trong
vong 1 nim hodc mét chu ky kinh doanh binh thuong cta doanh nghlep
Tai san luu dong c6 dic diém 13 tham gia vao mét chu ky san xudt kinh
doanh nhung lién ftuc-thay-ddi-hinh-th4i-bifu-hién trong qué trinh kinh
doanh; Gi4 tri tai sandlou d6ng chuyéh/didh tddh bs mot 1an vao trong gia
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tri san phé_m trong mdi chu k¥ kinh doanh; Toan b gia tri tai san luu dong
duoc thu hdi sau khi két thuc mét chu k¥ kinh doanh. Phin 1én gia tri tai
san luu dong duge chuyén dich vao san phim, dé dam bao cho qué trinh
san xuit kinh doanh dugc lién tuc thi i san hru dong déu dwoc nim & tat
¢4 chc khiu chia qué trinh san xuét, tir dudi hinh thai ia vén bing tién,
nguyén nhién vt lidu, bén thinh phim, thinh phém, khoan phai thu. Sau
m&i chu ki kinh doanh, doanh nghiép thu duge mdt s tidn 16m hon sb tién
b ra ban du, tao thanh vong khép kin theo so db sau:

Ciin cit vio vong tudn hoan, tai sin lyu dong bao gbm: Tai sén hru
dong dusi dang tién va tuong duong tién (Cash and cash equivalents) d6 13
tidn miit tai qu¥, tién goi ngén hang; tidn dang chuyén... ; Tai san luu dong
duéi dang cac khoan phai thu (Accounts receivable) nhu phai thu cia
khach hang, img truéce cho ngudi ban, phai thu ndi bd, du phong cac khoan
phai thu khé doi... ; Hang tdn kho (Inventories) ciing 13 dang biéu hién cua
t3i san luu dong nhu hang hod mua vé (ké cd hang dang di trén duong),
hang giri gia cong ché bién, thanh phim, sin phim dé dang, nguyén nhién
vét liéu... Hay céc khoan tam mg cho ngudi lao dong, chi phi tra trude, cac
khoan cAm cb, dit coc, ky qu¥...

Do vdy, nhim dam bao qué trinh san xuét kinh doanh duge lién tuc,
doanh nghiép cin phai duy tri hoat dong dhu tir vao tai san luu dong tir
ngudn vén ngin han hogc ngudn vén dai han. Tuy nhién, doanh nghiép co
thé str dung ngudn vén dai han dé tai tro cho tai sin luu dong thudng
xuyén (coi day la vén luu dong thudmg xuyén), con nhu ciu dau tr cho
tai san luu dong tam thoi s€ duge dam bao boi ngu(‘”m von ngfm han béi vi
néu dimg vén ngin han dé tai tro cho vén hru dong thuéng xuyén c6 thé
din t6i tinh trang cham iré trong thanh toan, thiéu nguyén vét liéu cho san
xufit hay bé 16 co hdi kinh doanh... bén canh d6, viée diu tu vén dau tu
cho tii san cb dinh doi héi ngudn vén c6 qui md 16n va dai han nén phin
16n doanh nghiép thuong s dung ngudn vbn ngﬁn han d& du tu cho tai
san luu déng. Mic du vy, cac quyét dinh d4u tr vao tai san luu dong doi
hoi can nhic va so sanh véi chi phi huy dong ngudn vén ciing nhu céc
yéu td khic. '

2.2.3. Téi san tai chinh

Taj san tai chinh dugcxem la_cong cu {31 chinh, gia tri cha tai san
khong dua vao ndi dufig vt chat ma dua vao gizo dich trén thi trueong; loi
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ich ctia tai san nay 13 quyén duoc huong cac khoan tién 13 trong tuong lai.
Do d6, doanh nghIep khi quyét dinh ddu tv vao tai san nay cén cén nhic
den mitc d6 phat trién cta thi truong tai chinh. Do tinh chit lusin chuyén
von cua tai san tai chinh, khéng trai qua nhidu hinh théi gid tri khac nhau
néu tai san ¢b dinh va tai san luu dong véi tinh chét luan chuyén vén tir
hinh thai tién t& - hang héa - tién t¢ (T... H... sx... I... T*), con déi véi tai
san tai chinh hinh thirc lufin chuyén vén (T-T%). Véi tinh. chit luan chuyén
vén nhur vy nén viée ddu tr cdc tai san nay thudng xdc dinh thai diém khi
dau tu, myc dich dAu tw. Khi thi trudng tai chinh cang phat trién, viéc diu
tw d6i v6i tai san tai chinh khong chi dimg lai kénh dau tr don thudn ma
con 1a cdéng cy dé quan 1y dong tién, béi vi dbi voi tai san tai chinh ngén
han duge xem nhu mét khoan tién mit nhung c6 kha ning sinh 1i, cc
doanh nghi¢p thudng st dung tai sn tai chinh ngén han dé quan ly tén quy
ctia minh, con doanh nghiép diu tu vio tii san tai chinh dai han dé da dang
héa danh muc d4u tw cling nhy tim kiém 101 ich trong tuong lai hoac dudi
g6c d6 14 nha phat hanh thi dé huy dong ngudn vén dai han.

3. CHI PHI, DOANH THU VA LGI NHUAN CUA DOANH NGH]EP

3.1. Chi phi ciia doanh nghiép

* Chi phi ciia doanh nghiép: Pé tién hanh hoat déng kinh doanh,
doanh nghiép déu phai bo ra mot khoan tién nhit dinh dé& mua sim méy
mée thiét bi, mua nguyén nhién vit Héu, tra tién coéng lao dong... Tuy
nhién, khong phai toan bd cac khoan tién ma doanh nghiép bé ra trong ky
déu 14 chi phi ma chi bao gdm phan tiéu hao thirc té dé tao ra thu nhép
trong ky s& duge tinh vao chi phi clila doanh nghiép trong thdi ky d6. Vay,
chi phi ciia doanh nghiép Ia toan b6 khodn tién ma doanh nghiép phdi b
ra dé thuc hién cdc hoat dong nham dat muc tiéu ciia doanh nghiép.

Chi phi ctia doanh nghiép bao gdm:

- Chi phi kinh doanh 1a todm b cde chi phi phdt sinh lién quan dén
hoat dpng kinh doanh thwong xuyén cia doanh nghiép trong mot thoi ky
nhdt dinh, bao gém chi phi sdn xudt kinh doanh va chi phi tai chinh (chi
phi hoat dong tai chinh).

Chi phi san xuit kinh doanh 1i chi phi lién quan dén hoat dong san
xuét kinh doanh cita doanh nghiép trong mot thoi ky nhat dinh - diy 13
khodn chi phi sinh ¢& it chAt thidts xuyen VA ohn 1ién v6i hoat dong san
xudt kinh doanh ctz doanh nghicp, e diém-ota lodi chi phi nay gin lién

222



GIAO TRINH MON TAI CHINH HOC ~ HVNH.

véi timg bd phén, timg loai san phim nén viéc tinh todn khoan chi phi nay
cin phai dugc tinh trong mét thoi ky nhét dinh. Bao gbm: (i) Chi phi vat tw
nhy chi phi nguyén nhién vt li¢u, cong cu dung cu, phu ting thay thé..;
(ii) Chi phi khéu hao tai sin cb dinh 13 toan bd s6 tién khau hao tai san cb
dinh ma doanh nghiép trich trong k; (iii) Chi phi tidn lwong va cac khoan
trich theo lrong 13 toan bd cac khoan tidn luong, tién cong ma doanh
nghiép phai tra cho ngudi lao déng, c4c khoan trich theo Irong nhu bao
hiém x4 hoi kinh phi cong doan... ; (iv) Chi phi dich vu mua ngoai 14 cac
Ichoan tidn dién, nudc, dién thoai... (v) Céc khoan chi phi tép thi, quang
céo, thué va cac khodn phai nop...

Chi phi hoat dong tai chinh (chi phi t3i chinh): La chi phi lién quan
dén hoat dong dau tu von, huy dong von, hoat ddng tai chinh khac cia
doanh nghiép trong mét thoi ky nhit dinh. Chi phi tai chinh bao gbm: (i)
Chi phi lién doanh lién két; (ii) Chi phi mua ban ngoai t&, chimg khoan;
(iii) Chi phi cho thué tai sén; (iv) Chi phi tra 14i vay, chi phi trong hoat
dong cho vay... :

- Chi phi khac la nhing chi phi phét sinh lién quan dén hoat dong
khong thuong xuyén cia doanh nghiép trong mbt thdi k¥ nhét dinh nhu:
Chi phi thanh 1y nhuong béan tai san cb dinh, chi phi thu hdi cac khoan no
&3 x6a; chi phi tién phat do vi pham hop ddng; chi phi thu tién phat...

% Gid thanh sin phdm: La biéu hién bang tién ctia todn by chi phi ma
doanh nghiép bo ra dé hoan thanh viéc san xudt va tiéu thy mot loai san
phdm nhdt dinh. Chi phi «an xuit kinh doanh va gi4 thanh sin phim c6 su
gibng nhau d6 1a déu duge chu tao boi céc thanh phin chi phi truc tiép va
gian tiép.Tuy nhién, chi phi san xuét kinh doanh 13 khai niém dung dé chi
t4t ca nhimmg chi phi cho san xubt va tiéu thu san phim ma doanh nghiép
phii b ra trong mét thai ky nhét dinh. Con gi4 thanh sin phim biéu hién
lrgng chi phi @& hoan thinh viéc san «udt va tidu thu mot don vi san pham
hay mét khéi hwong san phém. Bao gbm: (i) Gié thanh san xuét san phém
12 toan bd chi phi ma doanh nghiép bé ta dé hoan thanh viéc san xudt san
phim; (ii) Gia thanh toan bo 1a toan b chi phi d8 doanh nghiép hoan thanh
viéc san XUuat va tidu thy san phém. '

Gié thanh sin phdm la can c@ quan trong dé doanh nghiép xac dinh
dugc gid ban cho sap phim hang hoa, Khi doanh niehiép muén thyc hién
chinh sich canh tranh 78 gid, yéu'to o' bém (3 phii ha gid thanh sdn pham.
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D61 v6i mot doanh nghiép, viée ha gi4 thanh sin phim c6 y nghia hét st
quan trong trong viéc tiéu thy san phim nhu tao ra lgi thé trong canh tranh,
dleu kién dé tang loi nhudn, cho phep doanh nghiép tiét kiém duge horong
v6n ding trong sin xudt hodc cé thé mé réng thém quy mé san xuét...

3.2. Doanh thu va thu nhip khac ciia doanh nghiép

Doanh thu ciia doanh nghiép 13 todn b6 sd tién ma doanh nghiép thu
duge nhd ddu tr kinh doanh trong mdt thoi ky nhit dinh. Doanh thu tir
hoat dong kmh doanh ctia doanh nghiép bao gém: (i) Doanh thu tir ban
hang va cung c4p dich vu, doanh thu tir hoat ddng tai chinh, diy 14 toin bd
s6 tién ban san pham hang héa va cung cép dich vy dd duge khach hang
thanh todn hoidic chip nhan thanh toin trong mét thoi ky nhédt dinh; (ii)
Doanh thu hoat d6ng tai chinh la nhitng khoan thu do hoat d6ng dau tw tai
chinh hoic kinh doanh vé vén mang lai nhw 13i lién doanh, lién két, 6 tirc;
15i cho vay, l4i tién giri; chénh 1&ch tir mua ban ngoai té, ty gia ngoai té€; 14i
tir mua ban chimg khoén; 1di bin hang trd chim tra gép, chiét khiu thanh
toan dugc hudng...

Pimg vé géc d6 quan 1y vén, khi ¢6 duoc doanh thu tic 1a vong tudn
hoan vén cta doanh nghiép d3 duoc két thuc, tao tién d& cho vong tudn
hoan ké tiép trong qua trinh t4i san xuét. Doanh thu 1a ngudn quan trong dé
dam bao trang trai cac khodan chi phi hoat déng cua doanh nghiép, dam bao
cho doanh nghigp c6 thé tiép tuc t4i san xuét gian don ciing nhw t4i sin
xuét mé réng. Doanh thu clia doanh nghiép 13 ngudn dé doanh nghiép c6
thé thyrc hién cac nghia vu ddi véi Nha nudc nhu ndp céc khoan thué theo
quy dinh, trich 14p cdc qu¥ cia doanh nghiép, tham gia gép vén cb phan,
lién doanh lién két, tra cdc khoin vay cho ngéan hang...

Trong didu kién khit khe cia thi trudng, cdc doanh nghiép cé xu
hudng ting doanh thu théng qua mét s6 cich sau:

Thir nhdt, ndng cao chdt hrong san phdam. Chét lwgng san phim luén
gén lién voi khach hang cling nhir uy tin ciia doanh nghiép néu doanh
nghiép ¢6 dugc chat hrong san phim tot s& giit chan dugc khach hang cii
va thu hut thém khich hing méi. Bén canh d6, doanh nghiép cin md rong
cac hoat dong 1iép thi, quang c4o nhim tao diéu kién cho ngay cang nhiéu
khach hang biét dén san phém cua doanh nghiép va yéu thich san phim cia
doanh nghiép do chét-lwong 16t dav 1a bién phap ting doanh thu mét cach
dn dinh, 1au dai va bén viing.
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Thir hai, doanh nghiép phdi xdc dinh gid bdn hop . Viéc xac dinh gia
ban hop 1y la giai phap ot ting kha ning tiéu thu hang hoa, tu d6 ting
nhanh vong quay cia von. Viéc xay dung gid ban cAn hét sirc mém déo va
linh hoat. Ngodi can cr vao gia thanh, viée dinh gia ban con phu thude vao
quan hé cung céu thi trudng, Mot chinh sach gia hop 1y s& ¢6 tac dong vao
chu, kich thich ting cAu ctia ngudi tiéu dimg dé tang doanh thu tiéu thy.

Thit ba, doanh nghiép phdi ddy nhanh téc @ thanh todn. Doanh
nghiép cin giam bét cac khoén no phéi thu, xir 1y t6t nhimg khoan no nin
day dwa... Bén canh d6, doanh nghiép cén lya chon ban hang dang tin cdy,
tién hanh 4p dyng cac hinh thic tin dung thuong mai linh hoat dbi véi
khach hang... Pay 1a bién phap ddy nhanh toc dd tidu thu hang héa, tao
didu kién ting doanh thu cho doanh nghiép.

Bén canh doanh thu tir hoat dong san xuét kinh doanh, doanh nghiép
con ton tai mot s6 khoan thu nhdp khac. Thu nhép khic cia doanh nghiép
13 cic khoan thu trong ky tir hoat d6ng khong thudng xuyén va cac hoat
dong mang tinh chét bat thu’ong Thu nhép khac bao gdm: (1) Tién thu do
nhuong ban, thanh 1y tai san ¢b dinh; (i) Tién thu tir béo hiém dugc céc td
chirc bdi thudng; (iii) Tién thu phat khdch hang do vi pham hop déng; (iv)
Tién thu tir cic khoan ng khé doi...

3.3. Loi nhuén

Loi nhudn 1a khodn chénh léch giita doanh thu va chi phi ma doanh
nghiép da bo ra dé dat duwoc doanh thu tir hoat dbng kinh doanh cua doanh
nghiép. Loi nhudn cia doanh nghiép bao gdm: Loi nhuin hoat dong kinh
doanh va loi nhuén hoat dong khéc.

Cach x4ac dinh l¢i nhuin:

Loi nhudn (P) = Loi nhudn tir hoat dong kinh doanh + Loi nhudn khdc

- Loi nhun tir hoat dong kinh doanh 14 khoan chénh 1&ch gitta doanh
thu hoat déng kinh doanh va chi phi hoat dong kinh doanh. Cach xic dinh
lgi nhudn hoat dong kinh doanh nhur sau:

Loi nhudn hoat dong kinh doanh = Loi nhudn tir hoat dbng san xudt
kinh doanh + Loi nhudn hoat déng tai chinh

Loi nhudn hoat déng kinh doanh duge x4c dinh bing chénh léch giita
doanh thu hoat dong kink doanb.va deanh thu tix hoat dong tai chinh so voi
chi phi hoat dong kinh doanh va ¢hi phi hgat d0ng tai chinh.
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- Loi nhuédn tir hoat @dng khac 1a khoan chénh 1éch giita thu nhip khac
va chi phi hoat déng khac.

Loi nhudn hoat déng khdc = Thu nhap khac - Chi phi khac

Viy, tong loi nhuidn hoat dong kinh doanh va lgi nhuin hoat'déng
khac chinh 14 loi nhudn thudn hay loi nhuan tiwrée thué.

Loi nhudn sau thué = Loi nhudn trudc thué - T hue thu nhdp
doanh nghiép

Trong nén kinh té thi trudng véi stc ép cua canh tranh, viéc doanh
nghiép tdn tai va phat trién lau dai phy thudc nhidu vao két qua hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, do d6, lgi nhuin giit vi tri hét stic quan trong
trong hoat dong sin xuft kinh doanh cia doanh nghiép. Loi nhuin duge
coi 1a don biy kinh té quan trong, dbng thdi 14 chi tiéu co ban danh gid
hiéu qua sén xudt kinh doanh cua doanh nghiép; Loi nhusn 12 ngudn tich
lily co ban ¢ doanh nghiép thyc hién tii san xudt m& réng va ting thém
nhu céu phiic 1¢i cho c4 doanh nghiép va x4 hdi. Mot phs‘?m lgi nhugn cia
doanh nghiép lam nghia vu cho NSNN dudi hinh thire thué thu nhip doanh
nghiép, 1a nguon thu quan trong d& Nha nuéc dau tr phat trién kinh té va
ting thém nhu cau phic loi cho x3 hoi. Déng thoi, loi nhudn de 1a1 cho
doanh nghiép trich 14p cac quy cua doanh nghiép ciing la ngudn vén dé
thoa min nhu ciu tai san xuét mé rong va ting thém nhu cau phuc l¢i trong
pham vi doanh nghiép va toan xa hoi...

Tuy nhién, lgi nhuin khong phai 1a chi tiéu duy nhét dé danh gid chit
lugng hoat déng cua doanh nghlep, do d6, dé danh gla day da higu qua
kinh doanh cta doanh nghiép, cin xem xét lgi nhudn trong mbi tuong quan
vGi doanh thu, voi ta1 san va véi von chi s& hitu, thong qua chi tiéu loi
nhudn tuong dbi.

Cic chi tidu lgi nhuin twong déi

1, Chi tiéu tp sudt lgi nhudn doanh thu

Lgi nhuén

ROS= — *100
Doanh thu

Trong doé:
- ROS: Ty suat loi nhuén doanhthiy
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- Loi nhuén c6 thé 13 loi nhuan gop, loi nhuan tir hoat dong tidu thy,
loi nhuén thuldn tir hoat dong kinh doanh, loi nhufn trudc thué hay loi
nhuén sau thué.

- Doanh thu ¢6 thé 13 doanh thu ban hang va cung cip dich vu, doanh
thu tir hoat d6ng kinh doanh, doanh thu va thu nhap khac

Y nghla cta chi tiéu nay phan anh cir 100 ddng doanh thu s& thu dugc
bao nhiéu ddng loi nhuin trong ky Chi tiéu nay thudmg dugc tinh toan d01
v&i doanh nghiép san xudt sin phém hang héa.

2, Chi tiéu 19 sudt lgi nhudn tong tdi san

Loi nhudn
ROA = - * 100
' Tong tai san binh quén trong ky

Trong do:
- ROA: Ty suét loi nhufin téng tai sén
- Loi nhuén c6 thé 12 loi nhuén truée thué hay lgi nhuan sau thué
Y nghia chi tiéu nay cho‘blet ctr 100 ddng tai san binh quin st dung
trong ky s& tao ra bao nhiéu dong loi nhuén.
3, Chi tiéu 1y sudt loi nhugn von chii so hitu
Loi nhuén

ROE = - - * 100
Von Von chi s& hitu binh quéin

Trong d6:

- ROE: Ty sut loi nhuén vén chi s& hitu

- Loi nhuén 1a loi nhuén sau thué

Y nghia chi chi tiéu niy phan 4nh cir 100 ddng vén chil s& hitu s& tao
ra bao nhiéu ddng loi nhuin trong ky.

4. NOI DUNG HOAT PONG TAI CHINH DOANH NGHIEP

Hoat ddng tai chinh doanh nghiép c6 vai trd quan trong va chi phéi
dén tit ca cac khau trong qud trinh hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép. Ty vao timg loai hinh doanh nghiép (doanh nghiép trong linh vuc
tai chinh va phi tai chinh) s& c6 cdc ndi dung hoat ddng tai chinh khac
nhau, mirc d6 trongtam vi-yéu-chu-quin-ly-trong-ting khau khac nhau.
Péi v6i mot doanh nghiép thue hierhoat\dong san xuét kinh doanh théng
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thirdng, hoat dong tai chinh bao gdm céc ndi dung chinh sau: (i) Lya chon
dy an d4u tu bing cach xay dung ké hoach vén (Capital budgeting), tic 13
dwa ra quyét dinh ddu tur vao linh vuc ndo v6i ké hoach mua sém, chi tiéu
cho dy 4n; (ii) Tim kiém ngudn vén dau tir bing cach xay dung co ciu vén
(Capital structure) sao cho giam thiéu chi phi huy dong vén, dong thoi
kiém soat rui ro; (iii) Quan Iy hoat déng tai chinh hang ngay, tic 1a xir 1y
nhitng sai 1&ch gitta dong tién vao va dong tién ra nhim dap @ng nhu ciu
thanh todn, lién quan dén quan tri vén lrm ddéng (Working Capital
Manageiment); (iv) Thyuc hién chinh sich c¢d tirc théng qua phan phdi két
qua hoat déng kinh doanh cua doanh nghiép.

4.1. Lap ké hoach diu tw (Capital Bugeting)

Xay dung ké hoach du tw 13 diém méu chét trong qua trinh hoat dong
san xuét kinh doanh cia doanh nghiép, bét ki du 4n kinh doanh nao dugc
xay dyng hay 1én ké hoach mét cach cén trong s& giam thiéu duoc nhiéu
i o trong qua trinh thyc hién.

Truéc tién, nha quén Iy tai chinh doanh nghiép cin nim bat co hoi dau
tur, xem xét kha ndng dau tu vao nhimg linh vire nao, dAu tur vao loai tai san
nao, dem lai khi ning sinh 1di va rii ro clia nhitng khoan déu tur. Cu thé,
nha quan tri tai chinh doanh nghiép phai 1én duogc ké hoach mua sim may
mbe thiét bj cho du 4n, dy tinh dugc chi ph1 va nhitng thay dbi cna dy 4n..
Do d6, hoat dong ddu tu trong thuc t6 hiéu qua phin Ién xuét phat 1:11
nhitng v tuéng va xiy dung dir 4n déu tu tbt.

Bén c'anh d6, viéc xay dung du 4n nay khong chi dimg lai ¢ du tinh
nhiing khoan chi tiéu ban dAu ma subt ca vong doi cna dy 4n, dong thoi, du
tinh dwoc kha niing sinh o1 cta dir an dua trén ké hoach doanh thu, chi phi.
Xay dimg ké hoach diu tw phai luon gan vé&i thu nhép va chi phi cta dy an.
Trén co s& @6, phai xac dinh dugce thoi diém phét sinh (timing) dong t1en
vao ra trong doanh nghlep, cling nhur gi4 tri (size) clia cdc dong tién do gan
v&i rdi ro trong thyc té dé ludng trudc va tinh todn day @i nhimg yéu t6
nay vao du an dAu tu...

4.2. X4y dyng co cAu ngudn tai tre (Capital Structure)

Céch thitc tai tro ngudn vén dua vao muc tiéu clia timg doanh nghiép,
khi thi trudng tai chinh phat trién cting véi sy ra doi ctia nhiéu dinh ché tai
chinh trung gian, s& ity c4c doanh nghiep ngay cang c6 co hoi dé ding
hon trong qua trinh tim kiém va, trang \&ai/dhi phi cho timg ngudn vén.
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Viéc dwara quyét dinh nguf‘“)n tai trg co thé khong gén ngay véi viée tao ra
gi4 tri cho doanh nghiép nhung khi co ciu vbn thay dbi kéo theo do 1a chi
phi sir dung vén va anh hudng true tiép dén quyét dinh dau tu, két qua anh
huong dén gid tri doanh nghiép. Hon nita, khi co chu vén thay doi s& kém
theo rii 1o v anh hudng dén gia tri ciia doanh nghiép.

Co cdu vén 1a quan hé vé ty trong gilra ng vdn chia s& hir, do do,
hoach dinh co ciu vén lién quan dén danh dbi gifra lgi nhugn va rdi ro boi
vi st dung phiéu ng s& lam gia ting rii ro cho doanh nghiép numg ty 1& ng
cao sé& dem lai loi nhuén ky vong cao.

Xay dung co céu vén phit hop véi timg loai hinh doanh nghiép s& gitp
cho doanh nghiép giam bot chi phi huy déng vén nhung van dem lai higu
qua cao, bdi vi mot quyét dinh huy déng vén 6 thé khong tac ddng truc
tiép dén gi4 trj cira doanh nghiép nhung khi co chu vén thay dbi thi chi phi
sir dung vén thay ddi va theo d6 1a cé nén quyét dinh hay khéng dlu tir vao
du an pao d6. Chinh vi vy, ¢ phiéu 1y thuyét vé co cAu vbn caa doanh
nghiép nhu thuyét co chu vén tdi wu (optimal capital structrure), thuyét loi
nhudn hoat dong rong (noi approach), thuyét M&M vé co céu vbn... Cac ly
thuyét nay cung clp cho cac doanh nghiép tim cho minh mét co ciu von
thich hop nhung trén thyc t€ viéc vén dung timg thuyét vé co céu vén chi
dang trong nhimg truéng hop nhét dinh.

Do vdy, khi xdy dung co ciu vén doi hoi cic doanh nghiép cin nim
bét nhan té anh hudng dén xay dung co c&u vén cho doanh nghi¢p. Mdt sb
yéu th gdm: (i) rui ro doanh nghiép, day 14 loai rui ro phat sinh d4i véi tai
san cia doanh nghiép ngay ca khi doanh nghi¢p khong stt dung ng; (ii) sy
chi dong vé tai chinh, do sir dung ng qué nhiéu c6 thé lam tang don by ng
nhung kém theo d6 1a rdi ro; (iii) thué thu nhap doanh nghiép 13 nhén tb tac
‘d6ng dén Iya chon co chu von vi do 1 vay la yéu té chi phi traée thué nén
st dung ng cling c6 thé gitip doanh nghiép tiét kidm thué...

4.3. Quén tri vén Iuu dong (Woring Capital Management)

Quan trj vén lwu dong lién quan dén viéc dam bao nhu ciu thanh to4n
hang ngay cta doanh nghiép, do do cin xir ly nhitng sai 1éch gilfa udng
tién ra (cash inflows) va ludng tién vao (cash outflows) nhim dam bao du
4n c6 dong thu nhap 16n hon dong chi phi. Tuy nhién, khi & cap dén ludng
tién ra, vao trong doanh-nghiép, cAn xem xét dén thai diém phat sinh dong
tién ciing nhu nhitng i ro lién quan boi vi'khi dong tién van dong s& chiu
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tac dong boi gia tri thoi gian va rii ro cha dong tién. Thye té, khi dong tidn
ra 16n hon dong tién vao, doanh nghiép phai dwong diu véi viée di vay
(lya chon vay ngﬁn han) dé d4p (mg nhu cau thanh toén, ngugc lai, doanh
nghiép phai xir 1y tinh trang dong tién nhan r3i khong sinh 134,

Pé thue hién quan tri vén luu déng, nha quan tri tai chinh phai can
nhic nim gift tién hay céc tai san tai chinh ngin han dé dap umg nhu ciu
thanh toan ma vin c6 kha ning sinh 16i. Ddng thdi, tinh toan dir trit bao
nhiéu nguyén nhién vt liéu dé phuc vu cho hoat dong san xuét kinh doanh
hang ngay, cfmg voi do 1a chinh sach ban chiu v&i thoi han bao 14u dé dam
bao dong tién vé& ding han, dap img cho nhu ciu thanh todn den han.

4.4. Chinh sich cb tire (Dividend Policy)

Két thuc chu ki kinh doanh, cic doanh nghiép thuc hién phan phbi loi
nhuén tir hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép, thudng xem day la chinh
sach ¢b tirc (Dividend). Cach x4c dinh mirc d6 phan chia lgi tirc ¢6 phén
cho cac ¢b déng va phin loi nhudn dé tai ddu tr mé rong san xuét kinh
doanh c6 mbi quan hé chit ch& v&i nhau boi vi néu phén lgi nhuin duge
gifra lai cao s€ lam giém nhu cau huy d6ng von bén ngodi va gidm rdi ro
cho doanh nghiép. V& mat ly thuyét, véi gia dinh 1 thi truong hoan hao thi
viée thyc thi chinh sdch ¢ tirc khong c6 tic dong dén viéc tao ra gia tri cho
doanh nghiép nhumg ddi véi thj truéng khéng hoan hao s& tdn tai chi phi
giao dich, thong tin sai 1€ch... khién cho viéc thyc thi chinh sach ¢b tu’c co
tac dong dén gia tr1 cta doanh nghiép. Do d6, khi dua ra chinh sach cb tirc
cin dAm bao tinh 8n dinh va an toan.
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TOM TAT CHUONG 5

| C6 rit nhidu loai hinh doanh nghiép, nhung v6i bét ky loai hinh
doanh nghiép nao cling cén phai huy dong ngudn vbn va sir dung vbn dé
dat duoc muc tidu nhat dinh. Gén lién véi viée huy dong va st dung ngudn
vbn 12 cac quyét dinh tai chinh trong doanh nghiép.

2. Hai quyét dinh tai chinh co ban trong doanh nghiép 46 1a quyét dinh
ngudn vén va quyét dinh diu tu, ngoai ra cac quyét dinh phan phéi loi
nhuén, dan 1dng trong d6 1a cdc quyét dinh phong ngudi rdi ro, quyét dinh
kidm tra, giam st. Khi dua ra c4c quyét dinh i chinh s& chiju su tac dong
ciia nhidu nhan t6 nhu: Hinh thirc phap 1y ciia doanh nghiép, dic diém kinh
t k¥ thudt cia nganh nghé kinh doanh, mdi trudng kinh doanh...

3. Bét ky doanh nghiép nao ciing déu quén 1y ngudn vén va sit dung
vén- chch thirc st dung va quan 1y céc loai tai san trong doanh nghi€p.
Ngudn vén bao gbm vén chit s& hitu va cac khoan n¢ phai tra, ngubn von
chit s hitu 12 ngudn vén ma doanh nghiép khong phi chiu trach nhiém
hoan tra nén doanh nghiép toan toan chi dong véi ngudn vbn nay. Dbi voi
nhirng khoan ng phai tra dac biét 1a nguén vén vay, budc doanh nghiép
phai tinh todn k§ ludng vé s luong vay, thoi han vay va 13i sudt vay... Tai
san trong doanh nghiép bao gbm tai san ¢b dinh va tai san luu ddng, tai san
tai chinh. |

4. Doanh thu cia doanh nghiép 12 toan bd sb tién ma doanh nghiép thu
dwge nhd ddu tw kinh doanh trong mbt thoi ky nhit dinh. Chi phi cua
' doanh nghiép 12 toan b sé tién ma doanh nghi¢p b6 ra dé thyc hién cac
hoat dong san xut kinh doanh trong mdt thoi ky nhit dinh. Loi nhudn 12
khoan chénh léch gifra doanh thu va chi phi ma doanh nghiép bo ra dé dat
duge doanh thu.

5. N&i dung hoat dong tai chinh trong doanh nghiép bao gdm: (i) Lap
ké hoach dau tu; (ii) xdy dung co chu ngudn tai trg; (iii) Quan tri vbn luu
ddng; (iv) Chinh sach ¢b tirc.
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CAU HOI
1. Tai chinh doanh nghiép va muc tiéu cua tai chinh doanh nghiép?
Vai trd clia tai chinh doanh nghiép?
2. Nhu'ng quyét dinh tai chinh trong doanh nghi€ép? Nhan t6 4nh huéng

dén cac quyét dinh taj chinh trong doanh nghiép?

