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Chwong 1. Pai cwong vé tai chinh va tién té

Muc dich cua chwong nay la cung cdp cho sinh vién nhiing hiéu biét khai quat vé hai doi
twong nghién ciru chu yéu cia mon hoc ndy la: tién té va tai chinh. Cyu thé cdc ndi dung
can nam dwoc sau khi hoc xong chwong nay la:

e Ban chat va chirc nang cua tién té

e Cdc hinh thai phat trién cua tién té

o  Khai niém vé tai chinh va hé thong tai chinh
1. Khdi niém vé tién té
1.1. Pinh nghia
Tién la bat cir cdi gi dwoc chdp nhdn chung trong thanh todn dé déi liy hang hod, dich
vu hodc dé hoan tri cdc khodn no.
Dinh nghia nay chi dua ra cac tiéu chi & nhan biét mot vét c6 phai 1a tién té hay khong.
Tuy nhién n6 chua giai thich dugc tai sao vat do lai dugc chon lam tién t&. Dé giai thich

dugc didu nay phai tim hiéu ban chit cua tién té.

1.2. Ban chét

Tién té thuc chat 1a vdr trung gian méi gidi trong trao doi hang hoa, dich vu, 1a phwong
tién gitip cho qud trinh trao doi dwoc thue hién dé dang hon.

Ban chét cua tién t& dugc thé hién rd hon qua hai thugc tinh sau cua no:

e Gid trj stv dung ciia tién t¢ la kha ndng thod man nhu cau trao déi ciia xa héi, nhu cau
stk dung lam vt trung gian trong trao doi. Nhu vay ngudi ta s& chi cdn nam giir tién khi
¢ nhu clu trao ddi. Gid tri sir dung cua mot logi tién té la do xa héi qui dinh: chirng nao
x4 hoi con thira nhan no6 thue hién tét vai trod tién té (ttrc 1a vai tro vat trung gian moi gidi
trong trao ddi) thi chirng d6 gié tri st dung cta nd véi tu cach 1a tién t& con tn tai’. Py
chinh la 161 giai thich cho sy xuét hién cling nhu bién mat cua cac dang tién té trong lich
str.

o Gid tri ciia tién duoc thé hién qua khai niém “siec mua tien t&”, d6 la kha nang déi duwoc

" The fundamentals of money and finance

% Nhu vay khac véi gia tri sir dung ctia hang hod thong thucmg (gia tri st dung cta hang hoa thong thuong
la do dac tinh ty nhlen clia nd qui dinh va ton tai vinh vién cing v6i nhiing déc tinh tu nhién do), gia tri sir
dung cua mét loai tién t¢ mang tinh lich sur, n6 chi ton tai trong nhitng giai doan nhét dinh va hoan toan phu
thudc vao y chi cua xa hoi.
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nhiéu hay it hang hoa khac trong trao doi. Tuy nhién khai niém sirc mua tién té khong

dirge xem xét dwdi goc do sirc mua doi voi ting hang hod nhdt dinh ma xét trén phirong

dién toan thé cdc hang hod trén thi truong.

2. Sw phaét trién cédc hinh théi cua tién té

Trong qua trinh phat trién ctia nén kinh té hang hod, tién té da 1an luot ton tai dudi nhiéu
hinh thai khac nhau nham dap ing cho nhu chu phat trién cua nén kinh té, dac biét 1a cua
hoat dong san xudt, luu thong, trao doi hang hoa.

Trong phan niy, ching ta s& tim hiéu xem d4 ¢6 nhiing dang tién t¢ nao trong lich s,
chung da ra doi nhu thé nao va tai sao lai khéng con dwoc sir dung nira. Bing cach nay

chung ta s& c6 dugc su hiéu biét sdu sac hon ve khai niém tién t¢.

2.1. Tién té hang hoa - Hoa té (Commodity money)

Pay 14 hinh thai diu tién cua tién té. Dic diém chung cua loai tién té nay la: Hang hoa
ding 1am tién té trong trao d6i phai co gia tri thuc sy va gia tri cia vat trung gian trao doi
nay phai ngang bing véi gia tri hang hoa dem ra trao doi, tirc 1a trao d6i ngang gia mot
hang hoa thong thuong 14y hang hoa dic biét - tién t&°. Hoa té xuat hién 1an lwot dudi hai
dang:

2.1.1. Hoa t¢ phi kim loai i
Hoa t& phi kim loai 1a tién t¢ dudi dang cac hang hoa (trir kim loai). Pay 1a hinh thai co

nhét cua tién té, rat thong dung trong cac xa hoi ¢d xua. Trong lich sur da co rat nhiéu loai
hang hoa khac nhau timg dugc con ngudi dung lam tién té. Trong cudn “Primitive
money” cta Paul Einzig viét naim 1966°, ong di dua ra nhirng théng ké kha thi vi sau vé
nhitng loai tién ¢b xua ma theo éng nhiéu s6 trong d6 van con duge sir dung cho dén ca
ngay nay. Do la:

- Rangcavoi 0 dao Fiji

- Gb dan huong ¢ Hawaii

- Ludi cau (ca) ¢ quan ddo Gilbert

- Mairua ¢ ddo Marianas

- Tuan Ioc & nhiéu noi thuoc Nga

- Lua ¢ Trung quéc

- Bo&NaUy

- Da&dPhipvayY

- Ruou Rum & Australia

3 Noi cach khac, gia tri ctia tién & hang hoa (hod t8) dwoc do bang gia tri ciia hang hoa dugc ding 1am tién
té.
* Smith., Gary, Money, banking and financial intermediation, p35.
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- B0 léng vet d6 ¢ quan dao Santa Cruz (vin con cho dén nim 1961)

- Gao 0 Philippines

- Hat tiéu ¢ Sumatra

- Duong ¢ dao Barbados

- N0 1€ ¢ Chau Phi xich dao, Nigeria, Ailen

- Nhitng chudi vo so ciia nhing thd dan da d6 Bic My

- B, ctru ¢ Hy lap va La ma

- Muébi ¢ nhiéu noi.
Tuy nhién, hod t& phi kim loai c6 nhiéu diém bat tién nhu: tinh chat khong ddng nhat, d&
hu héng, kho phan chia hay gop lai, kho bao quan ciing nhu van chuyén, va chi dugc
cong nhan trong timg khu vuc, timg dia phuong. Vi vy ma hoa t¢ phi kim loai dan dan
bién méat va duoc thay thé béng dang hoa t€ th{r hai: hoa t¢ kim loai.

2.1.2. Hoa t¢ kim loai
Hoa t¢ kim loai 1a tién t€ dudi dang cac kim loai, thuong 1a cac kim loai quy nhu vang,

bac, déng....

No6i chung cac kim loai c6 nhiéu uru diém hon so v&i cac hang hoa khac khi dwoc sir dung
1am tién t& nhu: chét lugng, trong luong co thé xac dinh chinh xac, dé dang hon, thém
vao d6, no lai bén hon, d& chia nho, gia tri twong ddi it bién dbi....

Trong thuc tién luu thong hoa té kim loai, chi ¢6 vang trd thanh loai tién t& duoc sur dung
phé bién va 1au dai nhét. Bac roi dong chi dugc sir dung thay thé khi thiéu vang ding lam
tién té.

Sy thong tri cia tién vang c6 duge 1a do vang co nhitng wu viét hon hin cac hang hod
khac trong viéc thuc hién chirc nang tién té:

e Vang la mét logi hang hod dwoc nhiéu ngiweoi wa thich. Ching ta biét ring, vang
chwa chéc da 1a kim loai quy hiém nhét nhung nhu ciu cta xa hoi vé vang da xudt
hién rit sém trong lich sir va ngdy cang ting lam cho vang tré thanh mot thir hang
hoa rat hap dan, dugc nhiéu nguoi ua thich. Vi vy, viéc dung vang trong trao doi
dé dang dugc chap nhan trén pham vi rong 16n.

e Nhitng ddac tinh ly hod cua vang rat thuén loi trong viéc thuc hién chirc nang tién
té. Vang khong bi thay dbi vé& mau sic va chit luong dudi tac dong cia moi
truong va co hoc nén rt tién cho viéc ct trit. N6 d& chia nhé ma khong anh
huéng t6i chét luong.

e Gid tri cua vang on dinh trong thoi gian twong doi dai, it chiu dnh hiedng ciia
ndng sudt lao dong tang lén nhie cdc hang hod khdc. Sy 6n dinh cua gia tri vang
1a do ning suit lao dong san xuét ra vang tuong dbi 6n dinh. Ngay ca viéc ap

dung tién b ky thuat vao khai thac ciing khong lam ting ning suat lao dong 1én
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nhiéu. Diéu nay lam cho tién vang luén c6 dugce gia tri 6n dinh, mét diéu kién rat

can thiét dé no co thé chip hanh tot cac chic ning tién té.
Trong giai doan dau, tién vang thuong ton tai dudi dang nén, thoi. Nhung vé sau dé tién
cho viéc trao dbi, tién vang thuong duoc diic thanh nhitng dong xu véi khdi lwong va do
tinh khiét nhat dinh. Loai tién nay vi thé ma con dwoc goi 1a tién dic. Tién duc xuat hién
dAu tién tai Trung qubc, khoang thé ky thir 7 trude CN, sau thim nhap sang Batu, Hy lap,
La mi rdi vao chdu Au. Cac dong tién luu hanh & chiu Au trude kia déu dudi dang nay.
Vi dy: déng “pound sterling” ctia Anh, dong livro hay lu-y ctia Phép... Trudc kia dong
bang Anh von 1a nhitng ddng xu bang bac ¢6 in mot ngdi sao trén bé mat, trong tiéng Anh
c¢b “sterling” nghia 1a ngdi sao cho nén nhitng déng xu d6 dugc goi 1a “pound sterling”,
con ky hiéu ddng bang Anh (£) 1a bit ngudn tir mot tir Latinh c6 “libra” giéng nghia véi
tr “pound”.
Tién vang di c6 mot thoi gian thdng tri rat dai trong lich str. Piu nay da ching to nhitng
hiéu qua to 16n ma né mang lai cho nén kinh t&. Mot sy thuc 14 hé théng thanh toan dua
trén vang van con duoc duy tri cho dén mai thé ky 20, chinh xac 1a dén nam 1971. Ngay
ca ngay nay, mic du tién vang khong con ton tai trong luu théng nira, nhung cac qudc gia
cling nhu nhidu ngudi van coi vang 1a mot dang tai san cat trit ¢6 gia tri.
Tuy c6 nhitng dic diém rat thich hop cho viéc dung lam tién té nhu vy, tién vang van
khong thé dap img duoc nhu cau trao d6i ctia xa hoi khi nén san xuat va trao doi hang hoa
phat trién dén muic cao. Mot loat 1y do sau day di khién cho viéc sir dung tién vang ngay
cang tré nén bét tién, khong thuc hién dugc chitc nang tién té nira:
(1) Quy md va trinh d6 san xuat hang hoa ngay cang phat trién, khdi lugng va chiing loai
hang ho4 dua ra trao d6i ngay cang ting va da dang; trong khi d6 lugng vang san xuat ra
khéng i ddap vmg nhu cau vé tién té (nhu cau vé phirong tién trao doi) ciia nén kinh té.
(2) Gia trj twong ddi ciia vang so voi cac hang hoa khac ting 1én do ning suit lao dong
trong nganh khai thac vang khong tang theo kip nang suat lao dong chung ciia cac nganh
san xuét hang hoa khac. Pidu d6 dan dén viéc gid tri ciia vang tré nén qua Ion, khong thé
ddp ieng nhu cau lam vit ngang gid chung trong mét sé linh vuee ¢é lwong gid tri trao déi
méi lan nhé nhw mua ban dich vu hodc hang hoa tiéu dung....
(3) Nguoc lai, trong nhitng giao dich véi gid tri Iom thi tién vang lai tré nén cong kénh.
(4) Viéc sir dung tién té hang hod bi cdc nha kinh té xem nhw la mét sw lang phi nhitng
nguon tai nguyén von da cé han. Dé ding mot loai tién té hang hoa, x4 hoi s& phai cét bot
céc cong dung khac ciia hang hoa dé hodc dung cac ngudn lyc khan hiém dé san xuét bd
sung. R3 rang 13 vé6i vide ding vang lam tién t& con nguoi dd phai giam bdt cac nhu cau
dung vang lam dd trang sirc hoic trong cac nganh c6 sir dung vang lam nguyén liéu vi xa

hoi phai danh mét phan 16n s6 lugng vang hién c6 dé lam tién t¢.
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V6i nhitng 1y do nhu vdy ma xa hoi da phai di tim cho minh mot dang tién t& mai phu

hop hon. Chiing ta chuyén sang hinh thai tién t¢ tht hai:

2.2. Tién giy (paper money)

v’ Tién gidy xuat hién dau tién dudi dang cdc gidy chitng nhdn c6 kha ndang doi ra bac
hogc vang do cac ngan hang thuong mai phat hanh (gold certificate, silver certificate).
Pay la cdc cam két cho phép ngudi nim gitr gidy nay c6 thé dén ngan hang rit ra s6
lugng vang hay bac ghi trén gidy. Do c6 thé d6i ngugc ra vang va bac nén cac gidy chimg
nhan nay ciing duoc sir dung trong thanh toan nhu vang va bac. Su ra doi nhitng gidy
chimg nhan nhu vay da giup cho viéc giao dich v&i nhirng khoan tién 16n ciing nhu viée
van chuyén chung tré nén thuan lgi hon rt nhiéu.

v/ Din dan cac gidy chirng nhin néi trén dwgc chuin hoa thanh céac to tién gidy cé in
ménh gid va cé khd ndng doi ra vang mét cach tw do theo ham leong vang qui dinh cho
ddng tién d6. Vi du: & Anh trude ddy bén canh nhitng dong pound sterling tién duc con
lwu hanh ddng bang Anh bing gidy do cac ngan hang phat hanh va dwoc ddi tu do ra
vang theo ty 1& I bdng Anh twong dwong 123,274 grain, twong dwong voi 7,32238 gr
vang nguyén chat. Viéc doi tir tién gidy ra vang dwoc thuc hién tai cic ngan hang phat
hanh ra né. Loai tién gidy nay rat ph6 bién & chau Au trong thdi gian trude chién tranh
thé gi6i thur nhat, thuong dugc goi 13 tién ngdn hang hay gidy bac ngdn hang (bank note).
Viéc sir dung tién ngan hang hoan toan mang tinh chat ti nguyén.

v’ Sau Pai chién thé giéi thir nhat, nham siét chit quan 1y trong viéc phat hanh tién gidy,
cac nha nudc di ngin cdm cic ngan hang thuong mai phat hanh gidy bac ngan hang, tir
nay moi viéc phat hanh chi do mot ngan hang duy nhat goi 1a ngan hang trung wong thuc
hién. Vi thé ngay nay noi dén gidy bac ngén hang phai hiéu la gidy bac cia ngan hang
trung wong. Ham luong vang cia dong tién gidy bay gid duoc qui dinh theo luit ting
nu6e. Vi du: ham leong vang cia dong dé la My cong bé thing 1 nam 1939 la
0.888671g. Vi vy ma ngudi ta con goi tién gidy nay 1a tién phdp dinh (Fiat money).

v Thé nhung ching bao lau sau khi xuat hién, do anh hudng cia chién tranh ciing nhu
khiing hoang kinh t&°, da nhiéu 1an tién gidy bi mat kha nang dwoc doi nguoc tré lai ra
vang (& Phap, tién gidy bi mat kha ning doi ra vang vao cac nam 1720, 1848 — 1850,
1870 — 1875, 1914 — 1928 va sau cung la ké tir 1/10/1936 t6i nay; & My trong thoi gian
ndi chién, tir ndm 1862 — 1863 nha nudc phat hanh tién gidy khong c6 kha niang doi ra
vang va chi téi nam 1879 khi cudc nodi chién di két thuc méi c6 lai kha ning do), tham

® C6 thé noi chién tranh thé gidi lan thir I va cude khing hodng kinh t thé gi6i nam 1929 — 1933 la nguyén
nhan chinh dua dén viéc dp dung ticn gidy bat kha hodn (ticn giay khong c6 kha nang doi ra vang) rong
khap céac nudc.
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chi c6 nhitng thoi ky ca tién gidy dugce doi ra vang va tién giay khong do6i dugc ra vang

cung song song ton tai’. Sau Chién tranh thé gi6i thur hai, chi con duy nhét ddng USD la
c6 thé d6i ra vang, tuy nhién toi nam 1971, v6i viéc My tuyén bd nging dbi dong USD ra
vang, sy ton tai ciia dong tién gidy c6 thé doi ra vang trong luu théng thuc sy chdm dit.

v Ngay nay, tién gidy thuc chit chi 1a cde gidy no' (IOU) ciia ngan hang trung wong véi
nhitng nguoi mang n6. Nhung khong nhu hau hét cac gidy ng, chung hira tra cho ngudi
mang né chi bing cac to tién gidy khac’, tic 12 ngén hang trung wong thanh toan cac gidy
no nay bang cic gidy ng khac. Va vi vay, gio ddy, ban mang t& 100.000 d ra ngan hang
nguoi ta s€ chi ddi cho ban ra cac d(“)ng tién véi ménh gia nhé hon nhu 20.000, 10.000,
5000 d chir khong phai 1a vang. Khi phat hanh tién gidy thi tién gidy tré thanh tai san coa
ngudi s& hitu chiing, nhung di v6i ngan hang trung wong lai 1a mot khoan no vé gia tri
(hay vé sitc mua) cua luong tién dd phat hanh ra. Chinh vi vy, khi phat hanh ra mot
luong tién bao gio lugng tién nay ciing duoc ghi vao muc Tai san No trong bang tong két
tai san cuia ngan hang Trung vong.

v/ Qua nghién ctru qua trinh hinh thanh tién gidy, co thé thay, tién gidy ra doi v6i a cdch
la ddu hiéu cia kim loai tién té (tién vang), dugc phat hanh ra dé thay thé cho tién kim
loai trong viéc thuc hién chirc ning tién t& nhim khic phuc nhitng nhuoc diém cua tién té
kim loai. Chinh vi viy, tién giéy van duoc sir dung v6i gia tri nhu gia tri tién té kim loai
ma no dai dién miac du gia tri thyc ciia n6 thap hon nhidu. T gidy bac 10 USD trude nim
1970 mic du dugc in an kha cong phu trén chét liéu gidy dat tién van khong thé c6 gid tri
bang 8,88671g vang ma n6 dai dién. Va véi viée in thém chi mot con sé 0 nita chung ta
cling s& c6 mot to 100 USD véi chi phi ré hon nhiéu so véi 88,8671g vang ma no dai
dién. Ciing vi thé tién giéy con dugc goi la tién té dudi dang déu hiéu gia tri hay 1a tién
danh nghia (token money).

v’ Tién gidy ngay nay khong con kha ning dbi ngugc tro lai tién té kim loai (tién vang)
nhu trude nita. Viée x4 hoi chap nhan st dung tién gidy mac du gia tri thuc ciia né thap
hon nhiéu so véi gia tri ma noé dai dién 1a vi tién gidy dwoc quy dinh trong ludt 1a phwong

tién trao ddi, vi moi nguoi tin trdng vao uy tin ciia co quan phat hanh (tre NHTW), va vi

0 De phén biét hai loai tién ndy, cac nha kinh té goi tién vang va tlen glay 6 kha ning déi ngugc ra vang la
tlen cimg (hard money) con tlen gidy khong déi dugc ra vang 14 tién mém (soft money).

7 Trén thuc te NHTU dua tién ra luu théng bang cach mua mot lugng ching khodn hodc hang hoé. Nhu
vay lugng tién dua ra luu thong duoc dam bao bang luong hang hoa hay chimng khoan do, dén luot chimg
khoan lai dugc dam bdo boi so hang hod ma ngudi phat hanh chimg khoan dung tién ban chimg khodn dé
mua. Dleu ndy 1am cho tién gidy thuc te duge dam bao bang lrong hang hod nhét dinh. NHTU' ¢6 thé thu
hdi lai tién gidy d in ra bang cach ban s6 hang hoa hay chimg khoan ma n6 nim gifr. C6 sy khdc nhau gilra
hanh vi mua cia céc chu thé kinh té v6i hang vi mua cua NHTU Véi céc chu thé kinh té mua thi s€ tiéu
ding 1 mét di, con voi NHTU thi mua rdi dé d6 dé con chudc lai tlen glay da in ra. Nhu vy, néu NHTU dam
bao rang s6 hang hod hay chirng kho4n ma né mua bing cach in tién gidy c6 thé ban di dé thu hdi lai du sb
tién gidy n6 da in ra thi gi4 tri cia tién gidy van dugc dim bao.
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ngudi ta thiy viéc sir dung tién gidy 1a tién loi. Thé nhung mot khi mét long tin vao co
quan phat hanh, khong con tin ring NHTW c¢6 thé dam bao cho gia tri danh nghia cta
tién gidy duoc 6n dinh thi ngudi ta s& khong sir dung tién gidy nita. Mot thyc té 1a ¢ nhidu
nudc, ché‘ing han Viét nam trude kia, do tién Viét nam mét gia lién tuc, nguoi ta da su
dung USD dé mua ban trao ddi cac hang hoa c6 gia tri 16n nhu nha ctra, xe ¢f v.v....

v V& loi ich cta viéc ding tién gidy, co thé thiy:

e Viéc sir dung tién gidy da gitp cho moi nguoi c6 thé dé dang cat trir va van
chuyén tién hon. RS rang 1a cic ban sé& thich mang theo minh nhiing to tién gidy
hon 1a nhirng dong tién dic ning né séom mudn sé& tao ra nhing 15 thing trong tai
cta minh.

e Tién gidy ciing c6 dii caic ménh gia tir nho téi 16n phit hop véi qui md cac giao
dich cua ban.

e V& phia chinh phu, cai 1o thiy rd nhat cta tién gidy 1a viéc in tién gidy tn chi phi
nhé hon nhiéu so voi nhitng gia tri ma no6 dai dién va c6 thé phat hanh khéng phu
thudc vao sd luong cac hang hoa dung 1am tién té nhu trude ddy.

Ngoai ra, chinh phii luén nhan duge khoan chénh léch giira gié tri ma tién gidy dai
dién véi chi phi in tién khi phat hanh tién gidy. O nhiéu nudc khoan chénh léch
nay di tao ra mot ngudn thu rat 16n cho ngan sach. Vi du: Trude day, dong D-
Mark dugc xem la dong tién du trit quan trong nhat cia thé giéi sau dong d6 la
M§ nén n6 duoc rit nhidu nude du trit. Theo mot cong trinh nghién ctru cia Ngan
hang lién bang Pirc luc d6, khoang tir 30 dén 40% sb lugng dong D-Mark bing
tién gidy “dugc luu hanh & ngoai nudc va nam ngoai hé thdng ngan hang”. O
DPong Au, nhiéu céng dan di sir dung ddng D-Mark nhu ddng tién cua chinh nuéc
minh. Va vi vy, trong nhidu thap nién, Ngan hang Lién bang Pirc di cho phat
hanh rat nhiéu tién gidy, nhiéu hon réat nhiéu so véi ngudi Ptic can. Viée in dong
Mark da dem lai mét khoan 13i 16n cho Ngan sach Lién bang. Vi du: nam 1996,
khoan do¢ 1a 8,8 ty D-Mark. Trong nhitng nam dac biét phat dat, khoan tién do
chiém t&i 1/5 toan bd thu nhép cua CHLB Dtic.
v’ Tién gidy ciing c6 nhitng nhuge diém nhu: khong bén (dé rach); chi phi lwu thong van
con 16m; khi trao d6i hang hoa dién ra trén pham vi rong (chiang han giita cac qudc gia
hay giita cdc viing xa nhau), doi hoi tbc do thanh toan nhanh, an toan thi tién gidy van to
ra céng kénh, khong an toan khi van chuyén; ¢6 thé bi lam gia; dé roi vao tinh trang bét
6n (do khong c6 gia tri ndi tai va khong thé tu diéu tiét dugc sb lugng tién gidy trong luu
théng nhur tién vang).
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2.3. Tién tin dung (Credit money)
Bén canh tién gidy, ngay nay do su phét trién clia cac to chirc tai chinh tin dung, dic biét
1a cua hé théng ngan hang, mot hinh thai tién t& méi da xuat hién dya trén nhitng hoat
dong cua cac to chirc d6. D6 1a tién tin dung.
& Tién tin dung la tién nam trong cdc tai khodn mé ¢ ngdn hang va dugc hinh thanh trén
co 50 cac khoan tién giri vao ngan hang. Khi khach hang giri mét khoan tién gidy vao
ngén hang, ngan hang s& mo mot tai khoan va ghi c¢6 sb tién d6®. Tién gidy cua khach
hang nhu thé da chuyén thanh tién tin dung. Tién tin dung thuc chat 1a cam két ciia ngén
hang cho phép ngudi sé hitu tai khoan tién giri (hay tién tin dung) duoc rit ra mot lugng
tién gidy dung bang s du co ghi trong tai khoan’. Do cam két nay dugc moi ngudi tin
tuong nén ho c¢6 thé sir dung luén cac cam két 4y nhu tién ma khong phai déi ra tién gidy
trong cac hoat dong thanh toan'’. Tuy nhién cac hoat dong thanh toan bang tién tin dung
phai théng qua hé thdng ngan hang lam trung gian. Ciing vi vy ma tién tin dung con cb
mdt tén goi khac 1 tién ngén hang (bank money).
& Dé thyuc hién cac hoat dong thanh toan qua ngan hang, cac ngan hang s& ky két vai
nhau cac hop dong dai ly ma theo d6 cac ngan hang s& mé cho nhau céc tai khoan dé ghi
chép cac khoan tién di chuyén giita ho. Khi d6 thay vi phai chuyén giao tién mot cach
thuc sy gilra cac ngan hang, ho chi viéc ghi c6 hodc ng vao cac tai khoan nay. Hoat dong
chuyén tién thyuc su chi xay ra dinh ky theo thoa thuan giita cic ngan hang. Co ché hoat
dong nay lam ting rat nhanh tdc do thanh toan. Chinh vi vay hoat dong thanh toan qua
ngén hang rat dugc ua chudng do tinh nhanh gon va an toan ctia no.
& Do tién tin dung thuc chét chi 1a nhitng con s ghi trén tai khoan tai ngan hang cho nén
c6 thé néi tién tin dung 1a ddng tién phi vat chat va n6 ciing 14 loai tién mang dau hi¢u gia
trj nhu tién gidy.
& Dé sir dung tién tin dung, nhitng ngudi cht so hitu phai sir dung cac 1énh thanh toan dé
ra 1énh cho ngan hang noi minh mé tai khoan thanh toan hd minh. Co nhiéu loai 1énh
thanh toan khac nhau, nhung dang phd bién nhat 1a séc''.

> Séc (cheque/check'?) 1a mét to Iénh do nguoi chii tai khodn séc phat hanh yéu
cau ngan hang thanh todn tir tai khodn cia anh ta cho nguoi hudng loi chi dinh trong to

séc.

~

8 Vi vay ma tién tin dung con dugc goi la tién tai khoan. Chit

chi muc “C6” (nguoc nghia véi “No”) trén tai khodn chit T. .

° Tién tin dung nhu vy 14 tai san C6 ctia ngudi giri tién nhung 14 tai san No ctia ngan hang nhan tién gui.
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Su hinh thanh tién tin dung nhu vay gan giong véi truong hgp cac giay chung nhan c6 kha nang doi ra

bac hodc vang (gold certificate, silver certificate) do cdc ngdn hang thwong mai phat hanh truéc kia.

' G Vigt nam Uy nhiém chi lai ph6 bién hon Séc do Uy nhiém chi la phuong tién thanh toén an toan hon.

"2 Theo tiéng Anh-My.

credit” trong tr “credit money” chinh la tir
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> Séc' thuong duge phat hanh theo mot mau nhit dinh. Khi mé tai khoan séc,
ngan hang s& cap cho ngudi chu tai khoan mét tap séc dong thanh cudn va séc chi cé hiéu
luc khi nguoi chu tai khoan ky. Khi thanh toan, ngudi chu tai khoan séc s& ghi s tién can
thanh toan vao séc, ky tén rdi dwa cho ngudi nhan thanh toan. Ngudi nay sau d6 s& dén
ngan hang giit tai khoan séc d6 dé rat tién mat hodc chuyén tién sang tai khoan ciia minh
trong cung ngan hang hoac ¢ ngan hang khac.

> Viéc sir dung séc trong thanh toan c6 loi thé 1a: 1/ tiét kiém dugc chi phi giao
dich do giam bot viéc phai chuyén tién thuc gitra cdc ngan hang (vi cac t& séc di va séc
dén s& khir 1An nhau) 2/ téc do thanh toan cao va an toan 3/ tién cho viéc thanh toan vi co
thé viét ra vi bit ky lwong tién nao cho dén hét sé du trén tai khoan, va do dé lam cho
viéc thanh toan nhiing moén tién 16n duoc thyuc hién dé dang hon. Chinh vi nhitng 1y do
nhu vy, séc ngay nay dugc sir dung phd bién trong thanh toan khong kém gi tién gidy.

> Ngoai séc, & nhiéu nudc con c6 thé gip mot phuong tién thanh toan gin twong
tu nhu séc, do 1a séc du lich (traveller’s cheque):

’> DAy ciing 1a mot dang séc song do ngdn hang phdt hanh cho nhiing nguoi di
ra mede ngodi huéng. Tai nweée dén, nguoi cam séc cé thé ding dé thanh todn truc tiép
thay cho tién mat"* hodc dén nhitng ngdn hang dirgc ngan hang phdt hanh séc iy thac dé
d6i ra tién mdt. Ngdn hang nhan séc du lich sé théng qua hé thong thanh todn giita cdc
ngdn hang dé thu tién tir ngdn hang phat hanh. Khi d6i ra tién mat thuong thi nguoi sur
dung con phai tra thém mot khoan phi tinh theo phan trim trén ménh gia to séc. Pay 1a
chi phi cho viéc thu tién tir ngan hang phat hanh séc.

R~ Vé hinh thirc, séc du lich ciing khéng hoan toan gidng vai séc thong thudng.
Séc du lich dugc in ménh gia nhu tién mat, ngoai ra trén td séc con in tén cua ngan hang
phat hanh ciing nhu tén nguoi hudng loi séc.

R> Vi viée ding séc du lich, nhitng ngudi di ra nude ngoai ¢6 thé mang theo mot
sb lugng ngoai t& 16n ma van an toan vi séc du lich dugc cép dich danh cho nén mudn ddi
ra tién mit hay thanh toan phai c6 chit ky ciia ngudi d6 va phai cung cap cho ngan hang
s6 ho chiéu cuia ngudi cha séc'.

Hién nay 5 loai séc du lich duoc ch?ip nhén tai Viét nam la American Express, Visa,

Mastercard, Thomacook, Citicorp, Bank of America.

" Luu ¥ séc khong phai 1a mot loai tién ma chi 1a phuong tién dé luu thong tién tin dung.

'* Ctra hang nhan thanh toan séc du lich s& dem séc dén ngén hang dai 1y cua ngan hang phat hanh séc du
lich dé chuyén ra tién mit.

"> Nguoi ta van c6 nhu ciu v& séc du lich 1am phwong tién thanh toan mic di séc ¢6 cuing chirc ning twrong
tur 14 vi séc co pham vi lru thong han ché hon. Khi ra nuéc ngoai chung ta khéng thé ky phat séc tir tai
khoan séc & trong nuc ciia ching ta, hon nita néu ngén hang cung cép dich vu nay thi chi phi cao hon véi
phi tra cho st dung séc du lich nhidu. Séc du lich thuong do cac ngan hang 16n phat hanh nén pham vi luu
thong rong hon nhiéu.
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& D¢ sir dung hinh thitc thanh toan bang séc, nguoi giri tién vao ngan hang s€ phai mo tai

khoan séc (checking account). Ngoai ra, & cac nudc ¢ hé théng ngan hang va thi truong
tai chinh phat trién, ngoai tai khoan séc thong thudng con ton tai cac dang tai khoan co
kha nang phat séc khac nhu 1a: NOW accounts (negotiable order of withdrawal account),
super NOW account, MMDA (Money-market deposit account), ATS account (Automatic
transfer from savings account - tai khoan logi tw déng chuyén khoan tir tai khodn tiét
kiém). Céc 1énh thanh todn tir cac tai khoan nay ciing c6 chirc nang tuong tu séc.

& Viéc luu thong tién tin dung dya trén co s¢ viée luu thong séc ciing ¢6 nhitng han ché
nhat dinh. Trudc hét, viéc thanh todn bang séc van doi héi mét khoang thoi gian nhat
dinh, dé la thoi gian can thiét dé chuyén séc ti noi nay dén noi khdc, thoi gian cdn thiét
dé kiém tra tinh hop 1é ciia séc v.v..., do viy thanh toan bang séc s& van chdm trong cac
truong hop can thanh toan nhanh. Thir hai, viée thanh todn bang séc dan dén viée xir Iy
cdc chitng tir thanh todn va chi phi cho viéc nay ngay cang tang gdy ton kém déang ké cho
xd hgi. Chinh vi vy, dé dap ung sy phét trién cua nhu ciu trao ddi, thanh toan trong nén

kinh té, doi hoi phai c6 mot hinh thai tién t& méi hoan thién hon.

2.4. Tién dién tt (Electronic money)

(R Gan day, nhitng tién bd vé cong nghé may tinh ciing nhu sy phat trién ciia mang luéi
thong tin vién thong da cho phép cac ngan hang thay thé phuwong thirc thanh toan truyén
thdng sir dung cac chirng tir gidy bang phwong thirc thanh toan dién tir (Electronic means
of payment - EMOP) — phuong thirc thanh toan trong d6 cac giao dich chuyén tién thanh
toan duoc thuc hién nho hé théng vién thong dién tr dya trén co s& mang may tinh Kkét
ndi gitra cac ngan hang. Bang phuong phap méi nay, tdc do chuyén tién ting lén rat
nhanh, giam bt duoc chi phi vé gidy to so v6i luu thong tién miat va séc.

(R Khi chuyén sang phwong thtc thanh toan dién t, tién trong cdc tai khodn ¢ ngdn
hang dwoc lwu triv trong hé thong mdy tinh cia ngdn hang dwdi hinh thire dién tir (s6
hod). Pong tién trong hé thdng nhu vay duoc goi la tién dién tir (E-money) hodc tién sb
(Digi money). Nhu vy, fién dién tir la tién té ton tai dwi hinh thire dién tir (sb hoa).

(R Hai hé théng thanh toan dién tir 16n nhét hién nay la CHIPS (Clearing House
Interbank Payment System — Hé thong thanh toan bu trir lién ngan hang) va SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication). Cac hé thong nay cho
phép thuc hién cac hoat dong thanh toan dién tir gifra cac ngan hang khong chi trong mot
qubc gia ma con trén pham vi qudc té. Ngoai ngan hang ra, cic quy diu tu trén thi truong
tién t& va chimg khoan, cac cong ty chimg khoan va ca cac cong ty kinh doanh ngay nay

ciing rat tich cyuc sir dung hé théng nay trong cac hoat dong thanh toan, chuyén tién cua
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minh.

(R Ciac hoat dong thanh toan dién tir thuong c6 gia tri rat 16n (gia tri mdi lan chuyén tién
thanh toan c6 thé 18n t6i trén 1 triéu USD). Chinh vi vay, theo théng ké & My, mac du chi
chiém hon 1% téng sb cac giao dich thanh toan, cac giao dich thanh toan dién tir lai
chiém hon 80% tong gia tri cac hoat dong thanh toan. Gan ddy, cac giao dich thanh toan
c6 gia tri nho ciing co thé st dung phuong thirc thanh toan dién tir théng qua mot hé
thdng bu trir ty dong (Automatic clearing houses - ACHs). Cac cong ty co thé sir dung hé
théng nay dé tra luong, con cac cd nhan bé'mg viéc st dung cac tai khoan dién tu, c6 thé
ngéi 0 nha st dung may tinh ndi vao hé théng mang ctia ngan hang dé thyc hién céc hoat
dong chuyén khoan, thanh toan'® ma khong phai sir dung t6i séc hay tién mat cing cac
thii tuc gidy to phién phirc cho nhitng cong viéc d6 nita. Hon thé, sy xuit hién loai hinh
thuong mai dién tir (E-commerce) cang thiic ddy hon nita viéc sir dung phuong thirc
thanh toan méi nay.

(R Ngoai ding trong cic hoat dong chuyén khoan, tién dién tir con dugc st dung truc
tiép trong cac giao dich duéi cac hinh thirc sau:

% Cac thé thanh toan: 1 cac tim thé do ngén hang hodc cac cong ty tai chinh phat

hanh ma nho d6 ngudi ta ¢6 thé lwu thong nhitng khoan tién dién tir. Thé thanh

toan c6 mot sb dang sau:

e Loai tht nhét 1a thé rut tiéen ATM (ATM card - bank card). Thé ATM duogc
ding dé rat tién hodc chuyén khoan théng qua méy rut tién tu dong ATM
(Automated teller machine). Viéc sit dung chi thé chi don gian 1a nhét thé vao
may, nhap ma b, man hinh ATM s& xin 1énh. Trong nira phut moi hoat dong
chuyén khoan hodc rit tién ngay tai may duoc hoan thanh.

e Tiép theo 1a thé tin dung (credit card): D6 1a mot tAm thé bang nhwa cing
(plastic), hinh chit nhat vai kich thudc chun 12 96 x 54 x 0,76mm, mat trudc
¢6 in cac thong tin vé td chirc phat hanh thé (tén va logo), thong tin vé& nguoi
sir dung thé (tén cong ty va tén nguoi duge uy quyén st dung thé - néu 1a thé
cho cong ty hoac tén ca nhan, doi khi ca anh - néu 13 thé cho c4 nhan), loai thé
(Standard, Gold), s6 theé, ngay hi¢u luyc cta thé v.v.., mit sau c6 mét dai bang
tir trong luu cac thong tin can thiét vé thé va chu thé (nhu sb thé, ngay hiéu
luc, tén chi thé, mi s6 dinh danh PIN, mé dé kiém tra gia tri hiéu luc cua thé),
ngoai ra con in ca chir ky cta chii thé & mit sau. Cdc 16 chike phat hanh thé tin

dung dam bdo rang ho sé thanh todn tién mua hang hod hay dich vu cho

'S Dich vu Direct debit.
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nguoi ban thay cho nguoi s dung thé trong han mukc tin dung cia thé. SO tien

d6 s& duoc nguoi mua thanh toan lai cho cac to chirc nay sau mot thoi gian
nhat dinh. Vi nguoi sit dung thé tin dung khong phai tra tién ngay lic mua
hang, n6i cach khac 14 cac 6 chirc phat hanh thé di cho ho vay dé thanh toan
nén thé duge goi 14 thé tin dung. Ngudi st dung thé tin dung ciing c¢6 thé ding
thé nay dé rit tién tai ngan hang nhung trong han murc ciia thé. Mudn sir dung
thé tin dung, ngudi dang ky phai c6 mot tai khoan tién giri mo tai ngan hang
voi s6 du du dé dam bao kha ning thanh toan ctia ho cho cac to chirc phat
hanh thé khi cac to chirc nay tra tién thay cho ho. Tuy theo han mirc tin dung
ctia thé ma s& ¢6 nhitng yéu cau khac nhau vé sé du d6. Nhidu t6 chuc phat
hanh thé con yéu cau cung cip thong tin vé kha nang tai chinh cia nguoi st
dung thé. Hang ndm ngudi sit dung thé tin dung s& phai tra cho t6 chirc phat
hanh mot khoan phi sir dung, ngoai ra con phai tra phi thanh toan ho cho mdi
1an thanh toan bang thé. Thé tin dung ngay nay duoc sir dung & cac nude phat
trién ciing phd bién khong kém séc. N6 ¢o rat nhiéu loai, chi riéng & My da co
trén 3000 loai khac nhau lwu hanh. Sé di ¢6 nhiu nhu vdy vi t& chirc phat
hanh thé khong chi gidi han ¢ cac ngan hang hodc cac cong ty tai chinh, thim
chi cac cong ty, cic cau lac b ciing c6 thé phat hanh thé, nhung tit nhién 1a
pham vi str dung s& khac nhau. Pho bién nhét trén thé giGi hién nay la cac thé
Master card, Visa card va AMEX.

Loai thir ba 1a thé ghi no (debit card). V& hinh thirc thé ghi ng twong tu nhu
thé tin dung. Tuy nhién, khac véi thé tin dung, thé ghi ng khong phai la cong
cu dé vay tién ma dé tiéu tién trong tai khoan. Khi thanh toan, ngudi thu tién
s& quet thé qua mot may doc thé (card reader), sau d6 yéu cau chii thé ky xac
nhin vao hoa don mua hang. Sau d6 mot s6 ngay nhat dinh (thuong 1a 2 ngay)
tién s& duoc chuyén tir tai khoan chu thé sang tai khoan ngudi ban hang.

Gan day ngudi ta nhic nhiéu dén mot loai thé cao cap hon goi la thé thong
minh (smart card). Thé thong minh thuc chat chinh 1 dang thé ghi ng, chi co
khac 1a trén thé con gén thém mdt bd mach xtr 1y (con chip may tinh) cho
phép luu trit ngay trén thé mot lugng tién sb (digital cash). Tién s6 nay c6 thé
nap tur tai khoan ¢ ngan hang vao thé thong qua cac may ATM, mdy tinh ca
nhan hodc cac dién thoai c6 trang bi bd phén nap tién. Céc thé thong minh cao
cép hon goi 1a Super smart card con cho phép ghi lai cac giao dich cua nguoi
st dung thé va c6 man hinh hién thi, thim chi c4 ban phim. Cac thé thong
minh con tién xa hon, gin giéng vé&i nhirng cai vi dién tir nho kha ning c6 thé

chuyén tién tryc tiép tir thé thong minh nay sang thé thong minh khac qua mot
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®,
”n

thiét bi khong day cam tay. Ngoai tinh nang dung lam phwong tién thanh toan,

b thé dung né nhu thé goi dién thoai, thé can cudc trong d6 luu trir cac thong

tin vé nguoi dung thé, tham chi ca nhém méu cta ngudi do.
Tién mit dién tir (Electronic cash / E-cash): Pay la mot dang tién dién tir duge
sir dung dé mua sdm hang hoa hodc dich vu trén Internet. Nhitng ngudi st dung
loai tién ndy c6 thé tai tién tir tai khoan ciia minh ¢ ngan hang vé may tinh ca
nhén, roi khi duyét Web mua sim c6 thé chuyén tién tir may minh dén may tinh
ngudi ban dé thanh toan. Hién nay, dang tién nay dang duoc mot cong ty Ha lan
1a DigiCash cung cép.
Séc dién tir (Electronic check / E-check): Séc dién tir cho phép nhitng nguoi st
dung Internet c¢6 thé thanh toan cac hoa don qua Internet ma khong can phai giri
nhitng to séc bang gidy (paper check) nhu trude nita. Nhitng ngudi nay c6 thé viét
mdt t& séc dién tir hop phap trén may tinh cia minh rdi giri cho ngudi dugc thanh
toan. Ngudi ndy s& chuyén td séc dién tir d6 toi ngan hang cia minh. Ngan hang
sau khi kiém tra tinh hop 1& cua t& séc s& thuc hién viée chuyén tién tir tai khoan
clia ngudi viét séc sang ngudi duge thanh toan. Bai vi toan bd viée thanh toan nay
duoc thue hién dudi hinh thire dién tir nén ré va tién hon nhiéu so vdi st dung cac
to séc bang gidy. Cac chuyén gia du tinh ring, chi phi cho luu thong séc dién tir s&
chi bang 1/3 chi phi luu thong séc gidy.

(R Nhiing loi thé vé tién dién tr néu trén khién chung ta c6 thé nghi ring nén kinh té s&

mau chong tién toi khong ding dén tién gidy hodc séc. Tuy nhién c6 nhiéu 1y do khién

cho diéu nay khong thé dién ra trong ngay mot ngay hai.

o Thir nhat, viéc thiét 1ap mot hé thdng cac may tinh, cic may doc thé, mang
truyén thong can thiét cho phuong thirc thanh toan dién tir 1a rt ton kém.

e Thir hai, viéc sit dung cic to séc bang gidy c6 loi thé 1a chiing cung cép cac
ching tir xac nhén viéc thanh toan, trong khi tién dién tur khong c6 duogc diéu
nay.

e Thir ba, viéc st dung séc bang gidy dé thanh toan luén mat mot khoang thoi
gian xtr 1y tir e ky séc dén lic nguoi nhan séc rat tién. Ngudi chi tai khoan
séc rét thich diéu nay vi ho van duoc hudng 13i ddi voi sé tién ma minh da
thanh toan nhung chua bi trir khoi tai khoan. Véi tién dién tr, ho khong co
duoc khoang thoi gian nay.

e Thir i, viée st dung tién dién tir gip phai nguy co de doa tinh an toan do cac
hoat déng an trom tién qua mang may tinh. D6i pho déi voi diéu nay khong

phai 1a mot cong viée dé dang va mét kha nhiéu thoi gian.
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3. Chirc ndng cua tién té

pé cap dén chirc nang cua tién té, hiu hét cac nha kinh t& hoc hién nay déu théng nhét
v6i nhau ¢ 3 chirc nang co ban 1a: Phuwong tién trao doi, thude do gid tri va cat triv gid
tri.

Trong mdi chirc ning can luu y: tai sao tién t& lai c6 chuc nang do, chirc nang do co
nhitng dic diém gi ddng luu ¥, chirc ning d6 di dem loi ich gi cho nén kinh té va nhiing
diéu kién dé dam bao thyuc hién tot chirc ning. Cudi cing nhung khong kém phan quan
trong 14 phai tra 161 dugc cau hoi: viée nhan thirc dwoc chirc ning d6 cua tién té co ¥

nghia thyc tién nhu thé nao?

3.1. Phwong tién trao déi (Medium of Exchange)

e Chiing ta thiy ring tién té duoc xa hji sir dung véi tw cach la vit trung gian trong
qud trinh trao doi hang hod, cac hang hoa trude tién s& dugc ddi ra tién té rdi sau
d6 nguoi ta dung tién d6 dé doi ldy hang hoa khac. Do viy, tién t& dugc xem la
phirong tién dé trao doi hang hod trong nén kinh té.

e Khi thuc hién chic ning nay, tién té chi déng vai tré méi gidi giip cho viéc trao
déi thue hién duwoc déddng do vay tién chi xudt hién thoang qua trong trao déi ma
théi (ngudi ta ban hang hoa ciia minh 1y tién rdi dung né dé mua nhing hang hoé
minh cén). Trong trao ddi, nguoi ta d6i 1iy tién khong phai vi ban than né ma vi
nhitng gi ma no s& ddi duge. Tién té dugc xem 1a phuong tién cht khong phai 1a
muc dich cua trao ddi. Vi vay tién té thuc hién chirc nang phwong tién trao dsi
khéng nhdt thiét phdi la tién té ¢é day di gid tri (vi du dudi dang tién vang). Dudi
dang du hiéu gi4 tri da duoc xa hoi thira nhan (nhu tién gidy), tién t& van co thé
phat huy dugc chirc ning phuong tién trao doi.

e Viéc dung tién té lam phuong tién trao dbi di giup ddy manh hiéu qua cua nén
kinh t& qua viéc khdc phuc nhitng han ché ciia trao doi hang hod truc tiép, d6 1a
nhitng han ché vé nhu céu trao ddi (chi c6 thé trao ddi gitta nhitng ngudi c6 nhu
cau phu hop), han ché vé thoi gian (viéc mua va ban phai dién ra dong thoi), han
ché vé khong gian (viéc mua va ban phai dién ra tai cing mot dia diém). Bang viéc
dua tién vao luu thong, con ngudi di tranh dugc nhitng chi phi vé thoi gian va
cong ste danh cho viée trao dbi hang hod (chiing ta chi can ban hang hoa ctia minh
liy tién rdi sau d6 c6 thé mua nhitng hang hoa ma minh mudn bat ctr luc nao va &
dau ma minh mudn). Nho d6, viée luu thong hang hoa c6 thé dién ra nhanh hon,
san xuét cling dugc thuan loi, tranh dugc ach tac, tao dong luc cho kinh té phat
trién. Véi chirc nang nay, tién t& dwoc vi nhu chit ddu nhon béi tron gitp cho

gudng may san xuat va luu théng hang hoa hoat dong tron tru, d& dang.
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Tuy nhién dé thuc hién t6t chirc ning nay, doi hoi dong tién phai dugc thira nhan
rong rai, sé lugng tién té phai dwoc cung cip du lwong dé dap ung nhu cau trao doi
trong moi hoat dong kinh té, déng thoi hé théng tién té phai bao gém nhiéu ménh
gia dé dap ing moi quy mé giao dich.

R rang, dbi voi timg chii thé trong nén kinh té, tién té c6 gia tri vi nd mang gia tri
trao d6i, nhung xét trén phwong dién toan bd nén kinh té thi tién t& khong c6 gia tri
gi ca. Su giau co ciia mot qudc gia duge do luong bang téng s san pham ma nd
san xudt ra chir khong phai 1a sé tién t& ma n6 nim gitr. Ly do 1a vi, xét trén
phuong dién do, tién té chi xut hién trong nén kinh té @& thuc hién chuc nang moi
gidi, gitp cho trao dbi d& dang hon chir khong tao thém mot gia tri vat chat nao
cho xi hoi. N6 dong vai tro boi tron cho gudng may kinh té chir khong phai 1a yéu

to dau vao cua guong may do.

3.2. Thwoe do gia tri (Standard of Value/ Measure of Value/Unit of
Account - Don vi ké toan)

Trong nén kinh té st dung tién t&, moi hang hoa déu duoc ddi ra tién té, cho nén dé
thuén tién cho viéc tinh toan hay so sanh gia tri cac hang hoa véi nhau nguoi ta qui
gia tri ciia cac hang hoa ra tién té, tic 1a tinh xem mot don vi hang hoa ddi dwoc
bao nhiéu don vi tién t&. Khi do tién té di tré thanh phwong tién dé biéu hién, do
leong gid tri ciia cdc hang hod dem ra trao déi. Biéu hién bang tién ciia gid tri
hang hoa goi la gia ca hang hoa.

Pé chip hanh dugc chic ning thude do gia tri, tién té ban than né phai cé gid tri.
Ciing giéng nhu khi dung qua can dé do trong luong mot vat thi ban than qua can
d6 phai c6 trong luong. Nhu da gi6i thiéu ¢ phin ban chét cua tién t8, gid tri cua
tién t& dwoc dic trung boi khai niém stirc mua tién té tirc 1a kha niang ddi duoc
nhiéu hay it hang ho4 khac trong trao d6i. Khi tién t& con ton tai dudi dang hang
hoa (tién c6 day du gia tri) thi stc mua cua tién t& phu thudc vao gia tri trao doi
ctia hang ho4 ding 1am tién té véi cac hang hoa khac. Pén luot gia tri trao ddi cia
hang hod tién & lai phu thudc vao cung cau hang hoa d6 trén thi truong véi tu cach
la mét hang hod. Khi xa hoi chuyén sang st dung tién té dudi dang déu hiéu gia tri
(tién gidy, tién tin dung v.v...) thi gia trj ctia tién t¢ khong con dugc dam bio bang
gia tri cia nguyén lidu ding dé tao ra n6 (vi gia tri d6 qué thap so voi gia tri ma nd
dai dién) ma phu thudc vao tinh hinh cung cdu tién té trén thi truong, mic d lam
phat, vao tinh trang hung thinh hay suy thoai ciia nén kinh té va ca niém tin cua
ngudi st dung vao ddng tién d6. Ching ta s& tim hiéu rd hon vé cac nhan té nay &

nhitng chuong sau.
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e D¢ tién cho viéc do luong gia tri cia hang hoa, can c6 mot don vi tién té chuan

(cling nhu dé do d6 dai ngudi ta sit dung don vi tiéu chudn 12 mét ching han'”).
Pon vi tién t& luc dau do dan chung lya chon mét cach tu phat, sau d6 do chinh
quyén lya chon va qui dinh trong lut phéap timg nuéc. Vi du don vi tién té chuan &
Viét nam la 1 VND, & My la 1 USD, ¢ cac nudc thuoc EMU (Li€n minh tién té
chau Au) 12 1EUR v.v... Ngudi ta cling qui dinh ca gia tri ctia don vi tién té chuan
d6. Gia tri ctia cac don vi tién té chuan duoc goi 13 tiéu chuin gia ca. Khi tién
vang duc hodc tién gidy c6 kha niang doi ra vang con duoc luu thong, hdm leong
vang chira trong 1 don vi tién té chudn dai dién cho tiéu chudn gid ca. Vi dy: Ham
lugng vang cua Bang Anh nam 1870 1a 124,274 grain, twong duwong voi 7,32238
gam vang nguyén chat, ham lugng vang ctia déla My cong bd thang 1 nam 1939 1a
0,888671. Ngay nay, khi tién gidy khong con dwoc di ra vang nira thi tiéu chudn
gia ca phu thudc vao suc mua cua don vi tién t& chuan dbi véi hang hoa.

e Ngay nay, mot dong tién mudn dugc st dung rong rii trong ca nude lam don vi

tinh toan dé do luong gia tri hang hoa phai dugc nha nudc chinh thirc dinh nghia,
theo nhirng tiéu chuén nhét dinh. N6i cach khac dong tién d6 phai dugc phap ludt
qui dinh va bao vé. Nhung day chi 1a diéu kién can, chua phai la diéu kién du.
Diéu kién du 1a phai duoc dan chung chip nhan st dung. Song mudn duoc dan
chiing chép nhan, don vi tinh toan d6 phai c6 mot gia tri 6n dinh lau dai. Trong
lich st tién té ciia cac nude, khong thiéu nhitng trudng hop dan chung lai sir dung
mot don vi do luong gia tri khac voi don vi do lwong gia tri do nha nudce qui dinh.
Chang han, thoi ky ndi chién & My, chinh phu phat hanh to dollar xanh 14 tién té
chinh thtrc thay thé cho ddng dollar vang nhung cic nha doanh nghiép van gii
dollar vang lam don vi tinh toan. Hay & trong nudc trude ddy, mic du gidy bac
ngan hang nha nudc (ddng Viét nam) 1a dong tién chinh thirc nhung dai bo phéan
dan ching van dung vang hay d6 la M§ 1am don vi tinh toén gi4 tri khi mua ban
cac hang hoa co gia tri 16n nhu nha ctra, xe may.

Viée dua tién té vao dé do gid tri ciia hang hod lam cho viéc tinh todn gid hang
hod trong trao doi tré nén don gian hon nhiéu so véi khi chua co tién. Dé thiy 16
dugc didu nay, hay thir hinh dung mét nén kinh t& khong dung tién t&: Néu nén
kinh t& nay chi c6 3 mat hang can trao ddi, vi du gao, vai va cac budi chiéu phim,
thi chung ta chi can biét 3 gia dé trao ddi thir nay 14y thtr khac: gia cua gao tinh

bang vai, gia ciia gao tinh budi chiéu phim va gia cua budi chiéu phim tinh bang

'” The meter is the length of the path travelled by light in vacuum during a time interval of 1/299 792 458
of a second.
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Chuwong 1. Dai cwong vé tai chinh va tién té

vai. Song néu c6 10 mat hang can trao ddi thay vi chi ¢6 3 nhu trén thi ching ta s&
can biét 45 gia dé trao d6i mot thir hang nay voi mot thir hang khac; véi 100 mat
hang, chung ta can t6i 4950 gia; va véi 1000 mat hang can 499.500 gia (cong thic
NN=D " o ointrrs s Ly . 2 £ 4 . .
T). S€ that kho khan cho ban gai nao khi ra chg, dé quyet dinh ga hay ca
ré hon trong khi 1kg ga duoc dinh bang 0,7 kg cha, 1 kg ca chép dugc dinh bang 8
kg d6. Dé chéc chin rfing ban gai nay co thé so sanh gia cla tat ca cac mit hang
trong cho (gia sir cho c6 50 mat hang), bang gia cia mdi mat hang s& phai ké ra téi
49 gi4 khac nhau va s& rat kho khin dé doc va nhé hét ching. Nhung khi dua tién
vao, ching ta co thé dinh gia cac mat hang bf“ing don vi tién. Gid thi véi 10 mit
hang chiing ta chi can 10 gia, 100 mat hang thi 100 gia, v.v.. va tai siéu thi c6 1000
mit hang nay chi can 1000 gia dé xem chir khong can 499.500!

Thém nita, nhd ¢6 chirc ning nay, moi hinh thirc gia tri dii ton tai dudi dang nao di
nita ciing c6 thé dung tién t& dé dinh lugng mot cach cu thé. Ching han dé tinh
tong gia tri tai san cia mot ca nhén, ta phai cong gia tri cia c4i nha anh ta dang o,
gié tri cc trong thiét bi trong nha, cac dd vat qui v.v... S& khong thé c6 duoc két
qua néu khong co6 sy tham gia cua tién t& vi khong ¢ cach nao dé cong gia trj cua
c4c tai san d6 (c6 ban chat ty nhién khac nhau) v6i nhau duge. Nhung mot khi qui
tAt ca cac gid tri do ra tién té thi cong viéc that don gian. Chinh vi vy ma ngay nay
viéc dinh luong va danh gia, tr GDP, thu nhap, thué khod, chi phi san xuit, vay
no, trd ng, gia tri hang hoa, dich vu cho dén so hitu... déu c6 thé thuc hién duge dé
dang.

Chire ning nay nhin manh vai trd thudce do gia tri cia tién té trong cac hop dong
kinh té. Ching han, trong cc hop dong ngoai thuong, khi sir dung mot dong tién
lam don vi tinh gi4, diéu cdn quan tdm 1a phai phong ngira nguy co do sy mét gia
clia ddng tién do, khién cho vai trd thudc do gia tri ciia n6 bi giam sut. Mot cach cu
thé hon, néu céac hop déng ngoai thuong duoc dinh gia béng déng ngoai t¢ thi sy
bién dong cuia ty gia hdi dodi s& tao rii ro cho cac bén tham gia hgp dong. Dé
phong ngtra chi ¢6 hai cach: mot 1a dinh gia bé'mg déng ndi té hodc ¢d dinh ty gid
(tam vi mo 1a chinh sach ty gia ¢ dinh, con tam vi md 1a cac hgp dong mua ban

ngoai t€ mang tinh chét bao hiém (option) hodc tu bao hiém-hedging (forward)).

3.3. Cét trir gia tri (Store of Value)

Khi tam thdi chua ¢é nhu cau sir dung tién & 1lam phuong tién trao doi va thanh
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toan, nd dugc cat trit lai d¢ danh cho nhirng nhu cau giao dich trong tuong lai. Khi

do, tién cb tac dung nhu mét noi chira gia tri, noi chira sttc mua hang qua thoi
gian'®.

e Pay la mot chirc ning rat hiru ich. Boi s& 1a bdt tién va ton kém néu ta phdi ban
hang hod ciia minh méi khi can tién dé mua hang hod khdc. Ma ngay ca khi do,
chang ta van cam tién nhu la phwong tién dé cdt triv gid tri trong suot khodng thoi
gian tir lic ban dén liic mua cdi khdc.

e Khi cét trir, diéu dic biét quan trong 1a tién té phai giit nguyén gia tri hay stirc mua
hang qua thoi gian. Vi vy, dong tién dem cat trir phai dam bao yéu cau: Gia tri
clia n6 phai 6n dinh. S& khong ai dy trit tién khi biét ring dong tién ma minh cim
hém nay s& bi giam gia tri hodc mét gia tri trong twong lai, khi cin dén cho cac nhu
cau trao doi, thanh toan. Chinh vi vay ma truéce ddy dé lam phuong tién du trir gia
tri, tién phai 1a vang hay tién gidy tu do ddi ra vang. Con ngay nay, do la cac dong
tién c6 strc mua én dinh.

e Tién khong phai 12 noi cat trit gi4 tri duy nhat. Mot tai san bat ky nhu ¢d phiéu, trai
phiéu, dét dai, nha cira, kim loai qui ciing déu 1a phuong tién cét trir gia tri. Nhiéu
thtr trong sb nhirng tai san d6 lai xét théy ¢6 loi hon so véi tién vé mat chira gia tri,
chiing ¢6 thé dem lai cho ngudi chi s¢ hitu mdt khoan 1ai suit hodc thu nhap (cb
phiéu, trai phiéu) hodc mot gia tri sir dung khac (nha cira). Trong khi do, tién mat
¢6 thé s& tro thanh noi cat trir gia tri toi néu gi4 ca hang hoa ting nhanh. Song mot
ciu hoi ddt ra & déy 1a tai sao ngudi ta van giit tién néu nd khong phai 1a noi cét
trir gia trj tot nhit. Didu nay lién quan dén mot khai niém goi 1a tinh long
(liquidity), tinh 10ng phan anh kha ning chuyén mét cach dé dang va nhanh chong
ctia mot loai tai san thanh tién mat (mot phuong tién trao d6i)"®. Khi xét dudi goc
d0 nhu vay thi tién s& 1a mot tai san long nhét. Khi ¢6 nhu cau trao ddi, céc tai san
khac (khong phai 1a tién t&) s& doi hoi chi phi dé chuyén thanh phwong tién trao
ddi. Vi du: khi ban ban nha, nhiéu khi ban phai tra mot khoan phi cho nguoi méi
gidi, va néu can tién ngay ban con phai ban ré. Chinh vi vay, voi muc dich cat trix
gia tri cho nhitng nhu cu trong twong lai gin, ngudi ta co xu hudng cit trir gia tri

dudi dang tién. Song vi tién, nhét 1 tién gidy ngay nay, khong c6 mot sy dam bao

'8 Bgi vi tién c6 tinh chét diic biét 1a co thé dbi 14y mot lwgng gia tri hang hoa hay dich vu. Do véy viéc cit
trit tién cling twong tu nhu At trit mot lugng gia tri hang hod hay dich vu ma né c6 thé ddi duoc.

' Tinh long dugc goi mot cach chinh xac hon 1a tinh thanh khoan, tirc 1a kha nang chuyén mot tai san thanh
phuong tién thanh toan d8 chi tra cho mot khoan no hay mot khoan chi tiéu. Tinh thanh khoan duoc xét
trén hai khia canh: kip thoi (hay nhanh) va di luong. Nhu vay mét tai san duoc coi la c6 tinh thanh khoan
cao khi ngudi ta c6 thé ban né bat cr lic ndo ho mudn va ban duge ding gia tri ciia nd. D& co tinh thanh
khoan cao thi thi trudng mua ban tai san d6 phai phat trién.
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Chuwong 1. Dai cwong vé tai chinh va tién té

chéc chén vé sy nguyén ven gia tri tir khi nhan cho dén khi dem ra st dung nén
tién s& khong phai 1a cach lya chon tt nhat khi mudn du trit gia trj trong thoi gian
dai.

4. Khai niém vé tai chinh

Moi qué trinh san xuét trong nén kinh t& déu bao gdm 4 khau: san xuit — phan phbi — trao
ddi — tidu dung. Trong khau phan phdi, gia tri san pham san xuét ra (hang hoa hodc dich
vu) dugc phan chia cho cac chu thé dong gop vao qua trinh san xudt ra cac san phim do.
V& co ban, gia tri cac san pham san xuét ra dwoc chia thanh:

e Phin bu dép nhitng chi phi d bo ra trong qua trinh san xuat hang hoa hoic tién
hanh dich vu nhu chi phi khau hao tai san c6 dinh, chi phi nguyén vat liéu ddu vao,
chi phi cho cac dich vu mua ngoai...

e Phin tra cho hao phi stic lao dong ctia nhitng ngudi lao dong.

e Phin con lai sau khi di trang trai cho cac chi phi trén 13 19i nhudn cta doanh
nghiép.

Cac san phém san xuét ra phai dugce thyc hién gid tri trén thi trueong (tirc 1a duge dem ban
trén thi truong) trude khi cé thé dem phan phéi. Piéu d6 ciing c6 nghia 14 nhirng san
phdm nao san xudt ra ma khong dwoc thi truong chip nhan (khong ban dugc) thi gia tri
ctia chung s& khong duogc thuc hién va do do khong thé dem phan phbi®. Véi su ra doi
cua tién té, gia tri ciia san phﬁm san xut ra sau khi dugc thuc hién sé& tdn tai dudi hinh
thai tién t&. Qua trinh phan phdi vi thé dugc thuc hién dudi dang phan chia khoan thu
bang tién sau khi ban san pham. Két qua ciia qua trinh phan phdi nay 13 su hinh thanh cdc
quy tién té trong xd hdi, bao gdm quy tién té ciia cdc doanh nghiép va quy tién té ciia dan
cwe. Qua trinh phan phdi nay duoc goi 1a phdn phoi lan dau.

Dé dap g nhu cau cua minh, cc chii thé trong nén kinh té lai tiép tuc phan chia cac quy
tién té ciia minh va st dung chang, din dén viéc hinh thanh cac quy tién t& moi. Cac qua
trinh phan phéi nay duoc goi 1a phdn phéi lai (tdi phdn phéi). Ching han, quy tién t¢ cia
doanh nghiép duoc trich mot phan dé tich lity phuc vu cho tai san xut mo rong tao nén
quy tich lity ctia doanh nghiép, phan con lai dugc chia cho nhitng ngudi déng gop vén
vao doanh nghiép, tao nén cac quy tién té cua cac chu thé gop vén; Quy tién té cua dan
cu duoc chia thanh quy tiéu dung va quy tiét kiém. Phan quy tién t& nhan rdi cua cac cha
thé kinh t& nay (quy tiét kiém cta dan cu, quy tich lily chwa dung cua doanh nghiép) s&
dugc chuyén cho cac chi thé kinh té ¢6 nhu ciu chi tiéu hodc dau tu vuot qua quy tién té

cia minh dudi hinh thirc cho vay hodc gbp von. Mot phan quy tién té cia cac chu thé

2 C4c san phém duoc thuc hién vé gia tri dugc goi 1a san phé?im x4 hoi.
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trong nén kinh te ciing ¢6 thé dugc trich dé hinh thanh nhiing quy tap trung cho cac muc

tiéu nhat dinh vi du qu¥ bao hiém, quy huu tri v.v...

DPac biét, voi su ra doi cua nha nudc, mét quy tién té tap trung khéng 16 d3 dwoc hinh
thanh trén co s¢ dong gop ciia cac chu thé kinh té trong xa hoi dé tai trg cho cac hoat
dong ctia nha nudc. Qua trinh hinh thanh va sir dung quy tién té nay lam hinh thanh nén
cac quan hé phan phdi dién ra giita nha nude va cac cha thé kinh té khac trong xa hoi. Vi
du quan hé ndp thué cua cac doanh nghiép, dan cu cho nha nudc, hodc quan hé tai trg, trg
cép cta nha nuéc dbi voi cac doanh nghiép, dan cur...

Sw vdn dong cua cac luéng gid tri duoi hinh thdi tién té gitta cac quy tién té do két qua
ciia viéc tao lp va sir dung cdc quii nay nham dép vmg cdc nhu cau chi tiéu hodc tich iy

ciia cdc chii thé kinh té la biéu hién bé ngodi ciia pham trii tai chinh.

Céc quy tién té trong nén kinh té c¢6 thé chia thanh 5 nhom chinh:

e Quy tién té cua cac doanh nghiép san xuat hang hoa va cung ung dich vu. Pay 1a
quy tién té ciia khau truc tiép san xuét kinh doanh.

e Quy tién t¢ cta cac td chirc tai chinh trung gian.

e Quy tién t& ctia nha nudc, trong d6 quy ngan sach nha nudc 1a quy tién té 16n nhat
va quan trong nhét cta nha nudc. Pay 1a quy tién t¢ ma nha nudc sir dung mot
cach tap trung dé giai quyét cac van dé phat trién kinh té x4 hoi.

e Quy tién té cta khu vue dan cu.

e Quy tien t€ cua cac to chirc chinh tri, xa hoi.

Céc quy tién té khong chi hinh thanh tir vi€c thuc hién gia tri cac san phém duge san xuit
ra ma con cé thé dwoc tqo ra tir cdc tai san dwdi dang hién vt cé kha nang chuyén thanh
tién. Xét trén pham vi qudc gia, cic quy tién té co thé hinh thanh khéng chi tir cac ludng
tién té trong nudc ma con tir cac ludng tién té huy dong tir nudc ngoai vao. Tong hop tat
ca cdc quy tién té va cdc tai san hién vt cé kha nang chuyén héa thanh tién duoc goi la
cdc nguon tai chinh (financial resources)’’. Cac ngudn tai chinh 13 co s& va dbi tuong

ctia hoat dong phan phdi nhdm dap tmg cac nhu cau ciia cac chu thé trong nén kinh té.

Trén co so nhitng phan tich trén, c6 thé rat ra dinh nghia vé tai chinh nhu sau:

Tai chinh la qud trinh phdn phéi cdc nguon tdi chinh (hay von) nham dap vmg nhu cau
ctia cdc chii thé kinh t6. Hoat dong tai chinh luon gcfn lién véi su van dong doc lap twong
déi cia cac luong gia tri dudi hinh thdi tién té thong qua viéc hinh thanh va sir dung cdc

quy tién té trong nén kinh té.

! Hay con goi 1a vén. Vén 1a biéu hién bang tién ciia gia tri tai san. Tai san ton tai dudi hai hinh thic 1a
hién vat (tai san hién vat) va tién t€ (tai san tién t¢), twong ung c6 von hién vat va von tién t€. Bo phan von
tién t¢ dugc danh cho m¢t muyc dich nhat dinh duoc goi la quy tién té.
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Pé 1am rd hon khai niém tai chinh, can so sanh nod véi cac khai niém c6 lién quan hodc cé
nhiéu diém tuong déng, d6 1a tién té va thuong mai. Trong thuong mai, tién té dong vai
trd 1a vat trung gian moi gidi trong trao doi hang hoa, 1a phuong tién giup cho qua trinh
trao ddi dugc dién ra dé dang va hiéu qua hon. Sy van dong cua tién té & day ludn gén
lién véi sy van dong ctia hang hod va dich vu tham gia vao qua trinh trao ddi. Trong tai
chinh, hoat dong phan phéi vbn gitta cac chu thé kinh té dugc thuc hién thong qua viéc
tao lap va st dung quy tién té. Biéu hién bé ngoai cua hoat dong tai chinh 1a sy di chuyén
clia cac dong tién té, tuy nhién ban chét cua tai chinh 1a phan phdi cic san pham tao ra
trong nén kinh t& dudi hinh thirc gia tri tirc 1a phai thong qua tién t& dé phan phdi nén
trong tai chinh tién té cing chi la phwong tién chir khong phai 1a dbi twong cua phan phdi,
san phidm mai 1a d6i tugng cua phan phdi. Noi cach khac tai chinh dugc ddc trung bang
sw vdn dong doc lap tuwong déi cua tién té véi su van dong cia hang hod, dich v’ nhe

chirc ndng phuong tién trao ddi va phuong tién cét trir gi tri cua tién t&>

Qua trinh phan phdi trong tai chinh khéng chi dién ra gitta cdc chi thé kinh té ma con
dién ra trong néi bg chii thé kinh té dé, lién quan dén viéc phan chia quy tién té ciia chu
thé kinh té cho cac muc dich sir dung khac nhau cua minh. Viéc hinh thanh cac quy tién
té cho cac muc dich nhét dinh cta chii thé kinh té ciing khong chi bat ngudn tir quy tién té
ma cha thé kinh t& s¢ hitu ma con bao gom cd cdc nguén tai chinh tir bén ngoai ma chi
thé co thé huy dong duoc dé phuc vu cho cac muc dich ciia minh. Vi du: dé hinh thanh
mot quy tién t& nhim tai tro cho mot hoat dong dau tu cua minh, doanh nghiép khong chi
liy tir qu¥ tién t¢ ma minh s& hitu ma con tir cac hinh thirc huy dong bén ngoai dudi dang
vay muon hodc kéu goi gop von.

C6 4 phuong phap phan phdi trong tai chinh va twong tng véi n6 1a 4 loai quan hé tai
chinh sau:

- Quan hé tai chinh hoan tra: vi du quan h¢ tin dung.

- Quan hé tai chinh hoan tra c¢é diéu kién va khong twong dwong: vi du quan hé
bao hiém.

- Quan hé tai chinh khong hoan tra: vi du quan hé ngan sach nha nuéc, cy thé 1a
quan h¢ thu ndp thué, tro cép, hd tro, cung cép dich vu cong cong mién phi (nhu
dich vu an ninh, chiéu sang do thi...) hodc nguoi sit dung chi dong gdop mot phﬁn
(nhu gigo duc, y té...).

2 Trong tai chinh, chi c¢6 sy di chuyén cua tién té, khong keém theo sy di chuyén cta hang hod nhu trong
thuong mai, vi vay ta n6i c6 sy van dong doc lap cua tién t& (doc lap voi hang hod). Tuy nhién sy ddc 13p
nay chi la twong d6i vi tién té chi la phuong tién chir dbi twong phan ph01 van la hang hoa.

> Do tlen t€ ¢6 chirc nang phuong tién trao d6i nén thay vi phan ph01 béng hang hoa, ta chi cin phén phéi
bang tién t& r01 khi cin s& dbi ra hang hod. Chirc nang phuong tién cét trir gia tri cua tién té giup cac quy
tién t& c6 thé ton tai nhu 1a mot kho cat trix gia tri.

21

Phan Ak 7 ain %

anhtuanphan@gmail.com
- Quan hé¢ tai chinh ndi b§ trong moi cha thé kinh t€, dugc xem xét khi can can

dbi giita cac muc dich chi tiéu. Vi doanh nghiép gom cac quan hé phan phdi loi
nhuén cho myc tiéu phat trién kinh doanh, cho khen thuéng ngudi lao dong va tra
1di cho ngudi gop von; phan phdi von cho cac nhu ciu mua sim timg loai tai san
dé dam bao co cau von dau tu hop 1y... Vi Nha nude gdm ¢ phan phdi giira cac
cép chinh quyén Trung wong va dia phuong, cho cac nganh kinh t& qudc dan, trich
lap cac quy. Véi gia dinh quan trong nhét 1a phan phdi cho muc dich tich lity va

tidu dung theo ti 1¢ nhu thé nao cho hop 1y va thir tu wu tién mua sam.

Tai chinh, voi tw cach la mot linh vuc khoa hoc, nghién ciru vé cach thirc phdn bé céc
nguon lic tai chinh han ché (scarce resources) qua thoi gian. C6 hai dac diém phan biét
cac quyét dinh tai chinh véi cac quyét dinh phan bd ngudn lyc khac 13 chi phi va loi ich
clia cic quyét dinh tai chinh 1/ dién ra trong mét khodng thoi gian va 2/ luén khéng thé
biét truée mot cach chdc chan. Vi du: Dé quyét dinh dau tu vao mot dy an, chiing ta phai
so sanh cac chi phi ma minh phai bo ra cho du an d6 vdi cac khoan thu du tinh tir du an
d6. Toan bd qua trinh dau tu kéo dai trong mot khoang thdi gian nhit dinh va rit khé co
thé dam chic dugc chinh xéc gi tri cac khoan thu d6. Ngay ca khoan chi phi phai bo ra
cling thuong khong thé dy doan chinh xac dwgc. Hon nita, khi dua ra mot quyét dinh tai
chinh, ching ta phai danh dbi chi phi co hdi cua viéc sir dung mot ngudn luc tai chinh
cho nhirng ich 1¢i c6 thé thu dugc tir quyét dinh sir dung von ctia minh. Chinh sy gioi han
vé ngudn lyc tai chinh va sy khong chic chin vé loi ich cia viée sir dung ngudn luc tai
chinh doi hoi chiing ta ludn phai cdn nhéc giita chi phi co hdi va lgi ich ciia viée st dung
von va quén tri nhing rii ro c6 thé ndy sinh trong qua trinh sir dung vén.

Céc quyét dinh tai chinh ma mot ho gia dinh s& gip phai:

1. Phén chia giira tiéu dung va tiét kiém

2. Lya chon danh muc dAu tu cho khoan tién tiét kiém

3. Quyét dinh cach thirc tai trg cho chi tiéu

4. Quan Iy rui ro gin lién v6i cac hoat dong tai chinh ciia minh

Céc quyét dinh tai chinh ma mot doanh nghiép s& gap phai:

1. Xéc dinh chién lugc dau tu (strategic planning)

2. Lap ngan sach mua sdm (capital budgeting process)

3. Xéc dinh cu trac von huy dong (capital structure)

4. Quan ly v6n luu dong (working capital management)

5. Hé théng tai chinh
Trong nén kinh té, cac quan hé tai chinh xuét hién dan xen nhau, lién hé, tic dong rang

budc 13n nhau trong mot thé thong nhét goi la hé thong tai chinh. Can cr vao hoat dong
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ctia ba chu thé kinh té chii yéu trong nén kinh té 1a nha nuéc, doanh nghiép va ho gia
dinh, c6 thé xép cic quan hé tai chinh thanh ba bo phan tai chinh 16n 1a tai chinh cong
(ma trong tam 1a Ngan sach nha nudc), tai chinh doanh nghi¢p va tai chinh hd gia dinh.

Mbi lién hé giira ba bo phan tai chinh nay duoc biéu thi bing so dd sau:

Tai chinh cong
(NSNN)

Thi truong
tai chinh

Trung gian
tai chinh

Taichinh | .| Taichinh h
doanh nghiép gia dinh

Mbi b phén tai chinh déu bao gom cdc quan hé tai chinh nay sinh trong néi bg chii thé
kinh té va giita cdc chii thé kinh té véi nhau nham gitp cho cac chu thé kinh té dat dugc
muc tiéu kinh té cudi cing ciia minh.

Tai chinh doanh nghiép: Muc dich kinh té cubi cung cia cac doanh nghiép 14 tao ra lgi
nhuan. Chinh vi vdy, moi hoat dong cua tai chinh doanh nghiép, tur viéc huy dong cac
ngudn von dé tai tro cho hoat dong kinh doanh, phan phdi cac ngudn lyc tai chinh cho
cac du an kinh doanh cia doanh nghiép, cho dén viéc quan 1y qué trinh sit dung von, tat
ca déu phai hudng vao viée tdi da hoa kha ning sinh 15i cia dong vén dau tu. Do tinh
chit hoat dong nhu vy nén tai chinh doanh nghiép déng vai trd quan trong trong viéc tao
ra cac ngudn lyc tai chinh méi cho nén kinh té.

Tai chinh h$ gia dinh: Muc dich cudi cing cua cac ho gia dinh 1a thoa mén téi da cac
nhu cau tiéu dung trén co s& cac ngudn thu nhap hién tai va twong lai. Tai chinh ho gia
dinh vi vay s& tap trung vao viéc phan b cac ngudn luc tai chinh dang c6 va s& c6 trong
tuong lai cho cac nhu cau tidu ding hién tai va twong lai sao cho hiéu qua nhat. N6 bao

gdm cac hoat dong phan bd cac ngudn thu nhap cho cac nhu ciu tiéu ding va tich luy*,

2 Tich Iy 1a viéc hy sinh nhu cdu tidu dung hién tai cho nhu cdu tidu dung trong tuong lai véi hy vong vide
lui lai ké hoach tiéu dung s€ dem lai nhiéu ich lgi hon.
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lya chon céc tai san nam gilt nham giam thiéu rai ro va phu hop véi ké hoach tiéu dung

cla cac ca nhan trong gia dinh.

Phan 16n ngudn lyc tai chinh cho hoat dong ciia cac doanh nghiép 1a ¢6 ngudn gdc tir cac
hd gia dinh. Hon nira, ké hoach tiéu dung cua cac hd gia dinh cling cd anh hudng manh
mé t6i hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép vi xét dén cing cac ho gia dinh 1a d6i
tuong phuc vu cia cac doanh nghiép. Do vdy, tai chinh ho gia dinh c6 mdi lién h¢ hitu co
vai tai chinh doanh nghiép.

Tai chinh cong: Hoat dong mang tinh chét kinh té ctia nha nudc bao gdom cung cép cac
dich vu cong cong va diéu tiét kinh té vi mé. Tai chinh cong vi vy s& khong chi tép trung
vao viéc huy dong ngudn luc dé tai trg cho cac hoat dong ciia nha nude hay phan bé tbi
wu cac ngudn luc d6 cho cac muc dich chi tiéu caa nha nuéc ma con phai dam bao gitp
nha nudc thyc hién hiéu qua vai tro diéu tiét kinh t& vi mé ctia minh.

Hoat dong cua tai chinh cong c6 anh hudng to 16n tdi hai by phén tai chinh con lai. Mot
mit, cac chinh sach huy dong vén va chi tiéu caa NSNN ¢6 anh hudng rong khép t6i moi
chui thé trong nén kinh té. Mit khac, tac dong diéu tiét vi mo cia tai chinh cong 14 huéng
t6i viéc didu chinh hanh vi cta cac chu thé trong nén kinh té.

Thi trudng tai chinh va trung gian tai chinh: Trong nén kinh té, von duoc luu chuyén

tir noi thira dén noi thiéu theo hai kénh:
(Tz‘li chinh gian tiép)

X Cac trung gian
Von tai chinh

Nhitng nguoi co
von/cho vay

e Kénh dan von tryc tiép hay con goi la kénh tai chinh trye tiép: 1a kénh din vén

trong d6 von dugc dan thing tir ngudi so hitu von sang ngudi st dung von. Noi
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- Céc cong ty tai chinh - Chinh phu
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- Nudc ngoai - Nudc ngoai




Chuwong 1. Dai cwong vé tai chinh va tién té

cach khac, nhitng ngudi thiéu von truc tiép huy dong von tir nhirng ngudi thira von
trén thi truong tai chinh.

e Kénh dan vbn gian tiép hay con goi 1a kénh tai chinh gian tiép: 14 kénh din vén
trong d6 von tir ngudi sé hitu von sang ngudi st dung von thong qua cac trung
gian tai chinh®. Céc trung gian tai chinh thyc hién viéc tap hop cac khoan vén
nhan r&i lai rdi cho vay, vi thé nhirng ngudi str dung vn va nhitng ngudi cung cip
von khong lién hé tryuc tiép voi nhau trong kénh nay.

Nhitng ngudi cung cap von chii yéu 1a cac c4 nhan hay ho gia dinh, ngoai ra cac cong ty,
chinh phii hodc nudc ngoai doi khi ciing co du thira vén tam thoi va vi vy c6 thé dem
cho vay. Nhirng ngudoi di vay von quan trong nhét 1a cic cong ty va chinh phi, ngoai ra
con ¢6 cic ca nhan (hay ho gia dinh) va nudc ngoai. Nhu ciu vay von khong chi dé dau
tu kinh doanh ma con ding dé thoa man nhu cau chi tiéu trudc mat.
Trong nén kinh té hién dai, cac thi truong tai chinh va trung gian tai chinh khong gi6i
hoat dong chi trong chirc nang truyén thong 1a luu chuyén vén tir noi thira dén noi thiéu
ma con cung cép nhidu phuong tién khac nhim giup phan bd hiéu qua cac ngudn luc tai
chinh cta nén kinh té. Cu thé cac thi trudng tai chinh va trung gian tai chinh:
e Cung cip phuong tién dé luu chuyén cic ngudn lyc qua thoi gian, giita cac qubc
gia va gilta cac nganh.
e Cung cip phuong tién dé quan 1y rui ro.
e Cung cip phuong tién dé thyc hién viéc thanh toan trong thwong mai dwoc thuan
loi hon.
e Tao ra co ché dé tap trung cac ngudn luc hodc chia nho quyén sé hitu cac doanh
nghiép.
e Cung cép thong tin vé gia ca nham hd trg cho viéc phi tap trung qué trinh ra quyét
dinh.
e Cung cép cach thirc giai quyét voi cac van dé vé& “dong co - incentives” gay ra boi
tinh trang thong tin bét can xing.
Dé sir dung ngudn lyuc tai chinh (hay v6n) cia minh mét cach hiéu qua, cac chu thé kinh
té phai dua vao cac chirc nang va dich vu ma thi trudng tai chinh va trung gian tai chinh
cung cép. Nhu vay, néu nhu ba bd phan tai chinh ¢ trén hoat dong hudng tdi muc ti€u cua
chii thé kinh té thi thi truong tai chinh va trung gian tai chinh hoat dong nhim hd trg cho
hoat dong ctia ba by phan tai chinh ndi trén. Do vay hoat ddng cta chiing c6 anh hudng

to 16n t61 hoat dong ctia ba bd phén trén.

 Trung gian tai chinh phd bién nhit 1 cac ngan hang, rdi dén céc cong ty tai chinh, cong ty bao hiém, cac
quy huu tri, cac cong ty ching khoan, quy dau tu .v.v...
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CAU HOI ON TAP

1. Dé mot vat duoc chon 1am tién té thi nd phai thda man nhirng diéu kién gi? Hay
sir dung tién vang va tién gidy dé minh hoa.

2. Céc diéu kién tién dé cho qua trinh qudc té héa dong tién mot qudc gia la gi?
Minh hoa bang dong USD, JPY.

3. Diéu kién tién d& cho su ra doi va dong luc thuc ddy su phat trién cia cac hinh
thai tién té 1a gi?

4. Tai sao ndi “Tién gidy ngay nay thuc chat 1a cac gidy ng (IOU) dic biét cua
NHTW ng¢ nhitng ngudi nim gitr ching”? C6 thé hiéu twong tw voi tién tin dung
dugc khong?

5. Tién tin dung do cic ngan hang phat hanh ¢6 nhu nhau khong? Tai sao ngudi ta
lai chon sir dung tién tin dung do ngan hang nay phat hanh ma khéng st dung tién
tin dung do ngan hang khac phat hanh?

6. Tim hiéu vé& cac phwong tién dugc sir dung dé chi tiéu tién tin dung (vi du: oy
nhiém chi, Gy nhiém thu, séc, séc du lich, séc ngan hang — bank draft...) & Viét
nam va trén thé gidi vé cac khia canh: quy trinh thanh toan, cic vin ban phép luat
diéu chinh, wu nhugc diém tirng phuong tién trong qua trinh sir dung, tinh hinh sir
dung cac phuong tién nay ¢ Viét nam va trén thé gidi. (Goi y noi tim thong tin:
cac doanh nghiép, ngan hang, mang internet, CD Ludt Viét nam, sach tip hop cac
van ban lién quan dén tai chinh — ngan hang).

7. Phén biét séc thong thuong véi séc du lich va séc ngan hang (bank draft). Tai sao
khi ra nudc ngoai nguoi ta lai phai dung séc du lich ma khong st dung séc thong
thuong?

8. Tim hiéu vé cac hinh thirc thé thanh toan tai Viét nam: thu tuc dang ky st dung,
chi phi sir dung, quy trinh thanh toan, wu — nhugc diém va tinh hinh st dung hinh
thirc thanh toan thé tai Viét nam.

9. Hiy gia thiét 1a ngén hang dam bao cho ban su an toan tuyét dbi khi dung phuwong
thirc thanh toan dién tir. Ban c6 quyét dinh chuyén sang dung tién dién tir ngay
khong?

