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1.1 M C TIÊU C A CÔNG TY Ụ Ủ
ĐA QU C GIAỐ

    M c tiêu c a công ty đa qu c gia ụ ủ ố
th ng là t i đa hoá tài s n c  đông.ườ ố ả ổ  

Nh  v y, n u m c tiêu là t i đa hoá thu ư ậ ế ụ ố
nh p trong t ng lai g n,các chính sách ậ ươ ầ
c a công ty s  khác v i các chính sách ủ ẽ ớ
trong tr ng h p là t i đa hoá tài s n c  ườ ợ ố ả ổ
đông.



  

      B t c  chính sách nào do công ty đ  ấ ứ ề
ngh  cũng ph i tính đ n không ch  thu ị ả ế ỉ
nh p ậ ti m năng, mà c  các r i roề ả ủ . 

     Doanh nghi p nên th c hi n m t ệ ự ệ ộ
chính sách mà l i ích phát sinh t  chính ợ ừ
sách đó v t quá các chi phí và r i ro ượ ủ
t i m c chính sách này s  giúp t i đa ớ ứ ẽ ố
hoá tài s n c  đôngả ổ  



  

 Câu trích d n sau đây t  CPC International ẫ ừ
ch ng minh kinh doanh qu c t  có th  t i ứ ố ế ể ố
đa hoá tài s n c  đông nh  th  nào:”Khi ả ổ ư ế
công cu c kinh doanh qu c t  c a chúng ộ ố ế ủ
ta đã đ c ượ tăng c ng và phát tri n,ườ ể  
chúng ta s  đ c l i t  s  ki n là trong dài ẽ ượ ợ ừ ự ệ
h n các n n kinh t  và giá tr  các đ ng ạ ề ế ị ồ
ti n  h u h t các n c ngoài s  tăng lên ề ở ầ ế ướ ẽ
và nh  v y s  làm tăng thêm giá tr  đ u t  ư ậ ẽ ị ầ ư
t  các c  đông c a chúng ta”. ừ ổ ủ



  

M t công ty đa qu c gia nên ra các quy t ộ ố ế
đ nh cùng m c tiêu nh  m t công ty hoàn ị ụ ư ộ
toàn n i đ a. ộ ị

Tuy nhiên, MNC có nhi u c  h i h n, nên ề ơ ộ ơ
các quy t đ nh cũng ph c t p h n.ế ị ứ ạ ơ



  

Các mâu thu n v i m c ẫ ớ ụ
tiêu công ty đa qu c giaố

Ng i ta th ng l p lu n r ng các giám ườ ườ ậ ậ ằ
đ c c a m t công ty có th  ra các quy t ố ủ ộ ể ế
đ nh ị mâu thu nẫ  v i m c tiêu c a công ty ớ ụ ủ
là t i đa hoá tài s n c  đông. ố ả ổ



  

Thí d , quy t đ nh thành l p m t công ụ ế ị ậ ộ
ty con  m t đ a ph ng nào đó so v i ở ộ ị ươ ớ
m t đ a ph ng khác có th  d a trên ộ ị ươ ể ự
s  ự h p d n cá nhânấ ẫ  c a đ a ph ng ủ ị ươ
đ i v i giám đ c h n là do l i ích có th  ố ớ ố ơ ợ ể
có c a đ a ph ng đó đ i v i các c  ủ ị ươ ố ớ ổ
đông. 



  

Các quy t đ nh m  r ng ho t đ ng có th  do ế ị ở ộ ạ ộ ể
ý mu n c a các giám đ cố ủ ố  là các b  ph n ộ ậ
t ng ng tăng tr ng đ  h  nh n đ c ươ ứ ưở ể ọ ậ ượ
nhi u trách nhi m và l ng b ng cao h n. ề ệ ươ ổ ơ

N u m t công ty ch  g m m t s  h u ch  và ế ộ ỉ ồ ộ ở ữ ủ
ng i này cũng là giám đ c duy nh t, mâu ườ ố ấ
thu n m c tiêu s  không x y ra.ẫ ụ ẽ ả  Tuy nhiên, 
đ i v i các công ty có các c  đông không ph i ố ớ ổ ả
là các giám đ c, có th  có mâu thu n v  các ố ể ẫ ề
m c tiêu. Mâu thu n này th ng g i là ụ ẫ ườ ọ v n đ  ấ ề
đ i lý.ạ



  

Các công ty dùng nhi u chi n l c đ  ề ế ượ ể
ngăn c n các giám đ c đ a ra các quy t ả ố ư ế
đ nh ị không làm t i đa hoá giá tr  c  đôngố ị ổ . 

Thí d , các giám đ c hành đ ng theo ụ ố ộ
các m c tiêu khác s  b  cho thôi vi c ụ ẽ ị ệ
ho c nh n l ng b ng th p h n (các ặ ậ ươ ổ ấ ơ
khái ni m và v n đ  qu n tr  tài chính ệ ấ ề ả ị
đa qu c gia đ c gi i thích trong bài ố ượ ả
này v i gi  đ nh là các giám đ c x  lý ớ ả ị ố ử
thay m t cho c  đông c a công ty). ặ ổ ủ



  

Tuy nhiên, c n nh n m nh là tuỳ theo ầ ấ ạ
quy mô c a m t vài công ty đa qu c ủ ộ ố
gia, đôi khi r t khó xác đ nhấ ị  t t c  các ấ ả
giám đ c đang đ a ra các quy t đ nh ố ư ế ị
có d a trên m c tiêu duy nh t này c a ự ụ ấ ủ
công ty hay không.

Nh  v y, ư ậ chi phí đ i lý c a vi c b o ạ ủ ệ ả
đ m r ng các giám đ c n  l c t i đa ả ằ ố ổ ự ố
hoá tài s n c  đông c a các công ty đa ả ổ ủ
qu c gia s  l n h n.ố ẽ ớ ơ



  

Các giám đ c tài chính c a m t công ty đa qu c ố ủ ộ ố
gia có nhi u công ty con ề có thể có khuynh h ng ướ
đ a ra các quy t đ nh t i đa hoá giá tr  c a các ư ế ị ố ị ủ
công ty con t ng ng c a h . ươ ứ ủ ọ

M c tiêu này s  ụ ẽ không nh t thi tấ ế  trùng h p v i ợ ớ
m c tiêu t i đa hoá giá tr  c a toàn th  công ty ụ ố ị ủ ể
đa qu c gia. ố

Trong khi mâu thu n này s  đ c trình bày chi ẫ ẽ ượ
ti t trong ph n sau, sau đây là m t ví d  đ n ế ầ ộ ụ ơ
gi n đ  minh ho  t i sao có th  có m t xung ả ể ạ ạ ể ộ
đ t nh  v y. ộ ư ậ



  

Hãy xem tr ng h p giám đ c m t công ty ườ ợ ố ộ
con nh n tài tr  t  công ty m  đ  tri n khai và ậ ợ ừ ẹ ể ể
bán m t s n ph m. ộ ả ẩ

V  giám đ c này c tính chi phí và l i ích t  ị ố ướ ớ ừ
quan đi m c a công ty con và xác đ nh là d  ể ủ ị ự
án kh  thi. ả

Tuy nhiên, ông đã b  sót không l u ý là thu ỏ ư
nh p t  d  án này chuy n v  cho công ty m  ậ ừ ự ể ề ẹ
s  b  chính ph  n c ch  nhà đánh thu  r t ẽ ị ủ ướ ủ ế ấ
n ng. ặ

Chi phí tài tr  d  án v t cao h n l i nhu n ợ ự ượ ơ ợ ậ
sau thu  c tính mà công ty m  nh n đ c. ế ướ ẹ ậ ượ



  

Trong khi giá tr  riêng c a công ty con ị ủ
đ c tăng c ng, giá tr  toàn b  c a công ượ ườ ị ộ ủ
ty đa qu c gia b  s t gi m.ố ị ụ ả  

N u các giám đ c tài chính c n t i đa hoá ế ố ầ ố
tài s n c a c  đông c a công ty đa qu c ả ủ ổ ủ ố
gia, h  ph i th c hi n các chính sách làm ọ ả ự ệ
t i đa hoá giá tr  c a toàn b  công ty đa ố ị ủ ộ
qu c gia, ch  không ph i giá tr  c a riêng ố ứ ả ị ủ
công ty h .ọ  



  

Đ i v i nhi u công ty đa qu c gia, các ố ớ ề ố
quy t đ nh quan tr ng c a giám đ c các ế ị ọ ủ ố
công ty con ph i đ c công ty m  ch p ả ượ ẹ ấ
thu n. ậ

Tuy nhiên, r t khó cho công ty m  giám ấ ẹ
sát t t c  các quy t đ nh c a các giám ấ ả ế ị ủ
đ c công ty con.ố



  

Các h n ch  c n tr  m c tiêu ạ ế ả ở ụ
c a công ty đa qu c gia.ủ ố

Khi các giám đ c tài chính c a công ty ố ủ
MNC c  g ng ố ắ t i đa hoá giá tr  công tyố ị  
c a h , h  ph i đ i phó v i r t nhi u h n ủ ọ ọ ả ố ớ ấ ề ạ
ch . ế

Các h n ch  này có th  đ c phân lo i ạ ế ể ượ ạ
theo tính ch t ấ môi tr ng, quy ch , hay ườ ế
đ o đ c.ạ ứ



  

Các h n ch  v  môi tr ng.ạ ế ề ườ

M i qu c gia th c hi n các bi n pháp h n ch  riêng ỗ ố ự ệ ệ ạ ế
c a mình v  môi tr ng. M t vài qu c gia có th  áp ủ ề ườ ộ ố ể
d ng nhi u h n ch  h n đ i v i các ụ ề ạ ế ơ ố ớ công ty con đ t ặ
tr  s   m t qu c gia khác. ụ ở ở ộ ố

Các quy t c v  xây d ng, x  lý ch t th i s n xu t, ắ ề ự ử ấ ả ả ấ
và ki m soát ô nhi m là thí d  v  các h n ch  bu c ể ễ ụ ề ạ ế ộ
các công ty con ph i gánh ch u thêm chi phí. ả ị

Nhi u n c Châu Âu m i đây đã áp d ng các lu t ề ướ ớ ụ ậ
l  ch ng ô nhi m c ng r n h n do các v n đ  ô ệ ố ễ ứ ắ ơ ấ ề
nhi m môi tr ng nghiêm tr ng.ễ ườ ọ



  

Các h n ch  mang tính quy chạ ế ế

M i n c cũng thi hành các h n ch  v  ỗ ướ ạ ế ề
quy ch  liên quan đ n ế ế thu , chuy n đ i ế ể ổ
ti n, chuy n thu nh p ra n c ngoài và ề ể ậ ướ
các quy đ nh khácị  có th  nh h ng đ n ể ả ưở ế
l u l ng ti n m t c a m t công ty con ư ượ ề ặ ủ ộ
thành l p  n c đó. ậ ở ướ



  

B i vì các quy t đ nh này có th  nh h ng đ n ở ế ị ể ả ưở ế
l u l ng ti n m tư ượ ề ặ , các giám đ c tài chính ph i ố ả
xem xét đ n các quy đ nh này khi đánh giá các ế ị
chính sách. Và b t c  thay đ i nào trong các quy ấ ứ ổ
đ nh này cũng có th  đòi h i ị ể ỏ xem xét, s a đ i l i ử ổ ạ
các chính sách tài chính hi n hànhệ . 

Vì v y, các giám đ c tài chính không nên ch  ậ ố ỉ
hi u bi t v  các h n ch  có tính quy ch  hi n ể ế ề ạ ế ế ệ
hành  m t n c mà còn ph i theo dõi nh ng ở ộ ướ ả ữ
thay đ i có th  có đ i v i các quy ch  này qua ổ ể ố ớ ế
th i gian.(Vd: Vene)ờ



  

Các h n ch  mang tính đ o đ cạ ế ạ ứ .

Không có các tiêu chu n v  hành vi kinh ẩ ề
doanh th ng nh t cho t t c  các qu c gia. ố ấ ấ ả ố
M t ph ng th c kinh doanh b  xem là phi ộ ươ ứ ị
đ o đ c  m t qu c gia này có th  đ c ạ ứ ở ộ ố ể ượ
xem là hoàn toàn h p đ o đ c  m t ợ ạ ứ ở ộ
qu c gia khác. (Vd: ODA, Nike)ố



  

Thí d , các công ty đa qu c gia có tr  s  đ t t i ụ ố ụ ở ặ ạ
M  bi t rõ là ph ng th c kinh doanh thông ỹ ế ươ ứ
th ng  m t vài n c kém phát tri n s  b  coi là ườ ở ộ ướ ể ẽ ị
b t h p pháp  M . ấ ợ ở ỹ

Ví d : H i l  các chính ph  đ  nh n các mi n ụ ố ộ ủ ể ậ ễ
gi m đ c bi t v  thu  hay các đ c quy n khác. ả ặ ệ ề ế ặ ề

Các công ty đa qu c gia g p ph i m t tình th  ố ặ ả ộ ế
khó x . N u không tuân th  ph ng th c đó, có ử ế ủ ươ ứ
th  h  s  g p b t l i v  c nh tranh. ể ọ ẽ ặ ấ ợ ề ạ

Nh ng, n u áp d ng, h  s  b  mang ti ng x u  ư ế ụ ọ ẽ ị ế ấ ở
nh ng n c không ch p nh n các thông l  này. ữ ướ ấ ậ ệ



  

M t vài công ty đa qu c gia có tr  s  đ t t i M  ộ ố ụ ở ặ ạ ỹ
đã th c hi n m t s  l a ch n t n kém đ  h n ự ệ ộ ự ự ọ ố ể ạ
ch  các ph ng th c kinh doanh h p pháp  ế ươ ứ ợ ở
m t s  n c nào đó nh ng không h p pháp  ộ ố ướ ư ợ ở
M , ỹ

T c là, h  theo đu i m t chu n m c đ o đ c ứ ọ ổ ộ ẩ ự ạ ứ
chung cho toàn th  gi i. ế ớ

Đi u này có th  c ng c  uy tín c a h  kh p th  ề ể ủ ố ủ ọ ắ ế
gi i, và nh  đó có th  gia tăng nhu c u toàn c u ớ ờ ể ầ ầ
đ i v i các s n ph m do h  s n xu t.ố ớ ả ẩ ọ ả ấ



  

1.2 Đ NG C  THÚC Đ Y Ộ Ơ Ẩ
KINH DOANH QU C TỐ Ế

Các gi  thi t th ng đ c dùng đ  gi i thích ả ế ườ ượ ể ả
cho vi c các công ty thúc đ y m  r ng kinh ệ ẩ ở ộ
doanh qu c t  là:ố ế

(1) lý thuy t l i th  c nh tranh,ế ợ ế ạ

(2) lý thuy t th  tr ng không hoàn h o và ế ị ườ ả

(3) lý thuy t chu kỳ s n xu t. ế ả ấ



  

C  ba lý thuy t này trùng l p  m t ả ế ắ ở ộ
m c đ  và có th  b  sung cho nhau ứ ộ ể ổ
trong vi c tri n khai m t lý do căn b n ệ ể ộ ả
cho s  phát tri n c a kinh t  qu c t  .ự ể ủ ế ố ế



  

(1) Lý thuy t l i th  c nh tranh :ế ợ ế ạ

Vi c kinh doanh đa qu c gia có th  đ c ệ ố ể ượ
th c hi n qua ự ệ xu t kh u hay qua đ u t  ấ ẩ ầ ư
tr c ti p n c ngoàiự ế ướ . C  hai hình th c này ả ứ
th ng gia tăng theo th i gian. (Vd: ườ ờ
Garment)

M t ph n c a s  tăng tr ng này là do ộ ầ ủ ự ưở
gia tăng nh n th c r ng ậ ứ ằ s  chuyên môn ự
hoá c a các qu c gia có th  làm gia tăng ủ ố ể
hi u năng s n xu t.ệ ả ấ



  

M t vài qu c gia nh  Nh t và M  ch ng h n, có ộ ố ư ậ ỹ ẳ ạ
u th  k  thu t trong khi Mexico, Hàn Qu c và ư ế ỹ ậ ố

các n c Đông Nam Á có u th  v  chi phí lao ướ ư ế ề
đ ng c  b n. Vì chuyên môn hoá trong m t vài ộ ơ ả ộ
s n ph m có th  đ a đ n vi c không s n xu t ả ẩ ể ư ế ệ ả ấ
các s n ph m khác.Vì th  các qu c gia ph i ả ẩ ế ố ả
tăng c ng mua bán v i nhau. ườ ớ

Đây là l p lu n c a lý thuy t l i th  c nh tranh ậ ậ ủ ế ợ ế ạ
c  đi n. Do l i th  c nh tranh,ta có th  hi u t i ổ ể ợ ế ạ ể ể ạ
sao các công ty có kh  năng thâm nh p vào th  ả ậ ị
tr ng n c ngoài.ườ ướ



  

(2) Lý thuy t th  tr ng ế ị ườ
không hoàn h o :ả

M i n c đ u có m t ngu n nguyên li u ỗ ướ ề ộ ồ ệ
khác nhau.

Tuy nhiên ngay c  v i l i th  c nh tranh, ả ớ ợ ế ạ
kh i l ng kinh doanh qu c t  s  bi gi i ố ượ ố ế ẽ ớ
h n n u t t c  các ngu n nguyên li u có ạ ế ấ ả ồ ệ
th  chuy n d ch d  dàng gi a các qu c ể ể ị ễ ữ ố
gia. 



  

 các th  tr ng hoàn h o, các y u t  Ở ị ườ ả ế ố
s n xu t (tr  đ t đai ) s  có tính c  đ ng ả ấ ừ ấ ẽ ơ ộ
và có th  chuy n d ch m t cách t  do. ể ể ị ộ ự

Tính c  đ ng không gi i h n  các y u ơ ộ ớ ạ ở ế
t  này t o nên s  b ng nhau trong chi ố ạ ự ằ
phí và thu nh p. Nó hu  b  t t c  các l i ậ ỷ ỏ ấ ả ợ
th  c nh tranh.ế ạ



  

Tuy nhiên, th  gi i l i ch u các đi u ki n ế ớ ạ ị ề ệ
th  tr ng không hoàn h oị ườ ả , theo đó các 
y u t  s n xu t có ph n nào b t đ ng .ế ố ả ấ ầ ấ ộ

Trong th  tr ng này ị ườ x y ra các chi phíả , và 
thông th ng,các h n ch  liên quan đ n ườ ạ ế ế
chuy n d ch lao đ ng và các ngu n ể ị ộ ồ
nguyên li u khác s  d ng cho s n xu t .ệ ử ụ ả ấ



  

B i vì các th  tr ng c a nhi u ngu n tài ở ị ườ ủ ề ồ
nguyên khác nhau dùng trong s n xu t ả ấ
“không hoàn h o”,ả các công ty th ng ườ
nh n ra các l i th  có th   có t  các ậ ợ ế ể ừ
ngu n tài nguyên c a m t n c khác.ồ ủ ộ ướ  

Đây là m t khuy n khích cho các công ty ộ ế
tìm ki m các c  h i  n c ngoài.ế ơ ộ ở ướ



  

(3) Lý thuy t chu kỳ s n ph m :ế ả ẩ

M t trong nh ng gi i thích ph  bi n h n cho vi c ộ ữ ả ổ ế ơ ệ
t i sao các công ty ti n tri n thành các công ty đa ạ ế ể
qu c gia ố đ c gi i thi u trong lý thuy t chu kỳ ượ ớ ệ ế
s n ph m. ả ẩ

Theo lý thuy t này ế các công ty tr  nên n đ nh ở ổ ị
trên th  tr ng n i đ a do m t l i th  nào đó mà ị ừơ ộ ị ộ ợ ế
h  có so v i các đ i th  c nh tranh hi n h uọ ớ ố ủ ạ ệ ữ , thí 
d  th  tr ng c n thêm ít nh t m t nhà cung c p ụ ị ườ ầ ấ ộ ấ
s n ph m n a ch ng h n. ả ẩ ữ ẳ ạ



  

Do s n có thông tin v  các thi tr ng và c nh tranh ẵ ề ườ ạ
trong n c , m t công ty s  n đ nh kinh doanh  th  ướ ộ ẽ ổ ị ở ị
tr ng trong n c tr c tiên.(Make a chart of product ườ ướ ướ
cycle of motobike)

Nhu c u c a n c ngoài đ i v i s n ph m c a công ty ầ ủ ướ ố ớ ả ẩ ủ
lúc đ u s  đ c cung c p qua xu t kh u. ầ ẽ ượ ấ ấ ẩ

Và qua th i gian, công ty có th  nh n th y cách duy ờ ể ậ ấ
nh t đ  duy trì l i th  c nh tranh  n c ngoài là s n ấ ể ợ ế ạ ở ướ ả
xu t s n ph m ngay c  th  tr ng n c ngoài, nh  đó ấ ả ẩ ả ị ườ ướ ờ
gi m đ c chi phí chuyên ch .ả ượ ở



  

C nh tranh  các th  tr ng n c ngoài ạ ở ị ườ ướ
có th  gia tăng theo th i gian khi các nhà ể ờ
s n xu t khác tr  nên quen thu c h n các ả ấ ở ộ ơ
s n ph m c a công ty. ả ẩ ủ

Do đó, công ty có th  tri n khai các chi n ể ể ế
l c đ  kéo dài nhu c u c a các n c đ i ượ ể ầ ủ ướ ố
v i s n ph m c a mình đ  các nhà c nh ớ ả ẩ ủ ể ạ
tranh khác không th  cung ng s n ph m ể ứ ả ẩ
gi ng h t, nh ng giai đo n này c a chu ố ệ ữ ạ ủ
kỳ đ c trình bày trong ượ hình 1.1 . 



  

Sau đây là m t thí d  : ộ ụ

    Công ty 3M dùng m t s n ph m m i ộ ả ẩ ớ
đ  thâm nh p các th  tr ng n c ngoài. ể ậ ị ườ ướ
Sau khi đã vào đ c th  tr ng, công ty ượ ị ườ
m  r ng m t hàng c a mình. ở ộ ặ ủ

      Hi n nay công ty có doanh thu qu c t  ệ ố ế
hàng năm h n 6 t  đô la, b ng kho n ơ ỷ ằ ả
50% kho n doanh thu .ả



  

Còn có nhi u đi u h n v  lý thuy t chu kỳ ề ề ơ ề ế
s n ph m,  đây chúng tôi ch  tóm l t ả ẩ ở ỉ ượ
khái quát đ  cho th y r ng khi m t công ể ấ ằ ộ
ty tr ng thànhưở , công ty đó có th  nh n ể ậ
bi t thêm nhi u c  h i bên ngoài n c ế ề ơ ộ ướ
mình. 

Vi c kinh doanh  n c ngoài c a công ty ệ ở ướ ủ
thu h p hay phát tri n theo th i gian s  ẹ ể ờ ẽ
tuỳ thu c vào vi c công ty thành công nh  ộ ệ ư
th  nào trong vi c ế ệ duy trì u th  c nh ư ế ạ
tranh c a mình. ủ



  

u th  có th  tiêu bi u m t Ư ế ể ể ộ l i th  trong ợ ế
ph ng pháp s n xu t hay tài tr  làm ươ ả ấ ợ
gi m đ c chi phí. ả ượ

Ho c u th  cũng có th  ph n ánh m t ặ ư ế ể ả ộ
l i th  trong ợ ế ph ng pháp ti p thươ ế ị  làm 
gi m phát sinh và duy trì m t nhu c u ả ộ ầ
m nh m  đ i v i s n ph m c a mìnhạ ẽ ố ớ ả ẩ ủ .
(hình 1.1).



  

Hình 1.1 : Vòng đ i s n ph m qu c t  .ờ ả ẩ ố ế
Nh n bi t nhu c u c a ậ ế ầ ủ

th  tr ng n i đ a v  ị ườ ộ ị ề
m t s n ph m nào đó ộ ả ẩ

Nh n bi t nhu c u c a ậ ế ầ ủ
th  tr ng n i đ a v  ị ườ ộ ị ề

m t s n ph m nào đó ộ ả ẩ

Thành l p doanh ậ
nghi p đ  t o ra s n ệ ể ạ ả
ph m đó và cung c p ẩ ấ
cho th  tr ng n i đ a ị ườ ộ ị

Thành l p doanh ậ
nghi p đ  t o ra s n ệ ể ạ ả
ph m đó và cung c p ẩ ấ
cho th  tr ng n i đ a ị ườ ộ ị

Các th  tr ng n c ị ườ ướ
ngoài bi t v  s n ph m ế ề ả ẩ

c a doanh nghi p và yêu ủ ệ
c u s n ph m nàyầ ả ẩ

Các th  tr ng n c ị ườ ướ
ngoài bi t v  s n ph m ế ề ả ẩ

c a doanh nghi p và yêu ủ ệ
c u s n ph m nàyầ ả ẩ

Doanh nghi p xu t ệ ấ
kh u s n ph m ra các ẩ ả ẩ
th  tr ng n c ngoài ị ườ ướ

Doanh nghi p xu t ệ ấ
kh u s n ph m ra các ẩ ả ẩ
th  tr ng n c ngoài ị ườ ướ

Các doanh nghi p  ệ ở
th  tr ng n c ngoài ị ườ ướ
c  g ng sao chép s n ố ắ ả

ph m và ẩ xâm nh p ậ
các th  tr ng nàyị ườ

Các doanh nghi p  ệ ở
th  tr ng n c ngoài ị ườ ướ
c  g ng sao chép s n ố ắ ả

ph m và ẩ xâm nh p ậ
các th  tr ng nàyị ườ

Doanh nghi p thành l p ệ ậ
công ty con  n c ở ướ

ngoài đ  gi m chi phí ể ả
v n chuy n và t n d ng ậ ể ậ ụ

các c  h i có th  ti t ơ ộ ể ế
ki m chi phíệ

Doanh nghi p thành l p ệ ậ
công ty con  n c ở ướ

ngoài đ  gi m chi phí ể ả
v n chuy n và t n d ng ậ ể ậ ụ

các c  h i có th  ti t ơ ộ ể ế
ki m chi phíệ

Doanh nghi p ti p t c b  ệ ế ụ ị
các đ i th  c nh tranh ố ủ ạ
thách th c và tìm ki m ứ ế
chi n l c đ  duy trì ế ượ ể

ho c gia tăng kinh doanh ặ
 các th  tr ng n c ở ị ườ ướ

ngoài 

Doanh nghi p ti p t c b  ệ ế ụ ị
các đ i th  c nh tranh ố ủ ạ
thách th c và tìm ki m ứ ế
chi n l c đ  duy trì ế ượ ể

ho c gia tăng kinh doanh ặ
 các th  tr ng n c ở ị ườ ướ

ngoài 

Công vi c kinh doanh  n c ngoài c a doanh nghi p b  thu ệ ở ướ ủ ệ ị
h p do không còn các l i th  c nh tranh ẹ ợ ế ạ

Công vi c kinh doanh  n c ngoài c a doanh nghi p b  thu ệ ở ướ ủ ệ ị
h p do không còn các l i th  c nh tranh ẹ ợ ế ạ

Doanh nghi p m  r ng đ a bàn ho t đ ng  n c ệ ở ộ ị ạ ộ ở ướ
ngoài và / ho c thêm các s n ph m khác ặ ả ẩ

Doanh nghi p m  r ng đ a bàn ho t đ ng  n c ệ ở ộ ị ạ ộ ở ướ
ngoài và / ho c thêm các s n ph m khác ặ ả ẩ



  

1.3 GIA TĂNG TOÀN C U HOÁẦ

Theo th i gian, nhi u s  phát tri n đã thúc đ y ờ ề ự ể ẩ
toàn c u hóa các n n kinh t  th  gi i ầ ề ế ế ớ qua m u ậ
d ch và đ u t  qu c t . ị ầ ư ố ế

Nh ng phát tri n này bao g m tiêu chu n hóa ữ ể ồ ẩ
s n ph m và quy trình s n xu t, s  g n gũi h n ả ẩ ả ấ ự ầ ơ
n a các qu c gia nh  giao thông v n t i đ c ữ ố ờ ậ ả ượ
c i ti n, và các n  l c này càng tăng c a các ả ế ổ ự ủ
n c nh m ướ ằ c t gi m thu  quan và các hàng rào ắ ả ế
khác, do đó làm hàng hóa và d ch v  di chuy n ị ụ ể
d  dàng h n trên kh p th  gi i. ễ ơ ắ ế ớ



  

S  h i nh p toàn c u c a hàng hóa và ự ộ ậ ầ ủ
d ch v  c i thi n ị ụ ả ệ hi u năng toàn b  c a ệ ộ ủ
vi c s  d ng tài nguyên.ệ ử ụ  

Hàng hóa th ng đ c s n xu t  nh ng ườ ượ ả ấ ở ữ
n c có chi phí s n xu t th p nh t, và chi ướ ả ấ ấ ấ
phí th p h n mang đ n thu nh p th c t  ấ ơ ế ậ ự ế
cao h n. ơ

H n n a, s  h i nh p toàn c u có xu ơ ữ ự ộ ậ ầ
h ng làm tăng c nh tranh, bu c các ướ ạ ộ
công ty, ho t đ ng hi u qu  h n.ạ ộ ệ ả ơ



  

Nhi u chính ph  các n c đã ề ủ ướ bán m t s  các ộ ố
ho t đ ng c a h  cho các công ty và các nhà ạ ộ ủ ọ
đ u t  khác, cho phép t  do kinh doanh nhi u ầ ư ự ề
h n. ơ

Đi u đ c g i là t  nhân hóa này đã x y ra  ề ượ ọ ư ả ở
m t s  n c Châu M  la tinh nh  Brazil và ộ ố ướ ỹ ư
Mexico, các n c Đông Âu và ngay c   Vi t ướ ả ở ệ
Nam. 

T  nhân hóa cho phép kinh doanh qu c t  phát ư ố ế
tri n r ng l n h n do các công ty n c ngoài có ể ộ ớ ơ ướ
th  s  h u các ho t đ ng do chính ph  c a ể ở ữ ạ ộ ủ ủ
n c bán ra.ướ



  

Các lý do c a vi c khuy n khích t  nhân hóa ủ ệ ế ư
thay đ i tùy theo qu c gia. ổ ố

T  nhân hoá đ c s  d ng  Chilê đ  ngăn ư ượ ử ụ ở ể
ng a m t vài nhà đ u t  n m quy n ki m soát ừ ộ ầ ư ắ ề ể
t t c  các c  phi u, và  Pháp đ  tránh vi c có ấ ả ổ ế ở ể ệ
th  lùi tr  l i m t n n kinh t  mang tính qu c ể ở ạ ộ ề ế ố
h u hoá h n. ữ ơ

 Anh, t  nhân hoá đ c khuy n khích đ  phân Ở ư ượ ế ể
b  r ng quy n s  h u c  ph n cho các nhà đ u ố ộ ề ở ữ ổ ầ ầ
t , đi u này cho phép có thêm nhi u ng i đ c ư ề ề ườ ượ
h ng l i tr c ti p trong s  thành công c a n n ưở ợ ự ế ự ủ ề
công nghi p Anh.ệ



  

Lý do ch  y u c a vi c giá tr  th  tr ng ủ ế ủ ệ ị ị ườ
c a m t công ty có th  gia tăng khi đ c ủ ộ ể ượ
t  nhân hoá là các c i ti n đ c d  đoán ư ả ế ượ ự
trong hi u năng qu n lý. ệ ả

M c tiêu t i đa hoá tài s n c  đông đ c ụ ố ả ổ ượ
t p trung h n vi c qu n lý m t công ty ậ ơ ệ ả ộ
nhà n c, vì nhà n c ph i xem xét các ướ ướ ả
chi ti t ph c t p v  kinh t  và xã h i c a ế ứ ạ ề ế ộ ủ
b t c  m t quy t đ nh kinh doanh nào.ấ ứ ộ ế ị



  

Các giám đ c c a m t công ty t  nhân cũng ố ủ ộ ư
có đ ng c  thúc đâ  đ  đ m b o kh  năng ộ ơ ỷ ể ả ả ả
sinh l i c a công ty h n, vì s  nghi p c a h  ợ ủ ơ ự ệ ủ ọ
có th  tuỳ thu c vào đi u này. ể ộ ề

Vì nh ng lý do này, các công ty đ c t  nhân ữ ượ ư
hoá s  tìm ki m các c  h i đ a ph ng cũng ẽ ế ơ ộ ị ươ
nh  toàn c u có th  làm tăng giá tr  c a ư ầ ể ị ủ
mình. 

Xu h ng t  nhân hoá ch c ch n s  t o nên ướ ư ắ ắ ẽ ạ
m t th  tr ng toàn c u mang tính c nh ộ ị ườ ầ ạ
tranh cao h n.ơ



  

M t nguyên nhân khác c a vi c toàn ộ ủ ệ
c u hoá kinh doanh là s  gia tăng tiêu ầ ự
chu n hoá s n ph m và d ch v  gi a ẩ ả ẩ ị ụ ữ
các n c. ướ

Đi u này cho phép các công ty bán ề
s n ph m c a mình ra kh p các n c, ả ẩ ủ ắ ướ
mà không c n ph i ch nh s a s n ầ ả ỉ ử ả
ph m t n kém. ẩ ố



  

S  chênh l ch trong quy cách s n ph m ự ệ ả ẩ
tr c đây t ng tr ng cho m t hàng rào ướ ượ ư ộ
m u d ch ti m n do các chi phí ph  thêm ậ ị ề ẩ ụ
đi kèm theo vi c làm cho s n ph m đ c ệ ả ẩ ượ
ch p nh n  các n c c  th  nào đó. ấ ậ ở ướ ụ ể

Vi c tiêu chu n hoá làm gi m r t l n s  ệ ẩ ả ấ ớ ự
b t ti n trong chuyên ch  hàng hoá và đã ấ ệ ở
đ a đ n gia tăng đáng k  trong kinh ư ế ể
doanh qu c t .ố ế



  

1.4 CÁC C  H I TÀI TR  VÀ Ơ Ộ Ợ
Đ U T  QU C TẦ Ư Ố Ế

Do các l i th  chi phí có thợ ế ể c a vi c s n ủ ệ ả
xu t  n c ngoài hay các c  h i thu ấ ở ướ ơ ộ
nh p có th  có t  nhu c u c a các th  ậ ể ừ ầ ủ ị
tr ng n c ngoài, s  tăng tr ng ti m ườ ướ ự ưở ề
năng s  tr  nên l n h n cho các công ty ẽ ở ớ ơ
có kinh doanh  n c ngoài. ở ướ



  

Hình 1.2  cho th y m c tăng tr ng ấ ứ ưở
c a m t công ty có th  b  nh h ng ủ ộ ể ị ả ưở
th  nào c a các c  h i tài tr  và đ u ế ủ ơ ộ ợ ầ
t  n c ngoài. ư ướ

Các c  h i đ u t  gi  đ nh cho c  hai: ơ ộ ầ ư ả ị ả
m t công ty thu n tuý n i đ a và m t ộ ầ ộ ị ộ
công ty đa qu c gia có ho t đ ng ố ạ ộ
mang cùng các tính ch t đang trình bày ấ
trong hình. 



  

M i b c c a tr c ngang bi u th  bi u th  ỗ ậ ủ ụ ể ị ể ị
m t d  án c  th . ộ ự ụ ể

M i d  án đ  ngh  đ c d  đoán s  phát ỗ ự ề ị ượ ự ẽ
sinh m t thu nh p biên cho công ty. ộ ậ

Chi u dài các b c c a tr c ngang khác ề ậ ủ ụ
nhau vì quy mô c a các d  án khác nhau. ủ ự

M t d  án l n h n bi u th  m t s  l ng ộ ự ớ ơ ể ị ộ ố ượ
tài s n l n h n.ả ớ ơ



  

Di chuy n t  trái qua ph i trong ể ừ ả hình 1.2, 
các d  án đ c s p x p th  t  u tiên ự ượ ắ ế ứ ự ư
theo thu nh p biên. ậ

Gi  d  các d  án này đ c l p đ i v i ả ụ ự ộ ậ ố ớ
nhau và l i nhu n d  ki n cho th y trong ợ ậ ự ế ấ
hình đã đ c đi u ch nh có tính đ n r i ượ ề ỉ ế ủ
ro. 

V i các gi  đ nh này, m t công ty s  ch n ớ ả ị ộ ẽ ọ
d  án ự có thu nh p biên cao nh t làm d  ậ ấ ự
án kh  thi nh t và s  th c hi n d  án nàyả ấ ẽ ự ệ ự . 



  

Sau đó, công ty s  th c hi n m t d  ẽ ự ệ ộ ự
án đ  ngh  có ề ị thu nh p biên cao nh t ậ ấ
k  đó. ế

Thu nh p biên t  các d  án c a công ậ ừ ự ủ
ty đa qu c gia số ẽ  cao h n thu nh p ơ ậ
biên c a công ty thu n tuý n i đ aủ ầ ộ ị , vì 
công ty đa qu c gia có th  l a ch n ố ể ự ọ
t  m t t p h p l n h n các c  h i các ừ ộ ậ ợ ớ ơ ơ ộ
d  án có th  có.ự ể



  

Hình 1.2 Đánh giá chi phí - l i nhu n c a các công ty n i ợ ậ ủ ộ
đ a so v i các MNCị ớ

Công ty đa 
qu c giaố

Doanh nghi p n i ệ ộ
đ a thu n tuýị ầ

Thu th p ậ
biên t  ế

c a d  ánủ ự

Chi phí 
s  d ng ử ụ
v n biên ố

tế

Quy mô thích 
h p cho ợ

doanh nghi p ệ
n i đ a thu n ộ ị ầ

tuý

Quy mô 
thích h p ợ

cho công ty 
đa qu c giaố

X Y
M c tài s n c a doanh nghi pứ ả ủ ệ

Công ty đa qu c giaố

Doanh nghi p n i đ a thu n tuýệ ộ ị ầ



  

Hình 1.2 : cũng th  hi n các đ ng cong chi phí ể ệ ườ
s  d ng v n c a các công ty đa qu c gia và ử ụ ố ủ ố
công ty thu n tuý n i đ a, ta th y chi phí s  d ng ầ ộ ị ấ ử ụ
v n gia tăng cùng v i qui mô tài s n c a  c  hai ố ờ ả ủ ả
lo i công ty. ạ

Đi u này căn c  trên ti n đ  là các ch  n  hay ề ứ ề ề ủ ợ
c  đông đòi hòi m t t  su t l i nhu n cao h n ổ ộ ỷ ầ ợ ậ ơ
công ty phát tri n, tăng tr ng qui mô tài s n đòi ể ưở ả
h i tăng n , đi u này bu c công ty ph i tăng vi c ỏ ợ ề ộ ả ệ
tr  lãi đ nh kì cho các ch  n . Vì v y, công ty có ả ị ủ ợ ậ
m t xác su t không th  đáp ng các nghĩa v  n  ộ ấ ể ứ ụ ợ
cao h n .ơ



  

Khi các ch  n  và các c  đông c a m t ủ ợ ổ ủ ộ
công ty m c n  nhi u h n đòi h i m t t  ắ ợ ề ơ ỏ ộ ỷ
su t l i nhu n cao h n ,chi phí s  d ng ấ ợ ậ ơ ử ụ
v n c a công ty tăng theo kh i l ng s n, ố ủ ố ượ ả
Công ty đa qu c gia có u th  trong vi c ố ư ế ệ
tìm đ c ngu n v n v i chi phí th p h n ượ ồ ố ớ ấ ơ
các công ty n i đ a thu n tuý. ộ ị ầ

Đó là do t p h p c  h i l n h n v  các ậ ợ ơ ộ ớ ơ ề
ngu n v n trên kh p th  gi i mà h  có ồ ố ắ ế ớ ọ
th  ch n l a.ể ọ ự



  

M t khi chi phí s  d ng v n biên t  c a ộ ử ụ ố ế ủ
vi c tài tr  d  án v t quá thu nh p biên ệ ợ ự ượ ậ
t  d  án, công ty không nên theo đu i các ừ ự ổ
d  án này. ự

Nh  ư hình 1.2 cho th y,ấ  m t công tyộ  n i ộ
đ a thu n tuý s  ti p t c ch p nh n các ị ầ ẽ ế ụ ấ ậ
d  án cho đ n đi m X. ự ế ể

Sau đi m này, chi phí s  d ng v n biên ể ử ụ ố
t  c a các d  án thêm vào s  v t quá l i ế ủ ự ẽ ượ ợ
nhu n d  ki n.ậ ự ế



  

Khi xem xét các ngu n v n và các d  án ti m ồ ố ự ề
năng, kh i l ng các d  án kh  thi c a công ty ố ượ ự ả ủ
đa qu c gia s  l n h n. ố ẽ ớ ơ

Các d  án c a công ty đa qu c gia tr  nên không ự ủ ố ở
th  ch p nh n đ c sau đi m Y. ể ấ ậ ượ ể

M c tài s n t i u này cao h n m c tài s n c a ứ ả ố ư ơ ứ ả ủ
công ty n i đ a thu n tuý. ộ ị ầ

S  chênh l ch này là do các l i th  chi phí và c  ự ệ ợ ế ơ
h i  n c ngoài. ộ ở ướ

S  so sánh này cho ta hi u t i sao các công ty ự ể ạ
có th  mong mu n đ c qu c t  hoá.ể ố ượ ố ế



  

Có r t nhi u h n ch  đ i v i khái ni m ấ ề ạ ế ố ớ ệ
trình bày trong hình 1.2. 

Đ u tiênầ , có th  có vài tr ng h p không ể ườ ợ
có các c  h i  n c ngoài kh  thi cho ơ ộ ở ướ ả
m t công ty. ộ

Ngoài ra, ng i ta có th  l p lu n r ng ườ ể ậ ậ ằ
các d  án  n c ngoài có nhi u r i ro ự ở ướ ề ủ
h n các d  án  trong n c và vì v y chi ơ ự ở ướ ậ
phí s  d ng v n s  cao h n. ử ụ ố ẽ ơ



  

Cu i cùng, m t vài nhà phê bình cho r ng ố ộ ằ
chi phí s  d ng v n biên t  s  không gia ử ụ ố ế ẽ
tăng khi có thêm nhi u d  án n u công ty đa ề ự ế
d ng hoá các d  án c a mình m t cách thích ạ ự ủ ộ
h p. ợ

Dù sao, hình 1.2  cũng giúp ta hi u t i sao ể ạ
các công ty m  r ng ho t đ ng ra kh i biên ở ộ ạ ộ ỏ
gi i n c mình. H n n a, nó cũng minh ho  ớ ướ ơ ữ ạ
t i sao quy mô t i u c a m t công ty ạ ố ư ủ ộ
th ng s  l n h n n u công ty này tính toán ườ ẽ ớ ơ ế
t i các c  h i làm ăn  n c ngoài.ớ ơ ộ ở ướ



  

1.5 R I RO TRONG KINH Ủ
DOANH QU C TỐ Ế 

Trong khi các l i th  c a kinh doanh qu c t  ợ ế ủ ố ế
đ c trình bày trên đây có th  khuy n khích các ượ ể ế
công ty gia tăng m c đ  ho t đ ng kinh doanh ứ ộ ạ ộ
qu c t , bên c nh đó cũng có m t s  b t l i ố ế ạ ộ ố ấ ợ
đáng chú ý. 

B t kỳ tính ch t nào c a kinh doanh qu c t  có ấ ấ ủ ố ế
th  làm gia tăng chi phí s n xu t, gi m nhu c u ể ả ấ ả ầ
s n ph m, hay tăng r i ro cho công ty đ u b  coi ả ẩ ủ ề ị
là m t b t l i. ộ ấ ợ



  

Thí d , các t  giá h i đoái gi a b t kỳ hai ụ ỷ ố ữ ấ
đ ng ti n nào đó s  thay đ i theo th i gian. ồ ề ẽ ổ ờ

Do đó, s  đ n v  đ ng n i t  mà m t công ố ơ ị ồ ộ ệ ộ
ty c n đ  mua nguyên li u n c ngoài có ầ ể ệ ướ
th  thay đ i ngay c  khi giá th c t  c a ể ổ ả ự ế ủ
nguyên li u do nhà s n xu t n c ngoài ệ ả ấ ướ
cung c p gi  nguyên không đ i. ấ ữ ổ

Ngoài ra, dao đ ng t  giá h i đoái có th  ộ ỷ ố ể
nh h ng đ n m c c u n c ngoài đ i ả ưở ế ứ ầ ướ ố

v i s n ph m c a công ty hay chi phí tài ớ ả ẩ ủ
tr  b ng các đ ng ngo i t . ợ ằ ồ ạ ệ



  

1. Th  tr ng kỳ h n (FORWARD MARKET)ị ườ ạ
H p đ ng kỳ h n trên th  tr ng ngo i h iợ ồ ạ ị ườ ạ ố  : phòng ng a ừ
r i ro h i đoái do s  bi n đ ng b t th ng c a t  giá gây ra ủ ố ự ế ộ ấ ườ ủ ỷ
theo m t t  giá c  đ nh đã bi t tr c, b t ch p s  bin đ ng ộ ỷ ố ị ế ướ ấ ấ ự ộ
t  giá trên th  tr ng.ỷ ị ườ
T  giá kỳ h n đ c xác đ nh nh  sau:ỷ ạ ượ ị ư
G i:ọ
F là t  giá kỳ h nỷ ạ
S là t  giá giao ngay, ch ng h n S = USD/VNĐỷ ẳ ạ
rd là lãi su t c a đ ng ti n đ nh giá, t c là lãi su t c a VNDấ ủ ồ ề ị ứ ấ ủ
ry là lãi su t c a đ ng ti n y u giá, t c là lãi su t c a USDấ ủ ồ ề ế ứ ấ ủ
Ta có t  giá kỳ h n đ c xác đ nh b i công t c sau:ỷ ạ ượ ị ở ứ

F = S(1+rd)/(1+ry) (1)



  

Ta có:
Fm, Sm l n l t là t  giá mua có kỳ h n và t  giá mua giao ngayầ ượ ỷ ạ ỷ
Fb, Sb l n l t là t  giá bán có kỳ h n và t  giá bán giao ngay.ầ ượ ỷ ạ ỷ
Ltg (VNĐ), Lcv(VND) l n l t là lãi su t ti n g i và lãi su t cho vay ầ ượ ấ ề ử ấ

đ ng Vi t Namồ ệ
Ltg (NT), Lcv(VND) l n l t là lãi su t ti n g i và cho vay đ ng Vi t ầ ượ ấ ề ử ồ ệ

Nam
N là s  ngày c a h p đ ng có kỳ h nố ủ ợ ồ ạ
Chúng ta có các công th c xác đ nh t  giá mua và t  giá bán kỳ h n ứ ị ỷ ỷ ạ

th ng đ c áp d ng trong th c ti n giao d ch nh  sau:ườ ượ ụ ự ễ ị ư
T  giá mua có kỳ h n:ỷ ạ

T  giá bán có kỳ h nỷ ạ
360100

)]()([

x

NNTLCVVNDLtgSm
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−+=

360100
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x

NNTLtgVNDLcvSb
SbFb

−+=



  

Lãi su t t  tài tr  (IRP) (Bài 29, 33)ấ ự ợ

D  báo thay đ i t  giá (Bài 32)ự ổ ỷ

1]
Sn

Sn-Fn
 if)[1(1  rf −++=

1)1)(1( −++= efifrf



  

Đ i v i các công ty có công ty con đ t  n c ố ớ ặ ở ướ
ngoài, dao đ ng ộ t  giá h i đoáiỷ ố  s  tác đ ng lên ẽ ộ
giá tr  thu nh p do công ty con chuy n v  tr  s  ị ậ ể ề ụ ở
chính. 

H n n a, th  su t do các chính ph  n c ngoài ơ ữ ế ấ ủ ướ
có th  thay đ i, hay các bi n pháp h n ch  ti n ể ổ ệ ạ ế ề
t  có th  ngăn c m vi c chuy n thu nh p v  ệ ể ấ ệ ể ậ ề
công ty m . ẹ

Cu i cùng, chính ph  n c ch  nhà n i công ty ố ủ ướ ủ ơ
con ho t đ ng có th  quy t đ nh mua l i công ty ạ ộ ể ế ị ạ
con v i m t m c giá mà h  cho là tho  đáng. ớ ộ ứ ọ ả



  

Các r i ro v a k  trên s  không ủ ừ ể ẽ
ngăn c n m t công ty tính đ n vi c ả ộ ế ệ
m  r ng kinh doanh ra qu c t . ở ộ ố ế

Tuy nhiên, n u các công ty ch  đ n ế ỉ ơ
thu n đánh giá các l i th  có th  có ầ ợ ế ể
c a kinh doanh qu c t  mà không ủ ố ế
xem xét đ n các r i ro th ng r t d  ế ủ ườ ấ ễ
đi đ n các quy t đ nh sai l m.ế ế ị ầ



  

M t vài lo i ộ ạ r i ro mang tính h  th ngủ ệ ố  và 
không th  lo i tr  b ng cách đa d ng ể ạ ừ ằ ạ
hoá. 

Thí d , m t cu c suy thoái toàn th  gi i ụ ộ ộ ế ớ
có th  làm gi m nhu c u đ i v i s n ể ả ầ ố ớ ả
ph m c a m t công ty  t t c  các n c ẩ ủ ộ ở ấ ả ướ
mà s n ph m này có m t trên th  tr ng. ả ẩ ặ ị ườ

Các lo i r i ro khác không có tính h  ạ ủ ệ
th ng và có th  lo i tr  đ c nh  đa d ng ố ể ạ ừ ượ ờ ạ
hoá. 



  

Thí d , trong khi m t cu c suy thoái  ụ ộ ộ ở
M  có th  làm gi m nhu c u c a M  đ i ỹ ể ả ầ ủ ỹ ố
v i s n ph m c a m t công ty, m c c u ớ ả ẩ ủ ộ ứ ầ
c a các n c khác có th  không b  nh ủ ướ ể ị ả
h ng. ưở

Vì v y, đa d ng hoá qua các th  tr ng ậ ạ ị ườ
qu c t  có th  làm gi n tác đ ng c a các ố ế ể ả ộ ủ
đi u ki n b t l i riêng c a n c ch  nhà.ề ệ ấ ợ ủ ướ ủ



  

TÓM L C :ƯỢ

Tài chính qu c t  liên quan đ n nh ng chi u ố ế ế ữ ề
h ng v n đ ng manh tính toàn c u c a nh ng ướ ậ ộ ầ ủ ữ
th  tr ng, đ nh ch , công c , k  thu t tài chính ị ườ ị ế ụ ỹ ậ
cho đ n vi c ban hành các chính sách công. xu t ế ệ ấ
phát t  nhu c u c a th  tr ng.ừ ầ ủ ị ườ

Tài chính qu c t  đã hình thành ngay t  khi ố ế ừ
th ng m i qu c t  ra đ i và cũng nh m t o s  ươ ạ ố ế ờ ằ ạ ự
thu n l i cho ho t đ ng kinh doanh toàn c u. ậ ợ ạ ộ ầ



  

Hai đi m m c l ch s  quan tr ng trong quá trình ể ố ị ử ọ
phát tri n c a th  tr ng tài chính qu c t  là s  hình ể ủ ị ườ ố ế ự
thành - th t b i c a ch  đ  “B n v  vàng” và s  ra ấ ạ ủ ế ộ ả ị ự
đ i c a ch  đ  “ B n v  đô la” t i h i ngh  Bretton ờ ủ ế ộ ả ị ạ ộ ị
Wood vào năm 194. 

Đ n năm 1971, ch  đ  “B n v  đô la” b  s p đ , ế ế ộ ả ị ị ụ ổ
ti p theo đó là hai th p k  th c hi n ch  đ  t  giá ế ậ ỷ ự ệ ế ộ ỷ
h i đoái th  n i d n đ n các vòng chu chuy n ố ả ổ ẫ ế ể
kh ng l  đã đ y các đ ng ti n v t xa giá tr  ban ổ ồ ẩ ồ ề ượ ị
đ u c a nó t o nên nh ng nguy c  b t n v  tài ầ ủ ạ ữ ơ ấ ổ ề
chính. 

Đ n đ u th p k  80, chính ph  các n c đã th  ế ầ ậ ỷ ủ ướ ể
nghi m nhi u h  th ng khác nhau mà chúng ta s  ệ ề ệ ố ẽ
có d p nghiên c u  các ch ng sau.ị ứ ở ươ



  

Có th  nói trong su t 40 năm qua tài ế ố
chính qu c t  đã phát tri n m t cách ố ế ể ộ
m nh m  và đã cho ra đ i th  tr ng tài ạ ẽ ờ ị ườ
chính toàn c u bao g m : Th  tr ng ầ ồ ị ườ
ngo i h i qu c t , th  tr ng đ ng ti n ạ ố ố ế ị ườ ồ ề
Châu Âu,th  tr ng tín d ng Châu Âu, th  ị ườ ụ ị
tr ng trái phi u Châu Âu và th  tr ng ườ ế ị ườ
ch ng khoán qu c t  .ứ ố ế



  

Hình 1.3 : Môi tr ng tài chính qu c t  c a các MNC .ườ ố ế ủ

 Các khách
hàng nư c ớ

ngoài

 Các khách
hàng nư c ớ

ngoài

Các công ty con
   nở ư c ngoàiớ

Các công ty con
   nở ư c ngoàiớ

Th  tr ng đ ng ti n ị ườ ồ ề
Châu Âu

Th  tr ng đ ng ti n ị ườ ồ ề
Châu Âu

Th  tr ngị ườ
ch ng      ứ

 khoán qu c t  ố ế

Th  tr ngị ườ
ch ng      ứ

 khoán qu c t  ố ế

  Th  trị ư ng tín ờ
d ng ụ

   Châu Âu và trái 
    phi u Châu Âuế

  Th  trị ư ng tín ờ
d ng ụ

   Châu Âu và trái 
    phi u Châu Âuế

MNC MẸ 

Các giao d ch ị
ngo i h iạ ố  

Xu t nh p kh uấ ậ ẩ  

Xu t nh p kh uấ ậ ẩ  

Phân ph i ố
chuy nể

 ti n và tài trề ợ 

Đ u t  ng n ầ ư ắ
h n và tài trạ ợ 

Đ u t  ng n ầ ư ắ
h n và tài trạ ợ 

Tài tr  trungợ
 và dài h nạ  Tài tr  dài h nợ ạ  

Tài tr  trungợ
 và dài h nạ  

Tài tr  dài h nợ ạ  



  

Tài chính qu c t  r t c n thi t cho các công ty đa qu c ố ế ấ ầ ế ố
gia nhi u năm qua nh ng nó không ph i là m t khoa ề ư ả ộ
h c chính xác. ọ

Hi n nay, ngay c  các công ty nh  h n cũng nh n bi t ệ ả ỏ ơ ậ ế
nhu c u hi u bi t v  qu n tr  tài chính qu c t , ví kinh ầ ể ế ề ả ị ố ế
doanh qu c t  không nh t thi t ch  dành cho các công ố ế ấ ế ỉ
ty l n. ớ

N u các bi n pháp h n ch  c a các chính ph  không ế ệ ạ ế ủ ủ
quá đáng , kinh doanh qu c t  s  ti p t c l n m nh. ố ế ẽ ế ụ ớ ạ

Vì v y, t t c  các quy t đ nh qu n tr  tài chính liên quan ậ ấ ả ế ị ả ị
đ n vi c kinh doanh c a m t công ty đa qu c gia, nh  ế ệ ủ ộ ố ư
tài tr , qu n tr  v n l u đ ng, l p ngân sách v n, và ợ ả ị ố ư ộ ậ ố
đánh giá r i ro qu c gia, s  tr  nên thi t y u h n cho s  ủ ố ẽ ở ế ế ơ ự
s ng còn và thành qu  c a công ty. ố ả ủ



  

B c đ u tiên trong qu n tr  tài chính đa qu c ướ ầ ả ị ố
gia là nh n di n m c tiêu t ng th  c a m t ậ ệ ụ ổ ể ủ ộ
công ty đa qu c gia, vì không th  đ a ra các ố ể ư
quy t đ nh qu n tr  khi ch a xác l p đ c m c ế ị ả ị ư ậ ượ ụ
tiêu này. 

M c tiêu c a công ty đa qu c gia, gi ng nh  ụ ủ ố ố ư
c a m t công ty n i đ a thu n tuý, s  là t i đa ủ ộ ộ ị ầ ẽ ố
hoá tài s n c  đông, khi tiêu chu n quy t đ nh ả ổ ẩ ế ị
c a m t công ty đa qu c gia t ng t  nh  c a ủ ộ ố ươ ự ư ủ
m t công ty n i đ a là t p h p các c  h i có ộ ộ ị ậ ợ ơ ộ
th  có đ  đ t đ c m c tiêu l n h n nhi u. ể ể ạ ượ ụ ớ ơ ề



  

Các c  h i b  sung này có th  đòi h i ơ ộ ổ ể ỏ
vi c đánh giá nhi u hình th c r i ro mà ệ ề ứ ủ
th ng không đ c tính đ n khi đánh giá ườ ượ ế
các d  án n i đ a. ự ộ ị

Nói chung, công ty đa qu c gia có m t ố ộ
nhi m v  ph c t p h n do có m t t p h p ệ ụ ứ ạ ơ ộ ậ ợ
l n h n các chi n l c có th  có đ  ớ ơ ế ượ ể ể
đ tđ c m c tiêu và các r i ro có th  có ạ ượ ụ ủ ể
c a các chi n l c này.ủ ế ượ



  

Tóm l i, n i dung c a ch ng này là phát ạ ộ ủ ươ
ho  nh ng nét c  b n c a b c tranh tài ạ ữ ơ ả ủ ứ
chính qu c t , mà trong đó h t nhân là ố ế ạ
các MNC. 

Vì v y, hãy xem ậ hình 1.3 đ  có đ c m t ể ượ ộ
cái nhìn c  th  và cái nhìn t ng quát v  ụ ể ổ ề
môn tài chính qu c t .ố ế



  

1.6 Đ u t  qu c t  c a MNC:ầ ư ố ế ủ
1.6.1 Nh ng khái ni m chung v  đ u t  qu c t  c a ữ ệ ề ầ ư ố ế ủ

MNC:

Khái ni m v  đ u t  qu c t :ệ ề ầ ư ố ế
- Ho t đ ng đ u t : Nh ng ph ng th c đ u t  v n, tài ạ ộ ầ ư ữ ươ ứ ầ ư ố

s n c a MNC ra n c ngoài đ  s n xu t s n ph m ả ủ ướ ể ả ấ ả ẩ
ho c cung ng các d ch v  ph c v  nhu c u ti n dùng ặ ứ ị ụ ụ ụ ầ ề
c a cá nhân và xã h iủ ộ

- Ngu n v n đ u t : Ti n m t, đ t đai ..ồ ố ầ ư ề ặ ấ
- Đ u t  qu c t : Là s  chuy n d ch v n t  qu c gia ầ ư ố ế ự ể ị ố ừ ố

này sang qu c gia khác vì m c tiêu tìm ki m l i nhu nố ụ ế ợ ậ



  

1.6 Đ u t  qu c t  c a MNC:ầ ư ố ế ủ
Nh ng nguyên nhân thúc đ y đ u t  qu c t  c a MNCữ ẩ ầ ư ố ế ủ
-S  thúc đ y m nh m  c a toàn c u hóa và khu v c hóa ự ẩ ạ ẽ ủ ầ ự

n n kinh t  th  gi i đã thúc đ y m nh m  quá trình t  do ề ế ế ớ ẩ ạ ẽ ự
hóa th ng m i và đ u t  gi a các n c phát tri n sâu r ngươ ạ ầ ư ữ ướ ể ộ

-S  phát tri n m nh m  c a khoa h c và công ngh  đã ự ể ạ ẽ ủ ọ ệ
t o ra các ngành s n xu t m i, các thi t b  hi n đ i, t o ra ạ ả ấ ớ ế ị ệ ạ ạ
s  t p trung v  v n, công ngh  s n xu t, thúc đ y s  ự ậ ề ố ệ ả ấ ẩ ự
chuy n d ch v n đ u t  gi a các qu c gia. H n n a s  phát ể ị ố ầ ư ữ ố ơ ữ ự
tri n công ngh  thông tin đã làm m  đi kho ng cách đ a lý ể ệ ờ ả ị
trong đ u t  qu c t .ầ ư ố ế

-Nhu c u ngo i t  cho đ u t  đ  phát tri n công nghi p ầ ạ ệ ầ ư ể ể ệ
hóa và hi n đ i hóa c a các n c đang phát tri n r t l n, ệ ạ ủ ướ ể ấ ớ
t o nên l c hút m nh m  đ i v i đ u t  qu c tạ ự ạ ẽ ố ớ ầ ư ố ế



  

1.6 Đ u t  qu c t  c a MNC:ầ ư ố ế ủ

Căn c  vào hình ứ
th c đ u t  ứ ầ ư  

Căn c  vào lãnh ứ
v c đ u tự ầ ư 

Đ u ầ
t  ư

tr c ự
ti pế

Phân lo i đ u t  ạ ầ ư
qu c tố ế

Căn c  tính ch t ứ ấ

s  d ng v nử ụ ố   

Đ u ầ
t  ư

gián 
ti pế

Đ u ầ
t  xây ư
d ng ự

m iớ  

Đ u ầ
t  ư

d i ướ
hình 
th c ứ
mua 
l i....ạ

Đ u ầ
t  vào ư
công 
trình 
kinh 
t  xã ế
h iộ

Đ u ầ
t  vào ư

s n ả
xu t ấ
kinh 

doanh 
...