3. So sanh huy déng ngudn vén théng qua phét hanh trii phiéu véi Vay
vbn dai han tir ngéin hang?

4. So sénh huy dong nguén vén thong qua vay ngin han tir ngén hang
vai tin dung thuong mai?

5. Hay néu cac phuong thiee huy dong ngudn vén? Uu va nhwoc diém
cla timg phuong thirc huy déng?

6. Noi dung ciia tai san ¢d dinh va ti san luu dong?

7. Thé nao 14 chi phi? Bién phép quan ly chi phi?

8. So sanh chi phi san xuit kinh doanh va gig thanh sén phim?

9. Thé nao 1a doanh thu, nhan t5 4nh hudéng dén doanh thu va ¥ nghia
cua doanh thu trong doanh nghiép?

10. No§i dung ctia lgi nhudn va y nghia cia chi tiéu loi nhudn?

11. N6i dung hoat ddng cia tai chinh doanh nghiép?
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~ Chuang 6
TAI CHINH HO GIA BINH

Trong xu thé hién nay, vai tro ctia cdc cd nhdn, h) gia dinh trong
viéc tham gia vao qud trinh vdn dong ciia cdc dong vén trong nén kinh té
ngay cang tré nén ré nét hon va dwoc thé hién qua nhiéu hinh thirc khac
nhau. Khi didu kién séng dugc céi thién hon, cdc cd nhdn, ho gia dinh sé
c6 xu hudmg sit dung tai chinh nhu la mgt cong cy dé théa man cdc nhu
cdu cda nhan, dw phong vii ro va thuc hién dau tuw cho twong lai. Ngodi
ra, khi kinh 8 phdt trién, cac dinh ché tai chinh cung cdp nhiéu hon cdc
sén pham déau tw co thé gitip cd nhan, h¢ gia dinh dem lai nhitng loi ich
cao hon, nhidu dich vu quan I¥ gia san cho cac cd nhdn, cdc gia dinh va
cé mét gia tbc dwoc hinh thanh nhém dép vmg cho nhu cdu quén Iy tai
chinh cia mink mét cdch hiéu qud. Vi vy, chwong ndy sé trang bi nhimg
kién thikc co bén vé: '

- Tai chinh cd nhdn, hé gia dinh va nhitmg nguyén tdc quan Iy tai
chinh cd nhdn, hé gia dinh.

- Ké hoach tai chinh cd nhdn, hj gia dinh va noi dung ké hoach tai
chinh cd nhan, hé gia dinh, nhdn 18 énh huomg dén hoat dpng tai chinh cd
nhan, ho gia dinh.

- - Tim hidu hoat dpng tai chinh cd nhdn, hg gia dinh tir viéc hinh thanh
nguon thu nhdp, cdc khodn chi tiéu. Qua d6, lwa chon cdch thitc quan ly
tai chinh cd nhdn, hé gia dinh mét cach 16t nhdt dua trén sy hiéu biét vé
cdc hoat dong tiét kiém, ddu tw, bao hiém va vay ng cia cd nhdn hay ho
gia dinh.

1. TAI CHINH HO GIA PINH VA KE HOACH TAI CHINH
CA NHAN |

1.1. Tii chinh h¢ gia dinh va nguyén tic quin 1y tai chinh h@
gia dinh

Tai chinh hd gia dinh 12 tai chinh ma mot ¢4 nhan hogic mot don vi gia
dinh thuc hién théng qua cic hoat dong tao ra thu nhép, tiét kiém, déu tu
va chi tiéu céc ngudn tién theo thoi gian, ¢ tinh dén cac ri ro tai chinh
Kkhac nhau va cdc sy kién ireng tuong Jai clia cude sbiig. Viée lap ké hoach
tai chinh ¢4 nhan hay 116 gia dinh ciing de1 hoi kem x<t sy phi hop véi nhu
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cdu cta minh trwde hét 1a d4p tmg chi tiéu hang ngdy cia c4 nhin, ho gia
dinh, d@dng thoi quan tdm téi cic san phdm ngin hang (tai khoan tiét kiém,
thé tin dung va céc khoan cho vay tiéu dung), dau tw ching khoan (thi
truong chimg khoan, trdi phiéu, quy twong hd), hoat déng bao hiém (bao
hiém nhén tho, bé&o hiém y t&, bao hiém tan tat), tham gia cic ké hoach huu
tri va quan 1y thué thu nhip.

Hoach dinh ti chinh c4 nhan hay hd gia dinh 13 vin d& quan trong va
dwogc cac c4 nhan, ho gia dinh quan tm hién nay, ddc biét trong bdi canh
nén kinh t& v6i nhidu bién dong. Viéc xay dung ké hoach ti chinh ¢4 nhan
dwge nhw mot quy trinh thiét k&, thuc hién va gidm sat, danh gia thudng
xuyén mot ké hoach tai chinh nham dat dugc cac muc tiéu trong twong lai.
Hoat dong quan 1y tai chinh c4 nhén s& giop cho mdi ca nhan, hd gia dinh
abi pho v&i nhitng giai doan khé khan, diu tw lugng tai san hién cd mét
cach hiéu qua va ngin ngira rui ro. Thong qua hoat déng quan ly tai chinh
ca nhan, mdi ¢4 nhan, hd gia dinh ¢6 thé se ¢6 nhitng k& hoach cho su phét
trién trong twong lai dam béo cude sbéng 6n dinh va tot hon. Hon nita, d6i
voi nhu’ng c4 nhin, ho gia dinh c6 kha ning doc 1ap v& tii chinh s& chuén
bi tét hon cho twong lai khi t&i tudi nghi huu, tranh bi phy thude vao ngudi
khéc, thdm chi ké hoach thira ké tai san cho dvi sau...

Ngoai ra, khi céc c4 nhin, ho gia dinh c6 ké hoach quin 1y tai chinh
phit hop, viéc chi tiéu, tiét kiém, dAu trr va ké hoach huu tri s& trd nén higu
qua hon. Kh1 dong tién clia cic c4 nhén, ho gia dinh duge hoa vao dong
tidn trong nén kinh té, khi d6 hé thbng tai chinh s& dugc huong loi, nguon
lu:c tai chinh duoc sir dung mdt cach hop 1y, tir 46 thic diy luan chuyén
vbn trong hé théng tai chinh hiéu qua hon. Hon nfta, hoat dong tai chinh ca
nhin dugc quan tim nhidu hon sé& 13 dong hrc thic diy phat trién cac san
phim tai chinh nhw tiét kiém, tiéu ding, bao hiém hay cac san phim diu tr
tai chinh dugc cung Umg tir cac trung gian tai chinh, tir do, d4y manh viéc
cung g dich vu tai chinh 5t hon trén thi trrong. Clng véi sy phat trién
cua cdng nghé thong tin, trong thai ki u'ng dung cong nghé 4.0, cac trung
gian tai chinh khong chi ding lai cung cip san phim théng thuong ma thuc
thién théng qua céc nha quén 1y, tr vén tai chinh ¢4 nhén, thoéng tin cac sin
phim s& duoc dwa t&i cc nha dAu tu hay cdc ¢4 nhin mét céch nhanh
chéng va higu qua Ny g, fieh kmh t& Mot 130 ita dwoc hudng loi, phét
trién nhanh va hiéu qua.
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Hop 6.1: Lich sit hinh thanh nganh tai chinh ca nhin, hd gia dinh

Truée khi chuyén nganh tai chinh c4 nhan dugc phat trién, trong gin
100 nim nhidu chuyén nganh lién quan chit ché dén né, ching han nhu
kinh t gia dinh va kinh te tidu dung dd duoc gidng day & cac trudng dai
hoc nhu mdt phin cia nén kinh té gia dinh. Cac nghién ctru sém nhét
duge biét dén trong tai chinh ca nhén da dwgc thye hién vao nam 1920
bai Hazel Kyrk Ludn 4an cia c6 tai Pai hoc Chicago da dat nén moéng
cho kinh t& hoc tiéu dung va kinh t& gia dinh. Margaret Reid, gido su
kinh té gia dinh tai cling truong dai hoc, duge cong nhén la mot trong
nhitng ngudi tién phong trong nghién ctru hanh vi nguol tiéu dung va
hanh vi tai chinh ciia h gia dinh.

Nim 1947, Herbert A. Simon, ngudi doat gidi Nobel, nhan dinh
rang ngu0’1 ra quyét dinh khong phai lic nao cling dua ra quyét dinh tai
chinh tbt nhat vi han ché vé trinh @ va s& thich ¢4 nhén. Nam 2009, Dan
Ariely cho ring cudc khing hoang tai chinh nim 2008 cho thiy con
ngwdi khong phai ludn luén dua ra nhu’ng quyét dinh tai chinh hO‘p ly va
thi tnm'ng khéng nhét th1et phai tr didu chinh va khic phuc bt ky su
mat cin bang ndo trong nén kinh té. Vi vay, gido duc tai chinh cd nhén la
cAn thiét dé gitip mot c4 nhén hoic mot gia dinh dua ra quyét dinh tai
chinh hop 1y trong subt cude doi cia ho. Trude nam 1990, cac nha kinh
té hoc va giang v1en kinh doanh hau nhu khéng quan tdm dén dé tai nay.
Tuy nhién, mét s6 trudng dai hoc M¥ nhu Pai hoc Brlgham Young, Pai
hoc Towa State va Dai hoc San Francisco da bit ddu cung cip cic
chuong trinh gido duc tai chinh ca nhan trong cé chlmng trinh dai hoc va
sau dai hoc trong 30 niim qua. Mot s6 tac pham da xudt ban trong céc tap
chi danh tiéng xoay quanh chn d& nay nhu Tap chi Tu vén Tai chinh va
Ké hoach va Tap chi Tai chinh C4 nhén (M$).

Nghlen ciru v& t3i chinh ca nhan dya trén mot sb 1y thuyét nhu 1y
thuyet trao ddi xd hoi va hoc thuyét ngudi 16n (andragogy). Cac td chirc
chuyén nghlep nhu Hlep héi khoa hoc gia dinh va ngum tiéu dung Hoa
Ky va Hoi dong M¥ vé Quyén loi Ngudi tiéu ding bit dau déng mot vai
trd quan trong trong viéc phat trién linh vyc niy ti nhiing nim 1950 dén
nim 1970. Viéc thanh 14p Higp hoi Gido duc Ké hoach va Tu van Tai
chinh (AFCPE) nim 1984-tai Pai-hoe-Bang-Towa-va-Hoc. vign Dich vu
Tai chinh (AFS) nam 1985 da daoh dail m#it|éotimoe quan trong trong
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lich sir tai chinh c4 nhan véi sy tham dy cia hai céng dong céc giang
vién va sinh vién t&t nghiép tir céc trudng cao dang kinh doanh va kinh
t€ gia dinh. AFCPE d3 cung cip mot s6 gidy chimg nhéan cho cac chuyén
gia trong linh vire ndy nhu Tur vén vién Tai chinh (AFC).

Do nhimng lo ngai vé khi ning tii chinh cia ngudi tidu ding di
tang 1én trong nhitng nim gin ddy, nhiéu chwong trinh gido duc d3 xuét
hién, phyc vu cho déng dao khéan gid hofic cho mdt nhém ngudi cu thé
nhu thanh nién va phu nit. Cic chuong trinh gido duc thudng duge got
13 "hiéu biét vé tai chinh". Tuy nhién, khéng cé chuong trinh giang day
chuén cho gido duc tai chinh c4 nhan cho dén sau cudc khing hoang tai
chinh nam 2008. Hoi ddng Tu van clia Téng théng Hoa Ky vé Kha
ning Tai chinh duge thanh 14p nim 2008 nham khuyén khich sy hiéu
biét v& tai chinh trong sé ngudi M§. N6 ciing nhin manh tdm quan
trong ctia viéc phat trién mét tiéu chuin trong linh vuc gido duc tai
chinh. Vin d& v& quan 1y tai chinh ca nhén trd nén quan trong hon ké tir
cudc khiing hoang tai chinh 2008-2009, do cudc khing hoing nay da
tac dong va lam giam tai san cia rit nhidu ngudi. Gia nha bi gidm mot
nira hoiic nhiéu hon, gi4 tri cia nhiéu loai hinh dau tir 43 bi giam mot
nira hodc nhiéu hon va ho vin chura hdi phuc hoan toan. Cac didu kién
kinh té vAn chua phuc hdi biang thdi ky truée cude khing hoang, thét
nghiép con cao. Vi vay, ho cin mot ké hoach tai chinh hiéu qua dé dat
duge muc tiéu tai chinh.

MObi hoan canh c4 nhin khic nhau, lién quan dén m6 hinh thu nbap,
clia cai va nhu ciu tidu ding khic nhau, trong moi trudng hop, tai chinh ¢4
nhén, hd gia dinh khéng nén bé qua cic nguyén tic dung dén trong quén ly
tai chinh d6 12 viéc gin két y tudng v tién bac, dao dic va ddu tu, cin duy
tri tAm nhin dai han trung han tranh rii ro. Chinh vi vy, tai chinh c4 nhén,
hé gia dinh cin tuan thu theo hai nguyén tic chinh:

_ Xéc dinh gié tri cta tién theo thoi gian, gén véi cdc quyét dinh vé thu
nhdp va chi tiéu, dau tv hay tiét kiém va vay no. Theo d6, mot khoan thu
nhdp ciia ca nhén, ho gia dinh trong tuong lai [& két qua mét khoan tich lug
theo thoi gian tir thoi diém hién tai. Loi ich ciia viéc xac dinh gié tri cia
tidn theo thoi gian 13 phai chi ra gid tri ciia mdt ddng tién thu v& hém nay
s& khong gibng nbir giA fii ¢lia mot dong tien nhan duoc tai mot thoi didm
nao. d6 trong twong lai. Dua frén ngiyén ticnay, khi dimg trude mét quyét
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dmh tai chinh, cAc c4 nhin, ho gia dinh phai danh gla duoc dong tién thu
v& (dong thu nhap) va dong chi ra (chi tiéu dung, tiét klem, dau tu va vay

ng, cic ké hoach vé huu tri...), tit ca phai qui cac dong tidn ndy vé clng
mot thoi didm dé so sanh.

- Tinh toén dén loi ich, chi phi cua céc quyét dinh t3i chinh gén véi Thi
ro. Khi d& cap dén nguyen tac nay, cac hd gia dinh cin nhic, tinh toan chi
phi co hdi, lgi 1ch kinh t& gin véi rai ro. Khi thue hién céc quyet dinh dau
tur s& 6 thé thu vé duge loi ich cao nhu’ng déng thdi phai chép nhan i ro,
céc chi phi phat sinh khi thye hign quyet dinh dau tw d@6 chinh 12 quan tAm
dén chi phi co hoi cua quyet dinh d4u tu. Khi thiee hién nguyén téc ndy, cac
ho gia dinh phéi can nhic dén chi phi, thoi gian, rii ro. Céc quyét dinh st
dung chi tiéu nhw (i) Chi ti€u dung, (ii) Phan chia giita tiéu dung va tiét
kiém,; (iii) Lva chon danh muc du tr cho khoan tiét kiém clia minh... Céc
ké hoach tai chinh nay déu phai duge tinh todn den chi phi, 1¢1 ich va cén
nhéc rii ro. Ching han, khi mét khodn tidn nhan rdi c6 thé thuc hién g
tiét kiém vao ngén hang nhung phai chép nhén véi lgi ich thip hon nhung
khi d4u tu khoan tién d6 vao chimg khoan hay bét ki hinh thirc du tr ndo
khéc thi ¢6 thé rii ro cao hon nhung b lai duge 1oi ich cao hon. Chinh vi
vay, k& hoach tai chinh ho gia dinh doi hoi phai duoc can nhic mot cach ky
ludng dé dam bao duge chi phi co héi va loi ich gan voi rui ro ¢6 thé chép
nhén duge.

Mic di ¢6 nhiéu nguyén tc quan 1y tai chinh c4 nhin khac nhau
nhung déu 6 diém chung 13 viéc chia nho céc khoan tién thu nhép sau thué
theo cac muc dlch su dung khac nhau véi ty 18 hop Ly. Ngoai cdc khodn chi
tiéu cho nhu céu thiét yéu, sb tién con lai s& duoc chi cho cac muc dich tiép
theo nhur dau tu, gido duc, du kich... Viéc chia nho thu nhdp s& gitp cho
mdi ca nhin quan 1y tai chinh mdt cach ¢6 hidu qua va chu dong trong cac
hoat dong chi tiéu trong tuong lai.

1.2. K& hoach tai chinh ¢4 nhén, h{ gia dinh

* K8 hoach tai chinh cd nhin, hy gia dinh

Su can thiét lap ké hoach tai chinh ¢4 nhén, ho gia dinh s& gitp dua ra
quyet dinh sang subt v& tinh hinh tai chinh c@a c4 nhan hay ho gia dinh.
Mbt ké hoach tai chinh rd rang, ¢6 tinh kha thi cao cho phep chiing ta ra

cac quyet dinh dung d&n v2 tinh trane 31 chinh ciia minh. M3i mot quyét
dinh chi tidu déu c6 mot/chi phi eo hdi: Bony Mg tiéu tién cho viéc mua
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sim hang héa, dich vy ching ta da tir bo mot phuong 4n khic ma ching ta
c6 thé st dung khoén tién d6 va chung ta ciing mét di co hdi co thé tiét
kiém duge khoan tién ndy cho muc dich trong twong lai. Céc quyét dinh
chi tiéu hop ly s& gitip ching ta tich liy dwoc nhiéu hon tir 6 gitp ching
ta c6 nhiéu lya chon mua sim hon trong twong lai. Qu4 trinh hoach dinh téi
chinh ca nhén s& cho phep c4 nhan, ho gia dinh dwra ra nhimg quyét dinh vé
ch1 tidu, tiét kiém va diu tu. Tuy nhién, k& hoach tai chinh c4 nhén bao
gdm céac ndi dung cy thé sau:

Hinh 6.1: Ké hoach tdi chinh cd nhén

- Ndi dung 1 (Xac dinh thu nhap va chi ti€u): Trong budc nay, ca nhén
hay h§ gla dinh khi ¢6 thu nhip va phat sinh cdc khodn chi tiéu dé duy tri
cudc song, cac cd nhan, hd gia dinh dit muc tiéu cho chi tiéu thé nao 1a tiét

kiém va hop Iy tir ngudn thu nhéap.

- Noi dung 2 (Bao hiém, sirc khoe): Thuc hién dur phong cho cic bién
cb, bénh tat théng qua hoat déng bao hiém, y ...

- N6i dung 3 (Ké hoach tiét kidm va thyrc hién dau tir): Pay 1a ndi dung
dé dam bao quén 1y tai san hién c6 mot cach &t hon thong qua viée déu tur
vao dau dé bao toan-vén-danh-muye-tich-ly-t3i-sin nhu thé nio dé tao ra
thu nhép cao hon ifong fwong la.
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- N6i dung 4 (Thyc hi¢n k& hoach huru tri): Nghién ctu thoi gian bét
dAu nghi huru va khoén thu nhép cin bao nhiéu sau khi nghi huru.

- Noi dung 5 (Ké hoach thira ké): K& hoach chuyén giao tai sin, hoat
dong kinh doanh cho thé hé sau, liéu co can chuyén gia tur vén dbi vé6i hoat
dong nay.

- N6&i dung 6 (Téi tu vé thué thu nhép): Khi thuc hién ké hoach thira
ké cin xem xét tdi wru vé thué, c6 cin hoat dong tw vén thué...

D& v6i ¢4 nhin hay ho gia dinh, trong sy hiéu biét nhat dinh, bbn ndi
dung ban ddu cia k& hoach tai chinh thudng dugc thé hién rd rang trong
céc hoat d6ng tai chinh ciia minh. Trong didu kién phat trién cta céc dinh
ché trung gian tAi chinh, noi cung chp san phim du tu an toan, cic ca
nhan, hd gia dinh ngoai viéc sir dung thu nhap dé chi tiéu ding, duy tri
cudc sbng c6 thé co nhiéu lya chon lién quan dén cac khoan tién giri ngén
hang, thé tin dyng, khoan vay, hop ddng bao hiém, dau tr va ké hoach nghi
pur. Tuy nhién, ni dung ké hoach thira ké va t6i yu thué thu nhép duge
nghién ctru v tré thanh ndi dung cla nhimg gia dinh thyc sy gidu c6 khi

.

mubn chuyén nguén thu nhip do sang cho thé hé sau, thuong dugc thue
hién théng qua céc td chitc trung gian ti chinh hodc céc td chirc tr vAn
chuyén nghiép. '

* Cdc ndi dung lgp ké hoach tii chinh cd nhin, h$ gia dinh

Buée 1. Thiét lap cdc muc tiéu tai chinh. Thiét 1ap cac muc tiéu tai
chinh khong nhit thiét phai dugc thé hién dudi dang 13 tién ma day 1a xéc
dinh muc dich cia cudc sbng, nhimg myc dich nay s& chi phbi dén hoat
dong chi tidu bang tién. Ching han, myc tiéu nim 161 s& lap gia dinh (néu
con ddc thin), hoc lén cao hon, mot ky nghi ¢ nurde ngoai trong 2
tudn/hang nam... Céc muyc dich ciia cude sbng s& tac dong dén cac muc tiéu
(31 chinh. Khi d6 16n ké hoach t3i chinh dé dat dwoc muc dich trén bang
cach budc phai dé ra mét phﬁn thu nhéap dé thuc hién theo ké hoach. Cac
muc tiéu tai chinh thudng gin voi ké hoach tai chinh ngén han (ké hoach
tiét kiém tién d& mua mdy vi tinh trong 6 thang), trung han (ké hoach vay
tidn d& di hoc trong vong 2 nim) hodc dai han (tiét kiém tién dé dam bao
cho viée vé huu trong vong 10 nam to1).

Bude 2. Phan tich hién trang tai chinh. Viéc phan tich tinh hinh tai

r

chinh ctia minh 13 At quan trong vi-ede aquvét dinh v& ké hoach tai chinh

w

phu thude vao tinh frzig tat chinh. Théh/trafg &) tai chinh cho phép dura ra
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quyet dinh tal chinh hop 1y. Cac quyét dinh bao nhiéu dé dap 1mg cho nhu
clu thiét yeu bao nhiéu hoc hanh, ty do tai chinh (c6 thé tham khao thém
hop 6.2 vé md hinh phén chia theo binh - JARS cia T.Harv Eker). Kha
néng hién trang tai chinh phu thudc vao nhidu yéu t& nhwr nghé nghiép, gido
duc, tudi tic, sire khoe...

Budcc 3. Panh gid cdc ké hoach khdc nhau. V&i hién trang tai chinh
nhét dinh, cin xac dinh va danh gi4 céc ké hoach tai chinh khéc nhau dé
dat dugc cac myc tiéu tai chinh. Tuy nhién, k& hoach ndy dodi hoi rit nhidu
nd hre nhung thong qua viéc danh gia cac ké hoach khic nhau cho phep
cic ca nhin co thé tich lily dwoc khoan tién 16n théng qua viéc can nhic
céc ké hoach cin trong.

Bioc 4. Lwa chon va thiee hién ké hoach tét nhdt. Dua trén viéc phan
tich hién trang tai chinh va dénh gid cdc k& hoach tii chinh khic nhau s&
giup cho ca nhén, h gia dinh lya chon ké hoach c6 hiéu qua nhét. Khi mot
ké hoach duoc Iva chon dé dat dugc cdc myc tiéu di xem xét kha ning
chip nhan rii ro dbi voi timg ké hoach dé.

Buwéc 5. Danh gid, gidm sdt cdc ké hoach 1ai chinh. Sau khi trién khai
va thue hién céc bude cia ké hoach tai chinh, cin giam sat, theo doi qua
trinh dé dam bao r:fmg ké hoach tai chinh duoc thye hién ding. Trong qua
trinh niy c6 thé diéu chinh k& hoach mét cach kip thoi. |

Budc 6. Xem xét Igi ké hoach. Viéc xem xét lai ké hoach tai chinh cho
phép c4 nthan, ho gia dinh thiy duge tinh kha thi cia cdc ké hoach, xem d3
dat dugce cac muc tidu ban dau dit ra. Tuy nhién, cdc muc ti€u tai chinh
cling s& phai xem xét lai néu khong thé duy tri ké hoach dé dat duoc muc
tiéu bai vi khi tinh trang tai chinh thay d8i, cc muc tiéu tai chinh ciing ¢6
thé thay dbi. Ching han, tinh trang tai chinh khi ¢6 nhiimg su kién 1én nhu
lap gia dinh, thay ddi coéng viée hay ¢ con céi... Do d6, cin xem xét ké
hoach t3i chinh d& phi hop véi nhiimg thay dbi nay.

Hép 6.2: M6 hinh phén chia thu nhip JARs

JARS duge tim ra bai T. Harv Eker. Phuong phap JARS chia tién
cla ban ra cac tai khoan nhd khac nhau (con goi 1a cdc binh - Jar). Tuy
thudc vao cach chia 6 thé chia thanh cdc binh khdc nhau. Theo d6, thu
nhép sau thué mdi thang s& duge chia cho céc binh khic nhau véi phin
tram tuwong tmg. Hinh dudi mang tinh chit minh hoa cho mé hinh phéin
chia thu nhip JARs.
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Todo tai Tiée kifm i “Chi tigin @ o L,
,,%__ E.._ AAEY e Giio duc cam thie Hudng the Tirthis

- Nhu céu thiét yél_l (Necessity Account): Phan niy s& chiém ty trong
55%-60% téng thu nhap sau thué mdi thang. Luong tién nay s& duoc
phan bd cho cdc nhu ciu chi tiéu hang ngdy va cic hoa don tién dién,
nuée, dién thoai... Cac khoan tién c6 thé bao gdm tidn thué nha, thé
chép, héa don, quz‘?m 40,... Py 1a cac nhu ciu thiét yéu cho cudc séng
hang ngay. Chiéc binh nay s& gitip gi6i han chi tiéu, thay dbi cach song
phu hop véi diéu kién clia ban thén.

- Huéng thu (Play Account): Phin ndy s& chiém ty trong 10% téng
thu nhip sau thué mdi thang. Muc dich cia phin nay 13 nui dlr(”mg
chinh ban thdn minh. Néi mét cach khac 10% thu nhip se duoc danh dé
chi cho nhitng s& thich hay mong muén ctia minh mua sdm quin 40 méi,
trang stic hay di dn & mot noi sang trong. P6i véi nhidu nguoi, day la
khoan chi tiéu khong can thiét va ho tiét kiém chinh nhitng khoén tién
ndy. Tuy nhién, theo quan diém chi tiéu nay, day 13 khoan tién bit budc
sit dung do dii ban c6 tiét kiém chi tiu. Khoan tién nay c6 thé khong
dugc sir dung hang thdng nhung vin cén tich liiy lai va st dung theo
quy, nim. Néu thira tién, nghia 13 cin can bang lai cudc song do d3
khéng chim s6c ban thdn minh dtng cich. Nguge lai, néu thidu tién
trong chiéc binh niy cé nghia 13 ban cAn tip trung nhidu hon vao viée
kiém tién. Day 13 dong Iyc dé c4c ca nhan kiém thém tién.

~ Ty do tai chinh (F inancial Freedom Account): Phin nay s& phén b
10% thu nhap sau thuéd-mdi thang~Tir-do-tai~chinh-hiéu don glan 1a
khodn tién dAu tw nhim muc tiéw sirh Héi frafngtiéng lai. C6 nhidu cach
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38 du tr nhu chung khoén, dau tir san xuat kinh doanh,... Phén nay
duoc sit dung d& ddu tu va tao ra thu nhdp, diéu 46 dong nghia v6i viée
chiéc binh nay s& khong duge st dung trong chi tiéu. Tac dung ctia phan
nay 1a gitp cho mbi ¢4 nhan, hd gia dinh cam thiy yén tdm cho twong lai
b&i mot khoan tich Iy cho nhitng muc dich diu tu. Khi khodn tién loi
tirc tir nhitng thuong vu dAu tu @i dé chi tra hét cac khoan chi tiéu cho
cude séng, Iic d6 khong cAn di 1am ma vAn 6 thé séng thodi mdi - 46
chinh 13 “tu do tai chinh”.

- Gi4o duc (Education Account): Phén nay danh 10% thu nhdp sau
thué mdi thang s& dwgc sit dung cho myc tiéu gido duc va cdi thién ban
than, Day 12 mét khoan dau tr dang c6 cho chinh ban than mdi ngudi.
Tién dAu tu cho gido duc c6 thé duge sir dung dé mua séch, tai lidu, cac
khéa hoc hoic cac san phim c6 gia tri gido duc... Tac dung cta tai khoan
ndy 14 tao ra dong luc khién ban phai lién tyc déu tu va cai thi¢n chinh
ban than minh, béi day chic chin 13 khodn diu tu sinh 161 16n nhit trong
twrong lai. _

- Tiét kiém va tiéu ding cho tuong lai (Long term saving for

spending Account): Phin nay thudng danh 10% gia tri thu nhép sau thué.
Tién ding cho nhiing muc tiéu lau dai va thyue hién uéc mo clia ban. Qu¥
ndy s& chi nén duge st dung khi da tw do vé& tai chinh. Miic du trong
ngén han, khoén tién nay khdng qua phidu va cé thé duoc st dung véi
nhiu muc dich khéc nhau cho nhiing khoan chi 1én trong dai han.
- Cho di (Give Account): Phan nay giéng nhu mdt quy cho di dé thé hién
Jong biét on ciia cé nhan ddi véi cude sdng, gid tri cla phin nay s& chiém
5% thu nhip sau thué va thudng chiéc binh niy dugc ding dé 1am tur
thién, gitip & ngudi than, gia dinh va ban bé. Bén canh 46, chiéc binh
nay con c6 thé ding dé ting qua cho gia dinh, ban bé vao ngdy sinh nhat,
céc dip dic biét ciing nhu cac ngay 1&. Viéc phan chia tidn vao céc binh
cin duoc thue hién hang ngay va s6 tién mdi ngay s& déu dan ting lén.

1.3. Nhén t6 anh hwéng dén hoat dong tai chinh hj gia dinh

K& hoach tai chinh c4 nhén, h¢ gia dinh dya trén rat nhiéu ndi dung
nhung déu phéan 4nh dong thu nhap va khodn chi tiéu. Dong tién vao phan
anh céc ngudn thu nhap tir lvong, tién 14i tir. cic khoan tiét kiém, tién cd
tire tir céc khoan diu tirvao-co phicu hay, cac khoan thu tir viéc cho thué,
kinh doanh bat dong san... Cic khoan chi tied thé hién nhu chi phi thué nha
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hang thang va nhitg khodn chi pho nhur gidt 13 quén 4o... Cac dong tién d6
chiu sy anh hudng ciia mot sb nhan td sau: | 4

- Logi hinh cong viéc va ky ndng trong cong viéc: Thu nhip khac nhau
dbi véi cac cong viée khac nhau. Nhimg cong viée yéu ciu k¥ nang dic
biét hodc rii ro cao thuong tra huong cao hon nhitng cong viéc ma thdi
gian dao tao ngén va dé dang. Bén canh 4o, viéc thanh thao k¥ ning lam
viée cling nhir thinh cong trong cong viéc s& tac ddng dén mirc thu nhap va
qua do6 tac dong dén ngudn thu. Cac ngudn thu thuong thép ddi v6i nhimg
ngudi méi di lam, 13 giai doan tich lfly kinh nghiém trong ctng vige.
Ngubn thu s& duge dn dinh va tang 1én khi céng viéc da én dinh. Ngudn
thu tit luong s& gidm khi v& huu va khi dé dya chit yéu vao luong hua va
céc khoan tro cAp, tidn 1i tir tiét kiém hodc ¢d tirc tir cée khoan du tu. Tuy
nhién, ¢6 nhitng nguoi thay dbi v& thu nhap do nhing thay dbi cude song.
Ching han, thay dbi cong viéc & 4 tudi trung nién, cé thé phai bat diu
céng viéc lai tu d3u nén chua chic c6 thu nhip cao. Cling cé nhitng ca
nhan chuyén viéc tr nhimg nganh thu nhép thip sang nganh cé thu nhép
cao hon, ciing lam tang ngudn thu. Co nhidu phy nit nghi viéc trong mot
thdi gian dai dé cham séc con céi, roi sau d6 mai di Jam trd lai...

- Quy mb gia dinh va s6 nguoi cd thu nhdp trong gia dinh: Néu gia
dinh chi mot ngudi c6 thu nhap (ching han 1 chdng), khién nguén thu cha
gia dinh ban vé co ban s& thip hon so voi nhitng gia dinh c6 ca vo va
chéng déu c6 thu nhap. Hon nifa, khi qui mé gia dinh véi nhidu ngudi co
thu nhap ting Ién, thuong phai chi tiéu nhidu hon hay khi tudi trung nién
xu huéng chi tiéu nhién tién cho nhing cén nha dit tién, xe cd, va cac ky
nghi. Con khi nghi huu, nhu ciu chi tidu cho chim sé¢ sttc khoe duge vu
tien hon. Chinh vi vay, su didu chinh trong chi tiéu c6 thé xuat phat tir thu
nhép ting 1én.

_ Hémh vi tiéu dimg ciia mi cd nhan: Havh vi tiéu ding cia hiu hét
moi ngudi bi tac dong bdi mire thu nhép cta ho. Ngoai ra, nhu céu chi tiéu,
mua sam, du tu ciing phy thudc sé thich, lira tudi... Do d9, nguf"m thu nhap
tang s& 12 co hoi cho vige chi ti¢u nhidu hon, nhung trong nhitng truong
hop sé thich va lira tudi khac nhau ciing khong c6 cing hanh vi tiéu ding.
Chéng han, c6 nhitng ngudi chi tiéu toan b thu nhép chi vai ngay sau Kkhi
nhin duge thu nhip, bit ké khoan thu nhép dé nhidu hay it. Trong khi dd,
¢6 nhimg c4 nhéan hay ho gla dlnt 1at c8 X hwong @& danh, tiét kiém cho
tuong lai...
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2. HOAT PONG THU NHAP VA CHI TIEU CUA HQ GIA DiNH

2.1. Thu nhip ciia ¢4 nhén, h§ gia dinh

Thu nhép cia cé nhén, hé gia dinh 13 toan bd sé tién thu dwoc tir cac
hoat dong kinh t& ciia c4 nhan, ho gia dinh dé hinh thanh nén qu¥ tién &
cia minh nhim dép tmg cho nhu céu chi tiéu va déu tu. Cac khoan thu
nhép cé tinh cht phat sinh thudng xuyén va thu nhép bt thuong.