10. Phan tich cac chirc ning cua tién té va mdi quan hé giira chung.

11. Trong céc chirc ning co ban cua tién té, chirc ndng ndo phan anh rd nhat ban chét
tién t6? Tai sao?

12. Phan tich cac diéu kién dé tién té thyc hién t6t cac chirc nang cua minh.

13. Bé thyc hién tt chirc ning phuong tién trao doi, c6 nhat thiét 1a tién té phai co

gia tri day dii nhu tién vang hay khong? Tai sao?
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14.

15.

16.

17.

Tién té khong phai 1a noi cat trir gia tri tot nhat nhung tai sao ngudi ta van mudn
nam gitr tién?

Vi sao mot s6 nha kinh t& d3 mo ta tién trong thoi ky siéu lam phét nhu 1a mot “ci
khoai tdy nong”, n6 dugc chuyén nhanh tir mot ngudi nay sang mot ngudi khac?
Vao nhiing ndm 80, dé chéng lam phat, NHNN Viét nam da quyét dinh nang lai
suat tién giri ngan hang 1én cao hon toc do lam phat, két qua 1a moi ngudi d6 xo di
giri tién vao ngan hang. Tai sao tién tin dung cling c6 ban chat giéng nhu tién gidy
1a ddng tién c6 gia tri danh nghia nhung ngudi dan Viét nam khi 6 van thich nim
tién tin dung hon?

Sép xép nhiing tai san sau day theo thir ty giam dan vé tinh long: tién guri tai

khoan séc, nha, tién mat, tién gui tiét ki€ém, co phi€u, xe may.
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Chwong 2. Thi trwwéng tai chinh

Chirong nay gitip cho sinh vién hiéu dwoc thi truong tai chinh da thwc hién viée phdn bo
cdc nguon von nhan réi trong nén kinh té nhw thé nao. Cu thé, sinh vién sé nam dwoc:
o Cach thirc 16 chirc, hoat dong cua thi truong tai chinh

e Cdc céng cu tai chinh dwoc sir dung dé luu thong von trén thi truong tai chinh

1. Khai niém

Thi truong tai chinh la noi dién ra cdc hoat dong mua ban, chuyén nhwong quyén sir
dung cac khoadn vén ngdh han hodc dai han thong qua cac cong cu tai chinh nhat dinh
(financial instruments).

Cac cong cu tai chinh (financial instruments) nay duoc goi 1a cac ching khoan
(securities). Chung khoan la nhitng trdi quyén - claims (quyén dwoc hwéng) doi véi thu
nhdp hodc tai san twong lai cua nha phat hanh.

Chirng khoan bao gom hai loai: chirng khoan ng — debt securities — 1a ching khoan xac
nhan quyén duogc nhan lai khoan vén da tmg truéc cho nha phat hanh vay khi chimg
khoan d4o han ciing nhu quyén dugc doi nhitng khoan 13i theo thod thuan tir viéc cho
vay*® va chirng khoan von — equity securities — 1a chimng khoan xac nhan quyén duoc s
hitu mot phan thu nhp va tai san ctia cong ty phat hanh.

Nhitng ngudi can von (thuong 13 cac cong ty hay chinh phu) théng qua viée phéat hanh
(ban) cac chirmg khoan dé huy dong vdn tir thi truong tai chinh. Con nhitng ngudi c6 tién
(c4c nha dau tw) bing cach mua cac ching khoan da cung cp cac khoan vén cho cac nha
phat hanh. Nhu vdy cac chirng khoén 14 tai san c¢6 déi v6i ngudi mua ching nhung lai 1a
tai san no d6i véi nguoi phat hanh ra chiing. N6i mot cach khac, di voi nhitng nguoi can
vén, chirng khoan 1a mot phuong tién tai chinh dé huy dong vén dap ung nhu cau von
nge"m han hodc dai han, con dbi vai nhitng nguoi du tién, chirng khoan 1a mgt phuong tién
dau tu dé huong nhitng thu nhap nhét dinh.

Cung vai su phat trién ciia hoat dong tai chinh, ngoai chirc ning luu chuyén vén tir noi
thira dén noi thiéu, thi truong tai chinh con cung cép cac phuong tién dé quan 1y nhirng
rui ro lién quan dén céc hoat dong luu chuyén von nay. Chinh vi vay, bén canh hai loai co
ban 1a chimng khoén ng va chimg khoan vén, trén thi truong tai chinh con luu thong cac
cong cu tai chinh dic biét nhdm dap tng nhu cau quan 1y cac rii ro lién quan dén khong
chi céc tai san san tai chinh ma ca hang hoa va tién té. Céc cong cu tai chinh dac biét nay
dugc goi 1a cac cong cu phai sinh hay chirng khoan phai sinh (derivaties). Ching khoan

2 Chimg khodn ng duge xem 1a céc cong cu tai chinh ¢6 thu nhap ¢b dinh (fixed-income instruments) do
n6 cam két tra cho nhimg ngudi so hitu nhitng khoan tién c6 dinh trong tuong lai.
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phai sinh c6 dac diém 1a gia tri cia nd phu thudc vao mirc do bién dong gia ca cua cac
hang hoa trén thi truong (bao gdm khong chi chimg khoan ng, chirg khoan von, ma ca

ngoai héi va hang hoa thong thudng).

2. Cau truc thj trreong tai chinh

2.1. Can cr vao ky han cua chirng khoan mua ban trén thj trwéo'ng

Thi truong tai chinh dugc phan thanh hai loai thi trudng co ban sau:

2.1.1. Thi trwong tién té (Money market)

Thi trieong tién té la thi trieong mua bdan cdc chimg khodn no ngdn han — short-term debt
securities (c6 thoi han ddo han tir mét ndm tré: xuong).

Nhitng nguoi di vay/phat hanh trén thi trudng nay 1a nhitng nguoi dang thiéu hut tam thoi
vé tién t¢ dé dap ung cho cic nhu ciu thanh toan. Thong qua cic giao dich mua ban
quyén st dung vbn vay ngén han, thi truong tién t& da cung rng mot lugng tién té cho ho
dé thoa man nhu cu thanh toan. Ciing vi thé ma n6 dwoc goi 1a “thi trudng tién t&8”.
Nhitng ngudi mua/cho vay trén thi trudng tién t¢ 1a nhimg nguoi c6 von tam thoi nhan
di, chua mudn dau tr hodc dang tim kiém céc co hoi dau tu, do vay ho chuyén nhugng
quyén sir dung von ctia minh trong thoi han ngin dé tranh thu hudng 13i. Bbi voi ho, viéc
déu tu vao thi trudng tién té chi mang tinh nhat thoi, ho khong quan tdm nhiéu téi mirc
sinh loi ma chu yéu 1a van dé an toan va tinh thanh khoan dé co thé rat von ngay khi can.
Trén thi trudng tién t&, do khdi luong giao dich ching khoan thudng c6 qui mé 16n nén
cac nha dau tu (cho vay) thuong 14 cac ngan hang, ngoai ra con c6 cac cong ty tai chinh
hodc phi tai chinh, con nhitng ngudi vay vén thudng la chinh phu, cac cong ty va ngin
hang.

Tuy theo pham vi cac chi thé dwoc tham gia giao dich trén thi trudng ma thi truong tién
t& con dugc chia thanh thi truong lién ngan hang (Interbank Market) — 1a thi trudng tién
t& ma cac giao dich vé vén chi dién ra giita cac ngan hang (ké ca NHTW) va thi truong
mé (Open Market) — 14 thi truong tién t& ma ngoai cac ngan hang ra con c6 cac to chirc
phi ngén hang tham gia. Ngoai ra trong thi truong tién t& con ¢ mot thi trudng bo phin
chuyén giao dich cic ching kho4n ngén han dwoc ghi bang ngoai t¢, thi truong nay duoc
goi 1a thi truong héi dodi (Foreign Exchange Market). Thi truong hdi dodi ngoai cac
chirmg khoan con mua ban ca ngoai té tién mat va cac phuong tién thanh toan ghi bang
ngoai t¢ nhu séc ngoai té. O Viét nam, thi truong tién t& duge td chie dudi cac hinh thirc:
thi truong ndi t€ lién ngan hang (di vao hoat dong tir thang 7 ndam 1993) va thi truong
ngoai t¢ lién ngan hang (di vao hoat dong tir thang 10 nam 1994).

2.1.2. Thi trwong von (Capital market)
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Thi truong von la thi truong mua ban cdc chitng khoan no dai han — long-term debt

securities (c6 thoi han ddo han trén mot nam) va cdc chimg khodn von (equity
securities).

Do céc chimg khoan mua ban trén thi truong von c6 thdi han dai nén cac nha phat hanh
c6 thé sir dung von thu duge dé dau tur vao san xuét kinh doanh. Vi vay thi truong von

duoc coi 1a thi truong cung tmg vén dau tu cho nén kinh té.

2.2. Can cr vao muc dich hoat dong cua thj trwwong

Thi truong tai chinh dwoc chia thanh thi trudng so cap va thi truong thi cép.

2.2.1. Thi truong so cép (Primary market)

Thi truong so cdp la thi truong trong dé cdc chimg khodn méi dwoc cdc nha phat hanh
ban cho cdc khach hang dau tién, va do vdy con dwoc goi la thi trieong phdt hanh.

Thi truong ndy cho phép cac chu thé kinh t& nhu cac doanh nghiép, cac td chirc tai chinh,
chinh phu... huy dong von tir nén kinh té bang viéc phat hanh cac chirng khoan méi.

Hoat dong giao dich mua ban ching khoan tai thi truong nay chii yéu dién ra giita cac
nha phat hanh va cac nha dau tu 16n nhu cac cong ty ching khoan, ngan hang dau tu hay
cong ty bao hiém... theo hinh thirc ban buén. Cac nha dau tu nay khi d6 dong vai trd nhu
nha bao 1anh cho dgt phat hanh chirng khoan (underwriting securities), ho s€ mua lai toan
bd sb ching khoan phat hanh ra theo mirc gia thoa thuan (thudng 1a thap hon mirc gia
cong bd) dé sau nay ban 1é ra thi truong cho cac nha dau tu khac. Vi cac thoa thuan vé
bao lanh chimg khoan thuong duoc t6 chirc riéng giita cac nha bao lanh va nha phat hanh
nén hoat dong giao dich cu thé tai thi trudong nay khong dugc cong khai cho moi nguoi.
2.2.2. Thi truong thuw cép (Secondary market)

Thi truong thir cdp la thi truong trong dé cac chimg khodn da dwoc phat hanh trén thi
trueong so cdp dirge mua di ban lai, lam thay doi quyén sé hitu chimg khodn.

Thi truong thir cip duoc xem nhu thi truong ban 16 cac chirng khoan dé phan biét vé6i thi
truong so cap 1a thi truong ban budn cac ching khoan.

Thi trudng thir cdp dam bao kha ning chuyén ddi ching khoéan thanh tién, cho phép
nhitng ngudi giit ching khoan c6 thé rut ra khoi sy dau tu tai thoi diém nao ma ho mong

muén hodc c6 thé thyuc hién viéc di chuyén dau tu tir khu vue nay sang khu vuc khéac.

Sw khdc nhau chii yéu gitra thi trudng so cdp va thi truong thir cap 1a & chd hoat dong cia
thi truong so cdp lam gia ting thém von cho nén kinh té con hoat dong ciia thi trudng thu
cép chi lam thay ddi quyén s& hitu cac chimg khoan di phat hanh, ma khong lam ting
thém luong von dau tu cho nén kinh té.

Giita thi trudng so cip va thi truong thir cp co méi lién hé tic dong qua lai lan nhau. Thi

truong so cap dong vai tro tao co so cho nhing hoat dong cua thi truong thir cap vi né 1a
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noi tao ra hang hoa dé mua béan trén thi truong thir cip. Thi truong thir cép ciing c6 tac
dung tro lai ddi voi thi trudng so cép, dong vai tro tao dong luc cho sy phat trién cua thi
truong nay. Tac dung cua thi truong thir cdp toi thi truong so cdp dwoc thé hién ¢ hai
churc nang cua no:

e Thu nhét, thi trudng thir ¢ip tao ra tinh 1ong cho cac ching khoan dugc phat hanh
ra trén thi trudng so cip®’, nho vay s& lam tang tinh hip dan cho cac chung khoan,
gitip cho viéc phat hanh chiing tai thi trudng so cip duoc thuan loi;

e Tht hai, thi truong thir cAp dong vai tro xac dinh gia cia cac ching khoan s&
dugc phat hanh trén thi truong so cap. Cac nha dau tu trén thi truong so cap s&
khong thé mua céc chirng khoan phat hanh mdi tai thi trudng nay voi gia cao hon
gia ma ho nghi s& c6 thé ban duoc tai thi truong thir cip. Néu chimg khoan cia
mdt nha phat hanh duoc mua ban véi gia cao tai thi truong thir cap thi nha phat
hanh cang c6 co hdi thu duge nhiéu von nhd viée phat hanh cac chimg khoan méi
tai thi truong so cip.

Chinh vi nhitng dic diém nay ma cac t6 chirc phat hanh ciing nhu cac nha du tu quan
tam nhiéu t6i thi truong thir cap hon 1a thi truong so cap.

2.3. Can ctr vao phwong thirc té chirc va giao dich cua thi trwong

Thi trudng thir cip hoat dong dudi hai hinh thire: thi truong tap trung va thi trudng phi
tap trung.

2.3.1. Thi trwong tap trung (Exchanges)

Thi truong tdp trung la thi truong ma viéc giao dich mua ban chitng khodan dwoc thuc
hién 6 t6 chirc va tdp trung tai mot noi nhat dinh.

Vi du vé thi truong tap trung 1a cac S& giao dich ching khoan nhu Sé giao dich chimg
khoan New York, S¢ giao dich chirng khoan Tokyo, S& giao dich chirng khoan London,
S& giao dich chung khoan Paris...”

S& giao dich dugc t& chirc dudi hinh thirc mot cong ty ¢d phan®’. S¢ giao dich cung cip
cho nhitng ngudi mua ban chimg khoéan cdc phuwong tién va dich vu can thiét dé tién hanh
giao dich nhu: dich vu thanh toan, Iuu ky chirng khoan, hé théng may tinh ndi mang, hé
thong bang gia dién tir dé yét gia chimng khoan, h¢ thong ghép 1énh mua va ban ching
khoédn v.v....

Hoat dong mua ban ching khoan tai S¢ giao dich bit budc phai théng qua cdc trung gian

7 Tuc 14 tao diéu kién dé nguoi ndm giit chimg khodan c6 thé ban chimg khoan dé thu tién v&. Chimg khoan
cang d& ban thi tinh léng clia n6 cang cao.

2 3 Viét nam, Trung tim giao dich chimg khoan 1a mé hinh bac thip ciia S¢ giao dich chimg khoén.

# ( Viét nam, Trung tim giao dich chimg khoan ciing dugc t§ chirc dudi hinh thirc mét cong ty nhung
thudc s& hitu nha nude.
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maoi gioi goi la cac nha moi gidi chirng khoan (brokers). Cac nha moi gidi muon hoat

dong tai SO giao dich phai lam thii tuc dang ky dé c6 chd trong So.

Nhitng nguoi mua va ban chirg khoan s& théng qua nhitng nha méi gidi dé dua ra cac
1énh mua va ban chirg khoan. Cac nha méi gi6i sau khi nhan 1énh s& dén giap nhau tai
mdt noi & trung tim cia SO giao dich goi 1a San giao dich dén tién hanh dam phan. Ngay
nay, do su phit trién ctia cong ngh¢ may tinh, nhidu S¢ giao dich da thay viéc dam phan
truc tiép bang mot hé thong ghép 1énh tw dong, tuy vay hinh thirc dam phan tryc tiép van
duoc duy tri tai nhidu S& giao dich ndi tiéng trén thé gidi.

Khong phai tit ca cac loai chirng khoan déu dwoc mua bén tai S¢ giao dich, ma chi nhirng
chitng khodn dd dwoc ding ky yét gia. Pé chimg khoan do mot cong ty phat hanh dwoc
ding ky yét gia, cong ty d6 phai thoa mén cac didu kién can thiét vé& qui mo vén, vé sb
lwong ching khoan di phat hanh, vé hiéu qua kinh doanh trong thoi gian gin day v.v....
Sau khi duoc S& giao dich chfip nhén, chung khoan dugc dang ky vao danh ba ctia So
giao dich chirng khoan va thudng xuyén dugc niém yét gia trén Sé giao dich.

2.3.2. Thi trwong phi tap trung (OTC markets or Off-exchange markets)

Thi truong phi tap trung la thi truong ma cdc hoat dong mua ban chung khoan dwoc thuc
hién phdn tan ¢ nhitng dia diém khdc nhau chit khong tdp trung tai mét noi nhat dinh.
Trén thé giGi, thi truong phi tap trung duoc td chirc dudi hinh thirc mot thi truong giao
dich “qua quiy” — OTC Market (Over-the-counter Market”). D6 1a hinh thirc giao dich
ma nhitng nha budn chimg khoan (dealer) tai cac dia diém khac nhau cong bé mot danh
muc ching khoan véi gid mua va ban dugc yét san, va ho s& sin sang mua hoic ban
chirng kho4n thing cho nhiing ai chép nhan gia cia ho’'. Do hoat dong mua ban chirng
khoan tai thi truong OTC déu duoc thuc hién qua mang may tinh nén cac nha buén
ching khoan ciing nhu khach hang c6 diéu kién biét rd cac muirc gia ma cac nha buén
chirg khoan khac chao ban, vi vay tinh chét canh tranh cia thi trudng nay rt cao, ching
kém gi S¢ giao dich.

Nhu vay thi truong O.T.C khong phai 1a mot thi truong hién hitu, né khong céd dia diém
tap trung nhét dinh ma thay vao d6 1a mot hé théng thong tin lién lac hi¢n dai ma cac bén
tham gia thi trudng str dung dé thuong lugng viéc mua ban ching khoan.

Do hinh thirc t6 chtrc nhu vay nén cac chirg khoan mua bén tai thi truong OTC rat dong
dao va da dang, n6 bao gdm chirng khoan ciia ca nhirng cong ty chua du diéu kién yét gia

tai S& giao dich 1an nhitng cong ty chura mudn yét gia tai S& giao dich. Theo céc sd liéu

30 Thuat ngit “Giao dich qua qu?iy” bt nglf”)n tr viéc cac giao dich mua ban ching khoan trudc day hau hét
déu dugc thuc hién tai cac quay giao dich ciia ngén hang.

3! Nhu vay khac véi trong S& giao dich, noi ma gia ca chimg khoan dugc hinh thanh trén co s& dam phan
hodc ghép 1énh, thi & thi truong OTC gia cd 1a yét sdn va viéc mua ban s& chi xay ra néu tudn theo nhiing
muc gia nay.
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thdng ké thi & cac nudc phat trién gia tri cac ching khoan dwgc mua ban qua thi truong
0.T.C 16n hon rt nhiéu so v&i mua ban tai S& giao dich*2.

Ngoai hai hinh thirc giao dich mua ban chirng khoan da néu trén: giao dich tai S¢ giao
dich va giao dich tai thi truong OTC, trén thi truong tai chinh thyc té con ton tai mot bo
phan céc giao dich mua ban tryc tiép giita nhitng ngudi s¢ hitu chirg khoan. Thi truong
cac giao dich ching khoan nay c6 thé goi 1a thi truong tu do hay thi truong cho den. Cac
thi trurdong nay xuét hién dau tién trong lich sir phat trién cua thi truong tai chinh, khi ma
nhitng ngudi nam giit chimng khoan c¢6 nhu cau ban lai nhirng ching khoan cua minh.
Ngay ca ngay nay, mic du da xuét hién nhing thi truong tién tién hon nhu S& giao dich
hay thi truong OTC, loai thi trudng tw do nay van con tdn tai. Tuy nhién quy md cua
chung khong 16n 14m, d6 rui ro lai cao, va chi co v nghia tai cac nudc maéi hinh thanh thi
truong tai chinh.

3. Cac cbéng cu cua thj trwong tai chinh

Dé hiéu 15 hon cach thic thi trueong tai chinh luu chuyén vén tir nguoi du thira vn sang
ngudi can von, trong phan nay chung ta s& nghién ctru cac phuong tién giup thi truong tai
chinh lwu chuyén cac khoan von, d6 chinh 1a cac cong cu tai chinh hay cac ching khoan.

Céc cong cu tai chinh dugc chia thanh hai nhém chinh sau:

3.1. Cac cong cu lwu thong trén thi trwdng tién té.

Céc cong cu luu thong trén thi trudong tién té co dic diém chung 1a ky han thanh toan
ngén, tinh thanh khoan cao va do rii ro thip. Chung bao gdm céc loai chu yéu sau:

3.1.1. Tin phiéu kho bac (Treasury bill)

Tin phiéu kho bac la cong cu vay no ngdn han ciia chinh phii do Kho bac phdt hanh dé
bit dép cho nhitng thiéu hut tam thoi cia ngdn sach nha nuwéc™.

Tin phiéu kho bac thudc loai chimg khodn chiét khau. D6 1a loai chimg khoan khong
dugc nha phat hanh tra 13i song lai dugc ban véi gia chiét khiu tirc 1a gia thip hon ménh
gia. Khi dén han, nha du tu dwoc nhan lai d ménh gia, vi vay phén chénh léch gitra
ménh gia chirng khoan va gia mua chtng khoan chinh 13 13i cia nha dau tu.

Tin phiéu kho bac c6 cac kp han 3, 6 va 12 thdng.

Tin phiéu kho bac dugc xem 1a cong cu tai chinh c6 d6 ruii ro thap nhdt trén thi trudng
tién t& boi vi hau nhu khong c¢6 kha niang v& no tir ngudi phat hanh, tic 1a khong thé co

chuyén chinh phi mat kha ning thanh toan khoan ng khi dén ky han thanh toan, chinh

32 Thj trrdng mua ban chimg khoan chinh phu, thi truong mua ban thuong phiéu hay thi truong héi doai
déu duoc t chue theo hinh thie thi truong OTC.

33 Thiéu hut tam thoi 14 tinh trang nhu cAu chi vurot qua thu trong thoi gian ngén, n6 xay ra khi chinh phu c6
nhiing nhu cdu chi tiéu tirc thoi, cAp bach trong khi cac nguén thu ctia ngan sach lai mang tinh dinh ky, dan
dén Iuc can chi nhung lai chua thu du.
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phu lic nao ciing co6 thé tang thué hodc in tién dé tra no. Tuy nhién muc lai suat cia no

thwong thdp hon céc cong cu khac Iuu thong trén thi trudng tién té.

Tin phiéu kho bac thuong duoc phat hanh theo ting 16 bang phuwong phdp dau gid. Ngudi
mua cha yéu 1 cac ngén hang, ngoai ra con co cic cong ty va cac trung gian tai chinh
khac.

Tin phiéu kho bac dugc xem la cong cu co tinh long cao nhdt trén thi truong tién t& do no
duoc mua ban nhiéu nhét.

Tin phiéu kho bac thuong dugc Ngan hang trung wong cac nudc sir dung nhu mot cong

cu dé diéu hanh chinh sach tién té théng qua thi truong mé.

3.1.2. Cdc chirng chi tién giki cé thé chuyén nhwong dwgc (NCDs*)

Chirng chi tién giri (Certificate of Deposit) la mét cong cu no (debt instrument) do cdc
ngdn hang phat hanh, cam két tra ldi dinh ky cho khodn tién giri va sé hoan trd von goc
(dwoc goi la ménh gid cia chimg chi) cho nguwdi givi tién khi dén ngay ddo han.

Luc déu, cac ching chi tién giri khong duge phép ban lai va néu ngudi giri tién rat von
truéc han thi s& phai chiu phat. Nhung vé sau dé tang tinh hip dan cia cac ching chi tién
giri ndy, cac ngan hang bét ddu cho phép cac chung chi tién giri c6 ménh gia 16m (vi du &
My 1a trén 100.000 USD) dugc phép ban lai trude han (véi mot mic gia khéu trir), thim
chi c6 thé ban cho chinh ngan hang phét hanh. Khi d6 chiing dwoc goi 1a cac chiing chi
tién guri ¢6 thé chuyén nhuong (NCDs).

NCDs thudng duge cac ngan hang dung dé huy dong cac ngudn von 16n tir cac cong ty,
cac quy twong hd thi trudng tién té, cac td chirc cua chinh phu.v.v.. Tai My, tong du ng tir
phét hanh cac NCDs cuia cdc ngan hang gin ddy di vuot qua tong s6 du ng cta tin phiéu
kho bac My.

3.1.3. Thuong phiéu (Commercial paper)

Thwong phiéu la nhitng gidy nhdn ng do cdc cong ty ¢é uy tin phdt hanh d@é vay von ngdn
han tir thi truong tai chinh.

Thuong phiéu dugc phdt hanh theo hinh thire chiét khau, tic 1a dugc ban voi gia thap
hon ménh gi4. Chénh léch giira gia mua va ménh gia thuong phiéu chinh 13 thu nhap cua
ngudi s& hitu thuong phiéu.

Nhitng thicong phiéu nguyén thuy (commercial bill) chi xuat hién trong cac hoat dong
mua ban chiu hang gitta cac cong ty kinh doanh véi nhau. N6 ¢ thé do ngudi ban chiu
hay ngudi mua chiu hang hoa phat hanh nhung ban chét van la gidy xac nhan quyén doi
tién khi dén han ctia ngudi s hiru thuong phiéu. Ngay nay, thuong phiéu xuat hién mang
tinh da dang hon. Thuong phiéu dugc phat hanh khong chi trong quan hé mua ban chiu

** Negotiable Bank Ceritficate of Deposit
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hang hoa ma con dugc phat hanh dé vay von trén thi truong tién t8. Cac cong ty danh
tiéng khi c6 nhu cau von c6 thé phat hanh thuong phiéu ban truc tiép cho ngudi mua theo
mirc gia chiét khau. Nhitng ngudi dau tu thuong phiéu ngoai cic ngan hang con co cac
trung gian tai chinh va cong ty khac.

Céc thuong phiéu c¢6 mirc do rii ro cao hon tin phiéu kho bac nhung mirc 1di suét chiét
khéu ciing cao hon.

Thi truong thwong phiéu ngay nay rat séi dong va phat trién véi tc do rat nhanh. Viéc
chuyén nhwong thuong phiéu duoc thuc hién bang hinh thirc ky hu.

3.1.4. Chd'p phiéu ngdn hang (Banker’s acceptance)

Chdp phiéu ngan hang la cac héi phiéu ky han do cac cong ty ky phat va dwrge ngdn hang
ddm bdo thanh todn bang cach dong dau “dd chap nhan” Ién to hoi phiéu.

Trong cac giao dich mua ban chiu, khi nguoi ban khong tin vao kha nang thanh toan cia
ngudi mua, ho s& yéu ciu ngudi mua phai cé sy bao dam thanh toan tir mot ngan hang ¢
uy tin. Khi ngan hang chép nhan bao lanh cho khoan thanh toan, n6 cho phép nguoi ban
ky phat hdi phiéu doi tién thang ngén hang va ngan hang s& dong déu chip nhén tra tién
lén t& hdi phiéu d6. Nhu vay, ngudi tra tién hdi phiéu bay gio khong phai 1a ngudi mua
nira ma 1 ngén hang, do vAy ngudi ban duoc dam bao kha chic chin vé kha niang thanh
toan cua t& hdi phiéu. Bé duoc ngan hang ky chip nhan vao t& hdi phiéu, ngudi mua chiu
phai ky qu¥ giri vao ngan hang mot phan hodc toan bg s tién cua to hbi phiéu hodc duoc
ngan hang dong y cho vay dé thanh toan hdi phiéu. Ngan hang sé& thu tir ngudi mua chiu
mot khoan phi bao dam thanh toan. Cac chap phiéu ngan hang nay duoc sir dung kha phd
bién trong linh vuc xuat nhap khau.

Do dugc ngan hang chip nhan thanh toan nén cac chip phiéu ngan hang la mét céng cu
no ¢6 do an toan kha cao, nhét 1a khi ngan hang chip nhan 1a cic ngén hang 16n, ¢6 uy
tin. Nhitng nguoi s& hiru chip phiéu c6 thé dem bdn chiing trén thi triong tién té véi gia
chiét khau dé thu tién mat ngay khi can vén gap.

3.1.5. Hop dong mua lgi>* (Repurchase agreement - Repo)

Hop dong mua lai la mét hop dong trong dé ngdan hang ban mot sé lwong tin phiéu kho
bac ma né dang ndm giit, kém theo diéu khoan mua lai sé tin phiéu dé sau mot vai ngdy
hay mét vai tuan véi mike gid cao hon.

V& thuc chit day 1a mot cong cu dé vay no ngin han (thuong khong qué hai tuin) ciia cc
ngan hang trong d6 sit dung tin phiéu kho bac lam vit thé chdp.

Sau day 1a vi du vé cach sir dung mot “Repo” dé vay von: Mot cong ty 16n cia My 1a

General Motors (GM), c¢6 mot sb von nhan ri trong tai khoan 1a 1 triéu USD. Cong ty

3 Con goi la Cam két (hay thoa thuan) mua lai.
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muon tranh thu cho vay ngan han khoan tién nay. Ngan hang Citibank khi d6 dang c6 nhu

cau vay 1 triéu USD trong 1 tuan. Ngan hang quyét dinh sir dung mot “Repo” dé vay cuia
GM bang cach ky hop dong ban cho GM 1 triéu USD tin phiéu kho bac ma ngan hang
dang nim giit véi cam két s& mua lai s6 tin phiéu nay véi gia cao hon sau d6 1 tuan. Nhu
vdy, thong qua hop dong mua lai — “Repo” néi trén, cong ty GM di cung cdp cho
Citibank m¢t khodn vay ngén han, 1ai tra cho GM chinh 1a khoan chénh léch giita gia ban
lai tin phiéu cho ngan hang sau d6 1 tuan va gia mua tin phiéu lac dau. Trong trudng hop
xay ra rui ro Citibank khong thanh toan dugc ng cho GM khi dén han, 1 tridu USD tin
phiéu kho bac van thudc so hitu cia GM va cong ty c6 thé ban trén thi truong tién t& dé
thu hdi vén vé. Nhu vay 1 tridu USD tin phiéu kho bac (mot coéng cu co tinh 1ong cao
nhit va an toan nhét trén thi truong tién t8) da dugc s dung lam vat thé chép trong
“Repo” dé dam bao kha ning thanh toan ng cia Citibank va da lam cho GM yén tam khi

cho vay.

Ngoai cac cong cu phd bién trén, & cac nude co thi truong tién & phat trién (vi du nhu
M¥) con c6 thém mot sb cong cu khac nhu:

3.1.6 Qui lién bang (Fed Funds)

Quy lién bang la nhitng khodn vay no ngan han (thwong chi qua mot dém) dién hinh giita
cdc ngdn hang My. Ddi tuong vay ¢ day 1a nhing mon tién giri ciia cic ngan hang tai
Cuc du trit lién bang M§°°. Khi tién giri cia mot ngan hang tai Fed khong dat dén tong s6
ma Fed qui dinh phai c6, n s& tién hanh vay tir nhitng ngén hang nao c6 khoan tién giri
tai Fed vuot qua qui dinh dé bu dép cho khoan thiéu hut ctia minh.

Thi truong vay quy lién bang rit nhay cam ddi voi cac nhu cau tin dung cta ngan hang
khién cho 13i suit ciia cac khoan vay nay (goi 1a 13i suat qui lién bang) dugc xem 1a mot
phong vii biéu dé do mirc d6 cing thing cta thi truong tin dung trong hé thong ngan
hang. Khi 13 suét cao 1a lac cac ngan hang dang bi strc ép vé von, khi 13i sudt thap 1a nhu
cdu tin dung cua cac ngan hang thap.

3.1.7 Dé la chdu Au (Euro dollars)

Nhitng dong dé la My do cdac ngdn hang ngoai quoc & bén ngoadi nuwde My hodc nhitng
chi nhanh ciia ngdn hang My & ngoai quéc ndm gitk diege goi la d6 la chdu Au. Cac ngan
hang My c6 thé vay nhitng mon tién nay tir cac ngan hang nude ngoai hodc tir cac chi
nhanh cia ngan hang My ¢ nudc ngoai khi ho can vén. Pong d6 la chau Au ngay nay da
tré thanh mot ngudn von ngin han quan trong ddi véi cac ngan hang My (nam 1998 1a
trén 100 ty USD).

3% Cuc duy trix lién bang M ¢6 vai trd nhur ngén hang trung wong M, goi tit 1a Fed.

36



Chwong 2. Thj trwong tai chinh

3.2. Cac cong cu lwu thong trén thi trwdong vén

Céc cong cu luu thong trén thi trudng von c¢6 do riii ro cao hon so vai cac cong cu trén thi
truong tién té do gia ca bién dong nhiéu hon, tiém an rai ro mat kha ning thanh toan
nhung muc sinh 1¢i cao hon vi cac chiing khoan dai han thuong dem lai lgi tirc 16n hon.
Sau day 1a mot s6 cong cu dién hinh:

3.2.1. Trdi phiéu (Bond)

Trdi phiéu la mét chitng thu xdc nhdn nghia vu tra nhitng khoan 1di theo dinh ky va von
géc khi dén han cia 6 chirc phat hanh.

Nhu vay, trai phiéu c6 ban chét 1a mot cong cu no (debt instrument). N6 c6 nhitng dic
diém co ban sau:

o M¢nh gid ciia trdi phiéu (Face value): La s6 tién ghi trén bé mit cia to trai phiéu.
Ménh gi4 ctia trai phiéu thuong chinh 1a gia ban ciia trai phiéu khi phat hanh®’, va
day ciing 1a s6 tién ma nha phat hanh phai hoan tra lai cho ngudi sé hiru trai phiéu
khi trai phiéu d4o han. Luat cac nude co thé qui dinh ménh gia tdi thiéu cua trai
phiéu. Vi du: Nghi dinh 144/CP qui dinh ménh gia téi thiéu cua cac trai phiéu
phat hanh ra cong chung tai Viét nam 1a 100.000d va boi sé ciia 100.000d.

e Thoi han ciia trdi phiéu (Maturity): La thoi han vay von cua t6 chirc phat hanh, n6
duogc ghi rd trén td trai phiéu. Thoi han coa trai phiéu thuong tir 2 nam trd 18n, co
thé t6i hon 10 nam.

e Ldi trd cho trdi phiéu (Interest): Lii tra cho trai phiéu thuong dwoc qui dinh theo
ty 18 phan trim trén ménh gia. Lai suét trai phiéu c6 thé duoc qui dinh c¢b dinh
hodc tha ndi 1én xubng theo 1di suat thi truong, Lai thudng dugc tra dinh ky hang
ndm hodc mot nim hai 1an. Ky han tra 1ai cling nhu 13i suét trai phiéu déu duoc
qui dinh rét cy thé trén to trai phiéu.

e Nguoi sé hitu trdi phiéu (Bondholder): Bang viéc mua trai phiéu, ngudi sé hiru
trai phiéu di cung cép cho nha phat hanh mét khoan vay tng trudc. Tén cua
ngudi sé hiru trai phiéu c6 thé duoc ghi trén to trai phiéu (néu 1a trai phiéu dich
danh) hodc khong dugc ghi (néu 1a trai phiéu vo danh). Ngudi s¢ hitu trai phiéu
ngoai quyén duoc doi 1ai va vén khi dén han con c6 quyén chuyén nhuong trai
phiéu cho ngudi khéc khi trai phiéu chua hét han.

Kha ning thanh toan gdc va 1ai cua trai phiéu phy thudc rat nhiéu vao uy tin cua t chirc
phat hanh, do vay khi phén loai trai phiéu, ngudi ta thudng cin cir vao ai 1a nha phat
hanh. V&i cin ctr phan chia nhu vy, trai phiéu c6 hai loai chii yéu sau:

[ Trai phiéu chinh phii (Government bond)

*7 Chi trr truong hop céc tréi phiéu dugc phat hanh theo gia chiét khéu thi gia trai phiéu luc phat hanh méi
thap hon ménh gia, con cac truong hop khac déu bang ménh gia.
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Trai phiéu chinh pht thuong dudi dang trai phiéu kho bac. Pay la cac trai phieu do Kho

bac phat hanh dé bu ddp tham hut ngan sach qudc gia hang nam. Trai phiéu kho bac trung
han (Treasury note) ¢6 thoi han dudi 10 nam, con trai phiéu kho bac dai han (Treasury
bond) c¢6 thoi han trén 10 nam.
Céc trai phiéu chinh phu 1a loai trai phiéu mua ban manh nhét trén thi truong vén cac
nude nén duoc xem 1 cong cu ng 16ng nhit trén thi truong von.
Céc nha dau tu vao trai phiéu chinh phi bao gdm cic ngan hang (ké ca NHTW), cac ca
nhan va mot s6 td chuc tai chinh khac.
Ngoai trai phiéu chinh phii, con ¢ cac trai phiéu do cac co quan truc thudce chinh phi
phat hanh (Government agency bonds) va trai phiéu ciia chinh quyén dia phuong (Local
government bonds hodc Municipal bonds). Mot vi du vé trai phiéu do cic co quan truc
thudc chinh phu phat hanh 1a cac trai phiéu bao dam bang khoan cho vay thé chip do
GNMA — mét td chire tryc thudce chinh phu My — phat hanh (s& dwoc dé cap chi tiét trong
phén tiép theo). Cac chinh quyén dia phuong ciing ¢6 thé phat hanh trai phiéu dé vay von
cho chi tiéu ngan sach dia phuong hodc dé dau tu cho timg cong trinh cu thé theo ké
hoach, vi du dé xay dung nhitng cong trinh co sé ha tang va cong trinh phic loi cong
cong. Loai trai phiéu nay thuong c6 nhitng wu dii diac biét nhu tién 13i khong phai chiu
thué. Tinh chét clia cac loai trai phiéu nay ciing gan twong tu trai phiéu chinh phii. Nhitng
nha dau tu chinh 14 cac ngan hang, cic cong ty bao hiém va cac ca nhén.

Tai Viét nam, ngoai trai phiéu kho bac (thuong c6 thoi han 5 ndm), chinh phil con phat
hanh cong trai qudc gia. Cac cong trai nay thudng co mic sinh 10i kém, chii yéu mang
tinh chit dong vién nguoi dan gitp d& nha nude bang cach cho vay von. Ngoai ra, cac
nganh 16n ctia Viét nam ciing phat hanh trai phiéu cong trinh dé tai trg cho hoat dong dau
tu ctia minh, vi du: nganh nang lugng phat hanh trai phiéu cong trinh dé xay dung dudng
day 500 KV, téng cong ty buu chinh vidn théng phat hanh trai phiéu xiy dung hé théng
buu dién...

[ Trai phiéu cong ty (Corporate bond)

Trai phiéu cong ty thudng do cac cong ty ¢6 uy tin 16n phat hanh. Nhirng nguoi nim gii
trai phiéu tro thanh chi ng clia cong ty va cd quyén yéu ciu thanh toan 13i va von khi dén
han®®. Khéc véi cac ¢b dong, thu nhdp cta nhitng nguoi ndm giir trai phiéu cong ty khong
phu thudc vao tinh hinh lgi nhuin cua cong ty va ho luoén dugc uvu tién thanh toan lai
trude cac ¢ dong, ké ca cd dong ¢d phiéu wu dai.

Céc trai phiéu cong ty nhin chung ¢6 qui mé giao dich nho hon so vdi cac trai phiéu
chinh phii, do vdy ma chiing kém 16ng hon. Tai cac nudc phét trién, thi truong trai phiéu

*% Nhung khéng c6 quyén tham gia quan Iy cong ty nhu cac cd dong.
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cong ty cling co qui md nho hon thi truong cd phiéu cong ty (tai My thi truong trai phiéu

cong ty chi bang gan 1/5 thi truong ¢b phiéu cong ty) tuy nhién téc do phat trién cia no

lai nhanh hon thi trudng ¢ phiéu cong ty nhiéu nén trong tuong lai trai phiéu cong ty co

thé s& 1a mot ngudn tai chinh quan trong hon so vdi cac ¢6 phiéu cong ty.

Ném gir trai phiéu cong ty thuong 1a cac cong ty bao hiém (dic biét 1a cong ty bao hiém

nhan tho), cac quy huu tri, cac cong ty chirng khodn va ca cac ca nhan.

Viéc phat hanh trai phiéu cong ty chwa phd bién & Viét nam. Chi yéu méi chi co cac

ngén hang phét hanh trai phiéu ngan hang dé vay von tir dan.

3.2.2. Cé phiéu (Stock"/Share"™ Certificate)

C6 phiéu la mét chimg thu hay bit todn ghi s6 xdc nhdn trai quyén (quyén huong loi) vé

von - equity claim - doi véi thu nhdp va tai san rong ciia mét cong ty cé phan.

Cb phiéu co6 ban chat 1a mot cong cu gop von (equity instruments) va chi do cac cong ty

¢ phan phat hanh. Khi cdn huy dong vén, cong ty cb phin chia sé vén can huy dong

thanh nhidu phan nho bang nhau, goi 1a cac c¢b phan (share/stock). Nguoi mua nhirng c¢d

phin nay dugc goi 1a ¢b dong (share/stockholder). Vi s6 ¢6 phan di mua, cac ¢ dong

dugc cdp mot gidy ching nhan sé hiru, gidy nay goi la c¢b phiéu.

Vén ma cong ty ¢d phan huy dong dugc tir viéc phat hanh cb phiéu duoc xem 1a von

thudc s6 hitu ciia cong ty. Nhirng ¢ dong khi mua cic ¢ phan cta cong ty di thyuc hién

viéc gop von dé cong ty kinh doanh va do vay tré thanh nhitng ngudi dong sé hitu cong

ty. Ty 18 so hiru cong ty phu thudc vao s6 co phan ma cd déng nim giit. Do ¢é phiéu

dwoc xem la gidy xdc nhdn quyén sé hitu ciia cac cé dong doi véi nhitng ¢é phan nay nén

6 thé coi ¢6 phiéu la chitng chi xdc nhdn sw g6p von va quyén s hitu vé s6 von ma mot

c6 dong gop vao cong ty cé phan.

La ngudi cha sé hitu cong ty, cac cd dong ¢ nhirng quyén co ban sau ddy:

o Quyén tham gia qudn ly céng ty: Quyén nay dugc thuc hién bing cach cac ¢d

dong bau ra mot Hoi dong quan trj dé thay mat minh quén 1y, diéu hanh cong ty.
Céc c¢b dong khong chi ¢ quyén bau ra Hoi ddng quan tri (Board of Directors)
ma con c6 thé tham gia Gmg cir 1am thanh vién cia Hoi dong quan tri. S6 lugng
phiéu bau ty 1¢ v6i sé lugng ¢ phan ma ¢ dong nim giir. Do vay nhitng ngudi
nim gir cang nhiéu ¢ phin cia cong ty thi cang c6 nhiéu kha ning tré thanh
thanh vién ciia Hoi ddng quan tri. Ngoai ra, hang nim cong ty con t6 chirc Pai hoi
¢ dong (Annual shareholder meetings) dé hop cac ¢ dong lai, ban vé cac chién

luge hodc ké hoach kinh doanh 16n cta cong ty.
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o Quyén s6 hitu tai san rong” ciia cong ty: Cac c¢b dong so hitu cong ty theo ty 18

c¢b phan nim gitr. Do vay, khi tai san rong cua cong ty ting 1én do lam &n c6 13i,
gia tri cac c6 phan ma c6 déng ndm giir ciing ting 1én theo. Khi cong ty c¢b phan
nging hoat dong, cb dong dugc tham gia phan chia tai san con lai ciia cong ty. Vi
du: Téng tai san ban dau cua mot cong ty cd phan 1a 10 ty VND. Mot ¢b dong
nam 20% cd phan cta cong ty cho nén téng gi tri tai san cong ty ma anh s¢ hiru
theo ¢6 phan 1a 2 ty VND. Sau 5 ndm lam in c6 13i, tong tai san rong cla cong ty
tang 1én 15 ty VND, khi d6 tong gia tri c6 phan ma anh ta s& hiru 1én t6i 3 ty
VND.

e Quyén tham gia chia loi nhudn rong”’: Cé déng duoc quyén huéng mot phan loi
nhuén rong ctia cong ty ty 18 voi s6 ¢d phan anh ta s¢ hiru. Phéan 13i tra cho mdi cd
phan duoc goi 14 ¢6 tikc (Dividend). Quyén nay chi dugc thuc hién khi cong ty
lam an c¢6 13i. Tuy nhién, khong phai lic nao tat ca lgi nhuan thu duge déu duge
dem chia cho cac cd dong, ciing c¢6 truong hop nhim ting v6n kinh doanh cho
cong ty, Hoi dong quan tri quyét dinh giir lai phan 16n lgi nhudn. Diéu nay néi
chung 1 dugc cac c6 dong chap nhan vi tuy khong nhan dugce ¢d tirc nhung gia tri
¢b phan cta ho trong cong ty lai ting 1én, hon thé viéc ting von c6 thé dam bao
cho kha ning tao thém nhiéu lgi nhuan hon trong thoi gian toi.

Ngoai dic trung co ban ndi trén, ¢6 phiéu con c6 mot sé dic diém dang chu y sau:

o Thoi han cia c¢é phiéu: Bang cach mua ¢ phiéu do cong ty cd phan phat hanh,
cac nha dau tu di cung cip vdn cho cong ty hoat dong. Tuy nhién céc cb dong lai
khong duoc phép rat khoan von nay vé trir truong hop cong ty ngimg hoat dong
hodc c6 qui dinh déc biét cho phép duoc rat vbn. Chinh vi 1y do nhu vay nén co
thé coi c¢b phiéu c6 thdi han thanh toan vn bang thoi gian hoat dong cta cong ty.
Trén thuc té, trir trudng hop pha san hodc két qua kinh doanh qua ti t&, con noi
chung thi cac cong ty s& van ctr duy tri hoat dong mii mai, cho nén c6 thé noi thoi
han ctia ¢ phiéu 1a v6 han. Mic du vay, cac cd dong dugc phép chuyén nhugng
¢ phan ma minh nim giit cho ngudi khac va bang cach dé c6 thé rat lai khoan
v6n ma minh d3 dau tu vao cong ty cb phan.

o Gid tri cia cé phiéu: Gié tri cua cb phiéu duoc thé hién trén 3 phuong dién sau:

0 Meénh gia (Face value): 1a sé tién ghi trén bé mat ¢6 phiéu®'. Ménh gia
thudng dugc ghi bang ndi t&. Ménh gia bang bao nhiéu 1a do luat chimg

%% Tai san rong bang tong tai san co trir tdng sb cac khoan ng ctia cong ty.

40 Loi nhuan rong la loi nhuan sau thué.

*I Ménh gia ctia ¢b phiéu chi 1a gia trj danh nghia va chi c6 ¥ nghia lic phat hanh. S§ tién ma cong ty c¢b
phén thu dugc tinh trén mdi ¢b phiéu sau khi phat hanh khong nhat thiét phai bang ménh gia.
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khoan hoic diéu 1¢ cta cong ty ) phén qui dinh. Vi du: ¢ Viét nam theo
ND144/CP, ménh gia cb phiéu ciia cac doanh nghiép Viét nam thong nhét
la 10.000 VND.
0 Gié tri ghi s6 (Book value): 12 gi4 tri cia mdi c¢6 phan cin cir vao gia tri tai
san rong clia cong ty trén bang tong két tai san. Vi du: Mot cong ty co
50.000 ¢ phiéu, ménh gia 10.000 d/cd phiéu. Sau 5 nim hoat dong, gié tri
tai san rong ciia cong ty theo sd sach ké toan 1a 1 ty d. Khi d6 gia tri cta
mbi cb phan theo sb sach s& 1a 20.000 d, ta no6i gia tri ghi s6 cua ¢b phiéu
cong ty bay gid 1a 20.000 d/c6 phiéu.
0 Gia trj thi truong (Market value): 1a gia ca cia c¢b phiéu khi mua ban trén
thi truong.
Cb phiéu c6 hai loai co ban sau:
% C6 phiéu thuong hay c¢é phiéu phé théng (Common stock): La loai c6 phiéu c6 ddy du
cac dic trung da néu trén cia ¢ phiéu. Do la:

e Khéng qui dinh trudc sé ¢6 tirc cb déng s& nhan duge. Gid tri ¢b tic nhidu hay it
con tuy vao tinh hinh lgi nhuan cia cong ty va ké hoach chia lgi nhuan cua Hoi
ddng quan tri. Trong trudng hop cong ty 1am dn thua 15 thi ching nhiing cb tirc
khong dugc chia ma ¢b dong con bi hao hut vé vén gop. Nguyén tic cia cac cd
d6ng cb phiéu thuong 1a “10i an, 15 chiu”.

e Chi duoc chia 13i sau khi cong ty di thanh toan 13i tra cho nhitng ngudi ndm trai
phiéu va ¢b phiéu wu dai**.

e Théihan ¢ phiéu l1a vo han.

e Duoc hudng quyén tham gia quan 1y cong ty ciing cac quyén khac nham duy tri
quyén quan ly cong ty, nhu: quyén bau ctr, quyén tng cir vao Hoi ddng quan tri,
quyén vu tién mua trudc voi gid wu dai cac b phiéu mai phat hanh.

Nhitng ¢6 dong c6 nhiéu ¢b phin hodc nhiéu uy tin c6 thé ndim quyén diéu hanh cong ty.
Con n6i chung da s nhitng ngudi déu tu chi mua ¢d phiéu thuong dé hudng cb tire hodc
ban di khi ¢é phiéu 1én gia nhim huong chénh 1éch gia.

Y C6 phiéu wu ddi (Preferred Stock): La loai ¢b phiéu cho phép ngudi ndm gitr ¢6 phiéu
dugc hudng mot s6 wu dai hon so véi ¢ dong cd phiéu thuong. Vi du nhur:

e Duoc hudng mot mirc ¢d tirc riéng biét ¢6 tinh ¢b dinh hang nam du cong ty lam
an co6 1ai hay khong.

e Puoc vu tién chia 13i ¢b phan trude ¢d phiéu thuong.

2 Loi nhuén cong ty thu dugc trudce tién dung d8 tra trai tirc, tiép theo 1a tra ¢d tuc cua cb phiéu uu dai,
cudi cung con bao nhiéu mdi chia cho cac ¢6 dong co phicu thuong.
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e Duoc uu tién phan chia tai san con lai cia cong ty khi thanh 1y, giai thé.

Khac vé6i ¢ phiéu thuong, ¢ phidu wu dai c6 thé co ménh gid hodc khong c6 ménh gia.
Chang han mét ¢d phiéu wu di c6 ménh gia 100 USD, ty suat cd tic 1a 4,5% sé& duoc
huéng mot khoan ¢ tire ¢ dinh 14 4,5 USD. Con néu cd phiéu uu dii khong c6 ménh gia
thi ¢6 tirc s& duge cong ty cong bd don gian 1a 5 USD/cd phiéu ching han.
Han ché cta c¢6 phiéu wu dii so voi ¢ phiéu thuong 1a:

e () dong nam giir cd phiéu wu dai khong duoc tham gia bau cir, tng cir vao hoi

ddng quan tri, tirc 1a khong dugc quyén tham gia quan 1y cong ty.
e Khi loi nhuén cia cong ty ting 1én thi cb tirc ¢b phiéu wu dai khong vi thé ma
duogc tang 1én theo.

Vi ¢b tirc ctia cb phiéu vu dai khong ting, nén gia ca cua ¢ phiéu wu di trén thi truong
ciing it bién dong. Do vdy, ¢d phiéu vu dii thuong kém hip dan ddi v6i cac nha du tu
hon so v6i ¢b phiéu thuong®. Nhimg nguoi ddu tu vao ¢b phiéu vu dai thuong 1a nhirng
ngudi mudn c6 thu nhap 6n dinh, déu dan va khong thich mao hiém.
3.2.3. Cic khodn vay thé chip (Mortgages)
Vay thé chdp la khoan tién cho cdc cd nhdan hodc cong ty vay dau tw (mua hodc xdy
dung) vao nha, dat, hodc nhitng bdt dong san khdc, cac bat dong san va dat dé sau dé lai
tré thanh vit thé chap dé dam bdo cho chinh cdc khodn vay.
O cac nude phat trién, thi truong cac khoan vay thé chép co qui mé rat 16n, dic biét 1a thi
truong cac khoan vay thé chap dé mua nha &. Tai My, thi trudong cac khoan vay thé chap
1 thi truong no 16n nhat, trong d6 cac khoan vay thé chip dé mua nha & gip bén lan cac
khoan vay thé chip thuong mai va nong trai.
Céc ngin hang thuong mai va cac cong ty bao hiém nhan tho 1a nhitng t6 chirc cung cép
cac khoan vay thé chdp thwong mai va néng trai chu yéu. Con céc khoan vay thé chép
nha & thi thudng do cac hiép hoi cho vay va tiét kiém (Savings and Loan Associations
S&Ls) va cac ngan hang tiét kiém tuong trg (Mutual savings banks) cung cép. Ngoai ra,
chinh phi cac qudc gia ciing hinh thanh nhiéu t6 chic chuyén hd tro cho thi trudng cac
khoan vay thé chp nay. Vi du & My c6 3 co quan chinh pha 1a Hiép hoi vay thé chap
qudc gia thudc lién bang (Federal National Mortgage Association — FNMA), Hiép hoi
vay thé chdp quéc gia thudc chinh phii (Government National Mortgage Association —
GNMA) va Coéng ty cho vay thé chip nha & thudc lién bang (Federal Home Loan
Mortgage Corporation — FHLMC) dang cung cap von cho thi truong nay bang cach phat
hanh céc trai phiéu dé huy dong vén rdi ding von d6 dé cho vay thé chip. Ngoai ra, thi

truong vay thé chip nha ¢ ngay nay con dugc hd trg phat trién hon nira nhd cong nghé

* Vi cac nha déu tu vao ¢b phiéu quan tam nhidu hon t6i kha ning an chénh 1&ch gia khi mua ban cd phiéu.
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chung khoan hoa. B¢ 1a hinh thitc ma mdt co quan truc thudc chinh phu nhu GNMA phat
hanh cac ching khoan thanh toan von va 13i bang cac khoan thu tir hoat dong cho vay thé
chip nha &, tirc 1a cac khoan thanh toan ciia cic ¢4 nhin vay thé chap nha & s& thong qua
GNMA chuyén dén cho cic nha dau tu vao cac loai chimg khoan bao dam bing cac
khoan cho vay thé chip (Mortgage-Backed Securities). Nho sy phat trién cua cong nghé
nay ma dén nay 2/3 cac khoan cho vay thé chip nha & ciia My da dugc chirng khoan hoa,
do d6 di tao dugc thi truong thir cip cho cac khoan vay thé chap nha &, gitp cho thi
truong nay thém hap din va séi dong.

3.2.4. Cdc khodn vay thuwong mai va tiéu dung (Consumer and bank commercial loans)
Diy la cac mon vay danh cho nhitng cong ty kinh doanh va ngudi tiéu dung, cha yéu la
do cac ngén hang cung cép. Riéng cac khoan cho vay tiéu dung ciing c6 thé do cac cong
ty tai chinh cung cip.

Céc khoan vay nay thuong khong chuyén nhuong duoc nén ching kém 16ng nhét trong

cac cong cu cua thi truong von.
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CAU HOI ON TAP
1. Thi truong tai chinh 1a gi? Hay néu chirc ndng va vai trd cia thi truong tai chinh
ddi v6i nén kinh té.
2. Phanbiét thi truong tién té va thi truong von.
3. Khi nio nhirng ngudi di vay tim dén thi truong tién t&? Hoi tuong tu véi truong
hop thi truong vén.
4. Khi nao nhitng nguoi cho vay tham gia thi truong tién t6? Hoi twong tu véi
trudng hop thi truong vén.
5. Céc chu thé kinh t& nao thudong tham gia vao thi truong tién t¢? Hoi twong tu voi
thi truong vén.
6. K& tén cac thi truong b phan cua thi truong tién té va phén biét ching.
“Do céc cong ty khong ting thém duoc bat ky ddng vén nao trong céc thi truong
thir cap nén cac thi truong nay it quan trong hon thi trudng so cip”. Hay binh luan
¥ kién nay.
8. Trinh bay mbi lién hé giita thi truong so cip va thi truong thir cap. CO thi truong
so cap va thtr cip trén thi truong tién té khong?
9. Xac dinh nhiing giao dich nao trong cac giao dich sau day duoc tién hanh tai thi
truong so cap, tai thi trudng thir cp:
a. Ban 100 c6 phiéu ctia cong ty Ree
b. Kho bac phat hanh trai phiéu kho bac
c. Dau thau tin phiéu kho bac
10. Tai sao sau khi ban ¢o phiéu hodc trai phiéu cic cong ty van quan tim téi bién
dong gia ¢6 phiéu hay trai phiéu ciia cong ty minh?
11. Trinh bay nhirng diém khac biét giita thi truong tap trung va phi tap trung.
12. C6 ton tai thi trudng tap trung va phi tip trung trén thi trudng tién té khong?
13. Tim hiéu vé diéu kién dbi v6i cac cong ty dé dugc gia nhap thi truong chimg
khoan tap trung tai Viét nam.
14. Néu tén va phan biét cac cong cu luu thong trén thi trudng tién té.
15. Sép xép cac ching khoan sau ddy theo thtr tu giam dan vé tinh 10ng: trai phiéu
cong ty, tin phiéu kho bac, thwong phiéu, trai phiéu kho bac.
16. Néu diém khac biét giita c¢6 phiéu va trai phiéu.
17. Néu nhitng nhan t6 co ban anh huong t6i su bién dong cua gid co phiéu, trai
phiéu.
18. So sanh giita c¢6 phiéu thuong va c¢d phiéu uu dai.

19. So sanh quyén han giita trai chu va c6 dong déi vai mot cong ty.
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Nhiing s6 liéu théng ké vé cac ngudn tai trg tir bén ngoai cong ty tai cic nudc phat trién
cho thay, bt chap viéc cic phuong tién truyén thong tai cic nudc nay tap trung dua tin
v& tinh hinh céc thi truong chirng khoan, tao ra mot n tugng vé tAm quan trong cua cac
ngudn vén huy dong tir phat hanh ching khoan, viéc phat hanh chirng khoan (bao gdm cb
phiéu va trai phiéu) trén thuc té khong phai 1a cach chu yéu dé huy dong von tir bén ngoai
nhim tai trg cho hoat dong kinh doanh cua cac cong ty. Ngay tai My, mot trong nhitng
noi ¢6 thi truong ching khoan phat trién nhat trén thé gidi, trong giai doan tir 1970 dén
1996, ¢ phiéu va trai phiéu ciing chi cung cap dugc gin 44,7% tong s6 von hoat dong
cua cac cong ty. Tinh trang tuong tu cling xay ra & cac nudc Anh, Phap, Puc, Nhat.
Nhitng phan tich sé liéu chi tiét hon con cho thiy vai tro cta kénh tai chinh truc tiép
trong viéc lwu chuyén von nhan rdi téi nhitng noi c¢6 kha nang dau tur sinh 10i trén thyc té
con thap hon nhiéu. Lay vi du tai M, tir nam 1970, chi c6 gin 5% céc trai phiéu cong ty
va thuong phiéu va khoang 50% c6 phiéu dugc ban truc tiép cho ngudi dan My. Phan 16n
céc ching khoan nay da duoc cic trung gian tai chinh mua lai. O hau hét cic nudc phat
trién khéc, tim quan trong ctia kénh tai chinh truc tiép con thap hon nhiéu. Nhiing bang
chiing trén cho thiy vai tro ciia cac trung gian tai chinh trong nén kinh té 16n nhu thé nao.
Mot bang ching khac cung cb thém cho nhan xét nay 1a chi cac chinh phi, cac cong ty
16n hay cac t6 chuc tai chinh hung hau méi c6 thé huy dong vén truc tiép tir thi trrong tai
chinh qua phat hanh cac chirng khoan. Cac thi truong tai chinh khong phai l1a san choi
cho cac ca nhan hay céac cong ty nho. Tham chi ngay céa cac cong ty 16n khong phai lac
nao ciing huy dong vén tir kénh tai chinh truc tiép. Cac trung gian tai chinh do dé déng
vai tro dap tng cho nhitng nhu cau giao dich v6n cua cac chu thé kinh té ma thi trudng tai
chinh khong thé thoa man.

Cau hoi dat ra 1a tai sao kénh tai chinh tryuc tiép lai khong thé thue hién viéc luu chuyén
v6n hiéu qua va cac trung gian tai chinh bang cach nao di khic phuc duoc nhirng han ché
ctia kénh tai chinh tryc tiép?

Dé tra 161 cho nhitng cau hoi nay, trude hét chung ta s& tim hiéu vé hai rao can chu yéu
clia cac dong von trén thi trudng tai chinh 1a chi phi giao dich va chi phi théng tin. Cac
phén tiép theo s& chi 15 vai tro cua trung gian tai chinh trong viéc giam thiéu cac chi phi

nay.
1. Nhibng rao cén trong kénh tai chinh truec tiép
1.1. Chi phi giao dich (Transaction costs)

Chi phi giao dich 1a mot trong nhitng can tré chinh trong qué trinh luu théng von trén thi
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truong tai chinh. Phan 16n cac khoan von nhan rdi trong nén kinh t€ ton tai dudi dang

phan tan va nhé 1é. Néu nhitng nguoi tiét kiém tryc tiép du tu vao thi truong tai chinh
bang cach mua cac ching khoan thi khoan chi phi dau tién ho phai d6i mat 1a chi phi hoa
hong cho céc nha moi gidi mua ban chirg khoan. Khoan chi phi nay c6 thé ting 1én néu
cac nha dau tu ca nhan mudn phan tan rii ro bang cach dau tu da dang vao cac chimng
khoan khac nhau. Vi nhitng khoan vén dau tw nho, nhitng chi phi giao dich d6 c6 thé
lam bién mét nhanh chong nhirng loi tire thu duge tir hoat dong dau tu. D6 1a chua ké dén
nhirng chi phi vé thoi gian va cong strc cho viéc quan 1y danh muc dau tu.

V& phia nhitng ngudi di vay, khoan chi phi cho phat hanh chirg khoan khong phai 1a nho
khién cho viéc huy dong nhitng khoan vén vay khong 16n 1am truc tiép tir thi truong tai
chinh s& rat tn kém va khong hiéu qua. Diéu nay giai thich tai sao ngay ca cac cong ty
16n ciing khong phai liic nao ciing sir dung kénh tai chinh truc tiép dé tai trg cho cac hoat

dong kinh doanh ctia minh.

1.2. Chi phi thong tin (Information costs)

Chi phi théng tin trén thi trudng tai chinh phat sinh tir vin dé thong tin bat can ximg
(asymmetric information) trong nén kinh té. Tinh trang théng tin bat can ximg xudt hién
khi mét trong hai bén trong mét giao dich c6 it théng tin hon bén kia vé doi twong ciia
giao dich, khién cho viéc ra quyét dinh khéng thé chinh xdc. Vi du: trong quan hé tin
dung, ngudi di vay ludn biét rd hon nguoi cho vay vé kha ning sinh 151 va nhitng rui ro
ctia du 4n ma anh ta sir dung von vay dé dau tu. Sy ton tai ciia van dé thong tin bat can
ximg dan dén cac nguy co lya chon ddi nghich (adverse selection) va rii ro dao dirc
(moral hazard) gdy nén anh hudéng x4u t6i tinh hiéu qua cua viéc luu chuyén vén trén thi
truong tai chinh.

Nguy co lya chon doi nghich xay ra truoc khi giao dich vé von dwoc thuc hién. Trén thi
truong tai chinh, do ngudi cho vay khong co diy di thong tin vé cac dy 4n diu tu cia
ngudi di vay, nén rat c6 kha ning 13 ho s& thuc hién mot sw hea chon doi nghich 1a cho
ngudi di vay c6 do rai ro cao vay tién di ring d6 1a diéu ngudi cho vay luén mudn tranh
boi vi nhitng ngudi di vay c¢6 do rii ro cao lai thuong 1a nhitng nguoi rat tich cuc tim
cach vay dugc tién. Vi biét dugc nguy co nay nén trong nhiéu truong hop nguoi cho vay
s& quyét dinh khong cho vay nita. Hodc trén thi truong chimg khoan, do thiéu thong tin
vé cac cong ty phat hanh ching khoan, nha déu tu c6 xu hudng tra mot mirc gia twong
(g véi cac ching khoan c6 chit lugng trung binh trén thi truong, két qua 1a nhitng cong
ty hoat dong kém s& sin sang ban voi mirc gid ma nha dau tu muén mua trong khi nhitng
cong ty hoat dong t6t s& doi hoi gia chirg khoan ctia ho phai cao hon mic gia trung binh

dé. Két qua 1a néu mua ching khoan nha dau tu s& co thé thuc hién mér lua chon doi
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nghich, thc 1a mua phai chirng khoan cuia cac cong ty hoat dong kém. Do y thirc duogc kha
ning nay nén nha dau tu ¢6 thé quyét dinh khéng mua chirng khoan nita. Nhu vay, nguy
co lya chon dbi nghich da han ché cac dong von Iuu chuyén tir nhirng ngudi du thira vén
sang nhitng nguoi can von.

Riii ro dao dirc xudt hién sau khi giao dich vé vén da dwoc thuc hién. Do nguoi di vay
nim dugc nhidu thong tin hon ngudi cho vay vé qué trinh sir dung von vay, ho c6 thé che
gidu thong tin va thyc hién nhirng hoat dong gy rui ro cho khoan vén vay ma nguoi cho
vay khéng mong mudn. Ngudi cho vay trong nhiéu truong hop do e ngai nguy co nay ma
quyét dinh tot nhat 1a khong nén cho vay. Rui ro dao dirc con nay sinh trong cic hop
ddng vén ¢b phan (equity contracts) dudi dang van dé ngudi uy thac va dai 1y (principal —
agent problem). Vain dé nguoi uy thac va dai 1y xuat hién khi nguoi quan 1y cong ty
khong phai 1 ngudi s hitu hay 1a nguoi chi so hitu phan nhé cong ty. Chiang han truong
hop Ban giam dbc duge thué. Do ngudi duge uy thac dé quan 1y cong ty (ttc 1a Ban giam
dbc) c6 nhiéu thong tin vé cong ty hon nhirng ngudi uy thac nén ho c¢6 thé c6 nhirng dong
co lam 1¢i cho ca nhan chir khong phai 1a 1am loi cho ngudi uy thac, tirc 1a cac cd dong.
Vén d& nay 1a kho tranh khoi trude hién thyc 1 ngay nay trén thé gidi hau hét cac cong ty
¢b phan déu c6 sé lugng cd dong rat dong dao, ngay ca cac thanh vién trong Hoi dong
quan tri cia nhidu cong ty 10n ciing khong sé hiru qua ban (hon 50%) sb ¢d phan, cac
thanh vién cua Ban giam dbc, dic biét 1a Tong giam dbc thuong 14 nguoi dugc thué hodc
néu c6 nam giir ¢6 phiéu ciia cong ty thi ciing khong nhidu. Trong diéu kién kinh t& hoat
d6ng tot, nhitng ngudi quan 1y ¢6 thé gidu diém duge cac ¢ dong nhing chi phi bit hop
ly ma cong ty phai chiu do nhitng chi phi nay chu yéu chi phuc vu li ich ctia ngudi quan
ly (vi du phuong tién di lai dat tién, tién thuong cao...). Nhung khi nén kinh té roi vao
suy thodi thi nhitng han ché d6 s& 19 rd. Tinh trang d6 v& pha san ctia hang loat cic cong
ty & Han qudc vao thoi ky khing hoang tai chinh nim 1997 cho thiy chi dén luc d6 cac
cb déng méi nhan ra ho da bi nhirng ngudi ho uy thac lira.

Dudng nhu 13 rii ro dao dire s& khong thé xay ra voi cac hop ddng ng (debt contracts) do
thu nhép ciia ngudi cho vay tir hop ddng ng duoc dam béao 1a xac dinh trude, khong phu
thudc vao két qua kinh doanh cta ngudi di vay. Bat chip Ban giam dbc co lam gi c6 loi
cho minh thi khoan tién 1di ma cong ty phai tra van thé. Thuc té thi khong phai vay. Cac
hop dong no ciing van phai d6i dién véi rii ro dao dirc. Do khoan 1ai phai tra cho cac trai
chi1 14 ¢6 dinh nén néu cang 1am ra 13i nhiéu thi nguoi di vay cang loi. Do do, ho c6 thé s&
tham gia vao cac dy 4n rii ro hon nham kiém Ii 16n khién cho rii ro nhitng nguoi cho
vay khong thu hdi duge von cho vay sé& cao hon.

Nhitng vin dé vé thong tin bt can xing nay c6 thé giai quyét bang cach ngudi cho vay

tang cudng thu thap thong tin vé ngudi di vay thong qua viéc mua thong tin hodc t6 chirc
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giam sat qua trinh st dung von cua nguoi di vay. Tuy nhién do van d¢ “nguoi di nho xe”

(free-rider problem) ma nhitng nguy co luya chon dbi nghich va rai ro dao duc trén thi
truong tai chinh khong thé giai quyét triét dé. Khi mot sé nha du tu trén thi trudng tai
chinh mua thong tin v& mot cong ty hodc t6 chirc giam sat hoat dong sir dung von cua
mdt cong ty, nhitng nha dau tu khac ciing cung cip von vay cho cong ty d6 c6 thé tranh
viéc phai bo chi phi cho viéc mua thong tin hay gidm sat bang cach bét chiéc cic hoat
dong mua ban ching khoan ciia cac nha dau tu ¢ trén. Két qua 1a khong nha dau tu nao
mudn mua thong tin hay gidm sat khi ho khong dwoc loi thé gi hon so véi cac nha dau tu

khéng bo tién ra.

2. Vai tré cda trung gian tai chinh trong viéc khac phuc han ché
cua kénh tai chinh truec tiép

Céc trung gian tai chinh (financial intermediaries) 1a nhitng t6 chirc kinh doanh trong linh
vyc tai chinh — tién t&. Hoat dong chu yéu va thuong xuyén cta cac t6 chirc nay 1a tap
hop cac khoan von nhan rdi trong nén kinh té lai rdi tién hanh cung g cho nhitng noi c6
nhu cau vé von vay. Véi cac hoat dong nhu vay, cac trung gian tai chinh dong vai tro 1a
cau nbi gitra nhitng chu thé cung von va cau von trong nén kinh té.

Vi tu cach 1a t6 chirc chuyén hoat dong trong linh vuc luu chuyén vén, cac trung gian tai
chinh c6 thé lam gi dé giam bét nhitng han ché néu trén?

2.1. Vai tro cua trung gian tai chinh trong viéc giam bét chi phi giao dich
Céc trung gian tai chinh c6 kha nang giam dugc chi phi giao dich trong qua trinh Ivu
chuyén vén 12 nho vao tinh kinh té do quy mé hoat dong 16n va tinh chuyén nghiép cao.
Véi lgi thé ngudn vén huy dong 16n, cac trung gian tai chinh co thé giam chi phi giao
dich tinh trén mdi dong von. Ching han trén thi truong chimg khoan, chi phi dé mua
10,000 cb phiéu ciing khong dat hon chi phi dé mua 50 c¢b phiéu 1a bao. Do d6, cac trung
gian tai chinh nhu cic quy dau tu khi mua ban chimg khoan voi khdi luong 16n trén thi
truong s& chiu chi phi moi gidi tinh trén moi dong von dau tu thap hon nhiéu so véi cac
nha dau tur riéng 1¢. Chang nhitng thé, nhd vao quy mo von 16n, cac trung gian tai chinh
¢6 thé da dang hod danh muc dau tu dé giam thiéu rui ro ma khong lam ting chi phi nhiéu
nhu cic nha dau tu riéng 1é.

Chi phi quan 1y tinh trén timg ddng von ciing giam dang ké khi quy mo von dau tu 16n.
Hoat dong véi quy mé 16n tao didu kién dé cac trung gian tai chinh dau tu vao cac hé
théng may tinh dit tién ding cho quan Iy va tién hanh hang triéu giao dich ma vin dam
bao chi phi tinh trén mdi giao dich & murc thip.

Tinh chuyén nghiép ciing 1a mot yéu t6 1am giam chi phi giao dich. Do chuyén hoat dong
trong linh vic tién té - tai chinh, cac trung gian ching nhing s& c6 nhiéu kinh nghiém dé
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quan 1y vbn hiéu qua hon ma con c6 thé dé ra cac giai phap dé giam chi phi giao dich

nham nang cao muc 191 nhuan.

2.2. Vai tro cua trung gian tai chinh trong viéc giam bét chi phi théng tin
Céc trung gian tai chinh chuyén hoat dong trong linh vuc tai chinh tién t& nén ho duoc
trang bi ddy du hon nhitng ngudi cho vay don 1¢ ca vé kién thirc va kinh nghiém, nho d6
ho ¢6 thé thu thap va xir 1y thong tin hiéu qua hon, gitip danh gia dugc chinh xac hon
muc do rai ro cla cac du 4n xin vay, qua d6 giam thiéu dugc nguy co chon lya ddi
nghich. Hon nita ho ciing s& c6 kha ning kiém soat tot hon qua trinh st dung von ctia
ngudi di vay, nhd do6 gidm bét dugc nhitng thiét hai do rui ro dao dtric gay ra.

Khoéng nhung thé, cac trung gian tai chinh con khéc phuc duoc van dé “ngudi di nho xe”,
do ho chu yéu cung cép vbn théng qua cac khoan cho vay truc tiép chir khong thong qua
viéc mua chirg khoan. Cac khoan vay truc tiép nay khong duoc mua ban trén thi truong
nén nhitng nha dau tu khac khong thé loi dung. Chi phi cac trung gian tai chinh bo ra dé
mua thong tin va giam sat hoat dong ciia ngudi di vay nham giam tinh trang thong tin bat
can xung s& dem lai cho ho nhitng loi thé ma cc nha dau tu khac néu khong bo tién ra thi
khong thé ¢6 dugc.

Véi truong hop cac hop dong von, cac trung gian tai chinh c6 thé khic phuc nhiing van
dé nhu “ngudi uy thac va dai 1y” va “ngudi di nho xe” thong qua cac quy dau tu mao
hiém. Céc quy nay huy dong vdn tir cac nha dau tu riéng 1é roi sir dung dé tai trg cho cac
doanh nghiép co trién vong thuc hién cac du an kinh doanh ctia minh du6i hinh thirc gop
von lién doanh. D& ngin ngira kha ning phét sinh cac rii ro dao dic, cac quy nay s& cir
ngudi tham gia vao bd may diéu hanh cta doanh nghiép nhan von dé giam sat chat ché
tinh hinh thu nhap hay lgi nhudn ctia doanh nghiép d6. Mat khac, ¢b phan ciia cac doanh
nghiép d6 ciing khong duogc phép ban ra cho ai khic ngoai quy dau tu. Do d6, quy dau tu
khéng con phai lo ngai vé tinh trang “ngudi di nhd xe” nita.

Toém lai, voi nhitng wu thé vé quy mo hoat dong, tinh chuyén nghiép va cac dich vu tai
chinh dic thu (nhu khoan vay truc tiép, diu tw mao hiém...), cac trung gian tai chinh c6
kha ning khic phuc kha hiéu qua nhitng han ché ciia kénh tai chinh truc tiép, va do do

ngdy cang dong vai tro quan trong trong viéc luu chuyén von trong nén kinh té.

3. Cac loai hinh trung gian tai chinh
3.1. Cac té6 chirc nhan tién giri (Depository Institutions)
Cdc t6 chire nhdn tién giri la cdc trung gian tdi chinh huy dong tién nhan réi théng qua

cde dich vu nhdn tién giri roi cung cap cho nhitng chii thé can von chii yéu dwdi hinh thire

49

Phan Ak 7 ain %/’

anhtuanphan@gmail.com
cac khodn vay tryc tiep. Khong chi c6 vai tro quan trong trong kénh tai chinh gian tiép

céc to chirc nay con tham gia vao qua trinh cung tng tién cho nén kinh té.

Céc t6 chirc nhan tién giri bao gdm céc ngén hang thuong mai (commercial banks)* va
céc t6 chirc tiét kiém (thrift institutions) nhu cac hiép hoi tiét kiém va cho vay (savings
and loan associations), cac ngan hang tiét kiém (savings banks), cac quy tin dung.

3.1.1. Ngéin hang thwong mai (Commercial bank)

Ngan hang thwong mai 14 loai hinh ngan hang xuat hién dau tién va phd bién nhét hién
nay. Cac ngan hang thuong mai huy dong vén chu yéu dudi dang: Tién giri thanh todn
(checkable deposits), tién guri tiét kiém (saving deposits), tién giri c6 ky han (time
deposits). Vén huy dong duoc dung dé cho vay: cho vay thuong mai (commercial loans),
cho vay tiéu dung (consumer loans), cho vay bit dong san (mortgage loans*’) va dé mua
chirng khoén chinh phu, trai phiéu ciia chinh quyén dia phuong.

Ngan hang thuong mai kinh doanh chu yéu trong linh vuc tin dung ngin han, tuy nhién
gan day nhd ngudn vén huy dong doi dao né bit ddu vuon sang linh vyc tin dung trung
va dai han. Ngoai ra ngan hang thwong mai con cung cép cac dich vu thanh toan qua ngén
hang va buon ban ngoai t¢.

Ngan hang thuong mai dii & qudc gia nio ciing déu 1a nhom trung gian tai chinh 16n nhat.
Day ciing 1a cac trung gian tai chinh ma cac chu thé kinh té giao dich thuong xuyén nhat.
3.1.2. Cdc higp hi tiét ki¢m va cho vay (Savings and Loan Associations - S&Ls)

Céc hiép hoi nay xut hién kha phd bién & My tir nhitng nim 50. Ngudn von chu yéu cta
cac hiép hoi nay 1a cac khoan tién giri thanh toan, tién giri tiét kiém va tién giri ¢6 ky han.
Phan con lai (khoang 20 - 30%) thi vay tir cic ngudn khac va vay cta chinh quyén dia
phuong hay trung wong. Tién vdn thu dwoc chi yéu dé cho vay bat dong san (chu yéu la
nha &) v6i thoi han dai. Thoi ky ddu, cac hiép hoi nay bi gidi han trong cac khoan cho
vay bit dong san va khong dugc cung cip céc tai khoan thanh toan. Nhung tir nhitng nim
80 tro di cac hiép hoi tiét kiém va cho vay da dugc phép cung cip cac tai khoan thanh
toan, cho vay ti€u dung va thuc hién hang loat cac hoat dong khac ma trudc day chi gioi
han & cac ngan hang thuong mai. Ngay nay, su khac biét vé pham vi hoat dong giira cac

hiép hoi tiét kiém va cho vay véi cac ngan hang thuong mai hdu nhu khong déng ké.

4 Céc ngan hang dAu tién ra doi 6 Y vao thoi ky Phuc hung. Céc ngén hang ¢6 ngudn goc tir nhimg ngudi
dbi tién (money changers). Tir ¢ ‘ngén hang — bank” c6 nguén gbc tir tir “banca” trong tiéng Y nghia 1a cai
ghé bing 1a noi nhiing ngudi dbi tién thuong ngdi dé tién hanh cac hoat dong kinh doanh. Ngan hang tai
My thuong dwoc hidu 1a cac ngin hang thwong mai, nhung & Dirc d6 lai 1a cdc ngan hang da ning
(universal banks). Hoat dong cua cac ngﬁn hang ndy bao trim toan b cac linh virc tai chinh, tién t& chir
khong han hep nhu ngan hang thuong mai.

* La hinh thire cho vay trong d6 ngan hang cho nguoi di vay vay dé mua bit dong san, nguoi di vay s&
hoan tra ca vén va 13i cho ngén hang dudi dang cac khoan thanh toan bing nhau theo dinh k¥ trong mot
khoang thoi gian nhéit dinh (thuong 1a trén 25 nam). Bét dong san sau khi mua dugc su dung lam vat thé
chip dé dam bao cho khoan vay nay.
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Chung di tré thanh nhitng d6i tha canh tranh dang gom cia cac ngan hang thwong mai
trong nhiéu linh vuc.

S&Ls c6 ngudn gbc tir cac “Lién hiép xay dung” (Building society) & Anh, mét hinh thirc
hiép hoi tiét kiém v&i muc dich gitip cac thanh vién c6 thé mua dugc nha . Hang thang
cac thanh vién s& dong gop mot khoan tién nhat dinh va hiép hoi sé thu xép cho vay dé
mdi thang c6 mot thanh vién c¢6 thé mua nha duge. Thanh vién dugc vay s& tra timg phan
hang thang cho dén khi hét ng. Hiép hoi sé tu dong giai tan khi tat ca cac thanh vién déu
mua dugc nha. Ngay nay thi cic hiép hoi tiét kiém va cho vay con chap nhan ca nhiing
thanh vién tham gia khong véi muc dich mua nha ma chi la dé huong 1ai.

3.1.3. Ngdn hang tiét kigm (Savings bank)

Ngén hang tiét kiém duoc thanh 1ap voi muc dich huy dong cac khoan tién tiét kiém coa
cac ca nhan trong xa hoi. Chu nhan cia cic ngan hang tiét kiém ciing chinh 13 nhiing
ngudi gui tién tiét kiém. Khoi diu c6 mot nhom ngudi ding ra khoi xudng thanh 1ap
ngan hang. Sau khi tam du sb nguoi huong tng, ho hop dai hdi ) dong, soan thao ra
didu 18 hoat dong va xin gidy phép thanh 1ap. Nhitng c6 dong nay hau hét 1a ngudi bo
nhitng khoan tién tiét kiém dau tién vao dé tao thanh vn hoat dong ctia ngén hang. Ké tir
d6 vé sau, mdi khi c6 thém khoan tién tiét kiém méi, ho lai tiép tuc giri vao ngan hang va
khi cin c6 tién dé kinh doanh hodc tiéu dung, ho lai di vay tir chinh ngan hang d6. Co
mot diéu can cha y 1a ngan hang khong mé rong thém co dong, do d6 nhitng ngudi tham
gia giri tién tiét kiém sau nay s& 1a khach hang chir khong phai 1a chii nhan. Hang nam lgi
ttc ctia ngan hang néu khong nhap vao tai san clia ngan hang thi s& duoc chia cho nhiing
ngudi giri tiét kiém va sang lap ra ngan hang.

Phuong thirc hoat dong ctia ngan hang tiét kiém mang tinh twong trg 1a chu yéu, chi
khéng nhur ngan hang thuong mai 1a nham muc dich kinh doanh 14 chinh.

Vén hoat dong chii yéu cua ngan hang tiét kiém 1a tir tién giri tiét kiém cua dan chung
hoic 1a vén dong gop ciia cac nha hao tdm vdi tinh chét hd trg ngudi nghéo 1a chinh hon
1a dong gop dé kiém 101. Loai ngan hang nay khong phat hanh cac cong cu ng dé vay vén
clia cong chung va ciing hiu nhu khong vay cia cac to chirc nude ngoai hay NHTW, trir
truong hop dic biét thiéu tién mit.

Do tinh chét dic biét cua vén huy dong, cac ngan hang tiét kiém cho vay rt than trong.
Tiéu chuén hang dau trong van dé cho vay la su an toan. Ddi tugng cho vay chu yéu 1a
céc khoan vay cam cd, thé chip bang nha cira, tai san hodc ching khoan. Tiép d6 1a dau
tu vao chirng khoan hodc cho cac ngan hang thwong mai khac vay. Nhin chung nhiing
ngudi duge vay tién tai cic ngan hang nay ciing chinh 1a nhitng ngudi da gui tién tiét
kiém vao ngan hang. Lii suit cho vay thuong rat thap vi né6 mang tinh chét tuong trg
nhiéu hon 14 kinh doanh.
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O My ngan hang tiét kiém ton tai dudi hinh thirc cdc ngin hang tiét kiém twong tro

(Mutual savings banks). Cac ngan hang tiét kiém tuong tro ndy thu hat tién von bang
cach nhén tién giri va dung chung truée hét dé cho vay thé chip. Nhirng nguoi giri tién
ddng thoi 13 nguoi cha sé hitu cac ngan hang nay. Trudc nim 1980, cic ngén hang nay bi
han ché & cac khoan cho vay bat dong san, nhung ngay nay ho da dugc phép phat hanh
céc tai khoan tién giri ¢6 thé phat séc dudi dang cac tai khoan NOW hay Super NOW va
thuc hién cac khoan cho vay khac ngoai cho vay bat dong san nhu vay tiéu dung, vay cho
san xuit néng nghiép, ciing nhu cung cip cic dich vu nhu tin thac, phat hanh thé tin
dung.

O Viét nam khong c6 ngan hang tiét kiém riéng biét, hiu nhu tit ca cac ngan hang
thwong mai déu c6 bd phan quy tiét kiém dé huy dong von nhan rdi trong dan cu nhim
hinh thanh ngudn vén chung ctia ngan hang thwong mai.

3.1.4. Quy tin dung

Quy tin dung duoc thanh 1ap theo hinh thirc gop von cb phan va hoat dong theo nguyén
téc tap thé, tu nguyén, hop tac va binh dang. Cac thanh vién ciia quy gop tién vao quy
dudi hinh thirc mua cac thé thanh vién (twong tu nhu ¢6 phiéu) c6 ménh gia bang nhau.
Sau d6, ho cuing nhau bau ra ngudi quan 1y. Cac thanh vién ciia quy s& duoc hudng quyén
vay tién ctia quy khi can. Khi can thém von, quy lai phat hanh thém thé thanh vién va tiép
nhan thém nhitng thanh vién méi. Thong thudng quy khong cho ngudi ngoai vay tién.
Ngoai cho céc thanh vién vay, quy ciing c6 thé dau tu vao ching khodn.

O Viét nam, quy tin dung ton tai dudi dang cac to chirc tin dung hop tac. Pay 14 to chirc
kinh doanh tién té va lam dich vu ngan hang, do cac t6 chirc, ca nhan va ho gia dinh ty
nguyén thanh 1ap dé hoat dong ngan hang theo Luat Cac t6 chirc tin dung va Luat Hop
tac xd nham muc tiéu chii yéu 1a twong trg nhau phét trién san xuét, kinh doanh va doi
soéng. Té chirc tin dung hop tac gdm ngan hang hop tac, quy tin dung nhan dan, hop tac
x4 tin dung va cac hinh thic khéac*. Theo Diéu 64 Luat Céc td chirc tin dung: “Td chuc
tin dung hop tac dwoc huy déng von cua cac thanh vién va cia cic td chirc ca nhin dé
cho céc thanh vién vay. Viéc cho cac déi twong khong phai 14 thanh vién vay phai dwoc
Dai hoi thanh vién hodc Dai hoi dai biéu chip thuan va khong dugc vuot qué ty 18 toi da
do Ngan hang Nha nudc quy dinh”.

O My, céac lién hiép tin dung (Credit Unions) ciing c6 mé hinh twong tw nhu quy tin
dung. Pay 1a cac t6 chirc cho vay c6 quy mé nhd, c¢é tinh chat hop tac xi, duge t6 chirc
xung quanh mdt nhom xa hdi dac biét (vi du cac nhan vién ciia mgt cong ty). Muc dich
clia cac lién hiép nay 1a cho cac thanh vién vay véi mirc 13i suét thip nhét co thé. Ho thu

¢ Piéu 20 khoan 5 Luat Cac td chire tin dung.
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nhan vén biang cach ban ¢d phan cho cac thanh vién va cac thanh vién ngoai viéc dugc
quyén vay uu ddi con dugce hudng ca ldi tir c6 phan ma ho mua. Cac khoan vay tir quy
chit yéu phuc vu nhu cdu mua hang hoa tiéu dung hon 12 mua nha. Tir sau nim 1980, cac
lién hiép tin dung nay ciing dugc phép phat hanh cac tai khoan tién giri thanh toan va co

thé thyc hién cac khoan cho vay bat dong san ngoai cac khoan cho vay tiéu ding.