  

1.6 Đ u t  qu c t  c a MNC:ầ ư ố ế ủ
Đ u t  tr c ti p ra n c ngoài (FDI) c a MNC ầ ư ự ế ướ ủ

là:

Là hình th c ch  đ u t  n c ngoài đ u t  toàn ứ ủ ầ ư ướ ầ ư
b  hay m t ph n đ  l n vào các d  án, nh m giành ộ ộ ầ ủ ớ ự ằ
quy n đi u hành và tr c ti p đi u hành đ i t ng ề ề ự ế ề ố ượ
mà h  đã b  v nọ ỏ ố

Đ u t  gián ti p ra n c ngoài (FPI - FII) c a ầ ư ế ướ ủ
MNC là: Ch  các ho t đ ng mua tài s n tài chính ỉ ạ ộ ả
n c ngoài nh m ki m l iướ ằ ế ờ



  

1.6 Đ u t  qu c t  c a MNC:ầ ư ố ế ủ
Đ u t  gián ti p ra n c ngoài (FPI - FII) c a MNCầ ư ế ướ ủ
+ Nh ng tác đ ng tích c c c a FPI:ữ ộ ự ủ
-Góp ph n làm tăng ngu n v n trên th  tr ng n i đ a, ầ ồ ố ị ườ ộ ị

làm gi m chi phí v n thông qua vi c đa d ng hóa r i roả ố ệ ạ ủ
-Thúc đ y s  phát tri n c a h  th ng tài chính n i đ aẩ ự ể ủ ệ ố ộ ị
-Thúc đ y c i cách th  ch  và nâng cao k  lu t đ i v i ẩ ả ể ế ỷ ậ ố ớ

các chính sách c a chính phủ ủ
+ Nh ng tác đ ng tiêu c c c a FPI:ữ ộ ự ủ
-N u dòng tài chính tăng m nh, thì n n kinh t  r i vào ế ạ ề ế ơ

tình tr ng phát tri n quá nóngạ ể
-Dòng tài chính có xu h ng di chuy n vào ra r t nhanhướ ể ấ
-FPI làm gi m tính đ c l p c a chính sách ti n t  và t  ả ộ ậ ủ ề ệ ỷ

giá h i đoáiố



  

Ch ng 2ươ
  CHU CHUY N V N QU C Ể Ố Ố

T  & M I LIÊN H  GI A Ế Ố Ệ Ữ
L M PHÁT – LÃI SU T – Ạ Ấ

T  GIÁ H I ĐOÁIỶ Ố



  

2.1 CHU CHUY N V N QU C TỂ Ố Ố Ế

Kinh doanh qu c t  đ c làm cho d  ố ế ượ ễ
dàng h n nh  các th  tr ng cho phép ơ ờ ị ườ
trao đ i ổ ngo i t  và chu chuy n v n gi a ạ ệ ể ố ữ
các qu c gia.ố  

Các giao d ch phát sinh t  kinh doanh ị ừ
qu c t  có th  khi n cho ti n luân chuy n ố ế ể ế ề ể
t  qu c gia này sang qu c gia khác. ừ ố ố



  

Trong ch ng này, chúng ta th o lu n v  ươ ả ậ ề
cán cân thanh toán, m t th c đo c a ộ ướ ủ chu 
chuy n ti n t  qu c t . ể ề ệ ố ế

Ngoài ra, chúng ta cũng xác đ nh các y u ị ế
t  nh h ng đ n các tài kho n c a cán ố ả ưở ế ả ủ
cân thanh toán. 

Cu i cùng là ph n gi i thi u v  các t  ố ầ ớ ệ ề ổ
ch c giám sát giao d ch qu c t .ứ ị ố ế



  

2.1.1 CÁN CÂN THANH TOÁN

Cán cân thanh toán là m t đo l ng t t c  các ộ ườ ấ ả
giao d ch gi a các c  dân trong n c và c  dân ị ữ ư ướ ư
n c ngoài qua m t th i kỳ quy đ nh. ướ ộ ờ ị

Vi c dùng t  “t t c  các giao d ch” có th  gây ệ ừ ấ ả ị ể
hi u l m, b i vì m t vài giao d ch có th  đ c ể ầ ở ộ ị ể ượ

c tính. ướ

Vi c ghi nh n các giao d ch có th  đ c th c ệ ậ ị ể ượ ự
hi n qua ệ bút toán kép. T c là, m i giao d ch ứ ỗ ị
đ c ghi vào s  hai l n trên t  cách là m t ượ ổ ầ ư ộ
kho n có và m t kho n n . ả ộ ả ợ



  

Nh  v y, trên t ng th  t ng các kho n có ư ậ ổ ể ổ ả
và t ng các kho n n  s  b ng nhau đ i ổ ả ợ ẽ ằ ố
v i m t cán cân thanh toán c a m t qu c ớ ộ ủ ộ ố
gia, tuy nhiên đ i v i m t ph n nào c a ố ớ ộ ầ ủ
báo cáo cán cân thanh toán, có th  có v  ể ị
th  thâm h t hay th ng d . ế ụ ặ ư

M t b n báo cáoộ ả  cán cân thanh toán  có 
th  tách ra nhi u ph n nh  khác nhauể ề ầ ỏ . 
Nh ng ph n đ c chú tr ng nhi u nh t là ữ ầ ượ ọ ề ấ
tài kho n vãng lai và tài kho n v nả ả ố .



  

Tài kho n vãng lai:ả  Tài kho n vãng lai là ả
m t th c đo r ng nh t c a m u d ch ộ ướ ộ ấ ủ ậ ị
qu c t  v  hàng hoá và d ch v  c a m t ố ế ề ị ụ ủ ộ
qu c gia. ố

Thành ph n ch  y u c a tài kho n này là ầ ủ ế ủ ả
cán cân m u d chậ ị , thu t ng  này nói lên ậ ữ
chênh l ch gi a xu t kh u và nh p kh u ệ ữ ấ ẩ ậ ẩ
hàng hoá. M t thâm h t trong cán cân ộ ụ
m u d ch tiêu bi u m t giá tr  hàng nh p ậ ị ể ộ ị ậ
kh u l n h n hàng xu t kh u. ẩ ớ ơ ấ ẩ



  

Ng c l i, m t th ng d  ph n ánh m t giá tr  ượ ạ ộ ặ ư ả ộ ị
hàng xu t kh u l n h n hàng nh p kh u. ấ ẩ ớ ơ ậ ẩ
Ngoài ra, tài kho n vãng lai còn bao g m ả ồ
cán cân d ch vị ụ, đó là s  ti n chi tr  thu n ố ề ả ầ
ti n lãi và l i t c c  ph n cho các nhà đ u t  ề ợ ứ ổ ầ ầ ư
n c ngoài, cũng nh  s  ti n thu và chi t  du ướ ư ố ề ừ
l ch qu c t  và các giao d ch khác. ị ố ế ị

Cu i cùng tài kho n vãng lai cũng ph n ánh ố ả ả
các chuy n giao đ n ph ngể ơ ươ  bao g m các ồ
kho n bi u t ng hay vi n tr  c a chính ph  ả ế ặ ệ ợ ủ ủ
và t  nhân.ư



  

Đ  có th  ví d  v  nh h ng c a giao d ch qu c t  đ i ể ể ụ ề ả ưở ủ ị ố ế ố
v i cán cân tài kho n vãng lai, hãy xem xét vi c các du ớ ả ệ
khách Vi t Nam chi tiêu  Singapore. ệ ở

Nh ng chi tiêu này ph n ánh m t lu ng ti n chi ra t  ữ ả ộ ồ ề ừ
Vi t Nam. ệ

Chúng s  làm gi m cán cân tài kho n vãng lai c a Vi t ẽ ả ả ủ ệ
Nam và làm tăng cán cân tài kho n vãng lai c a ả ủ
Singapore. 

Ng c l i, n u du khách ng i Singapore đ n ăn t i ượ ạ ế ườ ế ạ
m t nhà hàng  Vi t Nam, chi tiêu c a h  t ng tr ng ộ ở ệ ủ ọ ượ ư
cho m t lu ng ti n thu vào cho Vi t Nam. ộ ồ ề ệ

Nh  v y, tài kho n vãng lai c a Vi t Nam s  tăng trong ư ậ ả ủ ệ ẽ
khi tài kho n vãng lai c a Singapore gi m xu ng.ả ủ ả ố



  

Hình 2.1: Cán cân m u d ch c a Vi t Nam ậ ị ủ ệ
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Hình 2.1  cho th y cán cân m u d ch c a ấ ậ ị ủ
Vi t Nam t  đ u th p niên 90 cho đ n ệ ừ ầ ậ ế
năm 2007. 

Xu h ng thâm h t m u d ch c a Vi t ướ ụ ậ ị ủ ệ
Nam cho đ n 2007 là theo d  báo c a ế ự ủ
Ngân hàng phát tri n Châu Á ADB. ể

D  báo đ n năm 2007, thâm h t m u ự ế ụ ậ
d ch c a Vi t Nam là kho ng 4,1 t  đôla.ị ủ ệ ả ỷ



  

Vi c chu chuy n v n qu c t  cũng x y ra đ  chi ệ ể ố ố ế ả ể
tr  cho nh p kh u và đ c tính vào khi tính toán ả ậ ẩ ượ
m t tài kho n vãng lai c a m t qu c gia. ộ ả ủ ộ ố

Thí d , m t nhà hàng đ t c  s   Vi t Nam nh p ụ ộ ặ ơ ở ở ệ ậ
kh u r u vang c a Pháp s  ph i đ a ti n ra ẩ ượ ủ ẽ ả ư ề
kh i Vi t Nam đ  chi tr , do đó làm gi m tài ỏ ệ ể ả ả
kho n vãng lai c a Vi t Nam . ả ủ ệ

Ng c l i, m t nhà s n xu t cà phê c a Vi t ượ ạ ộ ả ấ ủ ệ
Nam xu t kh u hàng sang Th y Sĩ s  nh n ấ ẩ ụ ẽ ậ
đ c ti n chi tr  t  n c ngoài và làm tăng tài ượ ề ả ừ ướ
kho n vãng lai c a Vi t Nam.ả ủ ệ



  

Nh ng thay đ i quá kh  trong m u d ch ữ ổ ứ ậ ị
Châu Âu. 

T  khi Đ o lu t Châu Âu Th ng Nh t đ c ừ ạ ậ ố ấ ượ
th  hi n đ  bãi b  các hàng rào m u d ch ể ệ ể ỏ ậ ị
hi n và n, xu t kh u và nh p kh u gi a các ệ ẩ ấ ẩ ậ ẩ ữ
qu c gia Châu Âu đ c kỳ v ng s  gia tăng ố ượ ọ ẽ
đáng k . ể

Cán cân m u d ch c a b t c  m t qu c gia ậ ị ủ ấ ứ ộ ố
Châu Âu nào so v i các qu c gia Châu Âu ớ ố
khác có th  tuỳ thu c vào m c đ  nghiêm ể ộ ứ ộ
ng t c a các hàng rào đã có tr c đây. ặ ủ ướ



  

Thí d , m t qu c gia Châu Âu đã áp đ t các ụ ộ ố ặ
hàng rào t ng đ i l n trên nh p kh u s  có m t ươ ố ớ ậ ẩ ẽ ộ
gia tăng l n trên nh p kh u. ớ ậ ẩ

Ng c l i, m t qu c gia Châu Âu khác có hàng ượ ạ ộ ố
rào nh  h n s  không có thay đ i b i vì các c  ỏ ơ ẽ ổ ở ơ
h i xu t kh u đ n qu c gia đó đã có s n. ộ ấ ẩ ế ố ẵ

S  h i nh p gi a các qu c gia Châu Âu có th  ự ộ ậ ữ ố ể
có tác đ ng quan tr ng đ n cán cân m u d ch ộ ọ ế ậ ị
gi a các qu c gia Châu Âu và các qu c gia ngoài ữ ố ố
Châu Âu. Có th  có hai tr ng h p x y ra nh  ể ườ ợ ả ư
sau:



  

Tr ng h p 1:ườ ợ  
“Châu Âu pháo đài” – không tr  đũaả

M t vài nhà phân tích đã cho r ng trong khi các ộ ằ
qu c gia Châu Âu c t gi m hàng rào m u d ch ố ắ ả ậ ị
trong ph m vi Châu Âu, h  s  k t h p l i đ  đ t ạ ọ ẽ ế ợ ạ ể ặ
các hàng rào cho hàng nh p kh u t  các qu c ậ ẩ ừ ố
gia không ph i Châu Âu. ả

Kh o h ng này đ c g i là “Châu Âu pháo đài”, ả ướ ượ ọ
theo đó các công ty Châu Âu đ c b o h  ch ng ượ ả ộ ố
l i các nhà xu t kh u bên ngoài Châu Âu.ạ ấ ẩ



  

N u các qu c gia Châu Âu cho r ng các hàng rào m u ế ố ằ ậ
d ch c a các qu c gia khác nh  Nh t và M  là quá ị ủ ố ư ậ ỹ
đáng, h  có th  áp đ t các hàng rào đ i v i hàng hoá ọ ể ặ ố ớ
xu t kh u t  các qu c gia này. ấ ẩ ừ ố

Thí d ,vào năm1999-2000,các qu c gia Châu âu đã ụ ố
c m nh p th t bò x  lý b ng các hóc môn tăng tr ng t  ấ ậ ị ử ằ ưở ừ
M . ỹ

Ngoài ra, vào nh ng năm 90 h  cũng n đ nh giá sàn ữ ọ ấ ị
cho các chíp b  nh  máy tính nh p t  Nh t, sau khi ộ ớ ậ ừ ậ
bu c t i Nh t “bán phá giá” (bán th p h n giá thành) ộ ộ ậ ấ ơ
các chíp b  nh  máy tính  Châu Âu. ộ ớ ở

N u các qu c gia Âu Châu gia tăng các hàng rào, xu t ế ố ấ
kh u thu n c a h  s  ẩ ầ ủ ọ ẽ gia tăng.



  

Đ i v i m t vài qu c gia ChâuÂu,hàng rào ố ớ ộ ố
m u d ch đ i v i nh p kh u t  các qu c gia ậ ị ố ớ ậ ẩ ừ ố
bên ngoài c ng đ ng ChâuÂu có th  b  c t ộ ồ ể ị ắ
gi m. ả

Ch ng h n, nh ng qu c gia có h n ng ch r t ẳ ạ ữ ố ạ ạ ấ
h n ch  đ i v i nh p kh u ôtô c a Nh t có ạ ế ố ớ ậ ẩ ủ ậ
th  ph i tuân th  m t h n ng ch EC th ng ể ả ủ ộ ạ ạ ố
nh t. ấ

Tr c đây Ý duy trì m t h n ng ch 3.500 xe ướ ộ ạ ạ
Nh t, ít h n th  tr ng c a mình 1%. H n ậ ơ ị ườ ủ ạ
ng ch EC có th  t  10 đ n 11%.ạ ể ừ ế



  

N u h u h t các hàng rào m u d ch EC bên ngoài ế ầ ế ậ ị
c ng đ ng gia tăng, các công ty v a và nh  xu t ộ ồ ừ ỏ ấ
kh u sang Châu Âu có th  b  nh h ng ng c ẩ ể ị ả ưở ượ
l i. ạ

Ngoài ra, vi c bãi b  các hàng rào gi a các qu c ệ ỏ ữ ố
gia Châu Âu có th  tăng c ng s  c nh tranh gi a ể ườ ự ạ ữ
các qu c gia này. ố

Đây là m t lý do khác t i sao các nhà xu t kh u ộ ạ ấ ẩ
sang Châu Âu có th  b  b t l i. ể ị ấ ợ

Các nhà xu t kh u quá nh  không th  tính đ n ấ ẩ ỏ ể ế
vi c đ u t  n c ngoài tr c ti p có th  b  đ y ra ệ ầ ư ướ ự ế ể ị ẩ
kh i th  tr ng.ỏ ị ườ



  

Tr ng h p 2: ườ ợ
“Châu Âu pháo đài” - tr  đũaả .

N u các qu c gia không ph i Châu Âu tr  đũa ế ố ả ả
đ i v i kh u h ng “Châu Âu pháo đài”, lúc đó ố ớ ẩ ướ
thay đ i trong xu t kh u thu n c a các qu c gia ổ ấ ẩ ầ ủ ố
Châu Âu khó d  đón h n. ự ơ

Trong khi nh p kh u t  các qu c gia không ph i ậ ẩ ừ ố ả
Châu Âu gi m, xu t kh u đ n nh ng qu c gia ả ấ ẩ ế ữ ố
này cũng gi mả .



  

Nói chung kh o h ng “Châu Âu pháo đài” ả ướ
có th  đ c coi là không thích h p vì nó có ể ượ ợ
th  đ a đ n sút gi m m u d ch qu c t .ể ư ế ả ậ ị ố ế  

Tuy nhiên, n u nó ch  đ c dùng nh  m t ế ỉ ượ ư ộ
răn đe đ i v i các hàng rào m u d ch quá ố ớ ậ ị
cao t  các qu c gia không ph i Châu Âu, ừ ố ả
ch  không đ c th c thi liên t c, thì theo ứ ượ ự ụ
quan đi m c a các nhà kinh t  Châu Âu, ể ủ ế
kh o h ng này có th  th c s  khuy n khích ả ướ ể ự ự ế
m u d ch t  do.ậ ị ự



  

Tài kho n v n:ả ố  Tài kho n v n ph n ả ố ả
ánh các thay đ i trong tài s n ng n h n ổ ả ắ ạ
và d i h n mà qu c gia s  h u. ằ ạ ố ở ữ

Đ u t  n c ngoài dài h n ầ ư ướ ạ bao g m t t ồ ấ
c  đ u t  v n gi a các qu c gia, k  cả ầ ư ố ữ ố ể ả 
đ u t  n c ngoài tr c ti p và mua ầ ư ướ ự ế
ch ng khoán v i kỳ h n trên m t nămứ ớ ạ ộ . 



  

Đ u t  n c ngoài ng n h n g m các l u ầ ư ướ ắ ạ ồ ư
l ng v n đ u t  vào ch ng khoán có kỳ ượ ố ầ ư ứ
h n d i m t năm.ạ ướ ộ

Do kỳ h n ng n, nhà đ u t  nh ng ch ng ạ ắ ầ ư ữ ứ
khoán này th ng duy trì v n c a h   ườ ố ủ ọ ở
m t qu c gia nào đó ch  trong m t th i gia ộ ố ỉ ộ ờ
ng n, t o nên bi n đ ng nhanh c a các ắ ạ ế ộ ủ
dòng v n đ u t  ng n h n theo th i gian.ố ầ ư ắ ạ ờ



  

Nh ng thay đ i quá kh  trong chu chuy n v n ữ ổ ứ ể ố
 Châu Âuở . 

V n chu chuy n đáp ng v i các qui đ nh thay đ i ố ể ứ ớ ị ổ
theo th i gian. ờ

Khi hi p đ nh Châu Âu h p nh t năm 1987 đ c ệ ị ợ ấ ượ
th c hi n đ  đ t đ c h i nh p toàn Châu Âu, các ự ệ ể ạ ượ ộ ậ
lu ng v n đ c chuy n h ng v  các qu c gia ồ ố ượ ể ướ ề ố
Châu Âu đ  tài tr  các d  án m i có th  th c hi n. ể ợ ự ớ ể ự ệ

K t qu  là v n chuy n d ch đ n các n c khác ít ế ả ố ể ị ế ướ
h n, do đó ngu n cung v n có s n tr  nên th p h n ơ ồ ố ẵ ở ấ ơ
nhu c u v  v n. ầ ề ố H u qu  là có m t áp l c gia tăng ậ ả ộ ự
lãi su t  các n c này.ấ ở ướ  



  

Luân chuy n v n gi a các qu c gia cũng ể ố ữ ố
ch u nh h ng do cu c tái th ng nh t ị ả ưở ộ ố ấ
n c Đ c cu i năm 1989. ướ ứ ố

Vi c khuy n khích kinh doanh sau khi ệ ế
th ng nh t n c Đ c t o nên m t gia ố ấ ướ ứ ạ ộ
tăng đáng k  nhu c u v  v n  đây. ể ầ ề ố ở

Vào tháng 08.1990, lãi su t  Tây Đ c đ t ấ ở ứ ạ
m c cao nh t trong 7 năm tr c đó. Các ứ ấ ướ
dòng v n chuy n h ng v  Đ c đ  tài tr  ố ể ướ ề ứ ể ợ
các d  án m i. ự ớ



  

K t qu  là l ng v n chuy n đ n M  và ế ả ượ ố ể ế ỹ
các n c khác ít đi, làm cho lãi su t  các ướ ấ ở
n c này tăng (ướ hình 2.2). 

Nh  v y, dao đ ng lãi su t gi a các qu c ư ậ ộ ấ ữ ố
gia có m i t ng quan r t cao, cũng nh  ố ươ ấ ư
s  l ng các lu ng v n ch y vào và ch y ố ượ ồ ố ả ả
ra t  h u h t các qu c gia đ u ch u nh ừ ầ ế ố ề ị ả
h ng c a cùng các y u t .ưở ủ ế ố



  

Hình 2.2: nh h ng c a s  tái th ng nh t n c Ả ưở ủ ự ố ấ ướ
Đ c đ i v i lãi su t ứ ố ớ ấ

L ng v n  đ cượ ố ở ứ L ng v n  mượ ố ở ỹ

iG1

iG2

s1

D2

D1

Lãi suât đ cứ Lãi suât mỹ

D1

s1

S2

Ius1

Ius2



  

 Đ  minh h a cho s  quan tr ng c a các dòng ể ọ ự ọ ủ
v n đ u t  qu c t , hãy xem vi c các nhà đ u t  ố ầ ư ố ế ệ ầ ư
Nh t th ng mua t  15% đ n 30% các trái ậ ườ ừ ế
khoán kỳ h n 30 năm do B  Tài chính M  phát ạ ộ ỹ
hành. 

Ngoài ra, các nhà đ u t  Nh t còn tham gia ầ ư ậ
kho ng 25% kh i l ng ch ng khoán giao d ch ả ố ượ ứ ị
trên th  tr ng ch ng khoán NewYork. ị ườ ứ

M t vài nhà phân tích cho r ng hành đ ng c a ộ ằ ộ ủ
các nhà đ u t  đã gây ra hai l n s t gi m th  ầ ư ầ ụ ả ị
tr ng ch ng khoán l n nh t trong th p niên ườ ứ ớ ấ ậ
1980. 



  

L n phá s n ngày 19/10/1987 b t đ u sau khi ầ ả ắ ầ
các nhà đ u t  Nh t bán m t l ng r t l n d  ầ ư ậ ộ ượ ấ ớ ự
tr  trái phi u kho b c M , ữ ế ạ ỹ đ y các lãi su t tăng ẩ ấ
nhanh m t cách đ t ng t. ộ ộ ộ

Ngày 13/10/1989, th  tr ng ch ng khoán s t ị ườ ứ ụ
gi m sau khi hai ngân hàng Nh t quy t đ nh ả ậ ế ị
không h  tr  tài chính cho các giám đ c UAL ỗ ợ ố
mua công ty UAL  m c đ  ngh  6.75 t . ở ứ ề ị ỷ

S  ki n này có v  nh  đ  làm cho các nhà đ u ự ệ ẻ ư ể ầ
t  tin r ng không th  hoàn thành các vi c h p ư ằ ể ệ ợ
nh t hay sáp nh p s p t i b i vì không có h  tr  ấ ậ ắ ớ ở ỗ ợ
đ y đ  c a các nhà đ u t .ầ ủ ủ ầ ư



  

2.1.3 CÁC Y U T  NH H NG Đ N Ế Ố Ả ƯỞ Ế
CÁN CÂN TÀI KHO N VÃNG LAIẢ

Khi phân tích các y u t  tác đ ng đ n tài kh on ế ố ộ ế ả
vãng lai, chúng ta d a trên nguyên t c ự ắ cetaris 
paribus. Nghĩa là, khi nghiên c u tác đ ng c a ứ ộ ủ
m t nhân t  thì ta c  đ nh các nhân t  khác. ộ ố ố ị ố

Do cán cân tài kho n vãng lai c a m t qu c gia ả ủ ộ ố
có th  nh h ng đáng k  đ n n n kinh t  c a ể ả ưở ể ế ề ế ủ
qu c gia đó, vi c xác đ nh và đi u ph i các y u ố ệ ị ề ố ế
t  nh h ng  đ n cán cân tài kho n vãng lai r t ố ả ưở ế ả ấ
quan tr ng. ọ



  

Các y u t  nh h ng nhi u nh t là:ế ố ả ưở ề ấ

L m phátạ

Thu nh p qu c dânậ ố

T  giá h i đoáiỷ ố

Các bi n pháp h n ch  c a chính phệ ạ ế ủ ủ



  

 nh h ng c a l m phátẢ ưở ủ ạ :

N u m t qu c gia có ế ộ ố t  l  l m phát tăng so v i ỷ ệ ạ ớ
các qu c gia khác có quan h  m u d ch, thì tài ố ệ ậ ị
kho n vãng lai c a qu c gia này s  gi m n u ả ủ ố ẽ ả ế
các y u t  khác b ng nhau. ế ố ằ

B i vì ng i tiêu dùng và các doanh nghi p trong ở ườ ệ
n c h u nh  s  mua hàng nhi u h n t  n c ướ ầ ư ẽ ề ơ ừ ướ
ngoài (do l m phát trong n c cao), trong khi ạ ướ
xu t kh u sang các n c khác s  s t gi m.ấ ẩ ướ ẽ ụ ả



  

 nh h ng c a thu nh p qu c dân :Ả ưở ủ ậ ố

N u m c thu nh p c a m t qu c gia (thu nh p ế ứ ậ ủ ộ ố ậ
qu c dân) tăng theo t  l  cao h n t  l  tăng c a ố ỷ ệ ơ ỷ ệ ủ
các qu c gia khác, tài kho n vãng lai c a qu c ố ả ủ ố
gia đó s  gi m n u các y u t  khác b ng nhau. ẽ ả ế ế ố ằ

Do m c thu nh p th c t  (đã đi u ch nh do l m ứ ậ ự ế ề ỉ ạ
phát ) tăng, m c tiêu th  hàng hoá cũng tăng, ứ ụ
M t t  l  gia tăng trong tiêu th  h u nh  s  ph n ộ ỷ ệ ụ ầ ư ẽ ả
ánh m t m c c u gia tăng đ i v i hàng hoá n c ộ ứ ầ ố ớ ướ
ngoài. 



  

Đ  minh ho  nh h ng ti m n c a thu nh p ể ạ ả ưở ề ẩ ủ ậ
qu c dân đ i v i cán cân tài kho n vãng lai, ta ố ố ớ ả
hãy xem cu c h p tháng 7/1989 gi a các c ng ộ ọ ữ ườ
qu c, trong đó M  đã yêu c u các qu c gia khác ố ỹ ầ ố
thúc đ y các n n kinh t  c a h .ẩ ề ế ủ ọ

Lo i chính sách này s  gia tăng nhu c u hàng ạ ẽ ầ
hoá  n c M , Tuy nhiên các n c nh  Nh t và ở ướ ỹ ướ ư ậ
Đ c đang b n tâm h n v  vi c c t gi m l m ứ ậ ơ ề ệ ắ ả ạ
phát,Vì v y,h  luôn mu n th c hi n chính sách ậ ọ ố ự ệ
thúc đ y kinh t , k t qu  là M  ph i tìm các gi i ẩ ế ế ả ỹ ả ả
pháp khác đ  gi i quy t v n đ  thâm h t l n ể ả ế ấ ề ụ ớ
trong cán cân m u d ch c a mình. ậ ị ủ



  

Vi c bãi b  “b c màn s t “đã thúc đ y ệ ỏ ứ ắ ẩ
kinh t  Châu Âu vào cu i năm 1989 và ế ố
trong năm 1990 đ a đ n nhu c u cao đ i  ư ế ầ ố
v i hàng hoá M . ớ ỹ

Trên th c t , M  đã có th ng d  cán cân ự ế ỹ ặ ư
mâu d ch đ i v i các n c Châu Âu trong ị ố ớ ướ
b n tháng đ u năm1990, m t ti n b  ố ầ ộ ế ộ
quan tr ng so v i thâm h t 1,3 t  trong ọ ớ ụ ỷ
năm 1989.



  

 nh h ng c a t  giá h i đoái Ả ưở ủ ỷ ố :

N u đ ng ti n c a m t n c b t đ u tăng giá so ế ồ ề ủ ộ ướ ắ ầ
v i đ ng ti n c a các n c khác, tài kho n vãng ớ ồ ề ủ ướ ả
lai c a n c đó s  gi m n u các y u t  khác ủ ướ ẽ ả ế ế ố
b ng nhau. ằ

Hàng hoá xu t kh u t  n c này s  tr  nên m c ấ ẩ ừ ướ ẽ ở ắ
h n đ i v i các n c nh p kh u n u đ ng ti n ơ ố ớ ướ ậ ẩ ế ồ ề
c a h  m nh.Thí d , m t nhà nh p kh u Thu  ủ ọ ạ ụ ộ ậ ẩ ỵ
S  s  ph i tr  200 đ ng franc Thu  S  cho m t ỹ ẽ ả ả ồ ỵ ỹ ộ
cây v t tennis v i giá bán 100 đô la  M  n u ợ ớ ở ỹ ế
m t đô la tr  giá b ng 2 franc. ộ ị ằ



  

Tuy nhiên n u m t đô la tr  giá 3 franc, s  ph i m t ế ộ ị ẽ ả ấ
300 franc đ  mua cây v t, và do đó có th  làm gi m ể ợ ể ả
nhu c u c a ng i Thu  S  đ i v i món hàng này, ầ ủ ườ ỵ ỹ ố ớ
s  có m i liên quan này gi  t  giá h i đoái và cán ẽ ố ữ ỷ ố
cân tài kho n vãng lai khia hàng hoá mua bán có ả
tính co giãn theo giá. 

Trong cu i th p niên 1990, giá tr  đ ng đô la tăng ố ậ ị ồ
t i m c cao k  l c. Đây là lý do chính t i sao m u ớ ứ ỷ ụ ạ ậ
d ch c a M  v i các n c khác thay đ i so v i ị ủ ỹ ớ ướ ổ ớ
tr c đó. Đ ng đô la m nh đã khuy n khích M  ướ ồ ạ ế ỹ
nh p kh u và làm gi m nhu c u hàng hoá M   ậ ẩ ả ầ ỹ ở
n c ngoài.Thâm h t c a M  trong năm 2000 đ t ướ ụ ủ ỹ ạ
đ n m c k  l c trên 400 t  đô la.ế ứ ỷ ụ ỷ



  

M i liên h  gi a ố ệ ữ xu t kh u thu n th c ấ ẩ ầ ự
tế (xu t kh u đã đi u ch nh theo l m phát ấ ẩ ề ỉ ạ
tr  nh p kh u đã đi u ch nh theo l m ừ ậ ẩ ề ỉ ạ
phát) và giá tr  th c (đã đi u ch nh theo ị ự ề ỉ
l m phát) c a đ ng đô la đ c trình bày ạ ủ ồ ượ
trong hình 2.3. 

Nh  đã d  ki n, m i liên quan ngh ch ư ự ế ố ị
chi u gi a xu t kh u thu n th c t  và giá ề ữ ấ ẩ ầ ự ế
tr  th c c a đ ng đô la đã hi n di n trong ị ự ủ ồ ệ ệ
h u h t th i kỳ 1972- 1987. ầ ế ờ



  

Tuy nhiên m t t  năm 1985 đ n đ u năm ộ ừ ế ầ
1987, xu t kh u thu n th c t  gi m ngay ấ ẩ ầ ự ế ả
c  khi đ ng đô la gi m giá. ả ồ ả

M i liên h  mâu thu n này gi a t  giá h i ố ệ ẫ ữ ỷ ố
đoái và cán cân m u d ch đ c gi i thích ậ ị ượ ả
nh  sau:ư



  

Hình 2.3 : M i liên h  gi a giá tr  đ ng đô la và xu t kh u ố ệ ữ ị ồ ấ ẩ
th c t  c a M  ự ế ủ ỹ
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Trong su t th i gian đô la y u, nhi u nhà xu t ố ờ ế ề ấ
kh u hàng sang M  có th  bù tr  ph n giá đô la ẩ ỹ ể ừ ầ
cao h n s  đ c tr  cho hàng c a h  b ng cách ơ ẽ ượ ả ủ ọ ằ
gi m gía. ả

G a d  r ng bàn vi t s  d ng cho văn phòng ỉ ụ ằ ế ử ụ
nh p t  Đ c đ c đ nh giá 500 mác Đ c. ậ ừ ứ ượ ị ứ

N u 1 mác tr  giá 0,40 đô la, m t doanh nghi p ế ị ộ ệ
M  s  ph i tr  200 đô la cho m t bàn vi t này. ỹ ẽ ả ả ộ ề
N u đ ng mác tăng giá 25% lên 0,50 đôla, giá ế ồ
bàn vi t s  tăng lên đ n 250 đô la . ế ẽ ế



  

Nhà s n xu t bàn có th   xem xét v êc c t gi m giá ả ấ ể ị ắ ả
xu ng 400 mác Đ c cho các doanh nghi p M , đ  giá ố ứ ệ ỹ ể
bàn v n gi   m c 200 đô la. ẫ ữ ở ứ

Trong thí d  này, các nhà s n xu t ch u tác đ ng c a ụ ả ấ ị ộ ủ
v êc gi m giá đô la. ị ả Vi c gi m giá không ch  làm gi m ệ ả ỉ ả
m c l i nhu n c a nhà s n xu t, trong m t vài tr ng ứ ợ ậ ủ ả ấ ộ ườ
h p, có th  đ a đ n thi t h i.ợ ể ư ế ệ ạ

Tuy nhiên, n u vi c đ ng đô la y u đ c xem là ng n ế ệ ồ ế ượ ắ
h n, ph n thi t h i này đ c xem là đáng đ  duy trì th  ạ ầ ệ ạ ượ ể ị
ph n. ầ

M t khi đ ng đô la m nh lên, nhà s n xu t có th  đi u ộ ồ ạ ả ấ ể ề
ch nh giá lên đ  l y l i m c l i nhu n tr c đây.ỉ ể ấ ạ ứ ợ ậ ướ



  

Hình 2.4 : M i liên h  gi a giá tr  đ ng đô la và giá nh p kh u ố ệ ữ ị ồ ậ ẩ
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 Ch  s  đô la th ng m i gia quy n ỉ ố ươ ạ ề
và ch  s  giá nh p kh uỉ ố ậ ẩ

Trên th c t , h  có th  tính cho các ự ế ọ ể
doanh nghi p M  giá cao h n 500 mác ệ ỹ ơ
Đ c trong su t th i gian đ ng đô la m nh ứ ố ờ ồ ạ
đ  bù tr  cho s c mua ngang giá tăng ể ừ ứ
c a các doanh nghi p M . ủ ệ ỹ

Vi c đi u ch nh gía th c s  c a h  ph n ệ ề ỉ ự ự ủ ọ ầ
nào tuỳ thu c vào c nh tranh.ộ ạ  



  

N u có nhi u đ i th  n c ngoài c nh tranh, ế ề ố ủ ướ ạ
vi c đi u ch nh giá s  tuỳ thu c vào giá mà ệ ề ỉ ẽ ộ
các đ i th  n c ngoài c a h  tính cho các ố ủ ướ ủ ọ
khách hàng M . ỹ

N u các đ i th  c nh tranh chính  t i M , ế ố ủ ạ ở ạ ỹ
doanh nghi p xu t kh u hàng sang M  có ệ ấ ẩ ỹ
m c linh ho t l n h n đ  nâng giá trong su t ứ ạ ớ ơ ể ố
th i gian đ ng đô la m nh, vì đ ng đô la ờ ồ ạ ồ
m nh s  không có l i tr c ti p cho các đ i ạ ẽ ợ ự ế ố
th  này c a h .ủ ủ ọ



  

Đ  có m t thí d  th c t , hãy xem tr ng ể ộ ụ ự ế ườ
h p c a Công ty Fujinon Optical, m t ợ ủ ộ
công ty xu t kh u Nh t, trong năm 1985 ấ ẩ ậ
đã đ nh giá ng nhòm hàng h i là 93.600 ị ố ả
yên Nh t.ậ

Vào lúc này, giá tr  đ ng đô la là 240 yên ị ồ
Nh t, vì v y các công ty nh p kh u M  có ậ ậ ậ ẩ ỹ
th  mua ng nhòm này v i giá 390 đô la ể ố ớ
(93.600/240).



  

Vào tháng 7 năm 1986 đ ng đô la s t giá ồ ụ
đáng k  và ch  còn b ng 156 yên Nh t.ể ỉ ằ ậ

V i t  giá 1 đô la b ng 156 yên Nh t, giá ớ ỷ ằ ậ
này s  b ng 430 đô la, cao h n giá các ẽ ằ ơ
nhà nh p kh u M  mua năm 1985 là ậ ẩ ỹ
10%. 

Tuy v y, giá c a Fujinon n u tính b ng ậ ủ ế ằ
đ ng yên th p h n giá vào mùa thu năm ồ ấ ơ
1985 đ n 28%.ế



  

Gía c  c a nhi u hàng hoá c a Nh t nh  áo ả ủ ề ủ ậ ư
s  mi, áo ng n , qu n jean, túi xách, vi t bi và ơ ắ ầ ế
đĩa hát cũng đ c c t gi m, t i đa kho n 25%, ượ ắ ả ố ả
đ  đáp ng v i s  r t giá cu  đ ng đô la.ể ứ ớ ự ớ ả ồ

B  lao đ ng M  c tính t  tháng 03/1985 đ n ộ ộ ỹ ướ ừ ế
tháng 09/1987, ch  có 46% c a s  s t giá bình ỉ ủ ự ụ
quân 29% c a đ ng đô la đ c ph n ánh trong ủ ồ ượ ả
giá c  hàng hoá do các công ty M  nh p kh u, ả ỹ ậ ẩ
cho th y các công ty xu t kh u n c ngoài đã ấ ấ ẩ ướ
h p th  h t ph n 45% còn l i.ấ ụ ế ầ ạ



  

Hình 2.4 :  cho th y giá hàng nh p kh u M  đáp ấ ậ ẩ ỹ
ng th  nào v i nh ng dao đ ng trong t  giá h i ứ ế ớ ữ ộ ỷ ố

đoái trung bình c a các đ ng ti n chính (so v i đô ủ ồ ề ớ
la) theo th i gian.ờ

Trong th p niên 70 và đ u th p niên 80, có m i ậ ầ ậ ố
liên h  ngh ch chi u rõ ràng gi a hai bi n s  này. ệ ị ề ữ ế ố

Tuy nhiên, khi đ ng đô la M  b t đ u suy y u năm ồ ỹ ắ ầ ế
1985, giá hàng nh p kh u M  s  tăng nh  0- đi u ậ ẩ ỹ ẽ ẹ ề
này xác nh n r ng các công ty xu t kh u không ậ ằ ấ ẩ
ph i là công ty M  đã bù đ p  ph n đ ng đô la y u ả ỹ ắ ầ ồ ế
cho các công ty nh p kh u M  b ng cách ậ ẩ ỹ ằ gi m giáả  



  

Khi các công ty xu t kh u không bù đ p cho ấ ẩ ắ
các công ty nh p kh u M  cho đ ng đô la y u, ậ ẩ ỹ ồ ế
h u nh  ch c ch n là các công ty nh p kh u ầ ư ắ ắ ậ ẩ
s  tìm m t ngu n hàng khác đ  thay th . ẽ ộ ồ ể ế

Tuy nhiên, h  có th  không mu n quay sang ọ ể ố
các doanh nghi p M . ệ ỹ

Do đ ng ti n c a các qu c gia l n khác tăng ồ ề ủ ố ớ
giá so v i đ ng đô la t  năm 1986 đ n năm ớ ồ ừ ế
1988, nhi u công ty nh p kh u M  chuy n ề ậ ẩ ỹ ể
sang các qu c gia khác có đ ng ti n không ố ồ ề
tăng giá. 



  

Thí d , ti n c a các n c nh  Singapore, Đài ụ ề ủ ướ ư
Loan, H ng Kông và Hàn Qu c t ng đ i n ồ ố ươ ố ổ
đ nh so v i đ ng đô la. ị ớ ồ

K t qu  là thâm h t m u d ch c a M  v i các ế ả ụ ậ ị ủ ỹ ớ
n c này tăng, v t quá ph n bù tr  cho b t c  ướ ượ ầ ừ ấ ứ

nh h ng thu n l i nào đ i v i cán cân m u ả ưở ậ ợ ố ớ ậ
d ch các n c khác. ị ướ

M t lý do khác t i sao đ ng đô la y u s  không ộ ạ ồ ế ẽ
luôn luôn làm gi m thâm h t m u d ch c a M  là ả ụ ậ ị ủ ỹ
các giao d ch m u d ch qu c t  th ng đ c s p ị ậ ị ố ế ườ ượ ắ
x p tr c và không th  đi u ch nh t c kh c.ế ướ ể ề ỉ ứ ắ



  

Nh  th , các công ty nh p kh u không ph i M  ư ế ậ ẩ ả ỹ
có th  b  các doanh nghi p M  h p d n do đ ng ể ị ệ ỹ ấ ẫ ồ
đô la y u, nh ng h  không th  c t đ t ngay ế ư ọ ể ắ ứ
quan h  c a h  v i các nhà cung c p t  các ệ ủ ọ ớ ấ ừ
qu c gia khác. ố

Theo th i gian, h  có th  t n d ng đ ng đô la ờ ọ ể ậ ụ ồ
y u b ng cách mua hàng nh p t  M  n u h  tin ế ằ ậ ừ ỹ ế ọ
r ng đ ng đô la còn ti p t c y u. ằ ồ ế ụ ế

Th i gian tr  gi a đ ng đô la y u và nhu c u ờ ễ ữ ồ ế ầ
tăng đ i v i các s n ph m M  c a các doanh ố ớ ả ẩ ỹ ủ
nghi p không ph i M  đôi khi đ c c tính là ệ ả ỹ ượ ướ
18 tháng hay lâu h n.ơ



  

Hình 2.5 Ph n ng c a cán cân m u d ch M  đ i v i m t ả ứ ủ ậ ị ỹ ố ớ ộ
đ ng đô la y u ồ ế
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Cũng có m t m i liên h  tr  gi a giá tr  đ ng ộ ố ệ ễ ữ ị ồ
đô la và s  l ng nh p kh u c a M , v i ố ượ ậ ẩ ủ ỹ ớ
cùng lý do. 

Các công ty nh p kh u M  s  không ngay ậ ẩ ỹ ẽ
t c kh c chuy n sang mua hàng s n xu t t i ứ ắ ể ả ấ ạ
M  khi đ ng đô la y u. ỹ ồ ế

Có th  h  đã thi t l p m t m i liên h  dài ể ọ ế ậ ộ ố ệ
h n v i các nhà cung c p không ph i M , ạ ớ ấ ả ỹ
hay h  có th  tin r ng  M  không có hàng ọ ể ằ ở ỹ
thay th  đ  ph m ch t nh  các hàng hoá ế ủ ẩ ấ ư
này. 



  

V i m t s  l ng n đ nh hàng đã nh p kh u và ớ ộ ố ượ ổ ị ậ ẩ
m t đ ng đô la y u, giá tr  nh p kh u b ng đô la ộ ồ ế ị ậ ẩ ằ
tăng. 

Vì v y cán cân m u d ch c a M  có th  th c s  ậ ậ ị ủ ỹ ể ự ự
x u đi trong ng n h n do đ ng đô la s t giá. ấ ắ ạ ồ ụ

Cán cân này ch  có th  đ c c i thi n khi các nhà ỉ ể ượ ả ệ
nh p kh u M  và không ph i M  đáp ng v i thay ậ ẩ ỹ ả ỹ ứ ớ
đ i trong s c mua do đ ng đô la y u gây ra. ổ ứ ồ ế

Đi u này t ng tr ng cho cái g i là hi u ng đ ng ề ượ ư ọ ệ ứ ườ
cong J, nh  trong hình 2.5.  Đ ng đi xu ng sâu ư ườ ố
h n trong cán cân m u d ch tr c khi đi lên t o nên ơ ậ ị ướ ạ
m t đ ng cong trông gi ng ch  J.ộ ườ ố ữ



  

nh h ng c a các bi n pháp h n Ả ưở ủ ệ ạ
ch  c a chính phế ủ ủ: 

N u chính ph  c a m t qu c gia đánh ế ủ ủ ộ ố
thu  trên hàng nh p kh u, giá c a hàng ế ậ ẩ ủ
n c ngoài đ i v i ng i tiêu dùng tăng ướ ố ớ ườ
trên th c t . ự ế

Thu  su t thu  nh p kh u do chính ph  ế ấ ế ậ ẩ ủ
M  n đ nh trung bình th p h n so v i các ỹ ấ ị ấ ơ ớ
chính ph  khác. ủ



  

Tuy nhiên, m t vài ngành công nghi p đ c ộ ệ ượ
b o h  b ng thu  nh p kh u cáo h n các ả ộ ằ ế ậ ẩ ơ
ngành khác. 

Các s n ph m ngành may m c và nông ph m ả ẩ ặ ẩ
M  đ c b o h  nhi u h n nh m ch ng l i ỹ ượ ả ộ ề ơ ằ ố ạ
c nh tranh n c ngoài nh  thu  nh p kh u ạ ướ ờ ế ậ ẩ
cao đánh vào hàng nh p kh u có liên quan. ậ ẩ

Vi c gia tăng áp d ng thu  nh p kh u nh m ệ ụ ế ậ ẩ ằ
làm tăng cán cân tài kho n vãng lai c a M , tr  ả ủ ỹ ừ
tr ng h p các chính ph  khác tr  đũa.ườ ợ ủ ả



  

Có chênh l ch l n trong thu  nh p kh u ệ ớ ế ậ ẩ
gi a các qu c gia. ữ ố

Ngoài thu  nh p kh u, m t chính ph  có ế ậ ẩ ộ ủ
th  c t gi m nh p kh u b ng cách áp ể ắ ả ậ ẩ ằ
d ng m t h n ng ch, hay gi i h n t i đa ụ ộ ạ ạ ớ ạ ố
có th  nh p kh u. H n ng ch th ng ể ậ ẩ ạ ạ ườ
đ c M  và các n c khác áp d ng cho ượ ỹ ướ ụ
r t nhi u lo i hàng hoá nh p kh u.ấ ề ạ ậ ẩ



  

H n ch  m u d ch có th  b o v  công ăn ạ ế ậ ị ể ả ệ
vi c làm, nh ng ph i tr  giá. ệ ư ả ả

M t cu c nghiên c u m i đây c a Vi n ộ ộ ứ ớ ủ ệ
Kinh t  Qu c t  c tính chi phí c a m i ế ố ế ướ ủ ỗ
vi c làm đ c b o v  đ c lên đ n ệ ượ ả ệ ượ ế
705.000 đô la cho ngành công ngh  xe ệ
h i M  và m t tri u đô la cho công nghi p ơ ỹ ộ ệ ệ
thép chuyên ngành. 



  

Ngoài ra, h n ch  m u d ch th ng ch  làm ạ ế ậ ị ườ ỉ
l i cho m t vài ngành công nghi p, trong khi ợ ộ ệ
gây b t l i cho các ngành khác khi các qu c ấ ợ ố
gia khác tr  đũa b ng cách áp d ng các bi n ả ằ ụ ệ
pháp h n ch  m u d ch c a h . ạ ế ậ ị ủ ọ

Trong tr ng h p này, nh p kh u c a c  hai ườ ợ ậ ẩ ủ ả
qu c gia có th  s t gi m làm cho m c tài ố ể ụ ả ứ
kh on vãng lai không chênh l ch gì l m so ả ệ ắ
v i m c tr c khi áp d ng vòng đ u các ớ ứ ướ ụ ầ
bi n pháp h n ch  m u d ch.ệ ạ ế ậ ị



  

Sau đây là m t thí d  v  h n ch  m u d ch. ộ ụ ề ạ ế ậ ị

Vào tháng 7/1983, theo yêu c u c a ngành ầ ủ
công nghi p thép, chính ph  M  quy đ nh ệ ủ ỹ ị
h n ng ch cho thép chuyên ngành nh p vào ạ ạ ậ
M , đ  giúp ngành ch ng l i c nh tranh t  ỹ ể ố ạ ạ ừ
các nhà s n xu t n c ngoài. ả ấ ướ

Hành đ ng này không đ c xem là h p ộ ượ ợ
pháp, căn c  trên các đi u kho n c a ứ ề ả ủ Hi p ệ
đ nh chung v  thu  quan và m u d chị ề ế ậ ị  
(GATT) thành l p t  năm 1947. ậ ừ



  

Các quy đ nh c a GATT ch  cho phép h n ch  ị ủ ỉ ạ ế
m u d ch đ  tr  đũa các hành đ ng m u d ch ậ ị ể ả ộ ậ ị
b t h p pháp c a các n c khác, ch ng h n ấ ợ ủ ướ ẳ ạ
nh  vi c m t chính ph  tr  c p xu t kh u. ư ệ ộ ủ ợ ấ ấ ẩ

Các bi n pháp h n ch  m u d ch do chính ph  ệ ạ ế ậ ị ủ
M  áp d ng có v  b t h p pháp b i vì chúng ch  ỹ ụ ẻ ấ ợ ở ỉ
nh m làm tăng l i th  c nh tranh c a ngành ằ ợ ế ạ ủ
công nghi p thép trong th  tr ng n i đ a. ệ ị ườ ộ ị

K t qu  là chính ph  M  b  bu c ph i ch p nh n ế ả ủ ỹ ị ộ ả ấ ậ
các h n ch  có cùng giá tr  đ i v i xu t kh u c a ạ ế ị ố ớ ấ ẩ ủ
mình. 



  

Ngay sau đó, m t nhóm các qu c gia Châu Âu công ộ ố
b  r ng h  s  tr  đũa b ng cách áp d ng thu  ố ằ ọ ẽ ả ằ ụ ế
nh p kh u và h n ng ch cho hoá ch t, nh a vàng ậ ẩ ạ ạ ấ ự
hàng th  thao c a M  xu t sang n c h . ể ủ ỹ ấ ướ ọ

Chính ph  M  cho r ng các hành đ ng tr  đũa này ủ ỹ ằ ộ ả
quá đáng và xem xét các bi n pháp tr  đũa trên các ệ ả
m t hàng khác nh p vào M  t  các qu c gia này. ặ ậ ỹ ừ ố

Trong thí d  này, ngành công nghi p thép M  đ c ụ ệ ỹ ượ
l i t  các bi n pháp h n ch  m u d ch do chính ph  ợ ừ ệ ạ ế ậ ị ủ
th c thi, nh ng các ngành hoá ch t, nh a và hàng ự ư ấ ự
th  thao ch u nh h ng ng c l i do các hành ể ị ả ưở ượ ạ
đ ng tr  đũa c a các n c Châu Âu. ộ ả ủ ướ



  

Qua th i gian, có nhi u c  g ng đ  gi m b t các ờ ề ố ắ ể ả ớ
h n ch  m u d ch.ạ ế ậ ị

M t trong nh ng n  l c m i đây nh t đ c tiêu ộ ữ ổ ự ớ ấ ượ
bi u b i ể ở Đ o lu t m u d ch và thu  quan năm ạ ậ ậ ị ế
1984  (còn đ c g i là ượ ọ Đ o lu t Omnibusạ ậ , có 
hi u l c t  tháng 10/1984). ệ ự ừ

Đ o lu t này bao g m các đi u kho n khuy n ạ ậ ồ ề ả ế
khích chung m u d ch t  do. Trong năm 1989, ậ ị ự
các thành viên GATT đã đ t ti n b  xa h n trong ạ ế ộ ơ
vi c t  do hoá m u d ch th  gi i b ng cáh bãi b  ệ ự ậ ị ế ớ ằ ỏ
tr  c p nông nghi p. ợ ấ ệ



  

H  cũng tho  thu n c ng c  quy n l c c a ọ ả ậ ủ ố ề ự ủ
GATT trong đi u ph i m u d ch. ề ố ậ ị

Có m t vài ph n đ i t  các nhóm có quy n l i ộ ả ố ừ ề ợ
đ c bi t tiêu bi u cho nông nghi p, ngành d t và ặ ệ ể ệ ệ
các ngành công nghi p khác mu n đ c b o h  ệ ố ượ ả ộ
nhi u h n. ề ơ

Năm 1990, M  và Nh t đ t đ c m t tho  ỹ ậ ạ ượ ộ ả
thu n, theo đó Nh t s  c t gi m các h n ch  ậ ậ ẽ ắ ả ạ ế
m u d ch c a mình, trong khi M  s  áp d ng các ậ ị ủ ỹ ẽ ụ
bi n pháp đ  cái thi n kh  năng c nh tranh toàn ệ ể ệ ả ạ
c u.ầ



  

Trong nh ng năm g n đây, thâm h t l n cán cân m u ữ ầ ụ ớ ậ
d ch c a M  đã thúc đ y chính ph  M  bu c các ị ủ ỹ ẩ ủ ỹ ộ
qu c gia khác gi m b t các h n ch  m u d ch c a ố ả ớ ạ ế ậ ị ủ
h . ọ

Thí d , năm 1988 M  làm áp l c đ  Đài Loan c t ụ ỹ ự ể ắ
gi m thu  nh p kh u. ả ế ậ ẩ

Chính ph  Đài Loan ph i tuân th  các yêu c u c a ủ ả ủ ầ ủ
Chính ph  M , b i vì g n phân n a xu t kh u c a ủ ỹ ở ầ ữ ấ ẩ ủ
Đài Loan là sang M . ỹ

N u Đài Loan không c t gi m thu  nh p kh u, M  có ế ắ ả ế ậ ẩ ỹ
th  tr  đũa đ i v i xu t kh u c a Đài Loan. ể ả ố ớ ấ ẩ ủ

Chính ph  M  cũng làm áp l c v i Hàn Qu c đ  làm ủ ỹ ự ớ ố ể
n c này c t gi m thu  nh p kh u năm 1988.ướ ắ ả ế ậ ẩ



  

Đ i v i m t vài ngành công nghi p, chính ố ớ ộ ệ
ph  v n duy trì các h n ch  v  ngo i ủ ẫ ạ ế ề ạ
th ng. ươ

Thí d , các nhà s n xu t xe h i chính c a ụ ả ấ ơ ủ
M  đã gây áp l c v i chính ph  yêu c u ỹ ự ớ ủ ầ
chính ph  Nh t gi i h n xu t kh u xe t  ủ ậ ớ ạ ấ ẩ ừ
Nh t sang M . ậ ỹ

Chính ph  Nh t đã tuân th  yêu c u này, ủ ậ ủ ầ
và đã h n ch  xu t kh u xe sang M  t  ạ ế ấ ẩ ỹ ừ
năm 1985.



  

Ngoài v êc áp d ng các bi n pháp h n ị ụ ệ ạ
ch , chính ph  cũng có các cách khác có ế ủ
th  nh h ng đ n tài kho n vãng lai. ể ả ưở ế ả

Các chính sách ti n t  và tài khoá có th  ề ệ ể
nh h ng đ n các bi n s  kinh t  nh  ả ưở ế ế ố ế ư

m c l m phát và thu nh p, và các bi n s  ứ ạ ậ ế ố
này l i tác đ ng đ n cán cân tài kho n ạ ộ ế ả
vãng lai. 



  

Ngoài ra, chính ph  có th  tr  c p cho m t s  ủ ể ợ ấ ộ ố
các doanh nghi p, nh  đó có th  tăng c ng ệ ờ ể ườ
ti m năng xu t kh u c a các doanh nghi p ề ấ ẩ ủ ệ
này. 

Thí d , năm 1991 chính ph  Pháp đã cung c p ụ ủ ấ
nh ng kho n tr  c p kh ng l  cho hai trong s  ữ ả ợ ấ ổ ồ ố
các công ty đi n t  l n. ệ ử ớ

M t vài qu c gia Châu Âu đã ch  trích hành ộ ố ỉ
đ ng này vì không nh t quán v i các bãi b  ộ ấ ớ ỏ
tr c đó v  các h n ch  và tr  c p có th  c n ướ ề ạ ế ợ ấ ể ả
tr  m u d ch t  do.ở ậ ị ự



  

S  t ng tác c a các y u t .ự ươ ủ ế ố  

Đ  đ n gi n hóa, tác đ ng c a m i y u ể ơ ả ộ ủ ỗ ế
t  kinh t  và h n ch  c a chính ph  đã ố ế ạ ế ủ ủ
đ c đánh giá riêng r  ,không tính t i các ượ ẽ ớ
y u t  khác. ế ố

Các y u t  v a đ c trình bày tác đ ng ế ố ừ ượ ộ
l n nhau, vì v y nh h ng đ ng th i c a ẫ ậ ả ưở ồ ờ ủ
chúng đ i v i cán cân m u d nh r t ph c ố ớ ậ ị ấ ứ
t p. ạ



  

Thí d , khi m t t  l  l m phát c a M  cao ụ ộ ỉ ệ ạ ủ ỹ
làm gi m tài kho n vãng lai, nó cũng t o áp ả ả ạ
l c làm giá tr  đ ng đô la s t gi m.ự ị ồ ụ ả

Do đ ng đô la y u có th  c i thi n tài kho n ồ ế ể ả ệ ả
vãng lai, nó có th  bù tr  m t ph n nh ể ừ ộ ầ ả
h ng c a l m phát đ i v i tài kho n này. ưở ủ ạ ố ớ ả

Phân tích h i quy th ng đ c s  d ng đ  ồ ườ ượ ử ụ ể
đánh giá nh h ng đã qua c a m t hay ả ưở ủ ộ
nhi u y u t  đ i v i tài kho n (xem chi ti t  ề ế ố ố ớ ả ế ở
ph  l c B)ụ ụ



  



  



  



  



  



  



  



  



  



  



  

2.2 M I QUAN H  GI A L M PHÁT – Ố Ệ Ữ Ạ
LÃI SU T VÀ T  GIÁ H I ĐOÁIẤ Ỷ Ố

2.2.1 LÝ THUY T NGANG GIÁ S C Ế Ứ
MUA(PPP)

• Xét v  m t lý thuy t, n u các y u t  khác ề ặ ế ế ế ố
nh  nhau, khi t  l  l m phát c a m t ư ỷ ệ ạ ủ ộ
n c tăng t ng đ i so v i m t n c ướ ươ ố ớ ộ ướ
khác, m c c u c a đ ng ti n n c đó ứ ầ ủ ồ ề ướ
gi m do xu t kh u gi m do giá cao h n. ả ấ ẩ ả ơ



  

Ngoài ra, ng i tiêu dùng và các công ty ườ
trong n c có l m phát cao có xu h ng ướ ạ ướ
tăng nh p kh u. ậ ẩ

C  hai l c này t o áp l c gi m giá đ ng ả ự ạ ự ả ồ
ti n c a n c có m c l m phát cao. ề ủ ướ ứ ạ

T  l  l m phát th ng khác nhau gi a các ỷ ệ ạ ườ ữ
qu c gia, t o nên các ki u m u m u d ch ố ạ ể ẫ ậ ị
qu c t  đ  đi u ch nh thích h p và nh ố ế ể ề ỉ ợ ả
h ng đ n t  giá h i đoái.ưở ế ỷ ố



  

M t trong nh ng lý thuy t n i ti ng nh t và gây ộ ữ ế ổ ế ấ
nhi u tranh cãi nh t trong tài chính qu c t  là thuy t ề ấ ố ế ế
ngang giá s c mua, t p trung vào m i liên h  l m ứ ậ ố ệ ạ
phát - t  giá h i đoái. ỷ ố

Có nhi u hình th c khác nhau c a lý thuy t này. ề ứ ủ ế

Theo hình th c ứ tuy t đ iệ ố , còn đ c g i là ượ ọ “lu t ậ
m t giáộ ” cho r ng giá c  c a các s n ph m gi ng ằ ả ủ ả ẩ ố
nhau c a hai n c khác nhau s  b ng nhau khi ủ ướ ẽ ằ
đ c tính b ng m t đ ng ti n chung. ượ ằ ộ ồ ề

N u có m t chênh l ch trong giá c  khi đ c tính ế ộ ệ ả ượ
b ng m t đ ng ti n chung hi n h u, m c c u s  ằ ộ ồ ề ệ ữ ứ ầ ẽ
d ch chuy n đ  các giá c  này g p nhau.ị ể ể ả ặ



  

Ví d : ụ

N u cùng m t s n ph m đ c M  và Anh ế ộ ả ẩ ượ ỹ
s n xu t, và giá  Anh th p h n khi đ c ả ấ ở ấ ơ ượ
tính b ng m t đ ng ti n chung, c u c a ằ ộ ồ ề ầ ủ
s n ph m này s  tăng  Anh và gi m đi  ả ẩ ẽ ở ả ở
M . ỹ

Vì v y, giá th c t  tính  m i n c ho c ậ ự ế ở ỗ ướ ặ
t  giá h i đoái có th  đi u ch nh l i ho c ỷ ố ể ề ỉ ạ ặ
2 nhân t  này b  tác đ ng đ ng th i. ố ị ộ ồ ờ



  

C  hai l c này s  làm cho giá c a các s n ph m ả ự ẽ ủ ả ẩ
s  gi ng nhau khi đ c tính b ng m t đ ng ti n ẽ ố ượ ằ ộ ồ ề
chung. 

Trên th c t , s  hi n h u c a chi phí v n ự ế ự ệ ữ ủ ậ
chuy n, thu  nh p kh u và h n ng ch có th  ể ế ậ ẩ ạ ạ ể
ngăn c n hình th c ngang giá s c mua tuy t đ i. ả ứ ứ ệ ố

N u chi phí v n chuy n trong thí d  này cao, ế ậ ể ụ
m c c u đ i v i s n ph m có th  không chuy n ứ ầ ố ớ ả ẩ ể ể
d chtheo cách nêu trên. ị

Vì v y, chênh l ch trong giá c  s  ti p t c.ậ ệ ả ẽ ế ụ



  

Hình th c ứ t ng đ iươ ố  c a lý thuy t này là m t hình ủ ế ộ
th c khác gi i thích cho kh  năng b t hoàn h o c a ứ ả ả ấ ả ủ
th  tr ng nh  chi phí v n chuy n, thu  quan và ị ườ ư ậ ể ế
h n ng ch. ạ ạ

Hình th c này công nh n r ng do các b t hoàn h o ứ ậ ằ ấ ả
c a th  tr ng, giá c  c a nh ng s n ph m gi ng ủ ị ườ ả ủ ữ ả ẩ ố
nhau  các n c khác nhau s  không nh t thi t ở ướ ẽ ấ ế
b ng nhau khi đ c tính b ng m t đ ng ti n chung. ằ ượ ằ ộ ồ ề

Tuy nhiên, theo hình th c này, t  l  thay đ i trong ứ ỷ ệ ổ
giá c  s n ph m s  ph n nào gi ng nhau khi đ c ả ả ẩ ẽ ầ ố ượ
tính b ng m t đ ng ti n chung, mi n là chi phí v n ằ ộ ồ ề ễ ậ
chuy n và các hàng rào m u d ch không thay đ i.ể ậ ị ổ



  

Gi  d  r ng ch  s  giá c   trong n c ả ụ ằ ỉ ố ả ở ướ
(Ph)và  n c ngoài (Pở ướ f) b ng nhau. ằ

Bây gi  gi  d  r ng theo th i gian, m c ờ ả ụ ằ ờ ứ
l m phát trong n c là Iạ ướ h  trong khi m c ứ

l m phát c a n c ngoài là Iạ ủ ướ f. 