- Thu nhdp thuong xuyén clia ca nhan, ho gia dinh bao gdbm céc khodn
chinh sau:

o Thu nhép tir lao d6ng nhu tién cbng, tién luong...

e Thu tir hoat dong tiét kiém nhur I5i giri tiét kiém...

- Thu nhdp khong thuong xuyén cia ca nhén, ho gia dinh bao gdm cac
khoén sau:

e Thu nhap tir tai san tai chinh, c¢b tic, 131 trai phiéu, hop dong
bio hiém...

e Thu nhap tir cho thué bat dong sin, tai san...

o Tro cip tir huu tri, that nghiép, tro cép bao hibm y té...

e Tro cp tir ngan séch nh hoc bong...

e Thu nhép khac nhur thira ké, qua biéu, tring %6 sé...

Ngudn thu nhép thin‘m'g xuyén cho phép hé gia dinh sir dung dé dap
tmg cho nhu cAu chi tiéu thudng xuyén mét céch on dinh vi dai han.
Ngudn thu nhap bit thudng ciing hinh thanh nén thu nhip cila cic ca nhan,
ho gia dinh. Do d6, trong gi6i han kha ning tai chinh, cdc ca nhén, h$ gia
dinh cén phai xay dung mét ké hoach chi tiéu cuy thé.

2.2. Chi tiéu ciia c4 nhén, hé gia dinh

Chi tiéu cho ca nhin, ho gla dinh 12 s tidn tiéu ding cubi cing clia céc
ho gia dinh dé dap tmg nhu ciu hang ngay cua ho nhu: luong thye, quin
40, nha & (tién thué), chi phi y t8, giai tri va dich vu khéc. Tong cong
* nhitg chi tiéu cua h gla dinh thudng chiém tou 60% tdng san phim quéc
ndi (GDP) cua mdt qudc gia nén day 14 mot yéu to chinh khi phan tich kinh
4 theo nhu cau. Chi tiéu cho hd gia dinh, bao gdm ca chuyén giao chinh
phi, 14 muc tiéu dung cé nhin thuc té bing voi chi tidu tiéu dung cta hd
gia dinh c6ng v&i chi tidu ciia chinh phii va cdc 6 chirc phi loi nhuin phuc
vu cac hd gia dinh, trire t1ep hwréng-lgi-cho-cde-hé-gia dinh nhu chim séc
stre khoé va gido duc.
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Hau hét cac khoan chi tiéu cta ho gia dinh thudc mét trong bon loai:
(i) Chi tiéu ¢b dinh; (i) Chi tiéu cé dinh thudng xuyén; (iii) Chi tiéu linh
hoat; (iv) Vay no. Mic du, mét sb khoan chi tiéu trong cac nhém nay khac
nhau giffa cac ¢4 nhén va hd gia dinh nhung nhiéu khoéan chi xut hién
trong ngin sach cua hiu hét moi gia dinh. Budc d3u tién dé tao ra ké hoach
chi tiéu kha thi 1a liét ké cac khoan chi tiéu hang ngay, hang thing va hang
nam 4p dung cho trudng hop ctia mdi ¢4 nhén, hd gia dinh.

- Chi tiéu c¢é dink: Chi tiéu cb dinh 1a cac khoan chi tiéu cho céc héa
don hang thang dinh ky ma ban phii tra véi s6 tién trong tw mdi thang
Chang han, nha &, dich vu tién ich va dién thoa1 van chuyén, bao hiém
nhén tho va cham séc tré em 13 c4c chi tiéu cb dinh thong thudng. Trong -
mét sb truong hop, ¢o thé k& dén cac khoan kbiu trir tir lwong nhu bao
hiém xa héi, huru tri, bao hiém strc khoé. Trudmg hop nhitng hd gia dinh cé
mdt sb6 hodc toan b nhing khodn chi phl ké trén @3 duge thanh todn béi
mot chi thé khic thi khong phai tinh dén chimg nhu mot phin ciia ké
hoach chi tiéu hang thang.

- Chi tiéu ¢6 dinh thwong xuyén: Cac khodan chi tiéu nﬁy bao gdm chi
phi nha & hay vén chuyén thuong phai tra véi cung so tién theo quy, ntra
nim hodc hang nam. Cac loai chi tleu ndy c6 thé bao gdm nhu thué tai san,
bao hiém chii s& hitu nha. Chi tiéu cb dinh thudng xuyen cho xe bao gom
sira chifa va bao tri, 1& phi ding ky va dang ky va bdo hiém néu tra mét 1an
theo séu thang thay vi thuc hién thanh toan hang thang. Céch don gian nhit
de phu hop voi nhitng khoan chi nay vao ngin sich hang thang 14 chia téng
s tidn cho dén khi nao dén han.

- Chi tiéu Iinh hoat: Chi tiéu linh hoat chiém phﬁn 16n nhét trong danh
sach chi tiéu ca nhan, hd gia dinh. Chung bao gom chi tiéu hang ngay,
hang tudn, hang thang va hang nim la cAn thiét nhumg c6 thé -dugc didu
chmh dé 1am cho coéng viéc ngan sach cua ban hoat dong Cic loai bao
gdm thuc phém va hang tap hoa, chi phi y. té ty tra, quin 4o va céc chi phi
c4 nhan nhu cham soéc toc, san pham vé sinh c4 nhén, @6 udng, @i tro,
quyén gdp cho nhlmg ¢4 nhan, to chirc hay hoat dong cy thé... Danh muc
niy cling bao gbm chi tiéu cho giai tr1 qua tang, déng gbép va chi phi gido
duc nhu hoc khiéu vii, hoc v&, dan...

- Chi phi no: Loainig bao gomyng vay reuatai san gia tri 1om, vay tiéu
ding, ng nhu mot khoan thanh toin hang-fhing dinh trude. Ching han,
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khoan vay thé chép, khoan no c¢6 kha ning thay d6i khoan thanh toan hang
thang nhu thanh toin bing thé tin dung va céc héa don y té. Mot sb yéu
ciu khoan thanh to4n no ¢ dinh hang thang nhw héa don tién dién, tién
nudce... ¢6 mot sé khoan ng cho phép thanh todn khéng gi6i han gid tri
trong mot giéi han thoi gian.

Hop 6.3: Minh hoa cach phin chia ngiin sich ciia gia dinh
Quy tac ngin sich 50/20/30 do Elizabeth Warren vA Amelia Warren
Tyagi dat ra. Theo d6, quy tdc 50/20/30 13 m6t hwéng din phan chia ty
1, theo d6 quy tic nay s& chia nhé thu nhdp cta c4 nhén thanh 3 danh
muyc chinh véi ty 18 50% thu nhap danh cho céc yéu t6 cin thiét, 20% thu
nhap danh cho myc tiéu tai chinh va 30% thu nhép danh cho chi tiéu ca
nhéan. V1ec phan chJa ngan sach du’otc thu:c hlen theo bon bu’m:

' [ Quy tic ngan sach 50120]30 }

50% 20%

Chi phfthlél:y G Auac tEEd kAT chfnt.: - e [

- Tién dn

- Tign &

Du lich
Giaj eri |
- Bilal : R
- Mua s&m
+« Hoa don tiénich .

0% :

Chi tidu cic nhan

Budc 1: Tinh to4n thu nhip sau thué. Thu nhap sau thué 13 phan thu
nhdp con lai sau khi da trir di cdc khoan thué nhu thué thu nhép, y té, an
sinh x3 héi... Néu ¢4 nhin ¢ mat miic thi nhap &1 dinh nhu tién luchg
hang thdng, s& dé dang tinh ra khoan' thi' nhdp Sau thué. Trong trudng
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hop, céc khoan luong ¢4 dugc loai trix thud thu nhap, bao hiém y té, an
sinh x3 hdi cin duge tinh tr lai @& x4c dinh chinh x4c khoan thu nhap
sau thué.

Bude 2: St dung 50% thu nhép sau thué cho nhu ciu thiét yéu. pé
bat dau nguyén tic nay, chung ta cAn danh ra khoéng qui mdt nia thu
nhép cho céc nhu ciu thiét yéu cia cude sbng. Mubn xac dinh cac chi
phi thiét yéu, ching ta cin phén biét giita chi phi cho “nhu cdu” va chi
“phi cho “mong mudn”. V& co ban, bit ky khoan chi tra nao ma ching ta
6 thé tir bo ma khong anh hudng 16n t6i cude séng nhu héa don tién
céap, tién quan 40, d6 1a chi phi cho “mong mubn”. Nguoc lai, cac khoan
chi tra 4nh hudng nghiém trong t0i chit huong cudc sbéng khi tir bo,
chéng han nhu tién dién, thubc,.. 46 1a chi phi cho “nhu cau”. Nhu vay,
ohi phi thiét yéu s& bao gbm céc khoan chi chéc chin mdi ca nhin phai
b6 ra. Thong thudng, chi phi thiét yéu ndy s& gibng nhau & héu hét moi
ngudi, bao gbm tién an, &, chi phi di lai, hoéa don cac dich vu tién ich
nhu dién, nuée. ' _

Buéde 3: Sir dung 30% cho nhimg gi ban muén. Danh myc ndy bao
¢dm nhimg khoan chi phi khong thiét yéu, sit dung dé ddp tng nhimng.
mong mudn cia ban. Day dugce coi 12 mot danh muyc dau tu linh hoat va
tiy thudc vao mdi ca nhan. Boi quan diém ctia mdi ca nhin vé& nhimg chi
phi dép ng cho mong mudn caa minh 1a khac nhau, Mot khoan chi cho
san phdm xa xi d6i kbi lai 12 khoan chi thiét yéu dbi voi mot sb ngudi
Kkhéc. Nhung giéng nhw danh myc chi phi thiét yéu, 30% nén 13 ty 1& t6i
da mbi ca nhin nén danh cho cudc séng cta minh. Chi phi thube danh
muc niy cang it, trong lai tai chinh cang duge dam bao khi vé huu.

Bude 4: St dung 20% cho tiét kiém va chi tra cic khoan ng. Trong
khoan thu nhap sau thué, ching ta nén daoh it phit 20% d tra ng va tiét
‘kiém tidn. Khoan tién tiét kiém c6 thé duoc thyc hién d& dau tr hodc
trong céc tai khoan huu tri. Cac khoan ng theo cach nay s& khong bao
gdm khoan thanh toan 53 thiéu ciia thé tin dung. Néu chiing ta danh 50%
hoic it hon thu nhép danh cho chi phi thiét yét va 20% hodc nhiéu hon
thu nhdp danh cho muc tiéu tai chinh néi chung, cac khoéan ng s& duogc
hoan tra nhanh chong va chimg ta-s&it phai-lo-ling hon khi buéc vao
tudi nghi huu. -
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3. QUAN LY TAI CHINH CA NHAN, HO GIA PiNH
Muc dich ctia quén 1y tai chinh ca nhén, hé gia dinh 14 gitp con ngudi
quén 1y tién mét cach c6 khoa hoc va khon ngoan. Hing ngay, mi con
ngudi déu phai dbi mit véi mot bai toan kinh té it khé d6 1a [am thé nio
dé thoa mén nhu cdu vé han cia minh khi ngudn luc hién c6 lai khan hiém.
Trong diéu kién d6, ho budc phai Ira chon théa mén nhu ciu nao va hi sinh
nhu ciu ndo, c¢6 nghia 13 ho phai can nhéc chi tiéu trong pham vi gidi han
thu nhép ctia minh. Vi viy viéc quan Iy t6t tai chinh ctia mdi c4 nhéan, ho
gia dinh 13 mét vin dé rt quan trong giup cho ho én dinh cudc sdng, ting
lwong tidn va tai san hién ¢6. Do d6, cin phai hidu 3 céc hoat déng tai
- chinh ctia ¢4 nhan, ho gia dinh dé quan 1y né mot céch tbt hon.
3.1. Hoat ddng tiét kiém
Tiét kiém ctia ca nhén, h$ gia dinh 12 hoat déng tai chinh cho muc dich
dam bao tiéu dung trong twong lai nhur hoc hanh ctia con cai hoac phong
ngira rii ro bit ngd c6 thé xay ra cho c4 nhan, gia dinh minh. Trude dy,
nhitg khoan tiét kiém phong ngira rii ro thudmg dugc cc hé gia dinh cit
giif tai nha (trong két sit, trong ti hodc dudi dém). Hién nay, phén 1én
khoén tién tiét kiém duoc cit gifr trén tai khoan tidn giri tiét kidm tai c4c
ngan hang hodc td chirc tin dung tién véi timg loai khong ky han, c6 ky
han... Tuy nhién, do sy gia ting vé quy m6 va téc d6 cla thanh toan khéng
ding tién m3t va sy xudt hién cia thé tin dung ma quy mé cic khoin tiét
kiém tai ho gia dinh ngay mot nhé di tai cdc nude phat trién (chi tir 3 dén
10% GDP) nhu cic quic gia Chiu Au, di ty 1& ndy vin duoc duy tri kha
cao tai nhitng nuwéc dang phat trién (tir 10 dén 25%) tai chau A va chau Phi.
M3i c4 nhan hoic mdi gia dinh ddu c6 nhimg 1y do khac nhau dé tiét
kiém. Tiét kiém gitp con ngudi tmg phé duge véi nhitng sy kién khong
mong doi, thue hién dugc nhiing ké hoach tirong lai. Khoan tiét kiém cfing
cho phép con ngudi tin hudng dugce sy thoai mai cia cude séng nhu tin
hwéng cac tién nghi, giai tri, du lich... Trong nghién ciru ciia Modigliani
(1986), xiy dung m6 hinh tiét kiém ho gia dinh dya trén 1y thuyét “vong
ddi”, cho thiy ring cac c4 nhén s& cb ging vuon t6i sy tidu ding én dinh
sudt doi bing c4ch tiét kiém trong nhitng nim 1am viéc cia minh va chi
tiéu trong thoi gian mehi-hwm-Mé-hinh-nay-chi-ra-ring, thanh nién thudng
c6 ty 1¢ _tiét kiém théphion vi ho cd il nHdp tHAp hon (tréng doi thu nhép
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cao hon trong twong lai) va ho phai mudi con. Ty 1§ tiét kiém thuong ting
va dat t&i dinh diém vao gitta va cubi thoi k¥ di 1am (khi thu nhép cao hon
va it chi tiéu cho con cai hcm) Trong giai doan nay, con nguoi tiét kiém
nhiéu hon dé su dung khi v& luru, Khi ngutou lao dong nghl huru, thu nhép
cua ho glam xubng va ho lai rut tién tiét kiém truéc diy dé chi tidu. Nhu
vay ti 1€ tiét kidm c6 xu huéng thip va thdm chi 12 4m trong nhitng nam
con tré, cao vao thoi ky trung nién va lai 4m sau khi nghi huu.

Cic 1y thuyét v& mé hinh tiét kiém da dugc nghién chu cho thiy déng
oo tidt kiém ctia con nguoi 13 khac nhau. Mbi c4 nhén, hé gia dinh c6 duge
dong co tiét kiém, ho s& tim kiém, lwra chon hinh thirc tiét kiém phii hop.

- Tiét kiém xudi (saving up): Tiét kiém xuéi [a hinh thirc tiét kiém
dugc tich iy din dan cho dén khi ching tr& thanh mét khodn tién 1on. Tuy
nhién, khong phai lGc nado cling dé dang tim kiém dwoc noi an toan va dang
tin cay d8 tiét kiém. Vi thé, ho c6 thé sin sang chip nhin mot mirc 1ai suat

am (chi phi) @& c6 thé bao dam tién gii clia minh an toan hon. Déi véi
nhitng hd gia dinh ¢6 thu nhap thip, viéc thye hién “tiét kiém xu6i” d6i khi
13 mdt thach thirc rat 16m boi trong mdt ndm ho cd thé c6 nhidu s kién can
chi tiéu 16m nhu hoc hanh, xiy dung nha cira, bénh tat 4ot ngdt v.v.. . ngoai
chi phi sinh hoat hing ngay. Phin tiét kiém ctia ho qud thép nén ho thudng
khong thé dép Gng dugce nhitng khoan chi phi 16m.

- Tiét kiém ngwoc (saving down): Tiét kiém ngugc 13 hinh thu’c vay
trudc va tiét kiém dan dé tra ng. Hinh thirc tiét kiém nay thudng phit hop
bi véi nhimg ngudi ¢6 thu nhap thdp, béi vi c6 thé dép img duge nhu ciu
bét ngdr khi cin phai c6 mét khoan tidn 16m. Ddng thoi, khi vay no s& lam
gia ting ky lujt tai chinh va ting dong co tiét kiém dé trad ng vay phi hop
véi thu nhép cta ho. Do vﬁy, tiét kiém nguoc s& duge nhimg ngudi ¢6 thu
nhép thap hodc trung binh tlep cin va sir dung nhiéu. .

- Tiét kiém quay vong (saving through): Tiét kiém quay vong duoc
thyre hién mét cich lién tuc va thudng xuyen, nguoi g tiét kidm c6 thé rat
bét ¢t Hic nao hodc dén thi han ddo han néu khéng rat s& duoc tiép tuc
tinh cho thoi ki tiét kiém méi. Nhu vy, cdc hd gia dinh c6 thu nhép thip
thuong dua vao tiét kiép-newge hodc tiét kiem quay vong dé c6 thém
khoan tién nhim théa mén cée nhu ciu cira Ho.
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* Céc yéu t6 anb hudng dén tiét kigm

- S¢ thich, tinh cdch: Hanh vi va phimg tac dong bén ngoai cé thé
anh hudng dén ca quyét dinh tiét kiém cling nhur cach tiét kiém cta cic c4
nhan. Chéng han, d8i v6i nhimg nguoi thiéu kién nhin s& thich sy hai
long va thuong khong gitt ngudn lyc ciia ho dé hwdng thy trong tuong lai,
din dén tiét kiém thép hon. Mt s khac thich cac san phﬁm tiét kiém co
thé rat duge ngay hodc mudn giit tién & mdt noi ndo d6 dé tranh s cam
db khi chi tidu.

- Gigi tinh: Ciing c6 su khac bist v& gidi trong thoi quen tiét kiém. |
Nghién ciru & ctia Westaway va Mckay nam 2007 d3 tim ra khodng cach
tiét kiém giira phu nir va nam giéi do su khéc biét vé thu nhap. Phy nit tidt
kiém it tién hon va c6 nhiéu kha ning tiét kiém trong ngén han, trong khi
dan ong tiét kiém dugc trong thoi gian dai. Phy nit c6 nhiéu kha ning bi
gidn doan do cac sy kién trong doi vi dy nhu ¢6 con hodc Iy hén. Dan 6ng
c6 nhidu kha ning tiét kiém hon khi ho trd thanh cha trong khi d6 diéu nay
thi nguoc lai déi v6i phu nit khi ho tré thinh nhimg ba me. Nhiéu nghién
ctru khac cho thiy hanh vi tiét kiém ctia phu nit cling khac véi dan dng d6
12 phu nit danh nhidu tidn hon dé kiém soat lwong thye, cho con cdi va nhu
ciu gia dinh khac. Pay c6 thé coi 1a mot khoan tiét kiém dé chiam séc cha
me cia ho khi tudi gia. Hanh vi tiét kiém cua phy nir ciing phu thudc vao
vin hoa dia phuong ching han nhu cAu tiét kiém dé 1am cta héi mon cho
con céi hodc dé chuyén tién cho cha me.

- Cdc yéu 16 xd héi, gia dinh: Cac chuén muc x3 hoi cling c6 thé ¢ tac
dong manh mé dén viéc tiét kiém. Péi véi nhidu nude ¢ ap luc tiéu ding
cao thi tiét kiém c6 thé dugc xem 13 mdt viée 1am khdng hop ly. Bén canh
d6, tiét kiém ciing rét d& bi anh hudng bdi ban bé va gia dinh. Dic biét, tré
em va thanh thiéu nién thb:c‘mg s& duge hinh thanh théi quen quan ly tién
bac tir thosi tho &u, dudi sy huéng dan va day bao cia gia dinh, b me. Tré
em c6 cha me it kién thirc v& quan 1y t3i chinh diic biét c6 xu hudng tidu
tidn nhidu hon tiét kiém, hay xin tidn cia cha me va thim chi hay méic ng.
Ho nhan thiy b me ho hio phéng hon nhimg ngudi cé ning lyc vé tii
cl‘n’nh v’é nhitng ngurdi nay-thudng khdng chi ira thém cdc khoan tién khong
can thiét.
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_ Kién thirc vé tai chinh: Hiéu biét vé& tai chinh 13 su két hop cua nhan
thirc, kién thirc, k¥ ning, thai dé va hanh vi can: thiét dé dua ra cac quyét
dinh tai chinh sang subt va dat duge muc tiéu tai chinh ca nhan. Sy thidu
hidu biét vé tai chinh khién cho moi ngudi quan 1y tét tién ctia minh hon.
Thiéu k§ nang tai chinh cfing ¢ nghia Ja moi ngudi khong lén ké hoach
trude hodc khong biét cach ciing nhu céc san phém tdi chinh c6 thé gitp ho
dat duoc cac muc tiéu tiét kiém.

* Xdy dung ké hoach tiét kiém

- Thiét 14p muc tiéu tiét kiém: Myc tiéu tiét kiém 13 cong cu cuc ky
hitu ich, giip nhan thitc rd rang nhiing gi minh mubdn va duy tri dong luc
cho mét ching dudng dai. Qua trinh thiét 1ap muc tiéu tiét kiém 12 co hoi
dé moi nguoi hidu thém nhiing gid tri dbi v6i ban thén va gia dinh. Ho
nhén thiy nhiing giic mo hinh thanh rd rang hon vai timg budce cu thé dé
dat duge. Khi di ¢o muc tiéu, viéc xéc dinh cich thuc hign 1a mét co hoi
hoc hoi, giap moi ngudi tim hiéu va lua chon ho s& dat dugc diéu @6 nhu
thé nao. Vi du, mét Iigubri mudn tiét kiém tién cho viéc nghi huru, san khi
xéc dinh sb tidn va phai tich iy trong bao lau, ngudi d6 co thé 14p ra ké
~hoach thyc hién. Luc nay, ho s€ cé dip tim hiéu thém cac chinh sach phiic
loi ciia cong ty, ciing nhu nghién cfru cdc quy huu tri hodc thi trudng
chimg khoan. Néu moi ngudi c6 muc tiéu va bidt 1am cAch ndo dé dat duge
chiing thi ho c6 thé kiém tra va d6i chiéu hanh ddng cia minh. Nhu vay,
muc tiéu s& din dit ho hudng dén nhimg lya chon ding dén vé tai chinh.

- Ldp ké hoach tiét kiém: K& hoach tiét kiém 12 mét cong cy quan
trong dé quan ly tién dé dap tmg cac myc tiéu tai chinh ngin, trung hodc
dai han. Dé thyc hién mot k& hoach tiét kiém, thyc hién cac ndi dung
duoi day: _ _

(i) Pat muc tiéu tiét kim. X4c dinh s6 tién cAn dé tiét kiém trong
khoang th&i gian nao dé dap tmg cac muc tiéu tiét kidém cua ban. Muc tiéu
cang ro rang, cu thé, s& cang d& dang lap ké hoach, thurc hién va theo doéi
viéc thure hién. :

(i1) Xép loai muc tiéu. V&i mot thu nhip gidi han, trong cung mét lac,
khong thé ¢6 dn tién dé thuc hién tAt ca cac muc tiéu di dat ra. Do viy,
xem xét lai chiing va xép foai.muc_ti€y nio can dudge wu tién thye hién
trrde, muc tiéu nao co thé tr hodn.
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(i) X4c dinh kiém duoc bao nhiéu thu nhap. Khi thu nhap ting lén, ké
hoach tiét kiém s& cing rd rang hon.

(iv) Xéc dinh chi phi nao ban c6 thé cit giam. Khi phan bd lai khoan
tién cho khoan tiét kiém. Vin d& cit giam chi phi tuéng chimg rit khé
khin, dic bigt 13 nhitng ngudi ¢6 thu nhap thip bai duomg nhu ho da chi
tiéu it nhét c6 thé nhung bing viéc thuc hién mét sé meo nho, d6i khi co
thé tiét kiém thém dwoc mot khoan tién tuong dbi.

) Quyet dinh noi tiét kiém. Xac dinh cac dia diém d@é tiét kiém, cac
san pham tiét kiém sfn c6, wu va han ché. Ty thude vao tinh chit ctia muc
tiéu dat ra, c6 thé lva chon mdt trong céc hinh thire tiét kiém: chinh thirc
(nhu ngén hang, cac t chirc tin dung), ban chinh thic (c4c nhom tiét kiém,
hui) va khéng chinh thirc (tiét kiém tai nha, mua sim tai san).

(vi) Lap ké hoach chi tiét vé sb tién va tin sudt tiét kidm. DSi véi
ngudi ¢6 thu nhip thudng xuyén va duge tra Twong théng qua hé théng
ngan hang, xem xét khoan khiu trir tir tién lrong dugc tu ddng giri vao tai
khoan tiét kiém, xem xét s6 tién minh tiét kiém duoc thong qua tai khoan
ngén hang.

(vii) Theo d&i cac khoan tiét kiém. Theo di tién dd thyc hién muc.tiéu
tiét kiém mot cach thudng xuyén bing cich kiém tra sd tién d3 tiét kiém
dugce va miace d6 dat duoc muc tiéu. Chﬁng han, kiém tra bang sao ké ngén
hang, sb tiét kiém hoic cac ngué)n thong tin khac vé khoan tiét kiém, cé thé
diéu chinh s§ tién cfing nhur théi han thye hién myc tiéu néu cé nhitng bién
ddng bat thudng.

Hép 6.4: Nguyén tic tiét kiém

Mic dii céc nguyén tic co ban vé quan 1y tai chinh ¢ thé 4p dung cho
tAt ca moi ngudi, nhumg quyét dinh tiét kiém hodc tiéu diung phu thude rht
nhiéu vao mirc thu nhap, kha ning tiép cén vbn vay, tiép can cac san phim
tiét kiém ph hop va k¥ luat ca nhan. Tuy nhién, c6 mét s quy tic c6 thé
sit dung dé dua ra cic quyét dinh v tiét kiém va tiéu ding: :

- Tiét kiém cang nhiéu va cang sém cang tét. Cang tiét kiém nhiéu,
cang tré nén kha gia hon.

- Tiét kiém ngay Kiikiéim drocthp AhAp
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- C6 gang tiét kiém 10% thu nhip ngay ca khi khong c6 mét khodn
mua sim hay diu tu.

_ Pt 10% thu nhdp sang mt bén dé tiét kiém truée khi lam bét cr
didu gi khac. Néu khong thé dis kha niing tiét kiém 10% ngay 1ap tirc, bit
dAu bing it hon, nhung hiy tiét kiém mdt céi gi 6.

_ Tinh to4n xem sb tién c6 thé gia ting theo thoi gian nhu thé nao
néu tiét kiém thudng xuyén béng céc dich vy tai chinh ¢6 13i. '

- Ping mang theo nhidu tidn m3t dé tranh ham mubn chi tiéu.

_ Nén tra no trude khi bit dau tiét kiém. Nhitng ngudi khic d& nghi
tiét kiém ngay ca khi trd ng vi viéc bit du xdy dung tai sin cang som
cang tbt 12 rét quan trong. Lya chon nay s& my thudc vao sy uu tién cac
muc tiéu ctia tmg ¢4 nhén, hoan canh va phuong tién thyc hi¢n. Todn bd
no nin khéng nén vuot qué 36% thu nhp cia gia dinh.

_ Giit trong qu§ du phong s tién tir 3 dén 6 thing chi pbi sinh hoat.
N6 ¢6 thé duoc sir dung trong trudng hop mét viée lam, bénh tat bét ngd
va dé d4p tmg nhu ciu khén cép.

- Gifr cac qu¥ khin cép trong mot tai khoan riéng. MG hai tai khoén
tiét kiém - mot trong quy dy phong co thé thudng xuyén rat tién ma
khong bi phat va mdt khoan tiét kiém cho cac muc dich khac khé tiép
cén. Mét quif khén cép s& 1am giam lo lang.

- Tim céc san phdm tiét kiém phi hop voi muc tiéu tiét kiém

3.2. Hoat dong diu tu

" Bén canh hoat dong 1iét kiém cia c4 nbén, ho gia dinh nham phong
ngita nhiimg rui ro bt ngd hodc ¢ ké hoach trong tuong lai, hoat dong diu
tir s& dem lai gia tri gia ting vé loi ich tir nhimg kboan thu nhap. O cép
quéc gia, ddu tur cia hd gia dinh cung cp ngudn vén chi yéu cho ca chinh
phit va khu vue doanh nghiép. Téng truéng GDP nhanh din dén thu nhap
ctia ho gia dinh ting Kkhién ty 18 tiét kiém va dhu tr cho nén kinh té cling
ca0 hon. Truéc khi thi trudng tai chinh phét trién, cic ho gia dinh mudn
sinh I&i tr khoan tiét kiém ciia minh khong ¢6 qué phiéu lya chon. Ho
thudmg cho ngudi thin quen vay & kinh doanh budn bén 13y 1di hodc tw bo
vbn ra tidn hanh kinh doanhkiém 161, Cimg v6i su phat trién cha thi trudng
31 chinh va phat trién ¢ khoa hop congnghé,"eée ca ahdn, ho gia dinh c6
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thé lwa chon dugc rit nhidu kénh diu tw voi sb tién tidt kiém chia ‘minh.
Céch an toan nhét 1 giri tiét kiém ngn hang hoiic mua trai phiéu chinh
phu di1 lgi tirc thip hon cic cdng cy diu tr khdc. Nguoc lai, néu gia ting
mirc d6 mao hiém mot chit, hé gia dinh cé thé dau tu triec tiép Vao cac
cdng ty hodic mua chimg khoan dwoc niém yét trén san chimg khoan. Hoat
dong dau tr cia hd gia dinh cling khong bi han ché v& quy mé hay dia 1y
do théng qua nhimg cdéng cu tai chinh, cic hd gia dinh cling c6 thé tién
hanh du tu trén thi trrdng chimg khodn nudc ngoai, thi trudmg hbi dodi,
thi trudng néng san va kim loai quy tai nhidu qubc gia... Pau tu 13 mdt hoat
dong duge quan tdm bdi vi v4i cd nhin, hd gia dinh, diy 14 hoat déng chi
nhim tao lap nguén thu cho tirong lai, hoan toan khac vdi viéc thanh toan
nhitng chi phi sinh hoat, mua sam théng throng. Nén kinh té qudc gia phat
trién thé hién thong qua mitc dd trudng thanh trong trinh d6 déu tir cia
nhitng té bao 13 c4c h gia dinh va doanh nghiép.

Pau tr cia c4 nhan, hd gia dinh 13 nhitng hoat dong diu tu ¢ lién
quan dén tién do mot c4 nhédn (chir khong phai mét doanh nghiép hosc 6
chirc) thue hién. Péu tw ca nhén, ho gia dinh 13 mot trong nhimng hoat dong
quan trong cia tai chinh ¢4 nhan. V& co ban, nhitng nd Iyc d4u tir c4 nhén,
hd gia dinh tdp trung vao viéc tao ra mot “chiéc dém tai chinh” an todn cho
nhitng ké hoach cude séng twong lai. Pau tu c4 nhan bao gbdm dau tu vao
chitng khoan, cb phiéu, trai phiéu, quy twong hd vi bit dong san. Déi véi
céc ¢4 nhin cé nhu ciu diu fir trong ng?m han, dau tr vao cdng cu tai chinh
trén thi trudng tidn t€ 13 mot hra chon t6t vi céc cong cy cda thi truong nay
thudng ¢ thdi gian ddo han dudi mdt ndm va cd tinh thanh khoan cao.
Piu tir vao thi truomg ngén han s& mang loi nhimg khoin thu nhép 6n dinh
va it rdi ro, tuy nhién l¢i nhuan thwomg kha thip. Déi véi céc nha dau tu
mong mudn mot mirc loi nhudn cao hon, sin sang chip nhén rii ro hon va
sin sang dAu tu trong dai han thi nén xem xét ddu tu vao cb phiéu, tréi
phiéu va cdc quf tuong h8. Hoat dong dau tr vao cb phiéu, trai phiéu, qu§
tuong hd dang ngiy cang tror nén phé bién va thu hiit cdc nha dau tu, tham
chi la cic ca nhan v6i s von dAu tu ban ddu kha han ché.