3.2. Cac cong ty tai chinh (Finance companies)

Cdc trung gian tai chinh nay huy dong von thong qua phdt hanh c6 phiéu, trdi phiéu, hay
thirong phiéu. Cdc cong ty tai chinh cung vmg chii yéu cdc logi tin dung trung han va dai
han, vi du cho ngueoi tiéu ding vay tién dé mua sim do dac, xe hoi, tu bé nha hodc cho
cac doanh nghiép nho vay. Ngoadi ra, cac cong ty tai chinh con thuc hién cdc dich vu
cam, giit hé va quan Iy cdc chirng khodn, cdc kim logi qui v.v...

Néu nhu hoat dong cua cac ngan hang thuong mai chi yéu 1a tap hop cac khoan tién giri
nhé dé cho vay cac khoan tién 16n, thi cac cong ty tai chinh lai huy dong nhirng khoan
tién 16n rdi chia ra dé cho vay nhirng khoan nho. Mot diém khéac biét nira 1a cong ty tai
chinh khéng dugc huy dong cac dang tién giri nhu nhu ngan hang thuong mai ciing nhu
khong dugc thuce hién cac dich vu thanh toan.

Trén thé gidi ¢ ba loai hinh cong ty tai chinh chi yéu sau:

+ Cong ty tai chinh bdan hang (Sale finance company): Céac cong ty tai chinh nay
gian tiép cép tin dung cho ngudi tiéu dung dé mua cac mén hang tir mot nha ban 1¢ hoac
tir mot nha san xuét nao dé. Tin dung dugc cép dudi hinh thire: cac doanh nghiép ban
hang tra gop cho khich hang theo hop dong miu do cong ty tai chinh loai nay cung cap,
sau d6 hop ddng duoc ban lai cho cong ty tai chinh. Nhu vy khoan ng cta khach hang
voi nha san xuit hodc nha ban 1¢ di chuyén thanh khoan ng ctia khach hang d6i vai cong
ty tai chinh. Cac cong ty tai chinh loai nay thudng do cac cong ty san xuat hay cac nha
phan phdi ban 1€ (retailling or manufacturing company) thanh 1ap nén nham hd trg cho
hoat dong ti€u thuy hang hoa cia minh. Vi du tai My, General Motors Acceptance
Corporation chuyén tai tr¢g cho khach hang mua 6 t6 cua hang GM.

+ Cong ty tai chinh tiéu dung (Consumer finance company): Cong ty tai chinh
loai nay cung tng phan 16n ngudn vén ciia minh cho cac gia dinh va c4 nhan vay vao
muc dich mua sdm hang hoa tiéu dung nhu cac dd dac ndi that (givdng, ti...) va cac dd
gia dung (t0 lanh, may giat...) hodc stra chira nha cira. Hau hét cac khoan cho vay déu
dugc tra gop dinh ky. Mot cach cho vay khac 1a cip thé tin dung cho khach hang dé ho
mua sim & hé thong ctra hang ban 1é. Do cac khoan vay cuia loai cong ty tai chinh nay
khé riii ro nén cong ty thuong chi cho vay nhitng khodn tién nhé va voi lai suat cao hon
13i suét thi truong. Khach hang ciia cic cong ty tai chinh tiéu dung vi vay ciing thuong 1a

nhitng ngudi khong thé tim dwoc khoan tin dung tir nhitng ngudn khac va do vay ho
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thuong phai chiu 1ai suat cao hon thong thuong. Céc cong ty tai chinh loai nay cé thé do

cac ngan hang thanh 1ap nén hoéc hoat dong ddc 1ap dudi hinh thirc cong ty ) phﬁn.

+ Cong ty tai chinh kinh doanh (Business finance company): Cong ty tai chinh
loai nay cép tin dung cho cac doanh nghiép duéi cac hinh thirc nhu: Bao thanh toan
(Nghiép vu Factoring va Forfating) - Cong ty cap tin dung dudi hinh thirc mua lai (chiét
khau) cac khoan phai thu ctia doanh nghiép; Cho thué tai chinh (Nghiép vu Leasing)*’
Cong ty cap tin dung dudi hinh thirc mua cdc may moéc thiét bi ma khach hang yéu cau
16i cho khach hang thug; v.v...

Cac khoan phai thu thudng 13 tién ban tra cham hang hoa hay dich vu. Do can tién
ngay, cac doanh nghiép ky két trudc véi cong ty tai chinh mot hop dong trong d6 cong ty
tai chinh s€ mua lai véi gia chiét khau tit ca céc khoan thu chwa dén han thanh toan cua
minh phat sinh trong mot khoang thoi gian nhét dinh.

Cho thué tai chinh 14 hoat dong tin dung trung, dai han trén co s& hop dong cho
thué tai san giita bén cho thué 14 cong ty tai chinh thué mua véi khach hang thué. Khi két
thic thoi han thué, khach hang mua lai hoac tiép tuc thué tai san do theo cac diéu kién da
thoa thuén trong hop dong thué. Trong thoi han cho thué, cac bén khong dwgc don
phuong huy bé hop dong*®. Trong nghiép vu cho thué tai chinh, bén cho thué s& mua tai
san theo yéu cau cua bén thué. Bén thué co nghia vu bao dudng, sira chita tai san thué
trong thoi han thué va khong duoc dung tai san thué dé cam cd, thé chip hodc dé bao
dam cho bét ky mot nghia vy tai chinh nao™®.

Do nhu ciu chuyén mén hoa, trén thuc t& con xudt hién cac cong ty tai chinh
chuyén hoat dong trong linh vuc bao thanh toan (cac cong ty factor) hay cho thué tai
chinh (céng ty cho thué tai chinh — leasing company — cung cip ca dich vu thué mua va
thué van hanh).

3.3. Cac td chirc tiét kiem theo hop déng (Contractual Savings
Instutions)

Céc t chire tiét kiém theo hop dong 14 nhiing trung gian tai chinh thu nhan von theo dinh
ky trén co so cac hop ddng da ky két véi khach hang. Do s6 tién va thoi gian phai thanh
toan c6 thé du doan dugc kha chinh xac nén cac trung gian tai chinh nay c¢6 xu huéng dau

tu s6 von thu nhan dugc vao cac tai san c6 tinh 1ong thap, dic biét 1 cac chimg khoan dai

47 Ngoai hinh thirc cho thué tai chinh hay cho vay thué mua, cdc cong ty tai chinh ngay nay con cung cp ca
hinh thitc cho thué van hanh, c6 thoi han ngan. Trong hinh thie cho thué nay, cong ty tai chinh co trach
nhi¢m duy tu, bdo dudng va cung cap moi vat liéu cin thiét dé may moc hoat dong t6t, khach hang thué chi
phai tra tién thué. Pho bién nhat 1a cho thué van hanh cac thiét bi van phong nhu may tinh, may
photocopy...

* Pidu 20 khoan 11 Luat Céc td chire tin dung.

* Piéu 63 Luat Céc td chuc tin dung.
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han nhu ¢6 phiéu, trai phiéu hodc cac khoan vay tra gop mua bat dong san.

Céc t6 chirc tiét kiém theo hop dong bao gdm cac cong ty bao hiém (bao hiém nhén tho,
bao hiém tai san va tai nan) va cac quy tro cip huu tri.

3.3.1. Cic cong ty bdo hiém (Insurances Companies)

Cong ty bao hiém cé chirc nang chii yéu 1 cung cip phuong tién dé bao vé cac ho gia
dinh hodc cac hing kinh doanh trudc nhing ton thit vé tai chinh do nhiing rai ro nhét
dinh gy ra théng qua viéc cung cap cac hop dong bao hiém cam két s& bdi thudong cho
ngudi mua mot khodn tién nhat dinh trong truong hop xay ra rii ro.

Céc rai ro duge bao hiém bao gém céc tai nan, mat trom, chay (bao hiém tai san va tai
nan), 6m dau, mit kha nang lam viéc (bao hiém strc khoé va thuong tat), chét (bao hiém
nhan tho).

Céc cong ty bao hiém thu phi bao hiém (premiums) dé thanh 14p nén quy bao hiém phuc
vu cho muc dich bdi thuong. Do hau hét cac khoan phi bao hiém déu dugce thu hét trude
khi bdi thudng nén cong ty bao hiém c6 mot khoang thoi gian tir dudi 1 nam cho téi hang
chuc nim dé s dung quy bao hiém. Tién trong quy bao hiém khi chua ding dé bdi
thuong s€ duoc dau tu vao cb phiéu, trai phiéu, bét dong san hoac thuc hién cac hoat
dong dau tu tai chinh khac nhu gop von lién doanh, thanh 1ap cong ty ching khoan, cung
cép cac khoan tin dung tryc tiép...

3.3.2. Céc quy trg’ cdp hwu tri (Pension and retirement funds)

Céc quy trg cAp huu tri dugc thanh 1ap véi muc dich gitip cho ngudi lao dong khi vé huu
¢6 dwoc nhitng khodn thu nhap 6n dinh théng qua cung cip cac chwong trinh lwong huu
(pension plans).

Céac chuong trinh lwong huu ndy quy dinh nhitng khoan déng gép dinh ky cta nhiing
ngudi tham gia vao chuwong trinh trong thoi gian nhimg nguoi nay con dang lam viée dé
khi v& huu ho s& dwoc nhan tién trg cép huu tri (hay Ivong huu) duoc tra mot 14n khi vé
huu hodc tra dinh ky déu din cho dén khi chét.

Céc chuong trinh lrong huu khong chi dwgc dong gop boi nhitng nguoi lao dong ma ca
cac chu thué lao dong va tham chi ca chinh phu.

Céc khoan tién quy trg cip huu tri thu duge dung dé dau tw nham dat dugc muic sinh 1oi
nhét dinh trong khi van dam bao an toan cho khoan vén. Do s tién ma cac quy phai chi
tra hang nam co thé du doan v6i do chinh xac cao nén quy thuong dau tu sb tién nhan rdi
clia minh vao cac cong cu dau tu dai han nhu ¢ phiéu, tréi phiéu, cac khoan vay mua tra
gop bat dong san... Ngoai ra, cac quy nay con dau tu vao cac tai san tai chinh c¢6 d6 riii ro
thap nhu tién giri ngan hang, cac loai ky phiéu do ngan hang phat hanh. Nhu vay hoat
dong cua cac quy huu tri khong chi dam bao khoan thu nhép thudng xuyén 6n dinh cho
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nhitng ngudi vé huu ma con gop phan luu chuyén von nhan roi dén nhitng noi c¢6 nhu cau

vé von.
Céc chuong trinh lwong huu dugce chia lam hai loai:

e Loai can clr vao mirc do dong gop (a defined-contribution plan): 1a chuong trinh
lwong huu trong d6 s6 tién nhan duoc cua nhitng ngudi tham gia phy thudc vao sd
tién da dong gop va khoan tién 10i tir viée du tu cac khoan déng gop do.

e Loai cin cir vao mirc do trg cép (a defined-benefit plan): 1a chuong trinh lwong
huu trong d6 s6 tién ngudi tham gia duge hudng khi vé huu duoc xac dinh khong
can ctr vao muc do dong goép ma vao thoi gian lam viéc va mire luong ciia ngudi
d6. Loai chuong trinh nay c6 han ché 1a c6 thé xay ra truong hop sb tién ma ngudi
tham gia dong gop khong du dé tra cho sb tién ma ho s& nhan dwoc sau khi vé
huu.

Ngoai ra, cic chuong trinh lwong huu con quy dinh thoi gian tbi thiéu phai tham gia dong
g6p hodc s nam t6i thiéu phai lam viéc tai mot cong ty dé dugce nhan luong huu tir quy
tro cip huu tri ctia cong ty do.

Su phat trién cua cac quy trg cép huu tri nhan duge sy hd tro tich cyc tir phia chinh phii
théng qua cac chinh sich wu dai vé thué. Vi du: cac khoan déng gop vao chwong trinh
lwong huu cua ca ngudi lao dong va chu thué lao dong déu duoc mién trir thué thu

A230

nhap™. O nhiéu nude nhu Dc, Nhat, My, chinh pht con cam Kkét tai tro dé b tién luong
huu t6i thiéu 1én t6i mot me nhat dinh.

Céc quy tro cap huu tri hoat dong duéi hai hinh thirc sau:

Cic chuong trinh trg cAp hwu tri tw nhan (Private Pension Plans): Cac chuong trinh
nay do cic cong ty thanh 1ap nhim muc dich hd tro cho nhitng ngudi lao dong trong cong
ty. Cac chuong trinh nay s& do mot ban quan 1y quy chiu trach nhiém diéu hanh bao gdm
cac hoat dong thu tién dong gop, chi tra lwong huu va thuc hién viéc dau tu bang ngudn
v6n quy. Cac chuong trinh nay ciing c6 thé dugc uy thac cho ngan hang hodc cong ty bao
hiém nhan tho quan 1y.

Hoat dong ciia cac chuong trinh nay ludn gip rai ro khong du tién dé tra lvong huu do
khoan déng gop khong du dé tai trg cho viée chi tra (voi truong hop lwong huu duge xac
dinh khong cin cir vao mirc d dong gop) hodc do yéu kém trong viée du tu gy that
thoat tién quy... Chinh vi vy Luat cac nudc thuong quy dinh viée bao cdo dinh ky theo
nhitng tiéu chuén nhat dinh vé hoat dong cua cac quy, dua ra nhitng quy dinh vé sé nam

t6i thiéu phai tham gia chwong trinh, nhirng gidi han vé& pham vi dugc dau tu cua quy,

30 G My, nhiing nguoi khéng di 1am cong ciing van c6 thé dugc hudng nhimg wu dii vé thué nhu vay khi
tham gia vao cac chuong trinh lwong huu ca nhan hoac mé cac tai khoan huu tri ca nhan (IRAs — Individual
retirement accounts)
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ciing nhu giao trach nhiém giam sat cho mét co quan chirc ning (vi du B Lao dong’").
Tham chi ¢ nhiéu nuéc con thanh 1ap cac t6 chirc truc thudc chinh phi (vi du & My 1a
Pension Benefit Guarantee Corporation hay con goi la “Penny Benny”) hoat dong nhu
mdt cong ty bao hiém cho cic quy trg cAp huu tri. Cac to chirc nay thu phi bao hiém tir
céc chuong trinh tro cip huu tri tu nhan di lai cam két thanh toan mirc trg cap huu tri toi
thiéu cho mot ngudi lao dong (vi du & My 1a 30.000 USD mdi nim) trong truong hop cac
quy trg cip noi trén pha san hodc khong thé thuc hién chi tra du tién vi nhitng 1y do khac.
Cic chuong trinh trg cAp huu tri cong cong (Public Pension Plans): Cic chuong trinh
nay con co tén goi khac la Bao hiém xa hoi (Social Security®?). Hau hét tit ca nhiing
ngudi lao dong va chu thué lao dong bi bét budc phai tham gia chuong trinh nay>®. Phin
dong gop dugce xéac dinh trén co s¢ mic luong cua ngudi lao dong. Nguoi lao dong va
chi thué lao dong s& chia nhau dong gop™*. Bao hiém xa hoi khong chi chi tra luong huu
ma ca chi phi kham chita bénh va trg cip mét strc lao dong. Ciing nhu cac chwong trinh
tro cap huu tri tu, cac chuong trinh trg cip huu tri cong dang phai déi mat véi nguy co
thiéu hut tién dé chi tra do nhitng khoan chi tra bao hiém xa hoi khéng hoan toan phu
thudc vao muc do dong gop trudc day ciia ngudi huong loi cling nhu do ty 1€ nguoi gia
tang nhanh trong xa hoi. Thyc té nay doi hoi nhiéu nudc phai cai cach cac chuong trinh
Bao hiém xa hoi theo hudng tu nhan hoa hodc da dang hoa hinh thic dau tu vao nhirng
linh vyre rai ro hon nhung mirc sinh 151 cao hon nhu ¢6 phiéu va trai phiéu cong ty.

3.4. Cac trung gian dau tw (Investment intermediaries)

Céc trung gian dau tu 1a cac trung gian tai chinh chuyén hoat dong trong linh vuc dau tu.
Chirc nang chii yéu cuia cac t6 chirc 1a hd trg cho cac chii thé kinh té huy dong von dé tai
trg cho cac dy an du tu ciia minh ciing nhu gitip cho cac nha diu tw nhé c6 thé dau tu
truc tiép khoan tién nhan rdi vao thi truong vén. Trén thyc té, cac trung gian dau tu
khong ddng thoi thue hién tit ca cac chirc ning nay ma thudng chuyén mén hoa thuc
hién tirng chirc nang.

3.4.1. Ngén hang dau tw (Investment bank)

Chirc nang chi yéu cua cac ngan hang dau tu 1a gitp d& cac doanh nghiép, chinh phu huy
dong von thong qua phat hanh ching khoan. Cac ngan hang dau tu con hd tro cho viée
hop nhét giita cic cong ty hodc giip mot cong ty ndy mua lai mot cong ty khac (M&A —

Merger and Acquisition).

*! & M§ 1a Department of Labor.

2 Hodc Old Age and Survivors’ Insurance Fund & M.

33 Vi thé & mot sb nude con goi khoan tidn phai ndp d6 1a thué bao hiém xa hoi — Social Security Taxes.

> Vi du & Viét nam ty 1 dong gop vao Bao hiém xa hoi la 20% mirc lwong cta ngudi lao dong trong do
nguoi lao dong dong 5% con chu thué lao dong dong 15%.
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Céc ngan hang dau tu ho trg cho viéc phat hanh ching khoéan thong qua cac hoat dong:

e Trudc tién 1a tw van cho cac cong ty nén phat hanh cd phiéu hay trai phiéu dé huy
d6ng von, néu phat hanh trai phiéu thi nén phat hanh véi thoi han bao 1au, 14i suat
ctia trai phiéu ¢ mirc nao?

e Mot khi cac cong ty quyét dinh xong vé loai chirng khoan s& phat hanh, cac ngan
hang diu tu s& ding ra bao lanh dot phat hanh ching khoan (underwrite the
securities), tirc 1a cam két s& mua céc chirng khoan véi mot mirc gia xac dinh, roi
sau d6 dem ban ra thi truong thir cép.

Céc ngan hang dau tu ra doi & My, khi cac ngan hang thuong mai cia My bi cdm’> khéng
dugc tham gia bao lanh phat hanh ching khoan. Cac ngan hang dau tu ndi tiéng cia My
hién nay la Goldman, Sachs & Co., Morgan Stanley, Merrill Lynch, Salomon Brothers...
Céc ngan hang nay khong chi néi tiéng & My ma con 1a nhiing ngan hang dau tu hang
dau trén thé gioi. O Puc, cac ngan hang da nang (universal banks) duoc thyc hién tat ca
cac hoat dong ciia ngan hang thuong mai 1in ngén hang du tu. O Viét nam, cac ngan
hang thuong mai ciing khong duge phép truc tiép tham gia vao hoat dong bao lanh phat
hanh chimng khoan nhung duoc phép thanh 1ap cac cong ty chung khoan (securities
company)56 hoat dong doc 1ap dé thuc hién cac hoat dong nhu cac ngan hang dau tu.
3.4.2. Cic cong ty diu tw mao hiém (Venture Capital Firms)

Néu nhu céc ngan hang dau tu hd trg cho cac cong ty 1on huy dong von thi cac cong ty
dau tw mao hiém (con duge goi 14 cac quy dau tr mao hiém) chuyén hd trg cho cac doanh
nghiép méi thanh 1ap (startup firms). Cac doanh nghiép nay khong chi thiéu vé vén ma ca
kinh nghiém quan 1y. Vi vdy cac cong ty dau tu mao hiém khong chi gitip ho huy dong
vbén ma con cung cép cac dich vy tu vin. Cac cong ty dau tu mao hiém s& rot vén cia
minh vao doanh nghiép va gitp d& ban giam dbc diéu hanh cong ty phat trién dén mot
mirc d6 nhat dinh, c6 thé phat hanh cb phan truc tiép ra thi truong. Khi dé cong ty dau tu
mao hiém s& ban sé ¢ phan ma minh nim giit ra cong ching roi chuyén sang mot du an
dau tu mao hiém khéac.

3.4.3. Cic quy dau tw twong hé (Mutual funds)

Cdc quy dau tw twong hé la cac trung gian tai chinh thwe hién viéc huy dong von tir cac
nha dau tw ca nhan thong qua phdt hanh céc chimg chi gép von dau n'’ dé dau tw vao
chitng khodn nham tdn dung nhitng loi thé vé von Iom va kinh doanh chuyén nghiép. Nho
vao uu thé vén dau tu 16n, cac quy dau tu twong hd co thé giam thiéu chi phi giao dich
bing cach mua ban ching khoan véi sé lwong 16n va han ché rui ro bang cach da dang

%5 Theo luat “Glass Steagall Act of 1933™.
% Cac cong ty bao hiém ciing dugc thanh 18p cac cong ty chimg khodn nhu cac ngén hang thuong mai.
37 C6 thé coi nhu ¢b phiéu ciia quy dau tur.
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hoa danh muc cac chirmg khoan nam giit. Khong chi vay, wu thé vuot troi cia cac quy dau
tu so v6i cac nha dau tu riéng 1¢ con thé hién ¢ chd chung dugc dit dudi sy quan 1y cia
céc chuyén gia vé kinh doanh chirng khoan.

Bén canh cic quy dau tu twong hd dau tu vao ca c¢b phiéu va trai phiéu, con xuét hién cac
qu¥ chuyén dau tu vao timg loai chig khoan, vi du cac quy chuyén dau tu vao cac cb
phiéu thuong hodc cic quy chuyén dau tu vao cac chimg khoan ng. Cac quy diu tu vao
c¢d phiéu thuong con dugc chuyén mon hoa hon nita, chang han chi ndm giir cac ching
khoan nudc ngoai hodc chimg khodn ctia mot nganh kinh té nao d6 vi du nganh ning
lwong hodc cong nghé cao. Cac quy dau tu vao chimg khoan no ciing dwgc chuyén mon
hoa vao trai phiéu cong ty hodc trai phiéu chinh phu, vao ching khoan ngén han hodc dai
han.

Céc quy ddu tu twong hd duge té chirc theo hai hinh thirc: cic quy dau tuw md (open-end
fund) va cac quy dau tu dong (closed-end fund).

e Cac quy déu tw mé (open-end fund) lién tuc phat hanh thém ching chi dau tw méi
khi ¢6 ngudi mudn dau tu vao quy hodc hoan lai vén cho cac ching chi cii theo
gia tri tai san rong cua chung (NAV — Net asset value). Gia tri tai san rong cua
mdi ching chi ddu tr cua quy dau tu mé bang tong gia tri thi trudng cia cac
chimg khoan ma quy d6 nidm giir chia cho tong s chimg chi di phat hanh cua
quy.

e Cac quy dau tu dong chi huy dong von mot 1an tir cac nha dau tu trong 1an phat
hanh chimg chi dau tu ra cong chung luc thanh 1ap. Quy diu tw dong khong phat
hanh thém chimg chi dau tu dé huy dong thém vén va ciing khoéng chép nhan
hoan vén cho céac chirng chi ndy. Cac chimg chi dau tu ciia quy dau tu dong duoc
mua ban trén thi trudng nhu cac ¢d phiéu thuong. Khac véi chimg chi dau tu cia
quy ddu tu ma, gia cla cac ching chi ciia quy dau tu dong co thé cao hon hoic
thap hon gié tri tai san rong cua ching, tuy thudc vao cac yéu td nhu tinh long ciia
cac chiing chi nay va trinh d6 quan 1y quy.

Trén thé gidi, loai hinh quy dau tw m& phd bién hon so véi quy dau tur dong do cd phan
clia quy dau tw mé co tinh 16ng cao hon. Quy dau tu twong hd thuong dat dudi sy quan 1y
clia cic cong ty dau tu chuyén nghiép hodc cac té chirc tai chinh khac. Cac cong ty nay
thu phi quan 1y quy xp xi 0,5% gié trj tai san ctia quy mdi nam.

3.4.4. Cac quy diu tw twong hé thi truong tién té (Money market mutual funds)

Céc quy dau tu nay hoat dong twong tw nhu cac quy dau tu twong hd trén thi truong von.

Diém khac biét 1a ddi twong dau tu ciia cac quy ndy la cac cong cu tai chinh ¢ chét
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luong cao trén thi truong tién t8°° nhu: Tin phiéu kho bac, thwong phiéu va cac ching chi

tién guri cia ngén hang. Do cac chimg khoan ma quy déu tu nim giir thuong cd thoi han it
hon 6 thang va nhirng bién dong vé gi tri thi trudng cia cac ching khoan nay kha nho
nén cac quy dau tu nay cho phép cac ching chi dau tu duoc hoan vén véi gia ¢d dinh.
Loi nhuan tir nhitng thay d6i vé gia tri thi trudng cia cac chirmg khoan dugc tra cho
ngudi dau tu dudi dang 13i suat. Do céc chimng chi dau tu dugc hoan vén véi mic gia ¢b
dinh nén cic quy nay cho phép cac nha du tur dwgc ky phét séc voi sb tién phai cao hon
mure i thiéu do quy quy dinh (6 My murc t6i thiéu d6 thuong 1a 500 USD) dé thanh toan
tir tai khodn cta quy diu tw mé tai mot ngan hang thuong mai. Véi dic tinh nay, cac
chimg chi quy dau tu twong hd thi truong tién té co chirc ning nhu 1a tién giri thanh toan
tai ngan hang nhung lai dugc huéng mirc 14i suit cao hon.

3.4.5. Cdc cong ty qudn ly tai sdn (Asset Management Firms)

Céc cong ty nay con duge goi la cac cong ty quan 1y diu tu (investment management
firms). Hoat dong chu yéu cua cac cong ty nay la quan 1y cac quy tién té tap trung nhu
céc quy dau tu, quy huu tri hodc tai san ciia cac c4 nhan, doanh nghiép hay chinh pha®.

4. Ngéan hang thwong mai

4.1. Lich str phat trién ctia ngan hang

Hoat dong ngan hang véi cac nghiép vu truyén thdng nhén tién guri, cho vay va cung tng
dich vu thanh toan cho khach hang ra doi khi quan hé san xuit va trao doi hang hoé cua
x4 hoi da phat trién & mirc d6 cao. Qua trinh hoan thién cac nghiép vu ngén hang va sy ra
doi mot ngén hang hoan chinh kéo dai hang nghin nam, bit dau tir hoat dong ngan hang
so khai vao khoang 3500 ndm trudc cong nguyén cing v6i sy khoi dau cia cac thiét ché
t6 chiic xa hoi. Co thé chia qua trinh phat trién ctia ngan hang thanh cic giai doan chu
yéu sau:

Thoi ky hoat ddng ciia cac ngin hang so khai

Tir 3500 tr.CN dén 1800 tr.CN la giai doan phat trién ciia cac ngan hang so khai. Nghiép
vu ban dau ctia nghé kinh doanh tién t¢ 1a nhan giir tién vang va cac tai san c6 gia tri khac
dugc thuc hién bdi cac nha kim hoan, cac 1anh chiia, nha tho. Nguoi guri tién duoc nhan
lai mot to gidy bién lai 1am cin cir dé xac dinh quyén s& hitu va phai tra I¢ phi gui tién.

Bang can doi ciia ngan hang so khai

Tai san co Tai san no
Du trit ti€n mat: 1.000.000 Tien gui khach hang: 1.000.000
Tong cong: 1.000.000 Tong cong: 1.000.000

58 Tie 1a cac chung khoan ng ngén han ¢6 loi tire dn dinh va mirc do an toan cao.
%% Khi d6 chiing con c6 tén goi 1a cac cong ty tin thac (trust company).
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Dan dan nhitng nguoi giri tién nhan thdy ring thay vi st dung tién vang vén kho khin
trong bao quan va van chuyén, ho c6 thé sir dung céac loai gidy chirng nhan quyén s¢ hitu
vang dé thanh toan. Nguoi nhan cac ching thu nay khong gip kho khan gi trong viée
chuyén ching sang tién vang. Dy 1a madm mdng dau tién cua nghiép vu phét hanh tién
gidy. Mit khac nhitng ngudi nhan giit tién cing phat hién ra 1a trong cting mot khoang
thoi gian c6 mot s ngudi dén doi ching thu 1y tién nhung ciing c6 nhitng ngudi khac
giri tién vao. Sy bd sung qua lai gitra luu luong giri vao va rit ra 1am xuat hién mot luong
tién nhan rdi trong kho. Diéu nay ching to nhitng ngudi nhan giir vang gio ddy chi can
du trit tién vang voi mot ty 1€ nhéit dinh so véi téng s6 tién gui, ph::in con lai c¢6 thé sir
dung dé cho vay. Dén day cac ngin hang di bit dau tham gia vao qua trinh cung (ng
tién.

Biang can ddi ciia ngin hang sau khi duy tri ty 1¢ dw triv

Tai san co Tai san ng
Du trit tién: 200.000 Tién giri khach hang: 1.000.000
Cho vay: 800.000

Téng cong: 1.000.000 1.000.000
Giai doan tir thé ky thir V dén thé ky XVII

Day la giai doan phat trién va hoan thién cac nghiép vu ciia mot ngan hang thwong mai.

Tdng cong:

Céc nghiép vu ghi chép sb sach, hinh thanh cac s6 hiéu tai khoan, chi tiét dén dbi tuong
cho vay, muc dich cho vay ciing nhu ngudn vén cho vay - tién than cta ké todn ngan
hang ra doi tir thé ky thir V dén thé ky thir X. Ciing trong thoi gian nay hoat dong thanh
toan bu trir & dang so khai trong cing mot ngan hang da bat dau phat trién va sau d6 1a
hoat dong thanh toan giita cic ngan hang. Nghiép vu chuyén tién va bao lanh hinh thanh
vao khoang cudi thé ky thtr X va sau d6. Vao giai doan tir thé ky thir XI - XVII nghiép vu
chiét khau thwong phiéu bat dau phat trién. Cho dén thé ky thir XVII cac nghiép vu cua
mdt ngan hang kinh doanh di hoan thién, bao gdm:

e Nhan tién giri, cho vay

e Phat hanh tién gidy c6 kha nang ddi ra vang

e Chiét khau thuong phiéu

e Chuyén tién, thanh toan bu trir va bao lanh
Dong luc chii yéu ctia qua trinh phét trién nhanh chong nay 1a sy phat trién khong ngimg
clia cac hoat dong thwong mai trong timg qudc gia ciing nhu qudc té cing véi viée tim ra
chau My va cac ving dat méi. Mot ngan hang hoan chinh cac nghiép vu nay da hinh
thanh dau tién ¢ Ha lan vao nam 1609. Sau d6 1a ngan hang Thuy dién vao nim 1656, hé
thong ngan hang Anh vao nim 1694, hé thong ngan hang Hoa ky vao nim 1791, ngan
hang Phap vao nam 1800.

61

Phan Ak 7 ain %/’

anhtuanphan@gmail.com

Giai doan tir thé ky XVIII dén cuoi XIX

Céc ngan hang thyc sy duoc cong nhin nhu mét doanh nghiép kinh doanh trén Iinh vyc
tién t& va phat hanh tién dudi dang cac ching thu hay ky phiéu thay cho vang. Hoat dong
nay thuc sy bt dau tir thoi ky so khai truée cong nguyén. Khi d6 cac ky phiéu ngan hang
chi dugc phat hanh mdi khi c6 khoan tién vang thuc su dugc giri vao ngan hang. Kha
nang chuyén doi ky phiéu ra vang rat d& dang lam cho n6 dugc chap nhan khong han ché
trong luu théng nhu mot hinh thirc tién t&. Tuy nhién dén thé ky thir XVIII, cic ngan
hang bét d4u loi dung wu thé ctia minh dé phat hanh mot khéi lugng 16n cac ky phiéu tach
r0i khoi du trit vang dé cho vay, diéu nay de doa kha ning chuyén ddi ra tién vang cta
cac ky phiéu dugc phat hanh. Vi tit ca cac ngan hang déu c6 quyén phat hanh tién nén
nha nuée khong thé kiém soat dugc khéi lwong tién trong luu thong va cang khong thé
kiém soat duogc tinh chat dam bao cua luong tién lwu thong d6. Mit khac mdi ngan hang
¢6 qui mé hoat dong, uy tin va kha nang anh hudng khac nhau nén cong chiing bit dau cé
su Iwa chon ky phiéu dugc phat hanh boi nhitng ngan hang khac nhau. Két qua 13, cac ky
phiéu do cac ngén hang 16n ¢6 uy tin phat hanh dan dan chiém linh thi trudng va day ky
phiéu ctia cac ngan hang nho ra khoi luu thong. Tinh trang nay kéo dai gay su bt on dinh
trong luu thong tién t& va nha nudc budc phai can thiép nham thiét 1ap trat ty va thong
nhét cho viéc phat hanh tién, dam bao an toan cho cic gidy chirg nhan ng cta ngan
hang. Két qua ciia sy can thiép 14 hé thong ngan hang bi chia thinh hai nhom:

e Nhom thir nhat 13 cac ngén hang duoc phép phat hanh tién gidy, duoc goi la cac
Ngan hang phat hanh.

e Nhom thtr hai bao gdm nhitng ngén hang con lai, khong duoc phép phat hanh tién
ma chi lam trung gian tin dung va trung gian thanh toan trong nén kinh té, duoc
goi la Ngan hang trung gian.

O Anh, quyén phat hanh tap trung vao 10 ngan hang 16n nhit vao nam 1694, sau d6 chi
c¢6 duy nhat Ngan hang Anh (Bank of England) dugc quyén phat hanh tién vao nam 1844,
cac ngan hang khac dugc phép phat hanh nhung trong gidi han clia dao luat ngan hang
Anh 1844. Vao nam 1875, tai Ptic ¢6 33 ngan hang tu nhan dugc thyc hién nghip vu
phét hanh, sau d6 quyén luc nay dugc tap trung vao Ngan hang Dirc vao trudc chién
tranh thé gioi thir nhat.

Cho dén cudi thé ky XIX, hau hét cac nudc chau Au (trir Italia va Thuy sf), cing véi mot
vai nuée thudc chau A va chau Phi nhu Nhat ban, Java, Angiéri da hinh thanh ngan hang
phat hanh v&i quyén luc va sy vu tién dédc biét tir chinh pha. Tt ca cic ngan hang nay,
v6i nhitng mirc d6 khac nhau, ttirng budc da thyc hién cac chirc nang ctia mot Ngan hang

trung wong: phat hanh tién, kiém soat lwu thong tién té, 1a ngan hang ciia cac ngén hang
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trung gian va la ngan hang cua chinh phu. Véi y nghia nhu vay, khai niém “ngan hang
trung uong” bit dau duoc nhic dén tir cudi thé ky XIX.

Giai dogn tir ddu thé ky XX dén nay

Cung v&i sy hoan thién vé chirc ning ctia cac ngan hang trung wong, cac ngan hang trung
gian ciing phét trién da dang vé nghiép vu kinh doanh. Hoat dong clia cac ngan hang
khong chi giGi han ¢ cic nghiép vu clia cac ngan hang thuong mai truyén thong. Tuy
nhién ngan hang thuong mai van 1a loai hinh ngan hang phd bién va quan trong nht hién
nay.

Trong c4c phin tiép theo, chung ta s& tap trung nghién ciru hoat dong cua cac ngan hang
thwong mai vi ddy 1a loai hinh ngén hang dong vai trd cha chdt trong hé thdng cac ngén
hang trung gian. Hon nita, cac ngan hang thuong mai hién nay hau nhu c6 thé tién hanh
tét ca cac dich vu ngan hang, nguoc lai, cac loai hinh ngén hang khéac ciing mang nhiéu
tinh chat nhu 13 ngén hang thuong mai. Ranh gidi giita cac loai hinh ngén hang la rit
mong manh. Do vdy nhitng nguyén 1y ciia ngan hang thuong mai hoan toan c6 thé ap
dung cho nhitng hinh thirc t§ chirc ngan hang khac.

4.2. Chtrc nang ctia ngan hang thwong mai

Ngan hang thuong mai ¢ cac chirc ning chu yéu sau:

4.2.1. Chirc ndng trung gian tin dung

Khi thuc hién chitc ning trung gian tin dung, ngan hang thuong mai déng vai trod 1a “cu

noi” gilra nguwoi du thira von va nguoi c¢6 nhu cau ve von.

Gtri A N Cho vay e A
N Ngan hang Nguoi can
Nguoi co von I thwong mai 00 gvén
Uy thac ) Piu tu
dau tu

Thong qua viéc huy dong cac khoan vén tién té tam thdi nhan rdi trong nén kinh té, ngan
hang thuong mai hinh thanh nén quy cho vay dé cung cap tin dung cho nén kinh té. Vi
chtrc nang nay, ngan hang thuong mai vira dong vai tro 1a nguoi di vay vira dong vai tro
la nguoi cho vay.
Vi chite ning trung gian tin dung, ngan hang thuong mai da gép phan tao lgi ich cho tat
ca cac bén tham gia: nguoi giri tién, ngdn hang va ngudi di vay, dong thoi thuc day su
phét trién ctia nén kinh té.
e Déivoei nguoi gui tién, ho thu dwoc loi tir khoan vén tam thoi nhan rdi cia minh
dudi hinh thirc 13i tién glri ma ngan hang tra cho ho. Hon nita, ngan hang con dam
bao cho ho sy an toan vé khoan tién giri va cung cép cac dich vu thanh toan tién

loi.
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e DO0i voi nguoi di vay, ho s€ thod man dugc nhu cau von dé kinh doanh, chi tiéu,

thanh toan ma khéng phai chi phi nhiéu vé sirc luc, thoi gian cho viée tim kiém
noi cung tng vén tién lgi, chic chin va hop phap.

o Ddivéi ngan hang thuong mai, ho s€ tim kiém dwoc loi nhuan cho ban than minh
tir chénh 1éch giira 13i sudt cho vay va lai sudt tién giri hodc hoa hdng méi gidi.
Loi nhuan nay chinh 14 co s& dé ton tai va phat trién cua ngan hang thuong mai.

e Ddi voi nén kinh té, chirc ning nay co vai trd quan trong trong viée thic ddy ting
truong kinh t& vi né dép Gmg nhu cau vén dé dam bao qua trinh tai san xuit duoc
thuc hién lién tuc va d& mé rong quy mo san xuat. Vi chirc ning nay, ngan hang
thuong mai da bién vén nhan rdi khong hoat dong thanh von hoat dong, kich thich
qué trinh luan chuyén vén, thuc ddy san xuét kinh doanh phat trién.

Chirc ning trung gian tin dung dugc xem la chlrc ning quan trong nhat ctia ngan hang
thwong mai vi né phan anh ban chit cta ngan hang thwong mai 1a di vay dé cho vay, nd
quyét dinh sy ton tai va phat trién cia ngan hang. Pong thoi no ciing 1a co s¢ dé thuc
hién cac churc nang khac.

4.2.2. Chirc nang trung gian thanh todn

Ngén hang thuong mai lam trung gian thanh toan khi n6 thyc hién thanh toan theo yéu
cau cia khach hang nhu trich tién tir tai khoan tién giri ciia ho dé thanh toan tién hang
hod, dich vu hodc nhap véo tai khoan tién giri ciia khach hang tién thu ban hang va cac
khoan thu khac theo 1énh ctia ho. O ddy ngan hang thuong mai déng vai trd 1a ngudi “tha
quy” cho cac doanh nghiép va ca nhan boi ngan hang 1a nguoi git tai khoan cua ho.

Ngén hang thuong mai thuc hién chitc ning trung gian thanh toan trén co s¢ thyuc hi¢n
chirc ning trung gian tin dung. Béi vi thong qua viéc nhan tién giri, ngén hang d mé cho
khach hang tai khoan tién giri d& theo dbi cac khoan thu, chi. D6 chinh 1a tién dé& dé
khach hang thuc hién thanh toan qua ngan hang, dit ngan hang vao vi tri lam trung gian
thanh toan. Hon nira, viéc thanh toan truc tiép béng tién mit gilra cac chu thé kinh té c6
nhiéu han ché nhu rii ro do phai van chuyén tién, chi phi thanh toan 16n, déc biét 1a voi
cac khach hang ¢ cach xa nhau, diéu nay da tao nén nhu cAu khach hang thyuc hién thanh
toan qua ngan hang.

Viéc cac ngan hang thuong mai thuc hién chtc ning trung gian thanh toan c6 y nghia rat
to 16n ddi vé6i toan bd nén kinh té. Vi chirc ning nay, cic ngan hang thwong mai cung
cép cho khach hang nhiéu phuong tién thanh toan thuan lgi nhu séc, uy nhiém chi, uy
nhiém thu, thé rat tién, thé thanh toan, thé tin dung... Tuy theo nhu cau, khach hang cé
thé chon cho minh phuong thirc thanh toan phu hop. Nhd d6 ma cac chu thé kinh té
khong phai giir tién trong tai, mang theo tién dé gap chi no, gip nguoi phai thanh toan du
& gan hay xa ma ho c6 thé st dung mot phuong thirc nao dé6 dé thyuc hién cac khoan thanh
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toan. Do vdy, cac chu thé kinh té s& tiét kiém dwoc rat nhiéu chi phi, thoi gian, lai dam
bao dugc thanh toan an toan. Nhu véy, chirc ning nay thiic ddy luu thong hang hoa, day
nhanh toc d6 thanh toan, tbc do luu chuyén von, tir 46 gbp phan phat trién kinh té. Pong
thoi, viéc thanh toan khong dung tién mit qua ngan hang da giam duoc lugng tién mat
trong luu thong, dan dén tiét kiém chi phi luu théng tién mat nhu chi phi in 4n, dém nhan,
bao quén tién...

D6i voi ngan hang thwong mai, chirc ning nay goép phan tang thém lgi nhuan cho ngan
hang théng qua viéc thu 1& phi thanh toan. Thém nita, n6 lai lam ting ngudn v6n cho vay
clia ngan hang thé hién trén s6 du ¢6 trong tai khoan tién giri cia khach hang. Chirc ning
nay ciing chinh 14 co s& hinh thanh chirc ning tao tién ctia ngan hang thuong mai.

4.2.3. Chirc ning “tao tién”

Khi ¢ su phan ho trong hé théng ngan hang, hinh thanh nén ngén hang phat hanh va
cac ngan hang trung gian thi ngan hang trung gian khong con thyc hién chirc nang phat
hanh gidy bac ngan hang nita. Nhung v&i chirc ning trung gian tin dung va trung gian
thanh toan, ngan hang thuong mai c6 kha ning tao ra tién tin dung (hay tién ghi s6) thé
hién trén tai khoan tién guri thanh toan ciia khach hang tai ngan hang thwong mai. Day
chinh 1a mét bo phéan cia lugng tién dugc sir dung trong cac giao dich.

Tir khoan dy trir ting 1én ban d4u, thong qua hanh vi cho vay bang chuyén khoan, hé
thong ngan hang c6 kha ning tao nén s tién giri (tic tién tin dung) gip nhiéu lan s6 du
trit ting thém ban dau. Muc mé rong tién gui phu thudc vao hé s6 m& rong tién guri. HE
) nay, dén luot nd chiu tac dong boi cac yéu td: ty 1 du tri bét budc, ty 1€ du trit vuot
muc va ty 1¢ giir tién mét so voi tién giri thanh toan ciia cong chung. Phén tich qua trinh
tao tién ctia h¢ théng ngan hang thuong mai, chiing ta s thay rd su tac dong ciia cac yéu
t6 nay.

Trude hét, hdly xem xét qua trinh tao tién don gian véi hai gia thiét:

e Cac ngan hang thwong mai cho vay ra hoan toan bing chuyén khoan, khong cho
vay ra bang tién mat va khach hang khong c6 nhu cau rat tién mat, tién sir dung
trong giao dich chi 14 tién tin dung.

e He¢ thong ngan hang thuong mai cho vay hét, chi giit lai du trit theo qui dinh ctia
NHTW, tirc 1a khong c6 du trit vuot mirc®.

Gia sir mot khach hang dem tién mat guri vao tai khoan tién guri thanh toan tai ngan hang
A 12 100.000 d. Luc d6 bang can dbi cua ngén hang A s& nhu sau (& day chi dé cap dén

bién dong ctia khoan tién giri méi ting):

% Dy trit vuot mire dugc hiéu la ph?ir} du tri tién ‘giéy ma cdc ngn hang gitr lai ngoai phén du trit tién gidy
theo qui dinh cia NHTW. No6 bang tong duy trir tién mat cua ngan hang trir di dy trir bat budc.
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Ngan hang A
Tai san ng
100.000 d

Tai san co
Du trir: 100.000 &

(Dudi hinh thire tdn quy tién mat)

Tién gui thanh toan:

(Cua khach hang)
Néu ngan hang A giir s6 tién d6 va khong cho vay, chi dé dap ung nhu ciu rat tién mat
ctia khach hang thi chua hé c6 qua trinh tao tién. Nhung cac ngan hang ngay nay khong
nhan tién giri dé giir lai trong quy ma ho phai dem cho vay nhim thu loi nhudn. Tuy
nhién, dé dam bao mot phan kha ning thanh toan ciing nhu do phai chiu su quan 1y cia
NHTW, ngan hang A khong thé cho vay hét s6 tién nhan dugc ma can phai dé lai mot
lwong du trit bit budc theo ty 16 ma NHTW qui dinh. Bé don gian cho viéc tinh toan, gia
sir rang ty 1 nay 1a 10%. Nhu vdy ngan hang thuong mai A c6 thé cho vay t6i da 90% s6
von tién giri. Néu ngan hang A cho vay hét s6 tién do6 thi bang can dbi ciia ngan hang nay

sé la:
Ngan hang A
Tai san co Tai san ng
Duy trii: 10.000 d Tién guri thanh toan:  100.000 &
Cho vay: 90.000 &
Cong: 100.000 d Cong: 100.000 d

Gia str sb tién cho vay ra (90.000 d) s& dugc ngudi di vay st dung dé thanh toan tién mua
hang cho ban hang ciia ho c6 tai khoan tién giri tai ngan hang B. Khi d6, s6 tién nay s&
hinh thanh mot khoan tién giri méi & ngan hang B 13 90.000 d.

Ngan hang B
Tai san co Tai san no
Du trit: 9.000 d Tién guri thanh toan:  90.000 &
Cho vay: 81.000 &
Cong: 90.000 & Cong: 90.000 d

Ngan hang nay ciing phai dy trir theo qui dinh 1a 10%, phan con lai dwgc sir dung dé cho
vay va sd tién d6 lai hinh thanh nén khoan tién giri m&i & ngan hang C.

Theo ciing mot 1ap ludn, néu tit ca cac ngan hang déu dem cho vay tit ca cac khoan tién
giri nhan duoc sau khi dd dy trit theo ding qui dinh thi cac khoan tién gui s& tiép tuc

duoc tao ra (¢ cac ngan hang D, E, F...) nhu sau:
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A 1s S S Suw gia tang cdc | Sy gia tang so tién
Ngén hang Su gia tang tien gui khoan cho vay dw tri¥ bat budc
A + 100.000 & + 90.000 d +10.000 &
B + 90.000 ¢ + 81.000 d + 9.000 d
C + 81.000 & + 72.900 d + 8.100 4
D + 72900 d + 65.610 d + 7.290 d
E + 65.6104 + 59.050 d + 6.560 d
F + 59.0504 + 53.140 d + 59104
Tong cdng + 1.000.000 & +900.000 d + 100.000 &

Qua trinh tao tién giri s& dién ra cho dén khi téng sb tién du trir bit budc ciia hé thong
ngan hang thuong mai bang ding sb tién giri dau tién (100.000 d). Va tong sb tién guri
duoc tao ra s& bang 100.000 (=ARx1) + 90.000 [=ARx(1- ry)] + 81.000 [=ARX(1- ry)*]
+... (V6i AR 1a s6 dy trit ting thém ban dau, ry 13 ty 1& du trir bat buoc do NHTW qui
dinh), hay c6 thé viét dudi dang cong thirc téng quat nhu sau:

1 1
SE

Két qua tong sb tién gri duogce tao ra 1a 1.000.000 d nhur trén bang, gip 10 1an sb tién giri

AD:ARX[1+(1—rd)+(1—rd)Z+(1—rd)3+...]:AR><l

ban dau. Bang can dbi cua toan hé thong ngan hang thuong mai c6 thé viét gon lai nhu
sau:

H¢ thong ngan hang thwong mai

Tai san co Tai san ng
Du trir: 100.000 & Tién gui thanh toan: 1.000.000 &
Cho vay: 900.000 d

Cong: 1000.000 d Cong: 1.000.000 &

H¢ sb mo rong tién giri cia hé théng ngén hang thuong mai theo mé hinh tao tién don
gian do d6 s& la: m,, = i
T4

Ciing can luu v 1a qua trinh tao tién trén chi c6 thé thue hién duoc khi c6 sy tham gia cua
ca h¢ thong ngan hang thuong mai chir ban than mot ngan hang thwong mai khong thé tao
ra duoc. Mot ngan hang riéng 1é khong thé cho vay nhiéu hon s6 tién du trir vugt mirc
clia nd, bai vi ngan hang nay s& mét di khoan tién du trit d6 khi cac khoan tién giri duoc
tao ra boi viée cho vay khoan du trit d6 dwoc chuyén dén ngan hang khac do két qua cua

°! Pay 1a tong ctia diy sb tang theo cip sb nhan 1ui v6 han c6 cong bi nho hon 1.
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hoat dong thanh toan. Tuy nhién, néu xét trén phuong di¢n toan thé h¢ thong ngan hang

thi s6 tién duy trir d6 khong roi khoi hé thong ma trd thanh khoan duy trir ciia mot ngan
hang khac dé ngan hang nay tao ra cac khoan cho vay méi va nho vy qua trinh tao tién
lai tiép tuc.

Trén day 1a m6 hinh tao tién don gian voi hai diéu kién da néu ban dau. Trong thyuc té,
kha nang tao tién cta hé théng ngan hang thuong mai con bi giéi han boi ty 1¢ du trir
vuot mirc va ty 1¢ giit tién mit so v4i tién giri thanh toan cta céng ching. Gia sir mot
khach hang nao d6 vay bing tién mat dé chi tiéu thi qua trinh tao tién s& cham dut hodc
khach hang rat mt phan tién mét dé thanh toan thi kha nang tao tién s& giam di vi chi c6
phin cho vay hodc thanh toan bang chuyén khoan méi c¢6 kha ning tao ra tién giri méi.
Ciing twong ty nhu vay néu ngan hang khong cho vay hét s6 vén c6 thé cho vay (nghia 1a
¢6 phan du trit vuot mirc) thi kha ning mé rong tién giri s& giam. Trong vi du trén, ngan
hang A néu chi cho vay 80.000 d, trong d6 cho vay bang tién mat 1a 10.000 d, cho vay
bang chuyén khoan 1a 70.000 d thi tién giri m&i tao ra & ngan hang B t6i da chi 1a 70.000
d. Mot khi tinh trang d6 ciing xdy ra & tit ca cac ngan hang thi hé sé mé rong tién guri s&

giam dang ké. Hé sb mo rong tién giri day du khi d6 sé la: m,, =
c+r+r,

Vv6irg la ty 18

dur trit bt budc, 1. 1a ty 1& du trit vugt mic va c 1a ty 1& giit tién mat so véi tién guri thanh
toan cta cong chung. Suy ra: AD = AR x my. Nhu vay, hé sé mé rong tién cho biét khi
du trit ciia hé théng ngan hang ting thém mot lugng thi ca hé thong ngan hang s& tao ra
mdt lugng tién giri gip bao nhiéu 1an lugng tién ting thém do.

Tom lai, sy két hop giira chirc ning trung gian tin dung va chirc ning trung gian thanh
toan 1a co s dé ngan hang thuong mai thuc hién chirc ning tao tién giri thanh toan.
Théng qua chirc nang lam trung gian tin dung, ngan hang sir dung s6 vén huy dong duoc
dé cho vay, s6 tién cho vay ra lai dugc khach hang sir dung dé mua hang hoa, thanh todn
dich vu trong khi s6 du trén tai khoan tién giri thanh toan ciia khach hang van duogc coi 1a
mdt bd phan cia tién giao dich, duoc ho sir dung & mua hang hoa, thanh toan dich vu...
Khi ngén hang chi thuc hién chirc ning nhan tién giri ma chua cho vay, ngan hang chua
hé tao tién, chi khi thuc hién cho vay, ngan hang mai bat dAu tao tién. D6 1a mot phat
minh 16n trong hoat dong ngén hang. O déy, chinh viéc cho vay di tao ra tién guri. Tuy
vay, dé tao ra tién giri thanh toan, ngan hang thuong mai phai lam dugc chirc ning trung
gian thanh toan, mé tai khoan tién giri thanh toan cho khach hang thi s tién trén tai
khoan nay mdi la mot bd phan cta lugng tién giao dich.

V6i chirc ning nay, hé thong ngan hang thuong mai di 1am ting phwong tién thanh toan

trong nén kinh té, dap ing nhu cau thanh toan, chi tra ciia xi hoi. RS rang khai niém vé
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tién hay tién giao dich khong chi 1a tién gidy do NHTW phat hanh ra ma con bao gdbm
mdt bd phan quan trong la lugng tién ghi sé do cac ngan hang thuong mai tao ra.

Chirc niang nay ciing chi ra mbi quan hé giira tin dung ngén hang va luu thong tién té.
Mot khdi lwong tin dung ma ngan hang thwong mai cho vay ra lam ting kha ning tao tién
clia ngan hang thwong mai, tir 46 lam tang lugng tién cung tmg.

Céc chiic nang cua ngdn hang thuong mai co6 mdi quan h¢ chat ché, bd sung, hd trg cho
nhau, trong d6 chitc ning trung gian tin dung la chirc ning co ban nhat, tao co s cho
viée thyc hién cac chirc ning sau. Dong thoi khi ngan hang thuc hién tot chiic nang trung
gian thanh toan va chirc nang tao tién lai gop phan lam ting ngudn vén tin dung, mé rong

hoat dong tin dung.

4.3. Cac nghiép vu co’ ban ctia ngan hang thwong mai

4.3.1. Nghiép vu tai sin No - Huy déng von

Day 1a nghiép vu huy dong, tao ngudn vdn kinh doanh cho Ngén hang thuong mai. Hoat
dong huy dong vén dugc phan anh thong qua co ciu ngudn von cua ngan hang thuong
mai. Ngudn vén ciia Ngan hang thuong mai bao gdm:

4.3.1.1. Vén ciia ngan hang

Vén cta ngan hang 1a khoan vén thudc s& hitu cia ngan hang. N6 bao gdm von tur ¢6 va
vbn coi nhu ty ¢o.

a. Vén tw c6” gom:

+ Von diéu 1é (Charter capital): 1a khoan von thudc so hitu cta ngan hang, ghi
trong ban diéu 1¢ cta ngan hang, dugc hinh thanh ngay tir khi ngan hang thuong mai
duoc thanh 1ap®. Vén diéu 1é c¢6 thé dugc diéu chinh ting 1én trong qua trinh hoat dong
ctia ngén hang.

Vén diéu 1¢ c6 thé do nha nuée cip néu d6 1a ngan hang thuong mai qubc doanh,
c6 thé 1a vbn déng gop cia cb dong néu 1a ngan hang thwong mai ¢ phin. Trén thé gisi,
vbn cua hau hét cac ngan hang thuong mai dudi dang von c6 phan do cac ¢ dong dong
gop. Pung vé mit hach toan, ngan hang thuong mai cd phan coi sb vén ¢ phan 1a phan
vay no tir cac cd dong. Do viy, viéc huy dong von dé thanh 1ap ngén hang c¢b phan ciing
duoc coi la nghiép vu vay no.

Quy mo vén diéu 1¢ cia Ngan hang thwong mai 16n hay nho 1a tuy vao quy mo

clia ngan hang véi sb lugng chi nhanh nhidu hay it va dia ban hoat dong la thanh thi hay

2 Pidu 20 khoan 13 Luét Céc td chirc tin dung: “Vén tu co gém gia tri thye c6 cua vbn didu 18, cac quy du
trlr, mot sO tai san “No¢” khdc cua t6 chure tin dung theo quy dinh cia Ngn hang Nha nuéc...”
 Goi la vén didu 1¢ 1a vi s6 v6n nay dugc ghi rd trong ban diéu 18 hoat dong ciia ngan hang.
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nong thon, va khong dugc nho hon vén phap dinh (legal capital)® qui dinh cho ngén

hang do®

Vén diéu 18 dugc sir dung vao muc dich mua s&m tai san, trang thiét bi ban dau
can thiét cho hoat dong cua ngan hang; gép vén lién doanh; cho cac thanh phan kinh té
vay va thuc hién céc dich vy khac ciia ngan ha‘mg66

+ Quy dir triF: Quy du trit ciia ngan hang duoc hinh thanh tir 2 quy: Quy du trir dé
b6 sung vén diéu 167 va quy du trit dic biét dé bu dép rui ro (Loan loss reserves). Cac
quy nay dugc trich tir loi nhudn rong® hang nim cta ngén hang. Viéc hinh thanh cac quy
nay nhim lam ting vén tu c6 cia Ngan hang, dong thoi dam bao an toan trong kinh
doanh.
b. Vén coi nhw tw c6
Vén coi nhu tyr c6 bao gdm cic khoan von tam thdi nhan rdi ciia ngan hang. Day la
nhitng khoan vén da dugc phan bd cho nhitng muyc dich chi tidu nhat dinh nhung tam thoi
chua dugc st dung, vi du: 1gi nhudn cho phan bd, tién luong chua dén han thanh toan
hodc céc quy chuyén dung chua sir dung dén nhu quy phat trién k¥ thuat nghiép vu ngén
hang, quy khen thudng, qu¥ phuc lgi, quy khau hao tai san ¢ dinh. ..

Vén ciia ngan hang thuong chiém ti trong nho (khéng qua 10%) trong tong ngudn vén
ma ngan hang nim giir nhung lai 14 ngudn vén c6 ¥ nghia dic biét vi n6 phan anh thuc
luc tai chinh cua ngén hang, do vdy n6 quyét dinh qui mé hoat dong ciia ngan hang, 1a co
s dé ngan hang tién hanh kinh doanh, thu hut nhitng ngudn vén khac va cho vay. N6
duogc vi nhu mot cai dém dé chdng d& sy giam gia tri ciia nhitng tai san c6 ciia ngan hang,
su giam gia tri co thé ddy ngan hang dén tinh trang mat kha ning chi tra va pha san.
4.3.1.2. Vén tién giri

Dy 1a ngudn von quan trong nhét trong s von thu hit tir bén ngoai clia cac ngan hang
thwong mai, bao gdm:

a. Tién gtri khong ky han (demand deposit)

 Pay 1a sb von tdi thiéu theo luat dinh ma ngan hang phai c6 dé di vao hoat dong. S& vén phap dinh phy
thudc vao céc nghiép vu ma ngén hang thue hién, dia ban hoat dong, s6 chi nhanh ma né c6 v.v..

% Vén phép dinh chi 4p dung trong mot s6 linh vuc kinh doanh nhét dinh (vi du: t@i chinh, ngan hang...).
Vi truong hop doanh nghiép c6 von dau tr nudce ngoai tai Viét nam, khai niém vén  phap dinh lai duoc
hiéu hoi khac mét chut. Khi dAu tu vao Viét nam, bén nudc ngoai phdi dang ky tong s6 von s& dau tu, luat
Piu tu Viét nam qui dinh vén ban du (tirc 1a von didu 18) phai tdi thiéu biang 30% tdng sé vén dau tu (vén
phép dinh). Vi bén nudc ngoai thudng c6 xu hudng chi dua vao ban dAu dung béng mirc t6i thiéu nay nén
dbi véi truong hop doanh nghiép c6 von dau tu nuée ngoai, vén didu 18 thuong bang vén phéap dinh.

% Cac ngén hang khong dugc phép su dung nguon von nao khac ngoai von didu 1¢ dé dau tu vao tai san cb
dinh cua ngan hang va hun von lién doanh. Diéu 88 Luat Cac t6 chue tin dung cho phép “Té chirc tin dung
dugc mua, dau tur vao tai sdn ¢b dinh cta minh khong qua 50% vbn tw c6”

7 Piéu 87 Luat Céc td chirc tin dung quy dlnh céc tb chuc tin dung hang nam phai trich 5% loi nhuan sau
thué dé 1ap va duy tri Quy dy trir b sung vén didu I&.

8 .4 1gi nhuan sau khi d trir thué.
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La loai tién giri ma nguoi giri tién co thé rat ra bat cur lac nao (vi vay con dugc goi 1a
“tién guri c6 thé rat ra theo yéu cau”).

Tién gui khong ky han dwoc dé trong cac tai khoan goi 1a tdi khodn ving lai (current
account). Ngudi giri tién c6 thé giri thém tién vao hodc rit tién ra khoi tai khoan bat cir
lac nao.

Do tinh chat c6 thé riit ra bat ctr lic nao nén dang tién giri nay thuong chi dwoc huong lai
suét rat thip hodc khong dugc ngan hang tra 13i* nhung dbi lai nguoi gui tién duge sir
dung céc dich vu thanh toan qua ngan hang”®

Vi loai tién giri nay, nguoi giri khong nhiam muc dich huong 13i ma chii yéu 1a nham
dam bao an toan cho khoan tién va thuc hién cac hoat dong thanh toan qua ngan hang.
Chinh vi vdy ma loai tién giri nay con dwoc goi 1a tién giti thanh todn.

Hau hét cac tai khoan véng lai déu & dang tai khodn cé kha ndng phdt séc (checkable
deposit)”', tirc 12 ngan hang cho phép ngudi chu tai khoan dwoc phép phat hanh séc dé
thanh toan. Chung thudng ton tai dudi cac dang sau:

e Tai khodn séc (checking account): Dy 1a dang tai khoan tién giri co kha ning
phat séc phd bién nhit. Ban diu (tir nhitng nam 70 trd vé trude) luat cac nudc
khéng cho phép tra 13i cho tién guri loai nay’?, nhung vé sau thi duoc tra 13i nhung
rat thap. Co6 hai loai tai khoan séc: tai khoan séc cua cac doanh nghiép va tai
khoan séc ca nhan.

e Tai khoan NOW (Negotiable order of Withdrawal account - Lénh rit tién co thé
chuyén nhuong): Ra doi & My nam 1972. V& ban chat day 1a mot dang tai khoan
tién giri cho phép phat hanh séc nhung van duoc huéng 13i. N6 ra doi trong thoi
ky Luat cac nudc khong cho phép tra 1ai cho tai khoan séc.

e Tai khoan NOW cao cdp (Super - NOW account).

e Tai khodn tién giri thi truong tiéen t¢ (MMDASs - Money market deposit account):
Dang tai khoan nay ra doi & My nim 1982 nhdm giup cho cac ngan hang canh

% Cac ngan hang tham chi con yéu ciu duy tri mot s du t5i thiéu trén tai khoan. Trong truong hop trong
thoi gian dai trén tai khoan khéng co tién hodc c¢6 s6 du thép hon mirc i thidu qui dinh thi ngudi chu tai
khoan con phai tra phi duy tri tai khoan cho ngan hang.

™ Phai tra phi dich vu thanh toan hay khong phai tra phi 14 tuy vao qui dinh ctia ngén hang dbi véi timg loai
hinh dich vu thanh toan.

™ Van co nhimg tai khodn tién guri khong ky han ma ngudi giri khong duge phép phdt séc, tuy nhién ching
khéng phd bién bing cac tai khoan tién giri khéng ky han c6 tinh nang phat séc. Vi du ¢ chi nhanh ngan
hang Tokyo-Mitsubishi Bank tai Ha ndi c6 mét dang tai khodn tién gui khong ky han goi 1a Ordinary
deposit, chi cho phep chuyén tién dén hodc di tir tai khoan nay bang cac 1énh chuyén khoan ma khéng cho
phép phat hanh séc dé thanh toan.

" Ly do cAm viéc tra 13i 1am nhdm han ché viéc ngan hang thuong mai dung tién giri dang nay dau tu hodc
cho vay vao nhimg thuong vu c6 thoi han ¢b dinh, d& gay rui ro vé thanh khoan cho hé théng ngn hang vi
dgc tinh cua loai tién guri nay 1a khong ky han. Mat khac, dleu ndy gitp tranh dugc sy canh tranh dé thu hut
tién giri gitra cac ngan hang s& dan dén viéc nang cao 1ai suit.
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tranh v&i cac quy tuong hd thi truong tién t&”°. Tién gui loai nay dugc dung dé

dau tu vao thi truong tién t& va cho phép nhitng ngudi chu tai khoan dugc phép ky
phat séc™
e Tai khoan ATS (ATS account - Automatic transfer system account): Ra doi 6 My
thang 11/1978, n6 cho phép chu tai khoan phat hanh séc dong thdi co kha ning ti
dong chuyén tién dén tai khoan nay tir mot tai khoan dang hudng 13i nhu tai
khoan tién guri tiét kiém.
O Viét nam, tai khoan séc thuong duoc goi 1a tai khodn tién giti thanh todn, bao gom tai
khoan thanh toan ding cho cac doanh nghiép va tai khoan thanh toan cho ca nhan”

Tién giri khong ky han 1a mot nguon von quan trong ciia ngan hang. N6 chiém t6i 17%
tong s tai san No ciia cac ngan hang (thong ké ciia M¥), trudc day ty 1& nay 6 My da
ting 1én téi 60% - ndm 19607°. Tuy nhién do ngudi giri tién cd thé rat ra bat cir lic nao
nén ngudn vén nay thuong xuyén bién dong, vi vay ngan hang chu yéu ding né dé cho
vay ngén han.

b. Tién gti c6 ky han (Time deposit)

La loai tién glri ma nguodi gui chi duge rut ra sau mot thoi han nhét dinh tr mot vai thang
dén vai nam.

Mirc 13i sudt cua tién giri c6 ky han thuong cao hon tién giri khong ky han nhung nhitng
ngudi giri tién loai nay khong duoc hudng dich vu thanh toan qua ngan hang (vi du nhu
khong duoc ky phat séc). Muc dich chil yéu ciia nhitng ngudi giri tién c6 ky han 1a dé lay
1ai.

Vé nguyén tic, tién giri ¢6 ky han khong duge rat ra trude thoi han, song dé canh tranh
16i kéo khach hang, cac ngan hang vin cho phép duoc rit. Tuy nhién nguoi giri tién rat
trude han s& phai chiu mot khoan phat, ching han chi dugc huong 13i sudt bang 13i suét
clia tién giri khong ky han hodc khong dwgc hudng 1i, tuy theo qui dinh cia timg ngan

™ Do ¢6 didu luat cho phép céc ¢ dong cua cac quy nay duoc phép ky phét séc dura trén thu nhap cta minh
tr quy

™ Tién g tai khoan nay khong phai dy trix bt budc. N6 hon cac quy turong hd tai thi truong tién té & chd
1a duoc bao hidm boi cac chinh quyén bang.

™ Céac ngan hang nhuw ANZ bank, Vietcombank, VID Public bank, Indovina bank... c6 cung cap dich vu mé
tai khoan c4 nhan bing ngoai t¢ hodc ndi t¢. O Vietcombank thuong t6i thiéu 500.000 VND hodc 50 USD,
con VID Public bank thi 1.000.000 VND hodc 100 USD. Céac ngan hang nhu Citi bank, Fuji bank... chi m¢&
tai khodn cho céc cong ty.

7 Mic di trong nhiing ndm nay tai khoan séc khong dugc huong 1ai nhung do sy tién loi cia phuong thirc
thanh toan séc nén ty trong cia tién giri khéng ky han van lon nhét trong tai san N¢ cta cc ngin hang
thuong mai. Tuy nhién tir ndm 1980 tr¢ di, mdc du diéu khoan cém tra 13i cho tai khoan séc da bi béi bo, ty
trong tién giri khong ky han trong tai san No van gidm manh. Ly do la vi 1ai sudt tién giri c6 ky han va tiét
kiém tang qua cao so vai tién gui khong ky han khién cho sy tién loi cua tai khodn séc khong con du hép
dan nita. Thém vao do6, viéc xuat hién cic dang tai khoan co thé phat séc ma van huong 1di nhu ATS,
NOW... ciing khién tai khoan séc giam manh.
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hang trong tirng thoi ky.
O cac nudc phat trién, tién giri ¢ ky han thuong dudi dang cic ching chi tién gui
(Certificate of deposit - CD), con & Viét nam tién guri c6 ky han thuong dué6i hai dang:

e Tién giti ¢é ky han theo tdi khodn.

e Tién giri co ky han du6i hinh thirc phat hanh kp phiéu ngdn hang. Trong hinh thirc
nay, ngan hang chu dong phat hanh phiéu no dé huy dong vén thuong nhim cac
muc dich da dinh, vi du dé dau tu cho mot du an... Ky phiéu dugc phat hanh theo
hai phuong thirc:

0 Phat hanh theo ménh gia: trong hinh thirc nay nguoi mua tra tién mua ky
phiéu theo ménh gia di dugc ghi trén ky phiéu. Khi dén han ngan hang s&
hoan tra von gdc va thanh toan 13i cho ngudi mua ky phiéu.
0 Phat hanh dudi hinh thirc chiét khau: trong hinh thirc nay nguoi mua sé tra
sO tién mua ky phiéu bang ménh gia trir di khoan 13i ma ho dwoc hudng.
Khi dén han, ngan hang s& hoan tra cho khach hang theo ménh gia ctia ky
phiéu. Nhu vay, trong truong hop nay, khach hang da duoc tra 13i trudc.
c. Tién gwi tiét kiém (Savings deposit)
La khoan tién dé danh cua ca nhan dugc giri vao ngén hang nham muc dich huéng lai
theo dinh ky.
Céc murc 131 suét twong g véi timg ky han guri dwoc ngén hang cong bd sin. Cac ky han
thuong 1a 1, 3, 6, 9, 12 thang hoac trén 1 nam (18, 24 thang v.v..).
Hinh thirc phd bién va cb dién nhat cua tién giri tiét kiém 1a loai tién giri tiét kiém c6 sb.
Khi giri tién, ngan hang cip cho nguoi giri mot cudn sd dung dé ghi nhan cac khoan tién
giri vao va tién rat ra. Quyén sé nay dong thoi ¢ gia tri nhu mot ching thu x4c nhan vé
khoan tién di giri. Ngoai ra, con c6 nhirng hinh thire khac nhu ching chi tiét kiém
(Savings certificates), trai phiéu tiét kiém (Savings bonds).
O Viét nam, tién gui tiét kiém bao gém ba loai sau:

o Tién giri tiét kiém khong ky han’”: Day 14 loai tién giri tiét kiém ma nguoi guri tién
¢6 thé giri vao va rat ra theo nhu cau sir dung ma khéng can bao truéc cho ngin
hang’®. Ngan hang tra 13i cho loai tién giri nay nhung rét thap”

o Tién giri tiét kiém cé ky han: La loai tién giri tiét kiém c6 thoi han giri ¢6 dinh

70 Anh céc ngan hang cung cap dang tién giri vao ‘instant savings account’ ciing c6 tinh chét twong tu.
Lai sut dugc huong cao hon tién gui trong ‘checking account’.

" Loai tién giri nay gan giéng voi tidn giri khong ky han, chi khac 14 n6 ludn duge huong 1i, nhung dbi lai
khong duge huéng cac dich vu thanh toan qua ngn hang. Nguoi guri tién dang nay la nhim dam bdo an
toan cho khodn tién va du phong cho cac nhu ciu chi tiéu trong thoi gian ngén ddng thoi lai mudn huong
mot chit 13i dit thp.

7 Lai sudt duoc cong bd theo thang, nhung duoc tinh 13i theo ngay.
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trudce. Loai tién gii nay ciing tuong tu nhu tién gui co ky han ¢ cac diém: khong

duoc phép rat trude han®’, dwoc huong 13i cao hon cic dang tién giri khong ky
han va khong dugce hudng cac dich vu thanh toan qua ngan hang. Véi dang tién
giri ndy, ngudi giri chi dwgc g tién vao mot 1an va rat ra mot 1an ca von 1an 1ai
khi dén han. Khong cho phép bd sung thém vao s tién dd giri khi chwa hét han.
M3i lan giri dugc coi la mot khoan tién giri riéng biét. Mirc t6i thiéu ciia mdi 1an
giri tién do timg ngan hang qui dinh®'.

o Tién guri tiét kiém c6 muc dich: 1a hinh thirc tiét kiém trung va dai han nham muc
dich xay dung nha ¢. Nhitng ngudi giri tién ngoai hudng 13i con dugc ngan hang
cho vay nhdm bé sung thém vén cho muc dich xdy dung nha ¢. Mic cho vay tbi
da bing s du tién giri tiét kiém.

Ly do phai tach riéng tién giri tiét kiém ra ma khong xép vao hai dang tién guri trén (tién
giri khong ky han va tién giri c6 ky han) mdc du tinh chat cta ching rat gidng nhau 1a vi
day la tién tiét kiém clia cac tang 16p dan cu, 1a tai san tich luy ciia qudc gia, duoc xem 1a
nguén von ndi lyc cua dat nude, cho nén cin co chinh séch wu tién bao ve?

Tién guri ¢6 ky han va tién gui tiét kiém c6 ky han 1a ngudn vén quan trong nhit cia ngan
hang, chiém hon 50% s6 tai san no cta ngan hang (thong ké ciia M¥). Day la ngudn von
turong dbi 6n dinh vi ngan hang nim duoc nhirng ky ludn chuyén cia von, va vi viy ngan

hang co thé dung dé cho vay ngan han, trung han hoac dai han déu dugc.

Vén tién giri 1a ngudn von chiém ty trong cao nhét trong tong sd ngudn von cua ngan
hang thuong mai, 1a ngudn vén cha yéu dé ngan hang kinh doanh. N6 phan dnh ban chat
clia ngan hang 1a di vay dé cho vay. Chinh vi viy ngudi ta goi ngan hang thuong mai la
ngén hang tién gui.
4.3.1.3. Vén di vay
Trong qua trinh hoat dong, ngan hang con co thé vay von tir Ngan hang Trung wong®’ hay

8 Néu rat truéce s& phai chiu phat nhu chi dugc hudng 13i sudt khong ky han hodc tham chi khéng dugc
huong lai.

8 Vi du: Ngan hang Cong thuong qui dinh mirc t6i thiéu cua cac khoan tién giri tlét kiém ky han 3, 6, 12
thang 14 100.000 d hodc 10 USD. Tién guri tiét kiém khong ky han thi mdi lan giri t01 thiéu 1000d.

82 Vi du: Cac NHTW thuong budc cac ngan hang thwong mai khi huy dong dang tién gm nay thi phai mua
bao hiém cho chung; Hodc cic cong ty tai chinh khong duoc huy dong dang tién guri nay; Hay luat Viét
nam khong cho phép cac chi nhanh ngén hang nude ngoai duge phép huy dong dang tlen gui nay.

% Piéu 48 Luét Céc té chirc tin dung: “Té chirc tin dung la ngan hang dugc vay vén ngén han ciia Ngan
hang Nha nuéc...”; ; didu 57 khoan 4: “To chirc tin dung 1a ngén hang c6 thé duoc Ngan hang Nha nudc téi
chiét khéu va cho vay trén co s& cam cb thwong phiéu va cac gidy to ¢6 gia ngén han khac da dwoc chiét
khéu”.
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céc tb chue tin dung khac™, hodc tir thi trudng tai chinh trong va ngoai nudc.

a. Vay tir NHTW

Bét ky ngén hang thuong mai nao khi dugc ngan hang trung wong cho phép thanh lap
hoat dong déu huéng quyén vay tién tai NHTW trong truong hop thiéu hut du trit hay
qué thiéu tién mat.

Ngan hang trung wong cap tin dung cho cic ngan hang thwong mai chi yéu dudi hai hinh
thure, d6 la:

e Chiét khiu hay tai chiét khau cac ching tir c6 gia

e Cho vay thé chip hay tng trudc

Do vy loai vay nay dugc goi 14 tién chiét khau hay tién tng trudc.
O Viét nam hién nay, Ngan hang Nha nudc Viét nam ap dung ba hinh thirc cap tin dung,
do la:

e Chiét khéu, tai chiét khdu thuong phiéu va cac gidy t& c6 gia ngin han khac®.

e Cho vay c6 dam bao bang cim cb thuong phiéu va cac gidy to c6 gia ngin han
khac.

e Cho vay lai theo hd so tin dung. Thuong la cac hd so cung cap tin dung hd trg
theo yéu cau cua nén kinh té nhu: thu mua luong thuc, ndng san; du trit vat tu,
nguyén liéu; san xuat hang hod xuit khau thudc dién wu tién....

b. Vay ngén han cac khoan dw trir ctia cac td chirc tin dung khac

Muc dich chinh cua loai vay nay la nhdm dam bao du trir bit budc theo qui dinh cua
NHTW.

Trong qué trinh hoat dong, mot sé ngén hang thwong mai c¢6 nhitng ngay cho vay qua
nhiéu dan dén sy thiéu hut dy trir bit budc tai NHTW. Trong khi d6 lai c6 mot vai ngan
hang thuong mai khac thira dy trit. Pé dam bao dy trit theo qui dinh cia NHTW, ngan
hang thuong mai thiéu hut du trit s& vay cta ngan hang thuong mai ¢6 du trit du thira.
Thoi han ctia loai cho vay nay rét ngan, thuong khong qua mot tuan.

c. Vay tlr cac cong ty

O céc nude phat trién, ngan hang thwong mai con c6 thé vay truc tiép tir cac cong ty:

e Vay ngdn han bang cic Hop dong mua lgi: Hop ddng mua lai (Repurchase
agreement) 12 hop ddng trong d6 ngan hang ban céc tin phiéu kho bac ma minh
dang nim giit cho cac td chirc kinh té dang tam thoi thira tién mat, ¢ kém theo
didu khoan mua lai s6 tin phiéu d6 sau mot vai ngay hay mot vai tuan voi mirc gia

cao hon. V& thyc chat day 1a mot cong cu dé vay no ngin han (thuong khong qua

8 Piéu 57 khoan 3 Luat Cac td chie tin dung: “Cac td chirc tin dung duoc tai chiét khau, cAm ¢ thuong
phiéu va cac giéy o ¢6 gid ngén han khac cho nhau™; didu 47: “Cac t6 chuc tin dung duoc vay vén cua
nhau va cua to chure tin dung nuée ngoai”.

8 Vi du tin phiéu kho bac.
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hai tuan) ctia cac ngan hang trong do st dung tin phicu kho bac lam vat thé chap.

Hop dong mua lai 1a mot hinh thirc giai quyét vin dé ket tién mit cép thoi cho
ngan hang thuong mai. Luong tién mat thu dwoc tir hop dong mua lai duoc xem
nhu mot khoan vay ng ngin han. O cac nude phat trién hién nay, thoi gian ban tdi
da ctia hop dong nay thuong khong qué hai tuan.

e Vay tir cong ty me: O cac nude phat trién, mot cong ty hodc tap doan kinh doanh
c6 thé 1a chii cia mot hodc nhiéu ngan hang thwong mai. Khi ngan hang thuong
mai phat hanh trai phiéu hay giéy no dé vay tién tir thi truong, no6 s€ chiu sy quan
ly va rang budc cia NHTW vé duy tri¥, 14i sut va thu tuc. Trong khi d6, néu cong
ty me thuc hién diéu nay, n6 khong phai bi rang budc vé du trir, 13 suét, sb lugng
do NHTW qui dinh, vi ban than n6 khong phai 1la mét ngan hang. Do vay, cac
cong ty me clia ngan hang thuong thay thé n6 phat hanh trai phiéu, cd phiéu cong
ty hay cac loai thuong phiéu dé huy dong vén, sau d6 chuyén vén huy dong duoc
vé cho ngan hang hoat dong dudi hinh thirc cho vay lai.

d. Vay ttr thj trwong tai chinh trong nwéc
Céc ngan hang thuong mai c6 thé vay tir thi trudng tai chinh théng qua phat hanh cac
ching tir c6 gia nhu:

o Chitng chi tién giri c6 kha nang chuyén nhwong (Negotiable certificate of
deposit): Day thuc chét 1a cac ching chi tién giri c6 ménh gia 16n®, ¢6 thé mua di
ban lai trén thi truong khi chua ddo han. Thoi gian ddo han cia loai chirng chi nay
thuong khong qua 6 thang ké tir ngay phat hanh.

e Trdi phiéu ngdn hang: Pay 1a mot cong cu vay ng dai han ciia ngan hang tir thi
truong chirng khoan. Thoi han vay thuong tir 2 nam tro 1én. Loai nay c6 thé mua
di ban lai trén thi truong chiing khoan khi chua dao han.

e. Vay nwéc ngoai

Céc ngén hang thuong mai ciing ¢6 thé tim kiém ngudn vén hoat dong tir viée phat hanh
phiéu ng dé vay tién & nudc ngoai. Do loai tién sir dung trong thanh toan qudc té hién nay
12 USD cho nén vay tién & nuéc ngoai thudng vay bang USD.

Céc ngan hang thuong mai & My 1a nhitng ngan hang di dau trong viéc vay tién ngoai
nude dé hoat dong (tir nhitng nam 1940). D6 1a nhirng khoan vay muon d6 la chau Au
(Euro Dollars), tirc 1a nhitng khoan tién giri bang USD thudc cac ngan hang nudc ngoai
hoac nhitng chi nhanh & nudc ngoai cua cac ngan hang My. Do khi d9, thi trudng vay chu
yéu cua cac ngan hang My 1a chdu Au nén di phét sinh thuat ngir d6 la chau Au (Euro
Dollars) dé chi cac khoan vay USD tir chdu Au ciia cac ngan hang thuong mai My. Dén
nhitng nam 1960, cac ngan hang thuong mai & cac nudc Nhat ban, Phap, Bic, Anh ciing

8 Meénh gi4 t6i thiéu ctia loai chimg chi nay & My 1 100.000 USD.

76



Chuong 3. Trung gian tai chinh

phat hanh phiéu ng dé vay USD tir nu6c ngoai khong chi & chau Au ma con lan sang cac
thi truong giau c6 USD khac nhu cic nudc xuit khau dau lra Trung Pong, Nam My,
Pong A... Tuy nhién thuat ngit d6 la chdu Au van tiép tuc duoc sir dung kha phd bién &
phéan 16n céc ngan hang trén thé gidi dé chi khoan tai sin ng nay.

Loai trai phiéu do la chdu Au chi dung dé vay USD va khi dén han ciing tra von va lai
bang USD. Thoi gian dén han cua loai trai phiéu nay thuong rt ngén, dudi 3 thang.
Trong nhirng thi truong tai chinh 16n nhu New York, London, Paris, Frankfrut, Tokyo...
loai trai phiéu nay dugc xem khong khac gi USD.

O nhidu nuée (Han quéc, Viét nam, Thai lan...) viéc phat hanh loai trai phiéu Euro
Dollars chi dugc giéi han vao mot sé ngén hang didc biét nhu Ngan hang ngoai thuong,

Ngén hang xuét nhap khau.

Vén vay di tré thanh mot ngudn vén quan trong hon ciia ngan hang trong thoi gian qua.
O My, nam 1960 chiing chi chiém 2% tai san ng cta ngan hang, trong nhitng nim 90
chung da vuot 20%.
4.3.1.4. Cac ngudn von khac
e Vén tai tro, vn ddu tu phat trién, vén uy thac dau tu dé cho vay theo cac chuong
trinh, dy an xay dung v.v...
e Vén hinh thanh trong qué trinh hoat dong ciia Ngan hang, vi du nhu trong nghiép
vu qua lai ddng nghiép (tién giri cia cac ngan hang khac dé nho thanh toan ho),
trong nghiép vu trung gian cua ngan hang (tién giri cua khach hang dé dam bao
thanh toan trong phuong thirc thanh toan tin dung chirng tir - L/C).
4.3.2. Nghiép vu tai sin Cé — Sir dung von
Nghiép vu tai san ¢6*’ ciia Ngan hang thuong mai bao gdm céc nghiép vu lién quan dén
viéc st dung cac khoan von huy dong dugc tir Nghi€p vu tai san ng.
4.3.2.1. Nghiép vu ngin quy
Véi muyc dich dam bao kha nang thanh toan thuong xuyén, ngan hang luén gitt mot lugng
tién mit dudi cac dang sau:

+ Tién mdt tai quy ciia ngdn hang (vault cash): tuy theo qui mé hoat dong, tinh
thoi vu®, cac ngan hang phai duy tri mic ton quy tién mat dé thyc hién chi tra trong

ngay.

87 Phan 16n cac khoan muc bén tai san ng ctia ngan hang thwong mai déu 14 vén vay tlr bén ngoai, nghia la
ngan hang phai tra 13i cho né. Do vay, dé khong bi thiét hai, ngn hang phdi luén tién hanh cho vay hay déu
tu ngay so tai san 4y vao cac hoat dong sinh 14i. Tién 1i thu dugc, ngan hang dung n6 dé tra 13i cho von da
vay, trang trai cdc chi phi trong hoat dong ngan hang. Phén con lai sé 1 lgi nhuén cta ngan hang. Khi ngn
hang dAu tw vao mot thwong vu hodc cho vay san xuit kinh doanh hay tiéu ding, cac khoan d4u tu hogc cho
vay tr¢ thanh tai san c6 clia ngan hang.

8 Vi du cac dip 18 tét khach hang s€ c6 nhu cAu rit tién mat nhiéu.
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+ Tién gui tai cac Ngan hang thuong mai khac: dé thyc hién cac nghiép vu thanh

toan, chuyén tién cho khach hang.

+ Tién giri tai Ngdn hang Trung wong: bao gdbm tién giri du trit bit budc theo qui
dinh cia NHTW va tién gui thanh toan dé phuc vu cac hoat dong thanh toan gitta cac
ngan hang thong qua vai tro trung gian thanh toan cia NHTW.

+ Tién mdt trong qud trinh thu: 1a khoan phat sinh do quan hé thanh toan vang lai
giita cac ngan hang, khi ngan hang da ghi vao bén ng nhung thuc chét lai chua nhan dugc
tién. Vi du mot to séc duge phat ra tr mot tai khoadn & ngan hang A, dugc giri vao ngin
hang B va sb tién ¢ séc nay con chua dén ngan hang B. To séc nay dugc coi nhu 14 tién
mit trong qué trinh thu, né 1a mot tai san C6 d6i voi ngan hang B vi ngan hang B ¢6
quyén doi & ngan hang A sb tién d6 va sb tién nay s& dugc thanh toan sau mét it ngay
(ngan hang B da ghi c6 cho tai khoan tién guri cia khach hang, ghi ng ngan hang nhung
s6 tién d6 chua dén ngén hang nén phai ghi no vao tai khoan dé déi ung).

Ngoai tién mit, ngan hang con giit cac ching khoan ngin han, c6 tinh 1ong cao dé co thé
chuyén thanh tién mat nhanh chéng khi can nhu tin phiéu, thuong phiéu v.v...