Do l m phát, ch  s  hàng hoá tiêu dùng ạ ỉ ố
(Ph)  trong n c tr  thành: ướ ở Ph(1+Ih). 

Ch  s  giá c  c a n c ngoài (Pỉ ố ả ủ ướ f) cũng s  ẽ

thay đ i do l m phát  n c đóổ ạ ở ướ : Pf(1+If). 



  

N u ế Ih>If  và t  giá gi a hai đ ng ti n c a hai ỷ ữ ồ ề ủ

n c không thay đ i, s c mua hàng n c ngoài ướ ổ ứ ướ
s  l n h n s c mua hàng trong n c. ẽ ớ ơ ứ ướ

Trong tr ng h p này, không có ngang giá s c ườ ợ ứ
mua. 

N u ế Ih<If  và t  giá gi a hai đ ng ti n c a hai ỷ ữ ồ ề ủ

n c không thay đ i, khi đó s c mua hàng trong ướ ổ ứ
n c l n h n s c mua hàng n c ngoài, Trong ướ ớ ơ ứ ướ
tr ng h p này cũng v y, không có ngang giá ườ ợ ậ
s c mua.ứ



  

Theo lý thuy t ngang giá s c mua, t  ế ứ ỷ
giá h i đoái s  không gi  nguyên, mà ố ẽ ữ
s  đi u ch nh đ  duy trì đ  ngang giá ẽ ề ỉ ể ể
trong s c mua. ứ

N u l m phát và t  giá c a đ ng ti n ế ạ ỷ ủ ồ ề
n c ngoài thay đ i, ch  s  giá c  ướ ổ ỉ ố ả
n c ngoài t  góc đ  c a ng i tiêu ướ ừ ộ ủ ườ
dùng trong n c tr  thành ướ ở Pf(1+If)

(1+ef).



  

Trong đó ef  tiêu bi u cho ph n trăm ể ầ

thay đ i giá tr  c a đ ng ngo i t  .ổ ị ủ ồ ạ ệ

Theo lý thuy t ngang giá s c mua, ế ứ
ph n trăm c a thay đ i  trong đ ng ầ ủ ổ ồ
ngo i t  (eạ ệ f) s  thay đ i đ  duy trì ẽ ổ ể

ngang giá trong ch  s  giá c  m i c a ỉ ố ả ớ ủ
c  hai n c. ả ướ



  

Chúng ta có th  tính (eể f) theo các đi u ề

ki n c a ngang giá s c mua b ng ệ ủ ứ ằ
cách đ t công th c cho ch  s  giá c  ặ ứ ỉ ố ả
m i c a n c ngoài b ng v i công ớ ủ ướ ằ ớ
th c tính ch  s  giá c  m i trong n c ứ ỉ ố ả ớ ướ
nh  sau:ư

Pf(1+If)(1+ef) = Ph(1+Ih)



  

Đ  tính đ c eể ượ f chúng ta có :

(1 )
1

(1 )
h h

f
f f

P I
e

P I

+= −
+



  

Vì Ph = Pf (các ch  s  giá c  ban đ u ỉ ố ả ầ

đ c gi  d  b ng nhau  c  hai ượ ả ụ ằ ở ả
n c) nên lo i tr  l n nhau, còn l i: ướ ạ ừ ẫ ạ

(1 )
1

(1 )
h

f
f

I
e

I

+= −
+



  

Công th c này ph n ánh m i liên h  gi a t  ứ ả ố ệ ữ ỷ
l  l m phát t ng đ i và t  giá h i đoái theo ệ ạ ươ ố ỷ ố
ngang giá s c mua. L u ý r ng n u ứ ư ằ ế Ih > If; ef 

s  d ngẽ ươ . 

Đi u này ng  ý r ng đ ng ngo i t  s  tăng ề ụ ằ ồ ạ ệ ẽ
giá khi l m phát trong n c vu t quá l m ạ ướ ợ ạ
phát  n c ngoài. Ng c l i, n u ở ướ ượ ạ ế Ih  < If; ef 

s  âmẽ . 

Đi u này ng  ý r ng đ ng ngo i t  s  ề ụ ằ ồ ạ ệ ẽ
gi m giá khi l m phát  n c ngoài vu t ả ạ ở ướ ợ
quá l m phát trong n c.ạ ướ



  

Đ  có m t thí d  b ng s , gi  d  ể ộ ụ ằ ố ả ụ
r ng t  giá h i đoái ban đ u cân ằ ỷ ố ầ
b ng. ằ

Sau đó đ ng ti n trong n c ch u ồ ề ướ ị
m c l m phát 5%, trong khi đ ng ứ ạ ồ
ngo i t  ch  ch u m c l m phát 3%. ạ ệ ỉ ị ứ ạ



  

Theo ngang giá s c mua, đ ng ngo i ứ ồ ạ
t  s  đi u ch nh nh  sau:ệ ẽ ề ỉ ư

(1 ) 1 0,05
1 1 0,0194 ,1,94%

(1 ) 1 0,03
h

f
f

I
e hay

I

+ += − = − =
+ +



  

Nh  v y, đ ng ngo i t  s  tăng giá 1,94% đ  đáp ng ư ậ ồ ạ ệ ẽ ể ứ
m c l m phát cao h n trong n c so v i n c ngoài. ứ ạ ơ ướ ớ ướ

N u t  giá h i đoái này thay đ i đúng nh  v y, ch  s  ế ỷ ố ổ ư ậ ỉ ố
giá c  c a n c ngoài s  cao b ng v i ch  s  giá c  ả ủ ướ ẽ ằ ớ ỉ ố ả
trong n c t  góc đ  c a ng i tiêu dùng trong n c. ướ ừ ộ ủ ườ ướ

Th m chí dù l m phát  n c ngoài th p h n nh ng ậ ạ ở ướ ấ ơ ư
d i góc đ  c a ng i tiêu dùng trong n c vi c tăng ướ ộ ủ ườ ướ ệ
giá c a đ ng ngo i t  s  đ y ch  s  giá c   n c ngoài ủ ồ ạ ệ ẽ ẩ ỉ ố ả ở ướ
tăng lên.

Khi xem xét tác đ ng c a t  giá h i đoái, các ch  s  giá ộ ủ ỷ ố ỉ ố
c  c a c  hai qu c gia đ u tăng 5% t  góc nhìn c a ả ủ ả ố ề ừ ủ
ng i trong n c, do đó s c mua hàng n c ngoài b ng ườ ướ ứ ướ ằ
v i s c mua hàng n i đ a.ớ ứ ộ ị



  

Thí d  th  nhì, cũng gi  d  r ng t  giá h i đoái ụ ứ ả ụ ằ ỷ ố
ban đ u cân b ng. ầ ằ

Sau đó trong n c có m c l m phát 4%, trong ướ ứ ạ
khi  n c ngoài, t  l  l m phát là 7%. ở ướ ỷ ệ ạ

Theo ngang giá s c mua, đ ng ngo i t  s  đi u ứ ồ ạ ệ ẽ ề
ch nh nh  sau:ỉ ư

(1 ) 1 0,04
1 1 0,028 , 2,8%

(1 ) 1 0,07
h

f
f

I
e hay

I

+ += − = − = − −
+ +



  

Nh  v y đ ng ngo i t  nên gi m giá 2.8% ư ậ ồ ạ ệ ả
đ  đáp ng v i m c l m phát  n c ể ứ ớ ứ ạ ở ướ
ngoài cao h n so v i l m phát trong n c. ơ ớ ạ ướ

N u s  đi u ch nh này x y ra, ch  s  giá ế ự ề ỉ ả ỉ ố
c  trong n c s  b ng v i ch  s  giá c  ả ướ ẽ ằ ớ ỉ ố ả
n c ngoài. ướ



  

Th m chí cho dù l m phát trong n c ậ ạ ướ
th p h n, nh ng d i góc đ  c a ng i ấ ơ ư ướ ộ ủ ườ
tiêu dùng vi c gi m giá c a đ ng ngo i t  ệ ả ủ ồ ạ ệ
s  t o m t áp l c làm cho ch  s  giá c   ẽ ạ ộ ự ỉ ố ả ở
n c ngoài gi m xu ng. ướ ả ố

Khi xem xét tác đ ng c a t  giá, các ch  ộ ủ ỷ ỉ
s  giá c  c a c  hai n c tăng 4% do đó ố ả ủ ả ướ
ngang giá s c mua v n hi n h u do đi u ứ ẫ ệ ữ ề
ch nh t  giá h i đoái.ỉ ỷ ố



  

M t m i liên h  căn c  trên ngang giá s c ộ ố ệ ứ ứ
mua đ n gi n h n nh ng không chính xác ơ ả ơ ư
b ng là: ằ ef = Ih – If. 

T c là, ph n trăm thay đ i c a t  giá h i ứ ầ ổ ủ ỷ ố
đoái s  g n b ng chênh l ch trong t  l  ẽ ầ ằ ệ ỷ ệ
l m phát gi a hai qu c gia. ạ ữ ố

Đ  minh ho  vi c s  d ng công th c đ n ể ạ ệ ử ụ ứ ơ
gi n hoá này, hãy xem hai n c M  và ả ướ ỹ
Anh mua bán v i nhau r t l n. ớ ấ ớ



  

Gi  d  có m t tr ng thái cân b ng trong ả ụ ộ ạ ằ
đó 1 b ng Anh ban đ u tr  giá 2 đô la. ả ầ ị

Bây gi  gi  d  M  ch u m t t  l  l m phát ờ ả ụ ỹ ị ộ ỷ ệ ạ
ban đ u là 9%, trong khi m c l m phát ầ ứ ạ
c a Anh ch  là 5%. ủ ỉ

Theo các đi u ki n này, lý thuy t s c mua ề ệ ế ứ
ngang giá cho th y r ng đ ng b ng anh ấ ằ ồ ả
nên tăng giá kho ng 4%, là chênh l ch ả ệ
gi a hai t  l  l m phát.ữ ỷ ệ ạ



  

Lý do c  b n đ ng sau Thuy t Ngang ơ ả ằ ế
giá s c muaứ : 

N u hai qu c gia s n xu t nh ng s n ph m có ế ố ả ấ ữ ả ẩ
th  thay th  l n nhau, nhu c u đ i v i s n ph m ể ế ẫ ầ ố ớ ả ẩ
s  đi u ch nh khi t  l  l m phát khác nhau. ẽ ề ỉ ỷ ệ ạ

Trong thí d  tr c, giá c   M  tăng 9% so v i ụ ướ ả ở ỹ ớ
5%  Anh. ở

Đi u này đ u tiên s  làm cho ng i tiêu dùng M  ề ầ ẽ ườ ỹ
tăng nh p kh u t  Anh và ng i tiêu dùng Anh ậ ẩ ừ ườ
gi m nhu c u đ i v i hàng hoá M  (vì giá hàng ả ầ ố ớ ỹ
hoá  Anh tăng v i m c th p h n). ở ớ ứ ấ ơ



  

Nh ng áp l c nh  th  t o s c ép tăng giá tr  ữ ự ư ế ạ ứ ị
đ ng b ng Anh. ồ ả

Vi c chuy n d ch trong tiêu dùng t  M  sang Anh ệ ể ị ừ ỹ
s  ti p t c cho đ n khi giá tr  đ ng b ng Anh ẽ ế ụ ế ị ồ ả
đ c tăng lên t  m t m c mà (1) giá c  ng i ượ ơớ ộ ứ ả ườ
tiêu dùng M  tr  cho hàng hoá Anh không th p ỹ ả ấ
h n giá c   M , (2) giá c  ng i tiêu dùng Anh ơ ả ở ỹ ả ườ
tr  cho hàng hoá M  không cao h n giá c   ả ỹ ơ ả ở
Anh. 

M c tăng giá c a đ ng b ng c n đ t đ c m c ứ ủ ồ ả ầ ạ ượ ứ
cân b ng m i kho ng 4%, nh  s  đ c ch ng ằ ớ ả ư ẽ ượ ứ
minh d i đây.ướ



  

V i l m phát 5%  Anh và đ ng b ng tăng giá ớ ạ Ở ồ ả
4%, ng i tiêu dùng M  s  tr  cho hàng hoá Anh ườ ỹ ẽ ả
cao h n giá h  tr  tr c đây trong tr ng thái cân ơ ọ ả ướ ạ
b ng ban đ u kho ng 9%, b ng v i giá tăng 9% ằ ầ ả ằ ớ
trong giá hàng hoá M  do l m phát  M . ỹ ạ ở ỹ

Hãy xem tr ng h p đ ng b ng Anh ch  tăng giá ườ ợ ồ ả ỉ
1%. Trong tr ng h p này, giá c  hàng hoá Anh ườ ợ ả
Đ i v i ng i tiêu dùng M  tăng kho ng 6% (5% ố ớ ườ ỹ ả
l m phát và 1% tăng giá đ ng b ng Anh), t c là ạ ồ ả ứ
th p h n gia tăng 9% giá c  hàng hoá M  đ i v i ấ ơ ả ỹ ố ớ
ng i tiêu dùng M . ườ ỹ



  

Nh  v y, ta s  th y là ng i tiêu dùng M  ư ậ ẽ ấ ườ ỹ
ti p t c chuy n sang tiêu dùng hàng hoá ế ụ ể
Anh. 

Ngang giá s c mua cho th y vi c gia tăng ứ ấ ệ
tiêu th  hàng hoá Anh c a ng i tiêu dùng ụ ủ ườ
M  s  ti p di n cho đ n khi đ ng b ng Anh ỹ ẽ ế ễ ế ồ ả
tăng giá kho ng 4%. ả

B t c  m c tăng giá nào th p h n t  l  này ấ ứ ứ ấ ơ ỷ ệ
s  t ng tr ng cho vi c giá c  c a Anh h p ẽ ượ ư ệ ả ủ ấ
d n h n giá c   M  t  quan đi m c a ẫ ơ ả ở ỹ ừ ể ủ
ng i tiêu dùng M .ườ ỹ



  

T  quan đi m c a ng i tiêu dùng Anh. ừ ể ủ ườ

Giá c  hàng hoá M  ban đ u đã tăng cao h n ả ỹ ầ ơ
hàng hoá Anh, Nh  v y, ng i tiêu dùng Anh s  ư ậ ườ ẽ
ti p t c gi m nh p kh u t  M  cho đ n khi đ ng ế ụ ả ậ ẩ ừ ỹ ế ồ
b ng Anh tăng giá 4%, nó s  bù tr  m t ph n gia ả ẽ ừ ộ ầ
tăng 9% trong giá hàng M  t  quan đi m c a ỹ ừ ể ủ
ng i tiêu dùng Anh. ườ

Chính xác h n, hi u qu  ròng là giá c a hàng hoá ơ ệ ả ủ
M  s  tăng kho ng 5% đ i v i ng i tiêu dùng ỹ ẽ ả ố ớ ườ
Anh (9% l m phát tr  4% ti t ki m đ c cho ng i ạ ừ ế ệ ượ ườ
tiêu dùng Anh do tăng giá đ ng b ng Anh 4%).ồ ả



  

Dùng ngang giá s c mua đ  đáng giá bi n ứ ể ế
đ ng c a đ ng ti n trong t ng laiộ ủ ồ ề ươ . 

Giá tr  m i c a t  giá giao ngay c a m t đ ng ị ớ ủ ỷ ủ ộ ồ
ti n nào đó (Sề t+1) s  là m t hàm s  c a t  giá ẽ ộ ố ủ ỷ

giao ngay ban đ u đã có trong tình tr ng cân ầ ạ
b ng (Sằ t) và chênh l ch l m phát nh  d i đây:ệ ạ ư ướ

1

(1 )
[1 1]

(1 )
h

t t
f

I
S S

I+
+= + −
+



  

Công th c g n đúng là:ứ ầ

St+1 = St [ 1+(Ih – If)]



  

Ví d  đ ng b ng Anh đ c cho giá tr  ban ụ ồ ả ượ ị
đ u b ng 2 đô la, t  l  l m phát c a M  ầ ằ ỷ ệ ạ ủ ỹ
ban đ u là 9%, t  l  l m phát c a Anh là ầ ỷ ệ ạ ủ
5%, theo lý thuy t ngang giá s c mua, s  ế ứ ẽ
gây nên đi u ch nh g n đúng là:ề ỉ ầ

S(t+1) = St[1+(0,09-0,05)]= 2,00x1,04=$2,08



  

Đ  ki m tra l i hi u bi t c a b n, hãy ể ể ạ ể ế ủ ạ
xem m t thí d  th  nhì. ộ ụ ứ

Gi  d  Canada và M  buôn bán v i ả ụ ỹ ớ
nhau r t l n và c  hai n c đ u s n ấ ớ ả ướ ề ả
xu t các s n ph m ph n nào gi ng ấ ả ẩ ầ ố
nhau. 

Gi  d  giá tr  cân b ng ban đ u c a ả ụ ị ằ ầ ủ
đ ng đô la Canada (CAD) là 0,90 đô ồ
la M . ỹ



  

     St+1   = St [ 1 + (0,01-0,06)]
           = 0,09 [1 + (-0,05) 

= $ 0,855 .

Gi  d  r ng m c l m phát  M  là 1% trong ả ụ ằ ứ ạ ở ỹ
khi m c l m phát c a Canada là 6%. ứ ạ ủ

Theo lý thuy t ngang giá s c mua, t  giá ế ứ ỷ
giao ngay c a đô la Canada s  đi u ch nh ủ ẽ ề ỉ
nh  sau:ư



  

Phân tích ngang giá s c mua b ng đ  th . ứ ằ ồ ị

Dùng lý thuy t ngang giá s c mua, chúng ế ứ
ta s  có th  đánh giá tác đ ng có th  có ẽ ể ộ ể
c a l m phát đ i v i t  giá h i đoái. ủ ạ ố ớ ỷ ố

Hình 2.6 là m t cách trình bày lý thuy t ộ ế
ngang giá s c mua b ng đ  th .ứ ằ ồ ị



  

Hình 2.6: Minh ho  ngang giá s c mua ạ ứ

%∆Trong t  giá ỷ
giao ngay ngo i ạ

tệ

Đ ng ngang giá ườ
s c mua - PPPứ

Ih – If (%)

A

B

4

2

-4

-4

-2

2 4



  

Các đi m trên hình cho th y r ng khi có ể ấ ằ
m t chênh l ch l m phát gi a n c ch  ộ ệ ạ ữ ướ ủ
nhà và n c ngoài là x%, đ ng ti n n c ướ ồ ề ướ
ngoài s  đi u ch nh x% do chênh l ch ẽ ề ỉ ệ
l m phát đó. ạ

Đ ng chéo n i t t c  nh ng đi m này ườ ố ấ ả ữ ể
đ c g i là đ ng ngang giá s c mua.ượ ọ ườ ứ



  

Đi m A t ng tr ng cho thí d  c a chúng ể ượ ư ụ ủ
ta trong đó m c chênh l ch l m phát gi a ứ ệ ạ ữ
M  (  đây đ c coi là n c ch  nhà) ỹ ở ượ ướ ủ
đ c gi  d  b ng 9% và c a Anh đ c ượ ả ụ ằ ủ ượ
gi  d  b ng là 5%, do đó Iả ụ ằ h- If = 4%. 

Ta nh  l i r ng đi u này đ a đ n m t ớ ạ ằ ề ư ế ộ
tăng giá d  báo c a đ ng b ng Anh 4% ự ủ ồ ả
nh  đi m A cho th y. ư ể ấ



  

Đi m B ph n ánh thí d  trong đó m c l m ể ả ụ ứ ạ
phát c a M  và c a Canada đ c gi  d  ủ ỹ ủ ượ ả ụ
b ng 1% và 6%, do đó Iằ h - If = -5%. 

Đi u này đ a đ n m t gi m giá d  báo c a ề ư ế ộ ả ự ủ
đ ng đô la Canada 5%nh  đi m B cho th y. ồ ư ể ấ

N u t  giá đáp ng v i chênh l ch l m phát ế ỷ ứ ớ ệ ạ
đúng theo lý thuy t ngang giá s c mua, các ế ứ
đi m th c t  s  n m trên ho c g n đ ng ể ự ế ẽ ằ ặ ầ ườ
ngang giá s c mua.ứ



  

Hình 2.6  xác đ nh các vùng không ngang ị
giá s c mua. ứ

Gi  d  có m t tình tr ng cân b ng ban ả ụ ộ ạ ằ
đ u, sau đó có m t thay đ i trong t  l  ầ ộ ổ ỷ ệ
l m phát c a hai n c. ạ ủ ướ

N u t  giá h i đoái không chuy n đ ng ế ỷ ố ể ộ
theo lý thuy t ngang giá s c mua, lúc đó ế ứ
s  có s  không ngang giá trong s c mua ẽ ự ứ
c a hai n c. ủ ướ



  

Đi m C trong hình tiêu bi u l m phát trong ể ể ạ
n c (Iướ h) cao h n l m phát n c ngoài (Iơ ạ ướ f) 

4%. 

Tuy nhiên, đ ng ngo i t  ch  tăng giá 1% đ  ồ ạ ệ ỉ ể
đáp ng v i chênh l ch l m phát này. ứ ớ ệ ạ

Do đó xu t hi n không ngang giá s c mua. ấ ệ ứ

S c mua hàng n c ngoài c a ng i tiêu ứ ướ ủ ườ
dùng trong n c tr  nên thu n l i h n so v i ướ ở ậ ợ ơ ớ
s c mua hàng trong n c. ứ ướ



  

Theo lý thuy t ngang giá s c mua, vi c không ế ứ ệ
ngang giá trong s c mua nh  v y ch  s  hi n di n ứ ư ậ ỉ ẽ ệ ệ
trong giai đo n ng n. ạ ắ

Qua th i gian, khi ng i tiêu dùng trong n c t n ờ ườ ướ ậ
d ng s  không ngang giá s c mua b ng cách mua ụ ự ứ ằ
hàng n c ngoài nhi u h n, áp l c tăng trên giá tr  ướ ề ơ ự ị
đ ng ti n n c ngoài s  làm đi m C chuy n d ch ồ ề ướ ẽ ể ể ị
v  phía đ ng ngang giá s c mua. ề ườ ứ

T t c  các đi m phía trái (hay bên trên) đ ng ấ ả ể ườ
ngang giá s c mua tiêu bi u cho s c mua thu n l i ứ ể ứ ậ ợ
đ i v i hàng n c ngoài h n hàng trong n c.ố ớ ướ ơ ướ



  

Hình 2.7 Xác đ nh không ngang giá trong s c mua ị ứ

C

D

3

1

-3

-3 -1 1 3

S c mua hàng n c ngoài gi mứ ướ ả

% ∆  Trong t  giá giao ỷ
ngay đ ng ngo i tồ ạ ệ

S c mua hàng n c ngoài tăngứ ướ
Đ ng ngang giá s c muaườ ứ

Ih - If



  

Đi m D trong ể hình 2.7 tiêu bi u l m phát th p ể ạ ấ
h n l m phát n c ngoài 3%. ơ ạ ướ

Tuy nhiên, đ ng ngo i t  ch  gi m giá 2%. M t ồ ạ ệ ỉ ả ộ
l n n a, l i xu t hi n không ngang giá s c ầ ữ ạ ấ ệ ứ
mua. 

S c mua hàng n c ngoài tr  nên kém thu n ứ ướ ở ậ
l i h n so v i s c mua hàng trong n c. ợ ơ ớ ứ ướ

Theo lý thuy t ngang giá s c mua, đ ng ngo i ế ứ ồ ạ
t  trong thí d  này đáng l  nên s t giá 3% đ  ệ ụ ẽ ụ ể
bù tr  đ y đ  ph n chênh l ch l m phát 3%. ừ ầ ủ ầ ệ ạ



  

Vì đ ng ngo i t  đã không y u đi trong thí d  ồ ạ ệ ế ụ
này, ng i tiêu dùng trong n c có th  không ườ ướ ể
ti p t c mua hàng n c ngoài n a, làm cho đ ng ế ụ ướ ữ ồ
ngo i t  s t giá đ n m c mà lý thuy t ngang giá ạ ệ ụ ế ứ ế
s c mua d  báo. ứ ự

N u nh  v y, đi m D s  d ch chuy n v  phía ế ư ậ ể ẽ ị ể ề
đ ng ngang giá s c mua. ườ ứ

T t c  m i đi m bên ph i (hay bên d i) đ ng ấ ả ọ ể ả ướ ườ
ngang giá s c mua tiêu bi u cho s c mua hàng ứ ể ứ
ngang giá trong n c thu n l i h n s c mua ướ ậ ợ ơ ứ
hàng n c ngoài.ướ



  

Ki m đ nh hi u l c c a lý thuy t ể ị ệ ự ủ ế
ngang giá s c muaứ . 

Lý thuy t ngang giá s c mua không ch  ế ứ ỉ
gi i thích t i sao m c l m phát t ng đ i ả ạ ứ ạ ươ ố
gi a hai n c có th  nh h ng đ n t  ữ ướ ể ả ưở ế ỷ
giá h i đoái, mà còn cung c p thông tin đ  ố ấ ể
d  báo các t  giá h i đoái. ự ỷ ố

Nhi u nghiên c u đã đ c th c hi n đ  ề ứ ượ ự ệ ể
tìm hi u v  vi c có ngang giá s c mua ể ề ệ ứ
hay không. 



  

K t qu  c a các cu c ki m đ nh này s  ế ả ủ ộ ể ị ẽ
đ c đ  c p d i đây. ượ ề ậ ướ

Nh ng, câu h i đ u tiên là làm th  nào đ  ư ỏ ầ ế ể
ki m đ nh xem có ngang giá s c mua hay ể ị ứ
không? 

M t ph ng pháp đ n gi n là ch n hai n c ộ ươ ơ ả ọ ướ
(thí d  nh  M  và m t n c khác) và so ụ ư ỹ ộ ướ
sánh sai bi t trong t  l  l m phát c a hai ệ ỷ ệ ạ ủ
n c này v i ph n trăm thay đ i trong giá tr  ướ ớ ầ ổ ị
đ ng ngo i t  qua nhi u gia đo n th i gian. ồ ạ ệ ề ạ ờ



  

Chúng ta có th  v  m t đ  th  gi ng nh  ể ẽ ộ ồ ị ố ư hình 
2.7, m i đi m t ng tr ng cho sai b êt l m phát ỗ ể ượ ư ị ạ
và ph n trăm thay đ i c a t  giá h i đoái  m i ầ ổ ủ ỷ ố ở ỗ
th i kỳ nh t đ nh và sau đó xác đ nh xem các ờ ấ ị ị
đi m này có g n gi ng đ ng ngang giá s c ể ầ ố ườ ứ
mua v  trong ẽ hình 2.7 không. 

N u các đi m l ch m t cách đáng k  kh i ế ể ệ ộ ể ỏ
đ ng ngang giá s c mua thì ph n trăm thay đ i ườ ứ ầ ổ
c a đ ng ngo i t  không ch u nh h ng c a t  ủ ồ ạ ệ ị ả ưở ủ ỷ
l  l m phát theo lý thuy t ngang giá s c mua.ệ ạ ế ứ



  

Hình 2.8  : 

Chênh l ch l m phát (%)  ệ ạ ở
M  và l m phát  n c ngoàiỹ ạ ở ướ

T  giá h i đoái trung ỷ ố
bình hàng năm c a ủ

m i đ ng ngo i t  (%)ỗ ồ ạ ệ

Nh tậ

Đ cứ

Anh 

canada
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M t cách ki m đ nh ngang giá s c mua ộ ể ị ứ
khác là so sánh nhi u n c khác v i n c ề ướ ớ ướ
ch  nhà qua m t th i kỳ cho s n. ủ ộ ờ ẵ

M i n c s  có m t chênh l ch l m phát ỗ ướ ẽ ộ ệ ạ
so v i n c ch  nhà, m c này có th  ớ ướ ủ ứ ể
đ c so sánh v i thay đ i trong t  giá ượ ớ ổ ỷ
trong su t th i kỳ nói trên. ố ờ



  

Nh  v y, ta bi u di n m i n c phân tích ư ậ ể ễ ỗ ướ
b ng m t đi m trên m t đ  th  nh  ằ ộ ể ộ ồ ị ư hình 2.7. 

N u các đi m này chênh l ch đáng k  so v i ế ể ệ ể ớ
đ ng ngang giá s c mua, các t  giá h i ườ ứ ỷ ố
đoái không đáp ng v i ch nh l ch l m phát ứ ớ ệ ệ ạ
theo lý thuy t ngang giá s c mua. ế ứ

Lý thuy t ngang giá s c mua có th  đ c ế ứ ể ượ
ki m đ nh v i b t c  qu c gia nào mà ta có ể ị ớ ấ ứ ố
s n thông tin v  l m phát.ẵ ề ạ



  

Nhi u cu c nghiên c u đã đ c th c hi n đ  ề ộ ứ ượ ự ệ ể
ki m đ nh xem ngang giá s c mua có hi n h u ể ị ứ ệ ữ
không. 

Các cu c nghiên c u m i đây c a Miskhin, ộ ứ ớ ủ
Adler, Dumas, Abuaf và Jorion đã tìm th y b ng ấ ằ
ch ng s  l ch h ng đáng k  t  đ ng ngang ứ ự ệ ướ ể ừ ườ
giá s c mua, t n t i qua nhi u th i kỳ dài. ứ ồ ạ ề ờ

M t cu c nghiên c u có liên quan do Adler là ộ ộ ứ
Lehman th c hi n đã cung c p ch ng c  ch ng ự ệ ấ ứ ứ ố
l i ngang giá s c mua trong dài h n.ạ ứ ạ



  

Hình 2.9: So sánh s  khác nhau trong l m phát hàng năm và bi n ự ạ ế
đ ng t  giá h i đoáiộ ỷ ố

L m phát  m  tr  l m ạ ở ỹ ừ ạ
phát  Canada (%)ở

L m phát  m  tr  l m ạ ở ỹ ừ ạ
phát  Th y s  (%)ở ụ ỹ
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Đ  xem xét thêm ngang gia s c mua có hi u l c ể ứ ệ ự
không, hình 2.8 minh ho  các t  l  l m phát ạ ỷ ệ ạ
t ng đ i qua th i gian. ươ ố ờ

Chênh l ch l m phát v  trong hình đ c tính ệ ạ ẽ ượ
b ng t  l  l m phát  M  tr  đi t  l  l m phát  ằ ỷ ệ ạ ở ỹ ừ ỷ ệ ạ ở
n c ngoài. ướ

Chênh l ch trong l m phát gi a M  và m i n c ệ ạ ữ ỹ ỗ ướ
ngoài đ c tiêu bi u trên tr c đ ng c a hình 2.8. ượ ể ụ ứ ủ



  

Ngoài ra, ph n trăm tahy đ i t  giá trung bình ầ ổ ỷ
hàng năm c a m i đ ng ngo i t  (so v i đ ng ủ ỗ ồ ạ ệ ớ ồ
đô la M ) đ c tiêu bi u b i tr c ngang. ỹ ượ ể ở ụ

N u có ngang giá s c mua trong th i kỳ xem ế ứ ờ
xét , các đi m trên đ  th  s   g n m t đ ng ể ồ ị ẽ ở ầ ộ ườ
chéo 450 t ng t ng, chia hai các tr c (gi ng ưở ượ ụ ố
nh  đ ng ngang giá s c mua trong hình 2.7). ư ườ ứ

Các đi m tiêu bi u cho Canada, Nh t và Đ c ể ể ậ ứ
th ng ph n ánh ngang giá s c mua trong khi ườ ả ứ
các đi m tiêu bi u cho Anh l ch r t xa đ ng ể ể ệ ấ ườ
ngang giá s c mua t ng t ng.ứ ưở ượ



  

Hình 2.9 cho th y đánh giá thêm m i liên h  gi a ấ ố ệ ữ
các chênh l ch m c l m phát và các t  giá h i ệ ứ ạ ỷ ố
đoái. 

S  đánh giá này d a trên các d  ki n hàng t  ự ự ữ ệ ừ
năm 1981 -1990. 

Các t  l  l m phát hàng năm trong su t th i kỳ ỷ ệ ạ ố ờ
này c a Canada, Nh t, Anh, M  và Đ c đ c s  ủ ậ ỹ ứ ượ ử
d ng đ  tính toán các chênh l ch gi a l m phát ụ ể ệ ữ ạ
M  và l m phát  m i qu c gia này. ỹ ạ ở ỗ ố

Đ ng ti n c a m i n c đ c minh ho   m t ồ ề ủ ỗ ướ ượ ạ ở ộ
đ  th  riêng.ồ ị



  

Trong khi k t qu   m i đ  th  khác nhau, ế ả ở ỗ ồ ị
có m t vài nh n xét chung cho t t c . ộ ậ ấ ả

Ph n trăm tầ hay  đ i trong các t  giá ổ ỷ
th ng bi n chuy n nhi u h n chênh l ch ườ ế ể ề ơ ệ
l m phát. ạ

Nh  v y, các t  giá bi n đ ng  m c đ  ư ậ ỷ ế ộ ở ứ ộ
l n h n m c mà lý thuy t ngang giá s c ớ ơ ứ ế ứ
mua d  đoán. ự



  

Trong vài năm, lý thuy t ngang giá s c ế ứ
mua không th  d  đoán ngay h ng bi n ể ự ướ ế
đ ng c a m t đ ng ti n. ộ ủ ộ ồ ề

Các k t qu  trong hình 2.9 cho th y r ng ế ả ấ ằ
m i liên h  gi a chênh l ch l m phát và ố ệ ữ ệ ạ
bi n đ ng c a t  giá h i đoái th ng b  ế ộ ủ ỷ ố ườ ị
bi n d ng. ế ạ

Đáng giá ng n h n này ít h  tr  cho lý ắ ạ ỗ ợ
thuy t ngang giá s c mua h n đánh giá ế ứ ơ
dài h n nh  trong ạ ư hình 2.8



  

Hãy xem tr ng h p c a công ty Zenith ườ ợ ủ
Electronics, s n xu t m t s  các s n ph m TV ả ấ ộ ố ả ẩ
và đ u Video  Mexico. ầ ở

N u l ng b ng  Mexico tăng theo l m phát, và ế ươ ổ ở ạ
v n duy trì đ c ngang giá s c mua, b t c  gia ẫ ượ ứ ấ ứ
tăng nào trong l ng cao h n m c tăng l ng  ươ ơ ứ ươ ở
M  s  đ c bù tr  b ng m t đ ng peso s t giá. ỹ ẽ ượ ừ ằ ộ ồ ụ

Nh  v y, s  ti n tr  b ng đ ng đô la cho các ư ậ ố ề ả ằ ồ
s n ph m này bán  M  s  không b  nh h ng ả ẩ ở ỹ ẽ ị ả ưở
b i m c l ng. ở ứ ươ



  

Tuy nhiên, trong năm 1990, m c tăng ứ
l ng c a Mexico v t quá m c s t giá ươ ủ ượ ứ ụ
c a đ ng peso, làm tăng chi phí s n xu t ủ ồ ả ấ
lên 16 tri u đô la. ệ

Do ngang giá s c mua không còn đ c ứ ượ
duy trì liên t c, các doanh nghi p không ụ ệ
th  ch c r ng các nh h ng c a l m ể ắ ằ ả ưở ủ ạ
phát s  đ c bù tr  b ng các nh h ng ẽ ượ ừ ằ ả ưở
c a t  giá.ủ ỷ



  

Theo dõi t  giá h i đoái th c đ  ki m ỷ ố ự ể ể
đ nh lý thuị y tế  ngang giá s c muaứ . 

N u có ngang giá s c mua, m t t  giá ế ứ ộ ỷ
niêm y t hay còn g i là “t  giá danh ế ọ ỷ
nghĩa” c a đ ng ti n m t n c so v i t t ủ ồ ề ộ ướ ớ ấ
c  đ ng ti n c a các n c khác s  bi n ả ồ ề ủ ướ ẽ ế
đ ng ngang v i chênh l ch trong l m phát ộ ớ ệ ạ
c a n c đó so v i l m phát c a các ủ ướ ớ ạ ủ
n c khác. ướ



  

T  giá th cỷ ự  là m t ch  s  c a s c ộ ỉ ố ủ ứ
mua khi chuy n đ i đ ng n i t  ra ể ổ ồ ộ ệ
ngo i t . ạ ệ

S c mua ph n ánh giá tr  c a hàng ứ ả ị ủ
hoá n c ngòai có th  mua. ướ ể

V i m t đ ng ti n cho s n, t  giá ớ ộ ồ ề ẵ ỷ
th c (S*t) có th  xác đ nh b ng:ự ể ị ằ



  

Trong đó : 

St   : T  giá giao ngay c a đ ng ngo i t  so ỷ ủ ồ ạ ệ

v i đ ng đô laớ ồ

Ph : M c giá trong n cứ ướ

Pf : M c giá n c ngoài.ứ ướ

*

/
t

t
f

S
S

P P
=



  

Có th  theo dõi t  giá h i đoái th c đ  ể ỷ ố ự ể
ki m đ nh lý thuy t ngang giá s c mua. ể ị ế ứ

N u m t t  giá h i đoái đi u ch nh theo ế ộ ỷ ố ề ỉ
chênh l ch l m phát theo ngang giá s c ệ ạ ứ
mua, thì t  giá h i đoái th c gi  nguyên ỷ ố ự ữ
không đ i. ổ

N u ngang giá s c mua duy trì, các t  giá ế ứ ỷ
h i đoái th c s  t ng đ i n đ nh qua ố ự ẽ ươ ố ổ ị
th i gian.ờ



  

Hình 2.10 Minh h a ngang giá s c muaọ ứ



  

Hình 2.10  cho th y xu h ng t  giá h i ấ ướ ỷ ố
đoái c a các ngo i t  chính so v i đ ng ủ ạ ệ ớ ồ
đô la. 

Nó cũng minh ho  xu h ng c a ch  s  t  ạ ướ ủ ỉ ố ỷ
giá h i đoái th c c a đ ng ngo i t  (so ố ự ủ ồ ạ ệ
v i nhi u đ ng ngo i t  chính khác), dùng ớ ề ồ ạ ệ
năm 1980 làm năm căn b n (ch  s  t  giá ả ỉ ố ỷ
h i đoái th c đ c cho m t giá tr  b ng ố ự ượ ộ ị ằ
100 trong năm căn b n). ả



  

M t s  gia tăng trong t  giá h i đoái th c ộ ự ỷ ố ự
c a m t đ ng ti n đ c bi u th  m t gia ủ ộ ồ ề ượ ể ị ộ
tăng trong s c mua, và m t s t gi m c a ứ ộ ụ ả ủ
t  giá h i đoái th c bi u th  s t gi m trong ỷ ố ự ể ị ụ ả
s c mua. ứ

Nói chung, s  b t n c a t  giá h i đoái ự ấ ổ ủ ỷ ố
th c cho th y chênh l ch l m phát hi m ự ấ ệ ạ ế
khi đ c bù tr  b i các bi n đ ng t  giá ượ ừ ở ế ộ ỷ
h i đoái theo cách c a lý thu t ngang giá ố ủ ế
s c muaứ



  

T i sao ngang giá s c mua không duy ạ ứ
trì liên t cụ . 

Có hai lý do th ng đ c đ a ra đ  gi i ườ ượ ư ể ả
thích t i sao ngang giá s c mua không ạ ứ
duy trì liên t c:ụ



  

Các y u t  nh h ng khácế ố ả ưở : 

Ngoài chênh l ch l m phát, t  giá h i đoái ệ ạ ỷ ố
còn ch u nh h ng c a các y u t  khác. ị ả ưở ủ ế ố

Đó là sai bi t trong lãi su t, m c thu nh p ệ ấ ứ ậ
và các bi n pháp ki m soát c a chính ệ ể ủ
ph . ủ

Đ  minh h a, gi  d  t  l  l m phát c a ể ọ ả ụ ỷ ệ ạ ủ
Canada cao h n l m phát c a M  là 5%. ơ ạ ủ ỹ



  

T  thông tin này, theo lý thuy t ngang giá ừ ế
s c mua, đ ng đô la Canada s  t t giá ứ ồ ẽ ụ
5% so v i đ ng đô la M . ớ ồ ỹ

Tuy nhiên, n u chính ph  Canada áp ế ủ
d ng các hàng rào m u d ch đ i v i hàng ụ ậ ị ố ớ
xu t kh u c a M , ng i tiêu dùng và các ấ ẩ ủ ỹ ườ
công ty Canada không th  đi u ch nh tiêu ể ề ỉ
dùng c a mình đ  đáp ng v i chênh l ch ủ ể ứ ớ ệ
l m phát. Vì v y, t  giá s  không đi u ạ ậ ỷ ẽ ề
ch nhỉ



  

Không có hàng thay th  cho hàng ế
nh p kh uậ ẩ . 

Theo lý thuy t ngang giá s c mua ngay ế ứ
khi giá c  tr  nên t ng đ i các h n m t ả ở ươ ố ơ ộ
n c, n c kia s  ng ng nh p kh u và ướ ướ ẽ ư ậ ẩ
chuy n sang mua hàng n i đ a đ  thay ể ộ ị ể
th  hàng nh p kh u. ế ậ ẩ

S  chuy n d ch này nh h ng đ n t  giá ự ể ị ả ưở ế ỷ
h i đoái. ố



  

Tuy nhiên, n u trong n c đó không có hàng đ  ế ướ ể
thay th  hàng nh p kh u thì sao? ế ậ ẩ

Thí d , n u l m phát  Canada cao h n l m ụ ế ạ ở ơ ạ
phát  M  5%, có th  ng i tiêu dùng M  không ở ỹ ể ườ ỹ
nh t thi t tìm đ c hàng thay th  thích h p trong ấ ế ượ ế ợ
n c. ướ

Nh  v y, có th  h  ti p t c mua hàng Canada ư ậ ể ọ ế ụ
dù giá cáo h n, và đ ng đô la Canada có th  ơ ồ ể
không s t giá nh  lý thuy t ngang giá s c mua ụ ư ế ứ
d  ki n.ự ế



  

2.2.2 LÝ THUY T HI U NG Ế Ệ Ứ
FISHER QU C TỐ Ế 

Cùng v i lý thuy t ngang giá s c mua, m t lý thuy t ớ ế ứ ộ ế
quan tr ng khác trong tài chính qu c t  là ọ ố ế lý thuy t ế
hi u ng Fisher qu c t  - IFFệ ứ ố ế . 

Lý thuy t này s  d ng lãi su t (ch  không dùng chênh ế ử ụ ấ ứ
l ch m c l m phát) đ  gi i thích t i sao t  giá h i đoái ệ ứ ạ ể ả ạ ỷ ố
thay đ i theo th i gian, nh ng nó có liên quan m t thi t ổ ờ ư ậ ế
v i lý thuy t ngang giá s c mua vì lãi su t th ng có s  ớ ế ứ ấ ườ ự
quan h  m t thi t v i t  l  l m phát. ệ ậ ế ớ ỷ ệ ạ

Do đó, chênh l ch lãi su t gi a các qu c gia có th  là ệ ấ ữ ố ể
k tế



  

qu  chênh l ch trong l m phát.ả ệ ạ

Ta bi t r ng ế ằ n u có ngang giá lãi su t thì t  ế ấ ỷ
su t sinh l i c a nhà đ u t  t  kinh doanh ấ ợ ủ ầ ư ừ
chênh l ch lãi su t có phòng ng a không ệ ấ ừ
cao h n t  su t sinh l i trong n cơ ỷ ấ ợ ướ . 

Theo đi u ki n này, m t công ty có ti n ề ệ ộ ề
m t ng n h n th ng d  có th  v n xem xét ặ ắ ạ ặ ư ể ẫ
đ u t  n c ngoài, nh ng có th  s n sàng ầ ư ướ ư ể ẵ
đ  v  th  ngo i h i m  (không b o hi m). ể ị ế ạ ố ở ả ể



  

Vi c chi n l c này có đem đ n m t t  ệ ế ượ ế ộ ỷ
su t sinh l i cao h n t  su t sinh l i trong ấ ợ ơ ỷ ấ ợ
n c hay không tuỳ thu c vào đi u gì x y ướ ộ ề ả
ra cho giá tr  c a đ ng ti n đó. ị ủ ồ ề

Thí d , hãy xem m t công ty M   có th  ụ ộ ỹ ể
đ t đ c lãi su t 10% t  ký thác  m t ạ ượ ấ ừ ở ộ
ngân hàng M  so v i 12% t  ký thác  ỹ ớ ừ ở
m t ngân hàng Anh.ộ



  

Đ  đ u t  vào ký thác Anh, đ u tiên công ể ầ ư ầ
ty M  này ph i đ i đ ng đô la M  ra đ ng ỹ ả ổ ồ ỹ ồ
b ng Anh. ả

Sau đó, khi ký thác t i h n, công ty s  ớ ạ ẽ
nh n đ ng b ng Anh và h u nh  s  ph i ậ ồ ả ầ ư ẽ ả
đ i ng c đ ng b ng Anh ra đô la M . ổ ượ ồ ả ỹ

N u đ ng b ng Anh gi m giá đáng k  ế ồ ả ả ể
trong su t th i gian công ty M  này gi  ký ố ờ ỹ ữ
thác  Anh, t  su t sinh l  t  ký thác này ở ỷ ấ ợị ừ
s  th p h n t  su t sinh l i t  ký thách ẽ ấ ơ ỷ ấ ợ ừ
M . ỹ



  

Gi  d  r ng các nhà đ u t   M  d  ki n t  l  ả ụ ằ ầ ư ở ỹ ự ế ỷ ệ
l m phát là 6%/năm và đòi h i m t t  su t sinh ạ ỏ ộ ỷ ấ
l i th c 2%/năm; lãi su t danh nghĩa c a tín ợ ự ấ ủ
phi u kho b c s  là 8%/năm. ế ạ ẽ

N u các nhà đ u t   t t c  m i qu c gia đ  đòi ế ầ ư ở ấ ả ọ ố ề
h i t  su t sinh l i th c nh  nhau cho m t năm, ỏ ỷ ấ ợ ự ư ộ
lúc đó chênh l ch trong các lãi su t danh nghĩa ệ ấ
gi a b t kỳ hai n c nào cũng bi u th  cho ữ ấ ướ ể ị
chênh l ch l m phát t ng ng gi a hai n c ệ ạ ươ ứ ữ ướ
đó. 

Gi  d  lãi su t danh nghĩa là 8%  M  và 5%  ả ụ ấ ở ỹ ở
Nh t.ậ



  

N u các nhà đ u t   c  hai n c này đòi h i m t ế ầ ư ở ả ướ ỏ ộ
t  su t sinh l i th c là 2%, lúc đó chênh l ch l m ỷ ấ ợ ự ệ ạ
phát d  ki n là 3% (6%  M  - 3%  Nh t) theo lý ự ế ở ỹ ở ậ
thuy t ngang giá s c mua,  đ ng yên Nh t s  đ c ế ứ ồ ậ ẽ ượ
d  ki n tăng giá b ng chênh l ch l m phát d  ki n ự ế ằ ệ ạ ự ế
là 3%. 

N u t  giá h i đoái thay đ i nh  d  ki n, các nhà ế ỷ ố ổ ư ự ế
đ u t  Nh t c  g ng v n hoá trên lãi su t cao h n ầ ư ậ ố ắ ố ấ ơ

 M  s  đ t đ c m t t  su t sinh l i t ng t  nh  ở ỹ ẽ ạ ượ ộ ỷ ấ ợ ươ ự ư
t  su t sinh l i mà đáng l  h  s  đ t đ c  n c ỷ ấ ợ ẻ ọ ẽ ạ ượ ở ướ
h . ọ

Trong khi lãi su t  M  cao h n 3%, các nhà đ u t  ấ ở ỹ ơ ầ ư
Nh t s  mua đ ng yên vào nhi u h n m c bán ậ ẽ ồ ề ơ ứ
đ ng yên ra là 3%.ồ



  

Đ  c ng c  khái ni m này, gi  d  r ng lãi su t danh ể ủ ố ệ ả ụ ằ ấ
nghĩa  Canada là 13%. ở

Cho r ng các nhà đ u t   Canada cũng đòi h i m t ằ ầ ư ở ỏ ộ
t  su t sinh l i th c là 2%, m c l m phát d  ki n  ỷ ấ ợ ự ứ ạ ự ế ở
Canada ph i là 11%. ả

Theo lý thuy t ngang giá s c mua, đ ng đô la Canada ế ứ ồ
s  gi m giá kho ng 5% so v i đ ng đô la (do t  l  ẽ ả ả ớ ồ ỷ ệ
l m phát  Canada cao h n 5%). ạ ở ơ

Vì v y các nhà đ u t  M  s  không đ c l i t  vi c ậ ầ ư ỹ ẽ ượ ợ ừ ệ
đ u t   Canada vì chênh l ch lãi su t 5% vào cu i ầ ư ở ệ ấ ố
kỳ. 

Các nhà đ u t  M  s  ki m đ c 8% t  đ u t  ầ ư ỹ ẽ ế ượ ừ ầ ư
Canada, b ng v i m c đ  h  có th  đ t đ c  M .ằ ớ ứ ộ ọ ể ạ ượ ở ỹ



  

B ng 2.11 Minh ho  hi u ng Fisher qu c t  t  các góc ả ạ ệ ứ ố ế ừ
đ  khác nhau c a nhà đ u tộ ủ ầ ư

Nhà 
đ u t  ầ ư

t iạ

Đ u t  ầ ư
vào 

Chênh l ch ệ
l m phát d  ạ ự

ki nế
(Ih - If)

Ph n ầ
trăm thay 
đ i t  giá ổ ỷ
d  ki n ự ế

(ef)

Lãi 
su t ấ
danh 
nghĩa

T  su t sinh l i ỷ ấ ợ
cho nhà đ u t  ầ ư
sau khi có tính 

đi u ch nh t  giá ề ỉ ỷ
h i đoáiố

L m ạ
phát 
d  ự

ki n ế
trong 
n cướ

T  su t ỷ ấ
sinh l i ợ

th cự

Nh tậ Nh tậ 5% 5% 3% 2%

Mỹ 3%-6% = -3% -3% 8 5 3 2

Canada 3%-11% = -8% -8 13 5 3 2

Mỹ Nh tậ 6%-3% = 3% 3 5 8 6 2

Mỹ 8 8 6 2

Canada 6%-11% = -5% -5 13 8 6 2

Canad
a Nh tậ 11%-3% = 8% 8 5 13 11 2

Mỹ 11%-6% = 5% 5 8 13 11 2

Canada 13 13 11 2



  

Theo thông tin này, chênh l ch l m phát d  ki n ệ ạ ự ế
gi a Canada và Nh t là 8%. ữ ậ

Theo lý thuy t ngang giá s c mua, chênh l ch ế ứ ệ
l m phát này cho th y đ ng đô la Canada s  ạ ấ ồ ẽ
gi m giá 8% so v i đ ng yên. ả ớ ồ

Vì v y, ngay c  khi đ i v i các nhà đ u t  Nh t ậ ả ố ớ ầ ư ậ
s  ki m thêm đ c m t lãi su t 8% t  m t đ u ẽ ế ượ ộ ấ ừ ộ ầ
t   Canada, đô la Canada s  b  gi m giá 8% ư ở ẽ ị ả
vào cu i kỳ. ố



  

Theo các đi u ki n này, các nhà đ u t  Nh t s  ề ệ ầ ư ậ ẽ
đ t đ c t  su t sinh l i 5%, b ng v i t  su t ạ ượ ỷ ấ ợ ằ ớ ỷ ấ
sinh l i mà h  s  đ t đ c t  m t đ u t   Nh t. ợ ọ ẽ ạ ượ ừ ộ ầ ư ở ậ

Các c  h i đ u t  có th  có này cùng v i m t vài ơ ộ ầ ư ể ớ ộ
c  h i khác đ c tóm t t trong ơ ộ ượ ắ b ng 2.11ả . 

L u ý r ng dù các nhà đ u t  c a m t n c cho ư ằ ầ ư ủ ộ ướ
s n đ u t   b t kỳ n i nào, t  su t sinh l i danh ẵ ầ ư ở ấ ơ ỷ ấ ợ
nghĩa d  ki n đ u b ng nhau.ự ế ề ằ



  

M i liên h  chính xác gi a chênh l ch lãi su t ố ệ ữ ệ ấ
c a hai n c và thay đ i t  giá h i đoái d  ki n ủ ướ ổ ỷ ố ự ế
theo hi u ng Fisher qu c t  có th  đ c di n ệ ứ ố ế ể ượ ễ
đ t nh  sau. ạ ư

Đ u tiên, ầ t  su t sinh l i th c sỷ ấ ợ ự ự cho các nhà 
đ u t , đ u t  vào ch ng khoán th  tr ng ti n ầ ư ầ ư ứ ị ườ ề
t  (nh  ký thác ngân hàng ng n h n)  n c h  ệ ư ắ ạ ở ướ ọ
ch  là lãi su t c a các ch ng khoán đó. ỉ ấ ủ ứ



  

Tuy nhiên, t  su t sinh l i th c s  c a các nhà ỷ ấ ợ ự ự ủ
đ u t  đ u t  vào ch ng khoán th  tr ng ti n t  ầ ư ầ ư ứ ị ườ ề ệ
n c ngoài tuỳ thu c không ch  vào lãi su t n c ướ ộ ỉ ấ ướ

ngoài (if) mà còn vào ph n trăm thay đ i trong giá ầ ổ

tr  c a ngo i t  (eị ủ ạ ệ f) c a ch ng khoán. ủ ứ

Công th c tính t  su t sinh l i th c s  (đã đi u ứ ỷ ấ ợ ự ự ề
ch nh theo t  giá h i đoái) còn g i là t  su t sinh ỉ ỷ ố ọ ỷ ấ
l i có hi u l c t  ký thác  m t ngân hàng n c ợ ệ ự ừ ở ộ ướ
ngoài (hay b t kỳ ch ng khoán th  tr ng ti n t  ấ ứ ị ườ ề ệ
nào) là: r = (1 + if)(1+ef) – 1



  

Theo lý thuy t hi u ng Fisher qu c t , t  su t ế ệ ứ ố ế ỷ ấ
sinh l i t  đ u t  trong n c tính trung bình s  ợ ừ ầ ư ướ ẽ
b ng t  su t sinh l i có hi u l c t  đ u t  n c ằ ỷ ấ ợ ệ ự ừ ầ ư ướ
ngoài. T c là: ứ r = ih

Trong đó r là t  su t sinh l i có hi u l c t  ký ỷ ấ ợ ệ ự ừ
thác n c ngoài và iướ h  là lãi su t ký thác trong ấ

n c. ướ

Chúng ta có th  xác đ nh m c đ  mà đ ng ngo i ể ị ứ ộ ồ ạ
t  ph i thay đ i đ  làm cho đ u t   c  hai n c ệ ả ổ ể ầ ư ở ả ướ
cùng có t  su t sinh l i b ng nhau. ỷ ấ ợ ằ

L y công th c tính r và cho r b ng iấ ứ ằ h ta có :



  

r = (1 + if )(1 + ef ) – 1 = ih 

Bây gi  ta tìm eờ f :   (1 + if )(1 + ef ) = (1 + ih)

(1 )
(1 )

(1 )
h

f
f

i
e

i

++ =
+

(1 )
1

(1 )
h

f
f

i
e

i

+= −
+

           

 



  

Nh  đ c ch ng minh  đây, lý thuy t hi u ư ượ ứ ở ế ệ
ng Fisher qu c t  kh ng đ nh khi ứ ố ế ẳ ị ih > if ; ef s  ẽ

d ng. ươ

T c là, đ ng ngo i t  s  tăng giá khi lãi su t ứ ồ ạ ệ ẽ ấ
n c ngoài th p h n lãi su t trong n c. ướ ấ ơ ấ ướ

S  tăng giá này s  c i thi n t  su t sinh l i t  ự ẽ ả ệ ỷ ấ ợ ừ
n c ngoài cho các nhà đ u t  trong n c, làm ướ ầ ư ướ
cho t  su t sinh l i ch ng khoán n c ngoài ỷ ấ ợ ứ ướ
t ng t  v i t  su t sinh l i t  ch ng khoán ươ ự ớ ỷ ấ ợ ừ ứ
trong n c. ướ



  

Ng c l i, khi ượ ạ ih<if; ef s  âmẽ . T c là, đ ng ứ ồ

ngo i t  s  gi m giá khi lãi su t n c ạ ệ ẽ ả ấ ướ
ngoài cao h n lãi su t trong n c . ơ ấ ướ

S  gi m giá này s  làm gi m t  su t sinh ự ả ẽ ả ỷ ấ
l i t  ch ng khoán n c ngoài d i góc ợ ừ ứ ướ ướ
nhìn c a các nhà đ u t  trong n c, làm ủ ầ ư ướ
cho t  su t sinh l i t  ch ng khoán n c ỷ ấ ợ ừ ứ ướ
ngoài không cao h n t  su t sinh l i t  ơ ỷ ấ ợ ừ
ch ng khoán trong n c.ứ ướ



  

Ví d  lãi su t cho ký thác ngân hàng trong ụ ấ
n c th i h n m t năm là 11% và lãi su t ướ ờ ạ ộ ấ
ký thác ngân hàng n c ngoài kỳ h n m t ướ ạ ộ
năm là 12%. 

Đ  t  su t sinh l i th c c a hai đ u t  ể ỷ ấ ợ ự ủ ầ ư
này b ng nhau t  góc nhìn c a các nhà ằ ừ ủ
đ u t  trong n c, đ ng ngo i t  s  ph i ầ ư ướ ồ ạ ệ ẽ ả
thay đ i trong th i kỳ đ u t  theo t  l  ổ ờ ầ ư ỷ ệ
ph n trăm sau đây:ầ



  

Có nghĩa là đ ng ngo i t  c a ký thác n c ồ ạ ệ ủ ướ
ngoài s  c n gi m giá 0,89% đ  làm cho t  su t ẽ ầ ả ể ỷ ấ
sinh l i th c t  ký thác n c ngoài b ng 11% t  ợ ự ừ ướ ằ ừ
góc nhìn c a các nhà đ u t  trong n c.ủ ầ ư ướ

Đi u này s  làm cho t  su t sinh l i t  đ u t  ề ẽ ỷ ấ ợ ừ ầ ư
n c ngoài b ng v i t  su t sinh l i t  đ u t  ướ ằ ớ ỷ ấ ợ ừ ầ ư
trong n c. ướ

(1 ) (1 0,11)
1 1 0,0089 0,89%

(1 ) (1 0,12)
h

f
f

i
e hay

i

+ += − = − = − −
+ +



  

M t công th c đ n gi n hoá nh ng không chính xác ộ ứ ơ ả ư
b ng hi u ng Fisher qu c t  là: ằ ệ ứ ố ế ef =ih – if. T c là, ph n ứ ầ

trăm thay đ i t  giá h i đoái trong th i kỳ đ u t  s  ổ ỷ ố ờ ầ ư ẽ
b ng chênh l ch lãi su t gi a hai n c. ằ ệ ấ ữ ướ

Thí d , n u lãi su t cho ký thác 6 tháng c a Anh cao ụ ế ấ ủ
h n c a M  2%, đ ng b ng Anh s  gi m kho ng 2% ơ ủ ỹ ồ ả ẽ ả ả
qua 6 tháng theo hi u ng Fisher qu c t . ệ ứ ố ế

N u đi u này x y ra, các nhà đ u t  M  s  thu đ c t  ế ề ả ầ ư ỹ ẽ ượ ỷ
su t sinh l i t  ký thác Anh b ng v i t  su t sinh l i t  ấ ợ ừ ằ ớ ỷ ấ ợ ừ
ký thác M . ỹ

Nh  v y, đ u t  n c ngoài s  không có l i dù c  khi ư ậ ầ ư ướ ẽ ợ ả
đ u t  n c ngoài có m t m c lãi su t cao h n đ u t  ầ ư ướ ộ ứ ấ ơ ầ ư
trong n c. ướ



  

Phân tích b ng đ  th  hi u ng ằ ồ ị ệ ứ
Fisher qu c t .ố ế  

Hình 2.12  minh ho  đ ng hi u ng ạ ườ ệ ứ
Fisher qu c t  (khi các thay đ i c a t  ố ế ổ ủ ỷ
giá h i đoái bù tr  hoàn toàn các ố ừ
chênh l ch lãi su t). ệ ấ



  

Hình 2.12 trình bày m t t p h p các đi m ộ ậ ợ ể
phù h p v i lu n c  đ ng sau lý thuy t ợ ớ ậ ứ ằ ế
hi u ng Fisher qu c t . ệ ứ ố ế

Thí d , đi m E ph n ánh m t tr ng h p ụ ể ả ộ ườ ợ
mà lãi su t n c ngoài cao h n lãi su t ấ ướ ơ ấ
trong n c 3%. ướ

Tuy nhiên, đ ng ngo i t  đã gi m giá 3% ồ ạ ệ ả
đ  bù tr  l i th  lãi su t c a nó. ể ừ ợ ế ấ ủ



  

Nh  v y, m t nhà đ u t  khi m  m t ký thác  ư ậ ộ ầ ư ở ộ ở
n c ngoài s  có th  đ t đ c m t t  su t sinh l i ướ ẽ ể ạ ượ ộ ỉ ấ ợ
t ng t  v i t  su t sinh l i có th  đ t đ c trong ươ ự ớ ỷ ấ ợ ể ạ ượ
n c. ướ

Đi m F bi u th  cho lãi su t trong n c cao h n lãi ể ể ị ấ ướ ơ
su t n c ngoài 2%. ấ ướ

N u m t nhà đ u t  trong n c m  m t ký thác ế ộ ầ ư ướ ở ộ
n c ngoài, h   th  b t l i v  lãi su t n c ướ ọ ở ế ấ ợ ề ấ ướ
ngoài. 