* Loi nhu_an tir ditu tw cd nhin: Khi cic cd nhin, hd gia dinh tién
hanh dau tu, hidu qua hoat déng dau tw thudng duge dénh gié dva trén loi
nhuin mé céc khosan ddu-tw manergiy Méi mdt loai hinh ddu tu sé tao ra loi
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nhudn theo mt cach riéng nhung vé co ban, loi nhudn du tu s& dén tir hai
ngudn chinh: thu nhdp dinh ki va 15i vén - chénh 1éch giita gia mua va gia
ban cAc tai san dau tur.

+ Loi nhudn tr déu tu cb phiéu: Khi dau tu vao cb phiéu, nha déu tu
c6 thé thu dugc loi nhudn tir ¢d tire hodc tir viéc tang gia cb phiéu. Mot sb
cong ty s& chi trd ¢b tire hang quy cho cac cb dong thay vi tii d4u tu vao
hoat ddng cia cong ty. C tirc thudng c6 khuynh hudng duoc gift ¢b dinh
tir mot quy cho dén mdt nam, nhung ciing c6 thé ting theo timg giai dogn.
Viéc dau tu vao nhimg cong ty méi nay hira hen nhftng khoan lgi nhuan
160 vi & thoi diém hién tai, tiém nang va thé manh cia cong ty van chua

~
A Y z

dugc phat huy. Tuy nhién, viée dau tu vao cic cong ty méi ciing tiém 4n
nhidu rai ro hon vi nhitg cong ty nay ¢6 kha nang thét bai hodc hoat dong
kém hiéu qua hon so voi cac cdng ty ¢6 uy tin va kinh nghiém.

+ Loi nhudn tir dau tu trai phiéu: Khi diu tu vao trai phiéu, nha dau
tu c6 thé thu duoc lgi nhuén tr cac khoan thanh to&n 13i coupon va ti
viéc ting gié trai phiéu. Do véy, loi nhuan tir dhu tir trai phiéu s& kha phu
hop @61 véi nhimg nha dau tu mong mudn mét khodn thu nhap 6n dinh
hang ndm. : :

"+ Loi nhuén tir du tw vio quy tuong hé: Khi dAu tu vao quy tuong hd,
cac nha diu trr s& dugc phin chia phan loi nhudn ma qu¥ twong hd tao ra.
Phan loi nhuin nay dén tir ¢b tirc, 1ai coupon hodc 14i thu duge tir danh
muc du tw md céc quf twong hd dang quan 1y. Mot qui twong hd s& dai
dién cho mot danh myc gbm nhiéu logi cong cu tai chinh khac nhau nén
gi4 trj cia no cling s€ thay dbi theo thoi gian tvong tmg voi sy thay dbi gia.
Vi viy, gié cb phidu quy ma nha dAu tu mua ciing s thay dbi trong subt
thoi gian ddu tu. Mot quy tuong hd cb thé gitip nha diu tr ca nhin ting-
vbn néu gia cb phiéu quy ma nha dAu tir ban ra cao hon gid ho mua vao
trage do. ' -

+ Loi nhudn tir ddu tu vao bit déng san: Viée dau tu vio bat dong
<an ¢6 thé tao ra thu nhép tir céc khodn tién thanh todn dinh Ki. Thém vao
6, nha dhu fir c6 thé c6 duge mot khoan loi nhugn tir vige ban cac 1ai san
nay véi gid cao hon so voi gia ho mua vio. Trong trudng hop cac tai san
ndy bi gidm gi4, nha dau s s€ chiu -5 oA At dai cling thay ddi theo
thoi gian twong Gmg v&i s phat (riéfiona ¥hidrrong bit dong san nén cdc
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nha déu tu c4 nhin du tr vio dit dai c6 thé thu duoc loi nhuan khi ban
lai v&i gid cao hon. '

* Riti ro tiém dn trong diu tw cd nhin

+ Riii ro tir ban than nha diu tw: Khi quyét dinh diu tu vao bét ki loai
hinh dAu tu c4 nhan nao, ngudi ddu tu cin phai tim kiém va phén tich
thong tin, ra quyét dinh va chién lwgc diu tu, theo déi, kiém tra, danh gia
hiéu qua ctia c4c khoén dau t. D6i v6i mot nha ddu tr ¢4 nhén, s& rit khé
dé 1am tit ca cac khiu nay mot cach hidu qua, d& din dén nhidu sai 1Am
trong dau tr c6 thé gy thua 15 hoiic bd qua nhitng co hoi ddu tu t5t c6 tidm
ning mang dén loi nhuan cao. Ngodi ra, trong mét sb truong hop, vi thiéu
khi ning phén tich danh gid, cic nha du tu c4 nhan thuong diu tir theo
cam tinh din dén céc khoan du tir khong hiéu qua. Do tdm 1y nha diu tir
ca nhan thudng chiu anh hudng rit 16n cla tdm 1y d4u tir theo d4m dong.
Nhiéu nha ddu tu rit d& bi cudn theo xu huéng chung cua thi truong, dé
dan dén nhitng quyét dinh du tur sai thoi didm. Ching han, trén thi trudng
cd phiéu, khi gid cb phiéu dang bi diy 18n rit cao thi lai 6 rit nhidu nha
dau tu déng loat mua vao. Theo sau hién tugng nay thudng s& la mét ca
giam gid dot ngdt cha thi truomg din dén nhimg khoan thua 13 16n. Bén
canh @6, tim Iy dAu tir theo tin ddn dic biét & dbi v6i cac nha ddu tir nhod
1¢, thiéu ban 1inh ciing rit phd bién. Hau hét cac tin dén thudng nhim muc
dich truc loi nén viéc dau tir theo tin ddn tiém 4n nguy co thua 13 cao.

+ Riii ro tir hoat déng cta doanh nghiép ddu tu: Khi dau tw vao cb
phiéu hodc trai phiéu cia mot doanh nghiép hoic vio mét qu§ tuong hd,
nha diu tw cé nguy co thua 16 néu doanh nghiép hoat déng khéng hidu
qué, dac biét 13 trong thoi ki nén kinh té 4m dam. Rui ro kinh doanh 14
nhitng rai 1o xuft phéat tir mbi tredmg hoat déng kinh doanh ctia doanh
nghiép gdy ra tinh trang bt én v& thu nhép, doanh thu va chi phi trong
hoat déng san xuét kinh doanh céia doanh nghiép, din dén sy bién déng
lgi nhuén cta doanh nghiép va ¢ tirc caa nha dau tu. Tuy nhién, khéng
phai doanh nghiép ndo ciing c¢6 rii ro nhu nhau, mirc dé thanh céng cua
doanh nghiép tuy thude vdo ning lyc ciia mbi doanh nghiép dbi phé véi
riii ro 6 nhu thé nao.

+ Rui ro théng tin: Van dé thong tin-bét.can xung dang hién dién trong
rat nhidu linh vye cba nén kink (€, Trong dé/¢6 ddu tu D6 13 mét dang thit
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bai thi tru?(‘mg, mo ta tinh trang trong mdt giao dich mét bén c6 thong tin
ddy du va t5t hon so v&i bén con lai. Cac doanh nghiép thudng coé xu
huéng mudn che gifu cac thong tin bht 1o, thdi phdng thong tin c6 loi. Bén
canh d6, nha dau tr khong duge tiép c4n nhimg thong tin gibng nhau, luén

c6 mot sb dbi tugng c6 lgi thé thong tin hon so v&i céc d6i tuong khac nhu
kiém toan vién, tb chirc tu van cho doanh nghiép...

+ Rai ro tir chat lwong dich vy mdi gidi df?lu tr: Chét lugng ngudn
nhan lic cta nhidu céng ty cung cAp dich vu tu vén va méi gidi dau tr ma
phé bién nhét 1a cac cong ty chimg khoan con rét han che lam cho nha dau
tw ra quyét dinh diu tr kém hiéu qua Pic biét, c6 mot & nhén vién tur vin
thiéu dao duc nghe nghiép, tu vén theo don dat hang cta céc nha dau co
16m nhim thu loi bt chinh. Bén canh d6, rui ro tir cdc bao céo nghién ciu
thi troedomg nhu d6i v&i nha diu tu, nhitng nhin dinh, danh gia cta cac td
chirc nghién ctru thi treong 13 mdt kénh théng tin tham khéo hiru ich va co
anh huong dang ké dén tAm 1i ciia nha dAu tu ¢4 nhan. Mét vai thong tin
nhay cam ciing c6 kha ning tao ra nhitng hiéu ¥ng tiéu cuc.

+ Rui to tir cc yéu td vi md: Su thay dbi va khéng én dinh cta luat
phap cung céc chinh sich lién quan dén hoat dong dhu tr gay anh huong
truc tiép dén cac nha diu tr ca nhan, thudng 1 theo hudng bét 1gi. Chang
han, mirc thué 4p dung @i v6i cac khoan thu nhép tir dhu tu, quy dinh vé
du ng cho vay chimg khoén va viéc gia ting ti 1€ du trix cla cac ngan hang
thirong mai... Vigc thay ddi dot ngdt cac chinh sach co thé lam dao 1on
chién Tuge dau tu d3 duge hoach dinh trude do. Bién dong ctia nén kinh té
vi m6 nhu sy thay dbi cia 1ai suét, lam phat, cung tién, ty gia héi doi... co
lién hé chat ché vdi kha ning sinh 1o cia cde khoan dAu tu, vi thé tiém 4n
rti ro d6i véi cc hoat dong dau tu.

3.3. Hoat dong vay n¢

Ng cia gia dinh 12 tht ca cac khoén no phai tra ¢ nghia vu thanh todn
hodc thanh toan lai sult hay no goc béi hd gia dinh cho chii ng vao ngay
nhét dmh trong tu:o’ng lai. Do d6, tit ca cac cong cu ng 13 ng, nhung mot sb
khoan cb phén, vbn ¢b phén va cac cong cu tai chinh phai sinh khong duge
coi 1a no. Vay ng 1a mot hinh thirc cap tin dung, theo do t6 chire tin dung
cung cip cho ngudi vay motkhoan tién dé sisdung vao muc dich chi tiéu
c4 nhan trong mot thothan phat dinh theo thoa thuidn wéi nguyén tc hoan
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tra gbc va 13i. No gbc 13 gia tri ban d4u cia khoan vay va 13 vay 1a chi phi
ctia viée di vay. Di v6i phén 1én cdc khoan vay, 15 dugc tra dinh ky (vi
du theo méi quy hay nim) va gbc duoc tra vao ngay ddo han, khi khoan
vay duoc tAt toan. Thdi han cia khoan vay duge tinh tir lic khoan vay
duoc giai ngan cho dén khi bén vay tra hét gbc va 14i.

Pbi v6i cac ho gia dinh, ng phai tra chn yéu bao gdm céc khoan vay,
cu thé 1a cho vay mua nha, mua xe hodc mua céc tai khoén c6 gia tri khac.
Dinh kién truée ddy tai cic nude chiu A cho ring viéc vay no cla hd gia
dinh 13 sai tr4i. Tuy nhién, trong bt cir thoi ky nao, nhimg hd gia dinh thue
hién viéc vay ng mét cach tinh tdo, tirc vay ng dé thuce hién nhimg muc tiéu
chinh déng va dam bao ngudn thu nhdp kha thi cho trd ng. Théng qua so
sanh 1] phai tra cho khoan ng trong toan bd thoi gian vay v&i thu nhép
hodc loi ich kha chéc chin thu vé nhd viéc di vay d6 ma hé gia dinh du
nang lyc dé quyét dinh quy m6 va thdi han clia khodn vay. Tuy nhién, viéc
lua chon chil ng ¢6 uy tin véi ldi sudt hop 1Y ciing rit quan trong.

Céc c4 nhén, ho gia dinh vay tién vi ba myc dich co ban:

- Tiéu dung Psi khi cac ca nhin vay tidn d¢é mua sim cac hang hoa
ma sb tién tiét kiém hay thu nhap cta ho khong di & tra. Tham chi mét s6
ngudi vay nhiéu hon trong thoi ky thu nhép ciia ho b1 giam sat. Mot khoan
vay dé tidu dung c6 thé 12 sy lua chon khon ngoan néu hang héa d6 c6 gia
- ca thap hon & thoi didm hién tai so véi gi trong twong lai. Ching han, nhu
quéan 4o trong thoi ky khuyén mai hay nong sin ngay sau khi thu hoach...

- Khi c6 bién co x4y ra: Khi nhimg tinh hubng rii ro x4y ra, néu khong
du tién du phong cén di vay dé trang trai cho céc khoan chi phi phét sinh.
Vi dy, x4y ra tai nan, can déng tién vién phi...

- Péu tu: Nhidu ngu’éri vay tién dé dAu tu vao cac hoat dong tao ra thu
nhip. Mét khoan vay bt gitip ban ¢6 co hdi d4u tu vao mot ké hoach kinh
doanh dy trién vong gitp tao ra loi nhuén, qua d6 c6 thé sir dung dé tra
vbn vay va ldi vay. P6i véi cdc khoan vay dé du tu co thé tao ra 101 nhuin
aé glup tra no. Do viy, trude khi di vay, cac ca nhén cAn tinh todn cn thin
vé ké hoach tra no. .

Vay ng cua ¢dnhin, hd gia-dinhcé thé-chia-lam 3 loai: vay phi tra
g6p, vay tra gop vé tin dung tuan hotu!

258




GIAO TRINH MON TAI CHINH HOC HVNH

- Vay phi tra gép (Non-Installment Loan): Diy 14 hinh thirc vay trong
d6 tidn vay dwoc ngudi vay thanh toan mot 1an khi dén han. Hinh thirc vay
nay dugc st dung vai khoan vay cé thoi han it ngin (thwdng dudi 30
ngay). Hinh thitc vay phi trd gép pht hop véi cic ci nhin c6 da thu nhap
trong twong lai dé chi trd cho khoan n¢ da vay.

- Vay tra gop (Installment Loan): Diy 13 hinh thirc vay tiéu dung trong
d6 ngudi di vay tra ng (gbm s6 tién gbc va 1ai) cho t& chirc tin dung nhidu
lin, theo nhimg k¥ han nhit dinh trong thoi han vay. Vay tra gép cling
duoc 4p dung v6i viée mua ban hang hoa, nhung ngudi di vay ¢6 ky han aé
tra no dai hon (thudng 3-5 ndm). Lai suit duoc tinh trén tong sb tién vay
va ngudi di vay phai tra 141 va mot phﬁh gbc hang thang. Tuy nhién, cling
¢o treong hop khodn vay duge co chu ma theo d6 ngudi vay chi phai tra 14
hang k¥, phan gbc s& dugce tra khi d4o han.

- Vay tudn hoim (Revolving Credit): Vay tudn hoan 13 mdt dang tin
dung khéng quy dinh khoan tién tra nhit dinh vi c6 the ding 13p di Lip lai.
Ngudi vay cé thé vay trong han mitc cho phép duoc quyét dinh boi thu
nhap, gia tri khodn ng va lich st tin dung Ngudi vay phdi tra 81 dua trén
s6 tién ho str dung thuc té.

C6 nhiéu phuong thic dé chc ca nhan, ho gia dinh lga chon ngudn tai
trg trong gidi han v& ngan sach gia dinh, viéc tim ngudn t3i tro tr bén
ngoai s€ tao co hdi dé tang cudng quan ly tét hon tinh hinh tai chinh cia cd
nhan, ho gia dinh. Lwa chon phwrong thirc vay no nao cAn can nhic véi thu
nhép va rii ro ¢6 thé chip nhén duoc.

3.4. Hoat djgng phong ngira rii ro

Mot dich vu tai chinh gitp gidm rii ro cho cac hé gia dinh 14 cdc san
phim bao hiém. V& nguyén 1y, cong ty bao hiém thu nhitng khodn phi bao
hiém nho dinh k¥ tir cac hé gia dinh va chi tra mdt khodn bdi thudng twong
xtng hop dbng bao hiém cho nhitng c4 nhan, ho gia dinh gdp phai rui ro
bao hidm. Piéu nay gitp cho nhitng hé gia dinh ¢6 phong vé trede nhing
tinh hudng khé khin bit ngs. Cung véi su phat trién cia thé gidi, cac san
phim bao hiém cho hd gia dinh ngdy nay ciing tré nén da dang hon khoi
dAu rt nhidu. Nhitng sin phim bao hiém thudng gip c6 thé chia thanh bon
nhém: bao hiém cho-tai-san-cia-hd gia dinh; bao hidm nhén tho cho cac
thanh vién trong gia dinkh; bao hién§6¢ [dhag: bég hiém theo vu viée.
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+ B4o hiém tai san bao vé hod gia dinh trudc nhitng tdn thit trén tai san
cO gia tri 16n cia gia dinh nhu nha cira hay phuong tién di lai khi gép phai
nhitng thiét hai kho ludmg do hoa hoan, thién tai hodc sir ¢b co thé ké trude
nhung khéng thé dy doan trirée.

+ Bao hiém nhan tho do ho gia dinh déng gép dinh ky, thudmg 1 hang
nam, lién tuc trong nhiéu nim dé dam bao mét khoan chi trd cho ngudi thy
hudng hop phép khi ngudi dugc bao hiém qua d&i vi 1y do bénh tat, tai
nan, tubi gia.

+ Béo hiém stc khée thanh toan nhitng khoan chi phi y t& (kham, xét
nghiém, thuéc men) cho ngudi duge bao hiém trong thoi gian hop ddng
bao hiém c6 hiédu lye.

+ Bao hiém vu viéc nhu bao hiém du lich, bao hiém khi di chuyén
bing may bay, xe khach duge hd gia dinh hodc bén cung cap dich vu di
chuyén mua dé dé phong bét tric xay ra trong thdi gian vu viée nhit dinh
dugc thye hién.

Chinh vi vy, vin dung cac san phim bao hiém mét cach phti hop s&
gitp cac ho gia dinh &n dinh duoc dong tai chinh (cd dong ra va dong vao)
t6t hon hodic don gian 14 gitp hd gia dinh duy tri tdm ly yén tdm, khong
ngai riti ro, bt chic trong cudc sbng.
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TOM TAT CHUONG 6

1. Tai chinh hd gia dinh 13 tai chinh ma mdt cd nhan ho#ic mot don vi
gia dinh thyc hién thong qua cac hoat dong thu nhap, tiét kiém, déu tu va
chi tiéu cac ngudn tién theo thoi gian, c6 tinh dén cac i ro.

2. Lap ké hoach tai chinh s& gilip c4 nhén, hd gia dinh dua ra quyét
dinh sang sudt v& tinh hinh t3i chinh hién tai va tuong lai.

3. Hoat ddng tai chinh hd gia dinh bi anh hudng baoi: (1) Loai hmh cong
viée va su truong thanh trong cong viéc; (ii) Quy md g1a dinh va sb ngudi co
thu nhép trong gia dinh va (iii) Hanh vi tiéu ding cta mdi c4 nhén,

4. Thu nhép ctia c4 nhan, ho gia dinh 1a toan bd sb tién thu duge tix cic
hoat déng kinh t& caa, c4 nhan, ho gia dinh c6 tinh chét phat sinh thu'o‘ng
xuyen hodc khong thuong xuyén. Chi tiéu cho ca nhan, hd gia dinh 13 sé
tién tiéu ding cudi cung ciia c4c hd gia dinh dé dap ung nhu cdu hang ngay
nhu: lwong thuc, quén 4o, nha & (tién thué), chi phi y té, giai tri va dich vu.

5 Tiét kiém cua c4 nhan, hd gia dinh la hoat dong tai chinh cho muc
dich dam bao tiéu ding trong tuong lai nhw hoc hanh cda con cai hoic
phong ngira rii ro béat ngd co thé x4y ra cho ci nhan g1a dinh minh. Hoat
ddng nay b1 anh hudng boi s& thich, gidi tinh, cac yéu t4 kinh t& x& hoi va
kién thirc v& tai chinh.

6. Hoat dong diu tr ca nhéan, hd gia dinh 13 nhimg hoat dong dau tu co
lién quan dén viéc thuc hién béi mdt ca nhan. Hoat dong déu tr vao thi
trrong tai chinh thong qua tai san tai chinh, déu tu vao bit dong san, hay
cic quy déu tu. Céc hoat dong dau tu di cing nhiéu co hoi lgi nhuén cao
cung nhiéu rii ro tidm 4n & cac cip 46 tuong Umg.

7. No cia c4 nhan, gia dish duge dinh nghia 1a tit ca céc khoan ng
phai trd c6 nghia vu thanh toan hodc thanh todn 131 suét hay ng gbc boi hd
gia dinh cho chil ng vao ngay hodc ngay trong tuong lai. Muc tiéu vay ng
cia ca nhén, h¢ gla dinh nhim dap tmg nhu cAu tai chinh trong tiéu dung,
truong hop khin cép hodc dé dau tu.

8. Bao hiém gifip cho cd nhén, h$ gia dinh ¢6 su phong vé v& mit tai
chinh trude nhung tinh huong 1eHa s At nedrhode khi gap phdi rii ro
véi ngay mot nhidu sar phim da dang:

261



GIAO TRINH MON TAI CHINH HOC : HVNH

CAU HOI

1. Tai chinh ho gia dinh 13 gi? Tai sao mdi c4 nhén, h gia dinh phai
quan thm dén tinh hinh t3i chinh ciia minh? Nguyén téc quén 1y tai chinh ca
nhin, hd gia dinh?

2. K& hoach tai chinh ho gia dinh? N&i dung ké hoach tai chinh c4
nhéan, hd gia dinh? '

3. Phén tich cic khoan thu nhap clia ca nhan, ho gia dinh va tinh chit
phat sinh thudng xuyén hodc bét thuong ciia ching?

4. Phan loai cac chi tiéu cho ¢4 nhan, hd gia dinh? Minh hoa cac
khoan chi tiéu clia ¢4 nhén, h gia dinh tai Vit Nam?

5. Phan tich nguyén nhén va nhirng nhén t6 4nh hudng dén viéc tiét
kiém cua hd gia dinh, lién h¢ Viét Nam?

6. Lién hé Vit Nam dé d4nh gia nhitng hoat déng dau tir phit hop cho
ho gia dinh?

7. Mb ta didn bién can d6i tai chinh ciia hd gia dinh khi vay vén phuc
vu cho ba muc dich thirong gip?

8. Lién hé ban than d& dénh gid nhing loai béo hiém hé gia dinh Viét
Nam thudng st dung?
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Chuang 7
DONG TAI CHiNH QUGG TE

Trong qud trinh phdt trién va hoi nhdp kinh té etia cde mede trong khu
viee va trén thé gici, dic biét la trong xu thé toan cdu hoa. Nén kinh té ciia
cac quéc gia tuy ¢6 mikc @ phdt trién vér d6 m& cira khdce nhau nhung lubn
tén tai hoat déng hop tdc, phan ¢céng lao dong qudc 16 va hoat déng dau
tw, thiong mai qubc t8. Chinh vi vdy, cdc dong tai chinh sé vdn dong
khéng ngirng va khéng chi b6 hep trong mot quéc gia ma dugc mo rong
trén pham vi toan cau. Trong qud trinh ludn chuyén, cdc dong tai chinh
quéc té sé chiu anh hrong boi nhidu yéu 16 quoc 1é nhue ty gid, moi truong
qubc 18, cdc van dé chinh tri... Do do, chwong nay sé trang bi nhitng kién
thirc co’ ban vé: ' _

- Co 56 hinh thanh va dic trung cua dong tai chinh quéc té. Vai tro
ciia hoat dong tai chinh quéc 16 ddi v6i phat trién kinh t - xa hji cua
qubc gia. _

- Dya trén cac giao dich vén quic té hinh thanh nhiéu dong tai chinh
quéc té nhie dong vén déu t truec tiép mede ngoadi (FDI), dong vén déu tir
. gidn tiép (FPI) va cdc hinh thise ddu tw vén khdc, qua do giup nguoi hoc
hiéu rd ddc trung, cdc yéu 16 téc dong dén cdc dong tai chinh qué'c té.

_ Cdc dong vén vin dong khong ngimg gifta cdc quoc gia bi dp ché
béi cdu tric thé ché, cdc cong cy 101 tng chii thé hoat dpng trén thi
truong vén ciia timg quoc gia. Vi thé hiéu tw do héa tai chinh va ty do hoa
cdc giao dich vén sé thay ré ndi long cdc dp ché nay thiic ddy qud trinh
vén dpng von qudc 16, '

1. TONG QUAN DONG TAI CHINH QUOC TE

1.1. Co s& hinh thanh hoat dng tai chinh quéc té

Céc dong tai chinh qude té dugc hinh thanh boi cac quan hé tai chinh
qubc té gifta cic qube gia ¢6 mbi quan hé qubc té v& kinh t&, vin hoa, xa
héi, chinh tri, quan s, ngoai giao... Cac quan hé tai chinh quéc té nay sinh
13 do nhiéu yéu t nhur: ' '

- Sy xuit hién[clia A e nhr-mot-vitirao ddi-trong triing gian, trong
thanh toan, trong dy trit va chirc nang tifn\f2 fhblgici. Chinh chirc ndng trao
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dbi, thanh toan quéc t& cia tién da 13 co s& cho viée hinh thanh va thic
hién céc quan hé tai chinh quéc té.

- Sy phén céng lao dong quéc té cing véi lgi thé so sanh tuydt dbi va
lgi thé so sanh tuong ddi ciia céc quéc gia d& 1am xuét hién cdc quan hé
thwong mai qubc té. Cac quan hé trao d6i hang héa luc ban du chi b6 hep
trong pham vi cic qudc gia, vung bién g10r1 va chii yéu bing hinh thirc hang
ddi hang (khong c6 quan hé tai chinh quéc t&). Dan dén d4 c6 cac vat trung
gian va tién ding ra do ludng gia tri cla cdc hang hoa trong cic quan hé
trao d6i. Tuy nhién, trong céc quan hé thwong mai qudc té, tién phai thye
hién chuc nang tién t& quéc té. Trong mdt thoi gian dai cta lich sir thuong
mai quoc 1€, tién & lic d6 chi la vang. Tuy nhién, khi cic quan hé thuong
mai quoc 18 ngay cang mé rong, kéo theo su phat trién cia cac phuong tién
théng tin, vén tai va sy phét trién clia hé thong tién t& qudc té nén trong
thanh toan ddi véi cdc hoat doéng xudt, nhép khiu hang héa, dich vy, ddu
tw... Cdc ddng tién cia mot s qudc gia c6 nén kinh & manh (c6 thé dam
bio s 6n dinh twong d6i cia tién t¢) 1am thudc do dé tinh toan va hoat

" dong tai chinh qudc té dugc coi 12 cong cu tai chinh cho phép thic ddy cac
quan hé kinh té qubc té.

- Thuong mai quéc t& cang phat trién khién xut hién ngay cang nhiéu
nhiing ngudi mua, ban chiu, nhitng ngudi thiéu hut vén tam thoi... lam
xuét hién nhitng t8 chirc tai chinh trung gian thuc hién viée cho vay quéc
té. Hom nita, cac quan hé vé kinh té, chinh tri, x& héi, vin hoa, ngoai giao...
ciia cac qudc gia cling ngdy cang phat trién 1am xuét hién cac khoan thanh
toan va tin dung gifta cac quéc gia trong linh vire ddu tu va trong nhidu linh
vuc khac. Py ciing 1a mot hoat dong rt phat trién trong tai chinh quéc té.

- Trong didu kién hoi nhap phat trién khoa hoc - ¢ng nghé va xu thé
héi nhép kinh 1é quéc t& véi muc dich ning cao lgi nhudn, tin dung cac
didu kién thuan loi ctia cic quéc gia, tranh hang rao thué quan va phi thué
quan, md rong thi truéng tiéu thu san phim va kéo theo chu ki “sdng” ctia
san phdm, céc nha du tu rét tich cyc tim kiém va thue hién diu tir ra bén
ngoai. Chinh su phét trién cta ddu tu quoc té @3 lam cho hoat d6ng tii
chinh quéc té thém s6i dong.

- Trong didu kién hop tde lao done quoc 18 ngay cang mo rong, didu
kién sbng ngiy cang ndng cao va phirong tifitgiao thong ciing ngay cang
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phat trién s& kéo theo hoat déng hop tic lao dong, hoat dong du lich qubc
té... ngdy cang diy manh lam cho céc hoat dong tai chinh quéc té trong céac
Iinh vuc nay trd nén s6i dong.

Do d6, yéu tb céic quari hé qudc té giﬁa céc qubc gia vé kinh té, chinh
tri, van hoa, xa hdi cé vi tri la dleu kién can tao co s& cho sy hinh thanh va
phat trién hoat dong tai chinh quoc té, yéu td tién té& c6 chuc nang tién té
thé gi6i c6 vi tri 13 didu kién dé cac quan hé tai chinh qudc té van hanh
thong sudt.

1.2. Khii ni¢m, dic trung dong tai chinh quéc té

1.2.1. Khdi niém

Mbi qubc g1a d&u c6 nhimg ngudn lyc dé phat trién nén kinh € ciia
minh. Céc ngudn luc d6 1 tai nguyén thién nhién, cic loai tai san co thé sir
dung vao viéc san xuat ra hang hoa, lao dong va ca tr1 thirc khoa hoc cong
nghé. Trong céc nguon lrc d6, bén canh nhitng ngudn luc hau nhu khong
di chuyen nhu d4t dai, khi hau, vi tri dia ly, tu nhién... Nhung ngudn Iyc
nhu vin, cong nghé va lao dong di chuyén rét manh mé voi tbe dd ngay
cang nhanh va quy md ngay cang 10'11 Céc ngudn luc nay di chuyén qua
cac blen giti tir qubc gia ndy sang qudc gia khic tao thanh cac dong chay
ctia von, dong chay ciia cong nghé va dong chay lao dong Hién tugng do
duge goi la di chuyén quéc té cic ngudn lgec. Ve bén chét, di chuyén quoc
té cac ngudn luc 13 mot dang cua héi nhap qudc té va c6 thé duoc hiéu 1a
su thay thé cho dich chuyén quoc té v& hang hoa va dich vu nén ciing 1a
mdt dang ciia hdi nhap kinh té quéc té.

Hién nay, trong nén kinh té toan céu, qua trinh hi nhap kmh té quoc
té din ra ngay cang siu rng voi tbc @6 nhanh s& kéo theo nguén lyc von
da, dang va s& di chuyén ciing ngay cang maph mé& tir quéc gia nay sang
qubc gia khac. Nhu viy, c6 thé thiy ring hoat dong tai chinh quéc té 1a
mét Iinh vyc phitc tap véi cac hinh thire, cac chu the da dang va dién ra
trén mét pham vi réng 1én, lién quan dén nhidu quoc gia khac nhau trong
timg khu vure hodc trén toan thé gidi.

Tai chinh quéc é 1o hé théng nhitng quan hé tai chinh ndy smh gitta
cac chui the ciia mét medc véi cde chi thé cila nede khac va véi ede 16 chike
qubc té, gin lién voi dome hen chuyén hime héa va vén trén thé gidi theo
nhitng nguyén tic nhai dinkh
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Hoat ddng tai chinh qubc té c6 vai trd rit quan trong dbi véi phat trién
kinh t& - x3 hoi ciia cic quéc gia, doi hoi nhén thire va vin dung hoat dfng
tai chinh quéc té linh hoat trong timg quéc gia.

Thir nhét, gop phan khai thic nguon luc nudc ngodi phuc vy cho sy
phat trién kinh té - xi hoi trong mede. Théng qua cac hoat dong tai chinh
qudc té, cac ngudn tai chinh, cong nghé, k¥ thuét, lao déng... dugce phan
phéi lai trén pham vi toan thé gidi. M3i quéc gia cAn phai can nhic dé khai
thac va si’r dung ngudn ndi hyc chia minh mdt céch hop 13’1 trong diéu kién
nguon vén trong nudc han ché, dic biét (‘101 v01 cdc qubc gia ngheo Va
quoc gla chim phat trién. Con abi V0'1 nguon vbn bén ngoal sé 1a nguon
vbn bd sung quan trong vao tong vén diu tr toan x3 hoi nhdm gép phin
ting cudng niang luc san xuht, d6i méi cong nghé, khai théng thi truong,
ning cao ning luc quan 1y va irinh d6 cho ngutorI lao dong Chinh v1 vay,
théng qua sy vén dong cua cac dong tai chinh quoc té s& gitip cac quoc gia
tAn dung dugc ngudn vbén nuée ngoal chu déng khai thac ngudn vbn bén
ngoai dé phuc vy vao phat trién kinh té-x héi.