Luong tién mit trong nghiép vu ngan qui nay chi chiém mét ty trong nho va ty trong nay
dang bi giam dan (6 My nam 1960 no chiém 20% tong tai san ¢, nim 1990 ty 1& nay chi
con 7%).

4.3.2.2. Nghiép vu cho vay

Hoat dong cho Vay89 dugc xem 1a hoat dong sinh 1gi chu yéu cuia cic ngan hang trung
gian n6i chung va ngan hang thuong mai néi riéng. Hoat dong cho vay rit da dang va
phong phii. C6 thé néu mot s6 loai hinh cha yéu sau:

+ Cho vay tmg truéc: 1a hinh thirc cho vay trong d6 ngén hang cung cép cho
ngudi di vay mot khodn tién vay nhit dinh dé str dung trude. Nguoi di vay chi phai tra 1ai
vao luc hoan tra von gdc. Cho vay tng trudc co hai loai:

e Cho vay iing truéc c6 bao dam®™
0 Bdo dam bang cdc déng san nhu hang hod, tai san hay chimng
tir - Cho vay cam cé: 1a cho vay trén co s& cAm cb tai ngin
hang cac tai san, c6 thé 13 hién vat nhu vat tu hang hoa, hoac 1a
gidy to nhu cac gidy so hiru hang hoa (B/L, gidy luu kho, luu

% Pidu 79 Luat Cac t6 chirc tin dung quy dinh vé gioi han cho vay déi véi mot khach hang nhu sau:
“Khoan 1, phin a: Téng du ng cho vay déi véi mot khach hang khong dugc vuot qua 15% von ty ¢6 cua t6
chuc tin dung, trir treong hop d6i voi nhiimg khoan cho vay tir cic ngudn vén uy thac cua Chinh phu cta
céc tb chirc, ca nhan hodc trudong hop khach hang vay 1a t6 chirc tin dyng khac”. Ciing theo diéu nay, cac
ngn hang dugc phép cho vay hop von.

% Dleu 52 Khoan 2 Luét Cac t6 chtre tin dung: “Té chirc tin dung cho vay trén co s& ¢6 bao dam bang ta1
san cam b, thé chap cua khach hang vay, bao lanh ctia bén thir ba; khong dugc cho vay trén co s& cam cd
bang c¢6 phiéu ciia chinh & chirc tin dung cho vay”.
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bai container), cac ching tir thanh toan (b ching tir doi tién
ngudi nhap khau gdm B/E, ching tir giri hang), chimg tir ¢6 gia
(thuong phiéu, chirng khoan,..), tham chi ca vang, bac, da qui,
ngoai té... S6 tién cho vay bang mot ty 1& phan trim cua gia tri
tai san cam cd, ty 1& nay cao hay thip 1a tuy vao quan hé cua
ngan hang va khach hang, vao uy tin cia khach hang. Ngan
hang s& quan 1y tai san cam cd trong sudt thoi han vay va chi
hoan lai khi thu du ng (gdc va 1di). Trong truong hop ngudi di
vay khong c6 kha ning tra ng khi dén han, ngan hang c¢6 quyén
ban tai san cam cd dé thu no.

0 Bdo dam bang bat djng san nhu dat dai, nha ctra - Cho vay thé
chdp: 1a cho vay trén co s& nim giit cac gidy to ching thuc
quyén s& hitu hop phap vé bat dong san dem thé chp. Cho vay
thé chap khac v6i cho vay cam cb & chd trong thoi han vay
ngudi di vay van duoc phép sir dung tai san thé chp, ngan
hang chi nim giit hd so gde.

0 Bdo dam bdng sw bdo lanh cia bén thit ba - Cho vay ¢é bdo
lanh: Bén bao lanh s& 1ap ho so bao linh tai ngan hang va cam
két hoan tra no néu bén di vay khong c6 kha ning thanh toan.
Ngan hang ciing c6 thé d& nghi bén bao lanh phai co tai san
cam cb hodc thé chap tai ngan hang.

o Cho vay ung trudc khong co bao dam: 1a cho vay chi dya vao uy tin
clia khach hang d6i véi Ngan hang ma khong can co tai san cam c,
thé chép hodc su bao lanh. Do vay con goi & cho vay tin chdp. Trong
truong hop nay, ngan hang quyét dinh cho vay théng qua viéc danh gia
céc chi tiéu nhu muc vén tyr ¢6, loi nhuan hang nim ciia doanh nghiép,
trién vong ctia doanh nghiép ciing nhu nang luc, pham chat ciia nhitng
ngudi quan 1y cong ty... Trén thuc t& d6 1a cac khach hang uy tin, c¢6
quan h¢ thuong xuyén véi ngdn hang hodc nhirng doanh nghi¢p 16n.

+ Cho vay thdu chi: 1a hinh thtc cip tin dung tng truée dic biét trong d6 Ngan
hang cho phép khach hang chi vuot qua sé tién du trén tai khoan ving lai trong mot han
mirc va thoi han nhit dinh trén co so hop ddng tin dung giira ngén hang véi khach hang.

Khac véi cho vay tng trude, muc tin dung thoa thuan trong cho vay thau chi chua
phai 1a khoan tién ngan hang cho vay ma chi khi nao khach hang sir dung (thau chi) thi

méi dugc coi 1a tin dung dugc cip phat va bat dau tinh tién 13i.
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Hinh thirc cho vay nay thuong chi dugc ap dung cho nhitng khach hang c6 kha

nang tai chinh manh va cé uy tin.

+ Cho vay chiét khdu: La cho vay dudi hinh thire Ngan hang thuong mai mua lai
céc thuong phiéu chua dén han tra tién véi gia thip hon sb tién ghi trén thuong phiéu.
Khi dén han tra tién thi Ngan hang s& doi toan bd sb tién ghi trén thuong phiéu ¢ nguoi
tra tién thwong phiéu. Phan 1ai ctia ngén hang chinh 1a khoan chénh léch gitra gia mua va
s6 tién ghi trén thuong phiéu.

Vidu: Mdt to 1énh phiéu ¢6 ménh gia 1a 10.000 USD
Thoi han ciia 1énh phiéu 1a 3 thang
Lai suat chiét khu la 4%/ndm

Vay Ngéan hang phai b ra mét s6 tién dé mua to 1énh phiéu do 1a:

10.000x4 %3
100x12
Lai suat chiét khiu duoc tinh todn cin cir vao muc 13i suét trén thi truong (interest

10.000USD — =9.900USD

rate), chi phi thu tién thwong phiéu (collection fee), mirc do truot gia (lam phat dy tinh -
expected inflation), rii ro khong doi dugc tién thwong phiéu (Commercial risk - rii ro
thuong mai).

Can luu ¥ 14 tién 1ai trong cho vay chiét khau khong dugc tinh trén s6 von ma
nguoi di vay duoc sir dung nhu cho vay ung trude ma trén thyc té lai duoc tinh trén tong
1ai va vén gbc. Trong vi du trén, sé von ngudi di vay duoc sir dung 1a 9.900 USD nhung
tién 1i lai dugc tinh trén tdng 131 va vén vay, tirc 1a 10.000 USD.

+ Tin dung uy thdc thu hay bao thanh toan (Factoring): la nghiép vu trong do
cong ty “factor” - cong ty con cua ngan hang - cam két mua lai cic khoan thanh toan
chua t6i han phat sinh tir nhitng hoat dong xuét khau, cung ng hang hoa va dich vu véi
gia chiét khéu. Cac khoan no nay thudng 1a ngén han (tir 30 dén 120 ngay)’".

+ Cho vay thué mua (Leasing): con dugc goi 1a tin dung thué mua, 1a hinh thirc tin
dung trung, dai han duogc thyuc hién théng qua viéc cho thué tai sin nhu may moc, thiét bi,
céc dong san va bat dong san khac. Ngan hang s& dung von ciia minh dé mua tai san theo
yéu cau ciia ngudi thué va nim giit quyén so hitu ddi véi tai san cho thué. Bén thué su
dung tai san thué va thanh toan tién thué trong sudt thoi han thué da duoc hai bén thoa
thuan va khong duoc huy bo hop dong truéc han. Khi hét thoi han thué, bén thué dugc

chuyén quyén s& hitu, mua lai hodc tiép tyc thué tai san do tuy theo cac diéu kién da thoa

! Bao thanh toan dugc khong )gép chung véi cho vay chiét kh?n} méc du cung la nghiép vu mua lai céc
khoan n¢ vi: i/ d6i v6i chiét khau thuong phicu ¢6 su khong che vé han mic con véi bao thanh todn thi
khong; ii/ ngan hang sé qui dinh danh muc cac giay to c6 gia duoc chiét khau nhung vdi bao thanh toan thi
khong.
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thudn trong hop dong. Pay chinh 1a mét nghiép vu cho vay, bai vi thay cho viéc cho vay
bang tién dé khach hang mua tai san, ngan hang di dung ra mua va cho thué lai. S6 tién
thué phai bu ddp duoc chi phi khau hao, chi phi tai chinh (ng vé6i 13i cta sé von ngan
hang bo ra mua tai san), chi phi quén ly, 13i ctia nguoi cho thué (ngan hang).

Trong thuc té, cdc ngan hang thudng thanh 1dp mot cong ty con chuyén trach
nghiép vu nay goi la cong ty tai chinh thué mua.

+ Cho vay bang chir ky: 1a hinh thtic tin dung trong d6 ngan hang khong truc tiép
cho khach hang vay bang tién nhung bing uy tin (chit ky) ctia minh, ngan hang tao diéu
kién dé khach hang sir dung von vay ciia ngudi khac va dam bao thanh toan ho khach
hang. Chinh vi vay, mac du la mdt hinh thirc tin dung nhung trong hach toan, n6 khong
lam thay d6i bang quyét toan tai san cta ngén hang ma dwoc hach toan ngoai bang. C6
hai hinh thtc:

e Nghiép vu chap nhdn: Hién nay, trong thwong mai qudc té, thuong
phiéu duoc st dung rét phd bién. Song trong mét s6 truong hop do tin
cay va kha nang thanh toan ctia ngudi mua chiu chua duge dam bao, vi
vdy cac thuong phiéu cn cé sy chip nhan tra tién hodc bao dam tra
tién cua cac ngan hang 16n, c6 uy tin thi né6 méi duge luu thong mot
cach d& dang. Nghiép vu chip nhén chia ra 1am hai loai: chép nhan tra
tién va dam béo tra tién:

0 Chadp nhén tra tién 1a nghiép vu ma ngan hang thuong mai cho
phép ngudi ban ¢6 quyén ky phat hbi phiéu doi tién ngan hang
chdp nhan. Thong thudng, mudn dugc hudng loai chip nhan
nay, ngudi mua phai dem tién mit ndp vao ngan hang trudc
ngay hdi phiéu dén han thanh toan. Nghiép vu nay duoc ap
dung phé bién trong phuong thirc thanh toan tin dung chirng tir.

0 Bdo dam trd tién 1a nghiép vu ma ngan hang thuong mai chi
dam bao kha nang thanh toan ctia nguoi vay ng, con nguoi co
nghia vu tra tién ghi trong hdi phiéu phai truc tiép tra tién cho
ngudi huong 1oi hdi phiéu. Chi trir khi ngudi vay ng khéng 6
kha nang thanh toan thuc su thi ngdn hang chip nhan méi ding
ra thanh toan cho ngudi huong lgi ma thoi.

Trong thoi dai ngay nay, nghiép vu chip nhan cua Ngan hang

thuong mai da tao diéu kién cho thuong phiéu Iuu thong thuan lgi

va sirc chi tra cta thuong phiéu ciing dwoc dam bao hon. Nghiép

vu chip nhan thwong phiéu trong mau dich qudc té rat phat trién. O

nhitng nuéc c6 nén ngoai thuong phét trién manh nhu Anh, My da
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xuat hién nhiing loai Ngan hang chuyén kinh doanh nghi€p vu nay

va dugc goi 1a “Acceptance house” hay “Acceptance banker”.

e Nghiép vu bdo lanh’*: La nghiép vu trong d6 ngan hang ding ra cam
két bang vin ban (goi 1a thu bao lanh) ring s& thuc hién mot nghia vu
thay cho ngudi dugce bao lanh néu ngudi nay khéng thuc hién dugc
nghia vu d6. C6 nhiéu hinh thtrc bao 1anh nhu bao lanh dé tham gia du
thau, bao lanh thuc hién hop dong, bao lanh hoan tra tién tng trudc,
bao lanh thanh toan, bao lanh chit lwong san pham theo hop dong, bao
lanh hoan tra vén vay...

+ Cho vay tiéu ding: 13 hinh thic tin dung trong d6 ngan hang tai tro cho nhu ciu
tidu dung cua c4 nhan. Tin dung tiéu ding thudng dudi hinh thirc cho vay dé mua tra gop
(tin dung tra gop) hodc cho vay qua viéc phat hanh thé tin dung.

Nghiép vu cho vay dugc xem 1a hoat dong sinh 161 chu yéu cua ngan hang thuong
mai”’. N6 thudng chiém ty trong 16n trong cac khoan muc thudc tai san C6 ciia ngan hang
(khoang 70%).
4.3.2.3. Nghiép vu dau tw
La nghiép vu ma Ngan hang thuong mai ding vn cia minh mua céc ching khoan (cac
chirng khoéan chinh phu va mot sé ching khoan cong ty 16n - luat cia My khong cho phép
ngan hang duoc phép ndm giir ¢d phiéu) hodc dau tu theo du an.

O Viét nam, Luat cac Té chirc tin dung con cho phép céc ngén hang dugc ding vén diéu
16 va quy duy trit && gop vén, mua c¢d phin cua doanh nghiép hay cua cac t6 chirc tin dung
khac.

4.3.2.4. Nhirng tai san c6 khac

Do 1a nhitng vbn hién vat nhu try s& lam viéc, may moc, trang thiét bj dung cho hoat
dong do ngan hang sé hiru.

4.3.3. Nghiép vu trung gian

Nghi¢p vu trung gian 13 nghiép vu ma Ngéan hang thuong mai thay mat khach hang thuc
hién viéc thanh toan hay cac uy thac khac dé thu 18 phi. Nghiép vu trung gian cha yéu
gom:

4.3.3.1. Nghiép vu chuyén tién — Thanh toan hd

2 Piéu 58 Luat Cac td chuc tin dung: “Khoan 2: T4 chc tin dung dugc bdo lanh vay, bao lanh thanh toédn,
bao lanh thyc hién hgp déng, béo lanh dy thau va c4c hinh thirc bao lanh ngan hang khac cho cac td chuc,
ca nhan. Khoan 3: Chi cac ngan hang dugc phép thuc hién thanh toan quéc té m&i duge thuc hién bao lanh
vay, bao lanh thanh toan va cac hinh thirc bao lanh ngén hang khac ma ngudi nhan bao lanh 14 td chirc, ca
nhan nudc ngoai”.

% Nghiép vu cho vay ciia cac ngén hang thwong mai My nam 1990 di tao ra 60% thu nhap ctia ngan hang.
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La nghiép vu ma Ngan hang nhan su uy thac cua khach hang, dung phuong tién ma
khach hang yéu cau dé chuyén mot sé tién nhat dinh cho mot nguoi khic ¢ mot dia diém
quy dinh trong hay ngoai nudc. V& mat k¥ thuét, nghiép vu nay dugc thuc hién thong qua
céc phuong tién luu thong tin dung nhu séc, thu chuyén tién (M/T - mail transfer), dién
chuyén tién (T/T - telegraph transfer) v.v...

4.3.3.2. Nghiép vu thu hd

La nghiép vu ma Ngan hang thwong mai nhan sy uy thic ctia khach hang dé thu ho cac
khoan tién cin clr vao cic chung tir ciia khach hang giao nhu séc, thuong phiéu, cac
chtrng khoan.

Khi tién hanh nghiép vu nay, ngoai viéc thu thu tuc phi cia khach hang, ngan hang con
¢6 thé tranh thu st dung s6 tién ctia khach hang.

4.3.3.3. Nghiép vu tin thac

La nghiép vu ma Ngan hang thuong mai nhan sy uy thac ctia khach hang, ding ra mua
ban ho khach hang cac loai chiing khoan, kim loai quy, ngoai hdi hodc quan ly tai san,
vbn dau tu cta t6 chirc hay c4 nhan theo hop dong (vi du tai san dang tranh chép, tai san
thanh ly trong qua trinh pha sén, tai san ctia c6 nhi, qua phu v.v...).

4.3.3.4. Nghiép vu qua lai dong nghiép

Langhiép vu ma cac ngan hang thuong mai thu chi ho 1dn nhau trén co s& ngan hang nay
mo mot tai khoan vang lai tai ngan hang kia va vi¢c thanh toan gitra hai ngan hang dugc
tién hanh theo dinh ky sau khi da bu trir nhitng khoan tién ma hai bén da thu chi ho cho
nhau trong thoi gian cta dinh ky d6.

Trong nghiép vu qua lai ddong nghiép, cic ngan hang khéng thu thu tuc phi. Khi tién hanh
thu chi ho, néu trén tai khoan vang lai khong con tién thi ngan hang nay s& cung cép tin

dung cho ngan hang kia theo phuong thurc tin dung cho vay vugt chi.
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Chwong 4. Ngan hang trung wong va chinh sach tién té

1. Khai niém

Ngan hang trung wong la mot dinh ché cong cong, co thé doc ldp hodc truc thuéc chinh
phii; thiee hién chire nang ddc quyén phat hanh tién, la ngdn hang ciia cdc ngdn hang,
ngdn hang ciia chinh phii va chiu trach nhiém trong viéc quan Iy nha nwée vé cac hoat
déng tién té, tin dung, ngdn hang.

NHTW c6 ngudn gbc tir cac ngan hang phat hanh. Cho dén dau thé ky 20, cic ngan hang
phét hanh van thuc s hitu tu nhan. Tir sau Chién tranh thé giéi thir hai, do anh hudng
cta nhitng bai hoc kinh nghiém tir cudc Pai suy thoai nam 1929 - 1933 ciing nhu su phat
trién ciia cac hoc thuyét kinh té cia Keynes (vao cudi nhitng nim 1930) va Milton
Friedman (nim 1960) v& su can thiét cua vai trd quan 1y vi mé ciia nha nuée dbi voi nén
kinh té va anh huéng cia khéi lugng tién cung tng di vai cac bién sb kinh té vi mo, cac
nu6e dd nhan thie duge tim quan trong phai thanh 1ap moét NHTW dong vai trd quan 1y
luu thong tién té, tin dung va hoat dong cua hé thdng ngan hang trong mot quéc gia’™.

Céc NHTW dugc thanh 1ap hoic bang cach qudc hitu hod cac ngan hang phat hanh hién
¢6 hodc thanh 1ap méi thudc quyén so hitu nha nude. Cac nude tu ban phat trién c6 hé
thdng ngan hang phat trién 1au doi nhu Phap, Anh... thi thanh 1ap NHTW bang cach qubc
hitu hod ngan hang phat hanh thong qua mua lai c¢6 phan ciia cdc ngan hang nay roi bo
nhiém nguoi diéu hanh®. Mot sb nudc tu ban khac thi Nha nude chi nim cb phan khéng
ché hodc van dé thudc s hiru tu nhan nhung Nha nuée bd nhiém ngudi diéu hanh. Vi du:
Ngan hang trung wong & Nhat ban (tén chinh thirc 12 Ngan hang Nhat ban) c6 55% cb
phﬁn thudc quyén s0 hitu ctia Nha nude, 45% con lai thudc sé hiru tw nhan®® nhung bd
may quan 1y ngén hang 1a Hoi ddng chinh sach c¢6 7 thanh vién lai do Chinh phii bd
nhiém. G My, Ngan hang trung wong duogc goi la Hé thong du trit lién bang (Fed), 1a
ngan hang c6 phin tu nhan nhung co quan linh dao cao nhat ciia Ngan hang nay la Hoi

ddng Thdng dbc ¢6 7 thanh vién do Téng théng d& ctr va Thuong nghi vién bd nhiém®’.

% Hau hét cac qudc gia chi thanh 1ap duy nhat mot NHTW, riéng My thanh 1ap t6i 12 NHTW - goi 14 cac
Ngan hang dy trir lién bang - hop thanh H¢ thong dy trir lién bang. Ngoai ra, Ngan hang trung wong chau
Au (ECB) ciing dugc thanh ldp bao gom nhidu NHTW thanh vién vén 1a NHTW trudc day cia cic qubc
gia tham gia vao EMU (Lién minh tién t& chau Au).

% Anh quéc hitu hoa ngan hang phat hanh nim 1946, Phap quéc hiru hoa nam 1945, Pirc va Canada lin
Iugt vao cac nam 1939 va 1938.

% Chinh x4c ra 1a thudc s& hitu ctia cac ngan hang tu nhén.

°7 Hg théng dy tri¥ lién bang cua My (Fed) bao gom 12 ngan hang duy trit lién bang, trong d6 16n nhét 1a
NewYork, rdi dén Chicago, San Francisco. Cb phin cac ngan hang ndy do cdc ngan hang thuong mai tu
nhén 1a thanh vién nam giir. Ban glam dbc cna cac ngdn hang dy trir gom 9 ngudi trong do6 6 ngudi do cac
ngn hang thuong mai thanh vién bau ra, 3 giam dbc con lai do Hoi ddng thong déc bd nhiém. Chin giam
dbc nay cung biu ra chu tich ngan hang va phai dugc Hoi dong thong dc phé chuin.
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Con lai hau hét cac nude khac thi thanh 1ap NHTW méi thude sé hitu nha nuée. O Viét
nam, NHTW duoc thanh 14p thudc so hitu cua nha nude, goi la Ngan hang nha nude Viét
nam.

La mot dinh ché cong cong cuia Nha nudc, nhung mébi quan hé cuia NHTW véi chinh phu
khong hoan toan giéng vai cac dinh ché cong cong khac ciia Nha nudc. Mdi quan hé nay
& cac nudc khac nhau ciing khong gidng nhau. Tuy thudc vao dic diém ra doi cua
NHTW, thé ché chinh tri, nhu cau cua nén kinh té ciing nhu truyén thong vin hoa cia
ting qudc gia ma NHTW c6 thé dugc té chirc theo mé hinh tryc thude hay doc lap véi
chinh phu.

M6 hinh NHTW tryc thuée chinh phii 13 mé hinh trong d6 NHTW nim trong ndi céc
chinh phu va chiu su chi phéi truc tiép cua chinh phu vé nhan sy, vé tai chinh va dic biét
vé cac quyét dinh lién quan dén viec xay dyng va thyc hién chinh sach tién té. Cac nudc
4p dung mé hinh nay phan 16n 13 cic nuéc Pong A (Han qudc, Pai loan, Singapore,

Indonesia, Viét nam ...) hodc cac nudc thudc khdi XHCN trude day.

Chinh phu
- &

Hoi ddng chinh sach tién t& gdm:
Thong d6c NHTW va céc thanh vién khac

Ngén hang trung wong

Theo mé hinh nay, chinh phu c6 thé dé dang phdi hop chinh sach tién té¢ cia NHTW dong
bd Vi cac chinh sach kinh té vi mé khac nham dam bao mirc do va liéu lugng tac dong
hiéu qua ciia tong thé cac chinh sach ddi voi cac muc tiéu vi mo trong thoi ky. Mo hinh
nay duoc xem 1 phit hop véi yéu ciu can tip trung quyén luc dé khai thac tiém ning xay
dung kinh té trong thoi ky tién phat trién.

Diém han ché chu yéu ctia mo hinh 1a NHTW s& mét di sy cha dong trong viéc thuc hién
chinh sach tién té. Su phu thudc vao chinh pht cé thé 1am cho NHTW xa rdi muc tiéu dai
han ciia minh 13 6n dinh gia tri tién t&, gop phin ting truéng kinh té. Tuy nhién, sy 16n
manh nhanh chéng ciia cac nudc thudc nhém NIEs nhu Singapore, Han qudc, Pai loan...
noi NHTW 1a mét bd phan trong gudng may chinh phu 1a mot bang ching c6 stc thuyét
phuc vé sy phit hop ctia mé hinh t6 chire nay ddi voi truyén thong van hod A dong.

Mo hinh NHTW doc lap voi chinh phu 1a mo hinh trong 6 NHTW khong chiu sy chi dao
ctia chinh pht ma 1 quéc hoi. Quan hé gitta NHTW va chinh phu 1a quan hé hop téc.
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Céc NHTW theo mo6 hinh nay la Ngan hang duy trit lién bang My, NHTW Thuy si, Anh,
Phap, Ptrc, Nhat ban”™® va gin day 1a NHTW chau Au (ECB). Xu huéng t6 chirc ngan

hang trung wong theo mé hinh ndy dang cang ngay cang ting 1én & cic nudc phat trién.

Quéc hdi

NHTW Chinh phu
Theo mé hinh nay, NHTW c6 toan quyén quyét dinh viéc xdy dung va thuc hién chinh

sach tién t& ma khong bi anh hudng boi cac ap lyc chi tiéu cia ngan sach® hodc cac ap
luc chinh tri khac'®

chinh sach phai dugc phuc vu cho quyén loi ciia cong chiing va phai duoc quyét dinh bai

. Mt khac, theo quan diém dan chu ¢ truyén cua chau Au thi moi

qudc hoi - co quan dai dién cho quyén luc ctia toan dan - chir khong phai mot nhom cac
nha chinh trj - chinh pht. Chinh vi vy, NHTW do ¢6 vai tro hét sirc quan trong t6i doi
song kinh té nén khong thé dat dudi quyén chinh phi dwoc ma phai do quéc hoi kiém
S04t.

Tuy nhién, khong phai tit ca cac NHTW duogc t6 chirc theo mé hinh nay déu dam bao
dugc sy doc 1ap hoan toan khodi ap lyc cia chinh phu khi diéu hanh chinh séach tién té.
Mirc d6 doc 1ap ctia mdi NHTW phu thude vao su chi phdi ciia ngudi dung dau nha nude
vao co ché lap phap va nhan sy cia NHTW'",

Diém bét lgi cha yéu cia mo hinh nay 1a khé c6 sy két hop hai hoa giira chinh sach tién
té - do NHTW thuc hién va chinh sach tai khoa - do chinh phii chi phdi dé quan 1y vi mo
mot cach hi€u qua.

Khong c6 mot mo hinh nao céd thé duoc coi 1a thich hop cho moi quéc gia. Viéc lya chon
mdi quan hé thich hop gitta NHTW va chinh phu phai tuy thuc vao ché do chinh tri, yéu
cau phat trién kinh té, ddc diém lich sir va sy phat trién ctia h¢ thong ngan hang cia timg

nude. Tuy nhién, trong mot chimng myc nhit dinh n6 ciing bi anh hudéng béi trao luu ctua

% NHTW Nhat ban trudc day truc thudc bo Tai chinh, tirc 1a thudc chinh phi. Nhung tir thang 6/1998 véi
su cai cach tai chinh, NHTW Nhat mdi tach ra doc 1ap hoan toan véi chinh phu.

° Tham hyt ngan sach 1 can bénh kinh nién cta cac chinh phu. Do vdy, ndu NHTW dat dudi quyén cia
chinh phu, khi thdm hut ngan sach xay ra, chinh phu c6 thé buéc NHTW in tién dé tai trg. Diéu nay d& dén
dén nguy co lam phat, gay tn hai 16n cho x3 hoi.

1% Khi NHTW tryc thudc Chinh phu, chinh phu c6 thé vi nhimg muc ti€u chinh tri trude mét, ching han
nhim giy 4n twong tru6e ky bau cir, khién NHTW theo dudi cac muc tiéu ngén han thay vi cac muc tiéu
chinh sach dai han.

%" Tinh dgc 1ap ctia NHTW dbi v6i chinh phu thé hién ¢ 3 yéu t6: nhan s, tai chinh, nghiép vu. Thyc té
cho thay, su doc 1ap cia NHTW ddi voi chinh pha cang cao thi cac blen s6 vi mé (lam phat, tang trudng
kinh te) s& cang hoat dong tich cuc. Chinh vi vay, cac quoc gia dang ¢ gang thuc hién mo6 hinh NHTW déc
lap véi chinh phu.
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thé gioi.

2. Chdre nang cua ngan hang trung wong

Ngan hang trung wong thyuc hién hai chtrc ning co ban: 13 ngdn hdng ciia quéc gia va
thuc hién chitc ning qudn Iy vi mé cdc hoat déng tién té, tin dung va ngdn hang nhim
dam bao sy 6n dinh tién té va an toan cho ci hé thong ngan hang, qua d6 ma thuc hién
cac muc tiéu kinh t& vi mé ciia nén kinh t&'°>. NHTW thyc hién cac chirc ning nay théng
qua cac nghiép vu mang tinh kinh doanh song tinh chat kinh doanh chi 1a phuong tién
nang cao hiéu qué cua hoat dong quan ly chu khong phai 1a muc dich cia NHTW. Noi
cach khac, muc dich hoat dong ciia NHTW khong phai 1a muu tim doanh lgi ma 1a 6n
dinh Iuu thong tién té, tin dung va hoat dong ngéan hang tr d6 tao diéu kién thuc déy su
phat trién kinh té.

2.1. Chirc ndng ngan hang ctua quéc gia

Puoc thé hién & cac nhiém vu sau day:

2.1.1. Ngén hang phdt hanh tién

Ngan hang Trung wong duoc giao trong trach doc quyén phat hanh tién theo cc qui dinh
trong luat hodc dugc chinh phu phé duyét (vé ménh gia, loai tién, mirc phat hanh...) nhim
dam bao thong nhét va an toan cho hé théng luu thong tién té ciia qudc gia'®. Pong tién
do NHTW phat hanh 1a dong tién luu théng hop phap duy nhét, né mang tinh chat cudng
ché luu hanh, vi vy moi nguoi khong co quyén tir chdi n6 trong thanh toan. Nhiém vu
phét hanh tién con bao gdm trach nhiém cia NHTW trong viéc xéc dinh s6 luong tién
can phat hanh, thoi diém phat hanh ciing nhu phuong thirc phat hanh dé dam bao sy 6n
dinh tién té va phat trién kinh té.

Dudi ché d6 luu thong tién vang, cac NHTW dugc yéu cau phat hanh tién gidy trén co s
¢6 vang dam bao'™. Tuy nhién, yéu ciu phai co vang dam bao khi phat hanh tién gidy
dan dén sy thiéu linh hoat trong phat hanh tién do khdi lugng tién phat hanh khong gén
v6i nhu cdu luu thong trao ddi hang hoa ma phu thudc vao sé lugng vang du trit cia

NHTW. Khi nhu cdu tién té cua nén kinh té vuot qua kha ning dam bao cua lwong vang

12 Tham khao diéu 5 Luét Ngan hang nha nuéc vé nhiém vu, quyén han ciia ngan hang Nha nuéc Viét
nam.

103 Tlen do NHTW phat hanh ¢ day dugc hiéu 1a tién gidy. Ng0a1 tién gidy, NHTW con c thé phat hanh
mot s6 loai tién kim khi vai tu cach 1a tién phu, hd tro cho tién gidy thuc hién chirc nang tién té (ching han
dé dung trong céc giao dich trj gia nho, dé goi dién thoai, dé mua hang tai cac mdy ban hang ty dong). Tién
kim khi chi chiém mot ty trong nho trong tong s6 tién phat hanh. Mot s6 quéc gia nhu My, tién kim khi lai
do Kho bac phat hanh. Du 14 tién gidy hay tién kim khi thi ching déu co mot dic dlem chung 1a chi c6 gia
trj danh nghia, tirc 14 gi4 tr thuc cua n6 (hay chi phi san xuit ra nd) nhé hon gia tri tién t& ma n6 dai dién
rét nhiéu.

1% Dugi ché d6 Iuu théng tién vang, tién gidy dugc tu do dbi ra vang theo ham lrong vang qui dinh trong
lut. Chinh vi vy, khi phat hanh mot lwong tién gidy NHTW bi doi hoi phai du trit mot lugng vang tuong
tmg dé c6 thé dap tmg nhu ciu d6i tir tién gidy ra vang khi bi yéu cau.
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du trit, cac NHTW khong thé dap mg duoc. Do vay yéu ciu dam bao bang vang dan dan

bi n6i 16ng tién t6i bai bo'. Ngay nay, luong tién phat hanh dugc quyét dinh dya trén co

sO nghién ctru vé nhu cau tién & cua nén kinh té.

2.1.2. Ngdn hang ctia cac ngdn hang

Ngan hang trung vong khong tham gia kinh doanh tién té, tin dung truc tiép véi cac chit

thé trong nén kinh t& ma chi thyuc hién cac nghiép vu ngan hang véi cac ngan hang trung

gian. Bao gom:

R> Mé tai khodn va nhén tién giri ciia cac ngan hang trung gian

NHTW nhén tién giri tir cac ngan hang trung gian duéi hai dang sau:

= Tién giri dir trit bdt bude: La khoan tién dy trir ma cac ngan hang trung gian bt

budc phai giri tai NHTW dé nham dam bao kha ning chi tra ciia cac ngan hang
nay trudc nhu cAu rat tién mat cua khach hang. Tién dy trit bit budc duge tinh
toan trén co so sé du tién guri huy dong binh quan trong ky'® tai ngan hang trung
gian nhan vai ty 18 duy trit bit budc dwoc NHTW quy dinh trong ting thoi ky.
Khoan tién gtri nay khong duge NHTW tra 13i'". (Chi tiét tham khao trong Quyét
dinh cua théng déc ngan hang nha nuée sé 51/1999/QD-NHNN1 ngay 10 thang
02 nam 1999 vé viéc ban hanh "Quy ché du trix bt budc ddi véi cac td chirc tin
dung"). Chirc ning ban dau cua khoan dy trit bat budc nay la nham han ché kha
ning xay ra rai ro mat kha nang thanh toan ciia hé théng ngan hang. Nhung theo
thoi gian y nghia cta chic ning nay giam dan. Cung véi sy phat trién cta thi
truong tai chinh va xu huéng chiing khoan hoa trong hoat dong ngan hang, kha
ning thanh khoan ciia cic tai san c6 do ngan hang nim giir va do d6 kha ning dap
(g nhanh chong nhu cau tién mit clia cac ngan hang tang lén. Bén canh do, cic
hinh thirc bio hiém tién giri ra doi da lam yén 1ong nhirng ngudi gii tién va nho
vay lam giam bét kha ning xay ra nhu cdu rit tién bat thuong. Vi nhirng 1y do do,
ty 1¢ du trir bat budc ngay cang giam ¢ hau hét cac qudc gia, toi mirc n6 khong
con y nghia dam bao an toan nira. Hién nay, du tri bt budc duoc ndi dén voi tu
cach 1a mot cong cu cia NHTW trong diéu hanh chinh sach tién té nhiéu hon.
Trén thyc té, cac ngan hang co thé duy tri mtc dy trir 16n hon yéu ciu cua
NHTW, do diéu kién kinh doanh cu thé ciia ngan hang, do khong cho vay hét

hodc khong tim kiém duoc co hoi ddu tu an toan. Phan dy tri nay goi la du trir

19 Ban dau, cac NHTW bi yéu cdu phai du trir 100% du trit vang bdo dam cho s6 tlen glay phét hanh. Vé
sau, do nhu ciu phat hanh tién ting, hon nita khong phai tht ca tién gidy deu bi yéu ciu doi ra vang dong
thoi nén ty 1€ vang du trix dé dam bdo dugc gidm xudng. Cudi cing thi yéu ciu du trit bi xo4 bo va NHTW
chi bi khéng ché vé s6 lwong tién gidy duoc phép phat hanh.

1% Thuong 1a 1 thang.

"7 NHTW chi tra ldi cho phéan tién giri vuot qua so v6i qui dinh.
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vuot mirc va c6 thé giri tai NHTW hodc dé ¢ két st cua ngén hang trung gian. Sy
tang 1én hay giam xudng cua lwong du trit vuot mirc ndy phan anh tinh trang thira
hay thiéu v6n kha dung cua hé théng ngén hang va 1a chi tiéu dinh huéng diéu
hanh chinh sach tién t¢ cia NHTW.
= Tién giri thanh todn: Ngoai khoan du trir bat budc, cac ngan hang trung gian con
phai duy tri thudng xuyén mot lugng tién giri trén tai khoan tai NHTW cho céc
nhu cau chi tra trong thanh ton v4i cac ngan hang khac trong ciing hé thong hoic
dap tmg cac nhu cau giao dich voi NHTW, ching han cac khoan chi tré lién quan
dén cac khoan vay tir NHTW.
B> Cép tin dung cho cic ngin hang trung gian
NHTW cdp tin dung cho cic ngdn hang trung gian duwdi hinh thirc chiét khdu lai (tai
chiét khéu) cac chung tir c6 gia ngén han do cic ngan hang trung gian nim gitt. Thong
qua hanh vi mua lai nay, NHTW di lam ting lwong von kha dung cho hoat dong cua
ngan hang trung gian, tao didu kién cho cac ngén hang nay mé rong cac hoat dong tin
dung. Viéc cap tin dung cia NHTW cho cc ngan hang trung gian khong chi giéi han &
nghiép vu tai chiét khiu cac ching tir c6 gia ma con bao gdm ca cac khoan cho vay ung
trude c6 dam bao bang cac ching khoan dii tiéu chudn, cac khoan tién giri bang ngoai té
tai NHTW.
Do viéc cép tin dung cia NHTW gan truc tiép voi viéc phat hanh ra mot lugng tién gidy
méi nén cac diéu kién tin dung thuong 1a chit chg, dugc gidi han bdi han muc tai chiét
khau, thoi han va ching loai chimg tir ¢6 gia dugc chap nhan chiét khiu.
Ngoai ra, NHTW con gép phan quan trong trong viée dam bao cho sy an toan cua hé
thong ngan hang thong qua hoat dong cap tin dung khi déng vai troé “Nguwoi cho vay cudi
cung’” cua cac ngan hang. Trong truong hgp mdt ngan hang cé nguy co pha san, NHTW
¢6 thé s& cung cp nhitng khoan tin dung khong han ché nhim giup cho ngin hang d6
tranh khoi sy d6 vo. Tuy nhién khong phai moi ngan hang déu nhan dugc su hd tro cua
NHTW dé thoat khoi nguy co pha san. Chi khi su sup d6 ciia ngan hang d6 c6 anh huéng
16n t6i sy tOn tai va an toan cia ca hé thong ngan hang thi NHTW méi can thiép. Murc 13i
sudt cho vay cia NHTW khi d6 ciing thuong 1a 13i sudt phat va ngan hang nhan hd trg
phai chiu nhidu qui dinh ngat nghéo cia NHTW.
R~ La trung tim thanh to4n bu trir cho hé théng ngin hang trung gian
Vi cac ngén hang trung gian déu mo tai khoan va ky giri cac khoan du trix bit bude va du
trit vugt mirc tai NHTW nén chung c6 thé thuc hién thanh toan khong dung tién mit qua
NHTW thay vi thanh toan truc tiép v6i nhau. Khi d6, NHTW déng vai tro 14 trung tdm
thanh toan bu trir gifta cac ngan hang trung gian.
Théng qua dich vu thanh toan bu trir, NHTW gop phan tiét kiém dugc chi phi thanh toan
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cho cac ngan hang trung gian va toan xa hdi, ddm bao von ludn chuyén nhanh chong

trong hé thong ngan hang va phan anh chinh x4c quan hé thanh toan giita cac chii thé
kinh té trong xa hoi. Mat khac, thong qua hoat dong nay NHTW co thé kiém tra su bién
dong von kha dung cua timg ngan hang trung gian, 1 co s dé ¢ nhitng kién nghi kip
thoi.

2.1.3. Ngdn hang ciia chinh phu

La mot dinh ché tai chinh cong cong, NHTW da dugc xac dinh ngay tir khi ra doi 1a ngan
hang cta chinh phi. Véi chirc nang nay, NHTW c6 nghia vu cung cép cac dich vu ngén
hang cho chinh phi, ddng thoi 1am dai 1y, dai dién va tu van chinh sach cho chinh phi.

R~ Lam tha qu§ cho kho bac nha nuéc théng qua quan ly tai khoan cia kho bac
Tuy theo dic diém té chuc cua timg nudc, chinh phi c¢6 thé uy quyén cho B tai chinh
hodc Kho bac dirng tén chu tai khoan tai NHTW. Hang ngay, cac khoan thu ctia nha nudce
dudi dang thué, loi nhuan hodc khoan thu khac duwoc gt vao tai khoan nay. NHTW cé
trach nhiém theo doi, chi tra, thuc hién thanh toan va cép vbn theo yéu cAu cua kho bac
va sit dung s6 du d6 khi nhan rdi trong tw nhu tai khoan cta khach hang tai mot ngan
hang trung gian.

Céc khoan tién giri ctia chinh phu ¢6 thé duéi dang vang, ngoai té, cac chimg khoan cua
céc to chirc phat hanh khac ca trong nudc va nudc ngodi. N6 chiém ty trong déng ké
trong tong tai san ng cia NHTW va thong thuong 1 cac khoan ng khong ky han'®. Vi
thé khoan ky giri ciia chinh phu tré thanh mot ngudn von cho cic hoat dong cho vay va
dau tu ciia NHTW.

Tuy nhién NHTW khong phai 1a noi duy nhat thuc hién vai tro thii quy cho chinh phi. O
mot sb nude, dic biét 13 cac nude ap dung mo6 hinh NHTW dgc 1ap véi chinh phu thi mot
bo phan 16n vbn cta kho bac duoc gui & cac ngan hang tu nhan bdi su hép dan cua 131
sudt tién giri. Mic du vy, & phan 16n cac nuéc NHTW t6 ra thich hop vé6i vai trd nay hon
ca boi bén canh viéc gitt va quan ly tai khoan cho chinh phu, NHTW con thyc hién chuc
nang dai 1y va cép tin dung cho chinh phi khi can thiét. Hon nira ¢& dam bao nguyén tic
quan 1y ngudn du trir qudc gia, kho bac budc phai giri vang, ngoai té va chimg chi c6 gia
bé‘mg ngoai t¢ tai NHTW.

R Quan ly d trir qudc gia

Du trit qubc gia bao gdm céc loai tai san chién luoc ma bét ky qubc gia nao ciing phai du
trit cho nhu ciu chi tiéu trong nhitng truong hop khin cép: vang, ngoai té, ching tir c6
gia cia nudc ngoai. NHTW la td chirc duoc giao nhiém vu quan ly khoan duy trit nay. Dy
trit qudc gia khong phai 1a loai tai san tinh. V& nguyén tic, NHTW chi can giit cho du trit

1% Bg phan nay bién dong manh tir 4 - 18% trong téng tai san ng cia NHNN Viét nam.

90



Chuwong 4. Ngan hang trung wong va chinh sach tién té

khong roi xudng dudi mire t5i thiéu ma ludt qui dinh. Con trong qua trinh hoat dong cta
minh, NHTW hoan toan c6 thé sir dung du trir qudc gia dé phuc vu cho thao tac trong
chinh sach tién té.
R~ Cép tin dung cho chinh phii
NHTW c6 thé cdp cho chinh phii cac khoan tin dung nhiam bu dip thiéu hut tam thoi
trong nam tai chinh hodc bdi chi ngan sach vao cudi nam tai chinh. Tuy nhién do viéc cho
ngan sach vay tryc tiép s& lam ting lugng tién cung g, c6 thé dan dén nguy co lam phat
nén ngay nay cac NHTW rét han ché cic khoan tin dung truc tiép cho chinh phi. Phan
16n cac khoan tin dung dugc cip gian tiép thong qua viée tai chiét khau cac trai phiéu kho
bac do cac ngan hang trung gian nim gitt'".
R Lam dai 1y, dai dién va tw vin cho chinh phi
Dich vy dai Iy ma NHTW cung cip thudng xuyén va c6 hidu qua cho chinh phu 1a dai Iy
trong viéc phat hanh ching khoan chinh phu khi chinh phu c6 nhu cau bu dép thiéu hut
ngéan sach. NHTW thuc hién mét dich vu dai ly toan ph?m cho céc hoat dong phat hanh
chirng khoén chinh phu, gdm:

1. Théng bao viéc phat hanh ching khoan méi vé loai chimg khoan, ménh gia, sb
lwong, thoi han, 13i suat, phuong thirc phat hanh....
Nhén don va td chirc dau thau.

Thong bao két qua dau thau.

Rl

Phan phdi chirng khon tring thau va nhan tién cho kho bac.

5. T6 chic thanh toan chimng khoan khi dén han thong qua cac ngan hang trung gian.
NHTW t6 chirc d4u thau chirng khoan chinh phu thudong xuyén, co thé hang ngay nhu
Cuc duy trit lién bang My, 3 ngay mot lan nhu NHTW Phap va Ngan hang du trit lién
bang Ptic hodc 10 ngay mét lan nhu ciia Viét nam''”.

Ngoai ra, NHTW con dai dién cho chinh phu tai cac td chirc tai chinh tién té quéc té, ky
két cac diéu udc qudc té vé tién té va hoat dong ngan hang theo sy uy quyén cia chinh
phu. O hu hét cac nude, chinh pht giao cho by Tai chinh lam dai dién tai cac td chirc
nhu IMF, WB, ADB béi cac khoan vén dugc cung tng tir cac td chirc nay Ia gianh cho
céc chuong trinh cia chinh phu, n6 ¢6 lién quan chit ché dén cac chinh sach tai chinh
nhu thué, trg cép, tro gia va 1a ngudn thu ciia ngan sach. Do vay bd Tai chinh 1a co quan
chiu trach nhiém chu yéu trong viéc theo ddi, tong hop va thong nhét quan 1y cac khoan

1% Luat N gan hang nha nudc Viét nam khong qui dinh viée cho ngan sich nha nuéc vay dé bu dép boi chi
va thuc t& didu nay cling da cham dit tr ndm 1992. Nhung tai diéu 32, muc 3 qui dinh NHTW c¢6 thé tam
tmg cho ngan sach chi tiéu theo quyét dinh ctia chinh phu dé bu dép thiéu hut tam thoi, khoan vay nay phai
dugc hoan tra trong nam tai chinh.

1 (5 Viét nam, hinh thirc ddu thdu chimg khoan chinh phit méi bit du tir ndm 1995, con trude dé kho bac
phat hanh truc tiép cho dan cu.
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vay va trd ng cda chinh phu, quan ly tai chinh cac ngudn vién trg va vay quoc té. Va vi

thé né dai dién cho chinh phu tai cic to chirc nay. Tuy nhién, mot sé nudc trong d6 co
Viét nam, vai tro nay dugc giao cho NHTW. Vai tro nay dugc qui dinh cu thé tai diéu 3,
khoan 10 Phap Iénh ngan hang nha nudc nam 1990 va dugc khing dinh lai tai diéu 5 luat
Ngan hang nha nudc.

Véi chtre nang va vi tri cia minh, NHTW c¢6 kha nang tham gia vao qua trinh hoach dinh
chinh sach phat trién kinh té xa hoi, ban hanh cac thé ché hoat dong ngan hang dong thoi
tu van cho chinh phii vé cc van dé tai chinh tién t&. Didu 5 luat Ngan hang nha nudc cta
Viét nam qui dinh rd ngan hang nha nuéc dugc:

a. Tham gia xay dung chién lugc va ké hoach phat trién kinh té x4 hoi ciia nha nudc.

b. Xay dung du an chinh sach tién té qudc gia d& chinh phu xem xét trinh qudc hoi
quyét dinh va td chirc thyc hién chinh sach nay. Xay dung chién lugc phat trién hé
théng ngan hang va cac td chic tin dung Viét nam.

c. Xay dung céac du an luat, phap 1€nh va cac du an khac v tién té va hoat dong ngan
hang. Ban hanh cac vin ban quy pham phap ludt vé tién t& va hoat dong ngan hang
theo tham quyén.

NHTW hoat dong véi tu cach 1a ngén hang ciia chinh phii khong chi boi né c6 loi thé
kinh té dé hoan thanh tdt chirc ning nay ma con boi mdi lién hé giita cac van dé vé tai
chinh cong cong véi cac van dé tién t&. Nha nude & bat cir qudc gia nao ciing 1a chu thé
¢6 khoan thu nhap 16n nhit va dong thoi ciing 1a chu thé ¢6 nhu cau vay 16n nhét. Cac
khoan chi ciia né6 dong mot vai trd quan trong trong doi sdng kinh té cua dit nudc.
NHTW thi ¢6 trich nhiém trong viéc kiém soat khdi lugng tién cung (rmg va thuc hién
chinh sich tién té. Trong nhiéu truong hop, cic chinh sach tai khoa c6 anh hudng rat
manh dén kha ning kiém soét luong tién cung tmg cia NHTW. Vi thé, viéc tap trung cac
hoat dong ngan hang cho chinh phi vao NHTW s& tao co hdi tét cho NHTW dé diéu
chinh tinh trang tai chinh chung va tu van cho chinh phu khi cin thiét.

2.2. Chire nang quan ly vi mé vé tién té, tin dung va hoat déng ngan
hang

Pay la chirc ning quyét dinh ban chat ngan hang trung wong clia mot ngan hang phat
hanh. Viéc thyc hién chirc nang nay khong thé tach roi khoi cac nghiép vu ngan hang cua
NHTW. Néi cach khac, NHTW quén 1y vi mé cac hoat dong tién té va tin dung thong qua
kha nang kinh doanh ctia minh.

2.2.1. Xay dung va thuc hién chinh sdch tién t¢ quoc gia

Chinh sdch tién té la chinh sdach kinh té vi mé trong d6 NHTW sir dung cdc cong cu cia
minh dé diéu tiét va kiém sodt khéi lwong tién trong heu théng nham dam bao sw 6n dinh

gid tri tién té dong thoi thic ddy sw tang truong kinh té va dam bdo cong an viéc lam.
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Méi lién hé giita khdi lugng tién cung tng va cac bién sb kinh té vi md nhu san luong,
gia ca, cong an viée lam di dugc Milton Friedman tim hiéu va ching minh qua thuc té
ctia gan 100 ndm phat trién kinh té My (1870 - 1954). Theo d6, mdi sy ting 1én hay giam
xudng cta khdi lwong tién cung tng c6 tac dong sau sic va toan dién dén hoat dong kinh
té vi mo thong qua cac kénh truyén dan: tin dung, ty gi4, 1i suat, gia tai san... Nghién ctru
nay da chi ra kha ning c6 thé théng qua viéc chi dong kiém soat va didu tiét khdi lugng
tién té cung ung dé dat dwoc cac myc tidu phat trién kinh té.

NHTW véi chiic ning phat hanh tién va kha nang tic dong manh t6i hoat dong ctia hé
théng ngan hang dugc xem 1a c6 kha niang 16n trong viée kiém soat va didu tiét khoi
luong tién cung mg vao luu théng nén di dwoc giao trong trach x4y dung va thuc thi
chinh sach tién té cia quéc gia. Co thé néi, chinh sach tién té 1a trong tAm hoat dong cla
mot NHTW. Didu nay c6 nghia 1a moi hoat dong cia NHTW (ké ca phat hanh tién) déu
nhim thue hién cdc muc tiéu ctia chinh sach tién t& va bi chi phéi béi cac muc tiéu do.
Chinh sach tién té c6 thé dugc hoach dinh theo mot trong hai hudng sau:

*  Chinh sdch tién té mé réng: nham ting luong tién cung tng dé khuyén khich
dau tu, mé rong san xuét kinh doanh, tao viéc lam. Muc dich cua chinh sach
lic nay 1a chdng suy thoai kinh té va that nghiép.

Chinh sdch tién té that chdt: nham giam luong tién cung tmg dé han ché dau
tu, kim ham sy phat trién qua da cta nén kinh té. Muc dich cta chinh sach hic
nay la chdng lam phat.

2.2.2. Thanh tra, gidm sdt hogt dpng ciia h¢ thong ngin hang
Véi tu cach 1a ngan hang cia cac ngan hang, NHTW khéng chi cung tng cac dich vu
ngén hang thuin tuy cho cac ngén hang trung gian, ma théng qua cic hoat dong do,
NHTW con thuc hién vai tro didu tiét, gidm sat thuong xuyén hoat dong cia cac ngan
hang trung gian nhim: Pam bao su 6n dinh trong hoat dong ngén hang va bao vé loi ich
ctia cac chu thé trong nén kinh té, didc biét 14 cua nhitng ngudi giri tién, trong quan hé véi
ngén hang.
© Pam bio sy 6n dinh ciia hé thong ngan hang
Khéc véi céc to chirc kinh doanh khéc, kinh doanh trong linh vuc tai chinh tién t& can
thiét phai duoc kiém soat va diéu tiét chat ch& boi vi:
= Céac ngan hang dam nhiém vai tro dac biét trén thi truong tai chinh ndi riéng va
trong toan b nén kinh t& noi chung: n6 1a kénh chuyén giao von tir tiét kiém dén
dau tu, 1a cong cu cua chinh phu trong viéc tai trg vbn cho cac muc tiéu chién
lugc; hoat dong cla cac trung gian tai chinh, dic biét 1a cac td chirc nhén tién gui,
¢6 anh huong quyét dinh dén viéc didu hanh chinh sach tién té.

= Hoat dong cuia cac ngan hang lién quan dén hau hét cac chu thé kinh té trong xa
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hdi nén su sup do cua mot ngan hang s€ lam anh hudng dén quyén loi cia nguoi

giri tién dong thoi dén toan hé thdng ngan hang. Cac ngan hang c6 mdi lién hé va
phu thudc v6i nhau chit ch@ thong qua cac ludng von tin dung luén chuyén va
thong qua hoat dong cua hé théng thanh toan. Chi mdt truc trdc nho trong qua
trinh thanh toan ctia mot ngan hang ciing s& gy nén van dé vé tinh thanh khoan
cta ca h¢ thong. Mat khéc, su sup d6 ciia ngén hang s& gay kho khan vé von cho
cac doanh nghiép, dac biét 1a cac doanh nghiép vira va nho, déng thoi anh hudng
t6i quyén loi ciia nguoi giri tién.

= Ban chat hoat dong ctia cic ngan hang 1a chira dung rui ro. Mirc dd rui ro s& ting
lén khi cac ngin hang c6 xu huéng chay theo loi nhuin lam phuong hai dén
quyén loi ciia nguoi giri tién. Nguyén tic hoat dong cua cac ngan hang 1a di vay
ngén va cho vay dai. Bang tong két tai san ciia né luén chira dung mirc rui ro tiém
ning do chénh l&ch v& thoi han gitra ngudn vén va st dung vén, giita yéu ciu
thanh khoan va mong mubn sinh 15i t6i da. Vi thé su diéu tiét chat chd va giam sat
thuong xuyén cua NHTW s€ ngédn can xu hudng chay theo logi nhuan qua mic,
day ngan hang vao tinh trang rai ro va pha san.

= Sy ton tai va phét trién cua cac trung gian tai chinh néi chung va ngan hang n6i
riéng phu thudc vao 10ng tin ctia cong chiing voi tu cach 1 ngudi gui tién. Mot sai
sot nho trong qua trinh kinh doanh va cung ung dich vu ngan hang ciing c6 thé
gy nén sy nghi ngd co tinh chét lan truyén. Didu nay that sy de doa su ton tai cia
cac ngan hang.

Pé thue hién muc dich nay, NHTW st dung mot hé théng chi tiéu diéu tiét duoc phéan bd
theo céc tiéu thirc sau''":

=  Chi tiéu phan anh hi¢u qua st dung vn

= Chi tiéu phan 4nh tinh chét day da cia vn

=  Chi tiéu phdn anh kha néng thanh toan

= Chi tiéu phan 4nh chit luong tai san co

= Céc chi tiéu khac

0 Gidi han cho vay va bao lanh
0 Cac phuwong phép tu bao hiém

= Hé thdng chi tiéu lién quan dén viéc thyc hién chinh sach tién té

= Hé¢ thong chi tiéu lién quan dén muc dich phan bo von tin dung cho cac muyc tiéu
uu tién.

= Quiché vé& cap gidy phép: 1a cac qui dinh vé that chat hay nGi long viée cap gidy

"1 Chi tiéu CAMEL: + Vé‘vén (Capital); + v& tai san c6 (Asset); + vé trinh d6 quan ly (Management); + vé
hiéu qua (Efficiency); + vé kha nang thanh toan (Liquidity).
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phép tham gia vao nganh cong nghiép ngan hang.
Cin ctr vao hé thdng chi tidu trén, trudc hét ban than cac ngan hang trung gian phai tu
diéu chinh hoat dong mot cach thudng xuyén nham ton trong cac chi tiéu diéu tiét. Mirc
kiém tra cao hon duoc thuc hién boi NHTW théng qua hinh thirc thanh tra tai chd hay
giam sat tir xa. O Viét nam, quyén han va trach nhiém ctia thanh tra ngan hang dugc qui
dinh cu thé tir didu 52 dén diéu 54 - Luat ngan hang nha nuéc nhu sau:

i/ Phat hién ngan chan va xir 1y theo tham quyén; kién nghi cac co quan c6 tham
quyén xir Iy vi pham phép luat vé tién & va hoat dong ngén hang.

ii/ Kién nghi cac bién phap luat bao dam thi hanh phap luat vé tién t& va hoat dong
ngén hang.

iii/ Bao cao thong dbc vé két qua thanh tra va kién nghi bién phap giai quyét.

iv/ Tuén tha phap ludt, chiu trach nhiém trudc théng déc va trude phap luat vé két
qua thanh tra va moi hanh vi, quyét dinh ciia minh.
@ Bio vé khach hang
Chirc ning thanh tra, giam sat cia NHTW con nham dam bao sy cong bang va binh ding
trong quan hé giita ngan hang va cac khach hang. Piéu nay dugc thé hién & hai khia canh:
Thir nhat, nhim bao vé loi ich hop phap cia khach hang véi tu cach 1a ngudi di vay.
Chang han, qui dinh chuan myc vé pham vi va mic do chi tiét ciia cac thong tin can bao
c40 cho ngan hang khi vay v6n; chuin myc hoa cac thu tuc vay von va tiép nhan cac dich
vu ngan hang; qui dinh cu thé vé xir 1y va giai quyét cac tranh chip giita ngan hang voi
khach hang. Thir hai, nham thiic day canh tranh va hiéu qua thong qua qui dinh vé chat
lugng va sy cap nhat ciia théng tin ma ngan hang ¢ nghia vu cung cép cho nhitng nguoi
tham gia thi truong. Cu thé, can qui dinh 16 co ché cung cap thong tin, loai thong tin va
pham vi cung cép.
Diéu nay giup cho cong chung véi tu cach ngudi ddu tu va ngudi sir dung cac dich vu tai
chinh c6 kha nang va co hdi lya chon cac ngan hang dang tin cay va céc dich vu tai chinh
¢6 chét lugng. Cac ngan hang vi thé quan tdm hon t6i tinh minh bach va chat lwgng cua
bang tong két tai san trong chién luoc canh tranh khach hang.
Pé dat duge muc dich nay, NHTW va cac thé ché diéu tiét c6 lién quan thuong dua ra
cac chuan muyc, cac hudng dan hodc qui dinh vé tinh diy du va chinh xéac cia thong tin
dugc cong bé.
3. Chinh séch tién té
Chinh sdch tién té la chinh sach kinh té vi mé trong d6 NHTW théng qua cdc cong cu ciia
minh, thue hién viéc kiém sodt va diéu tiét khoi lwong tién cung g nham on dinh gid tri

dé‘ng tien va dat duoce cdc muc tiéu kinh té - xa héi dé ra.
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3.1. Muc tiéu cua chinh sach tién té
Chinh sach tién té cta cac qudc gia thuong tip trung vao cic muc tidu sau:
® On dinh gia ca:

On dinh gi4 ca hay kiém soat lam phat 13 muc tiéu hang dau va 1a muc tiéu dai
han cta chinh sach tién t&. Cac NHTW thuong lwong hoa muc tiéu nay bang toc
d6 ting clia chi s6 gia ca tiéu ding xa hoi. Viéc cong bd cong khai chi tiéu nay la
cam két cia NHTW nham 6n dinh gia tri tién t& vé mat dai han. Pidu nay cé
nghia 1a NHTW sé& khong tap trung diéu chinh sy bién dong gia ca vé mit ngin
han. Do nhitng bién phap vé chinh sach tién té tac dong dén nén kinh té c6 tinh
chit trung va dai han, hon nita khé c¢6 thé du doan chinh x4c két qua s& xay ra vao
thoi diém nao trong twong lai, vi vay s& 1a khong kha thi di véi NHTW trong
viéc theo dudi dé kiém soat gia ca trong ngin han.

On dinh gia ca c6 tim quan trong dic biét d& dinh hudng phat trién kinh té cua
qudc gia vi né lam ting kha niang dy doan nhirng bién dong ciia méi truong kinh
t& vi md. Mirc lam phat thép va dn dinh tao nén méi truong dAu tr 8n dinh, thic
day nhu cau ddu tu va dam bao su phan bd ngudn luc xi hoi mot cach hiéu qua.
Day la lgi ich c6 tim quan trong sdng con dbi voi su thinh vigng kinh té ctia qudc
gia. Lam phdt cao hay thiéu phdt lién tuc 1a rat ton kém cho xa hoi, tham chi ngay
ca trong trudng hop nén kinh té phat trién kha quan nhat. Sy bién dong lién tuc
cua cac ty 1€ lam phat dy tinh 1am méo mo, sai 1éch théng tin va do d6 1am cho
cac quyét dinh kinh té tr& nén khong déng tin cdy va khong c6 hiéu qua. Nguy
hiém hon, sy bt 6n dinh gia ca din dén sy phan phdi lai khéng dan chu cac
ngudn lyc kinh té trong x4 hoi giita cic nhém dan cu.

Tuy nhién, theo dudi muc tiéu 6n dinh gia ca khong ddng nghia véi ty 1¢ lam phat
bang khong. Nhitng nghién ciru vé lam phat cho thiy trong khi ¢§ géng duy tri
lam phat & gin muc 0, chinh sach tién té d& dua nén kinh té di qua da va roi vao
tinh trang thiéu phat gdy hau qua con trdm trong hon, d6 1a 1am nén kinh té suy
thoai. Hon nira mgt mirc lam phat dwong dugc chirng minh 1a c6 tac dung boi tron
va ham nong nén kinh té nén s& c6 nhirng anh huéng tich cuc t6i ting trudng kinh
té. Theo cac chuyén gia vé chinh sach tién t& & chau Au, mirc lam phat tir 1.5%
dén dudi 4% 1a phit hop véi cac nén kinh té phat trién.

@ On dinh ty gia héi doai:

Trong diéu kién md cira kinh té, cac ludng hang hoa va tién von vao ra mot qudc
gia ga‘in lién véi viee chuyén dbi qua lai gitta déng noi té va déng ngoai té. Viéc
ngin nglra nhirng bién dong manh, bt thuong trong ty gia hdi doai s& giup cho

cac hoat dong kinh té dbi ngoai dugc hiéu qua hon nho du doan dugce chinh xéac
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vé mat khdi lwong gia tri. Thém vao do, ty gia hdi doai con anh hudng toi kha
ning canh tranh ciia hang hoa trong nudc voi nude ngoai vé mit gia ca.

® On dinh lii suit:
Lai suét 1a mot bién s6 kinh t& vi md hét sirc quan trong trong nén kinh té do né
anh huong téi quyét dinh chi tiéu ctia cac doanh nghiép va ho gia dinh. Nhiing
bién dong bét thuong trong 1ai suit s& gay kho khin cho cac doanh nghiép va ca
nhan trong viéc du tinh chi tiéu hay 1ap ké hoach kinh doanh. Do d6 6n dinh 1ai
suat ciing 1 mot muyc tiéu quan trong ma cac NHTW hudng t&i nhim gop phan 6n
dinh méi trudng kinh t& vi mé.

@ On dinh thi truomg tai chinh:
Thi truong tai chinh duge xem 1 noi tao ra nguén vén cho phat trién kinh té. No
g6p phan quan trong trong viéc diéu hoa vén tir noi thira dén noi thiéu vén, giap
nang cao hiéu qua stir dung vbn trong nén kinh té. Véi vai tro nhu vay, su én dinh
ctia thi trudng tai chinh ¢6 y nghia quan trong di véi nén kinh té cac qubc gia.
NHTW véi kha ning tac dong toi khdi luong tin dung va 1di suit c6 nhiém vu
dem lai sy 6n dinh cho thi truong tai chinh''2.

® Ting trudng kinh té:
Do chinh sach tién t& c6 thé anh hudng t6i ctia cai va chi tiéu ctia xa hdi nén co
thé sir dung né lam don bay kich thich ting truéng kinh té. Ting truong kinh té
phai dugc hiéu ca vé khdi lugng va chét luong. Chinh sach tién té phai dam bao
su ting 1én ciia GDP thuc té, tirc 1a ty 1¢ ting truong c6 dugc sau khi trir di ty 18
tang gia ciing thoi ky. Chat lugng ting truong dugc biéu hién & mot co cau kinh
té can d6i va kha nang canh tranh qudc té cia hang hoa trong nudc ting 1én.
M6t nén kinh té phon thinh vai toc do tang truong kinh té 6n dinh Ia nén tang cho
moi sy dn dinh, 14 cin cit 3 n dinh tién té trong nudc, cai thién tinh trang can
can thanh toan qudc té va khing dinh vi tri ctia nén kinh té trén thi truong quéc té.

® Giam ty 1¢ that nghiép:
Tao cong an viéc lam df”iy &t 12 muc tiéu cua tit ca cac chinh sach kinh t& vi mo
trong do6 c6 chinh sach tién t&. Cong an viéc lam ddy du c6 y nghia quan trong boi
ba ly do:

B> Chi s that nghiép 1a mot trong nhirng chi tiéu phan anh sy thinh vuong xa
hoi vi né phan anh kha ning sir dung c6 hiéu qua ngudn luc xa hoi.
R~ Thét nghiép gay nén tinh trang stress cho mdi ca nhan va gia dinh ciia ho

va 1a mam mong cla cac t€ nan xa hoi.

“Zrd Viét nam do thi truong tai chinh chua phat trién nén muc tidu nay duogc thay bfmg muc tiéu 6n dinh hé
thong ngan hang.
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R~ C4c khoén tro cap that nghiép ting 1én c6 thé lam thay doi co cau chi tiéu

ngan sach va lam cing thing tinh trang ngan sach.
Pam bao cong dn viéc lam day du khong co nghia la ty 1¢ thit nghiép bang 0 ma &
mirc ty 1& that nghiép tu nhién. Ty 1& thit nghiép tu nhién duoc cau thanh tir ty 18
that nghiép tam thoi (nhitng ngudi dang tim kiém cong viéc thich hop) va ty 18
thét nghiép co cau (that nghiép boi sy khong phui hop giita nhu cau vé lao dong va
cung cia lao dong). Mdi qudc gia can xac dinh duogc ty 1¢ that nghiép tu nhién
mot cach chinh xac dé dat dugc muc tiéu nay. Bén canh do, cd ging giam ty 18
that nghiép tu nhién cling dugc coi la myc tiéu cta chinh sach tién té.
Mobi quan hé giiva cdc muc tiéu ciia chinh sdch tién t¢
Céc muyc tiéu cua chinh sach tién té khong phai luc ndo ciing nhét tri va hd tro cho nhau.
Trong mét sb trudng hop, van ¢ nhitng muc tidéu mau thuin v6i nhau khién cho viée theo
dudi myc tiéu nay doi hoi phai cé nhitng hy sinh nhat dinh vé muc tiéu kia. Méi quan hé
gilta muyc tiéu giam ty 18 thit nghiép v6i muyc tiéu 6n dinh gia ca 14 mot minh chimg rd
rét. Hinh dang duong cong Philip trong ngin han chi rd sy méau thudn gitra myc tiéu 6n
dinh gi4 ca voi muc tiéu giam ty 16 that nghiép.
Thit nhat, dé giam ty 1& lam phat, can phai thuc hién mot chinh sach tién té that chit.
Duéi tic dong cua chinh sach nay, 14i suét thi truong ting 1én lam giam cac nhan té céu
thanh tong cau va do d6 lam giam téng cau cta nén kinh té. That nghiép vi thé co xu
huéng ting 1én. Nguoc lai, viéc duy tri mot ty 18 that nghiép thip hon thudng kéo theo
mdt chinh sach tién t& m& rdng va sy tang gia.
Thir hai, myc tiéu tao cong an viéc lam (hay giam ty 1¢ that nghiép) mau thuin véi muc
tiéu On dinh gia ca con thé hign théng qua sy phan ung ciia NHTW d6i véi cac ct sdc
cung nham dam bao mirc cau tién thyc té, cung Gmg tién ting dwa dén két qua la gia ca
tang 1én.
Thit ba, mau thudn nay con dugc thé hién théng qua dinh hudng diéu chinh ty gia. Bang
viéc ha gia ddng noi té, cac nganh kinh doanh hudng vé xuit khau c6 kha ning mé rong.
Ty 1¢ that nghiép vi thé giam thip nhung lai kém theo sy tang 1én ciia mirc gi chung'".
Tuy nhién, dudng cong Philip trd nén thing ding trong dai han ngy y ring s& khong ¢
mau thun giita cac muc tiéu noi trén xét vé dai han. Nhu vay, mdi quan hé giita muc tiéu
giam ty 1& that nghiép voi muc tiéu 6n dinh gia ca twong dbi phuc tap, chung mau thuan
nhau trong ngan han nhung lai b6 sung nhau trong dai han.
Bén canh d6, myc tiéu giam that nghiép va muyc tidu ting truong kinh té lai khong c6 su
mau thuin ca trong ngin va dai han. Cong n viéc lam cao sé& thuc day kinh té phat trién

“? Dé ha gid déng noi t¢, NHTW can thi¢p bing cach mua ngoai ¢ vao lam tang cung ndi té ra thi trudng
hoi doai. Diéu nay dong nghia voi viéc tang lugng tién cung ing ra luu thong gay ra nguy co tang gia.
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va nguoc lai.

Nhu vay trong ngén han, NHTW khong thé dat duoc tit ca cac muc tiéu trén. Phan 16n
NHTW cac nudce coi 6n dinh gia ca 1a muc tiéu cha yéu va dai han cta chinh sach tién té,
nhung trong ngén han d6i khi ho phai tam thoi tir bo muc tiéu chii yéu nay dé khic phuc
tinh trang that nghiép cao dot ngot hodc cac anh hudng cia cac ca séc cung ddi véi san
lwong. Ngan hang trung wong dwoc xem 14 ¢6 nhiéu kha ning dé lam viéc nay vi nd nim
trong tay cac cong cu diéu chinh luong tién cung tmg. C6 thé ndi ngan hang trung wong

theo dudi mdt muc tiéu vé dai han va da muc tiéu trong nngn han.

3.2. Cac cong cu cua chinh sach tién té

Cong cu chinh sach tién té 1a cac hoat dong duogc thyc hién boi NHTW nhdm anh hudng

truc tiép hodc gian tiép dén khéi lwong tién trong luu thong va 13i sudt thi truong, dé tir

d6 dat dugc cac muc tiéu ctia chinh sach tién té.

3.2.1. Céc cong cu gidn tiép

Déy 1a nhém cong cu tac dong trude hét vao cac muc tiéu hoat dong cua chinh sach tién
', théng qua co ché thi truong ma tac dong nay dwoc truyén dén cac muc tiéu trung

gian 1a khdi lwong tién cung tng va 13i suat. Nhom cong cu nay gdm co:

3.2.1.1. Nghiép vu thi trwong mé (Open market operations)

Nghi¢p vu thi truong mo 1a nghiép vu trong d6 NHTW sir dung cac nghiép vu mua, ban

chirng khoan trén thi truong tién t¢ mé (14 thi trudng tién té ma ngoai cac ngan hang con

¢6 chinh phu, cac chu thé kinh té phi ngan hang tham gia mua ban) dé thay d6i co sd tién

(MB), tir d6 tic dong t6i lugng tién cung mg va mirc 13i sudt trén thi truong.

Co ché tac dong: Cac hoat dong cia NHTW trén thi truong mé s& gdy ra nhiing tac dong

gian tiép t6i lugng tién cung ng va 1i suét thi truong theo cac co ché sau:

v Thit nhat, khi NHTW mua (hodc ban) cac chimg khoan, n6 s& lam ting (hodc
giam) ngay lap tirc du trit ciia cac ngan hang trung gian (du nguoi ban la cac ngan
hang trung gian hay khach hang cta cac ngan hang nay)'"”. Kha ning tao tién gui
thong qua cung tng tin dung cua hé théng ngén hang vi thé bj anh huéng, dan dén
lam tang (hodc giam) luong tién cung tng.

v Thit hai, khi vén kha dung cta timg ngan hang ting (hodc giam) do tic dong cua
nghiép vu thi trudng mé, mirc cung von trén thi trudng tién té lién ngan hang ting
lén (hodc giam xubng). Trong diéu kién cac yéu té lién quan khong thay dbi, 13i

sudt thi truong lién ngan hang s& giam xudng (hoic ting 1én). Thong qua cac hoat

"4 Vi dy: tdng dur trit cia cac ngén hang trung gian, 13i sudt ngén han trén thi truong lién ngan hang, hodc
13i suét tin phiéu kho bac.

"5 Néu cac khach hang cua ngan hang (tirc 1 cac chu thé kinh té phi ngan hang c6 tai khoan thanh toan tai
ngén hang) mua hogdc ban chimg khoan véi chinh phu, cac khoan tién gii cia ho tai ngan hang s& giam
xudng hodc ting 1én va do vay ciing giy ra tac dong giam hodc tang dur trit ctia ngén hang.
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dong arbitrage vé 1ai sudt''®, anh huong nay duoc truyén dén cac muc 13i suit khac

trén thi truong tai chinh néi chung.

v Thit ba, nghiép vu thi truong md con anh hudng dén cung cdu va do d6 dén gia ca
cac ching khoan ma NHTW sir dung trong nghiép vu nay. Nhiing thay doi vé gia
ca ndy s& tao ra nhitng thay d6i vé mirc sinh 10 ctia cac ching khoan (13i suat cia
chiing s& bi ting 1én hodc giam xudng), tir 6 anh hudng t6i 13i sudt thi truong.
Chang han, khi NHTW ban ching khoan 1am cung ching khoan ting, gia ca cla
cac chung khoan giam xudng 1am mirc sinh 16i (hay 13i suat) cua ching tang lén.
Diéu nay budc cac ngan hang phai tang 1i suat tién giri dé han ché tinh trang “phi
trung gian hoa”'"”. Pdng thoi, 13i sudt cua cac chirng khoan méi phat hanh ciing bi
kich thich ting twong rng.

Bdc diém ciia viéc ap dung cong cu:

V' Cac chu thé c6 lién quan dén cong cu nay bao gdm: cac ngan hang, cac tb chirc tai
chinh, cic cong ty va cd nhitng nguoi chuyén budn ban ching khoan - nhiing
ngudi ndy sau d6 s& ban lai ching cho cac chii thé trén.

v Céc chirng khoan ma NHTW sir dung trong nghiép vu thj trudng mé thudng 1a cac
chirng khoan chinh phii, ma chii yéu Ia tin phiéu kho bac. Ly do 1a vi cac chimg
khoan nay c6 tinh 16ng cao, cho nén NHTW c6 thé thuc hién nghiép vu mot cach
nhanh chéng va dé dang. Hon nita, thi truong chimg khoan chinh phu c6 khdi
lugng giao dich 16n nén c6 kha nang tiép nhan mét lugng 16n nghiép vu cua
NHTW ma khong lam gia trén thi trudng bién dong qua manh, dan dén sup d6 thi
truong. O Viét nam do thi trudng ching khoan chinh phu chua phat trién nén
NHNN phat hanh tin phiéu NHNN dé diéu tiét viéc cung ung tién t&. Tuy nhién do
thi trudng loai tin phiéu nay chi din ra gitra mot bén 13 NHNN va mot bén 1a cac
NHTG nén hiéu qua diéu tiét khong cao, chi chi yéu tac dong vao du trir cua cac
NHTG.

v C6 hai loai nghiép vu thi trudng mo:

* Nghi¢p vu thi truong mé nang dong: 1a nghi€p vu thi truong mo trong do6
NHTW chu dong tién hanh nghiép vu nhiam tac dong t&i khdi lugng tién trong
luu thong theo hudng ma ngan hang thiy can thiét. Ching han, NHTW thiy

" Hoat dong arbitrage 1ai suat xudt hién khi ton tai sy chénh léch 1ai suit gifra cdc cong cu dAu tu trén th
trudng tai chinh, diéu nay din den viée cac cong cu ddu tir co mire 13i sudt cao dugc mua nhidu hon, con
cac cong cu diu tu c6 muc 1ai suét thap duge mua it hon, két qua 1a mure 13i suét cia cac cong cu déu tur
sinh 101 hon giam xuong con murc 1ai suat clia céc cong cu dAu tur it sinh 161 hon ting 1én. Két qua cta hoat
dong arbitrage 13i suét [a cac mirc 13i suét trén thi trudng c6 xu hucmg bién dong theo nhau.

” Tinh trang © ‘phi trung gian hod” 1a tinh trang trong d6 nguoi guri tién s& riit tién gui ¢ ngén hang dé mua
chimg khoan, két qua 1a cac khoan tién tiét kiém s& chay thing dén nhiing nguoi can vén théng qua thi
truong tai chinh ma khong thong qua cac ngan hang nira.
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tong lwong tién cung tmg vao luu thong khong du dé kich thich nén kinh té
phaét trién nén quyét dinh thuc hién nghiép vu thi truong mé dé tang lugng tién
dua vao luu thong.

*  Nghiép vu thi truong mo thu dong: 1a nghiép vu thi truong mo duge tién hanh
nham bu lai nhitng chuyén dong cua cac nhan td anh hudng mot cach khong co
loi dbi voi tong lugng tién trong luu thong. Chang han, khi tién giri ctia kho
bac va clia cac ngan hang trung gian tai NHTW duoc du doan 1a giam xudng,
diéu nay dong nghia véi mot sy ting 1én ciia tong lugng tién trong luu thong,
NHTW s& phai tién hanh ban chirg khoan trén thi truong mo.

Uu nhuroe diém cia cong cu:

v Nghiép vu thi truong mé dugc tién hanh theo sang kién cia NHTW. NHTW c6 thé
kiém soat hoan toan khdi lugng ctiia nghiép vu thi truong mé ma khong chiu anh
huéng ciia bat ky nhan té nao khéc.

v' Nghiép vu thi trudng md rat linh hoat va chinh xac. Diéu nay thé hién & chd du
NHTW mudn thay d6i mot mirc rat nho hay rat 16n ciia luong cung tién, nghiép vu
thi truong mé déu c6 thé dap tmg dugc. Hon nita, nghiép vu thi truong mé co thé
dé dang dao nguoc lai khi c6 mot sai 1dm xay ra trong lic tién hanh nghiép vu.
Ching han NHTW nhan thay ring minh dd mua qua nhiéu chirg khoan trén thi
truong mé khién cho cung tién ting qua nhanh, né c6 thé ngay 1ap tirc sira chita sai
lam béng céch tién hanh nghiép vu ban trén thi truong ma.

v" Nghiép vu thi truong mé dwoc hoan thanh nhanh chéng ma khong vudng phai
nhitng cham tré vé hanh chinh va do do c6 thé gy tic dong tirc thi dén luong cung
tién té.

v Nghiép vu thi truong mé tac dong thong qua co ché thi truong nén cac déi tugng
chiu su tac dong thuong kho chéng d& hodc dao nguoc chidu hudng didu chinh cua
NHTW. Mac du nghiép vu thi truong mé dugce thuc hién theo nguyén tic tu
nguyén, nhitng nha kinh doanh chirg khoan khong bi bt budc mua hodc ban theo
muc gia do NHTW 4n dinh nhung NHTW cé thé thuc hién duge yéu cAu ctia minh
bang viéc didu chinh gia sao cho no tré nén hap dan déi tac.

Nho nhitng vu diém néu trén ma nghiép vu thi trudng mé duge coi 1a cong cu hitu

hiéu nhét trong cac cong cu cia CSTT. Tuy nhién, viéc thuc hién cong cu nay doi

hoi sy phat trién cua thi trudng tai chinh thir cip noi chung va thi trudng tién té noi
riéng. Ngoai ra, NHTW phai c6 kha nang du doan va kiém soat sy bién dong ciia
luong von kha dung trong hé thong ngan hang.
Tai Viét nam, nghiép vu thi truong mé chinh thire dugec NHNN dua vao st dung tur thang
7 nam 2000.
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3.2.1.2. Chinh sich tai chiét khau (Discount policy)

Chinh séach tai chiét khiu bao gdm cac qui dinh vé viéc cho vay cia NHTW ddi véi cac
NHTG. NHTW thuong cho cac NHTG vay dudi hinh thirc chiét khiu lai cac gidy to co
gia ngin han (chii yéu 14 tin phiéu kho bac va thuong phiéu) do cac NHTG dua dén, boi
vay chinh sach cho vay cia NHTW d6i véi cac NHTG duoc goi 1a chinh sach tai chiét
khau. Cac NHTG vay tir NHTW chu yéu 1a nham giai quyét vin dé thiéu hut tién mat
tam thoi dé dap tmg nhu cau thanh toan hodc dé bu dp thiéu hut trong quy du trir bit
budc. Nhitng thay dbi trong chinh sach tai chiét khiu cia NHTW s& tac dong dén khdi
luong vay chiét khau (DL) ctia cac NHTG, tir d6 anh hudng t6i lwong tién cung tmg.

Co ché tac dong:

NHTW théng qua viéc thay dbi cac qui dinh vé& han muc tai chiét khau, 1ai suat tai chiét
khiu va cac diéu kién tai chiét khau s& anh hudng dén cac hoat dong di vay chiét khau tir

NHTW ciia cac NHTG trén hai phuong dién: khéi lwong va gia.

Khbi luong vbn kha dung duoc bd sung tt NHTW co thé bi gidi han hodc ndi rong can
clr vao han mirc tai chiét khdu va cac diéu kién tai chiét khau, tir d6 anh huéng dén kha
nang tao tién cta hé théng NHTG, lam cho lugng tién cung trng bi thay ddi. Mat khac,
khi lugng von kha dung thay doi, n lam cho quan hé cung cau von va do d6 1ai suét trén
thi truong lién ngan hang thay doi.

Sy thay d6i murc 13i suét tai chiét khau tac dong trudc hét vao chi phi dau vao cia cac
NHTG, vi thé cac ngan hang nay dan dan ting (hodc giam) ldi sudt cho vay, tir d6 lam
giam (hodc tang) nhu cau tin dung. Bén canh d0, khi 1ai suét chiét khiu tang 1én (hodc
giam), cic NHTG khong thé vay NHTW mét cach dé dang (hodc 1a c6 thé mé rong kha
niang vay). Piéu nay budc cac NHTG phai giam b6t kha ning cung tng tin dung dé hoi
phuc du trit (hoac mé rdng cho vay trong truong hop nguoc lai).

Hai chire nang khéac: Ngoai viée st dung 1am cong cu dé anh huéng dén co sb tién, qua
d6 dén luong tién cung tng, chinh sach chiét khau con duge cac NHTW st dung voi hai
churc nang sau:

V' Chike nang ngudi cho vay cudi ciing: Trong chirc niang nay, chinh sach chiét khiu
dugc NHTW sir dung dé thuc hién vai trd ngudi cho vay cudi cung ciia minh.
Théng qua cong cu ndy, NHTW cung cip thém du trit cho cac ngan hang dang ¢
nguy co pha san do khong ¢ kha ning chi tra, tir d6 tranh dugc mot cude sup do
day chuyén trong toan hé thong ngan hang. Ngoai ra, n6 con duge cac NHTW sir
dung dé chéng lai sy sup db cua thi trueong tai chinh. St dung chinh sach chiét
khiu dé tranh cac vu sup d6 hé théng ngan hang hodc thi trudng tai chinh 1a yéu

cAu rat quan trong dé thuc hién chinh sach tién té thanh cong. Boi vi néu dé cac vu
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sup d6 ngan hang xay ra s& gdy tn hai nghiém trong dén nén kinh t& do né lam
giam st nghiém trong cung g tién, ddng thoi can tré kha ning céc thi truong tai
chinh chuyén vén t6i nhitng noi ¢6 co hdi dau tu sinh 15i. Tuy nhién diém bét loi
ctia chirc ning nay 1a cic ngan hang 16n ¢6 thé vi thé ma chip nhan nhiéu rui ro
hon trong kinh doanh véi suy nghi da c6 NHTW dung ding sau. Diéu nay khién
cho cac NHTW phai rit than trong khong sir dung qua thudng xuyén chirc ning
nay.

v Chitc ndng théng bdo: Chinh sach chiét khéu con c6 mot chirc ning khac nira dbi
voi NHTW, d6 1a n6 c6 thé duoc sir dung dé théng bao cho thi truong vé y dinh
ciia NHTW vé CSTT trong twong lai. Vi du: khi NHTW muén ngan ngira nguy co
lam phat bing mot chinh séch 13i suét cao, né s& nang mirc 14i sut tai chiét khau
lén. Pidu nay cung cdp du hidu vé mot CSTT thit chit trong tuong lai. Diém bét
loi ctia chirc ndng nay la nd co thé bj thi truong giai thich sai 1&ch di. Chéng han,
néu NHTW nhén thiy rang Iai suat tai chiét khiu dang dwoc 4p dung qua thip so
v6i muc 13i sudt thi truong, co thé dan dén viéc cac NHTG lam dung cac khoan
vay tir NHTW dé ting cung tin dung lam luong tién cung ng ting manh khong co
loi cho nén kinh té, nén da quyét dinh nang 13i suét tai chiét khu 1én. Nhu vay,
muc dich cua viéc ting i sut tai chiét khau & day 1a giam b6t cac khoan vay tir
NHTW nhim tranh nguy co ting truéng qua nhanh ciia lwong tién cung tmg. Thé
nhung, viéc tang 14i suat tai chiét khau cia NHTW c6 thé bi thi truong hiéu 1am 1a
dau hi¢u cta sy thay doi trong CSTT cia NHTW, va do vdy gdy ra nhitng phan
ung sai léch, trai voi y dinh cia NHTW. Pé khic phuc nhuoc diém nay, cach tbt
nhat 1a NHTW ddng thoi voi viée ting hodc giam 1ai suat tai chiét khau, cong bd

cdng khai muyc dich ciia minh.

Uu nhuroe diém cia cong cu:

v Uu diém cia cong cu nay 1a cac khoan cho vay cia NHTW déu dwoc dam bao
bing cac gidy to co gia. Do d6 cac khoan cho vay s& chic chan dugc thu hdi khi
dén han.

v" Tuy nhién tac dung cta chinh sach chi c6 thé phat huy khi cac NHTG c6 nhu ciu
vay tr NHTW. Véi su phét trién cta thi trudng tai chinh, cic NHTG c6 thé tim
kiém duogc cac ngudn vay khac ngoai NHTW lam cho su phy thudc ciia chiing vao
NHTW giam di, do d6 1am giam mirc 6 phat huy hiéu qua ctia cong cu nay.

v' Thém vao d6, NHTW kho kiém soat dugc hoan toan nhiing tac dong clia cong cu
nay boi NHTW chi c6 thé thay d6i mirc 13i sut tai chiét khiu va cac diéu kién
chiét khau ma khong thé bat cic NHTG vay tir minh.

v Cubi cing, cong cu nay ciing khong d& dao nguoc nhu nghiép vu thi trudng mo.
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3.2.1.3. Dy trit bit budc (Reserve requirements)

Du trir bt budc 13 sb tién ma cac NHTG budc phai duy tri trén mdt tai khoan tién gui
khong huéng 13i tai NHTW. N6 dugc xac dinh bing mét ty 16 phan trim nhat dinh trén
tong s6 du tién guri trong mot khoang thoi gian nao d6. Muc dy trit bit budc duoce qui
dinh khac nhau cin ctr vao thoi han tién giri, vao quy mé va tinh chit hoat dong cia
NHTG'"®.