Tuy nhiên, theo lý thuy t hi u ng Fisher qu c t , ế ệ ứ ố ế
đ ng ngo i t  s  tăng giá 2% đ  bù tr  b t l i lãi ồ ạ ệ ẽ ể ừ ấ ợ
su t.ấ



  

Hình 2.12 Minh ho  đ ng hi u ng ạ ườ ệ ứ
Fisher qu c tố ế 

(khi các thay đ i c a tý giá h i đoái bù tr  ổ ủ ố ừ
hoàn toàn các chênh l ch lãi su t) ệ ấ



  

ih - if

% ∆  trong t  giá giao ngay c a ỷ ủ
đ ng ngo i tồ ạ ệ

F

3

-1

1 3 5-3-5

Đ ng hi u ng Fisher qu c ườ ệ ứ ố
tế

-1

5

1

-3

-5

G

J

E
H



  

Đi m F trong ể hình 2.12  cũng có th  minh ể
ho  hi u ng Fisher qu c t  t  góc nhìn c a ạ ệ ứ ố ế ừ ủ
m t nhà đ u t  n c ngoài. ộ ầ ư ướ

Lãi su t trong n c s  có v  h p d n v i ấ ướ ẽ ẻ ấ ẫ ớ
nhà đ u t  n c ngoài. ầ ư ướ

Tuy nhiên, theo lý thuy t hi u ng Fisher ế ệ ứ
qu c t , đ ng ngoài t  s  tăng giá 2%, mà ố ế ồ ệ ẽ
đ i v i nhà đ u t  n c ngoài, vi c này có ố ớ ầ ư ướ ệ
nghĩa đ ng ti n trong n c s  gi m giá đ  ồ ề ướ ẽ ả ể
bù tr  l i th  lãi su t.ừ ợ ế ấ



  

T t c  các đi m d c theo đ ng hi u ng ấ ả ể ọ ườ ệ ứ
Fisher qu c t  trong hình 2.12 ph n ánh ố ế ả
đi u ch nh t  giá h i đoái đ  bù tr  chênh ề ỉ ỷ ố ể ừ
l ch trong lãi su t. ệ ấ

Đi u này có nghĩa m t nhà đ u t  cu i ề ộ ầ ư ố
cùng s  đ t đ c cùng m t lãi su t sinh ẽ ạ ượ ộ ấ
l i (đã đi u ch nh theo các bi n đ ng t  ợ ề ỉ ế ộ ỷ
giá h i đoái) b t kỳ đ u t  trong n c hay ố ấ ầ ư ướ
đ u t   n c ngoài.ầ ư ở ướ



  

Nói chính xác h n, lý thuy t hi u ng Fisher qu c ơ ế ệ ứ ố
t  không cho r ng m i liên h  này s  hi n di n qua ế ằ ố ệ ẽ ệ ệ
m i th i kỳ. ỗ ờ

Đi m chính c a lý thuy t hi u ng Fisher qu c t  là ể ủ ế ệ ứ ố ế
n u m t công ty đ u t  đ nh kỳ  n c ngoài đ  đ t ế ộ ầ ư ị ở ướ ể ạ
đ c l i th  lãi su t n c ngoài cao h n, công ty ượ ợ ế ấ ướ ơ
này s  thu đ c m t t  su t sinh l i đôi khi cao h n ẽ ượ ộ ỷ ấ ợ ơ
và đôi khi th p h n t  su t sinh l i trong n c. ấ ơ ỷ ấ ợ ướ

Vì v y, đ u t  đ nh kỳ c a m t công ty M  c  g ng ậ ầ ư ị ủ ộ ỹ ố ắ
l i d ng lãi su t cao h n, s  đ t đ c m t t  su t ợ ụ ấ ơ ẽ ạ ượ ộ ỷ ấ
sinh l i, tính bình quân, t ng t  v i t  su t sinh l i ợ ươ ự ớ ỷ ấ ợ
đ t đ c khi công ty này ký thác trong n c đ nh ạ ượ ướ ị
kỳ.



  

Các đi m bên d i đ ng hi u ng Fisher qu c ể ướ ườ ệ ứ ố
t  th ng ph n ánh t  su t sinh l i t  ký thác ế ườ ả ỷ ấ ợ ừ
n c ngoài cao h n. ướ ơ

Thí d  đi m G trong hình 2.12 bi u th  lãi su t ụ ể ể ị ấ
n c ngoài cao h n lãi su t trong n c 3%. ướ ơ ấ ướ

Ngoài ra, đ ng ngo i t  tăng giá 2%. ồ ạ ệ

S  k t h p lãi su t n c ngoài cao h n v i tăng ự ế ợ ấ ướ ơ ớ
giá đ ng ngo i t  s  làm t  su t sinh l i n c ồ ạ ệ ẽ ỷ ấ ợ ướ
ngoài cao h n t  su t sinh l i có th  có trong ơ ỷ ấ ợ ể
n c. ướ



  

N u các d  li u th c t  đ c t p h p và ế ữ ệ ự ế ượ ậ ợ
ghi l i, và h u h t các đi m đ u n m bên ạ ầ ế ể ề ằ
d i đ ng hi u ng Fisher qu c t , đi u ướ ườ ệ ứ ố ế ề
này cho th y r ng các nhà đ u t  trong ấ ằ ầ ư
n c có th  liên t c gia tăng thu nh p t  ướ ể ụ ậ ừ
đ u t  b ng cách m  ký thác ngân hàng  ầ ư ằ ở ở
n c ngoài. ướ

Các k t qu  này bác b  lý thuy t hi u ế ả ỏ ế ệ
ng Fisher qu c t .ứ ố ế



  

Các đi m n m phía trên đ ng hi u ng ể ằ ườ ệ ứ
Fisher qu c t   th ng ph n ánh t  su t ố ế ườ ả ỷ ấ
sinh l i t  ký thác n c ngoài th p h n t  ợ ừ ướ ấ ơ ỷ
su t sinh l i có th  thu đ c trong n c. ấ ợ ể ượ ướ

Thí d , đi m H ph n ánh lãi su t n c ụ ể ả ấ ướ
ngoài cao h n lãi su t trong n c 3%. ơ ấ ướ

Tuy nhiên, đi m H cũng cho th y r ng t  ể ấ ằ ỷ
giá h i đoái c a đ ng ngo i t  gi m giá ố ủ ồ ạ ệ ả
5% đ  bù tr  nhi u h n l i th  lãi su t.ể ừ ề ơ ợ ế ấ



  

M t thí d  khác, đi m J bi u th  m t ộ ụ ể ể ị ộ
tr ng h p mà m t nhà đ u t  trong n c ườ ợ ộ ầ ư ướ
b  2 tr  ng i do đ u t  vào m t ký thác ị ở ạ ầ ư ộ
n c ngoài. ướ

Th  nh t, lãi su t n c ngoài th p h n lãi ứ ấ ấ ướ ấ ơ
su t trong n c. ấ ướ

Th  hai, đ ng ngo i t  gi m giá trong ứ ồ ạ ệ ả
su t th i gian c m gi  ký thác n c ố ờ ầ ữ ướ
ngoài. 



  

N u các d  li u th c t  đ c t p h p và ế ữ ệ ự ế ượ ệ ợ
ghi trên đ  th , đa s  các đi m đ u n m ồ ị ố ể ề ằ
phía trên đ ng hi u ng Fisher qu c t . ườ ệ ứ ố ế

Đi u này có nghĩa là các nhà đ u t  trong ề ầ ư
n c liên t c đ t đ c t  su t sinh l i t  ướ ụ ạ ượ ỷ ấ ợ ừ
đ u t  n c ngoài th p h n đ u t  trong ầ ư ướ ấ ơ ầ ư
n c. ướ

Các k t qu  này bác b  lý thuy t hi u ế ả ỏ ế ệ
ng Fisher qu c t .ứ ố ế



  

N u các đi m th c t  (m t đi m cho m i kỳ) c a ế ể ự ế ộ ể ỗ ủ
lãi su t và thay đ i t  giá qua th i gian đ c ghi ấ ổ ỷ ờ ượ
l i trên m t đ  th  nh  ạ ộ ồ ị ư hình 2.12, chúng ta có th  ể
xác đ nh xem các đi m đó có n m m t cách có ị ể ằ ộ
h  th ng phía d i đ ng hi u ng Fisher qu c ệ ố ướ ườ ệ ứ ố
t  (cho th y t  su t sinh l i t  đ u t  n c ngoài ế ấ ỷ ấ ợ ừ ầ ư ướ
cao h n), phía trên đ ng này (cho th y t  xu t ơ ườ ấ ỷ ấ
sinh l i t  đ u t  n c ngoài th p h n, hay n m ợ ừ ầ ư ướ ấ ơ ằ
r i rác đ u  c  hai bên (cho th y m t cân đ i ả ề ở ả ấ ộ ố
c a l i nhu n t  đ u t  n c ngoài cao h n  ủ ợ ậ ừ ầ ư ướ ơ ở
m t vài kỳ và th p h n  các kỳ khác).ộ ấ ơ ở



  

Hình 2.13 là m t thí d  v  m t t p h p ộ ụ ề ộ ậ ợ
các đi m có xu h ng h  tr  lý thuy t ể ướ ỗ ợ ế
hi u ng Fisher qu c t . ệ ứ ố ế

Chúng cho th y là t  xu t sinh l i t  đ u ấ ỷ ấ ợ ừ ầ
t  n c ngoài ng n h n tính trung bình ư ướ ắ ạ
b ng v i t  xu t sinh l i có th  đ t đ c ằ ớ ỷ ấ ợ ể ạ ượ
trong n c. ướ

L u ý r ng m i đi m riêng r  ph n ánh ư ằ ỗ ể ẽ ả
m t thay đ i trong t  giá h i đoái không ộ ổ ỷ ố
bù tr  chính xác chênh l ch lãi su t. ừ ệ ấ



  

Trong vài tr ng h p, thay đ i t  giá h i ườ ợ ổ ỷ ố
đoái không bù tr  đ  chênh l ch lãi su t. ừ ủ ệ ấ

Nói chung, các k t qu  bù tr  nhau đ  ế ả ừ ể
chênh l ch lãi su t tính trung bình đ c ệ ấ ượ
bù tr  b i các thay đ i trong t  giá h i ừ ở ổ ỷ ố
đoái. 

Nh  v y, đ u t  n c ngoài t o ra t  su t ư ậ ầ ư ướ ạ ỷ ấ
sinh l i tính bình quân b ng v i t  su t ợ ằ ớ ỷ ấ
sinh l i t  đ u t  trong n c.ợ ừ ầ ư ướ



  

Hình 2.13: Minh ho  khái ni m hi u ng Fisher qu c t  ạ ệ ệ ứ ố ế (Khi các 
thay đ i t  giá h i đoái bù tr  các chênh l ch lãi su t tính bình quân)ổ ỷ ố ừ ệ ấ

ih – if (%)

% ∆ trong t  giá giao ngay c a ỷ ủ
đ ng ngo i tồ ạ ệ

Đ ng hi u ng Fisher qu c tườ ệ ứ ố ế



  

N u t  su t sinh l i n c ngoài đ c d  ki n b ng ế ỷ ấ ợ ướ ượ ự ế ằ
v i t  su t sinh l i trong n c, M t công ty M  h u ớ ỷ ấ ợ ướ ộ ỹ ầ
nh  s  thích đ u t  trong n c h n, vì s  bi t tr c ư ẽ ầ ư ướ ơ ẽ ế ướ
lãi su t t  ch ng khoán ng n h n trong n c (nh  ấ ừ ứ ắ ạ ướ ư
ký thác ngân hàng). 

Trong khi lãi su t s  đ t đ c t  ch ng khoán ng n ấ ẽ ạ ượ ừ ứ ắ
h n t  n c ngoài không bi t ch c do s  b t tr c ạ ừ ướ ế ắ ự ấ ắ
c a t  giá giao ngay vào lúc ch ng khoán t i h n. ủ ỷ ứ ớ ạ

Các nhà đ u t  th ng thích m t đ u t  mà h  bi t ầ ư ườ ộ ầ ư ọ ế
t  su t sinh l i h n là m t đ u t  mà t  su t sinh l i ỷ ấ ợ ơ ộ ầ ư ỷ ấ ợ
không bi t ch c, gi  d  r ng các tính ch t khác c a ế ắ ả ụ ằ ấ ủ
các kho n đ u t  này là gi ng nhau.ả ầ ư ố



  

T i sao hi u ng Fisher qu c t  không luôn ạ ệ ứ ố ế
luôn đúng? 

 đ u ch ng này, chúng tôi đã trình bày ngang Ở ầ ươ
giá s c mua không đúng  m t s  th i kỳ nào ứ ở ộ ố ờ
đó. 

Do hi u ng Fisher qu c t  căn c  trên ngang ệ ứ ố ế ứ
giá s c mua, nó cũng không luôn luôn đúng. ứ

Do ngoài l m phát còn có nh ng y u t  khác nh ạ ữ ế ố ả
h ng đ n t  giá h i đoái, cho nên t  giá h i ưở ế ỷ ố ỷ ố
đoái không đi u ch nh theo chênh l ch l m phát.ề ỉ ệ ạ



  

Gi  d  m t lãi su t danh nghĩa  n c ngoài cao ả ụ ộ ấ ở ướ
h n lãi su t  M  3% do l m phát d  ki n  n c ơ ấ ở ỹ ạ ự ế ở ướ
đó cao h n l m phát d  ki n  M  3%. ơ ạ ự ế ở ỹ

Ngay c  n u các lãi su t danh nghĩa này ph n ánh ả ế ấ ả
chính xác các d  ki n v  l m phát, thì ngoài chênh ự ế ề ạ
l ch l m phát ra, t  giá h i đoái c a đ ng ngo i t  ệ ạ ỷ ố ủ ồ ạ ệ
s  ph n ng v i c  các y u t  khác. ẽ ả ứ ớ ả ế ố

N u các y u t  khác này t o áp l c tăng đ i v i giá ế ế ố ạ ự ố ớ
tr  đ ng ngo i t , chúng s  bù tr  áp l c gi m do ị ồ ạ ệ ẽ ừ ự ả
chênh l ch l m phát. K t qu , đ u t  n c ngoài ệ ạ ế ả ầ ư ướ
s  đ t t  su t sinh l i cho các nhà đ u t  M  cao ẽ ạ ỷ ấ ợ ầ ư ỹ
h n đ u t  trong n c.ơ ầ ư ướ



  

Hi u ng Fisher qu c t  có đúng không?ệ ứ ố ế  

Hi u ng Fisher qu c t  có đúng trong th c ệ ứ ố ế ự
t  hay không tuỳ thu c vào th i kỳ c  th  mà ế ộ ờ ụ ể
ta xem xét. 

T  năm 1974 đ n 1977, lãi su t M  th ng ừ ế ấ ỹ ườ
th p h n lãi su t n c ngoài. ấ ơ ấ ướ

Nh  lý thuy t hi u ng Fisher qu c t  d  ư ế ệ ứ ố ế ự
báo, các đ ng ngo i t  s  gi m giá trong ồ ạ ệ ẽ ả
su t th i kỳ d  báo này. ố ờ ự



  

Trong th i kỳ t  1978 – 1979, lãi su t M  th ng cao ờ ừ ấ ỹ ườ
h n lãi su t n c ngoài, và đ ng ngo i t  tăng giá trong ơ ấ ướ ồ ạ ệ
su t th i kỳ này (m t l n n a h  tr  ph n nào cho lý ố ờ ộ ầ ữ ỗ ợ ầ
thuy t hi u ng Fisher qu c t ). ế ệ ứ ố ế

Tuy nhiên, trong th i kỳ 1980 – 1984, các đ ng ngo i t  ờ ồ ạ ệ
liên t c gi m giá th p h n nhi u so v i m c mà lý ụ ả ấ ơ ề ớ ứ
thuy t này d  báo. ế ự

Thêm n a, trong th i kỳ 1985 – 1987, các đ ng ngo i t  ữ ờ ồ ạ ệ
tăng giá  m c cao h n nhi u so v i chênh l ch lãi ở ứ ơ ề ớ ệ
su t. ấ

Trong khi lý thuy t hi u ng Fisher qu c t  có th  đúng ế ệ ứ ố ế ể
trong m t vài khung th i gian, có b ng ch ng r ng nó ộ ờ ằ ứ ằ
không luôn luôn đúng.



  

N u lý thuy t hi u ng Fisher đúng, m t chi n ế ế ệ ứ ộ ế
l c vay ti n  m t qu c gia và đ u t  ngu n ượ ề ở ộ ố ầ ư ồ
v n này vào m t qu c gia khác s  không cho ố ộ ố ẽ
m t thu nh p trung bình d ng. ộ ậ ươ

Lý do là các t  giá h i đoái s  đi u ch nh đ  bù ỷ ố ẽ ề ỉ ể
tr  chênh l ch lãi su t trung bình. ừ ệ ấ

Cu c nghiên c u c a Madura và Nosari đã mô ộ ứ ủ
ph ng m t chi n l c đ u t  theo đó đ ng ti n ỏ ộ ế ượ ầ ư ồ ề
có lãi su t niêm y t th p nh t đ c m t nhà đ u ấ ế ấ ấ ượ ộ ầ
c  M  vay và chuy n đ i và đ u t  vào đ ng ơ ỹ ể ổ ầ ư ồ
ti n có lãi su t cao nh t. ề ấ ấ



  

Vào cu i kỳ đ u t , v n đ c rút l i và thanh ố ầ ư ố ượ ạ
toán ti n vay. Chi n l c này đ c ti p t c đ nh ề ế ượ ượ ế ụ ị
kỳ qua th i gian. ờ

N u hi u ng Fisher đúng cho các th i kỳ này, ế ệ ứ ờ
m c chênh l ch tính trung bình s  b ng 0 (không ứ ệ ẽ ằ
tính chi phí giao d ch). ị

Xu h ng c a các m c chênh l ch trong su t ướ ủ ứ ệ ố
các th i kỳ khác nhau đ c trình bày trong ờ ượ hình 
10.8  cho th y th ng thì các m c chênh l ch ấ ườ ứ ệ
d ng.ươ



  

Quá trình trình bày  đây đ c tái l p t  góc nhìn ở ượ ậ ừ
c a các nhà đ u t  đ u c   7 n c l n. Không k  ủ ầ ư ầ ơ ở ướ ớ ể
t  góc nhìn nào, m c chênh l ch đ c tìm th y ừ ứ ệ ượ ấ
trung bình đ u l n h n o r t đáng k . Các k t qu  ề ớ ơ ấ ể ế ả
này bác b  lý thuy t hi u ng Fisher qu c t .ỏ ế ệ ứ ố ế

M t cu c nghiên c u liên h  c a thomas đã ki m ộ ộ ứ ệ ủ ể
đ nh lý thuy t hi u ng Fisher qu c t  b ng cách ị ế ệ ứ ố ế ằ
xem xét các k t qu  c a: (1) các h p đ ng kỳ h n ế ả ủ ợ ồ ạ
mua các đ ng ti n v i lãi su t cao có chi t kh u (so ồ ề ớ ấ ế ấ
v i giá giao ngay) và (2) các h p đ ng kỳ h n bán ớ ợ ồ ạ
các đ ng ti n v i lãi su t th p có ph n bù.ồ ề ớ ấ ấ ầ



  

n u các đ ng ti n có lãi su t cao gi m giá ế ồ ề ấ ả
và các đ ng ti n lãi su t th p tăng giá  m c ồ ề ấ ấ ở ứ
đ  nh  lý thuy t hi u ng Fisher qu c t  d  ộ ư ế ệ ứ ố ế ự
báo, chi n l c mô t   đây s  không phát ế ượ ả ở ẽ
sinh t  su t sinh l i đáng k . ỷ ấ ợ ể

Tuy nhiên 123 (57%) trong s  216 giao d ch ố ị
do chi n l c này t o nên có l i nhu n. ế ượ ạ ợ ậ

Ngoài ra, m c t  su t sinh l i trung bình cao ứ ỷ ấ ợ
h n m c l  trung bình. ơ ứ ỗ



  

T  su t sinh l i trung bình 77%/năm. ỷ ấ ợ

Cu c nghiên c u này cho th y r ng hi u ng ộ ứ ấ ằ ệ ứ
Fisher qu c t  không đúng - đi u này không ố ế ề
có nghĩa là t t c  các công ty đa qu c gia s  ấ ả ố ẽ
ngay l p t c đ u t  t t c  ti n m t th ng d  ậ ứ ầ ư ấ ả ề ặ ặ ư
vào các đ ng ti n lãi su t cao. ồ ề ấ

Có m t r i ro đáng k  trong m t chi n l c ộ ủ ể ộ ế ượ
nh  th , nh  đ c ch ng minh b ng các ư ế ư ượ ứ ằ
kho n l  phát sinh trong m t s  th i kỳ ả ỗ ộ ố ờ
nghiên c u.ứ



  

ng d ng hi u ng Fisher qu c t  vào cu c Ứ ụ ệ ứ ố ế ộ
kh ng ho ng tài chính Châu Áủ ả . 

Theo hi u ng Fisher qu c t  (IFE), khi các n c Đông ệ ứ ố ế ướ
Nam Á có lãi su t cao trong th i kỳ tr c cu c kh ng ấ ờ ướ ộ ủ
ho ng, thì các n c này không th  thu hút đ c đ u t  ả ướ ể ượ ầ ư
n c ngoài b i kỳ v ng v  t  giá. ướ ở ọ ề ỷ

C  th  là lãi su t danh nghĩa cao ph n ánh l m phát ụ ể ấ ả ạ
d  ki n cao và k t qu  là đ ng ti n s  gi m giá (theo ự ế ế ả ồ ề ẽ ả
ngang giá s c mua). ứ

N u các nhà đ u t  n c ngoài s  d ng lý thuy t này, ế ầ ư ướ ử ụ ế
h  s  không d  ki n thu l i th  lãi su t cao  các n c ọ ẽ ự ế ợ ừ ấ ở ướ
Đông Nam Á vì đ ng ti n mà h  đ u t  vào d  ki n s  ồ ề ọ ầ ư ự ế ẽ
gi m giá, vì th  s  bù tr  vào l i th  lãi su t cao.ả ế ẽ ừ ợ ế ấ



  

Tuy nhiên, trong th c t  các nhà đ u t  n c ngoài ự ế ầ ư ướ
đã n  l c tìm ki m l i t  lãi su t cao  các n c ổ ự ế ờ ừ ấ ở ướ
Đông Nam Á (ít nh t là tr c khi x y ra kh ng ấ ướ ả ủ
ho ng). ả

Đi u này cho th y r ng h  không d  ki n IFE t n ề ấ ằ ọ ự ế ồ
t i vì ngân hàng trung ng c a m t vài n c Đông ạ ươ ủ ộ ướ
Nam Á c  đ nh đ ng ti n c a các n c này trong ố ị ồ ề ủ ướ
m t d i băng h p, nên h  đã ngăn t  giá h i đoái ộ ả ẹ ọ ỷ ố
kh i gi m sút đ  bù đ p cho chênh l ch lãi su t. ỏ ả ể ắ ệ ấ

Vì th , IFE không th  t n t i đ c, và đó là đ ng ế ể ồ ạ ượ ộ
l c cho các nhà đ u t  n c ngoài ki m l i t  lãi ự ầ ư ướ ế ờ ừ
su t cao  các n c Đông Nam Á. ấ ở ướ



  

Tuy nhiên, chi n l c này đã có tác đ ng b t l i ế ượ ộ ấ ợ
đ i v i b t kỳ nhà đ u t  nào mu n ki m l i trên ố ớ ấ ầ ư ố ế ờ
lãi su t cao trong cu c kh ng ho ng b i l  n  ấ ộ ủ ả ở ẽ ổ
l c duy trì m t đ ng ti n n đ nh đã b  các l c ự ộ ồ ề ổ ị ị ự
c a th  tr ng áp đ o. ủ ị ườ ả

K t qu  là, lãi su t có hi u l c (là lãi su t sau khi ế ả ấ ệ ự ấ
đã đi u ch nh theo bi n đ ng c a t  giá) mà các ề ỉ ế ộ ủ ỷ
nhà đ u t  n c ngoài nh n đ c đã b  âm. ầ ư ướ ậ ượ ị

V  b n ch t, s  gi m giá các đ ng ti n này đã ề ả ấ ự ả ồ ề
phá hu  lãi su t cao t  đ u t  đ n n i mà cu i ỷ ấ ừ ầ ư ế ỗ ố
cùng các nhà đ u t  nh n đ c ít h n nh ng gì ầ ư ậ ượ ơ ữ
h  đ u t  lúc ban đ u.ọ ầ ư ầ



  

2.2.3 SO SÁNH NGANG GIÁ S C Ứ
MUA VÀ HI U NG FISHER Ệ Ứ

QU C TỐ Ế

Đ n đây, vi c so sánh hai lý thuy t có liên ế ệ ế
quan trong tài chính qu c t  có th  có ích: ố ế ể

(1) ngang giá s c mua, ứ

(2) hi u ng Fisher qu c tệ ứ ố ế. 



  

B ng 2.14ả  tóm t t ch  đ  chính c a m i ắ ủ ề ủ ỗ
lý thuy t. ế

L u ý r ng hai lý thuy t này liên quan đ n ư ằ ế ế
vi c xác đ nh t  giá h i đoái. ệ ị ỷ ố

Tuy nhiên, chúng khác nhau  các hàm ý. ở

Lý thuy t ngang giá s c mua và lý thuy t ế ứ ế
hi u ng Fisher qu c t  chú tr ng cách t  ệ ứ ố ế ọ ỷ
giá giao ngay c a m t đ ng ti n s  thay ủ ộ ồ ề ẽ
đ i theo th i gian. ổ ờ



  

Trong khi lý thuy t ngang giá s c mua cho ế ứ
r ng t  giá giao ngay s  thay đ i theo ằ ỷ ẽ ổ
chênh l ch l m phát, thì lý thuy t hi u ệ ạ ế ệ

ng Fisher qu c t  cho r ng t  giá giao ứ ố ế ằ ỷ
ngay s  thay đ i theo chênh l ch lãi su t. ẽ ổ ệ ấ

Dù sao thì ngang giá s c mua cũng liên ứ
h  v i hi u ng Fisher qu c t  vì chênh ệ ớ ệ ứ ố ế
l ch l m phát nh h ng đ n chênh l ch ệ ạ ả ưở ế ệ
lãi su t danh nghĩa gi a hai qu c gia.ấ ữ ố



  

B ng 2.14: So sánh lý thuy t ngang giá s c mua và hi u ả ế ứ ệ
ng Fisher qu c tứ ố ế

Lý 
thuy tế

Các bi n s  chính ế ố
c a ủ

lý thuy tế
Tóm t t lý thuy t ắ ế

Ngang 
giá s c ứ

mua

Ph n trăm ầ
thay đ i ổ
trong t  ỷ
giá giao 

ngay

Chênh 
l ch t  l  ệ ỷ ệ
l m phátạ

T  giá giao ngay c a m t đ ng ti n so v i ỷ ủ ộ ồ ề ớ
m t ộ

đ ng ti n khác s  thay đ i đ  đáp ng chênh ồ ề ẽ ổ ể ứ
l ch trong t  l  l m phát gi a hai n c. K t ệ ỷ ệ ạ ữ ướ ế
qu , s c mua c a ng i tiêu dùng khi mua ả ứ ủ ườ
hàng hoá  n c h  s  t ng t  v i s c mua ở ướ ọ ẽ ươ ự ớ ứ
khi nh p hàng hoá t  n c ngoài.ậ ừ ướ

Hi u ng ệ ứ
Fisher 
qu c tố ế

Ph n trăm ầ
thay đ i ổ
trong t  ỷ
giá giao 

ngay

Chênh 
l ch lãi ệ

su tấ

T  giá giao ngay c a m t đ ng ti n so v i ỷ ủ ộ ồ ề ớ
m t ộ

đ ng ti n khác s  thay đ i theo sai bi t trong ồ ề ẽ ổ ệ
lãi su t gi a hai n c. K t qu , t  su t sinh ấ ữ ướ ế ả ỷ ấ

l i ợ
t  kinh doanh chênh l ch không phòng ng a ừ ệ ừ
trên th  tr ng ti n t  n c ngoài tính bình ị ườ ề ệ ướ
quân s  không cao h n t  su t sinh l i trên ẽ ơ ỷ ấ ợ

th  ị
tr ng ti n t  n i đ a t  góc nhìn c a các nhà ườ ề ệ ộ ị ừ ủ
đ u t  trong n c.ầ ư ướ



  



  

3.1 TÀI TR  NG N H N C A Ợ Ắ Ạ Ủ
CÁC CÔNG TY ĐA QU C GIAỐ

T t c  các công ty th ng xuyên th c ấ ả ườ ự
hi n các quy t đ nh tài tr  ng n h n. ệ ế ị ợ ắ ạ

B i vì MNC ti p c n v i nhi u ngu n v n ở ế ậ ớ ề ồ ố
h n, do đó quy t đ nh tài tr  c a MNC ơ ế ị ợ ủ
ph c t p h n các công ty khác. ứ ạ ơ



  

Ch ng này đ  c p đ n quy t đ nh tài tr  ươ ề ậ ế ế ị ợ
ng n h n và đ c tóm l c b ng hai câu ắ ạ ượ ượ ằ
h i sau: ỏ

Th  nh t, công ty m  ho c các công ty con ứ ấ ẹ ặ
c a m t MNC có nhu c u v  v n nên vay n i ủ ộ ầ ề ố ộ
b  hay vay t  các ngu n khác? ộ ừ ồ

Th  hai, MNC nên vay b ng n i t  hay b ng ứ ằ ộ ệ ằ
ngo i t ? Câu h i th  hai s  đ c phân tích ạ ệ ỏ ứ ẽ ượ
chi ti t vì nó có tác đ ng l n đ n ho t đ ng ế ộ ớ ế ạ ộ
c a m t công ty.ủ ộ



  

3.2 NGU N TÀI TR  NG N H NỒ Ợ Ắ Ạ

Công ty m  và các công ty con c a m t ẹ ủ ộ
MNC th ng đ c s  d ng nh ng ph ng ườ ượ ử ụ ữ ươ
pháp huy đ ng v n ng n h n khác nhau. ộ ố ắ ạ

Ph ng pháp đ c s  d ng ph  bi n trong ươ ượ ử ụ ổ ế
nh ng năm g n đây là phát hành trái phi u ữ ầ ế
Châu Âu ho c trái phi u n  không th  ch p. ặ ế ợ ế ấ
Lãi su t c a chúng đ c d a trên LIBOR. ấ ủ ượ ự



  

Các ch ng khoán này th ng có kỳ h n ứ ườ ạ
m t, ba ho c sáu tháng. ộ ặ

M t s  MNC liên t c phát hành chúng nh  ộ ố ụ ư
là m t hình th c tài tr  trung h n. ộ ứ ợ ạ

Các ngân hàng th ng m i b o lãnh trái ươ ạ ả
phi u c a MNC và m t s  ngân hàng ế ủ ộ ố
th ng m i mua chúng đ  thi t l p m t ươ ạ ể ế ậ ộ
danh m c đ u t  t ng h p.ụ ầ ư ổ ợ



  

Ngoài trái phi u Châu Âu, MNC cũng phát hành ế
th ng phi u Châu Âu đ  tài tr  ng n h n. ươ ế ể ợ ắ ạ

Nh ng nhà kinh doanh phát hành ch ng khoán này ữ ứ
cho MNC mà không có b t kỳ s  b o lãnh nào c a ấ ự ả ủ
nhà b o lãnh, vì th  giá bán ch ng khoán không ả ế ứ
đ c đ m b o b i các nhà b o lãnh. ượ ả ả ớ ả

Kỳ h n có th  đ c thi t l p thích ng v i s  thích ạ ể ượ ế ậ ứ ớ ở
c a nhà đ u t . ủ ầ ư

Các nhà kinh doanh làm giá  th  tr ng th  c p ở ị ườ ứ ấ
b ng cách đ t l nh mua l i th ng phi u Châu Âu ằ ặ ệ ạ ươ ế
tr c khi đáo h n.ướ ạ



  

Ngu n tài tr  ng n h n ph  bi n khác mà các ồ ợ ắ ạ ổ ế
MNC th ng s  d ng là vay tr c ti p t  ngân ườ ử ụ ự ế ừ
hàng Châu Âu. 

Các MNC s  d ng hình th c này đ  duy trì m i ử ụ ứ ể ố
quan h  v i ngân hàng Châu Âu. ệ ớ

N u không th  s  d ng ngu n tài tr  ng n h n ế ể ử ụ ồ ợ ắ ạ
khác, các MNC s  d a vào nh ng kho n vay ẽ ự ữ ả
tr c ti p t  ngân hàng Châu Âu. ự ế ừ

H u h t các MNC vay t i nhi u ngân hàng khác ầ ế ạ ề
nhau kh p n i trên th  gi i.ắ ơ ế ớ



  

Các ph ng án l a ch n ngu n tài tr  ng n ươ ự ọ ồ ợ ắ
h n. ạ

Các công ty nhìn chung thích tài tr  m t ph n ợ ộ ầ
tài s n hi n có t m th i b ng v n ng n h n. ả ệ ạ ờ ằ ố ắ ạ

Có hai ph ng án tài tr  ng n h n có th  áp ươ ợ ắ ạ ể
d ng cho các MNC:ụ

Tài tr  bên trong c a các công ty đa qu c ợ ủ ố
gia

Tài tr  t  bên ngoài c a các công ty đa qu c ợ ừ ủ ố
gia



  

3.3TÀI TR  BÊN TRONG C A Ợ Ủ
CÁC CÔNG TY ĐA QU C GIAỐ

Tr c khi m t công ty m  ho c công ty con c a ướ ộ ẹ ặ ủ
m t MNC c n v n tìm ngu n tài tr  bên ngoài, ộ ầ ố ồ ợ
công ty này nên xác đ nh có kho n ti n nào trong ị ả ề
n i b  MNC có th  s  d ng đ c hay không? ộ ộ ể ử ụ ượ

Nghĩa là, công ty nên ki m tra v  th  dòng ti n ể ị ế ề
c a các công ty con. ủ



  

N u m t s  công ty nào đó có thu nh p cao và ế ộ ố ậ
ph n l n thu nh p này ch  y u đ c đ u t  vào ầ ớ ậ ủ ế ượ ầ ư
các ch ng khoán trên th  tr ng ti n t   đ a ứ ị ườ ề ệ ở ị
ph ng, thì công ty m  có th  đ  ngh  các công ty ươ ẹ ể ề ị
con chuy n ngu n v n này v  cho công ty m  s  ể ồ ố ề ẹ ử
d ng. ụ

Ph ng cách tài tr  này đ c bi t kh  thi trong su t ươ ợ ặ ệ ả ố
nh ng th i k  khi chi phí s  d ng v n  chính ữ ờ ỷ ử ụ ố ở
qu c gia c a công ty m  t ng đ i cao. ố ủ ẹ ươ ố

Ví d , vào năm 2000, lãi su t cáo  M  đã khuy n ụ ấ ở ỹ ế
khích các MNC c n v n yêu c u các công ty con ầ ố ầ
chuy n l i nhu n v  n c càng nhanh càng t t.ể ợ ậ ề ướ ố



  

N u l i nhu n c a các công ty con không có s n, ế ợ ậ ủ ẵ
công ty m  có th  xem xét ngu n tài tr  t  các công ẹ ể ồ ợ ừ
ty con  h i ngo i, ví d  công ty Thetford c a M  ở ả ạ ụ ủ ỹ
đã vay 1,6 tri u đô la M  t  các công ty con  Anh ệ ỹ ừ ở
và Hà Lan khi lãi su t c a M   đ nh cao. ấ ủ ỹ ở ỉ

Khi vay các công ty con  h i ngo i, các MNC ph i ở ả ạ ả
gánh ch u r i ro v  t  giá h i đoái, ví công ty ph i ị ủ ề ỷ ố ả
có ngo i t  đ  tr  các kho n vay b ng ngo i t . ạ ệ ể ả ả ằ ạ ệ

Tuy nhiên, m t s  các MNC cũng có th  nh n tài ộ ố ể ậ
tr  t  các công ty con thông qua vi c tăng các ợ ừ ệ
kho n cung ng cho các công ty con. ả ứ



  

Trong tr ng h p này, ngu n v n mà các công ty ườ ợ ồ ố
con tài tr  cho công ty m  s  đ c bù tr  b i các ợ ẹ ẽ ượ ừ ở
ngu n cung ng khác nhau (hàng hóa, v t t …) ồ ứ ậ ư
c a công ty m  chuy n cho công ty con. ủ ẹ ể

Ph ng pháp tài tr  này đôi khi có kh  năng kh  ươ ợ ả ả
thi h n so v i ph ng pháp đã đ  c p trên n u nó ơ ớ ươ ề ậ ế
tránh đ c nh ng h n ch  ho c thu  quan c a ượ ữ ạ ế ặ ế ủ
chính ph  n c đó n i đóng tr  s  c a công ty ủ ướ ơ ụ ở ủ
m . ẹ

Tuy nhiên, ph ng pháp này b n thân nó có th  b  ươ ả ể ị
h n ch  b i chính ph  n c ch  nhà n i các công ạ ế ở ủ ướ ủ ơ
ty con ho t đ ng.ạ ộ



  

3.4 TÀI TR  BÊN NGOÀI C A Ợ Ủ
CÁC CÔNG TY ĐA QU C GIAỐ

B t ch p vi c công ty m  ho c các công ấ ấ ệ ẹ ặ
ty con có quy t đ nh vay t  các công ty ế ị ừ
con ho c vay t  các ngu n khác, thì các ặ ừ ồ
MNC cũng ph i quy t đ nh xem có nên ả ế ị
vay b ng ngo i t  hay không?ằ ạ ệ



  

Th m chí các MNC có nhu c u đ ng ậ ầ ồ
n i t  thì h  cũng thích vay n  b ng ộ ệ ọ ợ ằ
ngo i t . ạ ệ

Lý do cho v n đ  này s  đ c gi i ấ ề ẽ ượ ả
thích sau đây:



  

Tài tr  b ng ngo i t  đ  cân b ng các ợ ằ ạ ệ ể ằ
kho n thu ngo i tả ạ ệ. 

Các công ty l n có th  tài tr  b ng ngo i t  ớ ể ợ ằ ạ ệ
đ  cân b ng v  th  ph i thu ròng b ng chính ể ằ ị ế ả ằ
đ ng ngo i t  đó. ồ ạ ệ

Gi  s , m t công ty M  có các kho n ph i ả ử ộ ỹ ả ả
thu ròng b ng franc Th y S . ằ ụ ỹ

N u công ty này có nhu c u ngu n v n ng n ế ầ ồ ố ắ
h n, h  có th  vay b ng franc Th y S  và ạ ọ ể ằ ụ ỹ
chuy n chúng sang đô la M  đ  s  d ng. ể ỹ ể ử ụ



  

Sau đó, h  s  s  d ng kho n ph i ọ ẽ ử ụ ả ả
thu ròng b ng franc Th y S  đ  tr  ằ ụ ỹ ể ả
n . ợ

Trong tr ng h p này, tài tr  b ng ườ ợ ợ ằ
ngo i t  không g p r i ro v  t  giá. ạ ệ ặ ủ ề ỷ

Chi n l c này đ c bi t h p d n n u ế ượ ặ ệ ấ ẫ ế
lãi su t ngo i t  th p.ấ ạ ệ ấ



  

Tài tr  b ng ngo i t  đ  làm gi m chi phíợ ằ ạ ệ ể ả . 

Th m chí khi m t công ty m  ho c công ty con ậ ộ ẹ ặ
c a MNC không s  d ng chi n l c này đ  cân ủ ử ụ ế ượ ể
b ng các kho n ph i thu ròng b ng ngo i t , thì ằ ả ả ằ ạ ệ
h  v n xem xét vay m n ngoai t  n u lãi su t ọ ẫ ượ ệ ế ấ
trên các đ ng ngo i t  là h p d n. ồ ạ ệ ấ ẫ

Ngày nay, vi c tài tr  b ng ngo i t  là m t hình ệ ợ ằ ạ ệ ộ
th c ph  bi n vì nh ng phát tri n c a th  tr ng ứ ổ ế ữ ể ủ ị ườ
ti n t  Châu Âu. ề ệ

M t kho n vay m n b ng Eurocurrency có th  ộ ả ượ ằ ể
có m t lãi su t h i th p h n m t kho n vay b ng ộ ấ ơ ấ ơ ộ ả ằ
đ ng ti n t ng t   chính qu c. ồ ề ươ ự ở ố



  

Do đó, ch ng h n m t MNC M  có th  nh n đ c ẳ ạ ộ ỹ ể ậ ượ
m t lãi su t th p h n khi đi vay b ng đô la M   th  ộ ấ ấ ơ ằ ỹ ở ị
tr ng Eurocurrency so v i đi vay  m t ngân hàng ườ ớ ở ộ
t i M . ạ ỹ

Tuy nhiên, MNC M  cũng có th  xem xét tài tr  b ng ỹ ể ợ ằ
ngoai t  khác  th  tr ng Eurocurrency ngay c  khi ệ ở ị ườ ả
công ty này có nhu c u v  đô la M . ầ ề ỹ

Gi  s  lãi su t Eurodollar là 12% trong khi lãi su t ả ử ấ ấ
franc Th y S  là 8%. MNC M  có th  vay franc Th y ụ ỹ ỹ ể ụ
S  và ngay l p t c chuy n chúng sang đô la M  đ  ỹ ậ ứ ể ỹ ể
s  d ng. ử ụ

Khi giá tr  c a franc Th y S  tính theo đô la M  v n ị ủ ụ ỹ ỹ ẫ
không thay đ i trong su t th i gian vay n  thì công ty ổ ố ờ ợ
M  chi tr  lãi su t 8% trên kho n vay.ỹ ả ấ ả



  

3.5 TÀI TR  T NG H P C A Ợ Ổ Ợ Ủ
CÁC CÔNG TY ĐA QU C GIAỐ

Nghiên c u g n đây c a Eaker và Lenowitz đã cho ứ ầ ủ
th y r ng tài tr  b ng ngo i t  đã gi m đ c đáng ấ ằ ợ ằ ạ ệ ả ượ
k  chi phí tài tr . ể ợ

Tuy nhiên, nh  đã đ  c p  ph n trên khi các MNC ư ề ậ ở ầ
vay ngo i t  thì ph i đ i phó v i r i ro v  t  giá. ạ ệ ả ố ớ ủ ề ỷ

Đ  gi m thi u r i ro, các MNC có th  s  d ng ể ả ể ủ ể ử ụ
chi n l c tài tr  b ng m t danh m c các lo i ế ượ ợ ằ ộ ụ ạ
ngo i t  nh  đ c minh ho  b ng ví d  sau:ạ ệ ư ượ ạ ằ ụ



  

M t công ty đa qu c gia M  đang c n vay ộ ố ỹ ầ
100.000 đô la M  trong vòng m t năm. ỹ ộ

Có nh ng thông tin d i đây: ữ ướ

Lãi su t b ng đô la M  là 15% nămấ ằ ỹ

Lãi su t b ng franc Th y S  là 8% ấ ằ ụ ỹ
năm

Lãi su t b ng yên Nh t là 9% nămấ ằ ậ



  

Do lãi su t vay v n b ng franc Thu  S  và yên ấ ố ằ ỵ ỹ
Nh t th p, công ty M  có th  vay v n n c ngoài, ậ ấ ỹ ể ố ướ
công ty khác s  có 3 ph ng án l a ch n trên ẽ ươ ự ọ
nh ng thông tin đ c cung c p là:ữ ượ ấ

Ch  vay franc Th y Sỉ ụ ỹ

Ch  vay yên Nh tỉ ậ

Vay m t kho n h n h p gi a hai lo i franc Th y ộ ả ỗ ợ ữ ạ ụ
S  và yên Nh tỹ ậ

Gi  s  công ty thi t l p đ c m t b ng ph n ánh ả ử ế ậ ượ ộ ả ả
t  l  thay đ i có th  có đ i v i t  giá giao ngay ỷ ệ ổ ể ố ớ ỷ
trong su t th i gian vay cho c  hai lo i franc Th y ố ờ ả ạ ụ
S  và yên Nh t (ỹ ậ b ng 3.1ả )



  

B ng 3.1ả

Lo i ti nạ ề

Kh  năng ả
thay đ i t  ổ ỷ

giá giao 
ngay trong 
th i kỳ vay ờ

n  (eợ f)

Xác su t ấ
c a s  ủ ự

thay 
đ i c a t  ổ ủ ỷ

giá giao 
ngay (pi)

Lãi su t tài tr  có hi u l c ấ ợ ệ ự
t ng ngươ ứ

franc Th y Sụ ỹ 1% 30% 1,08 [1+ 0,01] - 1 = 9,08%

franc Th y Sụ ỹ 3% 50% 1,08 [1+ 0,03] - 1 = 11,24%

franc Th y Sụ ỹ 9% 20% 1,08 [1+ 0,09] - 1 = 17,72%

100%

yên Nh tậ -1% 35% 1,09 [1+ (-0,01)] - 1 = 7,91%

yên Nh tậ 3% 40% 1,09 [1+ 0.03] - 1 = 12,27%

yên Nh tậ 7% 25% 1,09 [1+ 0,07] - 1 = 16,63%%

  100%  



  

B ng 3.2ả

Lãi su t tài tr  có ấ ợ
hi u l cệ ự

Tính toán xác su t ấ
liên k tế

Tính lãi su t tài tr  có hi u l c danh m c các ấ ợ ệ ự ụ
lo i ti n (50% cho franc Th y S  và 50% cho ạ ề ụ ỹ

yên Nh t)ậ
franc 
Th y ụ

Sỹ

yên 
Nh tậ

9,08% 7,91% 30% x 35% = 10,5% (50% x 9,08%) + (50% x 7,91%) = 8,495%

12,27% 30% x 40% = 12% (50% x 9,08%) + (50% x 12,27%) = 10,675%

16,63% 30% x 25% = 7,5% (50% x 9,08%) + (50% x 16,63%) = 12,885%

11,24% 7,91% 50% x 35% = 17,5% (50% x 11,24%) + (50% x 7,91%) = 9,575%

12,27% 50% x 40% = 20% (50% x 11,24%) + (50% x 12,27%) = 11,755%

16,63% 50% x 25% = 12,5% (50% x 11,24%) + (50% x 16,63%) = 13,935%

17,72% 7,91% 20% x 35% = 7% (50% x 17,72%) + (50% x 7,91%) = 12,815%

12,27% 20% x 40% = 8% (50% x 17,72%) + (50% x 12,27%) = 14,955%

16,63% 20% x 25% = 5% (50% x 17,72%) + (50% x 16,63%) = 17,175%

100%



  

 Xét  giác đ  vay v n b ng ở ộ ố ằ
franc Th y S :ụ ỹ

Có 30% ng u nhiên franc Th y S  tăng ẫ ụ ỹ
giá lên 1% trong su t th i gian vay n . ố ờ ợ
N u franc Th y S  yăng lên 1%, lãi su t ế ụ ỹ ấ
tài tr  có hi u l c là 9,08%, nh  v y có ợ ệ ự ư ậ
kho ng 30% ng u nhiên lãi su t tài tr  có ả ẫ ấ ợ
hi u l c là 9,08%ệ ự

Có 50% xác su t lãi su t tài tr  có hi u ấ ấ ợ ệ
l c là 11,24%ự



  

Có 20% xác su t lãi su t tài tr  có ấ ấ ợ
hi u l c là 17,72%ệ ự

N u so v i lãi su t vay v n b ng đô ế ớ ấ ố ằ
la M  là 15% thì ch  có kho ng 20% ỹ ỉ ả
ng u nhiên là vay v n b ng franc ẫ ố ằ
Th y S  s  d n đ n lãi su t tài tr  có ụ ỹ ẽ ẫ ế ấ ợ
hi u l c cao h n vay v n n i t .ệ ự ơ ố ộ ệ



  

Xét  giác đ  vay v n ở ộ ố
b ng yên Nh t:ằ ậ

Có 35% ng u nhiên lãi su t tài tr  có ẫ ấ ợ
hi u l c là 7,91%ệ ự

Có 40% ng u nhiên lãi su t tài tr  có ẫ ấ ợ
hi u l c là 12,27%ệ ự



  

Có 25% ng u nhiên lãi su t tài tr  có ẫ ấ ợ
hi u l c là 16,63%ệ ự

N u so v i lãi su t vay v n b ng đô ế ớ ấ ố ằ
la M  là 15% thì ch  có 25% ng u ỹ ỉ ẫ
nhiên là vay v n b ng yên Nh t s  ố ằ ậ ẽ
d n đ n lãi su t tài tr  có hi u l c ẫ ế ấ ợ ệ ự
cao h n vay v n n i t .ơ ố ộ ệ



  

V y giá tr  mong đ i c a lãi su t tài tr  có ậ ị ợ ủ ấ ợ
hi u l c c a t ng lo i ngo i t  rệ ự ủ ừ ạ ạ ệ f là: 

Franc Thu  S : ỵ ỹ

(30% x 9,08%) + (50% x 11,24%) + (20% 
x17,72%) = 11,888%

Yên Nh t: ậ

(35% x 7,91%) + (40% x 12,27%) + (25% x 
16,63%) = 11,834%



  

Lãi su t tài tr  có hi u l c kỳ v ng cho hai ấ ợ ệ ự ọ
lo i ti n này h u nh  gi ng nhua và m c ạ ề ầ ư ố ứ
đ  r i ro cũng t ng đ ng nhau. ộ ủ ươ ươ

N u công ty M  ch n vay t ng lo i ti n ế ỹ ọ ừ ạ ề
riêng l  thì r t khó xác đ nh vay lo i ti n ẻ ấ ị ạ ề
nào là thích h p h n. ợ ơ

Bây gi  chúng ta hãy xem xét ph ng án ờ ươ
th  ba: đi vay b ng m t danh m c các ứ ằ ộ ụ
lo i ti n (ạ ề b ng 3.2ả )



  

T  ừ b ng 3.2ả  chúng ta có:

10,5% ng u nhiên có m c lãi su t tài ẫ ứ ấ
tr  có hi u l c là 8,495%ợ ệ ự

12% ng u nhiên có m c lãi su t tài tr  ẫ ứ ấ ợ
có hi u l c là 10,675% …ệ ự

Qua đó: 

N u tài tr  100% b ng franc Th y S   ế ợ ằ ụ ỹ
s  có 20% kh  năng lãi su t tài tr  có ẽ ả ấ ợ
hi u l c cao h n lãi su t vay v n n i t .ệ ự ơ ấ ố ộ ệ



  

N u tài tr  100% b ng yên Nh t s  có 25% ế ợ ằ ậ ẽ
kh  năng lãi su t tài tr  có hi u l c cao h n ả ấ ợ ệ ự ơ
lãi su t vay b ng n i t .ấ ằ ộ ệ

N u tài tr  h n h p 50% ti n franc Thu  S  ế ợ ỗ ợ ề ỵ ỹ
và 50% ti n yên Nh t thì ch  có 5% kh  năng ề ậ ỉ ả
tài tr  b ng ngo i t  có lãi su t cao h n lãi ợ ằ ạ ệ ấ ơ
su t n i t . ấ ộ ệ

Kh  năng này gi m th p là do khi m t ngo i ả ả ấ ộ ạ
t  tăng giá, có th  lo i ngo i t  khác s  ệ ể ạ ạ ệ ẽ
không đ i làm gi m m c đ  tăng giá liên k t.ổ ả ứ ộ ế



  

Trong thí d  trên, công ty M  có đ n 95% ụ ỹ ế
kh  năng s  đ t m c chi phí th p đ i v i ả ẽ ạ ứ ấ ố ớ
vi c tài tr  b ng ngo i t  so v i vay v n ệ ợ ằ ạ ệ ớ ố
b ng n i t . ằ ộ ệ

Khi tài tr  b ng m t lo i ngo i t , kh  ợ ằ ộ ạ ạ ệ ả
năng r i ro có th  cao nh ng khi tài tr  ủ ể ư ợ
b ng m t danh m c nhi u lo i ti n, r i ro ằ ộ ụ ề ạ ề ủ
l i gi m đi r t nhi u.ạ ả ấ ề



  

Trong ví d  c a chúng ta, ch  m t tr ng h p ụ ủ ỉ ộ ườ ợ
duy nh t tài tr  b ng danh m c các lo i ti n th  ấ ợ ằ ụ ạ ề ể
hi n lãi su t tài tr  có hi u l c cao h n lãi su t ệ ấ ợ ệ ự ơ ấ
vay trong n c. ướ

Đó là khi c  hai lo i ngo i t  đ u tăng giá  m c ả ạ ạ ệ ề ở ứ
t i đa (9% đ i v i franc Th y S  và 7% đ i v i ố ố ớ ụ ỹ ố ớ
yên Nh t). ậ

Lãi su t tài tr  có hi u l c mong đ i trung bình ấ ợ ệ ự ợ
c a vi c tài tr  t ng h p (rf) : ủ ệ ợ ổ ợ

0,5 x 11,888% + 0,5 x 11,834% = 11,861%. 



  

Nh  v y, so v i vi c tài tr  b ng t ng ư ậ ớ ệ ợ ằ ừ
lo i ngo i t , lãi su t tài tr  có hi u ạ ạ ệ ấ ợ ệ
l c c a c  ba cách l c ch n đ u ự ủ ả ự ọ ề
t ng t  nhau. ươ ự

Tuy nhiên, r i ro c a tài tr  b ng ủ ủ ợ ằ
danh m c các lo i ti n đã gi m m t ụ ạ ề ả ộ
cách đáng k .ể



  

Trong ví d  c a chúng ta, vi c tính toán ụ ủ ệ
các xác su t liên k t đòi h i m t gi  đ nh ấ ế ỏ ộ ả ị
r ng s  bi n đ ng c a c  hai lo i ti n là ằ ự ế ộ ủ ả ạ ề
đ c l p nhau. ộ ậ

N u s  bi n đ ng c a hai lo i ti n có m i ế ự ế ộ ủ ạ ề ố
t ng quan xác đ nh cao, thì tài tr  b ng ươ ị ợ ằ
danh m c các lo i ti n s  không có l i ụ ạ ề ẽ ợ
nh  chúng ta đã xác đ nh vì có kh  năng ư ị ả
c  hai lo i ti n s  đ ng th i tăng lên  ả ạ ề ẽ ồ ờ ở
m c đ  cao. ứ ộ



  

N u c  hai lo i ti n không có t ng quan ế ả ạ ề ươ
xác đ nh cao, chúng ta s  không mong đ i ị ẽ ợ
chúng đ ng th i tăng v i m t m c đ  nh  ồ ờ ớ ộ ứ ộ ư
th . ế

Do đó, kh  năng lãi su t tài tr  có hi u l c ả ấ ợ ệ ự
c a danh m c tài tr  t ng h p cao h n lãi ủ ụ ợ ổ ợ ơ
su t trong n c gi m khi nh ng đ ng ti n ấ ướ ả ữ ồ ề
trong danh m c tài tr  không có t ng ụ ợ ươ
quan xác đ nh cao.ị



  

Ví d  tr c g m hai lo i ti n trong danh ụ ướ ồ ạ ề
m c tài tr . ụ ợ

Tài tr  b ng m t danh m c đa d ng hoá ợ ằ ộ ụ ạ
v i nhi u lo i ti n h n n a s  tăng kh  ớ ề ạ ề ơ ữ ẽ ả
năng khi tài tr  b ng ngo i t  s  có chi ợ ằ ạ ệ ẽ
phí th p h n lãi su t vay trong n c. ấ ơ ấ ướ

Vì m t vài lo i ti n không có kh  năng ộ ạ ề ả
thay đ i cùng m t h ng. ổ ộ ướ



  

M t l n n a m i t ng quan gi a các lo i ộ ầ ữ ố ươ ữ ạ
ti n t  ra r t quan tr ng  đây. ề ỏ ấ ọ ở

N u t t c  các lo i ti n có t ng quan ế ấ ả ạ ề ươ
xác đ nh cao v i nhau, thì tài tr  b ng m t ị ớ ợ ằ ộ
danh m c t ng h p s  không khác bi t gì ụ ổ ợ ẽ ệ
l m so v i tài tr  b ng t ng lo i ti n riêng ắ ớ ợ ằ ừ ạ ề
l . ẻ

M i t ng quan gi a các lo i ti n có th  ố ươ ữ ạ ề ể
đ c đo l ng b ng h  s  t ng quan.ượ ườ ằ ệ ố ươ



  

M t công ty đ c tài tr  b ng m t danh m c ộ ượ ợ ằ ộ ụ
các lo i ti n th ng thích t o ra m t tài tr  ạ ề ườ ạ ộ ợ
tr n gói th  hi n lãi su t tài tr  có hi u l c có ọ ể ệ ấ ợ ệ ự
ph n nào d  đoán đ c trên c  b n đ nh kỳ. ầ ự ượ ơ ả ị

Lãi su t tài tr  có hi u l c càng d  thay đ i ấ ợ ệ ự ễ ổ
theo th i gian, thì r i ro càng nhi u. ờ ủ ề

M c đ  bi n đ ng tuỳ thu c vào đ  l ch tiêu ứ ộ ế ộ ộ ộ ệ
chu n và t ng quan t ng c p v  lãi su t tài ẩ ươ ừ ặ ề ấ
tr  có hi u l c c a các lo i ti n trong danh ợ ệ ự ủ ạ ề
m c.ụ



  

Chúng ta có th  s  d ng đ  l ch tiêu ể ử ụ ộ ệ
chu n đ  đo l ng m c đ  bi n đ ng. ẩ ể ườ ứ ộ ế ộ

Đ  l ch tiêu chu n c a lãi su t tài tr  có ộ ệ ẩ ủ ấ ợ
hi u l c c a danh m c tài tr  t ng h p ệ ự ủ ụ ợ ổ ợ
hai lo i ti n đ c xác đ nh nh  sau:ạ ề ượ ị ư



  

a,b : t  l  vay v n b ng lo i ti n A và B trong ỷ ệ ố ằ ạ ề
danh m c vay t ng h pụ ổ ợ

σA, σB: đ  l ch tiêu chu n c a lãi su t tài tr  ộ ệ ẩ ủ ấ ợ

có hi u l c c a c  hai lo i ti n A&B theo th i ệ ự ủ ả ạ ề ờ
gian.

rAB  : h  s  t ng quan c a lãi su t tài tr  có ệ ố ươ ủ ấ ợ

hi u l c c a hai lo i ti n A và B. ệ ự ủ ạ ề

2 2 2 2
, ( ) ( ) ( ) ( ) 2 . . . .A B A B A B ABa b a b rσ σ σ σ σ= + +



  

Vì t  l  ph n trăm thay đ i t  giá h i đoái có nh ỷ ệ ầ ổ ỷ ố ả
h ng l n đ n lãi su t tài tr  có hi u l c, nên ưở ớ ế ấ ợ ệ ự
không có gì ng c nhiên khi h  s  t ng quan b  ạ ệ ố ươ ị
tác đ ng m nh b i t ng quan t  giá h i đoái c a ộ ạ ở ươ ỷ ố ủ
hai lo i ti n. ạ ề

M t m i t ng quan ng c chi u gi a hai lo i ti n ộ ố ươ ượ ề ữ ạ ề
s  làm cho rẽ AB âm. 

Đ  minh h a cho đ  l ch tiêu chu n c a lãi su t ể ọ ộ ệ ẩ ủ ấ
tài tr  có hi u l c liên quan đ n đ c đi m c a các ợ ệ ự ế ặ ể ủ
lo i ti n trong danh m c nh  th  nào, chúng ta gi  ạ ề ụ ư ế ả
đ nh nh ng thông tin sau đây v  m t s  th i kỳ ba ị ữ ề ộ ố ờ
tháng.



  

Lãi su t tài tr  có hi u l c mong đ i kỳ h n 3 tháng ấ ợ ệ ự ợ ạ
c a CAD là: 3%ủ

Lãi su t tài tr  có hi u l c mong đ i kỳ h n 3 tháng ấ ợ ệ ự ợ ạ
c a franc Th y S  là: 2%ủ ụ ỹ

Đ  l ch tiêu chu n c a lãi su t tài tr  có hi u l c ộ ệ ẩ ủ ấ ợ ệ ự
b ng CAD là: 0,04ằ

Đ  l ch tiêu chu n c a lãi su t tài tr  có hi u l c ộ ệ ẩ ủ ấ ợ ệ ự
b ng franc Thu  S  là: 0,09ằ ỵ ỹ

H  s  t ng quan gi a lãi su t tài tr  có hi u l c c a ệ ố ươ ữ ấ ợ ệ ự ủ
hai lo i ti n là: -0,5ạ ề

T  tr ng tài tr  b ng franc Th y S  trong chi n l c ỷ ọ ợ ằ ụ ỹ ế ượ
tài tr  t ng h p: 50%ợ ổ ợ



  

V i nh ng thông tin trên, lãi su t tài tr  có ớ ữ ấ ợ
hi u l c mong đ i c a chi n l c tài tr  ệ ự ợ ủ ế ượ ợ
t ng h p s  là: ổ ợ ẽ

0,5(0,03) 0,5(0,02) 0,025 2,5%p A Br ar br hay= + = + =



  

Đ  l ch tiêu chu n c a chi n l c tài tr  ộ ệ ẩ ủ ế ượ ợ
t ng h p s  là: ổ ợ ẽ

2 2 2 20,5 (0,04) 0,5 (0,09) 2(0,5)(0,5)(0,4)(0,9)( 0,5) 0,039pσ = + + − =



  

K t qu  trên cho th y do lãi su t tài tr  có hi u l c ế ả ấ ấ ợ ệ ự
c a franc Th y S  có m i t ng quan ph  đ nh ủ ụ ỹ ố ươ ủ ị
(ng c chi u) vì th  ượ ề ế σp đã th p h n ấ ơ σA và σB. 

Đi u này cho th y tài tr  b ng m t danh m c các ề ấ ợ ằ ộ ụ
lo i ti n có t ng quan ph  đ nh s  gi m thi u r i ạ ề ươ ủ ị ẽ ả ể ủ
ro. 