Thit hai, thic ddy cdc nén kinh 1¢ nhanh chong hoz nhap vao nen kinh
1é thé gidi. Viéc md réng céc hinh thirc tin dung qudc té, dau tu qubc te
hay tham gia cac thi tru:ong tai chinh, mé réng thuong mai va dich vu qude
té... vira gop phan phai trién kinh & trong nu'()'c vira thiic day hoan thién
chinh sach va thyuc hién héi nhap kinh t& quoc té theo cac yéu ciu clia céc
td chu'c quoc t& va khu vuc. Déi vdi cac td chirc kinh té - tai chinh khu vuc
va qubc té, nguyén tic quan trong hang dau 13 dbi xir binh ding VOI moi
d6i tac thanh vién theo quy ché Téi hué qubc va quy ché Pii ngd qubc gla
Piéu d6 cé nghia 1a khi hdi nhip vao thi truong thé glorl, doi hoi céc quoc
gia phéi hoan thién hé thong phap ly theo thong 16 qubc té va tuong dbi 6n
dinh, ton trong chii quyén va cing phat tnen, qua d6, cic qubc gia nhanh
chéng nim bét cac co hoi ddu tw cling nhu tlep nhén cac co héi duorc déu
tur, dé c6 thé tham gia vao chu01 gid tri tang thém cia kinh té toan cau. Nhu
vay, hoat dong tai chmh québc té vira 13 yéu tb tién de vira la yeu tb ¢ tac
dbéng thiic ddy céc qudc gia nhanh chéng héi nhip nén kinh té thé gidi.

Thir ba, tao co hi néng cao hiéu qud st dung nguon tai chinh. Su mé
réng va phét trién hoat dong tai chinh qudc té s& cho phép cic ngudn tai
chinh ¢é kha ndng Ty chuyén A% axng, thian 161 va manh mé giita cdc
qudc gia, thdng qua @6 gitp cho cac-chil thé ‘eia mdi qubc gia ¢ co hoi
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gidi quyét céc kho khan vé ngudn tai chinh, ddng thdi tiép thu duoc nhimg
tién b k¥ thuit va kinh nghiém quén 1y dé nang cao hiéu qua s dung
nguén tai chinh trong phat trién kinh té. Nhu vay, néu ding trén binh dién
quéc té, hoat dong tai chinh quéc té s& gin lidn v&i su di chuyén dong tai
chinh quéc t. Didu nay c6 nghia 13 hoat dong tai chinh qubc t& dién ra
gifta mot bén 12 cac chil thé cia céc quéc gia v&i mot bén 13 cac chu thé
clia cac qude gia khic hodc céc t& chirc tai chinh qudc té, gin lién véi su
vén dong ludng tién t& di ra hodc di vao ciia mdi qudc gia, nghia 13 phat
sinh khoan thu chi bing ngoai & ciia mdi qudc gia. Trong mdi mot qudc
gia, hoat dong tai chinh quéc € 12 mot bd phén cAu thanh cia toan bd hoat
dong tai chinh cla quéc gia nhim thuc hién cac muc tiéu kinh t& va cac
chinh sach ciia quéc gia d6 trong quan h¢ v6i cong ddng qudc té.

1.2.2. Cic déng tai chinh quic té

P& theo dai su thay d6i cia dong chdy tién 16 nay trong nhitng giao
dich quéc té theo thoi gian, cac qubc gia thuong sir dung cdn can thanh
toan quc t&!, mot thude do ludng tién t& qubc té, n6 cho phép xac dinh
khéi luong giao dich vé von gitta cic qubc gia. Can cén thanh todn quéc té
bao gdm nhidu bd phan cAu thanh; b phan dugc quan tam nhidu nhét 12
cén cin vang lai va can can vbn. Trong 6, can can ving lai midu ta tdng
dong chay tién & gitta mt nuwdc voi tit ca cac nudc khac trong vigc mua
béan hang héa va dich vu, hoc phén bd loi tie tir céc khoan dhu tu vao céc
tai san t3i chinh, hay noi cach khéc, can cén véng lai thé hién két qua tong
dong chaiy tién t& tr viéc ban cic tai san gilta mot nude véi tht ca ce nudc
khac trong mét thoi ky nhét dinh: Con can cin vn phan 4nh toan bd ludng
vén ddu tr ra va vio cia quée gia ds.

Nb6i dung clia chwong nay s& tip trung vao nghién ciru cdc dong tai
chinh quéc té thudc cén can vén, ddy 1a dong vén c6 anh hudng lon t6i nén
kinh té cling nhu t6i sy én dinh ca khu vye tdi chinh. Theo d6, dong tai
chinh quéc t& phan 4nh su chuyén dich cta cac Tudng tién t& (sy chuyén
dich tr ban) ciia mdt nude véi chc nude khic duéi céc hinh thie: dau tu
tryc tiép nudc ngoai (FDI), du tw gian tiép nwée (FPI) va céc hinh thic

T Thugdt ngir Tiéng Anh “Balance of Paymenis”- La mol Mirde do cia tdt ca nhitng
giao dich giita nhitng cu dan nuoe ngod! verAimg cw ddn trong nwdc trong mit thoi
kp nhat dinh. '
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dau tu vén khéc (tin dung quéc té), h3 tro phat trién chinh thirc ODA va
vién tro khéng hoan lai).

- Dau tu triec tiép nudc ngodi: La hinh thie diu tu ma chi diu tu &
mdt nude bd toan bd hay mot phan di 16n vén diu tu vao mét quéc gia
kh,éc dé nim mét Ph@in hay toan bd mo6t doanh nghigp & québc gia d6. Cha
the tham gia c6 thé 12 moi t6 chitc kinh té, c4 nhan ctia cac qubc gia.

- Dadu tu gidn tiép nwée ngodi: 1A hinh thirc diu tr ma céc chit thé ¢é
ngudn tai chinh diu fr dudi hinh thirc mua ching khoan trén thi truomg
tién t¢, thi trudng trai phiéu, thi trudng cb phiéu quéc t& dé hudng loi tirc
ma khong tham gia didu hanh. Céc chi thé tham gia c6 thé 13 moi chi thé
clia cac qudc gia

- Tin dung qudc té: L mdt hinh thirc du tu gian tiép, trong d6 chu thé
c6 ngudn tai chinh dau tir dusi dang cho vay vén va thu lgi nhuén thong
qua l4i suit tién vay di dugc hai bén thoa thuan trong cdc Hiép dinh hay
khé w6c vay von. Chu thé tham gia c6 thé 13 tit ca cac chu thé kinh t& - x3
hoi cia mbi qube gia va céc to chirc qubc té, chi yéu 1a cac td chirc tai
chinh - tin dung qubc té.

- Vién trg phdt trién chinh thirc ODA: La khoan cho vay wu dii (bao
gbm ca céc khoan cho khéng va cic khodn cho vay véi 1ai suét thip hodc
khong 131 sudt trong thoi gian dai) cia cac chinh phit, cic t6 chitc phi chinh
phii, cac tb chue tai chinh qudc té d6i véi cac nuée dang phat trién dé hd
tro cac nudc ndy phat trién kinh té va ting phic loi cho ngudi dan

- Vién tro quéc té khéng hodn lgi: Pay ciing 13 mét hinh thire du tuor
gian tiép, 13 hinh thirc cAp vén ma nuéc tiép nhan khong phai hoan lai cho
céc nha vién trg, bao gdm cac hinh thirc: (i) Vién tro song phuong; (ii)
Vién tro da phuong; (iii) Vién trg ctia cac td chirc phi chinh phil.

Céc dong vbn qubc té Iuan chuyén phd bién hién nay duwéi hinh thic
dlu tur truc tiép nudce, hinh thitc dau tir gidn tiép va vién trg phét trién chinh
thirc ODA.

1.2.3. Ddc trung

Céc quan hé tai chinh qudc té 1a mdt bs phan trong tdng thé cic quan
hé tai chinh. Vi vy, quanhe i chinh quéc t€ mang cc dic didm chung
cha cdc quan hé tai chinh: (i) Céc quan heé naysinh trang phan phéi cta cai
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x4 hoi du6i hinh thire gid iri - phan phdi cac ngudn tai chinh; (i) Gén lién
v&i viee tao 1ap va sir dung cdc quy tién té.

Ngoai ra, trong mdi giai doan, su di chuyén cua cac ngué“m Iyc tai
chinh qubc té lai ¢ cac ddc trung riéng. Cac qudc gia cin nghién ciu céc
dac trung co ban nay dé c¢é cac g xtr thich hop nhim diy nhanh qua trinh
héi nhip cha nén kinh t& quéc gia vao nén kinh t& khu vuc va toan cAu mot
cach hiéu qua.

Thir nhdt, dong tai chinh quéc té s& di chuyén da huéng v6i pham vi
ngay mét rong, c6 tinh loan téa cao, khéi lugng 16m va voi tbc d6 nhanh.

Thit hai. ¢6 s dan xen va xam nhap 1n nhau gilta cdc dong tai chinh
va cac dong chay ngudn lyc khéc giita cac quéc gia.

Thir ba, che dong tai chinh quéc té va céc ngudn luc khéc thuong chdy
tir quéc gia dbi dao (giau, du thira...) sang quéc gia nghéo (khan hiém) va
tiép tuc lan toa di Kkhép noi trong nén kinh té thé giéi.

Thir tur, dong tai chinh quéc & luén tiém &n rui ro ty gid va rii ro vé
chinh trj...

2. CAC DONG TAI CHINH QUOC TE

2.1. Dong vén dam twr tryc tiép nwéc ngoai (FDI- Foreign Direct
Invesnment)

2.1.1. Khii nigm vé FDI

Theo Quy tién t& qudc té IMF, dau tu tryc {iép nurée ngoai 13 hinh thirc
diu to vuot ra khoi bién gidi quéc gia nhim muc tiéu thiét 1ap mot mbi
quan hé lgi ich lau dai véi mét doanh nghigp nude s4 tai, trong d6 nha déu
tur FDI s& hitu t5i thidu 10% tdng sb vén cb phan.

Theo & chirc Hop t4c va phét trién kinh € (OECD), 1a hoat ddng déu
or nuée ngodi duge thyc hién nhim tao mbi quan hé kinh té lau dai voi
mét doanh nghiép, déng thoi mang lai énh huong phét dinh trong vigc
quén 1y doanh nghiép do.

Tai Viét Nam, theo Lugt diu tu 2014 tai myc 1 diéu 52, nhd dau tu
thye hién hoat dong ddu tu truc tiép ra nuéc ngoai theo céc hinh thirc sau
day: Thanh 14p t6 chire kinh té theo quy dinh cia phap ludt nude tiép nhén
dau tir; Thyuc hién hop dore-BCC ¢ nuoc ngoai; Mua lai mot phéan hoic
toan bo von didu 1¢ ¢i(a to ehite kinh 1€'¢ ntbe ngoal dé tham gia quéan 1y
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va thuc hién hoat dong du tu kinh doanh tai nudc ngoai; Cac hinh thirc
du tu khéc theo quy dinh cia phap ludt nude tiép nhan du tu:

FDI 13 hinh thitc ma nha ddu tv nuwée ngodi bd vén bang tién hoidc cac
tai san hop 1y khic dé tham gia tién hanh quan 1y hoat déng déu tu tai mét
nu6e khac. Nhu vy, ddu tir triec tiép nwée ngodi la hinh thire ma chii dau
tir miede ngodi sé dau e toan bd hay mdt phan von di Iém (it nhdt la 10%
va t6i da 1o 49%) vao cdc dur dn nhdm huéng quyén diéu hanh, quén Iy
hoat dpng sén xudt kinh doanh (doi twong ma ho bo vén dau tw). Day 1a
hinh thire dau tr cha yéu trong déu tu qudc té nhitng nam gin day béi FDI
g&n 1ién v6i qua trinh hoi nhép kinh t& quc té. Chinh séch vé FDI ctia mdi
quéc gia tiép nhin diu tir thé hién chinh sach md ctra va quan diém hoi
nhap qudc té vé din tr cia qudc gia d6.

FDI ¢6 mdt s diic trung sau:

- Nha dau te FDI truc tiép tham gia quén I doanh nghiép. Nha FDI
b6 vén truc tiép vao cac hoat dong sin xut kinh doanh nén ho ¢é quyén
tham gia vao viéc ra cc quyét dinh dbi véi hoat dong ctia doanh nghiép.
D&i véi doanh nghiép 100% vén ddu tr nude ngoai, moi hoat dong diu tu
ciia doanh nghiép 13 do chij ddu tu nwdc ngoai hoan toan kiém soat; ddi voi
nhitng doanh nghiép lién doanh, chu dau tu nude ngodi tham gia kiém sodt
hoat dong diu tu ciia doanh nghiép nay tity thude ty 16 gép vbn.

- Nha ddu tw FDI cam két chuyén giao tai sén vt chdt, céng nghé,
dao tgo lao déng va kinh nghiém quan Iy. Do ngudn FDI duoc sir dung aé
xdy dung céc doanh nghiép méi hodc phat trién cic doanh nghiép c6 sin
trong nuéc nén trong qué trinh thuc hién hoat dong nay cac chu dau tu
nudc ngoai thue hién chuyén giao mdt phin hodc toan bo cong nghé hodc
kinh nghiém quén ly, cling nhu thyc hién dao tao ddi ngii lao déng. Day
13 muc dich ma nhi diu tu nwde ngoai phai thuc hién khi trién khai hoat
dong FDL

Nhu vay, ban chit ciia FDI 1a su di chuyén mot khéi luong ngudn
von kinh doanh dai han gitta cac qubc gia nham thu lgi nhuin cao hon.
N6i mét cich khac, @ chinh 13 hinh thirc xuét khdu tu ban dé thu loi
nhugn cao nhim tién hanh mdt du 4n c6 tinh 1au dai tai mét qubc gia khéc
do di kém véi diu-tw-vdnla-diu-tw-eéngneghé-va-tri thire kinh doanh. Di
kém véi du an dav i nide ngodi 14l 3y&h 6 boat ddng thwong mai (xuit
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khdu, nhép khiu); chuyén glao cong nghe va di cu lao ddng qubc té
(trong d6 di cu lao dong qube té gop phén vao viée chuyén giao k¥ ning
quan 1y doanh nghiép FDI).

2.1.2. Muc tiéu cia FDI

Viéc thye hién dau tu ra nude ngoai ciia cac doanh nghiép thuong xuét
phat tir ba muc tiéu sall:

Thir nhdt, dau tw meéc ngodi 1 tim kiém thi truong (market~seekmg
investment), vGi muyc tiéu ndy céc nha déu tur nude ng0a1 thu:cmg chu v dén
qui mé thi trudng cac nude s& tai nhu xem xét cac yéu t6 vé thu nhip, tbe
do ta.ng trucng kinh té, nhimg bién dong thi truong nhir lam phat, 14i sudt...
Diéu nay ddng nghia véi viée khi tién hanh d4u tu va kinh doanh tai céc thi
trudong cd qui mo 1on hodc co tbe do tang trudmg kinh té cao, 1t sur bién
ddng, cac nha dau tu hudc ngodi s& ¢o thé tan dung dugce lgi thé v& qui md.
Mit khdc ddu tu ra nude ngodi s& khuyén khich cac nha dAu tu tim kiém thi
trudng ra bén ngodi, mé rdng thi truorng tiéu thy sén phim ciia cong ty me
sang cac nuorc 8O tal. Day 1a chién luge banh truéng thi trudéng cua cac
~ cong ty da qubc gia dé vuot qua hang rio béo ho cia cic nudc s§ tai va
kéo dai tudi tho cia cic san phim cla doanh nghiép.

Thir hai, fim kiém hiéu qua (efficiency-seeking investment), 13 hinh
thire dan tw & nudce ngoal nhdm gidm chi phi san xuét thong qua viéc tin
dung lao dong va ngubn tai nguyén 1é clia nuée sO tai dé tang strc canh
tranh cua san pham ning cao hiéu qua kinh doanh. V&i nguon lao dong
ddi dao, dic biét 1a lao dong chua qua dao tao voi chi phi thip da tao ra
tidn d& thu hat duoc céc nha ddu tur nude ngodi. Diéu nay thuc sg c6 ¥
ngh1a d6i v&i doanh nghiép hoat dong trong linh vuc san xuét str dung
nhiéu lao déng.

Thir ba, tim kiém nguén tdi nguyén (resource mvesz‘ment) 13 hinh thtc
dAu tu khi cdc nha dau tu nudce ngoal mudn khai thic ngudn nguyen liéu
sin c6 coa nudc s& tai dé cung cp cho cong ty me tiép tuc ché bién hoan
chinh san phim hoic déu tu dé co the tin dung duogc pgudn t3i nguyén o
cac quoc gia nuGe ngoai trong khi ngudn tai nguyén trong nudce bi han ché.
Ngudn tai nguyen thién nhién cd vai tro quan trong trong thu hat FDI, day
12 nhan tb hép dan dae-bierrcic-nénkintr té-ednendn tai nguyén phong
phtd nhu céc qudc gia thude khu wyc Trung Dong
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' 2.1.3. Cdc hinh thirc FDI

Theo ly thuyét v& FDI, cac nha du tu nude ngoai c6 thé xam nhép vao
thi trudng quéc t& bing nhiéu cach khac nhau.

- Xuét phat tir hinh thirc d4u tw bao gom:

Pau tw moi (Greenfield Investment): Hinh thirc diu tr nay duoc su
dung dé xay dyng céc doanh nghiép méi hodc phat trién thém cic doanh
nghiép c6 sin trong nudc.

Mua ban sdp nhdp (Mergers and Acquisitions): Hinh thirc ndy x4y ra
khi mdt doanh nghiép trong nuéc chuyén giao cho mét doanh nghiép nudc
ngodi, hinh thitc chuyén giao c¢6 thé 14 sy sdp nhép giita mdt cong ty trong
nuéc véi cong ty nude ngoai dé tao thanh mdt doanh nghiép cé tu cach
phéap nhin méi, day 1a cong ty da qudc gia. Truong hop khac d6 1a sip
nhép véi cong ty nude ngoai nhung phan FDI dugc tinh 13 phin tai tro ma
cong ty trong nude nhin duge tir b phin cdng ty nude ngoai rét vao, day
14 hinh thitc ban dt céng ty trong nude cho cong ty nude ngoai.

- Xuét phét tir dang déu tur bao gom:

FDI hang ngang (Horizontal FDI): Céng ty nude ngodi diu ti truc
tiép ciing nganh nghé.

FDI hang doc (Vertical FDI): Cong ty nudc ngodi ddu tr nhim cung
cAp hang héa cho cong ty trong nuée hay ban cic sin pham cia cong ty
trong nudgc. '

Trén thire té FDI thudng tén tai dwdi cdc hinh thire sau:

Doanh nghiép 100% von meéc ngodi: La doanh nghiép do chil nude
ngoai ddu te 100% v6n tai nube so tai, c6 quyén didu hanh toan bd doanh
nghiép theo quy dinh cta phap luit cda nude s tai. Doanh nghiép hoan
toan thudc quyén s& hitu cia td chire, ¢4 nhin nuée ngoai va do bén nudc
ngoai tw thanh idp, tr quan ly va hoan toan chiu trich nhiém vé két qua
kinh doanh.

Doanh nghiép lién doanh: La doanh nghiép dugc thanh l4p do cac cha
ddu tr nuée ngoai gdp vdn chung véi doanh nghiép & nude s tai trén co
s& hop ddng lién doanh-va-phii-hop-véi-khudn-khd luit phip nuéc nhan
dau tu.
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Hinh thitc hop ddng hop téc kinh doanh: La mot hinh thic dau tu
duge thuc hién théng qua viéc ky két gitta mo6t chu déu tr nuéc ngoai va
mdt chi ddu tu trong nude dé tlen hanh hoat ddng san xuat kinh doanh &
nudc s& tai trén co s& quy dinh vé trach nhiém va phéan phéi két qua kinh
doanh ma khong thanh 14p phap nhin méi.

Céc hinh thirc khéc: Hinh thie ddu tr dua trén hop ddng xay du'ng
(Build)- vén hanh (Operation)- chuyén giao (Tranfer): BOT, BT, BTO...

2.1.4. Céc nhiin té énh huiong dén FDI

FDI 13 mét hinh thirc dAu tr vuot khéi pham vi clia mdt qube gia, voi
nhiéu chi thé tham gia, nhidu ddng tién duoc sit dung nén chju dnh hudng
ctia mot s6 nhan to sau:

Thir nhdt, su thay déi cdc, han ché ciia Chinh phii. Toan ciu héa tlep
tuc gia ting cung vdi vige gidm céc rao can thué quan va céc rao chén khéc
tir cac chinh pht, ddy chinh 14 bwéc di 16n trong qud irinh phat trién kinh
* t&. Khi nhitng rao can tir phia chinh pht duoc d& bé da tao didu kién rét 16n
cho cac nha dau tr nude ngoai thim nhép vao th1 trrong ndi dia. Ngoal su
céch xa vé dia ly, phong tuc tdp quan cua mdi qubc g1a vige thay dbi chinh
séch thué cu thé 13 glam b6t hang rao thué quan déi voi nha diu tr nude
ngoai, cai tién hé théng phép luat... di thyc su 13 busce coi trdi dau tién cho
hoat dong dau tur nudc ngoai. Chang han, nhu‘ng rao can cia chinh phu
trong FDI d& duoc d& bo & nhiéu nuéc Dong Au trong sudt giita nhu'ng
nam 1990 va & ca céc nude Chau A cung voi cude khing hoang Chiu A
cubi ndm 1997 nhu nhitng thay déi vé co ché, chinh sach dau tu, nhiing
thay d6i vé hé théng phap ludt... tao didu kién thudn loi hon cho FDI vao
cac nudc nay.

Thir hai, tur nhdn héa. Tu nhin héa 13 mdt trong qua trinh ngan chin
mot vaJ nha dau tu kiém soat tAt ca cong ty; ddng thdi, ngin chin sy trd lai
mdt nén kinh té qudc hiru héa. Tu nhén héa s€ cai thign va ning cao hiéu
qua quén 1y, cac nha quan 1y cbng ty tu nhdn co thé tap trung vao viéc tbi
da hoa lgi nhuan cua cac cd dong trén pham vi toan cau trong khi d6 d6i
véi doanh nghiép nha nude thi lai quan tam dén cac yéu t kinh té va xa
hoi. Bén canh d6, cac nha quan ly & khu vuc tw nhén phai tap trung cho
viéc dam bao kha ning sinh loi cia cong iy vi ddy chinh 13 yéu t6 quyét
dlnh sur nghlep ctia ho nénsgae-cong ty, tr phip tim 1iém cac co hoi toan
cAu va dé nang cao gi4 tri clia ho. Xu hirdng tor whan hoéa chic chin tao ra
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mét méi trudmg canh tranh toan ciu hon va qué trinh tu nhan hoa tao didu
kién thudn lgi cho dong FDI. Tu nhin hoa da dién ra & mdt sé nudc Chau
M¥ Latin nhwr Brazil va Mexico, & cac nu'orc Tay Au ching han nhu Ba Lan
va Hungary, va & cac vung Caribe nhu quan ddo Virgin. Tu nhan héa cho
phép kinh doanh quéde t& manh m& hon vi céc cdng ty nudc ngodi co thé
mua lai cic hoat ddng kinh doanh ctia chinh phu céc nude.

Thir ba, sur tdng trueong tiém ning ctia nén kinh té. Cac quéc gia cd
nhidu tiém ning vé ting truéng kinh té d dang thu hat nhidu FDI hon boi
vi céc cong ty nhan ra ring ho c6 thé cé kha ning tan dung su ting truong
d6 dé thiét 1ap nhidu hoat dong kinh doanh. Trong subt cude khing hoang
Chau A, ting truong kinh té bi ky vong 13 s& gidm, va didu nay d3 gi6i han
viée cac hoat dong mo rong diu tu vao khu vire ndy (mic di ho gip phai it
han ché hon khi mua céc cong ty tai Chéu A).

Thir te, anh hudng ctia didu kién kinh té nhur thu nhdp quoc ddan, lam
phdt... Mitc thu nhdp clia mét nuée (thu nhip qubc dén) ting theo mdt ty 1&
cao hon so véi mire thu nhdp ciia cic nudce khac, gia dinh cac yéu t6 khac
khéng dbi kluen viéc tiéu dung hang héa clia nde do ting. Nbam dap imng
cho nhu cau nay, hoat dong dau tu s€ dugc khuyén khich hon. Két qua 12
su kéu goi vén dau tu nuée ngoai ting va diéu nay thic déy hoat déng FDL
Bén canh d6, voi ty 1€ 1am phat chia mét nude ting tuong dbi so véi cac
nude khae (gia dinh cac yeu t6 khac khéng dbi), cac nha d4u tir s& khong
thich du tir vao nhitng quéc gia c6 ty 1& lam phat cao va nguge lai.

Thir ndm, ty gid héi dodi. Céc cong ty thudng thich ddn-tu truc tiép
sang cac nudc ma tién t& cua nudc s& tai dang manh hon ddng tién cla
nude chi nhi. Vi nhimng diéu kién nay, khoan tién kiém dugc tir nhing
hoat dong dau tu s& duoc chuyén d6i vé tién t& cla nu‘Uc chu nha & mét ty
gia héi doai dem lai mirc loi cao nhét. Chinh vi vay, néu ddng tidn ciia mot
murée manh 18n so véi cac ddng tién khac véi chc yéu t6 khac khong dbi, s&
thu hiit FDI. :

2.1.5. Lgi ich va mdt trdi cuia FDI

Lgi ich ciia FDI

- * Déi v nha ddu tuw FDI

- Théng qua FDT, phan 16n cac doanh nghlep 6 vbn du tir nude ngoai

& nudc khac (thue chat hoat dong ke 13 chi nhinh cta cic cong ty me &
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chinh quéc) s& mé rong thi trudng tiéu thy san phim va thuc hién thdm
nhip thi trudéng cac nude d6, tranh duoc hang rao bao hé mau dich cla cic
nuée tiép nhan von dau tu. Tur do, gitip cho cic chi d4u tr banh trwéng thi
trudmg va ning cao sirc anh hudng cua nhitng sdn pham tiéu dung & cac
nudc s& tai, cling nhu ting cudng sic manh kinh té va vai trd anh hudng
trén thé gidi.

- Nh&r ¢6 FDI, cédc chi dau tu nude ngoai c6 thé tan dung lgi thé cia
nude tiép nhén dau tu nén gidm chi phi sin xuat thong qua loi thé nhu
giam chi phi vin chuyén nguyen vét liéu, ngudn lao dong ddi dao vai gla
1é, glam chi phi quing cao tiép thi... ddng thoi, gitp tim kiém dugc nguon
cung cip nguyen liéu 6n dinh. Qua d6, thu loi nhuén cao, rit ngén thoi
gian thu hdi vén dau tu. _

- Thong qua FDI, cac chi dau tu nude ngoai thue hign déi méi co chu
san pham 4p dung cdng nghé mdi, ning cao nang Irc canh tranh.

Ngoai ra, FDI con dugc coi 1a hinh thic kéo dai chu ky tudi tho san
xuét, chu ky tu01 tho k¥ thuft. Trén thuc té, nhét 13 trong nén kinh té hién
dai c6 mot s6 yeu t6 lién quan dén k¥ thuat san xuét, kinh doanh d3 budc
nhidu nha san xuét phai lya chon phuong thirc FDI nhur 12 mot diéu kién
cho su tdn tai va phat trién ctia minh, bén canh do, diu tu true tiép ra nudc
ngoai s& gitip cho doanh nghiép thay dbi duge day chuyén cong nghé lac
héu, qua do goép phin kéo dai chu ky tudi tho san xuét.

* Pdi voi nude tiép nhan vén FDI
Di véi cac quic gia dang phat trién

Thir nhat, FDI la nguon vén bd sung quan trong de thuec hién tang
truong kinh 18. Nguon vén déu tu nude ng0a1 dic biét rat quan trong khi
ma thu nhap binh quén dAu ngudi & cac quoc gia dé thip s& din dén tlet
kiém va déu tu thip. FDI ¢6 nhung lgi thé hon nhu khong tao ra khoan ng¢
gitra nudce di diu tir va nude tiép nhan ddu tu, mot phin lgi nhuan duge cac
nha diu tw FDI sir dung dé tai dau tir; hoat déng FDI co sy 4n diph cao va
khong thuén loi cho viéc rat von vé nuée. Nhur vay, cac quéc gia nhan FDI
s& hu:ong truc tiép hojc gidn tiép mot phan dy an dau tu qua viéc dau tu
gop Von dé x4y dung co bén, kich thich dich vy va k§ nghé hd trg... Hon
nira, néu FDI dau tur V30 C4C s4n phémrcégif-tri xnétkhiu cao s& day manh
hoat dong xut khau dem lai nhigu ngoal (€ cua qubd gia. Déng thoi, néu
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céc doanh nghiép nude ngoai dau tu vao san xudt nhitng mit hang ma nuée
tiép nhan diu tw trade day chra c6 kha ning san xudt s& gitip cho céc nuée
nay khong phai nhap khiu nhitng mit hiang d6 nén s& lam giam luong
ngoai té phai thanh todn, qua d6 gop phin lam cai thién cin can thanh toan
ctia qudc gia.

Thir hai, gép phdn gidi quyét tinh trang thit nghiép va ting thu nhdp
cho ngudi dan & cdc mede tiép nhdn dau tir. D6i v6i cac dy 4n dau tu FDI
s& tao ra nhidu co hoi vé cong an viéc 1dm cho ngudi lao dong, ngudi lac
déng 1am viéc cho cac doanh nghiép FDI thuong duoc trd luong cao nhung
ddng thei ho ciing ddi hoi ngudi lao d6ng phai c6 trinh d§ va tinh ky luft
cao va nang cao trinh d6 cho ngudi lao dong, qua do, gop phan nang cao
thu nhép va trinh d6 lao dong cho ngudi lao déng & nudce s& tai.

Thir ba, cdc doanh nghiép cia niedc chi tiép nhdn vén déu tuw FDI c6
thé tié:p thu dirgc cong nghé, ky thudt tién tié’n,' kinh nghiém quan Iy hién
dai ciia cdc doanh nghiép medc ngodi khi duge tiép x0c vGi cac doanh
nghiép ddu tu nuéc ngoadi, qua dé tic déng manh dén trinh d6 san xut,
trinh d6 quén ly cung nhu tic déng dén viéc thay dbi va dich chuyen co
cu nganh kinh té ctia nude tiép nhan dau t.

Thir tu, FDI con gdp phan vao qud trinh mé réng hop tdc kinh 1é quéc
té va héi nhdp ctia cde nude dang phat trién véi nén kinh 1é khu vic va
trén thé gi6i boi FDI d(’)ng vai trd quan trong trong viéc gin két gifta cc
quéc gia di ddu tu va quic gia tiép nhan ddu tu 1am cho qua trinh phin
cong lao déng quéc té dién ra theo chiéu sau. Cung v6i xu thé hoi nbap
kinh té khu vuc va thé gi6i dién ra ngay cang siu réng, cac nudc trén thé
giéi @3 c6 nhidu hmh thirc ap dit cac cam két nham tu dong hoa linh vuc
dau tu.

Déi véi qubc gia phat trién

Thir nhdt, gidi quyét nhitng kho khdn vé kinh té - xd hgi nhuw thdt
nghiép, lam phdt... Thong qua d4u tir nude ngodi, chi d4u tu nudc ngoai cd
thé mua lai doanh nghiép c¢6 nguy co bi pha san, diéu nay gifip cai thién
tinh hinh hoat dong ctia doanh nghiép, dbng thei tiép tuc xdy dung va phat
trién doanh nghiép-~Po-dé,-gép-phan-dn-dinh-kinh té, tao viée lam cho
ngudi lao dong...
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Thit hai, gop phdn ting nguén thu cho ngdn sdch, khi doanh nghiép
thue hién diu tr nude ngodi, cac nude chit nha s& cé diéu kién thuc déay
hoat dong san xuét kinh doanh cho doanh nghiép. Thong qua danh thué
trén sin pham va loi tire cha FDI s& tao thém ngudn thu cho ngn sach khi
céc doanh nghiép dAu tu nurde ngoai hoat dong tich cuc va higu qua.

Thit ba, ting cuong co ¢ vt chdt kyj thudt cia nén kinh 16, thic ddy
sém xudt va tang trucng kinh 18, tao moi truomg canh tranh thic ddy phdt
trién kinh té va thuong mai. Qua d6, cic nudc hoc hoi kinh nghiém quan 1y
cia cac nude phat trién khac, dong thor, tiép thu dugc tién bd khoa hoc, 4p
dung k¥ thuat hién dai vao qua trinh san xuét gép phin ting truémg kinh té.

Mt trdi ciia FDI

* Déi voi nha ddu tu FDI

- Néu khong xem xét cAn trong vé mdi truong dau tu trudce khi thye
hién dau tu, khi co sy bat én vé kinh t&, chinh tri tai cac nude chu nha
khién céc nha dAu tu s& bi mét von.

- Céc chi diu tu cin am hiéu v& luit ciing nhu phong tuc tép quan cla
cic nudc tiép nhéan vén diu tu dé co thé khai thac nguf)n lyc ma tranh
khong gip phai nhimg khé khin tai nuéc chi pha ¢6 thé din dén khong
thanh céng khi du tu

_ Céc chii dAu tu cin phai hop téc v6i chit ché véi cac doanh nghiep
trong nudc tranh gip phai kho khan khi thyc hi¢n phan phéi két qua tir hoat
déng dau tu do cd nhing han c¢hé hoiic rio can tir cac nudce so tai.