Co ché tac déng: Viéc thay doi ty 1& du trir bat budc va do d6 muc dy trir bt budc anh
huong dén lugng tién cung mg theo ba cach:

v Thir nhat, khi NHTW quyét dinh tang ty 1& du trit bat buc, bo phan duy trir du thira
truée day cua cac ngan hang chuyén thanh du trir bit budc, 1am giam kha ning cho
vay cua hé thdng ngan hang.

v Thir hai, ty 1€ du trix bét budc 1a mot thanh phén trong mau 6 cua hé s6 mo rong
tién gui. Vi thé su tang 1én cua ty 1¢ dy trit bat budc s& lam giam hé $6 mé rong
tién guri va do d6 1a kha ning mé rong tién guri cua hé thdng ngén hang.

V' Thit ba, ty 1& duy trit bit budc ting 1én lam giam mirc cung vdn cta cac NHTG trén
thi trudng lién ngan hang. Trong diéu kién nhu cau vén kha dung khong thay dbi,
su giam sit nay lam tang 13i suat lién ngén hang, tir 46 dan dén ting cac mirc 1ai
suat dai han va giam khdi lugng tién cung ting.

Quyét dinh giam ty 1& du trit bit budc s& gay nén nhitng dnh hudng nguoc lai.
Uu nhueoe diém ciia céng cu:

v Loi thé cha yéu cta cong cu du trir bét bude trong viéc kiém soat luong tién cung
ung 1a sy thay dbi ty 1€ du trir bét budc s& anh hudng mot cach binh déng dén tat
ca cac ngan hang.

v Ngoai ra day 1a cong cu c6 quyén lyc anh huong rat manh dén luong tién cung
mg. Chi cdn mét thay déi nhé ty 1& du trir bit budc ciing s& dan dén su thay ddi
dang ké khdi luong tién cung tng.

v Tuy nhién, day ciing chinh 1a diéu 1am cho cong cu du trir bét budc thiéu linh hoat.
NHTW rét kho c6 thé thuc hién dwoc nhing thay di nho trong cung tng tién té
bang cach thay dbi du trir bit budc.

V' Mot bat loi khac 13 viéc ting du trir bt budc co thé gdy nén vin d& mét “kha ning

thanh toan ngay” dbi véi nhitng ngén hang c6 du trit vuot mirc qua thip.

"8 Hién nay du trit bit budc duge quan 1y theo nguyén tic binh quan. C6 nghia 1a mirc dy trit yéu c?}u cho
mot thoi ky nao do (thoi ky duy tri) dugc xac dinh can cu vao ty 1€ phan tram qui dinh trén sb du tien guri
binh quan ngay trong thoi ky trude (goi 14 thoi ky xac dinh). Thoi ky xac dinh va thoi ky duy tri ¢6 thé ndi
tiép nhau (Viét nam ap dung cach quan ly nay v&i do dai thoi gian 12 mot thang), ¢6 thé tring nhau mot giai
doan nao do6 hodc c6 thé g?in nhu trung khép nhau. Cach quan ly khac nhau c6 thé anh huong dén hiéu qua
cta cong cu duy trix bét budc trong mot chimg myc nao do.
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v' Cudi cing, viéc thay dbi lién tuc duy trit bit budc s& gy ra tinh trang khong 6n
dinh cho hoat dong cua cac ngan hang va lam cho viéc quan ly kha nang thanh
khoan cta cac ngan hang kho khin va ton kém hon.

Chinh do nhitng nhugc diém nay ma ngiy nay cong cu nay it dwoc NHTW cac nude sir
dung. Néu sir dung thi thuong két hop v6i mot vai cong cu khac dé lam giam bét mie do
anh huong ctia né. Ching han, ciing véi viée nang ty 18 du trit bit buoc, NHTW tién hanh
céc nghiép vu mua vao ching khoan trén thi trudng mé hodc ndi rong cac didu kién vay
chiét khau nham gitip cho cac ngan hang c6 thé nhanh chong ning mirc du trir bat budc
v&i chi phi thip, tranh khoi bi sdc.

3.2.1.4. Chinh sach ty gia hdi doai (Exchange rate policy)

Trong diéu kién mé cira kinh té, cic hoat dong kinh té ddi ngoai v6i nhitng ludng hang
hoa va vbn vao ra mot qudc gia cd anh hudng to 16n tdi cac bién sb kinh té vi mo cia
qubc gia d6. Sy di chuyén ciia cac ludng hang hoa va von nay ludn gin lién voi su di
chuyén ctia cac ludng tién t¢ ciia cic nudc khac nhau. Véi y nghia 1a ty 1¢ trao dbi giita
ddng tién qubc gia nay véi dong tién qudc gia khéc, ty gid hdi doai co anh hudng quan
trong, ¢6 thé kim hiam hodc thuc day su di chuyén cia cac ludng tién néi trén. Chinh vi
vay, viéc x4c 1ap mot ty gia hdi doai hop Iy nhim khuyén khich cac hoat dong kinh té dbi
ngoai phat trién phuc vu cho nén kinh té qudc gia 1a mét nhiém vy quan trong ciia CSTT.

Su can thiép nhim tac dong tai ty gia hdi doai duoc thyc hién thong qua cac hoat dong
mua vao hodc ban ra ngoai t€ cia NHTW trén thi truong ngoai héi. Mtc dd can thiép cua
NHTW vao sy hinh thanh ty gia hdi doai trén thi truong phu thude vao ché do ty gia hdi
doai (Exchange rate regime) ma quéc gia d6 ap dung. C6 ba ché do ty gia hdi doai ma cac
nude da va dang ap dung:

v’ Ché dj ty gid cé dinh - A fixed (hay pegged) exchange rate regime: la ché do ty
gia hdi doai, trong &6 NHTW budc phai can thiép trén thi truong ngoai hdi dé duy
tri ty gia bién dong xung quanh mot muc ty gia cd dinh (goi 1a ty gia trung tam)
trong mot bién d6 hep da dugc dinh trude. Nhu vay, trong ché do ty gid ¢b dinh,
NHTW budc phai mua vao hay ban ra dong ndi té nhim giéi han sy bién dong cua
ty gid trong bién do da dinh. Ché d¢ ty gi nay giam bt rui ro ciia viée chuyén doi
tir dong tién nay sang dong tién khac do ty gia dugc c¢b dinh. Tuy nhién ngay nay
n6 it duoc cac nude sir dung do gy ra van dé phu thuoc caa CSTT vao céac bién
dong cua bén ngoai va can cin thanh toan khong thé tw dong can bang. Hon nita,
dé tién hanh can thiép trén thi trudng ngoai hbi doi hoi NHTW phai ¢6 sin ngudn
du trit ngoai héi ddi dao.

V' Ché dj ty gid thd noi hoan toan - A freely flexible (hay freely floating) exchange
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rate regime: 1a ché d¢ ty gia hoi doai, trong do ty gia dugc xac dinh hoan toan tu

do theo quy luat cung cau trén thi trudng ngoai hdi ma khong c6 bat cir sy can

thiép nao cia NHTW. Ché do ty gia nay dugc danh gia 1a gitip cho CSTT quéc gia

dugc doc lap, it chiu anh hudng cia nhitng bién dong tir bén ngoai va can can

thanh toan qudc té duoc tyr dong diéu chinh dé can bang. Tuy vay, ché do ty gia

nay lai gy ra su bién dong thuong xuyén cua ty gia hoi dodi, khién cho cac hoat

dong chuyén doi tir dong tién nay sang dong tién khac luén ham chira rai ro.
Nhitng han ché cuia ca hai ché d¢ ty gia néu trén da dan cic qudc gia toi mot ché do ty gia
dung hoa c4 hai:

v’ Ché dj ty gid thé noi cé diéu tiét - A managed (hay contronlled) floating exchange
rate regime: 1a ché do ty gia hdi doai, trong &6 NHTW tién hanh can thiép trén thi
truong ngoai hdi nham anh hudong 1én ty gia, nhung NHTW khong cam két duy tri
mot ty gia cd dinh hay bién do dao dong nao xung quanh ty gia trung tim. No6i
cach khac, NHTW thyc hién cac nghiép vu mua ban ngoai té dé diéu tiét thi truong
ngoai hdi, song can thiép cia NHTW khong nham muc dich dé ¢6 dinh ty gia nhu
dbi v6i ché o ty gia ¢ dinh.

3.2.2. Cic cong cu truc tiép

Cong cu tryuc tiép 1a cac cong cu tac dong thing vao muc tiéu trung gian cia chinh sach
tién t& (hay tac dung thing vao khéi lwong tién cung tmg va Iai sudt). Cac cong cu nay
bao gom:

3.2.2.1. Han mic tin dung ) )
Han muec tin dung 1a mtc du no t6i da ma NHTW budc cac to chie tin dung phéi tuan

thi khi cip tin dung cho nén kinh té. Mirc du ng dwoc qui dinh cho timg ngan hang cin
ctr vao dic diém kinh doanh cua timg ngén hang (co ciu khach hang, muc rui ro), dinh
huéng co cau kinh té téng thé, nhu cau tai trg cac ddi twong chinh sach va né phai nim
trong gidi han cia tong du no tin dung du tinh cia toan bo nén kinh té trong mot khoang
thoi gian nhét dinh.

Cong cu nay duoc p dung phd bién & cac nude trong thoi ky hoat dong tai chinh dwoc
diéu tiét chat chd. Vi du trong truong hop lam phat cao, han muc tin dung dugc sir dung
nham khdng ché truc tiép va ngay lap tic luong tin dung cung tng.

Trong trudng hop khi cac cong cu gian tiép khong phat huy hiéu qua do thi truong tién té
chua phat trién hodc do muc ciu tién té khong nhay cam véi su bién dong cua lai suét
hay NHTW khong c6 kha ning khdng ché va kiém soat dugc su bién dong ctia lugng von
kha dung cta hé¢ théng NHTG thi cong cu han muc tin dung la ctu cdnh cuia NHTW
trong viéc diéu tiét lugng tién cung ng. Tuy nhién hiéu qua diéu tiét ciia cong cu nay
khéng cao boi né thiéu linh hoat va doi khi di nguoc lai chiéu huéng bién dong cua thi
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truong tin dung do d6 déy 1ai sudt 1én cao hodc lam suy giam kha ning canh tranh cua cac
ngan hang trung gian.

Trong diéu kién chua 4p dung dugc cac cong cu gian tiép, NHNN Viét nam bat dau sir
dung han murc tin dung nhu cong cu cua chinh sach tién té tir thang 6/1994. Pdi twong ap
dung ban dau 13 4 ngan hang thuong mai qudc doanh, chiém dén 90% téng du no cho vay
ctia ca hé thdng cac t6 chuc tin dung. Budc diu han mirc nay di khéng ché duogc mirc
ting du no ngin han 1a 24% so v6i nam 1993. Tuy nhién, dén nim 1995 han ché cia
cong cu nay thé hién rd nét khi muc tang du no tin dung thuc té vuot han muc tin dung
cho phép t6i 1,66 1dn, nam 1996 vuot t6i 2 1an. Sang dén ndm 1997 va 1998, tinh hinh lai
bién chuyén nguoc lai, han mc tin dung thira ra so vdi kha nang hép thu vén cta nén
kinh té. Cong cu han murc tin dung tré nén khong ¢6 hi¢u qua mot phan vi ban than cong
cu nay di mang tinh chat hanh chinh va thiéu linh hoat, nhung han ché cha yéu cua né 1a
xuét phat tur sy thiéu cin cr trong xac dinh han muc tin dung va sy long 1éo cua cac ché
tai trong viéc quan ly han muc nay.

3.2.2.2. Khung lii suét

V6i nhitng nuéc ma tin dung ngan hang 1a ngudn tin dung chi yéu cua dat nudc, viée qui
dinh gi¢i han dao dong clia cic mirc 13i sudt ciia ngan hang bang cach dinh ra mot khung
1ai suat s& c6 anh hudng truc tiép téi muc 13i sudt thi truong. Khung 13i sut bao gdm
mirc 13i sudt tran (1a mirc 13i suat t6i da ma cac ngén hang dugc phép an dinh khi di vay
hoidc cho vay) va ldi suit san (1 mirc 13i suat toi thiéu ma cac ngan hang dugc phép 4n
dinh khi cho vay hoic di vay). Thong thuong NHTW s& qui dinh mtrc 13i suat tran dbi voi
14i suat cho vay va mtc 13i sut san v6i 1ai suat di vay ctia cic ngan hang.

Thyec té 4p dung & hiu hét cac nudc déu cho thay diy la mot cong cu cimg nhic, dé gy
tac dong x4u toi hoat dong tiét kiém va dau tu. Vi vay, né thuong chi duge sir dung trong
diéu kién su 8n dinh kinh t& vi mé chua duwoc thiét 1ap, hay cac yéu td thi truong chua
phat trién hoan chinh.

3.2.2.3. Bién d§ dao djng ctia ty gia mua ban ngoai té

Dy ciing 1a mot cong cy mang tinh chat hanh chinh, qui dinh mirc ty gia t6i da va tbi
thiéu ma cac ngan hang dugc phép ap dung khi kinh doanh ngoai hdi. Do tinh chét cting
nhic ctia cong cu nén bén canh kha ning tac dong truc tiép t6i mirc ty gia trén thi truong
n6 ciing gy ra nhiéu phan tng tiéu cuc cia thi trudong, c6 thé dan t6i nhitng bién dong
khong mong mudn vé ty gia hdi dodi.

Cong cu nay chi nén ding trong nhitng truong hop khan cap va trong thoi gian ngan, khi
ma NHTW khong thé sir dung cac bién phap mang tinh thi truong nhur mua ban ngoai té
do du trit qudc gia vé ngoai hdi khong du dé can thiép.

3.2.2.4. Chinh sich quan Iy ngoai hdi
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Ngoai hoi 1a khai niém dung dé chi cac phuong tién c6 gia tri dugc dung dé cat trir hoac

thanh toan giita cac qudc gia nhu: ngoai t&, cac phuong tién thanh toan qubc té ghi bang
ngoai t& (hdi phiéu, 1énh phiéu, séc v.v...), cac chimg khoan ghi bang ngoai té (c6 phiéu,
trai phiéu do nudc ngoai phat hanh), vang, bac, kim cuong, da qui ....

Muc dich cuia chinh sach quan 1y ngoai h6i 1a nhim kiém soat chit ché viéc chuyén ngoai
héi ra bén ngoai nude, thu hat nhidu ngoai hdi vao trong nude, quan 1y nghiém ngit cac
loai ngoai héi dy trix nhu vang, cac ngoai t¢ manh.

Tuy timg qudc gia ma co ché quan 1y ngoai héi thay ddi khac nhau. Nhitng nudc co
nguén ngoai hbi ddi dao nhu My, Nhat, Anh, Duc... thuc hién chinh sach tu do ngoai héi,
cho phép cac ludng ngoai hdi duoc tu do vao ra qudc gia voi sé luong khong han ché.
Trong khi hu hét cac nuéc dang phat trién do dy trit ngoai hdi c6 han nén phai ap dung
chinh sach quan ché ngoai hdi nghiém ngat dé dam bao ngudn cung ngoai hdi cho nhu

cau cua dat nude.

3.3. Hé théng muc tiéu cua chinh sach tién té
(Tham khdo) ) )
Bang viéc st dung céac cong cu ciia CSTT, NHTW khong thé tac ddng truc ti€p va ngay

lap thc dén cac muc tiéu cudi cung cua CSTT nhu: gia ca, san lugng, cong an viéc lam...
Anh huéng cua CSTT chi xudt hién sau mot khoang thdi gian nhit dinh tir 6 thang dén 2
nam. S& 14 qua mudn va khong hiéu qua néu NHTW doi cac tin hiéu phan hdi vé gia ca,
san luong, thét nghiép dé diéu chinh céc cong cu. Nhim khic phuc han ché nay, NHTW
cua tt ca cac nude thuong xac dinh céc chi tiéu can dat duoc trude khi dat duge muc tiéu
cubi ciing. Céc chi tiéu nay thudng chia thanh hai loai: muc tiéu trung gian va myc tiéu

hoat dong.

3.3.1. Muc tiéu trung gian

Muyc tiéu trung gian la chi tiéu dugc NHTW Iya chon dé dat dugc muc dich cudi cung
ctia CSTT. Céc chi tiéu thuong duge sir dung lam muc tiéu trung gian 1a tong khdi luong
tién cung tmg (M, M, hay M3) hodc mirc 1i suét thi truong (ngén va dai han).

3.3.1.1. Tiéu chuin ciia muc tiéu trung gian

Céc muyc tiéu trung gian cdn phai thoa mén cac tiéu chuan sau:

v C6 thé do lwong dwoc: Ciac muyc tiéu trung gian phai 1a cac chi tiéu c6 thé do luong
dugc mot cach chinh xac va nhanh chong bdi vi céc chi ti€u nay chi co ich khi nd
phan anh duoc tinh trang ciia CSTT nhanh hon muc tiéu cudi cung. NHTW c6 thé
dira vao cac muc tiéu nay dé diéu chinh huéng tac dong khi can thiét. Hién nhién
NHTW khéng thé dua ra mot ty 18 tang trudng M, néu n6 khong biét M, hién dang

tang voi tbe d6 bao nhiéu. Mat khac, tiéu chuin nay ciing chi cho NHTW biét nén
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chon chi tidu cu thé nao trong tong lugng tién cung tng va 1i suét.

v’ NHTW c6é thé kiém sodt dwrgc: Khi NHTW c6 kha ning kiém soat muyc tiéu trung
gian, n6 ¢ thé diéu chinh muc tiéu d6 cho phui hop voi dinh huéng cia CSTT.
Ching han, su tréng doi ciia cac nha kinh doanh s& quyét dinh dén tong dau tu va
do d6 GDP, nhung néu chon chi tiéu ndy lam muc tiéu trung gian thi anh huéng
ciia NHTW dén muc tiéu nay la rat it. Viéc Iya chon cac chi tiéu ma NHTW khong
c6 kha nang kiém soat lam muc tiéu trung gian gian khong chi anh huéng dén dinh
hudng va hi¢u qua CSTT ma con lang phi do moi c¢6 géng dé dat dugc chi tiéu nay
khéng mang tinh myc dich.

V' C6 moi lién hé chdt ché véi muc tiéu cudi cing: Day 13 tidu chudn quan trong nhit
clia mot muyc tiéu trung gian. Kha nang c6 thé do luong chinh xéc hodc kha ning
kiém soat cia NHTW s& tré nén vo nghia néu cac chi tiéu duge chon khong c¢6 anh

hudng tryc tiép tdi cac muc ti€u cudi cung nhu san lugng, gia ca...

Mot van dé dugc dit ra & day 1a ca hai chi tiéu: tong lwong tién cung ng va 13i suit déu
thoa min cac tiéu chuén trén, nhung NHTW khéng thé chon ddng thoi ca hai lam muyc
tiéu trung gian. N6 chi co thé chon mot trong hai chi tiéu do, can cir vao mébi lién hé cua
cac chi ti€u nay dén cac muc tiéu cudi cung. Boi 1€ néu dat duoc muc tiéu vé téng Kkhéi

luong tién cung ng thi phai chép nhén su bién dong cua 1ai suét va nguoc lai.

Muc tiéu tong heong tién cung imng
Néu NHTW chon tng lugng tién cung ng lam muc tiéu trung gian véi ty 1¢ tang du tinh
1d x%, 14i suat twong tmg 1a i*. Tuy nhién, néu mirc cau tién té khong 6n dinh tai MD ma
dao dff)ng giﬁ:a MD' va MD”' thi S

1ai suat s€ bien dong tir i' dén i".  InterestRate,i A
Su bién dong cta nhu clu tién té
1a tit yéu boi su ting 1én hodc S

giam xudng khong dy tinh trude . N

duogc cua cac nhan to6 anh hudng N N

dén nhu cau nam git tién t& cua N N

s n Z ) N :
cong chung. Trong dicu kién co N '\ MD

dinh muc cung ung tién t€, su N MD
bién dong muc 13i suit 1a hién N

. ~ MD"
nhién.

»
>

M* Quantity of Money, M
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Mouc tiéu ldi suat
Néu NHTW chon muc 131 suét
muc tiéu i* = y%, muc clu tién MS'" MS MS'

R , o Interest Rate, i A
té tuong Ung s€ la MD. Trong
thuc té, mic cdu tién dao dong N
tir MD' dén MD". Dé dat dugc N
muc tiéu l4i suit tai i*, NHTW ! : &
AN
budc phai thay doi muc cung . . N Interest Rate
DN < A N ! N ) Target, i*
tién tr M' dén M" nham ngéan N N '
. , N '\ MD
can sy tang 1én hay giam xuong i" N
, ~: X I ~ N MD
cua lai suat so voi i*. Nhu vay, N
dé duy tri muyc tiéu lai suét, mirc N.MD"
cung Ung tién va co sb tién s& - ; >
M M* M Quantity of Money, M

bién dong.
3.3.1.2. Uu nhuoe diém ciia cac chi tiéu 1am muc tiéu trung gian

Céc NHTW phai chon lya muc tiéu trung gian ph hop véi diéu kién kinh té va kha niang
quan ly cua minh. Bén canh d6, viéc lya chon muc ti€éu mic ting cua téng lugng tién
hodc murc 13i suit cn dua trén sy danh gia uu va nhuoc diém cua tung chi tiéu voi tu
cach la myc tiéu trung gian.

Déi véi chi tiéu 1di sudt

Anh hudng quan trong nhat cua 13i suat 1a ddi v6i nhu cau tiéu dung va dau tu - hai bd
phan cdu thanh quan trong nhat ciia tong cau. Su ting 1én hay giam xudng cua i suét s&
day tong cau sang trai hodc phai va din dén sy thay ddi trong ngan han ca mirc gia ciing
nhu san lugng. Néu 13i sudt dwoc chon 1a myc tiéu trung gian va dugc gitr cho 6n dinh, n6
s€ loai trir anh hudng cua nhu cAu tién té dén nén kinh té. Nhu vay ddi v&i mot nén kinh
té co mirc cu tién té bién dong manh, viéc chon 1ai sut 1a muc tiéu trung gian co 1€ thich
hop hon.

Tuy nhién, muc tiéu ndy c6 nhitng han ché cia no: i/ Sy bién ddi cia nhu cau tiéu ding
va dau tu c6 thé do nhiéu 1y do khac nhau nhu: thué suat, sy trong doi ciia cong chung vé
trién vong nén kinh té. Trong truong hop nay, on dinh 13i suit ¢ thé lam ting thém sy
bién dong cuia mirc cau tién té va tiép d6 1a téng cau; ii/ Muc tidu 1di suat khong thé duy
tri dai han dugc. Theo dang thirc ctia Fisher, 13i suat danh nghia bang 14i suat thuc cong
véi ty 1€ lam phat du kién. Su kiém soat muc tiéu 1ai suit trung gian vé dai han sé& chi
thanh cong khi ty 18 lam phat du kién luén 6n dinh, va do dé muyc tiéu 13i suat 1a nhim
vao murc 1ai suat thuc - mot chi tiéu vé dai han lai phu thude vao cac yéu t6 cta nén kinh
té hon 13 sy kiém soat caa NHTW.
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Déi voi chi tiéu tong lwong tién cung g
Viéc ¢b dinh muc ting cta tong lugng tién cho phép 14i suat bién dong dap mg nhiing
thay ddi cua tiéu dung va dau tw ma khong xudt phat tir Iy do 13i sudt, do d6 giam su bién
dong téng cau. Vi thé muc tiéu tong lugng tién thich hop véi mot nén kinh té ¢6 tong cau
bién ddng manh boi cac ly do ngoai 1ai suét. Bén canh d6, khac véi 14i suét, muc tiéu téng
luong tién hoan toan c6 thé 1a muc tiéu dai han cia NHTW.
Van d¢ dit ra 1a mic cung tién té nao thich hop vdi vai trd muyc tiéu trung gian nhat,
trong khi ban than cac thanh phan cta timg muc cung tién t¢ ciing thay d6i. Diéu nay la
rit quan trong vi mirc cung tién t& khac nhau s& quyét dinh hudng van dong cua CSTT
khéc nhau. Mit khac, 13i sudt va do d6 nhu ciu tiéu dung va dAu tu s& bién dong manh
trong diéu kién mirc cung tién té duoc chon lam muc tiéu.
Hién nay, NHNN Viét nam chon khdi tién M2 1am muc tiéu trung gian trong diéu hanh
CSTT béi thue té di chi ra ring su bién dong cua khéi tién M2 hoan toan phu hop véi su
bién dong clia muc gia va san luong trong thap ky 90. Tuy nhién, chinh sach 13i suat 4n
dinh phan nao lam giam hiéu qua ciia muc tiéu trung gian nay.
Ngoai hai chi tiéu trén con c6 mot sé chi tiéu khac 1a Gng cir vién cua vai trd muyc tidu
trung gian nhu: tong khdi lugng tin dung, ty gid hdi doai. Tuy nhién, han ché 16n nhét cia
céc chi tiéu nay 1a méi quan hé ciia ching véi cac muc tiéu cudi cing rat phuc tap va
khong 6 rang. Vi thé it khi n6 duogc sir dung lam mot muyc tiéu doc 1ap ma thuong dugc
sir dung v&i cac muyc tidu khac nhu tdng luong tién cung ting hodc 1ai suat'"’.
3.3.2. Muc tiéu hoat dong
Muc tiéu hoat dong 1a cac chi tidu c6 phan ung tirc thoi véi sy diéu chinh cua cong cu
CSTT. Céc chi tiéu nay bao gdm: tong dur trir clia cic ngan hang trung gian, 13i sudt ngén
han trén thi trudng lién ngén hang, hodc 1di suét tin phiéu kho bac. Bang viéc dat dugc
muc tiéu vé céc chi tiéu nay, NHTW c6 thé dat duge muc tiéu trung gian va do d6 muc
tiéu cudi cung sau mot khoang thoi gian nhat dinh. Sy phan (mg nhanh chéng va chinh
x4c cua cac chi tiéu nay mdi khi NHTW diéu chinh CSTT gitp cho NHTW c6 thé kiém
tra tinh dung din cia cac quyét dinh trong diéu hanh CSTT hang ngay. Tiéu chudn lua
chon muc tiéu hoat dong ciing twong tu nhu muc tiéu trung gian, chi c6 diéu céc chi tiéu
duoc lya chon 1am muc tiéu hoat dong phai c6 anh hudéng manh dén cac muc tiéu trung
gian. Vi thé, su Iva chon muc tiéu hoat dong phu thudc vao viéc NHTW chon chi tiéu nao
lam muc tiéu trung gian: 13i suit hay téng lwong tién.

HE THONG MUC TIEU CUA CSTT MQT SO NUGC

"9 Trén thuce t& cac nude wu tién myc ti€u tang truong s€ chii trong hon dén muyc tiéu trung gian 13 13i suat
con cac nude uu tién muyc ticu én dinh gi ca (chéng lam phat) s& chu trong hon dén muc tiéu trung gian la
téng luong tién cung tmg. Con muyc tiéu trung gian la ty gia héi dodi chi dugc quan tim khi qudc gia ap
dung ché do ty gia hoi doi ¢b dinh hodc tha ndi co diéu tiét.
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Nuce Cong cu CSTT Muc tiéu hoat dong | Muc tiéu trung gian | Muc tiéu chinh sach

Du trit bat budc Lai suat thi truong | M On dinh gi4 ca
Phap Tin dung theo I3i suit lién ngan hang Ty gia dbi voi DM

bién dbi

Du trit bat budc Lai suat thi truong | M; On dinh gi4 ca
brirc Chinh sach chiét khiu | lién ngan hang

Thi truong mo

Thi truong mo Lai suat thi truong On dinh gid ca
Anh N A s

lién ngan hang
Du trit bat bugc Lai suat thi truong | My, M3 On dinh gi4 ca
- Thi truong mo lién ngan hang On dinh c4c 14 sudt
My .
dai han
bu viéc lam

Du trit bat bugc Lai suat thi truong | My + CD On dinh gi4 ca
Nhit | Chinh sach chiét khdu | lién ngén hang Tang truéng kinh té

Thj truong mo Can bang BoP

Du trit bat budc Du trit cua cac M, On dinh gi4 ca

Chinh sach tai cip von | NHTM Tang truéng kinh té
. Thi trudng mé On dinh hé théng t6

Viét nam o .

Lai suat chtre tin dyng

Ty gia

Han muc tin dung

3.4. Cac kénh truyén dan sw tac dong caa CSTT

(Tham khdo)

Su thay d6i khdi lwong tién cung tng anh hudng dén nén kinh té bang nhitng con duong
nao 1a mdt cau hdi quan trong. No quyét dinh t&i viée thiét ké va thuc hién CSTT mot
cach ding din va higu qua. Trong hé thong tai chinh hién dai, CSTT anh hudng dén cac
bién s kinh té vi mo bang 3 con dwdng: i suat, gia tai san va hoat dong tin dung ngan
hang.

3.4.1. Kénh lai sudt

Anh huéng cua sy bién ddi lugng tién cung tng dén nén kinh té trudc hét duoc truyén
dan qua kénh 13i suat. Pay 1a kénh tac dong truyén thong dugc Keynes md ta nhu sau:
MT=i=I1T=YT.

Khi khdi lugng tién M mé rong, muc 13i suit thuc i giam xudng lam giam gia von vay.
Nhu céu déu tu I vi thé ting 1én dan dén ting tong cau va ting san lugng Y. Véan dé chi
yéu ciia kénh truyén dan nay 1a: sy thay doi mirc 13i suat ngian han dugc khdng ché truc
tiép boi NHTW c6 thé anh huong dén cac murc 13i sudt khac ciia nén kinh té theo nguyén
Iy “céu trac ky han cua ldi suat”'?’. Cudi cung anh hudng nay lan truyén t6i toan bo hé

120 1 4 nguyén 1y trong d6 néu rang su bién dong tang 1én hay giam xubng cua l3i sudt ngén han s& kéo theo
su bién dong tang 1én hay giam xudng cta l4i suat dai han.
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théng 13i suét cta nén kinh té. Hiéu qua cua su tac dong nay phu thudc vao dac diém tb

chitc cta thi truong tai chinh va muc d6 trong doi cua thi truong.

Cén chu ¥ 1a nhu cdu dau tu nhay cam v6i muc 13i sudt thuc chir khong phai 13i sut danh

nghia. Nhan thirc nay lam thay doi trinh ty anh hudng cia khdi lwong tién dén san lugng

nhu sau: MT=P = T=il=1T=Y

Khi khdi lugng tién cung (g M ting lén, mirc gia ca dy tinh P° va lam phét du tinh n°

tang kéo theo su giam xudng cua i suit thyc 1am cho dau tu ting, tong cau ting va do

d6 san lugng tang lén.

3.4.2. Kénh gid tdi sdn

Lai suat 1a mot loai gia tai san va duoc coi 1a kénh truyén dan chi yéu theo quan ni¢m

ctia Keynes. Tuy nhién khi nghién ctru mbi quan hé giita M va Y, cac nha kinh té theo

truong phai trong tién d bd sung thém gia cac loai tai san khac c6 kha ning truyén tac

dong ciia CSTT nhu ty gia hodc gia c¢b phiéu.

3.4.2.1. Anh hwéng cia ty gia doi véi xuidt khiu rong

Trong diéu kién cac hoat dong kinh t& ngay nay cang mang tinh toan cau cing véi viée ap

dung phd bién co ché ty gia linh hoat, cac nha kinh té bt dau quan tdm dén co ché anh

hudng ciia CSTT t6i ty gia va do d6 toi mire xuat khau rong va tong san luong.
MT=il=ET=S XK= YT

Kénh truyén dan nay bao gdm ca co ché anh hudng cua lii suat. Trong truong hop nay,

1i suét ciia ndi té giam so voi ngoai té 1am cho gia tri tién giri ndi té thip hon gia tri tién

giri ngoai t&. Vi thé dong ndi t& co6 xu hudng giam gia so voi ngoai té (ty gia E'*' tang).

Su giam gi4 ciia ddng ndi té s& kich thich xuét khau tang 1am san lugng tang.

3.4.2.2. Gia ¢b phiéu

Ly thuyét Q cua Tobin giai thich co ché tac dong cua CSTT thong qua anh hudng cia nd

dén gia c6 phiéu cong ty t6i nhu cdu dau tu nhu sau:

Gia tri thi truong ctia cong ty

Chis6 Tobin' Q = —
Gid thay thé taisan

Néu chi s6 Q>1 va cao c6 nghia 1a gia tri thi truong cta c¢d phiéu cao hon gia thay thé tai
san clia cong ty. Didu nay kich thich doanh nghiép dau tw méi vao nha xuong, thiét bi vi
gia ctia ching ré twong ddi so véi gid tri thi trudng cta cd phiéu, lugng cd phiéu can phat
hanh s& 14 rat nho.
Néu chi s6 Q<1 va thip, nhu cdu dau tw méi s& giam. Thay vao d6, néu cac cong ty nay
¢6 nhu cau can bd sung thiét bi nd c6 thé mua mot cong ty khac va c6 dwoc may moc
thiét bi da st dung véi gia ré. Ngugc lai, n6 ciing d& tré thanh déi tuong cua hoat dong

21 Ty gi4 E & ddy dugc hiéu 1a 1 ddng ngoai té bang bao nhiéu déng noi té.
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mua dut.
Khi NHTW mé rong khdi lugng tién cung tmg M, gia ¢d phiéu P, c¢6 xu hudng ting 1én
lam ting chi s Q va nhu ciu ddu tr moi. San lwong vi thé ting Ién:
MT=P =QT=1T=Y T,
3.4.2.3. Anh huéng téi thu nhip thudong xuyén ciia cong ching
Miic tiéu dung thuong xuyén cia cac hd gia dinh phu thudc vao ngudn thu nhap thudng
xuyén va dai han. M4t bg phén cta ngu?)n thu nhép dai han la tir tai san tai chinh. Khi M
tang 1én, gia c¢6 phiéu tang 1én 1am ting ngudn thu nhap dai han, kich thich tiéu ding:
MT=P = tai sanT=CT= YT
3.4.3. Kénh tin dung
Dé khic phuc tinh trang rai ro thong tin - mot rao can cua thi truong von, nhirng ngudi di
vay tim dén v6i ngan hang. Tinh trang ndy tao nén mot kénh truyén dan quan trong va
phd bién ciia CSTT, dugc thé hién & hai gidc do: qua hoat dong tin dung ngan hang va
qua sy diéu chinh bang tong két tai san cia cac khach hang.
3.4.3.1. Kénh tin dung ngan hang
Céc khach hang 1a doanh nghiép, dac biét 1a doanh nghiép vira va nho thuong thong qua
ngan hang dé tiép can voi thi trudng von noi chung. CSTT c¢6 thé tic dong dén nén kinh
té thong qua hoat dong nay theo co ché sau:
MT=Tién gui ngan hangT=tién vay T=1T=Y7T
Theo co ché nay, CSTT c6 thé anh hudng dén nhu cau chi tidu cia cic doanh nghiép vira
vanho hon 1a cac doanh nghiép 16n - nhitng ngudi c6 kha nang tiép can vai thi trudng tai
chinh thong qua phat hanh cac chung khoan c6 gia.
3.4.3.2. Thong qua tic dong diéu chinh bang téng két tai sin
2 Anh huéng dén nguy co rui ro dao dirc va lya chon dbi nghich:
Khi gi tri bang tong két tai san ctia doanh nghiép bi giam thap, rii ro dao dirc va lya
chon d6i nghich ddi véi hoat dong cho vay cua cac ngan hang ting 1én vi cac doanh
nghiép nay c6 dong co dé dau tu vao nhitng du 4n c6 muc rui ro cao. Pidu nay, dén
luot n6 1am giam mong mudn cho vay ctia ngan hang. Tir d6 ma giam chi tiéu va téng
cau.
Néu NHTW thuc hién CSTT mé rong, gia ¢d phiéu ting 1én, gia tri rong cta bang
tong két tai san ting, han ché cac hoat dong gy nén rai ro cho ngan hang. Vén cho
vay vi thé tang 1én 1a 1y do din dén ting tng ciu va san luong: MT=P . T=lya chon
dbi nghich va rai ro dao dircd=cho vayT=Y7T.

£ Thong qua cai thién tinh trang dong tién mat
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Céc ludng thu tién mat rong 12 ngudn tra no chu yéu cho ngan hang. CSTT mé rong
lam cho ludng thu tién mat trd nén dé dang hon, 1am ting tinh thanh khoan cuia bang
tong két tai san cia khach hang. Pidu nay lam cho ngan hang tin twong hon vao kha
ning tra ng cia khach hang. Khdi lugng vén cho vay vi thé ting 1én, dau tu va san
lugng mo rong:

MT=il=Cash flowT=lua chon dbi nghich va rui ro dao dtrcd=cho VayTlezYT
2 Thong qua sy bién dong mirc gia chung

CSTT mo rong lam cho mirc gid chung ting 1én (khong dy tinh truée dugc) va lam
giam ganh ning cac khoan ng ciia cac doanh nghiép. Vi thé 1am ting gi4 tri rong bang
tong két tai san cua cac doanh nghiép. Didu nay, dén luot n6 lam giam nguy co gay rui
ro cho cac ngan hang. Vén cho vay do d6 tang 1én lam dau tu va san lugng ting:

MT=P*T=Iya chon d6i nghich va rui ro dao ducl=cho vayT=1T=YT
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Chwong 5. Lam phat

Lam phat 14 hién tuong kinh té phd bién & hau hét cac nude trén thé gidi ngay nay. N6
ton tai & ca nhitng nudc phat trién 1an cham phat trién, ca trong thoi ky kinh té khing
hoang, suy tho4i 1an trong thoi ky hung thinh. Lam phat & mot mirc d6 nhat dinh c6 thé 1a
mdt bién phap phat trién kinh té, 1am ting nhu ciu, thuc ddy cac hudng dau tu co loi.
Song khi lam phat vuot qua mot giéi han nhét dinh thi né tré thanh cin bénh giy nhiéu
tac hai cho su phat trién kinh té xa hoi.

1. Khai niém

1.1. Binh nghia

Lam phat 12 vAn dé khong miy xa la, hau hét quang dai quin chung déu c6 thé chung
kién hay trai qua thoi ky lam phat & nhitng mutrc d6 khac nhau. Nhung hiéu chinh x4c lam
phat 1a gi khong phai d&. Ngay ca cac nha kinh t& hoc ciing c6 rat nhiéu quan diém khac
nhau vé dinh nghia lam phat.

v" Quan niém cb dién cho rang “Lam phdt la phat hanh tién vieot qud s6 lwong tién
can thiét trong heu théng”. Tuy nhién dinh nghia nay khong giai thich dugc hién
tugng lam phat chi phi ddy (xudt hién trén thé gi6i tir nhitng ndm 70 hodc & Viét
nam nam 2005) do loai lam phat nay van c6 thé xdy ra trong khi cung tién ting 6n
dinh. Néu chi coi 1a lam phat khi sy ting gi4 1a két qua cua viéc ting manh cung
tién thi s& dan dén coi thuong cac nguy co lam phat co thé xay ra.

v' Mot quan diém phd bién khac cho rang: Lam phdt la hién tiwong tang 1én ciia mikc
gid chung (mirc gid binh qudn, mikc gid tong hop) theo thoi gian. Tuy nhién khong
phai moi sy ting 1én ciia mirc gia déu dang lo ngai. Néu gia ca chi ting tam thoi,
trong ngén han, ching han nhu dip gan Tét Nguyén dan ¢ Viét nam, sau do lai
giam xudng thi d6 14 két qua cua nhitng bién dong cung cau tam thoi, nhidu khi c6
tac dung tich cuc hon 14 tiéu cuc t6i nén kinh té. Nhing truong hop nhu viy ma da
coi 14 lam phat thi s& dn dén su cudong diéu hoa nguy co lam phat.

v’ Céc nha kinh t& hoc theo treong phai trong tién hién dai, dirng diu 1a Milton
Friedman da dinh nghia lam phdt la hi¢n twong gida cd ting nhanh va lién tuc
trong mgt thoi gian dai. Theo truong phai nay, su tang 1én ciia muc gia chung maéi
chi phan anh hinh thirc biéu hién cta lam phat, ban chét cia lam phat dwoc thé
hién & tinh chat cua sy ting gid do: d6 1a su tang gid véi toc dp cao va kéo dai.
Chinh sy ting gia cao va lién tyc tir thoi gian nay dén thoi gian khac méi tao ra
nhirng tdc dong dac thu cua lam phat. Ciing vi vay, cai goi la ty 1€ tang gia hang

thang ma chiing ta c6 thé nghe trén dai, bio hay vo tuyén chi cho biét murc gia ca
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da thay d6i bao nhiéu phan trim so v6i thang trudc chir chwa dugc coi 1a biéu hién
ctia lam phat. D6 co thé chi 1a sy thay dbi xay ra duy nhat mot 1an hodc chi la tam
thoi chir khong kéo dai. Chi khi nao ty 16 ting gia van duy tri cao trong thoi gian
dai thi mé&i duoc coi 1a biéu hién cia lam phat cao. Dinh nghia nay ciing dugc cac
nha kinh t& hoc theo truong phai Keynes ting h. Pinh nghia nay ciing dic biét
thich hop v&i cac nha didu hanh chinh sach tién t& vi Ngan hang trung uong chi c6
thé diéu chinh gia ca trong dai han chir khong thé diéu chinh trong ngin han.
Nhiing ¢ gang diéu chinh gia ca trong ngan han théng qua cac cong cu ctia chinh
sach tién t& s& chi lam cho dién bién gia ca thém phirc tap.

1.2. Po lwéng lam phat

Vi biu hién cua lam phat 1a su ting 1én ciia muc gia chung nén dé do ludng mirc do lam

phat, ngudi ta can clr vao tde do ting ciia mirc gia chung. Téc d6 ting cia muc gia chung

con duoc goi 1a ty 1€ lam phat duoc xac dinh theo hai phuong phap sau:

1.2.1. Phwong phdp xdc dinh dwa trén chi sé gid

Pé do luong muc gia chung cia toan bd hang hod va dich vu trong xi hoi, nguoi ta

thudng str dung hai loai chi s gia sau:

® Chi sb gia tiéu dung (CPI - Consumer price index): phan anh mirc gia ca binh

quan ciia nhom hang hoa va dich vu cho nhu cau tiéu ding cta cac ho gia dinh.
bé xac dinh chi sb gia tiéu dung, ngudi ta chon ra mét gio hang hoa va dich vu
tiéu biéu cho co ciu tiéu dung cuia cac hd gia dinh trong mot giai doan nhat dinh,
ddng thoi xac dinh mic d¢ tiéu ding cta cac ho gia dinh ddi voi timg hang hoa va
dich vu trong gi6 d6. Trén co s& xac dinh chi s6 gia'* cta timg hang hoa va dich
vu trong gi6, ngudi ta tinh dugc chi sé gia tiéu ding theo cong thirc sau:

n
= | xd .
1, lej d,
j=1

trong do: 1,2 1a chi s6 gid cua ca gi(") hay chi s6 gié tiéu dung
i,y 1a chi s6 gia cia hang hoa hay dich vy tht j

dj: 1a ty trong murc tiéu dung cta hang hoé hay dich vu thtr j

(>.d;=1)
Jj=1
O Viét nam, tir 1995 dén 2000, chi s6 CPI duoc tinh cin cir vao gid hang hod va
dich vu bao gf”)m 10 nhém mat hang, dugc chia thanh 86 phan nhém, gf”)m 236 mat
hang tiéu dung chinh va 64 loai dich vu. Ty trong murc ti€u dung dugc xay dung
trén co so diéu tra doi séng kinh té ho gia dinh ndm 1995. Tir 2000 — 2005, sb

122 Chi s6 gia duoc tinh l?éng cach 14y murc gia ky nghién ctru chia cho mirc gia ky gbc rdi nhan 100, noi
cach khac chi so gia ky goc duoc lay 1a 100.
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hang hoa va dich vu ting 1én 397 mat hang. Tu thang 5/2006, con s0 nay tang 1én

t6i gan 500 mat hang. Cung vdi viée bd sung danh muc, Tong cuc Théng ké ciing
tién hanh cap nhat quyén sé tinh CPI. V&i quyén sé mdi, ty trong tiéu ding lwong
thuc, thyc pham cta ngudi dan binh quéan ca nudc giam tir 47,9 % trong tong chi
tiéu cho doi sdng hang ngdy cia nguoi dan (giai doan 2000-2005) xudng con
42,8% giai doan 2006-2010.

@ Chi sb gia ban budn: con dugc goi la chi sd gia ca san xuét (PPI - Producer price
index) phan anh mirc gi4 ca ddu vao, ma thuc chat 1a chi phi san xuét binh quan
clia xa hoi. Su bién dong cia chi phi san xuat tat yéu s& tic dong dén xu hudng
bién dong ciia mirc gia chung cua hang hoa va dich vu trén thi truong.

Chi sé gia ban budn duoc xac dinh theo phuong phap gin twong tw chi s CPI

nhung do viéc thu thap sb liéu va xac dinh ty trong phtrc tap nén khong phai quéc

gia nao ciing tinh va céng b chi sb nay.
Hau hét cac qudc gia déu st dung chi sb CPI dé tinh ty 1& lam phat theo cong thirc sau:

1
G, 2([ L —1]><100%
p-1

G, 1a ty 1¢ lam phat (%)

I, 1a chi sb gia ca cta thoi ky hién tai

trong do:

I, 1a chi sb gia ca thoi ky trude d6
1.2.2. Phwong phdp xdc dinh dwa trén chi sé giam phdt téng sin phim quéc nji (GDP)
Chi s6 nay do ludng mirc gia binh quéan cua tat ca cac hang hoa va dich vu tao nén tong
san pham qudc ndi. N6 duoc xéc dinh theo cong thire sau:
GDP danh nghia

GDP thuc t&
trong d6: GDP danh nghia do ludng san luong theo gid ndm hién tai, GDP thyc té do

Chi s6 gia m phat GDP = x100%

luong san lugng nadm hién tai theo gia nam dugc chon lam géc.
Ty 1& lam phat sau dé dwoc tinh trén co s& cac chi sb giam phat GDP tuong tu nhu khi
tinh theo céac chi s CPI & trén.

1.3. Cac loai lam phat
Cén ctr vao ty 1€ lam phat, nguoi ta chia ra 3 loai lam phat khac nhau:
 Lam phat vira phai (Normal inflation): Lam phat vira phai xay ra khi toc do ting
gid & mirc mot con so (tirc 1a dudi 10%/nam). Trong didu kién lam phat vira phai,
gid ca tang cham, thuong xap xi bang mirc ting tién luong hodc cao hon chut it.
Do vay gia tri tién té tuong dbi én dinh, tao thuan loi cho méi truong kinh té xa
hoi. Tac hai cua loai lam phat nay 1a khong dang ké.
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o Lam phdt phi ma (High inflation): 12 loai lam phat xay ra khi gia ca bit dau ting
nhanh, & muc hai, ba con sb. Loai lam phat nay khi d trd nén viing chic s& gy ra
nhitng bién dang kinh té nghiém trong.

Siéu lam phat (Hyper inflation): xdy ra khi tc do ting gia vuot xa mirc lam phat
phi ma, ¢6 thé 1én t6i hang ngan ty lan nhu cac cudc sidu lam phat dién hinh trong
lich st: lam phat & Buc trong nhitng ndm 1922 - 1924, lam phat & Nga sau Cach
mang thang Muoi, lam phat & My vao thoi ky ndi chién hodc cac cudc siéu lam
phét & Trung qudc, Hungari sau chién tranh thé gidi thir hai, lam phat & Nga sau
bién ¢b chinh trj 1990 - 1991. Siéu lam phat c6 stc pha huy manh toan bd hoat
dong ctia nén kinh té va thuong di kém véi suy thoai kinh té nghiém trong.

2. Hau qua cua lam phat

Tac dong kinh té va x4 hoi ctia lam phat rat khac nhau tuy thudc vao mirc do lam phat va
kha niang du doan chinh xac sy bién dong ciia mirc lam phat. Khi gia ca ¢6 xu hudng ting
lén tir thoi gian nay dén thoi gian khac, moi ngudi déu nhan thirc dugc thuc té d6 va cb
gang du doan ty 16 lam phat cua thoi ky téi. Ty 18 ma moi ngudi du doan riang lam phat s&
dat t6i goi la ty 1€ lam phat du tinh hoac ty 1€ lam phat dugc trong doi. Néu dy doan nay
thudng ding véi ty 1& lam phat thyc té thi loai lam phat d6 1a lam phat c6 thé du tinh
dugc. No6i cach khac lam phat co thé du tinh duoc 13 loai lam phat ma muc do bién dong
binh quén cua nb c6 thé duge du doan mét cach chinh xéc. Nguoc lai, néu ty 1€ lam phat
trong doi khong giéng vai ty 1¢ lam phat thuc té xay ra thi loai lam phat d6 1a lam phat
khéng du tinh dugc - dong nghia voi khong kiém soat dugc. Nhing anh huong cia lam
phat s& khac nhau tuy thudc d6 1a loai lam phat co thé du tinh dugc hodc khéng thé du
tinh dugc.

2.1. Lam phat cé6 thé dv tinh dwoc
Lam phat co thé du tinh duoc it gay tac hai cho nén kinh té dva vao lap luédn sau: Gia st
mdt nén kinh té dang trai qua mot ty 18 lam phat vira phai, khoang 5% trong mot thoi gian
dai va moi thanh vién trong xa hoi déu dy tinh chinh x4c ty 1¢ lam phat tiép tuc & mic 5%
trong thoi gian téi. Trong diéu kién nhu vy, moi hop dong gia tri nhu: hop dong tin
dung, tién luong, bao hiém duge chi sé hoa theo murc lam phat dy tinh. Va vi mic lam
phét thuc té phu hop véi du tinh nén lam phat khong gy anh huong gi dén san luong,
hiéu qua ctia cc hoat dong kinh té va phan phdi thu nhép.
Tuy nhién, du nhitng tac dong cua lam phat c6 thé du tinh dwoc t6i nén kinh té 14 it, n6
cling van gay ra nhitng tac hai nhu sau:

* Trong diéu kién c6 lam phat, muc gia ca ting 1én lam tang chi phi co hdi ciia nhirng

nguoi gilt tién mat, lam cho nhu cau giir ti€én mat gidm xudng, moi nguoi co gang
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chuyén bo phan thu nhap chua dung dén ngay tir tién mét sang tién giri ngan hang,

két qua 1a tan sb dén ngan hang dé rit tién mat mdi 1an can chi tiéu ting 1én. Nhur
vay lam phat dy tinh ting 1én 1am cho chi phi quan 1y tién mit ting 1én, chi phi nay
con duoc goi 1a “chi phi gidy da” ciia lam phat dy tinh.

» Lam phat con anh hudng t6i cac chi thé kinh t& qua hé thong thué. Mirc thu nhap
danh nghia ting 1én cung ty 1¢ lam phét du tinh do chi s6 ho4 thu nhap, 1am ting ty
16 ngudi chiu thué suét cao'>. Vi chinh sach thué thuong khong duoc didu chinh kip
thoi va phit hop véi muc thu nhap nén thuc chat nho lam phat ma chinh phi co thé
tang mirc danh thué ma khong phai ting muc thué suat. Va nhu vy, chinh sach thué
d3 phan phdi lai mot phin thu nhap cua ngudi dong thué, lam giam tic dung cua
phuong phép chi s§ hoa trong diéu kién lam phat c¢6 du tinh.

 Lam phat 1am bop méo thong tin. Khi gia ca bién dong lién tuc, né giy khé khin
cho cac quyét dinh lién quan dén co céu tiéu dung, tiét kiém, quyét dinh dau tu...
Hon nira, khi gia ca thay ddi thuong xuyén, né lam ting “chi phi thuc don” tirc la
céc tiéu phi vé& ngudn luc xa hoi dé cap nhat v6i nhimng sy thay dbi gia ca.

2.2. Lam phat khéng thé dw tinh dwoc

Diéu nguy hiém ctia lam phat khong chi nim & mirc 9 lam phat ma con & sy xuét hién
bat ngo ctia nd. Khi ty 1¢ lam phat bién dong ngoai du tinh, no6 tao nén sy bién dong bét
thuong vé gia tri tién t& va lam sai 1éch toan bo thude do cac quan h¢ gia tri, anh hudng
dén moi hoat dong kinh té x3 hoi.

2.2.1 Lam phdt tao nén sw bét on dinh cho méi truong kinh té xa hji

Sy bién dong bét thudng cua ty 18 lam phat tir thoi gian ndy dén thoi gian khac gdy kho
khan cho viéc xéc dinh murc sinh 161 chinh x4c cua cac khoan dau tr. Didu nay tao nén
mot tam ly ngén ngai khi quyét dinh dAu tw, nhat 14 vao cac du an du tu dai han. Hon
nita, sy bat n dinh cta thu nhap cé thé 1am cho nguoi dAu tu thich du tu vao cac tai san
tai chinh hon 1a vao cac dy an dau tu that sy. Két qua 1a ngudn luc x3 hoi bi phan bd mot
cach thiéu hiéu qua va anh hudng dén sy ting truong kinh té.

Trong diéu kién lam phat bién dong, cac quyét dinh tai chinh ciing bi bép méo, cac doanh
nghiép thich vay ngan han hon 14 bi budc chit vao cic hop dong vay dai han vai 1ai suat
¢d dinh, chira dung rii ro 13i sut tiém nang.

Lam phat cling gay nhiing anh huong ti€u cuc tdi thi truong lao dong khi cac cong doan
tim cach d4u tranh doi ting luong danh nghia véi nguy co cta cac cude dinh cong hodc
su de doa ctia mot ty 1& lam phat cao hon. V& mit nay, lam phat lam ngimg tré su ting

truong kinh té.

' Thué ¢ day l1a thué danh vao thu nhap cta cac chu thé kinh té.
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2.2.2. Lam phdt phin phéi lai thu nhdp quéc dan va ciia cdi xa hji

Khi lam phat ting 1én, tong thu nhap danh nghia ting 1én, nhung trong d6 chira dung su
phan phéi lai giita cac nhom dan cu v6i nhau: gitta gii chi va ngudi lam cong, gitra
ngudi cho vay va ngudoi di vay va giita chinh phu véi nguoi dong thué. Noi tom lai, tac
dong chinh ctia lam phat vé mat phan phdi lai nay sinh tir nhirng tac dong khong thé doan
trude doi voi gia tri thuc té cua thu nhdp va cua cai nhan dan. “Lam phat c6 xu huéng
phan phdi lai clia cai tir nhitng ngudi c6 tai san voi 13i suat danh nghia c¢6 dinh sang tay
nhitng ngudi ¢6 nhitng khoan ng véi 1di suat danh nghia ¢6 dinh...” (Paul Samuelson,
Kinh té hoc tap 1).

Dé lam giam tac dong phan phéi lai do sy bién dong bét thuong cua lam phat, nhidu nude
ap dung phwong phép chi s6 hoa. Phuong phap nay cho phép diéu chinh mirc thu nhap va
cac khoan ng danh nghia theo sy bién dong ciia muc gia dinh ky. Chi sé hoa duoc ap
dung phd bién trong cac hop ddng gi4 tri dai han nhu hop ddng tién luong, hop ddng vay
dai han. Thi du mot trai phiéu duoc chi s6 hoa co nghia 14 nguoi sd hitu s€ nhan dugc
mirc 13i sudt danh nghia bang muc 13i suit thuc t& ¢d dinh cong ty 18 lam phat vao thoi
diém tra 13i. Bang cach d6, phuong phép chi sé hoa cho phép bao ton gia tri thuc té cia
cac khoan thu nhap dai han. Nhiéu nha kinh té da khuyén cao chinh phu nén sir dung
phuong phép nay dé chung séng v&i lam phat. Tuy nhién chi sb hoa khong phai l1a
phuong phéap han ché tac dong ctia lam phat mot cach hoan hao, no dic biét khong hop 1y
trong trudng hop lam phat xuat phat tir cac ct sbc cung. Hon nira, chi sé 1am cho phan
(g ctia tién lwong nhanh hon khi ty 18 lam phat bién dong, do d6 ma day nhanh toc do
lam phat.

2.2.3. Lam phat lam lai sudt tang lén

Lam phat 1am cho 1ai suit danh nghia ting 1én boi ty 1& lam phét dy tinh ting 1én. Véan dé
s& nay sinh khi ty 18 lam phat du tinh cAu thanh trong muc 13i suit danh nghia khong phu
hop véi ty 16 lam phat thuc t& va lam anh huong dén murc 13i suét thyc. Piéu nay, dén
luot 1o, lai gdy nhitng anh huong dén tiét kiém va dau tu, cudi cung 1a anh hudng téi
mirc ting truong kinh té.

2.2.4. Lam phat gdy tic dpng khéng tot téi cdn cdn thanh todn quoc té

Néu ty 1é lam phat trong nudc cao hon ty 1& lam phat nuée ban hang, thi hang xuat khau
trong nudc trd nén kém hip dan vi gia ca ting 1én, trong khi hang xuit khiu ciia nude
ngoai lai tré nén ré hon, thic déy hoat dong nhap khéu, 1am x4u di tinh trang cua tai
khoan véng lai, gy ap luc d6i voi ty gia. Ty 1é lam phat cao cing véi bdi chi tai khoan
vang lai co thé tao nén thm 1y trong doi mot sy giam gia cua déng ndi t€ so vdi ngoai t&,
tao nén ap luc manh hon ddi véi ty gid. Va néu diéu nay thyc sy xay ra, nd co thé thac
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day murc lam phat trong nudc cao hon bdi gia ndi dia cua hang nhap khau trd nén dat, day

muc gia ca chung tang 1&n.

2.2.5. Lam phdt anh hwéng tdi ty I¢ thit nghiép

Miic gia chung ting 1én cé thé gay nén sy giam sit ciia tong cau va cong in viée lam, do
do gia ting ty 1& that nghi¢p. Téng cau giam khi 13i suat danh nghia ting 1én, gia tri tai
san thuc té giam xudng va sy giam sit ciia kha ning canh tranh qudc té. Tat ca cac yéu tb

nay la hé qua tét yéu ctia lam phat.

3. Nguyén nhén gay ra lam phat

3.1. Lam phat cau kéo (Demand-pull inflation)
Lam phat cau kéo 1a lam phat do tong cau (AD) - tong chi tiéu ctia xd hi - ting 1én, vuot

qui mirc cung tng hang hoa cta xa hoi, din dén

>

A
ap lyc lam tang gia ca. Noi cach khéc, bat ky 1y AD,

ADy AS

Price level

do nao 1am cho tong cau ting 1én déu din dén sy

tang gia vé mit ngan han. C6 thé minh hoa didu

Py

nay thong qua mé hinh bén. Khi tng cdu ting tir
ADy 1én dén AD,, muc gia chung ting tr P dén i
P;.

Téng cau phan 4nh nhu cdu c6 kha ning thanh

»

Real GDP

toan vé hang hoa va dich vu cua xa hgi. N6 bao
gdm nhu cau hang ho4, dich vu tiéu dung cia cac
ho gia dinh, nhu cdu hang ho4 dau tu cta cac doanh nghiép, nhu cau hang hoa, dich vu
ctia chinh phii va nhu cau hang hod xuat khau rong cua thi truong nuéc ngoai. Khi nhu
cau c6 kha ning thanh toan cua cac cha thé nay ting 1én, tién chi tiéu nhidu hon, gia ca
tang lén. Cac 1y do cu thé la:

o Chi tiéu ciia chinh phii tang Ién: Khi chi tiéu cua chinh phu ting 1én, tong cau c6 thé
tang 1én truc tiép thong qua cac khoan dau tu vao cac linh vyc thudc pham vi chinh
pht quan 1y hodc c¢6 thé gian tiép thong qua cic khoan chi phuc loi xa hoi, trg cip
thét nghi¢p ting 1én va két qua 14 gia ca hang hoa ting 1én. Trong trudng hop nhu
cau chi tiéu vuot qua kha ning thu ngén sach va dugc bu dip bang cac khoan vay tir
hé thdng ngén hang (bao gdbm NHTW va cac NHTG) thi rat dé din dén truong hop
lam phat cao va kéo dai.

o Chi ding ciia cdc hé gia dinh tang Ién: c6 thé do mirc thu nhép thyc té ting 1én hodc
do 13i suit giam xubng, ca hai déu co tac dung diy tong cau Ién va giy ap luc ddi

véi lam phat.
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o Nhu cau dau tw cia cac doanh nghiép tang 1én: xuit phat tir dy doan vé trién vong
phat trién kinh té, vé kha nang md rong thi truong, hodc do 1ai suat dau tu giam, vé
mit ngén han n6 lam cho mirc gia ca ting 1én.

* Do CSTT mo rgng: 1lam cho ca MB va MS tang 1én, khong chi NHTW ting muc
phat hanh tién ma ca hé thong ngan hang trung gian ciing mé rong cho vay, tao tién
giri va lam cho téng phuong tién thanh toan ting 1én. Két qua 1a chinh phi, c4 nhan
va cac doanh nghiép c6 nhu cau chi tiéu nhiéu hon, gia ca do vay ting nhanh hon.

e Cdc yéu t6 lién quan dén nhu cau ciia nwée ngodi: nhu ty gia, gia ca hang hoa nudc
ngoai so voi hang hoa ciing loai dugc san xuét trong nudc va thu nhap binh quin
cua thi trudng nudc ngoai ¢b nhitng anh huéng quan trong dén nhu ciu hang hoa
xuét khau va do d6 dén tong cau ciing nhu mirc gia ca ndi dia.

Noi tom lai, su tang lén cua nhu cau trong nuoc va nuoc ngoadi hodc viéc mo rong khoi
leong tién cung img s& 1am ting nhu cau c6 kha ning thanh toan cua xa hoi, din dén ap
luc lam tang gia ca.

Tuy nhién, trong diéu kién nén kinh té chwa dat mic san luong tiém ning thi viéc ting
tong cau s& lam gia ca tang it trong khi san lwong ting nhiéu, va do d6 no lai tré thanh
mdt chinh sach lam phat c6 hiéu qua dé ddy manh kha ning san xut ciia xa hoi.

Cac nha kinh té hoc dic biét cha v dén loai lam LAS

NG
»

phat xdy ra khi nén kinh té da dat mirc san heong
tiém nang. Trong truong hop ndy, sy ting 1én cua AD,
tong ciu boi cac nguyén nhén trén chi lam cho gia %K AS
ca tang Ién trong khi san luwong khong tang.

Price level

U "o
o

Gia st vao nam trudce, nén kinh t& da dat mirc san
luong tiém ning, va do d6 mirc cong an viéc lam
ddy du nhu trong md hinh bén. Trong nim nay,

tong cau ting tir AD, téi AD; do CSTT mé rong >
Real GDP

hodc do murc chi tiéu ngan sach tang 1én, diém céan (a) Tnitial effect

bing méi cua nén kinh té dwoc chuyén toi diém A. LAS

»
>

Tai d6, mtrc gia tang 1én dén P, va san lugng thuc

Price level

t€ vuot qua murc san lugng ti€m nang. Tuy nhién, AD, A

diém can bang moi nay ton tai khong lau. Do ty 1& AD, LAS,

that nghiép lac nay thap hon muc ty 1¢ that nghiép

a=Bs=2ia)
o0 =7 w
>

ty nhién (nén kinh té dat mirc ty 1& thét nghi€p tu
nhién tai mirc san luong tiém niang) nén ap lyuc ting
lwong xuét hién, 1am cho chi phi san xuat tang Ién,

duong tong cung AS, bit dau dich chuyén sang trai >
Real GDP

(b) Wages adjust
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cho t61 AS; thi durng lai, khi d6 mirc san lugng quay tré vé muic san lugng ti€ém nang, gia

ca tang 1én toi Ps.
Néu tng cau tiép tuc ting, diém cin bang méi cua nén kinh té lai dugc chuyén dén B khi
tong cau dich chuyén tir AD; téi AD,. Mrc gia ca

va san lugng thuc té tang 1én, vugt qua muc san EA LAS AS
luong tiém ning. Qua trinh didu chinh lwong dugc g . AS,

lap lai déi?/ AS‘I t6i ,Asz. Muc gia tiép tuc bi ddy l1én & ,\ B s,
cao khi tong cau tiep tuc ting nhung san lugng thuc A 73

té van cb dinh & muc san luong tiém nang vé mat ¢ AD,
dai han. AD,

Sw tac dong qua lai cua viéc tang tién luong va AD,

ting tong cau lam cho mire gid ca bi ddy lén trong R
khi mirc san luong thuc 1é dugc duy tri ¢ murc san Real GBP

leong tiém ndng chinh la ban chat ciia lam phat cau kéo.

3.2. Lam phat chi phi day (Cost-push inflation)

Dic diém quan trong ciia loai lam phat chi phi ddy 1a ap luc 1am ting gia ca xuét phat tir
su tang 1én cia chi phi san xuat vuot qua miic ting cia ning suét lao dong va lam giam
mirc cung g hang hoa ctia xa hoi. Chi phi san xuat c6 thé ting 1én do:

* Mirc ting tién lwong vugt qua mirc ting cia LAS

»
»

Price level
\
>
>\ £
©

nang suat lao dong. Tién lwong ting 1én c6 thé
do thi trudng lao dong tré nén khan hiém, do
yéu cdu doi tang luong ciia cong doan hogcdo | 4
murc lam phat du tinh tang 1én.

=

¢ Sy tang 1én cia murc 1gi nhudn rong cua nguoi  Po
san xudt ddy gia ca hang hoa 1én. -

* Gia noi dia ciia hang nhap khau ting 1én, c6 ADy

thé do 4p luyc lam phat cua nuéc xuit khiu

»

hodc do gia tri ndi t€ gidm so voi ngoai t&€ hodc Real G]3P
do anh huong cua khing hoang... Néu cac loai hang hoa va dich vu nhap khéu nay
duogc str dung cho nhu cAu tiéu dung thi n6 s€ anh hudng truc tiép tdi gia ca noi dia,
néu n6 duoc sir dung nhu dau vao ciia qua trinh san xuét thi s& lam ting gia thanh
san xuat va do do ting gia.

* Sy ting 1én ciia thué va cac khoan nghia vu voi ngan sach nha nuéc, tir d6 anh
hudng dén muc sinh 10i ciia hoat dong dau tu, gia ca ting 1én 14 tit yéu nham duy tri
mire sinh 161 thye té.
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Céc yéu t6 trén hodc 1a tac dong truc tiép vao mirc lwong thuc té ciia ngudi 1am cong
hoic tac dong vao cac chi phi ngoai luong, lam ting chi phi san xut, diy muc gia binh
quan 1én trong khi giam mirc san xuét cta xa hoi xudng.

Tuy nhién, cac 1y do nay chi dan dén su ting gia vé mat ngén han. Nho co ché tu didu
chinh cia thi truong, néu tong cau khong thay ddi, mirc san xuit s& quay tré vé mirc san
lugng tiém ning va gi ca quay vé vi tri ban dau

clia né'%. LAS

»
»

Nhung néu tong cu ting do chinh phit mong muén

Price level

khéi phuc lai ty 18 that nghiép tu nhién va mirc san

lwong tiém ning sém hon, duong tong cau s& dich

o o
)

chuyén dén AD, voi mirc gia ting 1én P,. Tai mirc

o
o

gia cao hon, cac nguyén nhan lam tang chi phi lai AD,

xuét hién, qué trinh diéu chinh cua téng cung va su AD
2 N 0
dap lai cua tong cau duogc ldp lai, lam cho gia ca
tiép tuc ting trong khi murc san xuit dao dong dudi >

Real GDP

muc san lugng ti€ém nang.

Tom lai, viéc phéan tich nguyén nhan lam phat chi ra ring, gia ca c6 thé bi day Ién do
nhitng d6t bién vé phia cau hoic cac ¢l sdc ctia cung, nhung sy ting gia d6 chi mang tinh
chat tam thoi, néu khong c6 su tac dong cta cac CSTT lam ting tong cau. Sy ting lén
lién tyc cua téng ciu xuét phat tir Iy do duy nhét 1a luong tién cung tng ting 1én. Vi thé
néu quan niém lam phat 1a sy tang gia lién tuc véi muc d6 cao (hon 1% mdt thang va

trong vai nam) thi n6 luén luén 1a mot vAn dé thudc vé tién té.

4. Chinh séch tién té lam phat

(Tham khdo)

4.1. Tac dong cua tang cung tién t&i lam phat

Quan diém ciia truwong phai trong tién

Trudng phai trong tién, ma ngudi dai dién 1a Friedman cho rang: “Lam phat bao gio va ¢
ddu ciing la mot hién twong tién t&” (Inflation is always and everywhere a monetary
phenomenon). Khi tuyén bd nhu vay, Friedman ham y ring: Lam phat bao gio ciing 1a
két qua ciia mot sy ting truong kéo dai trong cung tng tién t&. Tuy nhién, 6ng ciing nhén
manh, nhimng bién dong ting lén trong mirc gia ca la mot hién tuong tién té chi khi nao
nhirng bién dong ting 1én d6 dién ra trong mot thoi gian dai. Cling vi chung ta di dinh

124 Khi ty 18 that ngiép tang cao hon muc that nghi¢p ty nhién, tiér} luong chiu strc ép giam xudng, tao didu
kién ha gia thanh san xuat, nho vay tong cung c6 diéu kién phuc hoi.
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nghia vé lam phat 1a sy ting 1én clia mtrc gia trong thoi gian dai nén két luan cta 6ng la

bao ham khai niém lam phat ciia chiing ta. Ong chimg minh két luan ctia minh nhu sau:

Trong diéu kién nén kinh té dang dat trang thai can

bang dai han tai mirc san luong tiém ning va ty 18 P
p . . ADo \ AD; AS, ASy
thfit nghiép tai ml’r‘c that ng‘hiép‘tu’ nhién, néu cung \ L/
tién té tang lén déu dan dan dan trong ca nam thi
sé lam tong cdu ting (duong tong cdu dich chuyén 2
sang phai tir ADy t6i AD;)'*. Trong mét thoi gian 501
rat ngan, nén kinh té c6 thé dat dugc mirc san luong
cao hon mirc san lugng tiém ning (Y,>Yo) va véi
mirc gia cao hon truée (P;>Pg). Thé nhung trén thi

truong lao dong, nhu cau sir dung lao dong ting 1én Yo, Y

dan dén tht nghiép giam xudng dudi muc tu nhién gy ap luc ting lvong, duong tong
cung s& nhanh chéng di chuyén vao (cung giam do chi phi lwong ting). N6 s& chi dirng
khi nao nén kinh té lai dat cn bang tai muc tiém ning cia san phdm trén duong tong
cung dai han. O diém can bang méi, muc gia con cao hon trude (P,>P;). Cir nhu vy,
cung tién té tang lam gid cd gia tang. Néu ting cung tién té kéo dai thi s& xuat hién lam
phat.

Theo Friedman, ngoai CSTT m& rdng gy ra viéc ting cung tién kéo dai (goi 1a CSTT
lam phat) thi khong con ¢6 mdt nguyén nhan nao khac gay ra hién tugng gia ca ting kéo
dai. Noi cach khéc, tang cung tién 1a nguyén nhan duy nhat gy ra lam phat.

Quan diém cﬁa, truong phai Keynes MSo  MS
Céc nha kinh té hoc theo truong phai Keynes ciing
ddng ¥ véi quan diém cua Friedman 13 viéc ting

cung tién s& lam ting tong ciu dan dén ting gia o

nhung 1ap luan hoi khic mot chat: do cung tién
1

danh nghia ting trong khi 14i suét thi linh hoat con

gi4 ca thi bién dong chim trong thoi gian ngén'**
n MD
tang lam 13i sut giam dé

nén cung tién thuc té

kich thich cAu tién t¢ ting, két qua thi truong tién & Mo M M

125 Friedman xuét phat tir phuong trinh MV = PY, do AD = PY ma V thi it bién dbi va phu thudc vao
nhiing nhéan t§ hoan toan doc 1ap vi lwgng tién cung tmg nén M ting bao nhiéu thi AD ting biy nhiéu.

126 C6 hai nguyén nhén khién gia ca khong linh hoat trong thoi gian ngan: 1) Tht nhit 1a do muc gia ca
chung bao ham ca cdc mirc gia ca ciia nhiéu hop ddng duoc thoa thuan tir trede d6 ma cic mirc gia ca nay
thi khong thé thay déi hay didu chinh dugc; 2) Thi hai 1a do tim Iy ciia ngudi mua s& khong chip nhan gia
tang dot ngdt, néu ting nhu vay ngudi ta s& khong mua.
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dat cén bang voi mirc 13i sudt thip hon (i)). Pén luot 13i sudt thap s& kich thich tiéu dung
va dau tu 1am tong cau ting. Dan dan, nhu cau cao hon vé hang hoé s& lam ting gia ca
hang hoa (tir Py toi Py), dan dén kich thich ting cung hang hoa tir Y, 1én Y. Mot diém
khac nhau nita 1a: Friedman va phai trong tién cho rang cong nhan ciing nhu hing kinh
doanh dy doan dugc cung tién té ting va do d6 lam phat du tinh s& ting cao hon nén s&
diéu chinh luong tuwong ung lam chi phi san Xudt tang ngay, vi vay duong cung s€ nhanh
chong di chuyén vao va san lugng s& khong nhit thiét phai ting cao hon mirc tiém ning,
con phai Keynes tin rﬁng duong té)ng cung s€ di chuyén vao cham hon va nhu viy thi s&
c6 mot khoang thoi gian san luong cla nén kinh t& ndm trén murc tiém nang.

Céc nha kinh té hoc theo trudng phai Keynes ciing thira nhan lam phat cao va kéo dai chi
do su tang trudng kéo dai trong murc cung tién t& gay ra. Diéu nay co thé 1am cho chung
ta ngac nhién vi nhitng phén tich v& nguyén nhan cta lam phat & muc 3 (theo quan diém
truong phai Keynes) cho thdy ngoai cung tién, mot chinh sach tai chinh kich cdu hodc
mdt con sdc tong cung ciing 1a nhitng nguyén nhan lam murc gia chung ting 1én. Dé ly
giai diéu nay, chiing ta hily xem nhitng phan tich sau trén quan diém truong phai Keynes:

Chinh séch tai chinh ty n6 ¢6 thé gay nén lam phét hay khong?

Nhiing 14p ludn trong phan “lam phat ciu kéo” - muc 3.1 cho thay mét dot ting chi tiéu
hodc giam thué cua chinh phu sé& kich thich téng cau ting dan dén nén kinh té can bing
tai mirc gia cao hon mirc gia cAn biang ban dau - khi chinh sach tai chinh chwa duogc thuc
thi (ADT>Y ting vuot muc tiém ning—thit nghiép giam xudng dudi mic tu
nhién—lwongT—chi phi san xuitT—>ASI—Y quay tré lai mic tiém ning). Tuy nhién,
viéc tang mét dot trong chi tiéu chinh phu chi tao ra sy di chuyén mét 1an cia téng clu
(AD) va do d6 dua dén mot sy ting 1én tam thoi ciia ty 16 lam phat chtr khong phai 1a mot
mirc lam phat ma trong d6 mirc gia ca ting kéo dai vi sau khi nén kinh té tr¢ lai mic san
lwong tiém nang nhu cii, gia ca khong con ting nita, ty 16 lam phat quay trd vé s6 0. Chi
khi viéc ting chi tidu (hodc giam thué) cua chinh phii kéo dai thi méi gy ra lam phat.
Thé nhung mét chinh sach tai chinh kich cau bang tiang chi tiéu ngan sach hodc giam thué
khong thé kéo dai duge vi chinh phii khong thé chi tiéu 16n hon 100% GNP (va twong tu
ciing khong thé giam thué xudng dudi 0). Chi khi chinh sach tai chinh cta chinh pha
duoc tai trg bang bién phap in tién 1am ting cung tién t¢ thi méi c6 thé duy tri lau dai va
gdy ra lam phat. Két luan cta ching ta 1a chi ban than chinh sach tai chinh s& khong thé
gdy ra lam phat néu khong c6 mot sy ting truong cung tién phia sau'>’

27 Chiing ta ciing c6 thé c6 két luan twong tw véi tac dong cua chi tiéu dung va dau tur t6i téng ciu. Mic di
su lac quan cta nhing nguoi tiéu dung va cac nha kinh doanh vé& kinh té s& phat trién hon trong twong lai
thuc déy viéce tang chi tiéu ctia ho c6 thé gdy nén viéc di chuyén mot 1an duy nhét trong duong tong cau dan
dén lam phat tam thoi, nlung né khong thé giy nén nhimg di chuyén kéo dai cua duong tong ciu va do do
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Ci sbc cung tu nd co thé gay nén lam phat hay khong?

Gia str c6 sdc cung do cAm van dau mo lam ting gia ddu hodc cong nhan doi ting luong
thiang loi, két qua 1a chi phi san xuét ting, tong cung giam (duong tong cung dich chuyén
sang trai) lam san lugng giam xubng dudi mirc tiém ning va gia ca tang. Nhu di phan
tich & phan “lam phat chi phi day” muc 3.2, do that nghiép khi d6 & trén muc ty 18 that
nghi¢p tu nhién nén tién luong giam lam chi phi san xuat giam, san xuat phuc hdi lam
dudng tong cung sau d6 di chuyén trg lai trang thai trudc d6 va san lugng tré lai mirc
tiém nang. Nén kinh té tro lai tinh trang cong in viéc lam day du tai mirc gia ban dau va
khéng xay ra lam phat. Nhu vdy, nhimng ct sc tiéu cuc tir phia tong cung chi lam ting
gia tam thoi ma khong gy lam phat. Két luan cua chang ta 1a cac hién tugng vé phia
cung ciing khong phai 1a ngudn gbc cua lam phat cao'*®

Toém lai, nhitng phan tich trén cho thiy lam phét cao chi c6 thé xay ra véi mot ty 18 ting
truéng cung tién cao. Va véi viée thira nhan rang lam phat c6 nghia 1a mot sy ting kéo
dai cia mirc gia ca voi tbe d6 cao, dai da sé cac nha kinh té dong y véi Milton Friedman

A%

rang “lam phat bao gio va & dau ciing 1a mot hién twong tién té

4.2. Tai sao xay ra CSTT lam phat

Nhitng phan tich & trén cho thiy lam phat luon 1a két qua ciia mot CSTT mé rong giy ra
tinh trang ting cung tién té kéo dai. B&i vi moi nha hoach dinh chinh sach déu y thirc rat
3 vé tac hai cua lam phat nén viéc thyc thi mot CSTT lam phat chic chin 1a nham theo
dudi nhitng muc tiéu khac ma dé dat dugc phai 4p dung mot ty 1¢ tang truong tién té cao.
Trong phan nay, chiing ta s& xem xét nhitng nguyén nhan gi khién cho céc chinh phu theo
dudi mot CSTT lam phat.

4.2.1. Chi tiéu cong an viéc lam cao va lam phat

Muc tiéu duoc da sé cac chinh phu theo dudi ma thuong gay nén lam phat 1a mirc céng
an viéc lam cao. CSTT lam phat theo dudi muc tiéu mirc cong an viéc lam cao da gy ra
lam phat chi phi ddy va lam phat cau kéo nhu sau:

Lam phat chi phi diy: xay ra do nhirng ct sdc cung tiéu cuc hodc viéc cac cong nhan
doi tang luong cao hon'” hodc cac hing ¢b dat dugc gia cao hon gy nén. Anh hudong

cta nhitng tac dong tir phia cung nay lam tong cung sut giam, dudng téng cung dich

la 1am tang ty 1¢ lam phat do muc gia ca tang 1én kéo dai. Lap ludn cling tuwong tu: nhiing nguoi tiéu dung
va céc nha kinh doanh khong thé tang chi tiu cuia ho vuot qua 100% GNP.

128 Trong trLrO‘ng hop mirc sén lugng tiém nang ciia nén kinh té thay déi lam di chuyen dudng téng cung dai
han, ciing c6 thé gay nén su thay doi timg dot trong mirc gia ca. Tuy nhién, sy thay déi d6 chi dua dén tinh
trang tang gid tam thoi, chir khong phai 1a mot sy tang kéo dai ciia mue gid ca.

129 Cong nhan quyét dinh doi tang luong boi vi hodc 1a (1) ho mubn ting lrong thuc té (lwong tinh theo sb
hang hoa va dich vu ma ho c6 thé mua duoc), hodc 13 (2) ho dyu doan lam phat s& 1én cao va vi vay ho doi
hoéi duge ting lrong danh nghia dé khong giam lwong thuc té.
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chuyén vao trong. San lugng cua nén kinh t& tut xudng thip hon muc san luong tiém
nang, that nghiép va gid ca tang 1én. Néu chinh sach tai chinh va tién té ctia chinh phu
van khong thay ddi, dudi tic dong cua thi truong (nhu phén tich & trén) tong cung s&
phuc hdi tré lai mirc san lugng tiém ning, gia ca giam xudng nhu lic ban dau. Chi ¢
tang gia tam thoi.

Tuy nhién, cac nha hoach dinh chinh sach niang dong vdi mét chi ti€u cong an viée lam
cao s€ khong mudn doi sy diéu chinh cua thi truong vi s¢ réng su cham tré trong diéu
chinh gi4 va luong c6 thé khién qua trinh phuc hdi san xuat bi chdm, nén kinh té s& roi
vao tinh trang vira suy thoai vira thit nghiép cao. Ho quyét dinh thuc hién céc chinh sach
nham kich thich téng cu ting dé nén kinh t& nhanh chéng tré lai mirc san lugng tiém
nang nhung phai tra gia 1a mirc gia ca s€ tang cao hon nita.

Mirc gia ca tang 1én s& tré thanh nguyén nhan dy lam phat chi phi dy tiép tuc xay ra
(duong téng cung lai dich chuyén vao trong), ching han do cong nhan thiy tién luong
thuc t& bi giam sut hodc khong ting nhu mong mudn nén lai doi ting lwong. Két qua 1a
chinh phu phai lién tuc kich cau va gia ca tiép tuc leo thang.

Nhitng gi6i han vé mirc tdi da ciia chi tiéu chinh phu va muc t6i thidu cua thué s& ngin
chan viéc st dung chinh sach tai chinh banh truéng nhu trén trong thoi gian dai. Chi c6
bﬁng cach tai tro béng in tién, cac nha hoach dinh chinh sach méi ¢6 thé theo dudi muc
tiéu ctia minh. Do d6, lam phat chi phi diy ciing 1 mot hién twong tién té vi n6 khong thé
xay ra ma khong c6 sy chip nhan mot ty 18 ting truong tién t& cao hon tir phia cic nha
chuc trach vé tién té.

Lam phat ciu kéo: xay ra khi nhirng nha hoach dinh chinh sach theo dudi cac chinh sach
lam tang téng cAu. Gia st cac nha hoach dinh chinh sach theo dudi mot muc tiéu vé ty 1¢
that nghi¢p thip hon mirc thit nghiép tu nhién'*, ho s& kich cau bang chinh sach tai
chinh banh truéng. Nhu da phan tich trong phin lam phét cdu kéo - muc 3.1, didu d6 chi
dan dén mot sy giam xudng thip hon ty 1& tu nhién mang tinh tam thoi cua ty 18 that
nghiép, sau khi nén kinh t& diéu chinh, mrc that nghiép lai tr& vé trang thai trude do. Cac
nha hoach dinh chinh sach khong thu dugc cai ma ho mudn nén lai tiép tuc kich ciu. Va
cai gia phai tra nhu chung ta ¢6 thé du doan dwoc, d6 14 mot muc gia ting cao kéo dai.
Boi vi s& khé theo dudi muc tiéu nhu vay néu khéng chap nhan mot ty 18 ting trudng tién
t& cao hon nén lam phat cau kéo xay ra ciing c6 ngudn gdc tién té.

Theo dudi mot chi tiéu san phém qua cao, hoac mdt cach twong duong la mot ty 1€ thét
nghiép qua thap 1a nguon gdc sinh ra CSTT lam phat. Vi cac nha hoach dinh chinh sach

thudng khong thé nhan ra duoc sai 1am cia minh ngay (su cham tré trong thu thap sb lidu

% Piéu nay hoan toan c6 thé xay ra vi nhiéu khi viéc xéc dinh chinh xdc mot mirc thét nghi¢p tu nhién la
khong dé dang va c6 thé chiu anh hudng boi nhiing tham vong qua lon vé trién vong ctia nén kinh te.

129

Phan Ak 7 ain %

, i . anhtuanphan@ mail.cqm
khién ho chi nhan ra khi lam phat da bung n6) nén ket qua la ho da khong thu duoc diéu

“t6t” 1a mot mirc san pham cao hodc ty 18 that nghiép thap nhu mong mudn ban dau ma

lai gay ra dieu “xau” 1a mdt cudc lam phat.

Dé phan biét trén thyc té lic nao CSTT gy nén lam phat cdu kéo, lic nao gay nén lam
phét chi phi diy nguoi ta dua vao cin cr sau: lam phat cau kéo s& di lién véi nhitng thoi
ky ma that nghiép thép hon mtc ty 1& tu nhién, trong khi lam phat chi phi day di lién voi
nhitng thoi ky ma that nghiép cao hon mirc ty 18 ty nhién. Vi vay dé biét dugc loai lam
phét ndo dang xay ra, hiy nhin vao tinh hinh that nghiép la cao hon hay thip hon murc ty
1€ tu nhién. Tuy nhién, diéu ndy s& chi dé dang néu céc nha kinh té va cac nha hoach dinh
chinh sach thyuc sy biét cach do ludng dwogc ty 16 thit nghiép tw nhién, nhung khong may
1a vén d& d6 van chua duoc nganh kinh t& hoc giai quyét day du. Thém vao do, sy phan
biét gitra hai loai lam phéat d6 bi lu m& di boi vi lam phat chi phi day c6 thé do lam phat
cdu kéo gay nén. Khi lam phat cdu kéo gy nén ty 1& lam phat cao hon, thi lam phat du
tinh ting 1én va lam cho cong nhan doi ting lwong dé tién luong thuc té cua ho khong
giam, két qua 1a lam phat cau kéo c6 thé gay nén lam phat chi phi ddy.

4.2.2. Tham hut ngan sdach va lam phat

Mot nguyén nhan khac c6 thé gay nén CSTT lam phat 14 tham hyt ngén sach. Tham hut
ngan sach thuong duoc tai tro bang hai cach: vay tir ddn bang cach ban trai phiéu kho bac
cho cong chung, va phat hanh tién bang cach ban trai phiéu kho bac cho NHTW.

Viéc tai trg cho thim hut ngan sach bang bién phap “in tién” s& lam ting luong tién cung
g va do vay c6 thé gay nén lam phat. Tuy nhién viéc tai trg cho thim hut ngén sach
bang chi mdt dot ting cung tién thi chua thé gay ra lam phat vi gia ca chi tang tam thoi.