Phân tích này không ch  h n ch  ch   hai lo i ti n. ỉ ạ ế ỉ ở ạ ề

Danh m c tài tr  các MNC có th  bao g m nhi u ụ ợ ể ồ ề
lo i ti n h n n a. ạ ề ơ ữ

Vi c tính toán đ  l ch tiêu chu n s  ph c t p h n ệ ộ ệ ẩ ẽ ứ ạ ơ
tuy nhiên các ph n m m tin h c s  gi i quy t v n ầ ề ọ ẽ ả ế ấ
đ  này r t d  dàng.ề ấ ễ



  



  



  



  

Ch ng 4ươ
QU N TR  TI N M T QU C TẢ Ị Ề Ặ Ố Ế



  

4.1 PHÂN TÍCH L U L NG TI N Ư ƯỢ Ề
M T T  CÁC CÔNG TY CONẶ Ừ

Qu n lý v n luân chuy n (hàng hoá t n kho, các ả ố ể ồ
kho n ph i thu và ti n m t) có nh h ng tr c ti p ả ả ề ặ ả ưở ự ế
đ n s  l ng và th i gian lu n chuy n c a ti n m t. ế ố ượ ờ ậ ể ủ ề ặ

Qu n lý v n luân chuy n và qu n lý dòng ti n đ c ả ố ể ả ề ượ
h p thành m t th  th ng nh t. ợ ộ ể ố ấ

Chúng đ c th o lu n đ u tiên tr c khi t p trung ượ ả ậ ầ ướ ậ
vào qu n lý ti n m t. ả ề ặ

Hình 4.1 đ c s  d ng đ  b  sung cho th o lu n này.ượ ử ụ ể ổ ả ậ



  

B t đ u b ng vi c thanh toán c a công ty ắ ầ ằ ệ ủ
con đ  mua v t li u và hàng hoá. ể ậ ệ

Các công ty con có ngu n hàng cung c p  ồ ấ ở
các n c trên th  gi i th ng g p khó khăn ướ ế ớ ườ ặ
trong vi c d  toán các chi phí ph i thanh ệ ự ả
toán trong t ng lai do có nh ng bi n đ ng ươ ữ ế ộ
v  t  giá. ề ỷ

Do s  bi n đ ng c a lo i ti n đ c s  d ng ử ế ộ ủ ạ ề ượ ử ụ
trong hoá đ n thanh toán, công ty này có th  ơ ể
ph i thanh toán m t s  ti n nhi u h n. ả ộ ố ề ề ơ



  

Vì v y, b ng cách d  tr  m t l ng hàng ậ ằ ự ữ ộ ượ
t n kho l n h n, công ty có th  c t gi m ồ ớ ơ ể ắ ả
vi c mua thêm hàng n u đ ng ti n trong ệ ế ồ ề
hoá đ n thanh toán tăng giá. ơ

M t khó khăn khác là hàng hoá nh p ộ ậ
kh u t  n c khác có th  b  h n ch  b i ẩ ừ ướ ể ị ạ ế ở
chính quy n c a bên nh p kh u (thông ề ủ ậ ẩ
qua quota, thu  quan, các hàng rào phi ế
m u d ch). ậ ị



  

Trong nh ng tình hu ng nh  th , d  tr  ữ ố ư ế ự ữ
hàng t n kho l n s  giúp cho công ty có ồ ớ ẽ
nhi u th i gian h n đ  tìm ki m ngu n ề ờ ơ ể ế ồ
nguyên li u khác thay th . ệ ế

Các công ty con có ngu n hàng cung c p ồ ấ
t  trong n c không nh t thi t ph i có ừ ướ ấ ế ả
m t m c d  tr  t n kho l n nh  v y.ộ ứ ự ữ ồ ớ ư ậ



  

Vi c thanh toán chi phí cho nh ng ngu n hàng ệ ữ ồ
cung ng s  b  nh h ng b i doanh s  trong ứ ẽ ị ả ưở ở ố
t ng lai. ươ

N u doanh s  bán ch u nh h ng n ng b i ế ố ị ả ưở ặ ở
nh ng dao đ ng t  giá h i đoái, nghĩa là thu ữ ộ ỷ ố
nh p trong t ng lai tr  nên không ch c ch n ậ ươ ở ắ ắ
cũng s  làm cho vi c thanh toán các chi phí trong ẽ ệ
t ng lai tr  nên b t n. ươ ở ấ ổ

Tình hu ng b t n này có th  bu c công ty con ố ấ ổ ể ộ
ph i duy trì s  d  ti n m t l n h n đ  có th  bù ả ố ư ề ặ ớ ơ ể ể
đ p vào nh ng yêu c u gia tăng hàng hoá b t ắ ữ ầ ấ
ng .ờ



  

M t công ty con có s n ph m xu t kh u ộ ả ẩ ấ ẩ
thì doanh s  s  b  bi n đ ng nhi u h n ố ẽ ị ế ộ ề ơ
so v i công ty con ch  tiêu th  s n ph m ớ ỉ ụ ả ẩ
trong n c. ướ

Đi u này có th  do dao đ ng c a t  giá. ề ể ộ ủ ỷ

N u n i t  tăng giá, nhà nh p kh u  ế ộ ệ ậ ẩ ở
n c ngoài có xu h ng gi m s  l ng ướ ướ ả ố ượ
đ t hàng cho công ty con. ặ



  

N u hàng hoá đ c tiêu th  n i đ a, các ế ượ ụ ộ ị
dao đ ng t  giá s  không có tác đ ng tr c ộ ỷ ẽ ộ ự
ti p đ i v i doanh s , m c dù chúng v n ế ố ớ ố ặ ẫ
có m t tác đ ng gián ti p b i vì nh ng ộ ộ ế ở ữ
bi n đ ng t  giá này s  tác đ ng đ n các ế ộ ỷ ẽ ộ ế
lo i giá mà các khách hàng  đ a ph ng ạ ở ị ươ
c a công ty con ph i tr  cho các kho n ủ ả ả ả
nh p kh u t  các nhà c nh tranh  n c ậ ẩ ừ ạ ở ướ
ngoài (v i giá r  h n).ớ ẻ ơ



  

Hình 4.1 Nghiên c u t ng th  dòng ti n c a các công ty đa ứ ổ ể ề ủ
qu c giaố

Công ty mẹCông ty mẹ

V n vayốV n vayố

Kho n ph i ả ả
thu

Kho n ph i ả ả
thu

Các d  án dài ự
h nạ

Các d  án dài ự
h nạ

s  d  kho n ố ư ả
ph i trả ả

s  d  kho n ố ư ả
ph i trả ả

Ngu n ti n m t ồ ề ặ
Công ty con

Ngu n ti n m t ồ ề ặ
Công ty con

T n khoồT n khoồ V t t  và nguyên  ậ ư
        

v t  li uậ ệ

V t t  và nguyên  ậ ư
        

v t  li uậ ệ

Bán tr  ả
ch mậ

Bán tr  ả
ch mậ

S n xu tả ấ

Ti n thu t  bán ề ừ
hàng

Ti n chi mua hàngề

Thanh 
toán

Đ u tầ ư

Phí và m t ộ
ph n thu ầ

nh pậ
Các 

kho n ả
vay

Ti n t  các ề ừ
kho n ph i ả ả

thu

Vay 

Tr  ả
ti n ề
vay



  

Doanh s  cũng có th  gia tăng khi nh ng tín d ng ố ể ữ ụ
b t căng th ng. Tuy nhiên, vi c t p trung vào dòng ớ ẳ ệ ậ
ti n thu vào có ý nghĩa quan tr ng h n là t p trung ề ọ ơ ậ
vào doanh s . ố

M t tiêu chu n tín d ng n i l ng h n s  làm cho ộ ẩ ụ ớ ỏ ơ ẽ
dòng ti n thu vào b  ch m đi, t  đó có th  bù tr  ề ị ậ ừ ể ừ
ph n u th  tăng lên do doanh s  gia tăng. ầ ư ế ố

Trong b t c  tr ng h p nào, đi m chính y u c n ấ ứ ườ ợ ể ế ầ
ph i l u ý  đây là qu n lý các kho n ph i thu cũng ả ư ở ả ả ả
là m t ph n quan tr ng c a qu n lý v n luân ộ ầ ọ ủ ả ố
chuy n c a công ty con vì tác đ ng có th  có c a ể ủ ộ ể ủ
chúng đ i v i dòng ti n thu vào.ố ớ ề



  

Công ty con đ nh kỳ ph i phân ph i ti n lãi c  ị ả ố ề ổ
ph n và n p các kho n chi phí cho công ty m . ầ ộ ả ẹ

Nh ng kho n chi phí này có th  là phí b n quy n ữ ả ể ả ề
phát minh hay là nh ng chi phí gián ti p mà công ữ ế
ty m  ph i gánh ch u nh m mang l i u th  cho ẹ ả ị ằ ạ ư ế
công ty con. 

Thí d  nh  chi phí nghiên c u và phát tri n do ụ ư ứ ể
công ty m  gánh ch u nh ng có th  c i thi n ẹ ị ư ể ả ệ
ch t l ng s n ph m do công ty con s n xu t. ấ ượ ả ẩ ả ấ

Cho dù vi n d n v i b t kỳ lý do gì thì nh t thi t ệ ẫ ớ ấ ấ ế
công ty con v n ph i chi tr  cho công ty m . ẫ ả ả ẹ



  

Khi các kho n chi tr  l i t c c  ph n và các ả ả ợ ứ ổ ầ
kho n phí khác đ c bi t tr c và đ c đ nh ả ượ ế ướ ượ ị
danh b ng đ ng ti n c a các công ty con thì vi c ằ ồ ề ủ ệ
d  báo v  dòng ti n s  d  dàng h n cho công ty ự ề ề ẽ ễ ơ
con. 

Lãi c  ph n mà công ty con tr  cho công ty m  ổ ầ ả ẹ
nhi u hay ít tuỳ thu c vào các nhu c u thanh ề ộ ầ
toán, vào vi c s  d ng ti n m t  nh ng đ a ệ ử ụ ề ặ ở ữ ị
đi m khác nhau c a công ty con, vào nh ng bi n ể ủ ữ ế
đ ng d  ki n trong các đ ng ti n c a các công ộ ự ế ồ ề ủ
ty con và cu i cùng là ph  thu c vào nh ng quy ố ụ ộ ữ
đ nh c a chính ph  n c ch  nhà.ị ủ ủ ướ ủ



  

Sau khi tính toán t t c  các dòng ti n thu vào và chi ấ ả ề
ra, công ty con s  bi t mình đang th ng d  hay thâm ẽ ế ặ ư
h t ti n m t.ụ ề ặ

N u công ty thi u h t ti n m t, công ty s  tính đ n ế ế ụ ề ặ ẽ ế
vi c tài tr  ng n h n nh  đã nghiên c u  ch ng 3. ệ ợ ắ ạ ư ứ ở ươ

N u công ty có d  ti n m t, công ty ph i quy t đ nh ế ư ề ặ ả ế ị
s  s  d ng dòng ti n d  th a nh  th  nào. ẽ ử ụ ề ư ừ ư ế

Vi c đ u t  vào nh ng lo i ngo i t  khác nhau tuy có ệ ầ ư ữ ạ ạ ệ
th  h p d n nh ng nh ng r i ro v  t  giá có th  làm ể ấ ẫ ư ữ ủ ề ỷ ể
cho t  su t sinh l i có hi u l cỷ ấ ợ ệ ự  tr  nên không ch c ở ắ
ch n. V n đ  này s  đ c bàn đ n  ph n sau.ắ ấ ề ẽ ượ ế ở ầ



  

Qu n lý tính thanh kho n là m t ph n ả ả ộ ầ
quan tr ng trong qu n lý v n luân chuy n ọ ả ố ể
c a công ty con. ủ

Các công ty con th ng ti p c n nh ng ườ ế ậ ữ
h n m c tín d ng khác nhauạ ứ ụ  và nh ng ữ
th  th c cho vay u đãiể ứ ư  b ng nhi u lo i ằ ề ạ
ti n khác nhau. ề

Vì th , chúng có th  duy trì kh  năng ế ể ả
thanh toán mà không c n s  d  ti n m t ầ ố ư ề ặ
đáng k . ể



  

Trong khi tính thanh kho n là quan tr ng ả ọ
đ i v i t ng th  m t MNC, thì nó cũng ố ớ ổ ể ộ
không th  ch  đ c đo l ng m t cách ể ỉ ượ ườ ộ
đ n gi n b ng các ch  s  thanh toán. ơ ả ằ ỉ ố

Cách th c mà công ty có th  ti p c n ứ ể ế ậ
đ c đ i v i ngu n v n trong tr ng h p ượ ố ớ ồ ố ườ ợ
này là thích h p h n s  d  ti n m t mà ợ ơ ố ư ề ặ
công ty đang n m gi .ắ ữ



  

4.2 PHÂN TÍCH L U L NG Ư ƯỢ
TI N M T T P TRUNGỀ Ặ Ậ

M i công ty con nên qu n lý v n luân chuy n ỗ ả ố ể
c a mình b ng cách xem xét đ ng th i t t c  ủ ằ ồ ờ ấ ả
nh ng ch  đi m  ph n trên. ữ ủ ể ở ầ

Thông th ng, các công ty con quan tâm đ n ườ ế
ho t đ ng kinh doanh c a mình h n là ho t ạ ộ ủ ơ ạ
đ ng kinh doanh t ng th  c a công ty đa qu c ộ ổ ể ủ ố
gia đó.



  

Do đó, c n ph i t n t i m t nhóm qu n lý v n ầ ả ồ ạ ộ ả ố
t p trung đ  đi u ti t và qu n lý dòng ti n c a ậ ể ề ế ả ề ủ
công ty m  và công ty con cũng nh  gi a nh ng ẹ ư ữ ữ
công ty con v i nhau. ớ

Vai trò c a nhóm này r t quan tr ng vì nó có th  ủ ấ ọ ể
mang l i l i ích cho các công ty con c n v n hay ạ ợ ầ ố
ph i ch u đ ng r i ro quá l n v  t  giá h i đoái. ả ị ự ủ ớ ề ỷ ố

Ví d : Công ty Kraff thành l p b  ph n qu n lý ụ ậ ộ ậ ả
qu  t p trung đ  qu n lý tính thanh kho n, ỹ ậ ể ả ả
ngu n qu  và các yêu c u ngo i h i khác cho ồ ỹ ầ ạ ố
ho t đ ng c a công ty trên toàn c u. ạ ộ ủ ầ



  

Hình 4.2 d a trên gi  đ nh đ n gi n nh m ự ả ị ơ ả ằ
giúp minh ho  m t vài thu t ng  ch  y u ạ ộ ậ ữ ủ ế
c a qu n tr  ti n m t đa qu c gia. ủ ả ị ề ặ ố

Hình trên cũng ph n ánh m t gi  đ nh ả ộ ả ị
r ng hai công ty con đ nh kỳ g i l i t c c  ằ ị ử ợ ứ ổ
ph n v  công ty m  và cũng th ng ầ ề ẹ ườ
chuy n ti n m t th ng d  v  cho công ty ể ề ặ ặ ư ề
m  (n i quá trình ẹ ơ qu n lý ti n m t t p ả ề ặ ậ
trung x y ra). ả



  

Nh ng dòng ti n này đ i di n cho thu ữ ề ạ ệ
nh p b ng ti n m t c a công ty con ậ ằ ề ặ ủ
chuy n v  cho công ty m . ể ề ẹ

Dòng ti n m t t  công ty m  chuy n đ n ề ặ ừ ẹ ể ế
công ty con bao g m các kho n cho vay, ồ ả
l i nhu n t  các kho n đ u t  c a công ty ợ ậ ừ ả ầ ư ủ
con tr c đó. ướ

Các công ty con cũng có dòng ti n qua l i ề ạ
v i nhau do vi c chúng mua hàng hoá v i ớ ệ ớ
nhau.



  

Hình 4.2 Gi i thi u m t s  đ  đ n gi n v  dòng ti n c a m t công ty ớ ệ ộ ơ ồ ơ ả ề ề ủ ộ
đa qu c gia v i hai công ty con  nh ng n c khác nhau.ố ớ ở ữ ướ

Công ty con “1”Công ty con “1”

ch ng khoán ứ
ng n h nắ ạ

ch ng khoán ứ
ng n h nắ ạ

Các d  án ự
dài h nạ

Các d  án ự
dài h nạ

Ngu n cung ố
ng nứ ợ

Ngu n cung ố
ng nứ ợ

Các c  ổ
đông

Các c  ổ
đông

Công ty 
Mẹ

Công ty 
Mẹ

Công ty con 
“2” 

Công ty con 
“2” 

L i nhu n ho c v n g c trên kh an ti n m t ợ ậ ặ ố ố ỏ ề ặ
th ng d  đ c đ u t  b i các công ty conặ ự ượ ầ ư ở

L i nhu n ho c v n g c trên kh an ti n m t ợ ậ ặ ố ố ỏ ề ặ
th ng d  đ c đ u t  b i các công ty conặ ự ượ ầ ư ở

Các kho n vayả

Phí và m t ộ
ph n thu nh pầ ậ

Các kho n vayả

Phí và m t ộ
ph n thu nh pầ ậ

Đ u t  ti n ầ ư ề
m t th ng dặ ặ ự

Đ u t  ti n ầ ư ề
m t th ng dặ ặ ự

T
h

an
h

 T
oá

n
 d

o 
cu

ng
 

ng
 v

t 
t

ứ
ậ

ư
Ti n thu t  ề ừ
bán các CK

Đ u t  dài h nầ ư ạ

Cho vay

Thanh toán 
các kho n vayả

Ti n tr  cho phát ề ả
hành c  phi u m iổ ế ớ

Tr  c  t c ả ổ ứ
b ng ti n m tằ ề ặ



  

Khi t ng công ty con qu n lý v n luân ừ ả ố
chuy n c a mình thì cũng t n t i m t nhu ể ủ ồ ạ ộ
c u theo dõi và qu n lý các dòng ti n gi a ầ ả ề ữ
công ty m  và các công ty con v i nhau. ẹ ớ

Nhi m v  c a vi c qu n lý ti n m t qu c ệ ụ ủ ệ ả ề ặ ố
t  này đ c u  quy n cho m t nhóm ế ượ ỷ ề ộ
qu n lý ti n m t t p trung. ả ề ặ ậ



  

Qu n lý ti n m t qu c t  có th  đ c phân chia ả ề ặ ố ế ể ượ
thành hai ch c năng nh  sau: ứ ư

(1) T i u hoá các bi n đ ng c a dòng ti nố ư ế ộ ủ ề  
d a trên nh ng m c tiêu đã đ nh đ  đ y m nh ự ữ ụ ị ể ẩ ạ
dòng ti n thu vào, làm ch m b t ngu n ti n ph i ề ậ ớ ồ ề ả
thanh toán và gi m thi u chi phí s  d ng dòng ả ể ử ụ
ti n. ề

(2) Đ u t  ti n m t th ng dầ ư ề ặ ặ ư  d a trên vi c s  ự ệ ử
d ng ngu n qu  s n có đ  bù đ p t t nh t vào ụ ồ ỹ ẵ ể ắ ố ấ
dòng ti n ròng ph i thanh toán trong t ng lai, ề ả ươ
trong tr ng h p c n thi t c n ph i t o ra t  su t ườ ợ ầ ế ầ ả ạ ỷ ấ
sinh l i cao và duy trì r i ro  m c đ  cho phép. ợ ủ ở ứ ộ



  

Có l  không có m t chi n l c riêng l  ẽ ộ ế ượ ẻ
nào v  m t qu n lý ti n m t qu c t  có ề ặ ả ề ặ ố ế
th  đáp ng đ ng th i hai m c tiêu này. ể ứ ồ ờ ụ

Đây chính là đi u làm cho vi c qu n lý ề ệ ả
ti n m t qu c t  tr  nên đ y thách th c. ề ặ ố ế ở ầ ứ

Tr c h t ch ng này s  đ  c p đ n các ướ ế ươ ẽ ề ậ ế
k  thu t đ  t i u hoá dòng ti n và sau ỹ ậ ể ố ư ề
đó bàn đ n v n đ  làm th  nào đ  đ u t  ế ấ ề ế ể ầ ư
ti n m t th ng d .ề ặ ặ ư



  

4.3 CÁC K  THU T Đ  T I U Ỹ Ậ Ể Ố Ư
HÓA L U L NG TI N TƯ ƯỢ Ề Ệ

Dòng ti n có th  t i u hoá b ng cách:ề ể ố ư ằ

Tăng t c dòng ti n thu vàoố ề

S  d ng netting đ  gi m thi u chi phí chuy n đ i ử ụ ể ả ể ể ổ
ti n tề ệ

T i thi u hoá thu  đánh vào ti n m tố ể ế ề ặ

Qu n lý ngu n v n không chuy n v  n cả ồ ố ể ề ướ

Th c hi n chuy n giao ti n m t gi a các công ty ự ệ ể ề ặ ữ
con



  

Tăng t c dòng ti n thu vàoố ề  

M c tiêu chính c a vi c qu n tr  ti n m t ụ ủ ệ ả ị ề ặ
là nh m tăng t c dòng ti n thu vào vì ti n ằ ố ề ề
thu vào càng nhanh thì quá trình đ u t  ầ ư
càng s m đ c th c hi n hay đ c s  ớ ượ ự ệ ượ ử
d ng vào nh ng m c đích khác. ụ ữ ụ

Có m t s  bi n pháp nh m tăng c ng ộ ố ệ ằ ườ
dòng ti n thu vào. ề



  

Tr c h t, có th  thành l p nh ng ướ ế ể ậ ữ h p khoáộ  
trên kh p th  gi i đ c đánh mã s  theo h p ắ ế ớ ượ ố ộ
th  b u c c cho nh ng khách hàng đ c ư ư ụ ữ ượ
thông báo ph i chi tr  các kho n thanh toán. ả ả ả

Khi đ c thành l p  nh ng đ a đi m thích ượ ậ ở ữ ị ể
h p (b u c c g n ngân hàng), m t h p khoá ợ ư ụ ầ ộ ộ
có th  gi m b t th i gian giao d ch. ể ả ớ ờ ị

Vi c x  lý các ngân phi u g i đ n h p khoá ệ ử ế ở ế ộ
th ng đ c th c hi n h ng ngày b i m t ườ ượ ự ệ ằ ở ộ
ngân hàng. 



  

Th  hai là ứ Thanh toán u  quy n tr cỷ ề ướ : cho 
phép m t công ty tr  cho m t tài kho n ngân ộ ả ộ ả
hàng c a khách hàng đ n m t gi i h n nào ủ ế ộ ớ ạ
đó. 

C  hai cách trên đ  có th  s  d ng cho các ả ề ể ử ụ
kho n thanh toán trong n c. ả ướ

Vì nh ng giao d ch qu c t  đòi h i m t ữ ị ố ế ỏ ộ
kho ng th i gian dài nên s  d ng các ả ờ ử ụ
ph ng pháp này đ  tăng t c dòng ti n thu ướ ể ố ề
vào có giá tr  đáng k  cho m t công ty đa ị ể ộ
qu c gia.ố



  

S  d ng netting đ  gi m thi u chi phí ử ụ ể ả ể
chuy n đ i ti n t .ể ổ ề ệ  

M t k  thu t khác có th  t i u hoá dòng ộ ỹ ậ ể ố ư
ti n là s  d ng thanh toán netting. ề ử ụ

Hình th c thanh toán này có th  đ c ứ ể ượ th c ự
hi n v i nh ng n  l c c a các công ty con ệ ớ ữ ổ ự ủ
hay b i nhóm qu n lý ti n m t t p trung.ở ả ề ặ ậ  

K  thu t này t i u hoá dòng ti n b ng cách ỹ ậ ố ư ề ằ
gi m b t các chi phí hành chính và chi phí ả ớ
giao d ch phát sinh t  vi c chuy n đ i ti n ị ừ ệ ể ổ ề
t . ệ



  

Hãy xem m t công ty đa qu c gia có hai ộ ố
công ty con đóng t i các qu c gia khác nhau. ạ ố

Khi hai công ty con này mua hàng c a nhau, ủ
ph i c n đ n ngo i t  đ  thanh toán. ả ầ ế ạ ệ ể

C  hai công ty đó có th  gi m b t chi phí ả ể ả ớ
giao d ch, chi phí chuy n đ i ti n t  n u h  ị ể ổ ề ệ ế ọ
ch n l a ph ng th c giao d ch t ng h p, ọ ự ươ ứ ị ổ ợ
nghĩa là h  s  tính toán t t c  các giao d ch ọ ẽ ấ ả ị
mua bán c a h  trong m t th i kỳ nh t đ nh ủ ọ ộ ờ ấ ị
đ  t  đó xác đ nh m c thanh toán ròng. ể ừ ị ứ



  

B t kỳ công ty nào, dù là công ty n i đ a hay ấ ộ ị
công ty đa qu c gia cũng có th  gi m b t các chi ố ể ả ớ
phí hành chính b ng cách thanh toán netting gi a ằ ữ
các chi nhánh hay các công ty khác nhau. 

Tuy nhiên, các công ty đa qu c gia có th  có ố ể
nhi u thu n l i h n các công ty trong n c. Đ  ề ậ ợ ơ ướ ể
minh ho  hãy xem xét công ty A v i 20 nhà máy, ạ ớ
t t c  đ u t i M . ấ ả ề ạ ỹ

M i nhà máy đ c chuyên môn hoá trong vi c ỗ ượ ệ
s n xu t nh ng linh ki n khác nhau và gi a ả ấ ữ ệ ữ
chúng có mua bán các linh ki n này v i nhau. ệ ớ



  

Cũng v y, xem xét công ty B cùng ho t đ ng ậ ạ ộ
kinh doanh và cùng quy mô v i công ty A. ớ
Nh ng công ty B có 20 nhà máy n m kh p n i ư ằ ắ ơ
trên th  gi i. ế ớ

C  hai công ty này đ u có th  thu l i t  h  ả ề ể ợ ừ ệ
th ng netting vì chi phí hành chính gi m xu ng. ố ả ố

Tuy nhiên công ty A không đòi h i vi c chuy n ỏ ệ ể
đ i ti n t  nên l i ích t  netting h n ch  h n l i ổ ề ệ ợ ừ ạ ế ơ ợ
ích c a công ty B, m t công ty đa qu c gia.ủ ộ ố



  

S  d ng netting đ  gi m thi u ử ụ ể ả ể
chi phí chuy n đ i ti n tể ổ ề ệ

Vi c s  d ng ph ng pháp thanh toán ệ ử ụ ươ
netting ngày càng tr  nên ph  bi n. ở ổ ế

Các l i ích ch  y u c a ph ng pháp này ợ ủ ế ủ ươ
nh  sau: ư

Tru c h t, thanh toán netting làm gi m ớ ế ả
b t s  l ng giao d ch qu c t  gi a các công ớ ố ượ ị ố ế ữ
ty con, t  đó gi m b t các chi phí hành chính ừ ả ớ
cho vi c chuy n đ i ti n m t. ệ ể ổ ề ặ



  

Th  hai, netting còn gi m b t nhu ứ ả ớ
c u v  chuy n đ i ngo i t  b i vì ầ ề ể ổ ạ ệ ở
giao d ch s  ít h n, t  đó s  gi m b t ị ẽ ơ ừ ẽ ả ớ
chi phí giao d ch g n li n v i vi c ị ắ ệ ớ ệ
chuy n đ i ngo i t . ể ổ ạ ệ

Th  ba, quá trình thanh toán ứ
netting s  b t bu c ki m soát ch t ẽ ắ ộ ể ặ
ch  nh ng thông tin v  giao d ch gi a ẽ ữ ề ị ữ
các công ty con. 



  

Do đó, các công ty con s  c  g ng báo cáo ẽ ố ắ
chính xác và k p th i các kho n thanh toán v i ị ờ ả ớ
nhau. 

Cu i cùng, vi c d  báo dòng ti n s  tr  nên d  ố ệ ự ề ẽ ở ễ
dàng h n vì ch  có chuy n giao ti n m t ròng ơ ỉ ể ề ặ
đ c th c hi n vào cu i t ng th i đi m thay vì ượ ự ệ ố ừ ờ ể
th c hi n nhi u ho t đ ng chuy n giao ti n m t ự ệ ề ạ ộ ể ề ặ
trong su t th i kỳ.ố ờ

 Vi c d  báo dòng ti n theo cách trên có th  làm ệ ự ề ể
cho các quy t đ nh đ u t  và tài tr  tr  nên hi u ế ị ầ ư ợ ở ệ
qu  h n.ả ơ



  

H  th ng netting song ph ng bao g m các ệ ố ươ ồ
giao d ch gi a hai đ n v , thí d  nh  gi a công ị ữ ơ ị ụ ư ữ
ty m  và công ty con hay gi a hai công ty con. ẹ ữ

M t h  th ng netting đa ph ng th ng bao ộ ệ ố ươ ườ
g m m t s  trao đ i ph c h p gi a công ty m  ồ ộ ự ổ ứ ợ ữ ẹ
và nhi u công ty con. ề

Đ i v i các công ty đa qu c gia l n, m t h  ố ớ ố ớ ộ ệ
th ng thanh toán netting đa ph ng r t c n ố ươ ấ ầ
thi t đ  gi m b t m t cách có hi u qu  các chi ế ể ả ớ ộ ệ ả
phí hành chính và chi phí chuy n đ i ngo i t . ể ổ ạ ệ



  

M t h  th ng netting đa ph ng nh  ộ ệ ố ươ ư
th  thông th ng s  đ c t p trung hóa đ  ế ườ ẽ ượ ậ ể
h p nh t thông tin c n thi t.ợ ấ ầ ế

T  thông tin dòng ti n h p nh t, v  th  ừ ề ợ ấ ị ế
dòng ti n m t ròng cho t ng c p công ty ề ặ ừ ặ
(các công ty con ho c b t kỳ) đ c xác ặ ấ ượ
đ nh, và các gi i pháp t i h u vào cu i m i ị ả ố ậ ố ộ
th i kỳ s  đ c thi t l p.ờ ẽ ượ ế ậ



  

Nhóm qu n lý t p trung có th  duy trì ả ậ ể
m c t n qu  b ng nhi u lo i ti n t  khác ứ ồ ỹ ằ ề ạ ề ệ
nhau, do đó vi c chuy n đ i ti n t  cho ệ ể ổ ề ệ
vi c chi tr  ròng vào cu i m i th i kỳ có ệ ả ố ỗ ờ
th  đ c hoàn t t mà không c n ph i t n ể ượ ấ ầ ả ố
nhi u chi phí giao d ch. ề ị

Chúng ta có th  xem xét m t thí d  v  ể ộ ụ ề
thanh toán netting trong b ng đ i chi u ả ố ế
thanh toán liên công ty.



  

B ng 4.1ả  là m t ví d  c a ma tr n các ộ ụ ủ ậ
kho n chi tr  trong n i b  các công ty con. ả ả ộ ộ

Ma tr n này là t ng c ng chi tr  c a t ng ậ ổ ộ ả ủ ừ
công ty con so v i m i công ty con khác. ớ ỗ

T i hàng th  nh t, công ty con Canada thi u ạ ứ ấ ế
công ty Pháp s  ti n t ng đ ng 40.000 đô ố ề ươ ươ
la M , thi u công ty Anh t ng đ ng ỹ ế ươ ươ
80.000 đô la M …trong cùng m t th i gian, ỹ ộ ờ
nh ng công ty này cũng nh n hàng t  công ữ ậ ừ
ty con Canada và chi tr  thanh toán đ n h n. ả ế ạ



  

T i c t th  hai (d i Canada), công ty con Pháp ạ ộ ứ ướ
thi u công ty con Canada t ng đ ng 60.000 ế ươ ươ
đô la M  và thi u công ty Anh 40.000 đô la M , ỹ ế ỹ
công ty Anh l i n  công ty Canada 90.000 đô la ạ ợ
M …ỹ

Do các công ty con thi u n  l n nhau, n u thanh ế ợ ẫ ế
toán netting đ c s  d ng, có th  gi m đ c chi ượ ử ụ ể ả ượ
phí chuy n đ i ti n. ể ổ ề

T  ừ b ng 4.1ả  chúng ta có th  thi t l p các dòng ể ế ậ

• Ti n thanh toán ròng gi a các công ty đ c th  ề ữ ượ ể
hi n trong ệ b ng 4.2ả  



  

B ng 4.1 ả

Các kho n ả
thi u n  c a ế ợ ủ
các công ty 
con đóng t iạ

S  ti n ph i thanh toán tính b ng đôla M  ố ề ả ằ ỹ
(đv:1.000 đô la) cho các công ty con đóng t iạ

Canada Pháp Anh Nh tậ Th y Sụ ỹ Mỹ Đ cứ

Canada - 40 80 90 20 40 60

Pháp 60 - 40 30 60 50 30

Anh 90 20 - 20 10 - 40

Nh tậ 100 30 50 - 20 30 10

Th y Sụ ỹ 10 50 30 10 - 50 70

M  ỹ 10 60 20 20 20 - 40

Đ cứ 40 30 - 60 40 70 -



  

Có m t vài h n ch  khi s  d ng netting đa ph ng ộ ạ ế ử ụ ươ
do có nh ng bi n pháp ki m soát t  giá h i đoái. ữ ệ ể ỷ ố

M c dù ph n l n các n c phát tri n th ng ặ ầ ớ ướ ể ườ
không áp đ t các bi n pháp ki m soát lên netting ặ ệ ể
nh ng  m t s  n c đang phát tri n khác vi c ư ở ộ ố ướ ể ệ
thanh toán netting l i b  c m. ạ ị ấ

Do đó, m t công ty đa qu c gia có nhi u công ty ộ ố ề
con trên kh p th  gi i có th  th c hi n thanh toán ắ ế ớ ể ự ệ
netting đa ph ng đ i v i ch  v i m t s  công ty ươ ố ớ ỉ ớ ộ ố
con c a mình, đi u này s  h n ch  tác d ng c a ủ ề ẽ ạ ế ụ ủ
h  th ng thanh toán netting.ệ ố



  

B ng 4.2 ả

Kho n thi u ả ế
n  ợ

ròng c a các ủ
công ty con 

đóng t iạ

S  ti n ph i thanh toán tính b ng đôla M  ố ề ả ằ ỹ
(đv:1.000 đô la) cho các công ty con đóng t iạ

Canada Pháp Anh Nh tậ
Th y ụ

Sỹ Mỹ Đ cứ

Canada - 0 0 0 10 30 20

Pháp 20 - 20 0 10 0 0

Anh 10 0 - 0 0 0 40

Nh tậ 10 0 30 - 10 10 0

Th y Sụ ỹ 0 0 20 0 - 30 30

M  ỹ 0 10 20 0 0 - 0

Đ cứ 0 0 0 50 0 30 -



  

T i thi u hoá thu  đánh vào ti n m t.ố ể ế ề ặ  

Đ  cho dòng ti n c a mình đ c t i u h n, ể ề ủ ượ ố ư ơ
MNC ph i xem xét đ n h  qu  c a thu  làm thay ả ế ệ ả ủ ế
đ i dòng ti n. ổ ề

Thí d , n u chính ph  n c ch  nhà c a m t ụ ế ủ ướ ủ ủ ộ
công ty nào đó áp đ t m c thu  cao đ i v i l i ặ ứ ế ố ớ ợ
nhu n c a công ty con chuy n v  cho công ty ậ ủ ể ề
m , công ty đa qu c gia m  có th  ch  th  cho ẹ ố ẹ ể ỉ ị
công ty con t m th i không chuy n l i nhu n v  ạ ờ ể ợ ậ ề
mà thay vào đó nên tái đ u t   n c ch  nhà ầ ư ở ướ ủ
đó. 



  

N u ế m c thu  kh u l uứ ế ấ ư  th ng xuyên cao, công ty ườ
m  có th  có th  tính chi phí phát minh b n quy n ẹ ể ể ả ề
hay các chi phí gián ti p cao h n cho các ho t đ ng ế ơ ạ ộ
c a công ty m  đ i v i công ty con nh m gi m b t ủ ẹ ố ớ ằ ả ớ
kho n thu  mà công ty con ph i đóng. ả ế ả

M t ph ng pháp khác n a là công ty m  có th  ch  ộ ươ ữ ẹ ể ỉ
th  cho công ty con thi t l p m t b  ph n nghiên c u ị ế ậ ộ ộ ậ ứ
và phát tri n có th  mang l i l i ích cho công ty con  ể ể ạ ợ ở
m t n i nào khác. ộ ơ

M c đích chính đ ng sau chi n l c này là tìm cách ụ ằ ế ượ
s  d ng hi u qu  ngu n v n  nu c ngoài n u các ử ụ ệ ả ồ ố ở ớ ế
ngu n v n này không đ c chuy n v  cho công ty ồ ố ượ ể ề
m  mà không b  đánh thu  quá m c.ẹ ị ế ứ



  

B ng 4.3ả

Ch  tiêuỉ
Theo tính toán ban đ uầ

Công ty 
Hitax

Công ty 
Lotax

Đ c h p ượ ợ
nh tấ

Doanh s  bánố 100.000 150.000 250.000

Giá v n hàng bánố 50.000 100.000 150.000

Lãi g pộ 50.000 50.000 100.000

Tr  chi phí ho t đ ngừ ạ ộ 20.000 20.000 40.000

EBIT (lãi tr c thu  và lãi ướ ế
vay) 30.000 30.000 60.000

Lãi vay 5.000 5.000 10.000

Lãi tr c thuướ ế 25.000 25.000 50.000

Thu  Hitax 50%; Lotax ế
20% 12.500 5.000 17.500

Lãi ròng 12.500 20.000 32.500



  

M t chi n l c kh  thi khác đ  đ i phó ộ ế ượ ả ể ố
v i vi c đánh thu  quá cao là đi u ch nh ớ ệ ế ề ỉ
chính sách đ nh giá chuy n giaoị ể . 

Đ  minh ho , gi  s  t p đoàn Oakland đã ể ạ ả ử ậ
thi t l p hai công ty con đ  ế ậ ể v n hóaố  các 
chi phí s n xu t th p. ả ấ ấ

M t trong hai công ty con, công ty Hitax ộ
đóng t i m t qu c gia có m c thu  thu ạ ộ ố ứ ế
nh p là 50%. ậ



  

Công ty Hitax s n xu t bán thành ph m ả ấ ẩ
và g i sang cho công ty con khác là công ử
ty Lotax, n i cu i cùng t o ra thành ph m. ơ ố ạ ẩ

Qu c gia mà công ty Lotax đóng có m c ố ứ
thu  thu nh p là 20%. ế ậ

Đ  đ n gi n gi  s  các công ty con không ể ơ ả ả ử
ph i g i ti n lãi c  ph n v  cho công ty ả ử ề ổ ầ ề
m  trong m t th i gian g n.ẹ ộ ờ ầ



  

Trong b ng 4.3ả  phân tích nh h ng c a ả ưở ủ
s  đi u ch nh giá c  chuy n giao đ i v i ự ề ỉ ả ể ố ớ
các kho n thu nh p và thu  t m th i c a ả ậ ế ạ ờ ủ
t p đoàn Oakland. ậ

Theo b ng 4.3 c  hai công ty con đ u có ả ả ề
m c lãi tr c thu  b ng nhau, tuy nhiên ứ ướ ế ằ
do thu  su t khác nhau, công ty Hitax s  ế ấ ẽ
có lãi ròng th p h n công ty Lotax kho ng ấ ơ ả
7,5 tri u đô la M .ệ ỹ



  

N u t p đoàn Oakland có th  s a đ i ế ậ ể ử ổ
chính sách đ nh giá chuy n giao thì t ng ị ể ổ
lãi ròng s  tăng lên. ẽ

Đ  minh ho , gi  s  giá c a các s n ể ạ ả ử ủ ả
ph m đ c Hitax g i sang cho Lotax ẩ ượ ử
gi m, s  làm cho doanh s  bán c a Hitax ả ẽ ố ủ
gi m t  100 tri u đô la M  xu ng 80 tri u ả ừ ệ ỹ ố ệ
đô la M , đi u này làm gi m giá v n hàng ỹ ề ả ố
bán c a Lotax cũng gi m đi 20 tri u đô la ủ ả ệ
Mỹ(B ng 17.4).ả  



  

Khi th c hi n chính sách này, thu nh p ự ệ ậ
tr c thu  c a Hitax ch  còn 5 tri u đô la ướ ế ủ ỉ ệ
M  và c a Lotax tăng lên 45 tri u đô la ỹ ủ ệ
M , m c chênh l ch c a 2 công ty lúc này ỹ ứ ệ ủ
là 40 tri u đô la M  cho dù con s  t ng ệ ỹ ố ổ
h p không h  thay đ i. ợ ề ổ

Do các thu nh p đã đ c chuy n t  Hitax ậ ượ ể ừ
sang Lotax, m c thu  gi m xu ng còn ứ ế ả ố
11,5 tri u đô la M  so v i m c thu  ban ệ ỹ ớ ứ ế
đ u là 17,5 tri u đô la M .ầ ệ ỹ



  

Do v y, s  thu  ph i n p đã gi m đi 6 ậ ố ế ả ộ ả
tri u đô la M  và m c lãi ròng bây gi  d  ệ ỹ ứ ờ ự
ki n s  tăng 6 tri u đô la M  so v i ban ế ẽ ệ ỹ ớ
đ u. ầ

Chú ý r ng vi c đi u ch nh chính sách ằ ệ ề ỉ
đ nh giá chuy n giao cũng có m t s  h n ị ể ộ ố ạ
ch  b i vì chính quy n n c ch  nhà có ế ở ề ướ ủ
th  áp d ng các lu t l  nh m h n ch  ể ụ ậ ệ ằ ạ ế
chính sách này đ  gi m đi vi c né tránh ể ả ệ
thu .ế



  

B ng 4.4:ả

Ch  tiêuỉ

Theo tính toán đ c đi u ch nh d a trên ượ ề ỉ ự
vi c thay đ i chính sách chuy n đ i ệ ổ ể ổ

chi phí

Công ty Hitax
Công ty 

Lotax
Đ c h p ượ ợ

nh tấ

Doanh s  bánố 80.000 150.000 230.000

Giá v n hàng bánố 50.000 80.000 130.000

Lãi g pộ 30.000 70.000 100.000

Tr  chi phí ho t đ ngừ ạ ộ 20.000 20.000 40.000

EBIT (lãi tr c thu  và lãi ướ ế
vay) 10.000 50.000 60.000

Lãi vay 5.000 5.000 10.000

Lãi tr c thuướ ế 5.000 45.000 50.000

Thu  Hitax 50%; Lotax ế
20% 2.500 9.000 11.500

Lãi ròng 2.500 36.000 38.500



  

Các chi n l c tài tr  cũng đ c áp d ng đ  đ i ế ượ ợ ượ ụ ể ố
phó v i chính sách thu  cao. ớ ế

Thí d  công ty m  Oakland có th  cung c p m t ụ ẹ ể ấ ộ
l ng v n t i thi u đ  h  tr  cho công ty Hitax, do ượ ố ố ể ể ỗ ợ
đó b t bu c công ty con ph i vay v n và gánh ch u ắ ộ ả ố ị
ti n lãi hàng năm. ề

V n vay tr  thành ngu n v n h p d n khi thu  ố ở ồ ố ấ ẫ ế
su t cao. ấ

Th c v y, công ty m  đang c  g ng bu c Hitax ự ậ ẹ ố ắ ộ
vay v n nhi u h n nhu c u và chuy n ph n v n ố ề ơ ầ ể ầ ố
v t tr i này sang cho nh ng công ty con  nh ng ượ ộ ữ ở ữ
n c khác. ướ



  

Hitax khi đó s  ti t ki m thu  đáng k  t  vi c vay ẽ ế ệ ế ể ừ ệ
v n thu  su t cao. ố ế ấ

Chi n l c này cho th y m t công ty con s  ch u ế ượ ấ ộ ẽ ị
thu  cao đ  tr  c p luôn cho các công ty con ế ể ợ ấ
khác. 

Chi n l c nh  th  s  làm gi m l i nhu n c a ế ượ ư ế ẽ ả ợ ậ ủ
công ty con đó nh ng làm tăng dòng l u chuy n ư ư ể
ti n t  cho các công ty đa qu c gia nói chung. ề ệ ố

Hi n nay, chính ph  c a nhi u n c đã n  l c ệ ủ ủ ề ướ ổ ự
ngăn c n không cho các công ty đa qu c gia ả ố
th c hi n chi n l c này.ự ệ ế ượ



  

M t ph ng pháp khác nh m gi m thu  là ộ ươ ằ ả ế
thông qua vi c thi t l p m t trung tâm ệ ế ậ ộ tái t o ạ
hoá đ n.ơ  

M c tiêu chính là chuy n l i nhu n sang các ụ ể ợ ậ
công ty con  n i có m c thu  thu nh p th p. ở ơ ứ ế ậ ấ

Danh m c hàng hóa thì đ c đ a ra trung tâm ụ ượ ư
tái t o hoá đ n nh ng hàng hoá th t thì không. ạ ơ ư ậ

Hoá đ n thông th ng đ c đ nh danh b ng ơ ườ ượ ị ằ
lo i ti n t  c a công ty con xu t kh u. ạ ề ệ ủ ấ ẩ



  

Trung tâm tái t o hoá đ n đ c xem là ạ ơ ượ
n i cho ph ng ti n thanh toán t p trung ơ ươ ệ ậ
và các công ty con ph i ch u cho m t ả ị ộ
kho n chi phí cho vi c s  d ng d ch v  ả ệ ử ụ ị ụ
này. 

Cách x p đ t này v  c  b n là nh m ế ặ ề ơ ả ằ
chuy n l i nhu n t  nh ng công ty con ể ợ ậ ừ ữ
khác sang trung tâm tái t o hoá đ n và do ạ ơ
đó gi m t ng th  các lo i thu  mà công ty ả ổ ể ạ ế
đa qu c gia ph i ghánh ch u.ố ả ị



  

Qu n lý ngu n v n không ả ồ ố
chuy n v  n cể ề ướ .

Dòng ti n cũng có th  ch u nh h ng b i ề ể ị ả ưở ở
vi c chính quy n n c ch  nhà h n ch  ệ ề ướ ủ ạ ế
chuy n v  n c các ngu n qu . ể ề ướ ồ ỹ

Đi u này là do chính quy n n c đó yêu ề ề ướ
c u t t c  các ngu n qu  ph i đ c gi  ầ ấ ả ồ ỹ ả ượ ữ
l i trong n c nh m t o ra vi c làm và ạ ướ ằ ạ ệ
gi m th t nghi p. ả ấ ệ



  

Đ  đ i phó v i vi c các ể ố ớ ệ ngu n v n không ồ ố
chuy n v  n cể ề ướ , các công ty đa qu c gia ố
có th  th c hi n nh ng chi n thu t gi ng ể ự ệ ữ ế ậ ố
nh  nh ng chi n thu t đã đ c áp d ng ư ữ ế ậ ượ ụ
trong tr ng h p thu  c a n c ch  nhà quá ườ ợ ế ủ ướ ủ
cao. 

Đ  t n d ng có hi u qu  ngu n qu  này, ể ậ ụ ệ ả ồ ỹ
công ty m  có th  ch  th  cho công ty con ẹ ể ỉ ị
thi t l p m t b  ph n nghiên c u và phát ế ậ ộ ộ ậ ứ
tri n đ  t  đó ghánh ch u nh ng chi phí và ể ể ừ ị ữ
có th  đi u ti t ngu n thu nh p cho các công ể ề ế ồ ậ
ty con khác.



  

M t chi n thu t khác là áp d ng ph ng ộ ế ậ ụ ươ
pháp đ nh giá chuy n giao theo h ng ị ể ướ
tăng chi phí cho các công ty con ghánh 
ch u. ị

Chính quy n n c ch  nhà th ng n i ề ướ ủ ườ ớ
l ng các ràng bu c đ i v i các ngu n qu  ỏ ộ ố ớ ồ ỹ
nh m bù đ p chi phí h n là ngu n thu ằ ắ ơ ồ
nh p chuy n v  cho công ty m . ậ ể ề ẹ



  

Khi các công ty con b  h n ch  trong vi c ị ạ ế ệ
chuy n giao thu nh p v  cho công ty m , ể ậ ề ẹ
công ty m  có th  ch  th  cho công ty con ẹ ể ỉ ị
tìm ngu n v n vay t  ngân hàng trong ồ ố ừ
n c h n là t  công ty m . ướ ơ ừ ẹ

B ng cách vay v n thông qua trung gian ằ ố
trong n c, công ty con có th  s  d ng ướ ể ử ụ
thu nh p đ  thanh toán các kho n n  vay ậ ể ả ợ
tr c đó.ướ



  

M t ví d  v  vi c qu n lý v n không ộ ụ ề ệ ả ố
chuy n v  n c là các công ty con c a ể ề ướ ủ
m t MNC M  b  phong to   Philipines đã ộ ỹ ị ả ở
b  ngăn c m vi c chuy n đ ng pêsô sang ị ấ ệ ể ồ
đô la M  đ  chuy n v  n c. ỹ ể ể ề ướ

Đ  đ i phó v i h n ch  này, m t t ng ể ố ớ ạ ế ộ ổ
giám đ c đã mang t t c  s  ti n b ng ố ấ ả ố ề ằ
pêsô này sang H ng Kông, sau đó ông ta ồ
đã chuy n sang đô la M . ể ỹ



  

M t cách t t h n đ  đ i phó v i các h n ch  ộ ố ơ ể ố ớ ạ ế
nh  th  là tìm cáh s  d ng đ ng pêsô t i ư ế ử ụ ồ ạ
Philipines. 

Ví d  trong tr ng h p trên, m t công ty đã t  ụ ườ ợ ộ ổ
ch c h i ngh  toàn MNC t i Manila và vì th  công ứ ộ ị ạ ế
ty này có th  s  d ng pêsô đ  thanh toán chi phí ể ử ụ ể
cho h i ngh  (khách s n, ăn u ng…) và cách ộ ị ạ ố
th c này có ph n nào gi ng v i vi c chuy n ti n ứ ầ ố ớ ệ ể ề
v  cho công ty m , vì có kh  năng công ty m  s  ề ẹ ả ẹ ẽ
ph i tr  các kho n chi phí cho h i ngh  n u đ c ả ả ả ộ ị ế ượ
t  ch c t i chính qu c.ổ ứ ạ ố



  

Th c hi n chuy n giao ti n ự ệ ể ề
m t gi a các công ty conặ ữ . 

Qu n lý uy n chuy n dòng l u chuy n ti n m t ả ể ể ư ể ề ặ
cũng có th  mang l i ích v  cho công ty con ể ợ ề
đang c n v n. ầ ố

Gi  s  công ty X đang c n v n trong khi công ty ả ử ầ ố
con Y có ngu n v n d  th a, đ ng th i công ty X ồ ố ư ừ ồ ờ
đ nh kỳ có mua hàng hóa t  công ty Y. ị ừ

Trong tr ng h p này, công ty Y có th  cung c p ườ ợ ể ấ
ngu n tài chính b ng cách cho phép công ty X ồ ằ
tr  ch m. ả ậ



  

Ho c công ty Y có mua hàng t  công ty X, công ty Y ặ ừ
có th  cung c p ngu n tài chính b ng cách thanh ể ấ ồ ằ
toán ti n hàng s m h n th i gian quy đ nh. ề ớ ơ ờ ị

Chi n l c ế ượ tr  ch m hay tr  s mả ậ ả ớ  có th  giúp ể
tránh đ c nhu c u vay m n, do đó có th  gi m ượ ầ ượ ể ả
b t s  vay n  ng n h n trên b ng cân đ i k  toán. ớ ố ợ ắ ạ ả ố ế

Tuy nhiên, khi áp d ng ph ng th c này các công ụ ươ ứ
ty đa qu c gia c n ph i hi u th u đáo lu t l  c a ố ầ ả ể ấ ậ ệ ủ
n c ch  nhà b i vì m t s  n c ngăn c n vi c ướ ủ ở ộ ố ướ ả ệ
th c hi n ph ng th c trên b ng cách yêu c u các ự ệ ươ ứ ằ ầ
công ty con ph i thanh toán ngay vào th i đi m ả ờ ể
chuy n giao hàng.ể



  

4.4 M T S  V N Đ  TH NG G P KHI Ộ Ố Ấ Ề ƯỜ Ặ
T I U HÓA L U L NG TI N M TỐ Ư Ư ƯỢ Ề Ặ

H u h t nh ng ph c t p th ng g p khi t i u hoá ầ ế ữ ứ ạ ườ ặ ố ư
dòng ti n g m 5 tr ng h p sau:ề ồ ườ ợ

Các đ c tính liên quan đ n công tyặ ế

Nh ng h n ch  c a chính phữ ạ ế ủ ủ

Nh ng đ c tính c a h  th ng ngân hàngữ ặ ủ ệ ố

Nh n th c không thích đáng v  vi c t i u hoá ậ ứ ề ệ ố ư
dòng ti nề

S  sai l ch trong báo cáo k t qu  kinh doanh c a ự ệ ế ả ủ
công ty con



  

Các đ c tính liên quan ặ
đ n công tyế : 

Trong m t s  tr ng h p, vi c t i u hoá dòng ti n có ộ ố ườ ợ ệ ố ư ề
th  tr  nên khá ph c t p do nh ng đ t tính c a công ty ể ở ứ ạ ữ ặ ủ
đa qu c gia. ố

Thí d , n u m t trong nh ng công ty con ch m tr  ti n ụ ế ộ ữ ậ ả ề
cho nh ng công ty khác v  ngu n hàng đã nh n, nh ng ữ ề ồ ậ ữ
công ty con khác có th  ph i đi vay ti n cho đ n khi ể ả ề ế
đ c thanh toán. ượ

Ph ng th c t p trung hoá nh m ki m tra t t c  các ươ ứ ậ ằ ể ấ ả
kho n  thanh toán gi a các công ty s  có th  gi m b t ả ữ ẽ ể ả ớ
nh ng khó khăn đó.ữ



  

Nh ng h n ch  c a chính phữ ạ ế ủ ủ 

Nh ng h n ch  c a chính quy n n c ch  nhàcó ữ ạ ế ủ ề ướ ủ
th  phá v  chính sách t i u hoá dòng ti n t . ể ỡ ố ư ề ệ

Nh  đã nghiên c u, m t s  qu c gia có th  c m ư ứ ộ ố ố ể ấ
vi c s  d ng h  th ng thanh toán netting. ệ ử ụ ệ ố

Ngoài ra, m t s  n c trong nhi u tr ng  h p s  ộ ố ướ ề ườ ợ ẽ
ngăn c n không cho dòng ti n ch y ra kh i qu c ả ề ả ỏ ố
gia đó, b ng cách đó h  đã ngăn c n vi c th c hi n ằ ọ ả ệ ự ệ
các kho n chi tr  ròng c a các công ty đa qu c gia.ả ả ủ ố



  

Nh ng đ c tính c a h  ữ ặ ủ ệ
th ng ngân hàng.ố  

Kh  năng cung ng các d ch v  c a ngân hàng ả ứ ị ụ ủ
nh m t o ra thu n l i cho vi c chuy n giao ti n ằ ạ ậ ợ ệ ể ề
m t cho các công ty đa qu c gia s  thay đ i  ặ ố ẽ ổ ở
t ng n c. ừ ướ

Nhi u ngân hàng không cung ng đ y đ  các ề ứ ầ ủ
d ch v  mà các công ty đa qu c gia c n ho c ị ụ ố ầ ặ
không c p nh t hoá đ y đ  thông tin vào tài ậ ậ ầ ủ
kho n ngân hàng c a các công ty đa qu c gia. ả ủ ố



  

Không t n d ng đ c kh  năng và thông tin c a ậ ụ ượ ả ủ
ngân hàng, hi u qu  c a vi c qu n lý ti n m t ệ ả ủ ệ ả ề ặ
qu c t  s  b  h n ch . ố ế ẽ ị ạ ế

Ngoài ra, n u m t công ty đa qu c gia có các công ế ộ ố
ty con đóng  nhi u qu c gia khác nhau, đ ng ở ề ố ươ
nhiên s  ph i làm vi c v i nhi u h  th ng ngân ẽ ả ệ ớ ề ệ ố
hàng khác nhau và s  g p nhi u ph c t p. ẽ ặ ề ứ ạ

Trong nh ng năm g n đây, các h  th ng ngân ữ ầ ệ ố
hàng đã đ c c i thi n và xu t hi n nhi u h  ượ ả ệ ấ ệ ề ệ
th ng ngân hàng toàn c u đ t tiêu chu n. Do đó, ố ầ ạ ẩ
v n đ  khó khăn này đã tr  nên b t căng th ng.ấ ề ở ớ ẳ



  

Nh n th c không thích đáng ậ ứ
v  vi c t i u hoá dòng ti nề ệ ố ư ề

Hi u qu  c a chi n l c  t i u hoá dòng ti n có ệ ả ủ ế ượ ố ư ề
th  b  gi m sút b i các qu c gia nh n th c ể ị ả ở ố ậ ứ
không  đúng đ n v  nó. ắ ề

Trong khi vi c t i u hoá dòng ti n  các n c ệ ố ư ề ở ướ
phát tri n đã có nh ng ti n b  đáng k  trong ể ữ ế ộ ể
su t 30 năm g n đây thì   nh ng n c đang ố ầ ở ữ ướ
phát tri n, v n đ  này v n ch a đ c chú  tr ng. ể ấ ề ẫ ư ượ ọ



  

Nh ng nghiên c u khác cho th y r ng t i ữ ứ ấ ằ ạ
các n c đang phát tri n, nh n th c v  ướ ể ậ ứ ề
t m quan tr ng c a vi c tăng t c dòng ầ ọ ủ ệ ố
ti n còn nhi u h n ch . ề ề ạ ế

K t qu  là các công ty đa qu c gia th ng ế ả ố ườ
phân ph i ngu n l c d a theo trình đ  ố ồ ự ự ộ
c a các công ty con v  v n đ  này.ủ ề ấ ề



  

Sai l ch trong báo cáo k t qu  ệ ế ả
kinh doanh c a công ty con.ủ  

Nhi u k  thu t khác nhau đ c công ty đa qu c gia ề ỹ ậ ượ ố
s  d ng nh m t i u hoá dòng ti n th ng g y ra ử ụ ằ ố ư ề ườ ấ
s  sai l ch v  l i nhu n c a t ng công ty con, thí ự ệ ề ợ ậ ủ ừ
d  nh  s  thay đ i v  chính sách đ nh giá chuy n ụ ư ự ổ ề ị ể
giao hay chuy n giao ti n m t gi a các công ty con ể ề ặ ữ
có th  mang l i l i ích trên giác đ  toàn công ty. ể ạ ợ ộ

Tuy nhiên, đ ng trên giác đ  c a t ng công ty con, ứ ộ ủ ừ
thu nh p c a m t công ty con có th  tăng lên nh ng ậ ủ ộ ể ư
công ty con khác ph i gánh ch u ph n thi t h i. ả ị ầ ệ ạ



  

Trong khi ban đi u hành c a m t công ty con có ề ủ ộ
th  nh n th c đ c l i ích c a toàn công ty đa ể ậ ứ ượ ợ ủ
qu c gia, thì h  cũng lo l ng cho công vi c kinh ố ọ ắ ệ
doanh c a h  s  b  đe do  vì nh ng sai l ch ủ ọ ẽ ị ạ ữ ệ
trong báo cáo s n xu t kinh doanh. ả ấ

Có nghĩa là l i nhu n báo cáo c a công ty con ợ ậ ủ
có v  th p h n so v i th c t .ẻ ấ ơ ớ ự ế

L i nhu n th p này có th  hoàn toàn là do chính ợ ậ ấ ể
sách đ nh giá chuy n giao ho c chi n l c tr  ị ể ặ ế ượ ả
ch m hay đ i phó v i chính sách thu  cao hay ậ ố ớ ế
v n đ  phong to  v n. ấ ề ả ố



  

Công ty m  trong quá trình đánh giá các ho t ẹ ạ
đ ng kinh doanh c a công ty con ph i chú tâm ộ ủ ả
h n đ n nh ng chính sách đã đ c áp d ng.ơ ế ữ ượ ụ

N u không xem xét đ n nh ng chính sách nh  ế ế ữ ư
th  thì ban đi u hành c a các công ty con s  ế ề ủ ẽ
quan tâm đ n vi c t i đa hoá l i nhu n công ty ế ệ ố ợ ậ
con c a h  ch  không quan tâm đ n l i nhu n ủ ọ ứ ế ợ ậ
c a toàn b  công ty đa qu c gia. ủ ộ ố

Đi u này đã d n đ n mâu thu n m c tiêu gi a ề ẫ ế ẫ ụ ữ
ban đi u hành c a các công ty con v i c  đông ề ủ ớ ổ
c a công ty đa qu c gia. ủ ố



  

N u m c tiêu c a ban đi u hành là t i đa hoá thu ế ụ ủ ề ố
nh p c a công ty con h n là làm tăng giá tr  c a ậ ủ ơ ị ủ
công ty m , khi có s  thông thái quá đáng c a ban ẹ ự ủ
đi u hành công ty con s  c n tr  công ty đa qu c ề ẽ ả ở ố
gia đáp ng đ y đ  quy n l i c a các c  đông. ứ ầ ủ ề ợ ủ ổ

Đ  đ m b o không có mâu thu n m c tiêu, m i ể ả ả ẫ ụ ỗ
thành qu  c a công ty con không nên d a vào thu ả ủ ự
nh p c a t ng thành viên mà thay vào đó là s  ậ ủ ừ ự
đóng góp c a các thành viên vào giá tr  t ng th  ủ ị ổ ể
c a các công ty đa qu c gia. B ng cách đó, ban ủ ố ằ
đi u hành s  nh n đ c ph n th ng thích đáng ề ẽ ậ ượ ầ ưở
d a trên nh ng quy t đ nh c a h  tác đ ng nh  th  ự ữ ế ị ủ ọ ộ ư ế
nào đ n giá tr  t ng th  c a MNC.ế ị ổ ể ủ



  

N u m t công ty con t n t i nh  m t b  ph n ế ộ ồ ạ ư ộ ộ ậ
c a MNC nh ng l i không đ c s  h u hoàn ủ ư ạ ượ ở ữ
toàn b i công ty m , mâu thu n v  m c tiêu s  ở ẹ ẫ ề ụ ẽ
tr  nên rõ ràng h n. ở ơ

Các c  đông thi u s  c a công ty con thích công ổ ể ố ủ
ty con làm nh ng gì t t nh t có l i cho chính h  ữ ố ấ ợ ọ
h n so v i t ng th  công ty đa qu c gia. ơ ớ ổ ể ố

M t mâu thu n nh  th  th ng làm cho nhà ộ ẫ ư ế ườ
qu n lý dòng ti n c a các công ty đa qu c gia tr  ả ề ủ ố ở
nên r t ph c t p.ấ ứ ạ



  

B  ph n qu n lý ti n m t t p trung c a công ty ộ ậ ả ề ặ ậ ủ
đa qu c gia không th  luôn luôn d  đoán chính ố ể ự
xác nh ng s  c   có th  nh h ng đ n quan h  ữ ự ố ể ả ưở ế ệ
dòng ti n gi a công ty m  và công ty con và gi a ề ữ ẹ ữ
các công ty con v i nhau. ớ

Tuy nhiên, b  ph n này s  s n sàng ng phó v i ộ ậ ẽ ẵ ứ ớ
b t c  s  c  nào b ng vi c: ấ ứ ự ố ằ ệ

(1) Xem xét nh ng tác đ ng b t l i đ n dòng ữ ộ ấ ợ ế
ti n. ề

(2) xem xét làm th  nào đ  tránh đ c nh ng ế ể ượ ữ
b t l i nh  th . ấ ợ ư ế



  

N u tr ng thái dòng ti n gi a công ty m  ế ạ ề ữ ẹ
và công ty con d n đ n thi u h t ti n m t ẫ ế ế ụ ề ặ
thì công ty m  nên chu n b  s n sàng ẹ ẩ ị ẵ
nh ng h n m c tín d ng đ  đáp ng. ữ ạ ứ ụ ể ứ

Ng c l i, n u th ng d  ti n m t sau khi ượ ạ ế ặ ư ề ặ
xét đ n t t c  các kho n chi tr , c n ph i ế ấ ả ả ả ầ ả
xem xét đ n quy t đ nh đ u t . Quy t ế ế ị ầ ư ế
đ nh này s  đ c đ  c p  d i đây.ị ẽ ượ ề ậ ở ướ



  

4.5 Đ U T  TI N M T TH NG DẦ Ư Ề Ặ Ặ Ư

Cùng v i vi c t i u hoá dòng ti n, m t ch c ớ ệ ố ư ề ộ ứ
năng ch  y u khác c a qu n lý ti n m t qu c t  ủ ế ủ ả ề ặ ố ế
là đ u t  ti n m t th ng d . ầ ư ề ặ ặ ư

Th  tr ng ti n t  th  gi i đang phát tri n đ  ị ườ ề ệ ế ớ ể ể
đi u ti t đ u t  ti n m t d  th a c a công ty, ề ế ầ ư ề ặ ư ừ ủ
m t trong nh ng th  tr ng then ch t là th  ộ ữ ị ườ ố ị
tr ng các đ ng ti n Châu Âu.ườ ồ ề

Kh i l ng ký thác b ng đô la đã gia tăng h n ố ượ ằ ơ
g p đôi k  t  năm 1980.ấ ể ừ



  

Các kho n ký g i b ng đô la Châu Âu th ng đem ả ử ằ ườ
đ n cho các công ty đa qu c gia m t t  su t sinh l i ế ố ộ ỷ ấ ợ
cao h n so v i đ u t  t i M . ơ ớ ầ ư ạ ỹ

R t nhi u công ty đa qu c gia s  d ng th  tr ng ấ ề ố ử ụ ị ườ
Eurocurrency nh  là m t ph ng th c h u hi u cho ư ộ ươ ứ ữ ệ
ngu n v n t m th i nhàn r i. ồ ố ạ ờ ỗ

Nhi u công ty đa qu c gia cũng th c hi n các kho n ề ố ự ệ ả
ký g i b ng các lo i ti n không ph i là đ ng đô la trên ử ằ ạ ề ả ồ
th  tr ng Eurocurrency. ị ườ

Trong khi các kho n ký g i v n còn đang th ng lĩnh ả ử ẫ ố
trên th  tr ng thì t m quan tr ng t ng đ i c a các ị ườ ầ ọ ươ ố ủ
lo i ti n không ph i là đ ng đô la cũng gia tăng theo ạ ề ả ồ
th i gian.ờ



  

Ngoài ra các công ty đa qu c gia cũng có ố
th  mua trái phi u kho b c và các lo i ể ế ạ ạ
th ng phi u. ươ ế

Các h  th ng thông tin liên l c ngày càng ệ ố ạ
đ c c i thi n đã gia tăng m c đ  ti p ượ ả ệ ứ ộ ế
c n v i nh ng th  tr ng ch ng khoán ậ ớ ữ ị ườ ứ
n c ngoài và cho phép m t m c đ  h i ướ ộ ứ ộ ộ
nh p l n h n trong s  các th  tr ng ti n ậ ớ ơ ố ị ườ ề
t   các n c.ệ ở ướ



  

Có nhi u khía c nh trong đ u t  ng n ề ạ ầ ư ắ
h n đáng đ  các công ty đa qu c gia xem ạ ể ố
xét. 