* Péi voi cde nuwde nhdn FDI

- Téc déng vao doi séng xa hoi. Thong qua vi€e tao ra sy céch biét
gidu ngheo gifta c4c khu cong nghiép cé vén FDI va phr;“ln con lai cia qubc
gia. Nguoi dan & ving néng thén c6 thé din bo qué hwong minh dé di
chuyén vé thanh phd, qua dé tao ra 1an song nhip cu tai nhiing thanh phd
thu hut duoc nhidu vén FDL Tir d6, ¢6 thé gy ra nhimg bt én dbi véi ca
ndn kinh té. Ngoai ra, ngudi lao dong duoc lam vige trong cac doanh
nghiép FDI phai dép img duge yéu cdu cna nha dau tu, con néu khong dap
fing dugc yéu ciu vé trinh d) cao thi s& bi sa thai, day 12 mdt trong nhiing

' nguyén nhan din dén tinb-frang thit nghiép cia mat bg phan ngudi lao
dong, 13 nguy co din dn sy bat on dinti V&' x4 hoil '
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- Tao ra s bat loi cho cde doanh nghiép trong nwéc trong qud trinh
canh tranh. Do céc doanh nghiép FDI c6 khd ning 4p dung tién bd khoa
hoc k§ thudt va tinh hiéu qua nén cé thé gidm gia thanh nhumg véi chit
lwong tbt hon c6 thé “bép chét” san xudt trong nudc. Trong mdt sb trudng
hop vu d3i cho cac nha du ti nde ngoai nhir giam thué, mién thué... ciing
gdy bt 1gi cho cic doanh nghiép trong nudc trong qua trinh canh tranh
trén chinh quéc gia minh.

- Gdy ra sw mdt cdn doi trong co cdu kinh 16 va 6 nhzem moi truong...
Néu nuéc nhian FDI khong quy hoach ddu tur cu thé va khoa hoc s& dn t6i
d4u tu tran lan, kém-hiéu qua va anh huéng dén méi trudmg. Ngoai ra, néu
khéng quan ly chit ché s& co thé phéi tiép nhéin nhiing cong nghé va ky
thuat lac hau din t6i hoat dong diu fir khéng c6 hiéu qua. Bén canh do,
nhitng thiét hai tai nguyén thién nhién bi khai ph4 qu4 mirc, nan 6 nhiém
mdi trudng tré nén nghiém trong. Hién tugng FDI lam khanh kiét tai
nguyén thién nhién la mt thyc té tai nuée cd nguon tai nguyén va lao
dong ré tién.

- Cdc mude tidp nhén vén FDI c6 thé di mét véi hién twong chuyén
gia’! do doanh nghiép FDI thuong ning cao gia tri tii san vbn gdp, ning
khéng gié tri tai sin v6 hinh hay cac doanh nghi¢p nay 4p dung moi thu
thust dé nang cao gia tri ddu vao cua sén phim nhu: thuc hién nhép khiu
nguyén phu léu, may moéc thiét bi... tir cdng ty me hoidc cong ty lién két &
nudc ngoai; 13m quang cdo & nude ngoai véi chi phi cao; ning cao chi phi
hanh chinh va quan 1y... Pdng théi, ban sdn phim cho céc cong ty con hay
cdng ty me & nude ngoai hodc g1u'a céc cong ty lién két véi gia thap Nhu
vily, bing phurong phap ddi gia diu vao va pha gia san pham du ra khlen
hach toén cta doanh nghiép FDI thua 13, tao ra “gia tri 40” cho tai san cd
dinh, ting ty 1& khiu hao tai san ¢6 dinh thyc, 1am sai 1&ch tong vén FDI
clia doanh nghiép ndy, qua d6 gitp doanh nghiép FDI chi phal dong mirc
thué thu nhidp doanh nghiép thap hodc khong pha1 déng thué néu 15. Diéu
nay giy ra nhiéu bién dong x4u 161 co cdu vén, dong chay cia cac ludng
vbn trong quéc gla tiép nhan dau tu nhu khién cho cac ludng vbn chiy
ngugc ra khoi quoc gia tlep nhén d4u tr t&i cc. quoc gia cna cong ty me;
phan anh sai lech kétomirhoat dong kinh-doanh cua doanh nghlep FDI, gay
thét thoat ngudn thu NSNN che nan-kidh ¥l&hblude gia tiép nhan déu tur.
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H{p 7.1: Chiing dwdng 30 nim diu tw nwée ngoai tai Vit Nam

Nhin lai 30 nim, nhitng thanh qua cia ddi mai, trong d6 c6 dong |
gop cua diu te nudc ngoai 1a rat 16n. Viét Nam tr mdt quéc gia nghéo
(GDP dhu ngudi 1989 1a 100 USD) da ir¢ thanh mdt quéc gia co thu
nhép trung binh (GDP dau ngudi nam 2017 12 2.400USD), quéc gia co
the 6 hoi nhap 4n tuong, 1a déi tic chién huge cha cac qudc gia 16n, c6
tiéng n6i quan trong trong Lién hop quéc, c6 vi thé trong khu vyc va thé
gidi. Diu tu nuwdc ngoai d3 c6 nhitng dong gop tich cuc v 4n tuong trén
nhidu mat trong tién trinh h¢i nhip va phat trién kinh té - x4 hoi theo
tirng thoi ki phét trién ciia dét nude. Tinh dén 20/12/2017, ca nudc cb
24.748 du 4n dAu tw nuéc ngoai con hiéu lue, voi tdng s6 von dang ky 14
318,72 ty USD, vén thyc hién 12 172,35 ty USD.

Thir nhdt, déu tw mede ngoai da dong gop nguon vén rdt quan trong
| cho ting trieong va xudt khdu. Vén FDI chiém khoang 25% tong von
dhu tu x3 hoi, Mic du vin duoc wu tién trong tiép cén dat dai, tién thué
d4t, mién giam thué, song dong gép thu ngén sach cua khu vuc FDI
khong hé thua kém cic doanh nghip trong nuée. Nam 2017, doanh
nghiép diu tu nuéc ngodi xut khau 155,4 ty USD chiém 72,6% kim
ngach xuit khéu, xvit siéu gin 30 ty USD, gép phén giam déng ké ty 18
nhép siéu. : '

Thir hai, ddu ti meGe ngodi da déng gop quan trong trong viéc gidi
quyét lao dong va ndng cao chét luong nguon nhan luc, mot nhdn 16 co
ban cho héi nhdp va phat trién. Nhitng nim diu cna thap nién 90, du
thira lao dong, thiéu viéc 1am 1a vAn @3 khong d& giai quyét, 46 cling 13
loi thé lao dong gia ré thu hat dhu tr nuwdc ngoai, song dau tu nude
ngoai da gép phén quan trong gidi quyét khé khin d6 va nang dan vi
thé cua lao dong Viét Nam. Trong qué trinh lam vige trong céc doanh
nghiép ¢6 vén diu tur nude ngodi, ngudi lao dong da truong thanh trén
nhidu mit: tac phong cong nghiép, vin héa doanh nghiép, trinh 46 k¥
ning chuyén mén k¥ thudt va quan ly, trinh d§ ngoai ngit... Nhiéu lao
dong sau thoi gian lam vige trong cac doanh nghiép diu tu nudc ngoai
da tré thanh nhitng can.bd k)”r'thuat, can b6 quan 1y gidi, nong cbt trong
cac doanh nghiép. :
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Thir ba, dau tw nuwdc ngodi da truc tiép va gidn tiép dong gdp
chuyén giao va phdt trién cong nghé, tham gia va thic ddy tién trinh
cong nghzep héa tai Viét Nam. Trong cac doanh nghlep FDI nhiéu may
méc, thiét bi, ddy truyén cong nghe d3 dwoc nhap khiu phuc vu san xut,
cac quy trinh ky thudt, bi quyét cong nghé va 1y thuyét, kinh nghiém
quén 1y da dugc chuyén giao cho cc k§ s, can bd k¥ thujt, can bd quan
1y Viét Nam; nhidu cong nhén ky thuit, can bd k¥ thuit, cdn bd quan ly
ngudi Viét Nam c6 thé dam duong t6t cac vi tri coa lao déng nudce
ngoai. Két qua trén vira dem lai loi ich cho doanh nghi€¢p khi chi phi
nhén céng Viét Nam thip hon nhidu so véi chi phi nhin céng tir nuéc
1igoai trong cling mét vi tri cong tac. Pdng thdi, rit ¢d loi cho phét trién
cdng nghé va ngudn nhan lyc cia Viét Nam, ning cao ning lyc canh
tranh thu hit dAu tw nude ngoai. Viée nhidu tap doan kinh & 16n c6 san
phdm ham lrong cong nghé cao dén tir Nhat Ban, Han Qubc, Hoa k...
d4 dau tu vao Viét Nam, dién hinh 13 tdp doan Samsung dit muc tiéu xay
dung cir diém 16m nhit thé giéi ctia Samsung tai Viét Nam va gin day
nhét @3 xay dung Trung tim Nghién ciru phdt trién 16n véi 2.000 k¥ su
tuyén dung tai Viét Nam 13 diéu kién rit thuan loi dé tiép thu va phat
trién cong nghé.

Thir tie, ddu tw mede ngodi da gop phan quan trong thiic ddy va lom
cho héi nhdp co chiéu sdu hon. N6i dén céac hiép dinh thuong mai ty do
(FTA), dac biét la cac FTA thé hé mdi, biéu twong cia hodi nhap, khong
thé khéng nhic dén diu tu nude ngoai. dau tu nuérc ngoéi con gian tiép
thuc dy giao Ivu vin héa, x& hoi Va du lich, cAu ndi hitu nghi véi cac
quéc gia trén thé gidi.

 Thir ncm, déu tir mede ngodi va héi nhdp da 1a nhéan 16 quan trong
thiic ddy phdt trién ha tdng kp thudt, ha tang xa hoi va hoan thién hé
thong chinh sdch, vim ban phdp tudt dic bigt trong linh vuc thiwong mai
va dau tw. Qua 30 nam ddi méi va hoi nhap, hé théng ha ting k¥ thuat
cua Viét Nam dd ¢6 nhiing phét'trién 4n tuong, hé théng duong bo,
dudmg thiy, dudng hang khéng véi cic cang bién va sin bay hién dai
tAm c& khu vuc dd duoc xay dung, dap tng nhu ciu giao thuong, diu tw
phit trién dit nudc. Diu tr nude ngoai ciing du nhap nhu‘ng phuon g thirc
déu tu, kinh doanh mm vao-Vidt-Nam,-gép-phan-phét trién kinh té - x4
héi, phuc vu doi séng nhén dao. Ké 1 hiih 1987, Ludt Pu tu nude
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ngoai, (tir 2005 13 lust dau tu chung) qua séu lan sira ddi va b sung da
tré thanh mot bo luét khé hoan chinh va tién tién, duoc cic chuyén gia
trong va ngoai nuéc, cong déng doanh nghiép, trong d6 c¢6 doanh nghiép
FDI d4nh gia cao, cac lin thay dbi ciia bd luit nay ludn bam sat muc tiéu
thu hiat dAu tr va nhitng phat sinh tir thyc tién trong qué trinh thu hit va
quan 1y déu t, dic biét 12 dAu tu nude ngodi.

Thir sdu, ddu tw mueée ngodi da tao tde déng lan toa t6i cdc doanh
nghiép trong nuoc. Nhiéu doanh nghiép Viét da hudng loi tryc tiép khi
cling lién doanh, lién két véi cic doanh nghiép FDI, tham gia vao chubi
san xudt hing héa xuit khéu. Trong hai nim gin ddy, gan 50 doanh
nghiép phy tro ciia Samsung 13 doanh nghiép Viét Nam 14 nhitng tin hiéu
dang khich 1¢. Nhidu doanh nghiép Viét Nam khi c6 ké hoach dau tu ra
nuéc ngoai da nghién ciru va hoc tap kinh nghi¢m ctia cdc doanh nghiép
FDI thanh cong khi ddu tr vao Viét Nam.

Khéng thé phu nhan nhitng déng gop cta ddu tu nwéc ngodi 30 nim
qua la rit to 16n va 4n twong, song dé dat duoc muc tiéu thu hit dau tu
nude ngodi chit Iwong va hiéu qua, déng gép cho phat trién bén vig dat
nuée, cin chi ra nhimg bét cap: (i) Nhitng hién trong trén thué, chuyén
gla ctia mdt sd doanh nghiép; (ii) dy 4n cng nghé rac, cong nghe lac hau
van tim cach thAm nhdp vao Viét Nam; (111) chuyén giao va tiép thu cong
nghé tir cic doanh nghiép FDI két qua rat han ché, khéng nhu ky vong;
(iv) hiéu Ung lan toa cla cic doanh nghiép nudc ngodi t6i cac doanh
nghiép Viét Nam; (v) dau tu nueée ngoai vao nbng nghiép trong 30 ndm

- qua khéng nhitng khong ting truéng ma con chdm lai. '

Cudc cach mang cong nghiép 4.0 dang dit ra rit nhiéu co hoi va
thach thire. Ngay 4/5/2017, Thu tuéng Chinh phi ban hinh Chi thi sb
16/CT-TTg vé viéc ting cuong ning luc tiép can cudc cich mang cong
nghiép 1An thtr 4. Cin c6 cac giai phap tin dung va gén két dau tw nuée
ngoai voi cudc cich mang nay. Vai quy_ét tdm cua Chinh phu d6i méi,
kién tao va hanh ddng, ching ta dang c6 rat nhiéu nd lyc cai thién méi
trudng dau tu, kinh doanh, tao hanh lang phap 1y thuin lgi va minh bach
hon cho doanh nghiép, trong.dé.cé doanh nghigp d4u tir nuée ngoai hoat
dong va phét trién.
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2.2. Dong von diu twr gidn tiép mrée ngoai (FPI-Forelgn Portfolio
Invesment)

2.2.1. Khdi niém diu tw gidn tiép

Theo dinh nghia cua IMF, _dau tu gidn tiép nude ngoai 1a hoat ddng
mua chimg khoan (cb phiéu hoic trai phiéu) dugce phat hanh boi mét cong
ty ho#ic co quan chinh phu ctia mét nude khic trén thi trudong tai chinh
trong nudc hodc nudc ngoai.

Tai Viét Nam, theo Lut diu tr 2014 tai muc 1 diéu 52, Nha déu tu
thire hién hoat d6ng diu tu gidn tiép ra nude ngodi theo cdc hinh thic sau
day: Mua, ban ching khoan, gidy t& co gia khéc hoic dau tw théng qua céc
qu§ dau tur chimg khodn, céc dinh ché tai chinh trung gian khic & nude
ngoai; Cac hinh thic dau tu khic theo quy dinh ctia phap ludt nudc tiép
nhin dau tu.

Nhu vay, FPI duge coi 13 hinh thl’xc da dang héa danh muc déu fu ra
nude ngoai thdng qua vige diu tu qudc t& vao céc tai san tal chinh. N6i
cach khac, FPI chinh 1a viéc nha dau tr nude ngodi di “toan cdu héa” danh
muc dau tir clia minh, nghia 13 da dang hoa danh muyc d4u tu trén pham vi
toan cdu nhim tim kiém loi nhuén. Hinh thitc déu tu nay c6 thé thu duoc
lgi nhuén cao hon dy tinh hoidc mu’c rai ro thap hon déu tu trong nudc. Tuy
nhién, khi ddu tw chimg khoan quédc té ciia doanh nghiép ciing dé& bi rm ro
ty gia héi doai. Téng thu nhap cua mdt dy an dAu tr chimg khodn québc té
khong Chl phu thude vao cb tirc (dbi vGi cb phiéu), tréi thc (461 véi trai
phiéu), s6 11 vbn dau tr ma con phy thuoc Va0 sy thay ddi cua ty gia ngoai
t¢ ghi trén chung khoan va ndi té. Mot doanh nghiép déu t chimg khoan
khéng chi cin xac dinh thoi diém va mirc gi4d mua ban chung khoén ma
con phai biét trang hoa rii ro bang cach da dang héa thong qua xay dung
danh muc chimg khoén ¢6 cac mic d6 rii ro khac nhau bodc chu ky giao
doéng 1¢ch phau. '

FPI ¢6 mot sé dic treng sau:

Thir nhét, FPI c¢6 tinh thanh khodn cao, c6 nghia la cic nha dau tu
nude ngoai ¢o thé d& dang bén lai nhitng chirng khodn ma ho dang ném giit
d8 diu tir vao noi khic v6i mic loi tiic cao hon va riii o ¢6 thé chdp nhén
dugc hodc véi mie-rii-ro-thip-hon.va-mire-loi-tic nhét dinh. Hoat ddng
ddu tr nay thudng duee thuc hign-ddi vaihimg qubc gia c6 thi trudng
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chimg khodn phat trién s& giup cho cac nha déu tu rat vén dé dang hon so
v6i hinh thire FDL

Thit hai, FPI mang tinh déu co, véi mong mudn tim kiém 101 nhuan
théng qua da dang héa danh muc diu tw, nén cac nha diu tu nude ngoai
thuc hién dau tu vao chimg khoan khi gla thip va thuc hién ban khi gia
cao. Chinh vi vy, déi véi hoat dong nay cin dugc quan 1y chat ché dé dam
bao hoat dgng cta thi trudmg, néu khong s& gay ra tinh trang liing loan thi
trudmg dbi v6i nhimg nha déu 16n.

Thit ba, FPI mang tinh bét én dinh va dé bi ddo chiéu, voi muc dich
tim kiém loi tic cao hay ¢6 mire d§ i ro thip ma khéng tham gia trgc tiép -
diéu hanh hoat dong kinh doanh tai cong ty phat hanh chitng khoan nén
dong von FP1 ¢6 thé dan dén tinh trang rit vén b at khi ¢6 su thay ddi trong
quan mem cta giéi dau tu hay céc didu kién kinh t& bi thay déi... Dbi voi
nguon v6n FPI s& dua vao thi truong rit nhanh va dua ra cung rit nhanh
nén cin ¢6 co ché quin 1y chit chs.

2.2.2. Hinh thirc ddu tw gidn tiép nwdc ngodi

_ Céc nha FPI mua cb phleu va céc gidy t& cé gid khic cha doanh
nghiép, trai phiéu va cac cong cu ng khéc do chinh phu hodc cac cong ty
phat hanh trén thi trudng ndi dia (bang dong tién nodi dia) hodc trén thi
truong qudc té (bang cac dbng tién chii chét nhu: USD, Euro, Yén Nhat...)

- Céc nha FPI thyuc hién diu tir thong qua céc qu§ déu tr chimg khodn,
cac dinh ché tai chinh trung gian khac trén thi trudng tai chinh. Trong do
céc nha FPI c6 thé 12 nha ddu tu c4 thé hodc cac nha déu tu chuyén nghiép
nhu cong ty bao hiém, quy huu tri, quy twong hé...

Hinh thitc FPI dwoc hinh thanh va phat trién gin v6i sy ton tai ctia thi
truong chimg khoan. Viéc phin dinh gitta FDI voi FPI khong pha1 luc nao
cung rach rdi va théng nhat B&i vi khi pha diu tu dung vén dé mua cd
phleu cta doanh nghiép, néu ty 16 ¢b phiéu do ho nim giit thip hon mire
nhét dinh (10% theo tleu chudn ciaa IMF) 1a FPI nhung khi vuot ngu:orng
nay lai c6 thé duoc xép vao FDL Do d6, nha dAu tu lai ¢6 thé ¢6 quyén bo
phleu va tham gia vao quan 1y doanh nghiép.

2.2.3. Nhin té Gnh hwéng dén din tw gidn tiép nwoc ngodi

Dong vén FPI chiu_anh hu'o‘ng trire tiep, va manh mé cua cac nhin tb
nhu bdi canh quée t& (Hda binb, n dinh kinh t8vf mo, quan hé ngoai giao,
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m16i troong phap ly); mirc d6 tu do hoa va stc canh tranh cia méi treong
dau tr trong nude (chir yéu 1a vu d3i tai chinh va sir than thién, co ché quan
1y dau tu clia nhd mydc); si phat trién cia hé théng tién t& va cac dich vu
hé trg kinh doanh... Bén canh d6, FPI chiu 4nh hwong tir sy phat trién va
d6 mo cia thi trudong chimg khodn, chit [wong cia cd phiéu, trii phiéu do
doanh nghiép va chinh phi phat hanh, sy phét trién ciia chat luong hé
théng thong tin dich vu ciing nhu dich vu tw vén va hé s6 tin nhiém doanh
nghiép, qudc gia... Tuy nhién, mdt sé nhan t6 dnh hudng tryc tiép nhu sau:

Thir nhdt, ty lé thué trén 1di hodc ¢é tike. Céc nha déu tu thuong thich
dau tu vio mdt nudc noi co thué danh trén 13i hodic thu nhdp cb tic tir
nhing viéc déu tu 13 twong ddi thap. Cac nha du tir quan tdm dén nhimng
khoan kiém dwoc sau thué tir nhitng khoan d4u tr ra nuéc ngoai.

Thir hai, 1di sudt. DAu tr vén gidn tiép nude ngodi cé thé ciing bi anh
hudng bai 131 sudt. Tién ¢6 xu huéng chdy sang nhiing nude 6 ty 18 1ai
suét cao va ngugc lai.

Thir ba, ty gid hoi dodi. Néu tién t¢ cia mdt nude duge mong doi tro
nén manh hon, nhitng nha dau tr nude ngodi cb thé dau tu vio cac chimg
khoan ciia nwée ndy dé c6 loi nhusn tir si bién déng ciia tién t&. Ngwoc lai,
néu tién té ciia mdt nude trd nén yéu di, nhimg nha dan tu nude ngoai co
thé quyét dinh ban chimg khoén hién tai dé mua cd phiéu & cac nuwéc khac
c6 ddng tién duoc danh gid manh hon. Do vdy, su bién dong vé ty gia s& co
anh huéng t61 FPL '

2.2.4. Tic dpng ciia FPY

* Tdc dpng tich cuc

- Péi voi nha diu tw FPI: Hoat dong du tu chimg khon qudc té
thucmg mang lai hiéu qua cao hon cho cac nha diu tu do da dang héa danh
muc dau tr ma khéng phal tham gia vao quan ly, diéu hanh vao hoat dong
kinh doanh cta chu thé tiép nhin vén, ciing nhu phai thuc hién cam két
chuyen giao thiét bi, cong nghé, kinh nghiém quan ly Ngoal ra, néu co su
bién dong trén thi trudng tai chinh hoac ¢6 nhu cu chuyén ddi tir tai san
thanh tidn thi cdc nha FPI d& dang rit vén dau tu.

- Déi véi cdc mede nhan FPI: (i) FPI gdp phdn lam ting von trén thi
m:rcin vén ngi dia Vo 18 g Fil vo 1hong qua da dang héa danh muc
ddu ne. Dong von FPI @uoc dwa vao thi iredng von trong nude nhu phép
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cong duong nhién vao dong vén ndi dia, ddng thei von FPI gia ting s& 14
dong luc cho dong vén dau tur trong nude va dong vén FDI ting theo. Két
qua 14 1am ting vén dAu tir trong pude, thong qua dé cac nha FPT s€ cd co
hdi giam i ro véi nhidu danh muc dAu tu trén thi trudng; (i) FPI thic ddy
si phdt trién ciia hé théng tai chinh ndi dia, qua do tao diéu kién hoan
thién hon thj trudng tai chinh céc nuée do b sy giao thuong ngudn vbn
giffa cdc nude. Vige phat trién FPI s& khic phuc dugc sy trim lang, don
diéu va khong hép din cta thi truomg. Sy gia tang FPI s& thuc ddy sy phat
trién cta cac dinh ché tai chinh trung gian, cac dich vy tai chinh... d6ng
thoi sur gia ting hoan thign nhimg qui téc canh tranh trén thi trudmg. Do dé,
phat trién va hoan thién hon cAu tric cta thi trudng tai chinh trong nude ;
(iii) FPI thiic ddy cdi cdch thé ché vax néng cao ky ludt doi voi cdc chinh
sdch ciia Chinh phi. Su gia ting FPI g8y ép lyc manh mé déi v6i phuong
thirc quén Iy cia nha nude cling nhw quéan tri doanh nghiép. Hé théng phéap
Juat va hoat dong quan ly nha nude lién quan dén thi trudng tai chinh, dic
biét 14 FPI s& dwoc cam két theo thong 18 quéc té. Bén canh d6, viéc quén
Iy doanh nghiép ngay cang cdng khai va minh bach hon. Chinh vi vy, FPI
g6p phin cai thién mdi trudng diu tir ciing nhu thay d6i nhin nhan cia co
quan nha nuGc va néng cao cai céch chinh sach khi tham gia vao thi truong
toan chu. '

* Tde dong tiéu cuc

_ Ddi véi nha ddu te FPI : D v6i hoat dong dau tu chimg khodn qubc
8, céc nha dAu tu c6 thé gip phai nhidu rii ro nhu rdi ro v& chinh séch dau
tur, 0 ro vé& chinh sach thué, rii ro 18 suft, Tdi ro vé kha nang thanh toan,
dc biét 1 rii ro vé ty gid héi doai... Tong thu nhip cia mot du 4n dAu tw
chimg khoén quéc té khong chi phy thude vao cb tire (d6i vai cd phiéu), loi
tirc (@51 véi trai phiéu) ma con phy thude vao sy bién dong coa ty gia héi
doai. Do vy, nha diu tu cn phéi xéc dinh dugc thdi diém dé mua chimg
kho4n va tranh duge rii ro do bién dong cta ty gid hbi doai. '

- Pdi v6i cde meée nhén FPI: (i) ting mikc do nhay cém va s€ khién
cho hé thong tai chinh trong nudc cé thé roi vao khiing hodng. Su gia ting
fmanh m& ciia dong FPI s& khién cho nén kinh t& roi vao tinh trang phat
trién qid néng. Xudt phat tix FPI dugc thuce hign dudi dang dan tr tai chinh
thudn ty véi cac chimg-khedn co the chuyén dbdi ahanh va mang tinh
thanh khoan cao nén ¢Ac nhé dau tor mréc NE6at dé dang va nhanh chong
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mé réng hodc thu hep, thim chi d6t ngdt it vbn dau tu. Diéu nay cé thé
khuyéch dai d6 nhay cam va giy ra cac ct sdc kinh t& khi dong vén FPI
duge chuyén dbi hoic ddng loat thio chay trén thi trudng véi sé luong 16m
va trén pham vi rong. Hién tuong phan tmg day chuyén, lan song domino
clia: cac nha du tr nude ngoai da timg didn ra trong cudc khing hoang tai
chinh tién t¢ tai Thai Lan nam 1997. Néu nhu khong c¢6 sy kiém sodt chit
chg tir chinh phv cac nudce tiép nhin vén diu tu, mot sy @6 v, tham chi
mét cude kining hoang c6 thé xay ra bat ¢t IGe nao; (ii) suw di chuyen qua
mu'c ciia dong vén FPI s& tao ra bdt 6n kinh té. Su gia ting ty 18 nim gm
cb phan, cdc nha FPI & c6 thé tham gia vao quyén quan Iy cong ty, quyét
dinh va chi phbi hoat d6ng san xuét kinh doanh. Khi d6 hoat dong FPI c6
thé chuyén héa thanh déu tur truc tiép. Pidu nay gy ra nhitng bit én khong
chi trén thi trudng tai chinh ma 13 toan bd nén san xuat cla qubc gia; (iii)
FPI c6.thé. 1am gidm tinh déc ldp ciia chinh sdch tién té va ty gid. Ludng
vén dau tw nde ngoai s& anh hudng dén cung cau vé vbn trén th trudng
ndi dia, didu nay tac dong dén 13i sudt va ty gis. Do viy, khi c6 sy can
thiép clia ngan hang trung wong dbi v&i nén kinh té dé thye thi chinh sich
tidn t&, viéc can thiép s& 1am ty gia bién déng va hiéu qua chinh sich bj

anh huong.

2.3. Dong von vién tfg’ phét trién chinh thic (ODA- Official
development Aid)

2.3.1. Khii niém va dic trung ciia dong von vién try phdt trién
chinh thirc

Theo dinh nghia cia Chuong trinh Phat trién Lién hop qudc (UNDP),
vién tro phét trién chinh thirc 12 ngudn vén do nha tai trg chinh thirc thuc
hién nhim muc dich phat trién kinh t& va phuc loi x4 hi, duoc cung cép
bing cdc didu khoan tai chinh wu d&i (néu 12 khoan vay, s& c6 yéu 6 cho
khéng it hon 1a 25%) bao gom ca cac khoan cho khéng va cic khoan vay
d6i voi cée nuéc dang phat trién.

Theo tb chirc hop tac kinh t& va phét trién (OECD), vién trg phat trién
chinh thirc 1a mot glao dich chinh thirc dugc thiét iap véi muc dich chinh 1a
thic ddy su phat trién kinh té - xd hoi cia cac nwde dang phat trién. Didu
kién tai chinh cua gigo dich nay ¢ tfnh chAtmr-déi va thanh t6 vién tro
khéng hoan lai chiéwm it nhat 25%.
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Theo Béo céo nghién ciru chinh sich cia Ngan hang Thé gi6i (WB),
Vién tro phét trién chinh thirc 1a mot phin cia tai chinh phat trién chinh
thirc, trong 46 co yéu td vién trg khong hoan lai cong v&i cho vay wu déi va
phai chiém it nhét 25% trong tdng vién tro thi goi la ODA”. ..

Tai Viét Nam, theo quy ché quan ly st dung vbn vién trg phat trién
chinh thtre, vién tro phat tridn chinh thire 13 hoat dong hop tac va phat trién
gitta Nha nu¢c hoac Chinh pht nuéc Cong hoa x4 hdi chii nghia Vigt Nam
v&inha tai tro 13: (i) Chinh phti nuée ngoai, (ii) cac td chirc lién chinh phu
hoiic lién qubc gia, (iii) va cac t& chirc tai trg song phuong. Cac hinh tinic
cung cép ODA bao gdm (a) ODA khong hoan Jai, (b) ODA vay uu ddi c6
yéu t khong hoan lai (con goi 14 thanh t6 h3 tro) dat it nhét 25%.

Nhur vay, ¢6 nhidu quan ni¢m v& ODA, tuy nhién cac dinh nghia trén
d3u théng nhét: ODA 14 cac khoan cho vay uu dai ctia cac Chinh phu, cac
hé théng cta t4 chirc Lién Hiép Qudc, céc t& chirc phi chinh phi, cac tb
chire tai chinh quéc t& danh cho chinh pht va nhén dén céc pude dang phat
trién, trong d6 co yéu t6 vién trg khong hoan lai phai dat it nhét 25%.

Ddc trung ciia d‘bng_vc’fn vié'n tro phat trién chinh thirc

- L& nguon vén hé tro ting trudng dai han va giam nghéo cho cdc
nudc kém phdt trién va dang phdt frién. V61 muye dich gitp cac nudce nay
c6 ngudn vén diu tr @& thyc hién céc chuong trinh diu tu qudc gia, dac
biét hd tro cho cic du én diu tu vao co so ha ting kinh té, thuong cha yéu
diu tu cho céc linh vuc nhu giao thong van tai, giao duc, y té, phat trién
ning luong... qua dé, tao tidn d2 cho viéc thic ddy tang trudng kinh té, tao
didu kién thuén lgi cho khu vyc tuw nhan, diy manh thu hit va sit dung
ngudn v&n ddu tu true tiép nude ngoai hiu qua. Bén canh d6, ngudn vbn
ODA tham gia dat muc tiéu x6a doi giam nghdo théng qua cdc chwong
trinh b3 tro gidm ngheo, cai cach gido duc, y t&, qua 46 tic dong dén doi
sbng va ning cao muc sdng cho ngudi dan. '

- La ngudn vén thueong kém didu kién rang budc, kém theo v&i ODA
bao gids cling cé nhimg rang budc nhét dinh v& chinh tri, kinh té hodc khu
vuc dia 1y. Ching han, cac didu kién rang budc nh phai chi tiéu mua s&m
mot ph%m hodc todn bd & nudce tai tro; nudc nhan vién tro phai dap tmg cac
yéu chu clia bén cap vien trg-ahu 130 chialh ¢o ¢At; Ghinh sach dbi ngoai,
cai cach thé ché... cho phit hop voi mue dich 60 bén tai trg: Pién hinh 12
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WB va IMF chi cép vién tro cho céc nuée dang phat tridn khi cic nuéce nay
cam két thyc hién diéu chinh co ciu kinh té theo tiéu chuén va tién trinh
ma céc t6 chirc nay dua ra.

-La ngu&n vén i tro wu ddi ma cde nha tai tro khong truc tié}a diéu
hanh dir dn nhung c6 thé tham gia gidn tiép dudi hinh thirc nha thdu hode
hd trg chuyén gia. ODA la ngudn von mang tinh chit wu d&i vi bao gdm
vién trg khong hoan lai chiém tdi thiéu 25% téng s5 vén. Con phin cho
vay, chi yéu 1a cho vay wu dai v6i 13i suét thip (thuong dudi 3%/nim),
thdm chi khéng cé 14i sudt, thdi gian cho vay dai thudng tir 20-50 nim,
thoi gian dn han (khong phai trd ng) tir 5-10 nam.