Thé nhung tham hut nhiéu trong ngan sach s& lam tang cam dd “in tién”

2
An??

viéc “in ti€

trong dai han (do
¢6 thé thyc hién mot cach kin dé4o). Tham hut dai déng cua ngan sach kho
tranh khoi viéc “in tién”. Gia sir chinh phi ¢é ging chiu dung tham hut cao dai ding va
trang trai tham hut chi bang cach phat hanh trai phiéu. Khi luvgng trai phiéu ting 1én,
khoan tra 13i cho nhitng mén no hién hitu cua chinh phu ciing ting 1én. Pidu nay lam cho
tham hyt ngan sach ting 1én nén doi hoi phat hanh trai phiéu nhiéu hon nita. Va chinh
phii ¢6 thé phai dua ra mot 13i suit cao hon dé budc nhan dan nim giir nhirng khoan ng
ngay cang lén ciia chinh phu. Nhu vy co thé xay ra 1a tién tra 13i cho cac khoan no hién
hiru va do d6 quy mé tham hut ciia khu vuc céng cong tré nén 16n dén mirc ma khong thé
bu dép tham hut chi bang viéc phat hanh céc tréi phiéu ma thoi. Néu vay thi trir khi chinh
phii ¢6 bién phép tai khoa dé giam tham hut, chinh phu s& khong con c6 cach lya chon

nao khac ngoai viéc ding cach “in tién” dé trang trai tham hut.

Toém lai, tham hut ngén sach c6 thé 1a mot nguon gdc gay nén lam phat chi khi nao: (1)
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d6 1a mot tham hut dai dang chir khong phai 1a tam thoi va (2) khi chinh phu trang trai
tham hut bing tao thém tién cht khong phai 1a phat hanh trai phiéu ra cong chiing'®’

5. Cédc bién phap kiém ché lam phat

5.1. Gia cua chinh sach chéng lam phat

Nhirng tac dong cua lam phat ddi véi viec phan phéi lai thu nhép, san lugng, sy phan bd
ngudn lyc va hiéu qua kinh té thuong xay ra d6i v6i loai lam phat cao va khong dy doan
trudc dugce. Miac du nhitng anh hudng cua loai lam phat nay la hién nhién, cac nha hoach
dinh chinh sach van phai dat cau hoi: nén lam cho nén kinh té thich ung véi lam phét hay
¢ géng tha tiéu lam phat bing cac bién phap cimg rén. Cau tra 10i thuc sy khong d&
dang, nd tuy vao thuc trang cua nén kinh té, muc do lam phat va sy nhay cam cua cac
bién s6 kinh té vi md ddi v6i su thay ddi cia 1% lam phat. Vé mit ngan han, theo quy
luat Okun dugc rat ra tir sy khao sat nén kinh té My vao thap ky 70, cir 1% giam lam phat
s& kéo theo 2% ting 1én cua ty 1¢ that nghiép so voi ty 18 ty nhién va 4% giam di cua
GDP thyc té so véi GDP tiém ning. Ty 1¢ “hy sinh” nay khac nhau tuy vao thuc trang
kinh té ctia timg nudc. C6 thé tham khéo ty 1¢ phan trim san lugng bi giam dé danh d6i ty

1¢ lam phat giam 1% ¢ mot sb nude trong bang dudi day:

Nudéc Ty 1€ %
Australia 1,00
Canada 1,50
Phap 0,75
buc 2,95
Italia 1,74
Nhat 0,93
Thuy si 1,57
Anh 0,79
My 2,39

Nguon: Kinh té hoc vé tién té, ngdn hang va thi truong tai chinh, F.S.Mishkin, 1997
5.2. Cac giai phap giam ty 1é lam phat

V& mat dai han, viéc kiém ché lam phat, gilr gia tri tién t& 6n dinh s& tao diéu kién tang

B Cac nuée dang _phat trién khong co thi truong vén phat trién t6t nhu My nén khé vay cong ching béng
phat hanh trai phiéu chinh phi nén chi con céach in tién, Ngay cd c6 thi truong vén thi néu tham huyt dai
ding ciing s& lam cho thi truong vbn khong kham nbi s6 trai phiéu chinh phu ban ra. Con thi truong vén
clia My c6 thé kham duogc sb trai phiéu 16n song Fed lai ¢6 chu truong gitr lai suét thdp. Viéc phat hanh
thém trdi phleu chinh phu cé thé gay ap luc budc lai suét tang, Fed lai phai bang nghiép vu thi truong mo
dé mua trai phiéu chinh phu vao nhim giam 1ai sudt, két qua 14 tién tung ra va nguy co lam phat xuét hién.
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san lugng thuc t€ va giam that nghi€p. Vi thé duy tri sy 6n dinh tién t¢€ 1a muc tiéu dai han

clia bat ky nén kinh té nao. Nhung trong timg thoi ky viéc lua chon céc giai phap kiém
ché lam phat ciing nhu liéu lugng tac dong ciia né phai phu hop véi yéu cau ting trudng
va cac ap lyc xd hoi ma nén kinh té phai ganh chiu. Chinh phii cac nudc co thé chon
chién lugc giam lam phat tir tir, it gdy bién dong cho nén kinh té hogc chién lugc giam ty
1¢ lam phét nhanh chéong tao nén sy giam manh vé san lugng trong qué trinh diéu chinh.
Viéc dua ra cac giai phap chong lam phat thudng xuét phat tir sy phéan tich ding dén
nguyén nhan gay nén lam phat bao gdm nhirng nguyén nhin sau xa va nguyén nhan truc
tiép. Nguyén nhan truc tiép ctia bat ky cudc lam phét nio ciing xuat phat tir cac 1y do day
téng cu ting qua muc hodc 1am ting chi phi san xuit khién téng cung giam. Tuy nhién
ngudn gbe phat sinh cac 1y do 1am dich chuyén duong téng cau va duong tdng cung lai
rat khac nhau & cac cudc lam phat khac nhau: c6 thé 1a do co ché quan 1y kinh té khong
phut hop, nén kinh té thiéu tinh canh tranh va do d6 khong hiéu qua, co ciu kinh té mét
can dbi, cac nang luc san xuét khong dugc khai théc, trinh d6 lao dong va cong nghé lac
hau... P& giai quyét nhitng nguyén nhan sau xa niy can phai co thoi gian va di kém voi
cac cudc cai cach 16n. Thong thuong dé tac dong vao cac nguyén nhén tryc tiép cua lam
phat va kiém ché lam phat & ty 18 mong mudn, chinh phu cac nuéc sir dung mot hé théng
céc giai phap nhim lam giam sy gia ting ciia tong cu hodc khic phuc cic nguyén nhan
lam gia tang chi phi.

5.2.1. Nhém gidi phdp tic dpng vio téng ciu

Cac giai phap nay nham han ché sy gia ting qua mirc ctia tong cau.

*  Trudc hét 1a thyc hién mot CSTT thét chit do nguyén nhén co ban ciia lam phat
cau kéo 1a sy gia ting ciia khéi lugng tién cung tng. Sy han ché cung tng tién s&
¢6 hiéu qua ngay dén su giam sut ciia nhu cau c6 kha nang thanh toan cia xa hoi.
Mot CSTT thét chit dwoc bt dau béng viéc kiém soat va han ché cung ung tién co
s& (MB), tir 6 ma han ché kha niang mé rong tin dung ctia hé théng ngan hang
trung gian. Lii sudt ngan hang va 1ai sudt thi truong ting 1én sau d6 s& 1am han ché
nhu ciu tiéu dung va diu tw, 1am giam ap luc di voi hang hoa va dich vu cung
tg. Cung voi viée thuc thi CSTT thit chat 13 sy kiém soat git gao chét lugng tin
dung cung rng nhiam han ché khdi lwong tin dung, ddng thoi dam bao hiéu qua cua
kénh cung tmg tién ciing nhu chat luong cua viée st dung tién té.

» Kiém soat chi tidu clia ngan sach nha nuéc tir trung wong dén dia phwong nhim
dam bao tiét kiém va hiéu qua trong chi ti€u ngan sach: ra soat lai co cAu chi tiéu,
cit giam cac khoan dau tu khong c6 tinh kha thi va cac khoan chi phic lgi vuot
qué kha ning cta nén kinh té, cai tién lai bo may quan 1y nha nuéc von cong kénh,

khéng hiéu qua, gy lang phi ngan sach. Khai thac cac ngudn thu, dic biét la thu
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thué nhdm giam muirc bdi chi, ¢cd phin hoa cic doanh nghiép nha nuéc ... Va cubi
cung 1a han ché phat hanh tién dé bu dip thiéu hut ngan sach.

Thuyc hién chinh sach khuyén khich tiét kiém, giam tiéu ding. Lai sudt danh nghia
dugc dua 1én cao hon ty 16 lam phat dé hip din ngudi giri tién. Bién phap nay
thuong dugc st dung trong truong hop lam phat cao va c6 tac dong tic thoi. Tuy
nhién, trong thoi gian 4p dung chinh sach 1ai suét cao, can co sy diéu chinh linh
hoat cho phu hgp véi mitc do bién ddng cua lam phat va han ché hau qua tiém tang
cho céc t6 chirc nhéan tién guri.

Trong diéu kién nén kinh t& md, su can thiép vao ty gia nham diéu chinh ty gi4
tang dan dan (chir khong dé ting 1én ngay) theo mirc d lam phat ciing dugc sur
dung nhu mét giai phap nham giam cau do ty gi4 tang khién gia hang xuat khau ré
di lam tang nhu ciu xuit khau din dén ting tong cau va do d6 1a ting sirc ép 1én
gia. Mit khac, viéc didu chinh ty gia tir tir ciing s& lam cho gia ndi dia cua hang
nhap khiu khong ting nhanh qua, giam b6t p luc ting mat bang gia trong nudc.
Pbi voi nhirng nudce phy thude vao hang nhap khau, diéu nay dic biét c6 y nghia.
Tuy nhién, hanh dong can thi€p nay co thé 1am can kiét nguén du trir ngoai t& vi
phai ban ra dé kim ham ty gia ting. Chinh vi thé viéc sir dung giai phap nay ciing
can cin nhic dén kha nang du trir ngoai hdi ciing nhu kha ning phuc hdi ngudn du

trit cia quoc gia.

5.2.2. Nhém gidi phdp tic djng vio téng cung

Giai phap quan trong nhit 1a tic dong vao mdi quan hé giira mirc ting tién lwong
va mirc ting clia nang suat lao dong xa hoi. Thuc chét 1a thiét 1ap mot co ché dé
dam bao mirc chi tra tién lwong phi hop véi hiéu qua kinh doanh ciia timg doanh
nghiép ciing nhu toan bo nén kinh té. Sy thanh cong ciia co ché nay s& han ché
nhitng doi hoi tang tién lwong (chi phi chii yéu trong gia thanh san phim) bét hop
ly dan dén vong ludn quén: ting lvong - ting tién > ting gid - ting luong...
Viée thiét lap co ché tién Ivong trong khuon khd hiéu qua kinh doanh dugc thuc
hién bang cac phwong phap khac nhau: ¢6 thé nha nudc tham gia 4n dinh cac mirc
thu nhap mot cach don phuong (M5), ¢ thé trén co sé thoa thudn giita nha nudc,
gi6i chu va td chirc cong doan dé xay dung mot hé thdng cac mirc thu nhap (Thuy
dién, Uc) hodc thoa thuan tién luong duoc thuc hién ngay tai co s kinh doanh
giita gidi chil va dai dién cong doan. Chinh sach kiém soat gia ca phai dugc tién
hanh dong thoi véi co ché tién luong nhiam han ché sy bién dong cia tién luvong
thuc té, tranh roi vao vong xody: lam phat > ting lwong = ting gia > tang tién.

Céc giai phap tac dong vao chi phi ngoai lwong nhim str dung tiét kiém va hiéu

qua nhu: Xay dung dinh murc tiéu hao nguyén li¢u va ky luat lao dong nhim ton
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trong dinh mac do; Hop 1y hoa ngudn khai thac, van chuyén va st dung nguyén

lidu; Han ché tdi da cac chi phi trung gian lam ting gia nguyén liéu. Trong trudng
hop st dung nguyén lidu nhap ngoai, can quan tim téi nhitng anh huéng bén ngoai
dén gia nhap khau va c6 xu hudng tim nguyén liéu thay thé néu gia ting qua cao,
su gitp stc cua chinh sach ty gia cling nhu thué nhap khau dong mét vai trd quan
trong trong viéc giam gia ndi dia nguyén li¢u nhap. Ngoai ra, cac chi phi quan ly
gian tiép ciing nhu céc chi phi lién quan dén viéc bd tri day truyén cong nghé bat

hop 1y ciing phai duwgc xem xét va giam thiéu t6i da.

5.2.3. Nhom gidi phap nham mé rgng khd nang cung rng hang hod

Giai phép tinh thé va tic dong tirc thoi dén can ddi tién hang 1a nhap khau hang
ho4, nhét 14 cac hang ho4 dang khan hiém, gép phan lam giam ap luc ddi véi gia
ca. Tuy nhién giai phéap nay chira dung nhiing nguy co tiém tang: lam can kiét
ngudn dy trir qudc té, tao thoi quen dung hang ngoai va dic biét 1am suy giam sirc
san xudt trong nudc.

Tang kha ning san xudt hang hoa trong nude duoc coi 1a giai phap chién lugc co
ban nhét, tao co s& én dinh tién t& mot cach virng chic. Thuc chét day la giai phap
nhim tang muc san lugng tiém nang ctia x3 hoi. Pay 1a chién luge dai han tap
trung vao viéc khai thac triét dé nang lyc san xuét cta x4 hoi, nang cao trinh do cta
luc luong lao dong, d6i moéi thiét bi, hién dai hoa day truyén san xuat va quan

trong nhat 1a d6i m&i co ché quan 1y kinh té, khuyén khich canh tranh va hiéu qua.
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Chwong 6. Lai suat

1. Khai niém

Lai sudt la gia ca cia quyén sic dung mét don vi von vay trong mét don vi thoi gian (1
thang hodc 1 nam). Day 1a loai gia ca dac biét, dugc hinh thanh trén co s gia tri st dung
chir khong phai trén co s gia tri. Gid tri st dung cta khoan vén vay 1a kha ning mang lai
loi nhuan cho nguoi di vay khi str dung vdn vay trong hoat dong kinh doanh hoac murc do
thoa min mot hodc mot sé nhu cdu nao d6 cia nguoi di vay. Khac véi gia ca hang hoa,
1ai sudt khong duoc biéu dién dudi dang s6 tuyét ddi ma dudi dang ty 16 phan tram. Lai
sudt (interest rate) ciing duoc xem 1a ty 18 sinh 15i (rate of return) ma ngudi chii so hitu
thu dugc tir khoan vén cho vay.

Dién bién cua 13i sudt c6 anh hudng truc tiép dén doi séng hang ngay cia mdi chu thé
kinh té. N6 tic dong dén nhitng quyét dinh ciia cdc ca nhan nhu chi tiéu hay dé danh, mua
nha hay mua trai phiéu hay giri tién vao mot tai khoan tiét kiém. Lai suat ciing tac dong
dén nhitng quyét dinh kinh té cta cac doanh nghiép nhu: dung tién dé dau tu mua thiét bi
méi cho cic nha may hodc dé giri tiét kiém trong mot ngan hang. Do nhitng dnh huéng
do, 13i suét 1a mot trong nhitng bién s duoc theo ddi chat ché nhét trong nén kinh té va

dién bién ctia n6 dugc dua tin hau nhu hang ngay trén béo chi.

2. Cdc loai lai suat

2.1. Can ctr vao tinh chat cua khoan vay, cé cac loai phé bién sau:
2.1.1. Lai sut tién giri ngan hang: 13 13i suit ngan hang tra cho cac khoan tién guri vao
ngan hang. Lai suat tién giri ngan hang c6 nhiéu mirc khac nhau tuy thudc vao loai tién

guri (khong ky han, tiét kiém...), thoi han giri va quy mo tién giri'*2.

2.1.2. Lii suét tin dung ngin hang: 13 13i suat ma nguoi di vay phai tra cho ngan hang
khi di vay tir ngan hang. Lii suét tin dung ngan hang ciing ¢6 nhiéu mic tuy theo loai
hinh vay (vay thuong mai, vay tra gop, vay qua thé tin dung...), theo mic d§ quan h¢
gitta ngdn hang va khach hang... va phu thudc ca vao su thoa thuin gitta hai bén.

Dbi voi cac ngan hang thwong mai, hai loai 13i suat nay hinh thanh nén nhirng khoan thu
nhap va chi phi chu yéu cuia ngén hang.

2.1.3. Li suiit chiét khiu: 4p dung khi ngan hang cho khach hang vay dudi hinh thirc
chiét khiu thuong phiéu hodc gidy to c6 gia khac chua dén han thanh toan ctia khach

hang. N6 dugc tinh bang ty 18 phin trim trén ménh gia cua gidy t& ¢ gia va duge khéu

"2 Vi du 1ai suét tién gui tiét kiém ky han 24 thang clia VCB la 8.4%/ndm cho céc khodn tién gui dudi 50
triéu, 8.52% véi khoan tién tir 50 triéu dén dudi 200 triéu va 8.76% cho cac khoan tien gui trén 200 tri€u.
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trir ngay khi ngan hang dua tién vay cho khach hang. Nhu vay 1ai suat chiét khau dugc tra

trude cho ngan hang chir khong tra sau nhur 13i suat tin dung thong thudng.

2.1.4. Lai suit tai chiét khdu: ap dung khi ngén hang trung wong cho cc ngin hang
trung gian vay dudi hinh thirc chiét khau lai thuong phiéu hodc gidy to ¢ gia ngin han
chwa dén han thanh toan cua cac ngan hang nay. N6 ciing dugc tinh bang ty & phan trim
trén ménh gia cua gidy to c6 gia va ciing dugc khiu trir ngay khi ngan hang trung uong
cap tién vay cho ngan hang.

Lai suét tai chiét khdu do ngan hang trung wong an dinh cin ctr vao muc tiéu, yéu ciu ctia
chinh sach tién té trong timg thoi ky va chidu hudng bién dong 13i sudt trén thi trudong
lién ngan hang.

Vi hoat dong tai chiét khiu cung (mg ngudn vén cho cac ngan hang trung gian nén théng
thuong 13i sut tai chiét khiu nho hon 13i suét chiét khau. Tuy nhién trong trudng hop cin
han ché kha ning mé rong tin dung cta hé théng ngan hang, nham kiém ché déy lui lam
phat hodc phat cic ngan hang trung gian trong truong hop vi pham céac yéu cau vé thanh
toan, ngan hang trung wong c6 thé 4n dinh 14i suét tai chiét khiu bang tham chi cao hon

1i suat chiét khau ciia hé thong ngan hang.

Ngan hang
Trung wong

Lai sudt tai chiét khu, 1ai
suat tai cam cO

uoa deo rey gns e

NgaAnhang |Laisudtlienngan hang| Ngén hang

Lai suét chiét khéu,

thuong mai 1
lai suat tra gop....

thuong mai

o
- &
En — o
= Lai suat tiét kiém, g‘
2 13i sudt tai khoan g
% seC.... E_
wg [S]
)
Nguoi Nguoi
gui tien vay tien

2.1.5. Lii suét lién ngan hang: 13 13i sudt ma cac ngén hang ap dung khi cho nhau vay

trén thi truong lién ngan hang. Lii suét lién ngan hang dugc hinh thanh qua quan hé cung

136



Chuwong 6. Lai suét

cau von vay trén thi truong lién ngén hang va chiu sy chi phdi boi 13i suét cho cac ngan
hang trung gian vay cta ngan hang trung wong. Mic d6 chi phdi nay phu thudc vao su
phat trién cua hoat dong thi trudng mé va ty trong st dung von vay ngan hang trung wong

cua cac ngan hang trung gian.

2.1.6. Lii suit co ban: 1a 13i suat dugc cc ngan hang sir dung 1am co s¢ dé 4n dinh mirc
13i suét kinh doanh ctia minh.

Li suat co ban dugc hinh thanh khac nhau tuy timg nuéce, né ¢6 thé do Ngan hang trung
uong 4n dinh (nhu & Nhat - 1a mue 1ai suét cho vay thép nhét); hodc ¢6 thé do ban than
cac ngan hang tu xac dinh can cir vao tinh hinh hoat dong cu thé cua ngan hang minh (&
M¥, Anh, Uc - d6 1a mirc 13i suét 4p dung cho khach hang c6 mirc rui ro thdp nhit); hodc
cdn ctr vao mure 13i sudt co ban ciia mot sb ngan hang dimg dau rdi + bién do dao dong
theo mot ty 1€ % nhit dinh dé hinh thanh 13i sudt co ban cua minh (Malaysia); mot sb
nué6ce lai sir dung 13i suat lién ngan hang lam 13i sut co ban (Singapore, Phap - vi thuc
chit 13i sut co ban cua cac ngén hang rat gan v6i muc 13i sudt thi truong lién ngén hang
néu khong nhu vay hoat dong Arbitrage vé 13i suit s& dién ra dé dua lai trang thai can
bang 1di suét).

Mic du khéac nhau, 13i sudt co ban ciia hiu hét cac nude déu hinh thanh trén co s thi
truong va c6 mot mirc loi nhuan binh quan cho phép. Khi ap dung dbi vai cac ddi tuong
¢6 mirc rai ro khac nhau, mire 13i suét kinh doanh s& khac nhau vi su bién dong cia mirc
bu rui ro.

2.2. Can cir vao gia tri thwe cua tién lai thu dwoc

2.2.1. Lii suit danh nghia (Nominal interest rate): 1a 1ii suat tinh theo gia tri danh
nghia cla tién té vao thoi diém xem xét hay néi cach khac 1a loai 1ai suét chua loai trir di
ty 1¢ lam phat. Lai suat danh nghia thuong dwoc cong bd chinh thirc trong cac hop dong
tin dung va ghi rd trén cong cu ng.

2.2.2. Lii suit thue (Real interest rate): 13 13i suat duoc didu chinh lai cho dung theo
nhiing thay d6i vé lam phat, hay noi cach khac, 1a 1ai suét da loai trir di ty 1€ lam phat.
£ Lai suit thyc c6 hai loai:
o Ldi sudt thiee tinh truée (dy tinh): 13 13i sudt duoc diéu chinh lai cho dung theo
nhirng thay d6i du tinh vé lam phat'**.
e Ldi sudt thuc tinh sau: 13 13i suat dugc diéu chinh lai cho dung theo nhirng thay

ddi trén thue té vé lam phat.

133 Ty 1¢ [am phat du tinh duogc xac dinh trén co s& xem xét ty 1¢ lam phét trong qua khir cung cée dl} kién
hién tai vé tinh hinh ngan séch nha nudce, chinh sach tién t§, nhimg trién vong trong phat trién kinh té, tinh
hinh chinh tri va nhiing nhan t6 khac c6 anh hudng téi lam phat.
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£ Quan hé gitra 1ai suat thyc va Iai suat danh nghia dugc phan anh bang phuong trinh

Fisher'**:

Lai suat danh nghia = 13i suét thuc + ty 1& lam phat'®

Vi dugc diéu chinh lai cho dung theo nhiing thay d6i vé lam phat nén i suit thuc phan
anh chinh xac khoan thu nhap thyc té tir tién 1di ma ngudi cho vay nhan dugc hay chi phi
thuc ctia viée vay tién.

Su phan biét giira 1i suat thyuc va ldi suit danh nghia c6 mot ¥ nghia rat quan trong. Boi
I&, chinh 13i suét thuc chir khong phai 13i suat danh nghia anh huong dén dau tu, dén viéc
tai phan phdi thu nhap giita nhitng con ng va chi ng, sy luu théng vé& von ngin han giira
céc nude khac nhau. Déi véi nguoi co tién, nho doén biét duogc 13i sudt thyc ma ho quyét
dinh nén guri vao ngan hang hay mang di kinh doanh truc tiép. Con ddi voi ngudi can
vbn, néu du doan duoc twong lai c6 lam phat ma trong sudt thoi gian d6 13i sudt cho vay
khéng ddi hodc c6 ting nhung tdc do ting khong bang lam phat tang thi ho co thé yén
tam vay dé kinh doanh ma khong s¢ 16 do ¢6 truot gia khi tra no.

£ Vi cac nudc ma khoan thu nhap tir hoat dong tin dung phai chiu thué thi trong cong
thirc tinh 131 suat thyc tir 13i suat danh nghia ngoai ty 1é lam phat dy tinh ngudi ta con
phai trir ca khoan thué thu nhap d6 (1i sudt thuc sau thué s& bang i x (1 - 1) - n° véir la

mirc thué thu nhép).

2.3. Can cr vao tinh linh hoat cua lai suat qui dinh:

2.3.1. Lii suit ¢6 dinh: 13 13i sut duoc qui dinh c6 dinh trong sudt thoi han vay. N6 ¢6
ru diém 1a s6 tién 1di duoc ¢ dinh va biét trudce, nhung nhuoc diém 1a bi rang budc vao
mdt mirc 131 sudt nhat dinh trong mot khoang thoi gian du cho 13i sudt thi truong da thay
doi.

2.3.2. Lai suit tha ndi: 12 13i suit duoc qui dinh 1a c6 thé 1én xudng theo 1di suit thi
truong trong thoi han tin dung (béo trudc hodc khong bao trudc). Lii suit tha ndi vira
chira dung cé rii ro 1an lgi nhuan. Khi I3i suat tang 1én nguoi di vay bi thiét trong khi

ngudi cho vay dwoc loi, ngugc lai voi truong hop 13i suat giam xudng.

Thudng thi 13i sudt duge qui dinh c6 dinh trong timg ky han tin dung, khi chuyén sang ky
han khéc thi lai theo 14i sudt thi truong tai thoi diém bit diu ky han méi. Vi du 13 suét
tién giri 3 thang 1a 0,5%/thang s& khong ddi trong subt 3 thang, nhung néu giri tiép ky han

13 L4y theo tén ctia nha kinh t& hoc Irving Fisher di tim ra phuong trinh nay.

B9+, = (1 +i)(1 + 7). Gia thiét dau tu 1 USD véi l3i suét thuc i, trong 1 ndm thu dugc (1 + i) USD.
Trong didu kién ¢6 lam phat véi ty 18 lam phat 1a ©° thi d& mua dugc cing mot lugng gia tri hang hoa nhu
cii, cin c6 mot s tién gép (1 + n°) 14n, vi vay mirc thu nhap danh nghia trong didu kién c6 lam phat ciing
phai 14 (1 +i)(1 + 7°) va n6 phai bang tién 13i thu dugc tinh theo 13i sudt danh nghia i,.
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3 thang nita thi s& theo 13i sudt hién hanh vao thoi diém bit dau ky han mai. Tuy nhién,
védi cac ky han dai, vi du cac khoan vay trung han (5 nam) thi 1ai suét co thé qui dinh cbd

dinh trong sudt 1 ndm, sau d6 s& ap dung 13i sudt hién hanh vao nam tiép theo.

2.4. Can ctr vao loai tién cho vay:
2.4.1. Lai suét ndi té: 12 13i suit cho vay va di vay dong ndi té.

2.4.2. Lii suét ngoai té: 12 13i suat cho vay va di vay ddng ngoai té.
MGéi lién hé giita hai loai 131 sudt nay dugc thé hién qua phuong trinh sau:
ip =i, +AE*

trong do:

ip: 13 suét noi té

ir: 141 sudt ngoai t¢

AE®: mue ting gia duy tinh cua ty gia hdi doai hay dong ngoai té
Phuong trinh nay dwoc hinh thanh trén co sé 1ap luan: Loi tirc du tinh cia viée ndm gilr
céc khoan tién giri bang noi té phai bang loi tirc du tinh cta viéc ndm giit cac khoan tién
gui béng ngoai té. Néu tdn tai sy chénh 1éch vé muc loi tire du tinh, s& xuét hién su di
chuyén vén tir loai tién giri nay sang loai tién giri kia dé dugc huéng mirc lgi tirc cao hon.
Két qua cuia sy di chuyén nay 1a 1oi tire dy tinh cia cac khoan tién giri s& dwoc diéu chinh
lai duéi anh huong ciia quan hé cung cAu. Két qua la sy can béng s€ duoc 14p lai. Vi mirc
loi tire du tinh cua viéc ndm gilt cac khoan tién gui bﬁng ndi té 12 14i suét ndi té, con muc
loi tirc dy tinh ctia viéc ndm giit cac khoan tién giri bang ngoai t¢ 14 13i suat ngoai t¢ cong
voi muc ting gid du tinh ctia ddng ngoai t¢, nén ching ta co phuong trinh trén.
Tuy nhién, phuong trinh nay chi tOn tai trong diéu kién ché @6 tv do ngoai héi, tire 1a
duoc tu do chuyén ddi tir ddng ndi t¢ sang ngoai t& va nguoc lai. Néu quan Iy ngoai hdi

chat ché thi s& vin tdn tai chénh 1éch vi von khong chuyén ddi gitra hai loai tién duoc.
2.5. Can ctr vao nguon tin dung trong nwéc hay qudc té:
2.5.1. Lii suét trong nwéc hay lii sudt dia phwong (National interest rate): 1a 13i suét

ap dung trong cac hop ddng tin dung trong mét qudc gia.

2.5.2. Lii suit qudc té (International interest rate): 1a 14i sudt 4p dung trong cac hop
ddng tin dung quéc té.

Céc hop ddng tin dung qubc té ap dung mirc 14i sudt cua thi trudng qudc gia nao thi 13i
sudt cia thi truong qudc gia d6 trd thanh 13i suat quic té.

Lai suit dia phuong chiu anh huong cua 1i suit qudc té. Néu thi truong von dia
phwong d6 ma tu do thi 13i sudt dia phuong s& 1én xudng theo 13i suit quic té.
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LIBOR (London Interbank Offered Rate): 13i suét cua Lién ngan hang London"*® cong
bd vao 11h trua hang ngay tai London. Py 1a 14i sut cho vay ngan han (1, 3, 6, 12

thang), thudng duoc sir dung 1am 13i sut tham khao trong cac hop dong tin dung qudc té.
Ngoai ra con c6 13i suat NIBOR cua thi truong NewYork, TIBOR cua thi truong Tokyo,
SIBOR cua thi truong Singapore.

3. Phwong phdp xdc dinh 1ai suat

Trén thyc té, do su da dang trong cdch thirc tra ldi cla cac cong cu ng (debt instruments)
(tra 13i dau ky hay cudi ky, tra tét ca 13i mot 1an hay chia ra timg phan dé tra) ma Iai suat
cong b trong cac cong cu nay khong phai luc nao ciing phan anh chinh xac muc sinh 16i
tir khoan vén ma nha dau tu di bo ra (chi trir mot s§ truong hop ca biét s& thiy 15 sau).
Cung mot mirc 13i sudt cong bd nhung néu cach thie tra 13i khac nhau thi sé tién cudi
cung ngudi diu tu nhan duoc ciing s& khac nhau. Vi vdy, can thiét phai xdy dung mot
phép do ldi sudt méi cho phép xac dinh chinh x4c hon gia ca ctia quyén sir dung mot don
vi vbn vay hay muc sinh 101 tir mot déng vén déu tu vao cong cu no. Khong chi vay, 1ai
sudt xac dinh bang phép do méi nay phai théng nhét giita cac cong cu ng c6 cach thirc tra
131 khac nhau, tirc 1a cac cong cu ng c6 cach thue tra 1ai khac nhau néu co cung muec lai

sut xac dinh theo phuong phap nay thi phai bang nhau vé mirc sinh 15i.

3.1. Phwong phap tinh lai

Trude khi xay dung phép do, can phai xac dinh phuong phdp tinh 1di 1am co s cho phép
do méi. Hay cung xem xét vi du sau:

Giti tiét kiém 100.000d, ky han 3 thang, 1di sudt 0,5%/thang. Hoi s6 tién thu vé sau 3
thang la bao nhiéu? Gia dinh ldi sudt c6 dinh trong sudt ky han vay.

Cé hai cach tinh:

Cch tinh thir nhdt don gian va tryc tiép nhu sau: Lii sudt 0,5%/thang c6 nghia la cir mdi
1d guri tiét kiém s& duoc ngan hang tra cho ngudi giri 0,005d mdi thang. Vay 100.000d
giri tiét kiém s& dem lai cho ngudi guri tién 5004 tién 1di mdi thang. Gui tiét kidém 3 thang,
14i suét khong thay ddi, vi chi tdng tién 1i 1a 1.500d. Cong v6i vén gbe duoc ngén hang
hoan tra khi hét han, nguoi giri tién thu vé sb tién 1a 101.500d.

Piy l1a cach moi ngudi thuong dung dé tinh 14i khi cho vay hodc guri tién ngan hang.
Céch tinh nay c¢6 vu diém 1a vira don gian, vira dé hiéu theo tu duy 16gic ciia moi ngudi
khi cho vay hodc di vay tién. Tuy nhién né lai khong cho ta thdy dugc cach thirc ma ngan

hang tinh 13i tri cho mdi dong von giri vao. Cach tinh thir hai s& gitup thiy duoc diéu nay.

Cdch tinh thit hai dugc tong quat hoa nhu sau:

13¢ Con goi 1a cac ngan hang bu trr London, gdm 4 ngan hang 16n: Barclays, Lloyds, National Westminster
va Midland. Chung kiém soat khoang 90% vi¢c thanh toan bu trir cac khoan tién guri ngan hang & Anh.

140



Chuwong 6. Lai suét

Sau thang thtr nhét s6 tién FV, ma nguoi giri c6 trong tai khoan tiét kiém cua minh s& bao
gom von gdc cong 13i phat sinh trong thang dé:
FV, =PV +PV xi=PV x (1 +i)=100.000 x (1 + 0,005) = 100.500d
Hét thang thtr hai, s tién FV, trong tai khoan s& bang sd tién c6 dugc sau thang thir nhat
cOng voi 1ai phat sinh trong thang thir 2:
FVo=FV| +PV xi=PV x (1 +i) + PV x i=PV x (1 + 2i) = 100.000 x (1 + 0,05 x 2)
=101.000d
Tuwong tu, sb tién FV; trong tai khoan sau thang thir 3 1a:
FV3=FV,+PV xi=PV x (1 +2i) + PV x i=PV x (1 + 3i) = 100.000 x (1 + 0,05 x 3)
=101.500d
Mot cach tdng quat, sé tién tiét kiém FV, ma nguoi gii tién nhan duge n thang sau khi
giri s6 tién ban dau PV tiét kiém voi 13i suét i%/thang la:
FV =PV x(1+nxi)
Cach tinh nay cho thiy ngan hang tinh 13i tri hang thing cho ngudi giri tién trén co s&
von gbe. Vi vay khoan 13i ma ngudi giri tién nhan dwoc hang thang 1 nhu nhau.
Tuy nhién, trén thyc té s6 tién ma ngan hang duoc sir dung trong thang thtr hai khong
phai chi ¢6 100.000d v6n gbc ma ca phin 1di phat sinh trong thang thir nhat, tuc la
100.500d. Trong khi d6, ngan hang van chi tinh 1i trén s tién 100.000d ban dau. Day 1a
su bit hop 1y va gay thiét hai cho ngudi giri tién.
Phuong phap tinh 13i nay dugc goi 1a tinh ldi don (simple interest). Céach tinh nay ngay
nay chi 4p dung trong cac khoan vay muon mang tinh truyén thdng nhu vay muon ca
nhan, vay thuong mai, guri tiét kiém va thudng 1a ngén han do cach tinh 13i don gian, dé
hiéu, khong doi hoi k¥ thuét tinh toan phirc tap, rit phu hop trong diéu kién khong co cac
phuong tién tinh toan hién dai. Hon nira v6i thoi han ngén, thuong 1a dudi 1 nam, quy md

vay mugn lai nhd nén mirc d6 thiét hai cua nguoi cho vay la chép nhén duoc.

Tuy nhién, trong trudng hop vay dai han hodc vay cac khoan tién 16n dé dam bao cong
bang va chinh xac, phuong phap tinh 1di don dugc thay bang mot phuong phap khéc,
chinh xac hon, d6 1a phuong phéap tinh ldi ghép/kép/gdp (compound interest). Phuong
phap nay duoc thuc hién nhu sau:

Van sir dung vi du cil, ta ¢6 s tién ma nguoi giri nhan duge sau thang thir nhat 1a:
FVi=PV+PV xi=PV x (1 +1i)

Sau thang th hai:

FV,=FV,+FV; xi=PV x (1 +i)’

Sau thang thir ba:

FV3;=FV,+FV, xi=PV x (1 +i)’
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Cir nhu vay sau thang th n, tong sb tién thu vé s& la:
FV,=PV x (1+i)"

Thay s6 vao ta c6: FV3 = 100.000 x (1 + 0,005)’ ~ 101.507,5d > 101.500d

Theo céch tinh nay, ta thiy tién 14i khong chi dugc tinh trén von gc ban ddu ma con trén
ca céc khoan 13i gop tir cac ky trude, sb tién cudi cing vi thé ciing cao hon so v6i phuong
phép tinh 13i don (Néu theo phuong phap tinh 13i gop thi sé tién 1di ma nguoi gui tién
nhan duoc s& 1a 1.507,5d chtr khéng phai 1a 1.500d nhu cach tinh 13i don). Can cir dé dua
ra phuong phép tinh 1a ngudi di vay bét du tir thang thir hai khong chi sir dung mdi von
gbc ma ca phan 13i phat sinh tir thang trude, vi thé ngudi cho vay ciing phai duoc hudng
1ai tir khoan 1di phat sinh nay, néi theo cach thong thuong thi “Iai me dé 13i con”. Tién lai
hang thang ma nguoi cho vay dwoc hwéng by gio- bao gom hai bo phdn: b phan i tinh
trén von gdc (goi 1a 1di don — simple interest) khong thay ddi giita cac thang va bd phan
13i tinh trén phan 13i da tra trude d6 (goi 1a [di gdp — compound interest) ting dan qua cac
thang. SO von ctia nguoi cho vay ting 1én hang thang theo cép s6 nhin véi cong boi (1+i)

(goila compound rate).

Tén s6 ghép ldi (the frequency of compounding)

Lai suat trong cho vay hodc giri tiét kiém thuong dugc cong bd theo nim (APR — Annual
percentage rate) voi tan s6 ghép 1ai nhat dinh. Tan s6 ghép 1di khac nhau khién viéc so
sanh 13i suat truc tiép khong thé thyuc hién duoc. Vi vay can quy cac mirc 13i suat vé cing
mot tan sb ghép 1ai. Mirc 13i suat twong dwong véi mire 13i suat da cho nhung chi ghép lai
mot 1an goi 14 13i sudt binh quan ndm (effective annual rate — EFF). EFF duogc xac dinh
theo cong thuc sau:  EFF = (1 + Af:e) -1

v6im 1a s6 ky ghép i trong 1 ndm (the number of compounding periods per year).
Khi tan sé ghép 1i ting 1én, EFF ciing ting 1én theo nhung khong phai 1a vo han. Khi s6
ky ghép 1ai (m) tang dén vo han, (1 + APR/m)™ tién dan dén "™ véi e = 2.71828.

Tan so ghép lai m Ldi suat binh qudn nam
Hang ndm 6.00000%
Nira ndm mat 2 6.09000%
Hang quy 6.13636%
Hang thang 12 6.16778%
Hang tudn 52 6.17998%
Hang ngay 365 6.18313%
Lién tuc Vo han 6.18365%
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Chi y: Céng thirc trén chi dp dung khi ldi sudt c¢é dinh sudt ky han vay va von+1di tra
mét lan vao cudi ky.

Bai tap ung dung:

1. Ngan hang Sacombank cung cép dich vu tiét kiém tich luy véi cac 13i suat nhur sau:
Thoi han Binh ky (VND) Binh ky (USD)

(nam) 1 thang 3 thang 6 thang 1 thang 3 thang 6 thang
1 0,600 % 1,811 % 3,654 % - - -
2 0,605 % 1,826 % 3,685 % 0,185 % 0,556 % 1,115 %
3 0,610 % 1,841 % 3,716 % 0,190 % 0,571 % 1,145 %
4 0,615 % 1,856 % 3,747 % 0,195 % 0,586 % 1,176 %
5 0, 621 % 1,872 % 3,778 % 0,200 % 0,601 % 1,206 %
6 0,625 % 1,887 % 3,809 % 0,205 % 0,616 % 1,236 %
7 0,630 % 1,902 % 3,840 % 0,210 % 0,631 % 1,267 %
8 0,635 % 1,917 % 3,871 % 0,215 % 0,646 % 1,297 %
9 0,640 % 1,932 % 3,902 % 0,220 % 0,661 % 1,327 %
10 0,645 % 1,948 % 3,933 % 0,225 % 0,677 % 1,358 %
11 0,650 % 1,963 % 3,964 % 0,230 % 0,692 % 1,388 %
12 0,655 % 1,978 % 3,995 % 0,235 % 0,707 % 1,418 %
13 0,660 % 1,993 % 4,026 % 0,240 % 0,722 % 1,449 %
14 0,665 % 2,008 % 4,057 % 0,245 % 0,737 % 1,479 %
15 0,670 % 2,023 % 4,088 % 0,250 % 0,752 % 1,509 %

Lai suét tién giri dinh ky 3, 6 thang duoc xac dinh nhu thé nao?
Goiy: (1+3xiy)=(1+4) =3, =(1+i,) -1

2. Trong bang i suat tién guri tiét kiém ma ngan hang Sacombank cong bd dudi ddy, 1ai
suat linh 13i dinh ky hang quy va cudi ky co thé suy tir 14i suat linh 13i dinh ky hang thang
theo ciing phwong phap nhu bai trén khong? Tai sao? Chi ra mdi lién hé gitra 1i suét tra
13i du ky va cudi ky.

Tra ldi cubi ky Tra lai hang quy Tra lai hang thang  Tra l3i trwéc

Loai tién gtri

(% / thang) (% / thang) (% / thang) (% / ky han)
1. CA NHAN
Tien gtri thanh toan
(Ap dung tir 19/04/2005) - - D250, -
Tiét kiém khéng ky han 5 . 0,250% .
Tiét kiém c6 ky han
- 01 thang 0,570% = 0,570% -
- 02 thang 0,620% = 0,580% 1,22%
- 03 thang 0,680% 0,680% 0,590% 1,99%
- 05 thang 0,705% 0,685% 0,600% 3,40%
- 06 thang 0,710% 0,690% 0,610% 4,08%
- 07 thang 0,720% 0,700% 0,620% 4,79%
- 09 thang 0,740% 0,704% 0,630% 6,24%
- 11 thang 0,750% 0,705% 0,640 % 7,62%
- 13 thang 0,760% 0,706% 0,650% 8,99%
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- 15 thang 0,770% 0,707% 0,660% 10,35%
- 18 thang 0,780% 0,710% 0,670% 12,31%
- 24 thang 0,790% 0,715% 0,700% 15,93%
- 36 thang 0,810% 0,718% 0,713% 22,57%

Goi y: Trong bai trén, toan bd gbc va 1di phat sinh trong qua trinh guri chi duoc tra vao
cubi ky, co nghia 1a tién 13i phat sinh sau mdi ky dugc ghép vao von gdc dé tinh 13i gop
trong ky sau, vi vy co6 thé ap dung cong thirc 13i sudt kép dé tinh ra 13i suét cia cac dinh
ky 3, 6 thang. Con trong bai nay 1di phat sinh hang thang duoc tra cho ngudi guri tién ma
khong giir lai cho nén khong thé st dung ciing phuong phap nhu bai trén dé dé suy ra cac
14i suét linh 13i dinh ky hang quy hay cudi ky tir 13i suat linh 1i dinh ky hang thang trong
cung mot ky han gui.
Mbi lién hé giita 13i suét tra 1ai dau ky va cudi ky dugc phan anh bang cong thirc sau:
A=i)xA+i,xn)=1
Trong do, i, 1a 1ai suét tra trudc tinh trén ca ky han, i 1a 1ai suét tra sau tinh theo thang, n
1a s6 thang trong ky han giri. C6 thé 4y ky han 6 thang dé tinh thu.

3.2. Gia tri thi gian cua tién té va ky thuat chiét khau cac ludng tién
Phép do 1ai suét méi duoc xay dung dya trén co so khai niém gia tri thoi gian cla tién té
(the time value of money) va ky thuat chiét khiu cac ludng tién (discounted cash flow
analysis).
Gia trj thoi gian ctia tién t& dugc hiéu 1a s6 tién c6 trong tay ngay hom nay ludn co gié tri
hon mot sb lugng tién té twong tu nhung du tinh nhan duoc trong tuwong lai. Co it nhét ba
1y do giai thich cho su khac biét nay:

e Thir nhit 1 ching ta ¢6 thé cho vay sb tién hién c6 dé huéng 1di va do vay tong sb

tién nhan dugc trong tuong lai s€ 16m hon (vi cdng thém ca khoan 1ai).
e Tién té bi mit gia qua thoi gian do anh hudng cia lam phat.
e (6 rui ro 1 kha ning nhan dugc sb tién trong twong lai 1a khong hoan toan chéc
chan.
Tam thoi ta chi xét anh hudng tir Iy do déau tién, d6 1a dong tién qua thoi gian sé sinh 1ai.
Dé xéac dinh gia tri tuong lai cia mot lugng tién té hién tai, ap dung cong thuc sau:
FV,=PV x (1 +1)"

trong d6 (1 + i)" duoc goi 1a hé 6 gid tri twong lai (future value factor). Nhu vy, v6i bét
ky mot s tién tai thoi diém hién tai, dé xac dinh gia tri tuong lai ciia né sau mot khoang
thoi gian n xac dinh, véi muc 1ai sudt dau tu i cho trude, ta chi viée tinh hé sb gia tri
twong lai rdi nhan s6 tién hién c6 v6i hé s6 nay.
£ C6 mot phuong phap tinh nhanh gié tri twong lai cia mot sd tién hién tai goi 1a “quy

téc 72”. “Quy tic 727 dugc phat biéu nhu sau: S6 nim cén thiét dé mot sb tién tang gip
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doi gia tri xap xi bang thwong s6 cta 72 chia cho 14i suat sinh 10i cia sb tién d6 tinh bang
don vi phan trim theo nam. Vi dy: Thoi gian can thiét dé mot khoan tién ting gip doi gia
tri v&i muc 131 sudt 8% 1a 72/8 = 9 nam. Pé kiém tra ta tinh: (1 + 0,08)° = 1.999 (lam tron
3 chit s6 thap phan) = 2.

£ Can luu y 1a khi tinh gia trj twong lai nhu vay, ching ta gia dinh 1a 13i suat khong thay
d6i trong suét thoi han cho vay. Trong truong hop 1di suit khong c¢b dinh, ta phai ding
cong thie sau dé tinh gia tri tvong lai: FV, = PV x (1 + 1) x (1 + iy) x...x (1 + i,). Cac

13i sut iy, is, ..., in duoc goi la 1ai sudt tai dau tu (reinvestment rate).

Bai tap ung dung:
Xay dung cong thirc tinh s tién nhan dugc khi giri tiét kiém tich luy s6 tién C ky han n
nam, 13i sudt trong Gmg 14 i.
Goi y:
FV =C+i)"+CA+i)"" +..+ C(1+i) (1)
Nhan hai vé cua (1) véi (1+i):
FVA+i)=CA+)"" +CA+)"" +.+C1+i)* (2)
Roi ldy hiéu (2) — (1):

FV xi=C(1+iy™ —C(+iy= F = S8 iyt ]
l

C6 thé sir dung ham FV trong Excel dé tinh nhanh hon. Str dung céc thong tin trong bang

13i suat tiét kiém tich luy ciia Sacombank dé tinh thur.

Nguoc lai, dé xac dinh gia tri hién tai cia mét khoan thu hodc chi trong tuong lai, ta ap
dung cong thic:

PV =FV x L

(1+i)

trong d6 1/(1 + 1) dugc goi 1a hé s6 gid tri hién tai (present value factor). Nhu vy, dé
tinh gia tri hién tai cia mgt khoan thu trong tuwong lai, ta chi can nhan s6 tién du tinh nhan
dugc voi hé sb gia tri hién tai. Phuong phap tinh gia tri hién tai nhu vay duoc goi 1 kj
thudt chiét khéu cdc luong tién (discounted cash flow analysis — DCF analysis), 1di suat
dugc sir dung trong phép chiét khau duoc goi 1a muc /di chiét khdu (discount rate).
K thudt chiét khu cac ludng tién dugc sir dung kha phd bién trong danh gid muc sinh
10i ciia céc du an du tu hay chi phi ciia cac hoat dong tai trg bang von vay.
Mot trong nhitng quy tic dugc st dung phd bién trong thdm dinh cac du an dau tu van
dung dén ky thuét chiét khdu cac ludng tién 1a quy tdc “Gid tri hién tai rong” (NPV
rule).

Gia tri hién tai rong (Net present value - NPV) ctia mét dy an dAu tr 14 phf”in chénh 1éch
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gilta gia tri hién tai cta tat ca cac khoan thu trong tuong lai va gia tri hi¢n tai cua cac

khoan chi trong tuong lai tr du a4n dau tu do. Quy tic “Gia tri hién tai rong” dugc phat
biéu nhu sau: “Mot du an dau tu duge ch?ip nhan khi c6 gia tri hién tai rong duong.
Nguoc lai, mot dy an dau tu co gia tri hién tai rong am thi s€ khong duogc chép nhéan”.

Khi chiét khdu cac 1u6ng tién tuong lai vé gia tri hién tai, chi phi co hdi cta vbn
(opportunity cost of capital) hay con goi 1a ty suét loi tc thi truong ctua von (market
capitalization rate) dugc sit dung lam lai suét chiét khau. Lai sudt chiét khdu duge xéac
dinh trén co s& mirc 1di sudt phi rii ro (free-risk rate) trén thi truong (ching han 13i suat
tin phiéu kho bac) cdng véi mic rii ro cia du an (risk premium) (discount rate = free-

risk rate + risk premium).
Bai tap ung dung:

1. Tra gop thong thuong (Ordinary annuity):
Ngan hang A cung cip mot khoan vay tra goép dé mua nha trong 30 nam, l3i suét
12%/nam, tra theo dinh ky hang thang s6 tién 1a $1.028,61. Tinh gia tri hién tai cia mot
khoan vay niay. Mot ngan hang B cung cip mot khoan vay cung gia tri hién tai nhung
phai tra $1.100 hang thang trong 15 nam. Khoan vay nao co i suat thap hon? Phan tich
dong tién tra gop cua khoan vay tra gop tri gia $100.000 trong 3 nim voi 1ai suat
9%/nam.
Goi y:
a. Xay dung cong thuc tinh gia tri hién tai nhu sau:

PV = ¢ + ¢ +..+ ¢ @8

(1+i) (1+iy (1+i)

Trong do: i 1a 131 suat cua khoan vay (1%/thang), C 1a s tién phai tra dinh ky hang thang
($1.028,61), n 1a tong s6 lan thanh toan (360 1an).

Nhan hai vé ciia (1) véi (1+) ta c6:

¢ +..+ ¢ — (2)

(1+) (1+i)"
Trwr (2) cho (1) dugc:

PV:fX@‘a:mJ

C6 thé 1ap bang rdi dung ham PV dé tinh trong Excel, s& thu duoc két qua sau:
n i PV FV PMT Két qua
360 1% ? 0 1,028.61 PV =-$100,000

b. Lap bang rdi dung ham RATE dé tinh 13i suit ciia khoan vay cua ngan hang B, s& thu

PV+i)=C+

duoc két qua sau:
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n i PV FV PMT Két qua
180 2 -100,000 0 -1,100 i=0.8677%

Viy khoan vay ctia ngan hang B c6 13i suat thip hon.
c. Str dung Excel dé tinh, c6 bang két qua sau:

n i PV FV PMT Két qua
3 9 -100,000 0 ? PMT = $39,505.48

Biéu dién dong tién thanh toan bang bang sau:
S6 dur dau S6 tién thanh

Nam . , Lai tra Géc tra No con lai
nam toan
1 100,000 39,505 9,000 30,505 69,495
2 69,495 39,505 6,255 33,251 36,244
3 36,244 39,505 3,262 36,244 0

Tong s6 118,515 18,515 100,000

Nhu vy, nam thir nhat s6 tién thanh toan 1a $39.505, trong d6 phan 13i 1a 9%x$100.000
hay $9.000, phan $30.505 14 phan vén gdc tra lai, do vay s tién con ng 1a $100.000 —
$30.505 = $69.495. Nam thtr hai, s tién thanh toan van 1a $39.505 nhung phan 13i chi
con 9%x$69.495 hay $6.255, con phan vén gbc hoan tra 1a $33.251. Giai thich tuong tu
v6i dong tién ciia ndm thir ba.

2. Tra gop ngay (Immediate annuity):

Mot ngan hang cung cip mot khoan vay mua 6 t6 tra gop nhu sau: 13i suét vay tra gop 1a
4,3%, sb tién tra dinh ky hang thang 1a $555 (khoan tra dau tién thuc hién ngay khi ky
hop ddng), tra trong 5 nam. O t6 nay co gia trén thi truong 1a $30.000. Xay dung cong
thirc tinh gia trj hién tai ciia khoan vay nay. Liéu khoan vay nhu vdy c6 dét qua khong?
Goi y:

- Xay dung cong thtre tinh PV véi C=555,1=4.3%/12,n =5 x 12 = 60 nhu sau:

Py =C+ C. +..+ CH:>PV:C+£.>< 1—%
(1+4) (1+1) i (1+:)
- Sir dung Excel dé tinh, c6 bang két qua sau:
n i PV FV PMT Két qua
60  4.3%/12 ? 0 555 PV = $30,022.76

3. Tra gdp vinh vién (Perpetual annuities):

Mot ¢b phiéu vu dii c6 gia 110.000 d cam két tra cb tc dinh ky hang nam 1a 10.000 d.
Lai suit thi treong hién 1a 10%/nam. C6 phiéu nay dat hay ré?

Goi y: Trude tién xay dung cong thire tinh gia tri hién tai ciia cac khoan thu nhap tir ¢b

phiéu wu dii nay, luu ¥ 12 cam két tra cb tic 1a madi mii (chimg ndo cong ty con ton tai),
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vi vay c6 thé gia thiét n = oo. Vi vay,

PV=Lim¢><(l— ! J, do (1+i) > 0 nén khi n — oo thi 1/(1+i)" — 0

oo (1+i)
Suyra: PV = g - @ ~100.000. Vy cb phiéu c6 gi4 dé.
4. Gid tri hién tai va van d@é lam phat
Mot gia dinh quyét dinh guri tién trong 10 nim véi lai suit ¢6 dinh 1a 10%/nam dé danh
tién cho con vao dai hoc. S8 tién cin dé hoc toan bd chuong trinh dai hoc hién nay la 40
tridu dong, vay gia dinh cn phai giri bao nhiéu tién. Ty 1¢ lam phat du tinh 1a 8%.
Truong hop, gia dinh sir dung tiét kiém tich luy thi sé tién can dong hang niam 1a bao
nhiéu?
Goi y: Bbi v6i cac quyét dinh tai chinh trong dai han, phai tinh dén anh huong cua lam
phat. Néu bo qua yéu té nay nhiéu khi s& dan dén nhiing sai sot 16n. Ching han, voi bai
toan trén, c6 thé thdy ngay 1a s6 tién can giri v6i 1di suat 10%/nam dé c6 dugce 40 tridu sau
day 10 nam 1a 40.000.000/(1+0,1)'° =~ 15.421.732. Tuy nhién, trén thyc té, sau day 10
nam, sb tién can dé tai trg cho toan bd chuong trinh hoc dai hoc khong phai 1a 40 triéu
nita ma phai ting 1én, gia sir 1a bang véi toc do lam phat. Nhu vay, s6 tién ma gia dinh
can phai tai trg cho con minh sau day 10 nim phai 1a 40.000.000x(1+0.08)"° =~
86.357.000, tirc 12 gdp hon 2 14n sb tién cén tai tro cho chuong trinh hoc hién nay. Néu
vay thi gia dinh s& thiéu rt nhiéu tién néu chi giri khoang 15,5 triéu cho con. Dé giai
quyét vin dé lam phat, c6 hai cach:
a. Chiét khau theo 1ai suét thuc
Lai sudt thuc xdp xi bang (10% - 8%)/(1+8%) =~ 1,85185%. Chiét khau sb tién
40.000.000 v& hién tai theo 13i suét chiét khau thuc 1a 2%, ta c6 sb tién gia dinh can dé
danh la: 40.000.000/(1+0,0185185)'° ~ 33.294.367
b. Piéu chinh s tién can c6 trong tuong lai theo mirc dd lam phat rdi chiét khau theo 13i
sudt danh nghia. Viy s6 tién can dé tai tro cho chwong trinh hoc sau ddy 10 ndm la:
40.000.000x(1+0.08)'° ~ 86.357.000
Va sb tién gia dinh can dé danh 1a:
86.357.000/(1+0,1)'°~ 33.294.362
Chi y: Khi tinh 13i suét thyc khong nén ding phuong trinh Fisher vi phuong trinh nay chi

lVl

cho két qua gan dung, nén dung cong thic tinh 13i suat thuc day du i, = 7

V6i trudng hop dé danh bang tiét kiém tich luy thi ciing c6 hai cach tinh.
Cdch thir nhat, chiét khau theo 1ai suat thuc:
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n i PV FV PMT Két qua
10 1.85185 0 -40,000,000 2 PMT = 3,611,000

Tuy nhién, sé tién 3,6 tridu 1a gia tri tai thoi diém hién tai, cac khoan tién dong trong cac
nam tiép theo phai dam bao gia tri thyc van 1a 3,6 triéu, tic la sb tién danh nghia phai

dong trong cac nam sé la:

0 1 2 10

3,611,000 x (1+8%) | 3,611,000 x (1+8%)” 3,611,000 x (1+8%)™
3,611,000 = 3,899,880 =4211,870 =17,795,878

Cich thit hai, chiét khu theo 13i suét danh nghia nhung s tién cudi cung phai dugc diéu
chinh theo lam phat trudc khi tinh:
40.000.000 x (1 + 8%)'" ~ 86.357.000

n i PV FV PMT Két qua
10 10 0 -86,357,000 ? PMT ~ 4,925,912
Luu y: Du s0 tién phai dong dinh ky trong hai cach khong giong nhau nhung so tién nhan

dugc cubi cing 14 nhu nhau. Cach tinh thtr hai cho biét mot sb tién c¢b dinh phai dong
hang nam, do vdy d& phai tinh toan sd tién phai dong timg nam nhu cach 1. Nhung cach
tinh 1 linh hoat hon, khi lam phét cic nim sau thay doi thi c6 thé didu chinh sé tién phai

dong dinh ky dé sttc mua ctia nd ludn bang sitc mua cia 3,6 triéu dong vao nam dau tién.

3.3. Lai suat hoan vén — phép do lai suat hoan hao

Phuong phap chiét khau ludng tién c6 y nghia quan trong trong viéc so sanh mtc sinh 15i
cua cac cong cu ng c6 cach thuc tra 1ai khac nhau. Ly do khién cho céc cong cu ng du co
cling mdt mirc 13i sudt cong bd nhung vin khéng c6 mirc sinh 16i nhu nhau 1a do thoi
diém nhan vdn va ldi cta cac cong cu d6 khong gibng nhau. Phwong phap chiét khau
ludng tién s& gitip qui cac ludng tién tai cac thoi diém khac nhau vé cac ludng tién twong
duong nhung cung mot thoi diém. Muc 13i chiét khéu lam cho tong gié tri hién tai cia cac
khoan thu va chi cia mot cong cu ng can biang v6i nhau s& phan anh chinh xac muc sinh
101 ctiia cong cu no do. Lai suét chiét khiu nay duogc goi la 1ai suét hoan vén. Ta c6 dinh
nghia vé i sut hoan vén nhu sau:

Lai sudt hoan von (Yield to maturity) la ldi sudt lam can bang gid tri hién tai cua tat ca
cdc khoan thu trong twong lai tir mét cong cu no' tinh t6i khi déo han véi s tién phai bo
ra dé cé duwoc cong cu ng do.

Pé nim duoc cach tinh 13i suit hoan vdn cho céac cOng cu ng ta xem xét mot ) truong
hop pho bién.

Can clr vao cach thirc tra 1di va vén géc, ¢6 thé chia cac cong cu ng thanh 4 loai sau:

o Vay don (Simple loan) - Vén va ldi tra mét lan vao cudi ky han vay:

Mbét khoan vay don tri gia P, vay trong n nim véi mirc 13i suét i. Vay s tién F cudi cing
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nhan duoc sé 1a: F = P(1 +1)".
Dé c6 duogc khoan tién F trong twong lai noi trén, hién tai phai bo ra mot s tién 1a P. Ky
hi¢u i* 12 14i suat hoan vén, ta co:

P= £
a+)"
, F e yeA e , R .
trong d6 (1 .*)n la gia tri hién tai ctia khoan thu nhap tuong lai F.
+i
thay F=P(1+i)" thita c6 P= M suy ra: i* =1
a+)"

Nhu vay trong truong hop vay don, 13i suat hoan von bang 1ai suit cong bd ciia khoan
vay don.

3 \ A A \ ~e .
37 _ Toan bé vén vay va lai dwoc chia

R Vay hodn trd cé dinh (Fixed-payment loan)
thanh nhitng phan bang nhau va hodn tra dinh ky (hang thang hodc hang nam) cho dén
khi hét thoi han tin dung:

Ky hi¢u P 1a sb tién cho vay hoan tra ¢ dinh"*®, FP 1a sd tién tra ¢ dinh hang nam, N 1a
s6 nam t6i ngdy médn han tin dung. Can bang gia tri hién tai cua cac khoan thu trong

twong lai véi P, ta co:

P= FP + FP + FP +..+ FP :fo[l—l ]
1+i*  (1+%)?  (1+*) A+ (1+,~*)N

V6i P, FP va N biét trude thi c6 thé giai phuong trinh dé tinh i*. Tuy nhién do viéc tinh
toan phtrc tap nén nguoi ta thuong st dung Excel hodc sit dung may tinh bo thi co giai
phuong trinh nhu vay.

o Trdi phiéu coupon (Coupon bond) - Lii duoc tra dinh ky hang ndm, hét han tin dung
thi tra not goc:

Ky hiéu FV 1a ménh gia trai phiéu, C 1a sb tién coupon hang nim (C = FV x i. - vdi i. 1a
1i suat cong bd trén trai phiéu goi 1a 14i suat coupon), N 13 sé nim téi ngay man han trai

phiéu, Py 13 gid mua trai khoan coupon tai thoi diém hién tai. Vay:

_C+C C +C+FV_£X1_1+FV
B (e (R A (R (R A G (P i A (P
Viéc tinh i* ciing khong dé vi thé phai duya vao Excel hodc cac may tinh bo tii co lap

trinh tinh trude.

Can chii ¥ mét dic diém ¢ day la: khi gia trai khoan Pg bang ménh gia FV thi 13i suit

137 Truong hop mua tra gép
138 Chinh 14 gi4 ctia hang hod trong trudng hop mua tra gop
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hoan vdn s& dung bang 13i sudt coupon, con khi Pg nho hon FV thii*>i. va nguoc lai.

Mot dang trai khoan coupon dic biét ma chiing ta can luu ¥ & diy vi 13i suat hoan von
clia no rat dé tinh. D6 1a trai khoan congxoén (consol). Pay 1a loai trai khoan vinh vién,
khong c6 ngay min han va do vy khong c6 hoan tra von nhung lai tra nhitng khoan tién
coupon mai mii. Loai trai khoan nay ban lan dau tién boi kho bac Anh trong cudc chién

tranh gitta Anh véi Napoleon. Cong thirc dé i* dugc don gian hod nhu sau:

C C C

dolado: P =——+ — + —+..+
1+i* (1+%)° (4%

hay: P =C(x+x" +x> +...) v6i x =

i*+1
vix<lnén l+x+x>+x> +...= !
-Xx
nhu vay P, :C(¥—l):£
1+i*

Diém thu vi cua cac trai phiéu congxdn nay 1a co thé thiy ngay khi Pc tang thi i* giam va
ngugc lai.
Mot sb trai khoan coupon ngay nay c6 thoi han tinh dén khi dao han con dai dang ké (20
nam trd 1én) thi ¢6 thé tinh gan ding 13i suat hoan vén nhu cach tinh cia congxon cho dé.
Két qua tinh dugc s& cang chinh xac néu gia trai khoan cang gan véi ménh gia.
o Trdi phiéu chiét khdu (Discount bond) - Trdi phiéu dwoc mua ban véi mirc gid thdp
hon ménh gid, dén hét han thi dwoc nhdn ca ménh gid:
_F
A4y

hay i*:NE—l
5

Vi thoi han d4o han cia trai khoan chiét khiu thuong 1a N = 1 nim nén cong thirc tinh 13i

. . s . . F F-P

suat hoan von c6 thé viét lai la: *=—-1= 4
d d

. Nhur véy 1ai suat hoan von bang ty

1€ % ctia mtre chiét khau trén gia mua.

Khai niém 14i sudt hoan vén cua cac khoan vay tuong tu khai niém ty sudt hoan von noi
bo (internal rate of return) ctia cac du an dau tu. Ty sudt hoan von noi bo (IRR) 1a mrc 13i
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suat chiét khau lam can bang gia tri hién tai cia cac khoan thu tor mgt dy an dau tu voi

gia tri hién tai ctia cac khoan chi cho du 4n dau tur d6. Noi cach khac, IRR 13 13i suat chiét
khiu 1am cho NPV bang khong. IRR ¢6 thé sir dung dé danh gia mot du an dau tu thay
cho NPV. Quy tic IRR (IRR rule) duoc phat biéu nhu sau: “Chip nhan mot dy an dau tu
coty suét hoan vén ndi bd cao hon ty suét loi tirc thi truong”.

Mic dil ty suit hoan vén ndi bd cé thé cho biét mot dy an dau tw ¢6 sinh 101 hay khong,
quy tic IRR van khong duoc dung phd bién bang quy tic NPV. Pon gian 1a vi mot du an
déu tu c6 thé c6 IRR thép hon mot dy 4n dau tu khac nhung lai ¢6 NPV cao hon thi vin
hap dan hon.

3.4. Lai suat hoan vén va ty suét loi tire

£ Can cha y rang, 13i suat hoan vdn (yield to maturity) chi phan dnh chinh x4c mtc sinh
161 tir viée dau tu vao mot cdng cu ng néu nha dau tu gilr cong cu do cho dén khi n6 déo
han (to maturity). Trong truong hop thoi gian ndm giit ngan hon thoi han ctia cong cu no,
ty suét loi tirc m&i 1a phép do tin cay vé mirc sinh 10i cua viée dau tu. Néu vi du....

Trong thuc té, khong phai lic nao i sudt ciing phan 4nh day du thu nhdp ciia nhitng
ngudi ddu tr (ngudi cho vay). Ly do 14 vi thu nhdp ddu tu trong nhidu trudng hop khong
chi hinh thanh tir khoan 13i ma con tir sy thay ddi gi cta cac cong cu dau tu. Chéng han,
dbi voi khoan cho vay thong thudng khong phai dudi hinh thirc dau tu vao trai khoan thi
thu nhap ciia nguoi cho vay chi la tién 13i ciia khoan cho vay, nhung néu dau tu vao trai
khoan thi thu nhdp ma ngudi sé hitu trai khoan thu dugc khi ban trai khoan cia minh
khong chi 1a tién 13i thu dugc trong khoang thoi gian luu giir trai khoan ma con cong véi
su thay dbi (co thé ting hodc giam) cia gia tri trai khoan. Do vay, dé phan anh day du thu
nhap cla ngudi dau tu, cac nha kinh té hoc da sir dung khai niém ty suit loi tre. Ty sudt
loi ttre dwoc dinh nghia 14 1y ¢ phan tram (%) giita tong thu nhdp ma nguoi dau tw nhén
duwoc tir mét khodn dau tw so voi gid tri cua khodn von dau tw ban dau. Ty sut loi tire

cua viéc dau tu vao trai khoan dugc xac dinh bang cong thirc:

rpp_CtPa=B _C B,-F
P B P
Trong do:
RET ty suét loi tire do luu giir trai khodn tir t dén t+1
P, gia trai khoan & thoi diém t
P gi4 trai khoan ¢ thoi diém t+1
C tién 13i thu dugc trong thoi gian luu giir trai khoan

Pé hiéu rd hon, hiy xem vi du sau:
MGt trdi phiéu cé ménh gia 1000 USD ¢6 lai sudt coupon la 10%/nam, thoi han 5 ndam.
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Trdi phiéu dwoc mua véi gia 1000 USD va giit trong 1 ndm réi ban di.

1/ Gia thiét tréi phiéu duoc ban véi gia 1200 USD. Khi dé:

Ty suét loi tirc = (Tién 13i coupon 1 ndm + Thay ddi gia tri trai phiéu) / Gia mua = [(1000
x 10% x 1 ndm) + (1200 - 1000)]/1000 = 0.3

Nhu vay ty suit loi tirc ma ngudi dau tu thu dwoc sau 1 nam 1a 30%, 16n hon nhiéu so véi
13i sudt coupon (ciing chinh 1a 13i sudt hoan vén'*®) cua trai phiéu.

2/ Gia thiét trai phiéu dugc ban véi gia 800 USD. Khi do:

Ty suét loi tirc = (Tién 14i coupon 1 nam + Thay ddi gia tri trai phiéu) / Gia mua = [(1000
x 10% x 1 ndm) + (800 - 1000)]/1000 = - 0.1

Nhu vy, mic du da nhan dugc 131, nguoi dau tu van bi thua 156 10%.

Bang liét ké cac két qua tinh toan vé “Ty sudt 1o tirc thu dwoc sau 1 nim nam gitr dbi véi
céc trai phiéu coupon c6 ky han thanh toan khac nhau va l3i suit coupon 10%/nam khi 1ai
sudt tang” sau day s& cung cip cho ching ta thém mot sb thong tin quan trong vé trai

phiéu khi nhin vao ty suat loi tirc cia n6 ma 1ai suat hoan von khong néi 1én duoc:

Sb nam dén ky han Lai suét » N Lai sudt hoan | Gianam
o . Gié ban dau L . C P, -P
thanh toan khi trai hoan von L von ndm tiép tiep — Las L RET
e A (= ménh gid) 140 P P
phiéu dugc mua ban dau theo theo t t
30 10% 1000 20% 503 10% -49.7% | -39.7%
20 10% 1000 20% 516 10% -484% | -38.4%
10 10% 1000 20% 597 10% -40.3% | -30.3%
5 10% 1000 20% 741 10% -259% | -15.9%
2 10% 1000 20% 917 10% -8.3% +1.7%
1 10% 1000 20% 1000 10% 0| +10.0%

Tu nhiing $6 liéu trén, co thé rat ra cac két luan sau:

R~ Trai phiéu duy nhét ma 1y sudt loi tirc ciia né bang lai sudt hoan von ban dau 1a
trai phiéu c6 thoi han tinh dén ngay mén han ciing la thoi gian leu giiv (xem trai
phiéu sau ctng trong bang). Ly do 1a vi trai phiéu duoc mua bang ménh gia ma
thoi gian lwu giit bang thoi han tinh dén ngay man han nén ngudi dau tu chi nhan
lai duoc ménh gia vao cudi thoi gian luu gitr, tirc 14 sy thay dbi gia trai phiéu bang
0. Lai suat thay ddi da khong anh huéng gi dén gia cua trai phiéu vao cubi ky luu
gitr.

R Mot s tang ldi sudt gdy ra mot sw sut giam gid doi véi nhitng trdi phiéu ma thoi
gian dén ngay man han dai hon thoi gian leu giit trai phiéu. Co thé giai thich
nguyén nhan cua hién twong nay nhu sau: khi 13i suét thi trudng ting 1én, ngudi

dau tu doi hoi 1ai suat hoan vén cua trai phiéu phai ting 1én twong mg; trong khi

13 Vi luc diu trai phiéu dwoc mua véi gia bang ménh gia.
1% Tinh theo cong thirc tinh 13i sudt hoan vn & phan trai phiéu coupon
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cac khoan thu nhép tur trai phiéu la co dinh nén gia trai phiéu s€ phai giam xuong

dé 1i suat hoan von cua no tang 1én. Nhu vay néu ldi sudt tang lén gdy ra sw giam
dang ké trong gid trdi phiéu thi dit ngwoi dau tw van nhdn di tién 1di, 1y sudt loi
tike ciia anh ta van cé thé am, tirc la bi thua 16. RS rang 1a 13i suat thi truong ting
1én khong phai bao gio ciing 1a mot tin tot lanh ddi véi cac nha dau tu.

R~ Ky han thanh toén cua trai phiéu cang dai thi su thay doi vé gia do 14i suat thay doi
cang 16n. Piéu nay giai thich tai sao gia va ty suét loi tirc clia cac trai phiéu dai han
bat dinh hon gia va ty suét loi tirc ctia cac trai phiéu ngan han. Do véy, nhiing trai
phiéu dai han khong dugc coi 1a nhitng tai san an toan véi loi tirc chic chin qua

mdt thoi gian luu giit ngén.

3.5. ’'ng dung Excel trong tinh toan lai suat

1. Ham EFFECT ding dé tinh 1di sudt binh qudn nam (effective annual interest rate):
EFFECT(nominal_rate,npery)

Nominal rate is the nominal interest rate

Npery is the number of compounding periods per year

2. Ham PV ding dé tinh gid tri hién tai (present value)

PV(rate,nper,pmt,fv,type)

Rate is the interest rate per period.

Nper is the total number of payment periods in an annuity.

Pmt is the payment made each period and cannot change over the life of the annuity. If
pmt is omitted, you must include the fv argument.

Fv is the future value, or a cash balance you want to attain after the last payment is
made. If fv is omitted, it is assumed to be 0. If v is omitted, you must include the
pmt argument.

Type is the number 0 or 1 and indicates when payments are due. Set type equal to 0 or
omitted if payments are due at the end of the period, 1 if payments are due at the
beginning of the period.

3. Ham FV ding dé tinh gid tri twong lai (future value)

FV(rate,nper,pmt,pv,type)

Rate is the interest rate per period.

Nper is the total number of payment periods in an annuity.

Pmt is the payment made each period; it cannot change over the life of the annuity.
Typically, pmt contains principal and interest but no other fees or taxes. If pmt is
omitted, you must include the pv argument.

Pv is the present value, or the lump-sum amount that a series of future payments is
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worth right now. If pv is omitted, it is assumed to be 0 (zero), and you must
include the pmt argument.

Type is the number 0 or 1 and indicates when payments are due. If type is omitted, it is
assumed to be 0.

4. Ham NPER ding dé tinh thoi gian ciia cong cu no:

NPER(rate, pmt, pv, fv, type)

Rate is the interest rate per period.

Pmt is the payment made each period; it cannot change over the life of the annuity.
Typically, pmt contains principal and interest but no other fees or taxes.

Pv is the present value, or the lump-sum amount that a series of future payments is
worth right now.

Fv is the future value, or a cash balance you want to attain after the last payment is
made. If fv is omitted, it is assumed to be 0 (the future value of a loan, for
example, is 0).

Type is the number 0 or 1 and indicates when payments are due.

5. Ham RATE ding dé tinh 1di sudt chiét khau:

RATE(nper,pmt,pv,fv,type,guess)

Nper is the total number of payment periods in an annuity.

Pmt is the payment made each period and cannot change over the life of the annuity.
Typically, pmt includes principal and interest but no other fees or taxes. If pmt is
omitted, you must include the fv argument.

Pv is the present value - the total amount that a series of future payments is worth
now.

Fv is the future value, or a cash balance you want to attain after the last payment is
made. If fv is omitted, it is assumed to be O (the future value of a loan, for
example, is 0).

Type is the number O or 1 and indicates when payments are due.

Guess is your guess for what the rate will be. If you omit guess, it is assumed to be 10
percent. If RATE does not converge, try different values for guess. RATE usually
converges if guess is between 0 and 1.

6. Ham PMT diing dé tinh sé tién phdi tra dinh ky trong khodn vay trd gop:

PMT (rate,nper,pv,fv,type)

Rate is the interest rate for the loan.

Nper is the total number of payments for the loan.

Pv is the present value, or the total amount that a series of future payments is worth

now; also known as the principal.
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Fv is the future value, or a cash balance you want to attain after the last payment is

made. If fv is omitted, it is assumed to be 0 (zero), that is, the future value of a
loan is 0.
Type is the number 0 (zero) or 1 and indicates when payments are due.
7. Ham FVSCHEDULE cho phép tinh gid tri twong lai ciia khodn von géc ban ddu theo
phwong phdp lai ghép nhung 1di sudt thay doi qua cac ndam:
FVSCHEDULE (principal,schedule)

Principal is the present value.

Schedule is an array of interest rates to apply.

Néu goiPla 6 vbn géc ban dAu, iy, in, i3,..., In la cdc muc 1ai suét trong n nam dAu tu.
Néuij=ir=i3=...=i,=ithi FV, =(1+i) vaco thé ding ham FV dé tinh.

Néu cac mue 1ai suat nay la khéc nhau thi £V, =(1+i 1+i,).(1+i,) va phai ding ham

FVSCHEDULE dé tinh.

8. Ham IRR d@é tinh ldi suat hoan vén hodc ty sudt hoan vén ndi bo:

IRR(values,guess)

Values is an array or a reference to cells that contain numbers for which you want
to calculate the internal rate of return.

Values must contain at least one positive value and one negative value to
calculate the internal rate of return.

IRR uses the order of values to interpret the order of cash flows. Be sure to
enter your payment and income values in the sequence you want.

If an array or reference argument contains text, logical values, or empty
cells, those values are ignored.

Guess is a number that you guess is close to the result of IRR. In most cases you
do not need to provide guess for the IRR calculation. If guess is omitted, it
is assumed to be 0.1 (10 percent).

IRR is closely related to NPV, the net present value function. The rate of return

calculated by IRR is the interest rate corresponding to a 0 (zero) net present value.

Ham IRR duge dimg khi cdc dong tién vao ra xdy ra cach nhau nhitng khodng thoi gian

bang nhau, néu khéng cach nhau nhitng khodng thoi gian bang nhau thi phai ding ham

XIRR.

9. Ham NPV gia tri hién tgi rong cia mot dy dan dau tw sir dung mot lai sudt chiét khéu

nhdt dinh. NPV dwong thi ¢é nghia la dw éan nay nén dau te va nguwoc lai.

NPV(rate,valuel,value2, ...)
Rate is the rate of discount over the length of one period.
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Valuel, value2,... are 1 to 29 arguments representing the payments and income.
Valuel, value2, ... must be equally spaced in time and occur at the
end of each period.

NPV uses the order of valuel, value2, ... to interpret the order of cash flows. Be sure to

enter your payment and income values in the correct sequence.

Arguments that are numbers, empty cells, logical values, or text representations of

numbers are counted; arguments that are error values or text that cannot be translated into

numbers are ignored.

If an argument is an array or reference, only numbers in that array or reference are

counted. Empty cells, logical values, text, or error values in the array or reference are

ignored.

Remarks

The NPV investment begins one period before the date of the valuel cash flow and ends

with the last cash flow in the list. The NPV calculation is based on future cash flows. If

your first cash flow occurs at the beginning of the first period, the first value must be
added to the NPV result, not included in the values arguments.

NPV is similar to the PV function (present value). The primary difference between PV

and NPV is that PV allows cash flows to begin either at the end or at the beginning of the

period. Unlike the variable NPV cash flow values, PV cash flows must be constant
throughout the investment.

Ham NPV chi dp dung khi cdc dong tién cach nhau nhing khoang thoi gian déu dan. Néu

khong nhuw vay, phai ap dung ham XNPV.

10. Cac ham khac

Cac ham hay dung cho khoan vay hoan tra c¢b dinh: PPMT, IPMT, CUMIPMT,

CUMPRINC.

Céac ham ding cho chimg khoan chiét khiu (discounted security): PRICEDISC, DISC,

YIELDDISC.

Céac ham dung trong tinh gia ching khoan khac: TBILLEQ, RECEIVED, INTRATE,

PRICEMAT, COUPNUM, COUPPCD, ODDLPRICE, COUPDAYS, COUPDAYSNC,

COUPNCD, ODDFPRICE, COUPDAYBS, PRICE, ODDYIELD, YIELD,

MDURATION, ACCRINT, ODDFYIELD, DURATION.

4. Céc nhan t6é anh hwéng dén lai suat
C6 thé chia cac nhén t6 nay thanh hai nhom Ién sau:

4.1. Nhém nhan té anh hwéng dén cung va cau vén vay trén thi trwong
Lai sudt duge xem 1a gia ca ciia quyén sir dung von vay do vy né s& duge xac dinh trén
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co s quan hé cung cau von vay trén thi trudng.
Cdu von vay 1a nhu ciu vay vén phuc vu san xuat kinh doanh hodc tiéu ding ciia cac chu
thé khac nhau trong nén kinh t&. Cau vé vén vay dwoc cau thanh tir cac bo phéan sau:

e Nhu cau vay ctia cac doanh nghiép va ho gia dinh nham hinh thanh vén du tu va
trang trai cac chi phi lién quan dén qué trinh san xuét va tiéu dung. Trong diéu
kién cac yéu t6 khac (lam phat dy tinh, kha nang sinh lgi du tinh cta cac co hoi
dau tu) khong ddi, nhu cau vén cia doanh nghiép va cua hd gia dinh bién dong
nguoc chiéu v&i su bién dong cua 1ai suét.

e Nhu cau vay vbn cua khu vuc chinh phi nhim bu dép thiéu hut ngan sach nha
nude. Nhu ciu nay doc 1ap vdi su bién dong cua lai suét.

e Nhu cdu vay vén cua cha thé nuéc ngoai bao gdm céc loai chii thé nhu doanh
nghiép, chinh phu nudc ngoai, cac td chirc tai chinh trung gian nudc ngoai. Nhém
nhu ciu nay bién dong ngugc chidu véi bién dong cua ldi suit.

Téng hop lai, ca ba by phan trén tao thanh clu vén vay cua xa hoi. Chu vén vay bién
dong nguoc chidu voi sy bién dong cua 13i suat. Vi 18 d6, dudong cu biéu dién mbi quan
hé gitra 14i sudt va cau von vay 1a duong doc xudng. Do doc cang thoai phan anh luong

cau von vay cang nhay cam nhiéu véi 1ai suat.

Cung von vay 1a khéi lugng vn dung dé cho vay kiém 15i cta cac chu thé khac nhau
trong xa hoi. Cung von vay duoc tao boi cdc nguon sau:

e Tién giri tiét kiém ctia cac ho gia dinh. Pay 1a bd phan quan trong nhét cta qui
cho vay. Trong diéu kién binh thudng, tién guri tiét kiém phu thudc nhiéu vao 1ai
suat: néu 1ai suat ting s& lam ting nhu cau tiét kiém va nguoc lai. Tuy nhién mirc
d6 nhay cam nay con tuy thudc vao tinh trang cta nén kinh té ciing nhu théi quen
tiét kiém va tiéu dung ctia cong chung.

e Ngudn vdn tam thdi nhan 1di ctia cac doanh nghiép dudi hinh thire: qui khéu hao
co ban, lgi nhudn chua chia, cac qui khac chua st dung... Nguén vén nay bién
dong ctng chiéu véi 13i suat tuy khong nhay cam nhiéu nhu ngudn trén.

e Céc khoan thu chua sir dung dén ctia ngén sach nha nudc. Bo phan nay chi chiém
mdt phan nho trong tong qui cho vay clia nén kinh t& va khong phu thudc vao 1ai
sut.

e Ngudn von ciia cic chi thé nudc ngoai co thé 1a chinh phi, co thé 1a doanh
nghiép, ¢6 thé 1a dan cu nude ngoai. Su bién dong ctia ngudn von nay ciing chiéu

- A an s o A 141
véi su bien dong cua 1ai suat .

I Péi véi cac nude dang phat trién, trong bo phén vén vay tir nudc ngoai con ¢6 vén vay phat trién chinh
thirc do chinh pht cac nude phat trién cap cho cac nudc dang phat trién. By phan nay khong chiu anh
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Nhu vay, cung von vay dugc tao boi $6 vbn du thira chua st dung dén cua cac ho gia
dinh, cac doanh nghiép, chinh phii va nudc ngoai. Mic du c6 nhitng b phan bién dong
khong phu thudc vao 1ai suat nhung vi chung khong chiém ty trong 16n trong co ciu qui
cho vay nén nhin chung cung vbn vay van phu thudc vao ldi suat. Trong diéu kién cac
nhan té khac (lam phat dy tinh, cta cai...) khong thay d6i, cung von vay ting khi 13i suat
ting va ngugc lai.
Puong cung von vay biéu didn mbi quan hé giira 13i suat va luong cung vbn vay 1a duong
ddc 1én. Do dbc cang thoai thé hién cung von vay cang nhay cam véi 13i suat.
Dudng cung va ciu von vay cit nhau tai diém can bing lam hinh thanh nén mirc 13i suét
can bang trén thi truong (1a mirc 13i sudt ma thi trudng luén hudng t6i). P6 1a muc 13
sudt 1am luong cung vén vay bang vé6i lugng ciu von vay.

i - Lai suét

A

LS - Luong cung vén vay

LD - Lugng ciu vén vay

»

L - Vén vay

Pudng cung cau vén vay néi trén cho cac nha kinh t& mot mé hinh dé xac dinh 1ai sut
thi truong, dwoc goi 14 mé hinh “Khudén mau tién vay” (Loanable funds framework).
Piém can bﬁng cung - clu vén vay tai mot thoi diém xac dinh muc 1i suét thi truong tai
thoi diém do. Vi vay, cac nhdn t6 anh hudng t6i 13i sut thi truong ciing chinh 1a nhing
nhan t6 1am thay d6i diém can bang cua thi truong. Nhirng nhan t6 nay bao gdm:
e Nhitng nhén t 1am dich chuyén dudng cung vén vay: 1a nhitng nhan té lam cung
vén vay thay d6i & mdi mure 13i suét cho trudc.
e Nhing nhan t6 1am dich chuyén dudng cau vén vay: 1a nhitng nhan t6 lam cau
vén vay thay d6i & mdi murc 13i suét cho trudc.

4.1.1. Nhém cdc nhén té lam dich chuyén dwong cung von vay:

e Tai san va thu nhdp: Trong giai doan dang ting trudng kinh té, thu nhap va do d6

huong cia lai suat. Ngoai ra, cac nhén t6 nhu mitc d6 mo cira cua thi truong tai chinh trong nudc ciing co
thé lam giam do nhay cam cua luong von tir bén ngoai voi 1ai suat trong nude.