Tr c h t, là ti n m t th ng d  c a các ướ ế ề ặ ặ ư ủ
công ty con nên t p trung l i hay phân ậ ạ
cách? 

Th  hai, làm th  nào đ  xác đ nh t  su t ứ ế ể ị ỷ ấ
sinh l i có hi u l c cho m i ph ng th c ợ ệ ự ỗ ươ ứ
có th  có? ể



  

Th  ba, lý thuy t ngang giá lãi su t IRP ứ ế ấ
mang l i nh ng hàm ý gì cho đ u t  ng n ạ ữ ầ ư ắ
h n? ạ

Th  t , t  giá kỳ h n đ c s  d ng đ  ứ ư ỷ ạ ượ ử ụ ể
đánh giá đ u t  ng n h n nh  th  nào? ầ ư ắ ạ ư ế

Cu i cùng là v n đ  đa d ng hóa đ u t  ố ấ ề ạ ầ ư
đ  gi m thi u r i ro. ể ả ể ủ

Chúng ta l n l t nghiên c u t ng v n ầ ượ ứ ừ ấ
đ .ề



  

Qu n lý ti n m t t p trungả ề ặ ậ : 

Chính sách đ u t  ng n h n c a m t ầ ư ắ ạ ủ ộ
công ty đa qu c gia có th  ho c là duy trì ố ể ặ
vi c đ u t  riêng l   t ng công ty con ệ ầ ư ẻ ở ừ
ho c là áp d ng ph ng th c t p trung ặ ụ ươ ứ ậ
hóa. 

Ph ng th c t p trung hoá có th  tác ươ ứ ậ ể
đ ng tích c c đ n vi c t i u hoá dòng ộ ự ế ệ ố ư
ti n do tr ng thái ti n m t c a t t c  công ề ạ ề ặ ủ ấ ả
ty con có th  đ c ki m soát đ ng th i. ể ượ ể ồ ờ



  

Xem xét  góc đ  th c hi n quy t đ nh đ u t , t p ở ộ ự ệ ế ị ầ ư ậ
trung hoá cho phép s  d ng có hi u qu  h n các ử ụ ệ ả ơ
ngu n qu  và có kh  năng là t  su t sinh l i cao ồ ỹ ả ỷ ấ ợ
h n. ơ

Thu t ng  “t p trung hoá” có th  hi u là dòng ti n ậ ữ ậ ể ể ề
d  th a  t ng công ty con đ c t p trung l i v i ư ừ ở ừ ượ ậ ạ ớ
nhau cho đ n khi m t công ty con nào đó c n đ n ế ộ ầ ế
nó. 

Đ  hi u đ c nh ng u th  c a m t chi n l c ể ể ượ ữ ư ế ủ ộ ế ượ
nh  th , b n hãy xem xét đ n tình hu ng trong đó ư ế ạ ế ố
lãi su t trên các kho n ký thác ngân hàng ho c đ u ấ ả ặ ầ
t  ng n h n th ng đ c m i chào v i m t lãi su t ư ắ ạ ườ ượ ờ ớ ộ ấ
cao h n cho m t s  l ng ti n nhi u h n.ơ ộ ố ượ ề ề ơ



  

Nh  v y, n u hai công ty con có kho n ư ậ ế ả
ti n m t th ng d  là 500.000 đô la M  ề ặ ặ ư ỹ
cho m i công ty, lãi su t cho vi c ký qu  ộ ấ ệ ỹ
ngân hàng hàng tháng c a t ng công ty ủ ừ
con có th  s  th p h n lãi su t n u ký ể ẽ ấ ơ ấ ế
qu  t p trung 1 tri u đô la M .ỹ ậ ệ ỹ

 B ng cáh này, ph ng th c t p trung hoá ằ ươ ứ ậ
s  đ t đ c t  su t sinh l i cao h n cho ẽ ạ ượ ỷ ấ ợ ơ
kho n ti n m t th ng d .ả ề ặ ặ ư



  

Ph ng th c t p trung hóa có th  tăng hi u qu  ươ ứ ậ ể ệ ả
c a qu n lý v n luân chuy n b ng cách làm ủ ả ố ể ằ
gi m th p chi phí tài tr  chung c a công ty đa ả ấ ợ ủ
qu c gia. ố

Gi  s  công ty con A có dòng ti n th ng d  là ả ử ề ặ ư
500.000 đô la M  trong su t m t tháng s p đ n, ỹ ố ộ ắ ế
trong khi công ty con B c n vay 500.000 đô la M  ầ ỹ
cho m t tháng. ộ

N u vi c qu n lý ti n m t không đ c t p trung ế ệ ả ề ặ ượ ậ
hoá, công ty A có th  mua m t ngân phi u lãi ể ộ ế
su t 10%/năm, cùng lúc công ty B có th  vay n  ấ ể ợ
ngân hàng v i lãi su t 12% năm. ớ ấ



  

Ngân hàng ph i tính m t kho n lãi su t cho vay ả ộ ả ấ
cao h n so v i lãi su t mà nó ph i tr  khi nh n ơ ớ ấ ả ả ậ
ký thác. 

N u s  d ng ph ng pháp qu n lý ti n m t t p ế ử ụ ươ ả ề ặ ậ
trung, công ty con B có th  vay ti n t  công ty ể ề ừ
con A, làm gi m đi chi phí vay v n. ả ố

Tuy nhiên ph ng th c này có th  g p ph i ươ ứ ể ặ ả
nh ng h n ch  nh : lo i ti n m t th ng d  c a ữ ạ ế ư ạ ề ặ ặ ư ủ
công ty A có th  không ph i là lo i ti n mà công ể ả ạ ề
ty B c n và nh ng bi n đ ng v  t  giá h i đoái ầ ữ ế ộ ề ỷ ố
làm cho chuy n giao ti n m t khó mang l i hi u ể ề ặ ạ ệ
quả



  

Vi c t p trung ngu n v n l i đ  đ u t  và ệ ậ ồ ố ạ ể ầ ư
đáp ng nhu c u cho các công ty con b ng ứ ầ ằ
ngu n ti n m t th ng d  có th  d n t i các ồ ề ặ ặ ư ể ẫ ớ
chi phí giao d ch v t tr i. ị ượ ộ

Ch ng h n, các công ty con hi n đang giao ẳ ạ ệ
d ch b ng nhi u lo i ti n khác nhau. ị ằ ề ạ ề

M t ph ng th c qu n lý t p trung s  n  l c ộ ươ ứ ả ậ ẽ ổ ự
t p trung các ngu n v n th ng d  l i và ậ ồ ố ặ ư ạ
chuy n đ i sang m t đ ng ti n duy nh t đ  ể ổ ộ ồ ề ấ ể
dùng cho các m c đích đ u t . ụ ầ ư



  

Trong tr ng h p này, u th  c a ph ng ườ ợ ư ế ủ ươ
th c t p trung ti n m t có th  b  làm tri t tiêu ứ ậ ề ặ ể ị ệ
b i nh ng chi phí giao d ch phát sinh khi ở ữ ị
chuy n đ i sang m t đ ng ti n chung. ể ổ ộ ồ ề

M c dù th , vi c qu n lý ti n m t t p trung ặ ế ệ ả ề ặ ậ
v n có th  có giá tr  t t n u ti n m t t m th i ẫ ể ị ố ế ề ặ ạ ờ
nhàn r i b ng m i đ ng ti n có th  t p h p ỗ ằ ỗ ồ ề ể ậ ợ
l i v i nhau theo m t cách g i là “hoà nh p ạ ớ ộ ọ ậ
nh ng không hòa tan” cho m i lo i ti n ư ỗ ạ ề
(nghĩa là không chuy n t t c  sang m t ể ấ ả ộ
đ ng ti n chung). ồ ề



  

Trong tr ng h p này ti n m t th ng d  c a ườ ợ ề ặ ặ ư ủ
các công ty con b ng m t đ ng ti n c  th  ằ ộ ồ ề ụ ể
nào đó có kh  năng đ c s  d ng đ  đáp ả ượ ử ụ ể

ng nhu c u thâm h t ti n m t b ng chính ứ ầ ụ ề ặ ằ
đ ng ti n đó c a các công ty con khác. ồ ề ủ

Chi n l c này đ c bi t kh  thi n u t t c  ế ượ ặ ệ ả ế ấ ả
nh ng kho n ti n th ng d  c a công ty con ữ ả ề ặ ư ủ
đ c ký thác  nh ng chi nhánh c a m t ượ ở ữ ủ ộ
ngân hàng và ví th  ngân qu  có th  đ c ế ỹ ể ượ
chuy n đ i d  dàng gi a các công ty con.ể ổ ễ ữ



  

Th o lu n c a chúng ta cho đ n gi  v  s  ả ậ ủ ế ờ ề ử
d ng tìên m t th ng d  t p trung  hai gi i ụ ặ ặ ư ậ ở ả
pháp:

Th  nh t, t p h p dòng ti n ng n h n cho ứ ấ ậ ợ ề ắ ạ
m t lo i ti n t  nào đó b t c  lúc nào có th  ộ ạ ề ệ ấ ứ ể
đ t đ c t  su t sinh l i cao nh t cho kho n ạ ượ ỷ ấ ợ ấ ả
ký qu  ngân hàng theo m t kỳ h n nh t đ nh. ỹ ộ ạ ấ ị

Th  hai, n  l c đi u ti t nhu c u tài tr  ứ ỗ ự ề ế ầ ợ
ng n h n b ng ngu n ti n m t th ng d  t m ắ ạ ằ ồ ề ặ ặ ư ạ
th i nhàn r i c a các công ty con v i các công ờ ỗ ủ ớ
ty con khác b t kỳ lúc nào có th . ấ ể



  

Tuy nhiên, chúng ta ch a th o lu n vi c đ u t  ư ả ậ ệ ầ ư
ngu n v n ng n h n còn l i theo t ng lo i ti n sau ồ ố ắ ạ ạ ừ ạ ề
khi đã đi u ti t nhu c u huy đ ng v n ng n h n ề ế ầ ộ ố ắ ạ
c a các công ty con. ủ

Đây là m t v n đ  ch  y u c a qu n lý ti n m t ộ ấ ề ủ ế ủ ả ề ặ
qu c t , vì t  su t sinh l i trên các kho n đ u t  ố ế ỷ ấ ợ ả ầ ư
ng n h n th ng thay đ i đáng k  trong s  các ắ ạ ườ ổ ể ố
ph ng án đ u t  khác nhau. ươ ầ ư

B i vì ngu n v n ch  t m th i nhàn r i trong m t ở ồ ố ỉ ạ ờ ỗ ộ
th i kỳ ng n nên các MNC th ng thích đ u t  ờ ắ ườ ầ ư
d i hình th c ký thác ng n h n ho c trái phi u ướ ứ ắ ạ ặ ế
chính ph . ủ



  

T  su t sinh l i c a các kho n đ u t  này ỷ ấ ợ ủ ả ầ ư
ph  thu c vào lo i ti n đ u t . ụ ộ ạ ề ầ ư

Trên th  tr ng Eurocurrency n i mà các ký ị ườ ơ
thách và các kho n vay ng n h n đ c đ nh ả ắ ạ ượ ị
danh b ng nh ng đ ng ti n khác nhau, và ằ ữ ồ ề
m t ngân hàng th ng đ a ra m t m c lãi ộ ườ ư ộ ứ
su t trên m t kho n ký thác đ nh danh b ng ấ ộ ả ị ằ
đ ng b ng Anh cao h n so v i m t kho n ký ồ ả ơ ớ ộ ả
thác đ c đ nh danh b ng các đ ng ti n ượ ị ằ ồ ề
khác, ch ng h n nh  so v i đ ng ti n euro.ẳ ạ ư ớ ồ ề



  

M t s  công ty ch  mu n đ u t  vào ch ng ộ ố ỉ ố ầ ư ứ
khoán đ c đ nh danh b ng lo i ti n mà ượ ị ằ ạ ề
công ty có nhu c u cho nh ng kho n đ u t  ầ ữ ả ầ ư
b ng chính đ ng ti n đó trong t ng lai. ằ ồ ề ươ

Trong khi m t cách ti p c n nh  th  có th  ộ ế ậ ư ế ể
b o đ m đ c r ng t  su t sinh l i mà nhà ả ả ượ ằ ỷ ấ ợ
đ u t  nh n đ c khi th c hi n đ u t  thì ầ ư ậ ượ ự ệ ầ ư
ph ng pháp này không mang l i t  su t ươ ạ ỷ ấ
sinh l i b ng các kho n đ u t  khi đ nh danh ợ ằ ả ầ ư ị
b ng các lo i khác.ằ ạ



  

Khi m t công ty có ti n m t th ng d  nhàn r i, m i ộ ề ặ ặ ư ỗ ố
quan tâm đ u tiên c a h  là có nên phòng ng a ầ ủ ọ ừ
b t c  v  th  có kh  năng chi tr  nào cho đ ng ấ ứ ị ế ả ả ồ
ngo i t  hay không? ạ ệ

N u công ty có dòng ti n chi ra trong t ng lai ế ề ươ
b ng các lo i ngo i t  có kh  năng tăng giá, công ằ ạ ạ ệ ả
ty có th  d  tính cho vi c thanh toán này b ng ể ự ệ ằ
cách t o ra m t ký qu  ng n h n b ng chính đ ng ạ ộ ỹ ắ ạ ằ ồ
ti n đó. ề

Th i kỳ đáo h n c a ký thác s  phù h p m t cách ờ ạ ủ ẽ ợ ộ
lý t ng v i m c th i đi m mà công ty c n cho các ưở ớ ố ờ ể ầ
nhu c u chi tr .ầ ả



  

Xác đ nh t  su t sinh l i có hi u ị ỷ ấ ợ ệ
l c t  vi c đ u t  n c ngoàiự ừ ệ ầ ư ướ  

Lãi su t c a các ký thác  ngân hàng Châu Âu ấ ủ ở
thay đ i theo t ng lo i ti n t  đ c dùng đ  ký ổ ừ ạ ề ệ ượ ể
thác. 

Do đó, c n thi t ph i nghiên c u nh ng ph ng ầ ế ả ứ ữ ươ
án khác nhau tr c khi ký thác. ướ

Công ty có th  ký thác b ng ngo i t  mang l i lãi ể ằ ạ ệ ạ
su t cao nh t và sau đó có th  chuy n đ i sang ấ ấ ể ể ổ
b t c  lo i ti n t  nào mà công ty c n khi kho n ấ ứ ạ ề ệ ầ ả
ký thác đáo h n. ạ



  

Tuy nhiên, chi n l c này s  không ế ượ ẽ
nh t thi t là kh  thi b i vì lo i ti n s  ấ ế ả ở ạ ề ử
d ng có th  b  gi m giá trong su t ụ ể ị ả ố
th i gian ký thác. ờ

Trong tr ng h p này, lãi su t cao ườ ợ ấ
h n ph i đ  bù đ p đ c m c đ  ơ ả ủ ắ ượ ứ ộ
m t giá c a lo i ti n t  đó. ấ ủ ạ ề ệ



  

Do đó, chính lãi su t có hi u l c hay t  ấ ệ ự ỷ
su t sinh l i có hi u l c m i là v n đ  mà ấ ợ ệ ự ớ ấ ề
các nhà qu n lý ti n m t quan tâm ả ề ặ
nh t.Su t sinh l i có hi u l c ph i tính ấ ấ ợ ệ ự ả
đ n c  hai m t: lãi su t cũng nh  m c đ  ế ả ặ ấ ư ứ ộ
bi n đ i t  giá c a t ng lo i ti n t  s  ế ổ ỷ ủ ừ ạ ề ệ ử
d ng, và do đó nó có th  khác xa v i lãi ụ ể ớ
su t niêm y t đ i v i lo i ngo i t  đó. ấ ế ố ớ ạ ạ ệ

M t thí d  đ  minh h a cho t  su t sinh ộ ụ ể ọ ỷ ấ
l i có hi u l c:ợ ệ ự



  

Gi  s  m t công ty đa qu c gia M  có ả ử ộ ố ỹ
kho n ti n m t th ng d  là 1 tri u đô la ả ề ặ ặ ư ệ
M  đã t o ra m t kho n ký thác ba tháng ỹ ạ ộ ả
b ng krona Th y Đi n v i lãi su t 6% cho ằ ụ ể ớ ấ
3 tháng. 

T  giá là $0,2/SKr t i th i đi m ký thác. ỷ ạ ờ ể

Đ u tiên 1 tri u đô la M  chuy n đ i đ c ầ ệ ỹ ể ổ ượ
5 tri u krona Th y Đi n , sau đó ký thác ệ ụ ể
vào ngân hang Châu Âu. 



  

Ba tháng sau, ngân hang tr  cho công ty M  m t ả ỹ ộ
kho n ti n là: ả ề

5.000.000 (1+6%) = 5.300.000 krona Th y Đi n. ụ ể

Vào th i đi m rút ti n ký thác, gi  s  t  giá h i ờ ể ề ả ử ỷ ố
đoái là $0,19/SKr, (gi  d  r ng công ty M  không ả ụ ằ ỹ
s  d ng krona Th y Đi n và ch  ch n ký thác ử ụ ụ ể ỉ ọ
b ng krona Th y Đi n vì lãi su t h p d n c a ằ ụ ể ấ ấ ẫ ủ
nó) lúc đó kho n ti n rút ra s  chuy n sang đô la ả ề ẽ ể
M  là: ỹ

5.300.000 x 0,19 = 1.007.000 đô la M . ỹ



  

1.007.000 1.000.000
0,7%

1.000.000

− =

T  su t sinh l i t  vi c đ u t  ng n h n là:ỷ ấ ợ ừ ệ ầ ư ắ ạ



  

Thí d  trên cho th y thay đ i trong t  giá h i ụ ấ ổ ỷ ố
đoái tác đ ng nh  th  nào đ n lãi su t c a ộ ư ế ế ấ ủ
ký thác ngo i t  ng n h n. ạ ệ ắ ạ

N u công ty M  quy t đ nh m  m t ký thác ế ỹ ế ị ợ ộ
b ng Eurodollar, công ty s  ki m đ c nhi u ằ ẽ ế ượ ề
h n 0,7%. ơ

Thêm vào đó, n u công ty có k  ho ch s  ế ế ạ ử
d ng ti n nh n đ c ký thác đ  trang tr i chi ụ ề ậ ượ ể ả
phí  M  thì t  giá h i đóai s  không nh ở ỹ ỷ ố ẽ ả
h ng đ n lãi su t. ưở ế ấ



  

Tuy nhiên k t qu  c a ký thác b ng ngo i t  ế ả ủ ằ ạ ệ
không ph i luôn luôn x u nh  trong ví d  c a ả ấ ư ụ ủ
chúng ta. 

N u lo i ti n t  ký thác tăng giá trong th i gian ế ạ ề ệ ờ
ký thác s  làm cho t  su t sinh l i có hi u l c ẽ ỷ ấ ợ ệ ự
tăng lên. 

N u krona Th y Đi n tăng giá t  $0,20/SKr lên ế ụ ể ừ
$0,21/SKr trong su t th i gian ký thác thì m c ố ờ ứ
5.300.000 krona Th y Đi n khi đáo h n s  là: ụ ể ạ ẽ

5.300.000 x 0,21 = 1.113.000 đô la M , ỹ



  

1.113.000 1.000.000
11,3%

1.000.000

− =

Do đó t  su t sinh l i có hi u l c s  là:ỷ ấ ợ ệ ự ẽ



  

Các tính toán  ph n trên v  t  ở ầ ề ỷ
su t sinh l i có hi u l c có th  ấ ợ ệ ự ể
đ c tính m t cách logic h n nh  ượ ộ ơ ư
sau: 

rf = (1 + if)(1 + ef) – 1



  

V i rớ f  là t  su t sinh l i có hi u l c ỷ ấ ợ ệ ự

trên ti n ký thác b ng ngo i t , iề ằ ạ ệ f là lãi 

su t c a các kho n ký thác  n c ấ ủ ả ở ướ
ngoài, ef  là ph n trăm thay đ i t  giá ầ ổ ỷ

h i đoái.ố

rf = (1 + 0,06)[(1 + (-0,05))] – 1 = 0,7%



  

Con s  này gi ng v i t  su t sinh l i có hi u l c ố ố ớ ỷ ấ ợ ệ ự
mà chúng ta đã tính tóan theo m t cách khác  ộ ở
ph n trên. ầ

Đ  ki m tra kh  năng b n s  d ng công th c ể ể ả ạ ử ụ ứ
xác đ nh t  su t sinh l i có hi u l c, chúng ta ị ỷ ấ ợ ệ ự
xem xét tr ng h p đ ng krona tăng giá t  ườ ợ ồ ừ
$0,20/SKr lên $0,21/SKr hay là 5%, t  su t sinh ỷ ấ
l i có hi u l c là: ợ ệ ự

rf = (1 + if)(1 + ef) -1 

   = (1 + 0,06)(1 + 0,05) – 1 = 0,113 hay 11,3%



  

T  su t sinh l i có hi u l c có th  âm n u ỷ ấ ợ ệ ự ể ế
đ ng ti n ký thác gi m giá nhi u h n m c ồ ề ả ề ơ ứ
bù đ p c a lãi su t ký thác. ắ ủ ấ

Ví d , m t công ty M  m  m t ký thác ụ ộ ỹ ở ộ
ngo i t  có lãi su t là 5% và đ ng ngo i ạ ệ ấ ồ ạ
t  gi m giá so v i đô la M  là 7% thì t  ệ ả ớ ỹ ỷ
su t sinh l i có hi u l c là:ấ ợ ệ ự

rf = (1 + 0,05)[1 + (-0,07)] – 1]

   = -0,0235 hay -2,35%



  

K t qu  này cho th y công ty s  nh n đ c ế ả ấ ẽ ậ ượ
2,35% ít h n so v i s  ti n mà công ty ký ơ ớ ố ề
thác lúc ban đ u. ầ

Cho t i gi  ch  có nh ng kho n ký g i ngân ớ ờ ỉ ữ ả ử
hàng là đ c xem xét. Đi u này v n đúng ượ ề ẫ
đ i v i nh ng ch ng khoán ng n h n b ng ố ớ ữ ứ ắ ạ ằ
ngo i t . ạ ệ

B t kỳ nh ng ch ng khoán có s n nào đ nh ấ ữ ứ ẵ ị
danh b ng m t đ ng ti n c  th  s  có t  ằ ộ ồ ề ụ ể ẽ ỷ
su t sinh l i t ng t  nh  nhau. ấ ợ ươ ự ư



  

Cũng gi ng nh  nh ng kho n ký g i ngân ố ư ữ ả ử
hàng, t  su t sinh l i có hi u l c trên t t ỷ ấ ợ ệ ự ấ
c  nh ng ch ng khoán khác nhau đ nh ả ữ ứ ị
danh b ng ngo i t  cũng ch u tác đ ng ằ ạ ệ ị ộ
b i nh ng dao đ ng trong t  giá. ở ữ ộ ỷ

Th o lu n c a ch ng này cũng s  ti p ả ậ ủ ươ ẽ ế
t c t p trung vào các kho n ký g i ngân ụ ậ ả ử
hàng, nh ng nh ng hàm ý c a nó v n ư ữ ủ ẫ

ng d ng vào các ch ng khoán ng n h n ứ ụ ứ ắ ạ
khác.



  

Ngang giá lãi su t đ c xem là m t ấ ượ ộ
tiêu chu n cho quy t đ nh đ u tẩ ế ị ầ ư 

Nh  l i r ng nghi p v  kinh doanh chênh l ch lãi ớ ạ ằ ệ ụ ệ
su t có phòng ng a (CIA) đ c mô t  trong ấ ừ ượ ả
ch ng tr c nh  là m t kho n đ u t  ng n h n ươ ướ ư ộ ả ầ ư ắ ạ
ra n c ngoài v i vi c đ ng th i b ng kỳ h n ướ ớ ệ ồ ờ ằ ạ
đ ng ngo i t . ồ ạ ệ

Ng i ta có th  nghĩ đ ng ngo i t  v i lãi su t ườ ể ồ ạ ệ ớ ấ
cao s  là m t ng c  viên lý t ng cho kinh ẽ ộ ứ ử ưở
doanh chênh l ch lãi su t có phòng ng a. ệ ấ ừ



  

Tuy nhiên, m t đ ng tiên nh  v y th ng ộ ồ ư ậ ườ
th  hi n m t kho n chi t kh u kỳ h n ể ệ ộ ả ế ấ ạ
ph n ánh chênh l ch gi a lãi su t ngo i ả ệ ữ ấ ạ
t  và lãi su t trong n c. M i liên h  này ệ ấ ướ ố ệ
d a vào lý thuy t IRP. ự ế

Nh ng nhà đ u t  không th  đ t đ c  ữ ầ ư ể ạ ượ ở
m c lãi su t cao h n khi th c hi n kinh ứ ấ ơ ự ệ
doanh chênh l ch lãi su t có phòng ng a ệ ấ ừ
khi IRP t n t i.ồ ạ



  

M c dù IRP t n t i, đ u t  ng n h n ặ ồ ạ ầ ư ắ ạ
n c ngoài v n có th  kh  thi, nh ng ph i ướ ẫ ể ả ư ả
d a vào vi c không phòng ng a (không ự ệ ừ
s  d ng th  tr ng kỳ h n). ử ụ ị ườ ạ

Đi u này có nghĩa là đ u t  n c ngoài ề ầ ư ướ
có th  đ t đ c m t t  su t sinh l i cao ể ạ ượ ộ ỷ ấ ợ
h n đ u t  trong n c, nh ng đ ng ơ ầ ư ướ ư ươ
nhiên là s  r t r i ro.ẽ ấ ủ



  

T  giá kỳ h n nh  là m t tiêu chu n ỷ ạ ư ộ ẩ
cho quy t đ nh đ u t . ế ị ầ ư

N u có ngang b ng lãi su t IRP t  giá ế ằ ấ ỷ
kỳ h n có th  đ c dùng nh  m t ạ ể ượ ư ộ
công c  ch  đ nh h u ích cho quy t ụ ỉ ị ữ ế
đ nh đ u t .ị ầ ư



  

Thí d : M t công ty quy t đ nh đ u t  s  ụ ộ ế ị ầ ư ẽ
xem xét nh ng thông tin sau:ữ

Lãi su t  M  là 12% nămấ ở ỹ

Lãi su t  Th y Đi n là 15% nămấ ở ụ ể

T  giá giao ngay là $0,20/SKrỷ

T  giá kỳ h n m t năm là $0,1948/SKrỷ ạ ộ

S  ti n qu  th ng d  s n có  công ty ố ề ỹ ặ ư ẵ ở
M  400.000 đô la Mỹ ỹ



  

Công ty M  tr c h t có th  s  d ng vi c ỹ ướ ế ể ử ụ ệ
kinh doanh chênh l ch lãi su t có phòng ệ ấ
ng a b ng ti n krona Th y Đi n b ng ừ ằ ề ụ ể ằ
cách mua: 

400.000
2.000.000

$0,2 /
SKr

SKr
=



  

 Sau m t năm công ty này s  nh n đ c:ộ ẽ ậ ượ

2.000.000 (1 + 15%) = SKr2.300.000

Và bán krona Th y Đi n theo t  giá kỳ ụ ể ỷ
h n m t năm đ  l y đô la M :ạ ộ ể ấ ỹ

2.300.000 x $0,1948 = $448.040

T  su t sinh l i s  là:ỷ ấ ợ ẽ

448.040 400.000
12%

400.000
nam

− �



  

Nh  v y n u đ u t  theo ph ng th c ư ậ ế ầ ư ươ ứ
trên s  không có l i h n cho công ty so ẽ ợ ơ
v i vi c đ u t  ngay t i M  b ng đô la ớ ệ ầ ư ạ ỹ ằ
M . ỹ

Bây gi  chúng ta hãy xem xét kh  năng ờ ả
tr ng h p công ty M  không phòng ng a ườ ợ ỹ ừ
trên th  tr ng kỳ h n. ị ườ ạ

Gi  d  r ng t  giá giao ngay t ng lai khi ả ụ ằ ỷ ươ
đáo h n đ u t  là $0,1948/SKr. ạ ầ ư

T  giá này b ng t  giá kỳ h n. ỷ ằ ỷ ạ



  

Lúc này t  su t sinh l i có hi u l c t  đ u t  n c ỷ ấ ợ ệ ự ừ ầ ư ướ
ngoài s  là 12% b ng v i lãi su t trong n c. ẽ ằ ớ ấ ướ

N u t  giá giao ngay m t năm sau l n h n ế ỷ ộ ớ ơ
$0,1948/SKr, t ng s  đô la nhà đ u t  nh n v  s  ổ ố ầ ư ậ ề ẽ
l n h n 448.040 đô la M  và t  su t sinh l i có ớ ơ ỹ ỷ ấ ợ
hi u l c s  cao h n 12% (và do đó s  hi u qu  ệ ự ẽ ơ ẽ ệ ả
h n so v i đ u t  trong n c). ơ ớ ầ ư ướ

N u t  giá giao ngay m t năm sau th p h n ế ỷ ộ ấ ơ
$0,1948/SKr, t ng s  đô la nhà đ u t  nh n v  s  ổ ố ầ ư ậ ề ẽ
nh  h n 448.040 đô la M  và t  su t sinh l i có ỏ ơ ỹ ỷ ấ ợ
hi u l c s  th p h n 12% (và do đó s  kém hi n ệ ự ẽ ấ ơ ẽ ệ
qu  h n so v i đ u t  trong n c.ả ơ ớ ầ ư ướ



  

Hình 4.3 So sánh chênh l ch lãi su t v i s  bi n đ ng c a t  giá c a ệ ấ ớ ự ế ộ ủ ỷ ủ
nhi u lo i ngo i t  khác nhauề ạ ạ ệ



  

Ví d  này cho th y r ng n u IRP t n t i, chúng ta ụ ấ ằ ế ồ ạ
có th  s  d ng t  giá kỳ h n nh  là m t đi m hòa ể ử ụ ỷ ạ ư ộ ể
v n đ  đánh giá quy t đ nh đ u t  ng n h n. ố ể ế ị ầ ư ắ ạ

Khi đ u t  vào đ ng ngo i t  (v i v  th  không ầ ư ồ ạ ệ ớ ị ế
phòng ng a đ ng ngo i t ) t  su t sinh l i có hi u ừ ồ ạ ệ ỷ ấ ợ ệ
l c s  l n h n lãi su t trong n c n u t  giá giao ự ẽ ớ ơ ấ ướ ế ỷ
ngay m t năm sau l n h n t  giá kỳ h n t i th i ộ ớ ơ ỷ ạ ạ ờ
đi m x y ra đ u t . ể ả ầ ư

Ng c l i, t  su t sinh l i có hi u l c t  vi c đ u ượ ạ ỷ ấ ợ ệ ự ừ ệ ầ
t  n c ngoài s  th p h n lãi su t trong n c n u ư ướ ẽ ấ ơ ấ ướ ế
t  giá giao ngay m t năm sau nh  h n t  giá kỳ ỷ ộ ỏ ơ ỷ
h n t i th i đi m đ u t .ạ ạ ờ ể ầ ư



  

M i quan h  v i hi u ng ố ệ ớ ệ ứ
Fisher qu c t  (IFE).ố ế  

Khi IRP t n t i, các MNC khi dùng t  giá kỳ h n ồ ạ ỷ ạ
nh  là m t d  báo cho t  giá giao ngay t ng lai ư ộ ự ỷ ươ
s  d  ki n t  su t sinh l i trên ký thác ngo i t  ẽ ự ế ỷ ấ ợ ạ ệ
b ng v i ký thác t i M . ằ ớ ạ ỹ

Trong khi t  giá kỳ h n không nh t thi t là m t ỷ ạ ấ ế ộ
d  đóan chính xác, thì nó l i có th  là công c  ự ạ ể ụ
d  báo h p lý n u nó đ a ra m t d  báo không ự ợ ế ư ộ ự
thiên l ch v  t  giá giao ngay trong t ng lai. ệ ề ỷ ươ



  

Lý thuy t này cho r ng t  giá kỳ h n có th  cao ế ằ ỷ ạ ể
h n ho c th p h n t  giá giao ngay t ng lai ơ ặ ấ ơ ỷ ươ
nh ng v i t ng s  b ng nhau. ư ớ ầ ố ằ

Do đó, t  su t sinh l i có hi u l c t  đ u t  ỷ ấ ợ ệ ự ừ ầ ư
n c ngoài trung bình s  b ng v i lãi su t ướ ẽ ằ ớ ấ
trong n c. ướ

MNC đ u t  ng n h n lien t c ra n c ngoài ầ ư ắ ạ ụ ướ
bình quân s  có đ c t  su t sinh l i có hi u ẽ ượ ỷ ấ ợ ệ
l c b ng v i lãi su t có hi u l c trong n c.ự ằ ớ ấ ệ ự ướ



  

Th o lu n này c a chúng ta có liên quan m t ả ậ ủ ậ
thi t v i lý thuy t IFE. ế ớ ế

Nh  l i r ng hi u ng Fisher qu c t  (IFE) cho ớ ạ ằ ệ ứ ố ế
r ng t  giá h i đoái c a đ ng ngo i t  đ c d  ằ ỷ ố ủ ồ ạ ệ ượ ự
ki n s  thay đ i g n b ng chênh l ch gi a lãi ế ẽ ổ ầ ằ ệ ữ
su t c a n c ngoài v i lãi su t trong n c. ấ ủ ướ ớ ấ ướ

N u IRP t n t i, ph n bù ho c chi t kh u kỳ h n ế ồ ạ ầ ặ ế ấ ạ
ph n ánh m c chênh l ch lãi su t và bi u th  cho ả ứ ệ ấ ể ị
ph n trăm thay đ i kỳ v ng c a giá tr  đ ng ầ ổ ọ ủ ị ồ
ngo i t  khi t  giá kỳ h n đ c s  d ng nh  là ạ ệ ỷ ạ ượ ử ụ ư
m t d  đoán c a t  giá giao ngay t ng lai. ộ ự ủ ỷ ươ



  

Lý thuy t IFE cho r ng các công ty không th  ế ằ ể
liên t c ki m đ c t  su t sinh l i ng n h n ụ ế ượ ỷ ấ ợ ắ ạ
cao h n d a trên nh ng ch ng khoán n c ơ ự ữ ứ ướ
ngoài so v i các ch ng khoán trong n c. ớ ứ ướ

B i vì t  giá h i đoái d  ki n trung bình s  ở ỷ ố ự ế ẽ
đi u ch nh theo chênh l ch lãi su t. ề ỉ ệ ấ

N u IRP t n t i và t  giá kỳ h n là m t d  ế ồ ạ ỷ ạ ộ ự
báo không thiên l ch cho t  giá giao ngay ệ ỷ
trong t ng lai, chúng ta có th  kỳ v ng v  ươ ể ọ ề
s  t n t i c a IFE.ự ồ ạ ủ



  

Lý thuy t IFE có th  t n t i v i m t s  lo i ti n ế ể ồ ạ ớ ộ ố ạ ề
và có th  không đ i v i m t s  lo i ti n khác. ể ố ớ ộ ố ạ ề

Đ  xác đ nh IFE có t n t i hay không, hãy so ể ị ồ ạ
sánh t  su t sinh l i có hi u l c t  vi c đ u t  ỷ ấ ợ ệ ự ừ ệ ầ ư
b ng ngo i t  v i lãi su t đ u t  trong n c. ằ ạ ệ ớ ấ ầ ư ướ

N u t  su t sinh l i c a chúng bình quân gi ng ế ỷ ấ ợ ủ ố
nhau theo th i gian có nghĩa là IFE t n t i. ờ ồ ạ

Cho dù vi c phân tích có ng h  ho c t  ch i ệ ủ ộ ặ ừ ố
IFE đi n a thì lý thuy t này không nh ng ph  ữ ế ữ ụ
thu c vào vi c đánh giá đ ng ngo i t  mà còn ộ ệ ồ ạ ệ
ph  thu c vào th i kỳ phân tích.ụ ộ ờ



  

Hình 4.3  so sánh chênh l ch lãi su t v i ệ ấ ớ
s  bi n đ ng c a các ngo i t  khác nhau. ự ế ộ ủ ạ ệ

N u s  bi n đ ng c a t  giá bù đ p m t ế ự ế ộ ủ ỷ ắ ộ
cách chính xác chênh l ch lãi su t thì t  ệ ấ ỷ
su t sinh l i có hi u l c t  đ u t  n c ấ ợ ệ ự ừ ầ ư ướ
ngoài s  b ng v i lãi su t t i M . ẽ ằ ớ ấ ạ ỹ

Trong tr ng h p này nh ng đi m s  ườ ợ ữ ể ẽ
n m trên đ ng chéo 450 ngang qua tr c ằ ườ ụ
t a đ . ọ ộ



  

Hình 4.3  cho th y r ng nh ng đi m ấ ằ ữ ể
th ng l ch kh i đ ng bi u di n này. ườ ệ ỏ ườ ể ễ

Trong nhi u th i kỳ nh ng đi m không  ề ờ ữ ể ở
cùng m t góc mong đ i. ộ ợ

Đi u này có nghĩa là ho c (1) ngo i t  có ề ặ ạ ệ
lãi su t cao h n lãi su t M  và tăng giá ấ ơ ấ ỹ
trong th i kỳ đó. (2) ngo i t  có lãi su t ờ ạ ệ ấ
th p h n lãi su t M  và gi m giá.ấ ơ ấ ỹ ả



  

Trong khi hình 4.3 xác nh n r ng t  su t ậ ằ ỷ ấ
sinh l i có hi u l c trên đ u t  n c ngoài ợ ệ ự ầ ư ướ
không luôn luôn b ng v i lãi su t  M  thì ằ ớ ấ ở ỹ
đi u này không có nghĩa r ng các công ty ề ằ
M  s  t  đ ng có l i t  vi c đ u t  vào các ỹ ẽ ự ộ ợ ừ ệ ầ ư
công c  trên th  tr ng ti n t  n c ngoài. ụ ị ườ ề ệ ướ

Nh ng đi m n m d i đ ng chéo 450 cho ữ ể ằ ướ ườ
th y đ u t  n c ngoài có l i h n trong khi ấ ầ ư ướ ợ ơ
nh ng đi m n m trên đ ng chéo đ i di n ữ ể ằ ườ ạ ệ
cho t  su t sinh l i trong n c cao h n. ỷ ấ ợ ướ ơ



  

Nh ng đi m này có lúc ch y tán lo n  hai ữ ể ạ ạ ở
bên đ ng bi u di n. ườ ể ễ

N u công ty M  có kh  năng d  báo chính ế ỹ ả ự
xác t  giá t ng lai, h  có th  thu l i t  đ u ỷ ươ ọ ể ợ ừ ầ
t  ng n h n trong nh ng th i kỳ đ ng ngo i ư ắ ạ ữ ờ ồ ạ
t  m nh lên và né tránh th  tr ng này khi ệ ạ ị ườ
đ ng ngo i t  tr  nên y u đi. ồ ạ ệ ở ế

N u nh  các công ty M  có kh  năng d  báo ế ư ỹ ả ự
b  h n ch , h  có th  xem xét chu kỳ thay ị ạ ế ọ ể
đ i t  giá khi ra quy t đ nh.ổ ỷ ế ị



  

Giá tr  đ ng ngo i t  xét trong quá kh  d ch ị ồ ạ ệ ứ ị
chuy n v  m t h ng nào đó ít nh t hai năm tr c ể ề ộ ướ ấ ướ
khi đ i h ng (th y đ c t  nh ng d  ki n thu ổ ướ ấ ượ ừ ữ ữ ệ
th p đ c trên hình 4.3). ậ ượ

Các công ty đ u t  kỳ h n m t tháng có th  s  ầ ư ạ ộ ể ử
d ng h ng d ch chuy n l ch s  đ  phát tri n ụ ướ ị ể ị ử ể ể
nh ng kỳ v ng v  t ng lai. ữ ọ ề ươ

Chi n l c này t h n đã t ng thành công cho ế ượ ắ ẳ ừ
nh ng công ty trong quá kh , có l  nó cũng s  ữ ứ ẻ ẽ
thành công trong t ng lai n u chu kỳ dao đ ng v  ươ ế ộ ề
t  giá v n ti p t c nh  th  trong m t th i kỳ dài.ỷ ẫ ế ụ ư ế ộ ờ



  

B ng 4.4 ả

Gi  đ nhả ị  Hàm ý trong đ u t  trên th  tr ng ngo i h iầ ư ị ườ ạ ố

1. IRP t n t iồ ạ Kinh doanh chênh l ch lãi su t có phòng ng a ệ ấ ừ
không có giá trị

2. IRP t n t i và t  giá kỳ h n là m t d  báo ồ ạ ỷ ạ ộ ự
chính xác cho t  giá giao ngay t ng laiỷ ươ

Đ u t  không phòng ng a vào ch ng khoán ầ ư ừ ứ
n c ngoài không có l iướ ợ

3. IRP t n t i và t  giá kỳ h n là m t d  báo ồ ạ ỷ ạ ộ ự
không thiên l ch cho t  giá giao ngay kỳ ệ ỷ
v ng (Fn=S*).ọ

Đ u t  không phòng ng a vào ch ng khoán ầ ư ừ ứ
n c ngoài bình quân s  thu đ c m t t  ướ ẽ ượ ộ ỷ
su t sinh l i gi ng nh  đ u t  ch ng khoán ấ ợ ố ư ầ ư ứ
trong n cướ

4. IRP t n t i và t  giá kỳ h n d  ki n cao h n ồ ạ ỷ ạ ự ế ơ
t  giá giao ngay kỳ v ng (Fn>S*)ỷ ọ

Đ u t  không phòng ng a vào ch ng khoán ầ ư ừ ứ
n c ngoài d  ki n s  thu đ c m t t  su t ướ ự ế ẽ ượ ộ ỷ ấ
sinh l i th p h n đ u t  ch ng khoán trong ợ ấ ơ ầ ư ứ
n cướ

5. IRP t n t i và t  giá kỳ h n d  ki n th p ồ ạ ỷ ạ ự ế ấ
h n t  giá giao ngay kỳ v ng (Fn<S*)ơ ỷ ọ

Đ u t  không phòng ng a vào ch ng khoán ầ ư ừ ứ
n c ngoài d  ki n s  thu đ c m t t  su t ướ ự ế ẽ ượ ộ ỷ ấ
sinh l i cao  h n đ u t  ch ng khoán trong ợ ơ ầ ư ứ
n cướ

6. IRP không t n t i, ph n bù (chi t kh u) kỳ ồ ạ ầ ế ấ
h n cao h n (th p h n) chênh l ch lãi su tạ ơ ấ ơ ệ ấ

Kinh doanh chênh l ch lãi su t có phòng ng a ệ ấ ừ
kh  thi cho nh ng nhà đ u t  trong n cả ữ ầ ư ướ

7. IRP không t n t i và ph n bù (ho c chi t ồ ạ ầ ặ ế
kh u) kỳ h n th p h n (cao h n) chênh ấ ạ ấ ơ ơ
l ch lãi su t.ệ ấ

 

Kinh doanh chênh l ch lãi su t có phòng ng a ệ ấ ừ
kh  thi cho nh ng nhà đ u t  n c ngoài ả ữ ầ ư ướ
ch  không kh  thi đ i v i nh ng nhà đ u t  ứ ả ố ớ ữ ầ ư
trong n c.ướ



  

Nh ng hàm ý ch  y u c a ngang giá lãi ữ ủ ế ủ
su t (IRP) và t  giá kỳ h n nh  m t d  ấ ỷ ạ ư ộ ự
báo cho t  giá giao ngay t ng lai trong ỷ ươ
đ u t  n c ngoài đ c tóm t t trong ầ ư ướ ượ ắ
b ng 4.5. ả

B ng này gi i thích nh ng đi u ki n c n ả ả ữ ề ệ ầ
thi t làm cho đ u t  ch ng khoán ng n ế ầ ư ứ ắ
h n n c ngoài mang tính kh  thi.ạ ướ ả



  

N u b n là giám đ c tài chính c a công ty M , ế ạ ố ủ ỹ
b n s  đ u t  vào đô la M  (đ  nh n đ c t  ạ ẽ ầ ư ỹ ể ậ ượ ỷ
su t sinh l i ch c ch n là 11%) hay b n đ u t  ấ ợ ắ ắ ạ ầ ư
vào krona Th y Đi n (v i t  su t sinh l i mong ụ ể ớ ỷ ấ ợ
đ i kho ng 12%)? ợ ả

Có l  b n s  ch n cách ký thác b ng đô la M  vì ẽ ạ ẽ ọ ằ ỹ
b n mu n bi t ch c ch n l i nhu n b n s  nh n ạ ố ế ắ ắ ợ ậ ạ ẽ ậ
đ c t  đ u t  c a mình. ượ ừ ầ ư ủ

Hay là có l  b n c m th y ph n th ng ti m n ẻ ạ ả ấ ầ ưở ề ẩ
t  đ u t  vào krona Th y Đi n l n h n r i ro có ừ ầ ư ụ ể ớ ơ ủ
liên quan. 



  

M c r i ro là 5% kh  năng t  su t sinh l i có ứ ủ ả ỷ ấ ợ
hi u l c t  vi c ký thác b ng krona Th y ệ ự ừ ệ ằ ụ
Đi n là 2,6% ho c 10% kh  năng t  su t ể ặ ả ỷ ấ
sinh l i có hi u l c là 4,88% ho c 15% kh  ợ ệ ự ặ ả
năng t  su t sinh l i có hi u l c là 9,44%. ỷ ấ ợ ệ ự

T t c  nh ng kh  năng này bi u hi n m t t  ấ ả ữ ả ể ệ ộ ỷ
su t sinh l i th p h n t  su t sinh l i n u ấ ợ ấ ơ ỷ ấ ợ ế
đ u t  vào đô la M . Đi u này gi i thích t i ầ ư ỹ ề ả ạ
sao m t vài công ty b o th  l i ch n đ u t  ộ ả ủ ạ ọ ầ ư
vào đô la M  đ  tránh r i ro.ỵ ể ủ



  

D  báo t  giá h i đoái nh  là m t ự ỷ ố ư ộ
tiêu chu n c a quy t đ nh đ u tẩ ủ ế ị ầ ư. 

MNC không bi t đ c giá tr  c a đ ng ế ượ ị ủ ồ
ngo i t  thay đ i nh  th  nào trong su t ạ ệ ổ ư ế ố
th i kỳ đ u t , h  có th  đ c s  d ng ờ ầ ư ọ ể ượ ử ụ
công th c tính t  su t sinh l i có hi u l c ứ ỷ ấ ợ ệ ự
đã đ c trình bày tr c đây trong ch ng ượ ướ ươ
này và d  đóan s  thay đ i c a t  giá (eự ự ổ ủ ỷ f). 



  

Vì lãi su t ký thác ngo i t  đã bi t ấ ạ ệ ế
tr c (iướ f), nên t  su t sinh l i có ỷ ấ ợ

hi u l c có th  d  đoán d a vào ệ ự ể ự ự
ef, t  su t sinh l i có hi u l c t  ỷ ấ ợ ệ ự ừ

đ u t  n c ngoài có th  đem so ầ ư ướ ể
sánh v i lãi su t trong n c. ớ ấ ướ



  

Thí d : m t công ty M  có s n ngu n ụ ộ ỹ ẵ ồ
qu  cho m t năm, lãi su t ký qu  ỹ ộ ấ ỹ
b ng đô la M  là 11% năm và b ng ằ ỹ ằ
krona th y Đi n là 14% năm. ụ ể

Gi  s  nh  d  đoán krona Th y Đi n ả ử ư ự ụ ể
s  b  m t giá t  m c t  giá hi n nay ẽ ị ấ ừ ứ ỷ ệ
là $0,16/SKr xu ng còn $0,1584/SKr ố
(gi m giá 1%).ả



  

Nh  v y t  su t sinh l i có hi u l c ư ậ ỷ ấ ợ ệ ự
n u ký qu  b ng krona Th y Đi n là:ế ỹ ằ ụ ể

rf = (1 + 14%)[1 + (-1%)] – 1 = 12,86%.



  

Trong thí d  này, đ u t  vào vi c ký qu  b ng ụ ầ ư ệ ỹ ằ
krona Th y Đi n đ c cho là có l i h n là ký qu  ụ ể ượ ợ ơ ỹ
b ng đô la M . ằ ỹ

Tuy nhiên chúng ta nên nh  r ng giá tr  eớ ằ ị f ch  là ỉ

d  ki n, không có gì là ch c ch n. ự ế ắ ắ

Do đó, không có s  đ m b o nào cho th y đ u ự ả ả ấ ầ
t  n c ngoài s  th c s  sinh l i h n. ư ướ ẽ ự ự ợ ơ

Vì ef  không bi t tr c, các công ty M  có l  c  ế ướ ỹ ẻ ố

g ng chí ít ra cũng xác đ nh giá tr  c a eắ ị ị ủ f là bao 

nhiêu đ  t  su t sinh l i có hi u l c b ng v i lãi ể ỷ ấ ợ ệ ự ằ ớ
su t ký qu  t i M .ấ ỹ ạ ỹ



  

T  công th c tính rừ ứ f, có th  xây d ng ể ự

giá tr  hòa v n c a eị ố ủ f nh  sau:ư

rf = (1+if )(1 + ef ) – 1 = ih

1
1

1
h

f
f

i
e

i

+= −�
+



  

Nh  v y giá tr  hòa v n c a eư ậ ị ố ủ f s  là:ẽ

1 11%
1 2,63%

1 14%fe
+= − = −�
+



  

Đi u này cho th y, n u krona Th y Đi n ề ấ ế ụ ể
gi m giá 2,63% s  d n đ n ti n ký qu  b ng ả ẽ ẫ ế ề ỹ ằ
krona Th y Đi n s  có m t t  su t sinh l i ụ ể ẽ ộ ỷ ấ ợ
có hi u l c nh  lãi su t ký qu  b ng đô la ệ ự ư ấ ỹ ằ
M . ỹ

B t kỳ t  l  gi m giá nào d i m c trên s  ấ ỷ ệ ả ướ ứ ẽ
làm cho ký thác b ng đ ng krona Th y Đi n ằ ồ ụ ể
có l i. ợ

N u krona Th y Đi n có kh  năng gi m giá ế ụ ể ả ả
nhi u h n 2,63% trong th i gian ký qu , ề ơ ờ ỹ
công ty s  ký thác b ng đô la M . ẽ ằ ỹ



  

N u krona Th y Đi n gi m giá ít h n 2,63% ế ụ ể ả ơ
ho c tăng giá thì quy t đ nh c a công ty s  ặ ế ị ủ ẽ
ph c t p h n, công ty s  xem xét đ n m c ứ ạ ơ ẽ ế ứ
đ  r i ro. ộ ủ

N u l i nhu n thu đ c t  vi c đ u t  vào ế ợ ậ ượ ừ ệ ầ ư
ngo i t  v t tr i r i ro có th  x y ra, công ty ạ ệ ượ ộ ủ ể ả
có th  quy t đ nh ký thác b ng krona Th y ể ế ị ằ ụ
Đi n. ể

Quy t đ nh cu i cùng s  tùy thu c vào m c ế ị ố ẽ ộ ứ
đ  thích đ ng đ u v i r i ro c a công ty.ộ ươ ầ ớ ủ ủ



  

Vì nh ng d  báo th m chí chuyên nghi p đ n ữ ự ậ ệ ế
m y cũng không luôn luôn chính xác, do đó thay ấ
vì ch  d a vào m t đi m d  đóan, công ty trên có ỉ ự ộ ể ự
th  nghiên c u m t phân ph i xác su t các kh  ể ứ ộ ố ấ ả
năng thay đ i t  giá c a krona Th y Đi n theo ổ ỷ ủ ụ ể
b ng 4.6. ả



  

T  su t sinh l i có hi u l c mong đ i:ỷ ấ ợ ệ ự ợ

rf  = (5% x 2,6%) + (10% x 4,88%) + 

(15% x 9,44%) + (20% x 11,72%) + 
(20% x 15,14%) + (15% x 16,28%) + 
(10% x 17,42%) + (5% x 18,56%)

=> rf = 12,518%



  

Quy t đ nh đ u t  vào krona Th y ế ị ầ ư ụ
Đi n hay đô la M  có l  tùy thu c vào ể ỹ ẽ ộ
lãi su t ký qu  b ng đô la M . ấ ỹ ằ ỹ

Đ  có th  đánh giá sâu h n v n đ  ể ể ơ ấ ề
có th  đ u t  vào lo i ti n nào, thông ể ầ ư ạ ề
tin trong c t 2 và 3 c a ộ ủ b ng 4.6ả  
đ c s  d ng đ  tri n khai m t phân ượ ử ụ ể ể ộ
ph i xác su t trong ố ấ hình 4.4. 



  

Hình này minh h a xác su t c a m i t  ọ ấ ủ ỗ ỷ
su t sinh l i có hi u l c có th  x y ra n u ấ ợ ệ ự ể ả ế
công ty M  đ u t  vào krona Th y Đi n. ỹ ầ ư ụ ể

L u ý r ng lãi su t  M  là 11% đã đ c ư ằ ấ ở ỹ ượ
bi t ch c ch n. ế ắ ắ

Qua hình này ta có th  th y có 30% xác ể ấ
su t lãi su t  M  cao h n t  su t sinh l i ấ ấ ở ỹ ơ ỷ ấ ợ
có hi u l c t  vi c đ u t  vào krona Th y ệ ự ừ ệ ầ ư ụ
Đi n và 70% xác su t lãi su t M  th p ể ấ ấ ỹ ấ
h n.ơ



  

B ng 4.5ả

Kh  năng thay đ i ả ổ
t  ỷ

giá c a krona Th y ủ ụ
Đi n trong su t th i ể ố ờ

gian ký qu  (ef)ỹ

 
Xác su t có ấ
kh  năng ả

x y raả
 

T  su t sinh l i có hi u ỷ ấ ợ ệ
l c ự

thay đ i theo t  giá krona ổ ỷ
Th y Đi n (rf)ụ ể

-10% 5% 1,14 [1+(-10%)]-1 = 2,6%

-8% 10% 1,14 [1+(-8%)]-1 = 4,88%

-4% 15% 1,14 [1+(-4%)]-1 = 9,44%

-2% 20% 1,14 [1+(-2%)]-1 = 11,72%

1% 20% 1,14 [1+(1%)]-1 = 15,14%

2% 15% 1,14 [1+(2%)]-1 = 16,28%

3% 10% 1,14 [1+(3%)]-1 = 17,42%

4% 5% 1,14 [1+(4%)]-1 = 18,56%

100%



  

Đa d ng hóa đ u t  ti n ạ ầ ư ề
m t b ng nhi u lo i ngo i t . ặ ằ ề ạ ạ ệ

Do m t công ty đa qu c gia không bi t ộ ố ế
ch c ch n t  giá h i đoái s  thay đ i th  ắ ắ ỷ ố ẽ ổ ế
nào theo th i gian, công ty có th  ch n ờ ể ọ
vi c đa d ng hóa ti n m t ký qu  b ng ệ ạ ề ặ ỹ ằ
nhi u lo i ngo i t  khác nhau, ph ng ề ạ ạ ệ ươ
th c này giúp cho công ty tránh đ c kh  ứ ượ ả
năng ch u nh h ng c a r i ro v  t  giá ị ả ưở ủ ủ ề ỷ
h i đoái. ố



  

Gi i h n ph n trăm ti n m t th ng d  đ u ớ ạ ầ ề ặ ặ ư ầ
t  vào m i lo i ti n s  làm gi m r i ro t  ư ỗ ạ ề ẽ ả ủ ỷ
giá h i đoái. ố

M c đ  mà m t danh m c đ u t  t ng ứ ộ ộ ụ ầ ư ổ
h p đ nh danh b ng nhi u lo i ti n khác ợ ị ằ ề ạ ề
nhau đ  làm gi m thi u r i ro s  ph  ể ả ể ủ ẽ ụ
thu c vào m i t ng quan gi a các đ ng ộ ố ươ ữ ồ
ti n. ề

M t cách lý t ng, h  s  t ng quan gi a ộ ưở ệ ố ươ ữ
các đ ng ti n nên là t ng quan ph  đ nh ồ ề ươ ủ ị
ho c có t ng quan th p v i nhauặ ươ ấ ớ



  

 Hình 4.6



  

Câu ho  và baì t pỉ ậ

• 1. Hãy th o lu n các ch c năng cu  qu n tr  ti n ả ậ ứ ả ả ị ề
m t qu c t  ?ặ ố ế

• 2. Netting là gì ? Ph ng pháp này c i thi n ươ ả ệ
thành qu  cu  MNC nh  th  nào ?ả ả ư ế

• 3. Làm th  nào đ  MNC th c hi n k  năng ế ể ự ệ ỹ
leading và lagging đ  giúp các công ty con đang ể
c n v n ?ầ ố

• 4. L i ích và h n ch  cu  h  th ng qu n lý ti n ợ ạ ế ả ệ ố ả ề
m t t p trung ?ặ ậ

• 5



  



  

5.1 Đ U T  TR C TI P RA Ầ Ư Ự Ế
N C NGOÀIƯỚ

5.1.1 T NG QUAN V  Đ U T  TR C Ổ Ề Ầ Ư Ự
TI P RA N C NGOÀIẾ ƯỚ

• Ho t đ ng đ u t  trên th  gi i ngày càng ạ ộ ầ ư ế ớ
phong phú và đa d ng, bao g m nhi u ạ ồ ề
lo i hình đ u t  khác nhau. ạ ầ ư



  

Bên c nh ho t đ ng đ u t  t  ngu n l c ạ ạ ộ ầ ư ừ ồ ự
trong n c, ho t đ ng đ u t  t  m t ch  ướ ạ ộ ầ ư ừ ộ ủ
đ u t  n m bên ngoài ph m vi qu c gia ầ ư ằ ạ ố
đ c đ u t  ngày càng tr  nên m t đ ng ượ ầ ư ở ộ ộ
l c to l n nh m thúc đ y s  phát tri n ự ớ ằ ẩ ự ể
kinh t  th  gi i. ế ế ớ

Ho t đ ng đ u t  tr c ti p n c ngoài ạ ộ ầ ư ự ế ướ
luôn g n li n v i s  phát tri n đ a bàn ắ ề ớ ự ể ị
ho t đ ng c a các công ty đa qu c gias  ạ ộ ủ ố ẽ
là đ i t ng ch  y u c a ch ng này.ố ượ ủ ế ủ ươ



  

Khái ni m v  đ u t  tr c ệ ề ầ ư ự
ti p n c ngoàiế ướ .