2.3.2. Cdc hinh thikc vién tro phdt trién chinh thikc

- Can cik theo tinh chét, ODA bao gom cdc logi sau:

(i) ODA khéng hoan lai: La hinh thirc cung cAp ma nudc tlep nhén
khéng phai hoan lai cho céc nha tai tro.

(i) ODA cho vay wu dai (hay con goi 1a “tin dung uvu d&i”): La hinh
thirc cung cép ODA cila cc nha tai tro cho cac nuée vay voi 1ai sudt va
didu kién wu dai sao cho yéu té khong hoan lai dat it nhét 35% d6i véi céac
khoan vay c6 rang budc va 25% d6i véi cac khodn vay khong rang bude.

(i) ODA hdn hgp: La hinh thirc cung clp cac khoan vién tro khéng
hoan lai hofic cac khoan vay uu dai dugc cung cip ddng thdi véi cic khodn
tin dung thuong mai nhung tinh chung lai yéu t6 khong hoan lai dat it nhét
35% d6i vai cc khodn vay c6 ring bude va 25% d6i v&i cac khoan vay
khéng rang budc.

- Céin cik theo phwong thirc cung cdp

(i) ODA du an: La cac khoan ODA cung cip cho cac du 4n cu thé, c6
thé 13 hd tro co ban hodc hd tro k§ thuat, ¢6 thé 13 cho khong hodc cho vay
wu d3i. Loai hinh pdy phai tuéin thii nhidu quy dinh nghiém ngat tir phia cac
nha tii trg cling nhu yéu ciu quéan Iy diu tir ctia nha nuée do quy md 16n
v thdi gian sir dung 1au hon so véi cac loai_ hinh khéc.

(ii) ODA phi du 4n: La hinh thirc h3 tro khéng gin véi cac dy én dau
tr oy thé. Bao gbm céc loai hinh sau: HS tro can cén thanh toan 12 hd tro
hiang héa, hd trg nhip-khAn:-Hé-tro-tra-no-(hd-tro-ngin séch) 13 loai hinh
cung cap ODA & hitro ngan sadhHion g Hitsblgisi quyét céc van d& quan
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trong nhu trd cdc khodn n¢ cii dé tang uy tin va ¢6 thé tiép tuc vay cac
khoan vay méi; ODA hd trg chuong trinh 1a loai hinh cung cdp ODA dé
thye hién nhitng chuong trinh nhat dinh 16ng ghép mét hoic nhidu muc
tiéu v6i tap hop nhidu du an.

- Cdn cit theo nha tai trg

1) ODA song phuong: La nguén vén ODA ciia Chinh phﬁ mét nudc
cung chp cho Chinh phii nuée tlep nhdn. Thong thuong vén ODA song
phu’o*ng dugce tién hanh khi mot s6 didu kién rang budc ciia nude cung clp
von ODA dugc thod man.

(i) ODA da phuong: La nguén vén ODA cia cac t6 chire quéc té
cung cap cho Chinh phu nuéc tiép nhan. So véi vén ODA song phuong thi
vbn ODA da phuong it chiu dnh hudng b0’1 cac ap lyc thuong mai nhung
d6i khi 1ai chiu nhiing ap lyc manh hon vé chinh tri. '

2.3.3. Pong co cua cde nude thiee hién tai tro ODA

Céac nudc thuc hién tai trg ODA xudt phat tir nhing déng co
chinh nhu:

Thir nhcft, cdc quo”v’c gia mudn banh trieéng anh hudng vé chinh tri, dic
bist, khi tdn tai cc hé théng chinh trj khic nhau nhu chién tranh lanh trén
thé gioi thi diy 1a ly do rit quan trong.

Thir hai, cde qudc gia thie hién tai tro ODA muédn banh trudng anh
huomg va gianh loi thé vé kinh té. Cu thé:

+ Cac quoc gia tai trg mudn mé rong thi trudng tiéu thu hang boa nen
da tai tro d8 cic nude dang phat trién x4y dung dugc cac co s ha thng cén
thiét t&i thiéu cho sy phat trién kinh té va sir dung hang hoa ciia ho.

+ Mé rong thi truong diu tw nhy cée khoan tai trg cho phat trién co s&
ha tAng, phat trién méi trudng thé ché, méi truong dau tir tao nhimg didu
kién thuin lgi cho hoat ddng d4u tu cha khu vuc céc doanh nghlep cac
nude tai trg. Hon nira, cac mrde tai tro con c6 thé dé ra cac yéu clu vé md
ctra thi treong hang hoa, dau tr va cung clp céc nguyén vit liéu quy hiém
cho san xut.

+ G6p phan tiéu thu hang hoéa & thira clia cac nudc tai tre. Do dugc tai
 {ro bang ngoai t§, nhu cau-hane hoa.cia cac nioc dang phat trién, dic biét
12 nhiing hang hoa nhip khaw tang 16n. Cac nirde tai irg o thé ban nhiéu
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hing héa hon, giam hang tdn kho & thira. Tham chi nhiéu khoan tai trg con
duge thyc hién bdi cic hang hoéa é thira nhung van dwoc dén nhan boi
murée nhin tai tro.

+ Chc quéc gia tai tro ¢b ging dé tiéu thy dwoc nhidu hang héa cia
minh, thu loi tir tai trg nhu: dat didu kién dé cic nudc phan tii trg mua
hang hoa, thiét bi, thué chuyén gia, thué dich vu...véi gid cao cua nudc tai
ro. Chang han, Bi, Pirc, Pan Mach khoéng 50%, Canada 13 65%. Chi c6
mot s6 qubc gia khong dit ra diéu kién nay hodc véi ty 1¢ khong dang ké 1a
Thuyy Si, Ha Lan, Newzealand...

+ Mot sb nuroc c6 mong mudn quoc té héa ddng tién nude minh nhu
Nhat Ban thi y8u ciu nudc nhén tai tro nhén khodn tai tro bing ddng tién
quoc gia minh.

- Thiz ba, cac quoc gza mudn ling cuong hop tdc quoc 18, gitip do‘ cac
quoc gia khac phat trién dé xay dung trat tw kinh té va thuorng mai qudc té
&n dinh, binh ding, c6 lgi cho cac qubc gia dang phat trién.

Tuy nhién, ODA cé thé ¢c6 nhimg tac déng tiéu cuc dbi véi cac qube
gia thye hién tai tro, dién hmh nhu: (i) Nudi dudng cde doanh nghiép kém
hiéu qud. Do cac rang bude ve mua ban, bang hoa, sit dung cong nghé hay
Iwa chon nha thdu nén mét s6 nude c6 xu hudng st dung ODA nhu mét
khoin bao hd cho cic doanh nghiép trong nudc. Didu nay c6 thé dan dén
viéc nudi dudng cic doanh nghiép kém hiéu qua do viéc bao hd lgi ich ma
thiéu di tinh cach tranh véi cac doanh nghiép quoc té; (if) ODA co thé lam
gia tdng cdc bét én vé chinh tri. Viéc str dung vbn dé tai trg cho cic nudc
kém va dang phat trién- day 1a khoan t1en duoc hinh thanh tir thué cia
nguoi dan tai cac nudc tai trg. Do do, néu cac nudce nhén tai tro ma sit
dung vbn ODA kém hiéu qua hodc khong dung muyc dich c6 thé 1am ting
nguy co bat b &n chinh tri do nhiing doi hoi vé giai trmh ciia cdng chung voi
viéc sir dyng ngan sach...

2.3.4. Loi ich va bt lgi khi tiép nhin ODA

- Lgi ich khi tiép nhin ODA

Thir nhdt, 1a nguén von gop phan phat tridn kinh té - xa hoi. D61 véi
cac nude dang Va cham phat tridn, v4i ty 1& tich luy trong nwdc thip nén
viéc b sung nguon von ti.ben ngoal co mot ¥righia quan trong. Trong khi
viéc thu hut ngudn vén FDI gap nhiew kho Khin do hiéu qua kinh té khong
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cao thi ngudn von ODA gitp cho cic nuorc dang va chim phat trién nhén
dugc su vu dii dic biét tir céc t§ chirc quoc té ciing nhu cac quoc g1a phét
trién dé dau tu xay dung co s& ha thng. T1ep can dugce vl nguon vbn nay,
céc nude dang phét trién co didu k1en tiép nhan nhung cong nghé, k¥ thuat
hién dai théng qua qu4 trinh mua sim may méc, thiét bi; tiép thu nhitng k§
thuat chuyén mon va trinh d6 quan ly tién tién cia cac ddi tic nudc ngoai
va céc nha t3i trg trong qua trinh thue hién chuong trinh, dy an hodc thong
qua hop tac, dao tao k¥ thut... Qua do, gop phéan thyc hién cac muc tiéu vé
ting truong kinh té.

Thir hai, gitip cdc nudc dang va chdm phat trién didu chinh co cdu
kinh 6. Cac nude dang va cham phat trién véi khu vuc cong nghiép va
dich vu kém phat trién, san xudt h1eu qua thip va cung cach quan ly kmh
té, tdi chinh yéu kém trong khi dan s tang nhanh. Diéu nay khién céc quéc
gia vip phai nhleu khé khian nhu ng nuée ng0a1 tang, thim hut cén cén
thanh toan qudc té... Nhung thong qua cac quoc gia phat trién, t& chirc
québc te nhu WB, IMF va nh1eu t& chie quéc té khac da tao dleu kién cho
cac quoc gia dugc huo’ng ngudn vén wu dai givp didu chinh co ciu kinh té
cho phu hop voi didu kién timg nuée.

Thit ba, hé tro cho cdc thé ché va chinh sdch hiéu qud. Doi voi cac
dich vu cOng céng quan trong vi du nhu co s& ha tAng kho hojc khong thé
phin bd théng qua thi truorng do dac tinh kinh té ciing nhu han ché cia cic
Chinh phu. Do 406, nguon vén niy cé thé gitip cac Chinh phi hoat dong
hiéu qua va quéan ly tét bang cach tién hanh thir nghlem hoc hoi, truyén ba
va thue hién nhimg y turorng moi trong viéc cung chp dich vu. G day, muc
tiéu chinh khong phau 13 yéu t4 tai chinh ma myc tiéu Ja hé trg cai cach thé
ché v chinh sach, dong thoi chi ra phuong huéng phat trién. The hién rd
nét nhét théng qua cac khoan vién trg khong hoan lai, toan bd s tién v1en

trg déu dwoc cac nha tai trg sir dung vao muyc dich thué chuyén gia tu vin
qudc té hang dau trong cac Iinh vyc lién quan glup nuée nhan vién tro tién
hanh cac hoat ddng cai cach hanh chinh.

Thir e, tang cuong Vi thé cia nwéce sir dung co hzeu qua ODA trén
truong quoc ¢é. Viéc st dung hiéu qud ODA & m01 mot quoc gia ¢co anh
huéng rt 16n dén vi thé ciia nudc d6 trén trudng quoc 1&. Bat cir mdt quée
gia, mOt nha tai trg nao trudc Khi vien 1o cho mot qude gia khac déu phai
xem xét dén kha ping trd ng cia nirde whan vién'tro ¢ling nhur viée sir dung
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¢6 hidu qua vén ODA. Ho s& sin sang du tr nhidu vao nhitng nuée quan
ly va str dung ¢é hiéu qua von ODA. Néi cach khic, nhiing nudce st dung
c6 higu qua ODA s& ¢6 uy tin va 13 diém dén 1y tudng cho céc nha dau tu
nude ngoai.

- Biit i khi tiép nhdn ODA

The nhét, cic nudc tiép nhin ODA phai chdp nhan d& bd dan hang rao
thué quan bao hd cic nginh cong nghiép non tré va hang héa b gid tri xuft
khiu, timg budc mé cira thi tredng bio hd cho nhing hing héa méi cia
nurde tai trg. '

Thir hai, ngudn vén ODA thudng gin véi viéc mua cdc sén phdm tir
c4c nude tai tro ma khéng hoan toan phit hop, tham chi khéng cén thiét déi
vl cic nuedc ngheo., Chfmg han céc du 4n trong linh vuc dio tao thi viéc
1ap duy 4n va tu vén k¥ thuat chi yéu tra cho chuyén gia chiém khoang 90%
(nwdc tai trg yéu clu tra lwrong cho chuyén gia hay ¢b van dy 4n ctia ho cao
hon so véi viée thué chuyén gia trén thi truong lao dong thé gisi).

Thit ba, cac du an ODA phai co sy déng y ctia nudec tai tro, di khong
truc tidp diéu hanh dy 4n nbung c6 thé tham gia gidn tiép dudi hinh thic
nha thiu hodic hd tro chuyén gia, din dén nhidu dy 4n toan do chuyén gia
cua cac nudce tai trg thuc hién khién viéc str dung khéng hiéu qua cao.

Thit tur, tinh trang thét thoat lang phi vén duge thu hit va sir dung vao
~ cac linh vye chua hop 1y, thiéu kinh nghiém trong qua trinh tiép nhén ciing

“nhu xi 1y diéu hanh duy 4n c6 thé déy cac qubc gia nhan vién tro vao tinh
trang no nan.

2.3.5. Piéu kién tiép nhin ODA

- Nén tang chinh tri én dinh vimg chéc, h¢ thong phép luat, chinh sach
kinh t& ddng bd. 1S trg phat trién chinh thirc chi ¢6 hiéu qué trong mét moi
trudmng co ché quan Iy tét do @ cc nuéc nhdn ODA cin xdy dung mét
méi trudmg chinh sach thé ché phit hop véi thong 18 quéc té. :

_ Chinh pha nuéc tiép nhan phai c6 vén d6i tmg. Pay 1a mot diéu kién
cuc k¥ quan trong cua loai hinh d4u tu ndy. “Vén dbi tng” 1a gia tri cdc
nguén Irc (tién mit, hién vét) huy déng trong nudc d& chudn bi va thuc
hién c4c chuong trinh, du 4n ODA theo yéu cau.

- Nude tiép nhdn ODA phii x4y dimg cic chiH luoc phat trién kinh
té-x5 hoi dua trén céc/chi tiéu kinh €97 mé da droc x4c 1ap 6n dinh, Muc
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tiéu sir dung vén ODA ciia cac nuéc nhén vién trg phai phd hop v6i chinh
séach va phuong hudng cuia bén cip ODA.

- Thoa mén cac didu kién ctia bén vién trg ODA. Thong thudng, cac
nuéc cung cip ODA déu c6 nhiing chinh sach va uu tién riéng, tap trung
vao mot sb linh viec ma ho quan tdm hay c6 khd ning vé k¥ thuét va tu vin
cong nghé, kinh nghiém quén ly.

-‘Na“mg‘ luc can bd va ning lyc quan 1y gidm st phai dap ung duoc cac
yéu cau, diéu kién cia nha dau .

2.3.6. Quy trinh thu hit, quin Iy, sit dung ODA

Qua4 trinh gip g& gifta nhu ciu cén tai tro va kha niing 13 trg, qua trinh
hai hoa thi tuc gifa nh tai trg va ngudi nhén tai tro dé ODA di véo thyc
tién. Quy trinh gbm cac budc sau:

- Xay dung danh myc chirong trinh, che dn wu tién vin dong ODA (rhé
hign nhu cdu ODA): Chinh phi c4c nuée dang phét trién trong timg théi ky
tdng hop cac nhu cau dé 1ap danh muc céc chwong trinh, du 4n vu tién vén
déng ODA, kém theo dé cuong néu 13 sy cin thiét, tinh phd hgp quy
hoach, muye tidu, két qua du kién, cic hoat dong chi yéu, thoi han thuc
hién, du kién mirc vén ODA v vén dbi img, du kién co ché tai chinh (cdp
phat tir NSNN, cho vay lai tit NSNN, mét phin cp phat, mot phin cho vay
lai), du bao tac dong t6i kinh 18 - x4 héi cho timg chuong trinh, du an cu
thé. Chinh pht s& dy kién phan bd va van dong cic nha tai trg ODA fai cdc
Hbi nghi nhém tu vAn cdc nha tai trg hogc thong qua cong bd trén céac
phwong tién thong tin chinh thire.

- Vén déng ODA (kha ndng tai tro): PO 1a qua trinh cdc co quan cua
Chinh phti cac nude dang phat trién lién hé, van d6ng cac nha tai trg ODA.
Céc nha tai tro s8 can cfr vao kha nang tai trg-ODA trong ndm tai khoa va
sy phit hop ctia céc chwong trinh, dy 4n 8 théng bao cho nuée c6 nhu ciu
v& mirc d9, cac chuong trinh, du 4n ODA c6 thé dugc tai trg théng qua hoi
nghi, viin ban chinh thirc hay internet... :

- Dém phan, ky két Diéu wéc quic 1€ khung vé ODA: Cac Chinh phti
nhén tai trg s& cir cac quan chirc ¢6 trach nhiém dén dim phén va ky két
Didu uc quéc té v& ODA ¢6 tinh nguyén tic v6i nha tai trg. Noi dung
gbm: Chién luge, ¢hinb-saeh, khuon khd hop tac. phuong hudng vu tién
trong cung c:?'lp va si¢ dung ODA, dantrimic’ eaclinh vuc, chuwong trinh, du
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an, didu kién khung va cam Kkét tai tro ODA cho mét nim hodc nhidu nim
d6i vai cac chwong trinh, dy 4n, nhitng nguyén tic vé thé thirc va ké hoach
quan ly, thye hi€n cdc chuong trinh, du an. _

- Théng bdo diéu wéc quic té khung vé ODA: Chlnh phu cac nudce s&
thdng bio cho cac co quan chil quan, cic dia phuong cé chuong trinh, du
4n vé Pidu u6c qude t8 khung vé ODA ciia timg nha tai tro @ céc co quan,
dia phuong nay chuén bi cic vin kién can thiét.

- Chuén bi vén kién chuong trinh, dy an ODA: Cac co quan, cac dia
phwong d3 duge déng v tai trg. ODA s& phai thanh 13p c4c Ban chudn bj
chuong trinh, du an. Cac van kién cé lién quan nhu: Co ché tai chinh
trong nudc dbi voi sit dung ODA; Vén chué_n bi chuong trinh, dy an; Ké
hoach chudn bj chuong trinh, du 4an; Bao cao nghién ciru tién kha. thi
chu’o*ng trinh, dy 4n; Bdo cdo nghién ciru kha thi chuong trinh, du an s
dung vén ODA.

- Thim dinh, phé duyét chuong trinh, dw an ODA: Cac van kién cha
chuong trinh, du 4n ODA s& dwoc cac co quan c6 thim quyén cua nudce
nhan tai tro thAm dinh, phé duyet dé ¢6 can cir ky két didu uée qudc té cu
thé véi nha tai tro.

- Dam phdn, ky két, phé chudn hodc phé duyet Pidu wéc quoc té cu thé
vé ODA: Céc co quan ciia chinh phii nwGe nhén tai tro s& thong bao két qua
phé duyét cdc chuong trinh, di 4n cho timg nha tai trg. Sau khi duge nha
tai tro chép nhén, co quan cé thdm quyén cua nudc nhin tai tro s& phéi hop
chudn bi céc ndi dung dam phén Pidu uéc qudc té cu thé vé ODA. Sau d6,
cac co quan duge chinh pht ity quyén s& dam phén cic Pidu ude qubc t&
cu thé v& ODA. Khi két thic dam phén, chinh phi s& tryc tiép ky két, hodic
quyét dinh ngudi duge dy quyén ky két hodic trinh Chu tich nuéc véi
nhimg Didu wéc qudc t& cu thé v& ODA duge ky két véi danh nghia Nha
nude. Sau d6, cac Didu wéc qubc té cu thé s& duge chuyén cho co quan
quan ly cia Chinh phi vé ODA dé theo ddi, thyc hién.

- Thue hién chuong trinh, dy dn ODA: La buéc dua cac Pibu uéc
qudc té cu thé v& ODA vao thuc hién tai cic chwong trinh, dy 4n cu thé.
Piy 1a budc c6 ¥ nghia cue ky quan trong ddm bao viéc thyre hién cac biéu
wde qubc té va hidu guaclacic ehugng, trish, dv 4n st dung ODA. Céc
chti dy 4n phai thanh 1@p ¢ac Ban quan Iy chuong trinh, du 4n ODA c¢6 quy
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ché t chitc hoat déng va t cach phap nhan d& thyc hién cac du 4n phu
hop véi quy dinh cia phép luft va Didu uéc qube 1€ cu thé v& ODA. Céc
vén @& cin chi ¥ trong thuc hién cac du an la: '

+ Vén dbi tmg trong nudc chuan b thyc hién va thue hién du an: D&
phat huy tinh cha dong v ning cao trach nhiém cua pgudi nhin i tro, cac
phé 3 tro thuong yéu cAu ngudi nhan tai tro phdi ¢6 mot s6 vbn trong nudc
&3 chudn bi thyc hién va thyc hién du an dugc ghi trong Pidu udc qubc té cu
thé v& ODA. Chinh pht, céc. co quan chii quan va chi du &n phai chi dong
b6 tri vén dbi tmg (tién vén, bién vat, lao dong...) dé thuc hién dy an.

+ Vén (mg trudc d& thye hién dy 4n: Can oir vén ban gidl irinh cla co
quan chil quan va vén ban thoa thudn, chinh phi cac pudc s& tam @mg cho
vide thue hién mot s hang muc cla dy an va s thu hdi khi dwoc giai ngin
vbn cho hang muyc do. _

+ Giai phong mat bing thuc hién du an: Cin dugc thwc hién ding ké
hoach, phtt hgp v6i quy dinh cia nude s& tai va Diéu uée quéc té cu thé vé
ODA, dam bao thoi han thyc hién dy 4n va ké hoach giai ngén cua nha tai
tro, ddm bdo hidu qua dy an. ' _

+ Thye hién diu thiu rong rii: Cac vAn d2 vé thi cong, mua sim thiét
bi, ddy chuyén cong nghé cia d 4n... can duogc thuc hién dén théu qubc té
rong rdi dé vira dam bao thoi han, chit Trong, hidu qua céia dau tur va tinh
canh tranh cong bing.

+ Thuc hién didu chinh, sira d8i, b6 sung ndi dung chuong trinh, du 4n
ODA trong qua trinh thyc hi€én nhim dam béo tinh ddng b, phi hop thue
& va tinh hiu qua cta du an. Cée diéu chinh phéi trong pham vi cho phép,
duoc cic co quan c6 thim quyén va nha tai trg chép nhan.

+ Quén 1y xdy dyng, nghiém thu, ban giao, quyét toan: Viéc thim
dinh, phé duyét thiét ké k¥ thuat va tbng du toan, cap gify phép xéy dung,
quén 1y chét lugng cong trinh, nghiém thu, ban giao, bao hanh, bao hiém
cong trinh x4y dung thudc dw an ODA, quyét toan vén ODA cling phai
duoc tién hanh theo quy dinh clia nuéc nhan tai tro va yéu cAu cia nha ti
trg quy dinh trong cdc Piéu wéc qudc té cu thé v& ODA.

+ Gii ngin vén ODA: Chinh 13 qua trinh thuc hién céc quy dinh, céc
thit tuc cAn thiét déres i nhanduoe <dn-ODA-tirnha t3i trg chuyén cho
Ban quan 1y du an. \
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Hinh thirc nay chi duge thuc hién khi duge nha tai tro thoa thuén,
ddng v khi chudn bi du an va dua vao ndi dung cia Piéu wéc qubc té cu
thé hozc Hiép dinh vay vén ODA.

Hgp 7.2: Quiin Iy va sit dung von hd tro phat tridn chinh thirc ODA
va von vay tru dii ciia cic Nha i trg nuée ngoai

Chinh phu ban hanh Nghi dmh 56 16/2016/ND-CP ngay 16 thang 3
ndm 2016 vé quan 1y va sir dung vén hé trg phét trién chinh thirc (ODA)
va von vay uu da1 cua cac nha tai tro nuorc ngoai. Theo d6, cac phuong
thirc cung cip v6én ODA, vén vay wu d3i gém: Chuong trinh; D 4n; H
tro ngén sach va Phi dyr 4n.

Nghi dinh quy dinh, céc linh vyc wu tién sir dung vén ODA, vén vay
uu dii gE‘)m: Hb tro thue hién chuong trinh, du an két ciu ha téng kinh té
- x4 hoi; Hb tro nghién ciru xay dung chinh sich phat trién kinh & - x3
héi va ting cudng thé ché quéan ly nha nuéc; HB trg phét trién ngudn
nhédn luc; Nghién ctru khoa hoc va phat trién cong nghé; Ha tro bao vé
moi trudng, tng phé v6i bién dbi khi hau va ting truéng xanh; Sir dung
1am ngudn vén diu tr ciia Nha nude tham gia thyce hién du 4n theo hinh
thirc d6i tic cong tu (PPP) va linh virc wu tién khéc theo quyét dinh cia
Thi tuwéng Chinh phi.

Vén ODA vién trg khéng hoadn lai duge uu tién sit dung dé thuc
hién chuong trinh, dy 4n hd tre xdy dung chinh sich, phat tridn thé ché,
tdng cuong ning lwc con nguoi; hd trg truc tiép cai thién doi séng kinh
t&, vin héa, xa hoi, méi truong cho ngudi dan, nhit 1a ngudi nghéo & cac
viing néng thon, mién nui, ving dong bao dan tdc; phat trién y té, gido
duc, nghién ctru khoa hoc, cong nghé, d6i méi sang tao; chudn bi chuong
trinh, dir 4n st dung vén vay ODA, vén vay wu dai va dy 4n dau tu theo
hinh thirc déi tic cong tir (PPP).

Vén vay ODA duogc uu tién st dung dé chuén bi va thyc hi¢n
chuong trinh, dw 4n khéng c6 kha ning thu hdi vén truc tiép; chuong
_tfinh, dy an thudc nhiém vu chi clia ngin sach nha nudc c6 kha ning tao
nguén thu dé phuc vu lgi ich kinh té - x& héi. Vén vay uu déi duge uu
tién st dung dé thue hién chuong trinh, du 4n ¢6 khd ning thu hdi vén.
Viéc vay theo phuong thirc chi dinh.nha.cung.cip,-nha thiu cta nha tai
trg nuée ngodi 4p dung @0i véi: Khoarvey B\ tro glai quyét cac vin dé
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khan cdp vé thién tai, tham hoa, d&dm bao an ninh, quéc phong, an ninh
niing luong; Trudng hop chii dy 4n chimg minh hing héa, thiét bj ciia
nhi t3i tro nudc ngoai c6 wu thé vuet troi vé& cong nghé, gid ca; Cac
trudng hop cu thé khac theo quyét dinh ciia Thi tuéng Chinh phu. Viée
sit dung vén ODA, vén vay wru dii cho cac trudng hgp khéc thuc hién
theo quyét dinh clia Tha tuéng Chinh ph.

Vén dbi ung duge uu tién b6 tri cho chuong trinh, dy an st dung
vén ODA, vén vay vu dai thude dién duge ngén séch nha nuéc cap phat
toan bd tix ké hoach vén dau tur cOng trung han 5 ndm va ké hoach vén
dAu tr cong hang nam theo ding tién d6 quy dinh trong diéu woc québc
t€, thoa thusn vé& vén ODA, vbn vay uu dii d6i v6i chuong trinh, du 4n
va thye té giai ngan cac ngudn vbn ndy trong qua trinh thye hién.

Quy trinh quén ly va sit dung vén ODA vbn vay uu dai @bi voi
chuong trinh, dy 4n bao gdm: Vin dong vén ODA, vén vay uu di; Lap,
thdm dinh, quyét dinh chi truong dau tir chuong trinh, dy 4n; Lép, tham
dinh, quyét dinh dAu tu chuong trinh, dy an; Ky két didu udc quéc té,
thoa thuén vé vén ODA, vén vay wu dai; Quan 1y thuc hién chuong
trinh, du 4n; Hoan thanh, chuyén giao két qua thuc hién chucmg trinh, dy
an. Quy irinh quén ly va st dung vén ODA, vén vay wu dii d6i véi ph1
du 4n, ho trg ngin sach thuc hién nhu quy trinh quan 1y va sir dung vbn
ODA, vbn vay wu dai dbi véi chuong trinh.

3. TY GIA VA ANH HUO'NG CUA TY GIA PEN CAC DONG
TAI CHINH QUOC TE
Khi dong tién t& vén dong vuot khoi pham vi ciia mot qudc gia, van dé
g3p phai d6 1a do mdi quéc gla stt dung cac dong tién khac nhau nén doi
hoi phai chuyen d6i ddng tién nudc nay sang ddng tién mrdc khac. Dong
tién ciia mbi nude duge dinh g1a béng ddng tién khac g01 1 ty gia, viée tién
t& c6 thé chuyén d6i du:orc khién cho cac glao dich quéc té tré nén dé dang
hon. Qua viée tim hiéu v& ty gia va nhan to anh huong dén ty gia dé xem
xét anh hudng cua ty gid dén dong tai chinh qude té.

3.1. Khai ni¢m va phén loai ty gia
Hién nay co nhidu cach tlep can khéc nhau vé ty gia. Xuét phat tr viée

thire hién mua ban cac dong fien Khac nhau tai thi tru:orng ngoa1 héi: Ty gid
la gid cd ctia mot dong tién digc bzeu Hien barg moz‘ ddng tién khic & mot
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thoi diém nhdt dinh va tgi mot thi truong nhdt dinh. Xuit phe’lt tir viée xdc
dinh tinh toan cac chi tiéu thu nhap binh quin cia mot quoc gia: Ty gid 1a
ty 18 trao ddi tién t& g1u:a céc ddng tién khac nhau. Xuft phat tir x4c dinh
sirc mua cia mét dong tién so v6i ddng tién khac: Ty gi4 la sy so sanh sirc
mua gilta cac ddng tién.

Ban chét, ty gia 1a gid ca cia mot dﬁ")ng tién duogc biéu thi théng qua
nhimg dong tién khac.

Co6 hai phuong: phap bidu hién ty gi4 1a phucmg phap truc tiép va
phuong phap gian tiép. Phuong phép trurc tiép bidu hién moét don vi ngoai
t& bing nhu'ng don vi ndi té. Phuong phap gian tiép bidu hlen mot don vi
ndi té bing nhung don vi ngoai t&. Phuong phip nay chi yéu ding & cac
nude thude khéi lién hiép Anh. Pé thudn loi cho nghién ctru, ndi dung nay
s& sir dung cach biéu hién ty gia truc tiép.

Phén loai ty gia:

- Ciin cir vao ché dp quén Iy ngodi héi

Ty gla chinh thire 14 ty gid do nha nudc cong bd, day 13 cin cir cho céc
dinh ché tai chinh xac dinh ty gla kinh doanh cho cic hoat ddng mua ban
ngoai té trén thi trudng ngoai héi.

Ty gi4 thi trudng la ty gid ding dé mua bén ngoai & trén thi truong, ty
gia nay duogc xac dmh dya trén ty gia chinh thirc do nha nuGc cong bb va
quan hé cung ciu vé ngoai té trén thi truorng

- Céin cir vao nghiép vu mua bdn ngogi 1€

Ty gia mua (buying rate) 14 ty gid ma ngén hang ding d& mua ngoai t&
cia khach hang hay 14 ty gia cia khach hing ban ngoai t§ cho ngén hang.

Ty gi4 ban (selling rate) 14 ty gia ngn hang ding dé ban ngoai t& cho
khach hing hay ty gi4 khach hang muangoai t€ cia ngin hang.

- Cdn ciz vao edch xdc dinh 1y gid

Ty gia danh nghia la ty gla hbi dodi duge xac dinh khong tinh dén -
trong quan lam phat gitra hai qudc gia.

Ty gia thuc la ty gia héi doai dwoc xac dinh dua trén tuong quan lam
phét giita hai quoc gia.

- Cein cir véo thei diém mua bdn ngogi ¢

Ty gid mé cia la Ly-gia ap dung khi thue hién mua, ban mén ngoai 18
dau tién vao gid dau giao dich trong hgayirén 'cac thi truong héi doai.
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Ty gi4 dong clra 12 ty gia 4p dung khi mua ban mén ngoai t& cudi cling
trong ngay giao dich trén céc thi truong héi dodi.

- Céin cit vao phirong thike mua ban, giao nhdn ngogi té

Ty gi4 trao ngay (Spot Exchange Rate) 1a ty gid mua ban ngoai t¢ ma
viéc giao nhén ngoai t& duoc thuc hién sau 2 ngay lam viéc tinh tir thoi
diém giao dich.

T¥ gia k¥ han (Forward exchange rate) la ty gid mua ban ngoal t€ ma

viée giao nhén ngoai t& duge thue hién sau mét khoang thoi gian nhét dinh
tinh tir thei diém giao dich.

3.2. Nhan t§ anh hwéng dén ty gia

3.2.1. Su bién tﬁng cung céu ngoai t¢

Sy bién dong ve cung ciu ngoa1 té trén thi truomg se anh hudng tm ty
gia. Khi cung chu vé ngoal t& can bing, khi d6 ty gid dn dinh. Khi cau vé

ngoai te ting vugt cung ve ngozu t& dén t&i ty gid ting va nguoc lai khi
cung vé ngoai t& 16n hon cAu vé ngoai t¢ s& dn toi ty gid giam.