159

Phan Ak 7 ain %

anhtuanphan@gmail.com
tai san cta cac chu thé kinh té ting 1én lam ting kha ning cung tng v6n'*?. Cung

von vay vi vy tang 1én va dudng cung vén vay dich chuyén sang phai. Nguoc lai,
trong giai doan suy thoai kinh té, cung vén cho vay giam, duong cung von vay
dich chuyén sang trai.

o Loi tirc dy tinh: Loi tirc du tinh cta cac cong cu ng khong chi phu thudc vao lai
suét cua cong cu ng ma con phu thudc vao sy bién dong gia thi truong cua cong

143 x 1a A .
s€ lam nhu cau mua cac

cu do. Loi tic du tinh cla cac cong cu ng ting 1én
cong cu do ting 1én, do do lam ting cung vbn vay (dudng cung von vay dich
chuyén sang phai) va nguoc lai. Vi du: 13i sudt dwoc du tinh 13 cao hon trong
tuong lai s& 1am giam nhu cau mua cac cong cu ng dai han cua cc chu thé kinh

1614

, vi thé ma ngudn cung von dai han giam xubng. Loi tirc dy tinh cta cac dang
tai san khac thay doi ciing ¢6 thé dan dén sy thay doi trong cung von vay. Chéing
han, mot su ting 1én clia lam phat dy tinh s€ 1am tang gia cla céc tai san hitu hinh
va do vay s€ lam giam loi tirc du tinh cla viéc cho vay so v4i mua cac tai san hiru
hinh. Két qua la cung vbn vay giam xudng.

e Rui ro: Néu nhu rui ro mét vbn khi cho vay ting 1én thi viéc cho vay trd nén kém
hip dan, cung vén vay s& giam xudng lam cho dudng cung vén vay dich chuyén
sang trai. Didu nay thudng xay ra khi gia ca cac cong cu no 18n xudng that thuong
hay nguy co v& ng ciia cac to chirc tin dung tang 1én.

e Tinh long: Tinh long cla cac cong cu dau tu 1a kha nang chuyén ddi thanh tién
mat cua cong cu d6 mdt cach nhanh chong va it tdn kém. Néu nhu cac cOng cu ng
nhu trai phiéu c6 thé mua ban d& dang thi s& lam ting nhu cau dau tu vao ching
va vi vay cung von vay s& tang 1én, dudong cung von dich chuyén sang phai. Vi du
giam phi moi gi6i trén thi truong trai phiéu s& lam ting tinh 16ng cua chung 1én vi
ngudi ta c6 thé mua ban chung véi chi phi giao dich thip hon trudc.

4.1.2. Nhém cdc nhén té lam dich chuyén dwong cau von vay:

e Kha nang sinh loi dy tinh cia cdc co héi dau tw: Cang ¢ nhidu co hoi dau tu sinh
loi thi cang lam ting nhu cau di vay, tir d6 1am dudng cdu vén vay dich chuyén
sang phai. Diéu nay thudng thiy trong diéu kién nén kinh té ting trudng.

o Lam phat dy tinh: Chi phi thyc cua viéc vay tién dugc xac dinh chinh x4c hon
bang 13i sudt thuc, né bang 13i suat danh nghia trir di ty 16 lam phat dy tinh. Vi

142 Do mot bo phan 16n tai san cua cac chu thé duge dé dudi dang cac khoan cho vay cho nén khi tai san
tang, bo phan tai san dudi dang cac khoan cho vay cling tang theo.

'3 Do cac nhén t§ khéng phai 12 1i sudt gay ra.

14 Do trong truong hop niy gia cua cac trai phiéu dai han giam manh co thé gy tén thit v& vén cho nhiing
nguoi so hiru ching.
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mot mire 13i sudt cho trudce, khi lam phat du tinh 1a tdng 1én thi chi phi thuc cua
viéc vay tién giam xudng, diéu nay lam ting nhu ciu vay vén va dudng cau von
vay dich chuyén sang phai.

o  Tinh hinh ngdn sach chinh phu: Vi chinh pht cac nudc hién nay c6 xu hudng tai
tro cho tham hut ngan sach bang di vay nén tinh trang tham hut ngan sach cua
chinh phii s& tac dong toi nhu cdu vay vén cta chinh phu va do d6 tac dong dén
nhu cau vay von ctia nén kinh té. Thiéu hut ngan sach chinh phu 16n hon lam ting

nhu cau vay von va lam cho duong ciu von vay dich chuyén sang phai.

Dé hiéu 16 hon vé cach du bao sy thay dbi ciia 13i sudt dya vao mo hinh nay, chung ta s&
phan tich hai truong hop cu thé sau:

Trudng hop 1: Nhitng thay ddi trong lam phat dy tinh (Hiéu ng Fisher)

Khi lam phat dy tinh tang 1én, lgi tirc dy tinh cta viéc cho vay so voi viée dau tu vao cac
tai san hiru hinh giam xudng tai moi muc 1i sut
lam cho cung vén vay giam, dudng cung von vay ' ) LS,
dich chuyén sang trai. Lam phat dy tinh xay ra _
cling lam chi phi thuc cia viéc vay tién giam dan " LS
dén nhu cau vay vén ting lén, dudng cau von vay
dich chuyén sang phai. Két qua 1a 13i suat can
bang ting. Nhu vy khi lam phat dy tinh xay ra
1i suat s& ting. Nha kinh té hoc Irving Fisher la

nguoi dau tién da néu ra sy lién hé gitra lam phat

du tinh véi 1di sudt vi vady mdi lién hé d6 con
duoc goi la Hiéu ung Fisher.

Trudng hop 2: Giai doan phat trién trong chu ky kinh doanh
Khi kinh té phat trién, cic co hoi dau tu sinh 15 i
taing 1én lam cho nhu cau vay von ting manh, LS,
dudng cau vén vay dich chuyén sang phai. Mat '
khac, trong diéu kién kinh té phat trién, cta cai
ciing tang 1én va s& kich thich ting cung vén vay,
dudng cung vén vay sé dich chuyén sang phai.

Vay lai suat can bang s& ting hay giam? Diéu nay

con phu thudgc vao mirc d6 dich chuyén cua cac

duong cung, cau von vay. Néu dudong cau von L
vay dich chuyén nhi¢u hon thi 13i suat can bang

s& tang 1én va nguoc lai dudng cung von vay dich chuyén nhiéu hon thi 13i sut cn bang
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s€ ha xuong. Tuy nhién trong thuc t€ thi 1ai suat can bang trong nhirng diéu ki€n nhu vay

thudng tiang 1én, tirc 1a duong cau von vay dich chuyén nhidu hon dudng cung von vay
(do hiéu ung ting cung von vay tir ting ctia cai didn ra chiam hon hiéu tng ting cau von
vay do nén kinh té ting truong nhanh).

Trong thiee té, khi nghién civu vé ldi sudt nguoi ta khong nghién civu tir géc dg cung cdu
von chung chung ma thwong nguoi ta tim ra logi ldi sudt ndo cé dnh hwong Iom nhat t6i
xu hwéng bién dong cia ldi sudt trén thi truong dé roi tie d6 tdp trung nghién ciru né. Vi

du: My tdp trung vao lai suat trai phieu con Viét nam tdp trung vao lai suat ngan hang.

4.2. Nhém cac nhan té6 anh hwéng dén cung va cau tién té

Khi nghién ciru v& cung ciu tién té, ta thdy c6 mbi lién hé giita 131 sudt v6i cung ciu tién
té trén thi trudng: Gmg voi mdi mot mic cung cAu tién s& xac dinh dwoc mot mirc 13i suét
can bang twong tng. Cho nén c6 thé ndi nhitng nhan té anh huéng dén quan hé cung cau
tién té trén thi truong ciing s& anh hudng toi su bién dong cua 13i sut trén thi truong.

Pé phan tic'h anh h‘uc"mg clia cung ciu tién ~té: toi MS;  MS»
muc 1di suat can bang, mé hinh “Khuoén mau va
thich tién mat” (Liquidity preference framework) &

hinh bén duoc sir dung. Khuon miu wa thich tién i

mit cho thay l4i sudt can bang thay d6i khi céac '
duong cung, clu tién té dich chuyén. Vi vay, cac h

nhan t6 1am dich chuyén dudng cung ciu tién té
(ttrc 1a cac nhan t6 1am cung cau tién té thay d6i & MD

mdi mirc 1di suat cho trudce) cling chinh 1a cic nhan

t6 1am thay ddi 14i suat can bing. Du6i day, ching M M M

ta s& xem xét 1an luot cac nhan t6 nay.

4.2.1. Nhém cdc nhén té lam dich chuyén dwong cau tién:

e Thu nhdp: Thu nhap ting 1én s& lam ting nhu ciu ndm gii tién dé giao dich va
lam noi cét trir gia tri, do d6 lam cho lwong cau tién ting 1én va duong ciu tién
dich chuyén sang phai. Lap luan twong ty véi truong hop thu nhdp giam s& c¢6 sy
dich chuyén cta dudng ciu tién sang trai.

e Mirc gid: Nhiing thay ddi ciia muc gia s& lam céu vé tién thuc té thay d6i néu cau
tién danh nghia chua thay d6i. Do nén kinh té c6 xu hudng cau mot lugng tién
thue té khong ddi tng véi mot murc 1ai suét va thu nhap nhét dinh nén ciu tién
danh nghia s& phai thay ddi theo murc gia dé dam bao on dinh ciu tién thyc té. Két
qué 1a mot sy ting 1én cua murc gia s& lam luong cu tién ting 18n, dudng cau tién
dich chuyén sang phai va nguoc lai.
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4.2.2. Nhém cdc nhén té lam dich chuyén dwong cung tién:

Cung tién trong nén kinh té hién nay phan 16n chiu su tac dong ctia chinh sach tién té cua
cac NHTW. Do d6 viéc sir dung cac cong cu cia chinh sach tién té s& lam thay d6i cung
tién. Mot sy ting 1én cia luong tién cung ing do NHTW tao ra s& lam dich chuyén
dudng cung tién sang phai va nguoc lai.

Cung tién (dic biét 1a co s6 tién) thay d6i, ngoai nhimng hoat ddng nham thyc thi muc tiéu
cta chinh sach tién té ra, con chiu anh hudng boi miac do phu thugc cuia NHTW vao
chinh phi va ché d6 ty gia hdi doai ctia nuée d6. Néu sy phy thude cia NHTW vao chinh
pht cao thi tinh trang tham hut ngan sach kéo dai c6 thé sé tao strc ép khién NHTW phai
in tién mua cac chirmg khoan chinh phu vao dé tai tro cho tham hut ngan sach din dén
tang cung tién. Thém vao d6, mot ché do ty gia hdi doai cd dinh doi hoi sy can thiép clia
NHTW vao thi trudng ngoai hbi thong qua hoat dong mua ban ngoai té, va do vay ciing
s& anh hudng dén co sb tién va do do 1a cung tién.

Nhitng hiéu biét vé mé hinh “Khuén mau ua thich tién mat” s& gitp xem xét mot cach
toan dién hon anh hudéng ciia CSTT t6i ldi suét ciing nhu hiéu siu sic hon vé sy twong
quan giita tién va 1ai suat.

Nhitng nghién ciru vé anh huéng cua tién té t6i 13i suat da goi cho chung ta y nghi rang:
mot sy ting cung tién s& 1am cho di suét thj trudng ha xudng. Y kién nay ciing nhan
dugc sy ung ho cla nhiéu nha hoach dinh chinh sach cho dén khi xuét hién nhiing chi
trich gay git ctia Milton Friedman vé hiéu qua cia CSTT mé rong tdi 13i suat. Theo 6ng,
mot sy tang 1én cua lugng tién cung tng sé chi lam 13i sudt giam xudng khi moi nhan 6
khéc 1a khong thay ddi. Tuy nhién, mot sy ting 1én ciia luong tién cung tng s& khong dé
cho cac nhan t6 khac khong ddi, khién cho c6 thé xuét hién thém cac tac dong khac. Va
néu nhu nhitng tac dong nay 1a quan trong thi anh huéng cia CSTT mé rong i 13i suét
¢6 thé khong gidng nhu moi nguoi van nghi. Sau ddy chung ta s& xem xét tic dung toan
dién cia CSTT mé rong tdi 1ai suét trén co s& van dyung mé hinh “Khuén mau ua thich
tién mat”.

©® Tic dung tinh long: CSTT mé rong lam cung tién ting, dudng cung tién dich
chuyén sang phai lam 13i suat can bang giam xubng nhu dd thi bén. Tac dung nay cua
CSTT mé rong t6i 13i sudt duge goi 13 “tdc dung tinh long”.

@® Tic dung thu nhdp: Luong tién cung ng ting 1én con lam cho nén kinh té ting
truong, va do do s& lam tang thu nhap qubc dan va cia cai. Didu nay s& lam duong cau
tién & dich chuyén sang phai, va theo mo6 hinh “Khuén mau wa thich tién mat” 1ai suat
cin bang s& phai ting 1én. Tac dung nay cia CSTT mo rong t6i 13i suat duoc goi la “fdc
dung thu nhap”.

© Tic dung mirc gid: Mot su ting luong tién cung tng ciing c¢6 thé lam cho muc gia
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chung tang. M6 hinh “Khudén mau wa thich tién mat” bao trudc rang di€u nay s€ dan dén

mdt sy ting 1ai suat. Tac dung nay dugc goi 1a “tdc dung mirc gid”.

O Tdc dung lam phat diw tinh: Mot su ting 1én cia luong tién cung tng c6 thé khién
cho cac chu thé kinh té dy tinh mot mirc gia cao hon trong tuong lai, do d6 murc lam phat
dy tinh s& cao hon. Nhirng phén tich vé mé hinh “Khuén miu tién vay” & trén da cho ta
biét rang viéc tang lam phat dy tinh nay s& dwa dén mot mirc 13i suat cao hon'*.

Thoat nhin, c6 vé nhu 1a tac dung murc gid va tdc dung lam phat dy tinh 14 nhu nhau. Ca
hai chi ra ring nhiing su ting mirc gi4 do mot sy tang lugng tién cung tmg gy ra s& lam
tang 1di suat. Tuy nhién, c6 mot sy khac nhau kho nhan thay giita hai thir, va day 1a 1y do
vi sao ching dugc thao luén nhu hai tac dung riéng biét.

Gia sir ¢6 tang mot lan vé lugng tién cung ing hom nay, din t6i mot sy ting gia dén mot
mirc cao hon ¢b dinh vao nam t&i. Do mirc gid nay ting sudt thdi gian cua nim nay, lai
sudt s& tang thong qua tac dung mirc gia. Chi vao cudi nam, khi muc gia da ting dén dinh
cua no thi tac dung murc gia sé ¢ cuc dai.

Mirc gia tang 1én nay ciing s& ting 13i suat thong qua tac dung lam phét du tinh bai vi cac
chi thé kinh té du tinh ring lam phat s& cao hon subt ca nim. Tuy nhién, khi muc gia
nglng ting & nim sau, lam phat va lam phat du tinh s& giam tré lai va téi muc s6 khong.
Bét ky su tang 14i suat nao von xem nhu két qua ciia sy tang lam phat du tinh vao lic dau
thi bay gio s& bi dao nguoc. Nhu vay, ching ta thdy riang, khac véi tac dung muc gia, 1a
tac dung dat téi tdc dong manh nhét cua nd vao nam sau, tac dung lam phat duy tinh s€ c6
tac dung nho nhét cta né (ttc 1a mirc s6 khong) vao nim sau. Sy khac nhau co ban nay
giita hai tac dung dién ra sau d6 la & chd tac dung mirc gia giit nguyén ngay ca khi gia da
ngimg tang, trong khi tac dung lam phat dy tinh thi khong nhu vay. Mot didu quan trong
1a tac dung lam phét dy tinh s& chi tiép tuc néu mirc gia tiép tuc ting, va diéu nay sé chi
¢6 duge néu sy ting trudng muc cung tién duge duy tri.

Phdi hop lai cac tac dung da chi ra, ching ta thay chi c6 tic dung tinh long 1am 13i suét
giam xudng khi cung tién ting, con 3 tac dung con lai déu lam ai suit ting 1én dudi tac
dong cua ting cung tién. Do vay, CSTT mé rong s& lam I3i sut ting hay giam tuy thudc
vao viéc tac dung ndo 16n hon va ching dién ra sém hay muon.

Nhin chung, tac dung tinh 16ng thudng xay ra ngay tirc khic va do d6 s& dan dén sy giam
ngay tirc khic 13i sut can bang. Tac dung thu nhap va tac dung muc gia cin co thoi gian
dé tac dong boi vi lugng tién cung Ung ting 1én cin thoi gian dé ting muc gia va thu

nhap, rdi chiing méi lam tang 13i sudt. Tac dung lam phat du tinh dién ra nhanh hay cham

145 Cén chi y 1a anh hudng cua viée tang luong tién cung tmg trong tac dung nay 1a tac dong t&i dy tinh ctia
cac chu thé kinh té vé mirc gia trong tuong lai con thuc su nd tac dong téi mirc gia nhu thé nao thi lai dugc
deé cap o “tac dung mirc gia”.
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tuy theo su diéu chinh cua céc cha thé kinh té v& du tinh lam phat cia minh.

Va nhu vay, c6 thé c6 3 kha nang xay ra véi 1i suat thi truong khi cung tién tang. Chung

dugce mo ta bang 3 dd thi dudi day:

Do thi thir nhét cho thdy mot trudng hop

trong do tac dung tinh long vugt troi hon i,

nhing tac dung khéc, do d6 1ai sut giam tir

i; ¢ thoi diém bat dau tang cung tien tdi i & i
Bl

thoi diém két thic tic dung cla viéc ting [ \\r/;

cung tién. Tac dung tinh 16ng dién ra nhanh ;

I3 A ~ A 22 N » Y H—J ,;. .
chong lam 1ai suat tut giam, nhung qua mot Téc dung Ba thc dung Thoi gian
thoi gian, cac tac dung khac bat dau dao 1on tinh Iong  con lai

phin nao sy sut giam nay. Tuy nhién, do tac dung tinh long 16n hon cac tic dung khac, 13i
sudt khong bao gid ting trd lai muc ban dau.
Do thi thir hai cho thay truong hop trong do
tac dung tinh 1ong yéu hon so véi cac tac i,

dung khac. Pau tién, tac dung tinh 1ong dua

i
131 suat xuong thap. Sau d6 cac tac dung thu i

nhap, mirc gia va lam phat dy tinh bt dau

lam tang no6 1én. Do nhiing tic dung nay la

A ~ A A 0 . - A A H_H_/ 4‘}‘ M
vuot trdi, 131 suat cudi cung lai tang 1én trén Téc dung Ba tac dung Thoi gian
muc ban dau cua no, toi 1is. tinh long  con lai

Pd thi thir ba biéu dién truong hop tac dung lam phat 1a vuot tréi va dién ra nhanh
chéng boi vi cac chu thé kinh té ting nhanh i
3
du tinh lam phat cua ho khi murc tang trudéng i,

1 '

tién té duoc nang 1én. Tac dung lam phat du
tinh bat ddu ngay lap tic dé ché ngy tac
dung tinh 16ng, do d6 1ai suit ngay lap tirc

S ——

Téc dung tinh Téc dung thu
long va lam  nhap va muic
phat du tinh gia

bat dau tang dan 1én. Sau mot thoi gian, do Th(‘:i gian
tac dung thu nhap va tac dung mirc gia bat
dAu tham du, 13i sut tang cao hon nita va
két qua sau cing 1a mot 14i suit cao hon hin 13i sudt ban dau.

Tom lai, néu mudn giam 13i suét thi cdn nang cao sy ting truong cung tién khi tac dung
tinh 16ng vuot trdi hon cac tac dung khac (d6 thi 1), con néu céc tac dung khac vuot trdi
hon tinh 16ng va cac dy tinh lam phat dugc chinh lai cho diing mot cach nhanh chong thi
lai phai giam sy ting trudng cung tién (d thi 3), truong hop cac tac dung khac vuot troi
hon tinh long nhung cac du tinh lam phat dugc chinh lai chdm chap (dé thi 2) thi viéc
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tang hay giam cung tién s€ tuy thudc vao viéc cac nha hoach dinh chinh sach quan tdm

dén nhitng dién bién clia 1i suat trong ngén han hay dai han.

Trén day 14 hai mé hinh co ban thuong dwgc cac nha kinh té sir dung khi dy bao vé 13i
sudt. Diéu can luu ¥ khi sir dung hai mé hinh “Khuén méu tién vay” va “Khuén mau wa
thich tién mat” dé x4c dinh 14i suét can béng 1a: mé hinh “Khuén mau tién vay” xac dinh
1di suat can bang trén thi trudng cac cong cu ng (cac khoan vay) trong khi mé hinh
“Khudén mau wa thich tién mat” xac dinh 13i suét can béng trén thi truong tién té. Tuy
nhién do c6 mbi lién hé chat ché giira hai thj trudng nay nén Iai suat trén hai thi truong c6

146 i vay, viéc xac dinh 1ai suat bang md hinh nao ciling

xu huéng ty can bang voi nhau
dua dén céac két qua twong duong.

Ngoai ra ciing can luu y 14 trong cac phén tich trén ching ta con chwa tinh dén yéu t6 tur
bén ngoai qubc gia tac dong dén i sudt trong nude trong diéu kién nén kinh t& mé nhu
tinh hinh 1ai sut quéc té, tinh hinh cac ngu6n tai trg cla cc ca nhan, td chire, chinh phu

nudc ngoai, tinh hinh dau tu tir bén ngoai hoac dau tu ra bén ngoai.

"6 1 3i suat can bang nho nghiép vu Arbitrage 13i sudt.
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Chwong 7. Tai chinh doanh nghiép
1. Mét s6 khai niém co ban
1.1. Cac hinh thirc t6 chirc doanh nghiép
Doanh nghiép tw nhan (Sole proprietorship): Thudc s& hitu cia mdt ca nhan, trach
nhiém 13 v6 han, cht s¢ hitu phai str dung ca tai san ciia minh (ngoai phin tai san trudc
d6 da dua vao 1am tai san doanh nghiép) dé thyuc hién cac nghia vu tai chinh ciia doanh
nghi¢p. Doanh nghiép tu nhan khong ton tai doc 1ap t6i chu so hitu nén khong phai chiu
thué thu nhap doanh nghiép. Thu nhép ctia doanh nghiép tu nhan s& chiu thué thu nhap ca
nhan cua chii doanh nghiép.
Nam 1901, mot dugc si 1a Charles Walgreen da mua lai mot hiéu thubc & phia Nam
Chicago. Ngay nay, Walgreen’s 1a chudi cira hang ban thudc 16n nhat & My, xép hang 45
trong Fortune 500 (2006), xép thir hai trong nganh Thuc pham va dugc phim M.
Doanh nghiép hgp doanh (Partnership): Thudc sé hitu ctia tir hai nguoi tré 1€n, trach
nhiém 1a v6 han. Loai hinh nay bao g6m hai loai:

o General partnership: moi chu sé hiru déu chiu trach nhiém vo han.

o Limited partnership: c6 mot s6 chu s6 hiru chi chiu trach nhiém gidi han & s6 vén

da gop, nhung phai c6 it nhat mot cha sé hitu chiu trach nhiém vo han.

Rét nhiéu cac cong ty kiém todn, tw van 16n trén thé giéi dugc t6 chirc theo hinh thirc nay.
Hau hét cac ngan hang dau tu 16n nhu Morgan Stanley, Salomon, Smith Barney, Merrill
Lynch, Goldman Sachs hay cac cong ty ndi tiéng nhu Apple Computer, Microsoft ciing
khoi dau tir md hinh doanh nghiép nay.
Cong ty trach nhiém hiru han (Limited Liability Company): Hoat dong nhu mé hinh
doanh nghiép hop doanh (tirc 1a ¢6 nhidu nguoi gop von dé thanh 1ap doanh nghiép)
nhung trach nhiém ctia moi thanh vién déu chi gii han ¢ s von da gop.
Cong ty cb phan (Joint Stock Company): La loai hinh doanh nghiép phé bién va da
dang nhat. Cong ty ¢ phan duoc thanh 1ap trén co s gop von ¢ phan cia cac c¢d dong.
Cong ty cd phén tdn tai nhu mot thyuc thé doc 1ap voi cac chu s¢ hitu, trach nhiém gidi
han ¢ s6 von diéu 18. O My, cong ty c¢d phan dugc goi 1a Corporation, ngoai ra con co cac
bién thé ctia n6 nhu Professional Corporation hay Professional Association (14 loai hinh
cong ty c¢6 phan nhung hoat dong trong cac linh vuc chuyén nghiép nhu béc si, luat su, ké
toan), Private Corporation (cO phan khong phat hanh rong rdi ma chi giéi han ¢ mot
nhém cb dong), Public Corporation (cb phan dugc phat hanh rong rdi). Cac cong ty cb
phan & My thuong c6 phin dudi, ding sau tén cong ty, la chir ‘Inc.” (viét tit cta tir
Incorporated). O Anh, loai hinh Private Corporation thudng c6 dudi Ltd. (viét tit caa chit

Limited) & cudi tén cong ty (vi du Shell UK Ltd.), con Public Corporation dugc goi la

167

Phan Ak 7 ain %/’

anhtuanphan@gmail.com

Public limited company (c6 phan dudi 1a PLC) (vi du Rolls-Royce PLC). O Puc, Private
Corporation duoc goi 1a Aktiengesellschaft viét tit 14 AG (vi du Bayerische

Moterenwerke AG — BMW), Private Corporation dugc goi la Gesellschaft mit
Beschraenkter Haftung viét tit 1a GmBH. Coéng ty c¢d phan & Ha lan dwoc goi la
Naamloze Vennootschap viét tit 1a NV (vi du Unilever NV), & Y 1a Societa per Azioni
viét tat 1a SpA (vi du Fiat SpA), & Phép 14 Société Anonyme viét tit 1a SA (vi du Peugeot
SA), & Thuy dién 1a Aktiebolag viét tit 1a AB (vi du Volvo AB).

1.2. V6n - Tai san cta doanh nghiép (Assets)

Vén va tai sdn c6 mdi quan hé mat thiét véi nhau, vén cua doanh nghiép 1a gia tri tai san
cua doanh nghiép dugc biu hién béng tién, con tai san 13 biéu hién bén ngoai cua von.
Khi xay dung va phan tich cac chi tiéu vé tinh hinh st dung tai san nhu tbc do ludn
chuyén hang tdn kho, hiéu suét sir dung tai san ¢ dinh... khong thé st dung don vi do
luong tai san 1a cai, chiéc, tn, m... ma phai stt dung don vi do luong tai san 1a gia tri. Vi
vay tuy muc tiéu 1 quan 1y tai san nhung chu yéu phai théng qua quéan ly von.

Tuy thudc vao muc dich quan 1y c6 nhiéu cach phan loai tai san - von.

e Cin clr vao dic diém luan chuyén va cong dung cua tai san ¢6 3 nhom tai san co
ban 14 tai san ¢ dinh (TSCP), tai san luu dong (TSLD) va tai san dau tu tai
chinh, ngoai ra con c¢6 1 sb tai san khac. Ung véi cac loai tai san nay co céc loai
v6n 1a vbn cb dinh, von luu dong, von dau tu tai chinh va vén khac. Cac phén loai
nay giup dua ra cac bién phap quan 1y tai san - von phu hop véi dac diém va cong
dung cua tai san.

e Cin clr vao thoi han ddu tu c6 tai san dau tu ngan han va dai han. Cac phan loai
nay gitp b tri ngudn von du tu co thdi han phu hop.

Khi 14p Béang tong két tai san nguoi ta két hop ca 2 cach phan loai nay. Tai san dugc chia
thanh tai san luu dong va dau tu nga‘in han, tai san ¢ dinh va ddu tu dai han. Tai san dau
tu gom c6 dau tu tai chinh va mot so tai san khac nhu chi phi xay dung co ban dé dang.
1.2.1. Céc loai tai sin cb dinh (fixed assets)

Tai san ¢ dinh 13 tai san tham gia vao nhiéu chu ky san xuat kinh doanh nhu may moc
thiét bi, nha xuong... Nhu vy gia tri tai san c6 dinh dugc luan chuyén dan dan timg phan
vao gi4 tri san phim ciia mdi chu ky kinh doanh va dugc bu dép duédi dang trich khéu hao
tir doanh thu tiéu thu san pham. Trong qua trinh d6, mic dau tai san ¢6 dinh bi hao mon,
song chiing van giit nguyén (c6 dinh) hinh thai vat chét ban dau. Chi khi nao ching bi hu
hong khong sir dung dugc hodc xét thdy khong co loi vé mit kinh té thi khi d6 méi phai
thay thé d6i méi. Do d6 thoi gian st dung tai san ¢b dinh dai, thdm chi vai chuc nam déi
v6i nha xuéng xay dung kién cd.
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Do dic diém néu trén cia tai san ¢ dinh ma cing 1 tai san nhung & trudng hop nay duge
coi 1a tai san cb dinh, & trudng hop khéc lai dugc coi 1a tai san luu dong. Chang han bo
nudi lay sira, sinh san, cay kéo dwoc coi 13 tai san c¢b dinh, con nubi 14y thit 14 tai san luu
dong, may moc thiét bi dang & trong kho chd tiéu thy 1a tai san luu dong.
Dic diém cua tai san c6 dinh la tham gia vao nhiéu chu ky san xuét kinh doanh nén quan
ly tai san c6 dinh vé mit tai chinh, ké toan 1a rat phuc tap. Dé giam nhe cong viée quan
ly, trong thuc té ngudi ta coi 1a tai san c¢6 dinh khi dong thai thoa man 2 tiéu chuan sau:

1. Phai c6 thoi han st dung tur 1 nam tr¢ 1én

2. Phai ¢6 gia trj tbi thiéu dén 1 muc quy dinh. O Viét nam hién nay quy dinh 14 5

triéu ddng tro 1én.
Nhur vy trong thuc té khai niém tai san c6 dinh hep hon trong 1y thuyét, nhitng tai san
tuy tham gia vao nhiéu chu ky san xuét kinh doanh, nhung thiéu 1 trong 2 diéu kién trén
duogc coi 1a cong cu, dung cu lao dong (goi tat 1a dung cu lao dong) va thugc nhoém tai san
lwu dong. Tuy nhién trong thuc té con quy dinh nhiing tai san thiéu 1 trong 2 diéu kién
trén, nhung khi chiing tap hop theo timg t6 hop sir dung dong bd ma thoa min dugc 2
didu kién trén thi t6 hop nay ciing dugc coi 1a tai san ¢d dinh nhu cac phuong tién ban
ghé, quat, dién thoai... trong 1 phong lam viéc.
Cin ctr vao hinh thai biéu hién va tinh chat s¢ hitu, c6 thé chia TSCD thanh 3 loai:
1.2.1.1. Tai san cé dinh hitu hinh (tangible fixed assets): 1a tai san c¢b dinh c¢6 hinh thai
vat chit, duoc chia thanh cac nhdm nhu sau:

e Dit: chi tiéu nay trén bang tong két tai san phan anh tri gia dat (gdm ca mat nudc,
mit bién) hinh thanh do viéc phai bo chi phi && mua, dén bu, san 1ap, cii tao nham
muc dich c6 dugc mat béng kinh doanh.

e May mdc, thiét bi.

e Phuong tién van tai, truyén dan thong tin, dién, nudc, bang truyén tai vat tu, hang
hoa.

o Thiét bj, dung cu quan ly nhu may tinh, quat, thiét bi kiém tra chét Iugng...

e (Cay lau nam, stc vat lam viéc va cho san phém.

e Tai san cb dinh hiru hinh khac.

Tai san ¢ dinh hitu hinh con ¢ thé phan loai thanh:

e Taisan cb dinh dang dung cho san xuat kinh doanh

e Tai san ¢b dinh cho dua vao sir dung nhu cong trinh xay dung da nghiém thu chd
dua vao st dung. Tai san cb dinh nam chd do thiéu nguyén liéu hodc san pham
kho tiéu thu.

e Taisan cb dinh khong can ding, chd thanh 1y, chuyén nhuong hodc cho thué.
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Céch phan loai nay giup nha quan ly biét dugc 1 cach tong quat tinh hinh tai san ¢6 dinh

dang duoc ding cho san xuat kinh doanh, con tiém tang hodc r dong dé dua ra cac bién
phap khai thac.

1.2.1.2. Tai san cé dinh v6 hinh (intangible fixed assets): Xuat phat tir yéu cau hach toan
chi phi, hach toan kinh doanh ma tai san c6 dinh con bao gom tai san khong c6 hinh thai
vat chat nhu chi phi thanh 1ap doanh nghiép, chi phi bang phat minh sang ché... Phan von
d3 bo ra nay goi chung 13 tai san c¢6 dinh v6 hinh. Nhu véy tai san c¢6 dinh v6 hinh 1a tai
san ¢6 dinh khong c6 hinh thai vat chat, thé hién 1 lugng gia trj da dugc dau tu chi tra
nhim c6 duogce céac loi ich hodc cac ngué)n ¢6 tinh kinh té ma gia tri cia chiing Xuét phat tir
cac dic quyén hodc quyén cua doanh nghiép. Khoan chi phi nao khong ddng thoi thoa
min 2 diéu kién dé dugc coi 1a tai san ¢b dinh thi dwoc hach toan théng hodc dugc phan
bd dan vao chi phi kinh doanh.

Tai sén ¢b dinh v6 hinh duge chia thanh cidc nhém nhu sau:

e Quyén sir dung dat (chi 4p dung & Viét nam): Gia tri quyén st dung dit 1a gia tri
quyén st dung 1 dién tich dat trong 1 thoi gian nhit dinh, thudc ngudn vén nha
nuée cip cho doanh nghiép nha nudc. Pay 14 tai san c¢b dinh vo hinh duy nhét
khong phai do dau tu chi tra ma doanh nghiép nha nuée ¢6 duge. Thudng Nha
nuée giao quyén sir dung dét cho cic doanh nghiép nha nuéc hoat dong cong ich
va yéu cau tinh khau hao vao chi phi, con cac doanh nghiép khac phai thué dét.

e Chi phi thanh 1ap, chun bi san xuét kinh doanh: Gom c6 chi phi thim do thi
truong, 1ap du 4n dau tu, quang cdo, khai treong, 18 phi ding ky kinh doanh...

e Bing phat minh sang ché: Gia tri bing phat minh sang ché dugc xac dinh bing
chi phi doanh nghiép phai tra cho cac cong trinh nghién ciru, san xuét thir dugc
nha nudc cap bang phat minh sang ché hodc doanh nghiép mua lai ban quyén phat
minh sang ché tir ngudi sé hiru chiing.

e Chi phi nghién ctru, phat trién: dé ché thir san phdm m&i, cai tién cong nghé...
tang strc canh tranh. DP6i v6i nhitng doanh nghiép 16n day 1a cong viée thuong
xuyén, bdi vi ho ¢ vdn dau tw va chiu duge rui ro néu khong thanh cong.

e Chi phi loi thé kinh doanh (thuwong mai): Xuét hién khi mua lai 1 doanh nghiép
khéc. Ngoai s tién tra bang gié tri thuc té cua cac tai san hitu hinh, doanh nghiép
phai tra thém 1 s6 tién b&i su thuan loi cua vi tri dia 1y, danh tiéng cua doanh
nghiép (uy tin mét hang, su tin nhiém déi v6i ban hang)...

o Tai sén cb dinh v6 hinh khac, thuong co6 cac dang co ban sau:

o Doc quyén nhan hi¢u va tén hi€u: La chi phi phai trad cho viéc mua loai

nhan hi¢u, tén hiéu nao d6 da dugc dang ky doc quyén.
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0 Quyén dic nhuong: La chi phi doanh nghiép phai tra dé c6 duoc dic
quyén thuc hién khai thac cac nghiép vu quan trong hodc san xuét doc
quyén 1 loai san phiam theo cac hop dong dic nhuong ky két véi nudc
ngoai hodc 1 don vi nhuong quyén.

0 Banquyén tac gia: La chi phi tién thu lao tra cho tac gia, ngudi duge Nha
nude cho doc quyén phat hanh va ban tac phdm ciia minh.

Khoan d4u tu chi tra ké trén duge coi 14 tai san va 1a tai san c¢d dinh boi vi:
Thit nhdt: Tét ca nhitng gi doanh nghiép phai bo tién ra dé c6 dugc déu 1a tai san cua
doanh nghiép. Theo nguyén tic hach toan kinh doanh thi moi chi phi (vén) bo ra cho hoat
dong kinh doanh phai dwoc bu dép, tai tao bang cach tinh vao chi phi san phdm va qua dé
phan anh dung s6 luong lgi nhuan thu duoc.
Thi hai: Nhitng khoan chi phi trén 1a khong nho, néu tinh hét vao 1 chu ky kinh doanh
hoic trong thoi gian ngén s& 1am cho doanh nghiép bi 15, nhu vay muc dich thu hdi vén
dau tu tai san c¢b dinh v hinh khéng thuc hién duoc, dong thoi khong phan anh ding két
qua kinh doanh vi tai san c6 dinh v6 hinh phét huy tac dung trong thoi gian dai.
Canh tranh trong nén kinh té thi trudng doi hoi cac doanh nghiép phai quan tim dén dau
tu tai san cd dinh vo hinh vi hau hét chiing c6 tac dung quan trong 1a ting kha ning canh
tranh tiéu thu san phdm trong thoi gian dai.
1.2.1.3. Tai sdn c¢é dinh thué tdi chinh: 13 cac tai san ¢b dinh hitu hinh duéi dang may
moc thiét bi san xuit kinh doanh duoc doanh nghiép thué mua tai chinh. Do chua thudc
quyén s6 hitu ciia doanh nghiép nén khong thé dwa ching vao loai tai san ¢b dinh hitu
hinh cta doanh nghiép.
Thué tai chinh c6 thoi han dai nén tuy khong thudc quyén so hitu cia doanh nghiép,
nhung doanh nghiép c6 nghia vu phap 1y khiu hao, bao dudng, giir gin va sir dung nhu
tai san ctia doanh nghiép. Vi vy, doanh nghiép ciing cdn quan 1y tai san cb dinh thué tai
chinh nhu céc tai san ¢ dinh hitu hinh thudc s& hitu cia doanh nghiép. Hon nita thoi han
thué rit dai nén c6 thé coi n6 nhu khoan tin dung trung, dai han. Vi 1y do trén nén cin
dura tai san ¢ dinh thué tai chinh vao bang tong két tai san dé theo dai tinh hinh khu hao
va tinh hinh tra no thué.
O Viét nam, mot giao dich thué TSCD dugc coi la giao dich cho thué tai chinh néu thoa
mén mot trong nhirng diéu kién sau day:

e Khi két thuc thdi han cho thué, bén di thué duoc chuyén quyén sé hiru hodc duoc

tiép tuc thué hodc dugc mua theo gia thép hon gia tri thuc té.
e Thoi han cho thué it nhét phai bang 60% thoi gian can thiét dé khau hao tai san
thué.

e Tdng sd tién thué it nhéat phai trong duong 90% gia tri tai san d6 vao thoi diém ky
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hop dong. Viét nam quy dinh 1a 100%.
Giao dich thué TSCP khong thoda man mét trong cac diéu kién trén duoc coi 13 thué hoat
dong (thué van hanh). Do thoi han thué ngin nén tai san thué van hanh theo doi ngoai
bang tong két tai san.
Béng tong két tai san phan anh gia tri con lai (nguyén gia trir di gia tri hao mon luy ké)
clia tai san ¢d dinh. Nguyén gi tai san ¢b dinh 1a gi4 tri cta tai san ¢ dinh tinh theo ho4
don cong véi cac chi phi phat sinh trudc khi dwa tai san ¢ dinh vao sir dung nhu chi phi
van chuyén, lip dit, chay thi, thué... néu nhitng chi phi nay chua dua vao gid mua. Hao
mon TSCP 1a sy giam dan gia tri TSCD do tham gia vao hoat dong kinh doanh, do bao
mon cua tu nhién va do tién bo k¥ thuat. Mirc khau hao hang nam duoc tinh bang (=)
nguyén gié tai san ¢ dinh chia cho thoi han khau hao.
1.2.2. Cac loai tai san lwu dong (current assets)
Tai san lwu dong 1 tai san chi tham gia 1 chu ky san xut kinh doanh nhu nguyén vét
lidu... Ttc 1a dén chu ky san xuét kinh doanh sau lai phai ding tai san luu dong méi. Do
dic diém nay nén toan bd gia tri cua tai san luu dong dugc chuyén dich 1 14n vao san
pham va dugc bu dép toan bd khi san phim duoc tiéu thy.
Tai san luu dong (trir dung cu lao dong) qua qua trinh san xuat hop thanh thyc thé cua
san pham nén mdi giai doan cua chu ky kinh doanh luén thay d6i hinh thai biéu hién theo
1 vong khép kin nhu sau:

Tién

Céc khoan phai thu

4

Nguyén vat licu

A

Bén thanh phim

A

Thanh phim

Xét vé mit gia tri thi doanh nghiép thu duoc mét s6 tién 16n hon tién mua nguyén vat liéu
do chi phi nhin cong, chi phi khau hao, 13i kinh doanh... ciing duoc tinh vao gia tri san
pham tiéu thy.

Pé dam bao cho qua trinh san xuét kinh doanh dwoc lién tuc thi ludn cin du trix tai san
lwu dong & tat ca cac khau trong qua trinh san xuét: dy trir nguyén vat liéu, dy trit ban

thanh pham, thanh pham, dy trir tai san dudi dang cac khoan phai thu, du trit tién. Nhu

172



Chwong 7. Tai chinh doanh nghiép

vay tai mdi thoi diém, tai san luu dong cta doanh nghi¢p luon tOn tai dudi cac hinh thai &
trén. Vi doanh nghiép thuong mai, vong luan chuyén cua tai san luu dong don gian hon,
ton tai dudi dang tién, hang hod va cac khoan phai thu.

Cén ctr vao vong tudn hoan cua tai san luu dong, co thé chia thanh 4 loai la: tién, cac
khoan phai thu, hang ton kho va tai san luu dong khac.

1.2.2.1. Tién (Cash and equivalents) ton tai du6i 3 hinh thirc:

e Tién mit tai quy hinh thanh do doanh nghiép sir dung phwong thirc thanh toan
bang tién mat.

e Tién giri ngan hang 1a tién giri khong ky han tai cac tai khoan thanh todn & ngan
hang dung cho muc dich thanh toan khong dung tién mat.

e Tién dang chuyén: Qua trinh chuyén tién can co thoi gian nhat dinh cho lam tha
tuc nén ton tai hinh thirc nay. Chéng han doanh nghiép da lam thu tuc chuyén mot
tién tir tai khoan thanh toan tai ngan hang dé tra cho don vi khac nhung chua nhan
duogc gidy bao no hay ban sao ké cta ngén hang nén van coi la tién cia doanh
nghiép.

Tai san béng tién c6 thé tdn tai dudi dang ndi t§, ngoai té, vang, bac, kim khi quy, da quy.
Chi tiéu nay phan anh toan bo s6 tién hién c6 cua doanh nghiép tai thoi diém bao céo, qua
d6 gitip cho viée danh gia kha ning thanh toan nhanh cta doanh nghiép va c¢6 ké hoach
tra no kip thoi, dong thoi co ké hoach dau tu tai chinh von tién t& tam thoi nhan rdi dé
tranh @ dong von.

1.2.2.2. Cdc khodn phdi thu (Accounts receivable) gdm cé:

e Phai thu ctia khach hang: La tién ban hang ho4, dich vu chua thu dugc, nhung da
duoc khach hang chip nhan thanh toan va tinh vao doanh thu ban hang trong ky,
ké ca truong hop cap tin dung thuong mai ngén va dai han.

e Tra trudc cho ngudi ban: Chi tiéu nay phan anh s tién da tra trudc cho ngudi ban
ma chua nhan dugc san pham tai thoi diém béo cdo. Thudong doanh nghiép tng
trude trong 2 truong hop:

0 Cén 6n dinh ngudn nguyén vat ligu, hang hoa.
0 Doanh nghié¢p dat mua may moc, thiét bi san xuét kinh doanh. S§ tién tra
trude dé dam bao thyc hién hop ddng cua bén mua.

e Phai thu ndi bd: Xét tir goc do hach toan kinh té co 2 dang doanh nghiép 14 doanh
nghiép doc 1ap va doanh nghiép lién hop gdm tong cong ty, tap doan, lién hiép
(goi chung 14 tong cong ty). Trir cac doanh nghiép nho, mdi doanh nghiép nay déu
¢6 2 bd phan 1a don vi (hay doanh nghiép) cép trén va don vi (hay doanh nghiép)
cép dudi. Bon vi cép dudi con goi la don vi thanh vién gém cac don vi truc thudc

hoéc phu thude co t6 chirc ké toan riéng. Pon vi cfip trén va cac don vi cép dudi

173

Phan Ak 7 ain %/’

. anhtuanphan@gmail.com
goi la cac don vi ndi bd trong doanh nghiép doc lap, tong cong ty. Cac khoan phai

thu ndi bo hinh thanh do cap dudi c6 nghia vu ndp 1én cép trén hodc cip trén phai
cép cho cdp dudi hodc do cac don vi ndi bd da thu hd chi hd cho nhau hoic giira
cac don vi cép duéi v6i nhau vé ban hang ndi bg. Cac khoan phai thu ndi b
thuong 1a: Pon vi cip dudi phai thu vé sb 16 hoat dong san xuat kinh doanh da
duoc cip trén chp nhan cip bu, phai thu bd sung cac quy tir cap trén (& don vi
phu thudc nhu vién nghién ciru), don vi cép trén phai thu cia cac don vi cép dudi
dé lap cac quy 1a quy quan 1y ctia cép trén (chi co & cp trén va dugc tinh vao chi
phi ctia doanh nghiép cap dudi), quy phat trién kinh doanh dy trit, khen thuéng,
phiic 1gi, thu mot phan 13i kinh doanh va thu hdi vén kinh doanh da giao.

e Cac khoan phai thu khac nhu: cac khoan phai thu vé boi thuong vat chit da co
quyét dinh bdi thuong, cac khoan phai thu v& 14i ddu tu tai chinh...

e Du phong cac khoan phai thu khé doi: 1a khoan du kién bi ton that ctia cac khoan
phai thu s& xay ra trong ky kinh doanh tiép theo do con ng khéng ¢ kha ning
thanh toan.Trong thuc té hoat dong san xuét kinh doanh ¢ nhiing khoan thu ma
ngudi ng khé cé kha nang tra do bi thiét hai 16n v& tai san. Cac khoan tién no coa
nhirng nguoi niy goi 1 cac khoan phai thu kho doi. Dé dé phong nhirng ton that
do cac khoan phai thu kho doi co thé xay ra gay dot bién vé két qua kinh doanh
trong ky hach toan tiép theo va tao diéu kién cho viéc bao toan vén thi cudi nién
d6 ké toan doanh nghiép phai dy kién s6 no c6 kha nang kho doi, tinh trude vao
chi phi san xut kinh doanh trong ky hach toan. Sé tinh tru6e nay dugc goi 1a du
phong cac khoan phai thu kho doi. Viéc 1ap du phong nham phan anh ding gia tri
thuc té thuln tuy cac khoan phai thu ctia doanh nghiép dé dua ra mot hinh anh
trung thuc vé tai san ciia doanh nghiép khi 1ap bao cao tai san. Gia tri ciia cac
khoan phai thu dugc xac dinh trén bao cao téng Kkét tai san 1a gia tri toan b cac
khoan phai thu sau khi da trir di du phong phai thu kho doi tai thoi diém béo cao.
Vé nguyén tic, can cir 1ap du phong 1a phai c6 bang ching dang tin ciy vé cac
khoan ng phai thu khé doi nhu 1a da lam thi tuc doi ng nhiéu lan nhung van
khong c6 két qua. Néu sau do, viéc doi ng kéo dai trong nhiéu nim ma van khong
thu dugc thi doanh nghiép xo0a ng phai thu kho doi trén s6 ké toan va chuyén ra
theo ddi riéng ngoai bang dudi dang ng khé doi da xir 1y va ghi giam vdn kinh
doanh. Nhung néu thu dugc thi ghi vao két qua kinh doanh trong ky.

1.2.2.3. Hang ton kho (Inventories) dugc chia thanh 3 loai:

e Taisan luu dong ndm trong qué trinh dy trit (chuén bi) san xuat, gdm:

0 Hang mua dang di trén duong la hang hod doanh nghiép da thanh toan
hodc da chap nhan thanh toan nhung chua nhap kho.
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Nguyén vat liéu ton kho (da nhap kho).

0 Dung cu trong kho: Loai tai san khong thé dung dén dau mua sim dén do
ma phai luén c6 mdt sb luong du trix dé dam bao qua trinh san xuét duge
lién tuc.

Céc chi tidu nay trong bang tong két tai san thé hién gia tri cac tai san dé tai thoi
diém bao cao. Gia trj hang mua dang di trén duong tinh theo gia mua. Nhung gia
tri nguyén vat lidu, dung cu tinh theo gi tri thuc té. Gia tri thuc t& gdm gia mua
theo hod don cong vdi cac chi phi phat sinh trong qua trinh mua hang nhu:

o Thué nhap khau, thué tiéu thy dic biét hang nhap khau (néu c6), chi phi
van chuyén, bao hiém hang hod van chuyén, thué kho bai... khi cac chi phi
nay chua tinh vao gia mua.

0 Chi phi thu mua (néu co).

Viéc tinh theo gia tri thyc té tao diéu kién cho viéc hach toan chi phi thuan loi.
Trong linh vyc tai chinh khai niém gi4 mua, gia tri duoc hiéu la tong gia chir
khong phai la gia don vi hang ho4, hay don gia, gia ca.

e Tai san luu dong dang trong qua trinh truc tiép san xudt: Ton tai dudi dang chi phi
san xuit kinh doanh d& dang hay con goi 1a ban thanh phdm. C6 loai tai san nay la
do quy trinh c6ng nghé san xuit khong thé cho ra thanh pham ngay duoc. Chi phi
san xut kinh doanh dé dang khong chi bao gdm gia tri nguyén vat lidu duoc sir
dung vao san xuit kinh doanh ma con bao gdm ca chi phi nhan cong truc tiép, chi
phi san xuit chung (chi phi phuc vu san xuét kinh doanh phat sinh trong qua trinh
ché tao san pham nhur chi phi nhan vién phan xudng, khau hao tai san ¢ dinh cua
phén xudng...)

e Tai san luu ddng nam trong qua trinh du tri tiéu thy, gdm:

0 Thanh pham ton kho 14 thanh pham do doanh nghiép ché tao con chua tidu
thy. Loai tai san nay chi c6 ¢ doanh nghiép san xuat. Gi4 tri thanh pham
ton kho duoc danh gia theo gia thanh cong xuéng,bao gom céc loai chi phi
chi phi san xuét kinh doanh do dang chuyén vao thanh pham.

0 Hang ho4 t6n kho 13 hang hoa con ton trong kho hang, quay ban hang &
cac doanh nghiép thuong mai. Gia tri hang hoa ton kho tinh theo gia thuc
té.

0 Hang gui di ban 1a thanh phdm, hang hoa dang giri di ban dudi dang ky
gtri, dai 1y hoac dich vu da hoan thanh nhung chua duogc chfip nhan thanh
toan. Nhitng tai san nay van thudc quyén sé hitu ciia doanh nghiép nén
chua duoc tinh vao doanh thu ban hang trong ky hay chua dugc tinh vao

cac khoan phai thu trong ky.
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e Du phong giam gia hang ton kho: La khoan giam gia nguyén vat li¢u, thanh

phim, hang hoa ton kho dy kién s& xay ra trong ky kinh doanh tiép theo. Chu yéu
xay ra dbi voi thanh phdm, hang hoa va hang giri di ban. Khi thdy hang ton kho bi
giam gia lién tuc can 1ap ngay du phong giam gia. Trong doanh nghiép co 3 loai
tai san co kha ning bi giam gia tri thuc té so voi gid tri ghi trén sé sach nén can
phai 1ap du phong, d6 1a dy phong phai thu kho doi, du phong giam gia hang ton
kho va dy phong giam gia dau tu tai chinh. Y nghia ctia viéc l1ap du phong giam
gi4 gidng nhu du phong phai thu khé doi.
Chi tiéu hang ton kho 1a chi tiéu tong hop phan anh gia trj cac loai hang ton kho dur trit
cho qua trinh san xuét kinh doanh, sau khi da trir du phong giam gia hang ton kho tai thoi
diém bao céo.
Trén bang tong két tai san, céc tai san luu dong thuong dugce sip xép theo tinh 1ong. Tinh
16ng (tinh thanh khoan) cta tai san 1a kha nang né c6 thé chuyén sang tién mat nhanh dén
muc nao ma khong chiu nhiéu phi ton (mat gia cta tai san). Nhu vy c6 2 tiéu chuan dé
danh gia mtrc do 10ng cua timg tai san 1a: Thoi gian chuyén thanh tién nhanh hay cham va
do rai ro mat gia cua tai san. Tai san cua doanh nghiép c6 tinh 16ng duoc xdp xép theo
mirc d6 giam dan nhu sau: Tién, dau tu tai chinh ngén han (chu yéu 1a cac gidy to c6 gid),
cac khoan phai thu (trong d6 c6 cac thuong phiéu) va hang tén kho.
Viéc nghién ciru tinh 16ng cua tai san gitp cho nha quan 1y bd tri co cdu tai san c6 tinh
16ng 1 cach hop 1y dé dap tmg yéu cau tra no kip thoi va nang cao hidu qua sir dung von
thong qua viéc khong can du trir tai san bang tién nhiéu ma du trit 1 phan dudi dang dau
tu tai chinh ngan han nhat 1a cac ching khoan va dudi dang thuong phiéu. Ngudi cho vay
cling quan tdm dén tinh 16ng cia tai san dé quy dinh va danh gi kha ning chi tra cia
doanh nghiép.
1.2.2.4. Tai san lwu dong khac
Ngoai 3 loai tai san luu dong luén ludn ton tai ké trén, tuy doanh nghiép va tuy timg thoi
ky ¢6 thé c6 cac loai tai san luu dong khéc, trong d6 c6 3 dang dién hinh 1a:

e Tam ing cho ngudi lao dong: La khoan tién hodc vat tu do doanh nghiép giao cho
ngudi lao dong dé thuc hién nhiém vu san xuét kinh doanh hodc giai quyét cong
viéc nao do dugc phé duyét.

e Chi phi tra trudc (chi phi doi phan bo): La chi phi thuc té da phat sinh c6 lién
quan dén hoat dong san xuét kinh doanh ctia nhiéu ky hach toan nén chua thé tinh
hét vao chi phi san xuét kinh doanh trong ky phét sinh ma duoc tinh cho ca hai
hay nhiéu ky tiép theo nhu chi phi mua céac loai bao hiém, cac loai 1¢ phi tra mot
14n trong nam, chi phi sira chira 1n tai san cd dinh... Chi tiéu nay trong bang tong

két tai san phan anh sb tién da thanh toan cho mot sé khoan chi phi nhung dén
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cudi ky hach toan chua dugc tinh vao chi phi san xuét kinh doanh cua ky bao céo.
e Céc khoan cAm cd, ky cugc, ky quy nge"m han: Cac tai san dem cam cb, ky cugc,

ky quy van thudc tai san doanh nghiép nhung doanh nghiép khong c6 quyén sir
dung va ciing khong giit tai san ndy vi vy can tach ra khoi khéi tai san doanh
nghiép dang giir dé danh gi4 dung kha ning thanh toan cua doanh nghiép va theo
ddi thu hoi. Cac loai tai san dem cam ¢, ky cuoc, ky quy ngén han c6 tinh thanh
khoan cao, néu dé chung vdi cac tai san cing loai dang thudc quyén sir dung ciia
doanh nghiép thi khong thé danh gia diing kha ning chi tra cta doanh nghiép.
Ngudi cho vay yéu cau doanh nghiép giao cho ho cim giit tai san 1a vang, bac, da
quy, cac gidy to ¢ gid va vat co gia tri khac dé dam béo tra ng. Con nhiing tai san
cam cd, thé chap bang gidy to s¢ hitu nhu nha xwdng, may moc thiét bi , phuong
tién van tai... thi doanh nghiép khong thé chuyén nhugng cho ngudi khac nén van
duogc str dung va khong cAn tach riéng thanh mot loai tai san.
Ky cugc 1a viéc bén thué, mugn tai san 1a dong san giao cho bén cho thué mét
khoan tién hodc kim khi quy, d4 quy, gidy to c6 gia hodc cac vat co gia tri khac
nhim rang budc ngudi di thué sir dung t6t tai san va hoan tra tai san thué dung
théi han. Tién ddt cuge do bén ¢6 tai san cho thué quy dinh, c6 thé bf’ing hodc 16n
hon tri gia cua tai san cho thué. Vi dy, ctra hang dat cugc tién v6 chai véi nha may
bia.
Ky quy 1a viéc bén c6 nghia vu giao mot khoan tién hodc kim khi quy, da quy
hodc cac gidy td c¢6 gia cho bén nhan ky quy giit hodc gui tién vao tai khoan
phong toa tai mt ngan hang dé dam bao thuc hién hop dong trong quan hé mua
ban, dai 1y ban hang, dau thau, md thu tin dung... Tién ky quy thong thuong do
ngudi ban hang hoa, dich vu yéu cau. Khac véi hop dong vay, thué, muon tai san,
trong cac hop dong cin ky quy cac bén khdng giao tai san cho nhau nén tién ky
quy khéng cao so véi gia tri hop dong, thuong 5 - 7%. Riéng mé thu tin dung
mang tinh chat vay ng nén c6 thé phai ky quy 100% néu ngan hang khong tin
twdng vao nguoi mo L/C.
Chi tiéu cac khoan cdm cd, ky cugc, ky quy ngén han phan dnh gia tri tai san con
dang cam cd, ky cuoc, ky quy ngin han. Truong hop dit coc giéng nhu ky quy,
chi khac 1a tai san dat coc khong giri ngan hang ma giao cho bén kia cam giir,
thudng chi ap dung trong cac hop dong dan su.

Céc loai tai san luu dong ké trén (trir loai tai san luu dong khac) 1a nhitng mét xich trong

vong tuan hoan cia tai san luu dong nén thuong khi tai san lru dong nay ting kéo theo

tai san Iuu dong khac giam. Sy bién dong cua mdi loai tai san dugc doanh nghiép theo

ddi bang cach md cho né mot tai khoan. Chang han khi thu dugc tién ciia khach hang
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bang chuyén khoan thi khoan phai thu cu thé 1a phai thu ctia khach hang giam, dong thoi

tai san dang tién va cu thé 1a tién giri ngan hang ting 1én; khi hang mua dugc nhap kho thi
tai san la hang mua dang di trén duong giam, ddng thoi nguyén vat lidu ton kho ting;
xuét tién mua nguyén vt liéu thi tai san 1a tién giam, hang mua dang di trén duong ting.
Céch phan loai tai san Iuu dong nhur trén ¢ y nghia trong viée xac dinh co ciu du trit cac
tai san luu dong (k& ca du trit bang tién va dudi cac khoan phai thu) hop 1y dé dam bao
qué trinh san xuat kinh doanh dugc dién ra lién tuc, dong thoi khong dé tai san luu dong
duy trir qua mirc gy lang phi von va gitip dua ra bién phap quan 1y phit hop véi timg loai.
Chéng han thanh phém u dong nhidu do tiéu thu chdm, doanh nghiép can dua ra bién
phap nhu ha gia, khuyén mai... v6i khoan phai thu thi don déc khach hang tra no kip thoi.
1.2.2.5. Von heu dong thuong xuyén can thiét

Trong phan nghién ctru ndi dung cua tai san lvu dong chung ta da duoc biét: DE san xut
kinh doanh dién ra lién tuc, doanh nghiép ludén c6 1 luong tai san luu dong du trit thuong
xuyén. Vén luu dong dau tu vao tai san luu dong dy trit thuong xuyén goi 1a vén luu
dong thuong xuyén can thiét.

Vén nay can duge diu tu tir nguén vbn dai han, tir nguén vbn tu co, vay dai han ngan
hang hodc tir ngudn von tin dung thwong mai thudng xuyén ciia ngudi cung cap. Néu
ding ngudn von vay ngin han d& din dén tinh trang bi dong. Hau qua la gay cham tré
thanh toan 1am mat uy tin doanh nghiép, thiéu nguyén vat lidu cho san xuat, thiéu hang
ban, c¢6 khi bo 16 co hoi kinh doanh...

Vi tai san luu dong khong thuong xuyén can thiét, thuong c6 nhidu & cac doanh nghiép
hoat dong thdi vu thi chi can ngudén von du tu ngin han 1a vay ngan han ngan hang hogc
ban hang. Doanh nghiép s€ bi dong vbn khi hét thoi vu.

Qua phan tich trén ta thy xac dinh von luu dong thudng xuyén can thiét va lya chon
ngudn vén déu tu phu hop 14 bién phéap nang cao hiéu qua sir dung tai san c6 dinh.

Khéi lugng vén luu dong thuong xuyén can thiét duoc tong hop tir 3 loai von luu dong
thudng xuyén can thiét trong cac khau du trir san xuét, tiéu thy va du trit trong thanh
toan. Nhan t6 co ban anh huéng dén khdi luong von luu dong thudng xuyén can thiét 1a
quy md san xuat kinh doanh, céng nghé ché bién, chu ky cung cip nguyén vat lidu, chu
ky cung cép thanh pham, hang hoa...

1.2.3. Cac loai tai san dau tu tai chinh

Ngoai hoat dong chinh co ban ctia doanh nghiép phi tai chinh 1a san xuét, thwong mai,
dich vu (goi chung 1 san xuét kinh doanh) thi doanh nghiép con dung 1 phan vén kinh
doanh dau tu ra bén ngoai goi la dau tu tai chinh. Loi nhuén cia hoat dong dau tu tai
chinh duoc hinh thanh tir bén ngoai doanh nghiép nhu 13i ¢c6 phan, 13i lién doanh...

PAu tu tai chinh nhdm:
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e Lam cho vdn tam thoi nhan rdi sinh 16i.

e Phan tén rii ro bang su da dang hoé cac hinh thirc dau tu, nhat 1a bién phép lién
doanh, dau tw bat dong san.

e Tan dung nhiing loi thé ciia doanh nghigp trong hoat dong lién doanh.

e Téan dung cac co hoi kinh doanh trong dau tu tai chinh.

e Tao nguf‘)n du trir ddm bao kha nang thanh toan ng dén han khi tai san bﬁng tién
khong du dudi dang dau tu chhing khoan. Khi d6 doanh nghiép khéng can du trit
nhiéu vén bang tién gy lang phi.

Nguén vbn cho dau tu tai chinh léy tr vén tam thoi nhan 161, néu dau tu lién doanh, bt
dong san con dung ca von vay. Vén nhan réi 1a do chua tich luy du dé dau tu hodc chua
chon dugc phuong an dau tu hidu qua.

Cén ctr vao ndi dung kinh té, hoat dong dau tu tai chinh tdn tai dudi 5 hinh thuc sau:

e Péu tu ching khoén.

e Gop von lién doanh v&i doanh nghiép khac dé hinh thanh doanh nghiép lién
doanh hodc gép von hop doanh vio 1 doanh nghiép khac dudi dang hop dong hop
tac kinh doanh.

e Cho vay, chu yéu cho cac to chirc tin dung vay.

e Mua ban ngoai t¢&: Khi co6 sy bién dong ty gia, doanh nghhiép c6 thé dau co hodc
mua ban ngoai t¢ c6 ky han d8 tranh i ro.

Tin dyng thuong mai, ké ca cho vay dai han dudi dang ban chiu may moc thiét bi van
khéng thudc loai du tur tai chinh cho vay ma thudc tai san phai thu ciia khach hang vi tin
dung thwong mai c¢6 muyc dich, kha ning chuyén hoa thanh tién (d6 16ng) va bién phap
theo doi quan 1y gidng cac khoan phai thu hon.

Cin ctr vao thdi han dau tu, c6 2 loai tai sin dau tu tai chinh:

e Tai san dau tu tai chinh ngén han, bao gdm nhiing tai san dau tu tai chinh c6 thoi
han thu hdi vén khéng qua 1 nam hodc trong 1 chu ky kinh doanh. Nhu vdy du
tu tai chinh ngén han bao gdm ca dau tu chirg khoan dai han (c¢d phiéu, trai phiéu
dai han) ma c6 thé thu hdi vén trong thoi gian khong qua 1 nam hodc trong 1 chu
ky kinh doanh. Chu yéu dudi dang dau tu chirmg khoan ngén han.

e Tai san dau tu tai chinh dai han, bao gdm nhiing tai san ddu tu tai chinh ¢6 thoi
han thu hdi von trén 1 nim.

Mbi loai dau tu tai chinh lai duoc chi tiét theo timg hinh thic dau tu dé d& quéan ly. Cach
phan loai nay c6 ¥ nghia trong viéc bd tri ngudn von dau tw co thoi han phu hop véi thoi
han d4u tu va gitp danh gia kha ning thanh toan ctia doanh nghiép. Tai san dau tu tai

chinh nga’in han c¢6 tinh long cao hon, thdm tri con cao hon 1 sb loai tai san luu dong.
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Tai san dau tu tai chinh co thé bi giam gia lién tuc, khi d6 phai lap du phong giam gia dau

tu tai chinh. C6 phiéu, trai phiéu thuong bi giam gia nhiéu hon ca trong sé tai san dau tu
tai chinh. Chi tiéu tai san dau tu tai chinh phan anh gia tri cia cac khoan déu tu tai chinh
sau khi trir di dy phong giam gia dé thiy ding gia tri thyc té cia tai san dau tu tai chinh.
Miic 1ap du phong dugc xac dinh bang chénh léch giam giira gia thyc t& mua va gia c6
thé ban dugc. Phan 16 nay dugc trich trudc vao chi phi dé khong gay ra dot bién vé két
qué kinh doanh va bu dép phan v6n dau tu bi mit trong ca thoi gian trude khi nd xay ra.
1.2.4. Tai sdn khac
Ngoai 3 loai tai san co ban ké trén, doanh nghiép con c6 3 dang tai san sau:
1.2.4.1. Chi phi xdy dung co ban do dang
Chi tiéu nay trong bang tong két tai san phan anh gi4 trj tai san c¢6 dinh dang mua sim,
chi phi dAu tr xdy dung co ban, sira chita 16n tai san ¢ dinh d& dang hodc di hoan thanh
chua dugc quyét toan. Khi tai san ¢d dinh mua sim xong, cong trinh xay dung co ban
dugc quyét toan thi chi tiéu nay giam, ddng thoi chi tiéu tai san ¢ dinh hitu hinh ting 1én
twong Gng.
1.2.4.2. Cac khoan mang di ky cuoc, ky quy dai han
Doanh nghiép van s¢ hitu tai san ky cuoc, ky quy nhung khong cé quyén sir dung nén
can tach ra quan ly riéng gidng viéc tach ky cuoc, ky quy ngan han dé c6 ké hoach thu
hoi va danh gia dang kha nang thanh toan. Do khong thé xay ra viéc cam cb dai han bang
viéc cam giir tai san nén loai tai san nay khong bao gdm cam cb dai han.
1.2.4.3. Chi su nghiép
Chi tiéu nay phan anh s6 chi (s6 tién da sir dung) bang ngudn kinh phi sy nghiép chua
duoc quyét toan tai thoi diém bao cao. Tai san nay chi ¢6 ¢ nhiing doanh nghiép dugc
cép kinh phi sy nghiép dé thyc hién cdng viéc khong vi muc dich lgi nhuan dugc trang
trai bang ngudn kinh phi do ngan sach nha nudc hodc doanh nghiép cp trén (cip tong
cong ty...) cip phat theo duy toan phé duyét. Kinh phi sy nghiép cip cho muc dich gi thi
chi sir dung cho myc dich dy. M&i khi duoc quyét toan, tai san chi sy nghiép giam tuong
g v6i s6 tién duoc quyét toan ddng thoi bén ngudn kinh phi ciing giam tuong tu. Khi
tinh thu nhap chiu thué, chi sy nghiép khong dwoc coi la chi phi hop 1y, tirc 1a thué thu
nhap tinh trén ca kinh phi sy nghiép duogc cép.
Ngoai cach phan loai tai san nhu trén, trong thuc té khi 1ap bang can dbi ké toan nguoi ta
két hop 2 can cir 1a diac diém luan chuyén va thoi han luan chuyén cua tai san, chia tai san
lam 2 loai:

v/ Tai san luu dong va dau tu ngén han

v' Tai san cb dinh va du tu dai han

Diu tu dai han gdm dau tur tai chinh dai han, chi phi xay dung co ban do dang va tai san
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di ky quy ky cuogc dai han.

Céch phan loai ndy, ngoai tac dung giéng trong truong hop phan loai theo dic diém &
trén con co tac dung b tri ngudn vén dau tu (ngin han, dai han) phu hop véi thoi han
ludn chuyén cia tai san va xac dinh kha ning thanh toan kip thoi cac khoan no dén han

cua doanh nghiép.

1.3. Ngudn vén cta doanh nghiép

Ngudn von thé hién trach nhiém phép 1y ctia doanh nghiép ddi véi tai san dang quan 1y va

sir dung & doanh nghiép. Vén dau tur vao cac loai tai san cua doanh nghiép dwoc hinh

thanh tir nhidu ngudn khac nhau, song cin cir vao dic diém trach nhiém phap 1y c6 2 loai

1a ngudn vén chi s& hiru va no phai tra (ngén han va dai han). Cach phan loai nay déng

thoi cho théy thoi han st dung ctia cac nguén vbn. Tai san ¢d dinh va dau tw dai han duoc

can d6i véi nguén vbn chu sé hitu va ng dai han.

1.3.1. Ngudn von chii s¢ hiru (Equity)

Vén chu sé hitu 1a vn thude sé hitu ctua chii doanh nghiép nén doanh nghiép khong cé

trach nhiém phai tra von dé cho ngudi khac. S6 liéu vé& von chu s¢ hitu giup cho thiy

trong s6 gia tri tai san ctia doanh nghiép c6 bao nhiéu dugc ding dé dam bao tra no.

C6 2 ngudn hinh thanh vén cha sé hiru 1a ngudn vén - quy (von tu cd) va ngudn kinh phi.

Vén tu c6 duoc tao thanh tir von gdp ciia chit doanh nghiép va loi nhuan dé lai, ngoai ra

con ¢o thé tir vién tro, biéu ting.

1.3.1.1. Nguon von - quy

DPugc chia thanh 5 chi tiéu phan tich, quan 1y nhu sau:

v Ngudn vén kinh doanh: 1a ngudn von tao ra cc tai san dang phuc vu cac hoat dong

kinh doanh ctia doanh nghiép, trir 1 phan tai san 1a tién va chi phi ctia 4 ngudn von
- quy con lai. Vi vay day 1a ngudn vén chinh tao nén vén tw c6. Ngudn vén kinh
doanh duoc hinh thanh cha yéu tir 2 ngudn:

0 Tu sy dong gop cua chi doanh nghiép (chil s¢ hiru) khi thanh 14p doanh
nghiép va dong gdp bd sung trong qué trinh hoat dong. Ngudn vén dong
gop ban dau c¢6 ¥ nghia quan trong trong viéc xin gidy phép thanh lap.
Mubn thanh 1ap doanh nghiép, vén tu c6 it nhit bang vbn phap dinh. Vén
phap dinh 13 s6 von t6i thiéu can thiét ¢& doanh nghiép hoat dong dugc
binh thudng do Nha nudc quy dinh phi hop véi ting nganh nghé kinh
doanh. Vén tu c6 ban dau khi thanh 1ap doanh nghiép goi 1a vén diéu 1¢ vi
duogc ghi trong diéu 18 hoat dong cua doanh nghiép. Riéng d6i voi doanh
nghiép tur nhan khong cin c6 didu 1¢ hoat dong thi goi 1a von kinh doanh.
Doanh nghiép c6 vén dau tu nude ngoai, von tu co ban dau goi la von

phép dinh. Vén diéu 1¢, von ty c6 ban du ciia doanh nghiép tu nhan it
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nhat phai bang von phap dinh, thuong trong thuc t€ lon hon von phap

dinh.

Trong qua trinh kinh doanh, cac chu s hitu c¢6 thé gop von bd sung ting

von diéu 16 (ting ngudn von kinh doanh), chang han cong ty c6 phan phat
hanh c¢6 phiéu méi. Nguogc lai khi tra von cho chu s¢ hiru thi ngudn vén
kinh doanh bi giam.

0 B0 sung tir loi nhudn dé lai cho doanh nghiép. Pay 1a ngudn vén bd sung
quan trong cho sy phat trién von tur co.

Ngoai 2 ngudn co ban trén thi 1 s doanh nghiép c6 thé bd sung ngudn vén kinh
doanh tir qua ting, biéu cua céc t§ chirc, c4 nhan trong va ngoai nude. ..

v" Ngudn vén dau tr xay dung co ban: 1a ngudn vbn ding cho viée xay dung co ban
va mua sim tai san c¢b dinh dé mé rong quy mé kinh doanh va déi méi cong nghé.
Chi tiéu ngudn vén dau tu xdy dung co ban trong bang phan anh vén dau tu xay
dung co ban hién ¢ ciia doanh nghiép gdm vén chua st dung hodc di sir dung
nhung cong tic xdy dung co ban chwa hoan thanh, chua dugce quyét toan tai thoi
diém béo céo.

Vén dau tu xay dung co ban dugc hinh thanh tir 2 nguon giéng nhu cia ngudn von

kinh doanh: vén gop bd sung cua chu so hiru va tir 1gi nhudn dé lai.

Xay dung chi tiéu nay trong thanh phan ciia nguon vén - quy dé theo ddi tién do

xay dung co ban va sir dung von diing muc dich. Khi c6 phan cong trinh xay dung

co ban hoan thanh va quyét toan thi ngudn von dau tu xdy dung co ban giam va

ngudn von kinh doanh ting twong (g vdi phan gia tri cong trinh dugc quyét toan.
Hai ngudn vén ké trén (goi chung 1 ngudn vén) con duge phan loai thanh von chu s
hitu cdp (ching han v6n ngan sach nha nudc cap), von c¢b phan, von lién doanh (dbi véi
doanh nghiép lién doanh) va vén ty bd sung.

v' Quy: Néi chung mdi quy duoc thanh l4p 1a nhdm muc dich chi tiéu nhét dinh, sy
khac nhau gitra cac quy thuong 1a do muc dich cua quy quyét dinh va cling muc
dich cia quy quyét dinh ngudn hinh thanh quy. Doanh nghiép c6 3 quy va déu
duoc hinh thanh tir loi nhuén.

0 Quy phat trién kinh doanh: Dung dé dau tu chiéu sdu nhu nghién ctru cai
tién k¥ thuat, hop 1y ho4 diy chuyén cong nghé, ché thir san pham méi va
dung dé mua sim d6i méi tai san ¢ dinh. Khi cac cong trinh nghién ctru
va mua sam tai san cd dinh hoan thanh thi két chuyén sang ngudn von
kinh doanh. Qu¥ nay con ding bd sung von xdy dung co ban.

0 Quy du phong (dy trit) tai chinh: Nhiam dam bao cho doanh nghiép hoat
dong binh thuong khi gap rii ro gy ton that tai san ma bién phap tham gia
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bao hiém va phong chéng rii ro khac khong c6 hodc khi khiéu nai bdi
thuong chua duge cong ty bao hiém giai quyét xong hoic khong duoc boi
thuong do doanh nghiép thiéu trach nhiém gay ra. Ngoai muc dich chinh &
trén quy du phong tai chinh con c6 thé dung dé bd sung ngudn von kinh
doanh, ngudn vén dau tu xay dung co ban néu dugc phép cta co quan c6
thdm quyén khi quy du phong da dugc trich lap twong ddi 16n va doanh
nghiép dang c6 ké hoach dau tu. Sau d6 phai bu dip cho du mirc quy dinh
theo phap luat (it nhat 10% vdn diéu 1¢).

0 Quy khen thuong va phuc loi: Ding dé khen thuéng cho ngudi lao dong
¢6 thanh tich nhu c¢6 sang kién cai tién k¥ thuat, c6 ning suét lao dong
cao... va khen thuong cubi ndm, cudi quy. Phan phiic loi ding dé chi tro
cép kho khin, nghi mat, phong trao vin hod vin nghé...

Trong bang tdng két tai san, chi tiéu quy phan anh sb tién con chua st dung cia timg quy
tai thoi diém béo cdo. Riéng quy phat trién kinh doanh con phan anh ca cong trinh nghién
ctru va hoat dong mua sim tai san ¢d dinh chua quyét toan hoac chua hoan thanh.

v Lii chua phan phdi: phan 4anh sb 13i hodc s6 16 chua dugc quyét toan hodc quyét
toan rdi nhung chua phan phdi vao 2 ngudn von va cac quy & trén va chua tra 1ai
cho ngudi gop von.

v/ Chénh léch gia, gom c6 2 loai:

0 Chénh léch danh gia lai tai san, chu yéu ddi vé6i tai san ¢b dinh trong 2
trudng hop sau:

= Khi gia ca tai san bi bién dong, thuong do lam phat hodc tién bo
khoa hoc ky thudt nham bao toan vén.

= Khi gop v6n lién doanh, c6 phan bang tai san ma c6 su chénh léch
giita gi tri con lai cua tai san ghi trén s ké toan véi gid tri thuc té.

0 Chénh l&ch ty gia: Do nguyén tic hach toan ké toan 1a chi ghi s ké toan
bang ddng nodi té va chuyén ddi theo ty gia thyc té tai thoi diém phat sinh
nghiép vu kinh t& ¢ st dung ngoai té nén khi ty gia thay déi dan dén
chénh 1éch gia tri tai san, ngudn vén c6 gbc ngoai t&. Néu ty gia ting thi
chénh 1€ch ty gid duong va nguogc lai. Chi ti€u chénh I¢ch gid phan anh
chénh léch do d4nh gi lai tai san hodc do thay ddi ty gia chua duoc xir 1y.
Chi tiéu 13i chwa phan phdi va chénh l1éch gia ma am thi khi xir 1y s& lam
giam ngudn von kinh doanh, néu dwong thi lam tang ngudn vén kinh
doanh; d6ng thoi gia tri cia cac loai tai san lién quan dé danh gia lai tai
san va diéu chinh ty gia ciing giam, ting twong tmg.

Chi tiéu 1ai chua phan phéi va chénh léch gia chi ton tai tam thoi khi chua xir 1y, néu 4m
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thi khi xtr 1y s€ lam giam ngudn von kinh doanh, ngugc lai néu duong thi tding ngudn von

kinh doanh. Riéng 13i chua phan phbi con dugc dwa vao ngudn von xay dung co ban, quy
va tra 14i cho ngudi gbp von. Nhu vay né khong gin véi bat ky hoat dong kinh doanh nao
ctia doanh nghiép. Lap 2 chi tiéu nay dé thiy duoc can tiép tuc phan phdi vén méi duogc
bd sung tir 1gi nhuan va chénh 1éch gia, déng thoi khi 2 chi tiéu nay am cho théy von tu
¢6 cua doanh nghiép thuc chat 1a bao nhiéu.

Trong qua trinh hoat dong kinh doanh, von tu ¢o lién tuc duoc bd sung tur loi nhuan thu
duoc nhung khong bit buge phai dang ky ting von didu 1¢ vi vay von tu c6 ndi chung va
ngudn vén kinh doanh néi riéng luén 16n hon von didu 1& dang ding ky.

Céc ngudn von ty co & trén c¢6 mdi quan hé chuyén hoa sang nhau, ngudn ndy ting thi
ngudn kia giam, nhét 1a 2 chi tiéu 1di chua phan phdi va ngudn vén kinh doanh.

Gidng nhu quan 1y tai san, viéc quan 1y ngudn vén ciing duge thong qua cong cu ké toan.
Sb du bén phai (bén co) thé hién gia tri ngudn vén tai thoi diém xem xét va ghi vao bén
phai ciia bang tong két tai san.

1.3.1.2. Nguon kinh phi

V' Quf quan Iy ciia cdp trén: Chi co & cac doanh nghiép cdp trén dugc phép 1ap quy
quan 1y, d6 1a tong cong ty. Quy hinh thanh do cac don vi cap dudi ndp 1én dé chi
tiéu cho bd may quan 1y ctia don vi cap trén. Chi tiéu nay phan anh sb tién quy
quan 1y cua cp trén hién con chua chi ding.

v Nguon kinh phi sy nghiép: Chi tiéu ngudn kinh phi sy nghiép trong bang phan anh
s6 kinh phi dugc cip da chi tiéu nhung chua dugc quyét toan hodc chua st dung.
S tién chi sy nghiép bén tai san tng véi sb tién ctia ngudn kinh phi sy nghiép da
chi tiéu nhung chua dugc quyét toan. Kinh phi chua sir dung 1a higu sé giira chi
tiéu ngudn kinh phi su nghiép va chi sy nghiép.

Ngudn kinh phi 13 ctia ngén sach nha nudc va cp trén cAp nén khi chua st dung hodc
chua dwogc quyét toan thi van chua thudc quyén so hitu ciia doanh nghiép vi vay von tu co
khéng bao gdm chi tiéu nay.

1.3.2. No phai tra (Debt)

No phai tra 1a s6 tién ma doanh nghiép vay, thué tai chinh cho nén doanh nghiép c6 trach
nhiém tra cho cac chii no s tién d6 sau 1 thoi han nhit dinh. C6 4 ngudn hinh thanh ng
phai tra:

v' Vay ng (ng vay): thong qua cac hinh thirc vay ngén hang, phat hanh trai phiéu, vay
can bo cong nhén vién, vay chinh phi. C6 thé vay trong nudc va nudc ngoai. Con
hinh thirc tin dung thwong mai thudc cac khoan phai tra, gidng nhu khoan cap tin
dung thuong mai thudc phai thu ctia khach hang.

v Thué tai chinh.
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V' Cac khoan phai tra (Accounts payable) gdm ¢ ng tién hang, ng thué, ng lwong:
hinh thanh do 2 nguyén nhén sau:

0 Do ché d6 thanh toan dem lai nén co6 thdi han ngén va khong phai tra 13i

nhur thué, tién luong chua dén ky phai tra, tién hang chua dén ngay hét han
thanh toan. .. vi trong tién ban hang thu dugc di c6 chira thué, tién lwong
nhung cac khoan ng ndy tra theo dinh ky nén chua dén ky tra thi doanh
nghi€p dugc tam thoi st dung. Céc hinh thitc thanh toan ngay (trir thanh
toan bang tién mat) cing sau 1 thoi gian tir khi chip nhan tra tién (tirc 1a tir
khi s¢ hitu hang hoa dich vu) méi phai thanh toan.
Khoan phai tra ké trén s& trd thanh vén chiém dung béat hop phap néu
khong dugc tra ng diing han. Ty 1¢ von chiém dung bét hop phap trén tong
s6 von chiém dung cua khong it doanh nghiép hién nay rit cao, cho thiy
tinh hinh tai chinh khé khin va két qua kinh doanh yéu kém cta nhiing
doanh nghiép do.

0 Do doanh nghi€p mua chiu hang hoa dich vy, tic 1a thanh toan vé sau.

0 Nhan ky quy, ky cugc, chi phi tra trudce. ..

Trong cic ngudn ng phai tra trén thi vay no, thué tai chinh va mua chiu c6 y nghia quan
trong trong viéc mé rong quy md kinh doanh va hién dai hoa thiét bi.

Cin ¢t vao thdi han tra ng, no phai tra dugc chia thanh 3 loai: no ngdn han, dai han va ng
khac.

1.3.2.1. No ngdn han (Short-term debt): 1a khoan ng ma doanh nghiép c6 trach nhiém tra
trong vong 1 nim hodc 1 chu ky kinh doanh. Cin ctr vao ngudn hinh thanh, ng ngan han
chia thanh 3 loai:

v Vay ngan han: Thuong dung dé dau tu tai san luu dong khong thuong xuyén can
thiét nhu mua nguyén vat liéu du trit khi thoi vu... hodc d8 tra cac khoan ng dén
han do chua kip thu hdi cac khoan phai thu.

v’ Ng dadi han @én han tré: 1a ng dai han dén han tra trong nién do ké toan. Vao cudi
ndm tai chinh, doanh nghiép cin ctr vao hgp ddng vay va thué tai chinh xac dinh
s6 no dai han di dén han phai thanh toan trong nién do ké toan tiép theo va chuyén
sang chi tiu ng dai han dén han tra.

Viéc tach ra nay c6 tac dung giup doanh nghiép bd tri ngudn von tra ng kip thoi
ma khong bi dong vn, ddng thdi cho ta thiy no dai han di dén han phai tra trong
nam tai chinh ké ca ng qua han, qua d6 gitp dénh gia ding kha ning thanh toan no
cua doanh nghiép.

Chi tiéu nay phan anh s ng con phai tra cia no dai han da dén han tra trong nam tai

chinh hodc qua han phai tra.
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v Cdc khoan phdi tra, gdbm 6 hinh thirc cy thé sau:

O Phai tra cho nguoi ban.

0 Nguoi mua tra tién trudc: tic 13 nguoi mua di ung trude cho doanh
nghiép, khi giao san pham, doanh nghiép trir di s6 tién nay.

0 Thué va cac khoan phai nop ngan sach nha nudc nhu phi, 18 phi, thu sir
dung v6n ngan sach nha nudc, phy thu.

0 Phai tra cong nhan vién vé tién luong, tién cong, phu cip.

O Phai trd cho cac don vi ndi bo: Trong phf”in tai san chung ta da dugc biét
cac khoan phai thu ndi bd. Phai thu ciia don vi cdp dudi 1a khoan phai tra
cua don vi cép trén hoac cua don vi cép dudi khéac, phai thu cua don vi cép
trén 1a khoan phai tra cua don vi cap dudi.

0 Cac khoan phai tra, phai nop khac: Nhu nhan ky quy, ky cuoc ngin han
cua don vi khac, phén bao hiém xa hoi, bao hiém y té do doanh nghiép
dong gop phai ndp cho co quan bao hiém xa hoi, y té, tra 13i cho cac bén
tham gia gop von... Trong thdi han ky quy, ky cuogc doanh nghiép dwoc sir
dung s6 tai san ndy va dong thoi theo ddi né nhu mét khoan no ngén han.
Trong sb cac tai san ciia doanh nghiép c6 2 loai chua thudc quyén s& hiru
cua doanh nghiép: tai san thué tai chinh va tai san nhan ky quy, ky cugc
ngén dai han; do do nguén von hinh thanh thudc ng phai tra. Ky cugc
thuong it thyc hién con ky quy thuong gui ¢ tai khoan phong tod ¢ ngan
hang nén ngudn von nay khong dang ké va dua vao loai ng phai tra khéc.

Céc khoan no ngin han duoc trang trai tir tién ban hang va tién thu hdi cac khoan dau tu
tai chinh dén han. Néu gip kho khan tiéu thu san pham hodc tién ban hang va cac khoin
dAu tu tai chinh khong thu hdi dugc ding han thi doanh nghiép phai vay ng méi dé tra ng
cii dén han.
Chi tiéu ng ngin han phan anh s ng ngan han chua dén ngay phai tra hodc da qua han
tra. N¢ qua han lam suy giam kha nang thanh toan ctia doanh nghiép va phéan anh tinh
hinh tai chinh va uy tin cua doanh nghiép.
Céch phén loai ng ngin han ké trén gitp cho viéc danh gia tinh chat cua timg khoan ng
dé bb tri thoi gian, ngudn tra no phi hop va c6 sy uu tién khi can thiét, ching han wu tién
tra lwong cho nguoi lao dong.
1.3.2.2. No dai han (Long-term debt): 1a khoan ng ma thoi gian tra ng trén 1 nam hodc
trén 1 chu ky kinh doanh. Khoan ng nay dung dé dau tu tai san ¢6 dinh va vén luu dong
thuong xuyén cén thiét. Can ctr vao nguén hinh thanh, no dai han chia lam 2 loai:

v" Vay dai han

v' No vay dai han khac, cha yéu 14 thué tai chinh
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Chi ti€u nay phan anh n¢ dai han con chua dén han tra trong nién do ké toan. Phan dén
han tra da dugc tach ra nhu ching ta ddn6i & ng dai han dén han tra. Nhu vay no dai han
khong bao gdm no qua han.