Đ u t  tr c ti p n c ngoài x y ra khi công dân ầ ư ự ế ướ ả
c a m t n c (n c đ u t ) n m gi  quy n ủ ộ ướ ướ ầ ư ắ ữ ề
ki m soát các ho t đ ng kinh t   m t n c ể ạ ộ ế ở ộ ướ
khác (n c ch  nhà hay n c nh n đ u t ). ướ ủ ướ ậ ầ ư

Trong khái ni m này, th t s  không có s  đ u t  ệ ậ ự ự ầ ư
gia tăng v  kinh t  hay m t s  chuy n giao ròng ề ế ộ ự ể
gi a các qu c gia mà đ n thu n ch  là m t s  di ữ ố ơ ầ ỉ ộ ự
chuy n t  b n t  qu c gia này sang qu c gia ể ư ả ừ ố ố
khác. 



  

Các công ty n m quy n ki m soát ho t ắ ề ể ạ
đ ng  nhi u qu c gia đ c xem nh  các ộ ở ề ố ượ ư
công ty đa qu c gia, các công ty xuyên ố
qu c gia hay các công ty toàn c u. ố ầ

S  phát tri n ho t đ ng c a các công ty ự ể ạ ộ ủ
này chính là đ ng l c thúc đ y s  phát ộ ự ẩ ự
tri n trong th ng m i qu c t  thông qua ể ươ ạ ố ế
hình th c đ u t  tr c ti p vào các qu c ứ ầ ư ự ế ố
gia khác trên th  gi i. ế ớ



  

Nguyên nhân hình thành 
tr c ti p n c ngoài.ự ế ướ

Các công ty đa qu c gia có nh ng u th  ố ữ ư ế
riêng mà các đ i th  đ a ph ng không ố ủ ị ươ
có. 

Các u th  này t p trung  các ph ng ư ế ậ ở ươ
pháp và công ngh  tiên ti n. ệ ế



  

Do đó, đ u t  n c ngoài đ y m nh s  ph  bi n ầ ư ướ ẩ ạ ự ổ ế
qu c t  các công ngh  m i và tài s n vô hình, ố ế ệ ớ ả
đ ng th i làm tăng hi u qu  công tác qu n lý hay ồ ờ ệ ả ả
t  ch c s n xu t. ổ ứ ả ấ

M t khác, khi n m gi  ch t ch  nh ng u th  ặ ắ ữ ặ ẽ ữ ư ế
trên, các công ty đa qu c gia s  tác đ ng lên các ố ẽ ộ
y u t  thiên phú riêng c a các qu c gia, nh  đó ế ố ủ ố ờ
làm gia tăng thu nh p t  m u d ch. ậ ừ ậ ị

Cu i cùng, đ u t  n c ngoài tr c ti p  nhi u ố ầ ư ướ ự ế ở ề
qu c gia s  kích thích c nh tranh gi a các công ố ẽ ạ ữ
ty.



  

Các hình th c đ u t  tr c ứ ầ ư ự
ti p n c ngoàiế ướ

Đ u t  tr c ti p n c ngoài th ng t n t i ầ ư ự ế ướ ườ ồ ạ
d i các d ng:ướ ạ



  

Hình th c h p đ ng h p ứ ợ ồ ợ
tác kinh doanh.

Đây là m t văn b n đ c ký k t gi a m t ch  ộ ả ượ ế ữ ộ ủ
đ u t  n c ngoài và m t ch  đ u t  trong n c ầ ư ướ ộ ủ ầ ư ướ
(n c nh n đ u t ) đ  ti n hành m t hay nhi u ướ ậ ầ ư ể ế ộ ề
ho t đ ng s n xu t kinh doanh  n c ch  nhà ạ ộ ả ấ ở ướ ủ
trên c  s  quy đ nh v  trách nhi m và phân ph i ơ ở ị ề ệ ố
k t qu  kinh doanh mà không thành l p m t ế ả ậ ộ
công ty, xí nghi p hay không ra đ i m t t  cách ệ ờ ộ ư
pháp nhân m i nào.ớ



  

Hình th c đ u t  tr c ti p n c ngoài này có đ c ứ ầ ư ự ế ướ ặ
đi m:ể

C  hai bên cùng h p tác kinh doanh trên c  s  h p ả ợ ơ ở ợ
đ ng gi a các bên v  s  phân đ nh trách nhi m, ồ ữ ề ự ị ệ
quy n l i và nghĩa v .ề ợ ụ

Không thành l p m t pháp nhân m i, t c là không ậ ộ ớ ứ
cho ra đ i m t công ty m i.ờ ộ ớ

Th i h n c a h p đ ng h p tác kinh doanh do hai ờ ạ ủ ợ ồ ợ
bên th a thu n, phù h p v i tính ch t ho t đ ng ỏ ậ ợ ớ ấ ạ ộ
kinh doanh và s  c n thi t đ  hoàn thành m c tiêu ự ầ ế ể ụ
c a h p đ ngủ ợ ồ

V n đ  v n kinh doanh nh t thi t ph i đ c đ  ấ ề ố ấ ế ả ượ ề
c p trong văn b n h p đ ng h p tác kinh doanh.ậ ả ợ ồ ợ



  

Hình th c công ty hay xí ứ
nghi p liên doanhệ .

Xí nghi p hay công ty liên doanh đ c ệ ượ
thành l p gi a m t bên là m t thành viên ậ ữ ộ ộ
c a n c nh n đ u t  và m t bên là các ủ ướ ậ ầ ư ộ
ch  đ u t   n c khác tham gia. ủ ầ ư ở ướ

M t xí nghi p liên doanh có th  g m hai ộ ệ ể ồ
ho c nhi u bên tham gia liên doanh. ặ ề



  

Đ c đi m c a hình th c liên doanh này là:ặ ể ủ ứ

Cho ra đ i m t công ty hay m t xí nghi p m i, ờ ộ ộ ệ ớ
v i t  cách pháp nhân m i và đ c thành l p ớ ư ớ ượ ậ
d i d ng công ty trách nhi m h u h n.ướ ạ ệ ữ ạ

Th i gian ho t đ ng, c  c u t  ch c qu n lý ờ ạ ộ ơ ấ ổ ứ ả
c a công ty, xí nghi p liên doanh đ c quy đ nh ủ ệ ượ ị
tùy thu c vào lu t pháp c  th  c a m i n c.ộ ậ ụ ể ủ ỗ ướ

Các bên tham gia liên doanh ph i có trách ả
nhi m góp v n liên doanh, đ ng th i phân chia ệ ố ồ ờ
l i nhu n và r i ro theo t  l  góp v n.ợ ậ ủ ỉ ệ ố



  

Hình th c công ty hay xí ứ
nghi p 100% v n n c ngoàiệ ố ướ

Đây là hình th c các công ty hay xí nghi p ứ ệ
hoàn toàn thu c quy n s  h u c a t  ộ ề ở ữ ủ ổ
ch c cá nhân n c ngoài và ứ ướ do bên 
n c ngoài t  thành l p, t  qu n lý và ướ ự ậ ự ả
hoàn toàn ch u trách nhi m v  k t qu  ị ệ ề ế ả
kinh doanh.



  

Đ c đi m c a các công ty này là :ặ ể ủ

Đ c thành l p d i hình th c ượ ậ ướ ứ
công ty trách nhi m h u h n và là ệ ữ ạ
m t pháp nhân m i  n c nh n ộ ớ ở ướ ậ
đ u t  .ầ ư

Ho t đ ng d i chi ph i c a Lu t ạ ộ ướ ố ủ ậ
pháp n c nh n đ u t  .ướ ậ ầ ư



  

Các hình th c khácứ  .

Đ u t  váo các công ty ch  xu t, khu phát ầ ư ế ấ
tri n kinh t , th c hi n nh ng h p đ ng ể ế ự ệ ữ ợ ồ
xây d ng – v n hành – chuy n giao ự ậ ể
(Buiding.Operate.Transfer). 

Nh ng d  án B.O.T th ng đ c chính ữ ự ườ ượ
ph  các n c đang phát tri n t o m i ủ ướ ể ạ ọ
đi u ki n thu n l i đ  th c hi n nâng c p ề ệ ậ ợ ể ự ệ ấ
c  s  h  t ng kinh t .ơ ở ạ ầ ế



  

M i quan h  gi a các công ty đa ố ệ ữ
qu c gia (MNC) và s  phát tri n c a ố ự ể ủ

đ u t  tr c ti p n c ngoàiầ ư ự ế ướ  

Các công ty đa qu c gia là các công ty mà ố
lĩnh v c ho t đ ng c a nó v t ra kh i ự ạ ộ ủ ượ ỏ
khuôn kh  m t qu c gia nào đó đ  m  ổ ộ ố ể ở
r ng ho t đ ng  các qu c gia khác trên ộ ạ ộ ở ố
th  gi i. ế ớ



  

H u h t các công ty đa qu c gia đ u ầ ế ố ề
h ng đ n vi c phát tri n kinh doanh ướ ế ệ ể
trên th  tr ng th  gi i. ị ườ ế ớ

Khi ngu n l c cũng nh  th  tr ng ồ ự ư ị ườ
tiêu th  c a m t qu c gia tr  nên h n ụ ủ ộ ố ở ạ
ch .ế



  

Vi c s n xu t kinh doanh  nh ng n c khác h a ệ ả ấ ở ữ ướ ứ
h n mang l i nhi u l i nhu n ròng h n là n c s  ẹ ạ ề ợ ậ ơ ướ ở
t i, các nhà đ u t   đây là các công ty đa qu c gia ạ ầ ư ở ố
s  tìm đ n nh ng vùng đ t m i có ngu n l c và th  ẽ ế ữ ấ ớ ồ ự ị
tr ng tiêu th  màu m  h n. ườ ụ ỡ ơ

Đi u này gây nên m t s  ề ộ ự chuy n d ch t  b nể ị ư ả  
m nh m  t  qu c gia này sang qu c gia khác, hình ạ ẽ ừ ố ố
thành nên đ u t  tr c ti p n c ngoài. ầ ư ự ế ướ

Nh  v y có th  nói chính s  qu c t  hóa ho t đ ng ư ậ ể ự ố ế ạ ộ
kinh doanh c a các công ty đa qu c gia là nguyên ủ ố
nhân c  b n tác đ ng đ n s  ra đ i và phát tri n ơ ả ộ ế ự ờ ể
c a đ u t  tr c ti p n c ngoài .ủ ầ ư ự ế ướ



  

Tuy nhiên, cùng v i quá trình đ u t  ra ớ ầ ư
n c ngoài đ  tìm ki m siêu l i nhu n, ướ ể ế ợ ậ
các công ty đa qu c gia cũng đ i đ u v i ố ố ầ ớ
m t nguy c  m i : r i ro. ộ ơ ớ ủ

S  khác bi t v  lu t pháp, v  chính sách ự ệ ề ậ ề
kinh t , s  bi n đ ng và r i ro c a th  ế ự ế ộ ủ ủ ị
tr ng các n c nh n đ u t  s  hình ườ ướ ậ ầ ư ẽ
thành nên nh ng r i ro mà các công ty đa ữ ủ
qu c gia ph i quan tâm khi quy t đ nh ố ả ế ị
đ u t  vào m t qu c gia khác.ầ ư ộ ố



  

Đ nh h ng và tác đ ng c a ị ướ ộ ủ
đ u t  tr c ti p n c ngoàiầ ư ự ế ướ  

Đ nh h ng c a đ u t  tr c ti p n c ngoàiị ướ ủ ầ ư ự ế ướ  . 

Xu h ng chung c a các nhà đ u t  n c ngoài là ướ ủ ầ ư ướ
tìm ki m th  tr ng đ u t  h p d n, thu n l i và an ế ị ườ ầ ư ấ ẫ ậ ợ
toàn nh m thu đ c l i nhu n cao và nâng cao uy ằ ượ ợ ậ
tín c a công ty. ủ

Tuy nhiên, tùy thu c vào chi n l c phát tri n c a ộ ế ượ ể ủ
công ty và m c tiêu c a nó  th  tr ng n c ch  ụ ủ ở ị ườ ướ ủ
nhà (tr c ti p nh n đ u t ) mà m i m t nhà đ u t  ự ế ậ ầ ư ỗ ộ ầ ư
l i có m t đ nh h ng khác nhau trong t ng d  án ạ ộ ị ướ ừ ự
đ u t . ầ ư



  

Các đ nh h ng khác nhau trong t ng d  ị ướ ừ ự
án n c ngoài :ướ

Đ u t  đ nh h ng th  tr ng :ầ ư ị ướ ị ườ  

Nh m m  r ng th  tr ng tiêu th  s n ằ ở ộ ị ườ ụ ả
ph m c a công ty m  sang các n c khác. ẩ ủ ẹ ướ

Do s n xu t s n ph m cùng lo i  n c ả ấ ả ẩ ạ ở ướ
ch  nhà nên ch  đ u t  không c n đ u t  ủ ủ ầ ư ầ ầ ư
thi t b , công ngh  m i l i có th  t n d ng ế ị ệ ớ ạ ể ậ ụ
ngu n lao đ ng r , ti t ki m chi phí v n ồ ộ ẻ ế ệ ậ
chuy n, qua đó nâng cao t  su t l i nhu n.ể ỷ ấ ợ ậ



  

Đ u t  đ nh h ng chi phí :ầ ư ị ướ  

Là hình th c đ u t   n c ngoài nh m ứ ầ ư ở ướ ằ
gi m chi phí s n xu t thông qua vi c t n ả ả ấ ệ ậ
d ng lao đ ng và tài nguyên r   n c ụ ộ ẻ ở ướ
ch  nhà. ủ

Hình th c này thích h p v i nh ng lĩnh ứ ợ ớ ữ
v c đ u t  s  d ng nhi u lao đ ng, s  ự ầ ư ử ụ ề ộ ử
d ng thi t b  đ u t  cũ, l c h u, m c đ  ụ ế ị ầ ư ạ ậ ứ ộ
ô nhi m môi tr ng cao.ễ ườ



  

Đ u t  đ nh h ng ngu n nguyên ầ ư ị ướ ồ
li u :ệ  các c  s  đ u t  n c ngoài là m t b  ơ ở ầ ư ướ ộ ộ
ph n c u thành trong dây chuy n kinh doanh ậ ấ ề
c a công ty m , có trách nhi m khai thác ủ ẹ ệ
ngu n nguyên li u t i ch  cung c p cho các ồ ệ ạ ỗ ấ
công ty m  đ  ti p t c hoàn ch nh s n ph m. ẹ ể ế ụ ỉ ả ẩ

Hình th c này phù h p v i các d  án khai ứ ợ ớ ự
thác d u khí, tài nguyên thiên nhiên ho c khai ầ ặ
thác và s  ch  các s n ph m nông, lâm, ng  ơ ế ả ẩ ư
nghi p  n c ti p nh n đ u t .ệ ở ướ ế ậ ầ ư



  

Nh ng tác đ ng c a đ u t  tr c ti p ữ ộ ủ ầ ư ự ế
n c ngoài đ n s  phát tri n c a th ng ướ ế ự ể ủ ươ
m i qu c tạ ố ế. 

Đ u t  tr c ti p n c ngoài có nh ng tác ầ ư ự ế ướ ữ
đ ng to l n đ n s  phát tri n c a th ng ộ ớ ế ự ể ủ ươ
m i qu c t . ạ ố ế

Nh ng tác đ ng này nh h ng không ch  ữ ộ ả ưở ỉ
đ n nh ng n c nh n đ u t  mà ngay c  ế ữ ướ ậ ầ ư ả
nh ng n c xu t kh u t  b n(đ u t ). ữ ướ ấ ẩ ư ả ầ ư

Nh ng tác đ ng đó bao g m:ữ ộ ồ



  

(1) Đ u t  tr c ti p n c ầ ư ự ế ướ
ngoài t o đi u ki n thu hút ạ ề ệ

ngu n nhu c u m i:ồ ầ ớ

Các công ty đa qu c gia th ng đ t t i ố ườ ạ ớ
m t giai đo n mà s  phát tri n b  h n ộ ạ ự ể ị ạ
ch  t i s  s  c a h . ế ạ ứ ở ủ ọ

Đi u này có th  do s  c nh tranh mãnh ề ể ự ạ
li t đ i v i nh ng s n ph m mà h  bán ệ ố ớ ữ ả ẩ ọ
ra trên th  tr ng. ị ườ



  

Ngay c  khi có r t ít c nh tranh, th  ph n ả ấ ạ ị ầ
c a h  trong qu c gia đó có th  đã đ t ủ ọ ố ể ạ
đ n đ nh cao hay các nhu c u chung cho ế ỉ ầ
s n ph m ban đ u có th  b  gi m sút do ả ẩ ầ ể ị ả
nh ng thay đ i trong th  hi u ng i tiêu ữ ổ ị ế ườ
dùng. 

Nh  v y gi i pháp kh  thi là cân nh c ư ậ ả ả ắ
vi c l a ch n m t th  tr ng n c ngoài ệ ự ọ ộ ị ườ ướ
n i có nh ng nhu c u ti m n cho các ơ ữ ầ ề ẩ
s n ph m y .ả ẩ ấ



  

(2) Đ u t  tr c ti p n c ngoài giúp ầ ư ự ế ướ
th m nh p vào nh ng th  tr ng n i có ậ ậ ữ ị ườ ơ

th  đ t l i nhu n caoể ạ ợ ậ

Các công ty đa qu c gia có th  thâm nh p vào ố ể ậ
nh ng th  tr ng khác, n i h  có th  đ t l i ữ ị ườ ơ ọ ể ạ ợ
nhu n cao.ậ

N u nh ng công ty khác trong cùng m t lĩnh ế ữ ộ
v c công ngh  đã ch ng minh đ c r ng ự ệ ứ ượ ằ
nh ng ngu n thu nh p cao có th  th c hi n ữ ồ ậ ể ự ệ
đ c  nh ng th  tr ng khác thì m t công ty ượ ở ữ ị ườ ộ
đa qu c gia nào đó cũng có th  quy t đ nh ố ể ế ị
thâm nh p vào th  tr ng đó . ậ ị ườ



  

H  có th  đ a ra k  ho ch gi m giá bán khá ọ ể ư ế ạ ả
cao đ i v i nh ng s n ph m đang ph  bi n ố ớ ữ ả ẩ ổ ế
trên th  tr ng . ị ườ

M t tr  ng i ph  bi n cho chi n l c này là ộ ở ạ ổ ế ế ượ
nh ng ngu i kinh doanh đã có m t tr c đó ữ ờ ặ ướ
trong th  tr ng có th  tìm m i cách đ  ị ườ ể ọ ể
không cho đ i th  m i chi m đi th  ph n c a ố ủ ớ ế ị ầ ủ
mình, thí d  b ng cách gi m giá t ng ụ ằ ả ươ
đ ng ho c th p h n m c gi m giá c a đ i ươ ặ ấ ơ ứ ả ủ ố
th  m i khi h  v a thâm nh p vào th  tr ng ủ ớ ọ ừ ậ ị ườ
này.



  

(3) Đ u t  tr c ti p n c ầ ư ự ế ướ
ngoài nh m tăng năng su tằ ấ  :

M t công ty có n  l c mu n bán s n ph m ban ộ ổ ự ố ả ẩ
đ u c a mình t i các th  tr ng m i có th  làm ầ ủ ạ ị ườ ớ ể
tăng m c thu nh p c  ph n c a mình do tăng ứ ậ ổ ầ ủ
năng su t. ấ

Đi u này làm gi m chi phí bình quân t ng đ n ề ả ừ ơ
v  s n ph m. ị ả ẩ

Công ty càng s  d ng nhi u máy móc thi t b  ử ụ ề ế ị
thì kh  năng này càng có đi u ki n đ  th c ả ề ệ ể ự
hi n.ệ



  

(4) S  d ng y u t  n c ử ụ ế ố ướ
ngoài trong s n xu tả ấ .

Các chi phí s  d ng đ t đai và lao đ ng ử ụ ấ ộ
có th  khác bi t nhau r t xa gi a các ể ệ ấ ữ
qu c gia. ố

Các công ty đa qu c gia th ng c  g ng ố ườ ố ắ
thi t l p vi c s n xu t t i đ a đi m có ế ậ ệ ả ấ ạ ị ể
giá lao đ ng và đ t đai r . ộ ấ ẻ



  

Do th  tr ng không hoàn h o  m t s  các qu c ị ườ ả ở ộ ố ố
gia ch ng h n nh  do thông tin không hoàn h o, ẳ ạ ư ả
các chi phí giao d ch, di d i dân c , các rào c n ị ờ ư ả
trong vi c thâm nh p vào m t ngành công ệ ậ ộ
nghi p…làm cho chi phí lao đ ng không nh t ệ ộ ấ
thi t t ng đ ng gi a các th  tr ng. ế ươ ươ ữ ị ườ

Các công ty đa qu c gia th c hi n vi c nghiên ố ự ệ ệ
c u th  tr ng đ  xác đ nh xem h  có th  thu ứ ị ườ ể ị ọ ể
đ c l i nhu n không t  các chi phí r  h n khi ượ ợ ậ ừ ẻ ơ
s n xu t  nh ng th  tr ng đó.ả ấ ở ữ ị ườ



  

(5) S  d ng nguyên v t li u ử ụ ậ ệ
n c ngoàiướ .

Do các chi phí v n chuy n, m t công ty c  g ng ậ ể ộ ố ắ
tránh nh p kh u nguyên v t li u t  m t đ t n c ậ ẩ ậ ệ ừ ộ ấ ướ
khác, đ c bi t là khi công ty d  tính s  bán thành ặ ệ ự ẽ
ph m ng c l i cho ng i tiêu dùng t i n c đó, ẩ ượ ạ ườ ạ ướ
m t gi i pháp kh  thi h n là phát tri n vi c s n xu t ộ ả ả ơ ể ệ ả ấ
s n ph m t i m t n c mà nguyên v t li u có s n. ả ẩ ạ ộ ướ ậ ệ ẵ

Dù cho s n ph m s n xu t ra s  đ c bán  m t ả ẩ ả ấ ẽ ượ ở ộ
n i nào khác, quy t đ nh nh p kh u nguyên v t li u ơ ế ị ậ ẩ ậ ệ
s  không phù h p.ẽ ợ



  

(6) S  d ng công ngh  n c ngoàiử ụ ệ ướ .

Các công ty đa qu c gia thi t l p ngày càng ố ế ậ
nhi u các nhà máy  n c ngoài hay mua l i ề ở ướ ạ
các nhà máy hi n h u c a n c ngoài đ  h c ệ ữ ủ ướ ể ọ
h i thêm v  công ngh  c a các qu c gia khác. ỏ ề ệ ủ ố

Công ngh  này sau đó đ c s  d ng đ  c i ệ ượ ử ụ ể ả
ti n quy trình s n xu t t i các nhà máy c a các ế ả ấ ạ ủ
công ty con trên kh p th  gi i.ắ ế ớ



  

(7) Khai thác các thu n l i v  ậ ợ ề
đ c quy nộ ề .

Các công ty có th  tr  nên qu c t  hóa n u nh  h  ể ở ố ế ế ư ọ
s  h u các ti m l c hay k  năng mà các đ i th  ở ữ ề ự ỹ ố ủ
c nh tranh không bao gi  có. ạ ờ

Trên th c t  th  tr ng th ng không bao gi  hòan ự ế ị ườ ườ ờ
h o, k t qu  là m t s  qu c gia có th  chi m h u ả ế ả ộ ố ố ể ế ữ
m t s  thu n l i h n m t s  qu c gia khác đ i v i ộ ố ậ ợ ơ ộ ố ố ố ớ
nh ng th  tr ng khác nhau. ữ ị ườ

Ngay c  trong ph m vi m t qu c gia nào đó, m t s  ả ạ ộ ố ộ ố
công ty có th  chi m h u m t s  thu n l i h n các ể ế ữ ộ ố ậ ợ ơ
công ty khác. 



  

Đi n hình trong lĩnh v c công ngh , n u m t công ty ể ự ệ ế ộ
nào đó s  h u công ngh  tiên ti n và khai thác đ c ở ữ ệ ế ượ
s  thu n l i này m t cách thành công  th  tr ng ự ậ ợ ộ ở ị ườ
trong n c, công ty đó cũng có kh  năng khai thác nó ướ ả
trên th  tr ng qu c t . ị ườ ố ế

Công ngh  không h  b  h n ch  trong vi c phát tri n ệ ề ị ạ ế ệ ể
s n ph m m i. ả ẩ ớ

Công ngh  còn có th  đ a ra m t quy trình tài chính, ệ ể ư ộ
ti p th  và s n xu t hi u qu  h n. ế ị ả ấ ệ ả ơ

Trong m t ch ng m c nào đó, công ty đó s  đ c ộ ừ ự ẽ ượ
thu n l i h n các đ i th  và có th  thu đ c l i nhu n ậ ợ ơ ố ủ ể ượ ợ ậ
t  vi c tr  nên qu c t  hóa.ừ ệ ở ố ế



  

(8)Đa d ng hóa  t m c  qu c tạ ở ầ ỡ ố ế.

M t trong nh ng lý do t i sao các công ty ti n hành ộ ữ ạ ế
kinh doanh  t m c  qu c t  là s  đa d ng hóa quá ở ầ ỡ ố ế ự ạ
trình s n xu t. ả ấ

N u t t c  tài s n c a m t công ty đ c t  ch c ế ấ ả ả ủ ộ ượ ổ ứ
nh m đi u ti t vi c kinh doanh m t lo i s n ph m ằ ề ế ệ ộ ạ ả ẩ
nào đó trong m t qu c gia, ngu n ti n m t c a công ộ ố ồ ề ặ ủ
ty r t có kh  năng tr  nên b t n đ nh, đó là k t qu  ấ ả ở ấ ổ ị ế ả
c a nh ng tình th  thay đ i trong ph m vi công ngh  ủ ữ ế ổ ạ ệ
c a công ty hay trong ph m vi n n kinh t . ủ ạ ề ế

Công ty có th  gi m b t s  thay đ i ngu n ti n m t ể ả ớ ự ổ ồ ề ặ
b ng cách đa d ng hóa nguyên li u s n xu t. ằ ạ ệ ả ấ



  

Nhu c u cho t t c  các lo i s n ph m đ c s n xu t ầ ấ ả ạ ả ẩ ượ ả ấ
trong cùng m t n c có ph n nào ch u nh h ng ộ ướ ầ ị ả ưở
c a n n kinh t  n c đó. ủ ề ế ướ

Công ty có th  gi m b t r i ro b ng cách chào hàng ể ả ớ ủ ằ
bán các nguyên v t li u và s n ph m gi a các qu c ậ ệ ả ẩ ữ ố
gia khác nhau. 

V i vi c đa d ng hóa kinh doanh và c  trong s n xu t ớ ệ ạ ả ả ấ
 t m c  qu c t , công ty có th  gi  cho ngu n ti n ở ầ ỡ ố ế ể ữ ồ ề

m t th c c a mình ít b  chao đ o. ặ ự ủ ị ả

M c đ  c a s  đa d ng hóa qu c t  có th  làm n ứ ộ ủ ự ạ ố ế ể ổ
đ nh ngu n ti n m t c a các công ty đa qu c gia l i ị ồ ề ặ ủ ố ạ
tùy thu c vào ti m năng c a th  tr ng n c ngoài.ộ ề ủ ị ườ ướ



  

(9) Ph n ng v i giá tr  thay ả ứ ớ ị
đ i c a ngo i t .ổ ủ ạ ệ

Khi m t công ty cho r ng ngo i t  c a m t ộ ằ ạ ệ ủ ộ
qu c gia nào đó b  gi m giá, công ty đó có th  ố ị ả ể
tính đ n kh  năng đ u t  tr c ti p vào đ t ế ả ầ ư ự ế ấ
n c đó. ướ

Do s  gi m giá ngo i t , m c phí t n ban đ u ự ả ạ ệ ứ ổ ầ
có th  khá th p. N u đ ng ngo i t  đó m nh ể ấ ế ồ ạ ệ ạ
lên theo th i gian, thu nh p đ c chuy n v  ờ ậ ượ ể ề
công ty m  s  tăng lên. ẹ ẽ



  

Thí d  vào nh ng năm 1980, các công ty ụ ữ
Nh t tăng c ng vi c đ u t  tr c ti p vào ậ ườ ệ ầ ư ự ế
M , Đài Loan, Hàn Qu c và vùng Đông Nam ỹ ố
Á, nguyên do m t ph n do đ ng yên m nh ộ ầ ồ ạ
vào th i đi m đó m c phí t n ban đ u t ng ờ ể ứ ổ ầ ươ
đ i th p khi thi t l p các công ty con. ố ấ ế ậ

M t nguyên nhân khác d n đ n vi c đ u t  ộ ẫ ế ệ ầ ư
tr c ti p là nh m bù đ p nhu c u đang thay ự ế ằ ắ ầ
đ i cho vi c xu t kh u c a công ty do nh ng ổ ệ ấ ẩ ủ ữ
dao đ ng v  t  giá h i đoái.ộ ề ỷ ố



  

(10) Ph n ng v i các ki m ả ứ ớ ề
hãm th ng m i.ươ ạ

Trong m t s  tr ng h p, m t công ty đa qu c gia s  ộ ố ườ ợ ộ ố ử
d ng vi c đ u t  tr c ti p nh  là m t chi n l c ụ ệ ầ ư ự ế ư ộ ế ượ
phòng ng  h n là t n công. ự ơ ấ

Thí d  nh  nhà máy s n xu t ôtô c a Nh t s  thành ụ ư ả ấ ủ ậ ẽ
l p m t chi nhánh t i M  do tiên đoán r ng vi c xu t ậ ộ ạ ỹ ằ ệ ấ
kh u ôtô sang M  s  ch u nh h ng b i nh ng h n ẩ ỹ ẽ ị ả ưở ở ữ ạ
ch  th ng m i r t nghiêm ng t. ế ươ ạ ấ ặ

Các rào c n th ng m i ti m n có th  gi i h n ho c ả ươ ạ ề ẩ ể ớ ạ ặ
ngăn c n vi c xu t kh u ôtô t i Nh t sang M  và đ u ả ệ ấ ẩ ạ ậ ỹ ầ
t  tr c ti p vào m t công ty con c a Nh t t i M  đ c ư ự ế ộ ủ ậ ạ ỹ ượ
xem nh  m t chính sách phòng ng  t t.ư ộ ự ố



  

(11) Đ u t  tr c ti p ra n c ầ ư ự ế ướ
ngoài mang l i nh ng thu n l i ạ ữ ậ ợ

v  m t chính tr .ề ặ ị
M t s  công ty đa qu c gia đóng t i nh ng ộ ố ố ạ ữ
n c có n n chính tr  không n đ nh đang c  ướ ề ị ổ ị ố
g ng phát tri n sang nh ng n c n đ nh h n. ắ ể ữ ướ ổ ị ơ

M t khác khi ho t đ ng c a m t công ty đa ặ ạ ộ ủ ộ
qu c gia ngày càng m  r ng và đ t đ c ố ở ộ ạ ượ
nh ng thành t u nh t đ nh v  kinh t  đó là c  ữ ự ấ ị ề ế ơ
s  đ  có đ c nh ng thu n l i v  m t chính ở ể ượ ữ ậ ợ ề ặ
tr . ị



  

Các tác đ ng trên c a đ u t  tr c ti p ộ ủ ầ ư ự ế
n c ngoài đ c nghiên c u trên hai đ i ướ ượ ứ ố
t ng là các qu c gia đ u t  và các qu c ượ ố ầ ư ố
gia nh n đ u t , b t k  qu c gia đó là ậ ầ ư ấ ể ố
đang phát tri n hay đã phát tri n. ể ể

Đ c bi t đ i v i các qu c gia đang phát ặ ệ ố ớ ố
tri n  bình di n là n c ti p nh n đ u t , ể ở ệ ướ ế ậ ầ ư
đ u t  tr c ti p n c ngoài l i có nh ng ầ ư ự ế ướ ạ ữ
tác đ ng r t to l n đ n  s  phát tri n kinh ộ ấ ớ ế ự ể
t . Nh ng tác đ ng đó là:ế ữ ộ



  

Đ u t  tr c ti p n c ngoài góp ph n quan ầ ư ự ế ướ ầ
tr ng trong vi c đ y nhanh t c đ  phát tri n ọ ệ ẩ ố ộ ể
kinh t  và tăng thu nh p qu c dân. ế ậ ố

 các n c kinh t  kém phát tri n và đang Ở ướ ế ể
phát tri n, do nhu c u chi ngân sách v t ể ầ ượ
quá xa so v i các ngu n thu ngân sách, d n ớ ồ ẫ
đ n tình tr ng thâm h t ngân sách, các ế ạ ụ
kho n n  qu c t  ngày càng tăng, tích lũy ả ợ ố ế
n i b  do n n kinh t  mang l i quá th p. ộ ộ ề ế ạ ấ



  

Đ  đ y nhanh t c đ  phát tri n kinh ể ẩ ố ộ ể
t  trong n c, đi u tiên quy t là ph i ế ướ ề ế ả
có v n. ố

Trong khi ngu n v n trong n c còn ồ ố ướ
có h n thì v n đ u t  tr c ti p n c ạ ố ầ ư ự ế ướ
ngoài là m t đáp s  cho bài tóan tìm ộ ố
v n  các n c này.ố ở ướ



  

Góp ph n gi i quy t công ăn vi c làm, đ y lùi ầ ả ế ệ ẩ
n n th t nghi p, t  đó góp ph n nâng cao đ i ạ ấ ệ ừ ầ ờ
s ng c a ng i dân trong n c kém phát tri n ố ủ ườ ướ ể
và đang phát tri n.ể

Thông qua vi c ti p nh n k  thu t và trình đ  ệ ế ậ ỹ ậ ộ
qu n lý tiên ti n, đ u t  tr c ti p s  giúp cho các ả ế ầ ư ự ế ẽ
n c đang phát tri n đu i k p trình đ  phát tri n ướ ể ổ ị ộ ể
cao c a th  gi i.ủ ế ớ

Đ u t  tr c ti p cũng góp ph n c i thi n c  s  ầ ư ự ế ầ ả ệ ơ ở
h  t ng c a n n kinh t  mà ngu n v n trong các ạ ầ ủ ề ế ồ ố
n c đang phát tri n không đ  kh  năng cung ướ ể ủ ả

ng.ứ



  

5.1.2 CÁC BI N PHÁP LÀM TĂNG Ệ
TR NG KINH DOANH QU C TƯỞ Ố Ế

Các bi n pháp nh m tăng tr ng kinh doanh ệ ằ ưở
qu c t  bao g m: xu t kh u, đ u t  tr c ti p, ố ế ồ ấ ẩ ầ ư ự ế
chuy n nh ng công ngh , mua l i công ngh …ể ượ ệ ạ ệ

M i m t bi n pháp trên đ u có nh ng u nh c ỗ ộ ệ ề ữ ư ượ
đi m nh t đ nh, do đó nó đ c s  d ng trong ể ấ ị ượ ử ụ
nh ng tình hu ng khác nhau nh m đ y nhanh s  ữ ố ằ ẩ ự
tăng tr ng trong kinh doanh qu c t .ưở ố ế



  

Xu t kh uấ ẩ :

Xu t kh u là bi n pháp an toàn nh t đ  thâm nh p ấ ẩ ệ ấ ể ậ
vào m t th  tr ng m i b i vì n u chi n l c xu t ộ ị ườ ớ ở ế ế ượ ấ
kh u th t b i thì s  m t mát r t ít. ẩ ấ ạ ự ấ ấ

Chi phí ban đ u cho vi c xu t kh u l i th p so v i ầ ệ ấ ẩ ạ ấ ớ
vi c thành l p m t công ty con, do đó vi c rút kh i th  ệ ậ ộ ệ ỏ ị
tr ng trong tr ng h p th t b i cũng d  dàng h n. ườ ườ ợ ấ ạ ễ ơ

Tuy nhiên, v  lâu dài, chi phí xu t kh u có th  gia ề ấ ẩ ể
tăng do chi phí v n chuy n cao, thu  nh p kh u c a ậ ể ế ậ ẩ ủ
chính ph  các n c tăng lên, do đó xu t kh u đ c ủ ướ ấ ẩ ượ
áp d ng nh  m t b c đ u tiên.ụ ư ộ ướ ầ



  

Đ u t  tr c ti pầ ư ự ế :

Bi n pháp này đ c s  d ng khi có s  n ệ ượ ử ụ ự ổ
đ nh v  các nhu c u ti m năng, v  s  c nh ị ề ầ ề ề ự ạ
tranh và m c đ  r i ro  các n c ti p nh n ứ ộ ủ ở ướ ế ậ
đ u t . ầ ư

M t công ty đa qu c gia có th  th c hi n ộ ố ể ự ệ
đ u t  tr c ti p vào m t qu c gia khác b ng ầ ư ự ế ộ ố ằ
cách thi t l p m t công ty con m i hay mua ế ậ ộ ớ
l i m t công ty đang s n có t i qu c gia đó. ạ ộ ẵ ạ ố



  

M t hình th c khác là thành l p liên ộ ứ ậ
doanh. 

Vi c th c hi n liên doanh có th  giúp ệ ự ệ ể
cho công ty đa qu c gia n m v ng ố ắ ữ
nh ng quy đ nh, h n ch , nh ng đ c ữ ị ạ ế ữ ặ
tính kinh t , văn hóa xã h i c a qu c ế ộ ủ ố
gia ti p nh n đ u t  nh m đ t hi u ế ậ ầ ư ằ ạ ệ
qu  kinh doanh cao nh t.ả ấ



  

Chuy n nh ng công nghể ượ ệ:

Là m t b c th a hi p gi a xu t kh u và đ u t  ộ ướ ỏ ệ ữ ấ ẩ ầ ư
tr c ti p n c ngoài. ự ế ướ

M t công ty đ a ph ng c a n c ch  nhà s  ộ ị ươ ủ ướ ủ ẽ
s n xu t hàng hoá theo tiêu chu n, quy cách c a ả ấ ẩ ủ
công ty chuy n nh ng công ngh . ể ượ ệ

Khi hàng hóa đ c bán ra, m t ph n thu nh p s  ượ ộ ầ ậ ẽ
đ c chuy n cho bên chuy n giao theo th a ượ ể ể ỏ
thu n.ậ



  

M t s  b t l i trong vi c chuy n giao công ngh : ộ ố ấ ợ ệ ể ệ

Công ty đ a ph ng  các n c ch  nhà có th  s  ị ươ ở ướ ủ ể ẽ
c  g ng xu t kh u hàng hóa sang m t qu c gia ố ắ ấ ẩ ộ ố
khác, làm gi m doanh thu c a bên chuy n nh ng.ả ủ ể ượ

R t khó b o đ m vi c ki m tra ch t l ng trong ấ ả ả ệ ể ấ ượ
quy trình s n xu t c a công ty đ a ph ngả ấ ủ ị ươ

Nh ng bí quy t công ngh  cung ng cho công ty ữ ế ệ ứ
đ a ph ng có th  rò r  sang công ty đ i th  trong ị ươ ể ỉ ố ủ
qu c gia đó.ố

Vì nh ng b t l i trên nên hình th c chuy n nh ng ữ ấ ợ ứ ể ượ
công ngh  không th  thay th  hoàn toàn cho vi c ệ ể ế ệ
xu t kh u ho c đ u t  tr c ti p.ấ ẩ ặ ầ ư ự ế



  

Mua l i công nghạ ệ:

M t ph ng th c ph  bi n khác cho vi c kinh ộ ươ ứ ổ ế ệ
doanh qu c t  là mua l i công ngh . ố ế ạ ệ

Qua đó, m t công ty cho phép m t các nhân bán ộ ộ
các s n ph m c a mình trên m t lãnh th  nào đó, ả ẩ ủ ộ ổ
ng c l i, công ty này nh n m t kho n l  phí ban ượ ạ ậ ộ ả ệ
đ u c ng v i ti n thanh toán b n quy n vào t ng ầ ộ ớ ề ả ề ừ
th i đi m th a thu n. ờ ể ỏ ậ

Khi so sánh nh ng l i ích gi a hai hình th c xu t ữ ợ ữ ứ ấ
kh u và đ u t  tr c ti p trong đa d ng hóa th ng ẩ ầ ư ự ế ạ ươ
mai qu c t , có th  rút ra m t s  nh n xét sau:ố ế ể ộ ố ậ



  

Các đ ng l cộ ự Đ i v i hình th c xu t kh uố ớ ứ ấ ẩ Đ i v i hình th c đ u t  tr c ố ớ ứ ầ ư ự
ti p n c ngoàiế ướ

1. Thu hút 
nh ng nhu ữ

c u m iầ ớ

Đ y m nh gi i thi u s n ph m vào ẩ ạ ớ ệ ả ẩ
nh ng th  tr ng m i, đáp ng các ữ ị ườ ớ ứ
h p đ ng đ t hàng b ng xu t kh uợ ồ ặ ằ ấ ẩ

Thành l p m t công ty con hay ậ ộ
mua l i m t đ i th  t i th  ạ ộ ố ủ ạ ị
tr ng m iườ ớ

2. Thâm nh p ậ
vào th  ị

tr ng m i ườ ớ
n i có th  ơ ể
thu đ c ượ
nhi u l i ề ợ
nhu nậ

Gi i thi u s n ph m vào nh ng th  ớ ệ ả ẩ ữ ị
tr ng m i n i có ít c nh tranh, c t ườ ớ ơ ạ ắ
gi m các chi phí c nh tranh, đáp ả ạ

ng các đ n đ t hàng b ng cách ứ ơ ặ ằ
xu t kh uấ ẩ

Mua l i m t công ty c nh tranh ạ ộ ạ
đã chi m đ c th  tr ngế ượ ị ườ

3. Đ t l i ích ạ ợ
hoàn toàn 

t  vi c ừ ệ
qu n lý quy ả

mô kinh 
doanh

Các công ty chuyên v  xu t kh u có th  ề ấ ẩ ể
tăng c ng qu n lý quy mô b ng ườ ả ằ
cách thâm nh p vào th  tr ng m i ậ ị ườ ớ
phát tri n, chi phí cho qu ng cáo ể ả
qua ph ng ti n thông tin. Thâm ươ ệ
nh p vào th  tr ng m i đòi h i trình ậ ị ườ ớ ỏ
đ  s n xu t cao h n và có th  đ t ộ ả ấ ơ ể ạ
đ c hi u qu  cao h n.ượ ệ ả ơ

Thành l p m t công ty con t i ậ ộ ạ
m t th  tr ng m i, t  đó ộ ị ườ ớ ừ
cho phép s n xu t tăng lên ả ấ
và có th  đ t hi u qu  s n ể ạ ệ ả ả
xu t cao h nấ ơ



  

Các đ ng l cộ ự Đ i v i hình th c xu t kh uố ớ ứ ấ ẩ Đ i v i hình th c đ u t  tr c ố ớ ứ ầ ư ự
ti p n c ngoàiế ướ

4. S  d ng các ử ụ
nhân t  s n ố ả
xu t n c ấ ướ

ngoài

Nhìn chung không đ c áp d ngượ ụ

Thành l p m t công ty con  th  ậ ộ ở ị
tr ng có chi phí lao đ ng ườ ộ
hay đ t đai t ng đ i th p, ấ ươ ố ấ
bán thành ph m cho các ẩ
n c có chi phí s n xu t ướ ả ấ
cao h nơ

5. S  d ng ử ụ
nguyên li u ệ
n c ngoàiướ

Nhìn chung không đ c áp d ngượ ụ

Thành l p m t công ty con  th  ậ ộ ở ị
tr ng có giá nguyên li u r  ườ ệ ẻ
và d  ki m, bán thành ph m ễ ế ẩ
cho nh ng n c có giá ữ ướ
nguyên li u cao h nệ ơ

6. S  d ng ử ụ
công ngh  ệ
n c ngoàiướ

Nhìn chung không đ c áp d ngượ ụ

Thành l p liên doanh đ  tìm ậ ể
hi u thêm v  quy trình s n ể ề ả
xu t và các ph ng th c ấ ươ ứ
kinh doanh khác

7. Khai thác các 
thu n l i v  ậ ợ ề
đ c quy nộ ề

Xu t kh u s n ph m sang nh ng khu ấ ẩ ả ẩ ữ
v c mà vi c s n xu t ra s n xu t ra ự ệ ả ấ ả ấ
s n ph m đó r t đ t hay không th c ả ẩ ấ ắ ự
hi n đ cệ ượ

Thành l p m t công ty con  th  ậ ộ ở ị
tr ng mà các công ty đ i ườ ố
th  không th  nào s n xu t ủ ể ả ấ
ra s n ph m t ng tả ẩ ươ ự



  

Các đ ng l cộ ự Đ i v i hình th c xu t kh uố ớ ứ ấ ẩ Đ i v i hình th c đ u t  tr c ố ớ ứ ầ ư ự
ti p n c ngoàiế ướ

8. Đa d ng hóa ạ
 t m c  ở ầ ỡ

qu c tố ế

Xu t kh u sang nh ng th  tr ng khác ấ ẩ ữ ị ườ
có chu kỳ kinh doanh khác v i th  ớ ị
tr ng xu t kh u hi n t iườ ấ ẩ ệ ạ

Thành l p các công ty con  ậ ở
nh ng th  tr ng có chu kỳ ữ ị ườ
kinh doanh khác v i nh ng ớ ữ
n i công ty đang đóngơ

9. Đ i phó v i ố ớ
s  thay đ i ự ổ
t  giá h i ỷ ố

đoái

Xu t kh u sang th  tr ng m i n i đ ng ấ ẩ ị ườ ớ ơ ồ
ti n đ a ph ng m nhề ị ươ ạ

Thành l p các công ty con  ậ ở
nh ng th  tr ng m i n i ữ ị ườ ớ ớ
đ ng ti n b n x  y u h n ồ ề ả ứ ế ơ
nh ng hy v ng s  m nh lên ư ọ ẽ ạ
trong t ng laiươ

10. Đ i phó v i ố ớ
nh ng h n ữ ạ
ch  th ng ế ươ

m iạ

Xu t kh u sang th  tr ng m i n i ấ ẩ ị ườ ớ ơ
không có h n ch  th ng m iạ ế ươ ạ

Thi t l p các công ty con  ế ậ ở
nh ng th  tr ng n i nh ng ữ ị ườ ơ ữ
h n ch  th ng m i kh t ạ ế ươ ạ ắ
khe s  nh h ng ng c ẽ ả ưở ượ
đ i v i kh i l ng hàng hóa ố ớ ố ượ
xu t kh u c a công ty mấ ẩ ủ ẹ

11. Thu đ c ượ
l i ích v  ợ ề
m t chính ặ

trị

Xu t kh u sang th  tr ng mà chính ấ ẩ ị ườ
ph  không ki m soát giá c  s n ủ ể ả ả
ph mẩ

Thi t l p các công ty con  ế ậ ở
nh ng th  tr ng n i chính ữ ị ườ ơ
ph  không ki m soát giá c  ủ ể ả
s n ph mả ẩ



  

T  nh ng phân tích trên, s  đa d ng hóa ừ ữ ự ạ
các hình thái kinh doanh qu c t , đ c bi t ố ế ặ ệ
là vi c s  d ng đ u t  tr c ti p n c ệ ử ụ ầ ư ự ế ướ
ngoài là đ ng l c đ  gia tăng l i nhu n và ộ ự ể ợ ậ
gi m thi u r i ro c a các công ty đa qu c ả ể ủ ủ ố
gia trên toàn th  gi i.ế ớ



  

5.2 C U TRÚC V N VÀ CHI PHÍ S  Ấ Ố Ử
D NG V N C A CÔNG TY ĐA QU C Ụ Ố Ủ Ố

GIA

5.2.1 C U TRÚC V N C A CÔNG TY ĐA Ấ Ố Ủ
QU C GIA Ố

Chúng ta đã tìm hi u chi phí s  d ng v n bình ể ử ụ ố
quân

(1 )e D

E D
r r r T

E D D E
= + −

+ +



  

Các t  l  này ph n ánh ph n trăm c a ỷ ệ ả ầ ủ
v n bi u th  b i n  và v n c  ph n t ng ố ể ị ở ợ ố ổ ầ ươ

ng. ứ

Doanh nghi p mu n xây d ng c u trúc ệ ố ự ấ
v n “t i u”, c u trúc này bi u th  s  k t ố ố ư ấ ể ị ự ế
h p gi a n  và tài tr  v n c  ph n sao ợ ữ ợ ợ ố ổ ầ
cho t i thi u hóa đ c chi phí s  d ng ố ể ượ ử ụ
v n (đ i v i các đ u t  do doanh nghi p ố ố ớ ầ ư ệ
đã th c hi n hay d  đ nh th c hi n). ự ệ ự ị ự ệ



  

Có nhi u cu c nghiên c u c  g ng ề ộ ứ ố ắ
xác đ nh c u trúc v n t i u cho các ị ấ ố ố ư
doanh nghi p nh ng không có m t s  ệ ư ộ ự
nh t trí chung. ấ

T  m t quan đi m th c t , vi c s  ừ ộ ể ự ế ệ ử
d ng v n vay có l i th , vì vi c tr  lãi ụ ố ợ ế ệ ả
đ c kh u tr  khi xác đ nh thu nh p ượ ấ ừ ị ậ
ch u thu . ị ế



  

Tuy nhiên, s  d ng v n vay càng nhi u, chi phí ử ụ ố ề
lãi càng l n và xác su t các doanh nghi p s  ớ ấ ệ ẽ
không có kh  năng thanh toán chi phí ti n vay ả ề
càng cao. 

Do đó, t  su t sinh l i cùa các c  đông m i ti m ỷ ấ ợ ổ ớ ề
năng hay các ch  n  đòi h i s  tăng đ  ph n ủ ợ ỏ ẽ ể ả
ánh xác su t v  n  cao h n, S  đánh đ i gi a ấ ỡ ợ ơ ự ổ ữ
l i th  do s  d ng v n vay (đ c kh u tr   đ i ợ ế ử ụ ố ượ ấ ừ ố
v i các kho n tr  lãi) và b t l i (gia tăng xác su t ớ ả ả ấ ợ ấ
v  n ) đ c minh h a trong hình 5.1 ta th y chi ỡ ợ ượ ọ ấ
phí s  d ng v n c a doanh nghi p lúc đ u gi m ử ụ ố ủ ệ ầ ả
khi t  l  v n vay trên t ng v n tăng. ỷ ệ ố ổ ố



  

Tuy nhiên, sau m t đi mộ ể  (đ c đánh d u ượ ấ
X) trong hình 5.1 chi phí s  d ng v n tăng ử ụ ố
khi t  l  v n vay trên t ng v n tăng.ỷ ệ ố ổ ố

Đi u này cho th y là vi c tăng s  d ng tài ề ấ ệ ử ụ
tr  v n vay thu n l i cho đ n m t đi m ợ ố ậ ợ ế ộ ể
mà t i đi m này s  xác su t v  n  tr  nên ạ ể ẽ ấ ỡ ợ ở
l n đ  đ  bù tr  l i th  thu  c a vi c s  ớ ủ ể ừ ợ ế ế ủ ệ ử
d ng v n vay. ụ ố

Đi quá đi m đó s  gia tăng chi phí s  ể ẽ ử
d ng v n toàn b  c a doanh nghi p.ụ ố ộ ủ ệ



  

Hình 5.1: Tìm c u trúc v n thích h pấ ố ợ

Chi phí s  d ng v nử ụ ố

T  l  nỷ ệ ợ

X



  

C u trúc v n t i u nh m đ t đ c khi chi ấ ố ố ư ằ ạ ượ
phí s  d ng v n t i thi u s  thay đ i tùy ử ụ ố ố ể ẽ ổ
theo các đ c tính ho t đ ng c a m i ặ ạ ộ ủ ỗ
doanh nghi p. ệ

Các doanh nghi p có các l u l ng ti n ệ ư ượ ề
t  n đ nh h n s  có kh  năng thanh toán ệ ổ ị ơ ẽ ả
các kho n chi tr  lãi đ nh kỳ l n h n và do ả ả ị ớ ơ
đó có th  mu n có m t c u trúc v n v i t  ể ố ộ ấ ố ớ ỷ
l  v n vay t ng đ i l n.ệ ố ươ ố ớ



  

C u trúc v n nh m m c tiêu “toàn ấ ố ằ ụ
c u “ so v i m c tiêu “đ a ph ng”. ầ ớ ụ ị ươ

M t công ty đa qu c gia có th  đi ch ch c u trúc ộ ố ể ệ ấ
v n m c tiêu c a mình  t ng qu c gia riêng ố ụ ủ ở ừ ố
bi t, tuy nhiên v n có th  đ t đ c c u trúc v n ệ ẫ ể ạ ượ ấ ố
m c tiêu trên c  s  h p nh t. ụ ơ ở ợ ấ

Các thí d  sau đây v  các đi u ki n riêng bi t ụ ề ề ệ ệ
c a m t n c ngoài s  minh h a đ ng c  đ ng ủ ộ ướ ẽ ọ ộ ơ ằ
sau vi c đi ch ch m t c u trúc v n nh m m c ệ ệ ộ ấ ố ằ ụ
tiêu đ a ph ng nh ng v n th a mãn m t c u ị ươ ư ẫ ỏ ộ ấ
trúc v n nh m m c tiêu toàn c u.ố ằ ụ ầ



  

Đ u tiên, hãy xem tr ng h p m t n c A ầ ườ ợ ộ ướ
không cho phép các công ty đa qu c gia ố
có tr  s  chính  n i đăng ký c  phi u  ụ ở ở ơ ổ ế ở
th  tr ng ch ng khoán trong n c mình. ị ườ ứ ướ

Theo các đi u ki n này, m t công ty đa ề ệ ộ
qu c gia có th  s  quy t đ nh vay v n ố ể ẽ ế ị ố
qua phát hành trái phi u hay vay ngân ế
hàng thay vì phát hành c  phi u  n c ổ ế ở ướ
này. 



  

Do b  bu c ph i s  d ng tài tr  v n vay   ị ộ ả ử ụ ợ ố ở
đây, công ty đa qu c gia này có th  đi ch ch ố ể ệ
v i c u trúc v n m c tiêu, do đó có th  ph i ớ ấ ố ụ ể ả
gia tăng chi phí s  d ng v n toàn b . ử ụ ố ộ

Công ty này có th  bù tr  vi c t p trung vào ể ừ ệ ậ
n  b ng cách s  d ng vi c tài tr  hoàn toàn ợ ằ ử ụ ệ ợ
b ng v n c  ph n  m t vài n c ch  nhà ằ ố ổ ầ ở ộ ướ ủ
khác cho phép c  phi u c a công ty đ c ổ ế ủ ượ
đăng ký  th  tr ng ch ng khoán đ a ph ng ở ị ườ ứ ị ươ
n c h .ướ ọ



  

Ta xem m t thí d  th  hai,n c B cho ộ ụ ứ ướ
phép công ty đa qu c gia phát hành c  ố ổ
phi u  đó và đăng ký c  phi u  th  ế ở ổ ế ở ị
tr ng ch ng khoán đ a ph ng . ườ ứ ị ươ

Cũng gi  d  r ng d  án s  đ c th c ả ụ ằ ự ẽ ượ ự
hi n  n c đó s  không phát sinh đ  l u ệ ở ướ ẽ ủ ư
l ng ti n t  ròng cho 5 năm. ượ ề ệ

Trong tr ng h p này, vườ ợ iệc tài tr  b ng ợ ằ
v n c  ph n có th  thấ ổ ầ ể ích h p h n. ợ ơ



  

Công ty đa qu c gia có th  phát hành c  ố ể ổ
phi u và b ng cách tr  l i t c c  ph n ế ằ ả ợ ứ ổ ầ
th p hay không tr  , công ty có th  tránh ấ ả ể
đ c b t c  lu ng ti n chi ra l n nào ượ ấ ứ ồ ề ớ
trong 5 năm t i. ớ

Ho c công ty có th  xem xét  phát hành ặ ể
trái phi u không lĩnh lãi  hàng năm n u ế ế
lu t thu  c a n c ch  nhà không ngăn ậ ế ủ ướ ủ
c n các nhà đ u t  vào các trái phi u nh  ả ầ ư ế ư
th .ế



  

Thí d  th  ba, ta xem m t công ty đa ụ ứ ộ
qu c gia mu n nh n ngu n tài tr  t  n c ố ố ậ ồ ợ ừ ướ
C, là n c đang có r i lo n chính tr . ướ ố ạ ị

Vi c s  d ng v n vay ngân hàng đ a ệ ử ụ ố ị
ph ng s  thích h p nh t, vì các ngân ươ ẽ ợ ấ
hàng này có th  ngăn không đ  các đi u ể ể ề
ki n chính tr  nh h ng đ n các ho t ệ ị ả ưở ế ạ
đ ng c a công ty. ộ ủ



  

N u các ngân hàng đ a ph ng là ch  n , ế ị ươ ủ ợ
vi c b o đ m cho các ho t đ ng c a ệ ả ả ạ ộ ủ
công ty đa qu c gia phát sinh đ  l i ố ủ ợ
nhu n đ  thanh toán n  đ  nh m b o v  ậ ể ợ ể ằ ả ệ
quy n l i c a h . ề ợ ủ ọ

Các thí d  này minh h a l a ch n c a ụ ọ ự ọ ủ
công ty đa qu c gia v  t  l  tài tr  b ng ố ề ỷ ệ ợ ằ
v n vay so v i v n c  ph n có th  b  nh ố ớ ố ổ ầ ể ị ả
h ng th  nào b i các đ c đi m c a ưở ế ở ặ ể ủ
n c mà công ty này s  nh n tài tr .ướ ẽ ậ ợ



  

Ngu n v n lý t ng c a m i n c s  ồ ố ưở ủ ỗ ướ ẽ
không nh t thi t đ  đ  phù h p v i c u ấ ế ủ ể ợ ớ ấ
trúc v n m c tiêu toàn c u. ố ụ ầ

Tuy nhiên, h n h p v n vay và tài tr  v n ỗ ợ ố ợ ố
c  ph n c a công ty m   n c mình (n i ổ ầ ủ ẹ ở ướ ơ
mà công ty có s  linh đ ng trong v êc s  ự ộ ị ử
d ng b t c  lo i nào ) có th  đ c đi u ụ ấ ứ ạ ể ượ ề
ch nh đ  đ t c u trúc m c tiêu toàn c u.ỉ ể ạ ấ ụ ầ



  

Chi n l c b  qua c u trúc v n m c tiêu ế ượ ỏ ấ ố ụ
“đ a ph ng “ cho c u trúc v n m c tiêu ị ươ ấ ố ụ
“toàn c u “là h p lý v i đi u ki n đ c ầ ợ ớ ề ệ ượ
các ch  n  và nhà đ u t  n c ngoài ủ ợ ầ ư ướ
ch p nh n. ấ ậ

Tuy nhiên, n u các ch  n  và nhà đ u t  ế ủ ợ ầ ư
n c ngoài giám sát c u trúc v n m c ướ ấ ố ụ
tiêu đ a ph ng, h  có th  đòi h i m t ị ươ ọ ể ỏ ộ
su t sinh l i cao h n t  các ngu n đã ấ ợ ơ ừ ồ
cung c p cho công ty đa qu c gia. ấ ố



  

Thí d , c u trúc v n “đ a ph ng “cho m t ụ ấ ố ị ươ ộ
công ty con đ t  n c A(trong thí d  tr c) ặ ở ướ ụ ướ
và n c C có th  là tài tr  toàn b  b ng v n ướ ể ợ ộ ằ ố
vay(tr  m t vài đ u t  b ng v n c  ph n do ừ ộ ầ ư ằ ố ổ ầ
công ty m  cung c p ). ẹ ấ

Các ch  n   hai n c này có th  ph t công ủ ợ ở ướ ể ạ
ty đa qu c gia v  c u trúc v n đ a ph ng t  ố ế ấ ố ị ươ ừ
v n vay quá cao m c dù c u trúc v n toàn ố ặ ấ ố
c u c a công ty m  là cân b ng, vì h  cho ầ ủ ẹ ằ ọ
r ng các công ty con c a h  có th  không có ằ ủ ọ ể
kh  năng đáp ng  m c thanh toán n  cao.ả ứ ứ ợ



  

Đi u quan tâm c a h  ch  có lý khi công ty ề ủ ọ ỉ
con không đ c công ty m  giúp. ượ ẹ

N u công ty m  d  đ nh h  tr  công ty con, ế ẹ ự ị ỗ ợ
công ty này có th  đ m b o thanh toán n  ể ả ả ợ
cho các ch  n   n c ngoài, do đó có th  ủ ợ ở ướ ể
làm gi m kh  năg r i ro.ả ả ủ

Nhi u công ty đa qu c gia m  s n sàng h  ề ố ẹ ẳ ỗ
tr  tài chính cho các công ty con, vì n u ợ ế
không, các công ty con khác c a h  s  g p ủ ọ ẽ ặ
khó khăn trong vi c nh n tài tr  trong t ng ệ ậ ợ ươ
lai.