3.2.2. Lam phat

Nhiing thay dbi tuong quan lam phat glua hai qubc g1a c6 thé tac dong
dén cung cu ngoai té va tir 46 tac dong dén ty gia. Néu tai mot quoc gia
tinh trang lam phat cao sé lam suy glam sttc mua ctia ddng tién trong nudc
so vdi ngoai &, dan t6i ty gi truc tiép tang va nguoc lai.

3.2.3. Sur thay dbi ldi sudt

Nhu'ng thay dbi vé ty 18 1ai suét twong quan giira hai quoc gia s& tac
dong dén dau tr chimg khodn nude ngodi, tir 4o tac dong @én cung cau
ngoai t& va lam ty gia thay ddi. O thi trudng c6 mic 1a1 suéit ngoai t& ngin
han cao hon thi dong ngoai t€ s& c6 xu hmmg do vé thi truong do, tir 36
lam cung vé ngoai té trén thi trudng tang, ciu vé ngoai t& giam dén khién
cho ty. gla ngoai t& c6 xu huong giam dan. Bén canh d6, chénh léch glu:a 14i
suét ddng ndi & so voi dong ngoai t€ s& co tac dong dén xu hu’ong dau tur
va anh hudng dén ty gla Neu 141 sut ngoai té cao hon 14i suét ndi te thi s€
¢6 xu hudng dich chuyén vén dhu tu sang ddng ngoai t& khi d6 céu ngoai
té tang do d6 ty gia ting va ngugc lai.

3.2.4. Cdc nhiin t6 khdc

Mirc thu nhép tuong quail giira-hai quoc gia, thay dbi s& tac dong dén
ciu hang héa nhip Khau tir d6 tic dong dén [ gia. Sy thay dbi vé mirc
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thu nhip ,cﬁng lam ty gi4 thay d6i mét cach gian tiép théng qua tic déng
[&n 141 suat.

Bat ki sy can thiép cia Chinh pht c6 thé tic dong dén ty gia nhu ap
dit cac rio can vé ngoai hdi, can thiép bing cdch mua vao hoiic ban ra trén
thi treomg ngoai hdi, didu chinh cic nhan t6 vi mé nhu lam phat, ty 18 15i
sudt, mirc thu nhp...

Ngoai ra, sy k¥ vong vao thi trudng ngoai hdi trong tuwong lai ciing anh
huong dén ty gia bai vi ciing gidng nhu céc thi truong khac thi thi trudng
ngoai hdi cling phéan tmg v6i tit ca cac théng tin c6 tac ddng t61 trong lai.
Do d6, bt ki thong tin ndo vé& xu huéng bién dong vé lai suit, lam phat,
hoat d6ng dAu co tién té... s& c6 anh hudng dén ty gia.

3.3. Anh hwéng cita ty gid dén dong tai chinh qudc té

Céc giao dich trén thi truong ngoai hbi s& thuc ddy khong chi hoat
d6éng ngoai thuong ma con thic diy cac dong tai chinh qube t. Cac giao
dich ngoai hbi cé 1ién quan dén giao dich ngoai thwong thudng kém nhay
cam hon véi cdc thong tin nhung dbi véi cac giao dich tai chinh thi lai rat
nhay cam vd&i thong tin. Do dd, viée déu tu kinh doanh hoic nim gift
chimg khoan bing ddng tién ndo thudng phy thude vao ky vong thay dbi
vé gi trj ddng tidn giao dich. Nhu viy, su thay dbi gia tri ddng tién nay so
v6i ddng tién khac s& c6 nhitng tic dong nhit dinh dén sy di chuyén ciia
cac dong tai chinh quéc té.

Déi véi dong FDI: Viée gia tang ty gid thye (giam gia cia ddng ndi t&)
s& kéo theo sy sut giam ciia du tr truc tiép nude ngoai trong dai han do
tac dong béi: (i) néu gidm gid ddng noi t8, gia tri thu nhip s& tro nén thép
hon khi nha ddu tu chuyén tién vé& nudc, do d6 khong khuyén khich dong
FDI trong hién tai; (ii} gia tr] ddng noi t& giam c6 thé din t6i viée cic nude
nhén FDI ap dung d3t nhimg nghiém ngat v& kiém sodt vén nhw 4p thué
dbi véi phin loi nhuén chuyén vé nu6c hay han ché mua ngoai t& khién
viéc chuyén ngoai t& vé nude kho khan, do d6 1am gidm dong FDL. Déi voi
truong hop clia Viét Nam, khi kéu goi dong von diu tr nuée ngodi Ion
dwoc db vio trong nudc, Ngan hang Trung wong thudng cb ging dicu
chinh va 6n dinh ty gia, diéu nay s& khuyén khich cic dong FDL Mt khac
nha nuéc ta thudmg tao-mei dicw kién thuanloi dé kéu goi dong von b:?lng
cac chinh sach wu &, nhét 12 vé thod.
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Déi véi dong FPI: Mitc @ 4nh huéng clia ty gié dén dong FP1 khong
manh mé& nhu & FDI, viéc han ché dong FPI khong chi do tac dong cua ty
gia gmng nhu caa FDI ma con phu thude vao nhidu nhan 16 khac khién
nha dau tu nudc ngodi pha1 quan tam nhiéu hon. P6 1a mic dd sinh 1oi
cha céng cu tai chinh, su &n dinh va phat trién cta thi trudmg... Tai Viét
Nam, nha du tu gidn tiép nwrdc ngodi, bén canh anh huéng cla ty gia thi
didu lo ngai 16n nhit van 13 sy sut giam lién tuc cia chi s& VN index trén
thi trudng. '

' Déi véi dong ODA: Viée thay d&i cta ty gia it c6 anb hudng dén kha
ning di chuyén ctia dong vay ng ODA vi viée ki két ODA c¢6 tinh chét ddc
thii gin v&i myc tiéu coa timg dy 4n va theo ké hoach. Sy thay ddi cia ty
gid chi ¢ anh huong t6i qui mé cac khodn no tai thoi diém tra cac khodn
no dén han. Néu ty gia ting (dong noi t& mat gia) s& khién qu1 md ng ting
* 1én. Piac biét déi v6i nhitng qubc gia khong sir dung ddng tién vay muon
dé hach toan thi qui mé ng cé thé tang cao hon néu nhu c6 sy bién dong
gitra dbng tién vay muon voi ddng tién hach toan no. Ching han, tai Viét
Nam khi vay ODA tir Nhét Ban véi dbng tién vay 12 Yén Nhat nhung khi
hach toan ng lai 12 ddng USD, nén qui md no ting khong chi don gidn do
ddng VND gidm gia so voi Yén Nhit ma con phai cfng thém khoan gia
tang do ting gia ddng Yén Nhat so véi USD.

4. TU DO HOA TAI CHINH VA TU DO HOA GIAO DICH VON
4.1. Ty do héa tai chinh

- Trong quéa trinh vin dong cla dong vén qudc té, sy can thiép qud
manh ctia nha nurée vao cic quan hé va cac giao dich tai chinh da dé 16 ra
nhitng bat cip, doi hoi cac qubc g1a lwa chon cho minh mét 19 trinh tr do
héa tai chinh theo didu kién ctia méi nude nham tdi da hoa loi ich va giam
thidu roi ro khi tham gia vao thi trudng tai chinh quoc t€. Vi vay, tw do héa
tai chinh dugc xem nhar qua trinh giam thidu va cubi clng 12 huy bo 414
kiém soat ctia nha nuéc dbi véi hoat ddng cliia hé thdng tai chinh québe gia,
Jam cho hé théng nay hoat dong tur do hon va hiéu qua hon theo quy luat
th1 trudng. Ty do hoa tai chinh véi hoat dong tai chinh theo co ché noi tai
von ¢6 cta thi trudng va chuyén vai trd didu tiét tai chinh tir chinh phu
sang thi truomg, myc HET At ra sy phéi-hop-cé-higu qua glua nha nudc
va thi trudmg trong viéo thue hi€n cac mile tigt.lohiém vy kinh t& - x4 hdi.
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C6 nhiéu cch tiép can vin d& tir do hoa tai chinh. Tu do héa tai chinh
bao gém ty do hoa tai chinh trong nudc va tw .do hda tii chinh véi nude
ngoai. Tu do héa tai chinh trong nwéc 13 cho phép cic td chic tai chinh
trong nudc tu do thue hién céc dich vy tai chinh theo nguyén tic thi
truedng, cc thi truong tai chinh trong nuéc duoe khuyén khich phat trién,
cac cong cu chinh sich tién t& duroc diéu banh theo tin hidu thi truong. Ty
do hoa tai chinh nuéc ngoai bao gdm tur do hoa giao dich vang lai v& ti do
héa giao dich vén.

Theo cac cach tiép can cla céac td chirc quéc té, tu do héa tai chinh tap
trung vio tur do héa cac lubng von, dau tién 1a tr do héa diu tr nude ngoai
trire tiép, cudi cling 13 tu do hoa tai khodn vbn (theo cac nuéc OECD).

Theo ADB duya vio rii ro dé danh gia va xdy dung 16 trinh tr do hoa
tai chinh v&i mue tidu cubdi cing 13 tr do hoa tai khoan vén. Trinh tr mé
ctra thi truomg tai chinh dwoc xiy dung trén co so thira nhan su yéu kém
c¢tia hé théng tai chinh, trong d6 13 hé théng ngén hang, danh gia mirc do
rtii ro va thyc hién tu do héa thin trong, dau tién 13 khuyén khich déu tu
trire tiép nudce ngoai, tiép theo 13 dau tu gian tiép nuée ngodi vao thi trudng
tai chinh, cudi cing 14 tr do héa cic khoan vay ng nude ngodi.

Theo céch tiép cin cia IMF s& xem xét ddy do moi van d& tir cai
cach vi md, co cAu, xay dung thé ché, cic chinh sach kinh té vi md va co
ché ty gia dé xay dyng 16 trinh tr do héa. Theo dd, ndi dung cla tu do
héa tai chinh nhu ty do héa 14i sudt, tu do héa giao dich vén, ty do héa
hoat @dng ngoai héi, ty do hoéa hoat déng cua cac 6 chirc tai chinh trén
thi truong tai chinh. , '

Kinh nghiém tir do hoa tai chinh cho thiy tim quan trong cta viéc xir
1y ngay tir ddu nhitng vAn dé lién quan dén sy linh manh cia hé théng tai
chinh, gép phin ning cao hiéu qua phin bd cac ngudn luc va ngin ngira
nguy co khing hoang. Nguyén nhén co bén cia cac cuje khung hoang tai
chinh thudng bat ngudn tir thidu cac bién phap trong qud trinh ty do hoa tai
chinh. Ty do héa tii chinh duwoc phin 1am hai Cép dd: Ty do hoéa tai chinh
n6i dia (x6a bd kidm soat 1ai suét va phan bd tin dung) va ty do hoa tai
chinh quéc té (loai bé kiém soat vén va cac han ché trong quan Iy ngoai
héi). Trong qua trinh-tu-do-héa-tai-chinh,-kidm-soat ludng vén chay ra,
ludng vén chay vao dugc col la véa| 4 \duod\hhidn nuée quan tdm bd&i vi
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kiém sodt luff)ng vén nham bao vé su 4n dinh tai chinh khi phai déi mit véi
cac cu sbc tir bén ngodi do nhimg ludng vén rta, vao lién tuc, ddc biét
ngudn von ngin han.

Ty do héa tai chinh qubc t& ma trong tam 14 giao dich vén 13 vin d&
quan trong nhung rit phitc tap va can duge tién hanh mot cach c6 trat ty va
thén trong, tiry thudc va didu kién cda mdi nude, nhitng loi ich tiém ning
va kha niing canh tranh cia hé théng tai chinb. Qué trinh nay can dugc bt
d3u bang tu do héa ludng vén FDL FPI, dong thoi, phai lanh manh hoa hé
théng tai chinh, xay dung co s0 ha ting tai chinh va gidm sat chat ch& thi
trudmg tai chinh quéc t£.

4.2. Tw do héa giao dich vén

Ty do hda giao dich vén 14 mdt trong nhimg ndi dung cla qua trinh ty
do héa tai chinh nhung lién quan dén di chuyén cla cc dong vén qubc t€,
lién quan dén chuyén vbn diu tu cta cac td chirc kinh té trong va ngoai
nude. Vi thé, tw do héa giao dich vén 14 qué trinh d& bd din nhitag han ché
4p dung d6i v6i nhimg giao dich nay. Do d6, tu do hoa giao dich vén s&
cho phép céc chu thé trong nén kinh té thuc hién cac hoat dong & nudce
ngodi nhu mé tai khoan ngin hang, tham gia hoat déng d4u tu nhim dat 1oi
nhuin cao. C4c doanh nghigp dugc phép dhu tr va s¢ hitu nhimg cong ty
khac, cac dong vén dugc ty do luw chuyén tif noi ¢6 ty sudt sinh loi thap
sang noi co ty suét sinh 1oi cao.

* Lgi ich ciia tw do héa giao dich von li:

- Hinh thanh su binh ddng trong hoat djng ddu ti 1i chinh, chc ludng
von ludn chuyén linh hoat va hiéu qua, tao didu kién tiép can cac Jubng vbn
qubc t tang von dAu tur trong nirée, chuyén giao cdng nghg¢ va phat trién
thi trwdong tai chinh;

- Néng cao hiéu qua phdn bS nguon vén, gitp cac doanh nghiép tiép
can ngudn vén trong va ngodi nude véi chi phi thip, nang cao tinh ty chu
ciia nha dAu tu va kha ning phan img cta thi trudng, gop phén hoan thién
thé ché;

- Téng tinh linh hoat cho cic doanh nghiép, viéc mo cira thi truong tin
dung lam tang tinh Jinh hoal cfia t4cdoanhrnehiéptrude nhitng bién dong
v& hang héa va loi nhudn.
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* Biit lpi cita ty do héa giao dich vén:

- Ty do héa giao dich von s& nay sinh cde rii ro. Néu chinh sach vi
m6 khéng dt manh va quan 1y tai chinh yéu kém, viéc gia tang lubng vbn
vao qué mirc s& gy ra nhiing rii ro dang k& déi v&i nén kinh té.

- Ty do héa giao dich Vvén tde dong manh dén hé thé’ng tai chinh, ddc
biét la hé thong ngdn hang. Qué trinh tw do héa giao dich vén anh huéng
dén cic ngan hang thwong mai - thanh vién tryc tiép tham gia cac giao dich
vén quéc t& va théng qua hoat dong ciia nhitng khu virc khéc trong nén
kinh &, gay kho khin v& quan Iy tai san, nhét 1a trong viéc didu chinh ty
gid, 1ai suat, phong nglra i ro nhdm can bing loi ich gitta viéc nim gitt
ngoai t& va ndi té cling nhw co céu tidn giri va cho vay.

- Trong qud trink te do héa giao dich von, cdc luéng vén vio ngay
cang ting manh. Trong d6, ludng vén vio qua mie c6 thé din dén tdng
truémg kinh & qua néng, ndu tién cung Ung ting qua muc so vOi ting
tradmg GDP thyc t& s& 1am ting tdng phuong tién thanh tosn, gdy 4p luc
lam phét va bién dong v& ty gid héi dodi, lam ting thdm hut can cin ving
lai, 1am thay d8i co céu tai trg va tiém 4n rii ro can can thanh todn va tinh
thanh khoan ciia hé théng.

Trong xu thé toan cdu hoa, chu chuyén cac ludng von gifta cdc qubc
gia ting manh ca v& qui mo va tde dd, mdi qudc gia cdn c6 chinh sich va
bién phap ddi phé thich hop nhim dam bao én dinh kinh t& vi mé va ting
trudng bén vimg. Pic biét cin x4c dinh 15 lidu lwong, 16 trinh va thei diém
ap dung chinh sdch, trudc hét cin dya trén myc tiéu kinh té, co ché ty gid
va cic qui dinh vé thé ché. Trong d6, cin xéc dinh duoc déng co va
nguyén nhén cla lubng vén vao, co chu ludng vdn, tic déng cha né dén
nén kinh t& va hé théng tai chinh. Ching han, néu luéng vén vao do ciu
tién trong nuéc ting 1én, gid chimg khoan va bt dong san giam, din dén
diéu chinh danh myc dau tr va khong cin can thidp vi viéc mé rong tién s&
khong gy 4p lyc lam phat. Trai lai, khi lubng vén vao do 13i suit thé giGi
thap hon, gi4 ciia tai san tai chinh va bit dong san tang 1én, truong hop ndy
cdn c6 bién phap didu chinh. Ludng vén.vio.qua-nhiéu doi hoi phai can
thiép nhim gidm 4p I tang cuo tihkalg Ftton kém, hiéu qui clia bién
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phép ndy tity thuéc vao trinh d6 phét trién thi trudng tai chinh trong nudéc,
tham chi c6 thé Iam ngudn vén vio ting tr& lai, gy kho khan cho cac nha
tao 14p chinh sach, viéc didu hanh chinh séch tién t¢ tro nén kho khin dong
thor, phai thuc hién myc tiéu dn dinh t gi4, duy tri chinh sach tién & dc
14p va tai khoan v6n mé.

Mic du han ché su can thiép cia nha nudc ddi v6i cac giao dich vén
nhung vin doi héi nha nwde thin trong trong viée quan ly cac Iudng vén
vio va ludng vén ra trong toan b nén kinh té. Dé dat dugc su phoi hop
ndy, cin tuan thi nhimg nguyén tic co ban sau day: '

- Thre hién m& clra co gidi han céc giao dich vbn, thim dinh k§ udng
cac dy an sir dung vén nudc ngoai, gidm sat chit ché sy chu chuyén clia
cac dong vbn ngén han va cac giao dich trén thi truong chimg khoan, déng
thoi, duy tri mot s6 han ché dbi vai viée chuyén vén ra nudc ngoai. Céc
khoin vay nuéc ngoai ngan han dugce quan ly theo han mitc s6 du, chiu su
giam sat chit ch& clia co quan quan ly va phai thuc hién ché d6 théng tin
béo cao;

- Ty do héa giao dich vén dai han trudce khi tr do hoa giao dich vbn
ngan han, trong d6 FDI 1a budc khéi d4u cia tu do héa giao dich vén do
ngudn vén FDI 13 vbn dai han va it bi tac dong trudc nhu'ng b1en dong vé
tai chinh hon tin dung ngin hang va nhung nguon vén khac, néu cé hién
trong dao thoat vbn ra nuéc ngodi thi ngudn vén FDI ciing khéng gly ra
khing hoang tai chinh phu dau t tai chinh hoic vay ng;

- Thyre hién chinh sach wu déi ddi v6i FDI thong qua viéc ndi 1ong céc
qui dinh v& chuyén vén, mua ngoai t& chuyén vé nude, co ciu von gop;

- Tao diéu kién cho cic doanh nghiép diu tu ra nudc ngoai;

- Lanh manh hoéa hé théng tai chinh - ngin hang trudc khi tu do héa
giao dich vén nhim tranh nguy co mat kha néng thanh toan;

- Tw do héa giao dich vén phai gin lién véi viée ting cuwong ky lujt tai
chinh, trong d6 hé théng ngén hang 13 trung tam, tranh tinh trang bao lanh
ngim cta chinh phu dbi véi cac ngudn vén vao;

- Tao 18p ha tang CO-S0L vu*ng chic cho cic hoat dong dau tur qubc té,
nhét 14 dAu tur gian tiép vao cophicu, trai phiétva nhitng cong cu no khéc.
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Hép 7.4: Thyc trang tw do héa giao dich von tai Viét Nam -

Viét Nam dang thyc hién ty do hoa giao dich vén mét cach c6 trét
t, bflt dau tir thu hiit FDI va m& clra ngoai thuong, néi long kiém sodt
lgi nhuan chuyén ra, va gin day céc nha diu tr duge phép mua tréi phiéu
chinh ph véi khéi leong va gid tr khong han ché, mua 49% cb phiéu
doanh nghiép va 30% cb phiéu ngin hang. Cho d@én truéc nim 2006,
ngudn vén vio chit yéu 1a FDI vi vay ng nuéc ngoai. Tir cudi ndm 2006,
vbn dAu tur gi4n tiép ting manh, nhung bét dAu giam tir dAu nim 2008.
Swr ¢6 mit ca ludng vbn vao gidn tiép da gy nhiing tic dong ding ké
dén nén kinh té trong nuée tir 4p lyc ting gid VND, dén lam phat, ti gia
va tinh thanh khoan ctia thi truong va cia cdc NHTM.

Ludng vdn vao gian tiép ting manh trong nam 2007 va chiém t&i
trén 50% téng ngudn vén nuéc ngoai vao Viét Nam, 13 yéu té thic
dhy dAu tu, nhung higu qua si dung v6n tai Viét Nam rt thip nén da
tao ap lyc lam phat, thdm hut cén cén véng lai di 1én téi 10% GDP va

'tiép tuc tdng trong nhiing thang déu nam 2008, tiém 4n i ro déo
chidu ludng von va mét cin bang dbi ngoai. Trong bdi canh kinh té
thé giGi dién bién theo chidu huéng xAu, viée i pho tré nén rit kho
khin, do d6 md cira cua kinh té Vit Nam rat 16n so voi qui mé cua
nén kiph té, 16n dén 150% GDP, cao hon nhiéu so véi cac nude trén
thé gidi va trong khu vyec. o

“Tinh linh hoat cia cic tai san tai chinh con thép, cac qui dinh phap
ly v& giao dich cta cac cong cu t3i chinh chua duge luat héa, du ng tin
dung ting manh nhung rdi ro rat cao, dic biét khi Irong ngoai t€ chiém
ti trong dang ké trong tdng tin dung tai cic NHTM. Viéc cho phép cac
ngin hang dugc cép tin dung bang ngoai t& di tao diéu kién cho cic
ngin hang cén d6i duoc bang tong két tai san ngoai té va han ché rui ro
ngoai hdi trong mdt mdi truong thidu ving céc cong cu bao hiém trude
nhimg dao déng vé ti gia cia VND. Tuy nhién, co ché khuyén khich
trong cac to churc tin dung khong gin lién v6i muc dich hoat dong,
phuong phap quan 1y rii ro tin dung con bét cép. Nang luc giam sit cha
NEHNN déi v6i hé théng tai chinh con nhidu han ché, cdc phuong phdp '
gidm sat van dya trén co ché tudn tht cac qui dinh hanh chinh mét cich
may moc.
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Qua4 trinh tur do hda giao dich von dd tic dong manh t&i hoat dong
cha céc td chiic tin dung, dic biét 12 nén kinh té dang bi d6 la héa véi
30% lugng tidn g tai céc t6 chirc tin dung 1a ngoai t&, ti 1 nay 1a 40%
tai Ha N&i va TP. H Chi Minh. Trong khi d6, niing hrc quan tri riti ro tai
céc td chirc tin dung Viét Nam con han ché, tinh chit ménh 1&nh trong
quan hé tin dung chua duge Kkhic phyc.

Viée didu hinh chinh sich tién t& gip nhiéu khé khin do NHNN
phai ddng thdi thye hién muc tiéu kidm soat lam phat, can thiép trén thi
trudng ngoal héi dé tang du trir ngoai héi nha nudc va én dinh ti gid

tranh d& VND mét gi4 hoiic 1én gid qua muc.

V& co ban, khu vyc tai chlnh cta Viét Nam hién nay con han ché dé
¢6 thé thuc hién mot tai khodn vén hoan toan tr do, vén ty ¢ tai cac tb
chirc tin dung con thép va vin con cb t chirc tin dung chua dam bao ti 18
an toan vén t6i th1eu 8%, chét lugng tai san va cic khoan du phong chura
dap g yéu cAu, tinh linh hoat cia céc tai san tai chinh con thip, hé
théng quén 1y giam sat con nhidu bét cip. _

Ting budc md cira thi trudng vbn trong mxdc theo pham vi va trinh tu
hop 1y, phit hop din véi thong 16 qudc t&, gop phin nang cao ning lyc canh
tranh. Thyc hién mé cira thj trudng vbn ddng thai véi cfii cach lién tuc hé
thong dich vu tai chinh, ca vé& co cdu td chirc, trinh 40 nguon nhén lye, quan
diém va phuong phap diéu hanh. Trong d6, cai cach vé& chinh sich diéu
hanh ti gia, quén 1y ngoai héi va 13i suét ¢ vai tro dic biét quan trong.

Ty do hoa giao dich vbn phai gén lién véi viéc ting cuong ky luat
t3i chinh, trong d6 hé théng ngan hang 13 trung tAm. Myc tiéu 14 minh
bach héa hé théng ké toan, kiém todn, ting cudng thanh tra, gidm sat va
phong ngira rii ro, trong d6 viéc thyre hién minh bach héa thong tin dong
vai trd quan trong trong viée dam bao hidu lirc cla cic quyét dinh chinh
sach va bién phép diéu chinh.

Giém sat chit ché cac luong vén vao, nhét 13 vén ngin han, c6 bién
phap didu chinh co cau ludng vén nudce ngoai theo hudng han ché i ro
cla cac ludng vbn ngan han théng qua cac chinh sach kinh té vi mé va
kiém soat cac ludng vdn, phit hop véi yéu ciu cia nen kinh t& vi trinh d6
phét trién cia thi trudng tai.chinh Viét Nam, nhim.6n dinh thi trudng va
ti gi4 hbi dodi.
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Tiang cudng hidu qua giam sat tir xa va thanh tra tai chd, xdy dyng cic
chi tiéu gidm sat theo CAMELS, xiy dung hé théng canh bao sém va hé
théng théng tin quén 1y dé c6 bién phéap xir ly trong trudmg hop cén thiét.

Trong qua trinh dam phdn mé cira dich vu tai chinh, khéng nén loai
bé nhung han ché cin thiét v& ti 1& s& hiru vé)n cua bén dbi tic nude
ngoa:l déng thoi kém theo nhitng rang budc vé hinh thirc dhu tur va nhan
su didu hanh hodc sir dung lao déng dé dam bao lgi ich chi quyén quoc
gia va duy tri syr kidm so4t cita nha nude dbi voi thi truong tai chinh. Déi
v6i hé théng ngan hang va thi trudng chimg khodn, can cé nhimg budc
di va bién phap bao vé hét sirc than trong, tién t&i mé cira toan dién thi
trudng von khi diéu kién cho phép.

Tu do hoéa giao dich vén cin duoc thue hién tir tir va chi khi d3 ¢6
d0 nhifng diéu kién co ban sau déy:

- Hé théng ngén hang da phat trién manh, c6 kba ning hip thy va
phan bé hiéu qua céc ngudn vén vao. Pong théi, c6 qui dinh phap Iy diy
d0 va ddng b6 nham dim bao an toan cho hoat déng ngén hang va han
ché doc quyén;

- Co céu kinh té hop 1y, c6 sitc canh tranh cao, c6 khéa néng thich
u‘ng vcn nhitng thay dbi kinh té trong va ngoai nudc, cac cong ty duoc
sap xép lai va dbi mai cong nghé nham ting hidu qua st dung von vay;

- M&i truong kinh té vi mé lanh manh dé tranh tham hut ngén sach,
thé hién qua cac chi tiéu ting truéng GDP, ti 1¢ lam phat, that nghlep,
can cén thanh todn;

- Xay du’ng hé thong qui diph thén trong va di manh, dam bao thyc
hién hé thdng ké tosn, kiém todn va ché d6 bao cdo phu hgp. Co ché thi
tru:o*ng phat trién ddng bd va c6 hidu qua, ¢o kba ning huy dong moi
ngudn hyc cho ting trudng; '

- Pam bao hiéu luc cia céc chinh sach kmh té vi mod va co ché didu
hanh ti gi4 héi doai, @m bao mirc du trit ngoai héi phu hop, ¢6 kha ning
dbi phé v&i nhitng bién dbng trén thi truong ngoai hdi va i gid héi doai,
dap tng du ngoai té cho nhu cdu cia dat nudce;

- Tao 14p ha tang co s¢ cho thi truong trong nude trude khi ty do
héa céc giao dich vén, dic biét 14 co s& ha ting cho hoat dong dau tr
gidn tlep vio c¢b phJeu va cac cdng cu ng, gop phan giam dén sy phu
thudc vao tin dung ngan hang.
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TOM TAT CHUONG 7

1. Dong i chinh quée t& 12 sy van dong cla cac ludng tién 1§ gitia cac
quéc gia dudi hinh thirc ddu tr trye tiép nudce ngoai (FDI), dhu tu gian tiép
nudc ngoai (FPI). Trong d6, FPI con duge hiéu 1a d4u tr theo danh muc va
khodn diu tr vén khac dusi hinh thire tin dung qude té (vay thuong mai,
hd trg phat trién chinh thitc ODA va vién trg khéng hoan lai). FDI 1a mét
tiéu chi dé do ludmg sy mé rdng cua céc hoat dong déu tr vao céc tai san
¢b dinh ciia mét céng ty & nuéc ngodi, con FPI lai do ludng dong tién rong
vao nhitng giao dich tai sén tai chinh khdc nhau gilta cac nha diu tu tb
chiic hodc cac nha dAu tir ca nhén.

2. bic trutng cia dong tai chinh qudc té 1a vurot khoi pham vi ciia mot
qudc gia, gén lién VO‘I nhidu chu thé trén pham vi toan caun, chiu sy tic
d6ng manh mé cua yéu t ty gia, méi truong kinh té, xa hai, chinh tri.

3. Nhan t6 anh hudng dén dong tai chinh qubc té bao g6m: lam phat,
thu nhip quéc dan, han ché ctia Chinh phi, ty gid...

4. Mbi dong vén dau tur nude ngoai ¢b nhimg dic d1em riéng. Bbi véi
FDI nha diu tr FDI bo vén du tir tryc tiép nén ho c6 quyén tham gia vao
viée ra cac quyét dinh d6i v6i hoat dong ciia doanh nghiép tiry thudc ty 18
g6p von. Ngodi ra, nha d3u tr FDI cam két chuyén giao tai san vat chét,
cong nghé, do tao lao dong va kinh nghiém quén ly. Pbi v6i FPI hoat
dong nay chi don thudn 13 hoat dong dAu tu trén thi treong tai chinh ciia
qudc gia khac d& nhim tim kiém lgi nhudn nén sha dau tir FPI khong tham
gia quan ly hoat déng kinh doanh va c6 hoat déng chuyén giao thiét bi,
cong nghé, kinh nghlem & cong ty phat hanh ching khoan. Con dbi voi
ODA, day 1a ngudn von 1ai tro voi mot phin 13 vién trg khong hoan lai;
phén con lai 12 khoan vay wu dai danh cho cac nudce dang phat trién.

5. Trong qua trinh van ddng cla dong vén qubc té, voi su can thiép siu
ciia nha nuée vao cdc quan hé va cac giao dich tai chinh d& & 16 ra phitng bt
cép, cling nhu tré thanh nguyén nhén cla cac cudc khung hoang. Ty do hoa
tai chinh duoc xem nhu qué trinh gidm thiéu va cudi ciing 12 huy bo su kiém
sodt ciia nha nudc ddi voilioat dong-cva hé thong, tai chinh qubc gia, 1am cho
hé théng nay hoat dong fix dohon ya méy quahon theo quy ludt thi treong.
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6. Tu do hoa giao dich vén 1a mdt trong nhitng ndi dung cia tiy do hoa
tai chinh, duge xem nhu su d& bo cac quy dinh han ché dong von, bao gém
d& bo han ché ddi véi cac giao dich thanh todn chuyén tién c6 lign quan
dén giao dich vbn va chuyén dbi khong han ché déng ndi t& trong cac giao
dich tai chinh quéc té.
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CAU HOI

1. Dong tai chinh quéc té - dic trumg v vai trd cia dong tai chinh
quoc te?

2. Phén biét diu tu truc tip muée ngoai voi diu t gidn tiép nudc ngoai?

3 Phan tich nhan t& anh hudng dén diu fir tryc tiép nude ngoai, lién
hé sy tac dong cha cac nhan 6 dén diu tu tryc tiép nuéc ngodi hién nay tai
Viét Nam? o :

4. Phan tich nhan tb 4nh huong dén déu tu gidn tiép nudc ngodi, lién
hé su tac dong cia c4c nhén t6 dén ddu tur gidn tiép nudc ngodi hién nay tai
Viét Nam? '

5. Nhimng tac dong tich cuc va tiéu cuc khi thu hat FDI dbi véi nudce
dang phat trién? ' '

. 6. Nhitng tac dong tich cye va tiéu cuc khi thu hat FP1 déi véi nudc
dang phat trién? : ‘

7. Vién trg phat tridn chinh thirc c6 y nghia nhu thé nao ddi voi sy
phat trién cla cac nude vay?

8. Nhimg tac dong tieu cuc khi thu hiat phidu ngudn vén ODA dbi véi
cac nwde dang phat trién?

9. Thé nao 1a tf gia va anh hudng cha ty gia dbi voi cac dong tai chinh
quéc t6? Lién hé thye t€ tai Viét Nam hién nay?

10. Tai sao phai tw do héa tai chinh va ty do héa giao dich vbn trong
qué trinh van dong ctia cic dong vén quéc t&? Lién hé qua trinh tir do hoéa
giao dich vdn tai Vigt Nam?
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