1.3.2.3. No khac: c6 cac dang chinh sau:

V' Nhin ky quy, ky cieoe dai han: Chi bao gém tai san ky quy, ky cuoc dudi dang
tién. Vi trong thoi han doanh nghiép dwoc ding tam thoi va lam ting kha ning
thanh toan ciia doanh nghiép. Néu bang hién vat thi dugc theo ddi ngoai bang
nhung it khi xay ra. Néu c¢6 nhan cam c6 thé chap bang tai san ciing dua ra ngoai
bang.

v’ Chi phi phdi tra hay chi phi trich truéc: La chi phi hoat ddng kinh doanh dugc ghi
nhan trong ky nhung thuc té chua phat sinh. Can tinh trudc vao chi phi hoat dong
kinh doanh trong ky dé dam bao khi chi phi phat sinh thuc té khong gy ra dot bién
cho chi phi san xuit kinh doanh. Nhitng chi phi nay phai du tri truée duoc nhu
tién lwong phai tra cho cong nhan san xuét trong thodi gian nghi phép, chi phi sia
chita tai san cd dinh...

Céch phan loai no phai tra theo thoi gian nhu trén c6 tac dung bd tri ngudn tra ng
kip thoi ma khong bi dong vdn, dong thoi giup danh gia ding dan kha ning thanh
toan cta doanh nghiép (vi ng dai han dén han tra va toan bo ng qua han thude vé
ng ngan han).
Toan bd ngudn von cia doanh nghiép con c6 thé chia thanh ngudén vén ngan han va dai
han. Ngudn vén dai han gdm vdn chu s¢ hiru va ng dai han. Cach phan loai nay c6 y
nghia trong viéc d4nh gi4, bd tri ngudn vén ngan han, dai han phi hop voi thoi han dau tu
cua tai san.
1.4. Chi phi kinh doanh va gia thanh san pham cta doanh nghiép
Pé tao ra thu nhép, doanh nghiép phai chiu mét di 1 khoén tién do nguyén vat liéu bi ti€u
ding, may méc bi hao mon, tra luong cho nguoi lao dong... Khoan tién bi mit di d6 goi
1a chi phi. Chi phi 1 biéu hién bang tién toan b cac hao phi vé vat chit, vé lao dong ma
doanh nghiép di phai bo ra dé co dugc thu nhap trong 1 thoi ky (thuong 1a thang, quy,
nam). Néu tai san, von, ngudn von duoc xét tai mdi thoi diém thi chi phi, thu nhap, loi
nhuén lai can xét trong 1 khoang thoi gian.
Khong phai toan bd sb tién doanh nghiép bé ra chi tiéu (st dung quy tién t&) mua sam tai
san trong ky déu tré thanh chi phi ma chi gém phén thuc sy mat di dé tao ra thu nhap
trong ky. Chang han trong s tién chi mua may moc trong ky thi chi c6 1 phan tién do bi
mét di trong ky san xuat kinh doanh do may méc bi hao mon.
Chi phi khong chi lién quan truc tiép ma con lién quan gian tiép dén thu nhap cia doanh

nghiép nhu chi phi dao tao, y té, trg cip thdi viée...
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Khoéng phai khoan chi nao ctia doanh nghiép ciing duogc coi la chi phi. Cac khoan chi

khong lién quan dén qua trinh tao ra thu nhap nhu chi ting hg, tir thién khong duogc coi la
chi phi. Chi khen thuéng, phiic 1gi, dm dau, chi sy nghiép ciing khéng dwoc coi 1a chi
phi.

Nghién ciru chi phi c6 y nghia trong viéc tinh toan ding két qua kinh doanh (l3i, 15),
tranh hién tuong 13i gia 16 that do khong hach toan day du chi phi. Ddng thoi gitp tinh
gi4 thanh san pham dé tir d6 phat hién nguyén nhan dan dén chi phi bét hop 1y dé co bién
phép khic phuc va dé xac dinh gia ca.

Doanh nghiép phi tai chinh gf‘)m ¢6 2 hoat dong 1a san xuét, thuong mai, dich vu (goi
chung la san xuét kinh doanh) va dau tu tai chinh. Do d6 can ctt vao loai hoat dong, chi
phi ciia doanh nghiép phi tai chinh gdm c¢6 chi san xuét kinh doanh, chi phi hoat dong tai
chinh va chi phi bét thuong.

1.4.1. Chi phi san xuét kinh doanh

Xét theo nguyén nhan phat sinh hay noi dung kinh té ctia chi phi, ¢6 8 yéu t chi phi san
xuat kinh doanh nhu sau:

1. Chi phi nguyén vat liéu (trong doanh nghiép san xuét, dich vu), hang hoa mua vao
(trong doanh nghiép thuong mai). Dé tiét kiém chi phi nguyén vat liéu cac doanh
nghiép thuong xay dung cac dinh murc tiéu hao.

2. Chi phi dung cu san xuét kinh doanh.

3. Chi phi khau hao tai san c6 dinh hay chi phi hao mon tai san ¢6 dinh.

4. Chi phi nhan cong: gdm tién lwong, tién cong'*’, cac khoan c6 tinh chét tién lvong
nhu phu cp, trg cp va cac khoan dong gdp bao hiém xi hoi, y té do doanh
nghiép chiu.

5. Chi phi dich vu mua ngoai: 1a chi phi tra cho to chirc, c4 nhan bén ngoai vé cac
dich vu dugc thyc hién theo yéu clu cua doanh nghiép nhu: dién, nudc, dién
thoai, uy thac xudt nhap khau, bao hiém...

6. Chi phi tiép thi nhu quang cdo, khuyén mai...

7. Thué va cac khoan ndp ngan sach nha nudce khac, trir thué thu nhap doanh nghiép
va thu sir dung von ngén sach nha nudc, vi dy 1a nhitng khoan 1y tir loi nhuan.

8. Chi phi khac nhu 1i vay, chi phi tiép khach, hoi nghi, cong tac phi...

Doanh nghiép c6 3 bg phan lam viéc, do 1a by phan sén xuét, ban hang va quan ly doanh
nghiép. Cin cir vao dia diém phat sinh, twong ing c¢6 3 loai chi phi 1a chi phi san xuat,
ban hang va quan Iy doanh nghiép. Hai loai chi phi sau goi la chi phi ngoai san xuat. Dé
phuc vu quan 1y chi phi, mdi loai chi phi nay lai dugc chia tiép theo ngudn gbc phat sinh.

'47 Tién cong 1a tién tra cho ngudi lao dong lam viée theo thdi vu.
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Céch phén loai két hop nhu vay co tac dung trong viéc xay dung cac dinh mirc chi tiéu
phit hop va tao thudn tién cho viéc phan tich tim ra chi phi bét hop 1y dé khéc phuc.

1. Chi phi san xudt: 14 chi phi ma doanh nghiép da bo ra dé ché tao san phdm hoic
cung ung dich vu. Doanh nghiép thuong mai khong c6 loai chi phi nay. Xét theo
mbi quan hé giita chi phi va khdi lugng san pham c6 2 loai:

e Chi phi san xudt triec tiép: 1a chi phi c6 mdi quan hé ti 1& thuan véi khoi
lugng san xudt nén no 1a chi phi bién doi. TAt ca cac chi phi con lai cia
doanh ngiép 1a chi phi ¢é dinh. Chi phi san xuat gom:

= Chi phi nguyén vit liéu truc tiép: 1a gia tri nguyén vét liéu dugc sir
dung truc tiép d8 ché tao san phé”im hay thuc hién dich vu trong ky.

= Chi phi nhén céng tryc tiép: 1a khoan tién tra cho cong nhén truc
tiép san xuét, thuc hién dich vu.

e Chi phi san xudt chung: 14 chi phi phuc vu san xuat phat sinh trong qua
trinh ché tao san phém hay thyc hién dich vy, khong phu thudc vao khéi
lugng san pham tao ra trong ky, bao gdm:

= Chi phi vat liéu, dung cu san xudt

= Chi phi khéu hao tdi san ¢6 dinh thudc bo phdn san xudt

»  Chi phi nhdn vién phdn xwéng (quan ddc, nhan vién ké toan, thong
ké, thu kho phén xudng, cong nhan stra chita may moc thiét bi...)

= Chi phi dich vu mua ngoai

»  Chi phi khic nhu chi phi tiép khach cia phan xuéng, thué tai
nguyén (néu co)...

2. Chi phi ngodi san xudt, gdm 2 loai:

o Chi phi ban hang hay chi phi tiéu thu: 1a chi phi phat sinh trong qua trinh
tiéu thu san pham. Cin cir vao tic dung, chi phi ban hang chia thanh 2
loai:

= Chi phi luu thong: 1a nhitng chi phi lién quan téi bao quan, dong
g6i, van chuyén, béc xép, ban hang.
= Chi phi tiép thi: 1a nhiing chi phi gin lién véi viéc ddy manh kha
nang canh tranh, m& rong thi trwong nhu chi phi gidi thiéu san
pham (quang cdo, tham gia hoi cho, chao hang), bao hanh, khuyén
mai, hdinghi khach hang.
Xét vé noi dung kinh té, chi phi ban hang gdm c6 cac chi tiéu: chi phi
nhan vién (nhan vién ban hang, van chuyén, bao hanh...), khau hao tai san
¢b dinh (ctra hang, kho, phwong tién van tai...), bao bi, dung cu (do luong,
tinh toan...), dich vu mua ngoai... & khau ban hang.
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e Chi phi quan Iy doanh nghiép (goi tdt la chi phi qudn 1y) hay con goi la

chi phi quan 1y chung: 13 chi phi bé ra dé duy tri hoat dong ciia bd may
quan 1y doanh nghiép (ban giam ddc va cac phong ban), gdm chi phi quan
1y kinh doanh, chi phi quan ly hanh chinh va céc chi phi khac. Can ctt vao
ndi dung kinh té, chi phi quan 1y doanh nghiép bao gom nhiing chi tiéu
sau:
= Chi phi vit liéu, do ding vin phong
= Chi phi khdu hao tai san cé dinh & bé phdn qudn
= Chi phi nhdn vién quan ly
»  Thué, phi, ¢ phi nhw thué mén bai, thué nha dat...
= Chi phi dy phong: phdn anh cdc khoan dw phong duoc tinh vao chi
phi san xudt kinh doanh ciia doanh nghiép (trir chi phi dw phong
gidm gid dau tw tai chinh)
= Chi phi dich vu mua ngoai
»  Chi phi bang tién khac nhu chi phi hoi nghi, giam déc, tiép khach,
cong tac phi, dao tao, 1di vay, phi bao hiém tai san & bd phan quan
ly...
So v&i chi phi san xuét va chi phi ban hang thi ddy 1 chi phi khong lién
quan tryc tiép dén san xuét va tidu thy san phdm nén con goi 1a chi phi
gian tiép.
Khi tinh 13i gdp (1di van con chira chi phi ban hang, quan 1y doanh nghiép) doanh nghiép
can biét gia tri gbc ciia thanh pham, hang ho4, dich vu xuat ban trong ky. Gia tri gbc d6
goi 14 gia von hang ban. Dbi voi doanh nghiép san xuat, dich vy, gia von hang ban duoc
tao thanh tir chi phi san xuit. Ddi véi doanh nghiép thuong mai gid von hang ban 1a gia
tri thuc té cua hang hoa xuét ban trong ky. Gia tri thuc té 1a gia mua cdng voi céc chi phi
phét sinh cho dén khi hang nhap kho cta doanh nghi¢p. Nhu vay chi phi ciia doanh
nghi¢p thuong mai dugc chia thanh gia von hang ban, chi phi ban hang va chi phi quan Iy
doanh nghiép.
Cin cr vao mbi quan hé gitra chi phi san xuét kinh doanh véi khdi lugng san pham duoc
tao ra, toan bg chi phi san xuét kinh doanh con chia thanh 2 loai:

% Chi phi ¢6 dinh hay chi phi bat bién: 1a nhitng chi phi khong bi bién dong truc tiép
theo su thay d6i cta khéi lwong san pham dwoc san xuat. Thudc loai nay gém co
chi phi nguyén vat liéu truc tiép va chi phi nhan cong truc tiép.

% Chi phi bién doi hay chi phi kha bién: 14 nhitng chi phi bi bién dong truc tiép theo
su thay d6i ctia khdi lugng san phdm duoc san xuat. Thudc loai nay gom céc chi
phi con lai 1 chi phi san xudt chung, chi phi ban hang va chi phi quan 1y doanh
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nghiép.
Céch phan loai nay gitip nha quan 1y phan tich diém hoa von dé ra quyét dinh dau tu va
phan tich gia thanh san pham.
1.4.2. Chi phi hoat dgng tai chinh va chi phi bt thuwong
1.4.2.1. Chi phi hoat ddng tai chinh: 14 chi phi phét sinh lién quan dén cac hoat dong dau
tu tai chinh. Ung v&i timg loai hoat dong tai chinh c6 cc khoan chi sau:
% Chi phi du tur chirng khoan nhu hoa hong méi giéi mua ban chimg khoan...
% Chi phi hoat dong lién doanh nhur chi phi danh gia lai tai san ¢6 dinh dem gop von
lién doanh, chi phi van chuyén, 13i tién vay gop von...
% Chi phi hoat dong cho thué bit dong san nhu thué, khiu hao... chi phi lién quan

dén dau tu bat dong san nhu hoa hdng moi gidi...

X3

%

Chi phi lién quan dén cho vay vén va mua ban ngoai té.

X3

%

Céc khoan 15 vé& hoat dong tai chinh nhu gi4 mua ching khoéan cao hon gia ban,
v6n lién doanh thu vé thip hon vén gop... LS dua vao chi phi dé duoc bu dip di
v6n dau tu ban dau va nhdm tinh dung loi nhudn thu dugc trong ky.
% Dy phong giam gia dau tu tai chinh.
1.4.2.2. Chi phi bdt thwong: 1a chi phi do cac sy kién hay cac nghiép vu riéng biét véi
hoat dong thong thuong cta doanh nghiép mang lai. Cé thé do nguyén nhan khach quan
hay chti quan gay ra. Gom nhitng khoan chi phi sau:
% Chi phi thanh 1y, nhugng ban tai san c6 dinh.
% Gia tri con lai cua tai san ¢ dinh khi thanh ly va nhugng ban, tuc 1a phﬁn gia tri
chura khiu hao hét nhdm bu dép di von du tu ban dau.
Tai san nhugng ban 13 tai san van con tiép tuc sir dung dugc trong san xuat kinh
doanh nhung doanh nghiép c6 von va nhu cau thay thé dé hién dai hoa hodc do
thu hep hay thay d6i nganh nghé san xuit kinh doanh. Thanh Iy khi tai san hu
hong hoidc lac hau vé mit k§ thuat khong thé sir dung tiép nén khong nhuong ban
dugc. Khi phai thanh 1y tai san ¢b dinh chwa khau hao hét do lac hau c6 nghia 1a
ngudi quan 1y tai chinh da chon thoi diém khau hao khong sat v6i tudi tho kinh té
cla tai san ¢b dinh.
% Tién phat do vi pham hop dong nhu dé no vay quéa han, vi pham phap luat nhu
cham ndp thué ...
% Cac khoan chi phi do ké toan bi nhim hay bé sot khi vao sd, ky nidy mai phat
hién.
Hai khoan chi phi dau tién 1a do nguyén nhan nhii quan, con lai 1a do khach quan.
1.4.3. Gia thanh sin phim
Chi phi san xuét kinh doanh trong ky bién dong theo sb lugng san phdm duoc tao ra, cho
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nén khéng c6 co s& dé danh gia tinh hinh chi phi bo ra trong ky 1a hop Iy hay khong so

Vi ky trude va so v6i cac doanh nghiép khac va ciing khong c6 can cir dé tinh chi phi
trén 1 don vi san phim dé x4c dinh gia ban. Vi vay can phai so sanh chi phi véi sé lugng
san pham do chi phi d6 tao ra, chi tiéu so sanh nay goi 1a gia thanh san pham.
Gia thanh san phdm 13 chi phi ma doanh nghiép bo ra dé hoan thanh viéc san xuét 1 thanh
phém hodc thuc hién viéc cung ung 1 dich vu. Nhu vay chi phi san xuét kinh doanh va
gia thanh san phim déu 1a chi phi nén c6 mdi quan hé mat thiét. Gia thanh san pham
duoc tinh bang chi phi chia cho s6 lugng san phiam do chi phi d6 tao thanh.
Cin cir vao loai chi phi chira trong gia thanh san pham, c6 2 loai gia thanh:
% Gid thanh san xudt: 13 chi phi san xuét can thiét dé tao ra 1 don vi san phém duoc
tinh trén co s& gia von hang ban.
% Gid thanh toan bé: 14 chi phi san xut kinh doanh can thiét dé tao ra 1 don vi san
pham.
Chi phi trong gi4 thanh san pham chia thanh chi phi ¢6 dinh va chi phi bién ddi. So sanh,
danh gia cac chi phi nay giira cac thoi ky gitip xac dinh noi phat sinh chi phi bat hop 1y.
Mubdn xéc dinh gia ban, nhat 1a v&i san phdm m&i ngoai viée cin clr vao tinh hinh cung

cau thi truong, doanh nghiép phai cin ctr vao gia thanh san pham.

1.5. Thu nhap va lgi nhuan ctia doanh nghiép

1.5.1. Thu nhép ciia doanh nghiép

Thu nhép ctia doanh nghiép 1a toan bo s6 tién thu duoc tir hoat dong san xuét kinh doanh,
hoat dong dau tu tai chinh trong 1 thdi gian nhét dinh. Tuy timg thdi ky con ¢ thé xuat
hién thu nhép bét thudng nhu tién nhuong ban thanh 1y tai san ¢ dinh.

Khi c6 thu nhap, quy tién t¢ ciia doanh nghiép tang. Trong toan b chu trinh kinh doanh
nhd ¢6 thu nhap ma chi phi (von) bé ra duge bu dap hay téi tao va dem lai lgi nhuan cho
doanh nghiép, tao tién d& cho qua trinh kinh doanh tiép theo. Ung véi cac mit hoat dong
cua doanh nghiép c6 cac khoan thu nhap sau:

1.5.1.1. Doanh thu ban hang hay doanh thu tiéu thy 13 s tién thu dugc tir viée ban thanh
phim hang ho4, dich vu trong 1 thoi ky. San xuat kinh doanh 1a hoat dong chinh cia
doanh nghi€p phi tai chinh nén doanh thu ban hang 1a bd phéan chinh cta thu nhap doanh
nghiép.

Doanh thu ban hang ngoai y nghia néu trén, n6é con quan trong trong vi¢c chirng td san
pham ciia doanh nghiép dugc thi truong chip nhan. Nguoc lai néu san phim kho tiéu thy
thi doanh thu khong du bu dép chi phi, c6 thé din dén giai thé hay pha san.

Mudn ting doanh thu tirc 1a ting kha nang tiéu thu san pham thi doanh nghiép can quan

tam nang cao chét luong san pham va cai tién mau ma cho phtt hop nhu cau thi truong, ha
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gia thanh dé ha gi4 ban va ddy manh hoat dong marketing. Con gia ca 1a gia thi trudng
doanh nghiép khong thé ting dugc.
Chi tiéu doanh thu bdn hang trong ky gdm sé tién da thu dwoc va cd sé tién chwa thu
dwoe nhung da duge khach hang chap nhan thanh toan'**
1.5.1.2. Thu nhdp tir hoat dong dau tw tai chinh 13 khoan thu nhap do hoat dong dau tu tai
chinh dem lai, gdbm cac khoan tuong tmg véi hoat dong tai chinh nhu sau:
% Thu nhap tir hoat dong dau tu ching khoan: 13i duoc tra, chénh 1éch giita gia ban
va mua.
% Thu nhép tir hoat dong lién doanh: 1ai dugc tra, 13i gilt lai ting vbn gop lién
doanh.

% Thu nhép vé cho thué tai san: tién thué thu duoc.

*,

% Thu i tién cho vay, 13i ban chiu hang hoa.

¢+ Thu ldi ban ngoai té.

% Thu l4i kinh doanh bét dong san.
1.5.1.3. Thu nhdp bat thirong 1a khoan thu nhap khéng mang tinh thudng xuyén va hau
hét khong du tinh trude duoc, c6 thé do chii quan hay khach quan dwa t6i. Vi ¢6 tinh khac
biét nay so vdi 2 khoan thu nhap thong thuong & trén nén con dugce goi la thu nhap dic

biét. Bao gom cac khoan sau:

X3

%

Thu tién nhuong ban, thanh 1y tai san, chu yéu 14 tai san ¢6 dinh

X3

*

Thu tién dugc phat vi pham hop dong

X3

%

Tién thué nha nudc hoan tra

X3

%

Thu céc khoan ng khé doi di xtr 1y xo04 sd

X3

%

Thu tr cac khoan ng phai trd khong xac dinh duge chu
Thu nhéap kinh doanh cta nhitng k¥ trudc bi bo sét hay ghi nham s6 ké toan...

*,
°n

1.5.2. L¢i nhuén ctia doanh nghiép

Loi nhun hay loi tirc hay 13i 1a phan chénh léch dwong gitra thu nhép va chi phi tao ra
thu nhap do trong 1 thoi ky (thudng 14 quy, nira ndm, ndm). Néu chénh 1éch am thi két
qua kinh doanh 1 15.

Loi nhuan 1a 1 chi tiéu quan trong danh gia két qua kinh doanh ctia doanh nghiép. C6 loi
nhuén chimg to hoat dong kinh doanh da bu dép duoc chi phi bo ra va c6 tich luy. Loi
nhuén ky nay cao hon ky trudc biéu hién hang hoa dwoc tiéu thu nhiéu hon hodc gia

18 Mic du chua thu duoc tién nhung van duoc tinh vao doanh thu vi néu sé tién hang ban chiu ma khong
tinh vao doanh thu s& giup cho doanh nghi¢p khong phai nop thue ngay d6i voi phan tién hang ban chiu do,
dan dén dong thue trong khi d6 doanh nghiép van dugc hudng tién 13i tir viéc ban chiu. Hon nita, viéc tinh
ca khoan ng tién hang vao doanh thu nhur vay con dam bao cong bang cho doanh nghiép str dung hinh thirc
béan hang thanh toan ngay. Trong trudng hop nhing khoan ng tién hang sau nay khong thu dugc thi s&
chuyén thanh nhimg khoan phai thu c6 kha nang kho doi va dugc tinh vao chi phi trong ky.
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thanh san pham giam, hodc cac hoat dong dau tu tai chinh hiéu qua hon. Loi nhuan tang

g6p phan co ban ting hiéu qua kinh doanh. Myc tiéu kinh doanh 14 thu loi nhun, c¢6 loi
nhuén méi tra 13 duge cho ngudi gop von va md rong quy md kinh doanh, hién dai hoa
thiét bi, diy manh nghién ctru phat trién.
Mudn nang cao lgi nhuan can ting doanh thu va giam gi4 thanh san pham dé tang lgi
nhuan thu dugc trén 1 don vi san pham. Mot trong céc bién phap ting doanh thu 14 ha gia
thanh san pham, qua d6 ta thiy ha gia thanh san pham 13 van dé quan trong. Phuong phap
phén tich tai chinh s& gitp tim ra cac bién phap thich hop trong timg thoi ky dé nang cao
loi nhuén va hiéu qua kinh doanh.
Loi nhuan cua doanh nghiép c6 3 loai, trong d6 lgi nhuén thu tir hoat dong san xuét kinh
doanh la quan trong nhét. Sau day la cach tinh cac loai lgi nhuén:
1.5.2.1. Loi nhudn hogt dong sdn xuat kinh doanh dugc xac dinh ting bude nhu sau:
1. Trudc hét can tinh doanh thu thuan (thuc)
DT thuin = Téng DT - Céc khoan giam trir va thué gian thu phat sinh khi ban hang
Téng doanh thu 14 s6 tién ghi trén hoa don ban hang, hoa don thanh toan dich vu.
Tir khi khach hang chap nhdn thanh toan cho dén khi thu dugc tién c6 thé xay ra 1 sb
khoan giam trir lam giam s tién thu dugc so v6i hoa don. Cac khoan giam trir gom cé:
v' Chiét khau ban hang do khach hang thanh toan trudc thoi han thoa thuan goi 1a
chiét khiu thanh toan.
v' Hang béan bi tra lai do vi pham hop dong nhu giao hang khong dung pham chit,
khong ding quy cach...
v Giam gi4 hang ban, gdm 3 nguyén nhan:
0 Bét gid 1akhoan giam trir trén gia ban thong thuong vi Iy do mua véi khdi
Iugng 16, tinh theo 1 ty 1é nao d6 trén gia ban, dugc thuc hién ngay sau
ting 14n mua hang.
0 Gidm gid 1a khoan giam trir trén gia da thoa thuan vi 1y do hang kém phim
chat, khong dung quy cach theo quy dinh trong hop ddng.
0 Hoi khdu 1a khoan giam trir tinh trén téng s6 khdi lwong hang hod da thyc
hién v6i 1 khach hang trong 1 thoi gian nhat dinh.
Thué gian thu ¢ khau ban hang 1 thué tiéu dung thu & khau ban hang do ngudi tiéu
dung chiu khi ho mua san pham, tirc 1a doanh nghiép chi 1a ngudi ndp ho thué, vi vay day
cling duoc coi 1a khoan giam trir dé xac dinh doanh thu thuan. Thué gian thu gdm thué
VAT, thué xuét khau va thué tiéu thy dic biét danh vao hang hoa san xuét trong nudc.
Doanh nghiép khong phai (mg trudc tién cho cac khoan thué nay dé tao ra thu nhép trong
ky nén cac khoan thué nay khong duoc coi 1a chi phi ctia doanh nghiép.
2. Tiép theo tinh loi nhudn gop
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Loi nhuan gop = Doanh thu thuan - Gia vén hang ban
3. Cuébi cing la tinh loi nhuan hoat déng SXKD
Loi nhuan hoat ddng SXKD = LN gdp - Chi phi ban hang, chi phi quan Iy DN
1.5.2.2. Loi nhudn tir hoat dong dau tw tai chinh

Puoc xac dinh bﬁng thu nhap hoat dong tai chinh trir chi phi hoat dong tai chinh.

1.5.2.3. Loi nhudn bat thuong

Pugc xac dinh bang thu nhap bat thuong trir chi phi bat thuong,

Thyc chat day khong phai la 1gi nhuén dugc tao ra tir hoat dong kinh doanh trong ky ma
tir ky trudc dé lai hodc do khach quan dem lai, chir khong phai do két qua kinh doanh.

Téng loi nhuin truwée thué (loi nhuan thuin) bang 3 khoan loi nhuén trén cong lai.

Loi nhuin sau thué bing t6ng loi nhun trude thué trir thué thu nhap doanh nghiép.

Céc chi tiéu ké trén duge dua vao béo cdo két qua hoat dong kinh doanh cta doanh
nghiép.

Loi nhudn thu dwoc qua tinh toan & trén 1a loi nhuan ké toan. Mudn danh gia ding két
qua cua hoat dong kinh doanh dang thuc hién cn xem xét chi s6 loi nhuan kinh té cta
n6, bang cach ldy lgi nhuan ké toan trir di cac chi phi co hdi. Chi phi co hdi quan trong 1a
tién 13i cho vay cua sd von tu ¢ ciia doanh nghiép, dbi v6i doanh nghiép tur nhan con

gdm tién lwong cua chii doanh nghiép.

2. Cdc néi dung cua tai chinh doanh nghiép
Moi nha quan trj tai chinh déu phai thuong xuyén dua ra cac quyét dinh lién quan dén ba
van dé co ban sau:

1. Doanh nghiép nén dau tu vao linh vuc kinh doanh nao? Dy 4n dau tu dai han ciia
doanh nghiép 1a gi? Nhiing trang thiét bi, nha xuéng, nguyén vt liéu gi can cho
du 4n d6? Kha nang sinh 16i va nhing rai ro cia dy an dau tu 1a gi? (Capital
budgeting decision)

2. Doanh nghiép phai lam thé nao dé huy dong von tai tro cho hoat dong dau tu dai
han d6? (Financing decision). Doanh nghiép s& phat hanh c6 phan (equity) hay
vay ng (debt) dé huy dong von? (Capital stucture).

3. Doanh nghiép s& phai quan 1y cac hoat dong tai chinh hang ngay nhu thé nao?
Noi dung quéan 1y chu yéu 1a xir 1y nhitng sai 1éch (mismatch) giita cac ludng tién
vao (cash inflows) va cac ludng tién ra (cash outflows) trong hoat dong hang ngay
ctia doanh nghiép. Trong trudng hop ludng tién ra 16n hon ludng tién vao, doanh
nghiép phai vay ngén han dé dap tmg nhu cau thanh toan. Trong truong hop ludng
tién vao 16n hon ludng tién ra, doanh nghiép can xir ly dé tranh tinh trang dong
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tién nhan rdi khong sinh 10i. (Net working capital'*’ management and short-term

finance).
Nghién ctru vé Tai chinh doanh nghiép 1a nham giai quyét tét cac van dé co ban néu trén.
Muc tiéu cudi cing ma tai chinh doanh nghiép huéng ti thong qua viéc giai quyét cac
vAn dé trén co thé tom tit & mot cau “Tao ra cac dong tién vao 16n hon cac dong tién ra,

AR?

qua d6 lam tang gia tri cho doanh nghi¢p”. Noéi cach khac, cac nha quan tri tai chinh phai
lya chon va thue hién cac du an dau tu sao cho lu6ng thu nhdp tao ra tir cac du an d6 phai
16n hon chi phi bo ra dé huy dong von tai tro cho cac du an, qua d6 lam gia ting gia tri
ctia cac khoan dau tu cua cac chi dau tw vao doanh nghiép.

Cén Iuu y 13 hoat dong tai chinh trong doanh nghiép dugc chia lam hai nhom hoat dong
co ban 1a kiém soat (controller) va ngan quy (treasurer). Bo phdn kiém soat ¢c6 nhiém vu
theo doi cac chi phi san xuét kinh doanh, k& toan tai chinh, thanh toan thué va quan tri
thong tin tai chinh (1a nhiém vu cta cic phong Ké toan tai vu tai doanh nghiép). B6 phan
ngan quy c6 nhiém vu quan 1y tién mat (cac ludng vao, ra), quan 1y cac hoat dong tin
dung (cho vay va di vay) cta doanh nghiép, 1ap ké hoach tai chinh va dau tu. Noi dung
quan tri tai chinh doanh nghiép tap trung chii yéu & phan quan 1y ngan quy nay. Do vy,
muc dich quan tAm ciia quan trj tai chinh doanh nghiép s& khong giéng véi ké toan quan
tri. Quan trj tai chinh quan tim nhiéu hon t6i van dé thoi diém dién ra ludng tién (timing
of cash flows) do ton tai yéu t gi4 tri thoi gian ctia dong tién va rii ro luong tién (risk of
cash flows) vi s6 lugng va thoi diém ludng tién nhan duoc khong thé chéc chin.

Ba ndi dung co ban ciia tai chinh doanh nghiép ¢6 thé mé ta tom tit nhu sau:

2.1. Lap ké hoach dau tw (Capital Budgeting)

Day la qué trinh 1ap ké hoach va quan 1y cc du 4n dau tu dai han ctia doanh nghi¢p. Nha
quan tri tai chinh can phat hién ra cac co hoi déu tu co kha nang dem lai thu nhap nhiéu
hon chi phi tai trg cho viéc thuc thi hoat dong dau tr d6. Mot cach cu thé, nha quan tri
phai 1én dugc ké hoach mua sim, chi tiéu cho dy én, khong chi bao gf”)m nhitng chi tiéu
ban diu ma ca céc chi tiéu trong subt qua trinh thyc hién dy an, phai dy tinh dugc nhitng
thay dbi trong chi phi. Déng thoi, nha quan tri phai du tinh dugc doanh thu, 19i nhuén
trong sudt vong doi cua du 4n. Diém quan trong nhat 1a qua d6 phai xac dinh dwoc thoi
diém (timing) dién ra cac ludng tién vao ra doanh nghiép, gia tri (size) ciia cac ludng tién
d6 ciing nhu nhitng riii ro (risk) gan voi cac ludng tién, trén co s& d6 danh gia duge mirc
sinh 10i ctia dy an ciing nhu ¢6 cac bién phép quan tri thich hop nham kiém so4t rii ro dé

¢6 duge nhirng ludng tién dang nhu dy tinh ca vé gia tri 1an thoi diém.

149 vén luu dong thuan (Net working capital) = Tai san luu dong (Current assets) — N¢ ngén han (Current
liabilities)

196



Chwong 7. Tai chinh doanh nghiép

2.2. Xac dinh cau trac von tai tro (capital structure)

Piy 1a qua trinh xac dinh cach thic dé doanh nghiép c6 thé huy dong dugce ngudn vén
dau tu dai han cling nhu quéan 1y ngudn von dé. Ngudn vén huy dong ciia doanh nghiép
cho cac dy an dau tu dai han ton tai dudi hai dang: von gop cua cic cd dong va von vay.
Nhiém vu cua nha quan tri tai chinh & day 1a phai xac dinh dugc cAu trac vén huy dong
sao0 cho vira dam bao giam thiéu chi phi huy dong, gia tang gia tri cho doanh nghi¢p dong
thoi van kiém soat duogc nhitng rdi ro cho doanh nghiép. Vi du: Néu ty 1€ no trén vbn cha
s¢ hitu ctia doanh nghiép ma cao thi s& rét ¢6 lgi cho doanh nghiép vi n6 c6 thé gitp gia
tang gia tri doanh nghiép. Chang han, 13i tra cho cac khoan ng dwoc khau trir khi tinh
thué nén néu ty 18 phan ngudn vén cho du an dudi dang no ma cao thi doanh nghiép s&
duoc loi vé thué. Hon nira, trong khi kha nang tao ra lgi nhuédn cta ting d(“)ng vén st
dung thi duoc coi 1a nhu nhau nhung 13i tra cho nhitng ddng vén huy dong bang vay ng
s& ludn ¢b dinh. Nhu vay cung mdt muc sinh 101, néu ty 1¢ ng trong nguén vbn dau tw ma
cao thi doanh nghiép cang loi. Tuy nhién, ty 1 no trén von cha s hiru ma cao thi doanh
nghiép s& dé gip nhitng kho khin vé tai chinh khi dy 4n khong sinh 16i nhw mong mudn.
Hon thé, cac chii ng s& doi hoi 1di sudt cao hon khi thdy ty 1& no trong ngudn vén huy
dong cua doanh nghiép qua cao vi sg rii ro. Tham chi, doanh nghiép c6 thé gip kho khin

trong vay von.

2.3. Quan tri vén lwu déng (Working Capital Management)

Noi dung cta hoat dong quan tri vén luu dong la kiém soat céac tai san luu dong va ng
ngén han (bao gdm ca ng dai han dén han tra) nhim dam bao doanh nghiép ¢ du tién cho
cac chi ti€u cho hoat dong ciia minh. Cac cau hdi ma nha quan tri tai chinh thuong phai
tra 10i 1a 1) Doanh nghiép can phai nim giit bao nhiéu tién (tién mat va tién giri ngén
hang), bao nhiéu hang du trir (bao gdm nguyén vat liéu, ban thanh pham va thanh phim
trong kho)? 2) Truong hop nao thi doanh nghi€p nén ban chiu, thoi han ban chiu nén 1a
bao lau va déi tuong nao s& dugc doanh nghiép ban chiu? 3) Doanh nghiép nén vay ngin

han hay mua chiu hay thanh toan ngay?

3. Phén tich cac bao cao tai chinh

Dé dua ra quyét dinh, nha quan tri tai chinh doanh nghiép phai dua trén cac thong tin tir
céc bao céo tai chinh ciia doanh nghiép. Nha quan tri tai chinh khong chi phai hiéu dwoc
ndi dung ctia cic béo cdo tai chinh ma con phai biét rit ra nhitng thong tin gi tir cac bao
c4o tai chinh dé phuc vu cho qua trinh ra quyét dinh ctia minh. Do vay ndi dung ciia phan
nay khong di sau vao viéc nghién ciru cac bao céo tai chinh ma sé tap trung vao céach thirc
loc ra céc thong tin c6 ich cho hoat dong quan tri tai chinh tir cdc bdo céo tai chinh nay,

hiéu dwoc nhitng han ché cta cac thong tin ma cac bao céo tai chinh cung cap ciing nhu
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gidi thiéu cac chi ti€u tai chinh ma cac nha quan tri tai chinh thuong st dung d¢ danh gia

vé tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép.
Cd ba loai bao c4o tai chinh co ban sau:

3.1. Bang can doi ké toan (The balance sheet)
3.1.1. Gi6i thiéu vé bang can dbi ké toan
Béng can d6i ké toan (con duoc goi 1a bang tong két tai san) cung cip mot birc tranh vé
tinh hinh tai chinh ciia doanh nghiép tai mot thoi diém nhét dinh.
Béng can d6i ké toan chia lam hai phan, phan bén trai liét ké cac tai san, bén phai la cac
khoan ng va vn c¢b phan. Ban cin dbi ké toan cho biét doanh nghiép s& hitu nhirng gi va
16 tai tro cho viée s hiru nhirng tai san d6 nhu thé nao? Xem méu bang can dbi ké toan &
phan phu Iyc.
Goi la bang can dbi ké toan vi n6 ludn phai dam bao can bang sau:

Tbdng tai san = Tong cac khoan ng + Tong von cb phan
Téng gia tri tai san luén phai bang tong gia tri ngudn von cho nén mdi khi c6 sy ting
giam 1 loai tai san hay ngudn von nao do c6 hoat ddng kinh té phat sinh déu kéo theo su
bién dong ciia 1 loai tai san hay ngudn von khac. Tom lai ¢6 2 trudng hop co ban dan dén
su bién ddng tai san nhu sau:

e Ting (giam) ngudn von dong thoi kéo theo su ting (giam) tai san. Thuong xay ra
dbi véi véi loai nguén vbn va tai san cu thé sau:
= Ngudn vdn vay ting kéo theo tai san bang tién ting hodc céc tai san khac 1a

may moc thiét bi, nguyén vat liéu, dung cu tang, tuy thuéc doanh nghiép hay
ngan hang dimg ra tra tién hang hoa dich vu dugc dau tu bang von vay.
= Khi tra ng ngin han, tai san bang tién giam.

e Ting (giam) tai san hodc ngudn von nay kéo theo su giam (ting) tai san hodc
nguf“)n vbn khac. Cé su bién dong nguoc chiéu 1a do ¢c6 su chuyén hoa 1an nhau
giita cac tai san, giita cic ngudn von. Thuong xay ra trong cac truong hop cu thé
sau:
= Bén tai san:

o0 Taisan bz"mg tién giam, d(“)ng thoi tai san la nguyén vt li€u, dung cu hodc
tai san c6 dinh hitu hinh, v6 hinh hodc dau tu tai chinh ting.

0 Khi cac khoan phai thu, ddu tu tai chinh dugc thu hdi, thu 1ai thi tai san
nay giam, tai san bang tién tang.

0 Khi cac cong trinh xdy dung, mua sdm tai san cé dinh duoc quyét toan thi
chi phi xay dung co ban dé dang giam, tai san ¢é dinh hitu hinh ting.

= Bénngudn von:
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0 Céac loai ngudn vbn - quy chuyén hoa sang nhau, trong d6 1di chwa phan
phdi 14 diém bt dau co ban, diém cudi 1a ngudn vén kinh doanh, quy khen
thuong, phuc lgi va 1 phan quy du trit, con lai 12 ngudn trung gian.

0 No dai han dén han tra duoc chuyén thanh no ngén han.

Do dic diém dbi nguoc clia ngudn von cha s hiru va ng phai tra nén chi dién

ra sy chuyén ho4 giita cac ngudn von trong cting 1 nhom.

Pé phuc vu cong tac quan ly tai chinh ciia doanh nghiép, ngoai cac chi tiéu trong bang
can ddi ké toan, nha quan 1y tai chinh con phai xem xét thém mot sé chi tiéu khac goi 1
chi tiéu ngoai bang. Cac chi tiéu nay phan anh nhiing tai san hi¢n c6 & don vi nhung
khéng thudc quyén sé hiru ciia don vi hodc 1am rd hon ndi dung cua 1 sb tai san trong
bang. Céc tai san ngoai bang ciing phai dugc bao quan va tién hanh kiém ké dinh ky nhu
tai san s& hitu ciia doanh nghiép vi doanh nghiép c6 trach nhiém phép 1y dugc quy dinh
trong cac hop ddng. C6 7 chi tiéu sau, trong d6 co 3 chi tiéu dau phan 4nh tai san khong
thudc sd hitu ctiia doanh nghiép:

1. Tai san thué ngoai (thué€ van hanh) phan anh gia tri tai san hién con thué ngoai.

2. Vit tw hang hod nhdn gitr ho, nhdn gia cong phan anh gia tri vat tu hang hoa con
giit ho (nhur cong ty xay lip nhan thiét bi ctia nguoi giao thau dé lip dit...) hoic
nhan gia cong chua xong.

3. Hang hod nhdn ban hé, nhdn ky giri thé hién gia tri hang hoa da nhan ban ho,
nhan ky gui nhung chua tiéu thu & cac doanh nghiép thuong mai hoac cac dai 1y
tiéu thu.

4. No khé doi da xir Iy 1a ng khé doi da dugc xo4 sd, nhung can theo doi dé tiép tuc
doi ng vi tinh hinh tai chinh cta ngudi mac ng c6 thé tot 1én. Chi tiéu nay phan
anh s6 ng khé doi da xir 1y con chua truy thu dwoc, can tiép tuc theo doi.

5. Nguén von khdu hao co ban 13 vén khiu hao co ban chi dugce ding cho nhiing
muc dich nhat dinh 14 tai dau tu tai san ¢b dinh, tra vén vay du tu tai san ¢b dinh,
tam thoi ding dau tu tai chinh néu nhan rdi, trong bang méi chi phan 4nh dyoc
tong s6 von da duoc khau hao. Chi s§ nay phan anh vén khéu hao co ban hién con
chua sir dung, qua d6 giup doanh nghiép c¢6 ké hoach sir dung.

6. Han muec kinh phi phan anh han muc kinh phi con lai chua rat, qua d6 gitip doanh
nghiép thay tién do thuc hién cong viée duoc giao va c6 ké hoach thuc hién.

7. Ngoai té cdc logi: Trong bang can dbi ké toan, ngudn vén bang ngoai té khong
dugc phan anh theo nguyén t¢, ma doanh nghiép can biét sb ngoai t¢ hi€n co va sb
no phai tra bang ngoai té dé tinh chénh léch ty gia va co bién phap chdng riii ro
héi doai. Vi vay chi tiéu nay phan anh sé ngoai té con lai theo nguyén té ciia timg

loai ngoai t§.
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3.1.2. Cac lvu y khi phén tich bang cin dbi ké toan

Ba vén dé can luu y khi phan tich bang can ddi ké toan 1a tinh 16ng ciia cac tai san
(accounting liquidity), so sanh giita ng va von cd phan (debt versus equity), phan biét gia
tri thi trudng va gid tri ghi s6 (market value versus book value).

3.1.2.1. Tinh Iéng cua cdc tdi san: phan anh kha nang chuyén thanh tién mat mot cach dé
dang va nhanh chéng ctia mot tai san ma khong phai hy sinh vé mat gia tri (ttc 1a khong
phai ban ré). Trong bang can ddi ké toan, cac tai san thuong dugc liét ké theo mirc do
giam dan cua tinh 16ng. Tai san luu dong (current assets) 1a céc tai san c6 tinh 1ong cao
nhat vi n bao gdm tién mat va cac tai san s& chuyén thanh tién mat trong vong 1 nam ké
tir ngay lap bang can ddi ké toan. Céc tai san ¢b dinh (fixed assets) c6 tinh 16ng thip hon
nén duoc liét ké sau cac tai san luu dong trén bang cin dbi ké toan. Tinh 16ng cia cac tai
san doanh nghiép cang cao thi doanh nghiép cang tranh duoc nguy co gép khé khan khi
phai thue hién cac nghia vu tai chinh trong ngén han. Tuy nhién, tai san c6 tinh 10ng cao
thudng tao ra loi nhuan thip hon. Do vay, ludn c6 sy danh doi giira viéc duy tri cac tai
san c6 tinh 10ng cao dé dam bao kha niang thanh toan vdi kha ning sinh 1 tir cc tai san
do.

3.1.2.2. So sanh giita no' va von c¢é phan: Cac khoan ng thuong gin véi trach nhiém hoan
tra nhitng khoan tién c¢b dinh, do vay s& dit doanh nghiép vao tinh trang pha san néu
khong thyc hién duoc. Cac ¢d phan khong doi hoi nhitng khoan thanh toan c6 dinh. Cac
) dong chi dugc nhan phﬁn con lai sau khi d4 thanh toan hét no. No ¢6 vai tro don béy
(financial leverage), n6 c6 kha niang khuéch dai kha ning sinh 101 cia mot déng vén cb
phin nhung ddng thoi ciing 1am ting nguy co v& ng ctia doanh nghiép.

3.1.2.3. Phdn biét gid tri thi truong va gid tri ghi s6: Didu can luu ¥ 1a gia tri cia cac tai
san ghi trong cac bang cin ddi ké toan 1a gia trj ghi sd, tic 1a dwoc ghi chép trén co sé chi
phi chir khong phai gié tri ciia chung. Chi phi ddy 1a chi phi bo ra dé mua tai san d6. Con
gia tri 12 gia ma tai san d6 dugc mua ban thi truong. Tai thoi diém mua tai san, gia tri tai
san co thé bang chi phi (néu doanh nghiép phai tén tién thué ldp dat, van chuyén thi chi
phi s& cao hon gié tri tai san), nhung & cac thoi diém sau d6 thi thuong 1a khong phai vay.
Vi thé c6 thé gay nham 13n cho nhirng ngudi doc cac bao cdo tai chinh, khién ho nghi day
1a gia tri thyc cua tai san (thuc ra chi 1a chi phi). Ngoai ra, rat nhiéu gia tri ciia cong ty
khong duoc phan 4nh trén bang tong két tai san, vi du: trinh do quan ly tdt, nhitng tai san
cO ban quyén, diéu kién kinh doanh thuan loi...

3.2. Bang bao cao két qua hoat dong kinh doanh (The income
statement):

Bio céo két qua hoat dong kinh doanh (hay con goi 1a bao céo 13i 15) phan anh két qua

hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép trong mot khoang thoi gian, thuong 1a 1 nam.
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Néu nhu bang can dbi ké toan dugc vi nhu mot birc anh chup tinh hinh tai chinh cia
doanh nghiép trong mot thoi diém thi bang bao cio két qua hoat dong kinh doanh 1a mot
doan bang video ghi lai hoat dong cta doanh nghiép giita hai thoi diém chup anh. Xem
mau béo cio két qua hoat dong kinh doanh & phéan phy luc.

Khi phan tich mot bao cao két qua hoat dong kinh doanh can luu y 3 van dé sau: Nguyén
tac ké toan thong nhit (GAAP — General Accepted Accounting Principles), cac muc phi
tién mat (noncash items), vn dé thoi gian va chi phi (time and costs).

3.2.1. Nguyén tic ké toan théng nhit hay Chuin myc ké toan la cac quy dinh ctia timg
qudc gia nhim thong nhat cic nguyén tic xdy dung cic béo cao tai chinh trong cic doanh
nghiép. Viéc nim cic nguyén tic ké toan nay s& giup hiéu duoc ddy du cac ndi dung
thong tin ma bao c4o két qua hoat dong kinh doanh cung cip. Vi du: Doanh thu chi dugc
phan anh trén bao cdo két qua hoat dong kinh doanh khi c6 hang hoa hay dich vu ban ra.
Do viy, su ting 1én v& mit gia tri clia cac tai san ma doanh nghiép sé hiru s€ khong dugc
coi nhu 1a mdt khoan thu nhap. Hon nita, doanh thu dugc ghi nhan ngay ca khi hang hoa
dugc ban chiu, nghia 1a khong nhat thiét phai c6 ludng tién vao khi thu nhdp dugc ghi
nhan. Do c4i nha quén tri tai chinh quan tim 1a c4c ludng tién nén théng tin ma bao céo
cung cip khong phai luc nao ciing 1a thong tin vé ludng tién. Noi cach khéc, cac thu nhap
hay chi phi dugc ghi chép trong bao cao khong phai liic nao ciing tuong Gng vdi cac
ludng tién vao hoic ra ciia doanh nghiép.

3.2.2. Cac hang muc phi tién mit: Gia tri kinh té clia cac tai san phu thudc rat nhiéu vao
cac dong tién trong tuong lai ma né tao ra. Tuy nhién, dong tién lai khéng dugc phan anh
trong bao céo két qua hoat dong kinh doanh. Trong khi d6, c6 nhitng hang muyc ciia béo
céo két qua hoat dong kinh doanh duoc coi 1a chi phi d6i voi doanh thu nhung lai khong
lam thay ddi ludng tién va do vay duoc goi la hang muc phi tién mat. Mot trong nhiing
hang muc quan trong d6 1a Khu hao. Khi mua tai san thi c6 mot dong tién chay ra nhung
khéu hao lai dugc thuc hién dan theo thoi gian. Nhu vay, trén thuc té, dong tién d3 dién
ra mot 14n tai thoi diém mua tai san nhung trén bao cao Két qua hoat dong kinh doanh, nd
lai duoc chia thanh nhiéu phﬁn nhé va hach toan dan theo thoi gian. Nhu vay, kh4u hao
s& khong duogc coi 1a ludng tién ra (thuc té lai 1a ludng tién vao). Mot hang muc phi tién
mit khac 1a thué tra chdm. Thué tra cham xay ra khi cong ty tién hanh khéu hao ting dan
(khdu hao it lic dau va ting dan vé sau) trong khi hach toan ctia co quan thué 1a khéu hao
déu. Két qua 1a thoi ky du khi khu hao it, khoan thué thyuc ndp sé thap hon khoan thué
1€ ra phai ndp, nhung vé sau s& xay ra tinh trang nguoc lai. Phan chénh 1éch thué hién tai
s& phai thanh toan vé sau. Phan nay dwoc hach toan 1a thué thanh toan chdm trong bao
céo két qua hoat dong kinh doanh. Tuy nhién, xét dudi goc do phan tich ludng tién thi

khoan thué tra cham nay khong phai la mot ludng tién ra.
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3.2.3. Van dé thai gian va chi phi: Trong phan tich tai chinh van dé du tinh ludng tién

rit quan trong. Va vi vy nguoi ta chia thoi gian thanh hai loai 13 ngén han va dai han.
Trong ngan han, cac diéu kién san xuit (may méc), méi trudng (thué, cac cam két theo
hop ddng) duoc gia dinh 1a khong thay ddi, chi co cac nhan t& nhu chi phi lao dong,
nguyén vat liu 1a duogc phép thay dbi. Va do vay céac chi phi lién quan dén lao dong,
nguyén vat li€u thi dugc coi 1a chi phi kha bién, con cac chi phi lién quan dén san xuit,
moi truong nhu thué, 13i trai phiéu duoc coi 1a chi phi bat bién. Con vé mit dai han, thi
moi chi phi déu thay dbi. Viéc phan chia nay c6 anh hudng rat quan trong dén lap ké
hoach kinh doanh ciing nhu phan tich ludng tién. Tuy nhién, trong béo céo két qua hoat
dong kinh doanh lai phan chia cac chi phi khong theo ngén va dai han ma theo chi phi
lién quan dén san xuét (tirc 1 cac chi phi s& ting 1én khi m& rong san xudt) va cac chi phi
lién quan dén mot thoi ky (vi du céac chi phi quan 1y hanh chinh). Va nhu vdy ca chi phi
kha bién va chi phi bat bién déu bao ham trong phén chi phi san xuit ma khong dugc
phén biét riéng ra.
3.3. Bao cao lwu chuyén tién té
Théng tin quan trong nhat can rat ra tir cac bao céo tai chinh 13 cac ludng tién boi vi trong
tai chinh, gia trj ctia cong ty dugc danh gia trén kha ning tao ra cac ludng tién. Bao céo
tai chinh vé nhiing thay ddi vé tién té cta doanh nghiép duoc goi 1a Bao cdo lwu chuyén
tién té (the statement of cash flows). B4o c4o nay cho biét doanh nghiép da thyc sy chi
bao nhiéu tién va thu bao nhiéu trong mot khoang thoi gian (thuong 1a 1 nam).
Can chi ¥ 1a thay d6i trong ludng tién khong dong nhit véi thay ddi trong von luu dong
thuan (net working capital). Vi du ca hang ton kho va tién mat déu 1a thanh phan ciia von
luu dong (current assets). Khi mua nguyén liéu, hang ton kho ting 1én, v6n tién mat giam
twong tmg khién v6n hién hanh va do d6 v6n luu dong thuan khong thay doi nhung da
xay ra mot ludng tién di ra khoi doanh nghiép.
Téng gi4 tri cac ludng tién doanh nghiép thu dugc tir cac tai san dau tu = Tong gié tri cac
ludng tién chay t6i cac chu no va cb déng ciia doanh nghiép:

Cash flow form assets = Cash flow to creditors + Cash flow to stockholders
Ludng tién tir cac tai san (Cash flow from assets) bao gom:

e Luong tién tir hoat déng kinh doanh (operating cash flow): 1a ludng tién thu dwoc
tir tién ban hang hoa, dich vu va cac hoat dong kinh doanh hop phap khéac. Ludng
tién nay phan anh ca chi phi tra thué, nhung khong bao gdm céc chi phi lién quan
dén dau tu nhu chi cho mua tai san ¢6 dinh va thay ddi trong vén luu dong thuin
(ttc 1 khong tinh dén phan du tu thém cia doanh nghiép vao von luu dong va
vén ¢b dinh).

Do khéu hao khong tao ra ludng tién nén phai cong lai khiu hao vao thu nhap
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EBIT'*". Chi phi l4i sut 14 chi phi lién quan dén ngudn vén nén khéng dugce tinh
& day. Thué thi doanh nghiép thuc té phai tra nén phai khéu trir.

) (Pon vi: Triéu USD)
Thu nhép chua tra thué valai

(Earnings before interest and taxes — EBIT) 219
Khiu hao (Depreciaton) 90
Thué phai tra trong ky (Current tax) (71)
Ludng tién tir hoat dong kinh doanh 238
(Operating cash flow)

Ludng tién tir hoat dong kinh doanh 1a mot chi tiéu tai chinh rat quan trong vi n6
cho biét v& co ban cac ludng tién tao ra tir hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
c6 du dé bu ddp nhirng chi tiéu hang ngay cua doanh nghiép khong. Ludng tién
nay luén dwong khi cong ty lam in t6t. Néu né 4m trong mot thoi gian dai thi
chung to doanh thu cua cong ty khong da bu chi phi, va cong ty s€ kho tranh khai
roi vao tinh trang kho khin vé tai chinh.

Mot diém khéac biét can luu y giita bao cao luu chuyén tién t& & day va bao cdo
Iuu chuyén tién té theo chudn muc ké toan 1a bao céo luu chuyén tién té theo
chuan muc ké toan co trir 13i suat vi coi ddy 1a mot chi phi kinh doanh. Tuy nhién
trong phan tich tai chinh 1di sudt cin dwogc coi 14 chi phi huy dong v6n nén s&
dugc hach toan riéng.

o Luong tién tir hoat ddng ddu tw vao tai san c¢é dinh (capital spending) phan anh

nhiing thay ddi trong tai san ¢é dinh nhu mua tai san c¢6 dinh m&i, ban hay thanh
ly tai san ¢d dinh cii, diéu chinh lai gia tri tai san ¢b dinh. ..
Ludng tién nay dugc xac dinh bang cach ldy téng chi tiéu mua tai san ¢ dinh trir
tong thu tir ban tai san c¢6 dinh. Cu thé, ludng tién trong hoat dong dau tu vao tai
san c¢b dinh trong mot ky bang tong chi tiéu tai san ¢b dinh thuan cubi ky (Ending
net fixed assets) trir di tong chi tiéu tai san ¢ dinh thudn dau ky (Beginning net
fixed assets) cong v6i Khau hao trong ky.

\ ) . ) (Bon vi: Triéu USD)
Tong chi tiéu tai san c¢6 dinh thuan cudi ky

(Ending net fixed assets) 198
Tdng chi tiéu tai san cd dinh thuan dau ky (50)
(Beginning net fixed assets)

Khau hao (Depreciaton) 25
Ludng tién tir hoat dong dau tw TSCD 173
(et capital spending)

130 Do khi tinh EBIT, khiu hao dugc coi 1a mot loai chi phi nén da bi trir ra khoi thu nhép cua doanh
nghiép.
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Luong tién nay am khi doanh nghiép ban tai san c¢o dinh nhiéu hon mua.

e Luong tién tir nhitng thay déi trong von luu déng thuan (change in net working
capital) phan 4nh nhitng thay di trong tai san lwu dong (current assets) trong
turong quan véi ng ngin han (current liabilities). Doanh nghiép khong chi dau tu
vao tai san cb dinh, nd c¢6 thé bd sung (dau tu) vao von luu dong hodc giam von
luu dong. Cac hoat dong nay 1a nguyén nhan dan dén nhitng thay doi trong vén
lwu dong thuan.

Pé tinh ludng tién nay, don gian chi can tinh chénh léch giira von luu dong thuin
dau ky va cudi ky.
) i ) (Pon vi: Triéu USD)
Von luu dong thuan cuoi ky

(Ending net working capztab 73
Vén Iuu dong thuan cudi ky (50)
(Begznmng net working capltal)

Thay ddi von luu dong thuén 23

(Change in net working capital)
Tom tit vé ludng tién tir tai san duoc phan anh trong bang sau:

. . (Pon vi: Triéu USD)
Luodng tien tir hoat dong kinh doanh

(Operating cash flow) 238
Ludng tién tir hoat dong dau tu TSCD (173)
(Net capital spending)

Thay d6i v6n luu dong thun 23)
(Change in net working capital)

Luong tién tir tai san 9

(Cash flow from assets)

Khi doanh nghiép dang trong thdi ky dau tu ting trudng, ludng tién tir tai san nay co thé
am, vi khi d6 cong ty sir dung tién huy dong trong ky dé dau tu vao tai san c¢b dinh va tai
san lvu dong dan dén chi c6 thé vuot thu. Ludng tién nay con dwoc goi 1a ludng tién tu do
(free cash flow) vi doanh nghiép c6 thé ty do ding né dé tra 1i cho trai chii va c6 dong vi
khong can dung dé dau tu vao tai san c¢b dinh hay tai san luu dong. Tuy nhién, néu ludng
tién tur do qué 16n ching t6 s tién mat doanh nghiép nim giir nhidu hon s6 tién can dé tai
tro cho cac dy 4n ¢6 kha ning sinh 10i. Hau qué 13 phan tién nay khong sinh 101 duoc va
c6 thé bi Ban giam dée loi dung st dung vao cac hoat dong mua sam hay chi tiéu khong
can thiét.

Cén luu ¥ 1a thu nhap thuin (net income) va ludng tién ty do (free cash flow) thuong
khéc nhau vi thu nhap thuin khong phai 1a dong tién. Khi danh gia vé tinh hinh tai chinh
ctia doanh nghiép thi phan tich dong tién dugc sir dung nhiéu hon.
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Ludng tién lién quan dén ngudn von cua doanh nghiép bao gdm:
e Luong tién dén trdi chii (Cash flow to Creditors):
0 Dong tién chay ra dé tra 1i va tra vén gbc
0 Dong tién chay vao do phat hanh no dai han
(Pon vi: Triéu USD)

Tién 13i thanh toan (Interest) 49
Hoan tra von vay (Retirement of debt) 73
Tong chi tra cho cac khoan ng (Debt service) 122
Vén vay dai han phat sinh trong ky (86)
(Proceeds from long-term debt sales)

Luéng tién dén trai chi 36

(Cash flow to Creditors)
o Ludng tién dén cé dong (Cash flow to Stockholders):
o0 Dong tién chay ra dudi dang thanh toan ¢b tirc hodc mua lai cb phén
0 Dong tién chay vao do phat hanh ¢6 phan moi.
(Pon vi: Triéu USD)

Chi tra cb tirc (Dividends paid) 43
Mua lai ¢b phan da phat hanh 6
(Repurchase of stock)

Tong tién mat chuyén tdi co dong 49
(Cash to stockholders)

Thu tir phat hanh ¢ phin méi (43)
(Proceeds from new stock issue)

Ludng tién dén co dong P

(Cash flow to Stockholders)

3.4. Cac chi tiéu tai chinh
Céc chi tiéu tai chinh thuong dugc chia thanh 5 nhém 16n sau:
1. Céc chi tiéu phan anh Kha nang tra ng ngin han hay tinh thanh khoan ciia doanh
nghiép (Short-term solvency or liquidity ratios)
2. Céc chi tiéu phan 4nh Kha ning tra ng dai han hay don by tai chinh cua doanh
nghiép (Long-term solvency or financial leverage ratios)
3. Cac chi ti€u phan anh Hiéu qua quan ly tai san ctia doanh nghi¢p (Asset
management or turnover ratios)
Céc chi tiéu phan anh muec sinh 101 (Profitability ratios)
5. Cac chi tiéu phan anh Gia tri thi truong cua doanh nghiép (Market value ratios)

3.4.1. Cic chi tiéu phan anh Kha niing tra ng ngin han
Céc chi tiéu nay dugc str dung dé xac dinh kha nang dap tng cc nhu cau chi tra phat

sinh trong vong 1 nam cia doanh nghiép. V&i muc dich nhu vay, cac chi tiéu nay s€ tap
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trung vao khoan n¢ ngéan han (current liabilities) cia doanh nghi€p va nguon dé tra cac

khoan no nay 1a von luu dong (current assets). Mot thuan loi khi so sanh giita ng ngén
han va vén Iuu dong 1a cac gia tri ghi s6 va gié tri thi truong ciia chiing 1 gin bang nhau.
Tuy nhién gié tri cac hang muc thay d6i nhanh nén céc sb liéu ngay hom nay khong phai
la mgt du bao tin cay cho tinh hinh tuong lai.
3.4.1.1. Kha nang thanh todn hién thoi (current ratio)
Current ratio = —CurrenF as‘s?t.s

Current liabilitie s

- Current assets: Tong gia tri von luu dong"’!

- Current liabilities: Tong gia tri ng ngén han
Dbi v6i nhitng chit ng trong ngén han cta doanh nghiép, ty 1é nay cang cao cang tét vi nd
phan anh kha ning dap ung kip thoi cac nhu cau chi tra cia doanh nghiép. Tuy nhién d6i
v6i doanh nghiép, khi ty 1& ndy qué cao thi c¢6 thé 1a mot ddu hiéu cho thay viéc du tu
vao cac tai san luu dong con thiéu hiéu qua. Nguoc lai, khi ty 1¢ nay giam, d6 co thé 1a
mdt dau hiéu cho nhitng nguy co gip kho khin vé tai chinh ctia doanh nghiép. Tuy nhién
can so sanh thém ty 1¢ nay véi cac ty 1¢ trong qua khir va ty 1¢ cua cac doanh nghiép ciing
nganh dé c6 danh gia chinh xac. Trong nhitng diéu kién thong thuong ty 1¢ nay bing 1
ludn duoc coi 1a mot con sb toi uu.
Ngoai ra, can luu ¥ 14:

e ty 18 ndy c6 thé chiu dnh huong bai mot s6 giao dich, vi du doanh nghiép tai trg
cho khoan dAu tu vao tai san luu dong bang cac khoan vay dai han, két qua 1a von
Iru dong ting 1én twong dbi so voi ng ngdn han 1am ty 1¢ nay ting.

e khi ty 1¢ nay nho hon 1, viéc doanh nghiép tra ng ngén han s& lam ty 1 nay giam
di, con néu ty 18 nay 16n hon 1 thi giao dich néi trén s& lam ty 1¢ nay tang Ién.

e giao dich mua nguyén vt liéu khong 1am thay di ty 1& nay vi von luu dong van
khong ddi, chi co cau von luu dong thay déi ma thoi.

e khi doanh nghiép tiéu thu dugc mot lugng hang, ty 1¢ nay thuong ting 1én vi hang
luu kho duoc hach toan theo chi phi trong khi doanh thu thi hach toan theo gia
ban thuc té (thuong cao hon chi phi), két qua 1a vn luu dong ting du chi xay ra
su thay d6i vé co ciu von.

Do d6 nhitng bién dong cia ty 1& nay can xem xét ngudn gdc phat sinh trudc khi dua ra
nhitng danh gi4 vé tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép trong ngin han.

3.4.1.2. Kha nang thanh toan nhanh (quick or acid-test ratio)

151 Nhiéu nha phan tich con cong thém ca tai san déu tu tai chinh ngén han vao véq lru dong dé danh gia
kha nang thanh toan tong quat ciia doanh nghi¢p vi coi tai san dau tu tai chinh ngan han cling 1a mot b
phan cua von luu dong.
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Khé nang thanh toan nhanh ctia doanh nghi€p dugc phan anh thong qua chi tiéu tai chinh
sau:

Quick ratio = —QUiCk .ass.e.ts.
Current liabilitie s

Quick assets bao gdm céc tai san luu dong c6 kha ning chuyén hoa thanh tién mat mot
cach nhanh chong. Trong cac tai san luu dong, hang ton kho/dy trit 1a cac tai san c6 tinh
thanh khoan thip nhat. Hon nita, gia tri ghi s6 cua hang ton kho/du trit nhiéu khi khéng
nhét tri v6i gia tri thi truong cta nd boi vi trong qué trinh cit trit hang hoa c6 thé mt,
hong hay suy giam chat lwong. Ngoai ra, mot lugng hang ton kho qua 16n con 1a mot dau
hiéu khong tét trong ngan han vi lugng hang ton kho qué 16n ¢6 thé 1a do doanh nghiép
di doan quéa cao vé kha ning ban hang dan dén san xuét qua nhidu hodc mua qué nhiéu
hang du trit. Vi nhitng 1y do d6 ma khi mudn danh gia kha nang thanh toan nhanh cta
doanh nghiép ngudi ta loai trir di phan hang ton kho trong tai san luu dong. No6i cach
khéc: Quick assets = Current assets — Inventory'*”. Nhu vdy, viéc ding tién mat dé mua
hang hoa du trit chi lam giam quick ratio chir khong lam thay dbi current ratio.

Mot s6 chi tiéu tai chinh khac ciing dugc sir dung dé xac dinh kha nang thanh toan ctia
doanh nghiép nhu:

Cash Net working capital

Cash ratio= , Net working capital to total assets =

Current liabilitie s Total assets

3.4.2. Cac chi tiéu phan anh Kha niing tra ng dai han

Céc chi tidu nay dugc sir dung dé danh gia kha ning thuc hién cac nghia vu tai chinh dai
han ctia doanh nghiép. Ngoai ra, ching con phan anh mirc d6 sir dung cac khoan no dé tai
tro cho dau tu ctia doanh nghiép so v6i mire d6 sir dung von chu s¢ hitu. Cac chi tiéu nay
cang cao thi xac suat mit kha ning tra ng cia doanh nghiép cang 16n. Mit khac, ty 1¢ vay
ng cao lai tao ra nhitng 1¢i ich cho doanh nghiép vi chi phi tra 1ai duoc khau trir thué.
Hon nira, ty ¢ ng so v6i von chii s¢ hitu cang 16n thi kha nang sinh 16i ctia v6n chu s
hitu cang cao khi doanh nghiép c6 kha niang ddm bao nghia vu tra 13i cia minh. Sau day
la céc chi tiéu tai chinh hay dugc str dung:

3.4.2.1. Ty I¢ no (Total debt ratio)

Total debt ratio = Total assets - Total equity

Total assets
Nhu vay ty 1€ nay tinh téi tAt ca cac khoan no phai tra (moi ky han va véi moi chu ng).
Ty 1¢ ng cung cap thong tin vé mirc do bao vé cho céc trai chu trude rii ro khong thé tra
no ciia doanh nghiép ciing nhu thong tin vé nhitng co hdi ma doanh nghiép c6 thé vay

132 Nhiéu nha phén tich con cong thém ca tai sin dau tur tai chinh ngén han vao vén luu dong vi coi tai san
dau tu tai chinh ngan han ciing la mét bd phan cua von luu dong.

207

Phan Ak 7 ain %

anhtuanphan@gmail.com
thém. Tuy nhién, ng dugc ghi trong bang can doi ke toan chi don gian 1a so du ng ma

khong duoc diéu chinh khi 13i suat thi truong thay ddi, cao hon hodc thap hon 13i suat khi
khoan ng dugc phat hanh hodc khong dugc diéu chinh theo thay ddi cua rui ro. Do vay
gia tri ké toan cua khoan ng cé thé khac xa gia tri thi truong cua khoan ng d6. Mot sb
khoan ng khac lai khong dugc thé hién trén bang can d6i ké toan nhu nghia vu trong hop
ddng thué mua.

3.4.2.2. Céc chi s6 khdc

Cac chi s6 khéc ciing hay dugc sir dung dé phan anh tinh hinh ng ctia doanh nghiép la:

- Ty 1& ng phai tra trén von chu s hitu: Debt - equity ratio = M
Total equity
- Thira s6 vén tu c6: Equity multiplier = Totalassets ass#ts
Total equity

Théng thudng, cac nha phan tich tai chinh quan tdm nhiéu téi tinh hinh no dai han coa
doanh nghiép hon 1 tinh hinh no ngin han béi vi cac khoan ng ngén han hay thay déi
nén khong phan anh chinh xac tinh hinh ng cua doanh nghiép. Vi ly do d9, chi tiéu tai
chinh sau day thuong duoc tinh:

Long - term debt

Long - term debt ratio = -
Long - term debt + Total equity

Mot chi ti€u tai chinh khac ciing dugc s dung dé phan anh tinh hinh ng dai han cia
doanh nghiép 1a kha nang chi tra 1ai:
EBIT

Interest coverage ratio =
Interest

Ty 1& nay cho biét kha ning cua doanh nghiép trong viéc tao ra thu nhap dé tra 13i. Tuy
nhién, dé phan anh chinh xac hon kha nang tra i cia doanh nghiép, cin cong thém khéu
hao vao thu nhép trudc thué va 1ai (EBIT) ciing nhu dua thém cac chi phi tai chinh khac
nhu chi cho hoan tra vn gbc va chi tra tién thué mua vao phan 14i phai tra (interest).
Doanh nghiép s& gip khé khin trong tra no khi ludng thu nhép tao ra khong du dé tra chi
phi cho cac dich vu vay no. Piéu nay phu thudc vao tinh khong chic chan cia cac ludng
tién. Nhirng doanh nghiép c6 nhitng khoan thu nhap c6 do chac chan cao s& dugc coi la
¢6 kha ning tra ng t6t hon so voi nhitng doanh nghiép khong chic chin vé cac ludng thu
nhap cta minh. Vi vay, ciing can tinh toan muc do dao dong cua lu6ng thu nhap. Cu thé
¢6 thé tinh d6 1&ch chudn coa lu6ng tién thyc té so véi luéng tién trung binh.

Chi tiéu tai chinh trén c6 han ché 14 n6 dya vao EBIT dé xac dinh kha nang tra 1ai cua
doanh nghiép ma EBIT thi khong phan anh day du so tién ma doanh nghiép c6 sin dé chi

tra 13i (vi nhu dé cap & trén, cac khoan khiu hao, cac khoan chi khong doi hoi phai xuét
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tién mat ma chi can hach toan lai bi khiu trir khi tinh EBIT). Vi vdy, chi s sau ciing
duoc st dung:
EBIT + Depreciation

Interest

Cash coverage ratio =

3.4.3. Cac chi tiéu phan anh Hi€u qua quan ly tai sdn cia doanh nghiép

Céc chi tiéu nay duoc sir dung dé danh gia xem céc tai san ctua doanh nghiép dugce quan
1y hiéu qua nhu thé nao?

Céc chi tiéu sau thuong duogc sir dung dé danh gia mirc do hiéu qua cta viéc st dung cac
tai san trong qua trinh tao ra doanh thu.

3.4.3.1. 86 vong quay toan bg von hay hiéu sudt sir dung von

Total operating revenues

Total asset turnover =
Total assets

Total operating revenues 1 téng thu nhap cua doanh nghiép trong mot giai doan nhat
dinh.

Total assets 1a gia tri tai san trung binh cua doanh nghiép trong giai doan dé (nhiéu nha
phan tich 14y téng gi tri tai san cudi giai doan cho don gian).

Chi tiéu nay cho biét doanh nghiép da sir dung tai san hiéu qua nhu thé nao trong viéc tao
ra doanh thu. Ty trong niy cang cao ching to tinh hiéu qua cang 16n. Néu ty trong nay
thép, ching td tOn tai mot sb tai san st dung khong hiéu qua, co thé tang hi¢u suét sir
dung céc tai san d6 hoic loai bd chiing. Tat nhién cac doanh nghiép c6 mirc dau tu vao tai
san ¢ dinh thap nhu cac doanh nghiép thwong mai dwong nhién c6 ty trong doanh thu
trén tai san cao hon so v&i cac doanh nghiép doi hoi dau tu nhidu vao tai san ¢6 dinh nhu
céc doanh nghiép san xuat.

3.4.3.2. 86 vong quay cdc khodn phdi thu (Receivables turnover)

. Total operating revenues
Receivables turnover = P g

Receivables
Receivables: 1a gia tri trung binh cac khoan phai thu trong giai doan d6. Luu y 1a céac
khoan phai thu phai trir di phan du tinh khong c6 kha ning thu no.
Cung vdi chi ti€u nay, chi tiéu Thoi gian thu ng trung binh (Average collection period)
cling dugc tinh:

Average collection period = Days in period =365

Receivables turnover
Hai chi tiéu nay cho biét doanh nghiép di quan 1y cac khoan phai thu nhu thé nao. No
cling phan 4nh chinh sach tin dung cua doanh nghiép. Néu doanh nghiép thoai mai trong
chinh sach tin dung, cac chi tidu nay s& cao. Mot quy tic chung ma cac nha phan tich tai

chinh str dung 1a Thoi gian thu ng trung binh khong nén vuot qua thoi gian phai thanh
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toan quy dinh trong cac diéu khoan tin dung ciia doanh nghiép qua 10 ngay.

3.4.3.3. S6 vong quay hang ton kho hay téc @ ludn chuyén hang ton kho (Inventory
Turnover)

Cost of goods sold

Inventory turnover =
Inventory

Vi hang luu kho dwoc hach toan theo chi phi nén phai str dung chi phi ctia hang d ban dé
tinh chtr khong dugce dung doanh thu ban hang.

Trong chimg muc doanh nghiép van dam bao cung tng di hang cho hoat dong ban hang,
chi tiéu nay cang cao cang chimg t6 doanh nghiép quan 1y hang ton kho hi¢u qua.

Dé biét thoi gian ton kho trung binh cta cic hang hod, ta sir dung chi tiéu sau:

Days in period =365

Day in inventory =
Inventory turnover

D6 1a khoang thoi gian tinh tir khi hang hoa dugc san xuét ra dén khi duoc dem ban.
Trong cac doanh nghiép thuwong mai, né duogc goi 1a “shelf life”.

Céc chi tiéu nay cho biét hang hoa dwoc san xuat va tidu thu nhanh c¢& nao. D¢ 16n cua
céc chi tiéu nay khac nhau do ddc diém ciia quy trinh san xuat (thoi gian san xuét lau hay
chong), kha ning cat trir ciia san phdm (dé thdi, hong hay c6 kha ning cat trir 1au). Ngoai
ra, khi phén tich can luu ¥ 1 phuwong phép xéac dinh hang luu kho khac nhau thi s& c6 cac

két qua khac nhau.

3.4.4. Céc chi tiéu phan 4nh mire sinh 1o

Mot trong nhitng tidu chi kho xac dinh nhét cta doanh nghiép 1a kha ning sinh 10i. Mot
cach don gian thi l¢gi nhuan ké toan 1a phén con lai cia doanh thu sau khi trir di chi phi.
Trén thyuc té khong phai luc nao dua trén muc sinh 161 trong qua khir hodc hién tai cling
¢6 thé du doan duge muc sinh 101 trong twong lai. Nhidu doanh nghiép lic bat dau hoat
dong thuong tao ra lgi nhuan thép hodc tham chi khong tao 1¢i nhuan, nhung diéu do
khéng c6 nghia 12 mirc sinh 151 cua né trong twong lai s& thap.

Mot van d& khac ctia viéc xé4c dinh mire sinh 161 trén co s& ké toan 1a n6 bd qua vAn dé rui
ro. Khong thé nao khéng dinh hai doanh nghi¢p c6 mitc sinh 161 hién tai nhu nhau lai c6
kha ning sinh 16i gibng nhau trong twong lai néu mot doanh nghiép c¢6 do rui ro cao hon.
Han ché 16n nhét cua viéc danh gia kha nang tao 1gi nhuan ctia doanh nghiép dua vao sb
liu ké toan 1a nod khong dua ra dugc chudn muc dé so sanh. V& mat kinh t&, mot doanh
nghiép chi dugc xem la cd kha nang sinh 101 khi mirc sinh 101 cua n6 cao hon mirc ma cac
nha dAu tu co thé ty minh kiém duoc trén thi truong tai chinh.

Céc chi tiéu sau day thuong dugc st dung:

3.4.4.1. Loi nhudn cdn bién (Profit margin) hay ty sudt loi nhudn trén doanh thu
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. Netincome
Net profit margin =

Total operating revenue

EBIT

Gross profit margin = -
Total operating revenue

Loi nhuan cin bién phan anh kha ning cia doanh nghiép san xut ra cac hang hoa hoic
dich vu véi chi phi thap hodc ban dugc véi gia cao.

Loi nhuan cén bién khong phai 1a thude do 1¢i nhudn truc tiép béi no6 dua trén téng doanh
thu chinh chir khong dua trén sy dau tu tong v6n ciia doanh nghiép hodc vén c¢b phan cua
cb dong vao tai san. Doanh nghi¢p thuong mai thuong c6 loi nhuan can bién thip con cic
doanh nghiép dich vu thi ¢6 1¢i nhuén can bién cao.

3.4.4.2. Ty sudt loi nhudn trén von (Return on Assets)

Mot trong nhirng thuéce do phd bién vé kha ning sinh 101 cua doanh nghiép 1a ty 1é gitra
thu nhap trén gia tri trung binh cila tong tai san (ca trude thué va sau thué).

Net income EBIT

Net return on assets = Gross return on assets =

Average total assets Average total assets

C6 thé sir dung céc chi tiéu tai chinh khac dé tinh ra ROA (duoc goi la DuPont system of
financial control):

ROA = Profit margin x Asset turnover

ROA(net) = Net 1n.come y Total operating revenue
Total operating revenue Average total assets
EBIT Total ti
ROA(gross) = , —otal operating revenue

Total operating revenue ~ Average total assets

Cong ty co thé ting ROA thong qua ting Profit margin hodc Asset turnover. Canh tranh
khéng cho phép doanh nghi¢p c6 thé ting ca hai ty ¢ nay dong thoi. Doanh nghiép
thuong phai dbi mat voi sy danh ddi gilra 191 nhuan can bién va tbc do quay vong. Cac
doanh nghiép ban 1¢ thudong chip nhan lgi nhuén cin bién thip va lay téc do quay vong
cao. Con cac doanh nghiép kinh doanh cac mat hang xa xi nhu trang strc thi 1iy lgi nhuan
can bién cao ddi cho tdc d6 quay vong thdp. V& mit chién lwgc tai chinh ciing ¢6 hai
hudng: 1gi nhuan can bién hodc tde do quay vong.
3.4.4.3. Ty sudt loi nhugn trén von ti cé (Return on Equity):

_ Netincome

~ Total equity

ROE = Profit margin x Asset turnover x Equity multiplier = ROA x Equity multiplier

Nhu vay su khac biét gitta ROE va ROA 1a do financial leverage tao ra. Nhu vay
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financial leverage ludn thdi phdng ROE. Tuy nhién, thuc té, didu nay chi xay ra khi ROA

(gross) 16n hon ldi suét clia cac khoin vay.

3.4.5. Céac chi tiéu phan danh Gia tri thi trwong ciia doanh nghiép

Nhiéu thong tin vé doanh nghiép khong thé 1iy dugc tir cac bao cao tai chinh. Cac nha
phén tich tai chinh c¢6 ging tim ra nhitng thong tin c6 ich tir nhitng tin hiéu thi truong vé
doanh nghiép, phd bién 1a gia cta cd phiéu phd thong do doanh nghiép phat hanh.

Gid tri thi truong (Market price | fair market value) 1a gia ma c6 phiéu phd thong mot
doanh nghiép duoc mua ban trén thi truong. Tuy nhién néu chi so sanh tryuc tiép gia tri thi
truong gitra cac doanh nghi€p vadi nhau thi khong phai ltc nao cling chinh xac vi gia tri
thi trudng cia cong ty 16n thuong 16n hon cdng ty nhé. Vi vdy, cin xay dung nhing chi
tiéu doc 1ap véi quy mé cua doanh nghiép. Sau ddy 1a mot sé chi tiéu hay duoc st dung:
3.4.5.1. Chi s6 PER

Price per share

Price - to - Earnings (P/E) Ratio = -
Earnings per share of common stock

Chi s6 PER hoic P/E cho biét cai gia ma nha du tu sin sang tra dé nhan dugc mot dong
tién 13i ¢b tirc. Chi s6 PER cang cao ching to cac nha diu tu danh gia cao vé trién vong
phat trién ciia doanh nghiép.

Tuy nhién chi sé PER s& khong phai 1a mot cin cir tin cdy trong truong hop danh gia cac
cong ty chua c6 thu nhap hodc thu nhap rat thap.

3.4.5.2. Céc chi s6 khdc

Dividend Yield = Dividend per share

Market price per share
trong do:
Dividend 1a gia trj c6 tirc trong 1an thanh toan gin ddy nhit dwoc binh quin hoa theo
nam.
Market price 1a gi4 ca thi truong hién tai cia mot ¢d phiéu phd thong.

Market - to - Book Value = Market price per share

Book value per share

Chu ¥ 1a gia tri ghi s6 cta c6 phiéu (Book value per share) duoc tinh bang cach 1ay téng
gia tri von chu sé hiru chia cho téng s ¢b phiéu do vay do khong phai 1a gia tri ghi sb
ctia ¢6 phiéu thong thudng.

Tobin’s Q = gia tri thi truong ciia tit ca cac khoan ng ctia doanh nghiép va von c¢b phan /
chi phi thay thé ctia tai san cong ty (chi phi phai bo ra dé mua duoc cac trang thiét bi nhu
cua cong ty).

Chu ¥ 1a chi s6 nay 14y gia tri thi trudng cta cac khoan ng cong ty chir khong phai khoan
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no theo sO sach, gia tai san cla cong ty ciing la gia thi truong cla cac tai san do. Cac

cong ty c6 Q > 1 s& noi hap dan dau tu hon cac cong ty c6 Q < 1. Céc cong ty ¢6 Q cao s&

¢6 10i thé canh tranh trong thu hiit dau tu hon so véi cac cong ty c¢6 Q thap hon.

Phu luc. Cac bdo cao tai chinh cua doanh nghiép

_QUYET BINH CUA BO TRUGNG TAI CHINH
] VE HE THONG CHE DO KE TOAN DOANH NGHIEP
(S0 1141 ngay 01 thang 11 ndam 1995 - Trich phan hé thong Bdo cdo tai chinh)

BANG CAN POI KE TOAN
Ngay . .. thang . ..nam 199...
Ponvitinh............
TAI SAN S6 dau nam S6 cudi ky

A. TAI SAN LUU PONG VA PAU TU TAI CHINH

NGAN HAN

I. Tién

1. Tién mat tai quy (gom ca ngan phicu)

2. Tién giri Ngéan hang

3. Tién dang chuyén

1I. Cdc khodn dau tw tai chinh ngan han

1. Pau tu ching khodn ngdn han

2. Pau tu ngan han khac

3. Du phong giam gia dau tu ngan han (¥)

1II. Cac khodn phdi thu

1. Phai thu cua khach hang

2. Tra trudc cho nguoi ban

3. Phai thu ndi b

- Von kinh doanh & cac don vi truc thudc

- Phai thu ndi bo khac

4. Cac khoan phai thu khac

5. Du phong céc khoan phai thu kho doi (*)

1V. Hang ton kho

1. Hang mua dang di trén duong

2. Nguyén li¢u, vat liéu ton kho

3. Cong cu, dung cu trong kho

4. Chi phi san xuat, kinh doanh d¢ dang

5. Thanh pham ton kho

6. Hang ho4 ton kho

7. Hang guri di ban

8. Du phong giam gia hang ton kho (*)

V. Tai san lwu dong khdac

1. Tamung

2. Chi phi tra trude

3. Chi phi cho két chuyén

4. Tai san thiéu cho xur Iy

5. Céac khodn cam c0, ky cuoc, ky quy ngan han

V1. Chi sw nghiép
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1. Chi sy nghiép nam trudc

2. Chi su nghiép nam nay

B. TAI SAN CO PINH VA PAU TU DAI HAN

I- Tai sin co dinh

1. TSCD hitu hinh

- Nguyén gia

- Gia tri hao mon luy ké (¥*)

2. TSCD thué tai chinh

- Nguyén gia

- Gia tri hao mon liy ké (*)

3. TSCD v6 hinh

- Nguyén gia

- Gia tri hao mon lay ké (¥*)

II. Cic khodn diu tw tai chinh dai han

1. Pau tu chiing khoéan dai han

2. Gop von lién doanh

3. Cac khoan dau tu dai han khac

4. Du phong giam gia dau tu dai han (*)

I11. Chi phi xdy dung co bdin do dang

1V. Cdc khodn ky quy, ky cwoc dai han

TONG CONG TAI SAN

NGUON VON

A.NQ PHAI TRA

L Ng ngin han

1. Vay ngan han

2. Ng dai han dén han tra

3. Phdi tra cho nguoi ban

4. Nguoi mua trd tien trudc

5. Thué va cac khoan phai nop Nha nudc

6. Phai tra cong nhan vién

7. Phai tra cho cac don vi ndi bd

8. Cac khoan phai tra, phai nop khac

1I. Ng dai han

1. Vay dai han

2. Ng dai han

1I1. No khic

1. Chi phi phai tra

2. Tai san thira cho xir ly

3. Nhan ky quy, ky cugc dai han

B. NGUON VON CHU SO HU'U

L. Nguon von - quy

1. Nguon von kinh doanh

2. Chénh 1éch danh gia lai tai san

3. Chénh léch ty gia

4. Quy phat trién kinh doanh

5. Quy du trir tai chinh

6. Lai chua phan phoi

7. Quy khen thudng, phuc loi

8. Nguon von dau tu xay dung co ban

II. Nguon kinh phi
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