  

Các công ty con thu c s  h u toàn ộ ở ữ
ph n so v i s  h u m t ph n. ầ ớ ở ữ ộ ầ

Cho đ n gi , ph n th o lu n v  c u trúc v n ch  ế ờ ầ ả ậ ề ấ ố ỉ
t p trung vào h n h p t i u gi a tài tr  b ng ậ ỗ ợ ố ư ữ ợ ằ
v n vay và v n c  ph n. ố ấ ổ ầ

M t quy t đ nh c u trúc v n có liên quan là các ộ ế ị ấ ố
công ty con c a công ty đa qu c gia nên đ c ủ ố ượ
công ty m  s  h u hoàn toàn ph n hay ch  s  ẹ ở ữ ầ ỉ ở
h u m t ph n. ữ ộ ầ

L i th  chính c a công ty con thu c s  h u toàn ợ ế ủ ộ ở ữ
ph n là tránh đ c mâu thu n quy n l i. ầ ượ ẩ ề ợ



  

Giám đ c c a công ty con thu c s  h u ố ủ ộ ở ữ
toàn ph n có th  t p trung vào t i đa hóa ầ ể ậ ố
tài s n c a các c  đông c a công ty đa ả ủ ổ ủ
qu c gia. ố

Trong tr ng h p m t công ty thu c s  ừơ ợ ộ ộ ở
h u m t ph n, các giám đ c ph i n  l c ữ ộ ầ ố ả ổ ự
th a mãn đ ng th i các c  đông đa s  ỏ ồ ờ ổ ố
c a công ty đa qu c gia và các c  đông ủ ố ổ
bên ngoài c a công ty  n c ngoài. ủ ở ướ

Đi u này đ a đ n mâu thu n v  quy n ề ư ế ẩ ề ề
l i.ợ



  

Mâu thu n v  quy n l i rõ r t đ c bi t khi các ẩ ề ề ợ ệ ặ ệ
giám đ c c a m t công ty con thu c s  h u m t ố ủ ộ ộ ở ữ ộ
ph n là các c  đông thi u s . ầ ổ ế ố

Các giám đ c này có th  đ a ra nh ng quy t ố ể ư ữ ế
đ nh có th  có l i cho công ty con nh ng l i thi t ị ể ợ ư ạ ệ
thòi cho toàn b  cho toàn b  công ty đa qu c gia.ộ ộ ố

Thí d , h  có th  s  d ng v n vào nh ng d  án ụ ọ ể ử ụ ố ữ ự
kh  thi theo quan đi m c a h  nh ng khong kh  ả ể ủ ọ ư ả
thi theo cách nhìn c a công ty m .ủ ẹ



  

M t vài n c ch  cho phép m t công ty đa qu c gia ộ ứơ ỉ ộ ố
thi t l p m t công ty con  n c mình khi công ty ế ậ ộ ở ướ
con này có th  bán c  ph n. ể ổ ầ

M t công ty đa qu c gia có th  s n sàng đ  m t ộ ố ể ẵ ể ộ
công ty con c a mình s  h u m t ph n đáp ng ủ ở ữ ộ ầ ứ
yêu c u này c a n c ch  nhà. ầ ủ ướ ủ

Trong vài tr ng h p, các c  đông thi u s  ph i ừơ ợ ổ ể ố ả
duy trì m t ph n trăm t i thi u v n. ộ ầ ố ể ố

Nh  v y, n u công ty con c  g ng m  r ng, nó ư ậ ế ố ắ ở ộ
không th  nh n m t kh an đ u t  b ng v n c  ể ậ ộ ỏ ầ ư ằ ố ổ
ph n t  công ty m  n u đ u t  này làm cho quy n ầ ừ ẹ ế ầ ư ề
l i thi u s  th p h n m c r i thi u.ợ ể ố ấ ơ ứ ố ể



  

M t l i th  có th  có c a m t công ty con ộ ợ ế ể ủ ộ
thu c s  h u m t ph n là công ty này có ộ ở ữ ộ ầ
th  m  ra thêm m t s  c  h i ho t đ ng ể ở ộ ố ơ ộ ạ ộ

 n c ch  nhà n i công ty con đ t tr  ở ướ ủ ơ ặ ụ
s . ở

Tên tu i c a công ty con có th  lan r ng  ổ ủ ể ộ
nh  k t qu  c a v c bán c  ph n cho ờ ế ả ủ ịệ ổ ầ
các c  đôngthi u s   n c đó. ổ ể ố ở ướ



  

Ngoài ra, m t t  l  thi u s  c  ph n trong m t ộ ỷ ệ ể ố ổ ầ ộ
công ty con do các nhà đ u t  đ a ph ng n m gi  ầ ư ị ươ ắ ữ
có th  ph n nào b o v  công ty kh i m i đe d a t  ể ầ ả ệ ỏ ố ọ ừ
các hành đ ng  b t l i c a chính ph  n c ch  ộ ấ ợ ủ ủ ướ ủ
nhà. 

Các c  đông thi u s  h ng l i tr c ti p t  m t ổ ể ố ưở ợ ự ế ừ ộ
công ty con ho t đ ng có sinh l i.ạ ộ ợ

Vì v y, h  có th  làm áp l c v i chính ph  n c ậ ọ ể ự ớ ủ ướ
h  không đánh thu   quá cao, không áp d ng các ọ ế ụ
bi n pháp ch  tài v  môi tr ng, hay b t c  quy ệ ề ề ừơ ấ ứ
đ nh nào có th  làm g am l i nhu n c a công ty ị ể ỉ ợ ậ ủ
con.



  

C u trúc v n c a các công ty đa qu c ấ ố ủ ố
gia so v i các doanh nghi p trong n c ớ ệ ướ

c u trúc v n c a các công ty đa qu c gia có nên ấ ố ủ ố
khác bi t m t cách có h  th ng v i c u trúc v n ệ ộ ệ ố ớ ấ ố
c a các doanh nghi p hoàn toàn n i đ a hay ủ ệ ộ ị
không ? 

T c là, các công ty đa qu c gia có nên gi  m t t  ứ ố ữ ộ ỷ
l  v n vay l n h n so v i các doanh nghi p hoàn ệ ố ớ ơ ớ ệ
toàn n i đ a ? ộ ị

Hay, h  nên gi  m t t  l  v n l n h n t  t  v n ọ ữ ộ ỷ ệ ố ớ ơ ừ ừ ố
c  ph n ? ổ ầ



  

Không có s  nh t trí chung v  v n đ  ự ấ ề ấ ề
này vì m t vài đ c đi m c a m t công ộ ặ ể ủ ộ
ty đa qu c gia có th  có l i cho m t ố ể ợ ộ
c u trúc v n thâm d ng n  trong khi ấ ố ụ ợ
các đ c đi m khác l i có th  có l i ặ ể ạ ể ợ
cho m t c u trúc v n thâm  d ng v n ộ ấ ố ụ ố
c  ph n. ổ ầ

Các l p lu n v  v n đ  này nh  sau:ậ ậ ề ấ ể ư



  

M t c u trúc v n thâm d ng n  s  có l i cho m t ộ ấ ố ụ ợ ẽ ợ ộ
doanh nghi p có l u l ng ti n t  thu vào ròng ệ ư ượ ề ệ

n đ nh vì doanh nghi p này có th  s n sàng tr  ổ ị ệ ể ẵ ả
lãi vay b ng các l u l ng ti n t  thu vào này . ằ ư ượ ề ệ

Do các công ty đa qu c gia th ng đa d ng hóa ố ườ ạ
theo khu v c đ a lý r t cao, chúng ta có th  l p ự ị ấ ể ậ
lu n r ng các công ty này có các l u l ng ti n ậ ằ ư ượ ề
t  n đ nh. ệ ổ ị

Đi m chính cho l p lu n này là s  đa d ng hóa ể ậ ậ ự ạ
làm gi m tác đ ng c a b t kỳ m t bi n c  riêng ả ộ ủ ấ ộ ế ố
l  nào đ i v i l u l ng ti n t  ròng. ẻ ố ớ ư ượ ề ệ



  

Đ i v i các công ty đa qu c gia có nhi u công ty ố ớ ố ề
con, ch  m t t  l  r t nh  c a chi hpí hay doanh ỉ ộ ỷ ệ ấ ỏ ủ
thu toàn b  c a các công ty con m i b  tác đ ng ộ ủ ớ ị ộ
b t l i c a m t bi n c  riêng l  nào đó (nh  m t ấ ợ ủ ộ ế ố ẻ ư ộ
cu c suy thoái hay kh ng ho ng  riêng m t ộ ủ ả ở ộ
n c nào đó ). ướ

Vì v y, m t công ty đa qu c gia có th  s  d ng ậ ộ ố ể ử ụ
m t kh i l ng v n vay làm ph n trăm v n c u ộ ố ượ ố ầ ố ả
mình l n h n so v i m t doanh nghi p hoàn toàn ớ ơ ớ ộ ệ
n i đ a.ộ ị



  

Các đ c đi m khác c a m t cong ty đa qu c gia ặ ể ủ ộ ố
có th  làm cho l u l ng ti n t  c a công ty này ể ư ượ ề ệ ủ
d  b  bi n đ ng h n l u l ng ti n t  c a m t ễ ị ế ộ ơ ư ượ ề ệ ủ ộ
doanh ngh p hoàn toàn n i đ a. ịệ ộ ị

Thí d , thu nh p c a công ty con tùy thu c vào ụ ậ ủ ộ
lu t l  v  thu  khóa c a chính ph  n c ch  nhà ậ ệ ề ế ủ ủ ướ ủ
và các lu t l  này có th  thay đ i theo th i gian. ậ ệ ể ổ ờ

T ng t , m t chính ph  n c ch  nhà có th  ươ ự ộ ủ ướ ủ ể
bu c các công ty con  đ a ph ng gi  l i trong ộ ở ị ươ ữ ạ
n c t t c  thu nh p, không đ c chuy n ra n c ướ ấ ả ậ ượ ể ướ
ngoài . 



  

Trong tr ng h p này, ti n chuy n v  công ty đa ườ ợ ề ể ề
qu c gia m  có th  b  gi m sút, do đó gây b t  ố ẹ ể ị ả ấ

n ti n t  ròng t  góc nhìn c a công ty đa qu c ổ ề ệ ừ ủ ố
gia m . ẹ

N u công ty đa qu c gia m  không nh n đ c ế ố ẹ ậ ượ
dòng ti n thu v  t  các công ty con, công ty s  ề ề ừ ẽ
không th  thanh toán lãi vay đ nh kỳ cho các  ch  ể ị ủ
n . ợ

Vì lý do này, chúng ta có th  l p lu n r ng, các ể ậ ậ ằ
công ty đa qu c gia nên duy trì chung m t c u ố ộ ấ
trúc v n thâm d ng v n c  ph n.ố ụ ố ổ ầ



  

M t l p lu n ng c l i là m t công ty đa qu c gia ộ ậ ậ ượ ạ ộ ố
đa d ng hóa cao s  không g p ph i v n đ  nh  ạ ẽ ặ ả ầ ề ư
trên.

T c là, n u các công ty con r i rác quanh th  gi i, ứ ế ả ế ớ
các hành đ ng c a b t kỳ m t chính ph  nào đó ộ ủ ấ ộ ủ
s  ch  nh h ng đ n l ng ti n phát sinh t  ho t ẽ ỉ ả ưở ế ượ ề ừ ạ
đ ng c a các công ty con  n c đó mà thôi. ộ ủ ở ướ

H m n a, n u m t ph n c a v n vay c a công ty ơ ử ế ộ ầ ủ ố ủ
đa qu c gia đ c vay  m i n c n i có các công ố ượ ở ỗ ướ ơ
ty con ho t đ ng, vi c thanh toán n  s  do các ạ ộ ệ ợ ẽ
công ty con này đ m nhi m, ngay c  khi n c ch  ả ệ ả ướ ủ
nhà ngăn c m v c chuy n ti n v  công ty m .ấ ịệ ể ề ề ẹ



  

Do các công ty đa qu c gia ch u nh h ng c a ố ị ả ưở ủ
các bi n đ ng t  giá h i đoái, l u l ng ti n t  ế ộ ỷ ố ư ượ ề ệ
ròng c a h  có th  b t n h n. ủ ọ ể ấ ổ ơ

Thí d , khi đ ng đô la tăng giá, m t công ty đa ụ ồ ộ
qu c gia đ t tr  s   M  có th  thích các công ty ố ặ ụ ở ở ỹ ể

 n c ngoài gi  l i thu nh p c a h  b ng cách ở ướ ữ ạ ậ ủ ọ ằ
tái đ u t   các n c đó. ầ ư ở ướ

Thu nh p t  n c ngoài s  không có giá tr  b ng ậ ừ ướ ẽ ị ằ
nh  v y n u đ c chuy n đ i sang đ ng đô la ư ậ ế ượ ể ổ ồ
khi giá tr  đ ng đô la quá cao. ị ồ



  

Trong khi ý ki n v  vi c trì hoãn chuy n đ i thu ế ề ệ ể ổ
nh p t  n c ngoài có v  h p lý thì công ty đa qu c ậ ừ ướ ẽ ợ ố
gia m  có th  c n l ng ti n vào đ ng đô la ngay ẹ ể ầ ượ ề ồ
l p t c đ  thanh toán lãi vay nahy cho các ch  n . ậ ứ ể ủ ợ

N u c u trúc v n c a công ty m  không ph i là ế ấ ố ủ ẹ ả
thâm d ng n , công ty này s  có nhi u linh ho t ụ ợ ẽ ề ạ
h n triong vi c cho phép thu nh p  n c ngoài ơ ệ ậ ở ướ
đ c gi  l i  đó,vì công ty có th  không c n ti n ượ ữ ạ ở ể ầ ề
t c th i. ứ ờ

D a trên l p lu n này ta th y, m t công ty đa qu c ự ậ ậ ấ ộ ố
gia có th  ho t đ ng t t h n v i c u trúc h u h t ể ạ ộ ố ơ ớ ấ ầ ế
b ng v n c  ph n.ằ ố ổ ầ



  

M t l n n a, l i có m t l p lu n ng c l i. ộ ầ ữ ạ ộ ậ ậ ượ ạ

N u m t MNC đ c đa d ng hóa t t gi a các ế ộ ượ ạ ố ữ
n c, lúc đó thu nh p t  các công ty con cũng ướ ậ ừ
b ng nhi u lo i ti n t  khác nhau. ằ ề ạ ề ệ

Nh  v y, s  tăng giá c a đ ng đô la so v i m t ư ậ ự ủ ồ ớ ộ
hay m t vài lo i ti n khác s  không làm gi m ộ ạ ề ẽ ả
đáng k  t ng s  đô la do tr  s  chính c a công ể ổ ố ụ ở ủ
ty  M  nh n đ c sau khi đã chuy n đ i các ở ỹ ậ ượ ể ổ
lo i ngo i t  khác sang d a vào thu nh p c a ạ ạ ệ ự ậ ủ
công ty con  n c ngoài đ  thanh toán lãi vay ở ướ ể
cho các món n  t n đ ng .ợ ồ ọ



  

Tuy nhiên l p lu n này không v ng do s  ki n là ậ ậ ữ ự ệ
m c dù các ngo i t  khác không bi n đ ng  cùng ặ ạ ệ ế ộ ở
m t m c đ  so v i đ ng đô la, nh ng chúng có xu ộ ứ ộ ớ ồ ư
h ng bi n đ ng theo cùng m t chi u. ướ ế ộ ộ ề

Hãy xem giai đo n 1981- 1984, khi đ ng đô la tăng ạ ồ
giá r t đáng k  so v i h u h t các ngo i t  m nh. ấ ể ớ ầ ế ạ ệ ạ

K t qu  là các thu nh p t  các công  ty con  g i v  ế ả ậ ừ ử ề
các công ty m   M  gi m sút r t l n(khi tính b ng ẹ ở ỹ ả ấ ớ ằ
đô la) do đ ng đô la tăng giá, ngay c  khi n u các ồ ả ế
ho t đ ng c a MNC đ c đa d ng hóa t t gi a ạ ộ ủ ượ ạ ố ữ
nhi u n c.ề ướ



  

M t nghiên c u m i đây c a Fatemi so sánh đ  ộ ứ ớ ủ ộ
nghiên đòn cân n  c a các MNC có tr  s  t i M  ợ ủ ụ ở ạ ỹ
đ c l a ch n có ít nh t 25% doanh s  c a h   ượ ự ọ ấ ố ủ ọ ở
n c ngoài v i m t nhóm n m quy n ki m soát ướ ớ ộ ắ ề ể
c a các doanh nghi p n i đ a M . ủ ệ ộ ị ỹ

Ông th y r ng các công ty đa qu c gia có đòn ấ ằ ố
cân n  th p h n r t nhi u so v i các doanh ợ ấ ơ ấ ề ớ
nghi p n i đ a. ệ ộ ị

M t cu c nghiên c u có liên quan c a Lee và ộ ộ ứ ủ
Kwok cũng cho th y r ng các công ty đa qu c ấ ằ ố
gia có đòn cân n  th p h n, nh ng các k t qu  ợ ấ ơ ư ế ả
thay đ i r t đáng k  gi a các n c.ổ ấ ể ữ ướ



  

Nói tóm l i, quy t đ nh v  c u trúc v n ạ ế ị ề ấ ố
nên đ c các doanh nghi p đ a ra m t ượ ệ ư ộ
cách riêng bi t khi xem xét t t c  các đ c ệ ấ ả ặ
đi m có th  nh h ng đ n kh  năng tr  ể ể ả ưở ế ả ả
lãi đ nh kỳ cho các món n  t n đ ng. ị ợ ồ ọ

Các công ty đa qu c gia phát sinh các l u ố ư
l ng ti n t  ròng n đ nh h n có th  duy ượ ề ệ ổ ị ơ ể
trì m t t  l  n  l n h n trong c u trúc v n ộ ỷ ệ ợ ớ ơ ấ ố
c a mình.ủ



  

5.2.2 CHI PHÍ S  D NG V N Ử Ụ Ố
C A CÔNG TY ĐA QU C GIAỦ Ố

5.2.2.1 CÁC Đ C ĐI M C A M T CÔNG TY ĐA QU C Ặ Ể Ủ Ộ Ố
GIA NH H NG Đ N CHI PHÍ S  D NG V NẢ ƯỞ Ế Ử Ụ Ố

• M t công ty đa qu c gia nên s  d ng m t su t chi t ộ ố ử ụ ộ ấ ế
kh u trong vi c l p ngân sách v n ph n ánh chi phí s  ấ ệ ậ ố ả ử
d ng v n đã đ c đi u ch nh theo r i ro c a d  án đ  ụ ố ượ ề ỉ ủ ủ ự ề
ngh . ị

Có nhi u y u t  khác nhau liên h  đ n m t công ty đa ề ế ố ệ ế ộ
qu c gia có th  nh h ng đ n chi phí s  d ng v n c a ố ể ả ưở ế ử ụ ố ủ
công ty này, bao g m:ồ  



  

Quy mô c a doanh nghi pủ ệ :

Các công ty đa qu c gia th ng vay nh ng kho n ố ườ ữ ả
ti n l n có th  đ c các ch  n  dành cho nh ng u ề ớ ể ượ ủ ợ ữ ư
đãi, do đó có th  gi m đ c chi phí s  d ng v n. ể ả ượ ử ụ ố

Thêm vào đó, vi c phát hành c  phi u hay trái ệ ổ ế
phi u t ng đ i l n c a h  cho phép h  gi m thi u ế ươ ố ớ ủ ọ ọ ả ể
các chi phí phát hành trong công chúng. 

Tuy nhiên, đây là do quy mô c a các công ty này, ủ
ch  không ph i vi c kinh doanh c a h  đ c qu c ứ ả ệ ủ ọ ượ ố
t  hóa. ế



  

T c là, m t doanh nghi p trong n c cũng có ứ ộ ệ ướ
th  đ c dành cho nh ng u đãi này n u quy ể ượ ữ ư ế
mô doanh nghi p này đ  l n. ệ ủ ớ

Tuy nhiên, tăng tr ng c a m t doanh nghi p s  ưở ủ ộ ệ ẽ
b  h n ch  h n n u doanh nghi p này không s n ị ạ ế ơ ế ệ ẵ
sàng ho t đ ng  t m m c qu c t . ạ ộ ở ầ ứ ố ế

Do các công ty đa qu c gia có th  đ t đ c tăng ố ể ạ ượ
tr ng m t cách d  dàng h n, các công ty này ưở ộ ễ ơ
có nhi u kh  năng đ t m t quy mô c n thi t đ  ề ả ạ ộ ầ ế ể
nh n các u đãi t  các ch  n  h n là các doanh ậ ư ừ ủ ợ ơ
nghi p trong n c. ệ ướ



  

Ti p c n các th  tr ng v n qu c tế ậ ị ườ ố ố ế:

Các công ty đa qu c gia th ng có th  nh n đ c v n ố ườ ể ậ ượ ố
qua các th  tr ng v n qu c t . ị ườ ố ố ế

N u v n hoàn toàn l u thông gi a các n c, có th  s  ế ố ư ữ ướ ể ẽ
không có l i th  v  ti p c n này. ợ ế ề ế ậ

Nh ng v n thì không th  hoàn toàn l u thông theo ư ố ể ư
nghĩa toàn c u, do đó chi phí s  d ng v n có th  khác ầ ử ụ ố ể
nhau gi a các th  tr ng. ữ ị ườ

Vì lý do này, vi c các công ty đa qu c gia ti p c n đ c ệ ố ế ậ ượ
các th  tr ng v n qu c t  có th  cho phép h  thu hút ị ườ ố ố ế ể ọ
đ c v n v i m t chi phí th p h n các doanh nghi p ượ ố ớ ộ ấ ơ ệ
trong n c khác. ướ



  

Ngoài ra, các công ty con có th  nh n đ c v n t  ể ậ ượ ố ừ
đ a ph ng v i m t chi phí th p h n công ty m  ị ươ ớ ộ ấ ơ ẹ
n u lãi su t hi n hành  n c ch  nhà t ng đ i ế ấ ệ ở ướ ủ ươ ố
th p. ấ

M t hình th c tài tr  nh  v y có th  h  th p chi phí ộ ứ ợ ư ậ ể ạ ấ
s  d ng v n, và s  không nh t thi t gia tăng r i ro ử ụ ố ẽ ấ ế ủ
t  giá h i đoái c a công ty đa qu c gia, vì các thu ỷ ố ủ ố
nh p do công ty con phát sinh h u nh  s  tính b ng ậ ầ ư ẽ ằ
cùng m t lo i ti n. ộ ạ ề

Trong tr ng h p này, công ty con không d a vào ườ ợ ự
tài tr  c a công ty m , m c dù h u nh  luôn luôn ợ ủ ẹ ặ ầ ư
nh n đ c s  h  tr  t p trung v  m t qu n lý t  ậ ượ ự ỗ ợ ậ ề ặ ả ừ
công ty m .ẹ



  

Đa d ng hóa qu c tạ ố ế:

Chi phí s  d ng v n c a m t doanh ử ụ ố ủ ộ
nghi p ch u tác đ ng c a xác su t v  phá ệ ị ộ ủ ấ ề
s n c a doanh nghi p này. ả ủ ệ

N u các lu ng ti n thu vào c a doanh ế ồ ề ủ
nghi p đ n t  các ngu n  kh p n i trên ệ ế ừ ồ ở ắ ơ
th  gi i, các lu ng ti n thu vào này s  n ế ớ ồ ề ẽ ổ
đ nh h n. ị ơ



  

L p lu n này căn c  trên ti n đ  là t ng doanh ậ ậ ứ ề ề ổ
thu s  không ch u tác đ ng m nh c a m t n n ẽ ị ộ ạ ủ ộ ề
kinh t  riêng bi t nào đó. ế ệ

Do các n n kinh t  riêng l  đ c l p v i nhau, các ề ế ẻ ộ ậ ớ
l u l ng ti n t  ròng t  m t danh m c các công ư ượ ề ệ ừ ộ ụ
ty con s  cho th y ít bi n đ ng h n, do đó làm ẽ ấ ế ộ ơ
gi m xác su t phá s n và nh  v y, gi m thi u ả ấ ả ờ ậ ả ể
đ c chi phí s  d ng v n. ượ ử ụ ố

Đ ng nhiên l p lu n này lo i tr  nh h ng do ươ ậ ậ ạ ừ ả ưở
cu c kh ng ho ng tài chính tác đ ng đ n hàng ộ ủ ả ộ ế
lo t các n c Châu Á trong năm 1997.ạ ướ



  

u đãi thu  khóaƯ ế :

Thu nh p ròng c a m t công ty đa qu c gia có th  ậ ủ ộ ố ể
ch u nh h ng r t l n c a lu t l  v  thu  c a các ị ả ưở ấ ớ ủ ậ ệ ề ế ủ
đ a ph ng mà công ty ho t đ ng. ị ươ ạ ộ

Th c ra, công ty có th  l a ch n các đ a ph ng có ự ể ự ọ ị ươ
các lu t l  v  thu  thu n l i. ậ ệ ề ế ậ ợ

Công ty cũng có th  t n d ng các l i th  v  thu  ể ậ ụ ợ ế ề ế
không dành cho m t doanh nghi p thu n túy n i đ a, ộ ệ ầ ộ ị
nh  đó gi m thi u chi phí s  d ng v n, vì các ch  n  ờ ả ể ử ụ ố ủ ợ
và các c  đông quan tâm nhi u nh t đ n l u l ng ổ ề ấ ế ư ượ
ti n t  sau thu .ề ệ ế



  

R i ro t  giá h i đoáiủ ỷ ố :

L u l ng ti n t  c a m t công ty đa qu c gia có ư ượ ề ệ ủ ộ ố
th  d  bi n đ ng h n c a m t doanh nghi p n i ể ễ ế ộ ơ ủ ộ ệ ộ
đ a  cùng m t ngành n y l u l ng này ch u tác ị ở ộ ế ư ượ ị
đ ng cao c a r i ro t  giá h i đoái. ộ ủ ủ ỷ ố

Nh  đã trình bày tr c đây, n u thu nh p  n c ư ướ ế ậ ở ướ
ngoài c a các công ty con đ c chuy n v  cho ủ ượ ể ề
m t công ty đa qu c gia m  đ t t i M , thu nh p ộ ố ẹ ặ ạ ỹ ậ
này s  không có giá tr  nh  cũ khi đ ng đô la M  ẽ ị ư ồ ỹ
tăng tăng so v i đ ng ti n chính. ớ ồ ề



  

Nh  v y, kh  năng thanh toán lãi vay ư ậ ả
cho n  t n đ ng b  gi m b t, và xác ợ ồ ọ ị ả ớ
su t phá s n cũng cao h n. ấ ả ơ

Đi u này có th  bu c các ch  n  và ề ể ộ ủ ợ
và c  đông đòi h i m t t  su t l i ổ ỏ ộ ỷ ấ ợ
nhu n cao h n, do đó làm tăng chi phí ậ ơ
s  d ng v n c a công ty đa qu c gia.ử ụ ố ủ ố



  

Các l u l ng ti n t  c a m t doanh nghi p nôi đ a ư ượ ề ệ ủ ộ ệ ị
s  không ch u tác đ ng tr c ti p c a các dao đ ng ẽ ị ộ ự ế ủ ộ
ti n t . ề ệ

Tuy nhiên, doanh nghi p v n có th  ch u nh ệ ẫ ể ị ả
h ng gián ti p, vì c nh tranh t  các doanh nhgi p ưở ế ạ ừ ệ
n c ngoài có th  tăng ho c gi m tùy theo các dao ướ ể ặ ả
đ ng này. ộ

C n nh n m nh r ng các dao đ ng t  giá h i đoái ầ ấ ạ ằ ộ ỷ ố
s  không luôn luôn tác đ ng b t l i đ n l u l ng ẽ ộ ấ ợ ế ư ượ
ti n t .ề ệ

Chúng ta có th  minh h a đi u này b ng vi c đ i ể ọ ề ằ ệ ổ
l i thí d  trên đây b ng m t đ ng đô la gi m giá.ạ ụ ằ ộ ồ ả



  

Trong tr ng h p này thu nh p t  n c ngoài chuy n ườ ợ ậ ừ ướ ể
v  s  chuy n đ i thành m t s  ti n đô la l n h n và ề ẽ ể ổ ộ ố ề ớ ơ
vì v y, c i thi n l u l ng ti n t  c a công ty m . ậ ả ệ ư ượ ề ệ ủ ẹ

Nhìn chung ng i ta nghĩ r ng m t doanh nghi p d  ườ ằ ộ ệ ễ
b  tác đ ng c a dao đ ng t  giá h i đoái h n nên ị ộ ủ ộ ỷ ố ơ
phân ph i các l u l ng ti n t  có th  có r ng ố ư ượ ề ệ ể ộ
h n(hay phân tán h n) qua các th i kỳ trong t ng lai.ơ ơ ờ ươ

B i vì, chi phí s  d ng v n s  ph n ánh xác su t phá ở ử ụ ố ẽ ả ấ
s n, và vì xác su t này s  cao h n n u các d  ki n ả ấ ẽ ơ ấ ự ế
v  l u l ng ti n t  ít ch c ch n h n cho nên vi c d  ề ư ượ ề ệ ắ ắ ơ ệ ễ
b  tác đ ng b i các dao đ ng t  giá h i đoái có th  ị ộ ở ộ ỷ ố ể
đ a đ n m t chi phí s  d ng v n cao h n.ư ế ộ ử ụ ố ơ



  

R i ro qu c gia.ủ ố

M t công ty đa qu c gia l p các công ty con  ộ ố ậ ở
n c ngoài s  ph i ch u m t kh  năng là chính ướ ẽ ả ị ộ ả
ph  n c ch  nhà có th  t ch biên tài s n c a ủ ướ ủ ể ị ả ủ
công ty con c a mình.ủ

Xác su t c a m t bi n c  nh  v y ch u nh ấ ủ ộ ế ố ư ậ ị ả
h ng b i nhi u y u t , bao g m c  thái đ  c a ưở ở ề ế ố ồ ả ộ ủ
chính ph  n c ch  nhà và c a ngành công ủ ướ ủ ủ
ngh p có liên quan.ịệ



  

N u các tài s n b  tich biên không đ c đ n bù ế ả ị ượ ề
th a đáng, xác su t phá s n c a công ty đa qu c ỏ ấ ả ủ ố
gia tăng.

Ph n trăm c a tài s n c a m t công ty đa qu c gia ầ ủ ả ủ ộ ố
đ u t  vào n c ngoài cao, và r i ra qu c gia ầ ư ướ ủ ố
chung c a ho t đ ng  các n c này càng ca, thì ủ ạ ộ ở ướ
xác su t phá s n (và chi phí s  d ng v n ) c a ấ ả ử ụ ố ủ
công ty đa qu c gia càng cao, n u các y u t  khác ố ế ế ố
b ng nhau. ằ

Có các hình th c r i ro qu c gia khác không nghiêm ứ ủ ố
tr ng b ng vi c chi m h u c a chính ph  n c ch  ọ ằ ệ ế ữ ủ ủ ướ ủ
nhà có th  tác đ ng đ n các l u l ng ti n t  c a ể ộ ế ư ượ ề ệ ủ
công ty con c a m t công ty đa qu c gia.ủ ộ ố



  

Nh ng lo i r i ro ít nghiêm tr ng này (ch ng h n ữ ạ ủ ọ ẳ ạ
nh  vi c chính ph  n c ch  nhà s a đ i lu t thu ,ư ệ ủ ướ ủ ử ổ ậ ế
…) 

Không nh t thi t ph i đ c bao g m trong các d  ấ ế ả ượ ồ ự
ki n l u l ng ti n t , vì có kh  năng là các s  ki n ế ư ượ ề ệ ả ự ệ
này có th  x y ra, quá trình l p danh sách v n nên ể ả ậ ố
tính đ n r i ro này. ế ủ

N u công ty không phát hi n m t thay đ i tri t đ  ế ệ ộ ổ ệ ể
trong chính ph  hay trong chính sách thu , công ty ủ ế
s  c ng thêm m t ph n bù vào t  su t l i yêu c u ẽ ộ ộ ầ ỷ ấ ợ ầ
c a các d  án có liên quan. Các nhà ho ch đ nh tài ủ ự ạ ị
chính và các nhà phân tích chính tr  s  n đ nh múc ị ẽ ấ ị
bù này.



  

Trên đây, chúng ta đã đánh giá sáu y u t  có ế ố
th  phân bi t gi a chi phí s  d ng v n c a ể ệ ữ ử ụ ố ủ
m t công ty đa qu c gia v i chi phí s  d ng ộ ố ớ ử ụ
v n c a m t doanh nhgi p n i đ a trong m t ố ủ ộ ệ ộ ị ộ
ngành nào đó.

Nói chung, b n y u t  đ u (quy mô, ti p c n ố ế ố ầ ế ậ
các th  tr ng v n qu c t , đa d ng hóa ị ườ ố ố ế ạ
qu c t  và u đãi thu  khóa ) có l i cho chi ố ế ư ế ợ
phí s  d ng v n c a m t công ty đa qu c ử ụ ố ủ ộ ố
gia, trong khi r i ro t  giá h i đoái và r i ro ủ ỷ ố ủ
qu c gia lai b t l i. ố ấ ợ



  

Tác đ ng c a t ng y u t  có th  thay ộ ủ ừ ế ố ể
đ i theo các đ c tính riêng c a t ng ổ ặ ủ ừ
doanh nghi p. ệ

Nh  v y, không th  nói ch c r ng các ư ậ ể ắ ằ
m t thu n l i s  v t tr i các m t ặ ậ ợ ẽ ượ ộ ặ
không thu n l i hay ng c l i.ậ ợ ượ ạ



  

5.2.2.2 CÁC Đ C ĐI M QU C GIA NH Ặ Ể Ố Ả
H NG Đ N CHI PHÍ S  D NG V NƯỞ Ế Ử Ụ Ố

V n đ  then ch t trong th m đ nh chi phí s  d ng v n ấ ề ố ẩ ị ử ụ ố
c a m t công ty đa qu c gia là s  phân cách c a th  ủ ộ ố ự ủ ị
tr ng tài chính.ườ

N u các th  tr ng tài chính hoàn toàn phân cách, các ế ị ườ
đi u ki n cung và c u v n  b t kỳ qu c gia nào cũng ề ệ ầ ố ở ấ ố
s  đ c l p v i đi u ki n c a t t c  qu c gia khác. ẽ ộ ậ ớ ề ệ ủ ấ ả ố

Trong tr ng h p này, các quy t đ nh c a công ty đa ườ ợ ế ị ủ
qu c gia v  vi c nên nh n v n t  đâu có th  có m t ố ề ệ ậ ố ừ ể ộ

nh h ng quan tr ng đ i v i chi phí s  d ng v n ả ưở ọ ố ớ ử ụ ố
c a mình .ủ



  

 thái c c ng c l i, n u các th  tr ng Ở ự ượ ạ ế ị ườ
tài chính không phân cách theo b t c  ấ ứ
nào, và n u t t c  các n c cùng s  ế ấ ả ướ ử
d ng chung m t đ ng ti n, chi phí s  ụ ộ ồ ề ử
d ng v n danh nghĩa s  b ng nhau  t t ụ ố ẽ ằ ở ấ
c  các n c. ả ướ

Trong tr ng h p này, công ty đa qu c ườ ợ ố
gia không th  c t gi m chi phí s  v n ể ắ ả ử ố
b ng cách chuy n d ch ngu n v n c a ằ ể ị ồ ố ủ
mình t  n c này sang n c khác .ừ ướ ướ



  

Trên th c t , v  trí c a các th  tr ng tài ụ ế ị ủ ị ườ
chính qu c t  là  gi a hai thái c c này. ố ế ở ữ ự

M t vài b t hoàn h o th  tr ng nh  chênh ộ ấ ả ị ườ ư
l ch thu  và các bi n pháp ki m soát ngo i ệ ế ệ ể ạ
h i t o ra các hàng rào gi a các th  tr ng ố ạ ữ ị ườ
tài chính, do đó chi phí s  d ng v n s  ử ụ ố ẽ
không gi ng nhau gi a các qu c gia.ố ữ ố

Đi u này làm cho các công ty đa qu c gia có ề ố
kh  năng nh n đ c ngu n tài tr  v i chí phí ả ậ ượ ồ ợ ớ
s  d ng v n th p h n. ử ụ ố ấ ơ



  

Tuy nhiên, r i ro t  giá h i đoái không khuy n ủ ỷ ố ế
khích các doanh nghi p vay các đ ng ti n khác ệ ồ ề
v i các đ ng ti n mà các doanh nghi p này s  ớ ồ ề ệ ẽ
nh n đ c trong t ng lai do k t qu  c a ho t ậ ượ ươ ề ả ủ ạ
đ ng hi n t i.ộ ệ ạ

Tuy v y, cũng có cách đ  các công ty đa qu c ậ ể ố
gia có th  c  g ng ti p c n các ngu n v n có chi ể ố ắ ế ậ ồ ố
phí th p.ấ

H  có th  phát hành trái phi u  n c đó, hay h  ọ ể ế ở ướ ọ
có th  phát hành c  phi u  đó, hay h  có th  ể ổ ế ở ọ ể
phát hành c  phi u  đó và đăng ký c  phi u  ổ ế ở ổ ế ở
th  tr ng ch ng khoán đ a ph ng. ị ườ ứ ị ươ



  

Các chính sách này s  đòi h i vi c tr  lãi vay ẽ ỏ ệ ả
trong t ng lai hay chia l i t c c  ph n cho ươ ợ ứ ổ ầ
c  phi u đ c tính b ng ngo i t  . ổ ế ượ ằ ạ ệ

Đ  c t gi m r i ro t n th t do t  giá h i đoái, ể ắ ả ủ ổ ấ ỷ ố
các công ty đa qu c gia có th  l p các d  án ố ể ậ ự

 các n c này, các l u l ng ti n t  t ng ở ướ ư ượ ề ệ ươ
lai t  các d  án này có th  dùng đ  thanh ừ ự ể ể
toán lãi vay cho các ch  n  hay chia l i t c ủ ợ ợ ứ
c  ph n cho các c  đông đ a ph ng  n c ổ ầ ổ ị ươ ở ướ
đó. 



  

Tóm l i, theo chi n l c này các công ạ ế ượ
ty đa qu c gia nên t p trung vi c phát ố ậ ệ
tri n ho t đ ng c a mình  nh ng ể ạ ộ ủ ở ữ
n c có chi phí s  d ng v n t ng ướ ử ụ ố ươ
đ i th p. ố ấ

Dĩ nhiên, chi n l c này ch  h p lý khi ế ượ ỉ ợ
các d  án s  đ c th c hi n  các ự ẽ ượ ự ệ ở
n c này có m t NPV d ng.ướ ộ ươ



  

S  khác bi t gi a các qu c gia ự ệ ữ ố
đ i v i chi phí s  d ng v n vayố ớ ử ụ ố

Chi phí s  d ng v n vay c a m t doanh nghi p ử ụ ố ủ ộ ệ
th ng đ c n đ nh b i lãi su t phi r i ro c a ườ ượ ấ ị ở ấ ủ ủ
đ ng ti n vay và ph n bù tr  cho r i ro do ác ch  ồ ề ầ ừ ủ ủ
n  đòi h i, Chi phí s  d ng v n vay c a các doanh ợ ỏ ử ụ ố ủ
nghi p  m t vài n c cao h n  các n c khác vì ệ ở ộ ướ ơ ở ướ
lãi su t không r i ro t ng ng cao h n hay vì ti n ấ ủ ươ ứ ơ ề
bù tr  r i ro cao h n .ừ ủ ơ

Sau đây là gi i thích v  các khác bi t do các qu c ả ề ệ ố
gia trong lãi su t phi r i ro và ti n bù tr  r i ro.ấ ủ ề ừ ủ



  

S  khác bi t trong lãi ự ệ
su t phi r i ro.ấ ủ

Lãi su t phi r i ro đ c n đ nh b i tác ấ ủ ượ ấ ị ở
đ ng qua l i c a cung c u v n. ộ ạ ủ ầ ố

B t c  y u t  nào nh h ng đ n cung ấ ứ ế ố ả ưở ế
ho c c u s  nh h ng đ n lãi su t phi ặ ầ ẽ ả ưở ế ấ
r i ro, m t s  y u t  nh h ng khác ủ ộ ố ế ố ả ưở
nhau gi a các n c là lu t thu , dân s  , ữ ướ ậ ế ố
chính sách ti n t , và các đi u ki n kinh ề ệ ề ệ
t  .ế



  

Lu t thu   vài qu c gia dành nhi u ậ ế ở ố ề
khuy n khích cho vi c ti t ki m h n các ế ệ ế ệ ơ
qu c gia khác, t  đó có th  nh h ng ố ừ ể ả ưở
đ n l ng cung ti n ti t ki m và vì v y ế ượ ề ế ệ ậ

nh h ng đ n lãi su t. ả ưở ế ấ

Lu t thu  công ty c a m t n c liên quan ậ ế ủ ộ ướ
đ n kh u hao và kh u tr  thu  cho đ u t  ế ấ ấ ừ ế ầ ư
cũng có th  nh h ng đ n lãi su t qua ể ả ưở ế ấ

nh h ng đ i v i nhu c u c a doanh ả ưở ố ớ ầ ủ
nghi p.ệ



  

Dnâ s  c a m t n c nh h ng đ n l ng ố ủ ộ ướ ả ưở ế ượ
cung ti n ti t ki m có s n và l ng v n có ề ế ệ ẵ ượ ố
th  cho vay c n thi t . ể ầ ế

Do dân s  gi a các n c khác nhau, các ố ữ ướ
đi u ki n cung và c u cũng s  khác nhau và ề ệ ầ ẽ
vì v y, lãi su t danh nghĩa cũng khác nhau. ậ ấ

Các n c có dân s  tr  h n có th  có lãi ướ ố ẻ ơ ể
su t cao h n, vì các h  gia đình tr  h n có ấ ơ ộ ẻ ơ
khuynh h ng ti t ki m ít h n và vay m n ướ ế ệ ơ ượ
nhi u h n.ề ơ



  

Chính sách ti n t  do ngân hàng trung ề ệ
ng m i n c th c hi n nh h ng đ n ươ ỗ ướ ự ệ ả ưở ế

l ng cung các ngu n v n có th  cho vay ượ ồ ố ể
v n do đó nh h ng đ n lãi su t. ố ả ưở ế ấ

Các n c s  d ng m t chính sách ti n t  ướ ử ụ ộ ề ệ
n i l ng (tăng tr ng cung ti n t  cao) có ớ ỏ ưở ề ệ
th  đ t đ c lãi su t danh nghĩa th p h n ể ạ ượ ấ ấ ơ
n u h  có th  duy trì m t t  l  l m phát ế ọ ể ộ ỷ ệ ạ
th p. ấ



  

Theo m t vài lý thuy t thì m t chính sách ộ ế ộ
ti n t  n i l ng s  làm cho lãi su t cao ề ệ ớ ỏ ẽ ấ
h n do làm gia tăng các d  ki n l m phat ơ ự ế ạ
và nhu c u các ngu n v n có th  cho vay. ầ ồ ố ể

V n đ   đây là b t k  m t chính sách ấ ề ở ấ ể ộ
ti n t  nh h ng th  nào đ n lãi su t, ề ệ ả ưở ế ế ấ
m i ngân hàng trung ng đi u áp d ng ỗ ươ ề ụ
chính sách ti n t  c a mình, và đi u này ề ệ ủ ề
có th  gây nên chênh l ch lãi su t gi a ể ệ ấ ữ
các n c .ướ



  

Do các đi u ki n kinh t  nh h ng đ n ề ệ ế ả ưở ế
lãi su t, chúng cũng s  làm cho lãi su t ấ ẽ ấ
thay đ i gi a các n c. ổ ữ ướ

Chi phí s  d ng v n vay  n c đang ử ụ ố ở ướ
phát tri n cao h n nhi u so v i các n c ể ơ ề ớ ướ
công nghi p hóa, ch  y u do các đi u ệ ủ ế ề
ki n kinh t . ệ ế

T  l  l m phát d  ki n cao làm cho các ỷ ệ ạ ự ế
ch  n  đòi h i m t lãi su t phi r i ro cao.ủ ợ ỏ ộ ấ ủ



  

S  khác bi t trong ph n bù r i ro.ự ệ ầ ủ

Ph n bù r i ro cho n  vay ph i đ  l n đ  đ n bù ầ ủ ợ ả ủ ớ ể ề
cho các ch  n  v  r i ro ng i đi vay không có ủ ợ ề ủ ườ
kh  năng đáp ng các nghĩa v  thanh toán n . ả ứ ụ ợ

R i ro này có th  khác nhau gi a các n c do s  ủ ể ữ ướ ự
khác bi t gi a các n c trong các đi u ki n kinh ệ ữ ướ ề ệ
t , quan h  gi a các doanh nghi p và các ch  ế ệ ữ ệ ủ
n , s  can thi p c a chính ph  và đ  nghiêng ợ ự ệ ủ ủ ộ
đòn cân n  .ợ



  

N u các đi u ki n kinh t   m t qu c gia nào đó ế ề ệ ế ở ộ ố
có xu h ng n đ nh h n, r i ro suy thoái t ng ướ ổ ị ơ ủ ươ
đ i th p. ố ấ

Nh  v y, xác su t m t doanh ngh êp không th  ư ậ ấ ộ ị ể
đáp ng các nghĩa v  s  th p h n, cho phép có ứ ụ ẽ ấ ơ
m t m c bù r i ro th p h n.ộ ứ ủ ấ ơ

Liên h  gi a các doanh nghi p và các ch  n   ệ ữ ệ ủ ợ ở
m t vài qu c gia cũng g n bó h n so v i m t vài ộ ố ắ ơ ớ ộ
qu c gia khác. ố

 Nh t ch n h n, các ch  n  s n sàng gia h n n  Ở ậ ẳ ạ ủ ợ ẵ ạ ợ
trong tr ng h p m t doanh nghi p g p khó khăn ườ ợ ộ ệ ặ
v  tài chính. ề



  

Đi u này làm gi m r i ro m t kh  năng thanh ề ả ủ ấ ả
toán . 

Chi phí c a các v n đ  tài chính c a m t doanh ủ ấ ề ủ ộ
nghi p Nh t có th  đ c chia s  b ng nhi u ệ ậ ể ượ ẽ ằ ề
cách khác nhau cho c p đi u hành doanh ấ ề
nghi p, các khách hàng kinh doanh, và ng i ệ ườ
tiêu dùng. 

Do các ch  n  không gánh ch u toàn b  các khó ủ ợ ị ộ
khăn tài chính,t t c  m i bên có liên quan đ u có ấ ả ọ ề
đ ng c  đ  cùng tìm b n pháp gi i quy t v n ộ ơ ể ịệ ả ế ấ
đ . ề



  

Nh  v y, ít có kh  năng các doanh nghi p Nh t s  ư ậ ả ệ ậ ẽ
đi đ n ch  phá s n (đ i v i m t m c đ  nào đó), và ế ỗ ả ố ớ ộ ứ ộ
đi u này cho phép m t m c bù r i ro th p h n đ i ề ộ ứ ủ ấ ơ ố
v i n  c a các doanh nghi p Nh t. ớ ợ ủ ệ ậ

M c dù v y, cu c kh ng ho ng tài chính năm 1997 ặ ậ ộ ủ ả
cũng đã làm b c l  m t trái c a chính sách này. ộ ộ ặ ủ

Có s  liên k t quá m c bình th ng c a MNC Nh t ự ế ứ ườ ủ ậ
và các ngân hàng , còn l i là các Kereitsu . ạ

Hàng lo t các v  phá s n c a MNC và các ngân ạ ụ ả ủ
hàng Nh t x y ra trong giai đo n này, làm tr m ậ ả ạ ầ
tr ng thêm suy thoái kinh t  Nh t mãi đ n nh ng ọ ế ậ ế ữ
năm 2001.



  

Chính ph  c a m t vài n c s n ủ ủ ộ ướ ẵ
sàng can thi p và c u giúp các doanh ệ ứ
ngh êp đang g p khó khăn. ị ặ

Thí d ,  Anh nhi u doanh nghi p do ụ ở ề ệ
chính ph  s  h u m t ph n. ủ ỡ ữ ộ ầ

Vì v y, vi c nghiên c u giúp cho các ậ ệ ứ
doanh nghi p này cũng là l i ích vì ệ ợ
chính ph . ủ



  

Ngay c  khi chính ph  không ph i là ch  ả ủ ả ủ
s  h u m t ph n. ở ữ ộ ầ

Chính ph  cũng có th  tr  c p tr c ti p ủ ể ợ ấ ự ế
hay cho các doanh nghi p khó khăn vay, ệ

 M  v êc chính ph  c u giúp các doanh ở ỹ ị ủ ứ
nghi p không đ c hoan nghênh ng i ệ ượ ườ
nh ng ngu i đóng thu  không thích ph i ữ ờ ế ả
gánh ch u các chi phí c a vi c qu n lý t i ị ủ ệ ả ồ
c a doanh nghi p. ủ ệ



  

Trong hki cũng có m t s  can thi p c a ộ ố ệ ủ
chính ph   M  đ  b o h  vài ngành ủ ở ỹ ể ả ộ
công nghi p nào đó, xác su t m t doanh ệ ấ ộ
nghi p th t b i s  đ c chính ph  giúp ệ ấ ạ ẽ ượ ủ
đ  th p h n  các n c khác. ỡ ấ ơ ở ướ

Vì v y, m c bù r i ro đ i v i m t m c n  ậ ứ ủ ố ớ ộ ứ ợ
nào đó c a các doanh nhghi p M  cao ủ ệ ỹ
h n các doanh nghi p các n c khác.ơ ệ ướ



  

Các doanh nghi p  m t vài qu c gia có kh  năng ệ ở ộ ố ả
vay l n h n b i vì các ch  n  c a h  s n sàng ch p ớ ơ ở ủ ợ ủ ọ ẵ ấ
nh n m t đ  nghiêng đòn cân n  l n h n. ậ ộ ộ ợ ớ ơ

Thí d , các doanh nghi p  Nh t và Đ c có đ  ụ ệ ở ậ ứ ộ
nghiêng đòn cân n  l n h n các doanh nghi p  M . ợ ớ ơ ệ ở ỹ

N u t t c  các y u t  khác b ng nhau, các doanh ế ấ ả ế ố ằ
nghi p có đòn cân n  cao s  ph i tr  m t ph n bù tr  ệ ợ ẽ ả ả ộ ầ ừ
r i ro cao h n. ủ ơ

Nh ng do các y u t  khác không b ng nhau, trên ư ế ố ằ
th c t , các doanh nghi p này đ c phép s  d ng ự ế ệ ượ ử ụ
m t đ  nghiêng đòn cân n  cao h n do m i liên h  ộ ộ ợ ơ ố ệ
đ c thù c a h  v i các ch  n  và các ch nh ph .ặ ủ ọ ớ ủ ợ ỉ ủ



  

Khác bi t gi a các n c trong ệ ữ ướ
chi phí s  d ng v n c  ph n.ử ụ ố ổ ầ

Theo McCauley và Zimmer, chi phí s  d ng ử ụ
v n c  ph n c a m t n c có th  đ c c ố ổ ầ ủ ộ ướ ể ượ ướ
tính b ng cách : Đ u tiên, áp d ng b i s  giá ằ ầ ụ ộ ố
/ l i nhu n cho m t dòng thu nh p s n.ợ ậ ộ ậ ẵ

Sau đó đi u ch nh theo các nh h ng c a ề ỉ ả ưở ủ
l m phát, tăng tr ng l i nhu n và các y u ạ ưở ợ ậ ế
t  khác c a m t n c.ố ủ ộ ướ



  

K t h p chi phí s  d ng v n vay ế ợ ử ụ ố
và chi phí s  d ng v n c  ph n.ử ụ ố ổ ầ

Các chi phí n  và v n c  ph n có th  đ c k t h p ợ ố ổ ầ ể ượ ế ợ
đ  cho ra m t chi phí s  d ng v n bình quân. ể ộ ử ụ ố

T  l  t ng ng gi a n  và v n c  ph n do các ỷ ệ ươ ứ ữ ợ ố ổ ầ
doanh nghi p  các n c s  d ng ph i đ c áp ệ ở ướ ử ụ ả ượ
d ng đ  đánh giá chi phí s  d ng v n này m t cách ụ ể ử ụ ố ộ
h p lý.ợ

Ngoài ra, m t y u t  khác nh h ng chi phí s  ộ ế ố ả ưở ử
d ng v n c a m t n c là giá tr  c a các kho n ụ ố ủ ộ ướ ị ủ ả
kh u tr  thu  cho đ u t  và là lá ch n thu  cho chi ấ ừ ế ầ ư ắ ế
phí kh u hao.ấ



  

5.2.2.3 SO SÁNH CHI PHÍ S  D NG V N Ử Ụ Ố
DÙNG MÔ HÍNH Đ NH GIÁ TÀI S N V NỊ Ả Ố

Có th  áp d ng mô hình đ nh giá tài s n v n ể ụ ị ả ố
CAPM  đ  đánh giá t  su t l i nhu n c a các ể ỷ ấ ợ ậ ủ
công ty đa qu c gia khác v i t  su t l i nhu n ố ớ ỷ ấ ợ ậ
c a các doanh nghi p trong n c nh  th  nào. ủ ệ ướ ư ế

Theo mô hình này, t  su t l i nhu n yêu c u (rỷ ấ ợ ậ ầ e) 

đ i v i m t ch ng khoán là :  ố ớ ộ ứ

re = rf +   β   (rm – rf) 



  

Trong đó:                   

rf : T  su t l i nhu n phi r i roỷ ấ ợ ậ ủ

rm: T  su t l i nhu n th  tr ng ỷ ấ ợ ậ ị ườ

β : ch  s  beta c a ch ng khoánỉ ố ủ ứ



  

Theo mô hình CAPM, t  su t l i nhu n yêu ỷ ấ ợ ậ
c u đ i v i ch ng khoán c a m t doanh ầ ố ớ ứ ủ ộ
nghi p là m t hàm s  d ng c a (1) lãi su t ệ ộ ố ươ ủ ấ
phi rùi ro, (2) t  su t l i nhu n th  tr ng, (3) ỷ ấ ợ ậ ị ườ
ch  s  beta c a ch ng khoán. ỉ ố ủ ứ

Ch  s  beta tiêu bi u đ  nh y c m c a t  ỉ ố ể ộ ạ ả ủ ỷ
su t l i nhu n c a chúng khoán đ i v i t  ấ ợ ậ ủ ố ớ ỷ
su t l i nhu n th  tr ng (ch  s  ch ng ấ ợ ậ ị ườ ỉ ố ứ
khoán th ng đ c s  d ng nh  là m t tiêu ườ ượ ử ụ ư ộ
bi u cho th  tr ng). ể ị ườ



  

M t công ty đa qu c gia không ki m soát ộ ố ể
đ c lãi su t phi r i ro hay l i nhu n th  ượ ấ ủ ợ ậ ị
tr ng nh ng có th  tác đ ng đ n ch  s  ườ ư ể ộ ế ỉ ố
beta c a mình. ủ

Các công ty đa qu c gia gia tăng doanh s   ố ố ở
n c ngoài có th  gi m thi u đ c ch  s  ướ ể ả ể ựơ ỉ ố
beta c a mình và nh  v y gi m thi u đ c ủ ờ ậ ả ể ượ
t  su t l i nhu n do các nhà đ u t  yêu c u. ỷ ấ ợ ậ ầ ư ầ

b ng cách này, các công ty có th  c t gi m ằ ể ắ ả
chi phí s  d ng v n.ử ụ ố



  

Nh ng ng i ng h  mô hình đ nh giá tài s n ữ ườ ủ ộ ị ả
có th  cho r ng ch  s  beta c a m t d  án có ể ằ ỉ ố ủ ộ ự
th  đ c dùng đ  xác đ nh t  su t l i nhu n yêu ể ượ ể ị ỷ ấ ợ ậ
c u cho d  án đó. ầ ự

Ch  s  beta c a m t d  án bi u th  đ  nh y c m ỉ ố ủ ộ ự ể ị ộ ạ ả
c a l u l ng ti n t  c a các d  án đ i v i l u ủ ư ượ ề ệ ủ ự ố ớ ư
l ng ti n t  toàn b  c a doanh nghi p. ượ ề ệ ộ ủ ệ

M t d  án có l u l ng ti n t  tách bi t v i các ộ ự ư ượ ề ệ ệ ớ
nh h ng tác đ ng đ n l u l mg ti n t  ả ưở ộ ế ư ượ ề ệ

chung c a doanh nghi p s  có m t ch  s  beta ủ ệ ẽ ộ ỉ ố
th p.ấ



  

Đ i v i m t công ty đa qu c gia đa ố ớ ộ ố
d ng hóa t t có l u l ng ti n t  phát ạ ố ư ượ ề ệ
sinh t  nhi u d  án ch a 2 r i ro: ừ ề ự ứ ủ

(1) kh  năng d  bi n đ ng không ả ễ ế ộ
mang tính h  th ng trong l u l ng ệ ố ư ượ
ti n t  do đ c thù c a doanh nghi p ề ệ ặ ủ ệ

và (2) r i ro có h  th ng. ủ ệ ố



  

Theo lý thuy t mô hình đ nh giá tài s n, có ế ị ả
th  b  qua r i ro không có tính h  th ng c a ể ỏ ủ ệ ố ủ
các d  án, vì nó s  đ c bù tr  nh  đa d ng ự ẽ ượ ừ ờ ạ
hóa.

Tuy nhiên, r i ro có tính h  th ng không đa ủ ệ ố
d ng hóa đ c vì t t c  các d  án đ u b  tác ạ ượ ấ ả ự ề ị
đ ng nh  nhau. ộ ư

Ch  s  beta c a m t d  án càng th p, r i ro ỉ ố ủ ộ ự ấ ủ
có h  th ng c a d  án càng th p, t  su t l i ệ ố ủ ự ấ ỷ ấ ợ
nhu n đòi h i c a các d  án đó s  càng ậ ỏ ủ ự ẽ
th p. ấ



  

N u các d  án c a công ty đa qu c ế ự ủ ố
gia cho th y có ch  s  beta th p h n ấ ỉ ố ấ ơ
các d  án c a các doanh nghi p n i ự ủ ệ ộ
đ a, lúc đó t  su t l i nhu n yêu c u ị ỷ ấ ợ ậ ầ
đ i v i các d  án c a công ty đa qu c ố ớ ự ủ ố
gia s  th p h n. ẽ ấ ơ

Đi u này cho th y chi phí s  d ng ề ấ ử ụ
v n chung cũng th p h n.ố ấ ơ



  

Lý thuy t mô hình đ nh giá tài s n cũng cho r ng chi ế ị ả ằ
phí s  d ng v n c a công ty đa qu c gia th ng th p ử ụ ố ủ ố ườ ấ
h n c a các doanh nghi p trong n c do lý do v a ơ ủ ệ ướ ừ
nêu trên. 

Tuy v y, cũng nên nh n m nh r ng m t s  công ty đa ậ ấ ạ ằ ộ ố
qu c gia cho r ng c n tính c  r i ro không h  th ng ố ằ ầ ả ủ ệ ố
c a d  án. ủ ự

N u lo i b  r i ro này đ c tính đ n trong khi th m ế ạ ỏ ủ ượ ế ẩ
đ nh r i ro c a m t d  án, t  su t l i nhu n yêu c u ị ủ ủ ộ ự ỷ ấ ợ ậ ầ
s  không nh t thi t th p h n đ i v i các d  án c a ẽ ấ ế ấ ơ ố ớ ự ủ
công ty đa qu c gia so v i t  su t l i nhu n yêu c u ố ớ ỷ ấ ợ ậ ầ
đ i v i các d  án c a các doanh nghi p n i đ a. ố ớ ự ủ ệ ộ ị

Nh  v y, v n đ  v n không đ c gi i quy t.ư ậ ấ ề ẫ ượ ả ế



  

Nói tóm l i, chúng ta không th  nói ch c r ng ạ ể ắ ằ
m t công ty đa qu c gia s  có m t chi phí s  ộ ố ẽ ộ ử
d ng v n th p h n chi phí s  d ng v n c a ụ ố ấ ơ ử ụ ố ủ
doanh nghi p hoàn toàn n i đ a trong cùng m t ệ ộ ị ộ
ngành hay không. 

Tuy nhiên, chúng ta có th  th o lu n đ  hi u t i ể ả ậ ể ể ạ
sao m t công ty đa qu c gia có th  n  l c t n ộ ố ể ổ ứ ậ
d ng các m t thu n l i đ  c t gi m chi phí s  ụ ặ ậ ợ ể ắ ả ử
d ng v n, trong khi t i thi u  hóa các r i ro có ụ ố ố ể ủ
th  c a các m t không thu n l i mà nh ng b t ể ủ ặ ậ ợ ữ ấ
l i này làm gia tăng chi phí s  d ng v n. ợ ử ụ ố



  

Các doanh nghi p n  l c t i thi u hóa chi phí s  ệ ổ ự ố ể ử
d ng v n. ụ ố

Các doanh nghi p n  l c t i thi u hóa chi phí s  ệ ổ ự ố ể ử
d ng v n h  đ t đ c đ  h  tr  công vi c kinh ụ ố ọ ạ ượ ể ỗ ợ ệ
doanh c a mình. ủ

Các công ty đa qu c gia có th  dùng các c u trúc ố ể ấ
v n nh m m c tiêu “đ a ph ng” cho các công ty ố ằ ụ ị ươ
con  n c ngoài, khác v i c u trúc v n nh m ở ướ ớ ấ ố ằ
m c tiêu “toàn c u” c a mình, do s  có s n c a ụ ầ ủ ự ẵ ủ
các ngu n tài tr  v n vay và v n c  ph n khác ồ ợ ố ố ổ ầ
nhau gi a các n cữ ướ



  

GOOD LUCK
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